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Porssilistautuminen (engl. initial public offering, IPO) merkitsee yritykselle uutta vaihetta sen elin-
kaaressa. Porssilistautumisen myo6té yrityksen osake tulee julkisen kaupankdynnin kohteeksi arvopa-
peripdrssiin ja sille muodostuu markkinahinta sen mukaan millainen kysynt ja tarjonta osakkeeseen
listautumisannin jélkeen kohdistuu. Jos osakekurssi nousee vilittomasti listautumisannin jélkeen kau-
pankdynnin alettua, herdd kysymys miksi listautumishinta oli asetettu alhaisemmalle tasolle kuin mité
sijoittajat olivat valmiit maksamaan osakkeesta markkinoilla. Tdhdn ensimmaisen kaupankdyntipii-
van osakekurssin nousuun viitataan termillé listautumisannin alihinnoittelu (engl. IPO underpricing).
Niéin toimittaessa osakkeet listautumisannissa myyvélld taholla jaa teoriassa maksimaalinen pddoma
kerddméttd listautumisannin yhteydessid. Samaan aikaan tilanne tarjoaa listautumisantiin osallistu-
neelle sijoittajalle mahdollisuudet korkeisiin tuottoihin. Alihinnoittelua on esiintynyt aiempien tutki-
musten mukaan vuosikymmenesti toiseen ja globaalilla tasolla.

Signalointiteorialla pyritdén selittimadn listautumisannin alihinnoittelun ilmi6td. Sen mukaan lis-
tautuva yritys alihinnoittelee tietoisesti listautumisantinsa. Ajatuksena on tilloin, ettd yritys ndyttdy-
tyy osakemarkkinoilla houkuttelevana sijoituskohteena listautumisannin alihinnoittelusta johtuen.
Naéin ollen yritys pystyy myohemmassd osakeannissa (engl. seasoned equity offering, SEO) kuittaa-
maan listautumisannin alihinnoittelusta syntyneet tappiot korkeampaan osakeannin osakehintaan pe-
rustuen. Teorian mukaan alihinnoittelun suuruuden tulisi télldin olla yhteydessd uuden osakeannin
jérjestimisen nopeuteen ja kokoon suhteutettuna alkuperdiseen listautumisantiin. Tutkielmassa testa-
taan onko alihinnoittelun suuruudella ja sitd seuraavalla osakeannilla yhteytti. Aineistona on Yhdys-
valtain arvopaperiporsseihin 2000-2015 tehtyjen osakemarkkinoiden listautumisannit.

Tutkielman tulosten mukaan listautumisannin alihinnoittelun suuruus on yhteydessa sitd seuraa-
vaan yrityksen jarjestiméén osakeantiin, listautumisantia seuraavan osakeannin ollessa suhteellisesti
suurempi listautumisantiin verrattuna sen mukaan kuinka korkeaa alihinnoittelu on ollut. Samoin lis-
tautumisantia seuranneen osakeannin koko suhteessa alkuperdiseen listautumisantiin selittié listautu-
misannin alihinnoittelun suuruutta. Listautumisannin alihinnoittelulla ja sitd seuranneen osakeannin
vélisen ajan pituudella ei havaita yhteytt.
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1 JOHDANTO

1.1 Johdatus aiheeseen

Konserttitalon johtaja tietdd ettd tyhjdt tuolit konserttisalin yleisdsséd vaikuttavat esiinty-
jien suoritukseen negatiivisesti kun taas tdysi konserttisali toimii todisteena siitd, ettd
esiintyjd on todella suosittu. Niinpa konserttitalon johtaja paittelee, ettei hidnen kannata
myyda paidsylippuja korkeimpaan mahdolliseen hintaan pyrkimyksendédn maksimoida
vain yhden konsertin tuotot, jolloin syntyy riski siitd ettei kaikki salin paikat tdytykaan.
On yleisesti parempi luoda mielikuva konserttitalon edesséd seisovista jonottavista ihmi-
sistd yksittdisen konsertin lipun hinnan kustannuksella, jolloin tillaisen mielikuvan ansi-
osta yleisod riittdd tulevaisuudessakin jirjestettdviin konsertteihin. Tdma sama ilmid pa-
tee osakemarkkinoiden listautumisanteihin, jolloin osakkeen porssilistautumisprosessin
lopussa asetettavan listautumishinnan avulla luodaan mielikuva hyvin menestyvésti yh-
tidstd ja sen houkuttelevuudesta sijoituskohteena. (Shiller 1990, 63.) Porssilistautuminen
(engl. initial public offering, IPO) merkitsee listautuvalle yritykselle uutta vaihetta yri-
tyksen elinkaaressa (Pagano, Panetta & Zingales 1998, 27). Porssilistautumisen myd6ta
yritykselle mahdollistuu julkisten pddomamarkkinoiden eri rahoitusmuotojen piiriin paa-
seminen sekd yritykselle muodostuu julkinen markkina-arvo yrityksen osakkeen tullessa
likvidille markkinapaikalle kaupankdynnin kohteeksi. Yrityksen ndkokulmasta porssilis-
tautuminen lisdéd yhtion taloudellista litkkumavaraa kun uusien kéytettdvissa olevien ra-
hoitusmuotojen ohella yrityksen mahdollisuudet erilaisiin yritysjdrjestelyihin paranevat.
Listautuminen itsessddn parantaa yhtion nékyvyyttd ja toimii hyvdnd markkinointina eri
sidosryhmien suuntaan lisdten yhtion tunnettavuutta. (Quiry, Dallocchio, Le Fur & Salvi
2006, 853—-854.) Kun yritys kasvaa menestyen ja tarvitsee uutta osakepddomaa, tulee
porssilistautuminen jossain kohtaa varteenotettavaksi vaihtoehdoksi pddoman hankkimi-
sen kannalta (Ibbotson, Sindelar & Ritter 1994).

Yritykset pyrkivét listautumaan kun osakkeiden arvostustasot ovat korkeimmillaan
(Loughran & Ritter, 1994). Yrityksen porssilistautumisen todennékoisyys korreloi posi-
tiivisesti saman toimialan yritysten osakemarkkinoiden arvostustasojen kanssa. Téllainen
listautumisantien “klusterimaisuus” on yleistd ympéri maapalloa eri osakemarkkinoilla.
(Pagano ym. 1998, 60.) Ibbotson ja Jaffe (1975) lanseerasivat kasitteen ’kuumat listautu-
mismarkkinat” (engl. hot issue markets) kuvaamaan pddomamarkkinoiden tilannetta,
jossa listautumisanteja tapahtuu keskimairdistd enemmain. "Kuuman listautumismarkki-
nan” aikaan listautuvien yritysten osakekurssit nousevat keskimairdistd korkeammaksi.
Ibbotson ja Jaffe siis argumentoivat listautumisantien kappalemairin vaihtelevan eri ai-

kojen vililld. Kappalemééardisen vaihtelun ohella he havaitsivat listautumisantien alihin-
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noittelun vaihtelevan eri aikajaksojen vililld. Pastor ja Veronesi (2005) tiydensivét aiem-
min tehtyid tutkimusta esittelemaélla listautumisantien ajallisen vaihtelun johtuvan mark-
kinaolosuhteista. He nimesivét tutkimuksessaan timén ajallisen vaihtelun “listautumis-
antien aalloiksi” (engl. IPO waves). He osoittivat tutkimuksessaan ”listautumisantien aal-
tojen” johtuvan osakemarkkinoiden vaihtelevista tuotoista. Kun markkinaolosuhteet
muuttuvat epasuotuisammiksi, osakekurssit tippuvat ja samalla listautumisantien mééra
viahenee kun listautuvat yritykset jddvét odottamaan parempia markkinaolosuhteita pors-
silistautumiselleen. Pastorin ja Veronesin mukaan “listautumisaallon” alkamista indikoi
nousevat osakekurssit. Heiddn tutkimuksensa mukaan listautumisantien aktiivisuuden
kasvulla on yhteys nimenomaan positiivisiin muutoksiin osakkeiden hinnoissa. Brau ja
Fawcett (2006) tdydensivdt aiemmin tehtyd tutkimusta selvittdmaélld rahoitusjohtajien
haastattelun avulla, miten térkeiksi eri tekijét koettiin listautumisen ajoittamisesta padtet-
tdessd. My0s heidédn toteuttamansa haastattelututkimuksen perusteella juuri osakemark-
kinoiden nousutrendi ja houkuttelevat kurssitasot olivat pddsyy toteuttaa listautuminen
tietylld ajanhetkella.

Yrityksen osakkeen listautumishinnan méérittiminen on vaikeaa, koska yrityksen
osakkeelle ei ole aiempaa markkinahintaa ennen pdrssiin listautumista. Toiseksi, listau-
tuvien yhtididen toimintahistoria on usein hyvin lyhyt. (Ibbotson ym. 1994, 66.) Listau-
tumisannin alihinnoittelulla (engl. IPO underpricing) tarkoitetaan osakkeen listautumis-
paivin paivikohtaista tuottoa, joka muodostuu osakkeen listautumishinnan ja ensimmadi-
sen kaupankayntipdivin pdédtdskurssin erotuksesta (Hillier, Grinblatt & Titman 2012, 70).
Kéytdnnossd tdma tarkoittaa sitd, ettd listautumishinta on asetettu olennaisesti matalam-
maksi, kuin markkinoilla operoivat sijoittajat olisivat valmiit maksamaan osakkeesta. Eri
tutkimusten mukaan listautuneen yrityksen osakekurssi nousee noin 10—15% ensimmai-
sen kaupankdyntipdivén aikana riippuen maasta ja listautumisen ajoittumisesta. (Quiry
ym. 2006, 282, 605.) Listautumisantien alihinnoittelun ilmi6 onkin yksi arvoituksellisim-
mista ilmidistd rahoituksen tutkimusalueella. Listautumisannin alihinnoittelusta johtuvia
suuria tuottoja ei voida selittdd tavanomaisella tuoton ja riskin suhteella, jossa tuotto on
korvaus sijoittajan ottamasta riskistéd koska listautumisantien yhteydessa esiintyvét lyhyt-
aikaiset tuotot ovat niin poikkeuksellisen suuret. (Grinblatt & Hwang 1989, 393.)

Listautumishinnan ollessa matalampi kuin markkinoilla muodostuvan osakkeen hin-
nan kaupankdynnin alettua, herdd kysymys miksi listautumishintaa ei oltu asetettu korke-
ammaksi. Mikli listautumishinta olisi ollut korkeampi, olisi listautuva yritys tai osakkeet
myyva taho saanut kerdttyd enemmén rahaa myydessdén osakkeet markkinoille. Lough-
ranin ja Ritterin (2002) mukaan yritys “jattdd rahaa poydille” alihinnoitellessaan listau-
tumisannin. Heiddn Yhdysvaltain osakemarkkinoilla toteuttaman tutkimuksen mukaan
listautuva yritys jattdd kerddamattd pddomaa keskimiirdn 9,1 miljoonaa dollaria listautu-
misannin yhteydessé alihinnoittelusta johtuen. Summa vastaa keskiméadrin kaksinkertai-

sesti listautumisessa avustavalle investointipankille maksettavia korvauksia. Ndin ollen
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listautumisannin alihinnoittelu muodostaa listautuvalle yhtidlle huomattavan epasuoran
kustannuksen. Toisaalta "pdydalle jatetty raha” tarkoittaa kdytdnnon tasolla sité, ettd yh-
ti6 olisi saanut keréttyé listautumisannissa saman mairén padomaa laskelmalla liikkeelle
vihemman osakkeita. Loughran ja Ritter argumentoivat antiin osallistuneiden sijoittajien
ylisuurten tuottojen olevan suoraan pois osakkeita litkkeelle laskevan yhtion ja sen lis-
tautumista edeltdneiden omistajien varallisuudesta. Heiddn tutkimuksensa aineiston yhti-
Oiden tapauksessa yhtididen listautumisannin alihinnoittelusta johtuva rahamiirdinen
laskennallinen pddoman menetys vastasi listautuvan yhtion listautumista edeltavai yli
kolmen vuoden litketoiminnan tulosta.

Listautumisannin alihinnoittelun suuruus vaihtelee eri ajanjaksojen vililld mutta ali-
hinnoittelua néyttda esiintyvén kuitenkin jatkuvasti ajanjaksosta riippumatta ja globaalisti
(Ritter 2003, 423-424; Loughran & Ritter, 2004). Listautumisantien alihinnoittelu on
anonamalia, jota on tutkittu paljon ja sille on annettu suuri maéara erilaisia selityksid (Chin
ym. 2006). Anomaliat ovat empiirisesti havaittuja poikkeuksia yleisesti hyvaksyttyihin
teorioihin eri varallisuuserien ja rahoitusinstrumenttien hinnoitteluun liittyen. Anomalian
esiintyminen markkinoilla kertoo markkinoiden tehottomuudesta hinnoitella instrumentti
oikein, joka tarkoittaa sijoittajan ndkokulmasta houkuttelevaa mahdollisuutta tuottojen
kerryttdmiseen tai vaihtoehtoisesti se kertoo aukosta hinnoittelumallissa tai teoriassa.
Teoriat osoittavat ettd anomalioihin liittyvien hinnoitteluvirheiden tulisi heiketd tai pois-
tua kokonaan kun ne on havaittu.

(Schwert, 2002.) Eugene Faman (1970) lanseeraman tehokkaiden markkinoiden hy-
poteesin (engl. efficient market hypothesis) mukaan vahvasti informaatiotehokkailla
(engl. strong efficiency) markkinoilla kaikilla sijoittajalla tulisi olla kdytdssdén arvopape-
reita koskeva ajantasainen ja aukoton informaatio, jolloin ylituottojen saavuttamisen tu-
lisi olla mahdotonta arvopaperia koskevaan tietoon pohjautuen. Schwert (2002, 29-32)
tutki listautumisantien yhteydessa esiintyvid osaketuottoja. Han laski tutkimuksessaan si-
joitusstrategian tuottoja', jossa sijoitetaan 1000 dollaria tammikuussa 1960 satunnaisesti
valittuihin listautumisanteihin. Strategiassa kuukauden kuluttua listautumisannista osak-
keet myydéddn ja vapautuvat varat sijoitetaan uusiin satunnaisiin listautumisanteihin. Sa-
massa yhteydessd Schwert vertasi kyseisen strategian tuottoja strategiaan, jossa olisi si-
joitettu alkuperdinen 1000 dollaria CRSP:n? markkina-arvolla painotettuun portfolioon
samaksi ajaksi. Kun markkina-arvo painotettu portfolio olisi joulukuussa 2001 arvoltaan
74 000 dollaria, olisi samaa aikaa ensin mainitun strategian mukaisen sijoitussalkun arvo

samalla ajanhetkelld logaritmisella asteikkolla laskettuna 533 x 103 dollaria eli monin-

' Schwertin (2002) tutkimuksessaan hyddyntimit listautumisantien tuotot on Ibbotsonin, Ritterin ja Sin-
delarin (1994) tutkimuksesta ja ne 10ytyvit paivitettynd Ritterin yllapitdmaltd verkkosivulta osoitteesta
http://bear.cba.ufl.edu/ritter/ipoall.htm (haettu 13.2.2017).

2 CRSP on lyhenne sanoista The Center for Research in Security Prices.
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kertaisesti suurempi. On kuitenkin selvdi ettei kukaan sijoittaja olisi pystynyt kdytin-
nossd seuraamaan tdllaista strategiaa, mutta esimerkki havainnollistaa listautumisantien
yhteydessa esiintyvien epdnormaalien tuottojen suuruutta kun sijoitusstrategiana on osal-
listua osakeanteihin ja vdhdn ajan kuluttua timén jilkeen myyda osakkeet. Listautumis-
anteihin ja ensin mainittuun strategiaan sijoittamista rajoittaa jo ensinndkin osakkeiden
listautumiskohtainen allokaatio, jossa sijoittaja ei valttdmattd saa kaikkia haluamiaan
osakkeita. Erityisesti piensijoittajien on vaikea saada osakkeita eniten alihinnoitelluista
osakeanneista.

Porssilistautumisia ja niiden yhteydessé esiintyvéé alihinnoittelua on tutkittu runsaasti,
mutta tutkijoiden keskuudessa ei vallitse yksimielistd konsensusta alihinnoittelun perim-
maisistd syistd. Eri tutkimusten keskidssd on ollut erindiset teoriat keskittyen eri nakokul-
miin sijoittajien, listautuvien yhtididen ja liikkeellelaskussa avustavien investointipank-
kien toimintaan ja motiiveihin liittyen. Ndma eri teoriat eivit kuitenkaan ole yleisesti toi-
siaan poissulkevia vaan eri syyt voivat johtaa alihinnoitteluun eri yhtididen tapauksissa.
(Ibbotson ym. 1994, 70.) Kiytdnnossé téllaiset epanormaalit ja sidnnonmukaisesti esiin-
tyvét tuotot tarjoavat osakeanteihin osallistuville sijoittajille mahdollisuuden “’ilmaisiin
lounaisiin”, joita ei perinteisen rahoitusteorian mukaan tulisi esiintyd. Listautumisannin
alihinnoittelu viestii siis perinteisen rahoitusteorian puutteista arvopaperien hinnoittelun
selittdimisessd. Aihe sivuaa samalla viime vuosina yhd enemmaén tunnettavuutta saavutta-
nutta behavioristista, eli kiyttdytymistieteellistd, rahoitusteoriaa. Téstd syystéd aihetta on
tarked tutkia ja testata aiemmissa tutkimuksissa esitettyjen hypoteesien ja eri syiden spe-
kulaation paikkaansa pitdvyyttd. Yritys- ja pddomajirjestelyissd avustavissa investointi-
pankeissa porssilistautumisten jdrjestiminen ja niissd avustaminen on hyvin keskeisti lii-
ketoimintaa. Aihealueen ja listautumisannin alihinnoittelun syiden tutkimiselle on siis pe-
rusteltu ja olennainen merkitys sekd akateemisessa tutkimusmielessé ettd kiytdnnon kan-

nalta.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tutkimuksen tavoitteena on tarkastella osakemarkkinoiden listautumisantien yhteydessa
esiintyvdd alihinnoittelua sekd alihinnoittelun ja myohempien osakeantien vélistd yh-
teyttd. Alihinnoitteluun on 16ydetty aiempien tutkimusten perusteella useita vaihtoehtoi-
sia selityksid. Tama tutkimus pyrkii selvittiméén voidaanko alihinnoittelua selittdd niin
sanotun signalointiteorian perusteella, jolloin listautumisannin alihinnoittelun ja yhtion

myShemmin tekemien osakeantien vélilld on yhteys. Tutkimuskysymykset ovat:

1. Onko listautumisannin alihinnoittelun suuruudella ja my6hempien osakeantien

jarjestimisen nopeudella yhteys?
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2. Onko alihinnoittelun suuruudella ja sitd seuraavien osakemyyntien koolla suh-

teessa listautumisannin kokoon yhteys?

Tutkimuskysymykset liittyvét yhtion ja sijoittajien vélisen epasymmetrisen informaation
olemassaolon paikkansa pitdvyyden testaamiseen. Ideana on siis testata onko osakeannin
alihinnoittelu listautuvan yhtion tietoinen valinta, jolla on yhteys yhtion mydhempiin ra-

hoituspatoksiin.

1.3 Tutkielman laajuus ja rajaus

Tassd tutkimuksessa késitelldédn pelkdstdén osakemarkkinoilla tapahtuvia listautumisan-
teja ja ndiden osakeantien yhteydessé esiintyvid alihinnoittelua. Alihinnoittelu listautu-
misantien suhteen on tuttu ilmidé myos joukkovelkakirjalainamarkkinoilla, mutta téssa
tutkielmassa keskitytdén puhtaasti analysoimaan oman padoman ehtoisen rahoituksen
hinnan mééardaytymistd. Tutkielmassa ei kédsitelld listautumisprosessiin liittyvaa juridiik-
kaa tai juridista prosessia eri valtioiden lainsdéddanndllisten eroavaisuuksien takia. Tutki-
muskysymykset rajaavat tutkimuksen keskittymédan nimenomaan listautumisantien lyhyt-
misesta 10ytyy verrattain paljon tutkimusta ja on yleisesti todettu ettd pidemmalla aikavé-
lilld listautumisanteihin osallistunut sijoittaja hividad markkinoilla keskimaarin kun listau-
tumisesta on kulunut kolmesta viiteen vuotta. Tutkimuksissa on todettu, ettd listautumis-
annit ovat pitkélld aikavililla ylihinnoiteltuja, jolloin osaketuotot jadvat keskimidradisia
markkinatuottoja matalammiksi (ks. esim. Loughran & Ritter, 1995; Ritter 1991; Aggar-
wall, Leal & Hernandez 1993). Esimerkiksi Yhdysvaltalaisten listattujen osakkeiden osa-
kekurssit nousivat ensimmaisen kuuden kuukauden aikana listautumisesta noin 6,2% kun
vastaavan rahoitusrakenteen yhtididen keskiméiirdinen kurssinousu tuona aikana on 4%.
Seuraavien kuuden kuukauden aikana listautuneiden yhtididen kurssinousu jéi 0,6%:1in,
kun verrokkiyritysten kurssit nousivat 4,8%. Listautumisesta laskettuna toisen kaupan-
kdyntivuoden osaketuotot listautuneiden yhtididen osalta ovat kurssinousun muodossa
keskimadrin 7,1% kun vastaavana aikana verrokkiyhtididen kurssit nousivat 12,7%. (Rit-
ter, 1991.)

Listautumisanteja jarjestdneiden yhtididen pitkén aikavilin suoriutuminen on kuiten-
kin rajattu tdimén tutkielman ulkopuolelle, jotta aihe pysyy pro gradu -tyoksi mielekkdén
laajuuden rajoissa. Tutkielmassa sivutaan porssilistautumisen syitd sekd listautumispro-
sessia, mutta vain tutkimuskysymysten asettaman laajuuden puitteissa. Osakkeen teoreet-
tisen listautumishinnan maédrittdminen ja sen yhteydessa esiintyva alihinnoittelun ilmién
syiden tutkiminen on tdmén tutkimuksen ldht6kohta, jolloin listautumisprosessiin liittyvit

juridiset tekijdt rajataan pois, fokuksen ollessa juuri osakkeen hinnoitteluun vaikuttavissa
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tekijoissd. Listautumisanteihin ja osakemyynteihin liittyy maa- ja aluekohtaista lainséé-
dant6d, esimerkiksi listautumisannin ja osakemyyntien rakenteen suhteen. Naité tekijoitd

el voida késitella tissé tutkielmassa sen ohjeellinen laajuus huomioiden.

14 Tutkimuksen rakenne

Tutkielman toisessa luvussa késitellddn Faman (1970) esittelemdd tehokkaiden markki-
noiden hypoteesia ja osakemarkkinoiden informaation ja sen hyodyntdmismahdollisuuk-
sien madraytymistd tdhén teoriaan ja sithen kohdistuneeseen myohempéin kritiikkiin pei-
laten. Toisessa luvussa esitellddn myds osakkeiden hinnoitteluun kehitetyt teoreettiset
hinnoittelumallit, myohempien osakeantien ja yrityksen rahoitusrakenteen teoreettista
viitekehystd sekd osakeantia edeltdvd listautumisprosessi péépiirteissdén. Tutkielman
kolmannessa luvussa kisitellddn listautumisannin alihinnoittelua ilmiond. Luvussa luo-
daan katsaus alihinnoittelun maantieteelliseen ja ajalliseen esiintymiseen eri markkinoilla
seka esitelldédn aiemman tutkimuskirjallisuuden osoittamat syyt alihinnoittelun esiintymi-
selle. Neljannessd luvussa tutkielman empiirisessd osassa tutkitaan tilastollisin menetel-
min onko listautumisantia seuraavilla my6hemmilld osakeanneilla ja niiden jirjestdmisen
nopeudella yhteys listautumisannin alihinnoittelun suuruuteen ja toisaalta voidaanko ali-
hinnoittelun suuruutta selittdd yhtion listautumista edeltdvén toimintahistorian pituudella.
Tutkielman empiirisen osan testeilld pyritddn selvittdmddn johtuuko alihinnoittelu epé-
symmetrisestd informaatiosta yrityksen omistajien ja sijoittajien vélilld. Talloin listautuva
yhtid pyrkii antamaan positiivisen signaalin sijoittajien suuntaan alihinnoittelemalla lis-
tautumisannin ja titen edesauttamaan myohempid oman pddoman ehtoisia rahoitusope-
raatioitaan. Luvussa viisi esitellddn tutkimuksen empiirisen osan tulokset ja tulosten vas-
taavuudet ja eroavaisuudet aiemmin aiheesta tehtyyn tutkimukseen. Luvussa kuusi on tut-

kielman yhteenveto.
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2 OMAN PAAOMAN EHTOISET RAHOITUSMARKKINAT

2.1 Tehokkaat rahoitusmarkkinat

Parhaimmassa tapauksessa rahoitusmarkkinat toimisivat niin, ettd arvopapereiden hinnat
heijastelisivat jatkuvasti kaikkea arvopapereita koskevaa informaatiota ja niiden hinnat
madrdytyisivit tdimén perusteella. Markkinoita, jossa kaikki arvopapereita koskeva tieto
on vilittynyt arvopapereiden hintoihin kutsutaan “’tehokkaiksi”. Markkinoiden tehokkuus
on jaettavissa kolmeen eri kategoriaan, sen mukaan miten arvopapereita koskeva infor-
maatio heijastuu niiden hintoihin. Ndma eri tehokkuuden asteet ovat: heikot ehdot (weak
efficiency), keskivahvat ehdot (semi-strong efficiency) ja vahvat ehdot (strong efficiency)
tayttavat markkinat. (Fama 1970, 383.) Tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin liittyy
olennaisesti oletus ”osakekurssien satunnaiskdvelystd” (engl. random walk), jolla viita-
taan osakkeiden tulevaan hintakehitykseen riippumatta menneistd hinnoista. Hypoteesin
taustalla on oletus uuden informaation viiveettdmasté siirtymisestd osakehintoihin, jol-
loin arvopapereita koskevat uutiset ovat aidosti uusia ja ennustamattomia, jolloin niiden
mukanaan tuoma informaatio ei ole heijastunut etukiteen arvopapereiden hintoihin. (Mal-
kiel, 2003.)

Sijoittaja saattaa yrittdd saavuttaa keskiméariistd markkinatuottoa korkeammat tuotot
fundamenttianalyysié (engl. fundamental analysis) tai teknistd analyysid hyodyntamalla.
Teknisessd analyysissd ideana on ennustaa tulevia osakehintoja menneiden osakehintojen
perusteella, kun taas fundamenttianalyysissd pyritddn 10ytdméén osakkeita, joiden mark-
kinahinta ei tarkasteluhetkelld vastaa niiden todellista arvoa. Ideana on, ettd osakekurssi
nousee myohemmin oikealle tasolleen, jolloin analyysin tekijd hyotyy kun osakekurssi ei
ole ollut oikealla tasollaan ostohetkelld. Tama tapahtuu analysoimalla yritykseen liittyvaa
taloudellista dataa ja varallisuuserien arvostusta. Tehokkailla markkinoilla sijoittaja ei
pysty ansaitsemaan markkinoiden keskimaardista tuottotasoa korkeampia tuottoja ilman
keskimadrdistd suurempaa riskid. Ndin ollen sijoittajan ei pitdisi pystyd poimimaan mark-
kinoilta aliarvostettuja” osakkeita, koska kaikki osakkeita koskeva tieto on jo osakkeen
hinnassa mukana, jolloin osakkeen markkinahinnan pitéisi vastata sen todellista arvoa.
Sijoittajan ei pitdisi myoskddn pystyd hyodyntdméén teknistd analyysid tavoitellessaan
markkinoiden keskimééréista tuottoa ylittdvaa tuottoa kun rahoitusmarkkinat toimivat te-
hokkaasti. (Malkiel, 2003.) Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin eri tehokkuuksien ta-
sojen avulla tarkastellaan miten paljon sijoittajien saatavilla on tietoa yrityksestd ja sen
osakkeen hinnasta. Mitd matalampi tehokkuuden taso on, sitd vihemmén tietoa on saata-
villa sijoittajan ndkokulmasta. Heikot ehdot tiyttivan markkinatehokkuuden mukaan

kaikki uusi julkinen sekd yksityinen informaatio ei vélttimattd ole sijoittajien saatavilla,
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kuitenkin osakkeiden menneen hintahistorian ollessa sijoittajien saatavilla. Heikkojen eh-
tojen toteutuessa kiytdnnodssd, menneen hintahistorian ei pitdisi selittdd tulevia tuottoja,
jolloin teknisen analyysin kdyttdmisen pitdisi olla hyodytontd. Keskivahvojen ehtojen
tayttyessd menneen osakkeen hintahistorian ohella, sitd koskeva julkinen informaatio on
kaikkien sijoittajien kéytettdvissa ja heijastuu osakkeen hintaan. Niin ollen fundamentti-
analyysistd ei pitdisi olla hyotya tulevan osakkeen hinnan mallintamisessa kun kaikki uusi
arvopaperia koskeva julkinen informaatio heijastuu vélittodmaésti sen hintaan. Vahvojen
ehtojen toteutuessa, lisdné heikkojen ja keskivahvojen ehtojen sisdltoon, yhtiotd koskeva
sisdpiiritietokin on mukana sen hetkisessd osakekurssissa. Vaikka sisdpiiritieto ei olekaan
kaikkien sijoittajien saatavilla, heijastuu se silti osakkeen sen hetkiseen hintaan. Néin ol-
len sijoittaja ei voi tehda ylisuuria tuottoja hintoja ennustamalla tekniseen analyysiin, fun-
damenttianalyysiin tai edes sisdpiiritietoon pohjautuen. (Fama, 1970.)

Mikali rahoitusmarkkinat oletetaan tehokkaiksi, silld pitidisi olla vaikutusta sijoittajan
valintoihin. Niinpd tehokkailla rahoitusmarkkinoilla sijoittajan tulisi keskittyd portfoli-
onsa kokonaisriskin ja tuoton suhteen tarkasteluun yksittdisen osakepoiminnan sijaan.
Mikali markkinat eivdt kuitenkaan toimisikaan tehokkaalla tavalla, sijoittajan olisi kan-
nattavaa kayttidd aikaa alihinnoiteltujen osakkeiden 16ytdmiseen. (Rutterford 1983, 282.)
Rahoitusmarkkinoiden informaatiotehokkuus ei ndyta kuitenkaan kiaytdnnossa aina toteu-
tuvan vaan tutkimusten mukaan erilaisilla markkinoiden informaatiotehokkuuden vastai-
silla sijoitusstrategioilla on ollut mahdollista sddnndnmukaisesti saavuttaa markkinoiden
keskimairiistd tuottoa korkeammat osaketuotot. Toisaalta [6ytyy myods useita tutkimus-
tuloksia, joiden mukaan osakemarkkinat toimisivat tehokkaasti. Tehokkaiden markkinoi-
den hypoteesin kehittinyt Fama (1970) toteaa itsekin, ettd informaatiotehokkuudeltaan
vahvat ehdot tiyttdvat markkinat toimivat parhaimmillaan nimenomaan vertailukohtana
kun tutkitaan markkinoiden tehokkuudesta poikkeamista.

Niederhofferin ja Osborne (1966) olivat ensimmadisten joukossa tutkiessaan rahoitus-
markkinoiden informaatiotehokkuutta. Heidén tutkimuksensa mukaan markkinatakaajilla
(engl. market makers) on etulyontiasema osakekauppoja koskevia toimeksiantoja koske-
vaan tietoon ja ndin ollen heiddn on mahdollista tehdd ylituottoa tdimén tiedon avulla,
jolloin oletus tdydellisen informaatiotehokkaista markkinoista ei pade. Malkiel (2005) ar-
gumentoi oletuksen tehokkaista markkinoista patevén, koska muutoin ammattimaisten
salkunhoitajien tulisi pystyd helpohkosti voittamaan passiivinen vertailuindeksi, jota vas-
taan salkunhoidon suoriutumista mitataan. Hianen tutkimuksensa mukaan tédssi ei kuiten-
kaan onnistuta vaan sekd Yhdysvalloissa ettd muissa tutkimukseen valituissa valtioissa
salkunhoitajat hdvidvit vertailuindekseilleen. Tutkimuksen mukaan suurilla osakemark-
kinoilla hinnat néayttdavit heijastelevan kaikkea saatavilla olevaa arvopapereita koskevaa

informaatiota. Jegadeesh (1990) tutki mahdollisuutta ennustaa tulevia osakkeen kuukau-
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situottoja osakkeen menneeseen hintakehitykseen perustuen. Tutkimuksen mukaan men-
neet osaketuotot ovat yhteydessé tuleviin tuottoihin. Hin argumentoi tutkimustuloksil-
laan osakkeiden satunnaiskulun teoriaa ja tehokkaiden markkinoiden hypoteesia vastaan.

