¢ TURUN TIVISTELMA
at> YLIOPISTO

N

Kandidaatintutkielma
x | Pro gradu -tutkielma
Lisensiaatintutkielma

Vaitoskirja
Oppiaine Laskentatoimi ja rahoitus Paivamaara 28.1.2021
Matrikkelinumero 513430
Tekija Jerry Helenelund
Sivumaara 79 + liitteet

Listautumisannit ja lock-up-sitoumuksen erdéntyminen:

Otsikko Epénormaalit tuotot Pohjoismaissa 2003-2018

Ohjaaja Prof. Mika Vaihekoski

Listautuvan yhtion ensimméiinen pdrssivuosi on erityisen kiinnostava useasta syystd. Osallis-
tuessaan listautumisantiin sijoittaja padsee kiinni lukuisilla markkinoilla ja eri ajanjaksoilla ha-
vaittuun korkeaan ensimmaisen kaupankayntipédivan tuottoon eli alihinnoitteluun. Toisaalta lis-
tautumisannissa listautuva yhtio jéttda keskiméérin noin kaksi kolmasosaa osakkeistaan myyn-
tikiellon (lock-up) alaisuuteen yleensd kuuden kuukauden ajaksi. Kun kielto erdéntyy, havai-
taan listautuneen yhtion osakekurssin tyypillisesti laskevan. Lock-up-sitoumuksen tarkoitus on
estdd listautuvan yhtion sijoittajia ja sisdisid sidosryhmid, kuten johtoa ja hallituksen jdsenia
realisoimasta omistuksiaan listautumisen yhteydessa tai heti kaupankdynnin alettua.

Tassa tutkielmassa tarkastellaan listautuneisiin osakkeisiin liittyvid epanormaaleja tuottoja
kahden markkinatehokkuutta rikkovan ilmion, alihinnoittelun ja lock-up-sitoumuksen erdénty-
misen kautta. Tutkimuksen aineisto késittda kaikki Suomessa, Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa
vuosina 2003-2018 tapahtuneet listautumisannit. Valitulla 16 vuoden tutkimusperiodilla ha-
vaitaan yhteensd 454 listautumisantia, joista 195:lle on mahdollista maérittda lock-up-si-
toumuksen erdintymispdiva.

Pohjoismaalaisilla listautumisilla havaitaan keskimdérdinen 6,5 %:n alihinnoittelu. Lock-
up-sitoumuksen tarkastelu osoittaa, ettd suurimmat laskut osakkeen hinnassa tapahtuvat erdén-
tymispdivind ja kolmena sitd seuraavana kaupankdyntipdivind. Negatiiviset tuotot eivét ole
tilastollisesti merkitsevid koko aineistolla, mutta rajaamalla aineisto ainoastaan teknologiayh-
tidihin tai yli kuuden kuukauden mittaisiin sitoumuksiin, havaitaan tilastollisesti merkitsevii
laskuja useissa eri tapahtumaikkunoissa. Myyntikiellon erdéntymisestd huolimatta tutkimustu-
lokset osoittavat, etti IPO-osakkeet suoriutuvat ensimmaéisend porssivuotenaan markkinain-
deksid paremmin. Johtopdatoksend todetaan, ettei lock-up-sitoumuksen erdéntymiselld ei ole
pohjoismaalaisen yrityksen osakekurssiin merkittdvid vaikutusta.

Rahoituksen tutkimuskentdssé tdma tutkielma tarjoaa uutuusarvoa ennen kaikkea listautu-
misannin lock-up-sitoumuksen osalta. Tutkielman tulokset vahvistavat aiemman tutkimusai-
neiston havaintoja siitd, ettei lock-up-sitoumuksen erddntymiselld ole yhtd suurta vaikutusta
yrityksen osakekurssiin Euroopassa kuin Yhdysvalloissa. Témé johtuu todennékdisesti siitd,
ettd Euroopassa on Yhdysvaltoja yleisempéd kayttdd kahta erdéintymispdivéd yhden sijaan.
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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus aiheeseen

Arvopaperiporssiin listautuminen merkitsee usein listautuvalle yhtidlle suurta kdénne-
kohtaa sen elinkaaressa. Se mahdollistaa padsyn julkisille osakemarkkinoille, miké alen-
taa yhtion kustannuksia rahoittaa toimintaansa. Nailld markkinoilla yrityksen omistaja-
pohja kasvaa, mikd mahdollistaa olemassa olevien osakkeenomistajien sijoitusten hajau-
tuksen. Listautuminen tuo mukanaan my0ds monia valillisid hy6tyjd. Yhtion parempi tun-
nettavuus parantaa tuotteiden ja palveluiden nikyvyyttd sekd helpottaa uusien tyonteki-
joiden rekrytointia. Se myos parantaa yrityksen neuvotteluasemaa suhteessa alihankkijoi-
hin ja materiaalin toimittajiin (Rydqvist & Hogholm 1995).

Paganon, Panetan ja Zingalesin (1998, 36-38) mukaan listautumisantien nédkyvim-
mit haitat ovat alihinnoittelusta johtuva rahan pdydélle jadminen, hallinnolliset kustan-
nukset ja heikentynyt yksityisyys. Yhtididen, joiden listautumisanneissa havaitaan mer-
kittavid alihinnoittelua, sanotaan “jittdvén rahaa pdydalle”, koska tarjoushinta olisi voitu
asettaa korkeammalle, jolloin annista saatava véliton tulo olisi ollut suurempi. Annista
aitheutuvia vilittomié kustannuksia ovat liikkeellelaskijalle maksettava korvaus, markki-
napaikkana toimivan porssin maksut seka lisdéntyneet tarkastus- ja raportointikustannuk-
set. Yksityisyyden heikentymiselld voi olla negatiivinen vaikutus yhtioon, jos lisddnty-
neet raportointivaatimukset ovat haitaksi yhtion kilpailuedulle (Pagano ym. 1998, 36-38;
Ljungqvist 2007).

Vuosituhannen vaihteen IT-kuplan jdlkeen pohjoismaalaiset listausmarkkinat hilje-
nivét hetkeksi. Muutaman kohtalaisen vuoden jilkeen vuonna 2007 alkanut finanssikriisi
aloitti taas usean vuoden lamaannuksen listausmarkkinoilla. Viime vuosina antien maara
on kuitenkin jilleen ollut kasvussa. Vuosi 2017 on ollut listautumisten méaérallad mitattuna
toistaiseksi 2000-luvun ennitysvuosi. Silloin listautumisanteja ndhtiin yhteensd 70.
Naistd Suomessa listautui 10, Ruotsissa 46, Norjassa 10 ja Tanskassa 4 yritystd. Vuotta
my6hemmin listautumisannin jarjesti pohjoismaissa yhteensa 44 yhtiota.

Finanssikriisin jdlkeisen pitkdédn jatkuneen matala korkotason ansiosta rahan tarjonta
osakemarkkinoilla on suuri. Maailmantalous on ollut pitkélld nousu-uralla ja monilla
markkinoilla on saavutettu uusia huippuja. Internetin kasvu ja jatkuva teknologian kehitys

on luonut kokonaan uusia toimialoja, joiden teknologiajdteilld on satoja miljoonia, ellei



miljardeja kiyttdjid ympéri maailmaa. Ronkaisen (2019) mukaan porssiin listautuviin yri-
tyksiin kohdistetaan jopa epitodellisia odotuksia. Esimerkiksi vuoden 2019 aikana Yh-
dysvaltojen porssiin on listautunut useita yhtiditd, joiden arvostusluvut ovat korkeita ver-
rattuna jopa IT-kuplan rdikeimpiin esimerkkeihin. Mielenkiintoisen ndiden yhtiéiden hin-
noittelusta tekee se, ettd useat niisti eivit tee tulosta vaan tappiota.

Vuoden 2020 alussa koronapandemia katkaisi timén nousu-uran aiheuttamalla suu-
rimman osakemarkkinoiden kurssiromahduksen finanssikriisin jdlkeen (Salkunrakentaja
2020). Koska listautumisantien maarian on havaittu olevan positiivisessa suhteessa kdyn-
nissd olevaan markkinasykliin, tdimén markkinoiden korjausliikkeen voidaan ennustaa
viahentdvin myos listautumisten lukumiirdd vuonna 2020 (ks. esim. Guo, Brooks &
Shami 2010; Yung, Colak ja Wang 2008). Vaikka koronapandemia muutti maailmanta-
loutta pysyvisti, sen vaikutus tdhin tutkielmaan liittyy pddasiassa listausmarkkinoiden
hetkelliseen hiljentymiseen. Viimeisimmaén tdsséd tutkimuksessa mukana olevan listautu-
misannin suoriutumisen tarkastelu paattyy joulukuussa 2019, jolloin koronapandemian
vaikutus ei vield ndkynyt maailmantaloudessa.

Listautumisannit (IPO, Initial public offering) ovat kiinnostaneet taloustieteilijoitd
useamman vuosikymmenen ajan. Ensimmadisten tutkijoiden joukossa oli Ibbotson (1975),
joka esitti, ettd monet listautuvista osakkeista olivat alihinnoiteltuja, ja ndiden osakkeiden
kurssit nousivat 1dhes poikkeuksetta ensimmaéisend kaupankdyntipdivéni. Tyypillinen lis-
tautumisanteja késittelevien tutkimusten yhteydessé havaittu ilmi6 onkin juuri alihinnoit-
telu. Se edustaa tuottoa, joka syntyy listautuneen osakkeen merkintdhinnan ja ensimmai-
sen kaupankdyntipdivdn padtoskurssin erosta (Daily ym. 2003). Kun puhutaan listautu-
misantien pikavoitoista, tarkoitetaan juuri alihinnoittelun suuruutta. Vaikka vuosina
1990-1998 yhdysvaltalainen listautumisanti jétti poydélle keskiméérin 9,1 miljoonaa dol-
laria, tutkimusten mukaan vain harva liikkeellelaskija on jdlkeenpdin ollut tdstd harmis-
saan. (Loughran & Ritter 2004). Voidaan siis perustellusti epdilld, ettd listautumisan-
neissa jatetdédn tarkoituksellisesti rahaa pdydélle.

Listautumisantien alihinnoittelun voidaan sanoa olevan anomalia, mutta sen tdydel-
linen mittaaminen on mahdotonta. Sitd voidaan selittdd useilla teorioilla, mutta yksikédn
teoria ei pysty tdysin selittdmadn, miksi alihinnoittelua havaitaan. Téstd johtuen alihin-
noittelun syntyd on pyrittidva selittdméddn yhdistamailla useita eri teorioita. Listautuvien
yhtididen osakkeiden jalkimarkkinasuoriutuminen on my®0s sikéli ristiriitaista, ettd tutki-
mustiedon valossa ne tarjoavat mahdollisuuden “pikavoittoihin”, mutta pitkélld aikava-

lilld niiden tuotto ei parjad markkinaindeksin tuotolle.



Aihetta on tutkittu sekd Suomessa ettd kansainvilisesti ja tutkimusevidenssi on vah-
vistanut molemmat ilmidt paikkaansa pitiviksi. Ljungqvistin (2007) tutkimustulokset
osoittivat, ettd 1960-luvulta alkaen vuoteen 2005 saakka alihinnoittelu yhdysvaltalaisessa
listautumisannissa on ollut keskiméérin 10-20 prosenttia. Pitkdn aikavilin alisuoriutumi-
nen todettiin taas paikkaansa pitédviksi Purnanandam ja Swaminathan (2004) tutkimuk-
sessa. He esittévit, ettd listautuvan yrityksen onnistunut [PO-markkinointi ja nousukausi
markkinoilla voivat johtaa sijoittajien ylioptimismiin ja sitd kautta pitkén aikavélin ali-
suoriutumiseen. Suomessa listautumisanteja ovat tutkineet ainakin Hahl, V&hdmaa ja
Aij6 (2014) seki Keloharju (1993). Listautumisantien alihinnoittelun ja pitkéin aikaviin
alisuoriutumisen liséksi Hahl ym. (2014) havaitsivat alisuoriutumista myos lyhyella ai-
kavililld, kun listautuneiden osakkeiden tuottoja tarkasteltiin jattamalla itse listautumis-
pdiva tarkasteluperiodin ulkopuolelle.

Listautuvan yhtion ensimmaéinen porssivuosi on monen tutkimuksen mukaan erityi-
sen kiinnostava useasta syystd. Osallistuessaan listautumisantiin, sijoittaja padsee kiinni
lukuisilla markkinoilla ja eri ajanjaksoilla havaittuun alihinnoitteluun. Kun listautuneen
yhtion esimerkiksi johtoa, henkilokuntaa tai pddomasijoittajia koskevat myyntirajoitukset
paattyvat listautumisannin jilkeen, havaitaan tutkimusten mukaan vuorostaan epénor-
maaleja negatiivisia tuottoja. Vaikka mitdén standardia lukkiutumisjakson pituudelle ei
ole, myyntirajoitusten on todettu paittyvin yleensd kuusi kuukautta listautumisannin jil-
keen. Melko yleinen kdytintd on myds asettaa tietyille sidosryhmille, kuten henkilokun-
nalle ja padomasijoittajille omat erddntymispdivit. Aikaisemman tutkimustiedon valossa
téllaisessa tilanteessa yleisin menettely on erddntymispdivit kuusi ja kaksitoista kuu-
kautta annin jilkeen. Field ja Hanka (2001) esittidvat tutkimuksessaan, ettd taso, jolle lis-
tautuneen yhtion osakekurssi asettuu myyntirajoitusten erddntymisen jélkeen, jaa pysy-
viksi pitkdn aikavilin tasoksi. Tutkimusten mukaan listautumisannit alkavatkin hévita
markkinaindeksille, kun listautumisannista on kulunut noin vuosi. Alisuoriutuminen on
havaittu kaikilla suurilla markkinoilla viimeistdén kolme vuotta annin jédlkeen.

Listautumisannissa listautuva yhtid6 myy osakkeistaan julkisesti keskiméérin noin
kolmasosan, jittden loput osakkeet myyntikiellon (/ock-up) alaisuuteen yleensd kuuden
kuukauden ajaksi (Gibbs 2018). Myyntikiellon erdéntyminen edustaa ensimmaéistd het-
ked, jolloin kiellon alaisuudessa olevilla tahoilla on mahdollisuus kidyda kauppaa listau-
tuneen yhtion osakkeilla. Aikaisemmassa tutkimusaineistossa kiellon erddntymisen on
havaittu synnyttivdn negatiivia epdnormaaleja tuottoja. (Field & Hanka 2001; Bradley,

Jordan, Y1 & Roten 2001; Chua & Nasser 2016.) Tdma myyntirajoitusten pédattymisen
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aiheuttama negatiivinen shokki voi olla huomionarvoinen tekijé etsiessamme listautunei-
den osakkeiden optimaalista hallussapitoaikaa (holding period).

Yhdistdessamme Pohjoismaissa potentiaalisesti havaittavan alihinnoittelun jalki-
markkinoiden suorituskykyyn ja myyntirajoitusten pédédttymiseen, voimme l0ytdé tiysin
uusia sijoittajille hyodyllisid nikemyksid. Sijoitettaessa tdimé tarkastelu tiettyyn markki-
natilanteeseen ja toimialaan voimme varmistua yhi tarkemmin siitd, mitka tekijat vaikut-

tavat listautumisantien tuottoihin Pohjoismaissa.

1.2 Tutkimuksen tavoite ja rajaukset

Tutkimuksen tavoitteena on tarkastella listautuvien yhtididen lyhyen aikavilin tuottoja
sekd selvittdd, onko myyntirajoitusten erdéntymiselld vaikutusta listautuneen yrityksen
osakkeen arvoon. Tadmén lisdksi selvitetddn, onko listautuneiden osakkeiden optimaali-
selle omistusajalle ja myyntiekiellon erdantymishetkelle 10ydettdavissé yhteys, jolloin lis-
tautuneet osakkeet kannattaisi myyda juuri ennen myyntikiellon erdéntymistd. Tutkimus-

kysymykset ovat:

1. Esiintyyko Pohjoismaissa listautumisantien alihinnoittelua, ja mitka tekijét alihin-
noittelua selittavit?

2. Onko myyntirajoitusten erdintymiselld vaikutusta listautuneen yrityksen osak-
keen arvoon?

3. Miten listautumisanteihin sijoittamisen tuotto eroaa markkinaindeksin tuotosta ly-

hyelld aikavalilla?

Tutkimuskysymykset rajaavat tutkimuksen keskittyméaén nimenomaan listautumis-
antien alihinnoittelua ja lyhyen aikavilin tuottoja selittéviin tekijoihin, jolloin listautunei-
den osakkeiden suoriutumisen tarkastelu alkaa listautumishetkestd ja paddttyy 365 pédivaa
listautumisannin jilkeen. Tuoreiden listautujien pitkdn aikavilin suoriutumisesta 10ytyy
paljon tutkimusta ja on yleisesti todettu, ettd listautumisanteihin osallistuneet sijoittajat
alkavat havitd markkinaindeksille, kun listautumisesta on kulunut noin vuosi. Alisuoriu-
tuminen on havaittu kaikilla suurilla markkinoilla viimeistidén kolme vuotta annin jélkeen
(ks. esim. Hahl ym. 2014; Keloharju 1993; Ritter 1991; Aggarwall, Leal & Hernandez
1993; Loughran & Ritter 1995; Ljungqvist 1997). Esimerkiksi Suomessa vuosien 1994 ja

2006 vililla listautumisantien alihinnoittelu oli keskiméairin 15,5 prosenttia, mutta kolme
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vuotta listautumisen jilkeen markkinaindeksille oli hivitty keskiméérin 30 prosenttia
(Hahl ym. 2014).

Hallussapitoaika tai omistusaika tarkoittaa aikaperiodia, jolloin omaisuusera on tie-
tyn sijoittajan omistuksessa. Tama aikaperiodi voi vaihdella sekunnin murto-osista usei-
siin vuosikymmeniin tai kesti4 niin kauan, kuin tietty yhtio tai sijoittaja ovat olemassa.
Rahoitusalalla hallussapitoajan pituutta on tarkasteltu useilla eri sijoitusstrategioilla,
mutta ei juurikaan yhdistettyna listautumisanteihin. Esimerkiksi tutkiessaan kvantitatiivi-
sella analyysilla valittuja laatuyhti6itd, Bird ja Casavecchia (2007) huomasivat, etti posi-
tiivisia epdnormaaleja tuottoja havaitaan vasta ensimmaéisen vuoden jélkeen ja optimaa-
linen hallussapitoaika on noin kolme vuotta.

Tama tutkielma seuraa uusimpien listautumisantien tuottoja eri aikaperiodien, mark-
kinasyklien ja toimialojen vililld Pohjoismaissa. Listautumisantien tuottojen, listautuvan
yhtion ominaisuuksien tai markkinasyklin vélisten suhteiden 16ytdminen voisi tarjota si-

joittajille keinon kasvattaa voittoaan ilman kunkin yhtion perusteellista analysointia.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Toinen luku alkaa pdrssilistautumisen tuomien mahdollisten hyotyjen ja haittojen sekd
listautumisprosessin teknisten seikkojen lapikdynnilld. Tdmaén jilkeen alihinnoittelua tar-
kastellaan Faman (1970) markkinatehokkuuden nékdkulmasta. Luvun kaksi lopussa siir-
rytddn kuvailemaan listautumisantien alihinnoittelua ilmiénd. Ensin luodaan katsaus ali-
hinnoittelun maantieteelliseen ja ajalliseen esiintymiseen eri markkinoilla, jonka jidlkeen
esitellddn merkittdvimpid sen suuruuteen vaikuttavia tekijoitd. Luku kolme keskittyy te-
telun lisdksi muiden listautumisannissa mukana olevien tahojen intressit, omistajuuden
sdilyttdmiseen liittyvit tekijét, tiettyjen instituutioiden olemassaolo sekd péaatoksenteki-
joiden kayttadytymiseen liittyvét tekijét.

Neljdnnessa luvussa esitelldén tutkimuksen empiirisen osion aineisto sekd tutkimus-
menetelmit. Listautumisantien suoriutumista tarkastellaan kahdessa eri vaiheessa. Ensin
tutkitaan tilastollisin menetelmin, onko kéynnissd olevalla markkinasyklilld, listautumis-
annin koolla tai listautuvan yhtion ominaisuuksilla yhteys listautumisantien alihinnoitte-

lun suuruuteen. Seuraavaksi tutkitaan, onko listautumisanteihin liittyvilld myyntirajoituk-
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silla vaikutusta listautuneen yhtién osakekurssiin sekd mitataan listautuneiden osakkei-
den tuottoja lyhyelld aikavélilld. Viides luku kdy 14pi tutkimuksen empiiriset tulokset.

Luvussa kuusi on tutkielman yhteenveto.
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2 LISTAUTUMISANNIT

2.1 Listautumisen hyodyt ja haitat

Tama alaluku siséltdé suoria lainauksia Helenelund (2017). Porssi on julkinen markkina-
paikka, joka eroaa porssin ulkopuolella kdytdvéstd kaupankdynnistd monella tavalla.
Tama markkinapaikka tuo mukanaan velvollisuuksia, mutta sinne siirtymistd voidaan pi-
tdd posititvisena merkkipaaluna yrityksen historiassa. Listautumisannin jérjestimiselld
yritys kasvattaa luottamusta itsestddn, parantaa velkarahoituksen saatavuutta ja luo kei-
noja saada merkittdvid osakkeenomistajia. Kuitenkin ehki suurin listautumisen syy on
yrityksen tarve hankkia padomaa markkinoilta. Kun yritys menestyy ja tarvitsee lisdd paa-
omaa, on tietyssd pisteessd sen etujen mukaista noteerata osakkeet julkisen kaupankayn-
nin kohteeksi.

Listautumisen syitd on tutkittu tieteellisessa kirjallisuudessa paljon. Monet yritykset
aloittavat toimintansa kerddmailld padomaa pieneltd maéralta sijoittajia. Néille sijoituk-
sille ei ole tarjolla jalkimarkkinoita, joilla sijoittajat voisivat helposti muuttaa osakkeensa
rahaksi. Porssilistautuminen tehostaa osakkeiden likvidisyyttd, mik4 taas auttaa saamaan
rahoitusta edullisemmilla ehdoilla. (Ibbotson & Ritter 1995.) Usean aihetta késitelleen
tutkimuksen mukaan listautumisen suurin etu on saada vaihtoehtoinen rahoituskanava
pankkilainalle (Pagano ym. 1998; Cho 2001; Loughran & Ritter 2002). Pankeilla on ver-
rattain tiukat sdddokset myOntdessddn lainaa velkaisille yrityksille. Kasvuyhti6illd on taas
usein paljon velkaa, mutta myos tuottavia sijoituskohteita, joithin ne tarvitsevat lisdé paa-
omaa. Vaikka pankit eivit voi kieltdytya lainaamisesta kokonaan, ne nostavat korkoa yh-
tidille, joiden omavaraisuusaste on matala. Yhtididen varhaiset sijoittajat ovat usein yhti-
oiden perustajia, tyontekijoitd tai pienempid sijoittajia, jotka eivét pysty tai halua lisdta
sijoituksiaan. Kun varhaiset sijoittajat eivitké pankit halua rahoittaa yritystd kohtuullisin
ehdoin, julkiset rahoitusmarkkinat tarjoavat hyvin vaihtoehdon. (Pagano ym. 1998, 38—
40.)

Porssilistautumisella kerdttyd padomaa kéytetdén liiketoiminnan kasvattamiseen,
mutta silld on myos monia muita tarkoituksia. Pagano, Panetta ja Zingales (1996) tutkivat
1990-luvulla Italiassa listautuneita yhtioitd. Tarkastellessaan listautumisen syitd he ha-
vaitsivat, ettd listautumisella keridttyd pddomaa ei niinkdén kaytetty tulevaisuuden inves-
tointeihin ja kasvuun, vaan ennen kaikkea velkojen vidhentdmiseen sekd omistuksen ha-

jauttamiseen.
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Listautumisen johdosta yhtién omistajien lukuméérd kasvaa. Julkinen omistajuus
siirtdd sekd johtajien ettd omistajien riskid pois itseltddn markkinoille (Shah & Thakor
1988). Tama tarjoaa yritykselle mahdollisuuden omaksua riskisempi strategia, kun omis-
tajuus on hajautettu suuremmalle madrille osakkeenomistajia. Tétd véitettd tukee Paga-
non ym. (1996) havainto, ettd monissa tapauksissa juuri yritystd johtavan tahon omistuk-
sen viheneminen on ollut tirked motiivi listautumiselle.

Myos toimialalla ja ajankohdalla on havaittu olevan merkitysté listautumishalukkuu-
teen. Yritykset listautuvat helpommin aloilla, jotka ovat tuottavampia, ja joilla alalle tulon
esteet ovat pienet. Niilld aloilla porssiin listautumista perustellaan oman markkina-ase-
man parantamisella, mik taas vaikeuttaa uusien yritysten alalle tuloa. Vastaavasti toi-
mialoilla, joilla kilpailu on kovaa ja sisdisen tiedon merkitys liiketoiminnalle on suuri,
listautumiset ovat harvemmassa. (Jong, Huijgen, Marra ja Roosenboom 2012.) Ajankoh-
dan vaikutuksen listautumishalukkuuteen havaitsivat Rydqvist ja Hogholm (1995) tut-
kiessaan listautumisia 1980-luvulla. Suurimmat listautumisaallot seurasivat sekd osake-
markkinoiden piikkejé ettd talouden suhdanteita. Hyvén suhdanteen aikana siis listaudu-
taan paljon. Mielenkiintoinen havainto on my®s, ettd seka listautumisaalloissa etti listau-
tuvien yritysten ominaisuuksissa on maakohtaisia eroja. Euroopan maista Suomessa, Ita-
vallassa ja Sveitsissd markkinoita seuraavat aallot olivat huomattavasti voimakkaampia,
kuin esimerkiksi Ranskassa, Saksassa tai Iso-Britanniassa. Pagano ym. (1998) havaitsivat
toisaalta, ettd Yhdysvalloissa listautuvat yritykset ovat keskimdrin huomattavasti nuo-
rempia ja pienempid, kuin Euroopassa. Tdma tarkoittaa, ettd Yhdysvalloissa uudet yrityk-
set kasvavat nopeammin ja hyddyntivit julkisia osakemarkkinoita eurooppalaisia her-
kemmin.

Listautuminen toimii my0s erdénlaisena markkinointikeinona yrityksestd. Nakyvyys
mediassa kasvaa jo pelkéstdén siitd syystd, ettd julkisesta yrityksestd uutisoidaan enem-
mén. Globaalissa markkinassa timéd voi olla tehokas keino luoda luotettavaa kuvaa yri-
tyksestd my0s kansainvélisesti. Ruotsin pdrssilistautumisista kerdtyn aineiston perus-
teella taloudellisten syiden liséksi monelle yritykselle listautumisen yksi tdrked syy oli
julkisuus. Parempi tunnettavuus parantaa tuotteiden ja palveluiden nakyvyyttd seki hel-
pottaa uusien tyontekijoiden rekrytointia. Se my0s parantaa yrityksen neuvotteluasemaa
suhteessa alihankkijoihin ja materiaalin toimittajiin. Osaavien tyontekijéiden rekrytoimi-
nen saattaa helpottua nikyvyyden lisdéntymisen lisdksi myos siksi, ettd tyontekijoilld on

mahdollisuus tulla tyonantajansa osakkeenomistajiksi. (Rydqvist & Hogholm 1995.)
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Sijoittajien on helpompi keriti tietoa poOrssinoteeratusta yhtidistd, koska porssi tar-
joaa tasmdllistd, luotettavaa ja ajankohtaista informaatiota. Sekd media ettd analyytikot
seuraavat porssiyhtioitd yksityisid yhtiditd enemmaén, jolloin niistd tulee tutumpia ja hou-
kuttelevampia sijoituskohteita. Mitd suurempi joukko sijoittajia on tietoisia yhtiosta, sitd
korkeampi on sen osakekurssi, koska osakkeen kokonaiskysynti kasvaa sijoittajien luku-
madrdn kasvaessa. Suuremmat tiedonhankintakustannukset vihentdvét usein halukkuutta
sijoittaa yksityisiin yhtidihin julkisten sijaan. (Merton 1987, 501-502.)

