40 TURUN
& YLIOPISTO

Kauppakorkeakoulu

.

R/

]

Listautumisantien alihinnoittelu Euroopassa

Allokaatioiden vaikutukset ei-informoidun sijoittajan tuottoihin ja sijoitusstrategiaan

Laskentatoimen ja rahoituksen
pro gradu -tutkielma

Laatija:

Antti Myllyla

Ohjaaja:
KTT Mikko Kepsu

5.3.2022
Turku



Turun yliopiston laatujérjestelmidn mukaisesti timin julkaisun alkuperdisyys on tarkastettu

Turnitin OriginalityCheck -jarjestelmalla.



Pro gradu -tutkielma

Oppiaine: Laskentatoimi ja Rahoitus

Tekiji: Antti Myllyla

Otsikko: Listautumisantien alihinnoittelu Euroopassa
Ohjaaja: KTT Mikko Kepsu

Sivuméiri: 100 sivua

Piaivamaiari: 5.3.2022

Téssé pro gradu -tutkielmassa tarkastellaan listautumisantien alihinnoittelua ilmidna seka ilmion
olemassaoloa Euroopan markkinoilla vuosina 2010-2021 ja pyritdédn méaéritteleméén alihinnoit-
telua selittavié tekijoitd regressioanalyysin avulla. Tamén liséksi tutkielmassa havainnollistetaan
allokaatioiden vaikutuksia sijoittajan saamiin tuottoihin. Allokaatioiden osalta tutkimus keskittyy
Helsingin Porssissd vuosina 2014—2021 listautuneisiin yhtiihin painottuen ei-informoidun sijoit-
tajan strategiaan.

Listautumisantien alihinnoittelu on maailmanlaajuisesti tunnistettu ilmid. Alihinnoittelulla tarkoi-
tetaan tilannetta, jossa porssiin listautuvan yrityksen osakekurssi nousee heti ensimmaisené kau-
pankdyntipdivand. Kdytdnndssa tdma tarkoittaa sitd, ettd yritys on listautumisannissaan méaaritel-
lyt merkintdhinnan alemmalle tasolle, kuin mité sijoittajan olisivat osakkeista valmiita enimmil-
ladn maksamaan. Alihinnoitelluissa anneissa sijoittajat harvoin saavat kaikkia merkitsemidin
osakkeita, jolloin kysyntd purkautuu kaupankadynnin kiynnistyttya porssissa, miké osaltaan johtaa
osakekurssin nousuun.

Tutkimusaineisto koostui alihinnoittelun osalta yhteensd 815 listautumisesta Pohjoismaiden li-
siksi Ranskassa, Isossa-Britanniassa ja Saksassa. Aineiston listautumisten osalta havaittiin kes-
kiméadrin 13,41 % suuruinen alihinnoittelu, mikd on hyvin linjassa aiempien tutkimustulosten
kanssa. Tutkimustulosten perusteella voidaankin todeta, ettd tutkimusvaililld Euroopassa havait-
tiin selkeéé listautumisantien alihinnoittelua.

Alihinnoittelulle pyrittiin 16ytdméin selityksid regressioanalyysin avulla, jonka selitettivdna
muuttujana oli listautumisantien ensimmadisen kaupankayntipdivén indeksikorjattu tuotto. Selitti-
vind muuttujina oli viisi aiempiin teorioihin pohjautuvaa muuttujaa, jotka kuvasivat listautumis-
annin kokoa, listautuvan yrityksen ikd4, toimialaa, ja listautumismarkkinan kuumaa tai kylmaa
tilaa. Naistd muuttujista alihinnoittelua parhaiten selittivét listautumisannin koko ja toimiala siten,
ettd suurempi annin koko ennusti pienempéa alihinnoittelua samoin kuin se, ettd listautuva yritys
on teknologiayhtid.