Momentum-strategian® toimivuutta on testattu useissa tutkimuksissa ja niyttdjd sen
toimivuudesta on saatu Yhdysvaltojen ja Euroopan kehittyneiden osakemarkkinoiden
ohella my6s kehittyviltd osakemarkkinoilta. Jegadeesh ja Titman (1993) havaitsivat tut-
kimuksessaan, ettd vuosien 1965 ja 1989 vililldi momentum-strategialla, jossa ostetaan
parhaiten suoriutuneita osakkeita ja myydddn huonoimmin menestyneitd osakkeita tar-
kasteluhetked edeltineen 3—12 kuukauden aikajaksolta, saatiin luotua keskimairéistd osa-
kemarkkinaa korkeammat tuotot. Yksi testatuista strategioista oli sellainen, jossa ostettiin
tarkasteluhetked edeltineen kuuden kuukauden aikana kaikista parhaiten menestyneisiin
osakkeisiin lukeutuvan 10% kuuluvan joukon osakkeita ja samaan aikaan myytiin lyhy-
eksi heikoimpaan 10% joukkoon kuuluneita osakkeita. Kyseisid arvopapereita pidettiin
hallussa kuusi kuukautta, jonka jilkeen strategian avulla saavutettu kumulatiivinen yli-
tuotto (engl. compounded excess return) oli noin 12% vuositasolle muutettuna. Samassa
tutkimuksessa havaittiin, ettdi momentum-strategialla saavuttettavat tuotot eivét ole pysy-
vid vaan kun voittajaosakkeista koottua sijoitusportfoliota on pidetty hallussa 12 kuukau-
den ajan, alkavat tuotot laskea ja portfolion aikaansaama positiivinen ylituotto kddntyy
negatiiviseksi. Jegadeeshin ja Titmanin mukaan heidén tutkimustuloksensa momentum-
strategian toimivuudesta kertoo markkinoiden tehottomuudesta. Jegadeesh ja Titman pa-
lasivat tutkimaan momentum-ilmi6td uudelleen vuonna 2001. Tuon tutkimuksen tulokset
kertovat ettd momentum-strategian avulla saatavat tuotot ja ilmid on siten ollut pysyva
myos heiddn ensimmaéisen tutkimuksensa jdlkeen 1990-luvun aikana. (Jegadeesh & Tit-
man, 2001.)

Tulokset momentum-strategian toimivuudesta 12 eri eurooppalaisen valtion markki-
noilta ovat pitkélti samansuuntaiset kuin Yhdysvaltain markkinoilta saadut tutkimustu-
lokset (Rouwenhorst, 1998). Vastaavasti my0s 20 eri kehittyvén osakemarkkinan alueella
toteutetussa tutkimuksessa saatiin vastaavan suuntaiset tutkimustulokset. (Rouwenhorst,
1999). My6s Chui (2000) padtyi tutkimuksessaan Aasian osakemarkkinoilla vastaaviin
tuloksiin, mitd aiemmissa Euroopan ja Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla toteutetuissa
tutkimuksissa. Huolimatta momentum-ilmion onnistuneesta todentamisesta, hin havaitsi
ilmién olevan hieman heikompi Aasian osakemarkkinoilla. Toisaalta tutkimuksessa ha-
vaittiin ettdi momentum-ilmio ei ole merkittdvé esimerkiksi Japanissa, Koreassa tai Indo-

nesiassa. Tutkimukset momentum-strategioiden toimivuudesta todistavat selvisti, ettd

3 Momentum-strategiassa osakkeiden menneen ja tulevan hintakehityksen vililli ajatellaan esiintyvéin po-
sitiivista korrelaatiota, jolloin teknistd analyysid hydodyntamalla pystytdan saavuttamaan markkinoiden kes-
kimééardistd tuottoa korkeampi tuottotaso. Talloin menneiden tuottojen avulla katsotaan olevan mahdolli-
suus ennustaa tulevia tuottoja. (Jegadeesh, 1990.)
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markkinat eivét toimi ainakaan lyhyelld aikavélilld aina tehokkaasti. Useissa tutkimuk-
sissa listautumisannin alihinnoittelun ilmid on yritetty tuoda esiin ilmeiselld pysyvalla
ristiriidalla tehokkaiden markkinoiden toiminnan kanssa ja perusteena ilmidlle on kay-
tetty epdsymmetristd informaatiota, joka johtaa osaltaan korkeisiin lyhyen aikavélin tuot-
toithin. (Benveniste & Spindt, 1989.)

2.2 Osakkeen hinnoittelumallit

2.2.1  Diskontattuihin osinkoihin perustuva arvonmddritys

Diskontattujen osinkojen mallia tarkastellaan yleisesti perustana teoreettisille osakkeen
arvonmédritysmalleille (Hamadi & Mohamed 2012, 2014). Diskontattujen osinkojen
mallissa (engl. dividend discount model) ideana on yrityksen osakkeen arvon mallintami-
nen yrityksen tulevaisuudessa maksamien ikuisuuteen jatkuvien osinkojen perusteella.
Yrityksen osakkeen arvo on siis tulevaisuudessa maksettavien osinkojen nykyarvon

summa

< E(DPS,) )

0= YL
= 1 +r)

missd osoittajan tekiji E(DPS;) on odotetut yrityksen maksamat osingot vuonna t. Nimit-
tdjdn tekijd ro on yrityksen osakkeenomistajien tuottovaatimus, joka kuvaa heidin vaati-
maansa tuottoa yritykseen sijoittamastaan varallisuudesta. Oman pdfoman ehtoiset ra-
hoittajat huomioivat tuottovaatimuksessa yrityksen riskisyyden ja tdstd syysti riskisem-
mén yhtion osakkeeseen kohdistuu korkeampi tuottovaatimus, jolloin osakkeen arvo on
matalampi verrattuna samansuuruista osinkoa maksavaan matalariskisemméksi miellet-
tyyn yritykseen. (Damodaran 2006, 157-158.) Diskontattuihin osinkoihin perustuvaa
mallia sovelletaan yleensd kdytdnnossa siten, ettd yrityksen maksamat osingot arvioidaan
seuraavalle muutamalle vuodelle eteenpdin tarkasti. Tédstd eteenpéin osinkojen ajatellaan
kasvavan vakiosuuruisella nopeudella ddrettomén kauan. (Nikkinen, Rothovius & Sahl-
strom 2002, 150.) Kaavassa 2 on havainnollistettu ldahivuosille laadittujen tarkempien
osinkoestimaattien ja timén jélkeisen tasaisesti kasvavien osinkojen laskentaa osakkeen

arvon maarittimiseksi.

D, D, Ds D, D.(1+ g) )

P, =
0 1+r+(1+r)2+(1+r)3+ +(1+r)t r—g
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Kaavassa muuttuja D kuvaa yrityksen osinkoennustetta alaindeksin ilmaisemana vuonna.
Ensimmadiselle muutamalle vuodelle laadittujen osinkoennusteiden jdlkeen on osinkojen
kasvuvauhti oletettu vakiosuuruiseksi, jota ilmaisee kaavassa muuttuja g. Ikuisuuteen ta-
saisella kasvuvauhdilla kasvavat yrityksen ennustetut osingot on diskontattava nykyhet-
keen samalla pddoman tuottovaatimuksella 7, jolla my6s 1dhivuosien osinkoennusteiden
diskonttaus tapahtui. (Kallunki & Niemeld 2007, 106.)

Osinkojen suuruus on yleensd vakaa lyhyelld aikavélilld, mika tekee niiden ennusta-
misesta vaivattomampaa. Lyhyen aikavélin osingot eivit kuitenkaan vaikuta osakkeen
arvoon kovinkaan paljon ja tistd syystd arvion luotettavuuden parantamiseksi tulisi laatia
pidemman aikavélin osinkoennusteet. Ndin ollen mallin katsotaan toimivan tarkoituksen-
mukaisimmin tilanteessa, jossa osingonmaksu tapahtuu vuodesta toiseen sen mukaan mi-
ten yritys kykenee tuottamaan arvoa. Néin ollen yrityksen tuloksen ja osinkojen suuruu-
den tulisi pysyé suhteeltaan vakiona. (Penman, 2010.) Sekéd akateemikot ettd rahoitus-
markkinoiden kdytdnnon toimijat ovat yleisesti sitd mieltd, ettd diskontattujen osinkojen
menetelmi tarjoaa yleisesti ottaen hyvin sovellettavissa olevan ajatusmallin kaikkien
osakkeen arvonmaddritysmallien taustalle. Diskontattujen osinkojen mallin teoreettisesta
houkuttelevuudesta huolimatta, mallia on haastavaa soveltaa kdytdnnossé erityisesti yri-
tysten kohdalla, jotka eivdt maksa korkeaa osinkoa. Tdmén seurauksena malliin pohjau-
tuen on kehitetty muita arvonmaééritysmalleja, kun on tavoiteltu parempaa kdytannon so-
veltamista. (Herz ym. 2001, 162.)

2.2.2  Diskontattuihin kassavirtoihin perustuva arvonmdidritys

Diskontattuihin vapaisiin kassavirtoihin perustuvassa arvonmadritysmallissa (engl. dis-
counted cash flow model) 1dhtokohtana on, ettd yrityksen arvo (engl. enterprise value,
EV) perustuu yhtion tulevaisuudessa tuottamiin verojenjélkeisiin ikuisuuteen jatkuviin

vapaisiin kassavirtoihin (engl. free cash flow to firm, FCFF), joita diskontataan pddoman

tuottovaatimuksella:
t=0c0
BV = z FCFF; 3)
B L (1 +k)t

Vapaan kassavirran laskenta tapahtuu siten, ettd verojen jélkeisestd liikkevoitosta vihen-
netddn pddomakustannukset ja kdyttopddoman muutos. Jotta laskun lopputuloksena on
yrityksen vapaa kassavirta, tulee edelld laskettuun lukuun vield lisétd yrityksen tekemét
poistot. (Damodaran 2006, 79.) Vapaa kassavirta on siis kéytettdvissa oleva kassavirta,

kun kaikki operatiivisen liiketoimintaan liittyvét maksut ja yrityksen investointien vaati-



20

mat rahaerdt on vihennetty yrityksen aikaansaamasta rahavirrasta (Herz ym. 2001). Kaa-
van tekijd k on diskonttauksessa kdytettdva pddoman tuottovaatimus, joka kuvaa yrityk-
sen osakkeenomistajien sekd velkojien painotettua keskiméaréistd padoman tuottovaati-

musta (engl. WACC, weighted average cost of capital). Waccin kaava on seuraava

VE D
rWACCerxm-I_rDX(l_TC)XMf (4)

missd 75 on oman pddoman tuottovaatimus, 7, vieraan padoman tuottovaatimus, Vy oman
pddoman markkina-arvo, V, vieraan pddoman markkina-arvo ja T, on yritysveroaste.
Waccin laskennassa huomioidaan yrityksen osakkeenomistajien ja velkojien vaatima ris-
kipreemio yrityksen rahoittamisesta. Mitd korkeampi tuottovaatimus eli yrityksen rahoit-
tajien vaatima riskipreemio on, sitd pienemmaéksi tulevien kassavirtojen nykyarvo ja siten
koko yrityksen arvo muodostuu. (Quiry, Dallocchio, Le Fur & Salvi 2006, 446447, 480—
481.)

Koko pddoman tuottovaatimus riippuu yrityksen rahoitusrakenteesta ja muuttuu aina
kun yrityksen rahoitusrakenne muuttuu. Téstd syysti koko pddoman painotettu keskiméa-
rdinen tuottovaatimus lasketaan usein olettamalla yritykselle tietty pysyva tavoitteellinen
velan ja oman pddoman suhde. (Herz ym. 2001, 163.) Mikaéli halutaan selvittida yksittdisen
osakkeen arvo, on edelld kuvatusta yrityksen arvosta vihennettdva vield yrityksen vieraan
pddoman ehtoisten rahoittajien osuus ja niin saatu luku jaetaan yrityksen osakkeiden lu-
kumaérilld (Herz ym. 2001). Toisena vaihtoehtona on menetelma, jossa lasketaan suo-
raan osakkeenomistajille kuuluvat yrityksen vapaat kassavirrat (engl. free cash flow to
equity, FCFE), joita diskontataan. Talloin diskontattavasta kassavirrasta on jo vdhennetty
velkojille kuuluvat erit, jolloin kaavan tuottovaatimuksen tulee kuvata osakkeenomista-
jien yhtion osakkeeseen sijoittamisestaan vaatimaa tuottoa. (Damodaran 2006, 79.) Kuten
aiemmin esitellyssd osinkoperusteisessa arvonmaééritysmallissa, my0s vapaan kassavirran
laskennassa kiytetddn samankaltaista menettelytapaa tulevien vuosien ennusteiden laa-
dinnassa. Ensimmaisten vuosien kassavirrat ennustetaan tarkasti, jonka jilkeen kassavir-
tojen oletetaan kasvavan vakionopeudella ikuisesti. (Nikkinen ym. 2002, 153.) Kdytin-
nossé tulevien kassavirtojen ennustaminen ja oikean pddoman tuottovaatimuksen maarit-
tdminen haasteineen on johtanut nettonykyarvomallien vdhdisempddn kéayttoonottoon
kaytdnnon tyotehtdvissd. Yhdysvalloissa toteutetussa kyselytutkimuksessa havaittiin ettd
vain noin puolet kyselyyn vastanneista rahoitusalan analyytikoista, jotka tyoskentelivét
osakeanalyysin parissa, hyddynsivét nettonykyarvomenetelmid tavanomaisissa analyy-
seissaan. (Block, 1999.) Kassavirtaperusteista arvonmadritysmallia kdytettdessd voidaan

tellaan edellytyksié tulevalle tuloskehitykselle. Tilinpaatostd koskevat tuloksenjarjestely-
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keinot tai vaihtelevat tilinpadtoskaytdnnot eivét vaikuta kassavirtalaskelmiin kun tarkas-
telun kohteena on pelkéstdén tilikauden aikaiset kassaan- ja kassastamaksut. (Kallunki &
Niemeld 2007, 109-110.)

2.2.3  Lisaarvomalli

Lisdarvomallissa (engl. residual income model) yrityksen osakkeen arvo perustuu lasken-
tahetkelld yrityksen osakkeen substanssiarvoon, johon on lisétty tulevien vuosien oman
pddoman tuottovaatimuksen ylittdvit tuotot. Néin ollen yrityksen osakkeen arvo on sen
tasearvoa korkeampi silloin, kun yritys tuottaa tulevina vuosina osakkeenomistajien tuot-
tovaatimusta enemmadn eli yritys tuottaa tulevaisuudessa voittoa enemmaén kuin sen osak-
keenomistajat tuottovaatimuksen myo6td vaativat. Kaavassa 5 esitetddn yrityksen osak-
keen laskeminen matemaattisesti lisdarvomallia hyddyntden. Tekijd P, kuvaa yrityksen

osakkeen arvoa tarkasteluhetkella.

AEt (1 + g) (5)
AEl AEZ AE3 (T — g)

T+ A+ A+ Y AT

P0=BVEO+

Kaavan muuttuja BVE kuvaa oman padoman kirjanpidollista arvoa, AE kuvaa osakkeen-
omistajien tuottovaatimuksen ylittdvia lisdvoittoa. Tekijd r on osakkeenomistajien tuot-
tovaatimus, jolla tulevat lisdvoitot diskontataan tarkasteluhetkeen. Kuten diskontattujen
osinkojen ja diskontattujen kassavirtojen mallissa, my0s lisdarvomallissa ennusteet tule-
vista lisdvoitoista voidaan arvioida tarkemmiksi l&hivuosille ja timén jdlkeen olettaa kas-
vaviksi vakionopeudella g. Lisévoitto AE; on laskettavissa yrityksen tilinpddtostietoja

hy6dyntien:

AE, = NI, — 1, X BVE,_4 (6)

Muuttuja N1, kuvaa yrityksen nettotulosta vuonna t, 7, on osakkeenomistajien tuottovaa-
timus ja BVE;_, kuvaa yrityksen oman pddoman kirjanpitoarvoa tarkasteluhetked edel-
tdviand vuonna. (Penman 2010, 169.) Mallin mukaan osa yrityksen arvosta muodostuu
tadmén hetkisestd yrityksen omasta pdéomasta, joten lisdarvomallin etuna on tulevien voit-
tojen ennustevirheiden pienempi merkitys verrattuna tulevien kassavirtojen tai osinkojen
diskonttaukseen, koska diskontattavat tuotot ovat ainoastaan omistajien tuottovaatimuk-
sen ylittdvid tuottoja. Tuleviin osinkoihin tai vapaisiin kassavirtoihin perustuvissa mal-

leissa koko yrityksen arvo perustuu noihin eriin, jolloin mallin antama osakehinta on alt-
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tiimpi ennustevirheille. Toinen selked lisdarvomallin teoreettinen etu on sen tuoma va-
kaus kéytetyille kasvunopeuksille verrattuna muihin arvonmééritysmalleihin. (Kallunki
& Niemeld 2004, 120.)

2.2.4  Suhteellinen arvonmddritys ja kerroinanalyysi

Suhteellisessa arvonméérityksessa yrityksen tulos tai muu yrityksen laskentatoimen tieto
suhteutetaan vastaavien verrokkiyritysten arvoon, jotta voidaan arvioida listautuvan yri-
tyksen tulevaa markkina-arvoa. Suhteellisessa arvonmaéérityksessd voidaan myos hyo-
dyntdd viimeisimpid yrityskauppoja, jossa verrokkiyrityksestd maksettu hinta suhteute-
taan listautuvaan yritykseen. (Bangsund 2014, 55.) Ideana on télloin tarkastella, minka
hintaisiksi vastaavien osakkeiden hinta on muodostunut markkinoilla. Vertailun suoritta-
miseksi muihin yrityksiin toteuttettavassa analyysissd verrattavat muuttujat, kuten yrityk-
sen markkina-arvo, tulee suhteuttaa toiseen muuttujaan, kuten yrityksen tulostasoon. Yh-
ti6ill4, joihin kohdistuu korkeammat kasvuodotukset tulee my0s olla korkeammat hinta-
kertoimet kuin saman toimialan matalamman kasvuodotuksen yhti6illd. Yhtididen, joihin
suhteellista arvonmadritystd sovelletaan tulee omata vertailukelpoiset kassavirrat, kasvu-
potentiaali ja riskit. Kerroinanalyysissé tarkedd on, ettd kdytettyjen tunnuslukujen muut-
tujat on laskettu yhdenmukaisin menetelmin yhtididen kesken. Tdmaén lisdksi kdytdnnon
analyysid tehtdessd tulee huomioida toimialakohtaiset erot eri kerroin-tunnuslukujen tyy-
pillisessd tasossa. Lisdksi on ymmarrettdvd miten eri yrityksen liiketoimintaan vaikutta-
vat tekijdt vaikuttavat samalla my0s ndihin kertoimiin. (Damodaran 2006, 238.)
Suhteellisen arvonmadrityksen tunnusluvuissa yrityksen tai sen osakkeen arvo suhteu-
tetaan yrityskohtaisiin taloudellisiin tunnuslukuihin. Yrityksen oman pddoman markkina-
arvo tai oman ja vieraan padoman kokonaisarvo voidaan suhteuttaa esimerkiksi yrityksen
tulokseen tai kassavirtaan. Toisaalta yrityksen osakkeen arvo voidaan suhteuttaa kassa-
virtaan tai liiketoiminnan volyymid kuvaavaan liikevaihtoon. Vaihtoehtoisesti osake-
kurssi voidaan suhteuttaa oman pddoman tase-arvoon tai muista kerroinanalyysin tunnus-
luvuista hieman poiketen voidaan hyodyntid yrityksen maksamaa osinkoa ja suhteuttaa
se yrityksen osakekurssiin. (Kallunki & Niemeld 2004, 65—-68.) Yhtiokohtaisten kertoi-
mien kautta tapahtuvan arvonmaarityksen yleisyyden syyksi ndhddin kertoimien kdyton
helppous, vaivaton tekninen laskenta sekd helppo eteenpdin kommunikointi lukujen si-
séllon suhteen. Kertoimien koetaan heijastelevan paremmin osakkeiden tarkasteluhetken
yleistd arvostustasoa markkinoilla. Toisaalta kaikkia kertoimia ei voida hyodyntda kaik-
kien yhtididen kohdalla. Mikili esimerkiksi yrityksen liiketulos on negatiivisella tasolla,
ei esimerkiksi P/E-luvun (engl. price-earnings ratio), jossa suhteutetaan yrityksen osake-
kurssi ja tulos, laskeminen anna jarkevéa tulosta. (Damodaran 2006, 233-236, 238, 247.)
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2.3 Listautumisannin arvonmaéarityksen erityispiirteet

Yleisesti ottaen listautumisannin arvonmaééritys ei eroa muissa tilanteissa tapahtuvasta
osakkeen arvonmadrityksestd. Ndin ollen arvonmadrityksessd voidaan hyodyntdé diskon-
tattuihin kassavirtoihin perustuvia malleja tai kdyttda suhteellista arvonmaéritysté ja ker-
roinanalyysid. Kdytdnnon tasolla kuitenkin moni listautuvista yhtidistd on nuori kasvu-
yhtid korkean teknologian toimialoilla, jolloin historiallisen laskentainformaation hyo-
dyntdminen on rajoitetumpaa tulevaisuuden tuotto- ja kassavirtaennusteiden laatimisessa.
Tastd syysté listautuvan yrityksen osakkeen arvonmdiiritys saatetaan tehda pitkalti ver-
taamalla vertailukelpoisien yhtididen osakkeiden arvostustasoja listautuvan yhtion osak-
keeseen. Joissain tapauksissa kuitenkin vertailukelpoisten listattujen yhtididen 16ytdmi-
nen on vaikeaa. (Ritter, 2006, 192—193.) Yrityksen arvonmairitykseen on kehitetty kdy-
tdnnossd useita menetelmid. Yrityksen markkina-arvo voidaan méérittdd vertaamalla yri-
tystd muihin saman toimialan yhti6ihin, jolloin kdytetdén erilaisia kertoimia (engl. multi-
ples). Muita vaihtoehtoja on perustaa yhtion arvo yrityksen tulevien kassavirtojen nyky-
arvoon (engl. DCF, discounted cash flow approach) tai yrityksen omaisuuden arvoon
(engl. asset-based approach). Vertailu saman toimialan yrityksiin toimii parhaiten kun
riittdvén vertailukelpoinen ryhma yrityksid on 16ydettdvissd. Kun arvonmaéaéritys tehdidin
vertaamalla yritystd saman toimialan muihin yrityksiin, todennékoisyys ettd yhtié hinnoi-
teltaisiin vddrin suhteessa muihin yhtidihin pienenee. Tdmi menetelma ei kuitenkaan ota
huomioon ettd koko toimialan yritykset saattavat olla tarkasteluhetkellé yli- tai alihinnoi-
teltuja. Tulevien kassavirtojen nykyarvoon perustuva arvonmairitys perustuu vahvim-
paan teoreettiseen pohjaan muihin menetelmiin verrattaessa, mutta monessa tilanteessa
on vaikeaa arvioida tulevaisuuden kassavirtoja ja tilanteeseen soveltuvaa tuottovaati-
musta kassavirtojen diskonttaamiseksi. Yrityksen varallisuuteen perustuvassa arvonméaa-
rityksessd yhtion arvo perustuu sen omistamien varallisuuserien markkina-arvoon. Yh-
tion varallisuuteen perustuvaa menetelmad voidaan soveltaa jos huomattava osuus yrityk-
sen omaisuuseristi olisi realisoitavissa nopeasti ja néille varallisuuserille olisi muodostu-
nut hyvin maééritellyt markkinahinnat. Suureen osaan listautumisantien arvonmaaritysta
varallisuuteen perustuva yrityksen arvonmdiiritys ei kuitenkaan sovellu, koska monien
listautuvien yhtiéiden arvo tulee niiden tulevaisuuden kasvumahdollisuuksista. (Kim &
Ritter 1999, 412.)

Roosenboom (2012) tutki listautumisantien hinnoittelussa kiytettyjd menetelmid
Ranskan osakemarkkinoilla tapahtuneiden listautumisten suhteen. Tutkimuksen perus-
teella listautumisannin jérjestdjat hyodyntavit listautumishinnan méaarittdmisessé padasi-
assa kerroinanalyysid, diskontattujen osinkojen sekd diskontattujen kassavirtojen mene-
telméé. Tutkimuksen mukaan yksikddn arvonmaiidritysmenetelmistd ei ndytd erottuvan

tarkkuutensa ja virheettdmyytensd suhteen toisista. Kuten Roosenboom, my6s Bangsund
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(2014) péatyi tutkimuksessaan tulokseen, jonka mukaan yleisimmin listautumisannin ar-
vonmadrityksessd kaytettdvat menetelmét ovat kerroinanalyysi sekéd diskontattujen kas-
savirtojen menetelmad. Useissa tapauksissa annin jarjestelijd hyodynsi toista arvonmaééri-
tysmenetelmia toisen rinnalla vertailukohtana padasiallisesti kédytettdvaksi valitun arvon-
madritysmenetelmén lisdksi menetelmédn antaman hinnan tarkistamiseksi. Deloof, De
Maesereine & Inghelbrecht (2002) analysoivat Brysselin porssiin tapahtuneiden listautu-
misten arvonmadrityksessa kaytettyjd menetelmid. Tutkimuksen mukaan listautuvien yri-
tysten listautumishinnan maarittdmisesséd kéytettiin useita eri arvonmééritysmenetelmia,
diskontattujen kassavirtojen ollessa suosituin menetelmi. Puolet tutkimuksen yhtioistad
hyodynsi diskontattujen osinkojen menetelmdd ja suurin osa kéytti kerroinanalyysid
osana listautumisannin arvonmaééritystd. Kéytetyisti kertoimista suosituimpia olivat P/E-
tunnusluku sekd P/CF-tunnusluku, jossa yhtion osakekurssi suhteutetaan kassavirtaan.
Roosenboomin (2007) mukaan yhtiokohtaiset tekijit sekd yleiset osakemarkkinoiden
tuottojen tasot madrittavit arvonméérityksessa hyddynnettivien menetelmien valintaa ja
relevanttiutta. Suuremmilla yhti6illd maksettujen osinkojen taso pysyy tyypillisesti va-
kaampana, ja niinpé niiden ennustaminen on helpompaa. Annin jarjestédjit kayttavat dis-
kontattujen osinkojen menetelméé todenndkdisemmin korkean kannattavuuden yhtididen
kohdalla, koska tdllaiset yhtiot maksavat tyypillisesti korkeampi osinkoja verrattuna ma-
talamman kannattavuuden yhtidéihin. Lisdksi, matalan kannattavuuden omaavien tai tap-
piollisten yhtididen arvonmaédritys tapahtuu tyypillisesti suhteellisen arvonmairityksen
avulla. Roosenboomin mukaan suhteellisessa arvonmaéérityksessd hyddynnetddn padasi-
assa tulevaisuuden arvioita yrityksen taloudellisista suureista nykyhetken taloudellista
suoriutumista kuvaavien arvojen hyodyntdmisen sijaan. Deloofin ym. (2002) tutkimustu-
losten mukaan tulevaisuuden arvioiden kaytto suhteellisessa arvonmaarityksessa tuottikin
tarkemmat tulokset kuin listautumisvuoden arvojen kéytto kertoimia laskettaessa.
Roosenboomin (2007) mukaan korkean kasvun omaavien yhtididen tapauksessa ker-
roinanalyysin voidaan olettaa olevan kdyttokelpoisempi menetelma diskontattujen osin-
kojen menetelmain sijaan. Korkean kasvun yhtiét maksavat tyypillisesti matalaa osinkoa,
pitden voitot itselldén ja téstd syystd kerroinanalyysi on tilloin kdyttokelpoisempi mene-
telmé arvonmadrityksen kannalta. Muiden tekijoiden pysyesséd ennallaan, diskontattujen
kassavirtojen ja lisdarvomalliin pohjautuvien menetelmien kaytto on yleisempai kun osa-
kemarkkinoiden tuotot ovat yleisesti korkealla tasolla. Samoin osakemarkkinoiden vola-
tiliteetin ollessa korkea, on ndiden kahden menetelmén kéytto yleisempéé. Osakemarkki-
noiden tuottojen ollessa korkealla tasolla, sijoittajat ovat halukkaampia ostamaan osak-
keita ja luottavat mahdollisesti enemmain kyseisten menetelmien taustalla oleviin oletuk-
siin. Selityksend osakemarkkinoiden volatiliteetin ja kdytettyjen arvonmadritysmenetel-
mien yhteydelle tutkimuksessa argumentoidaan perustelua, jonka mukaan sijoittajat tar-

vitsevat osakemarkkinoiden muuttuessa volatiilimmiksi tietoa yrityksen fundamenttiar-
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vosta (fundamental value). Diskontattujen kassavirtojen ja taloudellisen lisdarvon mene-
telmé saattavat tarjota sijoittajalle heiddn tarvitsemaansa tietoa yrityksen osakkeen arvon-
madrityksen perusteista tillaisessa markkinatilanteessa parhaalla tavalla.

Berkaman, Bradbury ja Ferguson (2000) tutkivat Uuden Seelannin porssissd tapahtu-
neiden listautumisantien listautumishinnan asettamisessa kiytetyjd menetelmid. Tutki-
muksessaan he pyrkivit selvittdmiddn P/E-menetelmén ja diskontattujen kassavirtojen
mallin vélisid tarkkuuseroja listautumishinnan asettamismenetelménd. Heidén saamiensa
tulosten mukaan molemmilla menetelmilld onnistutaan listautumishinnan asettamisessa
yhtd hyvin, kun valitaan tilanteeseen parhaiten sopiva variaatio kyseisestd menetelmasta
sen mukaan valitaanko verrokkiyritykset kerroinanalyysiin toimialan, koko osakemark-
kinan tai viimeisten tapahtuneiden listautumisten osakkeiden arvostustasoon perustuen.
Paleari, Signori ja Vismara (2014) tutkivat miten listautuvien yritysten tapauksessa hyo-
dynnetddn kerroinanalyysid kdytdnnossd ja miten yritykset valitsevat verrokkiyrityksen
analyysiin. Heiddn tutkimuksensa mukaan kerroinanalyysin kaytté mahdollistaa liikkeel-
lelaskijalle mahdollisuuden harkinnanvaraisuuteen listautumishinnan maarittimisen suh-
teen. Tutkijoiden mukaan kerroinanalyysiéd kdyttdvat yritykset ndyttdvét systemaattisesti
ylihinnoittelevan uudet osakeannit kdyttdmalla vertailukohtana yhtidité, joiden hintaker-
toimet ovat muita vastaavia yhtiotd korkeammat. Tutkimuksen mukaan listautuvat yhtiot
ilmoittivat verrokkiyrityksikseen yhtioitd, joiden hintakertoimet olivat keskimaarin 13—
38% korkeammat kuin muiden vastaavien yhtididen hintakertoimet yleisesti. Tutkimuk-
sessa ilmeni, ettd vaikka listautumishinta olisi asetettu ilmoitettuja verrokkiyrityksid
alemmaksi, oli kerroinanalyysiin silti valittu keskimééardistd korkeampien hintakertoi-

mien yhtiQita.

2.4 Porssilistautuminen ja myohemméit osakeannit

2.4.1 Syyt porssilistautumiseen

Bancelin ja Mittoon (2009) teettimén haastattelututkimuksen mukaan suurin osa euroop-
palaisista rahoitusjohtajista kertoi kasvaneen ldapindkyvyyden ja yrityksen parantuneen
julkisuuskuvan olevan padsyitd porssilistautumiselle. Ndma tulokset patevat kaikkiin tut-
kimuksessa sivuttuihin 12 eurooppalaisen valtion eri toimialan yrityksiin. Tdmén ohella
tulevan kasvun rahoittaminen ja listautumisen avulla saavutettava taloudellinen jousta-
vuus nousivat tdrkeimmiksi syiksi listata yhtid porssiin. Tutkimukseen osallistuneet ra-
hoitusjohtajat nékevit yleisesti pdrssilistautumisen edesauttavan yrityksen luonnollisen
kasvun jalkauttamista, helpottavan pddomien hankintaa ja edesauttavan uusien rahoitus-

lahteiden kdyton mahdollisuutta sekéd uusien investointien rahoittamista. Tdmén lisdksi
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haastateltujen rahoitusjohtajien mukaan porssilistautuminen johti matalampaan yritys-
kohtaiseen pddoman kustannukseen. Y1i 80% kyselyyn osallistuneista oli sitd mielti ettd
ylipddtddn listautuminen toimii hyvdnd markkinointina yrityksen kannalta. Myds
Rydqvistin ja Hogholmin (1995) tutkimuksen mukaan yli puolet listautuneista yrityksista
ilmoitti yhdeksi motiivikseen listautumiselle markkinoinnin ja yrityksen tuotteiden pa-
remman esiintuonnin listautumisen avulla.

