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Téssa tutkimuksessa tarkastellaan pohjoismaisten listautumismarkkinoiden syklisyytta. Liséksi tutki-
taan listautuneisiin osakkeisiin liittyvid epdnormaaleja tuottoja kahden markkinatehokkuutta rikko-
van ilmidn, alihinnoittelun ja alisuoriutumisen, kautta. Alihinnoittelulla viitataan korkeisiin lyhyen
ajan tuottoihin ja alisuoriutumisella heikkoihin pitkén aikavilin tuottoihin suhteessa markkinatuot-
toon. Alihinnoittelu ja alisuoriutuminen ovat aiemmassa tutkimuksissa monilla eri markkinoilla ha-
vaittuja ilmioita.

Pohjoismaisilla listautumisilla havaittiin lyhyelld aikavililla keskimairin yli 6 %:n alihinnoittelu,
mutta merkittdvad pitkén aikavilin alisuoriutumista ei ollut. Listautumismarkkinoiden syklit maari-
tellddn soveltamalla markovilaista regiiminvaihtoregressiota eri muuttujille. Tutkimusjakson 2003 —
2017 alkuvaiheesta sekd loppuvuosilta havaitaan useita lyhyehkoja kuumia sykleja ja keskivaiheilta,
vuonna 2007 alkaneen finanssikriisin jalkeen, pidempi yhtendinen kylma jakso. Lukuméérin avulla
madritetyt kuumat ja kylmét syklit jakautuivat tasaisemmin kuin muilla muuttujilla. Kuumassa syk-
lissd listatuilla osakkeilla havaittiin suurempi alihinnoittelu kuin kylmén syklin osakkeilla. Pitkalla
aikavililla syklien vilinen tuottoero riippui syklien méérittelyyn kaytetystd regressiomuuttujasta. Lis-
tautumisten lukumadarilld ja alihinnoittelulla méaariteltynd kuuman syklin osakkeet suoriutuivat kyl-
mén syklin osakkeita paremmin, mutta markkinatuotolla mitattuna tulos oli pdinvastainen.

Tutkimustulosten perusteella todettiin ensinnékin, ettd lyhyelld aikavililld pohjoismaisilla listau-
tumismarkkinoilla vallitsee alihinnoitteluanomalia, mutta pitkdlla aikavélilld ei havaittu merkittavaa
alisuoriutumista. Toiseksi pédteltiin, ettd havaitusta anomaliasta huolimatta Pohjoismaiden osake-
markkinoiden todettiin olevan kohtalaisen tehokkaat. Kolmanneksi esitettiin, ettd listautumismarkki-
noiden vallitsevan syklin tunnistaminen on tirkeda seka sijoittajien ettd listautuvan yrityksen paatok-
senteon ndkdkulmasta. Viimeisend johtopaitdksend todettiin, ettd listautumisten alihinnoitteluun vai-

kuttaa useita erilaisia selityksid, joiden vaikutukset vaihtelevat yhtiokohtaisesti.
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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus aiheeseen

Listautuminen porssiin on tirkeimpié yrityksen tulevaisuuteen vaikuttavia paatoksid, ja
porssilistautumisiin liittyykin useita eri ndkdkulmista akateemisesti laajalti tutkittuja ky-
symyksié listautumisen syistd aina sijoittajien kayttdytymiseen listautumisanneissa. Erds
merkittdvd havainto on, ettd yritykset myyvat litkkeelle laskemiaan osakkeita usein alen-
nuksella. (Espinasse 2014, 1.) Osakkeiden alennusmyyntiin eli alihinnoitteluun viitataan,
kun osakkeen lyhyen ajan tuotot julkisen kaupankdynnin alkaessa ovat suuria eli listau-
tumisen tarjoushinta on matala sijoittajien odotuksiin ndhden. Toisaalta pidemmaélla ajan-
jaksolla uusien listautumisten epdnormaalit tuotot ovat osoittautuneet huomattavan hei-
koiksi, jolloin puhutaan pitkén aikavélin alisuoriutumisesta. (Geddes 2002, 5-6.)

Néama kaksi markkinatehokkuutta rikkovaa ilmi6té, lyhyen ajan alihinnoittelu ja pitkdn
ajan alisuoriutuminen, ovat aina uudelleen ajankohtaisia markkinoiden syklisyyden
vuoksi. Listautumisia on vuoden 2013 jilkeen ollut paljon vuonna 2007 alkanutta talous-
kriisid seuranneiden hiljaisempien vuosien jilkeen, ja Nasdaq tiedottikin vuoden 2017
olleen uusi enndtys listautumisten maarassd Nasdaq Nordicissa (Nasdaq 2017).

Luonnollisesti uusien porssiyhtididen tuottokehitys kiinnostaa monia. Listautumisten
yhteydessd lyhyen aikavélin tuotoilla tarkoitetaan ensimmadisen tai muutamaan ensim-
mdiisen kaupankdyntipdivian hinnanmuutoksia, kun taas pitkilld aikavalilld viitataan lis-
tautumista seuraavaan yleensd kolmen tai viiden vuoden pituiseen jaksoon. Epédnormaali
tuotto, tai ylituotto, tarkoittaa tuottoa, joka ylittda tai alittaa vastaavan ajanjakson mark-
kinatuoton tai muun vertailutuoton (Belke & Polleit 2009, 197).

Listautumisantien alihinnoittelua on havaittu yleisesti ldhes kaikissa tutkituissa
maissa. Loughran ym. (1994, 167) kokosivat artikkelissaan tutkimuksia 25 eri maan lis-
tautumisanneista, joissa kaikissa havaittiin merkittdva alihinnoittelu. Ensimmaéisen péi-
vén tuotot vaihtelivat 4,2 % ja 80,3 % vililli. Muissa tutkimuksissa alihinnoittelua on
havaittu muun muassa Yhdysvalloissa (mm. Ritter 1991; Ritter & Welch 2002), Iso-Bri-
tanniassa (Sahi & Lee 2001; Goergen ym. 2007, 405), Saksassa (Ljungqvist 1997), Hong
Kongissa (Vong & Trigueiros 2010) ja Intiassa (Jain & Padmavathi 2012; Reddy 2015).
Esimerkiksi Jones ja Ligon (2009, 112) tutkivat yhdysvaltalaisia listautumisia 1980-2003
ja laskivat keskimédrdiseksi ensimmaisen pdivan tuotoksi 18,64 % sekd havaitsivat 76 %
listautumisista alihinnoitelluiksi.

Lyhyen aikavilin alihinnoittelun liséksi listautumisten pitkédn aikavilin tuottojen on
havaittu olevan pienid suhteessa markkinoiden muiden osakkeiden tuottoihin (Ritter &
Welch 2002, 1795). Yhdysvalloissa vuosina 1975-1984 porssiin listautuneet yritykset



tuottivat kolmen vuoden periodilla noin 34,5 %, kun vertailuyritysten tuotot olivat keski-
méérin 61,9 % (Ritter 1991). [so-Britanniassa vuosien 1991-1995 listautumisten havait-
tiin alisuoriutuvan muihin osakkeisiin ndhden riippumatta tuottojen mittaustavasta (Goer-
gen ym. 2007).

Ljungqvist (1997, 1319) puolestaan toteaa, ettd Saksassa 1970—1993 listautuneet osak-
keet seuraavat markkinoiden liikkeitd noin vuoden ajan, jonka jidlkeen ne alkavat havita
markkinaindeksille. My6s Intian listautumismarkkinoilla on havaittu, ettd listautuneista
osakkeista ei saada korkeita pitkdn aikavélin tuottoja, mutta sen sijaan lyhyella aikavéalilla
ne ovat olleet tuottavia (Bhanu Murthy ym. 2016). Listautumisten pitkin aikavélin ali-
suoriutumista on havaittu lisdksi muun muassa Kanadassa (Kooli & Suret 2004), Sveit-
sissid (Drobetz ym. 2005), Hongkongissa (Mazouz ym. 2008) ja Suomessa (Keloharju
1993). Toisaalta Ahmad-Zaluki ym. (2007) havaitsivat, ettd Malesiassa uudet listautumi-
set suoriutuivat kolmen vuoden jaksolla markkinoita paremmin ja Loughran ym. (1994)
huomasi listautumisten ylisuoriutuvan myds Ruotsissa. Yleisemmin kuitenkin listautumi-
set ovat tuottaneet lyhyelld aikavélilld hyvin ja pitkdlld aikavélilld huonosti verrattuna
markkinatuottoihin.

Alihinnoittelun ja pitkédn ajan alisuoriutumisen lisdksi porssilistautumisten on havaittu
esiintyvén sykleissd, joita luonnehditaan jakamalla markkinat ajallisesti kuumiin ja kyl-
miin periodeihin (Brailsford ym. 2000, 119—-120). Teorian listautumismarkkinoiden syk-
lisyydestéd esittivdt ensimmadisend Ibbotson ja Jaffe (1975), joiden mukaan listautumisten
erittdin korkeiden tuottojen kuumia jaksoja seuraavat matalampien tuottojen kylmat jak-
sot. Syklit voivat olla eri pituisia ajanjaksosta ja tutkimusmenetelmaésta riippuen. Kuumat
syklit kestavit yleensd joistakin kuukausista (esim. Guo ym. 2010) muutamiin vuosiin
(esim. Doeswijk ym. 2006; Guo ym. 2010).

Kuuman periodin aikana listautumisten volyymi ja alihinnoittelu on suurta (Ritter
1984, 238) ja listautumiset usein ylimerkittyja (Helwege & Liang 2004, 541). Vastaavasti
kylmaéssa syklissé listautumisia on vihemmaén, niiden vélittomaét tuotot ovat pienempia ja
harvemmat listautumiset ovat ylimerkittyjd kuin kuumassa syklissé. Lisdksi kuuman lis-
tautumissyklin ja talouden vahvan tilan vililld on havaittu yhteys (Lowry 2003). Listau-
tumisten lyhyen ja pitkén aikavélin suoriutumista on késitelty useissa tutkimuksissa,
mutta harvemmissa on tarkasteltu suoriutumisen eroja kuuman ja kylmén markkinasyklin
aikana listautuneissa osakkeissa.

Kuumien ja kylmien markkinasyklien médrittdmiseksi on kéytetty padasiassa joko Ha-
miltonin (1989) esittdmad regressiomallia (markovilainen regiiminvaihtoregressio) tai
yksinkertaisempaa tavalliseen tai liukuvaan keskiarvoon perustuvaa menetelmid. Hamil-
tonin regressiomallissa kulloinkin vallitseva maailmantila méaritetdén laskemalla maail-
mantilojen todennékoisyydet jonkin listautumissyklid kuvaavan muuttujan avulla. Yksin-
kertaisemmissa malleissa kulloinkin vallitseva markkinan tila mééaritellddn suoraan vali-

tun muuttujan, kuten listautumisten lukumééran, arvojen avulla.



Guo ym. (2010) sovelsivat Kiinan markkinoilla Hamiltonin regressiomallia kahdek-
salla eri listautumisaktiivisuutta kuvaavalla muuttujalla, jotka kuvaavat listautumisten
médrad, alihinnoittelua, osakemarkkinoiden tilaa ja listautumisten duraatiota eli aikaa lis-
talleottoesitteen julkaisuta kaupankidynnin alkuun. He 10ysivét jaksolta 1994-2005 ldhes
kaikilla kaytetyilld muuttujilla enemmin kuin kolme syklinvaihdosta. Brailsford ym.
(2000) havaitsivat vastaavalla regressiomallilla kuumia ja kylmid syklejd Yhdysvaltojen
listautumismarkkinoilla vuosina 1976—1998. Brailsford ym. kéyttivét pienempdd maaraa
muuttujia; listautumisten mééraa ja alihinnoittelua kuvaavia neljad muuttujaa. Sekd Guo
ym. ettd Brailsford ym. havaitsevat, ettd listautumissyklien muutokset ovat selkeésti ha-
vaittavissa valituilla muuttujilla, ja ndyttavat listautumisten méaérén olevan korkeampi ja
alihinnoittelun suurempaa kuumissa markkinasykleissa.

Muilla menetelmilld syklejd on tutkittu muun muassa Alankomaissa, jossa Doeswijk
ym. (2006) tunnistivat vuosilta 1977-2001 kaksi selvésti kuumaa periodia listautumisten
médrdn ja osakemarkkinoiden yleisen tilan perusteella. Tutkimus osoitti, etté toisella kuu-
malla jaksolla lyhyen aikavélin tuotot olivat huomattavasti korkeampia kuin kylmilla jak-
soilla, mutta pitk&lld aikavalilld nima osakkeet alisuoriutuivat kylmiin jaksoihin nédhden.
Toisaalta ensimmdiselld kuumalla periodilla tulokset eivdt eronneet merkittavasti kyl-
misté jaksoista.

Helwege & Liang (2004) tarkastelivat, eroavatko kuumina ja kylmini periodeina lis-
tautuneet yritykset toisistaan ominaisuuksiltaan. Tutkimuksen mukaan kuumien markki-
noiden aikana listautuneilla yrityksilld oli todenndkdisemmin muun muassa pienemmat
tuotot, alhaisemmat pddomakustannukset sekd matalampi t&k-kulujen suhde. Helwegen
ja Liangin tutkimuksessa kdytetdédn kuumien ja kylmien markkinoiden méérittelyyn yk-
sinkertaisempaa menetelméd, jossa syklit muodostuvat listautumisten mdédrdn kolmen
kuukauden liukuvan keskiarvon suurimmasta ja pienimmaéstd 30 %:sta.

Kuumien ja kylmien markkinoiden aikana listautuneiden yritysten ominaisuuksista
(Helwege & Liang 2004), markkinatilanteen kytkoksistd teollisuudenalaan (Tovar-Silos
2015) tai listautumisten mddrdn ja lyhyen ajan tuottojen suhteesta (Jain & Kanjilal 2017)
on aiempaa tutkimusta, mutta suoraan kuumien ja kylmien markkinoita vertailevia tutki-
muksia on vihemman. Lyhyen aikavélin suoriutumisen tarkastelu on ollut jossain mairin
mukana useissa listautumissyklien tutkimuksessa, mutta erityisesti listautumissyklin vai-
kutusta osakkeen pitkdn aikavélin suoriutumiseen on tutkittu vdhén suhteessa kaikkeen
listautuneiden osakkeiden pitkén ajan suoriutumista koskevaan tutkimukseen.

Usein listautumismarkkinoiden syklit on mééritelty listautumisten méérin seka alihin-
noittelun perusteella (mm. Helwege & Liang 2004) yksinkertaisilla keskiarvoihin perus-
tuvilla tavoilla. Kehittyneemmaén, vallitsevien listautumissyklien kdénnekohtien todenné-
koisyydet estimoivan, regiiminvaihtomallin soveltaminen ja osakemarkkinoiden tilaa ku-
vaavan muuttujan lisddminen tarkasteluun lisddvit mielenkiintoa vertailla kuumia ja kyl-

mid markkinoita sekd niiden lyhyen ja pitkén aikavélin suoriutumista.



Aiempi listautumissyklien tutkimus on keskittynyt pitkdlti Yhdysvaltoihin, Aasiaan ja
Keski-Euroopan maihin. Néin ollen pohjoismaisia pdrssilistautumisia tutkimalla on saa-
tuja tuloksia mielekéstd verrata muualla tehtyihin havaintoihin. Pohjoismaissa arvopape-
rimarkkinat ovat tiukemmin sdénneltyjd kuin monissa aiemmin tutkituissa maissa, mika
tuo pohjoismaisten markkinoiden tutkimiseen lisdd mielenkiintoa. Lisdksi 2000-luvun
alun internetkuplan rajaaminen tutkittavasta aikaperiodista tuo vertailukohtaa sellaisiin
tutkimuksiin, joihin tuo selkeédsti kuuma jakso on siséllytetty. Toisaalta vuonna 2007 al-
kaneen finanssikriisin kuuluminen tarkastelujaksoon ja kriisid seuranneen sdantelyn ki-
ristyminen saattavat johtaa mielenkiintoisiin tuloksiin verrattaessa niihin tutkimuksiin,
joissa on tarkasteltu kriisid edeltényttd ajanjaksoa.

Kéaytdnnon merkitystd markkinatilanteen tunnistamisella voi olla seké sijoittajille ettad
yrityksille. Jos eri markkinatilanteessa listautuvien osakkeiden lyhyen tai pitkédn aikavélin
suoriutumisessa havaittaisiin eroja, jittdisi se pohdittavaa seké porssilistautumisista kiin-
nostuneille sijoittajille ettd listautumista suunnittelevalle yritysjohdolle. Sijoittajan nikds-
kulmasta vallitsevalla syklilld saattaa olla merkitystéd sithen, milloin listautumisanteihin
kannattaa sijoittaa, ja toisaalta, millaista sijoitushorisonttia silmilld pitden. Listautuvalle
yritykselle listautumisajankohta voi olla merkityksellinen, kun méaéritetddn yrityksen lis-
tautumisesta kerddmié pddomaa sekd listautumishintaa, mutta toisaalta sijoittajien kiin-

nostusta yrityksen osaketta kohtaan.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Uusien listautumisten lyhyen ja pitkdn aikavilin suoriutumista on aiemmassa kirjallisuu-
dessa tutkittu runsaasti sekd listautumismarkkinoiden syklejd maaritelty eri tavoin. Té-
min tutkimuksen tarkoituksena on tunnistaa, millaisia kuumia ja kylmié sykleja Pohjois-
maisilla listautumismarkkinoilla on havaittavissa sekd millaisia epdnormaaleja tuottoja
listautumisiin liittyy pohjoismaisilla markkinoilla yleisesti seké eri markkinatilanteissa.
Tutkimuksen tutkimuskysymykset ovat:
1. Ovatko uudet listautumiset Pohjoismaissa alihinnoiteltuja lyhyelld aikavalilla ja
alisuoriutuvatko ne pitkélla aikavalilla?
2. Millaisia ovat pohjoismaisilla listautumismarkkinoilla vallitsevat kuumat ja kyl-
mat syklit?
3. Eroavatko kuumassa ja kylméassé syklissd listattuihin osakkeisiin liittyvét lyhyen
ja pitkén aikavilin epdnormaalit tuotot toisistaan?
Aiemmissa porssilistautumisiin liittyvissd tutkimuksissa on usein keskitytty listautu-
misten alihinnoitteluun ja pitkén ajan alisuoriutumiseen. Onkin yleisesti havaittu, etté lis-

tautumiset ovat keskiméddrin alihinnoiteltuja, toisin sanoen listautuvien osakkeiden en-
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simmaéisen kaupankdyntipdivén tuotot ovat korkeita. Vastaavasti pidemmaélld, noin muu-
taman vuoden periodilla listautumisen jdlkeen, tuotot ovat jdéneet markkinatuottoja ma-
talammiksi. (Kooli & Suret 2004, 47—48.) Tutkimuksessa tarkastellaankin, ovatko ndmi
monilta muilta markkinoilta 16ydetyt ilmiot havaittavissa myds Pohjoismaissa.

Listautumismarkkinoiden syklisyyttd mitataan kiayttimalla regressiomallissa aiempiin
tutkimuksiin pohjautuvia muuttujia. Listautumismarkkinoiden tilan tunnistamisessa esi-
merkiksi Guo ym. (2010) ovat kéytténeet listautumisten maéraé, listautuvan osakkeen
ensimmaéiisen piivén tuottoa kuvaavia kahta muuttujaa, markkinan tilaa kuvaavia neljaa
muuttujaa seké listautumisen kestoa esitteen julkaisusta kaupankdynnin alkuun. Useissa
ailemmissa tutkimuksissa markkinatilanteen jako on suoritettu soveltamalla yksinkertai-
sempaa keskiarvoon perustuvaa menetelméaé listautumisten madrain tai ensimmaisen pai-
van tuottoon.

Yksinkertaisempaa syklien maéarittelyd kéytettdessd on aiemmissa tutkimuksissa tyy-
pillisesti jddnyt iso osa havainnoista syklien ulkopuolelle. Esimerkiksi Helwege ja Liang
(2004, 548-550) ovat méadritelleet syklit listautumisten méiérén yla- ja alakvartiileja kayt-
téden, jolloin suurin osa havainnoista jdi neutraaliin markkinatilaan. Téssd tutkimuksessa
syklit mééritellddn ilman neutraalia tilannetta, kuten muun muassa Guo ym. (2010), jol-
loin verrattain pienilld pohjoismaisilla markkinoilla ei jd4 havaintoja syklien tarkastelun
ulkopuolelle.

Kuumia ja kylmid listautumismarkkinoita koskevissa tutkimuksissa on usein keski-
tytty alihinnoitteluun ja sen syihin kahdessa eri markkinatilanteessa. Kuumassa markki-
natilanteessa listautuvien osakkeiden lyhyen aikavilin tuotot ovat yleensé olleet suurem-
pia, mutta toisaalta suurta alihinnoittelua on joissakin tutkimuksissa kéytetty vaihtoehtoi-
sena madritelmind kuumille markkinoille (Ritter 1984; Yung ym. 2008). Syklien laske-
minen monen eri muuttujan avulla mahdollistaa lyhyen aikavélin tuottojen tarkastelun
niin, ettd alihinnoittelu ei ole itsessdén ainoa markkinasyklid méaarittava tekija.

Usean eri muuttujan kdyttiminen yksitellen, kuten Hamiltonin menetelméssé, antaa
lisdksi mahdollisuuden vertailla syklien vaihtelua ja kestoa sekd alihinnoittelua ja ali-
suoriutumista sen mukaan, onko syklit miéritelty listautumisten méaéréad, alihinnoittelua
vai osakemarkkinoiden tilaa kuvaavilla muuttujilla. Syklien méérittelyn jilkeen tavoit-
teena on tutkia, onko eri syklien aikana listautuneiden osakkeiden tuotoissa aiempaa kir-
jallisuutta vastaavia eroja lyhyelld (Warganegara & Warganegara 2014) tai pitkilld aika-
vililld (Helwege & Liang 2004; Ali 2017)

Tutkimuksessa voidaan liittdd yhteen aiempia erilaisista nakokulmista tarkasteltuja
tutkimusalueita. Kuumista ja kylmistd markkinoista itsessdéin (mm. Doeswijk ym. 2006)
sekd lyhyen aikavilin suoriutumisesta ja sithen liittyvisté alihinnoittelun syistd (mm. Mu-
rugesu & Santhapparaj 2009) on jonkin verran aiempaa tutkimusta. Porssilistautumisen

pitkédn aikavilin suoriutumista on myos tutkittu paljon (mm. Goergen ym. 2007), mutta
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kuumien ja kylmien markkinoiden yhteydessa tutkimusta on vihemmaén. Joissakin mark-
kinasykleihin keskittyvissd tutkimuksissa pitkdn aikavilin suoriutumista on késitelty
(mm. Helwege & Liang 2004), mutta niité tutkimuksia on huomattavasti vihemmén kuin
yleisesti listautuneiden osakkeiden suoriutumiseen liittyvia kirjallisuutta.

Erityisen merkityksellinen sijoittajien ndkdkulmasta on kolmas tutkimuskysymys. Jos
syklien vililld on eroja osakkeen suoriutumisessa lyhyelld tai pitkilld aikavalilla, voivat
sijoittajat pyrkid hyotymain syklien tunnistamisesta sijoituspadatoksid tehdessiin ja sijoi-
tushorisonttia suunnitellessaan. Toisaalta myds ensimmadinen tutkimuskysymys antaa si-
joittajille tietoa siitd, kannattaako uusiin listautumisiin ylipdédnsé sijoittaa heti listautumis-
hetkelld listautumisen tarjoushintaan tai pidemmalld aikavalilla.

Téssd tutkimuksessa listautumisilla viitataan nimenomaan uusiin porssilistautumisiin.
Jakautumisia tai kaksoislistautumisia ei ole huomioitu, mutta First North -listojen sekéa
nditd vastaavan Oslo Axess -listan uudet listautumiset ovat mukana téssé tutkimuksessa.
Listautumismarkkinoiden syklisyydelld puolestaan tarkoitetaan jakoa kuumiin ja kylmiin
vaiheisiin. Késitteitd markkinatila, -sykli ja -periodi tai regressiomallin yhteydessd re-
giimi kdytetddn toistensa synonyymeina.

Alihinnoittelulle on esitetty erilaisia teorioita ja selityksid, kuten esimerkiksi epdsym-
metrisen informaation teoria ja signalointiteoria (ks. esim. Katti & Phani 2016), joita esi-
tellddin myohemmin tdssd tutkimuksessa. Néiden syiden vaikuttavuutta Pohjoismaissa
pohditaan tulosten yhteydessd, mutta spesifejd syita tai erilaisten selitysten vaikutuksen
madrdd pohjoismaisissa porsseissé ei ole kuitenkaan mahdollista tarkastella tdmén tutki-
muksen laajuuteen. Joissain alihinnoittelua ja listautumissyklejd koskevissa tutkimuk-
sissa on késitelty myds listautumista edeltidvid yritysten ominaisuuksia, mutta téllaiset te-
kijat rajataan tdmén tutkimuksen ulkopuolelle jo aineiston saatavuuden vuoksi.

Tutkimus toteutetaan hyodyntamailld aikaisemmissa tutkimuksissa kédytettyd markovi-
laista regiiminvaihtomallia (ks. esim. Brailsford ym. 2000; Guo ym. 2010). Listautumis-
ten syklejd on madritetty myds muilla menetelmilld, mutta eri menetelmien vilistd toimi-
vuuden tai tulosten vertailua ei sisdllytetd tdhdn tarkasteluun. Markovilaista regiiminvaih-
tomallia on joissain aiemmissa tutkimuksissa kdytetty myos volatiliteetin tutkimiseen,
mutta volatiliteetin tarkastelu rajataan timéin tutkimuksen ulkopuolelle.

Téassd tutkimuksessa listautuneiden osakkeiden suoriutumisen mittaamisessa kéyte-
tdédn yleisesti kdytettyjd kumulatiivista epidnormaalia tuottoa seké osta ja pidé -strategian
mukaista epidnormaalia tuottoa (mm. Helwege & Liang 2004; Doeswijk ym. 2006). Jois-
sain tutkimuksissa on lisdksi kdytetty Fama-Frenchin kolmen faktorin mallin tuottoa
(esim. Ritter & Welch 2002; Goergen ym. 2007), jonka kdyttd rajataan kuitenkin tissa
tutkimuksessa pois. Ritterin ja Welchin mukaan Fama-French-monifaktorimallit ovat lis-
tautumisten tapauksessa herkkid ajanjakson valinnalle ja saattavat antaa hyvin outoja tu-
loksia (2002, 1823). Lisdksi tutkimuksen laajuuteen ei ole mahdollista siséllyttdd fakto-

rien laskemista pohjoismaisilta markkinoilta.
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1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkielman ensimméiinen luku sisdltdd aiheen esittelyn ja tutkimuksen motivoinnin. Li-
sdksi siind on esitetty tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset. Toisessa luvussa késitelldin
tehokkaiden markkinoiden hypoteesia sekd kirjallisuudessa esitettyjd teorioita listautu-
misten yleisesti havaitun alihinnoittelun selittdmiseksi. Kolmannessa luvussa kisitelldan
porssilistautumisten kuumia ja kylmié syklejd ja niiden maarittdmistd sekd alihinnoitte-
lusta ja pitkén aikavélin suoriutumisesta tehtyja empiirisid havaintoja aiemmassa kirjalli-
suudessa. Luku jakautuu syklien méérittelyyn, lyhyen aikavélin suoriutumiseen ja pitkén
aikavilin suoriutumiseen.

Neljdnnessd luvussa esitellddn tutkimuksessa kaytettiva aineisto sekd tutkimusmene-
telmdt. Menetelmien késittely jakautuu kaytettdvddn regressiomalliin, regressiossa kiy-
tettdvien muuttujien tdsmentdmiseen sekd listautumisten suoriutumista mittaavien muut-
tujien médrittelyyn. Viidennessd luvussa esitetddn tutkimuksen tulokset. Tulokset jakau-
tuvat ensinndkin kuumien ja kylmien syklien méérittelyyn aiemmin kasiteltivin marko-
vilaisen regiiminvaihtomallin avulla. Toiseksi kdsitellddn listautuvien osakkeiden lyhyen
aikavilin suoriutumista ja kolmanneksi pitkdn aikavélin suoriutumista, molempia ylei-
sesti sekd kummassakin markkinatilanteessa. Tulosten esittdmisen yhteydesséd vastataan
tutkielman tutkimuskysymyksiin kuhunkin tutkimuskysymykseen liittyvien tulosten esit-
telyn lopuksi.

Tulosten esittelyn jilkeen keskustellaan tuloksista kuudennessa luvussa. Tuloksista
keskustelu jakautuu viidennen luvun tapaan kolmeen osaan: sykleihin sekéd lyhyeen ja
pitkddn aikaviliin. Tuloksia verrataan aiemmissa tutkimuksissa muilla markkinoilla teh-
tyihin havaintoihin ja tarkastellaan lisdksi toisessa luvussa esiteltyd teoriataustaa vasten.
Seitsemdnnessé luvussa tehddén ensin johtopaatokset tutkimustuloksista ja arvioidaan sit-
ten tutkimuksen luotettavuutta. Kahdeksannessa luvussa esitetddn yhteenveto tésta tutki-

muksesta.
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2 ALIHINNOITTELUN JA ALISUORIUTUMISEN SYYT

2.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesilla tarkoitetaan teoriaa, jonka mukaan kaikki saata-
villa oleva tieto heijastuu vilittoméasti osakkeiden hintoihin. Teorian mukaan markkinat
siis toimivat hyvin informaatiotehokkuuden vallitessa, jolloin osakekurssien litkkeiden
ennustaminen on mahdotonta. Tama tarkoittaa, ettd tehokkailla markkinoilla systemaat-
tista ylituottoa ei voida saavuttaa kuin sattumalta. (Elton ym. 2011, 398-399.)

Markkinatehokkuuden késittely on listautumisantien kannalta olennaista, silld tehok-
kaiden markkinoiden hypoteesin mukaan listautuvien yritysten ei tarvitsisi alihinnoitella
osakettaan kompensoidakseen sijoittajien tiedonhankinnasta ja analysoinnista aiheutuvia
kustannuksia (Murugesu & Santhapparaj 2009, 20). Tama johtuu siitd, ettd tehokkailla
markkinoilla kaikki informaatio on vapaasti saatavilla ja kaikilla sijoittajilla on paisy sa-
maan tietoon (Fama 1970, 387). Uudet porssilistautumiset on useissa tutkimuksissa ha-
vaittu alihinnoitelluiksi (mm. Loughran ym. 1994), mika viittaa markkinatehottomuu-
teen. Toisaalta Murugesun ja Santhapparaj’n (2009, 20) mukaan sijoittajien on vaikea
hyotya listalleottoesitteessd olevasta tiedosta, minké perusteella listautumismarkkinat ei-
vt ole tdysin tehottomatkaan.

Tehokkaat markkinat perustuvat satunnaiskulun malliin, jonka mukaan osakkeiden
tuotot madrdytyvit satunnaisesti, rijppumatta aiemmista tuotoista. Faman (1965) mukaan
satunnaiskulku jakautuu kahteen hypoteesiin: perdkkéiset hinnanmuutokset ovat keske-
nddn riippumattomia ja hinnanmuutokset noudattavat jotakin todennidkdisyysjakaumaa.
Fama ei [0 ytényt tutkimistaan osakkeiden hinnanmuutosten aikasarjoista merkittavid riip-
puvuuksia, joita voisi hyodyntéd sijoittajien odotetun tuoton kasvattamiseksi, minka pe-
rusteella hin tulkitsi satunnaiskulun olevan riittdva kuvaus todellisuudesta.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin esitteli ensimméaisend Fama (1970). Teoria pe-
rustuu ndkemykseen, jonka mukaan kaikki relevantti saatavilla oleva informaatio heijas-
tuu vélittdmasti arvopaperien hintoihin mind ajanhetkend hyvinsi. Téstd seuraa, etti epé-
normaaleja tuottoja ei ole mahdollista saavuttaa, silld sijoittajat vastaavat uuteen infor-
maatioon vélittdmadsti sen tullessa saataville, jolloin arvopaperien hinnat siirtyvit uutta
tietoa vastaavalle tasolle. Fama maéirittelee kolme ehtoa téllaisten markkinoiden olemas-
saololle: markkinoilla ei ole transaktiokustannuksia, kaikki saatavilla oleva informaatio
on kaikkien markkinoille osallistuvien kdytettavissd ilman kustannuksia ja kaikki mark-
kinoille osallistujat ovat yhtd mieltd kaytettdvissd olevan informaation vaikutuksesta jo-
kaisen arvopaperin nykyiseen hintaan sekd tulevaisuuden hintojen jakaumiin. (Fama
1970, 387, 413.)
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Faman kolmannen tehokkaiden markkinoiden ehdon mukaan sijoittajat maarittavét ar-
vopaperien hinnat rationaalisesti olemassa olevan tiedon mukaan. Toisaalta, vaikka
kaikki markkinoille osallistuvat sijoittajat eivét olisikaan tdysin rationaalisia, markkinat
voivat silti usein olla tehokkaat, silld epdrationaalisten sijoittajien valinnat tapahtuvat sa-
tunnaisesti ja toisistaan riippumatta. Télloin ndiden péaatosten vaikutukset markkinoihin
kumoavat toisensa. Lisdksi useiden samansuuntaisten epérationaalisten pdétdsten vaiku-
tus hintoihin hédvidi, kun rationaaliset sijoittajat hydodyntavét téllaisissa tilanteissa mah-
dollisuutta arbitraasiin. (Shleifer 2000, 3—4.)

Fama (1970, 383) jakaa markkinatehokkuuden kolmeen eri tehokkuuden asteeseen sen
mukaan, miten eri tasoinen informaatio heijastuu arvopaperien markkinahintoihin:

. Heikosti tehokkaat markkinat: hinnat siséltavat kaiken historiallisen tiedon.

J Keskivahvasti tehokkaat markkinat: hinnat siséltdvat historiallisen tiedon seké

kaiken julkisesti saatavilla olevan informaation.

J Vahvasti tehokkaat markkinat: hinnat siséltdvat edellisten lisdksi myos kaiken

julkistamattoman ja yksityisen informaation.

Heikosti tehokkailla markkinoilla ei voida ansaita epdnormaaleja tuottoja pitkalld ai-
kavililla hydodyntamélla arvopaperien historiallisia hintatietoja, silld ne ovat jo mukana
arvopaperien hinnoissa (Fama 1970). Tama tarkoittaa, ettei teknisestd analyysistd ole
hy6tyd, mutta ylituottoja voi saavuttaa tunnuslukuanalyysin avulla.

Keskivahvasti tehokkailla markkinoilla ei ylituottoihin paistd edes tunnuslukuanalyy-
sin avulla, silld osakkeiden hinnat reagoivat uuteen julkisesti saatavilla olevaan tietoon,
kuten tilinpaatokset, osavuosikatsaukset tai osakkeiden jakautumiset, erittdin nopeasti.
Ainoastaan sisépiiritietoa voidaan hyodyntda ylituottojen saamiseksi keskivahvasti te-
hokkailla markkinoilla. Vahvasti tehokkailla markkinoilla edes sisdpiiritiedon avulla ei
ole mahdollista hankkia epdnormaaleja tuottoja. (Fama 1970.)

Fama (1991) tdydensi myohemmin tehokkuusluokkia niiden mittaamisessa kaytetta-
vien testien mukaisesti. Heikosti tehokkaat markkinat kattavat yleisemmin tuottojen en-
nustettavuuden testit, jotta ennustamisessa voidaan kayttda historiallisten hintojen lisdksi
my0s muuta tietoa, kuten osinkoja, kaupankdyntivolyymia tai korkoa. Keskivahvaa mark-
kinatehokkuutta puolestaan testataan tapahtumatutkimuksen avulla, silld markkinahinto-
jen tulisi tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaisesti reagoida vélittomasti markki-
noille tulevaan uuteen tietoon. Vahvasti tehokkaita markkinoita mitataan sisédpiiritiedon
testeilld, koska vahvasti tehokkailla markkinoilla yksityinen informaatio on ainoa tapa
ansaita markkinoita parempaa tuottoa.

Fama (1970, 414) on todennut vahvasti tehokkaiden markkinoiden olevan lihinn teo-
reettinen vaihtoehto. Useissa tutkimuksissa onkin todettu, etteivit markkinat ole ainakaan
vahvasti tehokkaat, kun on tutkittu sis@piiriin kuuluvien henkildiden kaupankiyntid. Hei-
dén on havaittu hyotyvin asemastaan ja saavuttavan epidnormaaleja tuottoja, vaikka sisi-

piirintietoa ei kdytettiisikddn lainvastaisesti. (Ks. mm. Seyhun 1998; Jeng ym. 2003.)
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Kendall (1953) on havainnut, ettd hintoja ei voida sdédanndnmukaisesti ennustaa histo-
riallisen datan perusteella tutkiessaan viikoittaisia hinnanmuutoksia 19 teollisuudenalan
osakeindekseilld sekd puuvillan ja vehnin hinnoilla Iso-Britanniassa. Jos osakkeiden hin-
toja ei voida historiallisista kurssitiedoista ennustaa, ovat markkinat tilloin véhintién hei-
kosti tehokkaat. Toisaalta De Bondt ja Thaler (1985) tutkivat parhaiten ja huonoiten me-
nestyvid osakkeita Yhdysvalloissa vuosina 1933—1980 ja havaitsivat, ettd kolmen edelli-
sen vuoden huonoimmat osakkeet voittivat selkeédsti kolmen edellisen vuoden parhaim-
mat osakkeet seuraavien viiden vuoden aikana. He selittdvdt havaintoa osakemarkkinoi-
den ylireagoinnilla. De Bondtin ja Thalerin havainnon mukaan osaketuottoja voi jossain
médrin ennustaa.

Osakemarkkinoilla on havaittu useita erilaisia anomalioita eli sidnnéonmukaisuuksia,
jotka rikkovat tehokkaiden markkinoiden ehtoja. Heikosti tehokkaita markkinoita on ky-
seenalaistettu, kun on havaittu niin kutsuttu momentum-anomalia. De Bondtin ja Thalerin
tutkiman trendin mukaan voidaan ennustaa pitkédn ajan vastakkainen tuotto, kun taas mo-
mentum-ilmidssé arvopaperin hintaliikkeet edellisten kuukausien aikana ennustaisivat ly-
hyen ajan samansuuntaista tuottoa. Jegadeeshin ja Titmanin (1993) tutkimuksen mukaan
ostamalla hyvin menestyneitd osakkeita ja myymailld huonosti pérjdnneitd voi saavuttaa
merkittdvid positiivisia tuottoja 3—12 kuukauden jaksolla, mutta pian tdmén jilkeen yli-
tuotto alkaa havitd. Fama (1991, 1578, 1609) myontddkin, ettd lyhyen ajan tuottoja voi-
daan ennustaa historiatietojen perusteella, mutta pitkdn ajan ennusteiden tarkkuus on
huono.

Markkinat ovat keskivahvasti tehokkaat, mikdli julkisesti saatavilla olevan tiedon
avulla ei voida saada ylituottoja. Markkinatuottojen vertailu osakerahastojen tuottoihin
Yhdysvalloissa osoitti, etteivit salkunhoitajat pystyneet tunnuslukuanalyyseihin perustu-
neilla osakevalinnoillaan tuottamaan sijoittajille parempaa tuottoa kuin markkinaportfo-
lio (Fama 1965, 90-93), minké perusteella markkinoiden informaatiotehokkuuden voi-
taisiin ndhdd vastaavan ldhinnd keskitehokasta tehokkuuden astetta. Toisaalta momen-
tum-anomalia kyseenalaistaa jopa heikon tehokkuuden ja keskitehokkaistakin osake-
markkinoista on esitetty eridvid mielipiteita.

Tunnetuimmat keskivahvojen markkinoiden edellytykset rikkovat anomaliat ovat
koko- sekd arvoilmid, joiden olemassaolo on havaittu muun muassa useissa Malkielin
(2003, 67-70) esittelemissa tutkimuksissa (ks. esim. Basu 1983; Fama & French 1993).
Kokoilmiolla tarkoitetaan pienten yritysten osakkeiden korkeita riskikorjattuja tuottoja
suhteessa suuriin yrityksiin. Siegel (2008, 141-142) on laskenut New Yorkin porssin
tuottoja vuosilta 1926-2006 ja havainnut, ettd pienten, alimman kymmenyksen, yhtididen
tuotot olivat 14,03 % vuosittain, kun suurimman kymmenyksen yhtididen tuotot olivat
9,60 %.

Arvoanomalia tarkoittaa, ettd korkean book-to-market-tunnusluvun, yhtion kirja-ar-

von ja markkina-arvoon suhteen, yhtididen eli niin sanottujen arvoyhtididen tuotot ovat
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sddnnonmukaisesti korkeampia kuin matalan book-to-market-tunnusluvun niin sanottu-
jen kasvuyhtididen tuotot. Book-to-market-tunnusluvun ja tuottojen vélisen positiivisen
yhteyden huomasivat esimerkiksi Fama ja French (1992). Heiddn tutkimuksessaan yh-
dysvaltalaisilla osakkeilla book-to-marketin korkeimman desiilin kuukausittaiset tuotot
olivat 1,64 % kun alimman desiilin tuotot olivat vain 0,64 %. Fama ja French havaitsivat
tutkimuksessaan myos kokoanomalian olemassaolon.

Uusiin listautumisanteihin liittyvid anomalioita ovat listautumisten alihinnoittelu seka
pitkén aikavélin alisuoriutuminen (mm. Ritter & Welch 2002). Chenin (2012, 2) mukaan
erityisesti merkittdvd ja maailmanlaajuinen listautumisten alihinnoittelu selvisti rikkoo
tehokkaiden markkinoiden hypoteesia. Toisaalta Murugesun ja Santhapparaj’n havaitsi-
vat Malesian listautumismarkkinoiden tdyttdvian ainakin heikon markkinatehokkuuden
ehdot, silld heidin tutkimuksensa mukaan listalleottoesitteesti ei ole hyotyé virheellisesti
hinnoiteltujen osakkeiden tunnistamisessa (2009, 36). Mazouz ym. (2008, 227) puoles-
taan esittdvit, ettd heiddn havaitsemansa alisuoriutuminen, negatiiviset tuotot 2—5 vuoden
jaksolla listautumisen jilkeen, on ristiriidassa jopa heikosti tehokkaiden markkinoiden
kanssa. Welchin ja Ritterin (2002, 1823) mukaan listautumisten alisuoriutuminen on kiis-
tanalainen tutkimusalue, silld joidenkin tutkijoiden mukaan kyseessid on markkinatehok-

kuuden ongelma, kun toiset suosivat kdyttdytymiseen liittyvid selityksia.