Allokaatioiden vaikutuksia on tutkittu vihemmén verrattuna listautumisantien keskiméaérdiseen
alihinnoitteluun. Allokaatiolla tarkoitetaan listautuvan yrityksen tekeméé osakkeiden jakoa sijoit-
tajien kesken. Allokaatioiden vaikutuksia tutkittiin Helsingin Porssissd vuosina 2014-2021 yh-
teensd 61 eri listautumisen osalta. Tutkimuksessa tarkasteltiin niin sanottua ei-informoidun sijoit-
tajan strategiaa, jossa jokaiseen listautumisantiin osallistutaan samalla panostuksella. Aineiston
listautumisten keskiméaardinen alihinnoittelu oli 9,66 %, kun tekemailld minimimerkinnin kaikkiin
anteihin kokonaistuotoksi muodostui 6,28 %. Kaikilla muilla merkintdmé&arilla prosentuaalinen
tuotto oli vield huonompi, joten ei-informoitu sijoittaja ei pystynyt millién merkintimaéralla saa-
vuttamaan keskiméérdistd alihinnoittelun tasoa. My0s valuuttamééréisilld tuotoilla mitattuna si-
joitusmédrin kasvaessa tuotot laskivat.

Regressioanalyysin tuloksia pyrittiin hyodyntdméaén ei-informoidun sijoittajan optimaalista sijoi-
tusstrategiaa méadriteltdessd. Prosentuaalisen tuoton mukaan paras strategia ei-informoidulle si-

joittajalle oli osallistua sellaisiin ei-teknologiayritysten listautumisanteihin, jotka ovat kokoluo-
kaltaan pienid. Valuuttaméaréiselld tuotolla mitattuna tulokset eivit olleet yhté selkeité.

Avainsanat: listautumisanti, IPO, allokaatio, alihinnoittelu, voittajan kirous
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1 Johdanto

1.1 Johdatus aihepiiriin

”Hajautus on sijoittamisen ainoa ilmainen lounas”. Tdmai ikoninen lausahdus juontaa juu-
rensa Nobel-voittaja Harry Markowitzin vuonna 1952 ensi kertaa esitteleméén moderniin
portfolioteoriaan. Teorian mukaan sijoittaja voi hajauttamalla pienentdé portfolionsa vo-
latiliteettia, mutta silti saavuttaa saman tuotto-odotuksen. Teorian mukaan rationaalinen
sijoittaja optimoi sijoitustensa hajautuksen siten, ettd halutulla volatiliteettitasolla sijoi-
tusten tuotto on mahdollisimman suuri. Niista eri tuottojen ja volatiliteettitasojen yhdis-
telmistd syntyy niin kutsuttu tehokas rintama, josta rationaalinen sijoittaja valitsee port-

folionsa allokaation (Markowitz 1952).

Porssilistautumisten systemaattisen alihinnoittelun on kuitenkin myds kuvattu olevan ha-
jautuksen kaltainen i/mainen lounas (Adams ym. 2008, 67). Porssilistautumisten alihin-
noittelulla tarkoitetaan tilannetta, jossa porssiin listautuva yritys asettaa listautuessaan
osakekohtaisen antihinnan todellista markkinahintaa alhaisemmalle tasolle. Sijoittajat
voivat siis merkitd osakkeita alle markkinahinnan, miké tarkoittaa samalla usein sité, etta
osakkeita ei riitd kaikille halukkaille ja anti ylimerkitddn. Tdmé kysynnén ja tarjonnan
epétasapaino purkautuu aikanaan ensimmaéisend kaupankdyntipdivand porssissd, jolloin
suuren kysynnidn myo6td osakkeen hinta saattaa nousta useita kymmenié prosentteja suh-
teessa listautumishintaan. Alihinnoittelua mitataankin useimmiten ensimmaéisen kaupan-
kéyntipdivén padtoskurssin ja antihinnan véliselld suhteella. Sijoittajat voivat hyotyé ali-
hinnoittelusta merkitsemailld osakkeita listautumisanneissa ja myymalld ne pian kaupan-

kaynnin kdynnistyessa. (Ljungqvist 2007, 378.)

Osakemarkkinoiden oletetaan toimivan tehokkaasti. Talla tarkoitetaan sitd, ettd kaikki
saatavilla oleva tieto heijastuu osakkeiden hintoihin viiveettd (Kniipfer & Puttonen 2018,
168). Fama (1970) kehitti alun perin tehokkaiden markkinoiden teorian, jonka pohjana
on markkinoiden tehokkuuden jaottelu kolmeen eri tasoon sen perusteella, kuinka tehok-

kaasti informaatio vilittyy hintoihin: heikko, puolivahva ja vahva.