Kuten aiemmat tutkimukset osoittavat, syitd listautumiselle on monia ja jokainen lis-
tautuminen on aina omanlaisensa prosessi. Listautumishalukkuuteen voidaan todeta vai-
kuttavan paljon muutakin kuin pelkkd pddoman tarve. Listautumisen ndkyvimpind hait-
tana voidaan pitdd alihinnoittelusta johtuvaa rahan poydélle jidmisté, hallinnollisia kus-
tannuksia sekd heikentynyttd yksityisyyttd. Rahan jidmistd pdydélle voidaan pitdd poten-
tiaalisen tulon menetyksend, koska tarjoushinta olisi voitu asettaa korkeammalle, jolloin
annista saatava véliton tulo olisi ollut suurempi. Néiden liséksi annista aiheutuvia kustan-
nuksia ovat liikkeellelaskijalle maksettava korvaus, johdon panos, markkinapaikkana toi-
mivan porssin maksut seki lisdéntyneet tarkastus- ja raportointikustannukset. Yksityisyy-
den heikentymisellé voi olla negatiivinen vaikutus yhtioon, jos listautuminen esimerkiksi
kasvattaa yhtion litketoiminnan kannalta tdrkeiden tutkimus- ja kehittimistoiminnan ra-
portointivaatimuksia. Joillakin yhti6illd tutkimus- ja kehittdmistoimintaa koskevan tiedon
paljastaminen voi johtaa suhteellisten etujen menettimiseen ja kilpailuedun heikentymi-
seen. (Pagano, Panetta & Zingales 1998, 36-38.)

Edelld mainittujen kustannusten ja velvollisuuksien maarddn vaikuttaa kuitenkin
olennaisesti se, listautuuko yritys porssin pédlistalle vai First North markkinapaikalle.
First North on tarkoitettu yrityksille, jotka ovat kiinnostuneita pdrssilistautumisen mah-
dollisuudesta, mutta eivédt kenties tiytd kaikkia porssin pédlistalle pddsemisen edellytyk-
sid. Se on usein vaihtoehto pienemmille, kasvuvaiheessa oleville yrityksille (Nasdaq
OMX 2014).

Yhtion johdon ja osakkeenomistajien vélinen padmies—agentti-ongelma on tunnettu
jo yli 40 vuoden ajan. Pagano ym. (1998, 40) mukaan listautuvien yhtididen uusi julkisesti
noteerattava osakekurssi mahdollistaa agenttikustannusten vdhentdmisen indeksoimalla
johtajien palkkoja ja tarjoamalla osakeoptioita listautumisannin yhteydessa. Lisdksi tut-
kijat esittivit, ettd yksityisen yhtion sijoittajien pienempi lukumairé ja suuremmat osuu-

det voivat johtavat liialliseen seurantaan, joka heikentdd yrityksen pédatoksenteon jouhe-
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vuutta. Vastaavanlaisen havainnon on tehnyt myds Ljungqvist (2007), joka esittdd epé-
symmetrisen informaation vihentymisen yhdeksi tdrkeimmisté pdrssilistautumisen tuo-

mista vélillisitd hyodyista.

2.2 Listautumisprosessi

Kun yritys on péittinyt osakkeidensa listaamisesta julkisen kaupankdynnin kohteeksi,
sen ensimmadinen tehtdvi on péattia listautumisen menetelma ja valita ensisijainen osak-
keiden liikkeelle laskemisesta vastaava investointipankki tai pankkiiriliike (lead under-
writer). Riippuen listautumisannin koosta ja toteutuksesta, osakeannin jarjestéjind toimi-
via pankkeja voi olla yksi tai useampi. Useamman liikkeellelaskijan muodostamaa pank-
kien ryhmittymai kutsutaan syndikaatiksi. (Corwin & Schultz 2005.) 1980-luvun puoli-
viliin saakka useimmilla listautujilla oli tyypillisesti vain yksi liikkeellelaskija, mutta
vuosina 2010-2018 keskimédriinen liikkeellelaskijoiden lukumiérd on noussut yli kuu-
teen (Ritter 2019, 31-33).

Listautuvan yhtion investointipankille maksama kokonaispalkkio on keskiméérin 7
prosenttia annin koosta (Chen & Ritter 2000). Miksi liikkeellelaskijana toimivat inves-
tointipankit sitten haluavat muodostaa syndikaatteja sen sijaan, ettd ne saisivat itse pitda
koko palkkion? Syndikaattien muodostumiselle on esitetty monia syité, jotka liittyvét
usein liikkeellelaskijan tarpeeseen jakaa annista aiheutuvaa tyokuormaa. Ensinnikin syn-
dikaatin muodostaminen jakaa kokonaisriskid, joka osakemyyntiin liittyy. Tama voi tulla
tarpeeseen, jos anti on kooltaan suuri ja liikkeellelaskussa mukana oleva investointi-
pankki on pieni (Foster 1989). Toiseksi syndikaatin avulla muodostuva suurempi liikkee-
seenlaskijataho pystyy kerddmédn enemmain informaatiota ja ndin hinnoittelemaan osa-
keannin tarkemmin. Syndikaattiin osallistuvien jdsenten jakaessa omaa erikoisosaamis-
taan, silld on kyky hoitaa my0s sellaisia anteja, jotka vaativat monen eri toimialan tai osa-
alueen erikoistaitoja. Viimeiseksi liikkeellelaskijoiden on esitetty valitsevan tietyt inves-
tointipankit syndikaattiin pyrkimyksendén luoda tai ylldpitdé potentiaalisia litkkesuhteita.
(Ejara 2007, 50-51.)

Osakkeita liikkeelle laskevan investointipankin paiasialliset tehtdvit ovat syndikaa-
tin johtaminen eli tehtdvien organisointi, varsinainen liikkeellelasku ja osakkeiden julki-
nen myynti. Investointipankin liikkeellelaskusta saama tuotto jakautuu ndiden tehtidvien

suhteen siten, ettd kummankin syndikaatin johtamisen ja varsinaisen liikkeellelaskun
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osuus tuotoista on noin 20 % ja osakkeiden myynnin osuus on loput 60 %. (Torstila 2001,
25))

Listautuvan yhtion seuraava tirked pddtos on valita sen ja litkkeellelaskijan vilisen
sopimuksen tyyppi. Sopimus tehddén yleensd joko firm commitment- tai best efforts -
kaytdinnon mukaisesti, mikd mairittdd periaatteessa sen, kummalle osapuolelle annin ra-
hoitusriski allokoituu. Firm commitment -tyyppisessd sopimuksessa liikkeellelaskija ta-
kaa ostavansa kaikki listautuvan yhtion liikkeelle lasketut osakkeet, jolloin listautumisen
rahoitusriksi siirtyy kokonaan liikkeellelaskijalle. Osa liikkeellelaskijan tuotoista muo-
dostuu tilldin annin tarjoushinnan ja osakkeen ensimméiisen paivin markkinahinnan vi-
lisestd preemiosta, joka jaa liikkeellelaskijalle. Listautuvan yhtion ndkokulmasta firm
commitment -tyyppinen sopimus on vaihtoehdoista kalliimpi, koska rahoitusriskin siirty-
minen investointipankille nostaa maksettavaa liikkeellelaskupalkkiota. (Cho 2001, 360
361.) Tamin lisdksi osakkeista saatava hinta saattaa jadda toivottua matalammaksi joh-
tuen sopimustyyppiin liittyvistd suuremmasta epdsymmetrisen informaation méaarista
(Ejara 2007, 49-50). Téatd listautuvan yrityksen ja liikkeellelaskijan vélistd pddamies—
agentti-ongelmaa késitelldén tarkemmin luvussa kolme.

Best efforts -tyyppisessd sopimuksessa liikkeellelaskijana toimivan investointipan-
kin tehtdava on laskea liikkeelle niin monta osaketta kuin mahdollista kantamatta liikkeel-
lelaskuun liittyvaa riskid. Se ei siis edellyti liikkeellelaskijaa lunastamaan myymaétté jas-
neitd osakkeita itselleen. Sopimustyyppi on listautuvalle yritykselle halvempi, koska se
el joudu maksamaan investointipankille korvausta riskin kantamisesta, vaan kantaa sen
itse. Listautuva yhtid joutuu nyt vastaamaan liikkeeseenlaskijalle maksettavan palkkion
lisdksi pdydalle jatetystd rahasta, joka on annin tarjoushinnan ja ensimmaéisen pdivin paé-
toskurssin erotus kerrottuna liikkeelle laskettujen osakkeiden mééarilld. (Cho 2001, 360—
361.)

Listautuvan yhtion ja osakkeita liikkeelle laskevan investointipankin viliseen sopi-
mukseen voi siséltyd rajoituksia ja optioita, jotka voivat vaikuttaa investointipankille
maksettaviin palkkioihin. Best efforts -tyyppinen sopimus siséltda yleensd vdhimmadis-
myyntirajoituksen, jonka perusteella listautuva yritys voi peruuttaa annin, jos liikkeelle-
laskija ei pysty myymaén tiettyd madrdd osakkeita. Liikkeellelaskijalle maksettava palk-
kio on sitd suurempi, mitd korkeammaksi vihimmaismyyntirajoitus asetetaan. Rajoitus
voi siis osoittautua merkittavéksi, jos liikkkeeseen laskettujen osakkeiden kysyntd on odo-

tettua matalampi. Firm commitment -tyyppiset sopimukset sisdltdvit yleensd lisamyynti
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mahdollisuuden (over-allotment option), joka mahdollistaa liikkeellelaskijan saamaan li-
sdd osakkeita myytéaviksi, jos osakkeiden kysyntd on odotettua korkeampi. Lisdmyynnin
osuus on yleensd korkeintaan 15 prosenttia listautumisannin kokonaismaaréstd. Tamén
option kdyttamiselld on havaittu olevan liikkeellelaskijalle maksettavaa palkkiota madal-
tava vaikutus. (Welch 1991.)

Listautumisessa kiytettdvan hinnan asettamiseen on useita vaihtoehtoja riippuen
siitd, miten sijoittajien kysyntd halutaan huomioida tarjoushinnan asettamisessa. Kansain-
vilisesti suosituin on book building -menetelm4, jossa listautumisen jérjestdjand toimiva
investointipankki kerda esittelykierroksen (road show) avulla informaatiota potentiaalis-
ten sijoittajien kysynnéstd. Lopullinen merkintdhinta mééritetadn vasta, kun sijoittajien
kysyntd listautumisantia kohtaan on selvitetty. Sijoittajat ovat kiistelleet kyseisestd me-
netelmadsti jo vuosikymmenten ajan, koska se antaa liikkeeseenlaskijan pééttidd osakean-
nin allokaatiosta. Osakkeita allokoidaan esimerkiksi tunnetuille sijoittajille seké instituu-
tioille, jotka tarjoutuvat ostamaan suuria méérid. Néin voidaan korvata osakkeiden arvon
méadrittdmiseen kulutettu aika. Wilhelmin (2005) mukaan book building -menetelma kes-
kittyy tyypillisesti kansainvilisiin suursijoittajiin jattden noin kolmasosan osakkeista
piensijoittajille. Menettelyn hyvana puolena voidaan pitdd mahdollisuutta sijoittajien ky-
synnin tarkempaan selvittdmiseen, jolloin epdsymmetrisestd informaatiosta johtuvan ali-
hinnoittelun voidaan ajatella olevan matalampi. Allokoimalla tietyille sijoittajille enem-
mén osakkeita, voidaan varmistua riittdvistd sijoittajien mééristd sekd tarjota kompen-
saatiota heidén antiin osoittamastaan ajasta. (Sherman 2005.)

Vaihtoehtoinen tapa toteuttaa listautumisanti on huutokauppa, joka poistaa mahdol-
lisuuden merkintéhinnan tai osakkeiden allokaation kontrollointiin (Sherman 2005). Me-
netelmd rajoittaa investointipankkien tiettyjd sijoittajaryhmid suosivaa allokointia, mikd
johtaa demokraattisempaan antiin, jossa piensijoittajilla on parempi todennidkdisyys
saada osakkeita (Choo 2005). Huutokauppa on sdédnno6iltdan hyvin yksinkertainen. Sijoit-
tajien keskuudessa se kuitenkin koetaan melko haastavaksi, koska se edellyttda tarjouksen
jattdmistd ennen tietoa muista antiin osallistujista tai osakkeen kysynnistd ylipddtdén.
Tutkijoiden mukaan tdmi saattaa johtaa siihen, ettd tiedottomat sijoittajat tuhoavat huu-
doillaan tietoisten sijoittajien huutokauppastrategiat ja perustellun arvonmairityksen (Ja-
gannathan, Jirnyi & Sherman 2010). Luultavasti tunnetuin huutokauppamenetelmailla to-

teutettu listautumisanti on Googlen listautuminen NASDAQ:iin vuonna 2004, miké to-
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teutettiin hollantilaisella huutokaupalla (Choo 2005). Yleisesti huutokauppa ei ole kovin-
kaan suosittu menetelmd, joten jitimme sen eri tyyppien tarkemman tarkastelun timén
tutkielman ulkopuolelle.

Annin voi toteuttaa myds fixed price -menetelmélld tai edellisten tapojen yhdistel-
milld, jota kutsutaan hybridimalliksi. Fixed price -menetelméssd osakkeen hinta on vield
lukittu, kun osakeantia markkinoidaan sijoittajille. Tdmai antaa liikkeellelaskijalle mah-
dollisuuden vaikuttaa osakkeen hintaan, mutta ei sijoittajille kohdistuvaan allokaatioon.
Menetelmin etuna voidaan pitdd tasapuolisen allokaation lisdksi sen edullista hintaa.
Book building -menetelmén kustannukset ovat noin kaksinkertaiset verrattuna fixed price
-menetelmén kustannuksiin. (Ljungqvist, Jenkinson & Lakonishok 2003, 70-71.)

Kuvio 1 kuvaa listautumisantia edeltivaa arvonmaédritys- ja hinnoitteluprosessia ylei-
selld tasolla. Roosenboomin (2012, 23) mukaan listautumisprosessin aikana tarjoushin-

taan vaikutetaan kysynnén arvioinnin lisdksi tarkoituksellisella alihinnoittelulla.

Kerroinanalyysi
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Kuvio 1 Listautumisannin arvonmiiritys- ja hinnoitteluprosessi (Roosenboom
2012, 23)

Aluksi liikkeellelaskijana toimiva investointipankki maérittad arvion yrityksen kiy-
véstd arvosta (fair value estimate) kiyttden sopivaa arvonmaéritysmallia tai niiden yhdis-
telmai. Tdma arvio toimii pohjana yhtion tarjoushinnalle ja listautumisen jélkiselle mark-

kina-arvolle. Alustavaa tarjoushintaa madritettidessd, investointipankki lisdd yrityksen
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kdypéddn arvoon tarkoituksellisen alennuksen houkutellakseen sijoittajia osallistumaan
huutokauppaan tai book building -prosessiin. Koska alustavasta tarjoushinta sisiltdi an-
netun alennuksen, hinta pdivitetddn kysynnén selvittimisen jilkeen. Yleensa tarkoituk-
sellisesti annettu alennus ei kuitenkaan palaudu tdydellisesti, vaan osa alennuksesta sdi-
lyy. Tutkijoiden mukaan tdmi hinnoitteluprosessin ominaisuus on yhdenmukainen osit-
taisen sopeutumisilmion (partial adjustment phenomenon) kanssa. Lopulliseen tarjous-
hinta jaa siis matalammaksi, vaikka kaikki sithen vaikuttavat tekijdt, kuten sijoittajien

kysynté olisi otettu huomioon. (Roosenboom 2012.)

2.3 Markkinoiden tehokkuus

Tama alaluku sisdltdé suoria lainauksia Helenelund (2017). Porssilistautumista harkitse-
vien yhtididen hinnoittelu on haastavaa, eivitkd markkinat nayté tutkimusten mukaan vie-
lakddn onnistuvan siind. Listautumisanteihin on dokumentoitu liittyvén ainakin kolme
anomaliaa, jotka ovat lyhyen aikavilin alihinnoittelu, alihinnoittelun suuruuden ja listau-
tumisten mééran syklisyys sekd pitkédn aikavilin alisuoriutuminen. (Ibbotson, Sindelar &
Ritter 1994.) Pitkdn aikavilin alisuoriutumisen on joissain tutkimuksissa véitetty johtu-
van listautumisantien myyntirajoitusten erddntymiseen liittyvisti negatiivisista tuotoista.
Téllaisia tilastollisesti merkitsevid negatiivisia epdnormaaleja tuottoja ovat tutkimuksis-
saan havainneet esimerkiksi Field ja Hanka (2001), Bradley ym. (2001), Brau, Carter,
Christophe ja Key (2004) sekd Gibbs (2018).

Tehokkaiden rahoitusmarkkinoiden kuvaileminen on tdmén tutkielman kannalta kes-
keistd, koska ndma listautumisanteihin liittyvéit anomaliat ovat poikkeamia markkinate-
hokkuudesta. Markkinoiden toimiessa tehokkaasti kaikki julkinen ja yrityksen arvon kan-
nalta oleellinen tieto heijastuu osakkeiden hintoihin vélittomaésti. Tdma tarkoittaa, etti
"ilmaisten lounaiden" eli helppojen rahantekotilaisuuksien 16ytdminen on vaikeaa, jopa
mahdotonta. (Kniipfer & Puttonen 2014.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin teki alkuaan tunnetuksi Fama vuonna 1970.
Vaikka tehokkaiden markkinoiden hypoteesia on ajan saatossa kritisoitu paljon, voidaan
sitd pitdd nykypdivdn taloustieteessd tietynlaisena nollahypoteesina (Polillo 2015).
Vuonna 2007 alkunsa saanut globaalin finanssikriisi on kriitikoiden mielestd viimeisin
todistus siitd, ettei markkinatehokkuus pade kidytdnnon markkinoilla. Hypoteesin puolus-
tajat vuorostaan esittdvit, ettei teoria viitdkadn, ettd markkinat toimivat aina tdydellisesti,

vaan useimmissa tilanteissa ja useimpien sijoittajien kohdalla.
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Fama (1970) jakaa osakemarkkinoiden tehokkuuden kolmeen eri tasoon, jotka ovat
heikot ehdot tayttava tehokkuus, keskivahvat ehdot tayttava tehokkuus ja vahvat ehdot
tayttdva tehokkuus. Heikot ehdot tayttavilla tehokkuudella tarkoitetaan, ettd osakemark-
kinat heijastavat kaiken historiallisen informaation eli teknisen analyysin avulla ei voi
ansaita ylituottoja. Keskivahvat ehdot tayttavilla tehokkuudella tarkoitetaan, etti kaikki
julkinen arvopaperin hinnoittelun kannalta relevantti informaatio heijastuu ilman viivetta
arvopaperin hintaan. Vahvat ehdot tayttavilla markkinoilla kaikki relevantti informaatio
heijastuu ilman viivettd osakkeen hintaan. Tdma tieto pitdd sisdllddn myos vain sisdpiirin
tiedossa olevan informaation. Vahvojen ehtojen toteutumista ei ole pystytty aukottomasti
todistamaan. (Malkaméki & Martikainen 1990, 39.)

Markkinatehokkuus ei luonnollisesti toteudu kaikilla markkinoilla samalla tavalla,
jos ollenkaan. Munir, Ching, Furouka ja Mansur (2012) tutkivat markkinoiden tehok-
kuutta viidelld aasialaisella osakemarkkinalla. Tutkimuksen johtopddtokseni oli, ettd kol-
mella ndistd markkinoista mitkddn markkinatehokkuuden ehdot eivit toteutuneet. Chan,
Gup ja Pan (1997) tekivit puolestaan tutkimuksen markkinatehokkuuden hypoteesin to-
teutumisesta 18 eri maan osakemarkkinoilla vuosina 1962—1992. Tutkimuksen tulokseksi
saatiin, ettd kaikki tarkastellut osakemarkkinat omina yksikoindan tayttivit tehokkuuden
heikot ehdot. Tutkimustulosten ristiriitaisuus osoittaa, ettd vaikka markkinatehokkuuden
hypoteesit ovat vakiintuneita, ei niiden tdyttyminen kdytdnnossé ole yksioikoista. Aikai-
semman tutkimusevidenssin perusteella alihinnoittelua ilmenee myds sellaisilla markki-
noilla, joita Chan ym. (1997) pitivit tehokkaina. Listautuvien yhtididen ensimmaéisen pii-
vén tuotot eivit tunnu noudattavan markkinoiden tehokkuuden hypoteesia ja antien ali-
hinnoitteluun on 16ydetty syitd, jotka palvelevat listautuvan yrityksen tai annin jérjesta-
jien intressejd. Yritykset saattavat siis tarkoituksellisesti alihinnoitella osakeantinsa.
My®s sijoittajien kdyttdytymiselld on huomattu olevan vaikutusta ilmion syntyyn. Listau-
tumisanteja ilmiond seki aikaisemmassa tutkimuksessa havaittuja selityksid alihinnoitte-

lulle esitelldin tarkemmin seuraavissa luvuissa.

2.4 Alihinnoittelu ilmioni
2.4.1 Ajallisesti ja maantieteellisesti

Loughran, Ritter ja Rydqvist (1994) ovat koonneet tutkimuksessaan yhteen eri tutkijoi-
den eri aikakausille laskemat alihinnoittelun suuruudet. Tieto tdmén tutkielman kannalta

kiinnostavista maantieteellisistd alueista on kerétty taulukkoon 1. Pohjoismaiden liséksi
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taulukkoon on listattu vertailun vuoksi Yhdysvaltojen sekd bruttokansantuotteella mitat-

tuna Euroopan suurimman talouden Saksan tiedot.

Taulukko 1 Keskiméaridinen alihinnoittelu Pohjoismaissa, Yhdysvalloissa ja Sak-
sassa (Loughran ym. 1994, 165-167)

On huomioitava, ettd eri valtioiden keskiméaarédinen alihinnoittelun suuruus on laskettu yhdistelemallé eri
tutkijoiden samalta maantieteelliseltd alueelta saamia tuloksia. Niin taulukon | osoittaman alihinnoittelun
suuruus voi erota yksittdisen tutkijan saamasta alihinnoittelun suuruudesta.

Maa Tutkijat Otos (kpl) Ajanjakso Alihinnoittelu (%)
Suomi Keloharju 168 1971-2013 16.9
Ruotsi Rydqvist; Schuster; De Ridder 405 1980-2015 25.9

Norja Emilsen, Pedersen & Saettem; Liden; Dealogic 209 1984-2013 8.1
Tanska Jakobsen & Sorensen; Ritter 171 1984-2016 7.5

USA Ibbotson, Sindelar & Ritter; Ritter 13001 1960-2017 16.8
Saksa Ljungqvist; Rocholl; Vismara; Dealogic 779 1978-2014 23.0

Taulukon 1 osoittaman alihinnoittelun perusteella ei voida kovinkaan luotettavasti
tehdd johtopdatoksid maiden markkinatehokkuuksista, koska etenkin Pohjoismaissa to-
teutettujen tutkimusten otoskoot ovat jadneet suhteellisen pieniksi. Lisdksi kaikkia taulu-
kon 1 maita pidetddn kehittyneini, jolloin niiden markkinatehokkuuksissa ei pitiisi olla
suuria eroja. Alihinnoittelun selittdjdnd ei voida mydskddn pitdd valittua ajanjaksoa,
koska ajanjaksot ovat hyvin pitkié ja péattyvét vuosien 2013 ja 2017 vililla, jolloin lis-
tausmarkkinat olivat hyvin vakaassa tilassa.

Suomessa listautumisanteja ovat tutkineet ovat tutkineet Keloharjun (1993) lisédksi
Hahl ym. (2014). Vuosina 1994-2006 havaitun 15,6 prosentin alihinnoittelun lisdksi Hahl
ym. havaitsivat lyhyelld aikavélin alisuoriutumista, jos listautuneiden osakkeiden tuottoja
tarkasteltiin jattamalla itse listautumispédivé tarkasteluperiodin ulkopuolelle. Tdmén ali-
suoriutumisen he havaitsivat olevan poikkeuksellisen suurta kasvuyhtididen osakkeilla.
Keloharju (1993) vuorostaan havaitsi listautumisantien pienten merkintdjen olevan suuria
merkintdjd huomattavasti voimakkaammin alihinnoiteltuja, joka antaa tukea tutkielmassa
myO0hemmin késiteltdvin voittajan kirous -1lmidn olemassaololle.

Ensimmaisid Ruotsin listausmarkkinoiden tutkijoita olivat Rydqvist ja Hogholm
(1995). He havaitsivat alihinnoittelun lisdksi suurimpien listausaaltojen seuraavan sekd
osakemarkkinoiden piikkejd ettd talouden suhdanteita. Hieman tidtd my&hemmin
Rydqvist (1997) toteutti uuden tutkimuksen, jossa listautumisantien alihinnoittelua tar-

kasteltiin ennen ja jilkeen vuonna 1990 Ruotsissa voimaan tullutta verouudistusta. Hinen
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empiiriset havaintonsa osoittavat listautumisantien vélittdmien tuottojen olleen 41 pro-
senttia ennen verouudistusta ja 8 prosenttia verouudistuksen jélkeen. Niinpéd voidaan pe-
rustellusti esittdd, ettd osa Ruotsissa vuosina 1980—2015 havaitusta 25,9 prosentin alihin-
noittelusta johtuu Ruotsin markkinoiden erityisen otollisista olosuhteista ennen vuotta
1990.

Ljungqvist (1997) tutki Saksan listautumisanteja vuosina 1970—1993. Hén laski 180
listautumisen aineistolla alihinnoittelun suuruudeksi 9,2 prosenttia. Verrattaessa tatd lu-
kua taulukon osoittamaan tasan 23 prosentin suuruiseen alihinnoitteluun, voidaan todeta,
ettd alihinnoittelu on ollut Saksassa huomattavasti suurempaa vuoden 1993 jélkeen, kuin
ennen sitd. Ljungqvistin (1997, 1319) mukaan listautumisen jdlkeen saksalaisten osak-
keiden tuotto seurasi markkinatuottoa noin 365:n péivin ajan, jonka jdlkeen ne alkoivat
hivitd markkinoille. Alihinnoittelun lisdksi Ljungqvist havaitsi, ettd pienet annit ovat
enemmaén alihinnoiteltuja, kuin suuret annit eli annin koolla ja alihinnoittelulla on nega-
titvinen yhteys.

Annin koon vaikutus alihinnoittelun suuruuteen on havaittu my6s yhdysvaltalaisissa
listautumisanneissa. Ibbotson ym. (1994) esittédvit, ettd alihinnoittelun suuruus on yhdys-
valtalaisissa tutkimuksissa usein yliarvioitu, koska listautumisantien keskiméérdiset vé-
littdmaét tuotot lasketaan kaikille yhtidille samoilla painoilla. Tama vaaristad tietoja, koska
pienet annit ovat yleensd suuria anteja voimakkaammin alihinnoiteltuja. Vaihtoehtoisesti
painotetun keskiarvon tai mediaanin kdyttdminen tuottaisi tulokseksi pienemmaén alihin-
noitteluprosentin. Poydéille jitetyn rahan tai painotetulla keskiarvolla lasketun alihinnoit-
telun suuruus on Ibbotsonin ym. (1994) mukaan keskimairin 18,3 prosenttia, miké osoit-
taa edelleen selvdd ndytt6d alihinnoittelusta. Alihinnoittelun mééard Yhdysvalloissa on

péadosin vaihdellut vuosittain 5 ja 20 %:n valilla.

2.4.2  Syklit

Listausmarkkinoiden syklejd on aiemmissa tutkimuksissa méairitelty monin eri tavoin.
Yksinkertaisemmissa malleissa markkinatilanteen jako on tehty pelkéstddn listautumisten
madrdn tai ensimmdiisen pdivan tuoton perustella. Pidemmaille jalostuneemmissa mal-
leissa listausmarkkinoiden tilan tunnistamiseen on kiytetty esimerkiksi listautumisantien
maérdd, [PO-osakkeen ensimmadisen kaupankdyntipdivintuottoa kuvaavia kahta muuttu-

jaa, markkinatilaa kuvaavaa neljdd muuttujaa seké aikaa esitteen julkaisusta itse listautu-
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miseen (ks. esim. Guo ym. 2010). Tdssé tutkimuksessa listausmarkkinoita ei jaeta kuu-
miin tai kylmiin sykleihin, vaan keskitytdén tarkastelemaan listautumisantien méérén ja
alithinnoittelun suuruuden suhdetta.