2.2 Alihinnoittelua selittavit teoriat

2.2.1 Johdatus alihinnoittelun syihin

Uusien osakeantien alihinnoittelu on monissa tutkimuksissa useilla eri markkinoilla ha-
vaittu ilmi6é (ks. mm. Loughran ym. 1994; Ritter & Welch 2002). Alihinnoittelulle on
esitetty lukuisia eri teorioihin seka sijoittajien, listautujien ja investointipankkien vélisiin
suhteisiin liittyvid selityksid, joiden rooli voi vaihdella listautumisten vililld (Ibbotson &
Ritter 1995, 995). Téssé luvussa késiteltdvit alihinnoitteluun johtavat syyt on niiden suu-
ren miérén ja osittaisten paéllekkéisyyksien vuoksi ryhmitelty Ljungqvistin (2007, 378)
jaottelun mukaisesi epdsymmetrisen informaation teorioihin, institutionaalisiin selityk-
siin, omistajuuden ja kontrollin teoriaan sekd behavioristisiin selityksiin. Lopuksi on esi-
tetty muita alihinnoitteluun vaikuttavia tekijoitd, joita ei voida suoraan sijoittaa edelld
mainittuihin ryhmiin.

Yhtend alihinnoitteluun vaikuttavana tekijand on pidetty listautumismarkkinoiden niin

kutsuttua kuumaa tilaa, jonka ensimméiisend maédrittelivit Ibbotson ja Jaffe (1975). He
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havaitsivat myo0s, ettd listautumisten tarjoushinnat ovat matalampia eli alihinnoittelu suu-
rempaa kuumassa markkinatilassa. Listautumismarkkinoiden syklien vaikutusta alihin-

noitteluun ei ole sisdllytetty tdhin lukuun, sill sitd kasitellddn tarkemmin luvussa 3.

2.2.2  Epiisymmetrisen informaation teoriat

Epédsymmetriselld informaatiolla tarkoitetaan tilannetta, jossa taloudellisen transaktion
toisella osapuolella on vihemmain tietoa kuin toisella. Tunnetuimmat epdsymmetrisesta
informaatiosta seuraavat markkinatehokkuutta pienentdvét ongelmat ovat haitallinen va-
likoituminen ja moraalikato. Haitallisella valikoitumisella tarkoitetaan tilannetta, jossa
toinen osapuoli hyddyntdd suurempaa tietdmystéédn, jolloin markkinoille pddtyy enem-
méin ei-toivottuja toimijoita. Moraalikato puolestaan tarkoittaa, ettd sopimuksen osapuoli
muuttaa toimintaansa toisen vahingoksi transaktion jilkeen. (Hubbard & O'Brien 2008,
572-573, 576.) Monissa tutkimuksissa informaation epdsymmetria ndhddén yhtend suu-
rimmista listautumisen alihinnoittelun méédrdan vaikuttavista tekijoistd. Listautumisten
yhteydessd on epdsymmetristd informaatiota havaittu kahdella eri tasolla: listautujan ja
listautumisen jérjestdvédn investointipankin vililld seki sijoittajien vélilld siten, ettd joil-
lain sijoittajilla on toisia enemmén tietoa. (Katti & Phani 2016, 37.)

Listautujan ja listautumisen jérjestdjan vilistd informaation epdsymmetriaa kuvaa Ba-
ronin (1982) esittdimd malli, jossa listautuva yritys tarvitsee neuvontapalveluita ja apua
uusien osakkeiden jakelun jdrjestimiseen investointipankilta, jolla on enemmin tietoa
pddomamarkkinoiden tilasta. Mallissa oletetaan, ettd osakkeen kysyntd riippuu siité,
kuinka paljon vaivaa investointipankki on ndhnyt osakkeen levittimisen eteen, silld
pankki voi houkutella sijoittajia merkitsemdan osaketta sekd vaikuttaa sijoittajien odotuk-
siin toimittamansa osaketta koskevan informaation avulla. Mikéli pankin palveluita kéy-
tetddn osakkeen merkintdhinnan maarittdmisessd, pankilla saattaa olla kannustin asettaa
hinta matalaksi edesauttaakseen osakkeiden jakelua ja sijoittajien kiinnostusta osakeantia
kohtaan. Baronin esittdméd tilannetta kuvataan myods padmies-agentti-ongelmaksi
(Ljungqvist 2007, 396-397).

Baron ja Holmstrom (1980) huomasivat jo aiemmin, ettd listautumisannin jirjestavalla
investointipankilla on usein enemmin tietoa kuin listautujalla itsellddn. Mikéli investoin-
tipankit saavat paittad osakkeen tarjoushinnasta, heidén teoriansa mukaan investointipan-
kit alihinnoittelevat tarkoituksella listautumisannin sddstddkseen kustannuksissaan ja
miellyttadkseen asiakkaitaan, jotka merkitsevét osakkeita. Toteutunut tarjoushinta saattaa
jadda matalammaksi kuin jos epdsymmetristd informaatiota ei olisi, silld listautuva yritys
ei kykene havaitsemaan investointipankin listautumisen ja osakkeen jakelun eteen teke-

méad tyomadrad. Investointipankki joka tapauksessa hyotyy listautuvalta yritykseltd saa-
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mastaan palkkiosta. Pankin suuremman rahoitusmarkkinatiedon vuoksi uudet listautu-
misannit saattavat siis olla alihinnoiteltuja verrattuna yritysten todelliseen arvoon. Lisdksi
mitd epavarmemmaksi listautuva yritys kokee osakkeensa kysynnén, sitd halukkaammin
hyvéksytddn osakkeen matalampikin tarjoushinta. (Baron 1982, 955-958, 975-976.) Ba-
ronin ja Holmstromin (1980) malli tunnetaan my6s investointipankin monopsoni -hypo-
teesina (Ibbotson & Ritter 1995, 998).

Muscarella ja Vetsuypens (1989a) testasivat Baronin (1982) uudempaa mallia tutki-
malla 38 investointipankkia, jotka osallistuivat oman listautumisantinsa jirjestimiseen.
Baronin teorian mukaan alihinnoittelua ei pitdisi esiintyd, silld investointipankin ja listau-
tujan ollessa sama taho, ei informaation epdsymmetriaa esiinny. Tutkimuksessa kuitenkin
havaittiin, ettd ndistd listautumisanneista kaikki olivat alihinnoiteltuja, keskimdérin noin
7 %, mika ei eroa tilastollisesti tyypillisistd vertailuryhmén listautumisista. Tutkijat tul-
kitsevat tuloksen siten, ettd listautuvat investointipankit tarkoituksellisesti alihinnoitteli-
vat osakkeensa. Toisaalta Muscarella ja Vetsuypens (1989b) ovat tutkineet myds niin sa-
nottuja toisia listautumisia eli yhtioitd, jotka ovat listautumisen jilkeen siirtyneet yksi-
tyisomistukseen ja pian listautuneet uudelleen. Téllaiset toiset listautumiset olivat vain
noin 2 % alihinnoiteltuja, kun vertailuryhmin tyypilliset listautumiset olivat 7-8 % ali-
hinnoiteltuja. Tutkijat selittdvat pienempéd alihinnoittelua sillé, ettd markkinoilla on pors-
siyhtididen sddntelyn vuoksi saatavilla enemmaén tietoa yrityksistd, jotka ovat aiemmin
olleet listattuja, mika viittaisi listautumisen jirjestdvan investointipankin pienempéén in-
formaatioetuun.

Toinen listautumisanneissa esiintyvd epdsymmetrian taso on listautujan ja sijoittajien
vilisen epdsymmetrian lisdksi informaation epétasainen jakaantuminen eri sijoittajaryh-
mien kesken. Rockin (1986) tunnetussa voittajan kirous -mallissa sijoittajat jaetaan infor-
moituihin ja ei-informoituihin sijoittajiin. Informoiduilla sijoittajilla on tarpeeksi tietoa,
suhteessa ei-informoituihin sijoittajiin seké listautuvaan yritykseen itseensd, sijoittaak-
seen vain alihinnoiteltuihin listautumisanteihin. Ei-informoiduilla sijoittajilla on vain ra-
joitetusti informaatiota ja he sijoittavat kaikkiin listautumisanteihin riippumatta alihin-
noittelusta. Nédin ollen ylihinnoiteltujen osakeantien oletetaan menevén ei-informoiduille
sijoittajille ja alihinnoiteltuihin listautumisiin osallistuvat molemmat sijoittajaryhmit, jol-
loin osakkeet jakautuvat sijoittajaryhmille ylimerkint6jen suhteessa. Informaation epi-
symmetriasta seuraa, ettd ei-informoidut sijoittajat saavat anneista enemmin ylihinnoitel-
tuja kuin alihinnoiteltuja osakkeita, jolloin ei-informoidut sijoittajat saavat osakkeita use-
ammasta annista ja kohtaavat niin kutsutun voittajan kirouksen.

Jos ei-informoidut sijoittajat tietdvdt saavansa episuhtaisesti yli- ja alihinnoiteltuja
osakkeita, jadvit he kokonaan pois uusien listautumisten markkinoilta. Rock olettaa, etti
listautujat ovat riskinkarttajia eivitkd kykene havaitsemaan osakeannissa tarjottavien

osakkeiden todellista arvoa. Jotta ei-informoidut sijoittajat pysyisivit markkinoilla, lis-
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tautujat yleisesti alihinnoittelevat osakkeensa, jotta ne olisivat houkuttelevia ei-infor-
moiduille sijoittajillekin sekd varmistaakseen osakeantimerkintdjen tdyttymisen. Malli
siis Vaittdd, ettd ei-informoitujen sijoittajien mahdollisuus kérsid voittajan kirouksesta ai-
heuttaa listautumisantien alihinnoittelua. (Rock 1986, 205-207.)

Levis (1990) tutki Lontoon porssiin listautuneiden osakkeiden alihinnoittelua ja sai
tutkimuksessaan tukea voittajan kirous -teorialle alihinnoittelun selittdjind. Levisin mie-
lestd on selvéa, ettd ylimerkittyjen listautumisantien ensimmaisen pdivén korkeat tuotot
enimmakseen kattavat alimerkityistd anneista syntyvit tappiot sekd ylimerkintdihin si-
toutuneiden varojen korkokustannukset. Tutkimuksen mukaan voittajan kirouksen sekd
sitoutuneiden varojen piilevien korkokustannusten vélttiminen on epdtodennikdista vain
julkisesti saatavilla olevaan informaatioon luottamalla. My6s Keloharjun (1993, 272—
273) tutkimus suomalaisista porssilistautumisista tuki voittajan kirousta alihinnoittelun
selittdjand. Keloharju havaitsi Suomessa yleisesti merkittdvin keskiméiéréisen alihinnoit-
telun. Kun taas alihinnoittelu painotetaan osakkeiden allokaatioiden mukaan, havaittiin
pienten merkintdjen alihinnoittelun pysyvin positiivisena, kun suurten merkintdjen kes-
kimadrdinen alihinnoittelu oli jopa negatiivinen. Keloharjun mukaan tdma tukee voittajan
kirous -mallia ja osoittaa, ettéd ei-informoitujen sijoittajien keskimadrdiset tuotot ovat ma-
talampia.

Voittajan kirous -teoriaa on saanut kehittimisensa jialkeen paljon huomiota, mutta sita
on myos kritisoitu ja sen patevyyttd kyseenalaistettu. Keasey ja Short (1992) viittavat,
ettd Rockin ldhtooletukset ovat osittain ristiriitaisia ja monet mallista johdetut vaittdmat
ovat hankalasti testattavia. Mallissa oletuksista esimerkiksi ei-informoitujen sijoittajien
homogeeniset odotukset sekd sama varallisuus ja hyoty asetetaan kyseenalaiseksi. Liséksi
Rock olettaa, ettd listautumiset ovat luonnostaan alihinnoiteltuja, mika johtaa Keaseyn ja
Shortin mukaan vapaamatkustajaongelmaan, sillad yksittdiselld listautujalla on kannustin
jattad osakkeensa alihinnoittelematta, jos ei-informoidut sijoittajat olettavat kaikkien lis-
tautumisten olevan alihinnoiteltuja.

Keasey ja Short kyseenalaistavat myds mallista tehtyjen empiiristen tutkimusten vali-
diteetin ja esittdvét, ettd mallin todellisen testaamisen tulisi siséltdd havaintoja, joissa lis-
tautuminen on tarkoituksellisesti alihinnoiteltu siksi, ettd ei-informoidut sijoittajat ovat
rajoittaneet merkintdjdén informoitujen sijoittajien vaikutuksen vuoksi. Téllaiset listau-
tumisten sisdiset prosessit eivit kuitenkaan ole avoimia empiirisille testeille. Heiddn mu-
kaansa alihinnoittelulle tulisi harkita muita selityksid. Alihinnoittelu saattaisi johtua esi-
merkiksi vain siitd, ettd listautujat ovat epdvarmoja listautumisantiin kohdistuvasta ky-
synnéstd, ja alihinnoittelevat osakkeen varmistaakseen riittdvin kysynnin. (Keasey &
Short 1992.)

Yhtend alihinnoitteluun johtavana syyné on pidetty kallista tiedonhankintaa. Jos infor-

maatio olisi ilmaista, optimaalinen listautumisanteihin osallistuvien sijoittajien maéra
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olisi ddretdn ja alihinnoittelu ldhestyisi nollaa. Informaation ollessa maksullista, alihin-
noittelun taso madrdytyy informaation haluttavuuden mukaan. (Sherman & Titman 2002,
19.) Benveniste ja Spindt (1989) tutkivat, miten listautumisia jirjestévét investointipankit
hyddyntévit hinnoittelussa ja allokoinnissa sijoittajien indikoimaa kiinnostusta osaketta
kohtaan. Sijoittajat eivét kuitenkaan halua paljastaa osakkeen hintaan positiivisesti vai-
kuttavaa hankkimaansa kallista tietoa ennen listautumisantia, jotta voivat ostaa osakkeita
alemmalla merkintdhinnalla ja myydé korkeammalla tdyden informaation hinnalla jélki-
markkinoilla. Tutkijoiden mukaan alihinnoittelu on luonnollinen seuraus kalliista tiedon-
hankinnasta; tarjoushinta tulee asettaa niin alas, ettd sijoittajat saavat riittdvin kompen-
saation positiivisen informaation paljastamisesta.

Benveniste ja Spindt (1989, 345) havaitsevat myds, ettd alihinnoittelu liittyy suoraan
sijoittajien informaation ennakkoarvoon, osakkeen ennakkomerkintdjen tasoon seké
osakkeen kiinnostukseen ennakkomarkkinoilla. Shermanin ja Titmanin (2002, 19-20)
malli puolestaan osoittaa, ettd hinnoittelun tarkkuudesta eniten hyotyvit yritykset kutsu-
vat enemman sijoittajia osallistumaan osakeantiin ja ovat siksi todennidkdisimmin alihin-
noitelluimpia.

Listautumisten alihinnoittelua on selitetty myos signaloinnin avulla. Signalointiteori-
assa informaation epasymmetria oletetaan vastakkaiseksi kuin Rockin voittajan kirous -
mallissa eli listautuvien yritysten ajatellaan tuntevan sijoittajia paremmin osakkeensa ny-
kyarvon ja tulevaisuuden kassavirrat (Ljungqvist 2007, 400). Signalointiteoria pohjautuu
Ibbotsonin (1975, 264) ajatukseen, ettd listautuja alihinnoittelee osakkeensa, jotta sijoit-
tajille jdisi sijoituksesta hyvd maku ja tulevaisuudessa saman liikkeellelaskijan seuraavat
merkinnit voidaan myyda houkuttelevaan hintaan.

Signalointiteoriasta omat, hieman toisistaan eroavat, mallinsa ovat esittdneet Welch
(1989), Allen ja Faulhaber (1989) sekd Grinblatt ja Hwang (1989), joissa kaikissa olete-
taan yrityksilld itsellddn olevan paras informaatio. Mallit perustuvat yhtildiseen ajatuk-
seen, ettd listautumisvaiheessa annetaan merkittaviksi osa yrityksen osakkeista ja lisda
informaatiota paljastetaan annin jélkeen, jolloin yrityksen laatu on osoitettu ennen uusia
osakemyyntejd (SEO, seasoned equity offering). Laadukkaat yritykset signaloivat alihin-
noittelulla korkeaa laatuaan, mutta samaa strategiaa noudattavat huonolaatuiset yritykset
menettivit hyotynsd, kun yrityksen todellinen laatu ajan mydté paljastuu. Kantamalla en-
sin merkittdvin alihinnoittelusta syntyvin kustannuksen, yritykset voivat uskottavasti
viestid laadustaan. (Allen & Faulhaber 1989, 305.)

Welchin (Welch 1989, 445) mallissa korkealaatuiset yritykset kasvattavat alihinnoit-
telua saadakseen tulevaisuuden osakemyynneistddn houkuttelevamman hinnan. Huono-
laatuisten yritysten noudattaessa samaa strategiaa, kohtaavat ne korkean jaljittelykustan-
nuksen yrittdessddn mukailla korkealaatuisia yrityksid. Néin ollen alihinnoittelun rajakus-
tannus on paljon suurempi huonoille kuin hyville yrityksille ja alihinnoittelun mééri on

positiivisesti korreloitunut yrityksen laadun kanssa.
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Grinblattin ja Hwangin (1989, 395-396, 414-415) mallissa on kaksi signaalia: se
osuus yrityksestd, joka ei ole tarjolla listautumisannissa seki osakkeen tarjoushinta. Mal-
lissa oletetaan, ettd suurempi osuus, jota ei tarjota merkittdviksi, tarkoittaa suurempia
odotettuja tulevaisuuden kassavirtoja. Télloin osakkeen tarjoushinnan tehtdva on suurems-
man alihinnoittelun avulla vilittda yrityksen todellinen arvo markkinoille. Osaketta tar-
jotaan listautumisannissa alihintaan, miké véhentéda listautujan ja sijoittajan vilisti epé-
symmetristd informaatiota.

Welchin seki Grinblattin ja Hwangin malleissa yrityksen laatu lopulta paljastuu sijoit-
tajille jollakin satunnaisella ja eksogeenisella tavalla, kun Allenin ja Faulhaberin mallissa
sijoittajat oppivat yrityksen laadun sen suoriutumisen perusteella. Heiddn mukaansa yri-
tykset alihinnoittelevat osakkeensa signaloidakseen tulevaisuuden suotuisaa osinkotuot-
toa, minkd ajatellaan kuvaavan yrityksen laatua. Vain laadukkailla yrityksilld on kyky
kompensoida listautumisen alihinnoittelussa menettdménsa padoma. (Allen & Faulhaber
1989, 305-308.) Kaikki esitetyt signalointimallit olettavat, ettd vain laadukkailla yrityk-
silld on varaa alihinnoitteluun, silld huonolaatuisilla yrityksilld on suuri alihinnoittelun
rajakustannus eli signalointihyddyn yhden yksikon kasvu vaatii suuren laskun listautu-
mishinnassa, seké riski yhtion todellisen laadun paljastumiselle ajan my6td on korkea
(Katti & Phani 2016, 39).

2.2.3  Institutionaaliset selitykset

Institutionaaliset selitykset keskittyvit markkinoihin liittyvien instituutioiden, kuten lain-
sadtdjien, pankkien ja veroviranomaisten, vaikutukseen alihinnoittelussa. Oikeusvastuu-
seen joutumisen valttdmistd on mahdolliseksi alihinnoittelun selitykseksi esittédnyt jo Ib-
botson (1975, 262-264). Héanen mukaansa liitkkeellelaskija pitdd alihinnoittelua ikéén
kuin vakuutuksena oikeusvastuuseen joutumista vastaan, silld esimerkiksi listalleottoesit-
teen mahdolliset virheet saattavat johtaa oikeudenkdynteihin epitodennikdisemmin, jos
osakkeen vilitdn tuotto on positiivinen. Lowry ja Shu (2002) arvioivat, ettd ldhes 6 %
Yhdysvalloissa vuosina 1988—1995 listautuneista yrityksistd haastettiin oikeuteen listau-
tumiseen liittyvistd rikkomuksista, ja listautumisen alihinnoittelu laski haastetuksi tule-
misen todenndkdisyytta.

Tinic (1988) esittdd myds, ettd tarkoituksellinen alihinnoittelu toimii vakuutuksen ta-
voin arvopapereita koskevien oikeudenkéyntien varalta. Oikeudenkdynnit vaativat joh-
don aikaa ja aiheuttavat suoria kustannuksia sekd muuta vahinkoa, mutta myds mainehait-
toja yritykselle tai annin jirjestdmiseen osallistuvalle investointipankille. Oikeudenkdyn-

nit saattavat johtaa korkeampiin padomakustannuksiin tulevaisuudessa. Tinic tutki listau-
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tumisten alihinnoittelua ennen ja jilkeen vuonna 1933 Yhdysvalloissa sdddetyn, oikeus-
vastuuta kasvattavan, arvopaperilain ja havaitsi, ettd alihinnoittelu nousi lain voimaantu-
lon jédlkeen.

Toisaalta Drake ja Vetsuypens (1993) tutkivat listautumisia hieman myohemmalta
ajanjaksolta kuin Tinic ja havaitsivat, etti alihinnoittelu oli itseasiassa pienempdé kuin
ennen vuoden 1933 arvopaperilakia. Lisdksi Ljungqvistin (2007, 402) mukaan oikeus-
vastuun valttdminen on varsin USA-keskeinen selitys. Alihinnoittelu on maailmanlaajui-
nen ilmid, mutta tiukat vastuulait eivit, vaikka Ljungqvistin mielestd oikeudenkdyntien
vélttdminen voi silti olla alihinnoittelun toissijainen syy. Keloharju (1993, 265-266) esit-
tdd, ettd oikeusvastuun vilttdminen ei ole merkittdva syy suomalaisten listautumisten ali-
hinnoittelussa, vaikka hédn korostaakin, ettéd se voi silti olla merkittava tekija muilla mark-
kinoilla.

Toinen institutionaalinen selitys perustuu listautumisannin jirjestdvan investointipan-
kin hintatukeen eli hinnan vakauttamiseen. Hinnan vakauttaminen tarkoittaa annin jérjes-
tdvan investointipankin sitoutumista pitdmidn osakekurssi antihinnan yldpuolella osta-
malla osakkeita tarvittaessa takaisin itselleen (Hanley ym. 1993, 177-178). Useimmat
muut teoriat olettavat, ettd alihinnoittelu on liikkkeellelaskijan tai listautumisen jéarjestdjan
tietoinen valinta, mutta hinnan vakauttamisen teorian mukaan alihinnoittelu johtuisi an-
nin jéarjestdjan tukiostoista, jotka estévit tai hidastavat arvopaperin hinnan laskua. Téllai-
nen hintatuki vdhentdd negatiivisten vilittdmien tuottojen méarad, joka olisi havaittu va-
paan kaupankdynnin markkinoilla. Jos hintoja tuetaan aktiivisesti jalkimarkkinoilla, muu-
toin negatiiviset tuotot vaihtuvatkin positiivisiksi tai vain hieman negatiiviseksi, jolloin
valittdman tuoton jakaumasta tule positiivisesti vinoutunut. (Ruud 1993, 136-140.)

Chowdhry ja Nanda (1996, 25-26) toteavat, etté erityisesti ei-informoidut sijoittajat
hyotyvét hinnan vakauttamisesta, silld he saavat ikdén kuin myyntioption hinnan laske-
misen varalta, silld kurssin laskiessa he voivat myydd osakkeen osakeannin tarjoushin-
nalla takaisin listautumisen jarjestdmaille investointipankille. Tdmé& optio on arvokkaampi
ei-informoiduille sijoittajille, silld informoidut sijoittajat osallistuvat antiin vain odotta-
essaan osakkeen todellisen hinnan olevan listautumisannin tarjoushintaa suurempi. Hei-
dén mukaansa alihinnoittelu on kuitenkin kallis tapa pitdd ei-informoidut sijoittajat mark-
kinoilla, silld myds informoidut sijoittajat hyotyvét alihinnoittelusta, joten ei-informoitu-
jen sijoittajien kompensointi on tehokkaampaa jélkimarkkinoilla. Néin ollen hinnan va-
kauttaminen johtaa ensimmaéisen pdivin tuoton jakauman vinoutumaan ja tarkoituk setto-
maan alihinnoitteluun tarkoituksellisen sijaan, kuten Ruud (1993) esittda.

Benvenisten ym. (1996, 224-226, 249-250) mukaan osakeannin jérjestdvit investoin-
tipankit voisivat vahentdd alihinnoittelua vakuuttamalla institutionaalisia sijoittajia osal-
listumaan antiin, jolloin muidenkin sijoittajien kiinnostus heréisi, ja anti voidaan hinnoi-
tella 1dhemméksi todellista arvoaan. Jos investointipankki sitoutuu hinnan vakauttami-

seen, saavat kiinnostusta osoittaneet sijoittajat palkkioksi kiinnostuksestaan suuremman
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osan annissa tarjotuista osakkeista sekéd aiemmin esitetyn hinnan vakauttamisesta synty-
vin myyntioption. Benvenisten ym. teorian mukaan hinnan vakauttamisesta hyotyisivit
eniten institutionaaliset sijoittajat, pdinvastoin kuin Chowdhryn ja Nandan teoriassa.

Ruudin (1993, 148, 150) mukaan useat havainnot tukevat osakeannin jirjestéjén hin-
tatuen merkittdvad roolia listautumisten korkeiden vilittomien tuottojen selittdjani. Ha-
nen mukaansa hintatuettujen listautumisten minimituotot tippuvat dramaattisesti ensim-
méisen viikon aikana, mutta maksimituotot pysyvit muuttumattomina neljidn viikkoon
saakka, mikd viittaa tukiostojen loppumiseen yleensd ensimmdiisen viikon jilkeen. Li-
saksi hintatuettujen listautumisten tuotot ovat usein ldhelld nollaa ja negatiiviset tuotot
eivit ole kovin yleisid. Monien sellaisten osakkeiden, joiden ensimmadisen pédivén tuotto
oli nollan 14dhelld, hinta putosi myohemmin.

Listautumisten alihinnoittelun mahdollista yhteyttd verotukseen on myos tutkittu.
Rydqvist (1997) tutki hypoteesia, jonka mukaan osa alihinnoittelusta ruotsalaisissa lis-
tautumisissa johtuisi verokiilasta pddomatulojen ja palkkatulojen vélilli. Hédnen mu-
kaansa verotuksen vaikutusta tuki yrityksen omien tyontekijoiden suosiminen listattujen
osakkeiden allokoinnissa, alihinnoiteltujen osakkeiden jakamista tyontekijoille koskevan
sddntelyn lisddntyminen sekd merkittavasti alempi alihinnoittelu muutoksen jélkeen.
Vuoden 1990 veromuutosten jilkeen keskimddrdinen alihinnoittelu putosi 40,7 %:sta 8,0
%:iin. Veron vaikutus vélittdméén tuottoon oli keskimdérin 10,1 %. Rydqvist kuitenkin
myOntdd, ettd empiiriset tulokset saattavat rajoittua erityiseen verotilanteeseen ennen
vuotta 1990 ja lisdksi verot voivat selittdd vain osan alihinnoittelusta. Verojen vaikutus
alihinnoitteluun vaatii myds veroihin liittyméttomien selitysten olemassaoloa. (Rydqvist
1997, 310-312.)

Li ym. (2016) tutkivat yli 9 000 yhdysvaltalaista listautumista vuosilta 1987-2010 ja
havaitsivat negatiivisen yhteyden listautumisten tarjoushintojen ja pitkdn ajan padomatu-
loverotuksen vililld sekd positiivisen yhteyden alihinnoittelun ja lyhyen ja pitkdn ajan
padomatuloverotuksen vililtd. Verot vaikuttavat alihinnoitteluun niin pddomavaikutuk-
sen eli verotuksen kysyntdd laskevan vaikutuksen, kuin sitomisvaikutuksen eli verotuk-
sen tarjontaa laskevan vaikutuksen kautta. Heidén tuloksensa osoittavat, ettd verot ovat,

muiden tekijoiden ohella, eréds alihinnoitteluun vaikuttava tekija.

2.2.4  Omistajuus ja kontrolli -teoriat

Baron esitti mallin, jossa kuvattiin pddmies-agentti-ongelmaa listautuvan yrityksen ja sitd
konsultoivan investointipankin vililld. Pddmies-agentti-ongelma voi syntyd myds johta-
vien ja ei-johtavien osakkeenomistajien vilille, kun yhtidén omistajuus ja kontrolli eivit
ole tdysin eriytyneet. Pddmies-agentti-ongelmasta johtuvista agenttiskustannuksista ali-

hinnoittelun aiheuttajana on esitetty kaksi erisuuntaista teoriaa. (Ljungqvist 2007, 408—
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409.) Brennan ja Franks (1997) ehdottavat, ettd alihinnoittelun avulla pyritddn sdilytta-
méén alkuperdisten omistajien kontrolli hajauttamalla omistusosuudet, kun taas Stough-
tonin ja Zechnerin (1998) mukaan alihinnoittelulla minimoidaan agenttikustannuksia kes-
kittdmallad omistusta.

Brennan ja Franks (1997, 391-392, 412) tutkivat listautumisia Iso-Britanniassa ja
osoittavat, ettd yrityksen sisdpiiri hyddyntda listautumisen alihinnoittelua kontrollin sii-
lyttdmiseksi itselldén. Alihinnoittelun tavoitteena on varmistaa listautumisannin ylimer-
kintd, jolloin merkityt osakkeet voidaan allokoida pienemmissa erissi laajemmalle sijoit-
tajakunnalle. Tutkimustulosten mukaan alihinnoittelun méaré on negatiivisesti korreloi-
tunut suurien merkintderien kanssa, mika osoittaa alihinnoittelun olevan tehokas meka-
nismi osakeomistuksen hajaantumisen varmistamiseksi. Yrityksen sisdpiirildiset pyrkivét
omistuksen hajautumiseen, silld he pelkddvit ulkopuolisten suurien omistajien valvontaa
ja ei-voittoa-maksimoivaa kaytosta.

Brennanin ja Franksin teorian mukaan ulkopuolisen omistuksen hajaantuminen pieniin
osiin vihentda ulkopuolista valvontaa, silld pienelld omistusosuudella suhteelliset valvon-
takustannukset ovat suuremmat. Tdméi johtaa kahteen vapaamatkustajaongelmaan. En-
siksi, koska valvonta ndihdéén julkishydodykkeend, yksittdiset sijoittajat investoivat sithen
optimaalista vihemmaén. Toiseksi, suurempi omistajuuden jakautuminen tarkoittaa, etté
yritysjohdon irtisanomisen uhka vihamielisen yritysvaltauksen vuoksi pienenee. Alihin-
noittelun tehtdva on siis auttaa kontrollin sdilyttdmisessd (Ljungqvist 2007, 409.)

Zingales (1995, 425, 444-445) puolestaan olettaa, ettd listautuminen on vain ensim-
miinen vaihe alkuperdisten omistajien myyntistrategiassa, jossa lopulta siirretdén koko
omistajuus ja kontrolli uusille omistajille. Néin ollen hajautunut omistusrakenne auttaa
johtoa neuvottelemaan korkeamman hinnan, kun kontrollin antava omistusosuus lopulta
myyddidn kokonaan mydhemmin listautumisen jalkeen. Booth ja Chua (1996) ovat lisiksi
ehdottaneet, ettéd johto valitsee alihinnoittelun, koska hajaantunut omistus parantaa osak-
keiden likviditeettid.

Brennan ja Franks olettivat, ettd listautuvan yrityksen osakkeita omistava johto pyrkii
maksimoimaan kontrollista saamaansa henkilokohtaista hyotyddn kasvattamalla omista-
juuden ja kontrollin hajautumista. Toisaalta omistavan johdon voisi ajatella pyrkivén vé-
hentdméén agenttikustannuksia, jos agenttikustannukset ylittavét heiddn kontrollista saa-
mansa henkil6kohtaiset hyodyt, silld agenttikustannukset syntyvit omistajien toiminnasta
ja ilmenevidt matalampina listautumistuottoina ja osakkeiden alempana markkina-arvona.
(Ljungqvist 2007, 411.)

Stoughton ja Zechner (1998, 45, 74-75) viittavit, ettd agenttikustannusten vuoksi lis-
tautuva yritys haluaisi allokoida osakkeitaan suurille ulkopuolisille sijoittajille monien
pienempien sijoittajien sijaan. Suursijoittajat pystyisivit pienentdméén agenttikustannuk-
sia valvonnan kautta, silld piensijoittajille ei ole samanlaisia mahdollisuuksia valvonnan

suorittamiseen. Toisaalta valvonnan lisddntyminen ja suurempien osake-erien allokointi



25

pienemmaélle madrille sijoittajia ja vihentivat johdon kontrollista saamaansa hyotyé. Niin
kauan kuin agenttikustannukset pienenevit enemmin kuin johdon kontrollihy6ty, on joh-
dolla kannustin allokoida enemmén osakkeita suursijoittajille. Sijoittajat tarvitsevat kui-
tenkin syyn tehdd suurempia investointeja listautuvaan yritykseen, minka vuoksi osak-
keita tdytyy myyda alempaan hintaan. Stoughtonin ja Zechnerin teorian mukaan alihin-

noittelu johtuisi siis omistavan johdon yrityksistd vihentdd agenttikustannuksia.

2.2.5  Behavioristiset selitykset

Monissa muissa alihinnoittelua selittdvissa teorioissa sijoittajien oletetaan tekevén sijoi-
tuspddtoksensi itsendisesti ja samanaikaisesti. Welch (1992) sen sijaan tarkastelee niin
kutsuttua vesiputousilmiotéd perdkkiisten osakemyyntien tapauksessa, jossa sijoittajat ky-
kenevit havaitsemaan niiden sijoittajien mahdollisesti tekemét ostopditokset, joita listau-
tumisannissa on ldahestytty aiemmin, ja oppimaan niistd. Sen sijaan, ettd sijoittajat hyo-
dyntéisivdat omaa yksityistd informaatiotaan, perustuu heidén sijoituspdédtdksensd aiem-
pien sijoittajien havaittuun tai uskottuun korkeaan tai matalaan kysyntdén. Jos muutamat
potentiaaliset alkuvaiheen ostajat uskovat listautumisen olevan ylihinnoiteltu, saattaa se
epdonnistua nopeasti. Vastaavasti jos he uskovat alihinnoitteluun, voi osakkeen kysyntd
kasvaa ddrimmadisen suureksi. Tatd ilmi6td, jossa sijoittajat seuraavat aiemman vaiheen
sijoittajia omasta informaatiostaan riippumatta, kutsutaan vesiputousvaikutukseksi, silla
muutamat alkuvaiheen sijoittajat méérittavéit osakeannin suunnan. Vilttddkseen negatii-
visen vesiputouksen ja listautumisen epdonnistumisen listautuja saattaa Welchin mukaan
alihinnoitella osakkeen houkutellakseen ensimmaiset potentiaaliset sijoittajat merkitse-
main osakkeita ja synnyttddkseen positiivisen vesiputousilmion.

Welch viittdd, ettd vesiputousvaikutus ei ole vilttdmattd huono asia listautujan kan-
nalta. Vesiputousvaikutuksen vuoksi myohempien sijoittajien jattdessd oman yksityisen
informaationsa hyddyntdméttd ja seuratessa aiempia sijoittajia, ei heiddn toimintansa ole
informatiivista muille sijoittajille, mika kasvattaa listautujan odotettua hyvinvointia. Wel-
chin mukaan vesiputoukset myds esimerkiksi vdhentdvit voittajan kirous -vaikutusta,
kunhan osakkeet myyddin riittdvén pituisen ajanjakson aikana. Welchin mallissa olen-
naista on alkuvaiheen sijoittajien informaatio, silld listautujat keskittyvét hinnoittelupaa-
toksissddn huomioimaan vesiputousvaikutuksen vuoksi ennemmin aikaisemman kuin
my6hemmin vaiheen sijoittajia. (Welch 1992, 695-698, 723.)

Toisena alihinnoittelua selittdvdnd behavioristisena tekijdnd pidetdén sijoittajien tun-
netilaa (investor sentiment). Tunnesijoittajien tai epirationaalisten sijoittajien vaikutusta
voidaan pitdd suurena erityisesti listautumisten yhteydessd, sillé listautuvilta yrityksiltd ei
ole saatavissa kattavasti historiallista dataa ja niiden hinnoittelu on vaikeaa (Ljungqvist
2007, 414). Cornelli ym. (2006) havaitsivat, ettd listautumista edeltdvd markkinoiden
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tunne on vahvasti positiivisesti korreloitunut ensimmaéisen pdivin tuottojen kanssa Yh-
dysvalloissa. Erityisesti piensijoittajien ylioptimismi nostaa hintoja listautumisen jélkeen,
mutta liian pessimistiset sijoittajat hinnoitellaan ulos markkinoilta.

Ljungqvist ym. (2006) olettavat, ettd tunnesijoittajilla on ylioptimistisia odotuksia lis-
tautuvista yrityksistd, ja listautujat haluaisivat hyotya tdsti niin paljon kuin mahdollista.
Toisaalta mitd enemméin osakkeita markkinoille tarjotaan, sitd enemmin hinta tippuu, jo-
ten optimaalinen strategia olisi pitdd osakkeita yhtion itsensd hallussa. Omien osakkeiden
hallussapidon ja hintadiskriminoinnin sééntelyrajoitteiden vuoksi listautuvan yrityksen
taytyy kuitenkin myydé osakkeita niin sanotuille tavallisille, usein institutionaalisille, si-
joittajille, jotka voivat myyda niitd edelleen tunnesijoittajille suurempaan hintaan. Koska
tunnesijoittajien tunnetila voi muuttua, sisdltyy suuren osakeméddridn hallussapitoon riski,
minkd vuoksi institutionaaliset sijoittajat vaativat osakkeen alihinnoittelua riskin kanta-
miseksi. Ofek ja Richardson tutkivat listautumisten alihinnoittelua IT-kuplan aikaan
2000-luvun vaihteessa ja havaitsivat, ettd korkeita valittomid tuottoja esiintyi silloin, kun
instituutiot myivat nditd uusia osakkeita yksityissijoittajille. Korkeat tuotot loppuivat, kun
internet-kupla puhkesi ja sijoittajien tunnetila romahti. (Ofek & Richardson 2003, 1123—
1125, 1134-1135.)

Loughranin ja Ritterin (2002) mukaan alihinnoittelu johtuu sijoittajien sijaan listautu-
vien yritysten péddtdksentekijoiden kéyttdytymisestd. He hyodyntdvdat Kahnemanin ja
Tverskyn (1979) prospektiteoriaa selittdessdin, ettd listautuvat yritykset ja niiden aiem-
mat omistajat sietdvidt suurempaa alihinnoittelua, jos aiemmille omistajille jddneiden
osakkeiden arvo nousee jalkimarkkinoilla odotettua korkeammaksi. Ndin ollen alihinnoit-
telua seurannut arvonnousu jalkimarkkinoilla kompensoi omistusosuuden laimenemista,
kun mallissa oletetaan, ettd jokin miird osakkeista sdilyy aiemmilla omistajilla annin jil-
keenkin. Prospektiteorian mukaan osakkeiden liikkeellelaskijat laskevat yhteen koko-
naisvarallisuutensa eli listautumisessa menetetyn, “pdydélle jatetyn” rahan ja listautu-
mista seuraavasta arvonnoususta saadun varallisuuden kasvun. (Loughran & Ritter 2002,
413-414, 437-438.) Ne listautumiset, joissa osakkeen tarjoushintaa oli nostettu véhén,
jattivdt eniten rahaa pdydille, kun markkina-arvot nousivat merkittdvasti jalkimarkki-
noilla (Ritter 2003).

2.2.6  Muita syitdi alihinnoittelulle

Jegadeesh ym. (1993, 154) esittévit niin sanotun markkinoiden palaute -hypoteesin yh-
deksi mahdolliseksi alihinnoittelun selittdjaksi erityisesti saman liikkkeellelaskijan toistu-
vissa anneissa. He olettavat markkinoiden olevan paremmin informoidut kuin osakkeiden

liikkkeellelaskija, jolloin listautumispdivan korkea tuotto kertoo listautujen aliarvioineen
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projektiensa rajatuoton. Listautunut yritys voi hydodyntdé timan informaation ja kasvattaa
toimintansa skaalaa hankkimalla lisdrahoitusta uudella osakeannilla.

Beatty ja Ritter (1986, 216-217, 227) tutkivat listautumisannin paijirjestdjin maineen
vaikutusta osakkeen tarjoushintaan. Heiddn mukaansa listautuvan yrityksen riskisyyden
ja sen odotetun vilittdomén tuoton vililld on positiivinen korrelaatio. Listautumisen jir-
jestdji paittad alihinnoitella annin tarkoituksellisesti suojellakseen mainettaan. Teorian
mukaan jdrjestdjd ottaa riskin sijoittaja-asiakkaiden menetyksestd, ellei antia alihinnoi-
tella listautuvan yrityksen epdvarmuus huomioiden, mutta toisaalta liian suuri alihinnoit-
telu tarkoittaa, ettei jarjestdjd saa endd asiakkaikseen listautuvia yrityksia.

Chen ja Mohan (2002, 522523, 536—537) ovat tutkineet osakeannin jérjestdjille mak-
settavia palkkioita alihinnoittelun ndkokulmasta. Heiddn mukaansa palkkio jakautuu
yleensd kahteen komponenttiin: kiinteddn osaan, joka midrdytyy annin suuruudesta sekd
muuttuva osaan, joka riippuu listautumishinnan epdvarmuudesta osakkeen tarjoushinnan
vaihteluvilin sisdlld. Tutkimuksen mukaan osakeannin jéarjestdjan palkkiolla ja alihinnoit-

telun suuruudessa on positiivinen yhteys.