Bancelin ja Mittoon tutkimuksessa (2009) suurin osa tutkimukseen haastatelluista ra-
hoitusjohtajista kertoi mieltdvénsé, ettd porssilistautuminen on yksi vaihe yrityksen elin-
kaaressa ja sen avulla saavutettavat hyddyt ovat siitd koituvia kustannuksia suuremmat.
Listautumismotiiveja selittdvid eroja 10ytyy myos listautuvien yhtididen omistusraken-
teesta, koosta ja idstd. Suurten yhtididen tapauksessa yhtion ulkoisen valvonnan lisdanty-
minen néhtiin tirkeimpini listautumisesta saavutettavana hyotynd, jolloin ulkoisen val-
vonnan ndhdiin nostavan yrityksen markkina-arvoa. Ulkoisen valvonnan lisddntyminen
aiheuttaa haastateltujen mukaan yrityksen johdolle paineen suoriutua paremmin tehtavis-
sddn yrityksen menestyksen kannalta. Erityisesti yritykset, jotka listautuivat piddasiassa
yrityksen perustajien omaisuuden realisointi mielessédén, arvostivat ulkoisen valvonnan
lisddntymistd. Néin listautumisen katsotaan parantavan yrityksen hallinnointitapaa ja yri-
tyksen johtamisjarjestelmid. Myos Geddes (2003) tuo esiin ettd listautuvat yritykset pyr-
kivit lisddmadn lapindkyvyyttd litketoiminnassaan porssilistautumisen jalkeen.

Bancelin ja Mittoon (2009) tutkimuksessa kédy ilmi ettd listautumisen myo6td yhtiot
nayttavat tyypillisesti uusivan yrityksen sisdiseen laskentatoimeen ja johdon kontrolliin
suunnittelut tieto- ja raportointijdrjestelmat, joka osaltaan parantaa yrityksen johdon mah-
dollisuutta seurata yrityksen taloudellista suoriutumista ja tehokkuutta. Tutkimuksen mu-
kaan pienet yhtiot ndyttdvit antavan vihemmain painoarvoa ulkoisen valvonnan kasvusta
aiheutuvalle hyddylle ja ne arvostavat pikemminkin juuri mahdollisuutta kerétd uutta paa-
omaa kasvua varten. Yli puolet tutkimukseen osallistuneista rahoitusjohtajista kokivat
ettd porssilistautuminen mahdollistaa yritykselle monipuolisempien palkkiojirjestelmien
luonnin. Perheyritykset nédkevidt listautumisannin parantavan heiddn neuvotteluvoi-
maansa luotonantajia kohtaan ilman etté heidéan tulisi luopua péétdsvallastaan ja mahdol-
lisuudesta kontrolloida yhtiotd. Vanhojen ja ei-perhejohtoisten yhtididen tapauksessa
osakkeen likviditeetti ja jadlkimarkkinan syntyminen nousi tarkedmmaksi tekijdksi. Ban-
celin ja Mittoon mukaan listautumiselle ei ole 10ydettivissa yhtd selvdd yksittédistd syyta
vaan yhtidt tavoittelevat useita hyotyjé listautumisen myo6té. Erhardt ja Novak (2003) tuo-
vat esiin ettd yritys voi litkkeeseenlaskea kahden eri osakesarjan osakkeita, joiden dani-
oikeudet eroavat toisistaan. Ndin yrityksen alkuperdisen omistajatahon on mahdollista
sdilyttdd kontrolli yrityksen litketoimintaa koskevissa péaatoksissa vaikka yrityksen omis-

tajapohja onkin laajentunut.
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Brau ja Fawcett (2006) toteuttivat haastattelututkimuksen jossa he haastattelivat ame-
rikkalaisia listautuneiden ja listautumista harkitsevien yhtididen rahoitusjohtajia. Tutki-
mukseen valittiin my0s yhtididen rahoitusjohtajia, jotka eivét harkinneet porssilistautu-
mista. Kysyttdessad tirkeimpié syitéd listautua porssiin yleisimmaéksi syyksi amerikkalais-
ten rahoitusjohtajien keskuudessa nousi yrityksen osakkeen paisy julkisen pdrssikaupan-
kdynnin piiriin, jolloin niitd voidaan kayttdd tulevissa yritysostoissa maksuvilineend.
Seuraavaksi tarkeimmiksi tekijoiksi amerikkalaiset rahoitusjohtajat kokivat yrityksen jul-
kisen markkina-arvon muodostumisen, yritysmaineen kohentumisen, pddomakustannus-
ten alenemisen, omistajapohjan laajenemisen ja omistajien yritykseen sidotun varallisuu-
den hajauttamismahdollisuuksien parantumisen.

Eurooppalaisille ja amerikkalaisille rahoitusjohtajille teetettyjen haastattelututkimus-
ten perusteella porssilistautumisen motiiveissa on 1dydettdvissd maantieteellisid eroja
Bancelin ja Mitton (2009) sekéd Braun ja Fawcettin (2006) tutkimustuloksia verrattaessa.
Péadsyyt porssilistautumisesta nayttavét 16ytyvan molempien tutkimusten mukaan yrityk-
sen rahoituksellisen litkkumavaran parantamisessa. Kuitenkin kun eurooppalaiset rahoi-
tusjohtajat kokivat ulkoisen valvonnan parantavan yrityksen suoriutumista ja sen ohessa
toteutettavan paatoksentekojérjestelmien kehitystd sekd nostavan yrityksen markkina-ar-
voa, kokivat amerikkalaiset rahoitusjohtajat sen sijaan padsyyksi jattaa listautuminen to-
teuttamatta halun sailyttad kontrolli yritystd koskevan pddtoksenteon suhteen. Amerikka-
laiset rahoitusjohtajat kokivat listautumisesta seuraavan kasvaneen ulkoisen valvonnan
suurimpana listautumisesta seuraavana kustannusten aiheuttajana listautuvan yrityksen
kannalta. Samoin osa rahoitusjohtajista koki ettd julkisen porssilistautumisen myota kil-
pailijoille saattaa paljastua tietoa, joka on rajoitettavissa jattdmalld listautuminen toteut-
tamatta.

Suoria porssilistautumiseen liittyvid kustannuksia aiheutuu kasvaneesta tiedonantovel-
vollisuudesta sijoittajien ja lainsditdjien suuntaan. Lisdksi listautumiseen liittyy suoria
kertaluonteisia kustannuksia, jotka on jaettavissa suoriin ja epdsuoriin kustannuksiin.
Suorat kustannukset koostuvat asianajajien, tilintarkastuksen sekd liikkeellelaskussa
avustavien tahojen kustannuksista. Epasuorat kustannukset koostuvat johdon listautumis-
prosessiin kdyttdmasti ajasta ja tyOpanoksesta sekd listautumishinnan asettamisesta al-
haisemmalle tasolle, joksi osakkeen hinta muodostuu markkinoilla heti listautumisannin
jalkeen. Nama suorat ja epdsuorat kustannukset vaikuttavat osaltaan listautuvien yritysten
padomakustannuksiin. (Ritter 2006, 190.) Porssilistautumiselle on 16ydetty my0s yleisesti
hyviksytyistéd syistd hieman eroavia selityksid akateemisen tutkimuksen parissa. Paganon
ym. (1998) mukaan yrityksen koon kasvaessa todennikdisyys listautua porssiin kasvaa.
Pagano ym. (1998) havaitsivat tutkiessaan porssilistautumisen motiiveja Italian osake-
markkinoilla, ettd yritykset eivét listaudu porssiin padasiassa rahoittaakseen tulevia in-

vestointeja ja litkketoiminnan kasvua, vaan pikemminkin tasapainottaakseen yrityksen
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pddomarakennetta velkaantumisen suhteen. Tdma tulos on heiddn mukaan osin ristirii-
dassa Yhdysvaltain markkinoilla aiemmin tehtyyn tutkimustyohon, jossa pdorssilistautu-
misen motiiviksi on 10ydettdvissa investointien ja kasvun rahoittaminen. Myos Braun ja
Fawcettin (2006) sekd Bancelin ja Mittoon (2009) tekemien tutkimusten mukaan listau-
tumisen pddmotiiveihin lukeutuu nimenomaan rahoitukseen liittyvét kysymykset. Perin-
teisten listautumisesta saavutettujen hyotyjen ohella Paganon ym. (1998, 61-62) mukaan
listautumispéétdksen seurauksena yrityksen padomakustannukset saattavat alentua omis-
tajien tuottovaatimuksen ohella my0s velkarahoituksen osalta. Heiddn Italian osakemark-
kinoilla toteuttaman tutkimuksensa mukaan yrityksen lyhytaikaisten lainojen korot las-
kevat ja yhd useampi pankki on valmis luotottamaan yritysti listautumispéivén ldhenty-
essd. Sijoittajien ndkokulmasta parantuneen likviditeetin ohella listautumisen voidaan
katsoa hyodyttdvin erityisesti yhtion pienomistajia kun yhtioon kohdistuu listaamisen
my6td markkinoiden odotukset johdonmukaisesta ja ennakoitavasta osinkopolitiikasta
sekd yhtion taloudellisesta tilasta ja suoriutumisesta tiedottamisen suhteen. Huono johdon
suoriutuminen nikyykin porssiyhtion tapauksessa yhtion osakekurssissa ja pahimmassa
tapauksessa johdon nidkokulmasta heidin heikosta suoriutumisestaan kertoo yrityskaap-
paus. Pddomistajille listautuminen tarjoaa toisaalta mahdollisuuden realisoida osa omai-
suudestaan tai vaihtoehtoisesti padstd eroon pienomistajista osakkeiden likvidin kauppa-

paikan syntymisen kautta. (Quiry ym. 2006, 853—854.)

2.4.2  Markkinareaktiot osakeanteihin ja yrityksen rahoitusrakenne

Uudesta osakeannista ilmoittamisella on tyypillisesti negatiivinen vaikutus osakehintoi-
hin. Keskeisimpédnd syynd negatiiviseen kurssireaktioon on markkinoiden tulkinta uu-
desta osakeannista negatiivisena asiana. Talldin yrityksen sisdpiiriin kuuluvilla henki-
161114 ajatellaan olevan sisdpiiritietoa yrityksestd, jonka perusteella he pitdvit yrityksen
osaketta yliarvostettuna yrityksen taloudelliseen tilaan nidhden ja paittavat hyodyntda
liian korkeaa osakehintaa jéarjestimalld osakeannin. (Kalay & Shimrat, 1987.) Lelandin
ja Pylen (1977) mukaan yrityksen jarjestimé osakemyynti toimii negatiivisena signaalina,
jolloin paremmin informoidut sijoittajat ajattelevat yrityksen osakkeen olevan yliarvos-
tettu. Myersin ja Majlufin (1984) kehittdman mallin mukaan yrityksen johdolla saattaa
olla muita markkina-osapuolia parempaa tietoa yrityksen todellisesta arvosta. Perinteisen
rahoitusteorian mukaan yrityksen tulisi toteuttaa kaikki investoinnit, joiden nettonyky-
arvo on positiivinen. Mikili johto ajattelee yrityksen vanhojen osakkeenomistajien etua,
se saattaa kuitenkin olla toteuttamatta positiivisen nettonykyarvon omaavan investoinnin.
Yrityksen arvo saattaa osakemarkkinoilla olla liian alhainen yrityksen todelliseen arvoon

ndhden ja jos uusi projekti rahoitettaisiin omalla pddomalla, niin vanhat osakkeenomista-
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jat kérsisivdt uusien sijoittajien saadessa osakkeita liian halvalla uuden osakeannin yhtey-
dessé. Yleisesti tarkasteltuna tdmaé johtaa siithen, ettd ne yhtiot joiden osake on alihinnoi-
teltu markkinoilla eivét jarjestd uusia osakeanteja. Niin ollen osakepddoman ollessa
markkinoilla aliarvostettu, yrityksen johto voi sivuuttaa mieluummin positiivisen net-
tonykyarvon investointien toteuttamisen, mieluummin kuin jarjestdisi uuden osakeannin.
Teorian mukaisesti yritys jirjestdd osakeannin kun sen osake on ylihinnoiteltu markki-
noilla eli toisin sanoen yrityksen johdon oletus yrityksen tulevasta taloudellisesta suoriu-
tumisesta on matalampi kuin markkinoiden odotukset yleisesti. Néin ollen osakeanti tul-
kitaan sijoittajien toimesta negatiivisesti ja osakkeen arvo laskee kun uutta osakeantia
koskeva tieto on tullut julkiseksi.

Asquith ja Mullins (1986) tutkivat osakkeen hintareaktioita uusien osakeantien yhtey-
dessd. Myos heidédn tulosten mukaan uudesta osakeannista ilmoittaminen laski osakkeen
hintaa merkittavisti. Osakkeen hintareaktio uuden osakeannin ilmoittamispéivana oli tut-
kimuksessa merkittdvésti ja negatiivisesti korreloitunut osakeannin koon kanssa. Tutki-
joiden mukaan tulosta ei voida selittdd osakeannin vaikutuksilla yrityksen tulevaan paa-
omarakenteeseen, vaan osakeanti itsessddn toimii negatiivisena signaalina sijoittajien
suuntaan ja kertoo yrityksen osakkeeseen kohdistuvan kysynnédn laskusta tulevaisuu-
dessa. Kun osakeannin nidhdiin useiden tutkimusten mukaan muodostavan negatiivisen
signaalin sijoittajien kannalta, on yrityksen osakkeiden takaisinostolla pdinvastainen vai-
kutus, jolloin yrityksen osakkeen ajatellaan olevan hinnoiteltu liian edulliseksi markki-
noilla. Talloin yritykselld ajatellaan olevan sisépiiritietoa yrityksen positiivisista tulevai-
suudenndkymistd, jolla on osaltaan vaikutusta osakekurssiin. (Vermaelen, 1981.)

Rahoituksen nokkimisjérjestyksen (engl. pecking order -theory) mukaan yritykset suo-
sivat rahoituksen ldhteindén ensisijaisena vaihtoehtona sisdisti tulorahoitusta, sen jalkeen
velkarahoitusta ja vasta viimeisend vaihtoehtona ulkoista osakerahoitusta. (Myers 1984).
Rahoituksen nokkimisjérjestykseen liittyy niin sanottu ali-investointiongelma. Koska yri-
tysjohdolla ajatellaan olevan sijoittajia parempi tieto yrityksen taloudellisesta tilasta, vaa-
tivat sijoittajat epdsymmetrisestd informaatiosta johtuen riskipreemion joka nostaa ulkoi-
sen rahoituksen hinnan sisdistd rahoitusta korkeammaksi yrityksen kannalta. Riskipree-
mion olemassaolo vaikuttaa rahoituksen saatavuuteen ja mikéli yrityksen vapaat kassa-
virrat ovat lilan matalat investointitarpeisiin nihden, yritys saattaa joutua jattiméén in-
vestointeja toteuttamatta. (Myers & Majluf 1984.)

Helwege (1996) tutki rahoituksen nokkimisjérjestys -teorian toteutumista kaytannossa
listautumisantien yhteydessd vuosien 1984-1992 tapahtuneiden listautumisten yhtey-
dessd. Tutkimuksessa havaittiin, ettd yritykset eivit kdytdannossd menetelleet nokkimis-
jarjestyksen mukaisesti. Yritysten kassaylijddmien méard vaikutti ainoastaan yksityisen
velkarahoituksen ottamisen todenndkdisyyteen, mutta ei sithen hankkiiko yritys rahoi-
tusta julkisilta pddomamarkkinoilta. Rahoituksen nokkimisjdrjestyksen mukaan yrityksen

riskisyys siirtdd yritystd nokkimisjérjestyksessé alaspdin kohti osakeannin jérjestimista.
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Tutkimuksessa paddyttiin kuitenkin tulokseen, jonka mukaan riskisemmat yhtiot eivét
jérjestd osakeantia sen todennidkdisemmin kuin vihempiriskisemmatkddn yhtiot. Tutki-
muksen tulosten mukaan yhtiot eivit vilttele selkeisti ulkoisen rahoituksen kayttéd, ku-
ten rahoituksen nokkimisjarjestyksen mukaan yritysten tulisi menetella. Lisdksi osakeanti
el ndytd tutkimuksen perusteella olevan epamieluisin vaihtoehto yritykselle hankkia ra-
hoitusta. Murray ja Goyal (2003) tutkivat myds tutkimuksessaan yrityksen suosimien ra-
hoitusvaihtoehtojen keskindistd suosimisjarjestystd. Myos heiddn tutkimustuloksensa
poikkesivat Myersin ja Majlufin esittdmasti mallista. Tutkimuksen mukaan yritys taytti
rahoitusvajettaan osakeanneilla velkakirjaemissioita ennemmin. Velkakirjaemissioiden
jarjestdmisté ei tutkimuksen mukaan pystyté selittiméén yhtd hyvin kuin osakeanteja to-
dellisella yrityksen rahoitusvajeella. Myos Yang, Guo ja Giles (2010) paatyivat tutkimuk-
sessaan tulokseen, joka on ristiriidassa rahoituksen nokkimisjirjestyksen teorian kanssa.
Toisaalta he huomauttavat, ettd rahoitusmuotojen keskindiseen jérjestykseen vaikuttaa
osaltaan mahdollisuudet paistd julkisille velkakirjamarkkinoille, verotukseen liittyvit
seikat seké valtiosta riippuva yritysten kohtelu. Niin alueellisilla eroilla pddomamarkki-

noihin vaikuttavissa tekijoissé, saattaa olla vaikutusta yrityksen rahoituspéaétoksiin.

2.4.3  Listautumisprosessi ja listautumishinta

Listautumista harkitsevat yritykset palkkaavat investointipankin avustamaan liikkeelle-
laskussa (engl. underwriting) (Baron, 1982). Kuvio 1 kuvaa tétd prosessia yleiselld ta-
solla. Aluksi listautumisannin jirjestiji* midrittelee arvion yrityksen kiyvistd arvosta
(engl. fair value estimate) hyddyntéen yhta tai useampaa arvonmaééritysmallia. Tdmé ar-
vio toimii pohjana yrityksen listautumishinnalle ja porssilistautumisen myo6ta yritykselle

syntyville markkina-arvolle.

4 Listautumisannin jérjestijdtaho tarjoaa listautuvalle yhtille neuvontaa listautumisantiin liittyen esimer-
kiksi listautumisannin prosessin sekd sen ehtojen ja ajoituksen suhteen. Liikkeeseenlaskija vastaa myds
listautumisannin markkinoinnista sijoittajille. (Yong, Kyung, Li & Jongdae 2010, 2.)
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Kuvio 1 Listautumisannin arvoméiiritys- ja hinnoitteluprosessi (Roosenboom 2012,
1656)

Liikkeellelaskija lisdd alustavaan listautumishintaan tietoisen alennuksen houkutellak-
seen sijoittajia osallistumaan osakeantiin ja helpottaakseen sijoittajien osakkeeseen koh-
distuvan kysynnin selvittimistd. (Roosenboom, 2012.) On kuitenkin vaikea selvittd4,
mikd osa alihinnoittelusta johtuu vapaaehtoisesta listautumishinnan asettamisesta mark-
kinakysyntdd matalammalle tasolle ja toisaalta miké osa alihinnoittelusta on yrityksen tai
liikkeellelaskijan tietoinen valinta (Shiller, 1990).

Kéytannossa listautumisannin litkkeeseenlaskija pyrkii selvittdiméddn mahdollisimman
kattavasti sijoittajien tulevaa osakkeeseen kohdistuvaa kysyntéé ja ottamaan sen huomi-
oon hinnoitellessaan osakeannin. Liikkeeseenlaskijat ovat institutionaalisia toimijoita,
joiden olemassaolo parantaa pddomamarkkinoiden toiminnan tehokkuutta. (Benveniste
& Spindt, 1989.) Beatty ja Ritter (1986) toteavat, ettd litkkeeseenlaskija joutuu tasapai-
nottelemaan listautumisantia hinnoitellessaan sijoittajien ja listautuvien yhtididen intres-
sien valissd sdilyttddkseen maineensa tulevia listautumisanteja ajatellen. Mikali inves-
tointipankin asettamasta listautumishinnasta johtuen alihinnoittelun taso jaa liian mata-

laksi, se voi menettdé potentiaalisia sijoittajia tulevia listautumisanteja ajatellen. Toisaalta
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mikali listautumisanti on liian alihinnoiteltu, on listautuvan yhtion nédkdkulmasta osake-
anti epdonnistunut ja liikkkeeseenlaskijan maine listautuvien yhtididen nédkokulmasta kat-
sottuna on huonontunut.

Liikkeellelaskijan vastuu osakeannin onnistumisesta vaihtelee listautuvan yhtion ja
litkkeellelaskijan vélisen sopimuksen mukaisesti. Liikkeeseenlaskun jarjestdja voi esi-
merkiksi taata kantavansa osan riskisté, jos osakkeet eiviat menisikddn suunnitellusti kau-
paksi listautumisannissa. Niin sanotun best efforts -kdytdnnon mukaan toimittaessa liik-
keeseenlaskija ei takaa vastaavansa siitd, ettd kaikki osakkeet saadaan myytyd markki-
noille. Téllainen sopimus rajoittaa litkkeeseenlaskijan riskid, mutta toisaalta myds leikkaa
litkkkeeseenlaskijan palkkioita kun se ei hyddy suoranaisesti hyvin onnistuneesta osake-
myynnistd palkkiorakenteen ollen kiinted. Best efforts -kdytdnnén mukaan toimiminen ei
siis edellytd investointipankilta vastuuta lunastaa myymatta jddneet osakkeet itselleen
vaan se voi tarvittaessa perua koko osakeannin, mikéli listattavalle osakkeelle ei ndyta
syntyvan markkinakysyntia riittdvésti. Vaihtoehto best efforts -kdytdnndlle on niin sa-
nottu firm commitment -kaytanto, josta joissain yhteyksissd kaytetdan termid bought deal.
Talloin liikkeeseenlaskija ostaa listautuvalta yritykselté kaikki listattavat osakkeet, jolloin
riski osakemyynnin onnistumisesta jdd litkkeeseenlaskijalle. Liikkeeseenlaskijan tuotot
tai osa tuotoista muodostuu tilldin listautumishinnan ja osakeannin ostohinnan vélisesta
preemiosta, joka jaa liikkkeeseenlaskijan haltuun. Firm commitment -menetelmaélla listau-
tuva yhtid poistaa listautumiseen liittyvén rahoitusriskin mutta yrityksen ndkdkulmasta
listautumisesta saatava hinta saattaa jidd4d matalammaksi timén kdytdnnon mukaan toi-
mittaessa. Kasvanut riski liikkeellelaskijan nikdkulmasta johtaa usein syndikaatin muo-
dostamiseen, jolla viitataan pankkien ryhmittyméadn liikkeeseenalaskun jirjestdjina, jol-
loin jokainen pankki kantaa vain osan kokonaisriskisti joka osakemyyntiin liittyy. (Ejara
2007, 49-50.)

Syndikaatin muodostaminen tulee entistd tdrkedmmaksi, mikali listautumisanti on
kooltaan suuri ja litkkeeseenlaskussa avustava investointipankki on pieni (Foster, 1989).
Jokainen muodostetun syndikaatin jdsen saa osuutensa palkkiotuotoista jaettuna sen mu-
kaan miten ne ovat osallistuneet syndikaatin eri tehtdvien hoitamiseen osakeannin kiy-
tinnon organisoinnin, varsinaisen liikkeeseenlaskun ja osakemyynnin suhteen (Ejara
2007, 49-50). Listautuva yhtio maksaa keskiméérin 7% palkkion suhteutettuna annin ko-
koon listautumisen jdrjestdville taholle (Chen & Ritter, 2000). Syndikaatin muodostami-
sella haetaan my0s muita hyotyja syndikaatin jisenen ndkdkulmasta pienentyneen rahoi-
tusriskin lisdksi sekd syndikaatin jésenille ettd porssiin listautuvalle yhtidlle. Syndikaatin
kautta muodostuva suurempi liikkeeseenlaskijataho pystyy kerddmain paremmin infor-
maatiota ja titen hinnoittelemaan osakeannin tarkemmin. Valitsemalla tietyt investointi-
pankit mukaan syndikaattiin, voi listautuva yritys pyrkid luomaan tai ylldpitdmaan uusia

litkesuhteita tulevaisuuttaan ajatellen. (Ejara 2007, 50-51.)
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Listautumishinnan asettamiseen on eri vaihtoehtoja sen mukaan miten sijoittajien
osakkeeseen kohdistuva kysyntd otetaan huomioon lopullisesta listautumishinnasta péaé-
tettdessd. Book building -menetelmissa lopullinen listautumishinta mééritetdén sitten kun
sijoittajien osakeantia kohtaan osoittama kysyntd on selvitetty ja liikkeeseenlaskija saa
pddttdd osakeannin allokaatiosta sijoittajille. Huutokauppamenettely (engl. auction) ei
salli litkkkeeseenlaskijalle hinnan eikd allokaation kontrollointia (Sherman, 2005). Fixed
price -menettelyssd osakkeen hinta on lukittu, ennen kuin osakeantia on markkinoitu si-
joittajille (Ljunqvist, Jenkinson & Lakonishok 2003, 70-71). Kyseessd voi olla my0s
edeltdvien menettelytapojen yhdistelmé, jolloin puhutaan hybridimalleista. Huutokaup-
pamenettely on selvdsti maailmanlaajuisesti tarkasteltuna epdsuosituin ndistd menetel-
mistd. Syynd tdhdn on huutokauppamenettelyn haastavuus sijoittajien ndkokulmasta.
Huutokauppamenettely voi olla sdédnnoéiltddn ldhtokohtaisesti yksinkertainen, mutta si-
joittajat joutuvat jattdimaén sitovat tarjoukset ennen kuin tietdvit muista antiin osallistu-
vista sijoittajatahoista ja osakkeen kysynnéastd ylipddtdédn. Samoin antiin osallistuvat si-
joittajat, jotka eivit osaa arvioida osakkeen hintaa oikein saattavat huudoillaan tuhota tie-
toisempien sijoittajien perustellut huutokauppastrategiat ja arvonmadrityksen. (Jagannat-
han, Jirnyi & Sherman, 2005.) Fixed price -menettely siis mahdollistaa liikkeellelaskijalle
mahdollisuuden vaikuttaa hintaan, mutta ei sijoittajakohtaiseen allokaatioon. Book buil-
ding -menettely mahdollistaa liikkeellelaskijoiden paremman sijoittajien kysynnén ja tie-
don kontrolloinnin listautuvaa yhtiotd koskien. Niin ollen epdsymmetrisestd informaati-
osta johtuvan alihinnoittelun ja listautuvan yhtion osakkeen listautumisen jilkeisen vola-
tiliteetin voidaan ajatella olevan matalampi book building -menettelyn mukaisesti toimit-
tattaessa. Parempi listautumisantiin liittyvd kontrolli, riskienhallinta ja mahdollisuus
joustavampaan allokaatioon listautuvan yhtion ndkokulmasta selittdd miksi book building
-menetelma on padsiintdisesti kansainvilisesti hyvin suosittu. Menettelyn avulla varmis-
tetaan, ettd antiin osallistuu riittdvd mééra sijoittajia ja toisaalta tiettyjd sijoittajia voidaan
kompensoida heiddn osakeantiin osoittamastaan ajasta allokoimalla heille enemmén
osakkeita. (Sherman, 2005.)

Pahimmillaan antiin osallistuu liikaa sijoittajia, jolloin yhtion osake voi tulla véddrin
hinnoitelluksi markkinoilla. Tdmé korostuu varsinkin tilanteessa, jossa osakkeen arvon-
madritys vaatii aikaa. (Sherman, 2005.) Huolimatta book building -menetelmén kéayton
suosiosta, sithen liittyy myos ongelmia. Ljunqvistin ym. (2003) mukaan fixed price -me-
netelmddn verrattuna kustannukset ovat menetelméssé kaksinkertaiset. Shermanin (2005)
mukaan keskustelua on herittdnyt menetelmaélle tyypillinen tiettyjen sijoittajien suosimi-
nen osakekohtaisesta allokaatiosta paatettidessd, jolloin sijoittajien nikokulmasta heidét
suljetaan pois prosessista, koska heidin reaaliset mahdollisuutensa péésti osalliseksi osa-
keantiin ovat olemattomat. Wilhelmin (2005) mukaan tyypillisesti kansainvilisiin sijoit-

tajiin keskittyminen book building -prosessissa jdttd4 noin kolmasosan osakkeista piensi-
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joittajien ulottuville osakeantien yhteydessd. Tutkijoiden mukaan alihinnoittelun suuruu-
den keskihajonnan vaihtelu aiheuttaa litkkeellelaskijalle suuria haasteita maarittaa listau-
tuvan yrityksen osakehinta tarkkaan. Tutkimuksen mukaan listautumisannin esittelykier-
rosten (engl. road shows) jérjestiminen ei auttanut asiaa tulevan osakkeeseen kohdistu-
van sijoittajien kysynnén selvittimisen suhteen. Tutkimustulosten mukaan, mikéli listau-
tuvan yhtion alustavaan listautumishintaan tehddin suhteellisesti suurempia muutoksia
listautumisprosessin aikana, on my0s alihinnoittelun suuruuden keskihajonta suurempaa

hinnoitteluvirheistd johtuen.
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3 LISTATUMISANNIN ALIHINNOITTELUN SYYT

3.1 Alihinnoittelu ilmiona ajallisesti ja maantieteellisesti

Lowry, Officer ja Schwert (2010) tutkivat miksi listautumisantien alihinnoittelun suuruu-
den keskihajonta vaihtelee selvésti eri aikakausien vélilld, alihinnoittelun suuruuden ha-
jonnan ollessa suurinta “kuumien listautumismarkkinoiden” aikaan. Liséksi, alihinnoitte-
lun suuruuden hajonta listautuvien yhtididen vililli on suurempaa kun informaation
asymmetria on suurempaa listautuvaan yhtioon liittyen. Tdma on tyypillistd esimerkiksi
nuorten teknologiayhtididen tapauksessa, josta esimerkkind toimii 1990-luvun lopun osa-
kemarkkinoiden tilanne, jolloin listautuvien yhtididen maard oli hyvin korkea. Alihin-
noittelun suuruuden keskihajonta ndyttdd tutkimuksen mukaan olevan positiivisesti kor-
reloitunut osakemarkkinoiden keskimédrdisten osaketuottojen kanssa. Loughran ja Ritter
(2004) pyrkividt tutkimuksessaan selvittiméddn miksi listautumisantien alihinnoittelun
suuruus vaihtelee eri aikakausien vélilld. Heiddn mukaansa alihinnoittelulle 16ydettavit
syyt ovat vaihdelleet eri aikakausien valilld. 1980-luvulla heiddn mukaansa keskeisin syy
alihinnoittelulle oli 16ydettavissd voittajan kirous -hypoteesista kun taas 2000-luvulle tul-
taessa internet-kuplan aikaan padsyyt 10ytyivat muista tekijoistd, joita olivat esimerkiksi
yrityksien pyrkimykset osakeanalyytikoiden huomion tavoitteluun, jota alihinnoittelun
avulla pyrittiin edesauttamaan.

Ritter (2004) on koonnut tutkimuksessaan yhteen eri tutkijoiden laskemat alihinnoit-
telun suuruudet eri aikakausien vilille. Ndma tutkimustulokset on esitelty alla taulukossa
1.

Taulukko 1 Keskiméiiriinen alihinnoittelu 38 eri valtiossa (Ritter 2003, 423—424)

Eri valtioiden keskiméérdisen alihinnoittelun suuruus on laskettu yhdistdmaélld eri ajanjaksoina toteu-
tettujen samaa maantieteellistd aluetta koskevien tutkimusten tulokset. Néin ollen on huomioitava, ettd
taulukossa 1 mainituissa yksittiisissa tutkimuksissa alihinnoittelun suuruus voi erota taulukon viimei-
sessé sarakkeessa esitetystd keskiarvosta, koska tdma luku on laskettu yhdistelemailld eri aikakausina
tehtyjen tutkimusten tulokset.