Ensimmadisend mallin listautumisantien mééran ja alihinnoittelun suuruuden sykli-
syydestd on esittidnyt Ritter (1991). Tutkiessaan 1526:ta listautumisantia vuosien 1975—
1984 vililla, hian havaitsi, ettd listautumisantien médrissé ja alihinnoittelun suuruudessa
on suuria jaksottaisia eroja. Tamain lisdksi Ritterin mukaan pitkén aikavilin suoriutumi-
nen on kaikkein heikointa silloin, kun listautumisanteja toteutetaan paljon. Tdma johtuu
siitd, ettd listautumisten mééra ja alihinnoittelu ovat positiivisesti korreloituneita, kun taas
alihinnoittelun ja pitkd aikavélin suoriutumisen suhde on negatiivinen. Pitkdn aikavilin
suoriutumista Ritter mittasi vertaamalla listautuneiden yritysten tuottoja saman toimialan
ja saman kokoluokan vastaaviin yhtidihin ensimmaéisestd kaupankdyntipdivésti alkaen
kolmen vuoden pédhin listautumisesta. Saadut tulokset tukevat teoriaa sijoittajien yliop-
timismista kuumien listausmarkkinoiden aikana. Koska listautumisantien saama huomio
on suurempi, sijoittajat hyviksyvét korkeamman tarjoushinnan pelkddmattd hinnan las-
kua jdlkimarkkinoilla. Listautuvat yhtiot kdyttavét titd hyvikseen ja nostavat tarjoushin-
tojaan. (Ritter 1991.)

Listautumisantien méérian ja alihinnoittelun syklisyyttd ovat tutkineet myos Yung
ym. (2008). He havaitsivat positiivisen korrelaation listautumisantien mééréin ja alihin-
noittelun vililld tutkiessaan 8536:ta listautumisantia vuosien 1970 ja 2004 vilill4. Lis-
tausmarkkinoiden alihinnoittelun korkea taso johtaa siihen, ettd yhd useammat yritykset
listautuvat yrittdessddn hyotyd kuumien listautumismarkkinoiden mukana tulevasta kor-
keista tuloista. Havainto johtaa haitallisen valikoitumisen ongelmaan, ja on yhdenmukai-
nen Ritterin (1991) aikaisemman havainnon kanssa. Yhtiot, jotka eivit listautuisi ilman
kuumaa listautumismarkkinaa ovat muita yhtiditd huonomman laatuisia. Koska sijoittajat
eivit tunnista listautuvien yhtididen laatua, ne vaativat suurempaa alihinnoittelua. (Yung
ym. 2008.)

Vuosituhannen vaihdetta tutkineet Ljungqvist ja Wilhelm (2003) suhtautuvat listau-
tumisantien alihinnoittelun syklisyyteen monia muita tutkijoita kriittisemmin. He esitta-
vit, ettd vuosina 1999 ja 2000 havaittu ennétyksellisen suuri alihinnoittelu johtui pddasi-
assa listautuneiden yhtididen ainutlaatuisista ominaisuuksista. Alihinnoittelun suuruuteen
vaikutti listautuvien yhtididen omistusrakenteet seki tavat, joilla sisdpiirildiset myivat ai-
kaisempia omistuksiaan. Télld aikaperiodilla my®s listautuvan yrityksen toimitusjohtajan

omistusosuus oli keskimdirin vain puolet siitd, mitd se ennen vuosituhannen vaihdetta.
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Listautuvien yhtididen omistajuus oli pirstoutuneempi, jolloin sisdpiirildisten ystiville ja
perheelle suunnattuja osakeanteja oli vihemmaén. Koska omistajat olivat vihemman mo-
tivoituneita valvomaan liikkeellelaskijan tarjoushinnan asettamista, listautuvan yrityksen
ja liitkkeellelaskijan vélinen paamies—agentti-ongelma korostui. Tutkijat myontévit, ett-
eivit ndma tekijét tdysin selitd vuosituhannen vaihteen poikkeuksellisen suuria valittomia
tuottoja. On selvii, ettd markkinoiden suhtautuminen ndihin vuosiin oli tdysin eri tasolla,
mika houkutteli uusia sijoittajia yrityksen ominaisuuksista riippumatta. Yritysten ominai-
suudet eivit siis olleet ainoa selitys suurille tuotoille, koska myos sijoittajien kayttayty-
minen vaikutti kuplan syntymiseen. (Ljungqvist & Wilhelm 2003.)

Ibbotson ym. (1994) dokumentoivat listautumisanteihin liittyvdn lyhyen aikavilin
alihinnoittelun ja pitkén aikavélin alisuoriutumisen liséksi, ettd alihinnoittelun suuruus ja
listautumisten maara vaihtelevat sykleittdin. Tutkijoiden mukaan listautumisantien pitkén
aikavilin alisuoriutuminen osoittaa, ettd alihinnoittelusta huolimatta, oman pddoman kus-
tannukset eivét ole liian korkeita listautuneille yhtidille. Hankalammaksi osoittautuvat
kuitenkin ovat oman pddoman korottamisen ehdot, jotka ndyttivét vaihtelevan ajan
myd6td. Lupaavien investointien rahoittamismahdollisuudet riippuvat siis markkinoiden
oikuista sekd yhtididen fundamenteista. (Ibbotson ym. 1994.)

Luvussa kolme esitellddn informaation epasymmetria listautumisantiin osallistuvien
eri sijoittajien vililld. Koska vuosituhannen vaihteen IT-kuplan aikana listautumisantei-
hin osallistui paljon uusia sijoittajia, voidaan ajatella, ettd tietdméttomien (ei-informoitu-
jen) sijoittajien madrd markkinoilla on ollut suuri. Taémén tulisi johtaa Rockin (1986) alun

perin esittelemén voittajan kirous -ongelman korostumiseen.

2.4.3 Toimiala

Lahestyttdessd 2000-lukua seki teknologian kehitys ettéd internetin luomat uudet mahdol-
lisuudet alkoivat nékya taloudessa. Tdméd muutos vaikutti myds porssilistautumista har-
kitsevien yritysten médrdén ja laatuun. Huomattiin, etté listautuvan yhtioén toimialalla ja
alihinnoittelulla on yhteys. Koska listautumisanteja késittelevét tutkimukset ovat usein
otoskooltaan pienid, tyypillinen listautumisantien tutkimuksessa kdytetty toimialajaottelu
on listautuvien yhtididen jako teknologiayhtiéihin® (tech) ja ei-teknologiayhtiihin (non-
tech). Tétd Loughranin ja Ritterin (2004) alun perin luomaa jaottelua ovat kaytténeet tut-
kimuksissaan myos Saade (2015) sekd Gao ja Hou (2019). Samaa jaottelua kiytetdan

myds tdmén tutkielman empiirisessé osuudessa.
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Tutkiessaan yhdysvaltalaisia listautumisanteja Loughran ja Ritter (2004) jakoivat lis-
tautumisannit kolmeen aikaperiodiin niiden listauspdivien mukaan. Nidma periodit olivat
1980-1989, 1990-1998 ja 1999-2000. Jokaisella niistd periodeista teknologiayhtididen
listautumisantien alihinnoittelu oli suurempaa kuin perinteisten toimialojen yhtididen ali-
hinnoittelu. Tdmé& ero myds kasvoi johdonmukaisesti 1dhestyttidessi vuosituhannen vaih-
detta. Vaikka samaan aikaan listautumisantien alihinnoittelu kasvoi myds perinteisten toi-
mialojen yhtididen anneissa, kasvu ei ollut yhtd voimakasta. Teknologiayhtididen osuus
tutkimuksen kokonaisotoksesta kasvoi vuoden 1980 noin 25 prosentista noin 70 prosent-
tiin tutkimuksen 20 vuoden aikajaksolla. (Loughran & Ritter 2004.)

Koska teknologiayhtiot ovat keskimairin muiden toimialojen yhtiditd nuorempia, 1a-
hestyttdessd 2000-lukua myos keskimédrdisen listautuja ikd putosi huomattavasti. Zhou
ja Zhou (2010) esittévit, ettd listautuvan yhtion ikd kuvastaa sijoittajille listautumisantiin
osallistumiseen liittyvéa riskid, koska lyhyemmén aikaa toimineisiin yhtioihin liittyy kor-
keampi riski. Yhtion idn vaikutusta osakkeen arvostukseen ovat tutkineet Song, Tan ja Yi
(2014) sekd Zhou ja Lao (2012). Song ym. mukaan nuorten yhtididen osakkeet ovat kes-
kiméérin useammin yliarvostettuja kuin vanhojen yhtidien osakkeet. Zhoun ja Laon tut-
kimus taas osoittaa, ettd listautumisantien alihinnoittelu on sitd suurempaa mitd nuorempi
listautuva yhti6 on.

Tutkimustuloksia tulkittaessa on syytd huomioida, ettd tullessa 2000-luvulle yhtii-
den arvostustasot nousivat ldhes kaikilla toimialoilla. Tamén liséksi listautumisantien en-
simmadisen pdivdn kaupankdyntivolyymi karkeasti tuplaantui ensi siirryttaessd 1990-lu-
vulle ja vield siirryttdessd 2000-luvulle. Néin alihinnoittelun selittdjéna ei valttamétti ole
padmies—agentti-ongelmat listautuvan yhtion ja liikkeellelaskija tai johtajaosakkeenomis-
tajien ja tavallisten osakkeenomistajien vililld. Esimerkiksi lisdéntynyt pelko mahdolli-
sille oikeusjutuille tulevaisuudessa on uskottavampi selitys, miksi tarjoushintoihin halut-
tiin jattdd nousuvaraa. Ei ole selvid, kuinka suuri osa alihinnoittelun noususta voidaan
yhdistdd kasvaneeseen epdvarmuuteen yritysten arvoissa, etenkin perinteisten toimialojen
kohdalla. Yksi book building -prosessin tdrkeimmistd tarkoituksista on kerdtd tietoa
markkinoiden maksukyvystd ennen hinnan asettamista. Kun kysynnissé on paljon epé-
varmuutta ennen book building -prosessin aloittamista, suurin osa siité tulisi ratkaista en-
nen hinnan asettamispadtosta.

Listautumisantien pitkén aikavilin alisuoriutuminen on alihinnoittelun liséksi yleisin

listautumisanteihin liittyvd sddnnonmukaisuus. Alisuoriutumisen on havaittu olevan

! Teknologiayhtioihin luetaan teknologiayhtié seki internetyhtiét. Bioteknologia luetaan ei-teknologia-
yhtidihin.
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poikkeuksellisen suurta teknologia-alan osakkeilla (Ofek & Richardson 2003; Ljungqvist
& Wilhelm 2003) seké kasvuyhtididen osakkeilla (Hahl ym. 2014). Kirjallisuus tarjoaa
myos todisteita toistuvista aalloista, jolloin teknologiayhtididen ja kasvuyhtididen osak-
keisiin on kohdistunut vahvaa ylioptimistisuutta (Ritter 1984; Ibbotson ym. 1994; Lough-
ran & Ritter 2004).

Saaden (2015) tutkimus tarkastelee vaikuttaako sijoittajien yleinen markkinandke-
mys (investor sentiment) listautuvien osakkeiden suoriutumiseen jalkimarkkinoilla. Ha-
nen tutkimuksensa otos siséltdd 1346 teknologiayhtion listautumisantia, jotka ovat toteu-
tettu Yhdysvalloissa vuosina 1992-2009. Téll4 aikaperiodilla teknologiayhtididen listau-
tumisia ympardiviat myonteiset markkinaolosuhteet ja 1990-luvun teknologiseen kehityk-
seen liittyva sijoittajien ylioptimistisuus. Listautuneet yhtiot paihittivét vertailuindeksin
heti liikkeellelaskun jilkeen ja menestyivit poikkeuksellisen huonosti pitkilld aikavalilla.
Saaden mukaan teknologiayhtididen listautumisantien jalkimarkkinasuoriutuminen voi-
daan jakaa kahteen vaiheeseen. Ensimmaiinen vaihe alkaa ensimmadisend kaupankaynti-
pdivdnd ja pdittyy, kun annista on kulunut viisi kuukautta. Télle vaiheelle on tunnus-
omaista positiivinen epidnormaali tuotto. Toiselle vaiheelle on tunnusomaista tilastolli-
sesti merkitseva alisuoriutuminen, joka jaa vallitsevaksi pitkdn aikavilin tilaksi. Tulokset
vahvistavat listautuvien osakkeiden positiivisen tuotot alussa, joita seuraa negatiivinen
kurssireaktio. (Saade 2015.)

Gao ja Hou (2019) tutkivat Taiwanilaisia listautumisanteja finanssikriisin jélkeisiné
vuosina. Heiddn tutkimustuloksensa osoittavat, ettd teknologiayhtididen alihinnoittelun
suuruuteen vaikuttavat eri tekijdt, kuin ei-teknologiayhtididen alihinnoittelun suuruuteen.
Teknologiayhtididen listautumisanneissa listautumisannin koko, osakkeiden lisimyynti
(overallotment) sekd tutkimus- ja kehitysmenojen mééra vihentdvét alihinnoittelua, kun
taas ei-teknologiayhtididen alihinnoittelua vdhentdvét pidasiassa voittajan kirous -ilmid
sekd yrityksen péétoselinten hajautuneisuus. Kaiken kaikkiaan tutkimuksen tulokset
osoittavat listautumisantien alihinnoittelun olevan suurta kuumien listausmarkkinoiden
aikana erityisesti, kun sijoittajien kysyntd on suurta. Kaikkein suurinta alihinnoittelu on
korkean teknologian yhtididen anneissa, joiden johtajien omistajuuden séilyttimisaste on
korkea. Tdma tulos on yhdenmukainen signalointi teorian kanssa sekd tukee véitettd,

jonka mukaan omistajuuden sdilytysaste on merkki yhtion laadusta. (Gao & Hou 2019.)
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2.5 Myyntirajoitukset

Useimmat listautumisannit kéyttavit myyntirajoituksia (lock-up agreement), jotka kielté-
vit listautuvan yhtion omistajia myymasti omistuksiaan listautumisen yhteydessa tai heti
kaupankéynnin alettua. Tieto rajoituksista ja niiden pituudesta on ilmoitettava ennen lis-
tautumisantia arvopaperimarkkinalain mukaisessa listautumisesitteessd. Myyntirajoitus-
ten alaisuuteen kuuluu yleensd enemmistd listautumisannissa merkittavistd osakkeista.
(Field & Hanka 2001.)

Kiellon pituus voi vaihdella sopimuksen mukaan, mutta yleisin kdytossé oleva kesto
on 180 pdivad listautumisen jéilkeen (Field & Hanka 2001, 471-476; Bradley ym. 2001,
465; Chua & Nasser 2016, 2). Kiytinto myyntirajoitusten kiyttdmisesti vaihtelee myos
maittain. Yhdysvalloissa listautumisanneilla on ldhes aina kéytossd yksi erddntymispéiva,
kun taas Euroopassa on hyvin yleistd, ettd yhden myyntirajoitusten erddntymispdivén si-
jasta kdytetddn kahta erddntymispdivad. Lyhyempi, yleensd 180:n pdivén mittainen lock-
up-jakso on tarkoitettu suurille sijoittajille, kuten pddoma- ja institutionaalisille sijoitta-
jille. Pidempi, yleensd védhintddn vuoden mittainen lock-up-jakso on tarkoitettu yhtion
sisdisille sidosryhmille, kuten johdolle, hallituksen jésenille ja tyontekijdille. (Field &
Hanka 2001; Espenlaub, Goergen & Khurshed, 2001; Boreiko & Lombardo 2013; Goer-
gen, Renneboog & Khurshed 2006.)

Kahden erddntymispdivdan kdytdntd on esitetty olevan kéytdssd ainakin Saksassa
(Nowak 2004), Englannissa (Hoque 2011), Italiassa (Boreiko & Lombardo 2011) ja
Ranskassa (Goergen ym. 2006). Ensimmadisen erddntymisen yhteydessa rajoituksesta va-
pautuu yleensd suurempi osuus yhtion osakkeista. Goergen ym. (2006) ja Hoquen (2011)
mukaan tdmé osuus on yleensd vihintddn 10 prosenttia yhtion osakkeiden kokonaisméaa-
ristd. Eri pituisia myyntirajoituksia kéytetddn pddasiassa epdsymmetrisen informaation
vihentamiseksi, koska siséiset sidosryhmiét tuntevat yhtion todellisen arvon kaikkein par-
haiten (Hoque 2014).

Kiellon tarkoitus on vakuuttaa markkinoille, etteivit sisépiirildiset kiytd antia vain
lunastaakseen omistuksiaan. Yung ja Zenderin (2010, 330) mukaan kielto on luotu rat-
kaisemaan joko moraalikatoa tai epdsymmetrisen informaation ongelmaa. Sisapiirildisten
lisdksi myyntirajoitukset sitouttavat yhtion avainasemassa olevia tyontekijoitd sekd aut-
tavat liikkeellelaskijoiden suorittamaa hinnan vakauttamista rajoittamalla osakkeiden tar-

jontaa markkinoilla (Field & Hanka 2001, 471-472).
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Myyntikiellon erdéntyminen edustaa ensimmadistd hetked, jolloin kiellon alaisuu-
dessa olevilla tahoilla on mahdollisuus myyda listautuneen yhtion osakkeita (Gibbs
2018). Vaikka erdédntymispdivd on tiedossa jo listautumisantia jarjestettdessd, silti sen
padttymisen on havaittu synnyttdvéan negatiivisia epdnormaaleja tuottoja (Brau ym. 2004;
Field & Hanka 2001). Tilastollisesti merkitsevdn 1,5 prosentin negatiivisen epdnormaalin
tuoton liséksi rajoitusten padttymisen seurauksena osakkeen kaupankéyntivolyymin on
havaittu kasvavan pysyvésti noin 40 prosenttia (Field & Hanka 2001).

Myyntirajoitusten erddntymisen laukaisemat sisdpiirildisten ja paddomasijoittajien
osakemyynnit tarkoittavat, ettd yhda useamman markkinoilla olevan sijoittajan tulee olla
halukas omistamaan tietyn yhtion osakkeita, jotta hinta ei laskisi. Tdma laskeva kysynté-
kiyrd johtaa kaupankdyntivolyymin kasvun liséksi osakkeen hinnan pysyvadn putoami-
seen. Kummankin negatiivisen tuoton seké lisddntyneen kaupankiyntiaktiviteetin suu-
ruuteen vaikuttaa se, millaisia sijoittajia listautuvalla yhtioll4 ja on keté néista sijoittajista
rajoitukset koskevat. Field ja Hankan (2001) mukaan pddomasijoittajat myyvét osakei-
taan sisdpiirildisid innokkaammin, joten heitd koskevien rajoitusten erdéntyessd edelld
mainitut ilmi6t korostuvat. Koska yhtion johtajat ja henkilokunta halutaan kannustaa yh-
tion arvon maksimointiin, pddmies—agentti-ongelman vélttdmiseksi niiden osakemyyn-
tejé rajoitetaan lock-up-sitoumuksen lisdksi my0s muilla keinoilla. (Field & Hanka 2001).

Aggarwal, Krigman ja Womack (2002) kehittivdt mallin, jossa listautuvan yhtion
johtajat tarkoituksellisesti alihinnoittelevat listautumisantinsa saavuttaakseen korkeam-
mat tuotot myyntirajoitusten erdéntyessd. Tutkijoiden mukaan alihinnoittelun luoma huo-
mio siirtdd osakkeen kysyntikédyrdd ulospdin. Tama johtaa osakkeiden korkeampaan hin-
taan myyntikiellon loppuessa, kun johtavat saavat vihdoin mahdollisuuden myydé osak-
keitaan. Tuloksena johtajat hyviksyvit merkittdvad alihinnoittelua oman varallisuutensa
maksimoimiseksi. Mallin keskeinen ehto on, ettd alihinnoittelun luoman huomion on ol-
tava riittdvén suuri, jotta kysyntikéyra siirtyy. Tdma ehto tdyttyy parhaiten kuumilla lis-
tausmarkkinoilla tai kuumana pidetyilld toimialoilla, joihin kuuluvat ennen kaikkea kor-
kean teknologian ja internetliitdnndiset yritykset. Téllaisten yhtididen alihinnoittelu he-
rittdd median sekd sellaisten analyytikoiden mielenkiinnon, joiden resurssit tyypillisesti
riittdvit vain tiettyjen yhtididen syvéllisempddn tarkastelemiseen. Vastaavasti kylmien
listausmarkkinoiden ja perinteisten toimialojen yhtididen hyoty alihinnoittelusta on pie-

nempi. (Aggarwal ym. 2002.)
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Gibbs (2018) tutki Yhdysvalloissa listautuneita yhtiditd vuosina 2005 ja 2006. Hian
havaitsi, ettd lyhyeksi myynnin aktiivisuus kasvaa juuri ennen myyntirajoitusten erdénty-
mispdivad ja laskee heti sen jdlkeen. Lyhyeksi myynti kasvaa erityisesti yhtioilld, joiden
rahoittajina ennen listautumisantia on ollut pddomasijoittajia. Havainnon lisdksi myynti-
rajoitusten erdéntymiseen liittyvéa negatiivistd shokkia tukee Gibbsin toinen tutkimustu-
los, joka osoittaa sisdpiirin omistusosuuden olevan huomattavasti pienempi ennen myyn-
tirajoitusten erddntymistd kuin sen jilkeen.

Gibbs (2018, 33) esittdd myos kriittisen ndkokulman, joka asettaa osan listautumis-
antien myyntirajoituksia tarkastelleista tutkimuksista kyseenalaiseen valoon. Gibbsin tut-
kimuksen suhteellisen pienen otoskoon vuoksi hin tarkisti manuaalisesti kaikki SDC Pla-
tinum -jirjestelméstd saadut listautumisantien myyntirajoitusten erddntymispéivit. Ver-
ratessaan nditd pdivid listautumisantien esitteistd 10ytyviin erddntymispdiviin, hdn huo-
masi, ettd 78 prosentilla listautumisanneista SDC Platinum osoittama erdéintymispiiva oli
yhden péivin liian aikaisin. Tdma selittdisin sen, miksi aiemmassa kirjallisuudessa kau-
pankdyntiaktiivisuuden kasvu on tapahtunut piivd myyntirajoitusten padttymisen jilkeen
eikd rajoitusten erddntymispdivand (ks. esim. Field & Hanka 2001; Bradley ym. 2001;
Cao, Field & Hanka 2004). Koska néiden tutkimusten otannat ovat tuhansien havaintojen
suuruisia, ne luottavat sokeasti SDC Platinum -tietokannasta saataviin myyntirajoitusten

eradantymispaiviin. (Gibbs 2018, 33.)
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3 ALIHINNOITTELUA SELITTAVAT TEORIAT

Listautumisantien alihinnoittelu on useissa tutkimuksissa monilla eri markkinoilla ha-
vaittu ilmid, jota on yritetty selittidé lukuisilla eri teorioilla (ks. esim. Ibbotson 1975; Ke-
loharju 1993; Ritter & Welch 2002). Alihinnoittelun syntymiseen on liséksi esitetty si-
joittajien, listautujien ja investointipankkien véilisiin suhteisiin liittyvid selityksid (Ibbot-
son & Ritter 1995, 995). On ldhes mahdotonta maarittdd, mitka tekijat ovat vaikuttaneet
tiettyyn listautumisantiin ja kuinka paljon, koska useimmat teorioista eivit ole toisiaan
poissulkevia.

Alihinnoittelua selittdvien teorioiden suuren mééran ja osittaisten padllekkaisyyksien
vuoksi, alihinnoittelun syyt on téssd tutkielmassa jaettu neljdén kategoriaan samalla ta-
valla, kuin Ljungqvist (2007, 378) on tehnyt tutkimuksessaan. Namai kategoriat ovat epé-
symmetrisen informaation teoriat, omistajuuteen ja kontrolliin liittyvét selitykset, institu-
tionaaliset teoriat sekd behavioristiset teoriat. Ndiden teorioiden vaikutus saattaa olla hy-
vinkin erilainen eri markkinoilla johtuen maiden lainsddddannén ja kdytdnnon eroista

(Ljungqvist 2007).

3.1 Episymmetrisen informaation teoriat

Epdsymmetrinen informaatio ilmenee tilanteessa, jossa taloudellisen transaktion toisella
osapuolella on hallussaan eri mééri tietoa kuin toisella. Tamé epdsymmetrisen informaa-
tion ongelma jakautuu kahteen padluokkaan, jotka ovat haitallinen valikoituminen ja hai-
tallinen valinta eli moraalikato. Haitallisen valikoitumisen taustalla on muuttumaton, an-
nettu ominaisuus, jota informaatioedun omaava transaktion toinen osapuoli kdyttdd hy-
vikseen. Moraalikato puolestaan tarkoittaa informaatioedun omaavan tahon omaa valit-
tua toimintaa. (Hubbard, Garnett &Lewis 2012, 331-334, 339.) Katti ja Phani (2016, 36)
esittavit listautumisantien alihinnoittelun ensisijaiseksi syyksi epdsymmetrisen informaa-
tion, mitd esiintyy listautujan, litkkeellelaskija ja sijoittajien vélilld. Seuraavat alaluvut
késittelevdt epdsymmetristd informaatiota listautujan ja listautumisen jarjestdvd inves-
tointipankin viélilld, tietoisten ja tietdmattomien sijoittajien vélilld sekd listautujan ja si-

joittajien valill4.
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3.1.1 Listautuja ja investointipankki

Tédma alaluku sisdltdd suoria lainauksia Helenelund (2017). Pddmies—agentti-ongelmalla
tarkoitetaan tilannetta, jossa padmies (tdsséd tapauksessa listautuva yritys) on valinnut it-
selleen agentin (tdssd tapauksessa investointipankki) hyddyntiddkseen sen erikoistieté-
mysté, eikd pddmies kykene koskaan tdysin tarkistamaan agentin suorituskykya (Laffont
& Martimort 2009). Baron (1982) loi mallin investointipankin neuvonta- ja jakelupalve-
lujen kysynnésté, jossa investointipankilla on paremmat tiedot pddomamarkkinoista kuin
litkkkeeseenlaskijalla. Mallissa keskitytddn investointipankin alihinnoittelusta saamaan
hyo6tyyn. Saadakseen kaiken hyddyn irti informaatiosta, mité investointipankilla on sijoit-
tajien kysynnisti, listautuva yritys antaa investointipankin tehdi paatoksen merkintéhin-
nasta. Listautuvat yritykset tarjoavat sopimuslistoja, joista agentit eli investointipankit
valitsevat parhaan mahdollisen. Kun investointipankki on valinnut yhden sopimuslistassa
olevista listautumisannin hintayhdistelmistd, se aloittaa osakkeiden myynnin. Jos osak-
keiden kysyntd on matala, pankki valitsee korkean hajautuksen ja matalan hinnan ja jos
kysynti osoittautuu korkeaksi, riittdd matala hajautus ja hinta asetetaan korkeaksi.

Malli siis olettaa, ettd investointipankki voi ponnistuksillaan vaikuttaa osakkeen ky-
syntddn levittimalla hallussaan olevaa informaatiota. Ndin se voi kayttéa alihinnoittelua
luodakseen kuvan optimaalisesta myyntiponnistuksesta. (Baron 1982.) Myos Baron ja
Holmstrém (1980) havaitsivat hieman aiemmin investointipankilla olevan informaatio-
edun johtavan alihinnoitteluun, koska se sdistdd pankin myyntiponnistuksista aiheutuvia
kustannuksia ja pitdd sen osakkeita merkitsevit asiakkaat ovat tyytyvéisind. Koska listau-
tuva yritys ei pysty havaitsemaan investointipankin tekeméi tyoméérad, toteutunut tar-
joushinta saattaa jaddd matalammaksi, kuin mité se olisi ilman informaation epdsymmet-
riaa.

Mitd epavarmempi on yrityksen todellinen arvo, sitd enemmén informaation epiasym-
metriaa esiintyy listautuvan yrityksen ja annin jdrjestdvin investointipankin valilld ja sitd
suurempaa todennékdoisesti on alihinnoittelu. Baron (1982) havaitsi timén epdvarmuuden
ja alihinnoittelun olevan positiivisesti korreloituneita. Myos Ibbotsonin (1975) tutkimuk-
sen optimaalinen tarjoushinta laskee liikkeellelaskijan epdvarmuuden kasvaessa. Toinen
mielenkiintoinen empiiristen tutkimusten havainto on, ettd investointipankin omistus-

osuus listattavasta yhtiostd vaikuttaa alihinnoittelun mééaraan. Mitd enemmain investoin-
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tipankki omistaa listautuvasta yhtiostd, sitd matalamman voidaan ennustaa olevan ensim-
madisen paivén tuotto. Investointipankin ja listautujan ollessa sama taho, alihinnoittelua ei
synny, silld informaation epasymmetriaa ei ole. (Baron 1982).