2.3 Syita pitkian aikavilin alisuoriutumiselle

Uusien listautumisten pitkdn ajan alisuoriutumiselle on esitetty useita erilaisia teorioita.
Millerin (1977) teorian mukaan alisuoriutuminen johtuu sijoittajien mielipiteiden eroa-
vaisuuksista. Hanen mukaansa optimistisimmat sijoittajat ldhtevdt mukaan listautumi-
seen, vaikka sen hinnoittelu sisdltdisi epdvarmuutta. Ajan myotd markkinat saavat lisda
informaatiota listautumisesta, jolloin optimististen ja pessimististen sijoittajien mielipi-
teet lihentyvét toisiaan. Optimistisimmat sijoittajat saattavat huomata odotuksensa liian
korkeiksi. Télloin osakkeen hintaan kohdistuu negatiivista painetta, joka johtaa pitkéalla
aikavélilld osakkeen muuta markkinaa huonompaan suoriutumiseen.

Shillerin (1990) trendihypoteesin mukaan listautumiset ovat alttiita trendeille ja niiden
alihinnoittelu johtuu investointipankkien luomasta ylikysynnésti. Shillerin hypoteesi en-
nustaa, ettd mitd suurempi viliton tuotto listautumisen jilkeen, sitd suurempia ovat ali-
hinnoittelun korjaantuminen ja tuotto myohemmin. Aggarwal ja Rivoli (1990, 55-56)
esittdvit, ettd jilkimarkkinat eivit ole tehokkaat vélittomasti listautumisen jélkeen, ja lis-
tautumiset ovat yliarvostettuja kaupankiynnin aikaisessa vaiheessa, jolloin myShemmat
tuotot ovat pienempid.

Toisaalta, jos on jaksoja, jolloin sijoittajat ovat erityisen optimistisia listautuvien yri-
tysten kasvupotentiaalista, yritykset saattavat yrittdd ajoittaa listautumisensa siten, etti ne
hyGtyisivit tédstd sijoittajien tunnetilojen vaihteluista (Ibbotson & Ritter 1995, 1007).
Loughranin ja Ritterin (1995, 46—47) mukaan listautuvat yritykset hyodyntavat tdtd mah-

dollisuuksien ikkunaa, jossa markkinat ovat halukkaita maksamaan liikaa sijoituksestaan.
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Mahdollisuuksien ikkuna -kehikossa ennustetaan, ettd pitkin ajan tuotot ovat matalia, jos
yritykset onnistuvat toteuttamaan ylihinnoitellun annin. Kool ja Suret (2004, 51, 65) paét-
televit tutkimiensa kanadalaisten listautumisen perusteella, ettéd sijoittajien tunnetila lis-
tautumisia kohtaan on térked tekijd alisuoriutumisessa. He 10ysivdt myds jonkin verran
todisteita trendihypoteesista alisuoriutumisen selittdjana.

Myo6s Krigman ym. (1999) selittivit alisuoriutumista sijoittajien ylioptimistisuudella.
Heidédn mukaansa on jaksoja, jolloin sijoittajat ovat erityisen luottavaisia yritysten tule-
vaisuuden projekteista ja tuotoista, ja yritysten paittdjat pyrkivit ajoittamaan listautumi-
sensa tdllaisiin jaksoihin. He viittavat, ettd jalkimarkkinoiden aktiivisuus ensimmaéisend
kaupankdyntipdivdnd on hyvé indikaattori osakkeen tulevaisuuden suoriutumisesta. Pur-
nanandam ja Swaminathan (2004) osoittavat tutkimuksessaan yli 2 000 listautumisesta
vuosien 19801997 vililla, ettd yritykset, jotka listautuvat ylihintaan eli ensimmaisen pai-
véan tuotto on heikko, suoriutuvat huonosti tulevaisuudessa. He selittavit tulosta sellaisten
sijoittajien liiallisella itseluottamuksella, jotka toimivat yksityisen informaation pohjalta.
Lyhyella aikavélilld ndiden sijoittajien toiminta johtaa markkinoiden ylireagointiin, mutta
pidemmadlld vililla lisddntynyt julkinen tieto pudottaa hinnat takaisin todelliselle tasol-
leen. Chahine (2004) puolestaan esittdd, ettd alihinnoittelu johtuu samankaltaisesta pro-
sessista, mutta ylioptimistisia ovatkin analyytikoiden ennusteet ennen listautumista.

Ruud (1993) selitti lyhyen ajan alihinnoittelua annin jirjestidvien investointipankkien
tukiostoilla, jos osakkeen hinta uhkaa laskea vilittomasti listautumisen jilkeen. Hanen
mukaansa tdma selittdd my0s osakkeiden pitkdn aikavilin heikkoa suoriutumista. Jos ly-
hyen ajan suoriutuminen on investointipankkien hinnan vakauttamisen vuoksi todellista
korkeampi, niin hintatuen loputtua osakkeen suoriutuminen alkaa heiketa.

Teoh ym. (1998) viittivit, ettd pitkdn aikavilin alisuoriutuminen johtuu yritysjohdon
listautumista edeltdvin tuloksen manipuloinnista (earnings management). Tarkoituksena
on etupainoisella litkevaihdon esittdmiselld, kustannusten viivyttdmiselld tai muilla tu-
loksenjérjestelykeinoilla saada yrityksen suoriutuminen ja nikyméit nidyttiméin parem-
malta osakkeen arvon maksimoimiseksi juuri ennen listautumista. Tadmén tuloksen kau-
nistelu -teorian mukaan listautumisessa tarjottavien osakkeiden arvon maksimointi hyo-
dyttda vain alkuperiisid osakkeenomistajia lyhyelld aikavélill4, joten markkinat korjaavat
lopulta tdimén hinnoitteluvirheen. Tutkijoiden mukaan mitd enemmén tulosta jarjestel-
ladn, sitd huonompi osakkeiden suoriutuminen on kolme vuotta listautumisesta.

Listautumisten pitkdn ajan alisuoriutumista on toisaalta selitetty myds mittausvir-
heelld, joka johtuu tuottojen mittaamiseen valitusta menetelméstd. Gompers ja Lerner
(2003) havaitsivat, ettd Yhdysvalloissa listautumiset olivat alihinnoiteltuja vuosina 1935—
1972, kun tuotot laskettiin osta ja pidd -strategian mukaan, mutta alihinnoittelu katosi kun
kéytettiin kumulatiivisia epdnormaaleja tuottoja. Heiddn analyysinsd mukaan tarkastelu-
jakson uudet listautumiset tuottivat ainakin yhtd hyvin kuin markkinat vastaavana jak-

Sona.
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3 LISTAUTUMISTEN SYKLISYYS JA SUORIUTUMINEN
AIEMMASSA KIRJALLISUUDESSA

3.1 Listautumismarkkinoiden syklit

3.1.1 Kuumat ja kylmiit listautumismarkkinat

Ibbotson ja Jaffe (1975, 1027) méadrittelevat kuuman markkinatilanteen sellaiseksi jak-
soksi, jolloin listautuneen osakkeen ensimmaéisen kuukauden keskiméérdinen tuotto on
epanormaalin korkea. Toisinaan my0s listautumisten mairdd kaytetidn mittarina kuu-
mien listautumismarkkinoiden yhteydessd. Listautumisten volyymi noudattaa yhta lailla
selkeitd sykleja kuin listautumisen viliton tuotto, ja usein korkealla volyymilla on tapana
seurata korkeita vélittomid tuottoja. Vastaavasti kylmdssd markkinatilanteessa listautu-
misten lyhyen ajan keskimédérdinen tuotto on alhaisempi ja listautumisten lukumééra ma-
talampi kuin kuumassa markkinatilassa. (Ibbotson ym. 1994, 67-68.)

Ibbotsonin ja Jaffen (1975, 1037-1041) tutkimusten mukaan ensimmaéisen kuukauden
tuotot eivét seuraa satunnaiskulkua ja ne ovat lisdksi ennustettavia. Tutkijoiden mukaan
ennustettavuudesta seuraa, etté sijoittajat voivat keskittdd ostonsa kuukausiin, jolloin odo-
tettu tuotto on suurempi. Toisaalta heiddn mukaansa listautujien saattaa kannattaa valita
kylma periodi listautumiseen, silld yrityksen arvon ollessa sama maailmantilasta riippu-
matta, kuumassa markkinatilanteessa litkkeellelaskijan maksettavaksi jadva preemio eli
alihinnoittelun miard on suurempi ja vastaavasti yrityksen saama padoma pienempi. Ib-
botsonin ja Jaffen mukaan yritysten on mahdollista hyodyntda historiallista dataa kylmén
periodin valinnassa. Tosin he myoOntdvét, ettd usein investointipankit suosittelevatkin
kuumassa periodissa listautumista.

Listautumismarkkinoiden syklien vaihtelua on selitetty listautumisten riskikoostu-
muksen muutoksella. Riskisempien yritysten osakkeilla on tapana olla alihinnoitellumpia
kuin vihempiriskiset, jolloin syklien vaihtelu saattaisi selittyd listautuvien yritysten ris-
kitasojen muutoksella. Jos jollakin periodilla listautuvat yritykset ovat keskiméaarin riski-
sempid kuin muilla periodeilla, on niiden keskimdardinen vélitdn tuottokin suurempi. (Ib-
botson ym. 1994, 72.) Toisaalta kuumien markkinoiden olemassaolo voi johtua markki-
noiden positiivisesta kierteestd eli momentumista. Sijoittajat ovat halukkaita maksamaan
listautumisista enemmaén kaupankdynnin alettua, jos muidenkin viimeaikaisten listautu-
misten hinnat ovat nousseet. (Ibbotson ym. 1994, 72.)

Ritter (1991, 23-24) puolestaan selittdd listautumisten kasautumista tietyille vuosille

silld, ettd yritykset pyrkivit hydodyntdméédn niin sanottua mahdollisuuksien ikkunaa ja
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maksimoimaan listautumisannissa kerddmansa rahamaaran listautumalla silloin, kun nii-
den pddomakustannukset ovat alimmillaan. Hinen mukaansa osakkeiden listautumishinta
ei ole liian matala, vaan niistd tarjottu hinta liian korkea. Télloin listautuminen olisi kan-
nattavaa kuumassa syklissd arvostustasojen ollessa korkealla, kun taas Ibbotson ja Jaffe
(1975) esittivit, ettd kylmissé syklissé listautuminen saattaa olla parempi vaihtoehto yri-
tyksen ndkdkulmasta. Listautumissyklien esiintymistd on selitetty myos informaation le-
vidmiselld. Myohemmit listautumiset hyotyvit vapaamatkustajan tavoin aiempien listau-
tumisten synnyttimistd markkinainformaatiosta aiheuttaen listautumisaaltoja. (Hoff-
mann-Burchardi 2001, 375.) Kuuman periodin aiheuttaviksi tekijoiksi on liséksi esitetty
talouden vahvoja jaksoja, jolloin yrityksilld on enemmaén tuottavia investointimahdolli-
suuksia, seké sijoittajien tunnetilaa, joka kasvattaa kysyntaa (Lowry 2003, 5-6, 36).
Muita mahdollisia syitd syklien esiintymiselle, varsinkin listautumisten méédran kas-
vulle, ovat klusteroituminen seki listautuvien yritysten laatu. Ominaisuuksiltaan saman-
kaltaisten yritysten, kuten saman toimialan, listautumiset voivat aiheuttaa kuuman pe-
riodin (Benninga ym. 2005, 130). Toisaalta kuumina periodeina markkinoille paisee
enemmain huonolaatuisia yrityksid. Kun laadukkaiden ja huonolaatuisten yritysten hinta-
ero on pieni, huonolaatuisten listautuminen helpottuu ja laadusta johtuvat padomakustan-
nukset ovat pienempid. (Blomkvist ym. 2017.) Esimerkiksi IT-kuplan selvésti kuuman
periodin aikana 2000-luvun vaihteessa listautui paljon huonolaatuisiksi osoittautuvia tek-
nologiayrityksid ja yhdistettynd sijoittajien voimakkaaseen kiinnostukseen, ndma osak-
keet olivat Ritterin ja Welchin (2002, 1800—1801, 1807) mukaan helpoimmin myytdvid

osakkeita koskaan.

3.1.2  Syklien mddritys markovilaisella regiiminvaihtom enetelmdllii

Markovilaista regiiminvaihtoregressiota on kéytetty listautumissyklien maarittdmiseen
erityisesti yhdysvaltalaisia sekd aasialaisia markkinoita kisittelevissd tutkimuksissa,
mutta menetelméé on hyddynnetty myos joillakin pienemmilld markkinoilla. Taulukossa
1 on esitetty yhteenveto tdssd luvussa kisiteltdvistd tutkimuksista, joissa on hyddynnetty
markovilaista regiiminvaihtoregressiota syklien tunnistamisessa. Taulukossa esitetyt tut-
kimukset on jdrjestetty ikddn kuin niiden relevanttiuden mukaan tdmén tutkimuksen kan-
nalta kdyttdmélld padasiassa niiden tarkempaa menetelmid, markkinaa tai havaintojen
madrid jarjestelyperusteena. Kaikki myohemmin esiteltdvat aiempia tutkimuksia kokoa-

vat taulukot on jirjestetty my0s vastaavalla periaatteella.
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Taulukko 1 Yhteenveto syklit markovilaisella regiiminvaihtoregressiolla méaérittele-

vista tutkimuksista

Tutkimus Maa Otoskoko Ajanjakso Muuttujat Havainnot
.. Vihintdén 3 kuumaa periodia useimmilla muuttujilla
Gi 2010 K 1061  1994-2005 8
vo ym. ( ) fa Robustisti 2 kuumaa, 1 kvasikuuma ja kolme kylmia
] 3-5 kuumaa periodia / muuttuja
Brailsford 2000 Yhdysvallat 6632 19761998 4
railsford ym. ( ) VA Alihinnoittelun ja listautumisvolyymin syy-yhteys
Tovar-Silos (2015)* Yhdysvalat 8267 19752005 2  [pisymmetrinen informaatio ja sjoitiajien tunnetil
syklien selittdjina
. .. Robustisti 6 kuumaa, 6 kylméai ja 8 vilitilaa
Huja W 2013)** K 2171 1994-2012 10
uja Wang ( ) a Hallituksen toimien vaikutus sykleihin
Jain ja Kanjilal (2017) Intia 557 20042014 o  Listautumisvolyymin ja athinnoittelun yhicys vain
kuumassa syklissé
Ameer (2012)*#* Malesia 21 19902008 1 oin6kuumaajaSkylmid sykid
Korkotasolla on suuri vaikutus listautumisiin
Abdelmoula ja Zaier (2017) Tunisia 31 1998-2010 8 2-3 lyhyttd kuumaa/kvasikuumaa periodia
Abdelmoula ja Zaier (2017) Egypti 11 2005-2010 8 1-5 Iyhyttd kuumaa syklia
Zaier ja Abdelmoula (2014) Tunisia 34 1998-2012 8 2-4 lyhyttd kuumaa/kvasikuumaa periodia

*** Mallissa muista tutkimuksista poiketen my6s makroekonomisia selittavid muuttuja

Guo ym. (2010) tutkivat kuumien ja kylmien syklien esiintymistd kiinalaisilla listau-
tumismarkkinoilla soveltamalla markovilaista regiiminvaihtoregressiota erilaisille muut-
tujille. Heidén aineistonsa koostui yhteensd 1 061 tavallisen A-osakkeen listautumisesta
tammikuusta 1994 toukokuuhun 2005. Guo ym. kayttdvit listautumissyklien havaitse-
miseksi kahdeksaa eri listautumisaktiivisuutta mittaavaa tekijad, jotka kuvaavat listautu-
misvolyymia, alihinnoittelua, markkinoiden tilaa sekéd aikaa tarjouksesta listaamiseen.
Listautumisten maaraa kaytetddn vertailukohtana, johon muiden mittareiden ehdottamia
syklejd verrataan. Alihinnoitteluun liittyvit tekijit ovat ensimmaisen kaupankdyntipdivin
absoluuttinen sekd markkinatuotolla korjattu tuotto. Markkinatilaa kuvataan keskimaa-
rdiselld kaupankdyntivolyymilla, osakkeen tarjouspéivdd edeltdvien 30 ja 60 pédivin kes-
kimadriisilld pdivituotoilla seki tarjous- ja listautumispdivén vilisen ajan keskimdirai-
selld markkinoiden pdivétuotolla. Duraatiota eli kulunutta aikaa tarjouksesta listaamiseen
on mitattu keskimaérdiselld paivien mairélld listalleottoesitteen julkaisusta listautumis-
paiviin.

Guo ym. esittévit, ettd kuumia jaksoja kuvasivat listautumisten korkea maard, suuri
alihinnoittelu, vahva markkinoiden tila ja listautumisten nopea toteuttaminen. Guo ym.
kéyttavat varsinaisille sykleille kuuden kuukauden sddntda eli syklin pitdéd pysyd samana
véhintddn puoli vuotta, jotta vaihdos katsotaan pysyviksi. Heiddn mukaansa talli mene-
telmalld voi kuitenkin jiddd merkittdvid vaihdoksia huomiotta, joten he tulkitsevat 3—6
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kuukauden pituiset jaksot kvasikuumiksi tai -kylmiksi. He 16ysivit listautumisten mééran
perusteella kaksi kuumaa, kolme kvasikuumaa, viisi kylméé ja yhden kvasikylmin pe-
riodin, joista muiden tekijoiden avulla robustisti eli vahvasti voitiin vahvistaa kaksi kuu-
maa, yksi kvasikuuma seké kolme kylmia periodia. Yleisesti tutkimuksessa huomattiin,
ettd kylmind sykleind listautumisaktiviteetteja kuvaavien muuttujien arvot seki hajonnat
olivat pienempié kuin kuumina sykleini lukuun ottamatta listautumisen duraatiota.

Erityisesti Guo ym. huomasivat, ettd ennen vuotta 2001 listautumisten maéralla mita-
tut syklit seurasivat alihinnoittelumuuttujilla mitattuja sykleja pienelld viiveelld, mutta
tdmin jdlkeen vastaavaa havaintoa ei tehty. Brailsford ym. (2000) havaitsivat myos ali-
hinnoittelun ja listautumisvolyymin vililld yhteyden, jonka pituus olisi aina kuuteen kuu-
kauteen saakka. Heiddn mukaansa tdmé havainto tukee véitettd, ettd listautumispéadtos
pohjautuu usein nykyhetken alihinnoitteluun markkinoilla.

Brailsfordin ym. (2000) aineisto koostui 6 632 listautumisesta USA:ssa tammikuusta
1976 kesdakuuhun 1998. Tutkimuksessa listautumisaktiivisuuden mittareina kéytettiin lis-
tautumisvolyymia, listautumisten kokonaisarvoa sekéd listautumisen arvolla painotettua
alihinnoittelua ja kuukauden alihinnoittelua suhteessa koko tarkastelujakson alihinnoitte-
luun. Alihinnoittelua mitataan ensimméisen kaupankdyntipdivin tuotolla. Brailsfordin
ym. tutkimuksessa kédytetddn kuuden kuukauden sdéntda syklien tunnistamiseksi regii-
minvaihtoregression tuloksista. Télld periaatteella havaitaan, muuttujasta riippuen, kol-
mesta viiteen kuumaa periodia noin 20 vuoden tarkastelujaksolla. Tuloksiin pétee vas-
taava havainto kuin Guon ym. tutkimuksessa, kuumina periodeina selittdvien muuttujien
arvot sekd hajonnat ovat korkeampia kuin kylminé periodeina. Listautumisvolyymi sekd
listautumisten arvo antavat samankaltaiset tulokset sykleistd, kun taas alihinnoittelumuut-
tujilla méaaritetyt syklit edeltdvit volyymin ja listautumisarvon syklejd. Kahden alihin-
noittelumuuttujan syklit kuitenkin hieman eroavat; arvopainotetun alihinnoittelun syklien
vaihtelut ovat suurempia kuin tarkastelujaksoon suhteutetun alihinnoittelun sykleissa.

Brailsford ym. (2000) tutkivat lisdksi tarkemmin listautumisvolyymin ja alihinnoitte-
lun yhteyttd vektoriautoregressio-menetelmélld (VAR), jossa hyddynnetddn muuttujien
omia viivéstettyjd arvoja. He havaitsivat alihinnoittelun ja listautumisvolyymin vélilla
olevan korrelaatioita pienillé viiveilld seki listautumisten alihinnoittelulla olevan joillain
viiveilld ennustevoimaa tulevaisuuden listautumisten méaérille. Yhteys 10ytyi aina puo-
leen vuoteen saakka. Téstd Brailsford ym. paittelevit, ettd markkinoiden tilan tunnista-
minen on tirkedi tietoa listautujille, osakeannin jdrjestdjille ja sijoittajille.

Tovar-Silos (2015) on puolestaan tutkinut listautumisvolyymin seka listautumisten ali-
hinnoittelua markovilaisella regiiminvaihtomallilla eri teollisuudenaloilla. Aineisto koos-
tuu 8267 porssilistautumisesta Yhdysvalloissa vuosina 1975-2005. Tutkimukseen on va-
littu kuusi eniten listautumisia sisédltdnyttd toimialaryhmdd. Tutkimuksessa on kéytetty

kvartaalidataa yleisesti kdytetyn kuukausittaisen datan sijaan. Tovar-Silos médrittelee
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mallissaan nelji regiimid korkean ja matalan volyymin sekd korkean ja matalan alihin-
noittelun yhdistelmilld. Tutkimuksessa oletetaan korkean volyymin ja matalan alihinnoit-
telun regiimin johtuvan epdsymmetrisen tiedon vihenemisestd, kun taas korkean volyy-
min ja korkean alihinnoittelun regiimi johtuisi sijoittajien ndkemysten noususta. Epasym-
metrisen informaation ja sijoittajien nikemyksien teorioihin pohjautuva jako jo hypotee-
sien madrittelyssd erottaa Tovar-Silosin tutkimuksen muista markovilaisella regiimin-
vaihtoregressiolla tehdyisté tutkimuksista.

Tovar-Silosin (2015) padloydoksii oli, ettd sijoittajien tunnetila -hypoteesi selitti kuu-
mia markkinoita 2000-luvun taitteessa internetkuplan aikaan, joka oli ainoa periodi, jol-
loin korkea listautumisvolyymi seka korkea alihinnoittelu esiintyivit kaikilla teollisuu-
denaloilla. Talletuslaitosten tapauksessa sijoittajien ndkemykset selittivit kuumaa jaksoa
80-luvulla. Informaation epdsymmetria -hypoteesi taas selitti useimpien teollisuudenalo-
jen korkean listautumisvolyymin ja matalan alihinnoittelun kuumia markkinoita 90-luvun
aikana, erityisesti palveluteollisuudessa ennen internetkuplaa. Tutkijan tulkinnan mukaan
internetkupla syntyi, kun sijoittajista tuli ylioptimistisempia ja alihinnoittelu alkoi kasvaa.

Hu ja Wang (2013) ovat laajentaneet aiemmissa tutkimuksissa kédytetyn kaksitilaisen
markovilaisen regiiminvaihtomallin kolmitilaiseksi Kiinan markkinoilla tammikuusta
1994 kesdkuuhun 2012. Kolmitilaisessa mallissa madritellddn kuuman ja kylmén mark-
kinatilan liséksi todennékoisyys olla niin sanotussa vélitilassa, kun esimerkiksi Guo ym.
(2010) ja Brailsford ym. (2000) keskittyivit vain kuuman ja kylmén syklin kdéannekohtiin.
Hu ja Wang kéyttévit vastaavia muuttujia kuin Guo ym. seké lisdksi osakeannin ylimer-
kintdkerrointa ja hallituksen sddntelyd kuvaavaa IEC-tutkimuksen ldpéisyprosenttia. Pe-
riodien méérittdmiseksi kymmenen muuttujan regressiotuloksista kéytetdén kuuden kuu-
kauden sddntda ja benchmark-muuttujina listautumisvolyymia, listautumisten arvoa seka
kaupankédyntivolyymia, joiden antamia syklejd varmennetaan muilla muuttuyjilla. Hu ja
Wang 10ysivit kuusi kuumaa, kuusi kylmaa ja kahdeksan vilitilaa noin 18 vuoden tarkas-
telujaksolta. Tutkimuksen keskeinen 10ydds on aiempien tutkimusten kanssa yhdenpitdava
havainto, ettd listautumismarkkinoiden syklien ja joko alihinnoittelun tai listautumisten
madrin vililld on korrelaatiota. Hu ja Wang havaitsivat myos, ettd niin markkinatapahtu-
mat kuin hallituksen sdédntely vaikuttavat listautumismarkkinoiden sykleihin, ja hallitus
voi my0s vaikuttaa liikkeellelaskijoiden ja sijoittajien padtoksentekoon.

Jain ja Kanjilal (2017) kayttivdt markovilaista regiiminvaihtomallia tutkiessaan Intian
listautumismarkkinoita vuosilta 2004-2014. Aineisto sisdlsi 557 listautumista. Tutkimuk-
sessa kéytettiin regressiomuuttujina lyhyttd 7 pdivin sekd pidempédd 30 pdivdn tuottoa
listautumisen jilkeen ja tutkittiin ndiden yhteyttd listautumisen méérién regiiminvaihto-
malliin sovelletulla vektoriautoregressiolla. Tutkijat havaitsivat kuumassa periodissa
kausaalisuhteen tulevaisuuden vilittdmien tuottojen ja menneen listautumisvolyymin vé-
lilld molemmilla muuttujilla. Kylmaéssé periodissa listautumisten médérén ja tuottojen yh-

teys heikkenee. Tamén yhteyden tutkimusasetelma on vastakkainen kuin Brailsfordin ym.
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(2000) tutkimuksessa, jossa loydettiin yhteys nykyisen alihinnoittelun ja tulevan listautu-
misaktiivisuuden vililld. Toisaalta Jain ja Kanjilal havaitsivat myds samansuuntaista vai-
kutusta kuin Brailsford ym. Jainin ja Kanjilalin tuloksissa lyhyempien tuottojen kaytto
johtaa nopeampiin maailmantilojen muutoksiin, kun taas 30 paivin tuotolla markkinasyk-
lit ovat vakaampia.

Ameer (2012) on tutkinut malesialaisten listautumisten syklejd ja niihin vaikuttavia
makroekonomisia tekijoitd regiiminvaihtoregressiolla. Hénen aineistonsa koostuu Male-
sian porssin 221 listautumisesta vuosina 1990-2008. Ameerin tutkimuksessa regressio-
yhtilo on spesifioitu hieman eri tavoin kuin muissa esitellyissa tutkimuksissa: syklit méa-
rittdvand muuttujana on listautumisten méaéara, jota selittdvin syklien vaihtelun kertoimina
ovat listautumisten tuotto ja markkinoiden korkotaso -muuttujat seké teollisuusindeksi-
vakio. Muissa tutkimuksissa syklit midrittdvind muuttujana on kéytetty useita eri muut-
tujia, ja syklien vaihtelun kertoimet on estimoitu mallista sisdsyntyisesti.

Ameerin tutkimustulokset osoittavat, ettd kylmit ja kuumat regiimit ovat olemassa
Malesiassa, ja nimellinen korkotaso, teollisuuden tuotannon taso sekd vélittomét tuotot
vaikuttavat ndihin sykleihin ja sitd kautta listautumisten méadraan. Ameerin mukaan eri-
tyisesti korkotasolla on suuri vaikutus, silli muutokset korkotasossa lisddvit 5 %:lla to-
denndkoisyytta siirtyd kylmésté syklistd kuumaan.

Markovilaista regiiminvaihtomallia ovat kayttdneet syklien mairittelyyn myos Abdel-
moula ja Zaier (2014; 2017) Tunisian sekd Egyptin markkinoilla. Heidén tutkimuksissaan
regressiomuuttujia on kahdeksan, samat kuin Guolla ym. (2010), mutta syklien mééritte-
lyssé kdytetddn kolmen kuukauden sdéntdé varsinaisille sykleille ja 2—3 kuukauden ehtoa
kvasisykleille esimerkiksi Guon ym. soveltaman kuuden kuukauden sijaan. Tét4 perus-
tellaan markkinoiden pienelld koolla ja listautumisten alhaisella méérélla. Abdelmoulan
ja Zaierin tutkimus (2017) Tunisiassa vuosina 1998-2010 sisélsi 31 listautumista. He ha-
vaitsivat Tunisiassa kaksi tai kolme lyhyttd kuumaa tai kvasikuumaa periodia kaikilla
muuttujilla, kun tarkastelujakso oli muutoin kylmii jaksoa. Tutkimus (Zaier & Abdel-
moula 2014) Tunisiasta vuosilta 1998-2012 sisélsi 34 listautumista. Tutkimusasetelma ja
-tulokset olivat samankaltaiset kuin tutkijoiden mySohemmassd tutkimuksessa vuosilta
1998-2010. Erona oli kaupankéyntivolyymin avulla tunnistetut nelja lyhyttd kuumaa jak-
soa, kun toisessa tutkimuksessa niitd oli kolme.

Abdelmoulan ja Zaierin Egyptid (2017) koskevassa tutkimuksessa aineistona oli 11
listautumista vuosilta 2005-2010. Tuloksena havaittiin yhdestd viiteen lyhyttd kuumaa
tai kvasikuumaa syklid eri muuttujilla. Heidén tutkimuksissaan kaikki muuttuja antoivat
ldhes samat kuumat periodit muutamaa poikkeusta lukuun ottamatta. Tutkijoiden mukaan
duraatio ei kuitenkaan ollut kovin informatiivinen syklien méérittelyssi, erityisesti Egyp-
tissd. Tunisiaa ja Egyptid koskeviin tutkimuksiin tulee kuitenkin suhtautua varauksella

ndiden maiden markkinoiden koosta aiheutuvan erittdin pienen otoskoon vuoksi.
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Zhu ja Zhu (2013) ovat tutkineet osakkeiden ylituottojen ennustamista regiiminvaih-
tomallin avulla. He testaavat regiiminvaihtomallin ennusteita, kun sopiva regiiminvaih-
tomalli valitaan niin kutsutun Bayesin faktorin avulla. Ndin saaduista tuottojen ennus-
teista havaittiin olevan hyotya suhteessa historiallisiin keskituottoihin, kun mallin ennus-
teita verrattiin mallin valinnan jdlkeiseen dataan (out-of-sample). Zhun ja Zhun mukaan
tulos on merkityksellinen niin taloudellisten riski ja tuotto -mallien kuin sijoittajien kéy-
tannon hyodyn kannalta. Lisdksi he vertaavat ennusteiden tuottoja reaalitalouden muut-
tujiin, ja havaitsevat matalan volatiliteetin regiimin liittyvédn talouskasvuun ja korkean

volatiliteetin regiimin talouden taantumaan.

3.1.3  Syklien mdidritys muilla menetelmilli

Monissa listautumismarkkinoiden syklisyyteen keskittyvissé tutkimuksissa syklien maa-
rittdmiseen on kaytetty yksinkertaisempia menetelmid, joissa syklit lasketaan suoraan
kaytettdvin muuttujan arvoista liukuvalla keskiarvolla, jonakin keskiarvon ylittdvand
prosenttiosuutena tai vain valitsemalla listautumispiikit lukuméaérien perusteella. Toi-
saalta syklien havaitsemiseksi on kéytetty myos muita tilastollisia malleja kuin regiimin-
vaihtoregressiota. Taulukossa 2 esitetddn yhteenveto tutkimuksista, joissa syklit on maa-
ritelty muilla menetelmilld kuin markovilaisella regiiminvaihtoregressiolla.

Helwege ja Liang (2004) kayttavét listautumisten lukumaarin seké alihinnoittelun kol-
men kuukauden liukuvaa keskiarvoa syklien médrittdmiseksi Yhdysvalloissa 1975-2000.
Heidén tutkimuksessaan listautumisten mééralld mitattuna kuumiksi kuukausiksi luoki-
tellaan ylin kvartiili ja kylmiksi kuukausiksi alin 30 % liukuvan keskiarvon arvoista. Lo-
put keskelle jadvét kuukaudet ovat neutraaleja. Kylméan periodin luokitteluun kaytetdan
30 %:ia eika alinta kvartiilia, koska alin kvartiili sisiltdd nollan listautumisen kuukausia,
mika pienentdisi kylmén syklin otoksen liian pieneksi. Alihinnoittelulla mitattuna kuuma
markkina on ylin kvartiili ja kylmé&én markkinaan kuuluvat listautumiset, joiden ensim-
méisen pdivin tuotto on alle 0,8 %. Listautumisten maérélld mitattuna 312 kuukaudesta
74 on kuumia, 105 kylmid ja 133 neutraaleja, jolloin kuumassa markkinassa listautujia
on 1 878, kylméssd vain 176 ja neutraalissa markkinassa 1 644. Tarkastelujaksolla on
kahdeksan kuumaa sekd kahdeksan kylméda syklid ja kymmenen neutraalia jaksoa. Ali-
hinnoittelulla mairiteltyyn kuumaan markkinaan kuuluu 986 yritystd, kylmidin 910 ja

neutraaliin 1 802.
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Taulukko 2 Yhteenveto syklit muilla menetelmilld méérittelevistéd tutkimuksista

Tutkimus Maa Otoskoko Ajanjakso Menetelmi Havainnot

Helwege ja Liang (2004) Yhdysvallat 3698 1975-2000 3 kk lukuva keskiarvo 8 kuumaa, 8 kylmid ja 10 neutraalia syklid

Listautumisten jakautuminen syklien valille

Yung ym. (2008) Yhdysvallat 7056  1973-2004 4 kk liukuva keskiarvo e A
on epétasaista ja muuttujasta rijppuvaista.
Al (2017) Iso-Britannia 1926  1987-2007 3 kk liukuva keskiarvo 4 kuumaa, 5 kylméa ja 10 neutraalia
Michailides (2000) Jso-Briannia 1250 1981-199¢  [sautumistenkmja o ia 3 kylméi sykid
talouden tila
Ritter (1984) Yhdysvallat 1028 1977-1982 alihinnoittelu 1 kuuma vuosi

Doeswijk ym. (2006) Alankomaat 154 1977-2001 listautumisten km 2 kuumaa muutaman vuoden jaksoa

Leleux (1993) Ranska 267 1985-1991 listautumisten km 2 noin vuoden pituista kuumaa syklia
Warganegara ja . . . . " .
Ind 78 2001-2005 listautumisten Ik 1k 1 kylmé sykli
Warganegara (2014) ndonesia uf en km uuma ja 1 kylmé sy
Agathee ym. (2012) Mauritius 44 1989-2010 listautumisten km 2 kuumaa muutaman vuoden jaksoa
Blondell ym. (2002) Yhdysvallat 7559  1976-2000 CUSUM 4 kuumaa ja 5 kylmaa syklia
Korkea listautumisvolyymi johtaa

Walker ja Lin (2007) Yhdysvallat 8160 19722001 lineaarinen regressio  alihinnoitteluun. Kuuma sykli ei johdu
teollisuuudenalojen klusteroitumisesta.

Yung ym. (2008) keskittyvit noin 7 000 yhdysvaltalaista havaintoa sisédltdvassa tutki-
muksessaan eri syklien tuottojen hajontoihin. He kéyttévit listautumismarkkinoiden tilan
mittaamiseen kvartaaleittain listautumisten lukuméérad, tasaisesti painotettua alihinnoit-
telua seké investointien kasvuastetta. He laskevat kullekin muuttujalle MA(4)-mallin mu-
kaisesti neljan kvartaalin liukuvan keskiarvon ja maédrittelevdt syklit historiallisen kes-
kiarvon mukaan. Liukuvan keskiarvon ylittdesséd historiallisen keskiarvon 50 %:lla, on
kyseessd kuuma markkina ja alittaessa 50 %:lla ollaan kylméssd markkinassa. Ndiden
rajojen viliin jadvét arvot madritellddn normaaliksi markkinatilaksi.

Yungin ym. menetelmélld havainto kédytettivan muuttujan vaikutuksesta listautumis-
ten jakautumiseen syklien vililld on samansuuntainen kuin Helwegelld ja Liangilla. Lis-
tautumisten mééralld mitattuna kuumaan sykliin kuuluu yli 4 000 havaintoa ja kylméiin
vain muutamia satoja, mutta jakautuminen on paljon tasaisempaa kahdella muulla muut-
tujalla mitattuna; investointien kasvuasteella mitattuna kuumassa syklisséd on noin 50 %
enemmaén havaintoja kuin kylmaésséi. Tutkijat eivdt tdsmennd miten syklit ajoittuvat ha-
vaintoperiodille ajallisesti.

Ali (2017) tutki lahes 2 000 listautumisen syklejd Iso-Britanniassa vuosina 1987-2007
ja madritteli syklit listautumisten lukumééridn keskitetylld kolmen kuukauden keskiar-
volla. Kuumaksi periodiksi valittiin ne jaksot, joina liukuva keskiarvo ylitti lukuméaarén
ylimmaén neljanneksen védhintdain kolmena peridkkéisend kuukautena, ja kylmiksi alimman

kolmanneksen alittavat liukuvat keskiarvot. Kylmén periodin suuremman rajan perustelu
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on sama kuin Helwegelld ja Liangilla; tarkastelujaksoon siséltyvit nollan havainnon kuu-
kaudet. Kuumiksi periodeiksi laskettiin yli 10,5 listautumisen ja kylmaiksi alle 4,3 kuu-
kausittaisen listautumisen perdkkéiset vahintddn kolmen kuukauden jaksot. Kuumia pe-
riodeja oli neljé ja kylmia viisi. Michailides (2000) tutki myds Iso-Britannian listautumis-
ten ajoittumista ja muita ominaisuuksia. Hin mééritti yhteensd kolme kuumaa ja kolme
kylméaa vaihetta aikavélille 1981-1996 vertaamalla listautumisten maaraa seké taloudessa
vallitsevaa tilaa. Kuumaan sykliin jdi 769 listautumista ja kylmdén 490.

Ritter (1984) oli ensimmaisid, joka tutki kuumia listautumismarkkinoita tarkemmin.
Hénen mukaansa Yhdysvalloissa on vuosina 1977-1982 ollut kolme tai nelja kuumaa
syklid vélittomélla tuotolla mitattuna. Ritter tutki tarkemmin jaksoa 1977-1982, jolta hin
médritti kuumaksi erityisten korkeiden vilittdmien tuottojen vuoden 1980. Hén selitti ha-
vaintoaan listautumisten keskiméadraisen riskin kasvulla tuona vuonna seka riskin ja odo-
tetun tuoton viliselld positiivisella yhteydella.

Toisin kuin Helwege ja Liang tai Yung ym., madrittivit Doeswijk ym. (2006) syklit
tarkastelemalla alankomaalaisten listautumisten lukumééran jakaumaa havaintojaksolla
vuosina 1977-2001. Doeswijk ym. valitsivat kuumiksi periodeiksi listautumispiikit vuo-
sina 19861987 sekd 1997-2000, joista erityisesti jalkimmaéisend jaksona listautui suuri
maird kasvuosakkeita. Havaintoja oli kaikkiaan 154, joista 90 kuumassa periodissa ja 64
kylmaéssd. Leleux (1993) valitsi samalla tavoin Ranskasta vuosilta 1985-1991 kuumiksi
periodeiksi jaksot heindkuusta 1985 huhtikuuhun 1986 seki kesdkuusta 1987 toukokuu-
hun 1988. Kaikki muut kuukaudet olivat kylmia.

Warganegara ja Warganegara (2014, 489) valitsivat my0s syklit yksinkertaisesti tar-
kastelemalla listautumisten maardad vuosina 2001-2005. Tarkastelujakso sisdlsi 78 ha-
vaintoa. He paittelivét listautuneiden osakkeiden lukumééran perusteella, ettd tarkastelu-
jakson vuodet 2001-2002 ovat kuuma periodi ja vastaavasti kylméa periodi késitti vuodet
2003-2005. Heidén kuuma periodinsa kasitti 65 % listautumishavainnoista. Warganega-
ran ja Warganegaran ldhtokohtana on méaédrittad ensin syklit listautumisten méaran perus-
teella ja sitten tarkastella alihinnoittelua ja sithen vaikuttavia tekijoita.

Agathee ym. (2012, 177) ovat valinneet Mauritiuksen pdrssin listautumisten ominai-
suuksien tutkimuksessaan syklit samalla periaatteella kuin Doeswijk ym. Heiddn aineis-
tonsa késittdd 44 havaintoa vuosina 1989-2010, joista vuodet 1990-1991 sekd 1993—
1994 tulkitaan listautumisten madrian perusteella kuumiksi periodeiksi. Kuumat periodit
sisédltdavit 32 havaintoa ja kylmét 14.

Eri syklien aikana toteutuneissa listautumisissa on liséksi havaittu joitain eroavaisuuk-
sia, kun niiden ominaisuuksia on tutkittu monimuuttuja-analyysin avulla (Helwege & Li-
ang 2004). Tulosten mukaan kylmédssd markkinassa listautumiset keskittyvét harvem-
mille toimialoille kuin kuumassa markkinassa. Lisdksi kuumassa markkinassa listautu-

vien yhtididen pddomakustannukset ja tutkimus- ja kehityskulujen suhde ovat matalam-
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pia. Toisaalta myynnin kasvussa ei ollut eroa markkinatilanteiden vililld. Erityisesti ali-
hinnoittelulla mitattuna kuumassa syklissd listautuvat yritykset ovat nuorempia ja listau-
tumisissa kerdtyt varat seké yrityksen investoinnit suurempia. Yung. ym. (2008) tutkivat
lisdksi porssistd poistumisia, ja havaitsivat, ettd kuumassa syklissé listautuneet yritykset
poistuivat porssistd noin kaksi kertaa todenndkdisemmin seuraavan kolmen tai viiden
vuoden aikana. Ero oli vield merkittdvampi, jos yritysostoista johtuvia poistumisia ei huo-
mioida.