Maa Tutkijat Otos (kpl) Ajanjakso Alihinnoittelu
Australia Lee, Taylor & Walter; Woo 381 1976-1995 12,1 %
Itdvalta Aussenegg 83 1984-2002 6,3 %
Belgia Rogiers, Manigart & Ooghe; Manigart 86 1984-1999 14,6 %
Brazilia Aggarwal, Leal & Hernandez 62 1979-1990 78,5 %
Canada Jog & Riding; Jog & Srivastava; Kryzanowski & Rakita 500 1971-1999 6,3 %
Chile Aggarwal, Leal & Hernandez; Celis & Maturana 55 1982-1997 8,8 %
Kiina Datar & Mao; Gu and Qin (A-sarjan osakkeet) 432 1990-2000 256,9 %
Tanska Jakobsen & Sorensen 117 1984-1998 54 %

Suomi Keloharju; Westerholm 99 1984-1997 10,1 %
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Maa Tutkijat Otos (kpl) Ajanjakso Alihinnoittelu

Ranska Husson & Jacquillat; Leleux & Muzyka; 571 1983-2000 11,6 %
Paliard & Belletante; Derrien & Womack; Chahine

Saksa Ljungqvist 407 1978-1999 27,7 %
Kreikka Kazantzis & Thomas; Nounis 338 1987-2002 49,0 %
Hong Kong McGuinness; Zhao & Wu; Ljungqvist and Yu 857 1980-2001 17,3 %
Intia Krishnamurti & Kumar 98 1992-1993 353 %
Indonesia Hanafi; Ljungqvist & Yu 237 1989-2001 19,7 %
Israel Kandel, Sarig & Wohl; Amihud, Hauser & Kirsh 285 1990-1994 12,1 %
Italia Arosio, Giudici & Paleari; Cassia, Paleari & Redondi 181 1985-2001 21,7 %
Japani Fukuda; Dawson & Hiraki; Hebner & Hiraki; Hamao, 1689 1970-2001 28,4 %

Packer & Ritter; Kaneko & Pettway

Korea Dhatt, Kim & Lim; Ihm; Choi & Heo 477 1980-1996 74,3 %
Malesia Isa; Isa & Yong 401 1980-1998 104,1 %
Mexico Aggarwal, Leal & Hernandez 37 1987-1990 33,0 %
Alankomaat Wessels; Eijgenhuijsen & Buijs; Ljungqvist, 143 1982-1999 10,2 %

Jenkinson & Wilhelm

Uusi-Seelanti ~ Vos & Cheung; Camp & Munro 201 1979-1999 23,0 %
Nigeria Ikoku 63 1989-1993 19,1 %
Norja Emilsen, Pedersen & Saettern 68 1984-1996 12,5%
Filippiinit Sullivan & Unite 104 1987-1997 22,7 %
Puola Jelic & Briston 140 1991-1998 27,4 %
Portugali Almeida & Duque 21 1992-1998 10,6 %
Singapore Lee, Taylor & Walter; Dawson 441 1973-2001 29,5 %
Eteld-Afrikka  Page & Reyneke 118 1980-1991 32,7%
Espanja Ansotegui & Fabregat; Otero 99 1986-1998 10,7 %
Ruotsi Rydqvist; Schuster 332 1980-1998 30,5 %
Sveitsi Drobetz, Kammermann & Walchli 120 1983-2000 34,9 %
Taiwan Lin & Sheu; Liaw, Liu & Wei 293 1986-1998 31,1 %
Thaimaa Wethyavivorn & Koo-smith; Lonkani & Tirapat 292 1987-1997 46,7 %
Turkki Kiymaz, Durukan 163 1990-1996 13,1 %
Iso-Britannia ~ Dimson; Levis; Ljungqvist 3122 1959-2001 17,4 %
Yhdysvallat Ibbotson, Sindelar & Ritter 14840 1960-2001 18,4 %

Taulukosta ndhdddn, ettd alihinnoittelua on esiintynyt eri aikakausien valilld ja eri
maantieteellisilld alueilla jatkuvasti, joskin alueelliset erot ovat paikoitellen varsin suuria.
Cai ja Zhu (2015) tutkivat kulttuurierojen vaikutusta alihinnoitteluun. He havaitsivat tut-
kimuksessaan, ettd mitd etdisempi Yhdysvaltoihin listautuvan yhtion kotimaan kulttuuri
oli amerikkalaiseen verrattuna, sitd suuremmaksi alihinnoittelu kasvoi. Tét4 selitetdan in-
formaation asymmetrialla eli sijoittajien ja listautuvan yhtion kesken epitasaisesti jakau-
tuneen informaation avulla. Tall6in listautuvan yhtion on alihinnoittelun kautta ikdan
kuin maksettava preemio kustannuksena huonosti jaetusta tiedosta. Cain ja Chun mukaan
lapindkyvyyden lisidminen védhensi alihinnoittelua. Costa, Crawford ja Jakob (2013) ha-

vaitsivat tutkimuksessaan, ettd ldhes 40% alihinnoittelun vaihteluista eri maiden valilla
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on selitettdvissd maan kulttuuriin liittyvilld tekijoilld. Néin kulttuurisidonnaisilla teki-
joilla olisi myds vaikutuksensa alihinnoittelun suuruuteen ja sitd kautta yrityksen paa-
omamarkkinoilla midrdytyviin rahoituskustannuksiin. Mitd suurempi osuus maan véa-
hemmaén sanavaltaa omaavista asukkaista hyviksyy madrdysvallan epitasaisen jakautu-
misen (engl. power distance), sitd suurempaa alihinnoittelu on. Costan yms. mukaan ali-
hinnoittelun voidaan olettaa hyodyttdvan eniten varakkaimpia henkil§itd ja tistd syysta
mitd hyviksyttivimpaa eriarvoisuus on alueella, sitd suuremmaksi myds listautumisan-
nin alihinnoittelu kasvaa. Toiseksi, tutkijoiden mukaan yhteiskunnan yleinen epavarmuu-
den vélttimisen taso vaikuttaa alihinnoittelun suuruuteen. Mitd vihemmaén yhteiskun-
nassa siedetddn epdvarmuutta, sitd pienempéad alihinnoittelu on sijoittajien olettaessa lis-
tautumishinnan olevan yksiselitteinen jo ennen listautumisannin alkua. Kolmanneksi, tut-
kijat argumentoivat tuloksillaan pitkille aikavilille orientoituneiden yhteiskuntien ollessa
kyseessd, alihinnoittelua esiintyvdn enemmaén. Yritys, jonka fokus on pitkédn aikavélin
toiminnassa, on tutkijoiden mukaan valmis hyviksyméaan suuremman maaran alihinnoit-
telua listautumisannin yhteydessi, kunhan se saa kuitenkin keréttya riittivin méérén osa-
kepddomaa listautumisannin yhteydessa. Toisaalta pitkén aikavilin omistamiseen sitou-
tuneet sijoittajat eivit ole kiinnostuneita myyméén osakeannista saamiaan osakkeita ly-
hyen aikavilin pikavoittojen toivossa, mika vaikuttaa osaltaan osakkeiden jalkimarkkina-

kysynnin ja -tarjonnan tasapainoon osakkeiden hintaa nostavasti.

3.2 Epiasymmetrinen informaatio

3.2.1 Voittajan kirous

Alihinnoittelun syyksi on joissain tutkimuksissa argumentoitu niin sanottua voittajan ki-
rousta (engl. winners’ curse), joka kohdistuu sijoittajaan, joka onnistui saamaan osakkeita
osakeannissa. Teorian mukaan osake ei ollut muiden sijoittajien silmissad niin arvokas
kuin osakkeet saanut taho oli valmis osakeannissa siitd maksamaan. (Quiry ym. 2006,
606.) Niin ollen sijoittaja saattaa saada epdsuotuisampiin osakeanteihin osallistumalla
suuremman allokaation kuin mitd suosituista anneista, joissa osakeanti saatetaan ylimer-
kitd reilusti. Rockin (1986) mukaan listautumisanteihin osallistuvat sijoittajat on jaetta-
vissa kahteen ryhméan sen mukaan miten korkea heidin tietdmys on koskien yhtion osak-
keen todellista arvoa. Ensimmaiseen ryhméén kuuluvat sijoittajat ovat informoituja yri-
tyksen todellisesta arvosta. Niinpa tdhdn ryhmédan kuuluvat sijoittajat osallistuvat ainoas-
taan mielekkéésti hinnoiteltuihin osakeanteihin, jolloin listautumishinta vastaa yhtion ta-
loudellista tilaa ja suoriutumista. Nima sijoittajat vetdytyvat listautumismarkkinoilta, kun

kyseessd on huono listautumisanti. Toiseen ryhméén kuuluvat ei-informoidut sijoittajat
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eivit kykene erottamaan hyvid ja huonoja listautumisanteja toisistaan ja niinpd heidén
osallistumisensa listautumisanteihin ei riipu listautumisannin laadusta, jolloin my0s hei-
dén listautumisanneista saamat osaketuottonsa jédvéat suhteessa pienemmiksi. Nama ei-
informoidut sijoittajat saavat ylihinnoiteltuihin anteihin osallistumalla suuremman osuu-
den osakkeista, kun taas parempiin osakeanteihin osallistuu heidén lisdkseen myos infor-
moituja sijoittajia, jolloin ei-informoitujen sijoittajin saama osakeallokaatio jid pienem-
maksi. Porssilistautumisen onnistumista méérittaa kriittisesti se, miten paljon osakeantiin
osallistuu sijoittajia. Listautuvien yhtididen tulee varmistaa ettd osakkeet saadaan annissa
varmasti kaupaksi, ja niinpa listautuvan yhtion tulee merkintihintaa asettaecssaan varmis-
taa ettd osakeantiin riittdd sijoittajia. Korvauksena ottamastaan riskistd yhtion todellista
arvoa tiedostamattomat sijoittajat padsevét hyotyméén alihinnoittelusta. Néin listautumis-
hintaan voidaan katsoa sisdltyvén tietoinen alihinnoittelu, jonka avulla varmistetaan etté
jokaiseen osakeantiin osallistuisi riittdvasti sijoittajia.

Keloharju (1993) testasi Rockin kehittimén mallin paikkaansa pitdvyyttd Helsingin
pOrssiin vuosina 1984—1989 tapahtuneiden listautumisten suhteen. Tutkimuksessa kéy
ilmi, ettd tuona aikana tapahtuneiden listautumisten yhteydessd listautumisantien tuotot
jdivat negatiiviksi sijoittajille, jotka ovat saaneet ison osuuden listattavien osakkeiden al-
lokaatiosta. My0s Levis (1990) pddtyi tutkimuksessaan tulokseen, joka antaa viitteitd
voittajan kirous -hypoteesin patemisestid kdytdnnossd. Han havaitsi ettd Britannian osa-
kemarkkinoilla ylimerkittyjen osakeantien keskimaardinen markkinakorjattu ensimmai-
sen kaupankdyntipdivén tuotto ndyttda riittdvdn vain juuri ja juuri kattamaan alimerki-
tyistd osakeanneista niithin osallistuneille sijoittajille koituneet tappiot.

Puhe markkinoilla toimivista informoiduista ja epdinformoiduista sijoittajista heréttaa
kysymyksen, keitd ndma sijoittajat ovat. Keskioon nousee kysymys siitd tulisiko piensi-
joittajat luokitella epdinformoiduiksi sijoittajiksi ja institutionaaliset sijoittajat infor-
moiduiksi sijoittajiksi. Hanley ja Wilhelm (1995) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd ins-
titutionaalisten sijoittajien osuus osakeannin allokaatiosta pysyy ldhes samana riippu-
matta siitd, onko kyseessé yli- tai alihinnoiteltu osakeanti. Heiddn tutkimustuloksensa an-
taa viitteitd siitd, ettd institutionaalisten sijoittajien luokittelu informoiduiksi sijoittajiksi
piensijoittajien ollen epdinformoiduiksi sijoittajiksi luokiteltuja, ei pidéd paikkaansa. Toi-
saalta Aggarwal ym. (2002) havaitsivat omassa tutkimuksessaan etté institutionaaliset si-
joittajat saavat suuremman allokaation enemmén alihinnoitelluissa osakeanneissa, jolloin
heididn saamansa listautumisantien lyhyen aikavilin osaketuotot ovat paremmat. He ar-
gumentoivat institutionaalisten sijoittajien saavuttavan paremmat tuotot listautuvia yhti-
oitd koskevan yksityisen tiedon avulla. Heidadn tutkimustulostensa mukaan institutionaa-
liset sijoittajat ovat yksityissijoittajia paremmin informoituja osakeantien suhteen, toisin
kuin Hanley ja William (1995) argumentoivat tutkimuksessaan. Tutkijoiden keskuudessa

el ole siis tdysin selvdd, onko markkinoilla toimivien sijoittajien kesken mahdollista tehda
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jaottelua heikommin ja paremmin informoituihin sijoittajiin osakemarkkinoiden listautu-
misantien suhteen. Pons-Sanz (2005) taas puolestaan havaitsi, ettd epdinformoidut sijoit-
tajat saavat suuremmat allokaatiot ylihinnoitelluista osakeanneista ja pienemman allokaa-
tion alihinnoitelluista osakeanneista. Héan toteaa institutionaalisten sijoittajien saavan suh-
teessa suuremman osuuden alihinnoitelluista osakeanneista ja pienemmén osuuden yli-
hinnoitelluista osakeanneista, jolloin institutionaalisten sijoittajien saamat tuotot ovat ver-
raten korkeammat. Kuitenkin hidn muistuttaa tutkimuksessaan, ettd myos piensijoittajat
saavat keskimaariistd markkinatuottoa korkeammat tuotot osallistuessaan osakeanteihin,
huolimatta institutionaalisten sijoittajien suuremmista allokaatiokohtaisista osuuksista
menestyksekkddmpien osakeantien suhteen.

Welch (1992) esitti tutkimuksessaan kritiikkid Rockin kehittiméé voittajan kirous -
mallia kohtaan. Welch argumentoi tutkimuksessaan, etté sijoittajat pystyvat taydellisesti
havaitsemaan osakkeeseen kohdistuvan kysynnidn ennen omaa osallistumistaan antiin.
Kéytantd on osoittanut, ettd jopa pienten sijoittajien on helppo saada osakevalittdjilté tie-
toa miten paljon osakeantia ollaan myyty, jolloin sijoittaja pystyy havaitsemaan paljonko
osakkeeseen on jo kohdistunut kysyntdd ennen hinen omaa mahdollista osallistumistaan
osakeantiin. Voittajan kirous -teorian selitysvoimaa listautumisantien alihinnoittelulle
heikentéa se, ettd osakeanti voidaan toisaalta tarjota suunnatusti tietylle ryhmaélle. Toinen
vaihtoehto on koko osakeannin peruuttaminen, mikali nayttaa siltd ettei tulevaan listau-
tumisantiin kohdistu riittdvésti kysyntdd. Empiirisen tutkimuksen mukaan jopa kansalli-
set, etenkin pienemmat osakeannit saattavat epdonnistua ja ne saatetaan perua ennen to-
teutumistaan. Myos Keasey ja Short (2012) argumentoivat voittajan kirous -teoriaa ja eri-
tyisesti sen parissa tehtyjen tutkimusten puutteellisuutta vastaan. Tutkijoiden mukaan teo-
riaan liittyy useita kyseenalaisia olettamuksia, joita on mahdotonta osoittaa kdytdnnon
testein todeksi. Heiddn mukaan listautumisannin alihinnoittelun syité koskevan tutkimuk-
sen fokus tulisikin suunnata koskemaan muita mahdollisia selityksid ilmion taustalla. Yk-
sinkertaisimmillaan heiddn mukaan kyse voi olla siitd, ettd litkkeeseenlaskija on epéd-
varma osakkeeseen kohdistuvasta tulevasta kysynnésti ja haluaa alihinnoittelun avulla

varmistaa riittdvan kysynnén osaketta kohtaan.

3.2.2  Informaation paljastusteoriat

Rockin (1986) esittdmi voittajan kirous -teoria ontuu koska se on viltettdvissad helpoh-
kosti tarjoamalla osakkeita suunnatusti tietylle ryhmalle tai vaihtoehtoisesti perumalla lis-
tautumisanti (Welch, 1992). Sijoittajien tiettyyn osakeantiin osoittaman kysynnén suu-
ruutta voidaan selvittdd kdyttdmalld book building -menetelmai listautumishintaa maari-
tettdessd, jolloin pystytddn saamaan tarkemmin selville informoitujen sijoittajien késitys

yrityksen arvosta ennen listautumista, jolloin listautumisessa avustava investointipankki
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pystyy selvittdiméédn informoitujen sijoittajien kiinnostuksen listattavaa osaketta kohtaan
(Ljungvist 2007). Bradley ja Jordan (2002) tutkivat onko alihinnoittelua mahdollista en-
nustaa ennen listautumista silloisen julkisen listautuvaa yhtiétd koskevan tiedon avulla.
Heidén mukaansa 30-50% listautumisannin alihinnoittelun vaihtelusta on ennustettavissa
listautumispéivadd edeltidvén sijoittajien saatavilla olevan tiedon avulla. Néin ollen tutki-
muksen mukaan listautumishintoja mukautetaan liian vdhin sithen nédhden, paljonko lis-
tautuvasta yhtidstd on tarjolla julkista tietoa ennen listautumista.

Positiivisen informaation paljastaminen liitkkeeseenlaskussa avustavalle investointi-
pankille ei ole kannattavaa toimintaa sijoittajille kannustimien puuttuessa. Mikéli infor-
moidut sijoittajat paljastaisivat ylldttdvéan positiivista informaatiota yhtiotd koskien liik-
keeseenlaskussa avustavan investointipankin edustajille, johtaisi se oletettavasti korke-
ampaan listautumishintaan, joka alentaisi informoitujen sijoittajien tuottoja. Niin ollen
tillainen tilanne synnyttda sijoittajille kannustimen véhételld yrityksen tulevaisuudenné-
kymid, pyrkimyksend saada listautumisannin jérjestelijdtaho asettamaan listautumishinta
matalammalle tasolle. Ndin ollen litkkeeseenlaskun jdrjestelijdlle syntyy haaste rakentaa
mekanismi, jonka avulla informoidut sijoittajat paljastaisivat mielipiteensd listautuvan
yhtion osakkeesta totuudenmukaisesti. (Ljungqvist, 2004.) Useissa tutkimuksissa (ks.
esim. Benveniste Spindt 1989, Benveniste Wilhelm 1990, Spatt & Srivastava 1991) on
todettu, ettd book building -menetelma voi ehkiista tietyissd olosuhteissa edelld esitetty-
jen negatiivisten kannustimien syntymisti. Ljungqvistin (2003) mukaan lainsdddanndlli-
set tekijdt saattavat rajoittaa tillaisen menettelytavan kidytdnnon soveltamista. Esimer-
kiksi tietyissd osissa Eurooppaa ja Aasiassa on tyypillisté, ettd tietty osa osakkeista on
aina allokoitava piensijoittajille listautumisannissa, joka saattaa vihentdd aggressiivisim-
pien institutionaalisten sijoittajien saamaa osuutta osakeannista.

Pankki voi suosia allokaatiossa sijoittajatahoja, jotka osoittavat aggressiivisesti osto-
tarjouksia listautuvan yhtion osakkeiden suhteen osakeannin yhteydesséd, jolloin kysei-
sille sijoittajille syntyy kannustin osoittaa mielenkiintonsa osaketta kohtaan. Mitd aggres-
sitvisempaa osakkeiden tavoittelu on, sitd korkeammaksi listautumishintaa nostetaan.
Nadin ollen, jotta sijoittajat ilmaisisivat todellisen mielenkiintonsa, tulee listautumishinnan
olla asetettu alihinnoitellulle tasolle. Vaikka tdllainen menettely johtaakin listautumishin-
nan asettamiseen alemmas, hydtyy listautuva yhtio siitd kuitenkin. Kerddmaélla sijoittajilta
vaiheittain tietoa heidin kiinnostuksestaan osakeantia kohtaan, voidaan listautumishintaa
mahdollisesti nostaa kun varmistutaan kysynnén tasosta, vaikka hinta nousisikin vield
jalkimarkkinoilla kaupankédynnin alettua, jolloin “rahaa jaa silti poydalle”. (Ljungqvist,
2004.) Vaiheittainen kysyntdinformaation hankinta listattavaan osakkeeseen liittyen joh-
taa siihen, ettd listautumishinnan tarkastaminen ylospdin listautumisprosessin aikana ja
listautumispéivén alihinnoittelusta johtuvat tuotot ovat positiivisesti korreloituneet. (Han-
ley, 1993.)
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Hanleyn ja Wilhemin (1995) Yhdysvaltain osakemarkkinoilla vuosien 1983—1988 ai-
neistolla toteuttaman tutkimuksen mukaan listautumisallokaatioissa suositaan selvésti
institutionaalisia sijoittajia, jolloin heille allokoidaan keskiméirin 66,8% listautumisan-
nin osakkeista. Tutkimuksen mukaan institutionaalisille sijoittajille allokointi on sitd suu-
rempaa, mitd enemman lopullinen listautumishinta ylittda listautumisprosessin alussa il-
moitetun alustavan listautumishinnalle ilmoitetun vaihteluvilin keskipisteen. Listautu-
mishinnan tarkentaminen yldspdin on oletettavasti télldin seurausta siitd, ettd sijoittajat
ovat paljastaneet todellisen osaketta kohtaan osoittamansa kysynnén tason, jolloin liik-
keeseenlaskijoiden tulee suosia néiti sijoittajia allokaatiota tehdessdin. Myos Aggarwal,
Prabhala ja Puri (2002) pédatyivét tutkimuksessaan samankaltaiseen tulokseen tutkiessaan
alihinnoittelun ja listautumisannin allokaatiopditosten yhteyttd. Myos heidan 1990-luvun
lopun aineistolla toteuttamansa tutkimuksen mukaan institutionaalisille sijoittajille allo-
koidaan suurempi osuus listautumisannin osakkeista ja institutionaalisen allokaation
osuus kasvaa sitd suuremmaksi, mitd suuremmaksi listautumishintaa sdadetain listautu-
misprosessin aikana ndhden alkuperdiseen alustavaan listautumishinnan vaihteluvéliin.
Ljungqvistin ja Wilhelmin (2002) toteuttama tutkimus tdydensi aiempien tutkimusten tu-
loksia tutkijoiden mallintaessa rakenteellista yhteyttd listautumisannin allokaation, listau-
tumisprosessin aikaisten hinnantarkistusten ja listautumisannin alihinnoittelusta synty-
vien tuottojen valilla. Tutkijat argumentoivat, ettd ndma kolme asiaa vaikuttavat kaikki
toisiinsa. Listautumishintaa tarkistetaan sen mukaan miten paljon sijoittajat ilmaisevat
listautumisantiin kohdistamaansa kysyntdd. Tdma taas riippuu siitd miten paljon infor-
moidut sijoittajat olettavat hyotyvansd alihinnoittelusta, mikéli he paljastavat nikemyk-
sensd listattavaa osaketta koskien. Tutkimuksen allokaatiodata Ranskasta, Saksasta ja
Isosta-Britanniasta osoitti, ettd listautumisprosessin aikaiset hinnanmuutokset ja institu-

tionaalisten sijoittajien saama allokaatio ovat yhteydessé toisiinsa.

33 Liikkeeseenlaskussa avustavan investointipankin kannustimet
alihinnoitteluun

Padmies—agentti-ongelma syntyy kun toisen tahon palkkaava pddmiehend toimiva taho
luo toiminnalle ympaériston, jossa palkatun agenttina toimivan tahon kannustimet tietyn-
laiseen toimintaan eivit kohtaa. Téllainen tilanne synnyttdd pd&dmiehelle niin sanottuja
ylimdardisid agenttikustannuksia (engl. agency costs) agentin valvonnasta johtuen, jota
eri keinoin pyritddn ehkdiseméén. (Jensen & Meckling, 1976.) Ongelman myotd Liikkee-
seenlaskussa avustavilla investointipankeilla on térked rooli listautumisannin hinnanaset-
tamiseen liittyvésséd tiedonhankinnassa. Tdhén liittyen listautuvan yhtion ja listautumi-

sessa avustavan investointipankin vilille voidaan katsoa syntyvédn pdédmies-agentti -on-
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gelma. Listautumismarkkinoita tarkastellen tilloin epdsymmetrisen informaation listau-
tuvan yhtion ja sen palkkaaman investointipankin vililld katsotaan synnyttdvén kannus-
timen investointipankille alihinnoitella listautumisanti. Listautuvan yhtion osakkeita ta-
voittelevat sijoittajat saattavat osakkeita saadakseen tavoitella investointipankin suosiota
allokaation suhteen tarjoamalla investointipankille epdsuoria maksuja, joita saattavat olla
esimerkiksi listautumisantiin liittymédttomien kaupankédyntikulujen maksaminen vasti-
neena allokaatiosta saatuihin osakkeisiin. Toisaalta investointipankki saattaa allokoida
alihinnoiteltuja osakkeita yrityksen johtohenkil6ille siind toivossa, ettd ndiden henkil6i-
den johtamat yhtiot harjoittaisivat jatkossa liiketoimintaa kyseisen investointipankin
kanssa. Tédllainen toiminta alihinnoittelun taustalla on néhtdvissa tahallisena. (Ljunqvist,
2004.)

Kéytannossd on kaksi keinoa ehkéistd paddmies—agentti-ongelman syntyminen. Ensin-
nakin, listautuva yhtid voi valvoa investointipankin listautumisannin myyntid ja vaatia
investointipankkia nostamaan listautumishintaa. Toinen vaihtoehto on rakentaa inves-
tointipankin kanssa sopimus, jonka mukaisesti listautumishinnan taso maérittda osin in-
vestointipankin palkkiota. (Ljunqvist, 2004.) Ljunqvistin ja Wilhelmin (2003) mukaan
kannustimet litkkeeseenlaskijan toiminnan valvomiseen kasvavat kun listautuvien yhtidi-
den avainhenkildiden henkil6kohtaisten osakkeiden omistusosuus on korkeampi. Heidén
tutkimuksensa mukaan listautuvan yhtion toimitusjohtajan korkeampi omistusosuus ja
listautumisannissa hdnen myymiensi omien osakkeiden maéra oli yhteydessa alihinnoit-
telun suuruuteen. Toimitusjohtajien listautumisannissa myymien osakkeiden mééra oli
positiivisesti yhteydessd parempimaineisten investointipankkien palkkaamiseen.

Mikali liitkkeeseenlaskijoiden kompensaatio olisi enemmén riippuvainen listautumis-
annin onnistumisesta, tulisi pd&dmies—agentti-ongelman olla paremmin valtettivissa.
Ljungqvist (2003) osoitti Ison-Britannian osakemarkkinoilta vuosina 1991-2002 tapahtu-
neita listautumisia késittelevidssd laajan otannan tutkimuksessaan, ettd liikkeeseenlaski-
joiden saamat korkeammat palkkiot ovat yhteydessd matalampaan listautumisannin ali-
hinnoittelun tasoon. Muscarella ja Vetsuypens (1989) tutkivat 1970- ja 1980-luvuilla ta-
pahtuneita listautumisia, joissa listautuva yhtio oli omat osakkeensa litkkeeseenlaskeva
pankki, jolloin pddmies—agentti-ongelman tulisi poistua. Kuitenkin heididn tutkimuksensa
tulosten mukaan kyseiset listautumisannit olivat keskiméérin yhtd alihinnoiteltuja kuin
muutkin, jonka tutkijat tulkitsivat sotivan paddmies—agentti-ongelman selitysvoimaa vas-
taan listautumisannin alihinnoittelun ilmi6téd tulkittaessa. Kuitenkin Ljungqvist ja Wil-
helm (2003) havaitsivat tuoreemmassa tutkimuksessaan, ettd mitd suurempia osuuksia
investointipankit omistivat listautuvista yhtioistd, sitd matalampaa oli alihinnoittelu.
Tamid tulos on osaltaan ristiriidassa Muscarellan ja Vetsuypensin tutkimustulosten
kanssa. Alihinnoittelun syyksi on toisaalta my0s joissain tutkimuksissa argumentoitu liik-

keeseenlaskijan pyrkimysta vaikuttaa sen avulla listatun osakkeen hinnan kayttdytymi-
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seen jilkimarkkinoilla. Hinnan vakauttamiseen (engl. price stabilization) nojaavien ali-
hinnoitelun selitysten mukaan liikkeeseenlaskija pyrkii ehkdisemadn osakkeen jalkimark-
kinakaupan yhteydessd mahdolliset osakkeen hinnantiputukset listautumista seuraavien

pédivien tai viikkojen aikana alihinnoittelemalla osakeannin. (Ljungqvist, 2004.)

34 Listautuvan yrityksen johdon kannustimet ja omistusrakenne

Ljungqvist ja William (2003) tutkivat listautumisannin alihinnoittelun syitd 1990-luvun
lopun teknokuplan ja sitd edeltineiden 1dhivuosien vélilld. Tutkijat havaitsivat, ettd yh-
tiokohtaisilla tekijoilla omistusrakenteen ja listautuvan yhtion sisdpiirin toteuttamien osa-
kemyyntien yleisyyden suhteen on vaikutusta alihinnoittelun suuruuteen, joka oli huo-
mattavan korkea verrattuna aiempiin vuosiin 1990-luvun viimeisten vuosien aikana. Tut-
kimuksen mukaan yhtion omistusrakenne ja ennen listautumista yhtion sisépiiriin kuulu-
neiden henkildiden toteuttaman osakemyynnin suuruus listautumisannin yhteydessa se-
littdd ainakin osittain listautumisanteja seurannutta poikkeuksellista osakehintojen kéyt-
tdytymistd. Teknokuplan aikaan alihinnoittelun kasvettua suuremmaksi, tutkijat havaitsi-
vat listautumista edeltdneen toimitusjohtajan omistusosuuden listautuvan yrityksen osa-
kekannasta olleen pienempi kuin aiemmin. Samaan aikaan yritysten omistuspohja oli
aiempaa hajautuneempi. Listautuvien yritysten sisdpiirildisten, erityisesti toimitusjohta-
jan, listautumisantia seuranneiden jalkimarkkinoilla tapahtuvien osakemyyntien yleisyys
viahentyi. Lisdksi yrityksen ldhipiirille suunnattujen listautumisantien maird yleistyi,
jonka tutkijat nékivat lisdnneen alihinnoittelun méérad. Lowryn ja Murphyn (2007) mu-
kaan vuosien 1996-2000 Yhdysvalloissa jirjestettyjen osakeantien yhteydessd johdon
saamissa osakeoptioissa noin kolmasosassa toteutushinta oli tdysin sama kuin yrityksen
listautumishinta. 58 prosenttia ndiden optioiden saaneista yritysten johtajista hyotyi ali-
hinnoittelusta, jolloin option toteuttamisesta saatu rahallinen tuotto oli suurempi kuin hei-
déin alkuperiisen listautumista edeltdneen osakeomistuksensa mahdollinen laimeneminen
listautumisannin yhteydessa. Mikéli yrityksen johto voisi myo6tévaikuttaa joko listautu-
mishintaan tai osakeoptioidensa ehtoihin ja ajoitukseen, tulisi listautumisannin alihinnoit-
telun ja osakeoptioiden myontdmisen madran valilld olla positiivinen yhteys. Téllaista ei
kuitenkaan havaittu, jolloin tutkijoiden mukaan johto ei toimi osakkeenomistajien kus-
tannuksella tissd kontekstissa.