Muscarella ja Vetsuypens (1989a) tarkastelivat titd Baronin (1982) mallia tutkimalla
38:aa oman porssilistautumisensa jarjestdnyttd investointipankkia. Toisin kuin Baronin
(1982) malli esitti, he havaitsivat kaikkien nédiden antien olevan alihinnoiteltuja. Alihin-
noittelu oli keskimddrin noin seitseméan prosenttia, mika ei eroa tilastollisesti tyypillisista
vertailuryhmén listautumisista. Oman listautumisensa jarjestdneiden yritysten liséksi
Muscarella ja Vetsuypens (1989b) tekivit toisen mielenkiintoisen havainnon tutkiessaan
74 yhtioiti, jotka eivét listautuneet ensimmadisti kertaa. Nama yhtiot olivat listautuneet
aikaisemmin, mutta jostain syysti siirtyneet takaisin yksityisomistukseen. Listautuessaan
toista kertaa ndiden yhtididen alihinnoittelu oli vain noin 2 %, mika oli noin 6 % vihem-
mén, kuin vertailuryhmén tyypilliset listautumiset. Tétd pienempéé alihinnoittelua Mus-
carella ja Vetsuypens selittdvit porssiyhtididen tiedonantovelvollisuudella, joka pienen-
tdd investointipankin informaatioetua.

Listautumisannin jérjestdjdn maineella voidaan myos viestid yrityksen laadusta seké
siitd, ettd anti ei ole ylihinnoiteltu. Tutkimuksen mukaan maineikkaat listautumisanteja
jarjestelevit yritykset taas suosivat sellaisia listautujia, joilla on arvostettu tilintarkastaja.
(Megginson & Weiss 1991.) Arthurs, Busenitz, Hoskisson ja Johnson (2009, 370) esit-
tavit, ettd maineikkaan liikkeellelaskijan ja pddomasijoittajan puuttuminen voidaan kor-
vata hyviksymalld pidempi lukitusjakso, joka on sijoittajille takaus yrityksen hyvésta laa-

dusta.

3.1.2 Tietoiset ja tietdmattomat sijoittajat

Tama alaluku siséltdd suoria lainauksia Helenelund (2017). Ehké tunnetuin sijoittajaryh-
mien viliseen epdsymmetriseen informaatioon liittyvd malli on Rockin 1986 kehittima
Voittajan kirous -malli. Malli jakaa sijoittajat tietoisiin (informoituihin) ja tietiméattomiin
(ei-informoituihin) sijoittajiin. Informoidut sijoittajat osallistuvat pelkistddan houkuttele-
viin anteihin ja ei-informoidun sijoittajat osallistuvat kaikkiin anteihin. Voittaja kirous -
mallin mukaan ei-informoidut sijoittajat saavat merkittyd epdsuotuisammista anneista
enemmain osakkeita kuin suotuisammista anneista, koska informoidut sijoittajat myos

osallistuvat suotuisiin anteihin. Tdma johtaa siihen, ettd ei-informoidut sijoittajat saavat
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merkittyd houkuttelevasti hinnoitelluista anneista pienemmaén osuuden kuin ylihinnoitel-
luista anneista. Koska ei-informoitujen sijoittajien keskimdirdinen tuotto on negatiivinen,
he poistuvat listautumismarkkinoilta. Rockin (1986) mukaan ei-informoidut sijoittajat
ovat kuitenkin listausmarkkinoille elinehto, koska ilman niitd osakkeiden kysynté on riit-
tamétontd houkuttelevissakin anneissa. Voittajan kirous -hypoteesin mukaan antien ali-
hinnoittelu ei ole seuraus keino houkutella tietiméattomii (ei-informoituja) sijoittajia osal-
listumaan antiin.

Rockin teoria on saanut tukea useissa tutkimuksissa. Tingin ja Tsen (2006) empiiri-
nen tutkimus Kiinan listautumisanneista osoitti, ettd suurin huomattavia alihinnoitteluja
selittidva tekijé oli voittajan kirous -malli. Levis (1990) taas tutki Lontoon pdrssin listau-
tumisanteja ja havaitsi, ettd ylimerkittyjen antien alihinnoittelu riittdd kattamaan alimer-
kityistd anneista aiheutuvat tappiot ja anteihin liittyvét korkokustannukset. Levisin mu-
kaan listautuvat yritykset epdonnistuivat suurella todennikoisyydelld yrittdessaédn kiertaa
voittajan kirousta ja anteihin liittyvid korkokustannuksia. Keloharjun (1993) tutkimustu-
lokset Suomen listautumisanneista antavat my0s tukea voittajan kirous -ilmion olemas-
saolosta. Keloharju havaitsi listautumisantien pienten merkintdjen alihinnoittelun olevan
huomattavasti voimakkaampaa, kuin suurten merkintdjen, mika osoittaa ei-informoitujen
sijoittajien keskimadrdisten tuottojen olevan matalampia.

Listautumisantien alihinnoittelua selittdvistd malleista ehkd tunnetuimpana pidettyé
Voittajan kirousta on my®ds kritisoitu. Keasey ja Short (1992) kyseenalaistavat mallin 1dh-
tooletuksista esimerkiksi oletuksen ei-informoitujen sijoittajien homogeenisistd odotuk-
sista, samasta varallisuudesta ja hyddystd. Tdmén lisdksi Keaseyn ja Shortin mukaan
Rockin oletus luonnostaan alihinnoitelluista anneista johtaisi todellisuudessa vapaamat-
kustajaongelmaan. Jos tietiméattomat sijoittajat olettavat jokaisen listautumisten olevan
alihinnoiteltu, yksittdiselld listautujalla on kannustin olla alihinnoittelematta. Keasey ja
Short kyseenalaistavat Voittajan kirous -mallin ldhtdoletusten lisdksi myos sen empiiris-
ten tutkimusten validiteetin. He esittidvit, ettd mallin todellinen testaaminen vaatisi olo-
suhteet, jossa ei-informoidut sijoittajat ovat rajoittaneet merkintdjdén informoitujen si-
joittajien olemassaolon takia, ja listautumisanti alihinnoitellaan vain houkutellakseen ei-
informoidut sijoittajat takaisin listautumismarkkinoille. Heiddn mukaansa alihinnoittelun
syntymiseen vaikuttaa ensisijaisesti muut syyt, kuten listautujan epavarmuus listautumis-

antiin kohdistuvasta kysynnisti. (Keasey & Short 1992.)
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3.1.3 Listautuja ja sijoittajat

Tamai alaluku sisdltidé suoria lainauksia Helenelund (2017). Rockin mallin informaation
epdsymmetrisestd jakautumisesta kumoaa signalointiteoria, joka perustelee alihinnoitte-
lua viestind yrityksen laadusta. Teoriassa paras tieto listautuvan yrityksen osakkeen ar-
vista on silld itsellddn ja yritykset alihinnoittelevat annit, koska he haluavat jittad Ibbot-
sonin (1975, 264) sanoja kéyttien sijoittajille "hyvin maun suuhun”. Koska julkisilla yh-
ti6illd on velvoite julkistaa yhtiotd koskeva informaatio, yhtion laatu paljastuu sijoittajille
ennen, kun ne hakevat markkinoilta toista rahoituskierrosta. Vaikka alihinnoittelu ei ole
edullinen tapa viestid yhtion laadusta, onnistuessaan se takaa yhtiélle paremmat asetelmat
padoman hankkimiseen myohemmin. Laadukkaat yhtiét voivat siis vaikuttaa sijoittajien
mielipiteisiin yhtion laadusta jattdmailla tarkoituksellisesti "rahaa pdydélle" listautumis-
annissa. Tdméa poydille jétetty raha korvataan yhtién seuraavassa annissa. Mitd pidem-
paidn yritys odottaa seuraavan annin jérjestdmistd, sitd paremmin sen todellinen arvo pal-
jastuu sijoittajille. Jos huonolaatuiset tekisivdt samoin, ne menettéisivat hyotynsé yrityk-
sen todellisen laadun paljastuessa.

Ibbotsonin (1975) lisdksi myds Welch (1989) sekd Allen ja Fauhaber (1989) ovat
esittdneet omat versionsa signalointiteoriasta olettaen, ettd paras informaatio on listautu-
jalla itselladan. Malleja yhdistdé ajatus osakkeiden todellisen arvon paljastamisesta vasta
annin jdlkeen, mutta ennen uusia osakemyyntejd. Welchin (1989, 445) mukaan alihin-
noittelun kustannus suurempi huonoille yrityksille kuin hyville yrityksille, joten alihin-
noittelun maird ja yrityksen laatu ovat positiivisesti korreloituneita. Allen ja Faulhaber
(1989, 305-308) taas esittavit alihinnoittelun olevan yrityksille keino viestid uskottavasti
niiden laadusta, ja vain laadukkaat yhtiot pystyvit kompensoimaan niiden listautumisen

alihinnoittelussa menettiménsd pddoman.

3.2 Omistajuus ja kontrolli -teoriat

Tama alaluku siséltdd suoria lainauksia Helenelund (2017). Porssilistautuminen on usein
askel kohti omistajuuden ja kontrollin erottamista toisistaan. Jos omistajuus ja kontrolli
ei ole tiysin eroteltu, syntyy johtajaosakkeenomistajien ja tavallisten osakkeenomistajien
valille pddmies—agentti-ongelma. Tédssd agenttiongelmasta puhuttaessa tarkoitetaan omis-
tajan ja johdon vilistd intressiristiriitaa, jossa yhtion johto saattaa maksimoida omaa hyo-

tydédn kontrollin avulla saavutetun vallan ja omistajien kustannuksella.
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Mikkelson, Partch ja Shah (1997, 282) tutkivat yhdysvaltalaisiin listautumisanteihin
liittyvid omistusrakenteen muutoksia ja havaitsivat johdon omistusosuuden olevan keski-
méérin noin 68 % ennen listautumista, noin 44 % heti listautumisen jdlkeen ja noin 29 %
viisi vuotta listautumisen jilkeen. Kymmenen vuotta listautumisen jdlkeen omistusosuus
on endi vain noin 18 %, mikéd on ldhes sama kuin julkisesti noteeratuilla yhtigilla keski-
méadrin.

Alihinnoittelun ja agenttikustannusten yhteyteen on I0ydetty kaksi padasiallista mal-
lia, jotka tarjoavat kdytdnnossa tdysin vastakkaiset ennusteet. Brennan ja Franks (1997)
esittdvit, ettd alihinnoittelu tarkoittaa johtajien kontrollin ja hyddyn suojelemista eli suu-
rempia agenttikustannuksia. Stoughtonin ja Zechnerin (1998) mukaan alihinnoittelua taas
kdytetddn valvonnan kasvattamiseen agenttikustannusten minimoimiseksi.

Brennanin ja Franksin (1997) tutkimukset osoittavat, ettd alihinnoittelun suuruus kor-
reloi omistajuuden hajautumisen kanssa. Koska alihinnoittelu johtaa ylikysyntdén, voi-
daan pienempié ostotarjouksia suosia suurempien sijaan. Mahdollisimman monelle sijoit-
tajalle allokoidut osakkeet vihentdvit valvonnan midraa kahdesta syystd. Ensinnékin ha-
jonnan kasvaessa tietyt suurimmat sijoittajat eivit ole kiinnostuneita johdon tekemisista
ja jatkuvasti valvomassa niitd (Shleifer & Vishny 1986). Lisdksi johtajan mahdollisuus
joutua erotetuksi esimerkiksi yrityskaupan tapauksessa on matalampi (Grossman & Hart
1980).

My®0s muita syitd on esitetty, miksi johto tyypillisesti toivoo omistuksen hajanai-
suutta. Booth ja Chua (1996) esittivit, ettd listatutuneen yhtion osakkeiden suuri hajaan-
nus parantaa johtajien osakeomistusten likvidisyyttd, koska osakkeita vaihdetaan pors-
sissd enemman. Zingales (1995) taas perusteli, ettd suurempi hajaannus vaikuttaa positii-
visesti osakkeiden hintaan, kun johtajat yrittivdt myyda osakkeensa listautumisen jal-
keen.

Péinvastaisen ndkokulman Brennanin ja Franksin (1997) malliin tarjoaa Stoughtonin
ja Zechnerin (1998) malli, jossa alihinnoittelun avulla saadaan tietty sijoittaja hankki-
maan yhtion osakkeita enemmaén kuin oli tarkoituksena, ja timai tietty ulkopuolinen suur-
sijoittaja kykenee paremmin valvomaan johdon tekemisid. Alihinnoittelua kdytetién siis
agenttikustannuksien minimoimiseksi. Tutkimustulosten vastakkaisuus johtuu ennen
kaikkea eroista merkintdhinnan asettamisessa. Brennanin ja Franksin (1997) tutkimuk-
sessa merkintdhinnat ovat kiinteitd ja liikkeellelaskijalla on valta valita, mille sijoittajille

osakkeita allokoidaan. Stoughtonin ja Zechnerin (1998) malli on taas rakennettu book
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building -prosessia hyodyntdmaélla ja harkinnanvaraisesti allokoimalla. Mallin myyntime-

kanismin tarkemman tarkastelun jatimme kuitenkin tdmén tutkielman ulkopuolelle.

3.3 Institutionaaliset teoriat

Seuraavat alaluvut keskittyvit pddasiassa kolmen markkinainstituution, oikeuslaitoksen,
pankkien ja veroviranomaisten, olemassaolon synnyttdiméan alihinnoitteluun. Instituuti-
oiden vaikutus saattaa olla erilainen eri markkinoilla johtuen maiden oikeudenkéyntikult-

tuurin ja verolainsdddéannon eroista. (Ljungqvist 2007.)

3.3.1 Oikeudenkéyntien vélttiminen

Teoria oikeusvastuuseen joutumisen valttdmisestd on kerdnnyt eniten huomiota Yhdys-
valloissa johtuen sen useimpiin muihin maihin verrattuna aggressiivisesta oikeudenkdyn-
tikulttuurista. Lowry ja Shu (2002) esittivat, ettd ldhes 6 % Yhdysvaltalaisista julkisista
yrityksistd nostettiin vuosien 1988 ja 1995 vililli oikeuden eteen listautumisanteihin liit-
tyvien sddnnosten rikkomuksista. Listautumisantien yhteydessd oikeudenkédynneisté ai-
heutui yrityksille listautumisantien valittomien kustannusten liséksi keskiméérin 11 %:a
vahingoista maksettavia kustannuksia sekd lukuisia epdsuoria kustannuksia. Niitd kus-
tannuksia olivat asianajajapalkkiot, johtajien oikeudenkdynteihin kulunut aika, sovittelu-
kustannukset ja mainehaitat. Tinicin (1988) mukaan oikeudenkédyntien negatiiviset vai-
kutukset yrityksen maineeseen ovat erityisen haitallisia, koska ne saattava johtaa korke-
ampiin padomakustannuksiin tulevaisuudessa.

Tutkijat esittdvét alihinnoittelu olevan vakuutus mahdollisille tyytymittomien sijoit-
tajien kanssa kéydyille oikeudenkdynneille tulevaisuudessa (Ibbotson 1975, 262-264;
Lowry & Shu 2002; Tinic 1988, 790). On vaikeaa todistaa, onko alihinnoittelu tehokas
tapa estdd oikeusjuttuja, koska suurempi todennikdisyys joutua oikeuteen johtaa suurem-
paan alihinnoitteluun. Oikeudenkdynnin todennékdisyyttd ei taas voi mitata ennen sitd
estdvad alihinnoittelua. Suuremman oikeudenkayntiriskin on kuitenkin osoitettu johtavan
suurempaan alihinnoitteluun. (Lowry & Shu 2002.) Ibbotsonin (1975, 262-264) mukaan
esimerkiksi osakkeiden listaamisesta kertovan esitteen kirjoitusvirheet johtavat oikeuden-
kayntiin epdtodennékdidemmin, jos osakkeet tuottavat hyvin.

Lowry ja Shu (2002) esittdvét teorian suurten yhtididen syvistd taskuista”, jotka al-

tistavat ne lakisyytteille. Syvien taskujen -teoria perustuu oikeudenkéynteihin liittyviin
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kiinteisiin kustannuksiin, jonka takia asianosaiset panevat lakisyytteen alulle vain, jos ne
katsovat, ettd korvattavat vahingot ovat riittdvan suuria. Vaikka pienet yhtiot todennakoi-
sesti ovat riskialttiimpia, suurten yhtididen haastamisesta saatavat hyodyt ovat suurempia
johtuen niiden syvistd taskuista. Pienten yhtididen haastamisesta saatavat hyodyt eivit
viélttdmattd kata edes kustannuksia.

Teorian paikkaansa pitdvyyden tutkimiselle avautui otolliset olosuhteet vuonna
1933, kun Yhdysvalloissa sdddettiin uusi, yritysten oikeusvastuuta kasvattava arvopape-
rilaki. Ensin Tinic (1988) havaitsi tutkimuksessaan, ettd alihinnoittelun maara nousi heti
lain voimaantulon jilkeen, joka antaa tukea teorialle oikeudenkiyntien vélttdmisesti. Joi-
takin vuosia myohemmin Drake ja Vetsuypens (1993) kuitenkin saivat tutkimustu-
lokseksi tdysin vastakkaisen havainnon. Heidén tutkimuksensa osoitti, ettd alihinnoittelu
oli jopa pienempéd vuoden 1933 lain voimaantulon jdlkeen, kuin ennen siti.

Draken ja Vetsuypensin liséksi kriittisen nikokulman oikeusvastuuseen joutumisen
valttaimisestd ovat esittdneet Ljungqvist (2007, 402) sekd Keloharju (1993, 265-266). Ke-
loharju nikee ilmioén koskevan vain tiettyjd markkinoita. Hin esittdd tutkimuksessaan,
ettd oikeusvastuun vélttdminen voi olla merkittdva tekija muilla markkinoilla, mutta suo-
malaisten listatutumisantien alihinnoitteluun silld ei ole merkittdvad vaikutusta. Ljung-
qvist puolestaan nikee mahdollisen oikeudenkdynneistd aiheutuvan taloudellisen riskin
olevan merkittdvéd vain Yhdysvalloissa. Hin kuitenkin myontéd, ettd oikeudenkéyntien

viélttiminen voi muilla markkinoilla olla alihinnoittelun toissijainen syy.

3.3.2 Investointipankin hintatuki

Toinen institutionaalinen teoria perustuu listautumisannin jérjestdvén investointipankin
toimiin listautuvan osakkeen hinnan vakauttamiseksi. Tama on yksi investointipankin lis-
tautumisannin yhteydessi tarjoamista palveluista, jonka tarkoituksena on vihenté jélki-
markkinoiden hinnanlaskuja heti listautumisen jilkeen. Téllainen hinta manipulaatio on
monissa maissa laillista toimintaa. Tilastollisesti hintojen vakauttaminen johtaa harvem-
piin havaintoihin ylihinnoittelusta nostaen havaittua keskimaardistd tuottoa. (Ljungqvist
2007, 402.)

Listautumisantien ensimmaéisen pdivén tuotot ovat melko usein l&helld nollaa, mutta
harvoin negatiivia. Ruud (1993, 135—151) esittd4 alihinnoittelun johtuvan investointipan-
kin antamasta hintatuesta, joka poistaa otoksessa olevat negatiiviset arvot. Tdma toiminta

saa ylihinnoitellun annin ensimmaéisen paivin tuoton ndyttdmain siltd, ettd se olisi ldhelld
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nollaa, vaikka ilman hintatukea se olisi selvisti negatiivinen. Niinpd monen osakkeen,
jonka ensimmdisen péivén tuotto on ldhelld nollaa, hinta putoaa myohemmin. Ruudin
mukaan hintatukea saaneiden listautumisten maksimituotoissa ei tapahdu muutosta en-
simmadisen neljén viikon aikana, mutta minituotot tippuvat merkittavasti ensimmaisen vii-
kon aikana. Tdma viittaa tukiostojen loppumiseen yleensd viimeistdin seitsemin paivin
jalkeen. (Ruud 1993, 135-151.)

Benveniste, Busaba ja Wilhelm (1996, 223-255) tutkivat syitd pankkien suoritta-
malle hinnan vakauttamiselle. He pitdvit hintatukea vakuutusmekanismina, joka parantaa
padomamarkkinoiden tehokkuutta. Osakkeita liikkeelle laskevalla pankilla on kannustin
liioitella sijoittajien kiinnostusta saadakseen jotkut sijoittajat ostamaan osakkeita hintaan,
joka ylittdd heidédn alkuperdisen arvionsa kdyvéstd arvosta. Hinnan vakauttamiseen sitou-
tuvat pankki osoittaa, ettei se tarkoituksella ylikuormita listautumisannin tarjoushintaa,
koska se tekisi jdlkimarkkinoiden hintojen vakauttamisesta kallista.

Chowdhry ja Nanda (1996, 25-26) osoittavat, ettd alihinnoittelu syntyy jélkimarkki-
noilla tapahtuvasta hinnan vakauttamisesta, joka on kompensaatio tietiméttomille sijoit-
tajille heiddn kohtaamastaan haitallisen valikoitumisen ongelmasta. Hintatuki on tarjous
osakkeiden hankkimisesta liitkkeeseenlaskuhinnalla, joka vastaa myyntioption antamista
sijoittajille. Jos osakekurssi laskee, sijoittajat voivat myyda osakkeensa tarjoushinnalla
listautumisannin jérjestdvélle investointipankille. Hintatuen antamisen synnyttdmésta ali-
hinnoittelusta hyotyvit sekd tietoiset ettd tietimattomat sijoittajat, koska annin tarjous-
hinta on matalampi. Tdssd vaiheessa kuitenkin osasta tietoisten sijoittajien hallussa ole-
vasta informaatiosta tulee julkista osakkeiden merkinnén ja jalkimarkkinakaupankdynnin
kautta (Barry & Jennings 1993, 62). Koska tietoiset sijoittajat osallistuvat antiin vain, jos
he uskovat, ettd osakekurssi tulee olemaan tarjoushintaa korkeampi, jalkikdteen annetusta

hintatuesta hyotyvét pdédasiassa tietdméttomat sijoittajat.

3.3.3 Verotus

Verotuksen vaikutusta listautumisantien alihinnoitteluun on tutkinut muun muassa
Rydqvist (1997). Hianen empiiriset havaintonsa osoittavat listautumisantien vélittomien
tuottojen olleen 41 prosenttia ennen vuonna 1990 Ruotsissa tullut verouudistusta ja 8 pro-
senttia verouudistuksen jdlkeen. Uuteen verolakiin liséttiin kaksi sdddosti. Aikaisemman
verolain mukaan alihinnoittelua verotettiin pddomatulona vasta realisoinnin yhteydessi

ja tarkistettu verolaki késittelee alihinnoittelua vélittomasti veronalaisena palkkatulona.
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Toinen sdddos kieltdd investointipankkien tyontekijoitd ostamasta useampaa kuin yhtd
osuutta listautuvasta yrityksestd. Ennen vuotta 1990 ansaitut poikkeuksellisen suuret vi-
littdmat tuotot vaikuttivat johtuvan verotuksellisista eduista, jotka johtuvat myyntivoitto-
jen verotuksesta palkkatuloihin ndhden sekd yritysten kannustimesta suosia listautuvan
yrityksen ja listautumisen jirjestdvin investointipankin tyontekijoitd. Uusi verolaki poisti
verokiilan palkkatulojen ja padomatulojen valilld. (Rydqvistin 1997.)

Hieman Rydqvistid (1997) my6hemmin Taranto (2003) tutki veroetujen vaikutusta
listautumisantien alihinnoitteluun Yhdysvalloissa. Yleisen kdytdnnén mukaan johdon
osakeoptioita verotetaan kaksinkertaisesti. Ensin, hankittaessa osakkeita optio-oikeuk-
silla, johtaja maksaa kaupankéynnin alettua veron kdyvian markkina-arvon ja tarjoushin-
nan véliin jadvastd erotuksesta. Myohemmin, kun osakkeita myyddin, maksetaan myyn-
tihinnan ja ensimmadisen kaupankdyntipdivin markkina-arvon véliin jadvésta erotuksesta
myyntivoittoveroa. Yhdysvaltojen paddomatuloverolaki sallii kuitenkin listautumisantien
yhteydessé arvostaa listautuneen osakkeen kdyvin arvon tarjoushinnan suuruiseksi. Tasta
syysté johdon osakkeita omistavilla yksityishenkil6ille on edullista, ettd kidypd markkina-
arvo eli tarjoushinta on mahdollisimman alhainen, joka johtaa alihinnoitteluun. Taranto
(2003) kuitenkin myontéd, ettd veroedut voivat vahvistaa alihinnoittelua, mutta ne eivét

epailemaittd ole sen ensisijainen syy.

3.4 Behavioristiset teoriat

Tamai alaluku sisdltdd suoria lainauksia Helenelund (2017). Jotkut tutkijat ovat korosta-
neet, ettd listautumisantien ensimmaisen péivén ylituotoissa tulisi kiinnittdd enemmaén en-
taja pyrkisi toimimaan tiysin rationaalisesti, sen toimintaa, kiyttdytymisti ja ajattelua oh-
jaavat erilaiset kognitiot ja tunteet (Shefrin 2002). Listautumismarkkinat ovat otollinen
paikka tarkastella vaikuttavatko sijoittajien irrationaalisuus osakemarkkinoihin. Welch
(1992) on esittinyt teorian, jossa sijoittajien toisia noudatteleva kéyttdytyminen johtaa
“informaation vesiputoukseen”. Kun listautumisannin osakkeita voidaan ostaa ajallisesti
eri aikoina, my6hemmét mahdolliset sijoittajat voivat jéljitelld aikaisempien sijoittajien
ostopaitoksistd. Onnistuneissa anneissa aikaisemmilla sijoittajilla on laadukasta infor-
maatiota yhtiostd ja he kannustavat myohemmin markkinoille tulevia sijoittajia sijoitta-

maan yhtioon riippumatta heidén hallussaan olevasta informaatiosta. Taémé tapahtuu péin-
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vastoin epdonnistuneissa anneissa. Niissd myShemmét sijoittajat luopuvat aikeistaan si-
joittaa yritykseen riippumatta heidén hallussaan olevasta informaatiosta. Malli siis ennus-
taa, ettd antien kysyntd on joko hyvin suurta tai hyvin pienta.

Koska aiempien sijoittajien toiminta saa aikaan positiivisen toiminnan mydhempien
sijoittajien keskuudessa, he voivat kysyé suurempaa alihinnoittelua, jotta lahtisivét tuke-
maan listautumisantia. Téll4 aiemmille sijoittajille annetulla vallalla ndyttéisi olevan vai-
kutusta listautumisantien alihinnoitteluun. Welch (1992) osoitti, ettd jos sijoittajat voisi-
vat vapaasti kommunikoida keskendén, kyseistd informaation vesiputousta ei péésisi
muodostumaan. Tdtd voidaan pitdd listautuvalle yritykselle epdedullisempana tilanteena,
koska se korostaisi yrityksen huonoa informaatioasemaa entisestéén. Lisdksi vesiputous-
ten on esitetty pienentivén voittajan kirous -ilmion vaikutusta, kunhan osakkeet myydéén
riittdvén pituisen aikaperiodin aikana. (Welch 1992, 695-698, 723-724.)

Toinen mielenkiintoinen alihinnoittelua selittdva kiyttdytymisteoria, joka yhdistda
alihinnoittelun listautumisantien syklisyyteen ja pitkdn aikavélin alisuoriutumiseen on
Ljungqvistin, Nandan ja Singhin (2006) ehdottama teoria sijoittajien tunnetilasta. Tutki-
musten mukaan on olemassa ajanjaksoja, jolloin listautumisantien mééara ja alihinnoittelu
ovat erityisen korkealla tasolla. Tédllaisina ajanjaksoina sijoittajien myos irrationaalisuu-
teen johtava ylioptimismi on vahvaa johtuen listautumisantien hinnoittelun haastavuu-
desta. Sijoittajille saattaa muodostua erityinen tunneside yritykseen, johon he sijoittavat
jo varhaisessa vaiheessa, ja heilld saattaa olla puolueellisia ndkemyksid yrityksen tulevai-
suuden ndkymistd. Ennemmin tai myohemmin sijoittajien yleinen ndkemys putoaa epéa-
tavallisen korkealta tasolta, mikéa johtaa alun perin alihinnoitellun listautumisannin pitkén
aikavilin alisuoriutumiseen. Cornellin, Goldreichin ja Ljungqvistin (2006, 1214) mukaan
yhdysvaltalaisen listautumisannin ensimmadisen pdivén tuotot ovat vahvasti positiivisesti
korreloituneita listautumista edeltdvain markkinoiden tunteeseen. Tdma johtuu erityisesti
piensijoittajien ylioptimismista.