Helwegen ja Liangin sekd Yungin ym. tuloksista on toisaalta hyvd huomioida, ettad
listautumisten méaérélla ja alihinnoittelulla mitattujen syklien siséltimét havaintojen maa-
rdt eroavat suuresti toisistaan. Listautumisvolyymilla mitaten kylmét syklit sisdltdvat vain
murto-osan kaikista havainnoista, kun alihinnoittelulla mitattuna kylmien ja kuumien
syklien listautumisten maéréit ovat huomattavasti 1dhempéana toisiaan.

Blondell ym. (2002) ovat soveltaneet listautumissyklien kddnnekohtien havaitsemi-
seen kumulatiivisen summan menetelmid (CUSUM). Periaatteena on maarittda tilastol-
lisen aikasarjan kddnnekohdat laskemalla sarjan kumulatiivista poikkeamaa odotusarvos-
taan. Mallissa kdytetddn muuttujina listautumisten mairaa ja alihinnoittelua, joita sovel-
letaan malliin ensin erikseen, ja joista sitten mééritellddn kuumat ja kylmat syklit sekd ne
aikavilit, jolloin syklinvaihdokset tapahtuvat. Kuumia sykleji tunnistetaan lopulta nelja
yhdistelemilld molempien muuttujien tulokset. Alhaisen alihinnoittelun ja matalan vo-
lyymin kylmid jaksoja havaittiin viisi. Tutkijoiden mukaan kumulatiivisen summan me-
netelmilld tunnistetaan vallitseva tila ja siind uhkaava muutos nopeasti, miké auttaa val-
litsevaan maailmantilaan liittyvdn epavarmuuden havaitsemisessa.

Walker ja Lin (2007) tutkivat listautumisvolyymin ja vilittdmien tuottojen yhteytté
sekd kuuman listautumismarkkinoiden syntymisté teknologisten innovaatioiden seurauk-
sena. Listautumisten méérdn ja alihinnoittelun vélistd dynaamista suhdetta tutkitaan
kaksi- ja kolmevaiheisilla pienimmaén neliosumman regressiomalleilla, joissa syklin méa-
rittdvand tekijdnd ovat edelld mainitut listautumisvolyymi ja alihinnoittelu. Tutkimustu-
losten mukaan korkea listautumisten méédra aiheuttaa suurempaa alihinnoittelua, mutta ei
toisin péin. Lisdksi tutkimuksessa 16ydetdén yhteys aiempien markkinatuottojen ja nykyi-
sen listautumisvolyymin vélilld, mikd viittaa suotuisten markkinaolosuhteiden johtavan
listautumissyklien muodostumiseen. Toisaalta teknologisista innovaatioista hyotyvien te-

ollisuudenalojen klusteroituminen ei johda kuumiin markkinasykleihin.



39

3.2 Lyhyen aikavilin suoriutuminen

3.2.1  Listautumisten alihinnoittelu

Porssilistautumisten alihinnoittelu on useilla eri markkinoilla havaittu ilmi6. Loughran
ym. (1994) ovat koonneet 25 eri maassa tehtyja tutkimuksia lyhyen ajan alihinnoittelusta.
Tutkimuksissa kdytettyjen havaintojaksojen pituus vaihtelee, ja aineisto ulottuu maasta
riippuen 60-luvulta 90-luvun alkuun. Selkeéd lyhyen ajan alihinnoittelu on havaittu kai-
kissa 25 maassa ja sitd on mitattu osakkeiden listautumisten jélkeisilld valittdmilld tuo-
toilla. Loughranin ym. kokoamissa tutkimuksissa vélittomét tuotot ovat alimmillaan
Ranskassa 4,2 % ja korkeimmillaan Malesiassa 80,3 %. Suomessa vélittomat tuotot olivat
9,6 % (vuosina 1984-1992) ja Ruotsissa 39,0 % (1970-1991). Loughran ym. péittelevit
tutkimusten perusteella, ettd listautumisten keskimaaréiset vélittomat tuotot ovat sitéd kor-
keampia, mitd enemmaén hallinto puuttuu markkinoihin, mitd aiemmin kiinted listautumi-
sen kiinted tarjoushinta on asetettu ja mitd riskisempid listautuvat yritykset ovat. Yhteen-
veto luvussa kisiteltdvistd muista alihinnoittelun tutkimuksista on esitetty taulukossa 3.

Ritter ja Welch (2002) tutkivat listautumisaktiivisuutta ja hinnoittelua Yhdysvalloissa.
Heiddn aineistonsa kattoi yhteensd 6 249 listautumista vuosina 1980-2001. Listautumis-
ten ensimmaisen péivén tuotto on ollut keskiméérin positiivinen tarkastelujakson jokai-
sena vuonna: pienimmilldan 3,6 % vuonna 1984, suurimmillaan 71,7 % vuonna 1999 ja
18,8 % keskiméérin koko jakson aikana. Tutkijat huomauttavat, ettd noin 70 % listautu-
neiden osakkeiden ensimmaiisen kaupankdyntipdivén hinnoista péétyy lahtohintaa korke-
ammalle ja 16 % tapauksissa ensimmadisen paivén tuotto on tismidlleen nolla. Ritter (1991,
23-24) on havainnut positiiviset keskimdardiset ensimmdiisen pdivin tuotot yhdysvalta-
laisella aineistolla myos vuosina 1975—-1984. Tilld ajanjaksolla vuoden 1975 vélittomaét
tuotot olivat negatiivisia, mutta muina vuosina positiivia, ja koko tarkastelujakson keski-
médrdinen ensimmaisen pdivin tuotto oli keskimdérin 14,06 %. Ritter (1991, 18, 22) ha-
vaitsee my0s eri teollisuudenaloja vertaillessaan yhteyden suuren alihinnoittelun ja hei-
kon pitkén aikavélin suoriutumisen valilla.

Kooli ja Suret (2004) havaitsivat Kanadassa vuosina 1991-1998 alihinnoittelun, joka
on samaa tasoa Yhdysvaltojen kanssa. Heiddn 445 listautuneen osakkeensa keskimaérai-
nen alihinnoittelu oli 20,57 %. Heiddn havainnoissaan alihinnoittelu eroaa jonkin verran
eri teollisuudenalojen vélilld. Suurinta alihinnoittelu on kaivosteollisuudessa seké 6ljy- ja
kaasualalla, joilla alihinnoittelu oli 35,71 % ja 29,04 %. Pienimmilld4n alihinnoittelu oli
véhittdiskaupassa sekd media- ja viestintdalalla, joilla ensimmadisen pdivén tuotot olivat

Jjopa muutaman prosentin negatiivisia.
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Taulukko 3 Yhteenveto lyhyen ajan alihinnoittelua kisittelevistéd tutkimuksista

Tutkimus Maa Otoskoko Ajanjakso Viiliton tuotto
Ritter ja Welch (2002) Yhdysvallat 6249 1980-2001 18,8 %

Jones ja Ligon (2009) Yhdysvallat 6427 1980-2003 18,6 %

Ritter (1991) Yhdysvallat 1526 1975-1984 14,1 %
Koolija Suret (2004) Kanada 445  1991-1998 20,6 %
Goergen ym. (2007) Iso-Britannia 252 1991-1995 9,7 %
Sahija Lee (2001) Iso-Britannia 48 19861995 8,3 %
Ljungqvist (1997) Saksa 180  1970-1993 9,2%
Leleux (1993) Ranska 69 1985-1991 10,7 %

Vong ja Trigueiros (2010) Hongkong 483 1994-2005 6,9 %

Jain ja Padmavathi (2012) Intia 227 2004-2009  28,2%
Reddy (2015) Intia 133 2007-2009 22,2 %
Sehgal ja Singh (2007) Intia 438 1992-2006 99,2 %
Hensler ym. (2000) Meksiko 15 44:* 1987-1992 ié:; Zﬁ;
How (2000) Australia 130 1979-1990 107,2%
Keloharju (1993) Suomi 80 1984-1989 8,7 %

*Ei-rahoitusalan ja **rahoitusalan yhtit

Loughranin ym. (1994) omassa tutkimuksessa tarkastellaan osakemarkkinoiden hinta-
tason sekd bruttokansantuotteen vaikutusta listautumisten mééradn eri maissa lineaarisen
regression avulla. Kaikkiaan 15 Loughranin ym. tutkimasta maasta 14 16ydettiin positii-
vinen korrelaatio vuosittaisen listautumisvolyymin seké inflaatio-oikaistun osakemarkki-
noiden hintatason vililld. Nykyiselld tai tulevalla bkt:n kasvuvauhdilla ei juurikaan ha-
vaita olevan vaikutusta tdhdn suhteeseen. Toisaalta 10 maassa 14 tutkitusta havaittiin ne-
gatiivinen yhteys listautumisvolyymin ja seuraavan vuoden markkinatuoton valilld.

Jones ja Ligon (2009) tutkivat viikonpéivailmi6td listautumisten yhteydessd Yhdys-
valloissa 1980-2003. Heidédn koko aineistonsa 6 427 listautumisen keskimddrdinen ali-
hinnoittelu oli 18,64 %, miké vastaa tdysin Ritterin ja Welchin (2002) havaintoa. Kaikista
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listautumisista 76 %:ssa ensimmaéisen péivin tuotto oli positiivinen. Jones ja Ligon ha-
vaitsivat tilastollisesti merkitsevin maanantai-ilmion eli korkeimmat ensimmaéisen paivin
tuotot maanantaisin. Maanantain keskimdirdinen alihinnoittelu oli 27,88 % ja muiden
paivien noin 10 %-yksikkod matalammat. My0s selkeésti pienin osuus listautumisista oli
maanantaisin, erityisesti vuoden 1995 jilkeen. Tutkijat laskivat myds vélittomét tuotot
erilaisille aliperiodeille. Erityisen mielenkiintoisia ovat vuosien 1999-2000 IT-kuplan en-
simmadisen péivén tuotot. Keskimédrdinen tuotto oli matalin perjantaina, silloinkin peréti
52,88 %, ja suurin maanantaina, jopa 79,57 %. Toisaalta aiemmista vuosista poiketen,
jaksolla 2001-2003 maanantain tuotto oli matalin, 7,92 %.

Hongkongissa Vongin ja Trigueirosin (2010) havaitsema alihinnoittelu vuosilta 1994—
2005 oli keskimairin 6,9 % yhteensd 483 listautumisella. Vongin ja Trigueirosin tutki-
muksessa mielenkiintoisia ovat vuodet 1999 ja 2000, jolloin alihinnoittelu oli negatiivi-
nen, -13,67 % ja -17,82 %. Tama tulos on tdysin pdinvastainen Jonesin ja Ligonin (2009,
188) Yhdysvalloissa samoina vuosina havaitseman ddrimmaéisen korkean alihinnoittelun
kanssa. Negatiivisen alihinnoittelun vuodet ovat ylipadnsi olleet harvinaisia alihinnoitte-
lututkimuksissa. Hongkongissa alihinnoittelu kdantyy jdlleen positiiviseksi vuosina
2001-2005, mutta se on pienempad kuin tarkastelujakson alkupuolella. Tutkijoiden mu-
kaan heiddn havaintonsa tukevat Rockin (1986) voittajan kirous -teoriaa alihinnoittelun
selittdjina.

Iso-Britanniassa alihinnoittelua ovat tutkineet Goergen ym. (2007) sekd Sahi ja Lee
(2001). Goergenin ym. aineistossa oli vuosilta 1991-1995 yhteensd 252 listautumista,
joiden keskimédrdinen ensimmadisen pdivén tuotto oli 9,74 %. Sahi ja Lee tutkivat puo-
lestaan kiinteistoyhtididen listautumisia, joita oli 48 vuosina 1986—1995. Kiinteistoyhti-
Oiden ensimmadisen péivédn tuotot olivat keskimdirin 8,33 %, mikd on samaa luokkaa
Goergenin ym. tuloksen kanssa. Samaa suuruusluokkaa on myds Ljungqvistin (1997)
Saksassa 1970-1993 havaitsema alihinnoittelu. Hianen aineistonsa 180 listautumisen kes-
kimédrdinen alihinnoittelu oli 9,2 %. Ljungqvist havaitsi my0s, ettd alihinnoittelulla ja
annissa kerdtyn padoman maaralld on negatiivinen yhteys, mutta toisaalta alihinnoittelun
ja sisdpiirildisille jddneen omistusosuuden vélinen yhteys on positiivinen. Jilkimmaéinen
havainto saattaisi viitata luvussa 2.2.4 esitettyjen omistajuus ja kontrolli -teorioihin ali-
hinnoittelun selittdjédnd ainakin Saksan markkinoilla.

Leleux (1993) havaitsi Ranskassa 10,69 % alihinnoittelun vuosina 1985-1991 aineis-
tolla, joka koostui 69 listautumisesta. Tulos ei juurikaan eroa muista Keski-Euroopan
maista vastaavana ajankohtana. Leleux havaitsi myos tilastollisesti merkitsevén eron ali-
hinnoittelussa ennen ja jilkeen vuoden 1987 niin kutsuttua mustan maanantain kurssiro-
mahdusta. Ennen romahdusta keskimdirdinen alihinnoittelu oli 1,625 % ja sen jilkeen
7,11 %.

Hensler ym. (2000) tutkivat uusia listautumisia Meksikossa 1987—-1992. Heidén ai-

neistonsa 54 ei-rahoitusalan listautumista olivat keskimiirin 12,74 % alihinnoiteltuja,
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kun taas 12 rahoitusalan listautumisen alihinnoittelu oli 40,8 %. Lisdksi kumulatiivinen
epanormaali tuotto listautumisesta 20. kaupankdyntipdivadn oli ei-rahoitusalan yhtioilla
11,38 % eli epdnormaalit tuotot keskittyivdt nimenomaan ensimméiiseen kaupankaynti-
pdivddn. Rahoitusalan yhtididen vastaavan 20 ensimmdisen pdivén kumulatiivinen epé-
normaali tuotto oli 44,02 % eli niiden hinnat nousivat hieman myos listautumispdivin
jalkeen. Rahoitusalan ja muiden listautumisten selkein eron lisiksi tutkijat esittaviat Mek-
sikon tulosten perusteella, etti oikeudenkdyntien vilttdminen ei todennikdisesti ole yksi-
nédén alihinnoittelua selittéva tekija.

Jain ja Padmavathi (2012) tutkivat listautumisten alihinnoittelun ja yrityksen arvon
vilistd yhteyttd sekd etsivét alihinnoitteluun vaikuttavia tekijoitd regressiomallin avulla
Intian markkinoille vuosina 2004-2009 book building -menetelmaélla listatuilla yhtioilla.
Intian markkinoilla havaittu alihinnoittelu on keskiméaérin 28,21 %. Parhaiten alihinnoit-
telua selitti malli, jossa alihinnoittelun mééra riippuu listautumisen avaustuotosta (avaus-
hinnan suhteesta tarjoushintaan), markkinaindeksin volatiliteetista, merkintdjen méaérasta
sekd listautumista edeltdavastd yhtion velkaantumisesta. Mallin selitysaste on kohtalainen
48,3 %. Jain ja Padmavathi paittelevit, ettd alihinnoittelu johtuu siis sijoittajien maksu-
halukkuudesta, listautumisten suuresta kysynndsté, listautuvien yritysten korkeasta ar-
vosta sekd markkinatuottojen heilahtelusta. Tulokset osoittavat myds, ettd Intiassa vé-
hemmaén velkaantuneet yritykset ovat alihinnoitellumpia kuin korkeasti velkaantuneet
yritykset. Bhanu Murthy ym. (2016) ovat myds havainneet Intiassa korkeat valittomét
tuotot ja lisdksi he eivit 10ytédneet merkitsevid yhteyksid lyhyen aikavélin korkeisiin ja
pitkdn aikavilin mataliin tuottoihin vaikuttavien selittdvien muuttujien valilta.

Intian markkinoita on tutkinut myos Reddy (2015). Hénen aineistonsa koostui 133 lis-
tautumisesta vuosina 2007-2009. Reddyn tulosten mukaan ensimmaiisen pdivin keski-
médrdinen tuotto on 22,2 %, mikd vastaa Jainin ja Padmavathin tuloksia. Reddy laski
listautumisten tuotot aina 7. kaupankdyntipdivddn saakka, mutta 2. ja 7. pdivan viliset
tuotot eivit olleet endd merkittdvan suuria. Kokonaistuotto listautumisesta 7. paivan lop-
puun oli 20,23 % eli ensimmaéisen péivin jilkeen tuotto on ollut lievésti negatiivinen seu-
raavien kuuden péivin ajan.

Intian markkinoita hieman pidemmaélté ajalta on tutkinut Sehgal ja Singh (2007). Hei-
dédn tutkimuksensa vuosilta 1992-2006 késitti 438 listautumista, joiden keskiméérdinen
alihinnoittelu oli peréti 99,2 %. Tutkijat eivit ole esittdneet alihinnoittelun suuruutta eri
vuosien vililld, mutta Jainin ja Padmavathin sekd Reddyn 2000-luvun tutkimustulosten
mukaan alihinnoittelu on ollut huomattavasti pienempii. Téstd voisi padtelld, ettd alihin-
noittelu on ollut suurempaa Sehgalin ja Singhin tutkimuksen alkuvaiheessa ja pienentynyt
myShemmin. Tdmai saattaisi johtua markkinatehokkuuden parantumisesta Intian muuta-
man edellisen vuosikymmenen voimakkaan talouskasvun seurauksena. Sehgalin ja Sing-

hin tuloksissa on hyvd huomioida joidenkin poikkeavien havaintojen mahdollinen vaiku-
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tus, silld alihinnoittelun maksimi on ollut useita tuhansia prosentteja. Toisaalta teollisuu-
denalojen vilisessd vertailussa ainoa radikaalisti muista poikkeava ala oli tekniikanala
(engineering), jonka alihinnoittelu oli 23,21 %, mutta joka toisaalta oli ainoa ei merkit-
seva ala.

How (2000) on tutkinut kaivosalan yritysten listautumisia Australiassa vuosina 1979—
1990. Héanen 130 listautumisensa keskiméérdinen alihinnoittelu oli perdti 107,18 %, mika
on huomattavan korkea muihin alihinnoittelua késitteleviin tutkimuksiin ndhden lukuun
ottamatta Sehgalin ja Singhin (2007) tutkimusta Intiassa. Alihinnoittelun mediaani oli
kuitenkin huomattavasti matalampi, 38,84 %, mistd voisi paitelld alihinnoittelun vaihte-
levan suuresti. Kun kuusi poikkeavaa havaintoa (outliers) jitettiin pois tarkastelusta, oli
keskiméariinen alihinnoittelu edelleen todella suuri, 63,57 %. Néin korkea alihinnoittelu
saattaisi liittyd tarkastellun toimialan luonteeseen. Oljy- ja kaasuyhtididen alihinnoittelu
oli hieman matalampi, 47,32 %, mutta kultaan, kiinteisiin polttoaineisiin (solid fuel) tai
muihin metalleihin keskittyvien yhtididen vélisessé alihinnoittelussa ei ollut ndin merkit-
tdvid eroja. How’n monimuuttujaregression mukaan merkittivimmat alihinnoittelua se-
littdvat tekijat olivat duraatio listalleottoesitteen julkaisusta listautumiseen sekd markki-
noiden tila, joka oli mééritelty kuumaa syklid kuvaavalla dummy-muuttujalla. Kuuman
ja kylmén syklin alihinnoittelua késitellddn tarkemmin luvussa 3.2.2.

Suomessa alihinnoittelua on tutkinut Keloharju (1993). Listautumisia oli yhteensi 80
vuosina 1984—1989, ja keskiméérdinen alihinnoittelu oli 8,7 %. Keloharjun tutkimuksessa
alihinnoittelu oli negatiivista vuonna 1986, jolloin alihinnoittelu oli -2,4 %, mutta toi-
saalta havaintoja oli vain viisi. Keloharjun mukaan tutkimustulokset tukevat Rockin voit-
tajan kirous -teoriaa alihinnoittelun selittdjand. Oikeudenkédyntien valttdmistd Keloharju
taas ei pitdnyt todenndkdisend alihinnoittelun syynd Suomessa. Eri teollisuudenalojen vé-
listen listautumisten alihinnoittelussa ei havaittu eroja, mutta negatiiviset valittomét tuo-
tot keskittyivét pieniin yhtioihin.

Alihinnoittelu vaikuttaisi aiempien tutkimusten perusteella olevan pienempai niin sa-
notuilla kehittyneilld markkinoilla Yhdysvaltoja lukuun ottamatta. Alihinnoittelulla on
yhteys markkinatehokkuuteen, miké saattaisi selittdd kehittyvien markkinoiden suurem-
paa alihinnoittelua. Kehittyvissd maissa, kuten Intiassa, alihinnoittelu on suurempaa kuin
esimerkiksi Saksassa ja Iso-Britanniassa, ja toisaalta markkinat voidaan olettaa vihem-
mén tehokkaiksi kehittyvissd maissa. Toisaalta Yhdysvalloissa alihinnoittelu on merkit-
tévasti suurempaa kuin muilla kehittyneilld markkinoilla. Tdma saattaa ainakin osittain
selittyd Tinicin (1988) oikeudenkdyntien vilttiminen -hypoteesilla, joka on Ljungqvistin
(2007, 402) mukaan erityisesti USA-keskeinen selitys.
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3.2.2  Alihinnoittelu kuumilla ja kylmilld markkinoilla

Taulukossa 4 on yhteenveto luvussa esiteltdvistd tutkimuksista, joissa on vertailtu syklien
vélistd ensimmadisen pdivén tuottoa. Varsinaisesti alihinnoittelua vertailevia tutkimuksia
on varsin vihin, silld useimmiten listautumissyklien yhteydessé alihinnoittelu on ennem-
minkin syklit méaéritteleva tekija kuin tutkimuskohde itsessdén.

Ritter (1984) on tutkinut yhdysvaltalaisia listautumismarkkinoita ja havainnut tutki-
mukseensa sisdltyneistd vuosista 1977-1982 vuoden 1980 erityisen kuumaksi. Vuonna
1980 listautui 325 yritystd, joiden keskimddrdinen viliton tuotto oli periti 48,4 %, kun
muiden tarkastelujakson vuosien 703 listautumisen véliton tuotto oli keskimdérin vain
16,3 %.

Taulukko 4  Yhteenveto syklien vilistd lyhyen ajan alihinnoittelua késittelevista tutki-

muksista
. L. Viliton tuotto
Tutkimus Maa Otoskoko Ajanjakso .
kuuma Kkylmi
Ritter (1984) Yhdysvallat 1028 1977-1982 48,4 % 16,3 %

Michailides (2000) Iso-Britannia 1259  1981-1996 12,7 % 10,1 %

Doeswijk ym. (2006) Alankomaat 154 1977-2001 ;(9)2 ZZ): */ 8,3 %
giﬁi:ﬁ:izz J(; o1q) Indonesi 78 2001-2005 61 % 15 %
Hensler ym. (2000) Meksiko 68 1987-1992 34,1 % 4,7 %
Agathee ym. (2012)  Mauritius 44 19892010 145%  69%

Vuosien *¥1986-1987 ja **1997-2000 kuuma periodi

Michailides (2000) tutki 1 262 isobritannialaista listautumista vuosilta 1981-1996 eri
sykleissd, jotka oli médritelty listautumisten mdirin ja markkinoiden tilan perusteella.
Kuuman syklin keskimddrdinen ensimmadisen paivén tuotto oli 12,72 % ja kylméan syklin
10,07 % eron ollessa tilastollisesti merkitsevi. Toisaalta positiivisten vélittdmien tuotto-
jen listautumisten osuus oli syklien vélilld 1ihes sama, kuumassa 79,9 % ja kylmassd 79,6
%. Havaintojaksolta tunnistettiin kolmeen parittaiseen sykliin, jossa kuumaa vaiheetta

seuraa kylmad, ja joita tutkittiin myds erikseen. Kahdessa ensimméisessé syklissd kuuman
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markkinan viliton tuotto oli merkitsevésti korkeampi kuin kylméssi. Kolmannessa syk-
lissd kuuman vaiheen véliton tuotto oli kylmidd matalampi, joskaan ero ei ollut merkit-
sevd. Tdmén kolmannen kuuman vaiheen viliton tuotto 8,1 % oli myds matalampi kuin
yksikéén tarkastelujakson kylma vaihe.

Doeswijk ym. (2006) tutkivat alankomaalaisia listautumisia vuosilta 1977-2001. He
valitsivat 154 listautumisen havaintojoukostaan kaksi muutaman vuoden kuumaa pe-
riodia listautumisten lukumairén perusteella. Ensimmaiselld kuumalla periodilla 1986—
1987 listautumisten keskimddrdinen véliton tuotto oli noin 10,8 % ja toisella periodilla
vuosina 1997-2000 periti 29,5 %, kun kylmien jaksojen keskiméérdinen alihinnoittelu
oli 8,3 %. Naistd vain jilkimméiisen kuuman periodin ero kylmiin oli tilastollisesti mer-
kitsevd. Lisdksi tutkijat havaitsivat, ettd ensimmadiselld kuumalla periodilla ei-syklisten
osakkeiden viliton tuotto oli yhté suuri kuin kylmilla periodeilla ja ero johtui ainoastaan
syklisistd osakkeista.

Warganegara ja Warganegara (2014) havaitsivat Indonesiassa kuumassa syklissd 36,8
prosenttiyksikkdd korkeammat vilittdmat tuotot kuin kylmassa syklissd, kun muut alihin-
noitteluun vaikuttavat tekijit on huomioitu. He kéyttdvét alihinnoittelun tutkimisessa
usean selittdjdn regressiota, jossa alihinnoittelua selitetdédn listautuvan yrityksen koolla ja
14l1d sekd kolmella dummy-muuttujalla, joista yksi kuvaa listautumisen kuulumista kuu-
maan tai kylméaan periodiin. Syklin liséksi yrityksen koko sekd vuoden neljéttd kvartaalia
kuvaava dummy-muuttuja olivat tilastollisesti merkitsevid ja vaikuttivat alihinnoittelun
madrddn. Kun alihinnoittelun mééra laskettiin eri sykleissa ilman regressiota, ero oli jopa
suurempi; kuumassa syklissd véliton tuotto oli 61 % ja kylmissa 15 %. Tutkijat esittavit,
ettd listautumisannin jirjestdvan investointipankin monopsoni on mahdollinen alihinnoit-
teluun vaikuttava tekijd Indonesiassa.

Agathee ym. (2012) kéayttivdt vastaavanlaista usean selittdjin regressiomenetelmaa
kuin Warganegara ja Warganegara tutkiessaan Mauritiuksen porssin kuumien ja kylmien
listautumisten ominaisuuksia jaksolla 1989—-2005. Agathee ym. havaitsivat, ettd kuumina
sykleind toteutettavat listautumiset ovat keskiméirin alihinnoitellumpia kuin kylmien
syklien listautumiset. Kuumien syklien listautumisten viliton tuotto oli 14,46 % ja kyl-
mén syklin 6,94 %. He 16ysiviat myos tukea hypoteesilleen, ettd kuumien syklien suu-
rempi alihinnoittelu johtuisi epdsymmetrisestd informaatiosta seka signaloinnista.

Meksikossa syklien vilisti alihinnoittelua tutkivat Hensler ym. (2000). Heidédn aineis-
tonsa koostui 68 listautumisesta vuosina 1987—1992. Listautumisista lihes puolet, 32 kap-
paletta, tapahtui vuonna 1987, joka valittiin kuumaksi jaksoksi. Kylma jakso kasitti tél-
16in vuodet 1988—1992. Ensimmadisen paivén tuotto oli kuumana vuonna 34,07 % ja kyl-
mind vuosina keskiméirin 4,7 %. Kun tarkastelusta jétettiin pois 12 rahoitusalan listautu-
mista, kuuman vuoden alihinnoittelu putosi 26,33 %:iin kun taas kylmien vuosien alihin-

noittelu oli 4,75 % eli se pysyi lihes samana.
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Yung ym. (2008) tutkivat kehittimansi mallin avulla, miten eksogeeniset eli ulkoisista
syistd johtuvat sokit investointimahdollisuuksiin vaikuttavat ajalliseen muuttumiseen lis-
tautumismarkkinoiden haitallisessa valikoitumisessa Yhdysvalloissa. Mallissa positiivi-
set sokit johtavat listautumisten méaéran kasvuun, ja edelleen listautuvien yritysten keski-
madrdisen laadun laskuun. Kuuman syklin aikana listautuvien yritysten laadun ja riskin
hajonta on siis suurempi, mikd vastaa aiempia tutkimustuloksia (esim. Ibbotson & Ritter
1995, 1002) sekéd on yhtenevéinen korkeamman alihinnoittelun hypoteesin kanssa kuu-

massa markkinatilanteessa.

3.3 Pitkan aikavalin suoriutuminen

3.3.1 Listautumisten pitkdin aikavilin alisuoriutuminen

Loughran ym. (1994) ovat koonneet yhdeksdn maan osakemarkkinoilta listautuneiden
osakkeiden pitkdn aikavilin suoriutumista késittelevid tutkimuksia, joissa osakkeiden
tuottoja on tarkasteltu kolme vuotta listautumisten jilkeen. Kaikissa tutkimuksissa on
kdytetty tasaisia osakepainoja tarkastelluissa listautumisportfolioissa. Huomattavia nega-
tiivisia listautumisen jédlkeisid tuottoja suhteessa vertailuindeksiin on havaittu Yhdysval-
loissa, Iso-Britanniassa, Brasiliassa, Suomessa, Saksassa ja Singaporessa 1970—1990-1u-
vulla. Vastaavasti markkinatuottoja korkeampia tuottoja havaittiin Japanissa, Koreassa ja
Ruotsissa.

Loughran ym. pééttelevit kokoamistaan aiemmista tutkimuksista, ettd pitkdn aikavélin
tuotot vaikuttavat olevan sitd matalampia, mitd riskisempié listautuvat yritykset ovat sekd
mitd korkeammalla tasolla markkinoiden arvostuskertoimet ovat listautumishetkelld. Tut-
kijat huomauttavat kuitenkin, ettd otoskoot ovat Yhdysvaltoja ja Iso-Britanniaa lukuun
ottamatta varsin pienid, minkd vuoksi tuloksiin pitdd suhtautua varovaisesti. Tdsséd lu-
vussa késitelldfin pddasiassa hieman uudempia tutkimustuloksia, joista on esitetty yhteen-
veto taulukossa 5.

Ritter (1991, 23-24) tutki listautumisten pitkén ajan suoriutumista kolme vuotta lis-
tautumisen jilkeen Yhdysvalloissa 1975-1984 toteutuneilla listautumisanneilla. Suoriu-
tumista mitattiin kumulatiivisilla epdnormaaleilla tuotoilla (CAR) kuukausittain. Kaikki-
aan 36 tarkastelujakson kuukaudesta 31 aikana keskimddrdinen epédnormaali tuotto oli
negatiivinen. Kumulatiivinen epédnormaali tuotto nousee ensimméisen kahden kuukauden
aikana hieman, mutta laskee lopulta keskiméérin 29,13 %:iin kolmen vuoden kuluttua
listautumisesta. Erityisen mielenkiintoinen havainto Ritterin tutkimuksessa on 1,49 %:n
tilastollisesti merkitsevd epdnormaali tuotto toisen kaupankdyntikuukauden aikana, kun

taas muut neljd havaittua positiivisen tuoton kuukautta eivit ole merkitsevid. Ritter tutkii
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myoOs listautumisen koon vaikutusta suoriutumiseen, jolla ei havaita olevan juurikaan
merkitystd pitkdn ajan suoriutumisen kannalta; kaikissa kokoluokissa listautumiset ali-

suoriutuvat huomattavasti vertailuyrityksiin nahden.

Taulukko 5  Yhteenveto listautuneiden osakkeiden pitkén aikavilin alisuoriutumista

koskevista tutkimuksista

Tutkimus Maa Otoskoko Ajanjakso Metodi |1 vuosi 3 vuotta
Ritter ja Welch (2002) Yhdysvallat 6249 1980-2001 BHAR -23.4%
Ritter (1991) Yhdysvallat 1526 1975-1984 CAR |[-10,2% -29,1 %
Goergen ym. (2007) Iso-Britannia 240  1991-1995 CAR |-50% -21,3%
Ljungqvist (1997) Saksa 189  1970-1993 BHAR -12,1 %
Bessler ja Thies (2007) Saksa 218  1977-1995 BHAR | 2,1 % -12,7%
Koolija Suret (2004) Kanada 445 1991-1998 BHAR |[-11,5 % -20,0 %
Leleux (1993) Ranska 69 1985-1991 BHAR | 83 % -11,2%
Loughran ym. (1994) Ruotsi 162  1980-1990 BHAR 1,2 %
Drobetz ym. (2005) Sveitsi 109  1983-2000 EIZIA;R é; :2 ;; ZZ
Mazouz ym. (2008) Hongkong 527 1990-2002 ISIZAI;R :ZT:E Zﬁ:
Ahmad-Zaluki ym. (2007) Malesia 454 1990-2000 EIZIAQR 5141;1“ ég;’)
How (2000) Australia 130 1979-1990 CAR |-7,0% -28,6%
Keloharju (1993) Suomi 80 1984-1989 CAR | -9.8% -26,4%

54% 21,1 %
Hensler (2000) Meksiko 1987-1992 CAR***

14%%* 55,9 %
Agathee ym. (2014) Mauritius 44 1989-2005 CAR |-49% -16,5%

*Ei-rahoitusalan ja **rahoitusalan yhti6t
***Ensimméisen 300 péivin tuotto sisdltden 1. kaupankdyntipdivin

Listautuneiden osakkeiden pitkén aikavilin suoriutumista ovat Yhdysvalloissa tutki-
neet myos Ritter ja Welch (2002). He havaitsevat osta ja pidé -strategialla (BHAR) mi-
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tattuna keskiméérin -23,4 % markkinakorjatun tuoton kolmen vuoden jaksolla listautu-
misen jilkeen. Heikkoa tuottoa selitetddn kuitenkin listautuvien yritysten ominaisuuk-
silla. Ritterin ja Welchin mukaan listautuvat yritykset ovat usein pienid kasvuyrityksid,
jotka olivat viime vuosikymmeniné olleet huonoiten suoriutuva yrityskategoria (2002,
1817-1819). Saman kategorian, matalan markkina-arvon ja book-to-market -arvon, yri-
tyksiin verrattuna listautuneiden yritysten kolmen vuoden tuotot olivat keskimédrin 5,1
% matalampia.

Vaihtoehtoisena menetelmind pitkén ajan alisuoriutumisen mittaamiselle Ritter ja
Welch kéyttaviat Faman ja Frenchin kolmen faktorin mallia, jolla mitattuna listautuneiden
yritysten tuotot ovat 7,6 % markkinatuottoja pienempid. Ritter ja Welch pitavitkin pitkdn
aikavilin suoriutumisen mittaamista haasteellisena ja vaittavit, ettd tulokset ovat herkkid
valitulle metodologialle ja valitulle aikaperiodille; esimerkiksi internetkuplan 1999-2001
valitseminen tai valitsematta jattiminen voivat johtaa erilaisiin johtopéaatoksiin.

Goergen ym. (2007) mittaavat suoriutumista niin ikddn markkinakorjatulla osta ja pida
-tuotolla, markkinakorjatulla kumulatiivisella epdnormaalilla tuotolla sekd Fama-Fren-
chin kolmen faktorin mallin mukaisella tuotolla tutkiessaan isobritannialaisella aineis-
tolla vuosilta 1991-1995, voiko listautumisten pitkédn aikavélin suoriutumista ennustaa.
Ensinnékin kolmen vuoden tuotot ovat merkitsevésti heikkoja kaikilla kolmella menetel-
malla ja kahdella eri vertailuindeksilld, vaihdellen -13,17 % ja -21,98 % valilla.

Goergenin ym. tutkimuksessa havaittiin my0s, ettd ne yritykset, jotka olivat ennen lis-
tautumistaan kannattavia, alisuoriutuivat pahemmin kuin kannattamattomat, joskaan ero
ei ollut kovin suuri. Merkittdvampi ero sen sijaan oli yrityskoon vaikutuksessa: markkina-
arvoltaan alle 30 miljoonan punnan yritysten keskiméédrdinen kolmen vuoden epanor-
maali tuotto oli -31,1 % ja tétd suurempien yritysten -9,2 %. My0s listautumista edelti-
villa litkevaihdolla mitattuna pienet yritykset suoriutuivat huonommin kuin suuret. Odo-
tetusti myos nettovelkaiset yritykset suoriutuivat huonommin kuin ne, joilla ei ollut net-
tovelkaa. Toisaalta listautumisen toteuttajan maineen tai listautuneen yrityksen ién ei ha-
vaittu vaikuttaneen pitkdn ajan suoriutumiseen.

Idn merkityksestd listautuneiden osakkeiden suoriutumisessa on joitakin ristiriitaisia
tuloksia (Ritter 1991, 22). Ritter (1991) havaitsi eri teollisuudenaloja vertaillessaan, etti
huonoiten pitkalld aikavélilld suoriutuneella alalla oli alhaisin yritysten idn mediaani sekd
korkeimmat vélittdmét tuotot ja vastaavasti parhaiten suoriutuneella alalla korkein idn
mediaani sekd pienin alihinnoittelu. Tutkimistaan 14 toimialasta 11 suoriutui kolmen
vuoden jaksolla keskiméérin vertailuyrityksid huonommin.

Ljungqvist (1997) tutki Saksassa vuosina 1970-1993 listautuneiden osakkeiden suo-
riutumista. Hanen havaintonsa oli, ettd ensimmdiisen vuoden aikana (pois lukien ensim-
méinen kaupankdyntipdivd) osakkeiden hintakehitys ei eroa markkinoiden yleisesté ke-
hityksestd. Kolmen vuoden kuluttua listautumisesta osta ja pidd -strategian mukainen

epanormaali tuotto on kuitenkin keskimiirin -12,1 %. Nain ollen Ljungqvistin mukaan
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osakkeiden hankkiminen listautumisanneista on kannattavaa korkean vilittdmén tuoton
takia, kunhan sijoittaja ei pidd osakkeita itselldén yli vuotta. Toisaalta Ljungqvist huo-
mauttaa alisuoriutumisen vaikuttavan olevan jonkin verran ajanjaksosta riippuvaista.

Saksassa alisuoriutumista ovat tutkineet myos Bessler ja Thies (2007), joiden aineisto
koostui 218 listautumisesta vuosina 1977-1995. Heidén havaitsemansa keskimédrdinen
BHAR-tuotto on listautumista seuraavana vuotena 2,1 %, kahtena vuotena -3,1 % ja kol-
mena vuotena -12,7 %. Ensimméisen vuoden aikana epédnormaalit tuotot eivét juurikaan
eroa markkinatuotosta, jonka mittana Bessler ja Thies kdyttivit DAX-indeksid. Ensim-
méiisen vuoden jilkeen listautuneet osakkeet alkavat kuitenkin hiavitd markkinatuotolle,
mika on tiysin vastaava havainto kuin Ljungqvistilla (1997). Toisaalta Besslerin ja Thie-
sin laskemista tuotoista vain kolmen vuoden jakso oli tilastollisesti merkitseva.

Bessler ja Thies (2007) tutkivat myds alisuoriutumiseen vaikuttavia tekijoitd. Heiddn
mukaansa tulevien vuosien rahoitusmahdollisuudet ovat erds merkittdvimmisté alisuoriu-
tumiseen vaikuttavista tekijoistd. Osakkeen suoriutuminen oli parempaa niilld yhtidilla,
jotka ovat jirjesténeet listautumisensa jilkeen uusia osakemyynteji. Mielenkiintoinen ha-
vainto oli myds vélittdmien tuottojen eli alihinnoittelun merkityksettomyys pitkén ajan
suoriutumisen kannalta Saksassa. Lyhyen ajan alihinnoittelun mukaan jaettujen aliotosten
valillad ei ollut tilastollisesti merkitsevid eroja kolmen vuoden suoriutumisessa.

Besslerin ja Thiesin (2007) havaintoa vastaavan paditelmin lyhyen ajan alihinnoittelun
ja pitkdn ajan alisuoriutumisen vélisen yhteyden puuttumisesta ovat tehneet Intiassa myos
Bhanu Murthy ym. (2016). Bhanu Murthy ym. tutkivat lyhyen ja pitkén aikavilin suoriu-
tumiseen vaikuttavia tekijoitd, mutta eivédt havainneet yhteyksid lyhyen ja pitkdn ajan se-
littdvien muuttujien vélilld. Heiddn mukaansa teorian perusteella lyhyen ajan tuottojen
tulisi olla maltillisia ja pitkdn ajan tuottojen korkeita, jotta markkinoiden tehokkuus to-
teutuisi. Heidédn mallinsa mukaan todellisuus on kuitenkin pdinvastainen ainakin Intiassa.

Leleux tutki ranskalaisia listautumisia jaksolla 1985—1991. Yhteensi 69 listautumisen
keskimddrdinen BHAR kuusi kuukautta listautumisen jilkeen oli 2,07 % ja vuoden jil-
keen 8,34 %. Havainto on vastaava kuin Saksassa (Ljungqvist 1997; Bessler & Thies
2007). Kuitenkin vield kaksi vuotta listautumisen jdlkeen BHAR oli positiivinen (9,33
%), mutta kolmen vuoden jilkeen se oli jo kddntynyt negatiiviseksi (-11,21 %).

Kanadassa listautuneiden osakkeiden alisuoriutumista ovat tutkineet Kooli ja Suret
(2004) 445 listautumisesta vuosina 1991-1998 koostuvalla aineistolla. Koko aineistolla
ensimmadisen vuoden BHAR-tuotto oli -11,45 % ja tuotto huononi suhteessa vertailuin-
deksiin jatkuvasti, kun ajanjakso piteni. Kolmen vuoden aikana BHAR-tuotto oli -19,96
% ja viidessd vuodessa -26,5 %. Kooli ja Suret havaitsivat kuitenkin eron alisuoriutumi-
sessa suurien ja pienten listautumisten vililld. Listautumisten, joissa kerdtty rahamaara
oli alle kymmenen miljoonaa Kanadan dollaria, yhden vuoden BHAR oli -22,85 % ja

kolmen vuoden -21,87 %. Titd suurempien listautumisantien vuoden BHAR-tuotto oli
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1,8 % ja kolmen vuoden 10,93 %. Tulos eroaa Ritterin (1991) Yhdysvalloista havaitse-
masta, mutta on toisaalta samansuuntainen kuin Goergenin ym. (2007) havainto, ettd
markkina-arvoltaan pienemmait yritykset suoriutuvat pitkilld aikavélilld huonommin.
Kool ja Suret havaitsevat my0s eroja eri teollisuudenalojen vélilld. Huonoimmin suoriu-
tuvien joukossa ovat kaivosteollisuus sekid 0ljy- ja kaasuteollisuus, joilla oli suurimmat
vilittdmat tuotot.