Stoughton ja Zecner (1998) perustelevat listautumisannin alihinnoittelua yrityksen tie-
toisena toimena osakkeen kysynnén kasvattamiseksi. Kun osakkeen kysynté on riittivan
korkea, yrityksen alkuperdiset omistajat pystyvéit valikoimaan uudet osakkeenomistajat
harkintansa mukaan ja ndin vaikuttaa yrityksen listautumisannin jilkeiseen omistusraken-
teeseen. Tutkijoiden mukaan suuret institutionaaliset sijoittajat onnistuvat pienid sijoitta-

jia paremmin yrityksen valvonnassa ja hallinnoinnissa ja ndin suursijoittajien ndhddin
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nostavan yrityksen arvoa. Niilld oletuksin alihinnoittelulla pyritdédn varmistamaan insti-
tutionaalisten sijoittajien osallistuminen osakeantiin. Institutionaalisten sijoittajien muka-
naan tuoman paremman yhtion valvonnan ja ohjauksesta aiheutuvan yrityksen arvon nou-
sun ajatellaan tilloin kompensoivan yrityksen alkuperdisille omistajille alihinnoittelusta
aitheutuvan tappion. Stoughton ja Zeckner sanovat nuorien teknologiayritysten kohdalla
hallinnon olevan yleensd kaikkein tehottominta, jolloin ndiden yritysten listautumisten
yhteydessa voidaan ajatella alihinnoittelun olevan suurinta. Thomsen ja Pedersen (2000)
tutkivat 435 suurimman eurooppalaisen yhtion taloudellisen suoriutumisen ja omistusra-
kenteen yhteyttd. Tutkimuksessa havaittiin omistusrakenteen ja -tyypin selvd vaikutus
yrityksen arvoon. Institutionaalinen omistuspohja liittyi yleisesti korkeampiin P/B-arvoi-
hin kun taas perhe-, valtio- tai muun yrityksen omistamat yritykset eivét olleet yhta ar-
vokkaita. Tulokset pddoman tuoton ja omistusrakenteen yhteyden suhteen olivat saman-
suuntaiset, tosin valtio-omisteiset yhtiot tuottivat heikoiten. Myynnin kasvun taas oli voi-
makkainta perheyrityksissd, joka tutkijoiden mukaan johtuu perheyrittdjien keskittymi-
sestd kasvuun tuloksellisuuden sijasta.

Booth ja Chua (1996) paityivit tutkimuksessaan osin vastakkaisiin tuloksiin verrat-
tuna Stoughtonin ja Zecnerin tutkimukseen. Heiddn mukaansa alihinnoittelu johtaa lis-
tautumisannin ylimerkintdan, jolloin voidaan varmistua mahdollisimman laajasta omis-
tuspohjasta, jolla taataan osakkeen hyvai likviditeetti jilkimarkkinoilla. Hyvén likviditee-
tin ndhddén viestivin osakkeen laadusta, jolloin sen kysynnén ajatellaan kasvavan tista
syystd. Tutkimuksessa kuitenkin todetaan, ettei tutkijoiden havainto itsessdédn selitéd ali-
hinnoittelun ilmi6td, vaan ilmid itsessddn vaatii myos muita selityksid. Sekd Booth ja
Chua ettd Stoughton ja Zeckner toteavat paremman jdlkimarkkinahinnan hyvittdvan ali-
hinnoittelusta vélittomasti laskennallisesti aiheutuneet kustannukset. Field ja Sheehan
(2004) tdydensivit aiempaa tutkimusta omistusrakenteen ja alihinnoittelun yhteydesta.
He toteavat tutkimuksessaan, ettei alihinnoittelulla ole yhteytta tiettyjen sijoittajaryhmien
tavoitteluun. Tutkimuksessa todetaan, ettd monilla listautuvilla yhti6illd on jo ennen lis-
tautumista ulkopuolisia isoja osakeosuuksia omistavia tahoja, jolloin listautuminen itses-
sddn el valttdmattd muuta tilannetta ja téten tutkijoiden argumentti on téalti osin ristirii-
dassa aiemmin esittelemieni tutkimustulosten kanssa.

Boulton, Smart ja Zutter (2010) tutkivat miten markkinakohtaiset hallintotavat ja sdi-
dosymparisto vaikuttaa listautumisantien alihinnoittelun suuruuteen. Tutkijat havaitsivat
29 eri valtion alueelta kerdtyssd 4462 porssilistautumista kattaneessa tutkimuksessaan,
ettd alihinnoittelu on suurempaa maissa, joissa sijoittajien asema on verraten hyva yrityk-
sen sisépiirildisiin verrattuna yrityksen hallintotapaan ndhden. Heiddn mukaansa listautu-
valla yritykselld on motiivi alihinnoitella listautumisanti, jotta omistuspohjaan muodos-
tuisi suurempi hajautus ja néin yrityksen ulkopuolisille tahoille muodostuisi pienempi

kannustin yrityksen sisdpiirildisten valvomiseksi. Tutkijoiden mukaan siis alihinnoittelu
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on kustannus, jonka yrityksen sisdpiirildiset maksavat séilyttddkseen mahdollisuuden yri-
tyksen kontrollointiin maissa, joissa lainsdddantd on suunniteltu yrityksen ulkopuolisten
sijoittajien asemaa silmalldpitden. Tutkimuksen mukaan valtiokohtainen sijoittajansuojan
taso selittdd alihinnoittelun suuruutta edelld esitellyn mekanismin kautta. Brennan ja
Franks (1997) toivat esiin tutkimuksessaan teoreettisen linkin yrityksen sisdpiirildisten
kontrollin séilyttdmisen hyotyjen ja listautumisantien alihinnoittelun vélille. Heiddn mu-
kaan alihinnoittelun mééra vaihtelee suoraan sen mukaan miten paljon yrityksen sisipii-
rildiset arvostavat mahdollisuutta kontrolloida yritystd. Korkeampi alihinnoittelu johtaa
osakkeiden ylimerkintddn, jolloin voidaan varmistua siitd ettd sijoittajille, jotka tavoitte-
levat suuria osake-erié ei allokoida suuria osakemaiirid. Kun listautumisanti on ylimer-
kitty, suurin osa yrityksen ulkopuolisista sijoittajista pitdd hallussaan pientd osakeméaéraa
kun se suhteutetaan koko yrityksen osakemiirdin ja néin ollen ndiden sijoittajien mie-
lenkiinto valvoa johdon toimintaa on matalampi. Tutkimuksessa havaitaan ilmi6 kdytin-
nossd Ison-Britannian osakemarkkinoilla, jossa isobritannialaiset yritykset allokoivat
suhteellisesti suuremman osuuden listattavista osakkeista pienid osake-erid tavoitteleville
sijoittajille. Vaikka periaatteessa sijoittajat voisivat hankkia suuria osake-erid listautumis-
annin jdlkeen myos jalkimarkkinoilta, ndin ei ndyti kuitenkaan tapahtuvan kdytdnnon ta-
solla tutkimuksen mukaan. Epétasainen pienien osakemidrien kysynndn suosiminen
ndyttdd jatkuvan monta vuotta listautumisannin jdlkeenkin 7 vuoden ajan. Samassa tutki-
muksessa havaittiin, ettd yhtidihin joiden listautumisanti oli alihinnoitellumpi, kohdistui

vihemman yritysvaltausyrityksid listautumista seuraavan 10 vuoden aikana.

3.5 Signalointiteoria

Listautumisannin alihinnoittelu eli listautumishinnan asettaminen markkinakysynnén ta-
soa alemmaksi johtuu teoreettisesti epétasaisesti jakautuneesta eli asymmetrisestd infor-
maatiosta listautumiseen osallistuvien eri markkinaosapuolien vililla. Talloin toinen taho
saattaa tietdd enemmain yhtion taloudellisesta tilanteesta, kun taas toinen osapuoli havait-
see osakkeen tulevan markkinakysynnidn paremmin. Osakemyynti itsessddn ndhdédén
usein negatiivisena signaalina ja ndin voidaan ajatella ettd osakkeen myyjan on listautu-
misannin tapauksessa asetettava listautumishinta hieman alle osakkeen todellisen arvon.
(Quiry ym. 2006, 606.) Rockin (1986) epdsymmetriseen informaatioon nojaava voittajan
kirous -teoria voidaan kédéntda toisin péin, jolloin tarkastellaan epdsymmetristd informaa-
tiota listautuvan yhtion ja sijoittajien vélilld. Jos listautuvalla yhtiolld on listautumisan-
nista kiinnostuneita sijoittajia parempaa tietoa tulevaisuudenndkymistéén, alihinnoittele-
malla listautumisanti voidaan “’signaloida” yrityksen aitoa korkeampaa arvoa. Téllainen

toiminta on itsessddn melko kallista, mutta saattaa maksaa itsensd takaisin myohemmin
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kun listautunut yhtié hankkii osakepddomaa markkinoilta suotuisammin ehdoin. (Ljung-
qvist, 2004.) Niin tietoisesti toimimalla sijoittajille voidaan “jattd4 hyvd maku suuhun
listautuneen yhtion osakkeesta” kun osakehinta nousee listautumisen jdlkeen markki-
noilla. (Ibbotson, 1975.)

Yrityksen toteuttamassa osakemyynnissd olennaisimpia asioita on saada arvopaperit
myytya sijoittajille mahdollisimman korkealla hinnalla. Jotta osakemyynti olisi onnistu-
nut, tulee sijoittajien saada hyvét osaketuotot osakeostojen seurauksena. Muutoin yhtion
on hankalampi hankkia rahoitusta myohemmin rahoitusmarkkinoilta. Mikéli kaikki yh-
tion arvopaperia koskeva informaatio on sijoittajien saatavilla, markkinoiden katsotaan
toimivan tehokkaasti ja yhtion arvopaperi on hinnoiteltu timidn mukaisesti. Kééntden; mi-
kili kaikki arvopaperia koskeva informaatio ei tavoita sijoittajia, puhutaan asymmetri-
sestd eli epdtasaisesti jakautuneesta informaatiosta. Se on pddsyyna sille ettei yhtio voi
myyda arvopaperia sen todellisen nimellisarvon mukaisesti. Listautuva yhtio ei ole vélt-
tamattd sijoittajien silmisséd vield verraten vakiintunut toimija, mikd vaatii listautuvalta
yhtiolta suurta panostusta sijoittajien perehdyttimiseksi ja vakuuttamiseksi yhtion strate-
gian, litkketoimintamallin, taloudellisen tilan ja jopa tosiasiallisen toimialan suhteen, jolla
yhtid toimii. Tamaénkaltaisen tiedon voidaan katsoa olevan hinnoiteltu jo listatun yhtion
osakekurssiin, minka takia voidaan sanoa ettd osakeannin jarjestiminen jo listatun yhtion
tapauksessa on alkuperdistd listautumisantia helpompaa sijoittajaviestintdén liittyen.
(Quiry ym. 2006, 601.) Listautumisantien yhteydessa esiintyvien suurten lyhyen aikavéa-
lin tuottojen voidaan katsoa olevan tehokkaiden markkinoiden ajatusmallin vastaisia, var-
sinkin kun listautumisanti on osakemarkkinoiden tapahtumana selkeésti etukiteen tie-
dossa ja ennakoitavissa. Signalointiteoria kuitenkin olettaa listautumisantien alihinnoitte-
lun 1lmi6n ja siihen liittyvien suurehkojen tuottojen olevan rationaalisesti toimivien mark-
kinapelureiden toiminnan seurausta, jolloin kyseessa ei vélttdimaitta olekaan eparationaa-
lisuudesta johtuva anomalia. (Grinblatt & Hhwang 1989, 393.)

Tyypillisesti uudesta osakeannista tiedottamisen seurauksena yhtion osakekurssi tip-
puu. Signalointiteorian viitekehyksen mukaisesti korkealaatuisten yhtididen osakekurs-
sien tulisi tippua vihemmaén ndiden ilmoitusten jédlkeen, jolla siis viitataan tissd yhtey-
dessé teorian mukaisesti yhtidihin, joiden listautumisanti on alihinnoitellumpi. Téllainen
yhteys on havaittu myos kdytdnnossé, jolloin alihinnoittelun suuruus ja myohemmisti
osakeanneista tehtyjen ilmoitusten jélkeiset kurssireaktiot ovat olleet yhteydessé toisiina.
(ks. esim. Slovin, Sushka & Bendeck 1994; Jegadeesh, Weinstein & Welch 1993).

Signalointiteorian viitekehyksen mukaan markkinoilla toimivat yritykset voidaan ja-
kaa kahteen kategoriaan; hyvéa- ja huonolaatuisiin yhtidihin. Teorian mukaan hyvélaatui-
set yhtiot alihinnoittelevat listautumisantinsa saavuttaakseen korkeamman osakehinnan
myShemmissd osakeanneissa (engl. seasoned equity offerings, SEQO). Alihinnoittelusta
johtuen yrityksen listautumisannin kustannusten voidaan katsoa kasvavan, mutta tima

pddoman menetys kompensoituu myohemmisséd osakeanneissa. Alihinnoittelun katsotaan
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teorian mukaan johtavan korkeampaan osakehintaan myShemmisséd osakeanneissa sijoit-
tajien ja listautuvan yrityksen omistajien vélisen epdsymmetrisen informaation takia.
Korkeampilaatuisten yhtididen katsotaan pystyvin viestiméén ja indikoimaan parempaa
laatuaan sijoittajille listautumisannin alihinnoittelun avulla, koska heidédn rajakustannuk-
sensa alihinnoittelun suhteen on matalampi kuin huonolaatuisten yhtididen kohdalla.
Nadin ollen alihinnoittelun nihddan kertovan yrityksen laadusta, koska hyvélaatuiset yh-
tidt pystyvét tarjoamaan matalamman listautumishinnan antiin osallistuville sijoittajille
ja koska ndma yhtiot tietdvit pystyvénsd kerddméédn ’poydélle jatetyn rahan” myohem-
missd osakeanneissa takaisin. Yhtion todellinen laatu voi paljastua sijoittajille listautu-
misannin ja my0hempien osakeantien vélissd ja nédin ollen hyvélaatuiset yhtiot pyrkivit
erottautumaan huonolaatuisista yhtidistd tietoisen alihinnoittelun avulla, jolloin niiden

listautumisantia seuraavat osakeannit onnistuvat paremmin. (Welch, 1989.)

3.5.1  Signalointiteorian olettamukset

Jegadeesh, Weinstein ja Welch (1993) listaavat signalointiteorian viitekehyksen mukai-

sesti asetettavan muun muassa seuraavia olettamuksia eri tutkimusten® perusteella:

e Mitd suurempaa listautumisannin alihinnoittelu on yhtioén listautumisannin yh-
teydessd, sitd todenndkdisemmin yhtio jérjestdd uuden osakeannin myohem-
min listautumisannin jélkeen.

e Mitd suurempaa listautumisannin alihinnoittelu on yhtioén listautumisannin yh-
teydessa, sitd todenndkdisemmin yhtion my6hemmat osakeannit ovat kooltaan
suurempia.

e Mitd suurempaa listautumisannin alihinnoittelu on yhtioén listautumisannin yh-
teydessa, sitd todenndkdisemmin yhtid jarjestdd uuden osakeannin nopeammin
listautumisannin jalkeen.

e Mitd suurempaa listautumisannin alihinnoittelu on yhtioén listautumisannin yh-
teydessd, sitd todenndkodisemmin yhtion osakekurssi tippuu vihemmin pii-

vand, jolloin yhtio julkistaa jarjestivinsd uuden osakeannin.

On tirkedd huomioida ettd signalointiteoriaa koskevissa eri tutkimuksissa on tutkimuk-
sesta riippuen kaytetty hieman eri muuttujia ja tutkimusmenetelmii, jolloin vain yhti ta-
paa testata signalointiteorian pitdvyyttd ei voida maarittdd aukottomasti. Jegadeesh ym.

(1993) mallinsivat signalointi-hypoteesin paikkaansapitdvyyttd Yhdysvaltain osakemark-

5 Ks. esim. Chemmanur (1993), Welch (1989), Grinblatt & Hwang (1989) ja Allen & Faulhaber (1989).



48

kinoille vuosina 1980-1986 tapahtuneiden porssilistautumisien ja sitd seuranneiden lis-
tautuneiden yhtididen toteuttamien osakeantien kautta. Tutkimuksessa havaittiin, etti yh-
tiokohtainen alihinnoittelun suuruus on yhteydesséd uusien osakeantien jirjestdmisen to-
denndkdisyyteen listautumista seuraavan kolmen vuoden aikana sekd ndiden osakemyyn-
tien kokoon. Tutkijoiden toinen keskeinen havainto oli, ettd vélittomaésti listautumista
seuranneiden 20 pdivan markkinatuotot olivat tilastollisesti merkittavésti korreloituneita
listautumista seuraaviin osakeanteihin ja niiden kokoon. Lisédksi tutkimuksessa havaittiin,
ettd yhtiot joilla listautumisanti oli suhteessa enemmén alihinnoiteltu, jarjestivdt uuden
osakeannin nopeammin kuin yhtiét, joiden listautumisantien yhteydessd esiintyi mata-
lampaa alihinnoittelua. Tutkimuksessa todetaan uusien osakeantien jirjestdmisen ja lis-
tautumista seuraavien osakeantien koon kasvavan alihinnoittelun kasvaessa. Jegadeesh
ym. toteavat tutkimuksessaan perinteisen signalointihypoteesin olettamusten ja empiiris-
ten tulosten yhteyden olemassaolon, mutta argumentoivat pikemminkin listautumisannin
jélkeisten kaupankédyntipdivien markkinatuottojen olevan yhteydessa uusiin osakeantei-
hin, ensimmadisend porssikaupankdyntipdiviné esiintyvan alihinnoittelun sijaan.

Welch (1996) havaitsi tutkimuksessaan ettd mitd pidempddn yhti6é odottaa listautumis-
annin jidlkeen uuden osakeannin jirjestdmistd, sitd todenndkdisemmin yhtion todellinen
arvo paljastuu sijoittajille. Parempilaatuiset yhtiét omaavat paremmat mahdollisuudet
odotuttaa uutta osakeantia pidempain, mutta toisaalta ndin toimiessaan ne eivit valttad-
mattd saa rahoitusta juuri silloin kun sitd eniten tarvitsisivat. Empiirisesséd tutkimukses-
saan Welch havaitsi, ettd listautumisannin uudelleenjirjestdmisen ajan ja alihinnoittelun
vdlilla on yhteys kun yhtiot joiden listautumisannin jilkeiset osaketuotot ovat olleet kor-

keammat jarjestdvit uuden osakeannin verraten nopeammin.

3.5.2  Signalointiteoriaa kohtaan esitetty kritiikki

Spiessin ja Pettwayn (1997) tutkimus tdydensi aiempia tutkimuksia signalointiteoriaan
liittyen. Tutkimuksen mukaan listautumisantia edeltineet osakkeenomistajat myivit
osakkeitaan noin puolessa otannan tapauksissa ja tdllainen listautuvan yrityksen sisépiirin
toteuttama osakemyynti ei ollut yhteydessa kuitenkaan tutkimuksessa eniten alihinnoitel-
tuihin osakeanteihin. Téllainen tulos on ristiriidassa perinteisen signalointiteorian kanssa,
kun tutkimuksen mukaan parempilaatuisimpienkin yhtididen sisdpiirildiset eivit odota
my6hempié ajankohtia hyotyédkseen alihinnoittelusta signaalina, joka mahdollistaisi osa-
kemyynnin myShemmin korkeampaan hintaan. Denning, Ferris ja Wolfe (1992) vahvis-
tivat tutkimuksessaan aiemmat Welchin (1989) ja Faulhaberin (1989) hypoteesit alihin-
noittelun yhteydestd myohempiin osakeanteihin. He kuitenkin huomauttavat tutkimuk-
sessaan ettei alihinnoittelun ilmid ole tdysin selitettdvissd signalointihypoteesin avulla,

koska osa laadukkaista yhtioistd ei toteuta osakeanteja listautumisannin jilkeen, jolloin
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alihinnoittelun ilmioti ei voida perustella argumentilla, jonka mukaan se mahdollistaisi
paremman osakehinnan mydhemmissd osakeanneissa ja ndin kattaisi listautumisannin
alihinnoittelusta koituneen tappion. Myos Denning ym. (1992) esittivét signalointiteorian
viitekehyksen ja aiempien tutkimusten ohella oman tutkimuksensa puutteeksi sen, ettd
kaikki listautuneet yhtidt eivit toteuta ollenkaan uusia osakeanteja. Koska signalointiteo-
rian viitekehyksessa tarkastellaan vain yhtiditd, jotka julkaisevat listautumisannin jdlkeen
uuden osakeannin, ei signalointiteoriaa voida pitdd tdysin aukottomana selitystapana lis-

tautumisannin alihinnoittelun olemassaololle.

3.6 Lainsaadéantoon ja regulaatioon liittyvat selitykset

3.6.1 Veroetujen saavuttaminen

Listautumisannin alihinnoittelua on joissain tutkimuksissa pyritty selittiméén tiettyjen si-
joittajien palkitsemisella sen mahdollistamien verohelpotusten kautta. Ndin ollen listau-
tumisannin alihinnoittelu toimisi tiettyjen yrityksen etutahojen epdsuorana palkitsemis-
keinona. Rydqvistin tutkimuksessa (1997) selvitettiin Ruotsin osakemarkkinoilla vuonna
1990 tapahtuneen verotusta koskeneen lainsdddannon muutoksen vaikutusta listautumis-
annin alihinnoittelun suuruuteen. Ennen vuoden 1990 lainsddddantomuutosta pddoma- ja
ansiotulojen verotus oli Ruotsissa hyvin eriarvoisessa asemassa, jolloin palkasta perittdva
ansiotulojen verotus oli huomattavasti ankarampaa. Vuoden 1990 lainsdddannén muutok-
sen myoté listautumisannin alihinnoittelun kautta syntyvét pddomavoitot alettiin rinnas-
taa normaaliin ansiotuloon, jolloin kannustin allokoida listautumisannin alihinnoiteltuja
osakkeita yrityksen maksaman palkan sijasta poistui. Tutkimuksessa todetaan alihinnoit-
telun tippuneen vuosien 1980-1989 41 prosentin keskiarvosta keskiméddrin kahdeksaan
prosenttiin kun vertailukohtana kéytettiin vuosien 1990-1994 listautumisantien yhtey-
dessé esiintyneitd ensimmadisen kaupankdyntipdivdn osaketuottoja. Myds Zhen, Yupeng
ja Robinson (2016) perehtyivit tutkimuksessaan verotuksen ja alihinnoittelun yhteyteen.
Myos heiddn mukaansa padomavoittojen verotus vaikuttaa olennaisesti listautumisannin
alihinnoittelun suuruuteen niin sanotun lock-in -efektin kautta. Tutkimuksen mukaan mi-
kali luovutusvoittojen verotus eroaa lyhyella ja pitkalld aikavéalilld on silld vaikutusta sii-
hen miten halukkaita sijoittajat ovat myyméén voitolliset osakkeensa. Mitd matalampi
luovutusvoittojen verotus on pitkillad aikavélilld verrattuna lyhyeen aikavéliin, sitd halut-
tomampia osakeanteihin osallistuneet sijoittajat ovat myymaéan alihinnoiteltuja voitollisia
osakkeita listautumispéivén paitteeksi. Néin ollen osakennin alihinnoittelu kompensoisi
sijoittajien menettdmad veroetua ja osakeannin hintaa maédritettdessd tulisi huomioida

tama.
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Rseide, Robinson, Prakash ja Dandapani tutkivat Rydqvistin tavoin verolainsdddannon
muutosta alihinnoittelun suuruuteen. Heidén tutkimuksessa selvitettiin Yhdysvalloissa ta-
pahtuneen vuoden 1986 verolainsdddannon uudistuksen (Tax Reform Act of 1986) vai-
kutusta alihinnoittelun muutokseen. Tuon uudistetun verolainsddddnnén myotd padoma-
tulojen verotusta kiristettiin Yhdysvalloissa. Tutkimuksen tulokset mukailevat Rydqvis-
tin Ruotsin markkinoilta saamia tuloksia. My0s tidssd tutkimuksessa uusi verolainsdé-
dint6, jonka myo6td listautumisantien alihinnoittelun kautta syntyneitd pddomavoittoja
alettiin verottaa ankarammin, johti alihinnoittelun pienenemiseen. Pengin (2013) toteutti
edelld mainittuihin tutkimuksiin rinnastettavan tutkimuksen, mutta silld erotuksella, ettd
tutkimuksessa testattiin pddomatulojen verotuksen keventdmisen vaikutusta alihinnoitte-
lun suuruuteen aiempien veronkiristysten sijaan. Tutkimuksen tulosten mukaan veronke-
vennyksilld oli merkittdvé vaikutus alihinnoittelun suuruuden kasvuun, joka on téten lin-

jassa muiden aiheeseen liittyvien tutkimustulosten kanssa.

3.6.2  Oikeustoimikulujen viilttiminen

Sijoittajat jotka ovat osallistuneet osakeantiin, saattavat haastaa listautuneen yhtion oi-
keuteen, mikéli yhtio on laiminlydnyt tiedonantovelvollisuuttaan listautumisannin yhtey-
dessé tai johtanut sijoittajaa harhaan esimerkiksi puutteellisilla tiedoilla listautumisesit-
teessd, jossa tulee tuoda esiin tietyt tiedot listautuvasta yhtidstd. Télloin listautumisanti
saatetaan alihinnoitella pyrkimyksend vélttdd oikeudenkéynti, mikéd saattaisi olla toden-
ndkodisemmin edessd, jos listautumishinta olisi asetettu korkeammalle tasolle. (Lowry &
Shu, 2002.) Lin, Pukthuanthong ja Walker (2013) havaitsivat tutkimuksessaan alihinnoit-
telun suuruuden ja oikeudenkdyntien valttdmisen yhteyden riippuvan maakohtaisista lain-
sddadannollisistd tekijoistd. Kun lakien toimeenpanoon ja valvontatoimiin on panostettu,
on alihinnoittelun mééra matalampaa tutkijoiden mukaan. Tinic (1988) tutki ennen ja jil-
keen Yhdysvaltain uuden arvopaperimarkkinalain (Securities Act of 1933) kiyttéonottoa
tapahtuneita listautumisia. Tutkimuksessa todetaan arvopaperimarkkinalain kdyttdonoton
my6téd alihinnoittelun suuruuden kasvaneen verrattuna lain kdyttoonottoa edeltdneeseen
tilanteeseen. Ennen uuden lain kédyttoonottoa alihinnoittelun suuruuden ja listautumisessa
avustaneen investointipankin maineen vililld ei havaittu yhteyttd. Vuoden 1933 lain kéyt-
toonoton jdlkeen on havaittavissa, ettd tuntemattomammat ja lyhyemmaén aikaa toimineet
investointipankit ovat asettaneet listautumishinnat matalammiksi, kun taas nimekk&dm-
madt investointipankit ovat hinnoitelleen listautumisannit korkeammalle tasolle. Tutki-
muksen mukaan nimekkdaammat toimijat voivat asettaa listautumishinnan korkeammalle
tasolle, koska heidén kohdallaan todennékoisyys ajautua oikeuteen listautumisantiin liit-

tyen on matalampi.
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Hughesin ja Thakorin (1992) mukaan listautumisannin hinnoittelussa tulee punnita lis-
tautumisannista saatavien tuottojen ja mahdollisesti liian korkean listautumishinnan aset-
tamisesta aiheutuvan oikeudenkdynnin kulujen vililld. Ndihin oikeudenkdyntikuluihin ei-
vat lukeudu pelkéstddn suorat oikeusprosessista aiheutuvat kustannukset, vaan tdmaén li-
sdksi yritykselle ja liikkeeseenlaskussa avustavalle investointipankille aiheutuu myos
epdsuoria kustannuksia. Niitd epdsuoria kustannuksia ovat investointipankin menettdma
asiakkaiden luottamus ja listautuneen yrityksen kasvaneet pddomakustannukset tulevai-
suudessa pddomaa hankkiessa. Hanley ja Hobergin (2012) mukaan alihinnoittelua voi-
daan perustella suojauskeinona vain tietyntyyppisille oikeustapauksille®, joissa vedotaan
puutteisiin listautumisesitteesséd joiden katsotaan aiheuttaneen osakkeen hinnan tippumi-
sen listautumishintaa alemmalle tasolle. Heiddn mukaansa vain yritykset, joiden listautu-
mismateriaaleissa on puutteita, saattavat kayttdd alihinnoittelua valttadkseen oikeustoimi-
kulut. Tutkijoiden mukaan huolellinen raportointi ja tiedonantovelvollisuuden tayttami-
nen toimii substituuttina alihinnoittelulle. Lowryn ja Shun (2002) mukaan sen lisdksi, ettd
listautumisanti alihinnoiteltaisiin oikeustoimikuluilta suojautumisen takia, vaikuttaa ali-
hinnoittelun suuruus myos odotettujen oikeudenkdyntikulujen suuruuteen niitd alenta-
vasti. Engelen ja Essen (2010) tutkivat maakohtaisten tekijoiden vaikutusta alihinnoitte-
lun suuruuteen. He havaitsivat, ettd maakohtaiset erot lainsddddnnoéllisissé ja institutio-
naalisissa tekijoissa selittdvat noin 10% alihinnoittelun vaihtelusta alueitten vililld. Tut-
kimuksessa todetaan, ettd korkeampi maakohtaisen lainsddddnnéllisen viitekehyksen ke-
hitysaste sijoittajansuojalla mitattuna sekd korkeampi lain toimeenpanovallan taso vé-

hensi alihinnoittelua merkittavasti.

3.7 Kayttaytymistieteelliset selitykset

3.7.1  Vesiputousteoria ja laumakiyttiytyminen

Sijoittajat saattavat seurata aiempien osakeantiin osallistuvien sijoittajien ostopaatoksia
ja samalla sivuuttaa omat henkildkohtaiset mielipiteensé listattavan osakkeen suhteen.
Tallainen sijoittajien toimintamalli voi johtaa nopeasti ’vesiputouksiin® (engl. cascades),
kun my6hemmét osakeantiin osallistuvat sijoittajat matkivat muita jo osakeantiin osallis-
tuneita sijoittajia. Néin ollen sijoittajien ostopddtds saattaa perustua sijoittajien keskinéi-
seen kéyttdytymiseen ja laumakayttiytymiseen (engl. herd behavior). (Welch, 1992.)

Toisaalta Welchin (1992) esittelemd vesiputousteoria voi toimia myds painvastaiseen

¢ Yhdysvaltain arvopaperimarkkinalaissa (Securities Act of 1933) on erillinen osio kuvailtuja oikeusta-
pauksia koskien (Section 11) (Hanley & Hoberg 2012, 235).
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suuntaan, jolloin osakkeisiin kohdistuvan korkean kysynnén sijasta osakeanti alimerki-
tddn, jolloin osakkeiden kysyntd on hyvin matalaa. Amihudin, Hauserin ja Kirshin (2003)
tutkimus tukee Welchin (1992) vesiputousteoriaa. Heiddn Tel Avivin porssiin vuosina
1989—-1993 tapahtuneisiin listautumisiin liittyvéssa tutkimuksessaan he toteavat ettd, lis-
tautumisanteihin on kohdistunut joko hyvin suuri kysynté, tai vaihtoehtoisesti kysyntd on
ollut todella matalaa, mutta ndiden vaihtoehtojen viliin ei jid montakaan havaintoa.
Shillerin (1990) toteuttamassa kyselytutkimuksessa selvitettiin, miksi sijoittajat paat-
tivdt osallistua juuri tiettyihin listautumisanteihin. Yleisin vastaus siitd, mitka tekijét sai-
vat sijoittajan osallistumaan tiettyyn osakeantiin olivat yrityksen tuotteen mieltdminen
houkuttelevana tai vaihtoehtoisesti yrityksen kiinnostava strateginen suunnitelma. Kun
sijoittajia pyydettiin selittiméén ajattelivatko he listautuvan yhtion kiinnostavuuden joh-
tuvan siitd, ettd muut sijoittajat saattaisivat kiinnostua osakkeesta tai yrityksen taloudel-
lisista tunnusluvuista kuten sen maksamista osingoista tai tuotoista, yli puolet kyselyyn
vastanneista valitsi ensimmadisen vaihtoehdon. Samassa yksityissijoittajia ja institutionaa-
lisia sijoittajia koskeneessa tutkimuksessa selvisi, ettd puolet osakeanteihin osallistuneista
sijoittajista mielsivét listautumisantien houkuttelevuutta sitd edeltineiden menneiden osa-
kemarkkinoiden hintaliikkeiden kautta. Ndin ollen osakkeiden hintaromahdukset vdhen-
sividt osakeanteihin osallistumisen houkuttelevuutta. Shillerin tutkimuksessa selvisi
my®0s, ettd yli puolet kyselyyn vastanneista kertoi osallistuvansa listautumisantiin mie-
luummin kun liikkeeseenlaskussa oli avustamassa tietty investointipankki. Nayttddkin
vahvasti silté, ettd sijoittajien kiytokseen listautumisantien suhteen vaikuttaa olennaisesti
heidén sijoitusneuvojatahonsa toiminta. Vain 26 prosenttia kyselytutkimukseen vastan-
neista kertoi tehneensd omatoimisesti minkddnlaisia laskelmia osakkeen hinnan oikeasta

tasosta.