Loughran ja Ritter (2002) esittdvét ettei alihinnoittelu synny sijoittajien toimista,
vaan listautuvan yrityksen paatoksentekijoiden kayttdytymisestd. Taémén ndkemyksen pe-
rusteluun he kayttdviat Kahnemanin ja Tverskyn vuonna 1979 esittelemdd prospektiteo-
riaa, jonka mukaan pdydaélle jitetty raha ei haittaa yritysté, koska alihinnoittelusta koituva
kokonaistappio on pienempi kuin jdlkimarkkinoilta saatava varallisuus osakkeiden arvon-
nousun johdosta. Listautuvat yritykset ja niiden aikaisemmat omistajat sietdvét siis suu-
rempaa alihinnoittelua, jos niille jadneiden osakkeiden arvo nousee jéilkimarkkinoilla

odotettua korkeammaksi.
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Alihinnoittelusta johtuva tappio kohdistuu yksinomaan alkuperiisiin osakkeenomis-
tajiin, jotka koostuvat pidosin yrityksen johdoista ja perustajista. Toisaalta, jos anti ei
olisi alihinnoiteltu, alkuperdisten osakkeenomistajien hyoty osakkeen arvonnoususta olisi
pienempi. Vaikuttaa siltd, ettd listautuvat yritykset voivat osittain laiminly6déa tosiasian
valittomasta tappiosta, koska niille ei niytd olevan ongelma jittdd merkittdvid rahasum-
mia poydélle. Listautuva yritys ja sen aikaisemmat omistajat saattavat siis olla tdysin tyy-
tyviisid listautumisantiin, vaikka he jattiisivat miljoonia dollareita pdydélle. (Loughran

& Ritter 2002, 413414, 437-438.)
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4 AINEISTO JA TUTKIMUSMETODI

4.1 Aineisto

Pohjoismaisten listausmarkkinoiden suoriutumisen tarkasteluun kiytetdin Suomen,
Ruotsin, Norjan ja Tanskan porsseissd vuosina 2003—-2018 toteutettuja listautumisanteja.
Tamin tutkielman teoreettiset selitykset listautumisantien alihinnoittelulle olettavat, ettad
kyseessd on uusi listautuja, jonka osakkeen kurssikehityksestd ei ole vield historiallista
dataa. My®0s tutkielman empiirisessd osuudessa listautumisannilla tarkoitetaan uutta pors-
silistautumista, jolloin muut kuin ensimmaisti kertaa toteutettavat osakeannit seki kak-
soislistautumiset ovat rajattu aineiston ulkopuolelle.

Riittdvén listautumisantien médrdn varmistamiseksi tarkasteluun siséllytetdan Poh-
joismaiden péélistojen lisdksi Helsingin, Tukholman ja Kodpenhaminan porssien First
North -markkinapaikat sekd Oslon Axess -lista. Listautumisantien suoriutumisen tarkas-
telu aloitetaan vuodesta 2003, koska mukaan ei haluta havaintoja vuosituhannen vaihteen
IT-kuplan ajalta, jolloin antien vélittdmien tuottojen on havaittu olevan poikkeuksellisen
suuria. Ajankohdalle tunnusomaisen korkean teknologia- ja internetyhtididen listautu-
misten méérian vaikutus eri toimialojen véliseen tarkasteluun halutaan myds sulkea pois.
(Loughran & Ritter 2004; Ljungqvist & Wilhelm 2003.) Tutkimusaineisto rajataan vii-
meistddn vuoden 2018 aikana listautuneihin yhtidihin, jotta mukaan saadaan kaikkein uu-
simmat listautumiset kuitenkin niin, ettd jokaisesta listautumisannista saadaan kerattyé
havaintoja listautumista seuranneen 365 pdivin ajalta.

Valitulla 16 vuoden tutkimusperiodilla mitattiin yhteensi 454 listautumisantia, joista
195:114 on ollut kdytdssd myyntirajoitus. Listautumisanneista 209 toteutettiin Ruotsissa,
136 Norjassa, 56 Tanskassa ja 53 Suomessa. Lopullisessa tutkimusaineistossa on mukana
noin 82 prosenttia alkuperdisestd tutkimusaineistosta, joten datan karsintaa on jouduttu
tekemdédn melko vidhédn. Rahoituksen tutkimuskentéssd datan luotettavuutta voidaan talta
osin pitdd hyvéna.

Vertailuindeksin tuotot lasketaan kunkin listautuvan osakkeen listautumisporssin ko-
konaistuottoindeksistd. Vertailuindekseiksi on valittu OMXH-indeksi Helsingin pors-
sissd, OMXS-indeksi Tukholman porssissd, OSEAX-indeksi Oslon porssissid ja OMXC-
indeksi Kdopenhaminan porssissd. Valitut markkinaindeksit siséltévit kaikki kyseisessd

porssissd kaupankdynnin kohteena olevat osakkeet. Vaikka Suomen osakemarkkinoiden
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tila 2000-luvun alussa puoltaa OMX Capin kdyttdd markkinaindeksind, vastaavaa indek-
sid ei ole saatavilla Oslon porssistd. Niinpd kaikkien listautumisporssien markkinatuot-
tona kdytetddn yhdenmukaisesti painorajoittamatonta indeksia.

Tutkimuksen aineisto en kerétty useasta eri ldhteesti. Listautumisanteihin ja listau-
tuneiden yhtiéiden ominaisuuksiin liittyvét tiedot on haettu padasiassa SDC Platinum -
tietokannasta. Niiti tietoja ovat listautumisantien paivamaarét, merkintdhinnat ja merkit-
tavien osakkeiden lukumaarit seki listautuneiden yhtididen perustamispéivé ja toimiala.
Liséksi listautuneen yhtion teknologian tason sekéd padomasijoittajien ldsndolon selvitti-
miseksi on hyddynnetty SDC Platinum tietokannasta suoraan saatavissa olevaa jaottelua.
Padomasijoittajien ldsnéololla tarkoitetaan téssa tutkielmassa joko Private Equity tai Ven-
ture Capital -tyyppistd rahoitusta ennen porssilistautumista. Tarkat myyntirajoitusten
erddntymispdivit (lock-up expiration) on my0s saatavilla suoraan SDC Platinum -tieto-
kannasta.

Tutkiessaan Yhdysvaltalaisia listautumisanteja vuosina 2005 ja 2006 Gibbs (2018,
33) havaitsi, ettd 78 % SDC Platinum -tietokannan osoittamista erddntymispdivistd oli
yhden pdivén aikaisemmin, kuin todellinen erdéntymispdivd. Tdmai tutkimustieto sekd
SDC Platinumin datan manuaalinen tarkastaminen antavat aiheen kyseenalaistaa SDC
Platinumin osoittaman myyntirajoitusten erddntymispdivin luotettavuus. Ongelmaa ei
muodosta epdselvyys myyntirajoitusten pituudesta, vaan episelvyys pdivéstd, jolloin ra-
joitukset alkavat. SDC Paltinumin osoittamat erddntymispdivét on laskettu liikkeellelas-
kupdivastd (issue date) alkaen, vaikka kaupankdynti yhtion osakkeella olisi alkanut vasta
seuraavana pankkipdivani tai jopa myohemmin. Tietoa myyntirajoitusten pituudesta voi-
daan toisaalta pitdd hyvinkin luotettavana, koska lainsdddiantd velvoittaa ilmoittamaan
mahdolliset myyntirajoitukset ja niiden pituudet listalleottoesitteessd. Ndin SDC Plati-
numin osoittama myyntirajoitusten pituus voidaan verifioida vertaamalla sitd yhtion lis-
talleottoesitteeseen.

Edelld mainituista tekijoistd johtuen tdssa tutkimuksessa ei kdytetd SDC Platinumin
osoittamaa tarkkaa myyntirajoitusten erddntymispdivdd, vaan erddntymispdivd on las-
kettu lisddmaélld listautuneen yhtion ensimmaéiseen kaupankdyntipdivdan myyntirajoitus-
ten pituus. Koska myyntirajoitusten pituus ilmoitetaan aina absoluuttisina pdivini, vii-
konloput tai eri maiden arkipyhét eivit vaikuta laskentaan. Jos itse erdédntymispéiva osuu
viikonlopulle, kdytetdin laskettua pdivda seuraavaa pankkipdivad. Niin laskettuna myyn-
tirajoitusten erdéntymispéivistd 18,5 % tdsmdsi SDC Platinumin erdantymispdivédédn ja

35,4 % olivat Gibbsin (2018, 33) véittimén kanssa yhdenmukaisesti yhden péivén liian
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aikaisin. Lahes kaikki loput erottivat SDC Platinumista 2 pédivdi. Erot laskettujen erdén-
tymispdivien ja SDC Platinumin osoittamien erddntymispdivien vililld ovat itsessdén
marginaalisia, mutta tapahtumatutkimuksen toteutuksen kannalta ratkaisevia.

Tiedot listautuneiden osakkeiden kurssikehityksestd sekd markkinaindeksien kehi-
tyksestd on haettu Datastream-tietokannasta. Tdmin liséksi Datastreamista on haettu lis-
tautumispdivin korjauskertoimet (adjustment factor), joiden avulla osakekurssia voidaan
verrata SDC Platinumista haettuun listautumisannin merkintéhintaan. Korjauskertoimen
huomioiminen on tarpeellista esimerkiksi silloin, kun listautuneen yhtion osakkeiden lu-
kuméérd on muuttunut listautumisannin jélkeen. Koska tissa tutkimuksessa listautuvan
osakkeen lyhyin mahdollinen hallussapitoaika on yksi pdivé, tarvitaan osakekurssien ja
markkinaindeksien pdivittdiset havainnot listautumista seuranneiden 365 pdivén ajalta.
Datastreamista 10ytyvad osakkeen ensimmadistd kaupankdyntipdivad pidetdén listautumis-
annin liikkeellelaskupdivédnd. Alkuperdisestd SDC Platinumista haetusta tutkimusaineis-
tosta on jouduttu karsimaan listautumisannit, joiden kurssikehityksestd ei ole Da-
tastreamissa riittdvésti dataa saatavilla. N4itd anteja ovat sellaiset, joiden kurssikehityk-
sestd ei ole ollenkaan dataa saatavilla, niiden kurssikehitys alkaa selvésti myohemmin,
kuin mitds SDC Platinumin osoittama listautumispdivi on tai niiden osakekurssista on
hintatietoa alle 365 pdivén ajalta listautumisannin jilkeen. Siihen, miksi edelld mainittuja
tietoja Datastreamista puuttuu, ei oteta tdssd yhteydessd kantaa. Tutkimuksen datan ka-
sittely ja tarkempi rajaaminen tehdddn Microsoft Excelilld. Regressiomallit toteutetaan
EViews 10 -ohjelmiston avulla.

Kuten kuviosta 2 voidaan havaita, tutkimusperiodin aikana listautuneiden yhtididen
lukumééri ja alihinnoittelun suuruus ovat vaihdelleet paljon. Listautumisantien mééra on
vaihdellut vuoden 2003 yhdesti listautumisannista vuoden 2017 tasan 70:een listautumis-
antiin. Etenkin 2010-luvulla Ruotsalaiset listautumisannit néyttdvat muodostavan suuren
osan tutkimusaineiston anneista. Alihinnoittelu on ollut kaikkein suurinta vuosina 2016
ja 2017 ja pienintd vuosina 2009 ja 2010, jolloin listautumisantien vélittdmét tuotot ovat
olleet keskimédrin negatiivisia. Seka listautumisten méaarésté ettd alihinnoittelun suuruu-
desta voidaan havaita finanssikriisin negatiivinen vaikutus Pohjoismaisiin listausmarkki-

noihin.
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Kuvio 2 Listautumisantien lukumiéri ja keskiméériinen alihinnoittelu 2003-2018

Téssé tutkimuksessa vertaillaan syklisyyden lisdksi muun muassa listautumisantien
suoriutumista teknologia ja ei-teknologiayhtididen vlilld, kuten esimerkiksi Loughran ja
Ritter (2004) seké Saade (2015) ovat tehneet tutkimuksissaan. Kuviossa 3 on esitetty tek-
nologiayhtididen ja ei-teknologiayhtididen kerddmét pddomat vuosittain. Listautumisan-
nin koko on esitetty kuviossa dollarimdérdisend, jotta tietyn valuutan listautumishetken
valuuttakurssi ei vaikuta listautumisannissa kerdtyn padoman maaraan.

Kuviosta 3 voidaan tehdd monta mielenkiintoista havaintoa. Kummatkin listautu-
misanneissa kerdtyn pddoman mééra ja listautumisantien lukuméérd ovat mukailleet vah-
vasti markkinoiden syklejd. Vuosituhannen vaihteen jilkeen esimerkiksi osakemarkki-
noiden nousukaudet néhty ennen 2008 finanssikriisid sekd 2010 vuonna puhjenneen eu-
roalueen velkakriisin jdlkeen. Toisaalta, jos vertaa vuosia 2014-2016 vuosiin 2017-2018
voidaan havaita, ettd listautumisantien méérén ja alihinnoittelun suuruuden suhde on ollut
negatiivinen. Suuremmalla listautumisantien mééralld on siis havaittu pienempéén alihin-

noittelua ja pdinvastoin.
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Kuvio 3 Teknologia ja ei-teknologia yhtididen listautumisanneissa kerityt pidomat
2003-2018

Liahestyttdessd tutkimusperiodin loppua huomataan, ettd teknologiayhtididen kerdé-
min pddoman miira on kasvanut suhteessa enemmaén, kuin ei-teknologiayhtididen kerda-
mén pddoman madrd. Tutkimusperiodin neljan viimeisen vuoden aikana teknologiayhti-
Oiden listautumisanneilla kerddméa padoma muodostaa noin 33 prosenttia listautumisan-
neilla yhteensi kerétystd pddomasta. Lisdksi kuvaaja osoittaa, kuinka paljon listautumis-
annilla kerdttdvan padoman miird voi vaihdella. Vaikka listautumisantien maaralld mi-
tattuna vuosi 2017 oli ennétyksellisen korkea, samana vuonna listautumisanneilla kerét-

tiin pddomaa noin 40 prosenttia vihemman, kuin sitd edeltivand vuonna.

4.2 Tutkimusmetodi

Listautumisantien suoriutumisen tarkastelu aloitetaan itse osakeannin vélittdmien tuotto-
jen eli alihinnoittelun mittaamisella. Tamdn jélkeen toteutetaan tapahtumatutkimus
myyntirajoitusten erddntymisestd, ja lopuksi listautuneista osakkeista muodostetun port-
folion epidnormaalia tuottoa mitataan yhden ja kahdentoista kuukauden aikaperiodeilla.
Mahdollista listautumisannissa ja myyntirajoitusten erddntymisen yhteydessd havaittua
epdnormaalia tuottoa pyritddn selittimiin aiemman tutkimustiedon perusteella valituilla

muuttyjilla. Kummankin ilmion synnyttimad epdnormaalia tuottoa pyritddn selittimain
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seitsemélld muuttujalla. Muuttujien vélisid riippuvuuksia tarkastellaan useilla eri variaa-

tioilla ja osaotoksilla.

4.2.1 Listautumisantien alihinnoittelu

Tutkimuksessa on muodostettu kaksi regressiomallia. Ensimmaiisenid muodostetussa pie-
nimmain nelidsumman lineaarisessa regressioanalyysissa selitettivdnd muuttujana on ali-
hinnoittelu, joka on listautumisannin merkintdhinnan ja osakkeen ensimmaisen kaupan-
kayntipdivan pddtoskurssin erotus. Koska listautuva yhti6 ei ole markkinoista erillinen,
alihinnoittelussa on syyti ottaa huomioon markkinoiden yleinen kehitys kyseisené kau-
pankdyntipdivdni. Listautuneen osakkeen epdnormaali tuotto saadaan siis vihentdmalla
merkintdhinnan ja ensimmdisen kaupankdyntipdivdn péaitoskurssin prosentuaalisesta

muutoksesta markkinoiden vaikutus:

ar;: =Tt —Tm¢ (1)

Yhtélossé ar; . on osakkeen i epdnormaali tuotto ajassa f, 7; . on osakkeen i ensimméisen
kaupankdyntipdivin tuotto ja 73, , on markkinatuotto kyseisend pdivéna.

Ensimmadisen regressiomallin avulla voidaan vastata tutkimuskysymykseen, esiin-
tyyko Pohjoismaissa listautumisantien alihinnoittelua ja mitka tekijét alihinnoittelua se-
littdvét. Jotta muuttujien valiset riippuvuudet voidaan selvittda perusteellisesti, alihinnoit-
telua tarkastellaan ajamalla regressioanalyysit jokaiselle muuttujalle erikseen seké kaikki
muuttujat yhdessd. Tdmaén jélkeen samat regressioanalyysit tehddén jokaiselle tutkimus-
aineiston neljilld markkinalle erikseen. Néin voidaan tarkastella, mitkd tekijat selittdvit
alihinnoittelua missdkin maassa seké vertailla maiden vilisid eroja. Kontrollimuuttujiksi
on valittu sekd yhtiokohtaisia ettd listautumisantiin liittyvid tekijoitd, joiden on aikaisem-
missa tutkimuksissa havaittu selittdvédn alihinnoittelun suuruutta. Ensimmaisessi ja toi-
sessa regressiomallissa kéytettdvid muuttujia tarkastellaan omana alalukunaan.

Jotta pienimmaén nelidsumman regressioanalyysin tuloksiin voidaan luottaa, tiettyjen
tilastollisten oletusten tulee olla voimassa. Ensinnékin regressioanalyysin jadnnostermien
tulee olla homoskedastisia eivitké ne saa olla autokorreloituneita (Hill, Griffiths & Lim
2012). Mallissa ilmenee homoskedastisuutta, jos jadnndstermin varianssi vaihtelee selit-

tdvien muuttujien arvojen vaihdellessa eli jddnnostermien varianssi on vakio. Olettamus
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voidaan esittdd Hillin ym. (2012, 173) mukaan kaavamuodossa. Jidnndstermit ovat ho-

moskedastisia, jos:

var(R,) = var(e,) = o* (2)

Jos heteroskedastisuutta esiintyy, pienimmén nelidsumman regressiomenetelmé ei ole
menetelminé endd paras mahdollinen, koska 16ytyy my0s estimaattoreita, jotka omaavat
pienemmén varianssin. Heteroskedastisuuden takia pienimmaén nelidsumman estimaatto-
rin keskivirheet ovat véérit, eiké tuloksia voida enii pitdé luotettavina. Heteroskedasti-
suudella ei oikeastaan ole haitallista vaikutusta regressiokertoimen arvoon, mutta silld voi
olla vaikutusta muuttujien tilastolliseen merkitsevyyteen. Tdmi voi johtaa esimerkiksi
tilanteeseen, jossa tietty muuttuja ei ndyti olevan tilastollisesti merkitsevd Y:n selittéja,
vaikka se todellisuudessa sellainen onkin.

Heteroskedastisuus voidaan kuitenkin korjata ilman, etti sitd tarvitsee erikseen tes-
tata. Jos aineistossa on havaittu autokorrelaatiota tai heteroskedastisuutta, pienimmaén ne-
liGsumman estimaattorissa on kiytetty korjattuja keskivirheitd. Tdma toteutetaan kaytta-
milld Newey-West menetelmélld saatuja HAC (heterokedasticity and autocorrelation
consistent) keskivirheitd normaaleiden keskivirheiden sijaan. Newey-West menetelmi
ottaa siis huomioon seké heteroskedastisuuden ettd autokorrelaation. (Newey & West
1987.)

Suuremmissa tutkimusaineistoissa oletus selitettdvin muuttujan normaalijakautunei-
suudesta ei ole niin kriittinen, kuin pienemmissi aineistoissa. Normaalijakaumattomuutta
voi esiintyd esimerkiksi silloin, kun otoksessa on muuhun aineistoon sopimattomia ha-
vaintoja eli outliereitd. (Brooks 2008, 161-170.) Tdssé tutkimuksessa tarkasteltavien lis-
tautumisantien lukuméddrd on 454. Tutkimusaineistossa havaittiin joitakin poikkeamia,
joten jddnndstermi ei noudattanut normaalijakaumaa. Poikkeavien havaintojen kohdalla
tarkastettiin mahdolliset mittaus-, tallennus- tai logiikkavirheet. Koska virheiti ei 16yty-
nyt ja havainnot olivat aiemmin esitettyjen teorioiden perustelemia, ne tulkittiin populaa-

tiota edustaviksi.
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4.2.2 Myyntirajoitusten erdéntyminen

Alihinnoittelun tarkastelun jélkeen siirrytddn tutkimuksen toiseen osaan, jossa myyntira-
joitusten erddntymisen vaikutusta tarkastellaan tapahtumatutkimuksella (event study). Ta-
pahtumatutkimusten ensisijainen tarkoitus on 10ytia todisteita siitd, eroaako arvopaperin
suoriutuminen tilastollisesti merkitsevésti siitd, mitd voidaan tietyn tuottomallin tapauk-
sessa odottaa (Saens & Sandoval 2005). Ne ovat hyodyllisi erityisesti sellaisten tapah-
tumien kohdalla, joiden vaikutus heijastuu valittomasti osakkeen hintaan (MacKinlay
1997). Vaikka tapahtumatutkimusta usein kéytetdén markkinareaktioiden tutkimiseen uu-
den tiedon yhteydessi, se on kdytdnnollinen tydokalu myds myyntirajoitusten erdéntymi-
sen tutkimiseen. Koska myyntirajoitusten erddntymisen on aiemmissa tutkimuksissa ha-
vaittu synnyttivéin negatiivisia epdnormaaleja tuottoja (Brau ym. 2004; Field & Hanka
2001), sitd kdytetddn myos tapahtumatutkimuksen tapahtumapiivéna. Listautumisannilla
voi olla myds useampia myyntirajoitusten erddntymispdivid. Téssd tutkimuksessa keski-
tytdén kuitenkin vain ensimmaiiseen erdadntymispdivéadan, koska sen yhteydessi rajoituk-
sesta vapautuu yleensd suurin osuus osakkeista, jolloin todennékdisesti myods osakkeen
hinnan muutos on kaikkein suurinta (Goergen ym. 2006; Hoquen 2011).

Oikeiden pdivien valinta tapahtumaikkunaan on usein tutkimusprosessin térkein ja
haastavin osuus, silld on haastava erottaa haluttu tapahtuma muista saman aikaperiodin
tapahtumista. Saattaa olla myds haastavaa erottaa yksi tietty pdivé, jolloin informaatio on
tullut markkinoille ja vaikuttanut osakkeen tuottoon, koska se voi tulla myds osissa ja
useamman pdivén aikana. (Wells 2004.) Tarkastelujaksona kéytetddn 101 porssin kau-
pankdyntipdivin tapahtumaikkunaa, joka alkaa 50 padivéa tapahtumapidivii ennen ja pait-
tyy 50 pdivdd tapahtuman jilkeen. Néin voidaan havaita sijoittajien mahdollinen enna-
kointi myyntirajoitusten erdéntymisen ldhestyessd. Kokonaisjakson liséksi tarkastellaan
sen silld olevia lyhyempid tapahtumaikkunoita. Samankaltaisia tapahtumaikkunoita ovat
kayttdneet tutkimuksessaan Field ja Hanka (2001).

Normaalituottojen estimoimiseksi on olemassa erilaisia ldhestymistapoja. Tilastolli-
sista tuottomalleista yleisesti kdytdssd ovat ainakin keskituottomalli (constant mean mo-
del) sekd markkinamalli (market model). Kun keskituottomalli olettaa, ettd osakkeen kes-
kituotto on vakio ajasta riippumatta, markkinamallissa osakkeen tuoton oletetaan mukai-
levan markkinatuottoja lineaarisesti. MacKinlayn (1997) mukaan normaalituotot voitai-

siin madrittdd myos esimerkiksi CAPM-mallilla (Capital Asset Pricing Model) tai APT-
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mallilla (Arbitrage Pricing Theory). CAPM-mallin tulokset saattavat kuitenkin olla herk-
kid sen rajoituksille. Koska tdmi mahdollinen herkkyys voidaan vilttda pienin kustan-
nuksin kdyttdimalld markkinamallia, CAPM-mallin kdyttd on ldhes kokonaan lopetettu.
Koska merkittavin APT:n tekijoistd eli faktoreista kayttaytyy kuten markkinatekija, sen
muut tekijét lisdavat mallin selitysvoimaa suhteellisen vdhan. Siten faktorimallien hyd-
dyntdmisestd saatavat hyodyt verrattuna markkinamalliin jadvit pieniksi. (MacKinlay
1997.) Aikavilid, jolta normaalituotto mallinnetaan, kutsutaan estimointi-ikkunaksi.
Talla periodilla maaritellddn tapahtumatutkimuksen kohteena olevan osakkeen normaali
kayttdytyminen markkinoilla. Estimointi-ikkunan pituus on yleensd 250 piivaa.
(MacKinlay 1997.)

Listautumisantien kohdalla normaalituottojen estimointiin liittyy kuitenkin useita
haasteita. Koska lyhin tutkimusaineistossa mukana oleva myyntirajoitus on 90 péivii, on
selvaa, ettei 250 pdivan estimointi-ikkunan kéyttdminen ole mahdollista. Estimointi-ik-
kunaa ei voida my0skiin aloittaa heti listautumisannin jélkeen johtuen useissa tutkimuk-
sissa osoitetusta liikkeellelaskijoiden suorittamasta hinnan vakauttamisesta (ks. esim.
Ljungqvist 2007, 402; Field & Hanka 2001, 471-472). Tietoa investointipankkien suorit-
taman hinnan vakauttamisen kestosta ei ole julkisesti saatavilla, mutta Boreiko ja Lom-
bardo (2013) esittdvit sen kestdvin yleensd seitsemistd paivistd kolmeenkymmeneen
paivain. Koska estimointi-ikkuna jdé edelld mainittujen tekijoiden takia poikkeuksellisen
lyhyeksi, ei markkinamallin kdyttiminen normaalituottojen estimoimisessa ole tassé tut-
kimuksessa hyodyllista.

Edella mainituista tekijoistd johtuen tisséd tapahtumatutkimuksessa normaalituottona
kédytetddn yksinkertaisesti sen porssin markkinatuottoa, johon yhtié on listautunut. Nyt
markkinakorjattu tuotto lasketaan kaavan 1 mukaisesti vdhentdmalld osakkeen i tuotosta
markkinaindeksin tuotto tapahtumapéivina ¢. Kun portfoliossa on n maira osakkeita, las-

ketaan keskiméardinen markkinakorjattu eli epanormaali tuotto kaavalla kolme:

1
AAR; = ;Z?ﬂ ari: (3)
Tapahtumaikkunan kumulatiiviset markkinakorjatut tuotot tarkastelupdivésti ¢ tarkaste-

lupdivédn s saadaan laskemalla yhteen tarkastelupédivien keskiméairaiset markkinakorjatut

tuotot:
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CAAR, = Y., AAR, (4)

Eri tapahtumaikkunoille mitatuilla kaavan kuusi mukaisilla kumulatiivisilla markkina-
korjatuilla tuotoilla voidaan nyt selvittdd, onko myyntirajoitusten erddntymiselld vaiku-
tusta listautuneen yrityksen osakkeen arvoon.

Kuten Field ja Hanka (2001) ovat tehneet tutkimuksessaan, myds téssé tutkimuksessa
kumulatiivista markkinakorjattua tuottoa mitataan ensin useissa eri tapahtumaikkunoissa
koko 195:n listautumisannin aineistolla. Tamin jdlkeen aineisto jactaan osaotoksiin nii-
den toimialan, myyntirajoituksen pituuden sekd sen perusteella, onko niiden rahoittajina
padomasijoittajia vai ei. Epdnormaaleja tuottoja mitataan useille tapahtumaikkunoille ja
osaotoksille, jotta voidaan muodostaa kisitys siitd, mikd on tdmén tutkielman kannalta
kaikkein kiinnostavin tapahtumaikkuna. Valitussa tapahtumaikkunassa havaittua kumu-
latiivista epdnormaalia tuottoa selitetdéin tutkimuksen toisella regressiomallilla.