Sveitsissa listautumisia tutkivat Drobetz ym. (2005). Tutkimus sisiltdd 109 listautu-
mista vuosilta 1983—-2000. Drobetzin ym. laskema keskimdardinen osta ja pidé -strategian
mukainen tuotto on ollut keskiméérin -2,12 % vuosi listautumisen jilkeen. Monista
muista tutkimuksista poiketen BHAR on kdéntynyt positiiviseksi oltuaan ensin negatiivi-
nen, silld kahden vuoden BHAR on 0,89 %. Kolmen vuoden kohdalla epdnormaali tuotto
on -1,69 %. Vasta neljantend vuonna BHAR on selvisti negatiivinen (-12,2 %) miké vas-
taa monien muiden maiden kohdalla kolmen vuoden tuottoa. Tutkijat ovat laskeneet epé-
normaalit tuotot aina kymmeneen vuoteen saakka, jolloin keskimiirdinen BHAR on jo
-173,46 %. He ovat laskeneet my6s kumulatiiviset epanormaalit tuotot (CAR), joilla ei
esiinny samaa ilmiotd kuin BHAR:n kanssa: yhden, kahden ja kolmen vuoden CAR ovat
keskendin lahes samalla tasolla.

Malesiassa tehdyt havainnot ovat hyvin samankaltaisia kuin Sveitsissd. Ahmad-Zaluki
ym. (2007) tutkivat 454 malesialaista listautumista vuosina 1990-2000. BHAR-havain-
not olivat yhdelle, kahdelle ja kolmelle vuodelle -1,12 %, 1,22 % ja -2,01 %, kun vertai-
lutuottona kaytettiin samankokoisia yrityksid kuin listautuneet yhtiot olivat. Kumulatiivi-
set epdnormaalit tuotot olivat hieman korkeampia, yhden vuoden CAR oli 5,44 % ja kol-
men vuoden 0,43 %. Toisaalta, kun vertailutuottona kéytetdan kokosovitettujen vertailu-
yhtididen sijaan Malesian pOrssin markkinaindeksid, niin BHAR kuin CAR ovat positii-
visia niin yhden, kahden kuin kolmen vuoden jaksolla. Ahmad-Zaluki ym. toteavatkin,
ettd tulokset ovat hyvin riippuvaisia valitusta tutkimusmenetelmdstd. He huomaavat
my0s, ettd pienimmén rahoituksen listautumisannissa kerdnneet yhtiot ylisuoriutuvat
merkittdvasti verrattuna muihin listautumisiin tai verrokkiyhtiihin. Tdmé havainto on
tdysin pdinvastainen kuin Ritterilld (1991), joka ei havainnut listautumisen koolla olevan
vaikutusta suoriutumiseen.

Mazouz ym. (2008) keskittyiviat kolmen vuoden epédnormaalien tuottojen tutkimiseen
Hongkongin porssin listautumisilla. Heidén aineistonsa koostui yhteensd 537 listautumi-
sesta vuosina 1990-2002. Heiddn havaitsemansa kolmen vuoden tasaisesti painotetut
CAR (-74,83 %) ja BHAR (-61,64 %) olivat korkeita suhteessa muissa maissa havaittui-
hin kolmen vuoden epdnormaaleihin tuottoihin. Mazouz ym. tutkivat my0s agenttikus-
tannusten sekd signalointimallin merkitystd pitkdn ajan alisuoriutumisen selittdjéna,

mutta tulokset eivit tukeneet kumpaakaan mallia.
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How (2000) tutki australialaisten kaivosalan yhtididen listautumisia. Hanen tutkimuk-
sensa koostui 130 listautumisesta vuosina 1979-1990. How’n havaitsema keskimaérai-
nen kumulatiivinen epdnormaali tuotto oli listautumista seuraavan vuoden aikana -6,95
% ja kolmen vuoden aikana -28,58 %. Mielenkiintoista How’n tutkimuksessa olivat po-
sitiiviset CAR-tuotot kymmenen ensimmaéisen kaupankiyntikuukauden aikana, ja vasta
11. kuukauden kohdalla kumulatiivinen epdnormaali tuotto kdintyi negatiiviseksi. Ha-
vainto on samansuuntainen kuin Ljungqvistin (1997) sekd Besslerin ja Thiesin (2007)
Saksassa tekemissé tutkimuksissa, joissa CAR oli positiivinen ensimmadisen vuoden ajan
ja negatiivinen sen jilkeen.

Listautuneiden heikko pitkdn aikavilin suoriutuminen on havaittu myds muutamilla
pienemmilld markkinoilla. Meksikossa vuosina 1987-1992 Hensler ym. (2000) havaitsi-
vat 300 ensimmadisen kaupankdyntipdivdn aikana -21,1 % epédnormaalin tuoton 54 ei-
pankkialan osakkeella. Toisaalta 12 pankkialan osaketta ylisuoriutuivat, silld vastaavan
ajan CAR-tuotto oli perédti 55,87 %. Mauritiuksen porssissd vuosina 1989-2005 listautu-
neiden 44 osakkeen keskimidrdinen vuoden CAR-tuotto oli -4,87 % ja kolmen vuoden
CAR-tuotto -16,53 % (Agathee ym. 2014). Alisuoriutuminen oli Mauritiuksellakin suu-
rempaa pienilld yhti6illa.

Keloharju on tutkinut alisuoriutumista Suomessa vuosina 1984—1989. Aineiston 80
havainnon keskimdérdinen kumulatiivinen epdnormaali tuotto vuoden ajanjaksona listau-
tumisesta oli -9,8 % ja kolmen vuoden jaksolla -26,4 %. Kolmen ensimmadisen vuoden
aikana negatiivisen keskiméérdisen epdnormaalin tuoton kuukausia oli 22. Keloharju to-
teaa yhteenvetona pitkdn ja lyhyen ajan tutkimuksestaan, ettéd tarkastelujaksolla sijoitta-
jien keskuudessa vallitsi vdliaikainen ylioptimismi, joka vaihtui pettymykseen, kun sijoit-

tajat oppivat enemmén listautuneista yrityksisté.

3.3.2  Alisuoriutuminen kuumilla ja kylmilld markkinoilla

Kuumien ja kylmien markkinoiden aikana listattujen osakkeiden suoriutumista vertaileva
tutkimus on keskittynyt padasiassa Euroopan suuriin maihin ja on verrattain uutta, silld
ldhes kaikki esiteltdvit tutkimukset ovat 2000-luvulta. Tuottoja on mydskin kaikissa tut-
kimuksissa mitattu osta ja pida -strategian (BHAR) avulla. Taulukossa 6 on yhteenveto
luvussa esiteltdvistd syklien vélistd alisuoriutumista kisittelevistd tutkimuksista.
Helwege ja Liang (2004) tutkivat kuumien ja kylmien syklien listautumisten pitkdn
ajan suoriutumista Yhdysvalloissa 1975-2000. Kylminé periodeina listautuneiden osak-
keiden havaittiin suoriutuvan kuumina periodeina listautuneita paremmin riippumatta
siitd, tarkasteltiinko Nasdaqin tai NYSEn osakkeita vai kaikkia tarkastelujaksolla listau-

tuneita osakkeita. Tulos on sama 1, 3 ja 5 vuoden periodilla, lukuun ottamatta 3 vuoden
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periodia tapauksessa, jossa syklien madrittelyyn on kéytetty alihinnoittelua. Listautumis-
volyymilla médritellyt kylmien syklien listautumiset suoriutuvat kaikilla eri portfolioilla
benchmark-indeksid paremmin, kun taas alihinnoittelulla méaériteltynd useimpien kyl-
mien syklien portfolioiden suoriutuminen on vertailuindeksid huonompaa, joskin silti pa-

rempaa kuin kuumien syklien listautujien.

Taulukko 6  Yhteenveto syklien vélistd pitkédn ajan alisuoriutumista kisittelevista tut-

kimuksista

1 i 3 vuott
Tutkimus Maa Otoskoko Ajanjakso Metodi vuost vuotta

kuuma kylmé | kuuma  kylmi

BHAR* | -18,7% 11,5% |-15,0% 23,6 %

Helwege ja Liang (2004) Yhdysvallat 3 698 1975-2000
clwege ja Liang (2004) Yhdysva BHAR** |-153% -89% | -1.0% -14.9%

.. -10.3 %/ -20,6 % /
Doeswijk ym. (2006) Alankomaat 154 1977-2001 BHAR 12.4 % 2,0 % 133% 2,4 %
Al (2017) Iso-Britannia 1926  1987-2007 BHAR -133% 12,5% | -27,0% -4,4%

-3,51%/ 2,80 %/
Traut 2007 Sak: 667 19862002 BHAR*** ’ ’
rauten ym. (2007) ansa 18,61 % -5.93 %
Leleux (1993) Ranska 69 1985-1991 BHAR 47,6 % -11,3%)| 38,6% -5,6%
68 12,7% -20,4%
Hensler ym. (2000) Meksiko 1987-1992 CAR****
54 -17,6 % -22,3%
Agathee ym. (2012) Mauritius 44 1989-2010 BHAR -0,6% -1,0%

Syklit maéritelty *volyymin ja **alihinnoittelun avulla
%k Markkinaindeksind CDAX / DAFOX
**xk Ensimmdisen 300 péivén tuotto siséltden 1. kaupankdyntipdivin

Doeswijk ym. (2006) tutkivat 154 listautumista Alankomaissa vuosina 1977-2001,
joista kuumiksi periodeiksi valittiin listautumisten médran perusteella vuodet 1986—1987
ja 1997-2000. He tutkivat kylmien ja kuumien periodien tuottojen eroa 1, 2 ja 3 vuoden
osta ja pida -strategian mukaisilla epdnormaaleilla tuotoilla. Kylmien periodien listautu-
misten tuotot olivat 1-3 vuoden aikana keskimiirin noin 1-2 % korkeampia kuin mark-
kinoiden tuotto. Ensimmaéisen kuuman periodin tuotot hivisivit vuodessa yli 10 %-yk-
sikkod sekd kahden ja kolmen vuoden jaksolla yli 20 %-yksikkod markkinoille kaikkien
erojen ollessa tilastollisesti merkitsevid syklien vililld. Jalkimmadiselld kuumalla pe-
riodilla vuoden ajan listautumisesta kuuman periodin osakkeet voittivat sekd markkinan
ettd kylmén periodin yli 10 %-yksikolld, mutta kahden ja kolmen vuoden aikana havain-
not olivat samat kuin aiemmallakin kuumalla periodilla, joskaan erot eivit olleet endé
merkitsevid.

Ali (2017) tutki Iso-Britanniassa vuosina 1987-2007 listautuneiden osakkeiden osta ja
pidd -strategian pitkédn ajan epdnormaaleja tuottoja. Havainnot olivat vastaavia kuin Hel-

wegella ja Liangilla. Kaikilla 6, 12, 18, 24, 30 ja 36 kuukauden tuottoperiodien pituuksilla
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kylmien periodien listautumisten tuotot olivat huomattavasti kuumien periodien listautu-
misia suurempia niin tasaisesti painotetuilla kuin arvopainotetuilla portfolioilla. Erityisen
mielenkiintoinen Alin havainto oli se, ettd kuumien markkinoiden listautumisten epénor-
maalit tuotot olivat negatiivisia periodin pituudesta riippumatta, mutta kylmien periodien
listautumisten epanormaalit tuotot olivat positiivisia aina 18 kuukauteen saakka, ja muut-
tuivat negatiivisiksi vasta 24 kuukauden kohdalla. Koko otosta tarkastellessa epédnormaa-
lit tuotot olivat alusta asti negatiivisia niin tasaisesti kuin arvopainotettuina. Lisdksi arvo-
painotetut epanormaalit tuotot olivat vihemman negatiivisia kuin tasaisesti painotetut.

Helwegen ja Liangin sekd Alin kanssa ristiriitaisia tuloksia on esittdnyt Leleux (1993)
Ranskassa 1985-1991 listautuneista osakkeista. Leleux’n tuloksissa kuumina markki-
noida listautuneiden osakkeiden epanormaalit osta ja pidé -tuotot ovat huomattavasti kyl-
mid korkeammat. Kuumien markkinoiden 12 sekd 24 kuukauden epanormaalit tuotot ovat
positiivisia, periti 47,6 % ja 38,58 %. Kylmien periodien osakkeiden epdnormaalit tuotot
ovat negatiivisa niin 12, 24, 36 kuin 48 kuukauden jaksolla, ja myds kuumien osakkeiden
kolmen ja neljan vuoden tuotot ovat heikkoja markkinoihin verrattuna.

Trauten ym. (2007) laskivat eri ajanjaksojen listautumisten tuottoja tutkiessaan erilais-
ten sijoitusstrategioiden ja markkinoiden ajoittamisen suhdetta Saksassa vuosina 1985—
2002. Listautumisia oli tarkastelujaksolla yhteensd 667. He jakoivat tarkasteluperiodinsa
kahteen alaperiodiin, joista kuumaksi periodiksi lasketaan vuodet 19962002, jolloin lis-
tautumisia oli 471. Kylméiné periodina, vuosina 1986—1995, listautumisaktiivisuus oli
pienempad, havaintoja oli 196.

Trauten ym. laskivat kolmen ja viiden vuoden osta ja pida -strategian mukaiset tuotot
sekd tasaisesti ettd arvopainotetuille portfolioille kiayttimallda markkinatuottona kahta eri
indeksid, CDAX:a (Composite DAX) sekd DAFOX:a (Deutscher Aktien-Forschungsin-
dex). CDAX-indeksilla ja tasaisesti painotetuilla portfolioilla kylmén periodin BHAR-
tuotot olivat kolmen vuoden jaksolla 2,8 % ja viidessd vuodessa -6,91 %. Vastaavat tuotot
olivat kuumassa periodissa huonompia; -3,51 % ja -28,86 %. Tulokset ovat samansuun-
taiset DAFOX-indeksilld, joskin tuotot hieman huonompia indeksin vahvan suoriutumi-
sen vuoksi. Kuumassa periodissa listautuneet osakkeet suoriutuivat paremmin vain arvo-
painotetulla portfoliolla kolmen vuoden aikana, ja viiden vuoden kohdalla kylmén port-
folion tuotto oli parempi.

Meksikolaisten listautumisten pitkdn aikavélin alisuoriutumista tutkiessaan Hensler
ym. (2000) médrittivat kuumaksi jaksoksi vuoden 1987, jolloin listautumisia oli 32 ja
kylméksi jaksoksi vuodet 1988-1992, jotka késittivit 36 listautumista. Heidén laske-
mansa kumulatiivinen epdnormaali tuotto kuumana vuonna oli ensimmdisten 200 kau-
pankdyntipdivin aikana 16,68 % ja 300 péivin aikana 12,69 %. Kylmien vuosien vastaa-
vat tuotot olivat -12,61 % ja -20,41 %. Havainnot ovat yhtenevéiset Leleux’n (1993) ha-

vaintojen kanssa ja eridvdt monien muiden maiden tutkimustuloksista. Toisaalta, kun
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Henslerin ym. otoksesta poistetaan kuumasta vuodesta 12 ja kylmistd vuosista kaksi ra-
hoitusalan listautumista, ovat molempien periodien kumulatiiviset epanormaalit tuotot
huomattavan negatiivisia ja varsin ldhelld toisiaan. Henslerin ym. tutkimuksessa tulee ot-
taa huomioon, etté pitkin aikavélin tuottoihin on useimmista muista tutkimuksista poike-
ten sisillytetty myos ensimmaisen kaupankdyntipdivén tuotto.

Agathee ym. (2012) ovat myds havainneet Mauritiuksen pdrssid koskevassa tutkimuk-
sessaan, ettd kuumina sykleind listautuneet yritykset tuottivat kolmen vuoden aikana pa-
remmin kuin kylmét listautumiset, kun syklit méériteltiin listautumisten lukuméaarén mu-
kaan. Toisaalta heiddn tuloksensa eivét olleet kuitenkaan tilastollisesti merkitsevid. Agat-
hee ym. (2014) havaitsivat, ettd myoskédn alihinnoittelun mediaanin avulla kahteen yhta
suureen portfolioon jaettujen listautumisten kolmen vuoden tuotot eivét eronneet toisis-
taan merkitsevasti. Lisdksi molemmat portfoliot suoriutuivat hieman markkinoita huo-

nommin.
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4 AINEISTO JA METODOLOGIA

4.1 Aineisto ja tutkimuksen toteutus

Pohjoismaisten listautumismarkkinoiden syklisyyden tarkasteluun kiytetdén aineistona
Suomen, Ruotsin, Norjan ja Tanskan pdrsseissd vuosina 2003-2017 toteutuneita uusia
porssilistautumisia. Tarkastelujakson aikana toteutuneet porssilistautumiset haetaan péi-
vamairien mukaan SDC Platinum -tietokannasta. Tutkimuksessa keskitytddn tarkastele-
maan uusia porssilistautumisia, jolloin niin sanotut kaksoislistautumiset on rajattu aineis-
ton ulkopuolelle. Kaksoislistautumisia ei ole huomioitu, silla tillaisilla osakkeilla on jo
olemassa oleva markkinahinta jollain toisella markkinalla, jolloin alihinnoittelua ei ole
perusteltua tarkastella samassa yhteydessd uusien listautumisten kanssa. Vastaavasti
myo0s syklisyyden esiintyminen kaksoislistautuvien osakkeiden kohdalla saattaa erota
muista osakkeista.

Joissakin aiemmissa listautumisia késittelevissa tutkimuksissa on tarkastelun ulkopuo-
lelle jatetty rahoitus- ja pankkialan osakkeet sekd markkina-arvoltaan pienimmdt listau-
tumiset (ks. esim. Krigman ym. 1999). Téssé tutkimuksessa tdiménkaltaisia rajauksia ei
ole tehty, jotta tutkimusaineisto késittdd riittdvin midran listautumisia. Samasta syysta
my0s Koopenhaminan, Tukholman ja Helsingin porssien First North -markkinapaikat
sekd Oslo Axess -lista sisdllytetddn tarkasteluun. Tarkastelu ajoitetaan vuoden 2017 vii-
meiseen paivédn, jotta uusimmistakin tarkasteluperiodiin sisdltyvista listautumisista saa-
daan havaintoja pitkén aikavilin suoriutumisesta vihintddan vuoden ajalta. Suomen, Ruot-
sin, Norjan ja Tanskan porsseistd havaittiin tarkastelujaksolta yhteensd 394 tutkimukseen
sisdllytettdvad uutta listautumista. Tutkimuksessa porssilistautumisia tarkastellaan aiem-
pien tutkimusten tavoin kuukausitasolla (ks. Brailsford ym. 2000; Guo ym. 2010), jolloin
kaytettavit aikasarjat koostuvat 180 kuukausittaisesta havainnosta ajalta 2003—-2017.

Valittu ajanjakso késittda listautumiset 15 vuoden ajalta. Valittu ajanjakso ulotetaan
vuoteen 2017, jotta mukaan saadaan listautumisia my0s finanssikriisin jalkeen. Toisaalta
tarkastelu aloitetaan vuodesta 2003, jotta mukaan ei tule havaintoja 2000-luvun taitteen
IT-kuplan ajalta, jolloin esimerkiksi vélittodmien tuottojen on havaittu olevan erityisen
korkeita useiden teknologiayhtididen samanaikaisten listautumisten seurauksena (ks.mm.
Jones & Ligon 2009).

Listautumismarkkinoiden syklien méérittdminen perustuu listautumisten lukumaa-
rddn, markkinoiden tilaan seka listautuvien osakkeiden alihinnoittelun méaérédan, joita ku-
vaaville muuttujille sovelletaan markovilaista regiiminvaihtoregressiota. Markkinoiden
tilaa listautumishetkelld kuvaavia muuttujia varten haetaan markkinoiden paiviakohtaiset
tuottosarjat, jotta voidaan laskea kutakin listautumista edeltdvien 30 ja 60 kaupankaynti-

pdivin keskimiérdiset markkinatuotot. Markkinatuotot lasketaan kunkin listautuvan
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osakkeen listautumisporssin kokonaistuottoindeksistd. Téalloin indekseiksi valitaan
OMXHPI-indeksi Helsingin pdrssistd, OMXSPI-indeksi Tukholman pdrssista,
OMXCPI-indeksi Koopenhaminan porssistd sekd OSEAX-indeksi Oslon porssistd. Vali-
tut indeksit sisdltavit kaikki kyseisessd porssissd kaupankdynnin kohteena olevat osak-
keet. Alihinnoittelun eli vilittdmén tuoton laskemiseksi tarvitaan liséksi listautuvien yh-
tididen osakkeiden tarjoushinta, ensimmaiisen kaupankdyntipdivin pddtoshinta sekd
markkinaindeksien tuotot listautumispéiviltd. Ensimmaiisen paivén tuotto lasketaan osak-
keen hinnasta tuottoindeksin sijaan, silld tuottoindeksin arvojen alkukohta on ensimmai-
sen kaupankdyntipdivian paatdshetki, jolloin ne eivdt huomioi ensimmaisen kaupankayn-
tipdivin tuottoa. Porssien hintaindeksien arvot seké osakkeiden ensimmaiisen péivan paa-
toshinnat saadaan Datastream-tietokannasta ja listautumisten tarjoushinnat SDC Platinum
-tietokannasta.

Lyhyen ja pitkédn aikavélin tuottojen laskemiseksi ja eri markkinasykleissd listautu-
neista osakkeista muodostettujen portfolioiden vertailemiseksi haetaan myos listautunei-
den yhtididen osakkeiden péivittdiset kokonaistuottoindeksit. Edelld mainitut tuottosarjat
saadaan Datastream-tietokannasta. Markkinaindeksien ja listautuneiden yritysten tuot-
toindeksien arvot haetaan vuoden 2003 alusta vuoden 2018 loppuun saakka, jotta kaikille
2017 aikana listautuneille yrityksille voidaan laskea tuotto vahintdin vuodeksi eteenpéin.

Markkinasyklien tunnistamisessa kdytetddn markovilaista regiiminvaihtoregressio-
mallia (Markov regime switching regression model), johon sovelletaan luvussa 4.3 ku-
vattavia regressiomuuttujia ja jota on kdytetty useissa aiemmissakin tutkimuksissa (mm.
Brailsford ym. 2000; Guo ym. 2010; Hu & Wang 2013; Tovar-Silos 2015) syklien méa-

rittimiseen. Regressiomalli toteutetaan EViews 10 -ohjelmiston avulla.

4.2 Markovilainen regiiminvaihtoregressio

Suhdannevaihtelujen analysoimiseksi markovilaista regiiminvaihtoregressiota on alun
perin ehdottanut Hamilton (1989). Mallin perusajatuksena on estimoida kullekin tarkas-
teluhetkelle todenndkdisyys pysyd vallitsevassa, kuumassa tai kylmissd, maailmanti-
lassa. Vastaavasti todennékoisyys maailmantilan vaihtumiselle estimoidaan hyodynti-
mélld jotakin muuttujaa tai muuttujia, joiden voidaan ajatella vaikuttavan tutkittavan il-
midn maailmantilan méédrdytymiseen. Mallin tuottamat maailmantilat ovat diskreettejd,
jolloin muutokset maailmantilassa ovat epilineaarisia. (Brailsford ym. 2000.) Regressio-
malliin sovelletaan yhtd muuttujaa kerrallaan, jolloin malli antaa omat maailmantilojen
todenndkoisyydet kullekin sovellettavalle muuttujalle. Tutkimuksessa kaytettdvid muut-
tujia tarkastellaan tarkemmin luvussa 4.3.

Markovilaisessa regiiminvaihtoregressiossa lihtokohtana on hyvéksya regressiomuut-

tujien aikasarjojen arvojen vaihtelu siten, ettd regressiomuuttujan arvo y, kuukautena ¢
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on riippuvainen latentista eli piilevéstd regiimi-indikaattorista, jota merkitdén S; ja joka
saa kokonaislukuarvoja malliin sisdltyvien regiimien mairdn mukaisesti. Listautumis-
markkinoiden kontekstissa tdssi tutkimuksessa tunnistetaan kaksi regiimié, kuuma (S; =
1) ja kylmd (S; = 0), eli regiimi-indikaattori S; saa arvon 1 kuumassa maailmantilassa
ja 0 kylmaissé. (Brailsford ym. 2000, 40—41; Brooks 2008, 464.) Regiimi-indikaattorin
arvot perustuvat regressiomuuttujien autoregressioon kahden diskreetin tilan Markovin
prosessissa, jossa vallitsevan regiimin tiheysjakauman oletetaan perustuvan ainoastaan
aikasarjan viimeisimpaan regiiminvaihtopisteeseen (Guo ym. 2010, 198).

Markovin prosessissa havaitsemattoman maailmantilan ¢ arvo perustuu vain edellisen
maailmantilan t_; arvoon, miké tarkoittaa, ettd Markovin prosessi on riippumaton aiem-
pien maailmantilojen vaihtelusta. Riippumattomuus menneisyydesté tekee Markovin pro-
sessista joustavan ja huomioi maailmantilojen varianssissa seké keskiarvossa tapahtuvat
muutokset. Markovin prosessi on stokastinen eli ajassa sattumanvaraisesti eteneva, mika
tarkoittaa, ettei voida koskaan olla varmoja, tapahtuuko maailmantilassa muutos vai ei.
(Brooks 2008, 464; Abdelmoula & Zaier 2017, 136.) Hamilton (1989, 360) olettaa, etté
kahden maailmantilan vilinen muutos noudattaa ensimmadisen asteen Markovin proses-
sia, joka voidaan esittdd tavanomaisena ehdollisena todenndkdisyytend seuraavalla ta-
valla (Guo ym. 2011, 98):

P[S; = jlSt-1 = 1,8t =k, .1 = pyj, (1)

missd P on siirtymétodenndkdisyysmatriisi, j on maailmantila hetkelld S;, i on maailman-
tila hetkelld S;_ ja k hetkelld S;_, sekd j, i,k, ... = 0,1ja 0 < p;; < 1. Kaava (1) voidaan

supistaa muotoon
P[S; = jIS;—; = i] = P[S; = jlY,] = Dij,

Jjolloin p;; on maailmantilan j todennakdisyys ehdolla, ettd edellisen hetken maailmantila
on ollut 7, ja 1, kuvaa hetkena ¢ kdytossé olevaa tietoa.

Hamilton esittdd my0s niin sanotun tdyden otoksen tasoituksen (full-sample smoot-
her), joka huomioi maailmantilojen estimoinnissa kaiken saatavilla olevan tiedon eikd
vain hetkeen ¢ asti saatavilla olevaa dataa. Mallin sovittamisessa siis huomioidaan koko
havaintojakso jokaisena tarkasteluhetkeni. Toisin sanoen nyt tasoitetut todenndkdisyydet

esitetadan muodossa:
P[S; = jlr] = pij,

missé Y tarkoittaa kaikkea havaintoaineiston tietoa, kun t = 1,2, ..., T. (Hamilton 1989,
370-371; van Norden & Vigfusson 1996, 20; Guo ym. 2011, 98.) Tidssé tutkimuksessa
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kaytetddn tasoitettuja todennikoisyyksid, silld niitd on kéytetty useissa muissakin marko-

vilaista regiiminvaihtoregressiota hyddyntédvissd tutkimuksissa (Guo ym. 2010, 204;

Ameer 2012, 60; Hu & Wang 2013, 124; Tovar-Silos 2015, 76).
Siirtymatodenndkoisyysmatriisi on nyt kahden maailmantilan tapauksessa seuraava:

p— Poo P01 [ 1—q]
P10 P11 1-p

missd p; ; tarkoittaa todenndkdisyyttd maailmantilalle 7, kun edellisen hetken maailman-

tila on ollut j. Maailmantilojen todenndkdisyydet ovat siis seuraavat:

[Se =Sy =1]=p (2)

=[S, =1S-,=0]=1-p
[S: =01S;-; =0] =g¢

=[S, =0l =1 =1—gq,

missi p tarkoittaa todenndkdisyytté olla tilassa 1 ja 1 — p todenndkdisyytté olla tilassa 0
hetkelld # kun hetkelld t_; oltiin tilassa 1 ja g sekd 1 — g ovat vastaavat todenndkdisyydet,
kun ollaan tilassa 0 hetkelld t_;. (Guo ym. 2010, 198.) Mitd korkeampia ovat todenna-
koisyydet p ja g, sitd todenndkdisempéd on, ettd hyvdksytdan nollahypoteesi, jonka mu-
kaan regiiminvaihtoa ei tapahdu (Guo ym. 2011, 98).

Maailmantilan satunnaismuuttujan S; muutosta kuvaava kaavoista (2) muodostuva sa-
tunnaisprosessi on Hamiltonin (1989, 360) mukaan stationaarinen, minké johdosta se voi-
daan esittdd AR(1)-prosessina. Stationaarisuudella viitataan aikasarjan ajasta riippumat-
tomuuteen, mika tarkoittaa keskiarvon ja varianssin pysymista vakiona sekéd pysyvéd au-
tokovarianssirakennetta eli kahden perdkkaisen aikasarjahavainnon yhtd suurta kovari-
anssia riippumatta, mita aikasarjan hetked tarkastellaan (Brooks 2008, 208).

Nyt kunakin aikasarjan hetkend ¢ vallitseva maailmantila mééraytyy seuraavanlaisesta
AR(1)-prosessista (Hamilton 1989, 360):

se =1 —q)+As¢_1 + vy,

missd s; on realisoitunut hetken # maailmantila, ¢ on kaavan (2) mukainen todennikdi-

Syys, V; on jddnndstermi ja A on:

A=p+q-—-1.

Niéin ollen kulloinkin vallitseva maailmantila s, voidaan tulkita yleistykseksi yksittdisia
regiiminmuutoksia kuvaavista dummy-muuttujista ylld kuvatussa prosessissa. Markovi-
lainen ldhestymistapa voi periaatteessa sisdltdd useita edestakaisia regiiminvaihtoja kah-
den aikasarjan hetken vililld (Brooks 2008, 464).
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Nyt voidaan muodostaa mallin regressioyhtild, jossa selitettivind muuttujana on val-
litsevaan maailmantilaan vaikuttava tekija eli mallin regressiomuuttuja. Markovilaisen

regiiminvaihtomallin regressioyhtilé on muotoa (Guo ym. 2010):

Ve = H1Se + po(1 = Sp) + [01S; + 0o (1 = Sp)] &, (3)

missd S; on maailmantilaa kuvaava muuttuja, jonka arvo miaraytyy kaavojen (2) mukaan,
Uo ja 4y ovat maailmantilan regressiokertoimet, g ja g; ovat muuttujan hajonnat eri maa-

ilmatiloissa ja & on virhetermi, jolle pitee (Abdelmoula & Zaier 2017, 136):

gtNN(OJ O-iz)l

missi 0;2 on 0,2 maailmantilassa 0 ja 0,2 maailmantilassa 1. Regressioyhtiilosti havai-
taan, ettd regressiomuuttujan y, arvoon vaikuttaa kaksi eri prosessia; kun ollaan maail-
mantilassa 0, muuttujan odotusarvo on p, ja varianssi on g,2, ja vastaavasti maailmanti-
lassa 1 muuttujan odotusarvo on y; ja varianssi o 2.

Markovilaisen regiiminvaihtomallin tavoitteena on nyt estimoida tuntemattomat para-
metrit Wy, U1, P, q, 0y ja o4 perustuen listautumisaktiivisuutta kuvaavan regressiomuuttu-
jan kuukausittaisiin arvoihin (Abdelmoula & Zaier 2017, 136). Estimointi toteutetaan
suurimman uskottavuuden (maximum likelihood) estimointimenetelmalld (Brailsford ym.
2000, 42; Guo ym. 2010, 198). Suurimman uskottavuuden menetelmi on iteratiivinen
estimointitekniikka, joka on erityisen kdyttokelpoinen epdlineaaristen mallien kertoimien
estimointiin. Menetelmd valitsee mallin kerroinestimaatit maksimoimalla selitettdvin
muuttujan, timdn tutkimuksen mallissa y;, logaritmista todenndkoisyyttd. (Studenmund
2006, 455-456.)

Markovilaisen regiiminvaihtoregression tapauksessa suurimman uskottavuuden esti-
maatit regiiminmuutoksen todenndkodisyydestd, 1 — p ja 1l — g, ovat osuudet ajanhetkisti,
jolloin ollaan ensimmaéisessd maailmantilassa ennen siirtymistd toiseen. Toisin sanoen
estimoitu siirtymitodennikdisyys 1 — g on se osuus maailmantiloista 0, joista siirrytdan
tilaan yksi, suhteessa kaikkiin maailmantilassa 0 oltuihin hetkiin ja 1 — p vastaava toden-
ndkdisyys, mutta siirtymd tapahtuu toiseen suuntaan. (Brailsford ym. 2000, 42.) Suurim-
man uskottavuuden estimaateista voidaan liséksi laskea syklien odotettu kesto seuraavasti
(Hamilton 1989, 374):

E(ds,=0) = o !
s;=0) = 1-g) = m.
missd £ on odotusarvo-operaattori syklin kestolle d maailmantilassa S; = 0 eli kylmélle
syklille, kun maailmantilassa pysymisen todenndkdisyys on g. Vastaava odotusarvo kuu-

malle maailmantilalle S; = 1 lasketaan todenndkoisyyden p avulla.
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Maailmantilojen arvot kunakin ajanhetkeni saadaan regressiomallin tuloksista. Mo-
nissa aiemmissa tutkimuksissa on kéytetty syklin madardytymiseen kuuden kuukauden
sddntdd eli maailmantilan pitdd pysyd samana vahintdin kuusi kuukautta, jotta regiimin
katsotaan vaihtuneen. Tassé tutkimuksessa kdytetddn kolmen kuukauden sddntod Abdel-
moulan ja Zaierin (2017) tapaan, silld tarkasteltava markkina on kohtalaisen pieni ja lis-
tautumisia on suhteellisen vdhian. Kuuden kuukauden sddnndlld ei vélttdméttd saataisi

huomioitua kaikkia syklinmuutoksia riittédvélld tarkkuudella.

4.3 Regressiomuuttujat

Kuumien ja kylmien syklien madrittdmisessd Hamiltonin (1989, 370-371) kehittamalla
epilineaarisella regressiomenetelmailld kdytetdan vastaavanlaisia muuttujia kuin Guo ym.
(2010, 198-200) ovat kéyttineet. Samankaltaisia muuttujia ovat kédyttdneet myds muun
muassa Abdelmoula ja Zaier (2017) sekd Hu ja Wang (2013). Regressiomallissa kdytet-
tdvat muuttujat ovat listautumisten maira, listautuvan osakkeen ensimmaéisen péivén ab-
soluuttinen tuotto ja ylituotto sekd keskiméédrdinen markkinatuotto 30 ja 60 pdivén jak-
solta ennen ensimmadistd kaupankayntipdivad. Guo ym. kayttivéit 30 ja 60 péivin jaksoja
ennen listautuvan osakkeen tarjouspdivdd, mutta tdssd tutkimuksessa kdytetddn tuottoa
ensimmadiseen kaupankdyntipdivadn, silld tietojen saatavuus Pohjoismaisten listautumis-
ten tarjouspdivistd on heikkoa. Guo ym. kéyttdviat myos duraatiota listalleottoesitteen jul-
kaisusta ensimmaéiseen kaupankdyntipdivdan, mutta Pohjoismaisista listautumisista ei tie-
toja listalleottoesitteen julkaisusta ole saatavilla niin kattavasti, ettd muuttuja voitaisiin
sisdllyttad tutkimukseen.

Regressiossa kéytetddn muuttujien kuukausittaisia arvosarjoja, jotka lasketaan kysei-
send kuukautena toteutuneiden listautumisten havaintojen yksinkertaisena aritmeettisena
keskiarvona. Ibbotson ja Ritter (1995, 1002—1003) sekd Brailsford (2000) kayttavét lis-
tautumisen koolla painotettua lyhyen ajan tuottoa, jotta pienilld, niin sanotuilla ”’penni-
osakkeilla”, ei olisi liikaa painoa. Kuitenkin tdssd tutkimuksessa paddytddn kayttdmiin
tasaisia painoja, silli Pohjoismaissa suuri osa listautumisista on varsin pienid, jolloin
muutaman suuren listautumisen painoarvo voisi kasvaa liian merkittavaksi. Lisdksi tasai-
sia painoja kdyttdmélld listautumisannin hinnoittelumenetelmilld ja sithen vaikuttavilla
tekijoilld ei ole merkitystd yksittdisten osakkeiden painon méédraytymisessd, silld muutoin
osakkeen toteutunut ali- tai ylihinnoittelu muuttaisi osakkeen todellista painoa vilitto-
masti kaupankédynnin alkaessa ja hinnan siirtyessd markkinoiden médirittelemaélle tasolle.
Tasaisia painoja ovat kdyttaneet esimerkiksi Guo ym. (2010) kuumien ja kylmien mark-
kinoiden tutkimuksessaan sekd Loughran ym. (1994) laajassa porssilistautumisten alihin-

noittelua koskevassa tutkimuksessaan.
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Listautumisten miard saadaan laskemalla listautumisten lukumééra kunakin kuukau-
tena listautumispdivimidrdn perusteella. Listautumispdivimadridksi on médritelty se
paivé, jolloin kaupankéynti yhtion osakkeella on alkanut porssissd. Listautumisten luku-
madrad kuukautena 7 kuvataan muuttujalla Ny, jossa t = {1, ...,180} ja koko tarkasteluai-
neistolle N = 394.

Alihinnoittelua mitataan listautuvien osakkeiden vélittomaélla tuotolla, joka lasketaan
ensimmadiisen kaupankdyntipdivén absoluuttisena ja epdnormaalina keskiméérdisena tuot-
tona. Muuttuja IR, kuvaa kuukauden ¢ keskiméérdisti absoluuttista vélitonti tuottoa ja se
lasketaan seuraavasti (Guo ym. 2010, 199):

N

IR, = Z[Pt,i,l/Pt,i,O - 1] /N¢,

i=1

(4)

missd P, ;; on kuukautena ¢ listautuneen osakkeen i ensimméisen kaupankdyntipdivin
péatoshinta, P, ; o on osakkeen 7 listautumisen tarjoushinta ja N, on listautumisten méara
kuukauden ¢ aikana. Keskimééréistd epdnormaalia vilitonta tuottoa kuvataan muuttujalla

MIR, ja se lasketaan seuraavasti:

N

MIR = Y [(Peis/Peso = 1) = (Myia/Myzo = DI /N,

i=1

missd M, ; ; on osakkeen i vertailuindeksin arvo eli listautumispdrssia vastaavan markki-
nan kokonaishintaindeksin arvo osakkeen i ensimmadisené kaupankdyntipaivand. M, ; o on
saman indeksin arvo listautumista i edeltdvani kaupankdyntipdivina ja muut tekijat ovat
kuten kaavassa (4).

Markkinoiden tilaa ennen listautumista mitataan listautumista edeltdvien 30 ja 60 kau-
pankdyntipdivin markkinatuotoilla. Muuttuja SMR;(_30y kuvaa markkinoiden keskima-
rdistd tuottoa listautuvien osakkeiden ensimmadisend kaupankdyntipdivdani suhteessa 30.

kaupankdyntipdivddn ennen listautumista, ja se lasketaan seuraavasti:

N
SMRt(—so) = Z[Mt,i,l/Mt,i,—30 —1]/Ny,

i=1

()

missd M, ; ; on kuukautena ¢ listautunutta osaketta i vastaavan markkinapaikan hintain-
deksin arvo osakkeen i ensimmiisend kaupankdyntipdivind ja M, ; _3o on hintaindeksin
arvo 30. kaupankdyntipdivind ennen osakkeen i ensimmdistd kaupankdyntipdivai. Ny on
listautumisten lukuméérd kuukauden ¢ aikana.

Markkinoiden tuottoa listautumispdivand verrattuna 60. kaupankéyntipdivddn ennen
osakkeen listautumista kuvataan muuttujalla SMRy_¢0), joka lasketaan seuraavasti:
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SMRt(—60) = Mt,i,O/Mt,i,—60 — 1] /N,

N
=1

l

missd My ; _¢o on kuukautena ¢ listautuneen osakkeen i markkinapaikan hintaindeksin
arvo 60. kaupankéyntipdivina ennen osakkeen i ensimmaistd kaupankayntipdivad ja muut
tekijit ovat kuten kaavassa (5). Jokainen regressiomalliin syotettdvd muuttuja muodostaa
oman 180 kuukausittaisen havainnon sarjansa vuoden 2003 tammikuusta vuoden 2017

joulukuuhun.
4.4 Suoriutumisen mittaaminen

4.4.1 Lyhyen aikaviilin tuottojen mittaaminen

Listautuneiden osakkeiden lyhyen aikavilin suoriutumista mitataan ensimmadisen tai
muutaman ensimmaéisen kaupankayntipaivin absoluuttisella sekéd epanormaalilla tuotolla.
Listautuneen osakkeen epdnormaali tuotto lasketaan vahentdmalld osakkeen absoluutti-
sesta tuotosta vertailuindeksin vastaavan pdivin tuotto (esim. Doeswijk ym. 2006). Ab-
soluuttista d:nnen kaupankdyntipdivian tuottoa osakkeelle i kuvataan R; 4:114 ja se laske-

taan seuraavasti:
Tia = Did/Pia-1— 1,

missd p; g on osakkeen i paivin d padtoshinta muulloin, kuin tapauksessa d = 1, jolloin

Pio on listautumisen tarjoushinta. Muuttuja ar; 4 kuvaa epinormaalia tuottoa:
aryg = Tig — (Mya/Miq-1 — 1),

missd m; 4 on osakkeen 7 vertailuindeksin pdivéin d paitosarvo. Vertailuindeksind toimii
aina sen porssin hintaindeksi, johon osake i on listautunut.