3.7.2  Prospektiteoria

Kahneman ja Tversky (1979) kehittivit prospektiteorian, jonka avulla mallinnetaan yksi-
16n péatoksentekoa epdvarmuuden vallitessa. Teorian mukaan sijoittaja mallintaa mieles-
sddn varallisuutensa muutokset ennemmin suhteellisten muutosten, kuin absoluuttisen va-
rallisuuden kasvun, kautta. Prospektiteoria on vastine perinteiselle hyotyfunktiolle (engl.
utility function) nojaavalle teoreettiselle viitekehykselle, jonka mukaan sijoittajien tulisi
suhtautua voittoihin ja tappioihin odotusarvon mukaisesti ja pyrkid maksimoimaan raha-
madrdistd hyotydédn. Sijoittajan tulisi hyotyfunktion kautta tarkasteltuna toimia rationaa-
lisesti vertaillessaan eri vaihtoehtoja toisiinsa. Prospektiteoriassa taas kyse on voittojen
ja tappioiden kokemisesta eriarvoisena. Sen miten sijoittaja kokee voitot ja tappiot suh-
teessa toisiinsa, madrittdd hdnen henkildkohtaiset riskipreferenssinsi. Prospektiteorian

avulla pyritdén selittdmiin listautumisannin alihinnoittelua listautumisessa omaisuuttaan
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realisoivien yhtion listautumista edeltdvien omistajien kdytokseen liittyvan psykologian
kautta. Alihinnoittelu merkitsee listautumisessa osakkeensa realisoivalle taholle suurem-
mista luovutusvoitoista luopumista kun listautumishinta on asetettu markkinakysynnén
tasoa alhaisemmalle tasolle. Prospektiteorian ideologian mukaan sijoittaja kokee voitot ja
tappiot suhteessa toisiinsa eri tavalla omien preferenssiensd mukaan, ja télla on vaikutusta
listautumisannin hinnoitteluun. Ndin ollen kuvion 2 mukaisesti listautumisessa yhtion
omistusosuuttaan realisoivan sijoittajan arvofunktio voidaan kuvata konkaavina varalli-
suuden kasvun osalta ja konveksina varallisuuden menetyksen osalta kun vaaka-akselilla
mitataan muutosta henkilon varallisuudessa ja pystyakselilla muutosta yksilon koke-

massa omaisuuden arvossa.

koettu arvo

—

muutos varallisuudessa

Kuvio 2 Prospektiteorian arvofunktio (Loughran & Ritter 2002, 422)

Kuvaajan mukaisesti henkild kokee pienet tappiot raskaampina verratessa pieniin péa-
omavoittoihin, jolloin kuvaajan kulmakerroin on jyrkempi néiden tappioiden osalta ver-
rattuna paddomavoittoihin. Téllainen sijoituskdyttdytyminen viittaa taipumukseen tappioi-
den vélttdmiseen (engl. loss aversion). (Loughran & Ritter 2002, 420-422.)

Loughranin ja Ritterin (2002) tutkimuksessa havaittiin prospektiteorian patevin kay-
tdnnossd, kun tutkimuksessa eniten alihinnoiteltujen osakeantien yhteydessd omistajien
varallisuus kasvoi keskimédirin eniten, sen ollessa noin 113,4 miljoonaa dollaria. Vastaa-
vasti listautumisantien yhteydessd, jossa alihinnoittelu oli matalinta, omistajien varalli-
suus muuttui keskimdirin negatiivisesti. Tutkimuksen perusteella listautuvaa yhtioté ja
alkuperdisid omistajia ei harmita “jdttdd rahaa pOydélle” silloin kun he saavat keréttyd
pddomaa enemmdn mihin he olivat alun perin valmistautuneet. Ljungqvist & William
(2004) tutkivat prospektiteorian selitysvoimaa listautumisantien alihinnoittelun syyna.
He arvioivat teorian uskottavuutta alihinnoittelun selittdjénd tutkimalla listautumisantia
seuraavia osakeanteja ja niitd koskevaa pditoksentekoa. Tutkijoiden mukaan listautuva

yhti6 vaihtaa pienemmalld todennédkoisyydelld listautumisessa avustanutta liikkeeseen-



54

laskijaa, kun listautunut yhti6 on tyytyvéinen liikkeellelaskijan suoriutumiseen. Liikkeel-
lelaskijoiden havaittiin perivdn suurempia palkkioita myShempien osakeantien yhtey-
dessd ndiden tyytyvaisiksi luokiteltujen listayhtididen edustajien osalta. Huolimatta siit4,
ettd tutkijat havaitsivat perinteisen taloustieteen taustalla olevasta hyotyfunktion mukai-
sesta kdytoksestd poikkeamista, eivit he saaneet luotettavasti selville voidaanko alihin-
noittelun syyksi katsoa prospektiteoriaa. Ritter (2011) toteaa tutkimuksessaan, ettd vaikka
prospektiteorian avulla voidaan selittdd, miksi jotkin listautumisanneista ovat alihinnoi-
tellumpia kuin toiset, ei sen avulla voida kuitenkaan selittdd miksi listautuvat yhtiot palk-
kaavat listautumisessa avustajakseen litkkeeseenlaskijan jonka aiemmasta toimintahisto-
riasta 10ytyy selvésti alihinnoiteltuja listautumisanteja. My6s Shillerin (1990) mukaan he-
rdad kysymys miksi yritykset palkkaavat liikkeeseenlaskijoita, jotka alihinnoittelevat lis-

tautumisannit selkeésti.



55

4 DATA JA TUTKIMUSMENETELMA

4.1 Tutkimusaineiston keraiaminen

Keritty tutkimuksen aineisto koostuu vuosina 2000-2015 tapahtuneista porssilistautumi-
sista ja niitd seuranneista osakeanneista Yhdysvaltain osakemarkkinoille vuosina 2000—
2015. Tutkimuksen aineisto on koostettu kahdesta eri ldhteestd, IPOScoop.com-tietokan-
nasta ja Bloombergin IPO Database-tietokannasta. Lista Yhdysvaltain porsseihin listau-
tuneista yhtioistd on haettu IPOScoop LLC:n tietokannasta. [POScoop.com LLC on itse-
ndinen uutis- ja tutkimusyhtid, joka tuottaa ja pitdé ylla data-arkistoa Yhdysvaltain osa-
kemarkkinoiden listautumisanneista. Yhtié on tehnyt yhteisty6td aiemmin muun muassa
Bloombergin ja Thomson Financialin kanssa. Maailman suurimpiin konsultti- ja yritys-
jarjestelypalveluihin keskittynyt yhtié Ernst & Young hyddyntdd IPOScoop LLC:n tuot-
tamaa listautumisanteja koskevaa dataa. (IPOScoop.com.) Bloomberg on maailmanlaa-
juisesti toimiva teknologiayhtio, joka tarjoaa erilaisia tyokaluja keskeisimmille rahoitus-
alan péattdjille ympari maailman. Yhtion tunnetuin ammattilaisille suunnattu palvelu on
Bloomberg Terminal, rahoitusmarkkinoiden johtava kaupankéyntiin ja tiedonhakuun ke-
hitetty sovellus, jota keskeisimmét rahoitusalan paattdjat hyodyntdvan ympéari maailmaa.
(Bloomberg.com).

Tietokannoista haetusta datasta on suodatettu yhtiokohtaisesti listautumispdivamaara,
yhtion kaupankdyntitunnus porssissd, yhtion osakkeen listautumishinta ja ensimmaéisen
kaupankéyntipdivan padtoskurssi. Taimén perusteella on laskettu yhtiokohtainen listautu-
misannin alihinnoittelu osakkeen listautumishinnan ja ensimmaisen kaupankdyntipaivan
padtoskurssin prosentuaalisena erotuksena. Porssin kaupankdyntitunnuksen (engl. ticker)
avulla on haettu Bloombergin osakeanteja koskevasta tietokannasta muu tutkimukseen
tarvittava listautumisanteja koskeva data sekd myohempid listautumisannin jélkeisid osa-
keanteja koskeva data.

Listautumisantien osalta tutkimuksessa tarvittavaa dataa on tdydennetty hakemalla
Bloombergin tietokannasta API-liitdnndisen avulla listautuneen yhtion osalta toimiala,
listautumisvuoden liikevaihto, listautumisannissa tarjottujen osakkeiden mééra sekd yh-
tion perustamispdivimééra. API-liitdnndista varten tuli rakentaa jokaista tarvittavaa tietoa
varten kaava MS Exceliin, joka haki kaavaan maéériteltyihin ehtoihin ja yhtion porssin
kaupankéyntitunnukseen perustuen tarvittavat tiedot. Tutkimuksen datan hankintaa var-
ten rakennetut Bloombergin API-liitdinndisen kanssa kiytetyt kaavat on esitelty tutkiel-
man liitteissd (Liite 1). Listautumisantien jélkeisten osakeantien osalta Bloombergin tie-
tokannasta on haettu osakeannin pdivimaird sekd osakeannin koko dollariméérdisend.

Tutkimuksen datan tarkempi lajittelu ja rajaaminen on tapahtunut Microsoft Excelill4.
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Edella esitellyllé tavalla kootun datan avulla on ollut mahdollista laskea myShemmin esi-
tettdvit regressioanalyysit ja siten vastata tutkimuskysymyksiin. Regressioanalyysit on
toteutettu EViews 10.0 ohjelmalla.

Tutkimusaineisto késittdd 2675 listautumisantia ja 1208 listautumisannin jélkeistd osa-
keantia, jotka aineistoon kuuluva listautunut yritys on tehnyt listautumisannin jalkeen.
Alla olevassa kuviossa 3 on esitetty graafisesti tutkielman aineiston Yhdysvaltain mark-
kinoille vuosien 2000-2015 vélilld tehtyjen listautumisantien ja osakeantien lukumé&éra
sekd keskiméardinen alihinnoittelu. Kuviota tulkitessa on huomioitava, ettd kuvaajassa
on esitetty myos sellaiset listautumisantien jilkeiset osakeannit, jonka toteuttanut yhtio
on listautunut jo aiemmin ennen vuotta 2000.

700 40%
600 35%

30%
500

25%
400
20%
300
15%

Alihinnoittelu-%

200
10%

Listautumis- ja osakenannit (kpl)

100 5%

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

BN POt [EEESEOt —m— Alihinnoittelu

Kuvio 3 Osakeantien lukuméiiri ja listautumisantien keskiméiriinen alihinnoittelu
20002015

Kuviosta 3 nédkyy etti sekéd osakeantien médri ettd keskimiiriinen listautumisantien ali-
hinnoittelun suuruus vaihdellut vuosittain reilusti sen olleen alimmillaan finanssikriisin
aikaan vuosina 2008-2009. Kuviosta kdy myos ilmi, ettd kun listautumisia tapahtuu pal-
jon, my0s alihinnoittelu on yleisesti korkeammalla tasolla, miké viittaa tutkielman lu-
vussa 1 esiteltyyn kuumien listautumismarkkinoiden ilmiédn. Kuvion perusteella on ha-
vaittavissa my0s, ettd osakemarkkinoiden aktiivisuuden trendi on seké listautumismark-
kinoiden ettd osakeantien osalta samansuuntainen. Samaa aikaa kun pdrssilistautumisia
tapahtuu paljon, on markkinoilla myds osakeantien suhteen vilkkaampaa. Kuviossa 4 on

esitetty tutkielman aineiston listautumisantien jakauma toimialoittain.
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Kuvio 4 Listautumisanneissa kerityt piiomat toimialoittain 2000-2015

Kuviosta 4 kiy ilmi ettd eri toimialojen suhteellinen osuus listautumisanneissa kerdtyisti
padomista on vaihdellut selvisti vuosien 2000 ja 2015 vélisend aikana. Kuvaajan ajanjak-
sona eniten pddomia yhteensd tuona aikana listautumisantien kautta niyttdd kerdnneen
kulutustavaroihin liittyvdén liiketoimintaan keskittyneet yritykset. Tamén jélkeen eniten
pddomia 2000-luvulla listautumisantien kautta on kerdnnyt teknologia- ja viestintd-alan
yritykset. Néidenkin yritysten listautumisinto tosin on vaihdellut selvisti 15 vuoden ai-
kana. Vuoden 2000 it-kuplan jilkeen teknologia- ja viestintdyritysten suhteellinen osuus
listautumisista pieneni, mutta finanssikriisin jdlkeen se on ollut selvisti kasvussa ldhes-
tyttdessd 2010-luvun puolividlid. Edelld esitellyn kehityksen taustalla vaikuttanee 2000-
luvun alun teknologia-alan yritysten romahtaneet osakekurssit, jotka “kuumien listautu-
mismarkkinoiden” -teorian mukaisesti johtavat myos yritysten listautumisinnon laskemi-
seen. Sama kehitys on ndhtivissd kulutustavaroita valmistavien yritysten kohdalla. Ylei-
sesti on ndhtivissé ettd pddomia on kerdtty suurempi méérd vuotta 2015 kohti tultaessa
finanssikriisin aiheuttamien vuosien 2008-2009 vilisen listautumistahdin romahtamisen

jalkeen.
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4.2 Tutkimusmenetelma ja regressiomallien muuttujat

4.2.1 Tutkimusmenetelmd

Tutkimusmenetelménd tutkielman empiirisessd osuudessa kdytetddn lineaarista regres-
sioanalyysid. Menetelmin avulla voidaan vastata tutkimuskysymyksiin siitd, mitka tekijat
selittdvit alihinnoittelua signalointiteorian puitteissa. Regressioanalyysejd on tutkiel-
massa yhteensd 27 kappaletta. Selitettdvind tekijand on muodostetusta regressiosta riip-
puen listautumisannin alihinnoittelu, listautumisannin ja sitd seuranneen osakeannin koko
suhteutettuna alkuperdiseen listautumisantiin sekd alkuperdisen listautumisannin ja sitd
seuranneen osakeannin vélinen aika vuorokausissa. Muodostamalla useampi regressio
padstdin tarkastelemaan selittdvien tekijoiden merkitystd my0s selittdvind tekijoind. Néin
saadaan selvitettyd perusteellisemmin muuttujien véliset riippuvuudet ja voidaan varmis-
tua signalointiteorian pitdvyydestd kdytinndssd. Varsinaisten regressioanalyysien jalkeen
on tutkielman tulosten robustisuuden tarkastelemiseksi ajettu vield regressiot aineistolla,
jossa on tarkastelussa erikseen pelkka vuosien 2008-2009 vilisen finanssikriisin aika-
jakso. Tuona aikana listautumisia seka niitd seuranneita osakeanteja tapahtui selvésti ma-
talampi madrd, mikd kertoo osakemarkkinoiden aktiivisuuden matalasta tasosta. Myos
listautumisantien alihinnoittelun taso oli tuona aikajaksona selvésti muuta aineistoa ma-
talammalla tasolla. Lisédksi robustisuuden tarkastelun ohessa regressiot on ajettu aineis-
tolla, josta on poistettu finanssikriisin vélisen aikajakson 2008—-2009 vililld tapahtuneet
listautumis- ja osakeannit. Tutkielman tulosten kannalta on perusteltua selvittdd, vaikut-
tavatko tdmén aikajakson havainnot tutkielman tuloksiin.

Aiemmissa signalointiteoriaa koskevissa eri tutkimuksissa on tutkimuksesta riippuen
kdytetty hieman eri muuttujia ja tutkimusmenetelmié, jolloin vain yhta tapaa testata sig-
nalointiteorian pitdvyyttd aukottomasti ei voida maarittdd. Tutkijat ovat padtyneet eri rat-
kaisuihin menetelmien valinnan ja esimerkiksi regressioanalyyseihin valittujen muuttu-
jien suhteen. Tdmén tutkimuksen tutkimusmenetelma ja mallien muuttujat on valittu mu-
kaillen aiempia tutkimuksia. Tdssé tutkielmassa regressiot on toteutettu niin ettd selittd-
vien ja selitettdvien muuttujien paikkaa on vaihdettu regressiosta riippuen. Ndin saadaan
tarkempaa ja varmennetumpaa tietoa eri muuttujien vilisistd yhteyksisti ja toisaalta tissa
tutkimuksessa toteutetaan regressiot siten mukaillen yhid useamman aiemman aiheeseen
liittyvan tutkimuksen tutkimusasetelmaa.

Kontrollimuuttujiksi on valittu yhtidkohtaisia tekijoité, joilla voidaan erotella toisis-
taan yhtiokohtaisten ominaisuuksien vaikutus regressiomallien selitysvoimaan. Koska on
mahdollista ettd aineistossa voi esiintya autokorrelaatiota tai heteroskedastisuutta, kiyte-

tddn Newey-Westin HAC -estimaattoria, joka huomioi aineistossa mahdollisesti esiinty-
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van autokorrelaation ja heteroskedastisuuden. Kyseisen estimaattorin kaytto korjaa hete-
roskedastisuuden ja autokorrelaation vaikutuksen keskivirheisiin. Néin ollen heteros-
kedastisuutta ei ole tarpeen erikseen testata, vaan voidaan kéyttdd suoraan HAC-estimaat-
toria. (Scott & Laurie 2000, 420—422.)

4.2.2  Regressiomalli ja mallissa kdytettiiviit muuttujat

Tutkimuksessa on muodostettu kolme regressiomallia. Kaikissa kolmessa muodostetussa
mallissa on samat muuttujat. Mallista riippuen muuttuja voi olla selitettiva tai selittava,
jolloin regressioyhtdld on erilainen mallien vélilld. Kun selitettdvéna on yksi alla olevan
listan muuttujista, on tdlloin kaksi jaljelle jaddvaa muuttujaa selittdvind muuttujina regres-

siomallissa. Regressiomallissa selitettivdnd muuttujana on mallista riippuen:

e Alihinnoittelu (Alihinnoittelu), joka on listautuneen yhtién listautumishinnan ja
ensimmadisen kaupankayntipdivan padtdskurssien vélinen erotus prosentuaalisesti.
Tama lasketaan kaavalla (P; — Py)/ Py x 100.

e Listautumisannin ja sitd seuranneen osakeannin vilinen aika vuorokausissa (SEO-
IPO). Tamai on laskettu listautumispdivimaérén ja listautumista seuranneen osa-

keannin pdivdmdaran vélisend vuorokausien méarana.

e Listautumisantia seuranneen osakeannin ja listautumisannin dollariméérdinen
koko suhteutettuna toisiinsa (SEO/IPO). Tdméi on laskettu jakamalla listautumis-
antia seuranneen osakeannin dollariméérdinen koko (tarjottujen osakkeiden luku-
madrd x tarjottujen osakkeiden hinta) alkuperdisen listautumisannin dollarim&a-

rdiselld koolla (tarjottujen osakkeiden mééré x tarjottujen osakkeiden hinta).

Kontrollimuuttujina regressioyhtiloissa on:

e Yrityksen listautumisvuoden liikevaihto miljoonina dollareina (Liikevaihto).

e Yrityksen ikd mitattuna vuorokausissa listautumispéivéana (Ikd). Yrityksen ikd on
laskettu yrityksen listautumispdivimaérdn ja Bloombergin tietokannasta haetun
yrityksen Yhdysvaltain yritysrekisteriin merkityn yhtion rekisterdintipdivan véli-

sen ajan pituutena.

e Toimiala, jolla listautunut yritys operoi (Toimiala).



60

e Vuosi, jolloin yritys listautui pdrssiin (Listautumisvuosi).

Kuten listasta ylld ndhdédén, on tutkielman regressiomalleissa yhteensd seitsemédn muut-
tujaa. Signalointiteoriassa on keskeisessd osassa ajatus, ettd listautumisannin alihinnoit-
telu on listautuneen yrityksen tietoinen valinta, joka tehddin silmaélld pitden mahdollisia
yrityksen toteuttamia myohempid osakeanteja. Ideana on tarkastella, ettd mikéli listau-
tuva yhtio jattdd vapaachtoisesti kerdamaittd listautumisannissa maksimaalisen pddoman,
heidén tulisi palata nopeammin uudelleen pddomamarkkinoille uuden osakeannin mer-
keissd. (Francis ym. 2010.) Welchin (1996) mukaan listautuneet yhtiot voivat itse paattaa
myS6hempien osakeantiensa ajoituksesta listautumisannin alihinnoittelun suuruuden
ohella.

Francis ym. (2010) tarkastelivat tutkimuksessaan alihinnoittelun ilmi6td signalointi-
teorian viitekehystd mukaillen ja havaitsivat, ettd korkeammin alihinnoiteltujen osakean-
tien yhtiot nostivat myohemmin osakeannin muodossa markkinoilta suhteellisesti enem-
man padomaa. Jegadeesh ym. (1993) havaitsivat tutkimuksessaan etti suhteessa suurem-
mat listautumispaivimairdn osaketuotot ovat yhteydessd yhtididen myShempien osake-
antien suuruuksiin osakeantien ollessa suhteessa suurempia listautumisannin alihinnoit-
telun koon mukaan.

Azevedo ym. (2018) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd listautuvan yhtion koko on yh-
teydessd alihinnoittelun suuruuteen. Tdhén tutkielmaan on valittu kontrollimuuttujaksi
yhtion kokoa kuvaamaan litkevaihto muuttujan saatavuuden ja yksiselitteisen varmennet-
tavuuden vuoksi. Liikevaihtona on kéytetty suoraan yrityksien tilinpdédtoksestd saatuja
lukuja listautumisvuoden osalta. Dangin ym. (2018) mukaan yrityksen koko on yleisesti
kdytetty muuttuja yritysrahoituksen tutkimuksissa. Jotta tutkimuksessa kokoa kuvaava
muuttuja kuvaisi yrityksen asemaa sen toimialan tuotantomarkkinoilla on yrityksen liike-
vaihto Dangin ym. mukaan hyvé mittari yrityksen koon luokittelemiseksi.

Yrityksen 1dlld on havaittu yhteys yrityksen osakkeen yliarvostukseen. Téll6in yhtion
osake on sitd yliarvostetumpi mitd nuorempi yhtié on kyseessi. (Song ym. 2014.) Zhou
ja Lao (2012) havaitsivat tutkimuksessaan ettd mitd nuorempi yhtio on kyseessé, sitd suu-
rempaa alihinnoittelu on. Niinpd on perusteltua ottaa yrityksen ikd kontrollimuuttujaksi
my®0s tdssd tutkimuksessa. Zhou ja Zhou (2010) esittivét listautumisantien alihinnoittelua
koskevassa tutkimuksessaan yrityksen idn kuvaavan yrityksen osakeantiin sijoittajan na-
kokulmasta liittyvaa riskid. Heiddn mukaansa pidempdédn toimineisiin yrityksiin liittyy
matalampi riski.

Toimialan kédyttiminen kontrollimuuttujana mahdollistaa toimialakohtaisten erojen
tarkastelun ja havainnoimisen. Listautumisvuoden kdyttdminen kontrollimuuttujana mah-

dollistaa tutkimusaineiston eri vuosien tarkastelun mahdollisten erojen 16ytdmiseksi. On
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mahdollista ettd signalointiteoria ja alihinnoittelun ilmio eroaa eri toimialojen valilla ku-
ten myos ajallisesti tutkimukseen valitulla tarkasteluajanjaksolla. Ndiden kontrollimuut-

tujien avulla on mahdollista havaita kyseisid mahdollisia eroja.

4.3 Tutkimusaineiston rajaus ja datan luotettavuus

4.3.1  Tutkimusaineiston rajaus

Aineisto on rajattu niin ettd listautumisannin seké sitd seuranneen myohemmain osakean-
nin on tullut tapahtua Yhdysvaltain arvopaperimarkkinoille. Tutkimusaineistosta tarkas-
tellaan ainoastaan listautumisia, joita on seurannut osakeanti, koska tarkoitus on tutkia
miten listautumisannin yhteydessa esiintyva alihinnoittelu selittyy niitd seuranneiden osa-
keantien suurudella seké ajoituksella. Néin ollen mikéli yhtid on listautunut porssiin Yh-
dysvaltain arvopaperimarkkinoille, muttei ole tutkimusajankohtana toteuttanut osakean-
teja listautumisen jélkeen, on se rajattu télldin pois aineistosta. Lopullista laskennassa
kaytettyd aineistoa varten tutkimusaineistosta on pitinyt karsia pois sellaiset listautuneet
yhtidt, joiden osalta ei ollut saatavissa tarvittavaa numeerista dataa regressiomalleja var-
ten muodostetun datan osalta. Tutkimusaineistosta on lisdksi rajattu pois perinteistd tal-
letus- ja luottotoimintaa harjoittavat talletuspankit sekd vakuutusyhtiot, koska tillaisten
yhtididen syyt jarjestdd osakeanti saattavat erota muista yhtioista.

Listautumisanteja seuranneista osakeanneista tarkasteluun on nostettu heti listautumis-
antia seurannut osakeanti, koska tarkoitus on tutkia listautumisannin hinnoittelun ja sitéd
mahdollisesti seuranneen osakeannin yhteyttd. Mikali yhtio on siis toteuttanut useamman
listautumisannin jélkeisen osakeannin tutkimuksen aikavalilld, on tarkasteluun rajattu en-
simmadinen alkuperdistd listautumisantia seurannut osakeanti. Téll6in lopullisen tutki-
muksen laskennassa kiytettivin aineiston muodostavat 903 Yhdysvaltain arvopaperi-
markkinoille tapahtunutta listautumisantia ja sama méérd ndiden listautuneiden yhtiéiden
toteuttamaa listautumisannin jalkeistd ensimmaéistd osakeantia. Aineiston karsimisen jal-
keen mukana on edelleen 79,1% koko aineiston havainnoista, joten tutkimuksen otosta
voidaan pitdé varsin hyvéana. Lopullisen tutkimusaineiston kuvailevat tunnusluvut on esi-
tetty taulukossa 2.
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Taulukko 2 Tutkimusaineiston kuvailevat tunnusluvut

Taulukossa on esitelty regressioanalyysissé kéytettdvien numeeristen muuttujien kuvailevat tunnuslu-
vut. Alihinnoittelu on laskettu yrityksen osakkeen listautumishinnan ja ensimmaéisen kaupankdynti-
péivén paatdskurssin prosentuaalisena erotuksena. Listautuneiden yritysten liikevaihto on esitetty mil-
joonissa dollareissa. Liikevaihto on listautumisvuoden liikevaihto. SEOQ/IPO -suhdeluku on laskettu
jakamalla listautumisantia seuranneessa osakeannissa kerétty dollarimééridinen pddoma listautumisan-
nissa kerdtylld dollariméardiselld padomalla (listautumisannissa tarjottujen osakkeiden mééra x listau-
tumishinta). SEO-IPO -sarakkeessa on esitetty listautumisantia seuranneen osakeannin ja listautumis-
annin vilinen aika vuorokausina. Iké-sarakkeessa on esitetty yhtion toimintahistorian pituus listautu-
mishetkelld paivien lukuméérilld mitattuna.

Tutkimusaineiston kuvailevat tunnusluvut

Alihinnoittelu Liikevaihto SEO/IPO SEO-IPO Ika
Keskiarvo 14,346% 10200.960 1.118 638.680 1863.873
Mediaani 6,869% 140.036 0.939 406.000 1248.000
Maksimi 206,667% 8328170.000 12.527 5095.000 33048.00
Minimi -35,222% 0.000 0.003 13.000 1.000
Keskihajonta 24,042% 277160.700 0.867 718.183 2411.690
Havainnot 903 903 903 903 903

Keskimairdinen alihinnoittelu aineistossa tutkimusajankohtana on 14,3%, mediaanin ol-
lessa 6,9%. Liikevaihdolla mitattuna aineiston yrityksissd on hajontaa, joidenkin yritysten
listautumisvuoden liikevaihdon ollessa nolla euroa. Téllaisia yrityksid voivat olla esimer-
kiksi lddkeyhtiot, jotka vasta kehittavat myohemmin myyntiin tulevaa tuotetta ja toimin-
taa ylldpidetdén esimerkiksi pddomarahoittajien turvin tuotekehitysvaiheen ajan. Aineis-
tossa listautumisantia seurannut osakeanti on ollut keskimairin 11,8% alkuperiista lis-
tautumisantia suurempi dollariméaérdisesti mitattuna. Keskimédrin listautumisannin ja siti
seuranneen osakeannin vélissd on kulunut noin puolitoista vuotta, keskihajonnan ollessa
kuitenkin tissd varsin suurta (1 vuosi ja 353 vuorokautta). Keskiméérin tutkimusaineiston
yritykset ovat olleet idltddn noin 5 vuotta ja 39 vuorokautta. On huomioitava, ettd yrityk-
sen ikd on mallinnettu laskemalla yrityksen listautumispdivimaéran ja Bloombergin tie-
tokannasta haetun yrityksen Yhdysvaltain yritysrekisteriin merkityn yhtion rekisterdinti-
pdivéan vilinen aika vuorokausina. On siis mahdollista, ettéd yritys on harjoittanut liiketoi-
mintaa pidempadn kuin ikd-sarakkeeseen laskettu luku, mutta tutkimukseen laskettua lu-
kua voidaan kuitenkin pitdd luotettavimpana estimaattina yrityksen iéistd datanhankinta-

vaiheessa suoritetun eri vaihtoehtojen vertaamisen jilkeen.

4.3.2  Datan luotettavuus

Lopullisessa tutkimusdatassa on mukana noin 80% alkuperdisestd aineistosta, joten datan

karsintaa on jouduttu tekeméén varsin védhén ja téltd osin tutkimuksen dataa voidaan pitda
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verraten hyvin luotettavana rahoituksen tutkimuskentissi. Taulukossa 3 on esitetty tut-

kielman regressioanalyysien numeeristen muuttujien véliset korrelaatiokertoimet.

Taulukko 3 Regressioanalyysin numeeristen muuttujien korrelaatiomatriisi

Alihinnoittelu SEO-IPO SEOQ/IPO Liikevaihto Ika
Alihinnoittelu 1.000 -0.009 0.218 -0.029 0.044
SEO-IPO 0.009 1.000 -0.035 -0.013 -0.003
SEO/IPO 0.218 -0.035 1.000 0.129 0.076
Liikevaihto -0.029 -0.013 0.129 1.000 0.072
Ikd 0.044 -0.003 0.076 0.071 1.000

Taulukon 3 korrelaatiomatriisin perusteella tutkimuksen regressioanalyysin muuttujien
vililld ei havaita voimakasta korrelaatiota. Niin ollen muuttujien viliset korrelaatiot ei-

vit aiheuta ongelmia regressioanalyysin tulosten tarkkuuden kannalta.
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5 TULOKSET JA TULOSTEN ANALYSOINTI

5.1 Listautumisannin alihinnoittelun suuruuteen vaikuttavat teki-
jat

Listautumisannin alihinnoittelun ilmion syitd koskeva tarkastelu aloitetaan tutkimalla ali-
hinnoittelua selittdvid tekijoitd, koska signalointiteorian viitekehyksessa ollaan ensisijai-
sesti kiinnostuneita 10ytdmaéén alihinnoittelulle selitys sitd seuranneista osakeanneista nii-
den koon ja jarjestimisen nopeuden osalta. Alihinnoittelun suuruuden selittimiseksi laa-

dittu regressioyhtdlo on muotoa:

Alihinnoittelu; = By + B1SEO; — IPO; + B,SEO;/IPO; + (6)
,6'3Liikevaihtol- +:84Ikéi + ﬁSDcommunications + ..+ .813Dutilities +
B14D2g01 + o + B2gDao15 + &

Mallissa selitettivdnd muuttujana on yhtiokohtainen prosentuaalinen listautumisannin
alihinnoittelu, jota kuvataan muuttujalla Alihinnoittelu;. Selittdvind muuttujina mallissa
on listautumisannin ja sitd seuranneen osakeannin vilinen aika vuorokausissa mitattuna
(SEO; — IPO0;) seka listautumisantia seuranneen osakeannin dollarimiardinen koko suh-
teessa alkuperdisen listautumisannin dollarimairdiseen kokoon (SEOQ;/IPO;). Mallissa
kontrollimuuttujina toimivat yrityksen koosta kertova listautuneen yrityksen listautumis-
vuoden liikevaihto (Liikevaihto;), yrityksen ikd (Ik3;) sekd dummy-muuttujat yrityksen
toimialan ja listautumisvuoden osalta. Dummy-muuttujat on merkitty mallissa kirjaimella
D ja niiden alaindeksi kuvaa kyseessd olevaa toimialaa tai vuosilukua. Regressioyhtdlon
kaikkien dummy-muuttujien arvot l0ytyvit tutkielman liitteistd (liite 2). Muuttuja &; ku-
vaa virhetermid. Taulukossa 4 on esitetty regressioanaalysin tulokset sekd regressio-
analyysin tilastolliset tunnusluvut regressioiden keskivirheen, korjatun selitysasteen ja
otannan suuruuden osalta. Tulosten raportoinnissa on kéytetty korjattua selitysastetta,
jotta eri regressioiden selitysasteet olisivat vertailukelpoiset kun regressiosta riippuen

muuttujia on eri maara.
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Taulukko 4 Regressioanalyysin tulokset alihinnoittelun suuruuteen vaikuttavista te-
kijoista Yhdysvaltain osakemarkkinoilla 2000-2015

Regressioanalyysimenetelmind on kdytetty OLS-regressiota ja Newey-Westin HAC -menetelmdi (hete-
roskedasticity and autocorrelation consistent estimation). Mallin selitettivind muuttujana on listautumis-
annin alihinnoittelu. Selittdvind muuttujina toimii listautumisannin ja sitd seuranneen osakeannin vélinen
aika vuorokausissa (SEO-IPO) ja listautumisantia seuranneen osakeannin ja listautumisannin koko dolla-
reissa suhteutettuna toisiinsa (SEO/IPO). Kontrollimuuttujina mallissa on listautuneen yrityksen listautu-
misvuoden liikevaihto, yrityksen ikd vuorokausissa listautumishetkelld, toimiala ja yrityksen listautumis-
vuosi. Toimialan ja listautumisvuoden osalta kontrollimuuttujan huomiointi osana regressioyhtilda on mer-
kitty x:11d ao. taulukkoon. Lista koko regressioanalyysin tuloksista 10ytyy tutkielman liitteistd (liite 2).
Muuttujien regressiokertoimien alla on esitetty sulkeissa muuttujan kertoimen t-arvo.