Toisen regressiomallin avulla voidaan vastata tutkimuskysymykseen, onko myynti-
rajoitusten erdéntymiselld vaikutusta listautuneen yrityksen osakkeen arvoon. Kontrolli-
muuttujiksi on valittu viiden ensimmaéisessd regressiomallissa kdytettdvin muuttuja li-
sdksi kaksi uutta muuttujaa, joiden on aiemmissa tutkimuksissa osoitettu vaikuttavan ra-
joitusten erdéntymisen yhteydessd havaittuun epdnormaaliin tuottoon. Kuten alihinnoit-
telun tarkasteluun, myds myyntirajoitusten erdéntymisen tarkasteluun kdytetddn pienim-
mén nelidsumman lineaarista regressioanalyysia. Néin tulosten luotettavuuden varmista-
miseksi on syytd huomioida mahdollinen jaannostermien heteroskedastisuus seké selitté-
vien muuttujien multikollineaarisuus. Regressionanalyysin jddnndstermien mahdollinen
heteroskedastisuus sekéd autokorrelaatio korjataan myds tdssd mallissa kiyttimélld Ne-
wey-West menetelmailld saatuja HAC keskivirheitd normaaleiden keskivirheiden sijaan.

Myyntirajoitusten erdéntymisen yhteydessé ei havaittu muuhun aineistoon sopimat-
tomia havaintoja eli outliereitd. Tdma on ymmarrettivaa, silld osakkeet ovat jo porssikau-
pankdynnin kohteena, jolloin niiden todellinen arvo on paremmin sijoittajien tiedossa esi-
merkiksi lisddntyneiden raportointivaatimusten sekd historiallisen kurssikehityksen joh-
dosta. Néin ollen selitettdvin muuttujan normaalijakaumattomuus ei aiheuta ongelmia

regressioanalyysin tulosten luotettavuuden kannalta.
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4.2.3 Lyhyen aikavilin suoriutuminen

Listautuneiden osakkeiden pitkdn aikavilin alisuoriutuminen on monessa tutkimuk-
sessa todettu ilmid (ks. esim. Hahl ym. 2014; Loughran & Ritter, 1995; Ljungqvist 1997).
Esimerkiksi Suomessa, vaikka vuosien 1994 ja 2006 vililld listautumisantien alihinnoit-
telu oli keskimiirin 15,5 prosenttia, kolme vuotta listautumisen jialkeen markkinaindek-
sille oli hdvitty keskimdirin 30 prosenttia. Hahl ym. (2014) havaitsivat alisuoriutumista
myos lyhyelld aikavalilld, kun IPO-osakkeiden tuottoja tarkasteltiin jattdmalla itse listau-
tumispdiva tarkasteluperiodin ulkopuolelle. Ljungqvist (1997) taas osoitti saksalaisella
aineistolla, ettd listautuneet osakkeet alkoivat systemaattisesti hévitd vertailuindeksille
ensimmaéisen porssivuoden jélkeen.

Téssd tutkimuksessa listautumisantien lyhyen aikavélin tuotot lasketaan osta ja pida
-strategian mukaisesti eli jokainen listautunut osake ostetaan ja pidetién salkussa saman
painoisena tasan yhden tai kahdentoista kuukauden ajan. Listautumisantien markkinakor-
jattuja tuottoja mitataan suhteellisen varallisuuden (Wealth Relatives) menetelmalla. Tata
lahestymistapaa ovat kdyttineet tutkimuksissaan Hahlin ym. (2014) lisdksi esimerkiksi
Ritter (1991), Keloharju (1993) ja Brav ym. (2000). Tuotot lasketaan ensimmaisen paivdn
tuotto eli alihinnoittelu mukaan lukien sekd ensimmaéisen pdivén tuotto pois lukien. En-
simmadisen pdivén tuottojen mukaan ottaminen palvelee osta ja pida -strategiaa noudatta-
via sijoittajia. Kuitenkin, koska ensimmaéisen kaupankdyntipdivdn epdnormaalien tuotto-
jen on havaittu olevan poikkeuksellisen suuria, niiden voidaan ajatella vééristivéan osak-
keen todellisen kurssikehitystd. Jattdmalld listautuvan osakkeen ensimméinen kaupan-
kayntipdiva tarkasteluperiodin ulkopuolelle voimme néhdé, onko yritys pystynyt tuotta-
maan omistajilleen lisdarvoa myds listautumisannin jidlkeen. WR-ylituottojen laskemi-

seen kiytetddn seuraavaa kaavaa:

_ M4y
Writ = I, (o rme) ®)

Mallissa 1; ; on listautuneen osakkeen 7 prosentuaalinen tuotto aikana ¢ ja 73, on sen pors-
sin markkinatuotto, johon yhtid on listautunut. Menetelméd vertaa yksittdisen osakkeen
tuottoa ja markkinatuottoa aikana ¢ Yli yhden WR-arvo voidaan tulkita ylituotoksi ja alle

yhden WR-arvo alisuoriutumiseksi.
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Tédmin tutkimuksen pddpaino on listautumisantien ja myyntirajoitusten erdédntymisen
tarkastelussa, joten listautumisantien lyhyen aikavilin suoriutumista tarkastellaan yksin-
kertaisesti vertaamalla listautuneen osakkeen tuottoa markkinatuottoon. Luotettavamman
tutkimustuloksen saavuttamiseksi suoriutumisen tarkastelussa tulisi ottaa huomioon uu-
siin porssiyhtidihin liittyvid yhtiokohtaisia tekijoitd, kuten niiden keskimaddrdistd pie-
nempi koko ja systemaattisesti markkinaportfoliota suurempi tuoton vaihtelu (Hahl ym.
2014). Niin pelkkien markkinakorjattujen tuottojen lisdksi listautumisantien lyhyen aika-
vili suoriutumista voisi tarkastella ainakin CAPM-mallilla sekd Faman ja Frenchin
(1993) kolmen faktorin mallilla. Téllaista 1&hestymistapaa ovat kdyttdneet tutkimuksis-
saan esimerkiksi Hahl (2014), Brav ym. (2000) sekd Purnanandam ja Swaminathan

(2004).

4.3 Regressiomallien muuttujat
4.3.1 Listautumisantien alihinnoittelu

Ensimmaisen regressiomallin selitettivdnd muuttujana on alihinnoittelu. Regressioyhté-
16n kontrollimuuttujat ovat:
e Listautumisannin koko (Annin koko).
e Yhtion ikd vuosissa listautumispdivand (Ikd). Ikd on laskettu listautumispéivén ja
yhtion perustamispéivin erotuksena.
e Listautumisantien mééra listautumisvuonna (Antien mééri).
¢ Dummy-muuttuja, joka saa arvoksi 1, jos yhtid luokitellaan teknologia-alan yhti-
oksi ja muuten 0 (Teknologia).
¢ Dummy-muuttuja, joka saa arvoksi 1, jos yhtiolld on ollut ennen pdrssilistautu-
mista rahoittajana padomasijoittajia ja muuten 0 (Pddomasijoittajat).
e Dummy-muuttuja, joka saa arvoksi 1, jos listautuvalla yhtiolld on kdytdssd myyn-
tirajoituksia ja muuten 0. (Myyntirajoitus)

e Vuosi, jolloin yhti6é on suorittanut listautumisannin (Listautumisvuosi).

Ensimmaisessa regressiomallissa on siis yhteensd seitsemédn muuttujaa, joiden on ai-
kaisemmissa tutkimuksissa osoitettu selittdvin alihinnoittelun suuruutta kaikkein parhai-
ten. Jotta listautumisantien alihinnoittelua voidaan luotettavasti mitata, on kaikkien seit-

semén muuttajan siséllyttiminen regressioyhtiloon tarpeellista.
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Pienemmadt listautumisannit ovat Ibbotsonin ym. (1994) mukaan suuria anteja enem-
min alihinnoiteltuja. Liséksi nithin on vaikeampi péadstd osalliseksi johtuen rajallisesta
listattavien osakkeiden mairéstd ja etukdteen mairitetystd allokaatiosta. Zhou ja Zhou
(2010) esittavit, ettéd listautuvan yhtion ikd kuvastaa sijoittajille listautumisantiin osallis-
tumiseen liittyvaa riskid, koska lyhyemman aikaa toimineisiin yhtidihin liittyy korkeampi
riski. Aiemmassa tutkimusaineistossa onkin havaittu negatiivinen suhde yhtion ién ja ali-
hinnoittelun suuruuden vélilld (ks. esim. Song ym. 2014; Zhoun & Laon 2012).

Monissa tutkimuksissa on havaittu positiivinen korrelaatio listautumisantien méaéaran
ja alihinnoittelun vélilld (ks. esim. Ritter 1991; Yung ym. 2008). Ljungqvist ja Wilhelm
(2003) puolestaan ovat esittidneet, ettd kuuman syklin aikainen suuri alihinnoittelu ei
johdu listautumisantien suuresta méadrdstd, vaan listautuvien yhtididen ainutlaatuisista
ominaisuuksista. Alihinnoittelun suuruuteen vaikuttavat siis yhtion toimiala, omistusra-
kenteet seki tavat, joilla sisdpiirildiset myivét aikaisempia omistuksiaan.

Toimiala-analyysin tekeminen on perusteltua, koska kirjallisuus tarjoaa todisteita
toistuvista aalloista, jolloin tietyn toimialan yhtidihin on kohdistunut vahvaa ylioptimis-
tisuutta (ks. esim. Ritter 1984; Ibbotson, Sindelar & Ritter 1994; Loughran & Ritter
2004). Etenkin teknologiayhtidille on tunnusomaista vertailuindeksin péihittiminen heti
listautumisen jélkeen seké poikkeuksellisen huono pitkdn aikavilin suoriutuminen (Saade
2015). Yksi yleinen listautumisantien tutkimuksessa kéytetty toimialajaottelu onkin lis-
tautuvien yhtididen jako teknologiayhtidihin ja ei-teknologiayhtidihin. Tatd Loughranin
ja Ritterin (2004) alun perin luomaa jaottelua ovat kdyttdneet tutkimuksissaan muun mu-
assa Saade (2015) sekd Gao ja Hou (2019).

Péadomasijoittajien ldsndololla on havaittu olevan positiivinen vaikutus listautumis-
annin tuottoihin ja alihinnoittelun mahdollisuuteen. Tdma johtuu Megginsonin ja Weissin
(1991) mukaan siité, ettd pddomasijoittajien 1dsndolo varmistaa merkintdhinnan vastaa-
van kaikkia annista saatavilla olevia sisépiiritietoja. Itse pddomasijoitukset ovat merkki
yrityksen arvosta, koska kukaan ei halua sijoittaa yritykseen, jolla ei ole mahdollisuutta
arvonnousuun. (Megginson & Weiss 1991.)

Field ja Hanka (2001) havaitsivat tutkimuksessaan myyntirajoitusten erdéntymisen
synnyttimédn negatiivisen tuoton ja kaupankdyntiaktiivisuuden olevan keskimaérdisti
suurempi, kun yritykselld on rahoittajana paddomasijoittajia, koska ne myyvén osakkeitaan
sisédpiirildisid innokkaammin. T#td ndkemysta vahvistaa Gibbsin (2018) tutkimustulos ly-
hyeksi myynnin aktivisuuden kasvusta juuri ennen myyntirajoitusten erdéintymispéivid ja

laskusta heti sen jdlkeen. Lyhyeksi myynti kasvaa erityisesti yhtidilld, joiden rahoittajina
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ennen listautumisantia on ollut pddomasijoittajia. Tahén tutkimustietoon nojaten on eri-
tyisen kiinnostavaa ndhdd, synnyttddkd myyntikiellon erddantyminen keskiméariistd suu-
remman negatiivisen kurssireaktion yhtidissd, joiden rahoittajina on pddomasijoittajia.
Listautumisvuoden kdyttaminen kontrollimuuttujana mahdollistaa tarkastelun ja vertaile-
misen eri vuosien vélilld. Muuttujan avulla voidaan esimerkiksi selvittéd, onko tutkimus-
aineistosta 10ydettivissé syklejd, jolloin vélittomaét tuotot ovat poikkeuksellisen suuria tai
pienid.

Ensimmadisessd regressioanalyysissa kdytettdviat numeeriset tunnusluvut seka tutki-

musaineiston listautumisanteihin liittyvdt myyntirajoitukset on esitelty taulukossa 2.

Taulukko 2 Tutkimusaineiston kuvailevat tunnusluvut

Taulukossa on esitelty regressioanalyysissa kdytettdvien numeeristen muuttujien kuvailevat tunnusluvut.
Alihinnoittelu on laskettu listautuneen osakkeen merkintéhinnan ja ensimmaéisen kaupankdyntipdivan paa-
toskurssin erotuksena. Listautumisannin koko on esitetty miljoonissa dollareissa. Ikd-sarakkeessa on esi-
tetty yhtion ikd vuosissa listautumispéivand. Ikd on laskettu listautumispéivan ja yhtion perustamispédivin
erotuksena. Viimeisessa sarakkeessa on esitetty kdytossd olevan myyntirajoituksen pituus paivina.

Annin koko IPOjen madra

Alihinnnoit. (M) Tka vuosittain Myyntiraj.
Keskiarvo 0.065 120.040 19.396 28.375 250.790
Mediaani 0.023 33.993 10 29.500 180
Maksimi 2.131 2597.001 172 70 1092
Minimi -0.506 0.013 0 1 90
Keskihajonta 0.227 264.879 26.506 21.429 117.778
Havainnot 454 454 454 454 195

Tutkimusaineiston keskimddrdinen alihinnoittelu 16 vuoden tutkimusperiodilla on
6,5 prosenttia, mediaanin ollessa 2,3 prosenttia. Pohjoismaissa listautumisannilla kerdtta-
vin pddoman maérd on keskimédrin 120 miljoonaa dollaria. Annin koon mediaani on
kuitenkin huomattavasti keskiarvoa pienempi, joten suurin osa tutkimusaineiston anneista
ovat kooltaan 120 miljoonaa dollaria pienempia.

Ritterin (2003) esittédd, ettd Euroopassa listautuvat yhtiot ovat Yhdysvalloissa listau-
tuvia yhti6itd huomattavasti idkk&dampid. Tétd viitettd tukevat esimerkiksi Giudicin ja
Roosenboomin (2002) sekd Ljungqvistin ja Wilhelmin (2003) tutkimustulokset. Kun
Giudici ja Roosenboom havaitsivat vuosien 1995 ja 2001 vililld Euroopassa listautuvan
yhtion mediaani-idksi 13 vuotta, ldhes samalla ajanjaksolla Ljungqvist ja Wilhelm osoit-
tivat, ettd Yhdysvalloissa listautuvan yhtion mediaani-ikd on 7 vuotta. Lisdksi Loughran

ja Ritter osoittivat vuonna 2004, ettd Yhdysvalloissa listautuneen yhtion mediaani-idn
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putoavan 1990-luvun alun kahdeksasta vuodesta viiteen ldhestyttdessda 2000-luvun vaih-
detta. Téssd tutkimuksessa mukana olevien yhtididen mediaani-ika listautumishetkelld on
10 vuotta, joten havainto on melko hyvin linjassa aikaisempaan tutkimusaineistoon.

Tutkimusaineiston 454:std listautumisannista 195:114 on ollut kdytdssd myyntirajoi-
tus. Myyntirajoitusten pituuden keskiarvo on noin 260 pdivéd ja mediaani 180 pdivaa.
Kuuden kuukauden eli 180 pdivdn myyntirajoitus on ollut kaytdssd 121:114 listautumis-
annilla ja tdtd lyhyempi vain kahdella listautumisannilla. Lopuilla 72:11a on ollut kiytdssa
pidempi lock-up-sitoumus, kuin 180 péivaa.

Jotta regressioanalyysin tuloksia voidaan pitdé luotettavina, sen selittdvien muuttu-
jien vililla ei saisi esiintyd voimakasta korrelaatiota eli multikollineaarisuutta (Hill, Grif-
fiths & Lim 2012, 173). Kdytdnnossd multikollineaarisuus siis tarkoittaa, ettd muuttuja
on jollain tavalla edustettuna useampaan kertaan regressiomallissa. Yleensd multikolline-
aarisuusongelmia ei synny, jollei selittdvien muuttujien vélilld ole todella suuria riippu-
vuuksia, kuten yli 0.9 suuruisia korrelaatiokertoimia. Tutkielman regressioanalyyseissa

kiytettdvien numeeristen muuttujien véliset korrelaatiokertoimet on esitetty taulukossa 3.

Taulukko 3 Numeeristen muuttujien viliset korrelaatiokertoimet

ANTIEN LISTAUS
ALIHINNOIT. MAARA  ANNIN KOKO IKA TEKNOLOG. PAAOMA- SIJ. MYYNTIRAJ. VUOSI
ALIHINNOITTELU 1
ANTIEN MAARA 0.116 1
ANNIN KOKO -0.002 -0.033 1
IKA -0.010 -0.038 0.260 1
TEKNOLOGIA 0.030 0.100 -0.162 -0.178 1
PAAOMASIJOITTAJAT -0.035 -0.065 0.242 0.168 -0.026 1
MYYNTIRAJOITUS 0.042 0.140 0.144 0.099 -0.040 0.061 1
LISTAUTUMISVUOSI 0.096 0.378 0.035 0.003 0.119 -0.136 0.393 1

Ongelmana kuitenkin on, ettei kaikkia multikollineaarisuusongelmia voida havaita
tarkastelemalla pelkéstddn selittivien muuttujien vélisid korrelaatiokertoimia. Yksi mul-
tikollineaarisuusmittari, joka ilmaisee ongelman mahdollisen vakavuuden, on VIF (vari-
ance inflation factor) -mittari. VIF-testisuure voidaan esittdd seuraavasti (Eviews 2010,

143):

VIFB) = (6)
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Kaavassa R? on muuttujaa f3; selittiivii regression selitysaste. Yksittiist4 rajaa mallin kan-
nalta haitalliselle VIF-arvolle ei ole. Asiaan kannattaa kiinnittdd huomiota ainakin, jos
VIF on suurempi kuin viisi (Holopainen & Pulkkinen 2008, 279). Tutkielman ensimméi-
sessd regressioanalyysissa kdytettdvien numeeristen muuttujien VIF-arvot on esitetty tau-

lukossa 4.

Taulukko 4 Ensimmaiisen regressiomallin muuttujien VIF-arvot

VIF (variance inflation factor) -mittaria kdytetdsn havaitsemaan multikollineaarisuutta regressioanalyy-
sissa. Jos muuttuja on tiysin riippumaton toisesta muuttujasta, saa VIF arvon 1.

VIF
Antien miara 1.084
Annin koko 1.070
1ka 1.211
Teknologia 1.121
Padomasijoittajat 1.273
Myyntirajoitus 1.109

Taulukosta 4 havaitaan, ettd VIF-arvot pysyvit multikollineaarisuuden nikokul-
massa riittdvin pienini. Seki taulukon 3 korrelaatiokertoimien ettd VIF-arvojen perus-
teella voidaan luotettavasti todeta, ettei muuttujien viliset korrelaatiot aiheuta ongelmia

regressioanalyysien tulosten tarkkuuden kannalta.

4.3.2 Myyntirajoitusten erdéntyminen

My0s toisessa regressiomallissa myyntirajoitusten erdéntymishetken tuottoja selitetddn
seitsemilld kontrollimuuttujalla, joista viisi ovat samoja kuin ensimmaisessd regressio-
mallissa. Nama viisi, sekd ensimmaéisessi ettd toisessa regressiomallissa mukana olevat
muuttujat ovat dummy-muuttujat pddomasijoittajien lasnéololle ja yhtion toimialalle, lis-
tautumisannin koko, listautuvan yhtion ikd sekd listautumisvuosi. Uudet toiseen regres-
siomalliin tulevat muuttujat ovat:

e Tutkimuksen ensimmadisessd osassa havaittu alihinnoittelu (Alihinnoittelu).

o Kiytdssd olevan myyntirajoituksen pituus (Rajoituksen pituus).

Kummankin muuttujan vaikutus myyntirajoitusten erddntymishetken tuottoihin vai-
kuttaa loogiselta. Jos listautumisannin alihinnoittelu on ollut suurta, vanhojen omistajien

osakkeet ovat kasvattaneet arvoaan listautumishetkelld. Tilloin osakkeiden myyminen
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voi tuntua houkuttelevalta heti, kun mahdollisuus sille aukeaa. Tata viitettd tukee esimer-
kiksi Aggarwalin ym. (2002) tutkimus, minkd mukaan listautuvan yhtion johtajat alihin-
noittelevat listautumisantinsa tarkoituksellisesti saavuttaakseen korkeammat tuotot
myyntirajoitusten erddntyessi. Toisaalta mitd kauemmin listautumista edeltdvét omistajat
joutuvat osakkeiden myyntid odottamaan, sitd todennékoisemmin he myyvét heti, kun
mahdollisuus sille aukeaa. Myyntirajoituksen pituuteen epidnormaalien tuottojen selitté-
jand aiempi tutkimusaineisto antaa kuitenkin pédinvastaisia tutkimustuloksia. Bradley ym.
(2001) sekd Hakimin, Lypnyn ja Bhabran (2012) tutkimuksissa pidempi myyntirajoitus
johti pienempédn hinnanlaskuun rajoituksen erdintyessa.

Koska toisessa regressioanalyysissa on mukana kaksi uutta muuttujaa, on myos té-
min mallin kohdalla muuttujien véliset korrelaatiot tarpeellista tarkastaa VIF-testilla.
Tutkielman toisessa regressioanalyysissa kdytettdvien numeeristen muuttujien VIF-arvot

on esitetty taulukossa 5.

Taulukko 5 Toisen regressiomallin muuttujien VIF-arvot

VIF (variance inflation factor) -mittaria kdytetddn havaitsemaan multikollineaarisuutta regressioanalyy-
sissa. Jos muuttuja on tdysin riippumaton toisesta muuttujasta, saa VIF arvon 1.

VIF
Alihinnoittelu 1.171
Péidomasijoittajat 1.209
Myyntirajoituksen pituus 1.233
Teknologia 1.261
Annin koko 1.147
Ika 1.343

Yksittdistd rajaa mallin kannalta haitalliselle VIF-arvolle ei ole. Asiaan kannattaa
kiinnittdd huomiota ainakin, jos VIF on suurempi kuin viisi (Holopainen & Pulkkinen
2008, 279). Taulukon VIF-arvojen perusteella voidaan luotettavasti todeta, ettei muuttu-
jien viliset korrelaatiot aiheuta ongelmia my6skédn tutkimuksen toisen osan regressio-

analyysien tulosten tarkkuuden kannalta.
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5 TUTKIMUSTULOKSET

5.1 Listautumisantien alihinnoittelu

Tutkimuksen ensimmadisen regressiomallin tavoitteena on vastata kysymykseen, esiin-
tyyko Pohjoismaissa listautumisantien alihinnoittelua, ja mitka tekijét alihinnoittelua se-
littdvat. Taulukon 6 tietojen perusteella voidaan vastata kysymyksen ensimmdiiseen

oSaan.

Taulukko 6 Tutkimusaineistossa havaittu alihinnoittelu

Tilastollinen merkitsevyys testattiin t-testilld. T-arvot on esitetty sulkeissa.
ok ek * tilastollisesti merkitseva 1 % 5 % ja 10 % merkitsevyystasolla.

Kaikki IPOt Suomi Ruotsi Norja Tanska
Keskiarvo 0.065%** 0.032%* 0.080*** 0.020* 0.148%**
t-arvo (6.081) (2.096) (5.185) (1.686) (2.732)
Mediaani 0.023 0.038 0.037 0.003 0.042
Max. 2.131 0.283 1.227 0.888 2.131
Min. -0.506 -0.344 -0.506 -0.379 -0.386
Keskihajonta 0.227 0.109 0.224 0.138 0.403
Havainnot 454 53 209 136 56

Taulukosta voidaan ndhdi, ettd tutkimusaineiston jokaisella markkinalla havaitaan
alihinnoittelua, joka on tilastollisesti merkitsevdd 10 prosentin merkitsevyystasolla. Mi-
tattu alihinnoittelu on suurinta Tanskassa ja pienintd Norjassa. Pohjoismaissa kokonai-
suudessaan havaitaan keskiméérin 6,5 prosentin suuruinen alihinnoittelu, joka on tilastol-
lisesti merkitseva yhden prosentin merkitsevyystasolla.

Verrattaessa taulukon 6 tuloksia aikaisempaan tutkimusaineistoon, voidaan havaita,
ettd tanskalaiset listautumisannit ovat pérjanneet valitulla aikaperiodilla erityisen hyvin.
Kun vuosina 1984-2016 tanskalainen listautumisanti on ollut keskiméérin 7,5 prosenttia
alihinnoiteltu, tdssd tutkimuksessa havaitun alihinnoittelun suuruus on 14,8 prosenttia
(Ritter 2019). Muissa Pohjoismaissa havaittu alihinnoittelu on pienempéé, kuin mitd
alemmassa tutkimusaineistossa on havaittu. Suomessa listautumisanteja ovat tutkineet ai-
nakin Keloharju (1993) ja Hahl ym. (2014). Kummassakin tutkimuksessa havaittiin ldhes
samansuuruinen, noin 16 prosentin keskiméairdisen alihinnoittelu. Uudempi néisti tutki-
muksista on toteutettu vuosina 1994-2006, joten on perustelua esittid, ettd Suomessa lis-

tautumisantien alihinnoittelu ei ole yhté suurta kuin ennen.
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Taulukko 6 osoittaa, ettd Ruotsissa havaittiin tasan kahdeksan prosentin suuruinen
alihinnoittelu. Vaikka Ruotsin alihinnoittelu on merkittdviasti Suomessa ja Norjassa ha-
vaittua alihinnoittelua suurempaa, on se alle puolet siitd, mitd Ruotsissa on aiemmissa
tutkimuksissa havaittu (Ritter 2019). Eroa selittida kaksi tekijad. Tutkimusten eri aikape-
riodit sekd Ruotsissa vuonna 1990 voimaan tullut verouudistus. Rydqvist (1997) tarkas-
teli listautumisantien alihinnoittelua sekd ennen verouudistusta ettd sen jilkeen. Hinen
empiiriset havaintonsa osoittavat listautumisantien vilittdmien tuottojen olleen 41 pro-
senttia ennen verouudistusta ja 8 prosenttia verouudistuksen jilkeen. Nyt voimme nahdé,
ettd uudistuksen jélkeinen alihinnoittelun taso on linjassa tissd tutkimuksessa havaitun
alihinnoittelun kanssa. Norjassa listautumisantien alihinnoittelu on seki aikaisemman tut-
kimusaineiston ettd taulukon 6 tulosten perusteella pienempad, kuin Suomessa ja Ruot-
sissa. Ritter (2019) esittdd, ettd Norjassa keskimadrdinen alihinnoittelu oli vuosina 1984—
2013 noin kahdeksan prosenttia. Tassd tutkimuksessa Norjassa havaittiin vain kahden
prosentin suuruinen alihinnoittelu.

Havaitun alihinnoittelun suuruutta pyritdén selittdmiin seuraavalla regressioyhté-

16114:

Alihinnoittelu; = fy + fiAntien maara; + f,Annin koko; + P3lka; + (7)

:34Dteknologia + ﬁSDpéiéiomasijoittajat + B6Dmyyntirajoitus +

B7D2004 + -+ B21D2018 + &

Mallissa selitettdvind muuttujana on jokaisen listautumisannin prosentuaalinen alihin-
noittelu, jota kuvataan muuttujalla Alihinnoittelu;. Kontrollimuuttujina mallissa toimi-
vat saman vuonna suoritettujen listautumisantien méara (Antien maara;), listautumisan-
nin koko (Annin koko;), yhtion ik (1ka;) sekd dummy-muuttujat yhtién toimialalle, paa-
omasijoittajien lasndololle, myyntirajoituksille ja tutkimusperiodin listautumisvuosille.
Dummy-muuttujat ovat merkitty yhtélossa kirjaimella D ja niiden alaindeksi kuvaa ky-
seessd olevaa muuttujaa tai listautumisvuotta. Muuttuja €; kuvaa virhetermid. Jotta muut-
tujien viliset riippuvuudet voidaan selvittdd perusteellisesti, regressioanalyysit ajetaan
useille eri kontrollimuuttujista muodostetuille variaatiolle.