Listautuneista osakkeista muodostetaan omat portfolionsa kuumassa ja kylméssa syk-
lissé listautuneille osakkeille. Portfolioiden tuotto d:nneltd kaupankdyntipdivéltd saadaan
portfolioon kuuluvien osakkeiden tuottojen summasta jaettuna portfolioon siséltyvien

osakkeiden lukumaaralla:
n
1
ary = E a'ri‘d B
i=1

missd n on tarkasteltavan portfolion osakkeiden lukumaara.
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4.4.2  Pitkdn aikavilin tuottojen mittaaminen

Pitkén aikavilin suoriutumista mitataan listautumista seuraavalla vuodesta kolmeen vuo-
teen kestivilla periodilla. Aiemmassa tutkimuksessa on kéytetty jopa viiden vuoden pe-
riodia. Ndin pitkén jakson kdyttdminen tarkoittaisi kuitenkin, ettd iso osa tutkimusaineis-
toon siséltyvisté listautumisista olisi niin uusia, ettd listautuneiden osakkeiden tuottoja ei
pystyttiisi tarkastelemaan viiden vuoden ajalta. Tuottojen mittaaminen rajataan kolmeen
vuoteen, jotta loppupdin havaintojen mééra ei laske liian merkittavasti. Kuitenkin vain
ennen 1.1.2015 listautuneista osakkeista saadaan tuottodata tdydelle kolmen vuoden jak-
solle, ellei yhti6 ole poistunut porssistd ennen kolmen vuoden téyttymistd. Tama ei kui-
tenkaan vaikuta tutkimuksen toteutettavuuteen.

Tuottoa mitataan kahdella useissa aiemmissa tutkimuksissa kiytetylld menetelméalld:
kumulatiivisella epdnormaalilla tuotolla (mm. Ritter 1991, 23—-24; Yung ym. 2008), CAR,
sekd osta ja pida -strategian mukaisella epanormaalilla tuotolla (mm. Doeswijk ym. 2006;
Goergen ym. 2007; Yung ym. 2008), BHAR. Leleux’n mukaan (1993, 86) osta ja pida -
strategian mukaisia tuottoja kdytetddn yleisimmin alan tutkimuksessa, mutta kumulatiivi-
nen epanormaali tuotto on my0s laajalti kiytetty.

Keskimadridiset tuotot lasketaan tasaisesti painotetuilla portfolioilla, kuten muun mu-
assa Doeswijk ym. (2006) ja Ritter (1991, 23-24) ovat tehneet. Toisaalta Loughran ym.
(1994, 191) suosittelevat sekd absoluuttisten ettd markkinakorjattujen eli epanormaalien
tuottojen laskemista niin tasaisesti painotetuilla kuin arvopainotetuilla portfolioilla.
Markkina-arvopainotettujen portfoliotuottojen laskeminen jitetddn tdmédn tutkimuksen
ulkopuolelle tutkimukseen siséllytettdvien useiden eri maiden osakemarkkinoiden ja va-
luuttojen tarkastelun tuomien haasteiden takia.

Ensimmadisen kuukauden tuotto lasketaan aina ensimmdiisen kaupankdyntipdivan ko-
konaistuottoindeksin paddtosarvosta ldhtien, jolloin ensimméiinen kaupankdyntipdiva jaa
huomioimatta ensimmadisen kuukauden tuotossa. Ensimmaéisen pdivin tuotolla mitataan
listautumisen alihinnoittelua, ja useissa tutkimuksissa onkin havaittu merkittavia epanor-
maaleja tuottoja ensimmadisend pdivind, jolloin on merkittidvd vaikutus osakkeen pitkdn
aikavilin tuottoon, minkd vuoksi sitd ei huomioida pitkén aikavilin tuottojen tarkaste-
lussa.

Kuukausittainen tuotto lasketaan sekéd osakkeille, ettd markkinaindekseille prosentu-
aalisena muutoksena, silld portfolion tuottoa ei voida laskea jatkuva-aikaisesti méiérite-
tyistd osakkeiden tuotoista (Belke & Polleit 2009, 197). Prosentuaaliset tuotot lasketaan

seuraavasti:

I, —I,_
R, = Lttt (6)

It—l
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misséd / on osakkeen tai markkinaindeksin kuukauden ¢ kokonaistuottoindeksin paatos-
arvo, siten ettd indeksin arvoksi valittava kuukauden ¢ pdivd méadraytyy kunkin osakkeen
i listautumispdivamadran mukaisesti. Yksittdisen osakkeen kuukausittainen epanormaali

tuotto on osakkeen tuoton ja vertailuindeksin tuoton erotus:

ARi,t = Rit — Ry,

missé 13 on osakkeen 7 tuotto #:nnen listautumista seuraavan kuukauden aikana ja 1y, on
osakkeen i vertailuindeksin m tuotto vastaavalta ajalta.

Perédkkiisten periodien prosentuaalisia tuottoja ei voida laskea yhteen, joten kumula-
tiivista epdnormaalia tuottoa varten muutetaan tuotot jatkuva-aikaisiksi, silld logaritmi-
silla tuotoilla on yhteenlaskuominaisuus (Belke & Polleit 2009, 197). Muunnos jatkuva-

aikaisiksi tuotoiksi on seuraava (Panna 2017, 129):

ARiL,t = In(1+ AR;;),

missd L viittaa jatkuva-aikaiseen, logaritmiseen tuottoon.
Yrityksen i kumulatiivinen epanormaali tuotto listautumisesta hetkeen T saakka on nyt

seuraava (Yung ym. 2008, 9):

missd ar};, on osakkeen i tuotto listautumista seuraavan t:nnen kuukauden aikana. T4mén

jélkeen tuotot muutetaan takaisin prosentuaalisiksi:

CAR;; = eCARir — 1,

Keskimédrdinen kumulatiivinen epdnormaali tuotto portfoliolle on yksittdisten osak-

keiden tasaisesti painotettu keskiarvo:
n
1
CAR; = EZ CAR;r,
i=1

missd 7 on kumulatiivisen tuoton tarkastelujakson pituus listautumishetkesti alkaen ja n
on kulloinkin tarkasteltavaan portfolioon kuuluvien osakkeiden lukuméara.

Osta ja pidd -strategian mukainen epanormaali tuotto, BHAR, on tarkasteltavien osak-
keiden kokonaistuotto ensimmadisestd kaupankdyntipdivéstd tarkastelujakson loppuun
keskimddrin vdahennettynd vastaavien vertailuindeksien tuottojen keskiarvolla. Kuten ku-
mulatiivinen epdnormaali tuotto, osta ja pidd -strategian mukainen tuotto lasketaan en-

simmdisen kaupankdyntipdivin kokonaistuottoindeksin paitosarvosta (mm. Doeswijk
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ym. 2006, 415). Osta ja pida -tuotto mittaa siis tuottoa, jos osake olisi ostettu ensimmaéisen
paivan paidtoshintaan ja pidetty tarkasteluhetkeen 7, ja se lasketaan seuraavasti (Doeswijk
ym. 2006, 415):

T
BHR;r = (| [ +n) -1
t=1

missé 1;; on osakkeen i tuotto kuukautena ¢, joka lasketaan kaavan (6) mukaisesti. Vas-

taavasti vertailuindeksin osta ja pidé -tuotto on:
T
BHRyy = (| [+ — 1,
t=1

missd m on osakkeen i markkinapaikkaa vastaava porssin kokonaishintaindeksi. Indeksin
tuotto 7y, madrdytyy kaavan (6) mukaan. Nyt osakkeen i epdnormaali osta ja pidé -tuotto

listautumisesta 7 :nteen kuukauteen on:

BHAR;r = BHR;r — BHR, ,
ja tasaisesti painotetun portfolion osta ja pidd -tuotto kuukauteen 7 saakka on:

n
1
BHAR, = ;Z BHAR, 1,
i=1

missd #n on kulloinkin tarkasteltavan portfolion osakkeiden lukumaiéré ja T on valittu tar-

kastelujakson pituus kuukausina (Agathee ym. 2014, 1127).

4.5 Aineiston kuvailu

Mallissa kéytettdvien viiden regressiomuuttujien arvot kuukausittain tarkastelujaksolla
20032017 on esitetty liitteessd 1. Arvot on laskettu kyseisen kuukauden aikana tapahtu-
neiden listautumisten keskiarvona lukuun ottamatta lukumadrdd N, joka on yksinkertai-
sesti kyseisen kuukauden listautumisten lukuméérd. Muuttujien arvo on nolla niinéd kuu-
kausina, joina listautumisia ei ole tapahtunut. Taulukossa 7 on esitetty yhteenveto mar-

kovilaiseen regiiminvaihtoregressiomalliin sovellettavista regressiomuuttujista.
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Taulukko 7  Kéytettévit regressiomuuttujat

Muuttuja  Selitys

N Listautumisten lukumééra
IR 1. kaupankéyntipdivin tuotto
MIR 1. kaupankdyntipdivin markkinakorjattu tuotto

SMR30 Markkinatuotto 30 péivén ajalta ennen listautumista
SMR60 Markkinatuotto 60 péivén ajalta ennen listautumista

Muuttujien /R ja MIR arvot ovat hyvin ldhelld toisiaan 1épi tarkastelujakson, sillé lis-
tautumispéivien markkinatuotto ja sen vaihtelu on ollut pientd verrattuna listautuneiden
osakkeiden ensimmadisen kaupankdyntipdivdn tuottoon ja keskihajontaan. Keskiméérai-
nen markkinatuotto aineiston listautumisten ensimmaéisind kaupankayntipaivind (N=394)
on ollut -0,01 %, keskihajonta 1,08 % ja vaihteluvili -5,07 % — 4,34 %. Regressiomuut-

tujien tunnusluvut on laskettu taulukossa 8.

Taulukko 8  Regressiomuuttujien tunnusluvut

N IR MIR SMR30 SMR60
Havainnot 180 394 394 394 394
Keskiarvo 2,19 6,38 % 6,39 % 1,77 % 4,02 %
Keskihajonta 2,82 18,0 % 17,9 % 55 % 72 %
Minimi 0 -380%  -377%  -138%  -355%
Maksimi 16 1232% 1227% 162 % 228 %
5. suurin 10 85,7 % 85,7 % 14,7 % 18,8 %
5. pienin 0 -304% -314% -132% -149%
Huipukkuus 348 10,08 10,19 0,26 2,25
Vinous 1,78 221 221 -0,34 -0,70

Luvut on esitetty koko havaintoaineiston listautumisille, jolloin havaintoja on 394,
paitsi lukumaardmuuttujalle N, jolle havaintoja on 180, mikéd on tarkastelujakson kuukau-
sien mddrd. Tarkastelujaksolla 2003—2017 listautumisia on ollut keskimiérin noin 2,2
kuukaudessa, alimmillaan nolla useampana eri kuukautena ja enimmilldén 16 kappaletta
kesdkuussa 2015.

Listautumisten viliton tuotto ensimmaéisend kaupankdyntipdivéni on ollut keskimaa-
rin noin 6,38 % (markkinakorjattuna 6,39 %). Suurin arvo 123,2 % on SenzaGen AB:n
listautumisesta syyskuussa 2017 ja toiseksi suurin Cellink AB:n ensimméisen pdivdn
tuotto 109,6 % marraskuussa 2016. Ensimmaisen pdivin viidenneksi suurin tuottokin on
ollut vield 85,7 %. Mahdollisten virheiden varalta suurimmat arvot on tarkistettu manu-
aalisesti yhtididen vuosikertomuksista, osavuosikatsauksista tai aiheeseen liittyvistd uu-
tisista. Listautumista edeltdvd markkinatuotto on ollut 30 edelliseltd kaupankdyntipdivdn
ajalta keskiméérin noin 1,77 % ja 60 edellisen pdivén ajalta noin 4,02 %.
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5 TUTKIMUSTULOKSET

5.1 Syklien méarittiminen Pohjoismaisilla listautumismarkkinoilla

Syklit estimoitiin erikseen viiden eri regressiomuuttujan avulla. Muuttujille N, SMR30 ja
SMR60 syklit estimoitiin kayttdmalld kaavassa (3) esitettyéd regressiomallia. T#té regres-
sioyhtdloa ei kuitenkaan pystytty muuttujien datasarjojen ominaisuuksien takia estimoi-
maan sellaisenaan muuttujien IR ja MIR kohdalla, minkéd vuoksi ndiden kahden muuttu-
jan kohdalla mallia muutetaan tulosten saamiseksi siten, ettd luovutaan alkuperdisessa
mallissa olleesta muuttujan arvojen hajontojen erisuuruusoletuksesta kahden eri maail-
mantilan vililla. Tdiman muutoksen ei arvioida vaikuttavan merkittavésti syklien ajalli-

seen madrdaytymiseen. Nyt uusi malli voidaan kirjoittaa muodossa
Ve = Se + po(1 = Sp) + o0&y, (7

missd o on muuttujan y, yhteinen maailmantilasta riippumaton hajonta ja muut tekijat
kuten alkuperdisen mallin regressioyhtdlossd kaavan (3) mukaisesti. Taulukossa 9 on nyt
esitetty estimoidun regressiomallin tulokset alkuperdisestd erisuurten hajontojen mallista
sekd supistetusta yhtd suurten hajontojen mallista.

Taulukon 9 paneelista A havaitaan, ettd alkuperdisen mallin mukainen listautumisten
lukumaird on kylméssid syklissd keskiméérin noin 0,55 kappaletta ja kuumassa syklissi
4,28 kappaletta. Vastaavasti kylmind periodeina markkinatuotto 30 pdivdd ennen listau-
tumista on keskiméérin 0,6 % ja 60 pédivaa ennen 1,2 %, kun vastaavat luvut ovat kuu-
massa periodissa 9,3 % ja 12,1 %. Hajontakerroin o; on listautumisten lukumaaralla huo-
mattavasti korkeampi kuumassa periodissa (3,045) kuin kylmassa (0,691). SMR-muuttu-
jilla tilanne on pdinvastainen; kylmén tilan hajonnat ovat suurempia kuin kuuman.

Samassa syklissd pysymisen todenndkdisyydet ovat lukumadramuuttujalla N varsin
ldhelld toisiaan; kylmaéssé syklissd pysymisen todennékdisyys (g) on 84,5 % ja kuumassa
syklissd pysymisen todennékdisyys (p) on 80,4 %. Muilla muuttujilla kylméssé syklissa
pysymisen todennékdisyys on kuitenkin huomattavasti korkeampi kuin kuumassa pysy-
misen. Néitd todenndkoisyyksid vastaava kylmén syklin odotettu kesto on noin 6,5 kuu-
kautta ja kuuman syklin noin viisi kuukautta N:lle. Lukumaarilld mitattuna syklien odo-
tettu kesto jakaantuu huomattavasti tasaisemmin kuin muilla muuttujilla, joissa kylmén
syklin odotettu kesto moninkertainen kuumaan sykliin ndhden.

Kahden hajonnan malleista muuttujan N parametrit ovat kaikki tilastollisesti merkit-

sevid vihintddn 5 %:n merkitsevyystasolla. SMR30-muuttujalla taas 1 %:n merkitsevyys-



68

tasolla merkitsevid ovat kaikki muuttujat, paitsi kylmin syklin keskiarvo sekd todenna-
koisyys pysyd kuumassa syklissi. SMR60:n kohdalla kylmén syklin keskiarvo on liséksi
merkitsevd 10 %:n tasolla.

Taulukko 9  Regressiotulokset markovilaisesta regiiminvaihtoregressiosta

Taulukon paneelissa A on kaavassa (3) spesifioidun erillisten hajontojen mallin regressiotulokset
ja paneelissa B kaavan (7) supistetun yhden hajonnan mallin tulokset. SM R-, IR- ja MIR-
muuttujien kertoimet tulkitaan prosentteina, muuttujan N kertoimet kappaleina sekd syklien
odotetut duraatiot E(d) kuukausina. Rivien ¢ ja p arvot ovat todennikoisyyksid. Tulosten
tilastollista merkitsevyyttd on kuvattu t-arvojen asteriskeilla. T-arvo on esitetty suluissa kunkin
parametrin arvon alapuolella. Alaindeksi 0 viittaa kylméan ja 1 kuumaan maailmantilaan.

A Kahden hajonnan malli B Yhden hajonnan malli
Yt N SMR30 SMR60 Vi IR MIR
Mo 0,546* 0,006 0,012%** Ho 0,007 0,008

5,154)  (1,227)  (1,754) (1,181) (1,259)
M1 4279%  0,093*  0,121* M1 0,176*  0,178*
(8,391) (5401) (8,567) (8,92) (8913)
0o 0,691*  0,035*  0,044*
(-3,68) (-49,444) (-36,232) o 0,064*  0,065*
o1 3,045 0,019%  0,032* (-366) (-37.505)
(-13,341) (-5,883) (-15,289)
q 0,845*  0951*  0,924* q 0,935%  0,939*
(4368) (3,568) (4,949) (5,304) (-5,462)
P 0,804** 0,350 0,505 P 0,539 0,544
(-2,54)  (1,030) (-0,035) (-0,281) (0,319)
E(ds,=0) 647 20,33 13,13 E(ds=0) 1544 1636
E(ds=1) 509 1,54 2,02 E(ds=1) 217 2,19

*merkitseva 1 %:n tasolla, **merkitseva 5 %:n tasolla, *** merkitseva 10 %:n tasolla

Taulukon 9 paneelista B huomataan, ettd yhden hajonnan mallissa listautumisten en-
simmadisen paivén tuotto on kylmassé syklissd absoluuttisena (IR) 0,7 % ja markkinatuot-
tokorjattuna (MIR) 0,8 % sekd kuumassa syklissd 17,6 % ja 17,8 %. Mallin hajontaker-
toimet (o) ovat 6,4 % (IR) ja 6,5 % (MIR). Yhden hajonnan malleissa kuuman syklin
keskiarvo, hajontatekiji sekd todennékdisyys g ovat merkitsevid 1 %:n tasolla, mutta kyl-
mén syklin keskiarvo tai todenndkdisyys p eivit ole merkitsevid edes 10 %:n tasolla.

Regressiotulosten mukaiset maailmantilojen arvot (todennékdisyydet) S; kunakin het-
kend ¢ on esitetty kuviossa 1 palloina. Kuvion asteikon arvo 1 tarkoittaa kuumaa ja 0
kylmaa syklid. Kolmen kuukauden sddntdd noudattamalla méadritetyt syklit on esitetty
mustalla viivalla siten, ettd S;:n arvot, jotka ovat yli 0,5, on tulkittu kuumiksi ja alle 0,5
kylmiksi tiloiksi. Kolmen kuukauden sddnndssi syklin katsotaan vaihtuneen vasta, kun

uusi tila on pysynyt samana vahintdén kolmen kuukauden ajan.
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Kuviossa 1 on esitetty kuuman maailmantilan todenndkdisyydet (harmaa viiva) kuna-
kin kuukautena eli todenndkdisyys 1 tarkoittaa varmasti kuumaa tilaa ja 0 varmasti kyl-
méi, jolloin ndiden véliin jddviin todennikdisyyksiin sisdltyy epdvarmuutta. Vallitseva
sykli madraytyy kunkin kuukauden kohdalla sen mukaan, kumman todennékdisyys on
silld hetkelld suurempi eli kuumassa syklissi kuviossa esitetty todennidkdisyys > 0,5 ja
kylméssd < 0,5 Maailmantilojen todenndkdisyyksistd kolmen kuukauden sdannolld seu-
raavat syklit on esitetty mustalla viivalla. Kolmen kuukauden sdédnndn vuoksi yhden tai
kahden kuukauden yksittdiset kuumat tai kylmét kuukaudet eivit vield aiheuta syklin
vaihtumista.

Kuviosta havaitaan, ettd kaikkien kéytettyjen regressiomuuttujien kohdalla kylma
maailmantila on yleisemmin vallitseva. Kuuman maailmantilan jaksot ovat huomattavasti
lyhyempid kuin kylmén. Kaikkien muuttujien kohdalla havaitaan, ettd tarkastelujakson
keskivaiheilla, ainakin vuodesta 2008 vuoteen 2013, vallitsee kylma jakso. Kyseessd ovat
finanssikriisin ja sitd seuraavien harvojen listautumisten vuodet. Vastaavasti ennen tata
jaksoa ja sen jdlkeen on kuumia periodeja, joiden pituus vaihtelee kolmesta kuukaudesta
noin puoleentoista vuoteen. Ainoastaan SMR30-muuttujalla kuumat periodit keskittyvit
tarkastelujakson alkuvaiheeseen eiké finanssikriisin jalkeen ole yhtdkdan kuumaa jaksoa.

Muuttujalla N kuumia jaksoja on enemmain ja ne ovat hieman pidempid kuin muilla
muuttujilla ja vastaavasti kylmid kuukausia on vihemmén. Lukuméaaramuuttujalla on li-
saksi useita kuumia kuukausia pitkén kylmén jakson keskelld vuosina 2010-2011, mutta
kolmen kuukauden ehdon nojalla kyseessé ei ole kuuma periodi. Myods muilla muuttujilla
on ndind vuosina joitain kuumia kuukausia, mutta ne jadvét yksittdisiksi havainnoiksi.
Kaiken kaikkiaan SMR30-muuttujalla havaitaan kolme kuumaa jaksoa, N-muuttujalla
kahdeksan ja lopuilla muuttujilla viisi kuumaa syklid.

Taulukossa 10 on esitetty regressiotulosten mukaan maériteltyjen kuuman ja kylmén

syklin portfolioiden havaintojen lukumééra.

Taulukko 10 Havaintojen jakautuminen kuumaan ja kylméén sykliin

Maailmantila =~ Lkm/Kkk
Muuttuja kuuma kylmi kuuma kylmi
N 320 74 438 0,69

R 107 287 412 186

MIR 107 287 412 186

SMR30 = 37 357 285 2,14

SMR60 118 276 407 1,83

Muuttujan N regressiotulosten pohjalta muodostetussa kuumassa portfoliossa on 320

listautumista ja kylmissd 74. Muilla muuttujilla suhde on pédinvastainen ja kylmé portfo-
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lio on selkedésti suurempi kuin kuuma portfolio. SMR30-muuttujan kohdalla kuuma port-
folio sisdltdd vain 37 listautumista. Havaintojen pienen miéran vuoksi télle portfoliolle
seuraavissa luvuissa laskettuihin tuottoihin tulee suhtautua varauksella.

Taulukossa 10 on laskettu myds portfolioiden listautumisten lukumiérad keskiméérin
yhtd kuumaa tai kylmaa kuukautta kohden. Muuttujalla N kuumien kuukasien keskimaa-
rdinen listautumisten madrd on 4,38 ja kylmien 0,69. Tulos on itsestddn selvé, koska lu-
kuméiérd on ollut syklit madraava tekija télle portfoliolle. Muiden muuttujien kohdalla
kuumissa sykleissd on hieman yli nelja listautumista kuukautta kohden ja kylmissé vajaa
kaksi listautumista, lukuun ottamatta SMR30-muuttujaa. IR, MIR ja SMR60-muuttujien
kuuman portfolion listautumisten mééra on hyvin lahelld samaa kuin muuttujan N tapauk-
sessa.

Syklien médrittelyn jalkeen voidaan vastata toiseen tutkimuskysymykseen. Pohjoismai-
silla listautumismarkkinoilla vallitsee useammin kylmé kuin kuuma sykli. Kuumat syklit
ovat pddasiassa lyhyempikestoisia, usein muutamista kuukausista noin vuoteen, kuin kyl-
mit syklit. Kuumia syklejd on varsinkin tarkastelujakson alussa, vuodesta 2004 finanssi-
kriisin alkuun suunnilleen vuoteen 2007 tai 2008 asti. Finanssikriisid on Pohjoismaissa
seurannut pitkd, viiden tai kuuden vuoden, yhtendinen kylma sykli, jonka jdlkeen noin
vuosina 2013-2014 on alkanut jélleen esiintyd kuumia sykleji. Pitkd kylma vaihe johtuu
ainakin osittain listautumisten vahéisestd méadrdstd Pohjoismaissa finanssikriisid seuran-
neina vuosina.

Kuumien ja kylmien syklien esiintyminen riippuu hieman syklien méairittelyyn kaytet-
tdvastd muuttujasta, mutta ylla kuvatut péélinjat sopivat padosin kaikkiin téssd tutkimuk-
sessa kdytettdviin muuttujiin. Tutkimusjaksolla kuuman syklin keskimdardinen listautu-
misten madrd on hieman yli nelja listautumista kuukaudessa, kun kylméssa syklissa lis-

tautumisia on kuukautta kohden vajaa kaksi.

5.2 Lyhyen aikaviilin epidnormaalit tuotot

Koko tarkasteluaineiston 394 listautumisen keskimédariiset lyhyen aikavélin epdnormaalit
tuotot on esitetty taulukossa 11. Tuotot on esitetty kymmenen ensimmadisen listautumista

seuraavan kaupankéyntipdivin osalta.
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Taulukko 11 Koko otoksen lyhyen aikavélin epdnormaalit tuotot kymmenen ensim-

méisen kaupankdyntipdivin aikana

Tuottojen t-testin nollahypoteesina on nollatuotto. Vastahypoteesin mukaan tuotto eroaa nollasta.
Taulukon tuotot on laskettu koko otokselle (N = 394).

d 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
6,39 % -0,17 % -0,01 % -0,69 % -0,02 % 0,01 % 0,27 % 0,16 % -0,25 % 0,03 %
7,008* 0,762 0,030 3216* 0,107 0,092 1388 0,679 1578 0,203

tuotto
t-arvo

*merkitseva 1 %:n tasolla

Ensimmadisen kaupankdyntipdivin keskiméirdinen epdnormaali tuotto on 6,39 %,
mikd on sama kuin mallin regressiomuuttujien kuvailun yhteydessé taulukossa 8 esitetty
viliton tuotto. Ensimmaisen pdivén tuoton lisdksi 1 %:n tasolla merkitsevd on my6s nel-
Jannen péivan negatiivinen tuotto -0,69 %. Muut lyhyen aikavélin paivétuotot ovat lihelld
nollaa eivitkd ne ole tilastollisesti merkitsevid. Muita merkitsevid tuottoja ei 10ydetty
my0Oskéddn kun pdivituotot laskettiin 20. kaupankdyntipdivdén saakka.

Kuuman ja kylmén syklin listautumisten keskiméariiset lyhyen ajan tuotot on esitetty
portfolioittain taulukossa 12. Muuttujien IR ja MIR perusteella jaetut portfoliot on esitetty
yhdessa, silld regressiotulosten mukaiset syklit ovat néilld samat, kuten kuviosta 1 havai-

taan. Kunkin portfolion havaintojen lukumééra nihddan taulukosta 10.

Taulukko 12 Kuuman ja kylmén syklin lyhyen aikavélin epdnormaalit tuotot kymme-

nen ensimmaisen kaupankédyntipdivéin aikana

Tuottojen t-testin nollahypoteesina on kuuman ja kylmén portfolion tuoton yhtasuuruus.
Vastahypoteesin mukaan portfolioiden tuotot eroavat tilastollisesti toisistaan.

N IR /MIR SMR30 SMR60
d [kuuma kylmé t-arvo kuuma Kkylmé t-arvo kuuma Kkylmé t-arvo kuuma kylmé t-arvo
1| 794% -034% 5040 * 13,65% 3,68% 4240*  753% 627% 0,652 | 899% 527% 1958 **
2 1-0,10% -0,48% 0,672 -0,80 % 0,06 % 1,780 ***| 0,10 % -020% 0573 -0,57% 0,00% 1,379
31029% -1,32% 1,559 -0,03% 0,00% 0,044 0,18 % -0,03% 0413 -029% 0,11 % 0,702
4 1-0,64% -0,89% 0,510 -0,77 % -0,66 % 0,259 -096 % -0,66 % 0,724 -1,01 % -055% 1,137
51 007% -042% 0,803 -0,11% 0,01% 0,261 -0,12% -0,01 % 0,291 -046 % 0,16% 1421
6| 019% -0,75% 2,708 * 0,29 % -0,09% 0,981 -021% 0,04% 0,695 | 033% -0,12% 1,605
71 009% 1,04% 1821 *** 080% 0,07% 1,582 011% 028% 0,507 -008% 041% 1,191
81 008% 049% 0,612 0,57 % 0,01 % 0,798 0,06% 0,17% 0285 [-0,11% 027% 0917
9 1-0,27% -0,17% 0,166 -0,48 % -0,16 % 1,003 0,13% -029% 1,067 (-0,12% -0,30% 0,600
10| 0,04 % -0,03 % 0,225 037 % -0,10% 1,794 ***1 0,51 % -0,02% 1,651 | 0,11 % -0,01 % 0435

*merkitseva 1 %:n tasolla, **merkitsevd 5 %:n tasolla, *** merkitsevd 10 %:n tasolla

Erot portfolioiden vililld ovat selkeitd ensimmaéisend kaupankdyntipdivind kaikilla
muuttyjilla paitsi SMR30:1la. Lukuméédramuuttujalla N mééritellyn kuuman portfolion
ensimmaisen pdivdn epdnormaali tuotto on 7,94 %, kun kylmén portfolion tuotto on lie-
vésti negatiivinen. SMR60-muuttujan kohdalla ero on hieman pienempi: kuuman portfo-
lion vélitdn tuotto on 8,99 % ja kylmén 5,27 %. IR ja MIR -muuttujilla kuuman ja kylmén
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portfolion ero on noin 10 %-yksikk64, mikd on toki luonnollista, koska ndiden muuttujien
kohdalla ensimmadisen péivéin tuotto on ollut itsessién syklien jaon taustalla.

Huomionarvoista tuloksista on, ettd IR ja MIR -muuttujien lisdksi kaikkien muidenkin
muuttujien kohdalla ensimméiisen kaupankéyntipdivan tuotto on suurempi kuumassa kuin
kylmassé portfoliossa. Ainoastaan SMR30-portfolioiden vilinen tuottoero ei ole tilastol-
lisesti merkitsevé ja nima tuototkin ovat ldhempini toisiaan kuin muilla regressiomuut-
tujilla. Toisaalta tiytyy muistaa kuuman SMR30-portfolion varsin pieni havaintojen lu-
kuméaard. N-muuttujan kylmén portfolion 74 havainnon joukkoon vaikuttaisi valikoituvan
huonoiten ensimméisend pdivina tuottavat listautumiset, kun taas SMR60-muuttujan kyl-
méssd portfoliossa on enemmistd havainnoista, 276 listautumista, ja sen tuotto on varsin
lahelld koko aineiston keskiarvoa 6,39 %. Talloin kuumaan portfolioon jddneet 118 lis-
tautumista ovat ensimmaéisen pdivan tuottonsa osalta huomattavasti keskiarvon ylépuo-
lella.

Muiden kuin ensimmadisen pédividn kohdalla on vain satunnaisia merkitsevid tuottoja.
N-muuttujalla portfolioiden tuottoero on merkitsevd kuudennen ja seitseméinnen paivin
kohdalla. Kylmén portfolion tuotto on kuudentena paivani -0,75 %, mutta toisaalta seit-
semintend paivanad se on 1,04 %, mikd on ldhes vastaavan suuruinen, mutta toiseen suun-
taan. Kuuman portfolion tuotto on molempina pdiviné ldhelld nollaa. IR ja MIR -muuttu-
jilla toisen pdivan tuottoero on merkitseva ja vastakkaiseen suuntaan kuin ensimmaisené
pdivand, joskin ero on pieni ensimmaéiseen pdivddn verrattuna. Kuuman portfolion toisen
paivén tuotto on — 0,80 % ja kylmén portfolion tuotto on ldhelld nollaa.

Tarkasteluun sisdltyneiden listautuneiden osakkeiden ensimmaéisen pdivan keskimaa-
rdinen tuotto on merkitsevd. Samoin kuuman ja kylmén syklin portfolion vilinen tuot-
toero on merkitsevé ldhes kaikilla portfolioiden méarittelyyn kdytetyilld muuttujilla. Toi-
saalta ensimmaéisté pdivad seuraavien paivien aikana ei havaittu merkitsevia keskimaéarai-
sid tuottoja kuin satunnaisesti. Saatujen tulosten perusteella voidaan nyt vastata tutkimus-
kysymyksiin lyhyen aikavilin osalta.

Ensimmdiseen tutkimuskysymykseen saadaan vastaukseksi, ettd uudet listautumiset
ovat Pohjoismaissa selkeésti alihinnoiteltuja. Tarkastelujaksolla havaittu keskimdardinen
uuden listautumisen alihinnoittelu eli ensimmaéisen kaupankdyntipdivén tuotto on 6,39 %.
Ensimmadisen pdivén jilkeisind kaupankdyntipdivini ei havaittu suuria tilastollisesti mer-
kitsevid epdnormaaleja tuottoja.

Kolmanteen tutkimuskysymykseen liittyen tutkittiin myos alihinnoittelun eroa kuuman
ja kylmén syklin aikana listautuneissa osakkeissa. Havaitaan, ettd kuumassa syklissé lis-
tautuneisiin osakkeisiin liittyy selvésti suurempi alihinnoittelu kuin kylméssa syklissa lis-
tattuihin osakkeisiin. Havainto on selvé, kun alihinnoittelua itsessddn kdytettiin syklien
maédrittelyyn, mutta tulos voidaan vahvistaa, kun syklien méérittelyyn kéytetdén listautu-

misten lukumé&érai tai listautumista edeltivad markkinoiden tilaa (markkinatuottoa). Ali-
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hinnoittelun méara riippuu hieman kéytetysta muuttujasta. Kylmén syklin osakkeiden ali-
hinnoittelu voi olla jopa negatiivinen, mutta kuuman syklin osakkeiden tapauksessa se on

ollut pienimmilldankin 7,5 %.

5.3 Pitkiin aikavilin epinormaalit tuotot

Epédnormaalit tuotot on laskettu kuukausittain kolmen vuoden jaksolle sekd kumulatiivi-
sina epdnormaaleina tuottoina (CAR) ettd osta ja pida -strategian mukaisina epdnormaa-
leina tuottoina (BHAR). Tuotot on laskettu ensimmaéisen kaupankdyntipdivan padtoskurs-
seista, jolloin ensimmadisen pdivin vélitdon tuotto ei ole mukana pitkén ajan tuotoissa.
Koko otoksen tuotot 6, 12, 18, 24, 30 ja 36 kuukaudelle on esitetty taulukossa 13. Taulu-
kossa on esitetty myos havaintojen maira kunkin ajanhetken kohdalla. Havaintojen mééra
laskee tuottojakson pidentyessd, silld uusimmista listautumisista e1 vield riitd tuottodataa
kolmen vuoden pddhén, ja lisdksi osa yhtidistd on poistunut porssistd kolmen vuoden si-
silla listautumisesta. Listautuneiden osakkeiden tuotot on huomioitu 31.12.2018 saakka,
kun tutkimuksen havaintoaineisto sisdlsi listautumiset 31.12.2017 asti. Niin ollen kai-
kista listautumisista on saatavilla vihintddn vuoden tuotot, ellei yhti6 ole poistunut pors-
sistd aiemmin. Koko otoksen tuottojen t-testissd tarkastellaan, eroavatko epanormaalit

tuotot nollasta eli eroavatko listautumisten absoluuttiset tuotot markkinatuotosta.

Taulukko 13 Koko otoksen pitkédn ajan epdnormaalit tuotot

CAR - BHAR
kk n tuotto t-arvo . tuotto t-arvo
6 391 0,17% 0,734 - 092% 0987
12 384 0,19% 0,716 - 207% 1,119
18 348 1L15% 0,862 579 % 1,577
24 305 1,48 % 0,878 833 % 1,718 ***
30 278 | -5,14% 1445 220% 0,897
36 241 | -431% 1,237 325% 0,984

*** merkitseva 10 %:n tasolla

Koko havaintoaineistolle kumulatiivisten epdnormaalien tuottojen havaitaan olevan
varsin ldhelld nollaa aina kahteen vuoteen saakka. Tdmin jilkeen, 30 kuukauden seké
kolmen vuoden kohdalla, listautumisten tuotot ovat kddntyvdt negatiivisiksi suhteessa
markkinatuottoon. CAR-tuotot eivit ole kuitenkaan tilastollisesti merkitsevid, vaikkakin
30 ja 36 kuukauden tuotot ovat ldhelld merkitsevyyttd, ja 30 kuukauden tuotto olisi mer-

kitsevd 15 %:n tasolla. Ainoa merkitsevé (10 %:n tasolla) kuukausi on ensimméiinen kau-



75

pankdyntikuukausi, jonka CAR-tuotto on -1,19 %. BHAR-tuotto on ensimmadisen kuu-
kauden kohdalla laskennallisesti sama kuin CAR, ja se onkin ainoa negatiivisen BHAR-
tuoton kuukausi.

Ensimmaisen kuukauden jilkeen osta ja pidé -strategian mukaiset tuotot ovat selvésti
positiivisia koko tarkastelujakson ajan, joskaan kaikkina kuukausina ne eivét ole olleet
merkitsevid. Kuitenkin 18 kuukauden BHAR-tuotto 5,79 % on ldhelld merkitsevyyttd 10
%:n tasolla, ja kahden vuoden tuotto 8,33 % on jo merkitseva télld tasolla. Tuotot ovat
merkitsevid 5 % tai 10 %:n tasolla kaikkiaan 19. kuukaudesta 24. kuukauteen. BHAR -
tuotto on korkeimmillaan 10,32 % kuukautena 23. Kahden vuoden jidlkeen BHAR-tuotot
alkavat laskea huomattavasti eivétké eroa enéi tilastollisesti merkitsevésti nollasta. Koko
aineistolle lasketuista CAR- ja BHAR-tuotoista havaitaan, ettd laskentamenetelméilld on
vaikutusta havaittujen epanormaalien tuottojen suuruuteen ja kahden vuoden jalkeen jopa
tuottojen etumerkkiin.

Pitkén ajan keskiméérdiset epdnormaalit tuotot on laskettu neljéllé eri tavalla muodos-
tetuille kuuman ja kylmén syklin portfolioille vastaavasti kuin lyhyen ajan tuotot. Listau-
tumisten lukuméérdn jakautuminen portfolioittain on esitetty taulukossa 14, jossa IR ja
MIR -muuttujien mukaiset portfoliot on esitetty samassa sarakkeessa, kuten aiemmin.
Listautumisten jakautuminen kuumaan ja kylmaan sykliin listautumishetkelld on esitetty

aiemmin taulukossa 10 muuttujittain.

Taulukko 14 Kuuman ja kylmén syklin portfolioiden havaintojen méarat tarkasteluhet-

kittdin

n N IR / MIR SMR30  SMR60

kk kuuma kylmi kuuma kylmi kuuma kylmi kuuma kylmi
6| 317 74 105 28 @ 36 355 115 276
12] 312 72 104 280 35 349 112 272
18/ 277 71 89 259 31 317 107 241
24| 235 70 89 216 30 275 104 201
30/ 211 67 68 210 27 251 100 178
36| 182 59 45 196 26 215 95 146

Taulukosta 14 havaitaan, ettd N ja IR sekd MIR -muuttujilla kuuman portfolion ha-
vaintojen médrd laskee kuumassa portfoliossa suhteellisesti enemmaédn kuin kylmaéssi,
mikd johtuu tarkastelujakson loppuvaiheessa ndilld muuttujilla olleista kuumista jak-
soista. SMR-muuttujilla tarkastelujakson viimeisind vuosina ei ollut niin paljon kuumia
jaksoja, kuten kuviosta 1 havaitaan, joten niméa viimeisten vuosien havainnot sisiltyvét
enimmaikseen kylmiin portfolioithin SMR-muuttujilla. Listautumista seuraavan kahden
vuoden ajan listautumisia on vield kohtuullisen hyvd méard sekd kuumassa, ettd kylméssa

portfoliossa kaikilla muuttujilla, SMR-30 muuttujaa lukuun ottamatta. Kolmen vuoden
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kohdalla kuuman SMR-30 portfolion liséksi erityisesti kuuman IR ja MIR -portfolion
havaintomiéra on laskenut huomattavasti.

Portfolioittain lasketut epdnormaalit tuotot ylla havainnollistetuille portfolioille on esi-
tetty kumulatiivisina tuottoina (CAR) taulukossa 15 seki osta ja pidd -strategian mukai-
sina tuottoina (BHAR) taulukossa 16.

Taulukko 15 Kuuman ja kylmén syklin pitkén aikavdlin CAR-tuotot

Tuottojen t-testin nollahypoteesina on kuuman ja kylmin portfolion tuoton yhtédsuuruus.
Vastahypoteesin mukaan portfolioiden tuotot eroavat tilastollisesti toisistaan.

CAR N IR /MIR | SMR30 SMR60
kk [kuuma Kkylmid t-arvo kuuma Kkylmi t-arvo kuuma Kkylmi t-arvo kuuma kylmé t-arvo
6 1,03 % -3,51% 0,940 230 % -0,61 % 1,155 6,64 % -048 % 1,150 2.85% -094% 1337
12 | 3,17% -12,76 % 2,673 * | 4,63 % -146% 1,359 784 % -0,58 % 0974 1,65 % -042% 0,889
18 | 588% -1731% 2962 * 11295% -291% 1989 *| -191% 145% 0,373 0,58 % 140% 0,732
24 | 6,18% -1431% 2,013 ** 1541 % -426% 2201 * -568% 226% 0,798 -234% 345% 1,061
30 |-3,33% -10,84 % 0,793 L15% -7,17% 1223  -18,07 % -3,75% 1,102 9,71 % -2,57% 1,303
36 [-2,72% -921% 0,656 -4,64 % -424% 0,756 1 -26,61 % -1,62% 1,926 ***-11,79% 0,55% 1,695 ***

*merkitsevé 1 %:n tasolla, **merkitsevé 5 %:n tasolla, *** merkitsevé 10 %:n tasolla

Kuumien N ja IR/MIR-portfolioiden tuotot ovat positiivisia muutamana ensimméaisend
vuotena. Ne muuttuvat negatiivisiksi havaintojakson lopussa, kahden ja puolen tai kol-
men vuoden kohdalla, kuten koko aineiston tapauksessakin. Kylméan portfolion tuotto on
negatiivinen koko ajan kolmeen vuoteen asti. Ndiden portfolioiden vilinen tuottoero on
erittdin merkitseva (1 %:n tasolla) listautumista seuraavilla vuoden ja kahden vuoden jak-
soilla, ja tdtd pidemmalld jaksolla erot tasoittuvat. N-muuttujan portfolioiden vilinen
eroon merkitsevd aina 8. kuukaudesta 26. kuukauteen. Myos IR/MIR-portfolioiden ero
on tilastollisesti merkitsevd useimpina ndistd kuukausista. Kuuman ja kylmén portfolion
tuottojen ero on suurimmillaan noin kahden vuoden kohdalla listautumisesta.