*tilastollisesti merkisevé 1% merkitsevyystasolla
**tilastollisesti merkitseva 5% merkitsevyystasolla
x=kontrollimuuttuja mukana regressioyhtdlossa

Selitettivi muuttuja: listautumisannin alihinnoittelu

Selittivi muuttuja la 1b 2 3 4 5 6
SEO-IPO 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
(-0.141) (-0.024) (-0.032) (-0.032)  (-0.038) (-0.951)
SEO/IPO 0.060 0.060 0.063 0.062 0.047 0.047
(6.100)* (6.054)* (6.424)* (6.335)*  (5.159)* (5.466)*
Liikevaihto 0.000 0.000 0.000 0.000
(-11.473)* (-11.105)* (-8.060)* (-7.115)*
1ka 0.000 0.000 0.000
(1.202) (0.046)  (0.036)
Toimiala X X
Listautumisvuosi X

Tilastolliset tunnusluvut

Regression keskivirhe 0.241 0.235 0.235 0.235 0.235 0.228 0.225
Korjattu selitysaste -0.001 0.047 0.045 0.048 0.048 0.100 0.120
Otoksen koko 903 903 903 903 903 903 903

Taulukosta 4 nidhddin, ettd lisddmailla regressioyhtdloon muuttujia saadaan mallin kor-
jattu selitysaste korkeammaksi sen ollessa kaikilla tutkimuksessa kéytetyilld muuttujilla
noin 0,12. Muodostetulla regressioyhtdl6lld voidaan siis selittdd noin 12% alihinnoittelun
vaihtelusta tutkimusaineistossa. Yhtdlon selittdvisti muuttujista listautumisantia seuran-
neen osakeannin koko suhteessa alkuperdiseen osakeantiin on merkitsevd 1% merkit-
sevyystasolla. Regressioanalyysin tulosten mukaan mitd suurempi listautumisannin jal-
keinen osakeanti on suhteessa alkuperdiseen osakeantiin, sitd suurempaa alkuperéisen lis-

tautumisannin alihinnoittelu on ollut. Tulosten perusteella miti suurempi listautumisantia
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seuraava osakeanti on suhteessa alkuperdiseen osakeantiin, sitd korkeampaa listautumis-
annin alihinnoittelun on oltava. Kun listautumisantia seuraava osakeanti suhteessa alku-
perdiseen listautumisantiin kasvaa yhdelld yksikolld, nousee tdlloin alihinnoittelu
0,047%. Kontrollimuuttujista litkevaihto on merkitsevd 1% merkitsevyystasolla. Tama
on tulkittavissa niin ettd mitd suurempi yrityksen listautumisvuoden liikevaihto on ollut,
sitd pienempéd yhtion listautumisannin alihinnoittelu on. Muuttujan kerroin on tosin ver-
raten matala (-3.77E-08), joten sen vaikutus ei ole kidytdnnossd merkittdva. Kun regres-
sioyhtdloon lisdtdén kontrollimuuttujiksi listautumisvuodet ja toimialat, paranee mallin
korjattu selitysaste selvisti. Listautumisvuosien ja toimialojen vilillad ei ole havaittavissa
olennaisia tasoeroja muuttujien kertoimien suuruudessa eri vuosien tai toimialojen valilla.

Kaikkien kontrollimuuttujien kertoimet on esitetty tutkielman liitteessa 2.

5.2 Listautumisannin ja siti seuranneen osakeannin viliseen ai-
kaan vaikuttavat tekijat

Listautumisantien alihinnoittelun ilmiéon liittyvéé tarkastelua laajennetaan seuraavaksi
tutkimalla listautumisannin ja sitd seuranneen osakeannin vélisen ajan pituutta selittdvia
tekijoitd. Kun selitettdvad muuttujaa ndin vaihdetaan mallin muuttujien pysyessd muilta
osin samoina, on mahdollista tarkastella syvallisemmin tutkimuksen aineiston muuttujien
vaikutusta toisiinsa. Tédllainen toimintatapa mahdollistaa laajempien johtopéétdsten teke-
misen kuin pelkéstddn alihinnoittelua selittdvien muuttujien tarkastelu. Listautumisannin
ja sitd seuranneen osakeannin vélisen ajan pituuden selittdmiseksi laadittu regressioyhtélo

on muotoa:

SEO, — IPO; = B, + B, Alihinnoittelu; + B,SEO;/IPO; + )
,6'3Liikevaihtol- +,6'41kal + ﬁSDcommunications + ... +
B13Dutitities + B14D2001 + -+ + B2sD2015 + &

Kaavassa 7 esitetyssd yhtdlossd selitettdvdanid muuttujana on listautumisannin ja sitd seu-
ranneen osakeannin vilinen aika vuorokausissa mitattuna ja selittivind muuttujina listau-
tumisannin alihinnoittelu ja listautumisantia seuranneen osakeannin koko suhteessa alku-
perdiseen listautumisantiin. Mallissa kontrollimuuttujina toimivat yrityksen koosta ker-
tova listautuneen yrityksen listautumisvuoden litkevaihto, yrityksen ikd sekd yrityksen
toimiala ja listautumisvuosi. Taulukossa 5 on esitetty regressioanaalysin tulokset sekéa
regressioanalyysin tilastolliset tunnusluvut regressioiden korjatun keskivirheen, korjatun

selitysasteen ja otannan suuruuden osalta.
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Taulukko 5 Regressioanalyysin tulokset listautumisannin ja siti seuranneen osake-
annin vilisen ajan pituuteen vaikuttavista tekijoisti Yhdysvaltain osakemarkki-
noilla 2000-2015

Regressioanalyysimenetelmind on kdytetty OLS-regressiota ja Newey-Westin HAC -menetelmdi (hete-
roskedasticity and autocorrelation consistent estimation). Mallin selitettivdnd muuttujana on listautumis-
annin ja siti seuranneen osakeannin vilinen aika vuorokausissa (SEO-IPO). Selittdvind muuttujina toimii
listautumisannin alihinnoittelu (Alihinnoittelu) ja listautumisantia seuranneen osakeannin ja listautumisan-
nin koko dollareissa suhteutettuna toisiinsa (SEO/IPO). Kontrollimuuttujina mallissa on listautuneen yri-
tyksen listautumisvuoden liikevaihto, yrityksen ikd vuorokausissa listautumishetkelld, toimiala ja yrityksen
listautumisvuosi. Toimialan ja listautumisvuoden osalta kontrollimuuttujan huomiointi osana regressioyh-
tdlod on merkitty x:114 ao. taulukkoon. Lista koko regressioanalyysin tuloksista 16ytyy tutkielman liitteista
(liite 2). Muuttujien regressiokertoimien alla on esitetty sulkeissa muuttujan kertoimen t-arvo.

*tilastollisesti merkisevé 1% merkitsevyystasolla
**tilastollisesti merkitseva 5% merkitsevyystasolla
x=kontrollimuuttuja mukana regressioyhtdlossa

Selitettivi muuttuja: listautumisannin ja sitii seuranneen osakeannin vilinen aika vuorokausissa

Selittivi muuttuja la 1b 2 3 4 5 6
Alihinnoittelu -27.872 -4.982  -6.497  -6.540365 -7.981 -94.386
(-0.143) (-0.024) (-0.032) (-0.032) (-0.038) (-0.955)
SEO/IPO 29404 -29.102 -28.113 -28.135 -28.073 -42.541
(-0.896) (-0.817) (-0.772) (-0.771) (-0.783) (-1.277)
Liikevaihto 0.000 0.000 0.000 0.000
(-1.202) (-1.152) (-1.191) (-1.957)
Ika 0.000 -0.002 0.011
(0.013) (-0.155) (1.019)
Toimiala X X
Listautumisvuosi X

Tilastolliset tunnusluvut

Regression keskivirhe ~ 718.550  718.128 718.526 718.901 719.301 720.409 558.263
Korjattu selitysaste -0.001 0.000  -0.001  -0.002 -0.003 -0.006 0.396
Otoksen koko 903 903 903 903 903 903 903

Taulukosta 5 ndhdaén, ettd yksikddn regressioyhtdlon muuttujien kertoimista ei ole tilas-
tollisesti merkitsevd yhden tai viiden prosentin merkitsevyystasoilla. Liikevaihto on mer-
kitsevd kuuden prosentin merkitsevyystasolla, mutta sen kerroin on verraten matala (-
3.95E-05). Koska riittdvaa tilastollista merkittdvyyttd ei esiinny regressioanalyysissa,
voidaan tastd paatelld, ettd listautumisannin ja sitd seuranneen osakeannin vélisen ajan
pituuteen ei vaikuta listautumisannin alihinnoittelun suuruus tai listautumisantia seuran-

neen osakeannin suuruus suhteessa alkuperdiseen listautumisantiin. Myoskaan yrityksen
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litkkevaihdolla mitattu koko tai toimintahistorian pituus listautumishetkelld ei selitd aika-
eroa porssilistautumisen ja sitd seuranneen osakeannin vélissd. Kun regressioyhtdloon
otetaan mukaan kontrollimuuttujiksi listautumisvuodet ja toimialat, paranee mallin kor-
jattu selitysaste selvasti, mutta mallin muuttujien tilastolliset merkitsevyydet pysyvit silti
alle viiden prosentin merkitsevyystason eiki tuloksia voida siten pitdd tarkemman analy-
soinnin kannalta mielekkéind. Kaikkien kontrollimuuttujien kertoimet on esitetty tutkiel-

man liitteessa 2.

5.3 Listautumisannin ja siti seuranneen osakeannin kokoeroon vai-
kuttavat tekijat

Kolmannessa muodostetussa regressiomallissa tutkitaan listautumisannin ja sitd seuran-
neen osakeannin suhteellista kokoeroa selittdvid tekijoitd. Kun listautumisannin alihin-
noittelua ndyttdd selittdvin listautumisantia seuranneen osakeannin koko suhteutettuna
listautumisannin kokoon, onkin mielenkiintoista ndhdé tdma asetelma kddnnettyna toisin
pain. Télloin selitettdvdnd tekijdnd toimiikin listautumisantia seuranneen osakeannin
koko suhteutettuna listautumisannin kokoon muiden selittdvien muuttujien ohella. Jélleen
laajentamalla analyysid koskemaan eri muuttujaa selitettdvané tekijind on mahdollista
muodostaa kattavampia johtopditoksid signalointiteorian viitekehykseen ja listautumis-
antien alihinnoittelun syihin liittyen. Listautumisannin ja sitd seuranneen osakeannin suh-

teellisen kokoeron selittdmiseksi laadittu regressioyhtdlé on muotoa:

SE0,/IPO; = By + B,SEO; — IPO; + B,Alihinnoittelu; + ®)
,6'3Liikevaihtol- +,6'41kal + ﬁSDcommunications + ... +
B13Dutitities + B14D2001 + -+ + B2sD2015 + &

Kaavassa 8 esitetysséd yhtdlossa selitettivanid muuttujana on listautumisantia seuranneen
osakeannin dollarimdirdinen koko jaettuna listautumisannin dollarimaérdiselld koolla ja
selittdvind muuttujina listautumisannin alihinnoittelu ja listautumisannin ja sitd seuran-
neen osakeannin vélinen aika vuorokausina. Mallissa kontrollimuuttujina toimivat yrityk-
sen koosta kertova listautuneen yrityksen listautumisvuoden liikevaihto, yrityksen ikd
sekd yrityksen toimiala ja listautumisvuosi. Taulukossa 6 on esitetty regressioanaalysin
tulokset seki regressioanalyysin tilastolliset tunnusluvut regressioiden korjatun keskivir-

heen, korjatun selitysasteen ja otannan suuruuden osalta.
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Taulukko 6 Regressioanalyysin tulokset listautumisannin ja siti seuranneen osake-
annin suhteelliseen kokoeroon vaikuttavista tekijoistad Yhdysvaltain osakemarkki-
noilla 2000-2015

Regressioanalyysimenetelmind on kdytetty OLS-regressiota ja Newey-Westin HAC -menetelmdi (hete-
roskedasticity and autocorrelation consistent estimation). Mallin selitettivdnd muuttujana on listautumis-
annin ja sitd seuranneen osakeannin vilinen suhde (SEO/IPO) mitattuna dollarimairdisend osamairana.
Selittdvind muuttujina toimii listautumisannin ja sitd seuranneen osakeannin vilinen aika vuorokausissa
(SEO-IPO) seka listautumisannin alihinnoittelu (Alihinnoittelu). Kontrollimuuttujina mallissa on listautu-
neen yrityksen listautumisvuoden liikevaihto, yrityksen iké vuorokausissa listautumishetkelld, toimiala ja
yrityksen listautumisvuosi. Toimialan ja listautumisvuoden osalta kontrollimuuttujan huomiointi osana reg-
ressioyhtélod on merkitty x:114 ao. taulukkoon. Lista koko regressioanalyysin tuloksista 16ytyy tutkielman
liitteisté (liite 2). Muuttujien regressiokertoimien alla on esitetty sulkeissa muuttujan kertoimen t-arvo.

*tilastollisesti merkisevé 1% merkitsevyystasolla
**tilastollisesti merkitseva 5% merkitsevyystasolla
x=kontrollimuuttuja mukana regressioyhtdlossa

Selitettiivd muuttuja: listautumisannin ja siti seuranneen osakeannin vilinen suhde

Selittiivi muuttuja la 1b 2 3 4 5 6
SEO-IPO 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
(-0.865) (-0.823)  (-0.778) (-0.774) (-0.790) (-1.355)
Alihinnoittelu 0.787 0.785 0.800 0.791 0.614 0.613
(4.236)* (4.266)*  (4.358)*  (4.389)*  (3.564)*  (3.611)*
Liikevaihto 0.000 0.000 0.000 0.000
(71.186)* (43.207)* (32.397)* (18.329)*
Ika 0.000 0.000 0.000
(1.405) 0.977) (1.099)
Toimiala X X
Listautumisvuosi X

Tilastolliset tunnusluvut

Regression keskivirhe ~ 0.867 0.847 0.847 0.839 0.838 0.829 0.810
Korjattu selitysaste 0.000 0.047 0.047 0.064 0.066 0.085 0.126
Otoksen koko 903 903 903 903 903 903 903

Taulukosta 6 nidhdéén, ettd lisadmalld regressioyhtdloon muuttujia saadaan mallin kor-
jattu selitysaste korkeammaksi sen ollessa kaikilla tutkimuksessa kdytetyilld muuttujilla
noin 0,126. Muodostetulla tutkimuksen regressioyhtilolld voidaan siis selittdd noin 13%
listautumisannin ja sitd seuranneen osakeannin suhteellisen kokoeron vaihtelusta tutki-
musaineistossa. Yhtélon selittdvistd muuttujista listautumisannin alihinnoittelu on mer-
kitsevé 1% merkitsevyystasolla. Regressioanalyysin tulosten mukaan mité suurempaa lis-
tautumisannin alihinnoittelu on, sitd suurempi myds listautumisantia seurannut osakeanti

on suhteutettuna alkuperdisen listautumisannin kokoon. Tulosten perusteella prosentin
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nousu alihinnoittelussa tarkoittaa ettd listautumisantia seuranneen osakeannin ja alkupe-
rdisen listautumisannin suhdeluku on noin 0,6 yksikkéd suurempi. Tétd voidaan pitda
huomattavana havaintona kdytdnnon kannalta. Kontrollimuuttujista litkevaihto on mer-
kitsevd 1% merkitsevyystasolla. Tdma on tulkittavissa niin ettd mitd suurempi yrityksen
listautumisvuoden liikevaihto on ollut, sitd suurempi listautumisantia seurannut osakeanti
on ollut suhteessa alkuperéiseen listautumisantiin. Muuttujan kerroin on tosin verraten

matala (3.74E-07), joten sen vaikutus ei ole kdytdnndssd merkittava.

5.4 Tulosten robustisuus

Tutkielman tulosten robustisuutta testataan toteuttamalla tutkielman regressioanalyysit
rajatulle aineistolle, niin ettd aineistosta on rajattu pois finanssikriisin aikaiset vuodet
2008-2009. Liséksi toteutetaan regressioanalyysit vain vuosien 2008-2009 aineistolla.
Tuona aikajaksona sekd listautumisanteja ettd niitd seuranneita osakeanteja tapahtui sel-
vasti muuta aineiston aikajaksoa matalampi mééra. Myds listautumisantien alihinnoittelu
oli kyseiselld rajatulla aikajaksolla selvésti muuta aineistoa matalampaa. Niinpd on pe-
rusteltua tutkia eroaako tutkielman tulokset kyseisind ajanjaksoina tai rajaamalla kysei-
nen ajanjakso pois tutkimuksen aineistosta. On huomioitava, ettd rajaamalla tarkastelu
koskemaan pelkéstddn finanssikriisin aikakautta on otanta pienempi. Ensisijaisesti onkin
kiintoisaa havainnoida, onko regressioyhtiloiden kertoimet samalla tasolla ja samansuun-
taiset, kun kyseessa on tutkielman aineistosta rajattu osa-aineisto.

Taulukossa 7 on esitetty tutkielman regressioanalyysit muodostettuna aineistoille,
josta on rajattu pois finanssikriisin vélinen aika eli vuodet 2008—2009. Regressiomallien
muuttujat ovat samat kuin aiemmissa regressioissa. Rajaamalla aineistosta pois vuosien
2008-2009 listautumiset ja niitd seuranneet osakeannit, otanta on 867 listautumista. Tima
otanta on hyvd muodostaen noin 95% lopulliseen tutkielmaan rajatusta aineistosta. Tu-
loksia tulkittaessa havaitaan, ettd ilman finanssikriisin vuosien havaintoja, alihinnoittelun
selittavistd tekijoistd tilastollisesti merkitsevid prosentin merkitsevyystasolla ovat samo-
jen muuttujien kertoimet kuin tutkielman koko aineistoa tarkasteltaecssa. Ndma muuttujat
ovat listautumisannin jdlkeisen osakeannin koko suhteutettuna alkuperdiseen listautumis-
annin kokoon seki litkevaihto. Myds kyseisten muuttujien kertoimien etumerkit ovat sa-
mansuuntaiset kuin koko aineistolla tarkasteltaessa ja kertoimien suuruusluokka ei olen-
naisesti poikkea toisistaan verrattuna koko aineistolla tapahtuneeseen laskentaan. Tilas-
tolliset tunnusluvut ovat regression keskivirheen ja selitysasteen osalta kdytdnndssa yhtd
suuret kuin koko aineistolla tarkasteltuna. Niinpé voidaan sanoa ettd finanssikriisin aika-

Kun tarkastellaan selitettdvéna tekijana listautumisannin ja sitd seuranneen osakean-
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Taulukko 7 Regressioanalyysin tulokset ilman vuosien 2008—-2009 aineistoa

Regressioanalyysimenetelmind on kdytetty OLS-regressiota ja Newey-Westin HAC -menetelmdi (hete-
roskedasticity and autocorrelation consistent estimation). Mallin selitettivd muuttuja kdy ilmi taulukon toi-
selta riviltd. Selittdvit muuttujat kussakin mallissa kdyvat ilmi sarakkeesta ”’Selittdivd muuttuja”. Kontrolli-
muuttujina mallissa on listautuneen yrityksen listautumisvuoden liikevaihto, yrityksen ikd vuorokausissa
listautumishetkelld, toimiala ja yrityksen listautumisvuosi. Toimialan ja listautumisvuoden osalta kontrol-
limuuttujan huomiointi osana regressioyhtdl6d on merkitty x:11d ao. taulukkoon. Lista koko regressio-
analyysin tuloksista 16ytyy tutkielman liitteistd (liite 3). Muuttujien regressiokertoimien alla on esitetty sul-
keissa muuttujan kertoimen t-arvo.

*tilastollisesti merkisevéd 1% merkitsevyystasolla
**tilastollisesti merkitseva 5% merkitsevyystasolla
x=kontrollimuuttuja mukana regressioyhtalossa

Selitettiva Selitettivi Selitettivi
muuttuja: muuttuja: muuttuja:
Alihinnoittelu SEO-IPO SEO/TPO
Selittiivi muuttuja Selittiivi muuttuja Selittiivi muuttuja
SEO-IPO 0.000 Alihinnoittelu -122.191  SEO-IPO 0.000
(-1.265) (-1.268) (-1.290)
SEO/IPO 0.048 SEO/IPO -40.880 Alihinnoittelu 0.609
(5.370)* (-1.226) (3.558)*
Liikevaihto 0.000 Liikevaihto 0.000 Liikevaihto 0.000
(-7.084)* (-2.024)** (17.607)*
Ika 0.000 Ika 0.016 Ika 0.000
(0.369) (1.468) (1.596)
Toimiala X Toimiala X Toimiala X
Listautumisvuosi X Listautumisvuosi X Listautumisvuosi X
Tilastolliset tunnusluvut
Regression keskivirhe 0.228 555.718 0.814
Korjattu selitysaste 0.122 0.407 0.131
Otoksen koko 867 867 867

nin vélistd aikaa vuorokausissa havaitaan, ettd regressioyhtdlon muuttujista vain liike-
vaihto on tilastollisesti merkitsevad 5% merkitsevyystasollaan. Aiemmin koko aineistolla
laskettaessa sen tilastollinen merkitsevyys oli 6%. Tassékin tapauksessa kertoimen arvo
on hyvin matala ja ldhelld lukua nolla, jolloin silld ei ole kdytdnndsséd suurta merkitysta.
Tulosten perusteella voidaankin sanoa, ettei regressioyhtdloon valitut muuttujat kaytan-
nossé selitd listautumisannin ja sitd seuranneen osakeannin vilisen ajan pituutta kun ky-
seessd on vuosien 2008—-2009 havainnoista karsittu aineisto.

Kun selitettdvini tekijdnd on listautumisannin ja sitd seuranneen osakeannin vélinen
suhde, havaitaan ettd tilastollisesti merkitsevid muuttujien kertoimia prosentin merkit-

sevyystasolla on alihinnoittelun suuruus sekéd litkevaihto. Ndiden muuttujien kertoimet
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ovat samaa tasoa kuin muodostamalla regressiot koko tutkielman aineistolle. Robusti-
suustestien perusteella voidaan siis sanoa, ettd tutkielman tulokset ovat robustit. Aineis-
ton tarkastelu ilman finanssikriisin aikakautta antaa samat tulokset kuin finanssikriisin
aikakausi mukana laskennassa.

Rajaamalla aineisto vain vuosiin 2008-2009 aineistoon jdd ainoastaan 36 yritysta,
jotka ovat toteuttaneet porssilistautumisen ja sen jilkeisen osakeannin. Taulukossa 8 on

esitetty pelkdstddn vuosien 2008—-2009 aineistolle toteutettujen regressioiden tulokset.

Taulukko 8 Regressioanalyysin tulokset vuosien 2008—2009 aineistolla

Regressioanalyysimenetelmédné on kéytetty OLS-regressiota ja Newey-Westin HAC -menetelméé (hete-
roskedasticity and autocorrelation consistent estimation). Mallin selitettivd muuttuja kdy ilmi taulukon toi-
selta riviltd. Selittdvit muuttujat kussakin mallissa kdyvét ilmi sarakkeesta ”’Selittdvd muuttuja”. Kontrolli-
muuttujina mallissa on listautuneen yrityksen listautumisvuoden liikevaihto, yrityksen iké vuorokausissa
listautumishetkelld, toimiala ja yrityksen listautumisvuosi. Toimialan ja listautumisvuoden osalta kontrol-
limuuttujan huomiointi osana regressioyhtdlod on merkitty x:114 ao. taulukkoon. Lista koko regressio-
analyysin tuloksista [0ytyy tutkielman liitteistd (liite 3). Muuttujien regressiokertoimien alla on esitetty sul-
keissa muuttujan kertoimen t-arvo.

*tilastollisesti merkisevd 1% merkitsevyystasolla
**tilastollisesti merkitsevd 5% merkitsevyystasolla
x=kontrollimuuttuja mukana regressioyhtdlossa

Selitettiva Selitettiva Selitettiva
muuttuja: muuttuja: muuttuja:
Alihinnoittelu SEO-IPO SEO/IPO
Selittiivi muuttuja Selittivid muuttuja Selittivd muuttuja
SEO-IPO 0.000 Alihinnoittelu 668.236 SEO-IPO -0.000
(0.660) (0.658) (-0.770)
SEO/IPO 0.029 SEO/IPO -167.244  Alihinnoittelu 0.597
(0.427) (-0.715) (0.413)
Liikevaihto 0.000 Liikevaihto -0.023 Liikevaihto 0.000
(-0.163) (-1.120) (0.034)
Ika 0.000 Ika -0.016 Ika 0.000
(0.352) (-0.718) (-2.874)
Toimiala X Toimiala X Toimiala X
Listautumisvuosi X Listautumisvuosi X Listautumisvuosi X
Tilastolliset tunnusluvut
Regression keskivirhe 0.168 618.134 0.760
Korjattu selitysaste 0.029 0.042 -0.125
Otoksen koko 36 36 36

Tulokset eivit ole tilastollisesti merkitsevid minkddn muuttujien kertoimien osalta, joten

niiden tarkempi tulkinta ei ole téstd syystd mielekédstd. Voidaan siis sanoa ettd alihinnoit-
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telua ndyttdisi finanssikriisin aikaan selittdvin muut tekijat kuin tdssd tutkimuksessa esi-
tetyt muuttujat. Toisaalta tulee huomioida otannan pieni koko, kun aineisto on rajattu
koskemaan pelkéstddn finanssikriisin vuosia. Pieni otanta vaikuttaa helposti tilastollisiin

merkitsevyyksiin ja se tulee myds toisaalta huomioida tuloksia tulkittaessa.

5.5 Tutkielman tulokset verrattuna aiempiin tutkimuksiin ja kes-
kustelu tuloksista

Tama tutkimus tukee uudemmalla aineistolla testattuna samoja havaintoja kuin aiemmat
tutkimukset. Osa aiemmista signalointiteoriaan liittyvistd tutkimusta toisaalta my0ds eroaa
osin tuloksiltaan timén tutkielman tuloksista. Jegadeeshin ym. (1993) tutkimuksen mu-
kaan listautumisantien alihinnoittelulla on yhteys listautumisanteja seuranneiden osake-
antien kokoon. Samoin kyseisen tutkimuksen mukaan listautumisantien alihinnoittelun
suuruus on yhteydessa sitd seuranneen osakeannin jarjestimisen nopeuteen niin, etti kor-
keammin alihinnoiteltujen listautumisantien toteuttaneet yhtiot palaavat markkinoille no-
peammin uuden osakeannin muodossa. Tdmén pro gradu -tutkielman tulokset tukevat siis
Jegadeeshin ym. tuloksia listautumisantia seuranneen osakeannin koon suuruuden ja lis-
tautumisannin alihinnoittelun yhteydestd. Listautumisantia seurannut osakeanti on sité
suurempi verrattuna alkuperédiseen osakeantiin, mitd korkeampaa listautumisannin alihin-
noittelu on. Pro gradu -tutkielman tulokset eroavat toisaalta Jegadeeshin tutkimuksen tu-
loksista listautumisantia seuranneen osakeannin jarjestimisen nopeuden ja alihinnoittelun
yhteyden suhteen. Téssé pro gradu -tutkielmassa ei havaita yhteyttd listautumisannin ali-
hinnoittelun ja listautumisantia seuranneen osakeannin ja alkuperdisen listautumisannin
vidlisen ajan pituuden vélilld. Denning yms. (1992) vahvistavat tutkimuksessaan sig-
nalointiteorian patevin sen suhteen ettd listautumisanneissa enemman alihinnoittelut yh-
tiot kerddvit enemmén padomia myohemmin markkinoilta. Tutkimuksen tulos on linjassa
osaltaan tdssd pro gradu -tutkielmassa tehtyjen havaintojen kanssa. My6s Francisin yms.
(2010) tutkimustulosten mukaan listautumisannin ja sitd seuranneen osakeannin koko se-
litti alihinnoittelun suuruutta kun kyseessé olivat taloudellisesti segmentoituneet markki-
nat. Néin ollen tdmén pro gradu -tutkielman tulokset ovat samassa linjassa myos Francisin
ym. toteuttaman tutkimuksen kanssa. Slovinin yms. (1994) tutkimustulosten mukaan lis-
tautumisannin alihinnoittelu on tietoinen johdon antama signaali eiké siten heididn mie-
lestddn signalointiteorian kdytannon sovellettavuutta tulisi edes kyseenalaistaa.

Spiess ja Pettway (1997) toteuttivat signalointiteoriaan liittyvén tutkimuksensa hieman
muista tutkijoista eroavin menetelmin ja erilaisella tutkimusasetelmalla. Spiess ja Pettway
toteavat tutkimuksessaan, ettd yhtiot joiden osakeanti on alihinnoiteltu suorittavat suu-

remmalla todennédkoisyydelld listautumisannin jilkeisid osakeanteja tutkimusaikana,
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mika on linjassa tdimén pro gradu -tutkielman kanssa. Toisaalta heiddn tutkimuksen mu-
kaan yhtiot eivét kuitenkaan niytd hyotyvéan korkeammin alihinnoitelluista osakeanneista
myShempien osakeantien yhteydessd eikd mydskéddn yrityksen sisdpiiriin kuuluvat hen-
kilot myy nédissd myohemmissd osakeanneissa merkittdvisti enempidi osakkeita kuin ali-
hinnoiteltujen osakeantien osalta. He pitdvat titd merkkiné signalointiteorian patematto-
myydestd. Garfinkel (1993) paityi tutkimuksessaan siihen, ettei listautumisannin alihin-
noittelua voida katsoa merkiksi yhtion laadusta signalointiteorian viitekehyksen mukai-
sesti vastoin osaa tutkimuksista. Spiessin ja Pettwayn sekd Garfinkelin ohella Michaelin
ja Shawn (1994) pédtyvit tutkimuksessaan siihen, ettei signalointiteorialla voida selittda
listautumisantien alihinnoittelun ilmiotd. Heiddn tutkimustulostensa mukaan suurempi
alihinnoittelu on yhteydessa siihen, ettei osakemarkkinoille palatakaan uudelleen uuden
osakeannin muodossa, mikd on padinvastainen kuin tdmén pro gradu -tutkielman tulokset.
Samoin heidédn tulostensa mukaan korkeampi alihinnoittelu on yhteydessd pienempiin
osakemarkkinoilta myohemmin osakeanneissa kerdttiaviin pdédomiin.