Numeeristen muuttujien vélisten korrelaatiokertoimien tarkastelun yhteydessa ei ha-
vaittu poikkeuksellisen suuria korrelaatioita. Tédstd huolimatta listautumisantien mairén

ja listautumisvuoden kontrollimuuttujien sijoittaminen samaan regressioyhtéloon johtaa
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multikollineaarisuusongelmaan. Koska listautumisvuosien lisdédmien kontrollimuuttu-
jiksi ei vaikuttanut regressiomallin selitysasteeseen tai muuttujien tilastollisiin merkit-
sevyyksiin, ne jitetddn tissd yhteydessd tarkastelun ulkopuolelle.

Taulukkoon 7 on koottu ensimmadisen regressioanalyysin tulokset ja korjatut selitys-
asteet. Selitysaste kertoo kuinka suuren osuuden selitettdivin muuttujan vaihtelusta reg-
ressionanalyysin selittdvit muuttujat pystyvit selittdmii. Regressioiden tulosten rapor-
toinnissa kdytetddn korjattua selitysastetta, koska kaytettyjen muuttujien maira ei ole va-
kio. Néin voidaan luotettavasti vertailla eri regressioiden selitysasteita. Regressioanalyy-

sissa on mukana kaikki tutkimusaineiston 454 listautumisantia.

Taulukko 7 Regressioanalyysin tulokset alihinnoittelun suuruuteen vaikuttavista te-
kijoisti Pohjoismaissa 2003-2018

Regressiomenetelmind on kaytetty OLS-regressiota ja Newey-Westin HAC -menetelméé (heteroskedasti-
city and autocorrelation consistent estimation). Tilastollinen merkitsevyys testattiin t-testilld. T-arvot on
esitetty sulkeissa. Tiedot laskettu kaikista tutkimusaineiston listautumisanneista (N = 454).

wHk k¥ ¥ tilastollisesti merkitseva 1 %, 5 % ja 10 % merkitsevyystasolla.

Selitettdvin muuttuja: Alihinnoittelu

Antien maari 0.002%** 0.002%** 0.002%* 0.002** 0.001** 0.001**
(2.345) (2.351) (2.346) (2.373) (-2.347) (2.376)
Annin koko 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
(0.079) (0.145) (0.240) (0.506) (0.374)
1ka 0.000 0.000 0.000 0.000
(-0.232) (-0.133) (0.005) (-0.071)
Teknologia 0.009 0.009 0.010
(0.392) (0.413) (0.423)
Péaidomasijoittajat -0.017 -0.018
(-1.068) (-1.099)
Myyntirajoitus 0.013
(0.512)
Korjattu selitysaste 0.011 0.009 0.007 0.005 0.004 0.002

Vaikka mallin kontrollimuuttujiksi on valittu vain sellaisia tekijoitd, joiden on aikai-
semmissa tutkimuksissa havaittu selittdvén alihinnoittelun suuruutta, jdi sen korjattu se-
litysaste verrattain matalaksi. Kun kontrollimuuttujien lukumaarda lisatdén, laskee kor-
jattu selitysaste systemaattisesti. Tdmi perusteella voidaan todeta, ettei muodostetulla
regressioyhtdlolld voida kovinkaan hyvin selittdd alihinnoittelun vaihtelua tutkimusai-
neistossa. Kontrollimuuttujista listautumisantien syklisyyttd mittaava antien mééird on

kaikilla variaatioilla merkitsevd 5% merkitsevyystasolla. Kayttdmailld kontrollimuuttu-
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jana pelkkda antien maérad, pystytddn tutkimusaineistossa havaittua tuoton vaihtelua se-
littdméan kaikkein parhaiten, joskin silti vain 1,1 prosenttia. Tdma voidaan tulkita niin,
ettd alihinnoittelu on suurempaa vuosina, jolloin listautumisten méaérd on ollut suuri. Kun
listautumisantien méérd vuodessa kasvaa yhdelld yksikolld, nousee tdlloin alihinnoittelu
0,2 prosenttia. Kymmenen antia enemmain tarkoittaa télloin kaksi prosenttia suurempaa
alihinnoittelua. Tulos on linjassa ainakin Ritterin (1991) sekd Yungin ym. (2008) tutki-
mustulosten kanssa, koska kummassakin tutkimuksessa havaittiin vahva positiivinen kor-
relaatio listautumisantien madran ja alihinnoittelun valilla.

Ajamalla samat regressioanalyysit tutkimusaineiston jokaiselle neljélle markkinalle
erikseen, voidaan vertailla Pohjoismaiden vélisid eroja sekd pyrkié luotettavammin selit-
tdmadn havaittua alihinnoittelua. Vaikka Tanskassa havaitaan Pohjoismaiden suurin ali-
hinnoittelu, sité ei tilastollisesi merkitsevésti pystytd selittdimiin yhdelldkddn valituista
kontrollimuuttujista. Tanskan havaintojen matala lukumééri ja tuottojen suuri keskiha-
jonta johtavat alihinnoittelun normaalijakaumattomuuteen ja tilastollisten merkitsevyyk-
sien katoamiseen. Niinpd Tanska suljetaan tarkemman maakohtaisen tarkastelun ulko-
puolelle.

Pohjoismaille erikseen ajettujen regressioanalyysien tulosten perusteella havaitaan,
ettd myyntirajoitusten kdyttdminen vaikuttaa alihinnoittelun suuruuteen Suomessa, Ruot-
sissa ja Norjassa. Myyntirajoituksien liséksi teknologian tason havaitaan vaikuttavan ne-
gatiivisesti norjalaisten listautumisantien alihinnoittelun suuruuteen. Muut kontrollimuut-
tujat jatettiin maakohtaisen tarkastelun ulkopuolelle, koska niiden kertoimissa ei havaittu
tilastollisia merkitsevyyksid eikd niilld ollut regressiomallin selitysastetta nostavaa vai-
kutusta. Myyntirajoitusten ja teknologian tason vaikutus maakohtaisen alihinnoittelun

suuruuteen on koottu taulukkoon 8.
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Taulukko 8 Regressioanalyysin tulokset alihinnoittelun suuruuteen vaikuttavista te-
kijoistid Suomessa, Ruotsissa ja Norjassa 2003-2018

Regressiomenetelménd on kaytetty OLS-regressiota ja Newey-Westin HAC -menetelméd (heteroskedasti-
city and autocorrelation consistent estimation). Tilastollinen merkitsevyys testattiin t-testilld. T-arvot on
esitetty sulkeissa. Tanska rajattiin maakohtaisen tarkastelun ulkopuolelle.
ek ek tilastollisesti merkitseva 1 %, 5 % ja 10 % merkitsevyystasolla.

Selitettivan muuttuja: Alihinnoittelu

Suomi Ruotsi Norja
Myyntirajoitus 0.098* 0.091 0.096***  (.095%** -0.044* -0.046*
(1.779) (1.433) (2.567) (2.600) (-1.875) (-1.948)
Teknologia -0.013 0.011 -0.041%*
(-0.469) (0.363) (-1.715)
Korjattu selitysaste 0.065 0.049 0.041 0.037 0.014 0.026
Havainnot 53 53 209 209 136 136

Kontrollimuuttujien tilastollisen merkitsevyyden ja kertoimien perusteella myyntira-
joitusten vaikutus on kaikkein merkittavintd Ruotsissa. Téstd huolimatta Suomessa valitut
muuttuja pystyvit selittimain alihinnoittelun vaihtelua kaikkein parhaiten. Korjattu seli-
tysaste on nyt 6,5 prosenttia, mikd on selvésti parempi, kuin taulukossa 7 havaitut seli-
tysasteet. Mielenkiintoinen tutkimustulos on myyntirajoitusten selva positiivinen yhteys
Ruotsissa ja Suomessa, kun taas Norjassa kerroin on negatiivinen. Kun myyntirajoitusten
kdyttdmien nostaa alihinnoittelua Suomessa ja Ruotsissa yli yhdeksdn prosenttia, Nor-
jassa se pienentédd alihinnoittelua yli neljdlld prosentilla. Havainnot Suomen ja Ruotsin
osaotoksilla ovat linjassa aikaisemman tutkimustiedon kanssa, koska myyntirajoitusten
kdyttdmisen on esitetty nostavan yhtion arvoa listautumishetkelld ja laskevan rajoitusten
erddntyessd (ks. esim. Arthurs ym. 2009; Field & Hanka 2001; Chua & Nasser 2016).
Norjassa kaikkein huonoiten menestyneet listautumisannit havaitaan teknologia-alan yh-
t161114, joilla on ollut kiytdssé lock-up-sitoumus. Tutkimustulos omaa kuitenkin vain koh-
talaisen tilastollisen merkitsevyyden ja on vahvasti ristiriidassa aiempaan tutkimusaineis-
toon (ks. esim. Loughran & Ritter 2004; Zhou & Lao 2012). Liséksi mallin selitysaste jai
verrattain matalaksi, mik4 osoittaa, ettei tuoton vaihtelu todellisuudessa johdu juurikaan
kontrollimuuttujista, vaan jostain muista ulkoisista tekijoistd. Edelld mainittujen tekijoi-
den takia tutkimustulokseen tulee suhtautua varauksella.

Edelleen multikollineaarisuusongelmasta johtuen listautumisantien méérdd ja lis-
tausvuosien kontrollimuuttujia ei voida sijoittaa samaan regressioyhtdloon. Jattdmalla lis-
tautumisantien madard mallista pois, voidaan tarkastella listautumisvuoden vaikutusta

maakohtaiseen alihinnoitteluun. My0s tdssd tarkastelussa Ruotsi osoittautui kaikkein
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kiinnostavimmaksi markkinaksi. Ruotsissa havaittiin kaksi periodia, joiden aikana alihin-
noittelu on ollut selvésti suurempaa kuin muina tutkimusperiodin vuosina. Tilastollisesti
merkitseva positiivinen suhde havaitaan ensin vuosina 2005-2008 ja uudestaan vuosina
2013-2017. Ruotsin lisdksi myos Suomessa ja Norjassa havaitaan yksittdisid vuosia, jol-
loin tdma positiivinen suhde ilmenee viiden prosentin merkitsevyystasolla. Ruotsissa syk-
lit olivat tilastollisesti merkitsevid yhden prosentin tasolla. Ruotsissa havaittua vahvem-
paa tilastollista merkitsevyyttd voidaan osittain perustella muita Pohjoismaita selvisti

suuremmalla havaintojen maaralla.

5.2 Myyntirajoitusten erdsintyminen

Tapahtumatutkimuksen tavoitteena on vastata kysymykseen, onko myyntirajoitusten
erddntymiselld vaikutusta listautuneen yrityksen osakkeen arvoon. Liséksi tutkitaan,
mitkd tekijat selittdvit erddntymisen mahdollisesti synnyttimééd epdnormaalia tuottoa.
Kuviossa 4 on esitetty tutkimusaineiston 195:n myyntirajoituksen erddntymisen keski-
miidrdinen kumulatiivinen markkinakorjattu tuotto. Tuotto on laskettu kaavan kuusi mu-

kaisesti 20 pdivén ajalta myyntirajoitusten erddantymispdivin ympérilla.

0.5%

0.0%

-0.5%

-1.0%

-1.5%

Kuvio 4 Kumulatiivinen epiinormaali tuotto ennen ja jilkeen lock-up-sitoumuksen
eraantymista

Kuviosta 4 voidaan havaita, ettd negatiivisia epdnormaaleja tuottoja ilmenee vajaa viikko
ennen myyntirajoitusten erdéntymisté, heti erddntymisen jalkeen sekd 8—12 pdivdd myyn-
tirajoitusten erdéntymisen jélkeen. Ennen kuvion 4 tapahtumaikkunaa voidaan havaita
positiivisia epdnormaaleja tuottoja ja tapahtumaikkunan jdlkeen keskimédrdinen tuotto ei

juurikaan eroa markkinatuotosta. Vaikka kuvaajan osoittaman 20 kaupankdyntipdivin
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kumulatiivinen epidnormaali tuotto on -1,2 prosenttia, edelld mainituista laskuista viiden

prosentin tasolla tilastollisesti merkitsevd on ainoastaan neljd pdivda ennen erddntymista

havaittu yhden pdivén mittainen negatiivisen tuoton jakso. Tamain lisdksi erddntymispéi-

viand havaittu neljdn pdivan tapahtumaikkuna on tilastollisesti merkitseva 10 prosentin

merkitsevyystasolla. Kaikkien tapahtumatutkimukseen valittujen tapahtumaikkunoiden

kumulatiiviset markkinakorjatut tuotot on koottu taulukkoon 9.

Taulukko 9 Kumulatiivinen epinormaali tuotto ennen ja jilkeen lock-up-sitoumuk-

sen eraintymisti

Hakasulkeissa olevat numerot osoittavat valitun tapahtumaikkunan aloitus- ja lopetuspéivén. Tilastollinen
merkitsevyys testattiin t-testilld. T-arvot on esitetty sulkeissa kumulatiivisen markkinakorjatun tuoton
CAAR alla. Tiedot laskettu kaikista tutkimusaineiston myyntirajoitusten erdantymispaivéivistd (N = 195).
ok ek ¥ tilastollisesti merkitseva 1 %, 5 % ja 10 % merkitsevyystasolla.

Periodi

CAAR

[-50,-7]
[-6,+12]
[-4,-4]
[-3,-3]
[-2,-2]
[-1.-1]
[-1,+1]
[0,0]
[0,+2]
[0.4+3]
[+1,+1]

[+13,+50]

0.035%*
(2.054)
0.012
(-1.299)
-0.005%*
(-2.263)
0.001
(0.582)
0.002
(0.765)
0.001
(0.194)
-0.003
(-1.058)
-0.001
(-0.538)
-0.005
(-1.623)
-0.006*
(-1.690)
-0.003
(-1.580)
0.01
(0.787)

Edelld mainitut myyntirajoitusten tarkan erdédntymispdivin madrittdmiseen liittyvét

haasteet sekd otannan merkittdvé pienentyminen saattavat vaikuttaa ratkaisevasti havai-

tun markkinakorjatun tuoton tilastolliseen merkitsevyyteen. Juuri ennen tapahtumapéivai

tai valittomasti sen jidlkeen voidaan havaita vain yksi 10 prosentin merkitsevyystasolla
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tilastollisesti merkitsevd tapahtumaikkuna. Té@mén neljin pdivin tapahtumaikkunan
[0,+3] aikana kumulatiivinen epdnormaali tuotto on -0,6 prosenttia. Jos tulosta verrataan
aiempaan tutkimusaineistoon, ei voida puhua myyntirajoitusten erddntymisen synnytté-
mastd negatiivisesta shokista. Esimerkiksi Field ja Hanka (2001) havaitsivat tutkimuk-
sessaan kolmen piivédn mittaisen tapahtumaikkunan [-1,+1] aikana kumulatiivisen -1,5
prosentin epdnormaalin tuoton. Brau ym. (2004) taas havaitsivat negatiivisia epdnormaa-
leja tuottoja jokaisena kaupankdyntipdivand tapahtumaikkunassa [-4,0] sekd kumulatiivi-
sen -1,9 prosentin epanormaalin tuoton tapahtumaikkunassa [-10,+10]. Kaikki edelld mai-
nittujen tutkimusten havainnot ovat tilastollisesti merkitsevid yhden prosentin merkit-
sevyystasolla.

Koska tdssd tutkimuksessa tilastollisesti merkitsevit epdnormaalit tuotot havaitaan
myyntirajoitusten erdédntymispéivind ja heti erddntymisen jélkeen, on perusteltua kohdis-
taa lisdanalyysi ndille pdiville. Seuraavaksi erddntymispéivin ja sitd seuraavan kolmen
pdivén tuottoja tarkastellaan jakamalla tutkimusaineiston yhtiot osaotoksiin niiden tekno-
logian tason ja myyntirajoitusten pituuden mukaan. Jako tehtiin myds sen mukaan mu-
kaan, onko yhtiolla ollut listautumisvaiheessa pddomasijoittajia vai ei. Pddomasijoittajien
lasndololla ei kuitenkaan havaittu olevan tilastollisesti merkitsevad vaikutusta yhdessé-
kain valituista tapahtumaikkunoista, joten kyseinen osaotos jatetdan tarkastelun ulkopuo-

lelle. Tulokset on esitetty taulukossa 10.

Taulukko 10 Kumulatiivinen epiinormaali tuotto osaotoksittain

Hakasulkeissa olevat numerot osoittavat valitun tapahtumaikkunan aloitus- ja lopetuspéivén. Tilastollinen
merkitsevyys testattiin t-testilld. T-arvot on esitetty sulkeissa kumulatiivisen markkinakorjatun tuoton
CAAR alla. Téssa tutkimuksessa mukana olevista yli 180 pdivdn myyntirajoituksista 56 on pituudeltaan
tasan yhden vuoden. Kummankin alle 180 pdivén myyntirajoituksen pituus on tasan 90 paivaa.

*xk k¥ ¥ tilastollisesti merkitsevd 1 %, 5 % ja 10 % merkitsevyystasolla.

Lock-up
Kaikki Teknologia Ei-teknologia < 180 pdivad 180 péivad > 180 pdivid
CAAR [0,+3] -0.006* -0.015%* 0.000 0.014 -0.001 -0.016**
(-1.690) (-2.482) (0.087) (1.307) (-0.147) (-2.124)
CAAR [0,+2] -0.005 -0.014%+* 0.001 0.012 -0.002 -0.011
(-1.623) (-2.536) (0.442) (0.961) (-0.728) (-1.626)
CAAR [0,0] -0.001 -0.005 0.002 0.006 0.000 -0.003
(-0.538) (-1.376) (0.688) (1.689) (0.020) (-0.770)
CAAR [L,1] -0.003 -0.003 -0.002 0.006 -0.001 -0.006%**
(-1.580) (-1.005) (-0.989) (0.533) (-0.390) (-2.798)
CAAR [22] 0.001 -0.006** 0.002 -0.001 -0.001 -0.002
(-0.782) (-2.053) (0.986) (-0.274) (-0.584) (-0.493)
CAAR [3,3] -0.001 -0.001 -0.001 0.002 -0.005 -0.005
(-0.394) (-0.201) (-0.347) (1.365) (-0.924) (-0.924)

Havainnot 195 81 114 2 121 72
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Sekd kumulatiivisten epdnormaalien tuottojen ettd t-arvojen perusteella voidaan sa-
noa, ettd myyntirajoituksen erddntymisen aiheuttama negatiivinen reaktio on suurempi
korkean teknologian yhtidissa, seké yhtidissa, joilla on kdytossd yli 180 pédivdn mittainen
myyntirajoitus. Kun néilld kahdella osaotoksella havaitaan useassa eri tapahtumaikku-
nassa tilastollisesti merkitsevid epdnormaaleja tuottoja, ei koko aineistolla tai muilla osa-
otoksilla niitd havaita ollenkaan. Tosin yhden prosentin tasolla tilastollisesti merkitseva
tuotto havaita ainoastaan myyntirajoitusten erdédntymisen jélkeisend paivénd sellaisilla
anneilla, joilla on kaytossé yli 180 pdivdn mittainen myyntirajoitus.

Lisdanalyysin perusteella kaikkein kiinnostavimmiksi osoittautuivat kolmen paivin
mittainen tapahtumaikkuna [0,+2] ja neljdn pdivén mittainen tapahtumaikkuna [0,+3].
Néiden tapahtumaikkunoiden kumulatiivinen tuotto ja tilastollinen merkitsevyys eivét
juurikaan eroa toisistaan. Lyhyempéé tapahtumaikkunaa voidaan kuitenkin pitdd myyn-
tirajoitusten erddantymisen kannalta relevantimpana, koska lyhyemmaéssé tapahtumaikku-
nassa ulkoisten tekijoiden vaikutus on pienempi. Niinpi tapahtumaikkunoista valitaan ly-
hyempi. Nyt tapahtumaikkunassa [0,+2] havaittua negatiivista epdnormaalia tuottoa py-

ritddn nyt selittimédn seuraavalla regressioyhtalolla:

Epanormaali tuotto; = Py + PiAlihinnoittelu; + B2 Dpssomasijoittajar + (8)
BsRajoituksen pituus; + B4Dieknotogia + PsAnnin koko; +
Belkd; + B7Dz004 + -+ B21D2018 + &

Mallissa selitettdvand muuttujana on tapahtumaikkunassa [0,+2] havaittu kumulatiivinen
epanormaali tuotto, mitd kuvataan muuttujalla Epanormaali tuotto;. Kontrollimuuttu-
jina mallissa kdytetdidn jo alihinnoittelun tutkimisen yhteydessa kéytettyjé listautumisan-
nin kokoa (Annin koko;) ja yhtion ikaa (/ka;) sekd teknologiaa ja pddomasijoittajien lds-
ndoloa osoittavia dummy-muuttujia. Ndiden liséksi regressiomallissa kontrollimuuttujina
kdytetddn  yhtion  listautumisvaiheessa ~ mitatun  alihinnoittelun  suuruutta
(Alihinnoittelu;) ja kiytossd olevan myyntirajoituksen pituutta (Rajoituksen pituus;).
Muuttuja ¢; kuvaa virhetermid. Jotta muuttujien viliset riippuvuudet voidaan selvittdd
perusteellisesti, regressioanalyysit ajetaan useille eri kontrollimuuttujista muodostetuille

variaatiolle.
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Taulukkoon 11 on koottu toisen regressioanalyysin tulokset ja tilastolliset tunnuslu-
vut regressioiden keskivirheen ja otannan suuruuden osalta. Tulosten raportoinnissa kiy-
tetddn tavallisen selitysasteen sijasta korjattua selitysastetta, jotta eri muuttujilla ajettujen

regressioiden selitysasteita voidaan vertailla keskendan.

Taulukko 11 Regressioanalyysin tulokset epinormaalin tuoton suuruuteen vaikut-
tavista tekijoistd Pohjoismaissa 2003-2018

Regressiomenetelmind on kaytetty OLS-regressiota ja Newey-Westin HAC -menetelmédi (heteroskedasti-
city and autocorrelation consistent estimation). Tilastollinen merkitsevyys testattiin t-testilld. T-arvot on
esitetty sulkeissa kumulatiivisen markkinakorjatun tuoton CAAR alla. Listautumisvuoden osalta kontrolli-
muuttujan huomiointi osana regressioyhtél6d on merkitty x:114 taulukkoon. Tiedot on laskettu kaikista tut-
kimusaineiston myyntirajoitusten erdédntymispéivistd (N = 195).

*kk k* ¥ tilastollisesti merkitsevd 1 %, 5 % ja 10 % merkitsevyystasolla.

Selitettdva muuttuja: CAAR [0,+2]

Alihinnoittelu -0.043* -0.042* -0.039 -0.035 -0.036 -0.035 -0.043
(-1.725) (-1.653) (-1.359) (-1.269) (-1.274) (-1.251) (-1.536)
Péddomasijoittajat -0.002 -0.001 -0.003 -0.004 -0.003 -0.007
(-0.482) (-0.228) (-0.488) (-0.674) (-0.535) (-1.064)
Rajoituksen pituus 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
(-0.326) -0.926 -0.729 -0.777 -0.374
Teknologia -0.015%* -0.014%* -0.014%* -0.017**
(-2.33) (-2.180) (-2.178) (-2.423)
Annin koko 0.000 0.000 0.000
-0.535 -0.680 (-0.393)
Ika 0.000 0.000
(-0.427) (-0.277)
Listautumisvuosi X
Korjattu selitysaste 0.032 0.028 0.024 0.050 0.046 0.042 0.072

Taulukon 11 tietojen perusteella voidaan sanoa, ettei pddomasijoittajien ldsndololla,
myyntirajoituksen pituudella, listautumisannin koolla tai listautuneen yhtion ialla ole vai-
kutusta myyntirajoitusten erddntymisen yhteydessd havaittuun epdnormaaliin tuottoon.
Taulukossa 10 myyntirajoitusten erddntymishetken tuottoja tarkasteltiin jakamalla tutki-
musaineisto osaotoksiksi yhtion toimialan ja myyntirajoituksen pituuden mukaan. Vaikka
tdssd yhteydessd havaittiin, ettd pidempi myyntirajoitus johtaa keskimairéistd suurem-
paan negatiiviseen reaktioon, ei silld havaittu olevan regressiomallissa tilastollisesti mer-
kitsevéa vaikutusta millddn kontrollimuuttujista muodostetulla variaatiolla.

Listautuneen yhtion teknologian tasosta kertovan dummy-muuttujan kerroin on tilas-
tollisesti merkitsevéd viiden prosentin merkitsevyystasolla. Tdmédn havainto on linjassa
taulukon 10 havainnon kanssa, ja tulkittavissa siten, ettd teknologiayhtididen kohdalla

myyntirajoitusten erdéntymisen yhteydessd havaittu negatiivinen reaktio keskiméaaraista
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voimakkaampi. Tutkimustulos vahvistaa Ofekin ja Richardsonin (2003), Wilhelmin
(2003) ja Saaden (2015) havaintoja teknologiayhtididen keskimaérdistd suuremmasta pit-
kdn aikavilin alisuoriutumisesta. Pitkén aikavélin alisuoriutumisen liséksi teknologiayh-
tididen alihinnoittelun on havaittu olevan keskimaarin muita yhtiditd voimakkaampaa (ks.
esim. Loughran & Ritter 2004; Saade 2015; Gao & Hou 2019). Alihinnoittelun tarkaste-
lun yhteydessd kuitenkin havaittiin, ettei listautuvan yhtion toimiala vaikuttanut tutki-
musaineistossa havaitun alihinnoittelun tasoon. Pdinvastoin maakohtainen tarkastelu
osoitti, ettd Norjassa teknologiayhtididen listautumisannit ovat menestyneet keskiméérin
muita yhti6itd heikommin. Yhdistettdessd keskimiérdinen tai jopa keskimdardistd hei-
kompi listautumisannin tuotto muita yhtiditd suurempaan hinnan laskuun myyntirajoitus-
ten erddntyessd, voidaan esittdd, ettd teknologia-alan yhtidt ovat Pohjoismaisten listautu-
misantien kentdssi kesimaardistd huonompia sijoituskohteita.

Kayttamalla selittdvdnd muuttujana ainoastaan alihinnoittelua, havaitaan, ettd suu-
rempi alihinnoittelu listautumisannin yhteydessi johtaa voimakkaampaan negatiiviseen
reaktioon lock-up-sitoumuksen erddntyessd. Muuttujan t-arvo jai kuitenkin suhteellisen
matalaksi, jolloin tilastollinen merkitsevyys poistuu lisdttdessd selittdvien muuttujien
médrdd. Negatiivinen 4,3 prosentin kerroin on tulkittavissa siten, ettd alihinnoittelun kas-
vaessa yhden prosentin, lock-up-sitoumuksen erdintyessd epdnormaali tuotto laskee
0,043 prosenttia. Muuttujan matalasta tilastollisesta merkitsevyydestd johtuen havaintoa
ei voida pitdd kovinkaan luotettavana.

Listautumisannissa havaitun alihinnoittelun suuruuden ja listautuneen yhtion toi-
mialan lisdksi listautumisvuosilla on selitysvoimaa tapahtumaikkunassa [0,+2] havaitun
kumulatiivisen epdnormaalin tuoton suhteen. Pddomasijoittajat, myyntirajoitusten pituus,
annin koko ja listautuneen yhtion ikd taas laskevat mallin korjattua selitysastetta. Kun
regressioanalyysiin sisdllytetddn kaikki kontrollimuuttujat, on korjattu selitysaste 7,2 pro-
senttia. Tdma osoittaa, ettd muodostetulla regressioyhtilolld voidaan selittdd 7,2 prosent-
tia epdnormaalin tuoton vaihtelusta tutkimusaineistossa. Selitysasteen perusteella toinen
regressiomalli onnistuu selittdméddn epidnormaaleja tuottoja huomattavasti ensimmaéisti

regressiomallia paremmin.



71

5.3 Lyhyen aikavilin epinormaalit tuotot

Saaden (2015) mukaan listautumisantien jalkimarkkinasuoriutuminen voidaan jakaa kah-
teen vaiheeseen. Ensimmaéinen vaihe alkaa ensimmadiisend kaupankdyntipdivand ja péét-
tyy, kun annista on kulunut viisi kuukautta. Tédlle vaiheelle on tunnusomaista positiivinen
epdnormaali tuotto. Toiselle vaiheelle on tunnusomaista tilastollisesti merkitseva ali-
suoriutuminen, joka jia vallitsevaksi pitkdn aikavilin tilaksi.