Portfolioilla, jotka on méiritetty SMR-muuttujien kohdalla, CAR-tuotot ovat hieman
erilaisia kuin N seké IR ja MIR -muuttujilla. Sekd SMR30 ettd SMR60 -portfolioilla kuu-
man portfolion epadnormaali tuotto on aluksi korkeampi kuin kylméin portfolion, mutta
noin vuoden kuluttua listautumisesta kylméan portfolion tuotot ohittavat kuuman portfo-
lion. Kolmen vuoden kohdalla ero on jo suuri, silld kylmien portfolioiden tuotto on ldhelld
nollaa, mutta kuumien portfolioiden tuotto on huomattavasti negatiivinen, SMR30-muut-
tujalla periti -26,61 % ja SMR60-muuttujallakin -11,79 %. SMR-muuttujilla méaritelty-
jen portfolioiden tuottoerot ovat merkitsevid ainoastaan tilld 36 kuukauden jaksolla, ja
silloinkin 10 % tasolla. SMR30-portfolioiden CAR-tuottojen ero on merkitsevé ainoas-
taan kahta vuotta pidemmilld jaksoilla ja SMR60-portfolioiden ero on merkitsevé aino-
astaan kuukauden 36 kohdalla. SMR-muuttujien portfolioiden vilinen tuottoero on suu-
rimmillaan tarkastelujakson lopussa noin kolmen vuoden kohdalla eli hieman mydhem-

min kuin muilla muuttujilla.
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Taulukko 16 Kuuman ja kylmén syklin pitkdn aikavilin BHAR-tuotot

Tuottojen t-testin nollahypoteesina on kuuman ja kylmén portfolion tuoton yhtédsuuruus.
Vastahypoteesin mukaan portfolioiden tuotot eroavat tilastollisesti toisistaan.

BHAR N IR /MIR SMR30 SMR60
kk |kuuma kylmi t-arvo kuuma kylmé t-arvo kuuma kylmi t-arvo kuuma kylmé t-arvo
6 1,67% -228% 0,768 282% 022% 1,077 7,62 % 024 % 1,071 2,96 % 0,07 % 1,139

12 497 % -10,50 % 2279 ** | 728% 0,14% 1,390 1129 % 1,15% 0,887 296% 1,711 % 0,788
18 | 11,37 % -16,00% 2,772 ** 120,79 % 0,63 % 2,140 ** -143 % 6,49 % 0,711 434 % 643 % 0,806
24 |1450% -1238% 2,042 *** 12583 % 1,12% 2,152 ** -522% 981% 1263 6,01 % 923 % 0,808
30 485% -6,14% 0,681 1021 % -039 % 1,158 -1238% 3,77 % 1,068 -0,69 % 3,83 % 0,892
36 495% -1,99% 0,379 5,85% 2,65% 0,783 -27,08 % 692 % 2426 **1-527% 880 % 1374

*merkitsevé 1 %:n tasolla, **merkitseva 5 %:n tasolla, *** merkitseva 10 %:n tasolla

BHAR-tuottojen erot ovat pddosin samansuuntaisia kuin CAR-tuottojenkin, tosin
BHAR-tuotot ovat yleisesti hieman korkeammalla tasolla. Korkeampi taso ndkyy esimer-
kiksi siind, ettd mink&d4n muuttujan kohdalla molemmat portfoliot, kuuma ja kylmai, eivit
ole negatiivisia toisin kuin CAR-tuottojen kohdalla. N sekd IR ja MIR -muuttujien port-
folioiden vilinen ero on suurimmillaan yhden ja kahden vuoden kohdalla, kun taas SMR -
muuttujilla suurimmat erot ovat tarkastelujakson loppuvaiheilla noin kolmen vuoden koh-
dalla. Tuottojen ero on N-muuttujan portfoliolla suurimmillaan 18 kuukauden kohdalla
yli 27 %-yksikkod ja IR/MIR-portfolioilla 1dhes yhtd suuri kahden vuoden kohdalla.
Kaikkien tarkasteltavien muuttujien suurin ero on SMR30-muuttujalla kolmen vuoden
kohdalla, jolloin kuuman portfolion epidnormaali tuotto on -27,08 % ja kylmén portfolion
6,92 %. SMR60-muuttujalla portfolioiden erot ovat selvisti pienempid kuin muilla muut-
tujilla madriteltyjen kuuman ja kylmén portfolion ero.

Tuottoerojen tilastollinen merkitsevyys on BHAR-tuotoilla samankaltainen kuin
CAR-tuotoilla. N-portfolioiden tuottoero on merkitsevd kahdeksannesta kuukaudesta 25.
kuukauteen ja IR/MIR-portfolioiden erokin merkitsevd useimpina niistd kuukausista.
Naiden muuttujien merkitsevyystasot eivit kuitenkaan ole aivan yhtd korkeita kuin CAR-
tuotoilla eli BHAR-tuotot ovat hieman vihemmain merkitsevid. SMR30-portfolioiden
BHAR-tuottoerot ovat merkitsevid kahden vuoden jidlkeen, mutta SMR60-muuttujan
kohdalla kuuman ja kylmén portfolion kohdalla ei ole merkitsevid eroja kolmen vuoden
aikana listautumisesta. Koko aineistolla tuottojen laskentatapa vaikutti pitkdn aikavilin
epdnormaalien tuottojen tasoon, mutta syklien vilisten erojen tulkintoihin silld ei ole vai-
kutusta.

Kaiken kaikkiaan pitkdn aikavilin tuotot eivdt ole eronneet nollasta merkitsevésti kuin
kahden vuoden kohdalla osta ja pida -strategialla. Tdméa tarkoittaa, ettd listautuneiden
osakkeiden tuotot eivit ole eronneet merkittdvisti markkinoiden yleisestd tuottojen vaih-
telusta. Kuuman ja kylmén syklin portfolioiden vélilld taas on havaittu eroja. Kun port-
foliot on mairitelty N sekd IR ja MIR -muuttujien avulla, erot ovat merkitsevid vuoden
ja kahden vuoden tarkastelujaksolla, ja SMR-muuttujien kohdalla taas kolmen vuoden
kohdalla. CAR- ja BHAR-tuotot antavat hieman erilaisia tuloksia, silli BHAR-tuotot ovat
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yleisesti hieman korkeammalla tasolla télld havaintoaineistolla. Toisaalta tulkinnat port-
folioiden vélisistd epdnormaalien tuottojen eroista ovat yhteneviisid sekd CAR- ettd
BHAR-laskentamenetelmalla.

Ensimmdiseen ja kolmanteen tutkimuskysymykseen voidaan nyt vastata pitkin aikava-
lin osalta. Kaikkien tarkasteltujen listautumisten pitkédn aikavilin epanormaali tuotto oli
merkitseva vain kahden vuoden kohdalla ja ainoastaan toisella kéytetylld laskentatavalla.
Lisdksi 30 ja 36 kuukauden kohdalla keskimiirdiset CAR-tuotot olivat negatiivisia ja
BHAR-tuotot positiivisia. Ensimmdiseen tutkimuskysymykseen saadaan niin ollen vas-
taukseksi, ettd Pohjoismaissa listautumisiin ei liity merkittdvid epanormaaleja tuottoja eli
uusien listautuneiden osakkeiden pitkdn aikavélin tuotot eivdt eroa keskimddridisistd
markkinatuotoista.

Kolmanteen tutkimuskysymykseen ei voida tutkimustulosten perusteella antaa pitkdn
aikavilin osalta yksiselitteistd vastausta. Kuuman ja kylméan syklin listautumisten valilla
on eroja, mutta erojen suuruus ja suunta riippuu syklien madrittelyyn kdytetystd muuttu-
jasta. Tuottojen laskemiseen kaytettdva menetelma taas ei vaikuta syklien véliseen eroon.
Listautumisten lukumdarilld ja alihinnoittelulla miiriteltyjen syklien tapauksessa kuu-
man syklin osakkeet suoriutuvat huomattavasti paremmin kuin kylmén syklin osakkeet
vuoden ja kahden vuoden jaksolla listautumisen jdlkeen. Vallitsevalla markkinoiden ti-
lalla méariteltynd tilanne on pdinvastainen, silld kylmén syklin osakkeet suoriutuvat kuu-

man syklin osakkeita paremmin kahden ja puolen tai kolmen vuoden jaksolla.
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6 KESKUSTELU TULOKSISTA

6.1 Listautumismarkkinoiden syKklit

Tutkimustuloksista havaittiin, ettd tarkastelujakson alussa on useita lyhyempid kuumia
periodeja, keskelld pidempi finanssikriisid seurannut kylmé jakso ja loppuvaiheessa jél-
leen kuumia periodeja. Padasiassa vallitseva maailmantila on ollut Pohjoismaissa kylmé,
ja lyhyempid kuumia jaksoja on esiintynyt ajoittain.

Kylméd maailmantila on ollut useissa aiemmissakin tutkimuksissa suuremman osan
ajasta vallitseva tila (ks. mm. Brailsford ym. 2000; Helwege & Liang 2004; Doeswijk
ym. 2006; Tovar-Silos 2015), johon kuumat periodit ovat olleet ennemminkin poikkeuk-
sia. Guo ym. (2010) esimerkiksi havaitsivat kaikilla kdyttamillddn muuttujilla vihintdén
kolme kuumaa tilaa Kiinassa 11 vuoden tarkastelujaksolla. Vastaavasti Brailsford ym.
(2000) tunnistivat 23 vuodessa Yhdysvalloissa kolmesta viiteen kuumaa tilaa eri muuttu-
jilla sekd Hu ja Wang (2013) Kiinassa 17 vuoden jaksolla kuusi kuumaa tilaa. Muualla
tunnistettujen kuumien ja kylmien syklien tiheys on suhteellisen samalla tasolla kuin Poh-
joismaissa, joissa havaittiin eri muuttujilla kolmesta kahdeksaan kuumaa periodia 15 vuo-
den tarkastelujaksolla. Kuumien syklien kestot ovat Pohjoismaissa olleet hieman lyhy-
empid kuin Kiinassa ja Yhdysvalloissa, miké saattaa johtua markkinoiden pienemmasti
koosta. Esimerkiksi Ameerin (2012) tutkimuksessa kuuman syklin keskipituus on 6,4
kuukautta eli yhta suuri kuin Pohjoismaissa listautumisten maérélla mitattuna.

Brailsford ym. (2000) havaitsivat Yhdysvalloissa listautumisten alihinnoittelun ja lu-
kumddrdn vélilla yhteyden, jossa korkeaa alihinnoittelua seuraa listautumisten mairan
kasvu noin kuuden kuukauden viiveelld. Guo ym. (2010) havaitsivat vastaavan yhteyden
Kiinassa. Pohjoismaissa vastaavaa suhdetta ei 10ydy, ja itseasiassa lukumadralld mitatut
kuumat syklit vaikuttaisivat ennemmin edeltdvin alihinnoittelun kuumia sykleja vastaa-
vasti kuin Jain ja Kanjilal (2017) havaitsivat Intiassa. Tuloksissa maéaritellyistd sykleista
havaitaankin, ettd Pohjoismaissa lukumairén kuumat syklit alkavat ennen alihinnoittelun
kuumia syklejd sekd ennen finanssikriisid ettd sen jilkeen. Téstd voidaan paitelld, ettd
listautumista suunnittelevat yritykset eivdt Pohjoismaissa valitse listautumisajankohtaa
sen perusteella, miten muiden yhtididen osakekurssit kdyttaytyvét vilittomasti listautu-
misen jilkeen. Osasyynd tdhédn voi olla my0s listautumisten pienempi méaird, jolloin yh-
tiokohtaisia tekijoitd ja alihinnoittelun trendié voi olla hankala erottaa toisistaan.

Walker ja Lin (2007) tutkivat myos listautumisvolyymin seka alihinnoittelun yhteytta
Yhdysvalloissa. Heiddn tutkimustulostensa mukaan korkea listautumisten médérd johtaa
alihinnoittelun kasvuun, mutta ei toisin pdin. Taémi paittely sopii myds Pohjoismaista

tissd tutkimuksessa saatuihin tuloksiin, joskaan tekijoiden syy-yhteyttd ei ole téssé tar-
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kastelussa ollut mahdollista tutkia. Walker ja Lin havaitsivat myos suotuisten markkina-
olosuhteiden eli korkeiden markkinatuottojen johtavan listautumissyklien muodostumi-
seen. Pohjoismaissa listautumisten méiéran kasvu vaikuttaisi kuvion 1 perusteella ennem-
min osuvan samoihin hetkiin korkeiden markkinatuottojen kanssa kuin markkinatuotto-
jen suoranaisesti aiheuttavan listautumisten miéran kasvua.

Téssd tutkimuksessa havaittiin, ettd Pohjoismaissa listautumiset jakaantuvat varsin
epdtasaisesti. Lukumaérélla mitattuna kuumassa syklissd oli 320 listautumista ja kyl-
méssd vain 74. Tdma havainto on linjassa aiempien tutkimusten kanssa, silld esimerkiksi
Helwegen ja Liangin (2004) Yhdysvaltoihin sijoittuvassa tutkimuksessa lukuméarin liu-
kuvalla keskiarvolla maaritellyissd kuumissa sykleissd oli kymmenkertainen mééréa ha-
vaintoja kylmiin verrattuna. My6s Yungin ym. (2008) tutkimuksessa vastaavissa kuu-
missa sykleissd oli yli 4 000 listautumista ja kylmissé vain noin 350. Helwegen ja Liangin
sekd Yungin ym. tutkimuksissa alihinnoittelun perusteella méairitettyjen syklien vilille
listautumiset jakaantuivat huomattavasti tasaisemmin. Pohjoismaissa taas alihinnoittelun
perusteella mééritettyjen syklien listautumiset painottuivat enemman kylmiin sykleihin,
mutta ero ei ollut niin suuri kuin lukuméardin perustuen.

Tadman tutkimuksen perusteella opittiin, ettd Pohjoismaissa syklit madraytyvét padasi-
assa samoin niin listautumisten lukumaéaran kuin alihinnoittelun ja markkinatilanteen mu-
kaisesti. Havaittiin, ettd listautumissyklit seuraavat padasiassa talouden yleisid sykleja,
silld 2007 alkanutta finanssikriisid seurasi pitkd kylma listautumissykli. Lisdksi finanssi-
kriisid edeltdneeseen nousukauteen sekd finanssikriisistd toipumisen vuosiin on liittynyt
listautumisten maaran kasvu. Kylmissé sykleissd pohjoismaiset listautumiset ovat harvi-
naisia, ja sykli vaihtuu kuumaksi usein silloin, kun listautumisten miara kaantyy kasvuun.

Listautumismarkkinoiden syklien esiintymisti on selitetty muun muassa listautuvien
osakkeiden riskikoostumuksen muutoksilla tai toisaalta markkinoiden positiivisella kier-
teelld eli momentumilla (Ibbotson ym. 1994). Tadssé tutkimuksessa syklit saattavat johtua
juurikin momentumista tai markkinoiden yleisestd hyvésta tilasta, silld kuumat syklit
ajoittuivat ennen vuonna 2007 alkanutta finanssikriisid vallinneelle nousukaudelle sekéa
vastaavasti tdimén kriisin jdlkeiselle ajalle noin vuodesta 2013 eteenpéin. Tdmai syklisyys
saattaa kytkeytyd yhté lailla talouden vahvan jakson seurauksena syntyneeseen investoin-
timahdollisuuksien kasvuun (Lowry 2003) tai Ritterin kuvaamaan mahdollisuuksien ik-
kunaan (1991). Toisaalta saman toimialan listautumisten klusteroituminen (Benninga ym.
2005) tai huonolaatuisten listautumisten kasautuminen (Ritter & Welch 2002) ovat olleet
erityisesti 2000-luvun vaihteen IT-kuplan taustalla, mutta ndiden syiden vaikutusta ei ole

tdmédn tutkimuksen tarkastelujaksolla erityisesti voitu havaita.
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6.2 Listautumisten lyhyen aikavilin alihinnoittelu

Téssd tutkimuksessa havaittiin Pohjoismaissa 6,39 % suuruinen keskiméirdinen alihin-
noittelu tarkastelujakson aikana. Alihinnoittelu on kdytdnndssi jokaisella markkinalla ja
kaikkina tutkittuna ajanjaksoina havaittu ilmi6é (ks. mm. Ljungqvist 1997; Goergen ym.
2007; Jones & Ligon 2009; Reddy 2015), joskin sen suuruus on luonnollisesti vaihdellut
eri maiden ja vuosien vililld. Késiteltyihin aiempiin tutkimuksiin ndhden Pohjoismaissa
havaittu alihinnoittelun taso on alimpien joukossa, mutta ei mitenkdan poikkeuksellisen
matala. Pohjoismaiden matalaan alihinnoitteluun aiempiin tutkimustuloksiin verrattuna
voi olla useita syité.

Lihes vastaavan suuruusluokan alihinnoittelu on havaittu useammassa eri maassa.
Hongkongissa alihinnoittelu oli 6,9 % (Vong & Trigueiros 2010), Saksassa 9,2 % (Ljung-
qvist 1997), Iso-Britanniassa noin 89 % (Sahi & Lee 2001; Goergen ym. 2007) ja Rans-
kassa 10,7 % (Leleux 1993). Hieman Pohjoismaita suurempi alihinnoittelu saattaa johtua
ndiden maiden tutkimusjaksojen sijoittumisesta ennen tdmén tutkimuksen aikaperiodia.
Ero saattaa selittyd esimerkiksi aluekohtaisilla eroilla tai markkinoiden tehostumisella,
joka on pienentdnyt alihinnoittelua. Hongkongin markkinoiden tutkimusjakso oli ndistad
ainoa, joka ulottui osittain paillekkdin timén tutkimuksen vuosien kanssa, ja Hongkongin
alihinnoittelu olikin lahimpéna Pohjoismaiden tasoa.

Keloharju (1993) havaitsi 8,7 % alihinnoittelun Suomessa 1980-luvulla. Alihinnoittelu
on laskenut Keloharjun tutkimuksen jidlkeen ainakin Pohjoismaissa keskimaarin. Tama
aiemmin Suomessa havaittu muutamaa prosenttiyksikkdd suurempi alihinnoittelu saat-
taisi johtua markkinoiden muutoksesta, eroista Pohjoismaiden vililld tai toisaalta ky-
seessd voi olla vain tutkittavaan aikajaksoon liittyva satunnaisuus.

Pohjoisamerikkalaisilla markkinoilla aiemmin havaittu alihinnoittelu on ollut huomat-
tavasti suurempaa kuin Euroopassa tehdyissé tutkimuksissa tai téssa tutkimuksessa Poh-
joismaista 1o ydetty alihinnoittelu. Yhdysvalloissa ja Kanadassa alihinnoittelu on vaihdel-
lut 14 % ja 20 % vililla (Kooli & Suret 2004; Jones & Ligon 2009). Tamé saattaa selittyd
silld, ettd oikeusvastuun vélttdminen on alihinnoittelun osaselittdjd erityisesti Yhdysval-
loissa (Ljungqvist 1997, 402). My6s Keloharju (1993) on todennut, ettei oikeusvastuun
vélttdminen selitd alihinnoittelua Suomessa

Uusimmat alihinnoittelua koskevat tutkimukset on tehty Intiasta, jossa alihinnoittelun
on havaittu olevan huomattavan suurta, 2000-luvulla keskimédrin yli 20 % (Jain & Pad-
mavathi 2012; Reddy 2015). Toisaalta intialaisten listautumisten alihinnoittelu vaikuttaisi
olevan laskussa, kuten aiemmin on todettu. Vaikka Intian talous on kasvanut voimak-
kaasti, tdimén tutkimuksen tulosten perusteella vaikuttaisi, ettd Pohjoismaiset markkinat

voisivat olla Intiaa tehokkaampia ainakin porssilistautumisten hinnoittelussa.
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Alihinnoittelu on laajalti havaittu ilmid, ja sen olemassaololle onkin esitetty useita se-
lityksid. Yleisin selitys on ehkdpd epdsymmetrinen informaatio. Informaation epasym-
metriaa on esitetty vallitsevan niin listautuvan yhtion tai sijoittajien seké investointipan-
kin (Baron 1982) vililla kuin my0s erilaisten sijoittajien vélilld niin kutsutun voittajan
kirouksen mukaisesti (Rock 1986). Epdsymmetristd informaatiota esiintyy todenndkoi-
sesti jollain tasolla timénkin tutkimuksen aineistolla, mutta sen tarkempaa merkitysti ei
pystytd tissd yhteydesséd analysoimaan. Keasey ja Short (1992) puolestaan esittivit, ettd
alihinnoittelu johtuisi listautuvan yhtion epdvarmuudesta osakkeensa kysyntdd kohtaa,
mika taas on hyvinkin mahdollinen selitys pienehkoilld pohjoismaisilla markkinoilla.

Institutionaalisista selityksistd oikeudenkdyntien véalttdmistd alihinnoittelun syyksi on
esittdnyt Tinic (1988), mutta hinen tutkimuksensa sijoittuu Yhdysvaltoihin, joten varsin
erilaisen oikeuskulttuurin vuoksi tétd selitystd ei voi pitdd timéin tutkimuksen aineistolla
kovin todenndkdisend. Sen sijaan verojen vaikutus on tdmén tutkimuksen muutenkin kor-
kean verotuksen Pohjoismaissa mahdollinen selitys. Veroselitystd tukee Rydqvistin
(1997) Ruotsissa tekemé havainto, jonka mukaan pddoma- ja ansiotulojen vélinen vero-
kiila aiheuttaisi alihinnoittelua yhtion omien tyontekijoiden merkittdvéiksi varattujen
osakkeiden kautta. Sen sijaan hinnan vakauttamisen eli investointipankin hintatuen vai-
kutusta (mm. Hanley ym. 1993) on vaikea arvioida timéin tutkimuksen puitteissa. My0s-
kddn omistuksen hajautumiseen, keskittymiseen tai muihin omistusrakenteisiin liittyvia
selityksid ei pystytd tarkemmin analysoimaan.

Sen sijaan behavioristen tekijoiden vaikutus myos tdmédn tutkimuksen listautumisissa
on luultavaa. Niitd selityksid ovat ainakin sijoittajien kdyttdytyminen vesiputousilmion
(Welch 1992) ja sijoittajien tunnetilan (mm. Cornelli ym. 2006) kautta seka listautuvien
yhtididen paitoksentekijoiden kéyttdytyminen (Loughran & Ritter 2002). Tédssé tutki-
muksessa havaittuun alihinnoitteluun vaikuttaa siis luultavasti useita erilaisia tekijoita.

Tassd tutkimuksessa alihinnoittelun havaittiin riippuvan myos vallitsevasta listautu-
mismarkkinoiden syklistd. Kuumassa syklissa alihinnoittelu oli selkedsti suurempaa kuin
kylméssd syklissd. Lukumddramuuttujan kylmén syklin alihinnoittelu oli jopa nollassa.
Aiemmissa syklien vélistd alihinnoittelua vertailevissa tutkimuksissa alihinnoittelu on
poikkeuksetta ollut suurempaa kuumassa kuin kylmasséd syklissd (ks. mm. Ritter 1984;
Michailides 2000; Doeswijk ym. 2006), miki vastaa tidysin tdmén tutkimuksen havaintoa.
Syklien vilinen ero on ollut selked, useita prosenttiyksikditi tai jopa kymmenid prosent-
tiyksikkojé, ainakin Yhdysvalloissa (Ritter 1984), Indonesiassa (Warganegara & War-
ganegara 2014) sekd Meksikossa (Hensler ym. 2000). Téssé tutkimuksessa havaittu ali-
hinnoittelun ero on lukuméardmuuttujalla 8 %-yksikkod. Lisdksi havaittiin, ettd syklien
véliseksi eroksi saadaan 10 %-yksikkdd, kun alihinnoittelua itsessdén kdytetddn syklien
madrittelyyn.

Iso-Britanniassa Michailidesin (2000) havaitsema alihinnoittelu on paljon l&hempéni

toisiaan syklien vélilld, sillda kuuman syklin alihinnoittelu on 12,7 % ja kylmédn syklin
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10,1 %. Vastaavasti Alankomaissa kuuman syklin alihinnoittelu on 2,3 % kylmii suu-
rempaa toisella Doeswijkin ym. (2006) tutkimista kuumista sykleistd. Toisaalta heiddn
toisen kuuman syklinsé alihinnoittelu on jo yli 20 %-yksikkoa kylmia suurempi. Pohjois-
maissa tdssd tutkimuksessa havaittiin noin 3,7 %-yksikon ero kuuman ja kylméan syklin
alihinnoittelussa, kun syklit méaériteltiin listautumista edeltédvien 60 padivan markkinatuot-
tojen avulla. Ero oli vield pienempi 30 piivan markkinatuotolla, mutta tdmé tulos ei ollut
tilastollisesti merkitsevd. Syklien vilisten alihinnoittelun erojen suuruuden voidaan paa-
telld riippuvan valitusta ajanjaksosta seké siitd, miten syklit on médritelty. Toisaalta kuu-
maan sykliin voidaan yksiselitteisesti liittd4 suurempi alihinnoittelu kuin kylméan sykliin.

Lyhyen aikavilin tuloksista opittiin, ettd Pohjoismaissakin vallitsee selked listautumis-
ten alihinnoittelu. Alihinnoittelu on vield voimakkaampi, kun sité tarkastellaan vain kuu-
mien syklien aikana. Tamén tuloksen pohjalta aiemmassa tutkimuksessa vallinnut késitys

alihinnoittelun universaaliudesta sai vahvistuksen myos Pohjoismaissa.

6.3 Listautumisten pitkéin aikavilin alisuoriutuminen

Pitkélla aikavélilld ei Pohjoismaissa téssd tutkimuksessa havaittu juurikaan merkittavia
eroja listautuneiden uusien osakkeiden tuoton ja markkinatuoton valilla. Tassa tutkimuk-
sessa tuotot laskettiin kahdella eri menetelméilld kuuden kuukauden vélein aina kolmeen
vuoteen saakka. Suurin osa tuloksista antoi positiivisia, joskaan ei tilastollisesti merkit-
sevid, pitkédn ajan tuottoja, mika on ristiriidassa useimpien aiempien tutkimusten kanssa.
Toisaalta aiemmissakin tutkimuksia on jonkin verran ristiriitaisia tuloksia listautuneiden
osakkeiden pitkdn aikavélin tuotosta eikd pitkén aikavélin alisuoriutuminen ole ollut it-
sestddn selvaa kaikilla tutkituilla markkinoilla (ks. mm. Leleux 1993).

Listautumista seuraavan vuoden aikana tdssa tutkimuksessa havaittiin 0,19 % CAR-
tuotto ja 2,07 % BHAR-tuotto. Havaitut tuotot ovat samalla tasolla kuin muun muassa
Saksassa havaittu 2,1 % BHAR-tuotto (Bessler & Thies 2007). Lisdksi positiivisia ensim-
méisen vuoden tuottoja on havaittu osta ja pidd -strategialla Ranskassa (Leleux 1993) ja
kumulatiivisella epdnormaalilla tuotolla Malesiassa (Ahmad-Zaluki ym. 2007) sekd mek-
sikolaisilla pankkialan osakkeilla (Hensler ym. 2000). Toisaalta Pohjoismaiden tuotot
eroavat merkittivisti esimerkiksi Yhdysvalloista (Ritter 1991), Iso-Britanniasta (Goer-
gen ym. 2007) tai Kanadasta (Kooli & Suret 2004), joissa ensimméiisen vuoden tuotot
ovat olleet merkittidvisti negatiivisia.

Kolmen vuoden jaksolla tdssd tutkimuksessa havaittu alisuoriutuminen on ollut
CAR:lla mitattuna negatiivinen (-4,31 %) ja BHAR:Ila positiivinen (3,25 %). Tulokset
eroavat huomattavasti Yhdysvaltojen, Iso-Britannian ja Kanadan lisdksi myds muun mu-
assa Hongkongissa (Mazouz ym. 2008), Saksassa (Bessler & Thies 2007), Ranskassa
(Leleux 1993) tai Australiassa (How 2000) tehdyistd havainnoista, joissa kaikissa kolmen



84

vuoden tuotto on ollut markkinatuottoa alhaisempi. Keloharju (1993) havaitsi Suomessa
1980-luvulla vuoden -9,8 % ja kolmen vuoden -26,4 % epénormaalit tuotot. Toisaalta
positiivinen kolmen vuoden epdnormaali tuotto on havaittu Malesiassa (Ahmad-Zaluki
ym. 2007) ja vain lievidsti negatiivinen Sveitsissd (Drobetz ym. 2005). Loughranin ym.
(1994) kokoamista tutkimuksista positiivinen kolmen vuoden epdnormaali tuotto on li-
sdksi ollut Japanissa ja Koreassa sekd heiddn itse havaitsemanaan Ruotsissa (1,2 %).

Malesiassa ja Sveitsissd myds tuottojen erot CAR:lla tai BHAR:lla laskettuna ovat sel-
vit. Malesiassa CAR-tuotto on positiivinen ja BHAR negatiivinen, pidinvastoin kuin téssi
tutkimuksessa. Sveitsissa BHAR-tuotto on ldhelld nollaa, kun taas CAR on selkedmmin
negatiivinen. Téstd voidaan paitelld, ettd tuottojen laskentatavalla on myds suuri vaikutus
saatuihin tuloksiin, kuten tdméankin tutkimuksen eri merkkisisti CAR- ja BHAR-tuotoista
ndhddin. Havainto valittujen metodien vaikutuksesta tulokseen on yhtenevdinen muun
muassa Ritterin ja Welchin (2002, 1823) 10yddsten kanssa.

Tamén tutkimuksen perusteella Pohjoismaissa on huomattavissa myds vastaavanlai-
nen 1lmid kuin Leleux’n Ranskassa havaitsema listautuneiden osakkeiden kurssien nousu
aina kahteen vuoteen saakka, ja kdintyminen laskuun sen jialkeen. Olihan kahden vuoden
8,33 % BHAR-tuotto ainoa tédssi tutkimuksessa havaittu merkitseva tuotto koko aineis-
tolle. My0s Saksassa on havaittu hieman eri aikajdnteelld samansuuntainen ilmid, jossa
tuotot nousevat ensin vuoden ajan ja kddntyvit sitten laskuun (Ljungqvist 1997; Bessler
& Thies 2007). Tamén tutkimuksen tulosten perusteella epdnormaalit tuotot ovat kor-
keimmillaan kaksi vuotta listautumisen jidlkeen, ja osakkeiden alisuoriutumisen voisi siis
todeta olevan pienempédd kuin useissa muissa maissa.

Listautumisten pitkdn aikavélin alisuoriutumiselle on esitetty erilaisia selityksid. Ali-
suoriutumisen on esitetty johtuvan alihinnoittelusta eli korkeista lyhyen ajan tuotoista,
jolloin alihinnoittelu korjaantuu pitkdlld aikavililld (Shiller 1990; Purnanandam &
Swaminathan 2004; Chahine 2004). Tassé tutkimuksessa ei havaittu téllaista trendihypo-
teesia tai sijoittajien ylioptimistisuuden korjaantumista (Krigman ym. 1999), silld listau-
tumisten keskimaéraiset pitkén ajan tuotot eivit olleet merkittavén heikkoja. Vaikka tissa
tutkimuksessa 10ydettiin merkitsevd alihinnoittelu, pitkén aikavilin epdnormaalit tuotot
olivat ennemmin positiivisia kuin negatiivisia, jolloin niitd ei voi pitdd lyhyen ajan kor-
keita tuottoja korjaavina. Myos listautumista edeltdvéé tuloksenjirjestelyd voisi pitda to-
denndkdinen myohempien heikkojen tuottojen aiheuttajana, mutta titdkéddn ei voida ta-
mén tutkimuksen perusteella vahvistaa. Sen sijaan Gompers ja Lerner ovat esitténeet, ettd
pitkén ajan alisuoriutuminen johtuisi vain menetelméivalinnasta seuraavasta mittausvir-
heestd. Heidén selityksensd saattaa selittdd tdmén tutkimuksen havaintoja, silld kolmen
vuoden kohdalla kahden eri mittaustavan mukaiset tuotot olivat erimerkkisia.

Kuuman ja kylmén syklin vélisestd epdnormaalien tuottojen erosta puolestaan ei voida

tamédn tutkimuksen perusteella antaa yksiselitteistd vastausta. Merkitsevid eroja 10ytyi 12,
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18, 24 ja 36 kuukauden jaksoilla molemmilla tuottojen laskentamenetelmilld, mutta ero-
jen suunta riippui syklien méarittelyyn kaytettivastd muuttujasta. Ndin ollen maailmanti-
lojen vilisten pitkdn aikavilin tuottoerojen yhteydessd tulee huomioida, mitd muuttujaa
syklin miirittdimiseen on kdytetty. Tulos eroaa lyhyesté aikavilistd, jossa syklien vdlinen
ero oli yhteneviinen kaikilla kdytetyilld muuttujilla.

Kun syklit madriteltiin markkinoiden tilan perusteella, havaittiin tissa tutkimuksessa,
ettd kuuman syklin alihinnoittelu on huomattavasti suurempaa eli kylmé portfolio parjési
paremmin suhteessa markkinatuottoon. Vastaavanlainen tulos on saatu niin yhden kuin
kolmen vuoden jaksolla Iso-Britanniasta (Ali 2017), Saksasta (Trauten ym. 2007) ja
Alankomaista (Doeswijk ym. 2006) sekad Yhdysvalloista (Helwege & Liang 2004) silloin,
kun syklit on mééritelty listautumisvolyymin perusteella. Toisaalta, kun syklit maaritel-
134n alihinnoittelun avulla, Helwegen ja Liangin tulos Yhdysvalloista muuttuu siten, etté
kuuman syklin alihinnoittelu kolmen vuoden aikana oli vain -1,0 %, kun kylmén oli peréati
-14,9 %. Pohjoismaissa alihinnoittelulla mééritetty kuuma portfolio suoriutui kylméaa pa-
remmin kahden vuoden aikana, mutta kolmeen vuoteen mennessé ero oli hdavinnyt. Lis-
tautumisvolyymilla mitattuna puolestaan kuuma portfolio suoriutui kylmii paremmin
koko ajan vuodesta kolmeen vuoteen.

Kuuman syklin osakkeiden on havaittu voittavan kylmén syklin osakkeet epdnormaa-
leissa tuotoissa myos Ranskassa (Leleux 1993) yhden ja kolmen vuoden aikana sekid
Meksikossa (Hensler ym. 2000) yhden vuoden aikana, Tosin Meksikossa kuuman ja kyl-
min syklin osakkeiden vilinen ero katoaa, kun pankkialan osakkeet poistetaan tarkaste-
lusta. Ranskassa ero on erittdin selked, sillda kuuman syklin osakkeiden yhden ja kolmen
vuoden epdnormaalit tuotot olivat kymmenid prosentteja positiivisia, kun taas kylmén
syklin epdanormaalit tuotot olivat negatiivisia. Pohjoismaissa kuuman portfolion epanor-
maali tuotto esimerkiksi kahden vuoden kohdalla oli 6,18 % lukumaéaralla seka 15,41 %
alihinnoittelulla mééritellyissa portfolioissa, mutta kolmen vuoden kohdalla kuumassakin
portfoliossa epanormaalit tuotot olivat negatiivisia.

Syklien véliset tuotot ovat siis useimmin kéytetyilld syklien mittareilla, listautumisten
lukumairalld seké alihinnoittelulla, olleet Pohjoismaissa péinvastaiset verrattuna moniin
muihin maihin eli kuuman syklin osakkeet ovat pérjinneet kylmid paremmin. Ranska on
téstd poikkeus. Markkinoiden tilan avulla mééritellyilld sykleilld taas kylman syklin port-
folio suoriutuu kuumaa paremmin.

Tadmén tutkimuksen pitkédn aikavilin tulokset muuttivat aiempia kéasityksid siltd osin,
ettd alisuoriutumista ei voida pitéd kaikilla markkinoilla esiintyvénd ilmiona, silld aina-
kaan Pohjoismaissa ei havaittu selkedd pitkdn aikavilin alisuoriutumista. Itse asiassa
osakkeet jopa ylisuoriutuivat kahden vuoden jaksolla ja kolmen vuoden jaksolla tulokset
eivit olleet yhteneviisid. Tutkimuksesta opittiin myds, ettd kuuman ja kylmén syklin vé-
linen tuottoero ja jopa eron suunta on riippuvainen siitd, minkd muuttujan avulla syklit

on médritelty.
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7 JOHTOPAATOKSET JA TUTKIMUKSEN ARVIOINTI

7.1 Johtopiaatokset

Téssé tutkimuksessa selvitettiin, millainen lyhyen aikavélin alihinnoittelu tai pitkdn aika-
vilin alisuoriutuminen pohjoismaisiin listautumisiin liittyy. Lisdksi mééritettiin tarkaste-
lujaksolla vallinneet kuumat ja kylmét syklit markovilaisella regiiminvaihtoregressiolla
ja tutkittiin, onko kuuman ja kylmén syklin aikana listautuneiden yhtididen osaketuotto-
jen vililld eroja.

Tutkimustulosten perusteella havaittiin, ettd tutkimusjaksolla vallitsee merkittava ly-
hyen aikavélin alihinnoittelu, mutta havainnot pitkidn aikavilin alisuoriutumisesta eivit
olleet yhté yksiselitteisid. Pohjoismaissa todettiin kylmien listautumissyklien vallitsevan
suurimman osan ajasta ja olevan keskimiirin pidempid kuin kuumat listautumissyklit.
Syklien vilisilld epdnormaaleilla tuotoilla havaittiin alihinnoittelun kohdalla merkittava
ero kuuman syklin tuottojen ollessa selkedsti korkeammat, kun taas alisuoriutumisen ta-
pauksessa tulokset olivat riippuvaisia syklien méiérittelyn menetelmasta.

Ensimmdiseksi timin tutkimuksen tulosten perusteella voidaan tehdé johtopditos, ettd
alihinnoitteluanomalia on olemassa Pohjoismaissa. Téssd tutkimuksessa havaittiin mer-
kittdvan suuruinen ja tilastollisesti merkitsevé alihinnoittelu ensimmaisen paivan tuotoilla
mitattuna. Tdmé Pohjoismaiden alihinnoittelu on hieman alempi kuin muilla markkinoilla
aiemmassa kirjallisuudessa, mutta toisaalta muissa Euroopan maissa alihinnoittelu ei ole
ollut kovin paljon suurempi. Alihinnoittelua on esiintynyt kdytdnnossé kaikilla tutkituilla
markkinoilla, joten sitd voidaan pitdd universaalina ilmiond. Tdssé tutkimuksessa havai-
tun yli kuuden prosentin tilastollisesti merkitsevéin alihinnoittelun seurauksena voidaan
perustellusti sanoa, ettd anomalia esiintyy pohjoismaisten listautumisten hinnoittelussa.

Toisaalta alihinnoittelun esiintymisessd on eroa kuuman ja kylman markkinasyklin va-
lilla. Téssad tutkimuksessa havaittiin kuumissa sykleissa selkeésti suurempi alihinnoittelu
kuin kylmissd sykleissd riippumatta siitd, mitd tekijdd kdytettiin syklien méérittelyyn.
Tdma on myds aiemmassa tutkimuksessa vallitseva késitys, joten Pohjoismaat eivit ole
tissidkddn suhteessa poikkeus muilla markkinoilla tehtyihin havaintoihin verrattuna. Toi-
saalta pitkén aikavilin alisuoriutumista ei voida tdméan tutkimuksen perusteella ndhda
Pohjoismaita koskevana anomaliana, silld pitkdn aikavilin epdnormaalit tuotot olivat
useimmilla aikavéleilld jopa positiivisia, joskin ne vaihtelivat hieman kéiytettyjen lasken-
tamenetelmien valilld. Aiemmassa tutkimuksessakaan ei alisuoriutumisen esiintymisesti
ole oltu yhté yksimielisid kuin alihinnoittelun kohdalla.

Toiseksi tehdddn johtopéitos, ettd Pohjoismaiset osakemarkkinat ovat kohtalaisen te-
hokkaat. Tdmén tutkimuksen tuloksista havaitaan, ettd Pohjoismaissa uusiin pdrssilistau-

tumisiin liittyy alihinnoittelua, minkd perusteella markkinat eivét ole tdysin tehokkaat.
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Toisaalta tdydellistd markkinatehokkuutta tuskin on l6ydettivissd miltdén markkinoilta,
ja téssd tutkimuksessa havaittu alihinnoittelu on kuitenkin pienempédd kuin monissa
muissa maissa aiemmin havaittu alihinnoittelu.

Suomessa on aiemmin havaittu hieman suurempi ja Ruotsissa vastaavasti pienempi
alihinnoittelu kuin tdssd tutkimuksessa. Ero Suomessa aiemmin havaittuun alihinnoitte-
luun saattaa johtua markkinoiden tehostumisesta esimerkiksi pddomamarkkinoiden va-
pauttamisen vuoksi. Toisaalta markkinatehokkuus voi my0s olla muissa Pohjoismaissa
Suomea suurempi, jolloin niiden pienempi alihinnoittelu laskee Pohjoismaiden keskiar-
voa, joskin kyseessd voi olla myds vain tutkittavaan aikajaksoon liittyvé satunnaisuuskin.