Téassd tutkimuksessa onnistuttiin siis 10ytdméaédn sekd yhtéldisyyksii ettd eroavaisuuk-
sia verrattuna aiheesta aiemmin tehtyihin tutkimuksiin. Yksi selittdva tekijd tutkimustu-
losten erolle voi 16ytyéd aineistoista, joilla aiemmat tutkijat ovat toteuttaneet tutkimuk-
sensa. Aiempien tutkimusten aineisto on eronnut joko maantieteellisesti tai ajallisesti td-
mén tutkimuksen aineistosta. Myds tutkimusaineistojen otantojen koossa on ollut huo-
mattavia eroja. Jotkin tutkijat ovat tehneet tutkimusta varsin suppealla aineistolla, joka on
luultavasti heijastunut tutkimustuloksiin. Ylipdataédn listautumisannin alihinnoittelu on il-
mioné sellainen, ettd siithen vaikuttaa samanaikaisesti niin moni tekija, ettd ilmion selit-
tdminen tdysin vain yhdelld matemaattisella mallilla lienee mahdotonta, eikd yksikdin
aiempi tutkimus ole pystynyt selittiméén ilmion olemassaoloa tdysin. Toisaalta aiempien
tutkimusten tutkimusmenetelmat ja mallien muuttujien valinnat ja muut tekijit eroavat
tutkimuksesta riippuen hieman toisistaan. Kun eri tutkijoiden menetelmié ja aineiston va-
lintaa koskevissa ratkaisuissa on eroja, voi tilld olla vaikutus eri tutkimusten tulosten
eroavuuteen.

Signalointiteorian heikkous alihinnoittelun selittdjédna on siind, ettd osa voimakkaasti-
kin alihinnoitelluista yhtidisté ei palaa koskaan osakemarkkinoille osakeannin muodossa
ja télléin niiden listautumisannin alihinnoittelua ei voida selittda signalointiteorian avulla
ollenkaan (ks. esim. Welch & Faulhaber 1989; Denning ym. 1992). Tdmé tutkimus on-
nistuu tdydentdmiin aiemmin aiheesta tehtyd tutkimusta vahvistamalla ja toisaalta tuo-
malla eroavaisuuksia esiin verrattuna aiempiin aiheeseen liittyen tehtyihin tutkimuksiin.
Signalointiteorialle ndyttdisikin 16ytyvén tilastolliset perusteet tdmédn ja osan aiempien
aiheesta tehtyjen tutkimusten mukaan sen kritiikistd huolimatta. Tutkijat tuntuvat kdyvén
ennemminkin keskustelua siitd, onko tuloksilla kidytdnndn tasolla merkitysté ja onko teo-
rialla niin olennainen vaikutus ettd sijoittajien tai listautuvien yritysten tulisi huomioida

mallin olemassaolo kdytdnnon tasolla toimiessaan.
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6 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tutkielmassa on kisitelty tehokkaiden markkinoiden hypoteesia ja markkinatehokkuuden
eri muotoja. Aiheeseen liittyen on tehty paljon tutkimusta, joskin tutkimustulokset ovat
osin ristiriidassa keskenddn. Listautumisantien alihinnoittelun ilmid ja sitd kautta synty-
vat ylisuuret osakekohtaiset pdivatuotot ovat ristiriidassa tehokkaiden markkinoiden olet-
tamuksen kanssa muiden markkinatehottomuuden ilmididen ohella. Aiempien tutkimus-
ten tuloksien mukaan alihinnoittelulle on 10ydettivissd useita vaihtoehtoisia syitéd, tosin
milldén teorialla ei tdysin pystyta selittdmidn ilmioté, jolloin eri tutkimusten tulokset tu-
lisikin ndhdd enemménkin toisiaan tdydentdvind kuin toisensa poissulkevina. Joka ta-
pauksessa runsas tutkimuksen mairé ja erilaiset ldhestymistavat aihealueeseen viestivét
osaltaan listautumishinnan asettamisen haastavuudesta ja toisaalta kertovat lopullisen lis-
tautumishinnan olevan jonkinlainen tasapaino eri argumenttien ja kdytdnndssd huomioon
otettavien asioiden viélilld. Aiemman tutkimuskirjallisuuden valossa keskustelua tunnu-
taan kdyvian eri argumentein ldhinna siitd, onko listautumisannin alihinnoittelu tahatonta
vai yrityksen tai litkkeeseenlaskijan tietoinen valinta. Aiempi tutkimuskirjallisuus osoit-
taa, ettd listautumisantien alihinnoittelu on hyvin monimuotoinen ilmid, johon vaikuttavia
tekij6itd on samanaikaisesti huomattava maara.

Tassd tutkimuksessa on syvennytty listautumisantien alihinnoittelun ilmion selittdmi-
seen signalointiteorian kautta, jolloin alihinnoittelun ajatellaan olevan yrityksen sisépii-
riin kuuluvien henkildiden tietoinen valinta, jolloin silld on yhteys yrityksen myShempiin
toimenpiteisiin rahoituksen hankinnassa ja sithen miti rahoitusmuotoja yritys suosii. Teo-
rian mukaan vain tarpeeksi laadukkaat yhtiét voivat alihinnoitella listautumisantinsa, tu-
levien osakeantien tarjotessa mahdollisuuden paikata listautumisannissa syntyneet las-
kennalliset tappiot. Huonolaatuisten yhtididen kohdalla katsotaan ettei tdtd mahdolli-
suutta ole, vaan yhtion todellinen taloudellinen suoriutuminen ja potentiaali paljastuu lis-
tautumisannin jdlkeen, jolloin myohemmét osakeannit eivit tule olemaan yhtd menestyk-
sekkditd kuin laadukkaampien yhtididen kohdalla. Tdmén pro gradu -tutkielman tutki-
mustulosten mukaan yrityksen listautumisantia seuranneen osakeannin koko suhteessa
alkuperidiseen osakeantiin selittdd listautumisannin alihinnoittelun suuruutta. Kun listau-
tumista seurannut osakeanti on suhteessa suurempi alkuperdiseen listautumisantiin ver-
rattuna, on myds alihinnoittelu hieman suurempaa. Samoin listautumisannin alihinnoit-
telu selittdd sitd seuranneen osakeannin suuruutta verrattuna alkuperéiseen listautumisan-
tiin. Alihinnoittelun kasvaessa on listautumisantia seurannut osakeanti suhteessa suu-
rempi alkuperdiseen listautumisantiin verrattuna. Tama tutkimus tdydentdd aiemmin teh-
tya tutkimusta 10ytiden signalointiteoriasta alihinnoittelun suuruuteen vaikuttavan tekijan.

Kéytannossd tdmédn tutkielman tulokset antavat arvokasta tietoa listautumisanteihin
osallistuville sijoittajille. On odotettavissa, ettd enemmaén alihinnoittelevat yhtiot jirjes-

tdvdt suhteessa suuremman osakeannin listautumisannin jilkeen, milld on télldin suora
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vaikutus sijoittajan asemaan esimerkiksi omistusosuuden suhteen. Uuden osakeannin
myGté sijoittajan suhteellinen omistusosuus yhtiostéd pienenee ja osakekohtainen tulos las-
kee uusien osakkeiden litkkeeseenlaskun myo6td. Néin ollen sijoittajan on hyva tiedostaa
mahdollinen osakeomistuksen tuleva laimeneminen kun listautumisanti on voimakkaasti
alithinnoiteltu.

Listautumisanteihin liittyy luonnollisesti epdvarmuutta sijoittajan ndkdkulmasta kun
listautuvan yhtion tiedonantovelvollisuus ennen listautumista ei ole ollut yhtd sddnneltya
kuin pdrssiin listautuneilla yhtioilld. Niinpé on luonnollista, ettd yhti6 joutuu maksamaan
tastd epasymmetrisestd informaatiosta ikdidn kuin preemion alihinnoittelun muodossa.
Myoskéin listautuva yhtio ei voi tietdd tdysin varmaksi etukdteen osakkeeseen porssissa
kohdistuvaa kysyntéd, jolloin on luonnollista, ettd riskienhallinnan mielessd osakeanti on
rationaalista hinnoitella alakanttiin onnistuakseen.

Aiheeseen liittyen on tehty paljon tutkimusta ja kvantitatiivisen tilastollisen analyysin
avulla alihinnoittelulle on 16ydetty useita vaihtoehtoisia selityksii. Jatkotutkimuksen kan-
nalta olisi perusteltua selvittdd haastattelututkimuksen avulla kdytdannén markkinatoimi-
joilta heidédn ndakemyksidédn alihinnoittelun syiksi, koska selkedsti aiempi akateeminen
kvantitatiivisiin menetelmiin painottuva tutkimus ei ole kyennyt selittdmaan ilmion ole-
massaoloa yksiselitteisesti. Tutkijoiden keskuudessa ei vallitse selkedd konsensusta lis-
tautumisantien alihinnoittelun ilmion syistd. Tdmén ja aiempien tutkimusten perusteella
on padteltdvissd, ettd alihinnoittelu on tietoinen valinta ja sitd esiintyy suurimmassa
osassa osakemarkkinoiden listautumisanteja. Alihinnoittelun motiivit saattavat kuitenkin
vaihdella, joten niiden tarkempi selvittiminen esimerkiksi eri markkinatoimijoita haas-
tattelemalla olisi perusteltua. Mikéli jatkotutkimusta toteutettaisiin kvantitatiivisen ana-
lyysin keinoin, olisi perusteltua tutkia tarkemmin informaation epdsymmetriaan vaikut-
tavien tekijoiden vaikutusta listautumisannin alihinnoitteluun. Téllaisia tekijoitd voisivat
olla analyytikkopalveluita sijoittajille tarjoavien toimijoiden tarkkuus heiddn perehtyes-
sddn listautuvaan yritykseen tai listautumisanneissa avustavien investointipankkien ja

muiden toimijoiden maineen vaikutus lopullisen listautumishinnan asettamiseen.
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LIITTEET

Liite 1 Tutkimusta varten muodostetut Bloombergin API-liitinniisen kaavat

Listautumispédivamaara:
=BDP(C2&" US Equity";"EQY _INIT PO_DT")

Toimiala:
=BDP(C2&" US Equity";"INDUSTRY_ SECTOR")

Listautumisvuoden litkevaihto:
=BDH(C2&" US Equity";"SALES REV_TURN";"FY "&YEAR(I2))

Listautumisannissa tarjottujen osakkeiden maara (kpl):
=BDP(C2&" US Equity";"EQY _INIT PO_SH OFFER")

Yhtion perustamispdivamadra:
=BDP(C2&" US Equity";"DATE_OR_YEAR OF INCORPORATION")



Liite 2 Regressioanalyysien tiydelliset tulokset

&9

Dependent Variable: ALIHINNOITTELU

Method: Least Squares

Date: 02/27/19 Time: 11:06

Sample: 1 903

Included observations: 903

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 7.0000)

Prob(Wald F-statistic) 0.000000

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.261305  0.140774 1.856205 0.0638
SEOIPOPV -1.54E-05 1.62E-05 -0.950505  0.3421
SEOIPOSUHDE 0.047413 0.008674 5466114  0.0000
LIIKEVAIHTO -3.77E-08 5.30E-09 -7.114785  0.0000
IKA 8.78E-08 243E-06 0.036071 0.9712
TOIMIALA="Communications" 0.168167  0.049385  3.405203 0.0007
TOIMIALA="Consumer, Cyclical" 0.128795 0.038285  3.364082  0.0008
TOIMIALA="Consumer, Non-cyclic  0.067541 0.037012 1.824815 0.0684
TOIMIALA="Diversified" -0.089964 0.041394 -2.173388  0.0300
TOIMIALA="Energy" 0.011296 0.037556  0.300785  0.7637
TOIMIALA="Financial" -0.019299 0.035699 -0.540616  0.5889
TOIMIALA="Industrial" 0.044605  0.038652 1.154028  0.2488
TOIMIALA="Technology" 0.141583  0.047776 2963488  0.0031
TOIMIALA="Utilities" 0.041112  0.055877 0.735767  0.4621
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LISTAUTUMISVUOSI=2002 -0.268885  0.137003 -1.962618  0.0500
LISTAUTUMISVUOSI=2003 -0.199950 0.139320 -1.435183 0.1516
LISTAUTUMISVUOSI=2004 -0.267813  0.140109 -1.911457 0.0563
LISTAUTUMISVUOSI=2005 -0.260417  0.137792 -1.889924  0.0591
LISTAUTUMISVUOSI=2006 -0.258730  0.139127 -1.859662  0.0633
LISTAUTUMISVUOSI=2007 -0.195007 0.138313 -1.409895 0.1589
LISTAUTUMISVUOSI=2008 -0.209816  0.147390 -1.423541 0.1549
LISTAUTUMISVUOSI=2009 -0.278527  0.138380 -2.012762  0.0444
LISTAUTUMISVUOSI=2010 -0.284788  0.138112 -2.062002 0.0395
LISTAUTUMISVUOSI=2011 -0.261177  0.137134  -1.904541 0.0572
LISTAUTUMISVUOSI=2012 -0.213232  0.139423 -1.529388 0.1265
LISTAUTUMISVUOSI=2013 -0.172560  0.138867 -1.242631 0.2143
LISTAUTUMISVUOSI=2014 -0.211884  0.140548 -1.507554  0.1320
LISTAUTUMISVUOSI=2015 -0.215461 0.140040 -1.538565  0.1243
R-squared 0.147748 Mean dependent var 0.143468
Adjusted R-squared 0.120444 S.D. dependent var 0.240418
S.E. of regression 0.225475 Akaike info criterion -0.109625
Sum squared resid 44 43336  Schwarz criterion 0.044712
Log likelihood 78.49550 Hannan-Quinn criter. -0.050676
F-statistic 5411355 Durbin-Watson stat 1.994890
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 25.79165




Dependent Variable: SEOIPOPV

Method: Least Squares

Date: 02/27/19 Time: 11:24

Sample: 1 903

Included observations: 903

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 7.0000)

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 3297.581 310.3690 10.62471 0.0000
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TOIMIALA="Financial" -238.2726 129.2670 -1.843260  0.0656
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LISTAUTUMISVUOSI=2009 -2579.803  287.2993 -8.979496  0.0000
LISTAUTUMISVUOSI=2010 -2476.613 2829000 -8.754378  0.0000
LISTAUTUMISVUOSI=2011 -2507.259 2786231 -8.998746  0.0000
LISTAUTUMISVUOSI=2012 -2603.368  277.3301 -9.387256  0.0000
LISTAUTUMISVUOSI=2013 -2686.276  277.6653 -9.674511 0.0000
LISTAUTUMISVUOSI=2014 -2672.812 2784991 -9.597200 0.0000
LISTAUTUMISVUOSI=2015 -2613.197 2804767 -9.316986  0.0000
R-squared 0.414520 Mean dependent var 638.6800
Adjusted R-squared 0.395763 S.D. dependent var 718.1826
S.E. of regression 558.2626  Akaike info criterion 15.51912
Sum squared resid 2.72E+08 Schwarz criterion 15.67346
Loq likelihood -6977.885 Hannan-Quinn criter. 15.57807
F-statistic 2209971 Durbin-Watson stat 2.010432
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 90.97225
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: SEOIPOSUHDE

Method: Least Squares

Date: 02/27/19 Time: 11:28

Sample: 1 903

Included observations: 903

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed
bandwidth = 7.0000)

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 1.223259  0.317911 3.847800  0.0001
SEOIPOPV -8.97E-05 6.62E-05 -1.355015  0.1758
ALIHINNOITTELU 0612609 0.169666  3.610667  0.0003
LIIKEVAIHTO 3.74E-07 2.04E-08 18.32949  0.0000
IKA 1.58E-05 1.44E-05 1.099312 0.2719

TOIMIALA="Communications" 0.418057  0.196735  2.124971 0.0339
TOIMIALA="Consumer, Cyclical" 0.206286  0.193743 1.064737  0.2873
TOIMIALA="Consumer, Non-cyclic 0.125159  0.151139  0.828103 0.4078

TOIMIALA="Diversified" 0.208144 0.155463 1.338870 0.1810
TOIMIALA="Energy" -0.015676 0.160720 -0.097538 0.9223
TOIMIALA="Financial" -0.091702 0.156533 -0.585831 0.5581
TOIMIALA="Industrial" 0.043480 0.165022 0.263482 0.7922
TOIMIALA="Technology" 0.346981 0.166391 2.085335 0.0373
TOIMIALA="Utilities" 0.018814 0.197146 0.095430 0.9240
LISTAUTUMISVUOSI=2001 -0.148882 0.239876 -0.620661 0.5350
LISTAUTUMISVUOSI=2002 -0.059746 0.245217 -0.243644 0.8076
LISTAUTUMISVUOSI=2003 -0.165117 0.295192 -0.559357 0.5761
LISTAUTUMISVUOSI=2004 0.055323 0.254917 0.217026 0.8282
LISTAUTUMISVUOSI=2005 -0.165439 0.244791 -0.675838 0.4993
LISTAUTUMISVUOSI=2006 -0.127090 0.255211 -0.497981 0.6186
LISTAUTUMISVUOSI=2007 -0.596752 0.270953 -2.202421 0.0279
LISTAUTUMISVUOSI=2008 -0.614429 0.245061 -2.507249 0.0123
LISTAUTUMISVUOSI=2009 -0.212291 0.270141 -0.785852 0.4322
LISTAUTUMISVUOSI=2010 -0.314864 0.260859 -1.207028 0.2277
LISTAUTUMISVUOSI=2011 -0.385093 0.254145 -1.515251 0.1301
LISTAUTUMISVUOSI=2012 -0.021899 0.295380 -0.074137 0.9409
LISTAUTUMISVUOSI=2013 -0.323054 0.254858 -1.267582 0.2053
LISTAUTUMISVUOSI=2014 -0.426102 0.255593 -1.667110 0.0959
LISTAUTUMISVUOSI=2015 -0.692556 0.248163 -2.790725 0.0054
R-squared 0.153186 Mean dependent var 1.118306
Adjusted R-squared 0.126057 S.D. dependent var 0.866960
S.E. of regression 0.810477 Akaike info criterion 2.449200
Sum squared resid 574.1069 Schwarz criterion 2603537
Log likelihood -1076.814 Hannan-Quinn criter. 2.508149
F-statistic 5646554 Durbin-Watson stat 2.014472
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 669.8268

Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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Liite 3 Robustisuustestien tiydelliset tulokset

Dependent Variable: ALIHINNOITTELU_____

Method: Least Squares

Date: 03/27/19 Time: 17:56

Sample: 1 36

Included observations: 36

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-W est fixed
bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.211136 0.233463 0.904367 0.3756
SEOIPOPV 4 91E-05 7.43E-05 0.660324 0.5159
SEOIPOSUHDE 0.029022 0.068023 0.426649 0.6738
LIKEVAIHTO -1.76E-06 1.08E-05 -0.162908 0.8721
IKA 2.89E-06 8.21E-06 0.352107 0.7281
TOIMIALA="Communications" 0.058560 0.241711 0.242272 0.8108

TOIMIALA="Consumer, Cyclical" -0.082322 0.187667  -0.438659 0.6652
TOIMIALA="Consumer, Non-cyclic -0.164948 0.217834  -0.757220 0.4570

TOIMIALA="Energy" -0.222607 0.201173  -1.106546 0.2804
TOIMIALA="Financial" -0.197183 0.206731 -0.953813 0.3505
TOIMIALA="Industrial" -0.135887 0.194961 -0.696996 0.4931

TOIMIALA="Technology" 0.035688 0.212505 0.167939 0.8682
TOIMIALA="Utilities" -0.356425 0.237357 -1.501640 0.1474
LISTAUTUMISVUOSI=2009 -0.076291 0.063944  -1.193085 0.2455
R-squared 0.389500 Mean dependent var 0.107038
Adjusted R-squared 0.028749 S.D. dependent var 0.169962
S.E. of regression 0.167501 Akaike info criterion -0.450351
Sum squared resid 0.617246 Schwarz criterion 0.165461
Log likelihood 2210633 Hannan-Quinn criter. -0.235416
F-statistic 1.079693 Durbin-Watson stat 2613503
Prob(F-statistic) 0422320 Wald F-statistic 13.67822

Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: SEOIPOPV
Method: Least Squares

Date: 03/27/19 Time: 17:53
Sample: 1 36

Included observations: 36

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-W est fixed

bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
& 1796.086 975.3025 1.841568 0.0791
ALIHINNOITTELU_____ 668.2358 1015.888 0.657785 0.5175
SEOIPOSUHDE -167.2439 233.8941 -0.715041 0.4821
LIKEVAIHTO -0.022622 0.020199  -1.119969 0.2748
IKA -0.015866 0.022100 -0.717933 0.4804
TOIMIALA="Communications" -1319.635 1028.211  -1.283428 0.2127
TOIMIALA="Consumer, Cyclical" -1100.643 1130.341 -0.973727 0.3408
TOIMIALA="Consumer, Non-cyclic -1150.136 966.0190 -1.190593 0.2465
TOIMIALA="Energy" -1131.033 9926555 -1.139401 0.2668
TOIMIALA="Financial" -1142.186 1041.035 -1.097163 0.2844
TOIMIALA="Industrial" -686.4646 1057524 -0.649124 0.5230
TOIMIALA="Technology" -1049.964 1041981 -1.007661 0.3246
TOIMIALA="Utilities" -825.8489 1320.142 -0.625576 0.5380
LISTAUTUMISVUOSI=2009 -84.08915 198.9556 -0.422653 0.6767
R-squared 0.397590 Mean dependent var 570.6944
Adjusted R-squared 0.041620 S.D. dependent var 631.4133
S.E. of regression 618.1339 Akaike info criterion 15.97659
Sum squared resid 8405969. Schwarz criterion 16.59240
Log likelihood -273.5786 Hannan-Quinn criter. 16.19152
F-statistic 1.116921 Durbin-Watson stat 2.076661
Prob(F-statistic) 0.395894 Wald F-statistic 5.576608
Prob(Wald F-statistic) 0.000218
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Dependent Variable: SEOIPOSUHDE

Method: Least Squares

Date: 03/27/19 Time: 17:57

Sample: 1 36

Included observations: 36

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-W est fixed
bandwidth = 4.0000)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.036604 0.705621 1.469068 0.1560
SEOIPOPV -0.000253 0.000328 -0.770367 0.4493
ALIHINNOITTELU_____ 0.597454 1.447803 0.412662 0.6838
LIKEVAIHTO 5.26E-07 1.53E-05 0.034390 0.9729
IKA -7.32E-05 2.55E-05 -2.873934 0.0088
TOIMIALA="Communications" 0.106507 0.750300 0.141952 0.8884
TOIMIALA="Consumer, Cyclical" -0.149825 0.579611 -0.258493 0.7984
TOIMIALA="Consumer, Non-cyclic -0.195429 0.548558 -0.356259 0.7250
TOIMIALA="Energy" -0.351262 0.581927 -0.603618 0.5523
TOIMIALA="Financial" 0.095607 0.655716 0.145806 0.8854
TOIMIALA="Industrial" 0.101407 0.595581 0.170266 0.8664
TOIMIALA="Technology" -0.263982 0.597591 -0.441743 0.6630
TOIMIALA="Utilities" 1.417908 0.970766 1.460607 0.1583
LISTAUTUMISVUOSI=2009 0.456302 0.240391 1.898164 0.0709
R-squared 0.292646 Mean dependent var 1.054900
Adjusted R-squared -0.125337 S.D. dependent var 0.716417
S.E. of regression 0.759989  Akaike info criterion 2.574275
Sum squared resid 12.70683 Schwarz criterion 3.190088
Log likelihood -32.33696 Hannan-Quinn criter. 2.789211
F-statistic 0.700139 Durbin-Watson stat 2.293097
Prob(F-statistic) 0.743779 Wald F-statistic 49 41695

Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: ALIHINNOITTELU

Method: Least Squares
Date: 03/27/19 Time: 18:05
Sample: 1 867

Included observations: 867

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 7.0000)

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.250296  0.141734 1.765953  0.0778
SEOIPOPV -2.05E-05 1.62E-05 -1.264845  0.2063
SEOIPOSUHDE 0.047628 0.008869  5.370245 0.0000
LIIKEVAIHTO -3.82E-08 5.39E-09 -7.084337  0.0000
IKA 9.84E-07 267E-06 0369040 0.7122
TOIMIALA="Communications" 0.190726  0.046430 4.107856  0.0000
TOIMIALA="Consumer, Cyclical" 0.155177 0.031907 4.863355 0.0000
TOIMIALA="Consumer, Non-cyclic  0.092758 0.030836 3.008107 0.0027
TOIMIALA="Diversified" -0.064475 0.034764 -1.854626  0.0640
TOIMIALA="Energy" 0.038433  0.029892 1.285717  0.1989
TOIMIALA="Financial" 0.006811 0.028381 0.239987 0.8104
TOIMIALA="Industrial" 0.066637  0.033429 1993396  0.0465
TOIMIALA="Technology" 0.162659  0.044441 3.660121 0.0003
TOIMIALA="Utilities" 0.086636  0.040160 2.157268  0.0313
LISTAUTUMISVUOSI=2001 -0.216137  0.138477 -1.560810 0.1189
LISTAUTUMISVUOSI=2002 -0.275485  0.138034 -1.995779  0.0463
LISTAUTUMISVUOSI=2003 -0.208791 0.140138 -1.489897  0.1366
LISTAUTUMISVUOSI=2004 -0.279889  0.141122 -1.983310 0.0477
LISTAUTUMISVUOSI=2005 -0.271154  0.138725 -1.954607 0.0510
LISTAUTUMISVUOSI=2006 -0.269500  0.140070 -1.924043  0.0547
LISTAUTUMISVUOSI=2007 -0.206175  0.139119 -1.482004  0.1387
LISTAUTUMISVUOSI=2010 -0.296967  0.138942 -2.137346  0.0329
LISTAUTUMISVUOSI=2011 -0.273550  0.137889 -1.983837  0.0476
LISTAUTUMISVUOSI=2012 -0.226960  0.140173 -1.619143  0.1058
LISTAUTUMISVUOSI=2013 -0.186242  0.139624 -1.333882  0.1826
LISTAUTUMISVUOSI=2014 -0.225998  0.141359 -1.598758  0.1103
LISTAUTUMISVUOSI=2015 -0.228435  0.140805 -1.622350 0.1051
R-squared 0.148037 Mean dependent var 0.144981
Adjusted R-squared 0.121667 S.D. dependent var 0.242855
S.E. of regression 0.227603 Akaike info criterion -0.091784
Sum squared resid 43.51451 Schwarz criterion 0.056609
Log likelihood 66.78823 Hannan-Quinn criter. -0.034995
F-statistic 5.613776 Durbin-Watson stat 1.984717
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 27.84459
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: SEOIPOPV
Method: Least Squares

Date: 03/27/19 Time: 18:09
Sample: 1 867

Included observations: 867

HAC standard errors & covariance (Bartlett kernel, Newey-West fixed

bandwidth = 7.0000)

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 3197698  299.6929 1066992  0.0000
ALIHINNOITTELU_____ -122.1911 96.34219 -1.268303  0.2050
SEOIPOSUHDE -40.87955  33.34285 -1.226037  0.2205
LIIKEVAIHTO -4 00E-05 1.98E-05 -2.024150 0.0433
IKA 0.015977  0.010882 1468210 0.1424
TOIMIALA="Communications" 8.173365 124.0886  0.065867  0.9475
TOIMIALA="Consumer, Cyclical" -181.4118 102.2764 -1.773740 0.0765
TOIMIALA="Consumer, Non-cyclic -136.2221 90.34434 -1.507810  0.1320
TOIMIALA="Diversified" -346.6084  90.03709 -3.849617  0.0001
TOIMIALA="Energy" -144.4226  98.10441 -1.472132 0.1414
TOIMIALA="Financial" -132.8908  88.55105 -1.500726  0.1338
TOIMIALA="Industrial" -137.0692 120.0173 -1.142079  0.2537
TOIMIALA="Technology" -182.4626 106.0910 -1.719869  0.0858
TOIMIALA="Utilities" -2556.9629 2158768 -1.185690  0.2361
LISTAUTUMISVUOSI=2001 -753.7627  340.6827 -2.212507 0.0272
LISTAUTUMISVUOSI=2002 -1247.426  326.3320 -3.822566  0.0001
LISTAUTUMISVUOSI=2003 -1756.267  304.0437 -5.776362  0.0000
LISTAUTUMISVUOSI=2004 -2299.934 3014429 -7.629751 0.0000
LISTAUTUMISVUOSI=2005 -2268.197 2923322 -7.758969  0.0000
LISTAUTUMISVUOSI=2006 -2315.586  297.8460 -7.774443  0.0000
LISTAUTUMISVUOSI=2007 -2138.106  293.7508 -7.278638  0.0000
LISTAUTUMISVUOSI=2010 -2480.355  286.1349 -8.668481 0.0000
LISTAUTUMISVUOSI=2011 -2513.031 281.7656  -8.918871 0.0000
LISTAUTUMISVUOSI=2012 -2610.376  280.2974 -9.312880  0.0000
LISTAUTUMISVUOSI=2013 -2690.395  280.8945 -9.577953  0.0000
LISTAUTUMISVUOSI=2014 -2678453  281.8260 -9.503926  0.0000
LISTAUTUMISVUOSI=2015 -2615880  283.7342 -9.219473  0.0000
R-squared 0.424951 Mean dependent var 641.5029
Adjusted R-squared 0.407152 S.D. dependent var 721.7441
S.E. of regression 555.7185 Akaike info criterion 15.50905
Sum squared resid 2.59E+08 Schwarz criterion 15.65744
Log likelihood -6696.172 Hannan-Quinn criter. 15.56584
F-statistic 23.87484 Durbin-Watson stat 2.003162
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 94.53029
Prob(Wald F-statistic) 0.000000
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Dependent Variable: SEOIPOSUHDE

Method: Least Squares

Date: 03/27/19 Time: 18:11

Sample: 1 867

Included observations: 867

HAC standard errors & covariance (Bartlett kemel, Newey-West fixed
bandwidth = 7.0000)

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 1.199019 0319427  3.753655  0.0002
SEOIPOPV -8.76E-05 6.79E-05 -1.289782  0.1975
ALIHINNOITTELU 0.608668 0.171064  3.558132  0.0004
LIIKEVAIHTO 3.71E-07 2.11E-08 17.60661 0.0000
IKA 2.55E-05 1.59E-05 1.596301 0.1108
TOIMIALA="Communications" 0.426406  0.208467  2.045438  0.0411
TOIMIALA="Consumer, Cyclical" 0.214673  0.202186 1.061758  0.2887
TOIMIALA="Consumer, Non-cyclic 0.126162  0.160672  0.785210 0.4326
TOIMIALA="Diversified" 0.232020 0.163877 1415822  0.1572
TOIMIALA="Energy" -0.002371 0.171383 -0.013834  0.9890
TOIMIALA="Financial" -0.100355 0.165943 -0.604756  0.5455
TOIMIALA="Industrial" 0.021907 0.176446  0.124159  0.9012
TOIMIALA="Technology" 0.362861 0.175947  2.062325  0.0395
TOIMIALA="Utilities" 0.105129  0.199220 0.527701 0.5978
LISTAUTUMISVUOSI=2001 -0.144064  0.238024 -0.605252  0.5452
LISTAUTUMISVUOSI=2002 -0.058532  0.245450 -0.238470 0.8116
LISTAUTUMISVUOSI=2003 -0.149764  0.295850 -0.506216 06128
LISTAUTUMISVUOSI=2004 0.060827 0.255585 0.237989 0.8119
LISTAUTUMISVUOSI=2005 -0.160405 0.246290 -0.651284  0.5150
LISTAUTUMISVUOSI=2006 -0.121320 0.256635 -0.472734  0.6365
LISTAUTUMISVUOSI=2007 -0.595884  0.273226 -2.180915  0.0295
LISTAUTUMISVUOSI=2010 -0.311312 0.262401 -1.186397  0.2358
LISTAUTUMISVUOSI=2011 -0.379210  0.255887 -1.481941 0.1387
LISTAUTUMISVUOSI=2012 -0.023038 0.295120 -0.078063  0.9378
LISTAUTUMISVUOSI=2013 -0.318176  0.257015 -1.237966  0.2161
LISTAUTUMISVUOSI=2014 -0.427036  0.257842 -1.656191 0.0981
LISTAUTUMISVUOSI=2015 -0.685863  0.249849 -2.745110  0.0062
R-squared 0.157220 Mean dependent var 1.120939
Adjusted R-squared 0.131134 S.D. dependent var 0.872896
S.E. of regression 0.813652 Akaike info criterion 2.456079
Sum squared resid 556.1050 Schwarz criterion 2.604471
Logq likelihood -1037.710 Hannan-Quinn criter. 2.512867
F-statistic 6.026987 Durbin-Watson stat 2.005267
Prob(F-statistic) 0.000000 Wald F-statistic 750.7118

Prob(Wald F-statistic) 0.000000