Taman tutkimuksen viimeisen osan tavoitteena on vastata kysymykseen, miten lis-
tautumisanteihin sijoittamisen tuotto eroaa markkinaindeksin tuotosta lyhyelld aikavi-
lilld. Tuoreiden listautujien pitkédn aikavélin suoriutumisesta 16ytyy verrattain paljon tut-
kimusta ja on yleisesti todettu, ettd listautumisanteihin osallistuneet sijoittajat alkavat ha-
vitd markkinaindeksille viimeistddn, kun listautumisesta on kulunut kolme vuotta
(Loughran & Ritter 1995). Saksalaisten osakkeiden kohdalla timén havaittiin tapahtuvan
jo ensimmadisen vuoden jilkeen (Ljungqvist 1997). Esimerkiksi Suomessa vuosien 1994
ja 2006 vililla listautumisantien alihinnoittelu oli keskimddrin 15,5 prosenttia, mutta
kolme vuotta listautumisen jilkeen markkinaindeksille oli havitty keskimdirin 30 pro-
senttia (Hahl ym. 2014).

Tutkimusmenetelmina kéytetdédn aiemmin kuvattua WR-menetelméd, jossa IPO:n
tuottoja verrataan markkinaindeksin tuottoon. Koska alihinnoittelua havaittiin tutkimus-
aineiston jokaisella markkinalla, tarkastellaan myd6s lyhyen aikavélin suoriutumista sekd
maittain ettd Pohjoismaita yhdessd. Tuottoa mitataan yhden ja kahdentoista kuukauden
aikaperiodeilla ottamalla ensimmadisen péivén tuotot mukaan otokseen seka jattaimailla ne
otoksen ulkopuolelle. Ndin voidaan muodostaa parempi kuva listautumisantien lyhyen
aikavilin suoriutumisesta ilman aiemmin havaittua 6,5 prosentin keskiméadariisti alihin-
noittelua. Menetelméssi oletetaan, ettd listautuneen osakkeen beetakerroin on aina tasan

yksi. WR-arvot yhden kuukauden jalkeen listautumisesta on esitetty taulukossa 12.
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Taulukko 12 WR-arvot yhden kuukauden jilkeen listautumispaivista

Lyhyen aikavélin menestymisen mittarina kiytetdéin suhteellisen varallisuuden (Wealth Relatives) mene-
telméa. Menetelmé vertaa yksittdisen osakkeen tuottoa ja markkinatuottoa aikana ¢. Yli yhden WR-arvo
voidaan tulkita ylituotoksi ja alle yhden WR-arvo alisuoriutumiseksi. Tilastollinen merkitsevyys testattiin
t-testilld. T-arvot on esitetty sulkeissa WR-arvojen alla.

ok k¥ tilastollisesti merkitsevd 1 %, 5 % ja 10 % merkitsevyystasolla.

Kaikki IPOt Suomi Ruotsi Norja Tanska
1. péiva pois lukien
Keskiarvo 1.002*** 0.977*** 1.022%** 0.986%** 0.980%**
t-arvo (118.804) (87.908) (70.197) (87.366) (29.764)
Mediaani 0.973 0.967 0.977 0.973 0.951
Maksimi 2.202 1.146 2.165 1.908 2.202
Minimi 0.527 0.784 0.527 0.699 0.562
Keskihajonta 0.188 0.074 0.220 0.121 0.253
Havainnot 454 53 209 136 56
1. pdivd mukaan lukien
Keskiarvo 1.070%** 1.007%** 1.114%%* 1.003%** 1.114%**
t-arvo (66.881) (60.192) (38.487) (63.938) (23.688)
Mediaani 1.015 0.998 1.040 0.988 0.995
Maksimi 3.594 1.259 3.594 1.982 2.737
Minimi 0.266 0.649 0.266 0.629 0.602
Keskihajonta 0.326 0.129 0.390 0.169 0.433
Havainnot 454 53 209 136 56

Ensimmaéinen kaupankdyntipdivin alihinnoittelu pois lukien koko aineiston tuotot
ovat seuranneet ensimmadisen kuukauden aikana ldhes identtisesti markkinaindeksii. Poh-
joismaista ainoastaan Ruotsissa listautumisannin keskimdirdinen tuotto on voittanut
markkinaindeksin ensimmadisen kuukauden jdlkeen. Heikoiten jélkimarkkinoilla ensim-
mdisen kuukauden aikana ovat suoriutuneet suomalaiset listautumisannit. Kaikki havain-
not ovat tilastollisesti merkitsevid yhden prosentin merkitsevyystasolla.

Jo tutkimuksen ensimmaéisessd osassa havaittiin, ettd alihinnoittelun maardssa on
suuria maakohtaisia eroja. Koska pienin alihinnoittelu havaittiin Suomessa ja Norjassa,
ndiden maiden heikko jidlkimarkkinasuoriutuminen kasvattaa entisestdén eroa hyvin suo-
riutuneeseen Ruotsiin. Tanskassa taas havaittiin kaikkein suurin alihinnoittelu, joten hei-
kosta jalkimarkkinasuoriutumisesta huolimatta sen yhden kuukauden WR-arvo on alihin-
noittelu mukaan lukien sama, kuin Ruotsin WR-arvo. Taulukon 12 perusteella voidaan
nyt muodostaa kaksi ryhmdd. Kun Suomessa tai Norjassa ei havaita markkinoista poik-
keavaa tuottoa, Ruotsissa ja Tanskassa taas havaitaan 11,4 prosentin ylituotto ensimmaéi-
sen kuukauden jdlkeen. Néin koko aineiston ylituotto on alihinnoittelu mukaan lukien
keskimidrin seitsemin prosenttia. Seuraavaksi WR-arvoja tarkastellaan kahdentoista

kuukauden jilkeen listautumisesta. Tulokset on esitetty taulukossa 13.
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Taulukko 13 WR-arvot kahdentoista kuukauden jilkeen listautumispéivista

Lyhyen aikavélin menestymisen mittarina kdytetdéin suhteellisen varallisuuden (Wealth Relatives) mene-
telméaéd. Menetelma vertaa yksittdisen osakkeen tuottoa ja markkinatuottoa aikana ¢. Yli yhden WR-arvo
voidaan tulkita ylituotoksi ja alle yhden WR-arvo alisuoriutumiseksi. Tilastollinen merkitsevyys testattiin
t-testilld. T-arvot on esitetty sulkeissa WR-arvojen alla.

*aE kE* tilastollisesti merkitsevd 1 %, 5 % ja 10 % merkitsevyystasolla.

Kaikki IPOt Suomi Ruotsi Norja Tanska
1. péivd pois lukien
Keskiarvo 1.037%** 0.995%*** 1.071%** 0.974%** 0.899%**
t-arvo (36.380) (16.176) (23.698) (21.721) (23.898)
Mediaani 0.931 0.924 0.976 0.889 0.873
Maksimi 5.600 2.836 5.600 3.847 2.764
Minimi 0.091 0.246 0.091 0.219 0.120
Keskihajonta 0.581 0.469 0.637 0.484 0.527
Havainnot 454 53 209 136 56
1. paiva mukaan lukien
Keskiarvo 1.110%** 1.038*** 1.165%** 0.993*** 1.040%***
t-arvo (32.780) (15.597) (21.147) (20.233) (12.420)
Mediaani 0.975 0.965 1.050 0.922 0.941
Maksimi 4.548 2.919 4.548 4.042 3.230
Minimi 0.088 0.211 0.090 0.229 0.088
Keskihajonta 0.632 0.518 0.707 0.513 0.672
Havainnot 454 53 209 136 56

Jattdmalld ensimméiinen kaupankdyntipdiva tarkastelun ulkopuolelle, Pohjoismaalai-
nen listautumisanti on tuottanut ensimmaéisen vuoden jilkeen keskimddrin 3,7 prosenttia
markkinaindeksid paremmin. Ylituotto selittyy Ruotsissa havaitusta 7,1 prosentin yli-
tuotosta, koska ainoastaan Ruotsissa listautumisantien tuotto on ylittdnyt markkinaindek-
sin tuoton. Téam4 tarkoittaa, ettei Suomessa, Norjassa ja Tanskassa juuri listautuneita yh-
tioitd kannata omistaa edes lyhyelld aikavililli. Ensimmaisen vuoden aikana kaikkein
heikoiten jdlkimarkkinoilla ovat menestyneen tanskalaiset listautumisannit.

Osallistumalla jokaiseen listautumisantiin samalla summalla, on ensimmadisen vuo-
den aikana saavuttanut ylituottoa 11,0 prosenttia. Luonnollisesti my0s tésté tuotosta val-
taosan selittyy Ruotsissa havaitulla 16,5 prosentin ylituotolla, koska Ruotsin 209 listau-
tumisantia muodostaa noin 46 prosenttia koko aineiston listautumisanneista. Otoksen
koko ja tilastollinen merkitsevyys huomioiden Ruotsissa havaittua ylituottoja voidaan pi-
tad poikkeuksellisena tutkimustuloksena listautumisantien tutkimuskentéssa.

Tulokset ovat jokseenkin ristiriidassa aiemmin kuvatun listautumisantien pitkén ai-
kavélin alisuoriutumisen kanssa, koska tutkimuksen 12 kuukauden aikaperiodi antaa pa-
remman WR-arvon, kuin 1 kuukauden aikaperiodi (ks. esim. Aggarwall ym. 1993; Kelo-
harju 1993; Ritter 1991). Esimerkiksi Hahlin ym. (2014) tutkimuksessa WR-arvot pie-

nentyivét lihes sddnnonmukaisesti aikaperiodin pidentyessé. Field ja Hanka (2001) taas
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esittavit, etti taso, jolle listautuneen yhtién osakekurssi asettuu myyntirajoitusten erdén-
tymisen jdlkeen, jdd pysyviksi pitkén aikavilin tasoksi. Tdmén tutkimustulos kuitenkin
osoittaa, ettd tuoreiden listautujien osakkeet tuottavat keskiméérin markkinaindeksié pa-
remmin myO0s myyntirajoitusten erddntymisen jilkeen.

Hahl ym. (2014) tarkastelivat [PO-osakkeiden tuottoja Suomen osakemarkkinoilla.
Jos heidén tutkimustuloksiaan verrataan timéan tutkimuksen tuloksiin, huomataan, ettd
vuosina 1994-2006 listautuneet yhtiot ovat menestyneet lyhyelld aikavélilld yhtd hyvin,
kuin vuosina 2003-2019. Hahlin ym. (2014) tutkimuksessa vuoden jdlkeen listautumi-
sesta WR-arvot olivat ensimmaéinen péiva pois lukien 1,03 ja ensimmaiinen pdivd mukaan
lukien 1,11. Tdmén tutkimuksen vuoden WR-arvoiksi saatiin 1,037 (ensimmaéinen paiva

pois lukien) ja 1,11 (ensimmdinen pédivd mukaan lukien).
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6 YHTEENVETO

Listautuvan yhtion ensimmaéinen pdrssivuosi on erityisen kiinnostava useasta syystd.
Osallistuessaan listautumisantiin, sijoittaja padsee kiinni lukuisilla markkinoilla ja eri
ajanjaksoilla havaittuun alihinnoitteluun. Kun listautuneen yhtidon esimerkiksi johtoa,
henkil6kuntaa tai pddomasijoittajia koskevat myyntirajoitukset paattyvét listautumisan-
nin jilkeen, havaitaan tutkimusten mukaan vuorostaan epdnormaaleja negatiivisia tuot-
toja (Field & Hanka 2001; Bradley ym. 2001; Chua & Nasser 2016).

Rajoitusten pddttyminen edustaa ensimmadistd hetked, jolloin kiellon alaisuudessa
olevilla tahoilla on mahdollisuus kdydé kauppaa listautuneen yhtion osakkeilla. Field ja
Hanka (2001) esittavit, ettd taso, jolle listautuneen yhtion osakekurssi asettuu myyntira-
joitusten erddntymisen jilkeen, jdd pysyvéksi pitkén aikavilin tasoksi. Tutkimusten mu-
kaan listautumisannit alkavatkin havitd markkinaindeksille, kun listautumisannista on ku-
lunut noin vuosi (Ljungqvist 1997). Alisuoriutuminen on havaittu kaikilla suurilla mark-
kinoilla viimeistddn kolme vuotta annin jélkeen (Hahl ym. 2014; Keloharju 1993; Lough-
ran & Ritter 1995).

Listautumisantien alihinnoittelun teoreettinen tausta antaa monia viitteitd siitd, ettd
listautumisannit alihinnoitellaan tietoisesti (Ibbotson 1975; Rock 1986; Ting & Tse
2006). Vaikka kaikki teoria ei tuekaan alihinnoittelun tarkoituksenmukaisuutta, on listau-
tumisantien alihinnoittelun eri tutkimuksissa tunnistettu palvelevan ainakin listautuvan
yhtion johtajien sekd annin jérjestdjin intressejd. Perinteisten teorioiden rinnalle on nous-
sut my0Os behavioristisia teorioita, jotka tarkastelevat psykologisten tekijoiden vaikutusta
paitoksenteossa. Téllainen on esimerkiksi Welchin (1992) esittelema “informaation ve-
siputous”, jossa mydhemmin antiin osallistuvat sijoittajat jiljittelevit aikaisempia sijoit-
tajia johtaen listautuvan yhtion paineisiin laskea listautumisannin merkintdhintaa.

Listautuva yhti0 ei voi etukéteen tdysin tietdd sen osakkeeseen porssissd kohdistuvaa
kysyntdi, joten on luonnollista, ettd riskienhallinnan ndkékulmasta listautumisanti on ra-
tionaalista hinnoitella alakanttiin onnistumisen varmistamiseksi. Listautumisanteihin liit-
tyy luonnollisesti my&s epdvarmuutta yhtiosta kiinnostuneiden sijoittajien ndkokulmasta,
koska tiedonantovelvollisuus ennen porssilistautumista ei ole yhtd sddnneltyé kuin listau-
tuneilla yhti6illd. Niinpd on ymmarrettavad, jos yhtid joutuu maksamaan epdsymmetri-
sestd informaatiosta ikdén kuin preemiota alihinnoittelun muodossa.

Aiheesta on tehty paljon tilastollista tutkimusta, mutta vain vihdn Pohjoismaalaisella

aineistolla. Vaikka monet merkittdvistéd alihinnoittelua koskevista tutkimuksista on tehty
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jo vuosikymmenii sitten, mikdén yksittdinen teoria ei pysty edelleenkdin tiysin selittd-
méiin, miksi alihinnoittelua havaitaan. Tastd syystd alihinnoittelun syntyad on pyrittava
selittdmidn yhdistelemailla eri teorioita. Runsas tutkimuksen mairé ja erilaiset ldhesty-
mistavat osoittavat osaltaan merkintdhinnan asettamisen haastavuudesta ja toisaalta ker-
tovat lopullisen merkintdhinnan olevan jonkinlainen tasapaino listautuja, liikkeellelaski-
jan ja sijoittajien intressien vélill4.

Laajasta tutkimustiedosta huolimatta, alihinnoittelu ilmioné ei ndytd myoskaan ka-
toamisen merkkejd. Tdssd tutkimuksessa keskiméddrdiseksi alihinnoitteluksi mitattiin 6,5
prosenttia. Havaitun alihinnoittelun suuruutta pyrittiin selittiméén seitsemélld muuttu-
jalla, joiden on aikaisemmissa tutkimuksissa osoitettu parhaiten selittdvén alihinnoittelun
suuruutta. Ndistd muuttujista Pohjoismaissa tilastollisesti merkitsevi vaikutus on ainoas-
taan kdynnissé olevalla markkinasyklilld, mikd on méadritetty yksinkertaisesti laskemalla
listautumisten maarilla per vuosi. Tédssd tutkimuksessa mitattu keskimairdinen alihin-
noittelu on pienempédd, kuin mitd Pohjoismaissa on aiemmin havaittu. Esimerkiksi Suo-
men osalta alihinnoittelun suuruudeksi mitattiin 3,2 prosenttia, kun Hahl ym. (2014)
osoittavat tutkimuksessaan, ettd vuosina 1994-2006 Helsingin porssin listautumisannit
olivat keskimédrin 15,6 prosenttia alihinnoiteltuja. Ainakin osa tdsté erosta selittyy kui-
tenkin vuosituhannen vaihteen IT-kuplalla, miké johti tutkimusten mukaan ennatykselli-
sen suureen alihinnoitteluun vuosina 1999 ja 2000 (Loughran & Ritter 2004; Saade 2015).

Alihinnoittelua tarkasteltiin lisdksi jakamalla tutkimusaineisto maittain neljéksi osa-
otokseksi. Maakohtaisen tarkastelun perusteella havaittiin, ettd Tanskan havaintojen ma-
tala lukumaérd ja suuri keskihajonta johtivat alihinnoittelun normaalijakaumattomuuteen
ja selittdvien muuttujien tilastollisten merkitsevyyksien katoamiseen. Sulkemalla Tanska
tarkastelun ulkopuolelle, pystyttiin alihinnoittelua selittiméian paremmin. Nyt myyntira-
joitusten kéyttdmiselld havaittiin olevan positiivinen yhteys alihinnoittelun suuruuteen
Suomessa ja Ruotsissa. Ndméd havainnot ovat linjassa aikaisemman tutkimustiedon
kanssa, koska myyntirajoitusten kdyttimisen on esitetty nostavan yhtion arvoa listautu-
mishetkelld ja laskevan rajoitusten erddntyessa (Arthurs ym. 2009; Field & Hanka 2001;
Chua & Nasser 2016).

Tutkimuksen toinen osa koostuu tapahtumatutkimuksesta, jonka avulla selvitetdin,
onko myyntirajoitusten erdéntymiselld vaikutusta listautuneen osakkeen hintaan. Myyn-
tirajoitusten erddntymisen synnyttdméstd kurssireaktiosta 16ytyy vain vihén tutkimusta,
jatdma on toteutettu padasiassa yhdysvaltalaisella aineistolla. Pohjoismaista ei tdssd muo-

dossa toteutettuja tutkimuksia 16ydy.
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Tapahtumatutkimuksessa kéytettiin samankaltaisia tapahtumaikkunoita kuin mité
Field ja Hanka (2001) ovat kdyttineet tutkimuksessaan. Kumulatiivisia epédnormaaleja
tuottoja tarkasteltiin ensin useilla eri tapahtumaikkunoilla ja osaotoksilla rajoitusten
erddntymispdivan ympdrilla. Tama tarkastelu osoitti, ettd suurimmat laskut osakkeen hin-
nassa tapahtuivat erdéntymispdiviand ja kolmena sitd seuraavana kaupankéyntipdivana.
Yksittdisten tapahtumaikkunoiden negatiiviset tuotot eivit olleet tilastollisesti merkitse-
vid koko aineistolla, mutta rajaamalla aineisto ainoastaan teknologiayhtioihin tai yli 180
paivan myyntirajoituksiin, havaittiin tilastollisesti merkitseviéd laskuja useissa eri tapah-
tumaikkunoissa. Suurimmat pudotukset havaittiin tapahtumaikkunassa [0,+3], missd
kummankin osaotoksen kumulatiivinen epdnormaali tuotto oli noin -1,5 prosenttia.

Lisdanalyysin perusteella kaikkein kiinnostavimmiksi osoittautuivat kolmen paivin
mittainen tapahtumaikkuna [0,+2] ja neljdn pdivén mittainen tapahtumaikkuna [0,+3].
Koko aineistolla ndiden tapahtumaikkunoiden kumulatiivinen tuotto ja tilastollinen mer-
kitsevyys eivit juurikaan eronnut toisistaan, joten niistd valittiin lyhyempi. Seuraavaksi
kolmen péivén tapahtumaikkunassa [0,+2] havaittua -0,5 %:n epdnormaalia tuottoa py-
rittiin selittimédn seitsemilld muuttujalla, joista yhtion toimialalla, listautumisvaiheessa
havaitun alihinnoittelun suuruudella ja listautumisvuodella havaittiin olevan selitysvoi-
maa epanormaalin tuoton suhteen. Regressioanalyysissd myyntirajoituksen pituudella ei
havaittu olevan tilastollisesti merkitsevdd vaikutusta millddn kontrollimuuttujista muo-
dostetulla variaatiolla, vaikka edelld mainittu osaotosten tarkastelu antoa néin olettaa. Lis-
tautuneen yhtion teknologian tasosta kertovan dummy-muuttujan kerroin taas oli tilastol-
lisesti merkitsevd viiden prosentin merkitsevyystasolla. Havainto voidaan tulkita siten,
ettd teknologiayhtididen kohdalla myyntirajoitusten erdédntymisen yhteydessd havaittu
negatiivinen reaktio keskimiérdistd voimakkaampi. Tutkimustulos vahvistaa Ofekin ja
Richardsonin (2003), Wilhelmin (2003) ja Saaden (2015) havaintoja teknologiayhtiéiden
keskimadrdistd suuremmasta pitkén aikavilin alisuoriutumisesta. Koska tutkimuksen en-
simmaisesséd osassa havaittiin, ettei listautuvan yhtion toimiala vaikuta alihinnoittelun ta-
soon, voidaan nyt esittdd, ettd teknologia-alan yhtiot ovat Pohjoismaisten listautumisan-
tien kentdsséd kesimdérdistd huonompia sijoituskohteita.

Suurimmaksi haasteeksi tapahtumatutkimuksessa osoittautui oikean erdéntymispéi-
van méadrittiminen. Gibbs (2018) osoitti, ettd 78 prosenttia SDC Platinumin osoittamista
erddntymispdivistd oli yhden piivén liian aikaisin, joten my0s tdsséd tutkimuksessa SDC

Platinumin osoittamat erddntymispdivét tarkistettiin. Koska erdédntymispéivisté 10ytyi vir-
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heitd, padtettiin ne laskea itse lisdamalla listautuneen yhtion ensimmaiseen kaupankdyn-
tipdivédin rajoituksen pituus. Néin laskettuna myyntirajoitusten erddntymispaivista 18,5%
tdsmadsi SDC Platinumin erdéntymispéivadn ja 35,4% olivat Gibbsin (2018, 33) viittimén
kanssa yhdenmukaisesti yhden pdivén liian aikaisin. Lihes kaikki loput erottivat SDC
Platinumista 2 péivad. Erot laskettujen erdéntymispéivien ja SDC Platinumin osoittamien
erddntymispdivien vélilld ovat itsessdén marginaalisia, mutta tapahtumatutkimuksen to-
teutuksen kannalta ratkaisevia.

Yhdysvalloissa lock-up-sitoumus kestdd ldhes aina kuusi kuukautta (Field & Hanka
2001). Euroopassa on taas hyvin yleistd, ettd yhden erdéntymispdivin sijasta kiytetddn
kahta erddntymispéivid, joista pidempi on tarkoitettu listautuvan yhtion avainhenkil6ille
ja johdolle ja lyhyempi, yleensd 180 piivéd, on tarkoitettu muille omistajille (Espenlaub
ym. 2001; Boreiko & Lombardo 2013; Goergen ym. 2006). Tédmén tutkimusaineiston
perusteella huomattiin, ettd myos Pohjoismaissa kahden erdéntymispéivin kdyttdminen
on melko yleisti. Koska tdma jakaa alkuperdisten omistajien myyntimahdollisuudet use-
aan eri pdivéin, sen voidaan ennustaa pienentdvin myds tietyn erddntymisen synnyttimai
negatiivista reaktiota. Niinpd myyntirajoitusten erdintymiselld voidaan esittdd olevan
Pohjoismaissa Yhdysvaltoja pienempi vaikutus, eikd niiden laajempi tarkastelu valtta-
mittd ole jarkevaai.

Tutkimuksen kolmannessa osassa havaittiin, ettd tuoreiden listautujien osakkeet tuot-
tavat markkinaindeksid paremmin my0s myyntirajoitusten erddntymisen jilkeen. Tadma
havainto vahvistaa entisestddn késitysté siitd, ettei myyntirajoitusten erddntymiselld ole
pohjoismaalaisten yritysten osakekursseihin merkittivad vaikutusta. Koska tdmén tutki-
muksen padpaino oli listautumisantien ja myyntirajoitusten erdéntymisen tarkastelussa,
listautumisantien lyhyen aikavilin suoriutumista tarkasteltiin yksinkertaisesti vertaamalla
listautuneen osakkeen tuottoa markkinatuottoon. Luotettavamman tutkimustuloksen saa-
vuttamiseksi suoriutumisen tarkastelussa tulisi ottaa huomioon uusiin pérssiyhtidihin liit-
tyvid yhtidkohtaisia tekijoitd, kuten niiden keskiméadriistd pienempi koko ja systemaatti-
sesti markkinaportfoliota suurempi tuoton vaihtelu (Hahl ym. 2014). Niin pelkkien mark-
kinakorjattujen tuottojen liséksi listautumisantien lyhyen aikavili suoriutumista voisi tar-
kastella ainakin CAPM-mallilla seké Faman ja Frenchin (1993) kolmen faktorin mallilla.
Tallaista 1dhestymistapaa ovat kéyttineet tutkimuksissaan esimerkiksi Hahl (2014), Brav

ym. (2000) sekd Purnanandam ja Swaminathan (2004).
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Listautuneiden yhtididen jilkimarkkinasuoriutumista tarkasteltiin yhden ja kahden-
toista kuukauden aikaperiodeilla koko tutkimusaineistolla ja maakohtaisesti. Maakohtai-
sen tarkastelun perusteella huomattiin, ettd Pohjoismaissa havaittu jalkimarkkinoiden yli-
tuotto selittyy Ruotsissa havaitulla poikkeuksellisen suurella ylituotolla. Tama ylituotto
vaikuttaa merkittdvésti koko otoksen keskimédrdiseen tuottoon, koska Ruotsin 209 lis-
tautumisantia muodostaa noin 46 prosenttia koko aineiston listautumisanneista. Suo-
messa, Norjassa ja Tanskassa listautuneiden yhtididen jialkimarkkinatuotto hivisi mark-
kinaindeksille kummallakin aikaperiodilla, joten néissd maissa listautuneiden yhtididen
osakkeet kannattaa myyda heti listautumisannin jilkeen.

Rahoituksen tutkimuskentissé tima tutkielma tarjoaa uutuusarvoa ennen kaikkea lis-
tautumisantien myyntirajoitusten osalta. Tutkielman tulokset vahvistavat aiemman tutki-
musaineiston havaintoja siité, ettei lock-up-sitoumuksen erdéntymiselld ole yhtd suurta
vaikutusta yrityksen osakekurssiin Euroopassa kuin Yhdysvalloissa. Tdmé johtuu toden-
ndkoisesti siitd, ettd Euroopassa on yleisti kayttdd kahta erddantymispdivad yhden sijasta.
Uutuusarvoa tuo myds 16 vuoden mittainen Pohjoismaalainen tutkimusaineisto, jossa ei
ole mukana vuosituhannen vaihteen IT-kuplan listautumisanteja. Tutkimusaineisto késit-
taa kaikki Suomessa, Ruotsissa, Norjassa ja Tanskassa tarkastelujakson aikana tapahtu-
neet listautumiset, joista tarvittava data oli saatavilla. Tulosten ja johtopdatosten yleistet-
tdvyys Pohjoismaissa on hyva, silld tarkastellut maat kattavat valtaosan Pohjoismaiden
markkinoista. Listautumishavaintoja aineistossa on yhteensa 454. Vaikka myyntirajoitus
oli néistd anneista kiytdssd vain 195:114, voidaan méaéraa pitad riittdvén suurena tilastol-
liseen tutkimukseen. Aiheeseen liittyen on tehty paljon tutkimusta, ja kvantitatiivisen ti-
lastollisen analyysin avulla sekd alihinnoittelulle ettd listautumisantien jélkimarkki-
nasuoriutumiselle on 10ydetty useita vaihtoehtoisia selityksid. Kvantitatiivisiin menetel-
miin painottunut akateeminen tutkimus ei ole kuitenkaan pystynyt selittiméain ilmididen
olemassaoloa yksiselitteisesti, joten jatkotutkimuksen kannalta voisi olla perusteltua to-
teuttaa haastattelututkimus, jossa kidytdnnon markkinatoimijoilta kysyttdisi heidén néke-

myksidan.
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