Pohjoismaissa havaittu alihinnoittelu oli joka tapauksessa tdimén tutkimuksen aikajak-
solla selkedsti pienempi kuin Pohjois-Amerikassa ja hieman pienempi kuin suuremmilla
eurooppalaisilla markkinoilla aiemmin havaittu. Ero muihin Euroopan ulkopuolisiin mai-
hin on ollut merkittidvi. Toisaalta useiden aiempien tutkimusten tarkasteluperiodi sijoit-
tuu selkedsti ennen tdmén tutkimuksen aikajaksoa. Aiempiin tutkimuksiin verrattaessa
voidaan todeta, ettd maailman listautumismarkkinoiden tehokkuus on yleisesti kasvanut
2000-luvulla, tai sitten pohjoismaisten markkinoiden tehokkuus on useimpia muita ta-
louksia parempi.

Péaédtelméd Pohjoismaiden markkinatehokkuudesta tukevat myos tulokset pitkdn aika-
vilin alisuoriutumisesta. Pohjoismaissa ei yleisesti havaittu merkittdvéa alisuoriutumista
ja eri laskentatapojen tulokset ovat erilaisia. Alisuoriutuminen on ollut ajoittain positii-
vistakin, ja havaitut negatiiviset pitkdn ajan epanormaalit tuototkin ovat olleet selkedsti
matalampia kuin useilla muilla markkinoilla havaitut.

Kolmanneksi tehddan johtopéitds, ettd syklien tunnistaminen on tdrkedé niin sijoitta-
jille kuin listautuville yhtidillekin. Téassé tutkimuksessa havaittiin, ettd listautuviin osak-
keisiin sijoittaminen osakeanneissa osakkeiden tarjoushintaan on lyhyelld aikavélilla kes-
kiméérin kannattavaa Pohjoismaissa aina mutta erityisesti kuumassa syklissd. Kuumassa
syklissé listautumisten alihinnoittelu eli ensimmaisen paivan tuotto oli kylméa syklid suu-
rempi kaikilla tutkituilla portfolioilla. Tuloksella on kdytainnon merkitystéd ja hyodynta-
mismahdollisuuksia sijoittajille, silld korkeisiin lyhyen aikavélin tuottoihin voidaan
paistd tunnistamalla sykli ja sijoittamalla kuumassa syklissé listautuviin osakkeisiin osa-
keanneissa tarjottuun hintaan.

Pitkédlla aikavililld listautuneiden osakkeiden kohdalla ei havaittu merkittdvaa yleistd
alisuoriutumista, silld eri laskentamenetelmilld tulokset eivét olleet tdysin yhdenmukai-
sia. Toisaalta kuuman ja kylmén syklin vélilld havaittiin eroja pitkén aikavélin tuotoissa.
Syklien vilisten erojen suunta ja taso oli kuitenkin riippuvainen syklien méairittelyyn kay-
tetystd muuttujasta. Pohjoismaissa havaitut ristiriidat eri muuttujien vililld eivit ole poik-
keuksellisia, silld aiemmassakin kirjallisuudessa tulokset ovat vaihdelleet jopa saman
markkinan sisdlld eri menetelmilld. Néin ollen pitkalld aikavalilld ei voida yksiselitteisesti

sanoa, milloin tai missd syklissé sijoitukset ovat kannattavia, vaan syklien méérittelyn
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tapa on keskeistd sijoitusten kannattavuuden ennakoinnissa. Muissa maissa kuuman syk-
lin listautumiset ovat yleensi olleet huonompia sijoituksia kuin kylméssa syklissa listau-
tuneet, joskaan tdstékdin ei ole tdyttd konsensusta aiemmassa tutkimuksessa.

Listautuvan yhtion kannalta ei tutkimustulosten perusteella ole tiysin selvdi, milloin
listautuminen kannattaisi toteuttaa. Puhtaasti alihinnoittelun perusteella listautuminen
kannattaisi toteuttaa kylméssa syklissd, silld tdlloin yhtion listautumisannissa kerddma
pddoma vastaa tismédllisemmin sijoittajien mielipidettd yrityksen arvosta. Kuumassa syk-
lisséd korkeat lyhyen ajan tuotot indikoivat kuuman syklin yhtididen listautuneen liian al-
haiseen hintaan. Toisaalta kuumassa syklissd osakemarkkinoiden arvostustasot ovat ylei-
sesti korkeammalla, jolloin yhtion osakeannista saaman pddoman maira ei alihinnoitte-
lusta huolimatta ole itsestddn selvdsti pienempi kuin kylméssd syklissd. Yhtio saattaa
myoOs jostakin aiemmin esitetystd syystéd tarkoituksellisesti alihinnoitella listautumisan-
tinsa. Nédin ollen listautumista suunnittelevan yhtion on hyodyllistéd tiedostaa kulloinkin
vallitseva sykli, jolloin se voi tehdd listautumiseen liittyvit ajoittumis- ja hinnoittelurat-
kaisut oman yhtiokohtaisen strategiansa mukaisesti. Tarkempi syklien vélisten erojen tun-
nistaminen listautumista suunnittelevan yhtion nikokulmasta vaatisi jatkotutkimusta.

Neljdnneksi todetaan, ettd Pohjoismaissa vallitsevaan alihinnoitteluun vaikuttaa luul-
tavasti useita erilaisia ja eritasoisia syitd. Epdsymmetrinen informaatio on luultavimmin
jossain muodossa alihinnoittelun taustalla, silli markkinoiden sisdltdessd tehottomuutta
el informaatiokaan liene tdydellistd kaikkien markkinaosapuolien vélilld. Erityisesti lis-
tautuvan yhtion epéatietoisuus julkisesti merkittdvéksi tarjottavaan osakkeeseensa kohdis-
tuvasta kysynnésté olisi luonnollinen selitys Pohjoismaiden kaltaisilla pienilld markki-
noilla. Institutionaalisista selityksistd erityisesti verojen vaikutus saattaa olla alihinnoit-
telun selittdja erityisesti Pohjoismaissa, joissa verotus on maailmanlaajuisesti verrattuna
korkealla tasolla. Toisaalta oikeudenkdyntien vélttdminen ei liene Pohjoismaissa rele-
vantti selitys.

Informaation epdsymmetrian teorioiden tai muiden institutionaalisten selitysten vaiku-
tuksia ei tarkemmin pystytd Pohjoismaiden nikdkulmasta eritteleméédn tdmén tutkimuk-
sen tutkimusasetelma huomioiden. Myos listautuvan yhtidon aiempien omistajien toimin-
taan liittyvilld omistajuuden ja kontrollin teorioilla sekd markkinatoimijoiden kayttayty-
mistd kuvaavilla behavioristisilla syilld on luultavasti jonkinlainen merkitys alihinnoitte-
luun. Toisaalta alihinnoittelun syyt ja tekijit ovat varmasti ainakin jossain mairin myos
yhtiokohtaisia. Spesifimpi alihinnoitteluun vaikuttavien syiden ja niiden suuruuden sel-

vittiminen edellyttdisi tarkempia lisdtutkimuksia.
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7.2 Tutkimuksen luotettavauden arviointi

Tamén tutkimuksen luotettavuuden parantamiseksi Suomea, Ruotsia, Norjaa ja Tanskaa
on tarkasteltu yhtend pohjoismaisten markkinoiden kokonaisuutena. Tutkimusaineisto
kasittaa kaikki ndissd maissa tarkastelujaksolla tapahtuneet listautumiset, joista tarvittava
data oli saatavilla. Tulosten ja johtopéétosten yleistettivyyttd voidaan Pohjoismaiden ta-
solla pitdd hyvani, silld tarkastellut maat kattavat suurimman osan koko Pohjoismaiden
markkinoista. Toisaalta eri valtioiden vilisid eroja ei késitelty tdssi tarkastelussa, joten
niilld voi olla vaikutusta tuloksiin.

Syklien madrittelyyn kéytettiin aiemmissakin tutkimuksissa hyddynnettyd markovi-
laista regiiminvaihtomallia, jossa estimoidaan molemmille sykleille omat keskiarvo - sekd
hajontaparametrinsa. Alihinnoittelumuuttujien kohdalla jouduttiin kuitenkin tyytymadn
supistetumpaan malliin, jossa sykleille estimoitiin vain yksi yhteinen hajontakerroin.
Taméi on hyvd muistaa vertailussa aiempiin tutkimuksiin, mutta muille muuttujille testat-
tuna supistetumman mallin vaikutus itse syklien méddrdaytymiseen oli pieni. Kokonaisuu-
dessaan syklien ajalliseen madrdytymiseen tilld suppeammalla mallilla ei liene juurikaan
vaikutusta.

Listautumishavaintoja on ollut yhteensd 394, mitd voidaan pitda riittdvéan suurena otan-
tana tilastolliseen tutkimukseen. Pitkdn ajan tuottojen laskemisessa havaintojen méaéra
laski pisimmaén jakson kohdalla 241 listautumiseen, mikd on edelleen riittdvd maara. Syk-
lien vélisid tuottoja tarkasteltiin jakamalla havainnot kahteen portfolioon, joista pienem-
maissé oli alimmillaan 26 havaintoa SMR30-muuttujan kuumassa portfoliossa kuukauden
36 kohdalla, miké on jo varsin vdhédn. Toisaalta SMR30-muuttujan portfolioiden epita-
sainen havaintojen jakauma on huomioitu tulosten tarkastelussa, eikd muuttujaan ole kiin-
nitetty erityistd huomiota. Toisiksi pienin portfolio koostui 45 havainnosta, miké on kes-
kituoton laskemisessa jo kohtalainen mddra. Tuottoja mitattiin osakkeiden tuottoindek-
voidaan pitdd hyvéna.

Tutkimuksen tarkastelujakso pitdd siséllddn useita nollan havainnon kuukausia eli sel-
laisia kuukausia, joina ei ole tarkasteltavissa maissa tapahtunut yhtdkain listautumista.
Tama saattaa vaikuttaa luonnollisesti jonkin verran syklien maardytymiseen mutta on toi-
saalta ominaista pienille markkinoille, joilla on muutenkin suhteellisen vdhdn pdrssiin
listautuneita yhtioitd. Toisaalta vaikka nollan havainnon kuukaudet voivat vaikuttaa syk-
lien méardytymiseen, ei niilld ole suoraa vaikusta tuottojen laskemiseen.

Tuottojen laskemiseen kéytetylld menetelmélld on aiemmissa tutkimuksissa havaittu
olevan vaikutusta tuloksiin, mink vuoksi tdmén tutkimuksen validiteettia on pyritty pa-
rantamaan kayttdmailld kahta eri laskentamenetelméd. Valitut menetelmét ovat aiheen
alemmissa tutkimuksissa yleisimmin kdytettyjd. Kaytettyjen laskentamenetelmien vélilla

havaittu tuottojen taso erosi jonkin verran, mutta tulosten tulkintoihin menetelmalld ei
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ollut tdssa tutkimuksessa vaikutusta. Lisdksi syklien madrittdimiseen kiytettiin aiempaan
tutkimukseen pohjautuvia useita eri muuttujia, joiden tulokset on esitetty erikseen, joten
tutkimuksen validiteetin voi arvioida olevan hyvélla tasolla. Toisaalta d4rihavaintoja, esi-
merkiksi poikkeuksellisen korkeita tai matalia ensimmaisen pdivén tuottoja, ei ole pois-
tettu tarkastelusta. Tallaiset ddrimmdiset havainnot on kuitenkin pyritty tarkastamaan ma-
nuaalisesti mahdollisten virheiden varalta.

Lyhyelld aikavélilld havaittu alihinnoittelun taso eri sykleissé oli jossain mdérin riip-
puvainen valitusta regressiomuuttujasta. Kuitenkin tulosten tulkinta oli yhteneviinen kai-
killa muuttujilla, silld kuuman syklin alihinnoittelu oli selkedsti kylmai suurempi muut-
tujasta riippumatta. Taémin vuoksi varsinkin lyhyen aikavélin tuloksia voidaan pitdd luo-
tettavina. Pitkdlld aikavélilld tuloksissa oli jonkin verran eroavaisuuksia eri muuttujien
valilla siten, ettd joissain tapauksissa paremmin tuottava markkinatila vaihteli syklien
médrittimiseen kdytetyn muuttujan mukaan. Ndin ollen lyhyen aikavilin tulosten yleis-
tettdvyys on kéytettdvien muuttujien suhteen parempi kuin pitkédn aikavilin. Pitkalld ai-
kavililla tulee tulosten yhteydessd huomioida, miten sykli on méaéritetty.

Aiemmassa tutkimuksessa on vastaavalle markovilaiselle regiiminvaihtoregressiolle
esitetty my0s kolmitilainen malli, jossa on kuuman ja kylmén tilan lisdksi neutraali mark-
kinatila. Kolmitilaisella mallilla olisi mahdollisesti saatu selkedmpié eroja kuuman ja kyl-
min syklin vilille. Téta kolmitilaista mallia ei ole kuitenkaan paadytty kdyttdmaén téssa
tutkimuksessa, silld aiemman kirjallisuuden perusteella luultavasti merkittdva osa aineis-
tona olleista havainnoista olisi jddnyt neutraaliin vélitilaan. Télloin kuuman tai kylmén
syklin portfolioiden havaintomdarit olisivat saattaneet jadda liian pieniksi tuottojen ver-
tailun luotettavuuden kannalta. Télld perusteella kahden maailmantilan kiyttiminen nih-

tiin turvallisemmaksi vaihtoehdoksi luotettavien tulosten saamiseksi.
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8 YHTEENVETO

Tadmén tutkimuksen tarkoituksena oli tutkia porssilistautumisten syklisyyttd Pohjoismai-
den osakemarkkinoilla vuosina 2003—2017 seka tarkastella listautuneisiin osakkeisiin liit-
tyvid epanormaaleja eli markkinatuotolla korjattuja tuottoja. Tavoitteena oli ensinndkin
selvittdd, liittyyko listautumisiin markkinatehokkuutta rikkovia ilmiditd, lyhyen ajan ali-
hinnoittelua tai pitkén ajan alisuoriutumista. Toiseksi selvitettiin, millaisia kuumia ja kyl-
mid syklejd pohjoismaisilla osakemarkkinoilla on. Lopuksi tarkasteltiin, onko kuuman tai
kylmén syklin aikana listautuneiden osakkeiden alihinnoittelussa tai alisuoriutumisessa
eroja syklien valilla.

Alihinnoittelu tarkoittaa osakkeen hinnan nousua valittdmésti julkisen kaupankdynnin
alettua, yleensd ensimmaéisen kaupankdyntipdivin aikana. Osakeannissa kiytetty osak-
keen tarjoushinta on siis alihinnoittelun tapauksessa asetettu alemmalle tasolle kuin mita
sijoittajat ovat siitd valmiita maksamaan. Alihinnoittelu on kdytdnnossi kaikilla tutkituilla
markkinoilla havaittu ilmi6 ja sen olemassaololle on esitetty lukuisia erilaisia listautu-
vasta yhtidsta tai sijoittajien kdyttdytymisestd riippuvia selityksid. Téassd tutkimuksessa
alihinnoittelua on mitattu osakkeen ensimmaéisen kaupankiyntipaivin tuotolla.

Alisuoriutumisella puolestaan tarkoitetaan uusien osakelistautumisten taipumusta suo-
riutua pitkélla aikavélilld, yleensa yksi, kolme tai viisi vuotta listautumisesta, keskimaarin
markkinoiden tuottoa heikommin. Alisuoriutumisesta on jonkin verran ristiriitaisiakin tu-
loksia, mutta yleisimmin uudet listautumiset ovat suoriutuneet muuta markkinaa heikom-
min pitkdllad aikavélilld. Pitkén aikavilin tuottoja mitataan kahdella aiemmassa tutkimuk-
sessa usein kaytetylld menetelmailld, kumulatiivisella epdnormaalilla tuotolla seké osta ja
pida -strategian mukaisella tuotolla.

Listautumismarkkinoiden syklien maéaérittimiseen on kiytetty aiemmissa tutkimuk-
sissa regressiomallia, keskiarvoon perustuvia menetelmié tai vain yksinkertaista listautu-
misten lukumaéérien tarkastelua. Syklien méérittdmiseen kéytetdén téssd tutkimuksessa
markovilaista regiiminvaihtoregressiota, johon sovelletaan erikseen viittd eri regres-
siomuuttujaa: listautumisten lukumdérds, alihinnoittelun suuruutta absoluuttisena ja
markkinakorjattuna sekd markkinatuottoa 30 ja 60 pdivdd ennen listautumista. Syklien
médrittelyn jilkeen listautumiset jaetaan kunkin muuttujan kohdalla kuumaan ja kylméén
portfolioon, joiden tuottoja verrataan lyhyelld ja pitkalld aikavalilla.

Tadmén tutkimuksen tutkimuskysymyksissd selvitettiin ensinnékin, vallitseeko Poh-
joismaissa lyhyen aikavilin alihinnoittelu sekd pitkdn aikavdlin alisuoriutuminen.
Toiseksi selvitettiin, millaisiin kuumiin ja kylmiin sykleihin listautumismarkkinat jakau-
tuvat. Kolmanneksi tutkittiin, eroavatko kuuman ja kylmén syklin epdnormaalit tuotot
toisistaan lyhyelld tai pitkalld aikavalilla.

Tadmén tutkimuksen aineisto késitti Suomen, Ruotsin, Norjan ja Tanskan kaikki uudet

porssilistautumiset, joista tarvittava data oli saatavissa. Naitd listautumisia oli yhteensd
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394. Aineiston pohjalta Pohjoismaissa havaittiin 6,39 % keskiméérdinen tilastollisesti
merkitsevi alihinnoittelu eli ensimméisen pdivén tuotto. Havaittu alihinnoittelu on hie-
man pienempi kuin monilla muilla markkinoilla, mutta kuitenkin linjassa Euroopassa
aiemmissa tutkimuksissa havaitun kanssa. Pohjois-Amerikassa ja muualla Euroopan ul-
kopuolella havaittu alihinnoittelu on hieman korkeammalla tasolla. Alisuoriutumisessa ei
puolestaan havaittu merkittivii eroja markkinatuottoon nihden, ja tulokset riippuivat jon-
kin verran kéytetystéd laskentamenetelmasta.

Syklien méérittdmiseen kédytettavalld markovilaisella regiiminvaihtoregressiolla esti-
moitiin todenndkdisyydet kulloinkin vallitsevalle tilalle ja syklin katsottiin vaihtuneen,
kun uusi muuttunut tila oli pysynyt véhintddn kolme kuukautta. Pohjoismaissa havaittiin
useita lyhyitd kuumia syklejd ennen 2007 alkanutta finanssikriisid, jota seurasi puolestaan
pitkd, usean vuoden mittainen kylmi sykli. Tarkastelujakson loppupuolella esiintyi taas
kuumia syklejd. Syklien kesto ja sijoittuminen vaihtelivat jonkin verran kéytettyjen reg-
ressiomuuttujien valilla.

Kuuman ja kylmén syklin vélilld havaittiin selked ero lyhyen ajan alihinnoittelussa.
Kaikilla regressiomuuttujilla alihinnoittelu oli suurempaa kuumassa syklissa, ja kylméssi
syklissd alihinnoittelu oli jopa ldhelld nollaa. Pitkén ajan alisuoriutumisessa Pohjois-
maissa havaitut erot olivat ristiriitaisempia ja riippuivat kiytetystd regressiomuuttujasta.
Listautumisten lukumiirdn sekd alihinnoittelun avulla maiiritetyilld maailmantiloilla
kuuman syklin osakkeet suoriutuivat kylmén syklin osakkeita paremmin erityisesti vuo-
den ja kahden vuoden jaksolla. Tdmi on pdinvastainen tulos moniin aiempiin tutkimuk-
siin verrattuna. Toisaalta markkinatuottojen avulla mééritettynd kuuman syklin tuotot o li-
vat kylmda syklid heikommat, joten havaittu alisuoriutuminen on riippuvainen syklien
madrittelyyn kdytetystd muuttujasta.

Tamén tutkimuksen johtopdatoksend todettiin ensinndkin, ettd lyhyen aikavélin alihin-
noitteluanomalia on olemassa Pohjoismaiden listautumismarkkinoilla. Toisaalta pitkén
aikavélin alisuoriutumisanomaliaa ei havaittu. Toiseksi pditeltiin, ettd pohjoismaisilla
markkinoilla on kohtalaisen korkea markkinatehokkuus, miké voi johtua Pohjoismaiden
muita maita tehokkaammasta markkinaymparistostd tai markkinoiden yleisesté tehostu-
misesta viime vuosikymmenina.

Kolmanneksi esitettiin, ettd listautumissyklien tunnistaminen on térkedi. Sijoittajien
ndkokulmasta lyhyelld aikavililld kannattaa sijoittaa kuumassa syklissad listautuneisiin
osakkeisiin, mutta pitkélld aikavililld padtelmad ei ole yhté selvi. Listautuvien yritysten
ndkokulmasta syklien tunnistaminen on hyddyllistd, mutta oikean listautumishetken va-
linta on tulkinnanvaraisempaa kuin sijoittajien paitoksenteko. Neljanneksi tehtiin johto-
paéitos, ettd listautumisten alihinnoittelu johtuu useista yhtd aikaa vaikuttavista tekijoista

ja on liséksi yhtiokohtaista.
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Tanska 25.6.2003 Gudme Raaschou Vision A/S Norja 11.4.2006 SeaBird Exploration Ltd
Norja  18.12.2003 Norwegian Air Shuttle ASA Suomi  13.4.2006 FIM Group Corp

Norja 11.3.2004 Opera Software ASA Ruotsi 4.5.2006 Electra Gruppen AB
Ruotsi  24.3.2004 Oriflame Cosmetics SA Norja 9.5.2006 Renewable Energy Corp ASA
Norja 25.3.2004 Yara International ASA Ruotsi  22.5.2006 Dios Fastigheter AB
Norja 29.3.2004 Catch Communications ASA Norja 31.5.2006 BW Offshore Limited
Norja 2.4.2004 Aker Kvaerner ASA Tanska 1.6.2006 Curalogic AS

Norja 10.5.2004 Mamut ASA Ruotsi 7.6.2006 Insplanet AB

Norja 25.5.2004 Findexa AS Ruotsi  12.6.2006 Swedol AB

Norja 28.5.2004 MediStim ASA Norja 30.6.2006 Petrojarl ASA

Ruotsi 8.6.2004 Ainax AB Norja 3.7.2006 Ability Group ASA
Ruotsi  23.6.2004 NOTE AB Norja 5.7.2006 TrollTech ASA

Norja 8.9.2004 AKAS ASA Norja 7.7.2006 Clavis Pharma ASA
Suomi  14.10.2004 Kemira GrowHow Ruotsi  14.7.2006 RedBet Holding AB
Ruotsi  2.12.2004 Probi AB Ruotsi  28.8.2006 Varyag Resources AB
Norja  13.12.2004 Sevan M arine ASA Ruotsi 5.9.2006 Melker Schorling AB
Norja 23.2.2005 PetroJack ASA Ruotsi  15.9.2006 Biovitrum AB

Norja 9.3.2005 Exploration Resources ASA Tanska 2.10.2006 Notabene.net A/S

Norja 18.3.2005 Advanced Production & Loading Tanska 2.10.2006 Wirtek A/S

Suomi  18.4.2005 Neste Oil Corporation Suomi  10.10.2006 Outokumpu Technology Oyj
Norja 26.4.2005 Polimoon ASA Norja  12.10.2006 Marine Farms ASA
Norja 3.5.2005 Oslo Areal AS Tanska 13.10.2006 Mondo A/S

Norja 11.5.2005 Awilco ASA Norja  19.10.2006 Codfarmers ASA

Norja 13.5.2005 Aker Seafoods ASA Tanska 27.10.2006 Formuepleje Merkur A/S
Norja 24.5.2005 Havila Shipping ASA Norja 2.11.2006 Eitzen Chemical ASA
Norja 25.5.2005 Allianse ASA Norja  10.11.2006 AKVA Group ASA
Suomi  27.5.2005 AffectoGenimap Oyj Tanska 13.11.2006 LifeCycle Pharma A/S
Norja 7.6.2005 Norway Energy & Marine Ins Norja  15.11.2006 Norwegian Property AS
Norja 9.6.2005 VIA Travel Group AS Ruotsi  24.11.2006 BE Group AB

Tanska 10.6.2005 TopoTarget A/S Ruotsi  27.11.2006 Kontakt East Holding AB
Norja 24.6.2005 Kongsberg Automotive ASA Ruotsi  28.11.2006 Rezidor Hotel Group
Norja 27.6.2005 Eidesvik Offshore ASA Ruotsi  1.12.2006 Lindab International AB
Norja 27.6.2005 Revus Energy ASA Ruotsi  7.12.2006 Gymgrossisten Nordic AB
Norja 28.6.2005 Eastern Drilling ASA Norja 8.12.2006 Faktor Eiendom ASA
Norja 15.9.2005 Deep Sea Supply ASA Norja  12.12.2006 Spits ASA

Norja 23.9.2005 Media & Research Group ASA Tanska 12.12.2006 FirstFarms A/S

Ruotsi  5.10.2005 Indutrade AB Ruotsi  15.12.2006 Tilgin AB

Ruotsi  6.10.2005 Hemtex AB Tanska 27.12.2006 Comendo A/S

Tanska 13.10.2005 TrygVesta A/S Norja 5.1.2007 Simtronics ASA

Norja  13.10.2005 Bluewater Tanska  9.2.2007 Danventures A/S

Norja  24.10.2005 Cermaq ASA Tanska 13.2.2007 Enalyzer

Norja  24.10.2005 Powel ASA Ruotsi  15.3.2007 Mobwatcher AB

Norja  25.10.2005 Bergesen Worlwide Gas ASA Norja 23.3.2007 NEAS ASA

Norja 4.11.2005 Biotec Pharmacon ASA Norja 27.3.2007 Algeta ASA

Ruotsi  8.11.2005 TradeDoubler AB Norja 30.3.2007 ElectroM agnetic GeoService AS
Ruotsi  9.11.2005 Orexo AB Suomi 3.4.2007 Suomen Terveystalo Oyj
Norja  16.11.2005 Norgani Hotels ASA Norja 8.5.2007 SalMar ASA

Norja  18.11.2005 ODIM ASA Norja 10.5.2007 ScanArc ASA

Ruotsi  8.12.2005 Hakon Invest AB Ruotsi  14.5.2007 NAXS AB

Norja  12.12.2005 Funcom A/S Norja 15.5.2007 Bouvet ASA

Ruotsi  23.2.2006 KappAhl AB Ruotsi  16.5.2007 Nederman Holding AB
Suomi  13.3.2006 Salcomp Oy Tanska 18.5.2007 Trigon Agri AS

Suomi  14.3.2006 Ahlstrom Paper Group Oy Norja 25.5.2007 Protector Forsikring ASA
Norja 17.3.2006 Block Watne AS Ruotsi  25.5.2007 Dannemora Mineral AB
Ruotsi  28.3.2006 Gant Co AB Tanska 29.5.2007 Exiqon A/S
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Tanska 29.5.2007 Exiqon AS Ruotsi  27.5.2011 Transmode Holding AB
Norja 30.5.2007 Arrow Seismic ASA Ruotsi  23.6.2011 Boule Diagnostics AB

Norja 6.6.2007 InvivoSense ASA Norja 5.7.2011 Hoegh LNG Holdings Ltd
Suomi  12.6.2007 SRV Yhtiot Oyj Tanska  7.7.2011 Danske Andelskassers Bank A/S
Tanska 12.6.2007 Nordic Tankers A/S Norja 2.12.2011 Hofseth Biocare ASA

Norja 12.6.2007 Badger Explorer ASA Norja 14.6.2012 Selvaag Bolig ASA

Tanska 15.6.2007 Eurolnvestor.com A/S Suomi  15.10.2012 Siili Solutions Oyj

Ruotsi ~ 18.6.2007 DIBS A/S Norja  18.10.2012 Borregaard ASA

Tanska 19.6.2007 Esoft Systems A/S Norja 20.3.2013 Asetek A/S

Norja 21.6.2007 Grieg Seafood ASA Norja 26.3.2013 EAM Solar ASA

Norja 22.6.2007 24SevenOffice ASA Norja 9.4.2013 Serodus ASA

Ruotsi  25.6.2007 EOS Russia Norja 2.5.2013 Multiclient Geophysical ASA
Tanska 28.9.2007 Deltaq A/S Tanska 28.6.2013 Matas

Norja  11.10.2007 Pronova BioPharma ASA Norja 5.7.2013 Ocean Yield AS

Norja  11.10.2007 Etman International AS Norja 27.9.2013 Odfjell Drilling AS

Norja  12.10.2007 Gregoire ASA Suomi  14.10.2013 Orava Asuinkiinteistorahasto Oyj
Ruotsi  12.10.2007 Systemair AB Norja  25.10.2013 Western Bulk ASA

Tanska 15.10.2007 IT Intergroup AS Suomi  28.11.2013 Restamax Oyj

Ruotsi  19.10.2007 HMS Industrial Networks AB Ruotsi  29.11.2013 Platzer Fastigheter AB
Ruotsi  22.10.2007 Vinovo AB Ruotsi  3.12.2013 Ferronordic Mach Ab
Ruotsi  26.10.2007 West International AB Norja 6.12.2013 Napatech A/S

Tanska 30.10.2007 Klimalnvest A/S Ruotsi  10.12.2013 Sanitec Oy

Ruotsi  1.11.2007 Avega AB Norja  12.12.2013 LINK Mobility Group ASA
Tanska 8.11.2007 Erria A/S Ruotsi  10.1.2014 Polyplank AB

Ruotsi  9.11.2007 East Capital Explorer AB Ruotsi  17.2.2014 Oscar Properties Holding AB
Ruotsi  14.11.2007 Duni AB Ruotsi  21.2.2014 Bufab AB

Norja  22.11.2007 Scandinavian Clinical Tanska 13.3.2014 ISSA/S

Suomi  3.12.2007 Eirikuva Digital Image Oyj Abp Ruotsi  21.3.2014 Hemfosa Fastigheter AB
Norja 5.12.2007 Hafslund Infratek ASA Tanska 28.3.2014 OW Bunker A/S

Ruotsi  14.12.2007 DTG Sweden AB Ruotsi 3.4.2014 Recipharm AB

Norja  17.12.2007 Pertra ASA Suomi 442014 Verkkokauppa.com Oyj
Tanska 20.12.2007 Trifork A/S Norja 8.4.2014 Vardia Insurance Group ASA
Norja  21.12.2007 IGE Nordic AB Ruotsi 9.4.2014 D Carnegie & Co AB

Norja 10.1.2008 Aqua Bio Technology ASA Norja 11.4.2014 Scanship Holding ASA
Norja 30.1.2008 Thin Film Electronics ASA Norja 15.4.2014 Avance Gas Holding Ltd
Norja 30.1.2008 NattoPharma ASA Suomi  11.6.2014 Herantis Pharma Oyj
Tanska 25.4.2008 FormueEvolution IT A/S Ruotsi  12.6.2014 Besqab AB

Ruotsi  27.5.2008 Try gga Hem Skandinavien AB Ruotsi  12.6.2014 Cleantech Invest Oyj
Tanska  4.6.2008 NunaM inerals A/S Ruotsi  17.6.2014 Com Hem Holding AB
Norja 23.6.2008 PCI Biotech Holding ASA Ruotsi  19.6.2014 Bactiguard Holding AB
Norja 4.7.2008 Spectrum ASA Norja 20.6.2014 Zalaris ASA

Tanska 10.7.2008 Prime Office A/S Norja 25.6.2014 Next Biometrics Group ASA
Ruotsi  3.10.2008 Global Health Partner AB Ruotsi  27.6.2014 Scandi Standard AB

Tanska 15.12.2008 Investea Sweden Properties A/S Norja 1.7.2014 cXense AS

Tanska 27.11.2009 Cimber Sterling Group A/S Norja 1.7.2014 Havyard Group AS

Norja 5.2.2010 North Energy ASA Ruotsi  26.9.2014 Inwido AB

Ruotsi  24.3.2010 Arise Windpower AB Norja 2.10.2014 Scatec Solar ASA

Norja 30.3.2010 Solvtrans Holding ASA Norja 2.10.2014 Serendex Pharmaceuticals A/S
Ruotsi 6.4.2010 Hartelex AB Norja 3.10.2014 XXL ASA

Norja 21.5.2010 Bridge Energy ASA Ruotsi  10.10.2014 Granges AB

Ruotsi 2.6.2010 Byggmax Group AB Ruotsi  16.10.2014 Absolent Group AB

Tanska  3.6.2010 Chr Hansen Holding A/S Norja  17.10.2014 Entra ASA

Ruotsi  18.6.2010 MQ Holding AB Norja 7.11.2014 RAK Petroleum PLC

Norja 24.6.2010 Oppstartsfase I ASA Suomi 14.11.2014 Nexstim Oyj

Norja 30.6.2010 Morpol ASA Ruotsi  21.11.2014 Lifco AB

Ruotsi 7.7.2010 Pallas Group AB Suomi 24.11.2014 United Bankers Oy

Norja 12.7.2010 NetConnect ASA Ruotsi  26.11.2014 Thule Group AB

Tanska 5.10.2010 PANDORA A/S Ruotsi  4.12.2014 NP3 Fastigheter AB

Norja 6.10.2010 Cellcura ASA Suomi  5.12.2014 Nixu Oyj

Norja  22.10.2010 Statoil Fuel & Retail ASA Norja  16.12.2014 RenoNorden AS

Ruotsi  10.11.2010 Isconova AB Ruotsi 6.2.2015 Eltel AB

Tanska 24.11.2010 Zealand Pharma A/S Ruotsi  13.2.2015 Dustin Group AB

Ruotsi  30.11.2010 Vendator AB Ruotsi  18.2.2015 The Lexington Co AB

Norja  10.12.2010 Gjensidige Forsikring ASA Tanska  6.3.2015 NNIT A/S

Norja 25.2.2011 Aker Drilling ASA Suomi  10.3.2015 Piippo Oyj

Ruotsi  25.2.2011 Kancera AB Suomi  16.3.2015 Detection Technology Oy
Norja 29.3.2011 Norway Royal Salmon ASA Ruotsi  20.3.2015 Evolution Gaming Group AB
Ruotsi  15.4.2011 Karolinska Development AB Norja 23.3.2015 Nordic Nanovector AS
Norja 3.5.2011 Sevan Drilling ASA Ruotsi  25.3.2015 Hoist Finance AB

Ruotsi  20.5.2011 FinnvedenBulten AB Ruotsi  27.3.2015 Troax Group AB

Ruotsi  26.5.2011 Moberg Derma AB Suomi  27.3.2015 Asiakastieto Group OYJ
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Ruotsi 2.4.2015 Savo-Solar Oy Ruotsi  24.11.2016 SERNEKE Group AB
Ruotsi  24.4.2015 Tobii AB Ruotsi  30.11.2016 Volati AB

Suomi  21.5.2015 Robit Oyj Suomi  30.11.2016 DNA Oyj

Norja 22.5.2015 Multiconsult AS Norja 1.12.2016 Arcus ASA

Ruotsi 2.6.2015 SciBase Holding AB Ruotsi  5.12.2016 By gg Partner i Dalarna Hldg AB
Suomi 4.6.2015 Pihlajalinna Oy Ruotsi  7.12.2016 Smart Eye AB

Ruotsi 9.6.2015 Magnolia Bostad AB Ruotsi ~ 9.12.2016 Edgeware AB

Norja 10.6.2015 Vistin Pharma ASA Ruotsi  16.12.2016 Aino Health AB

Ruotsi ~ 10.6.2015 Collector AB Ruotsi  19.12.2016 Acarix AB

Ruotsi ~ 10.6.2015 Inission AB Ruotsi  22.12.2016 SeaTwirl AB

Ruotsi  12.6.2015 Prime Living AB Norja 11.1.2017 Unified M essaging Sy stems ASA
Ruotsi  16.6.2015 Hovding Sverige AB Ruotsi  22.2.2017 Oncopeptides AB
Ruotsi  16.6.2015 Coor Sve Mgmt Hldg AB Ruotsi  28.2.2017 IRLAB AB

Ruotsi  17.6.2015 Alimak Group AB Suomi  23.3.2017 Next Games Oy

Ruotsi  17.6.2015 Nordax Group AB Ruotsi ~ 23.3.2017 MIPS AB

Ruotsi  18.6.2015 Pandox Ab Ruotsi  29.3.2017 Biovica International AB
Ruotsi  18.6.2015 Nobina AB Ruotsi ~ 31.3.2017 Ambea AB

Norja 19.6.2015 Europris ASA Suomi 4.4.2017 Fondia Oy

Norja 26.6.2015 Hugo Games A/S Ruotsi 4.4.2017 Isofol Medical AB
Ruotsi  30.6.2015 Capio AB Ruotsi 6.4.2017 SSM Holding AB

Suomi 1.7.2015 FIT Biotech Oy Ruotsi 7.4.2017 Actic Group AB

Suomi 7.7.2015 Kotipizza Group Oyj Norja 7.4.2017 BerGenBio ASA

Ruotsi  8.10.2015 CLX Communications AB Ruotsi  11.4.2017 FM Mattsson Mora Group AB
Ruotsi  16.10.2015 Bravida Holding AB Ruotsi 5.5.2017 Bambuser AB

Norja 2.11.2015 Kid ASA Ruotsi  11.5.2017 Instalco Intressenter AB
Norja 2.11.2015 Skandiabanken ASA Suomi 12.5.2017 Kamux Oyj

Ruotsi  12.11.2015 Waystream Holding AB Ruotsi ~ 12.5.2017 Sdiptech AB

Ruotsi  23.11.2015 Maxkompetens Sverige AB Ruotsi  15.5.2017 Intergum AB

Ruotsi  25.11.2015 Dometic Group AB Ruotsi ~ 19.5.2017 Munters Group AB
Ruotsi  30.11.2015 Attendo AB Ruotsi  23.5.2017 Medicover AB

Suomi  2.12.2015 Evli Pankki Oyj Norja 29.5.2017 Saferoad Holding ASA
Ruotsi  2.12.2015 Scandic Hotels Group AB Ruotsi ~ 30.5.2017 TerraNet Holding AB
Ruotsi  2.12.2015 A City Media AB Ruotsi  31.5.2017 Boozt AB

Ruotsi  3.12.2015 Camurus AB Ruotsi 9.6.2017 TC Connect AB

Ruotsi  8.12.2015 Stillfront Group AB Suomi 9.6.2017 Silmaasema Oy

Suomi 11.12.2015 Consti Yhtiot Oy Norja 13.6.2017 SpareBank 1 Ostlandet
Ruotsi  11.12.2015 Nilsson Special Vehicles AB Ruotsi  16.6.2017 Nitro Games Oyj
Ruotsi  17.12.2015 Nuevolution AB Tanska 16.6.2017 Green Mobility A/S
Tanska 10.2.2016 Scandinavian Tobacco Group A/S Ruotsi  21.6.2017 Sedana M edical AB
Ruotsi  11.2.2016 Catena M edia Plc Ruotsi  21.6.2017 Fastighets AB Trianon
Ruotsi  16.3.2016 Garo AB Ruotsi  21.6.2017 Bonesupport Holding AB
Ruotsi  17.3.2016 LeoVegas AB Norja 21.6.2017 EVRY ASA

Ruotsi  22.3.2016 Humana AB Tanska 23.6.2017 Conferize A/S

Suomi  31.3.2016 Suomen Hoivatilat Oyj Ruotsi ~ 11.7.2017 Aspire Global Plc
Ruotsi  26.4.2016 Nepa AB Ruotsi  21.7.2017 Seamless Distribution Systems
Suomi  28.4.2016 Lehto Group Oyj Ruotsi ~ 21.9.2017 SenzaGen AB

Ruotsi  29.4.2016 Resurs Holding AB Norja 29.9.2017 Infront ASA

Suomi  29.4.2016 Tokmanni Group Oy Suomi  29.9.2017 Rovio Entertainment Oy
Ruotsi  12.5.2016 Wilson Therapeutics AB Norja 2.10.2017 Sparebank 1 Nordvest
Ruotsi  24.5.2016 Talkpool AG Ruotsi  6.10.2017 Balco Group AB

Ruotsi  31.5.2016 Paradox Interactive AB Ruotsi  10.10.2017 Handicare Group AB
Norja 8.6.2016 B2Holding ASA Norja  11.10.2017 Webstep ASA

Tanska  9.6.2016 DONG Energy A/S Suomi 11.10.2017 Terveystalo Oy

Ruotsi  10.6.2016 Nordic Waterproofing Hidg A/S Ruotsi  12.10.2017 BioArctic AB

Ruotsi  14.6.2016 TF Bank AB Ruotsi  13.10.2017 Climeon AB (publ)
Ruotsi  15.6.2016 AcadeMedia AB Ruotsi  19.10.2017 Global Gaming 555 AB
Ruotsi  16.6.2016 B3IT Management AB Norja  27.10.2017 Self Storage Group ASA
Ruotsi  16.6.2016 GomSpace Group AB Norja 8.11.2017 Crayon Group Holding ASA
Norja 17.6.2016 Norwegian Finans Holding ASA Norja  10.11.2017 Komplett Bank ASA
Ruotsi  22.6.2016 Lauritz.com Group A/S Ruotsi  13.11.2017 Indentive AB

Ruotsi  29.7.2016 Maha Energy AB Suomi  16.11.2017 Gofore Oyj

Ruotsi 1.8.2016 ExpreS2ion Biotech Holding AB Tanska 17.11.2017 Orphazyme A/S

Tanska 23.9.2016 Nets A/S Ruotsi  22.11.2017 IRRAS AB

Ruotsi  29.9.2016 Internationella Engelska Ruotsi  24.11.2017 2cureX AB

Ruotsi  11.10.2016 InDex Pharms Hldg AB Tanska 24.11.2017 TCM Group A/S
Ruotsi  28.10.2016 Tobin Properties AB Ruotsi  7.12.2017 DevPort AB

Ruotsi  28.10.2016 Ahlsell AB Ruotsi  8.12.2017 Mag Interactive AB
Ruotsi ~ 3.11.2016 Cellink AB Suomi  8.12.2017 Efecte Oyj

Suomi  10.11.2016 Heeros Oyj Ruotsi  11.12.2017 Acconeer AB

Ruotsi  22.11.2016 THQ Nordic AB Ruotsi  12.12.2017 Lyko Group AB

Ruotsi  23.11.2016 Alligator Bioscience AB Ruotsi  22.12.2017 H&D Wireless