Heikkojen ehtojen tiyttyessd osakekursseihin sisdltyy kaikki menneeseen kurssikehityk-
seen liittyva informaatio. Tdlloin sijoittajan on mahdollista tehdd ylituotto esimerkiksi
tilinpdatosanalyysin perusteella (Niskanen & Niskanen 2007, 39). Puolivahvojen ehtojen

tayttyessd kaikki tieto heijastuu vilittomésti osakkeiden hintoihin, jolloin esimerkiksi



fundamenttianalyysilld ei ole mahdollista tehdd ylituottoa (Niskanen & Niskanen 2007,
39). Vahvojen ehtojen tdyttyessd arvopaperien hinnat sisiltdvit my0s julkistamattoman
sisdpiiritiedon, joten edes sisdpiiritiedolla ei ole mahdollista tehdé ylituottoa. Toisin sa-
noen siis kukaan ei voi vahvojen ehtojen maailmassa saavuttaa ylituottoa (Niskanen &

Niskanen 2007, 38).

Kniipferin ja Puttosen (2018) mukaan jotta markkinoiden tehottomuutta voisi hyddyn-
tad, tarvittaisiin voittoa maksimoivia sijoittajia, jotka havaitsevat mahdollisuuksia ylisuu-
riin tuottoihin ja jotka pystyvét toistamaan koko ajan strategiaa, joka tuottaa ylituottoja”.
Tadma on erityisen mielenkiintoinen lausunto listautumisantien alihinnoittelun nékokul-
masta, silli listautumisanteihin sijoittaminen on useiden tutkimusten mukaan ollut jo vuo-
sia ylisuuret tuotot mahdollistava ja vuodesta toiseen toistettavissa oleva sijoitusstrategia.

Taten tdma olisi selked merkki osakemarkkinoiden tehottomuudesta.

Miksi yritykset sitten alihinnoittelisivat listautumisantinsa? Tehokkaiden markkinoiden
teorian mukaan yritysten ei tarvitsisi alihinnoitella listautumisantejaan, sillé kaikki tarvit-
tava informaatio on sijoittajien saatavilla. Teorian mukaan kaikki saatavilla oleva infor-
maatio puolestaan vilittyy vilittomaisti osakkeiden hintoihin, ja tuotot noudattelevat sa-
tunnaiskulkua. (Fama 1970.) Jo vuosia eri markkinoilla ja kauppapaikoilla on kuitenkin
tormétty ilmidon, jossa yritykset alihinnoittelevat porssilistautumisensa. Ilmié on ha-
vaittu eri maanosissa, eri kauppapaikoilla eri aikoihin (ks. esim. Ibbotson ym. 1988;
Loughran & Ritter 2004; Li ym. 2018). Porssilistautumisten alihinnoittelun on siis tun-
nistettu toteutuvan vuodesta ja markkinapaikasta toiseen, mutta yksiselitteistd kaiken kat-

tavaa selitystd ilmidlle ei ole vield 16ydetty.

Alihinnoitteluun liittyy olennaisesti termi pdydélle jitetty raha (engl. money left on the
table). Poydille jatetyn rahan suuruus voidaan laskea kertomalla ensimmadisen kaupan-
kdyntipdivédn padtdskurssin ja antihinnan erotus annissa tarjottujen osakkeiden kokonais-
madrdlla. Talld kuvataan siis sitd rahamiirié, jonka yritys kuvainnollisesti jattad poydille
alihinnoittelemalla antinsa. Poydélle jatetyn rahan mééré voi olla valtava erityisesti isojen
globaalien yritysten listautuessa. Esimerkiksi luottoyhtié Visa jitti poydaélle yli viisi mil-
jardia dollaria listautuessaan vuonna 2008. Toki Visan tapauksessa pdydélle jatetyn rahan
madra selittyy pitkélti annin valtavalla koolla, silld annissa tarjottiin merkittaviksi osak-

keita ldhes 18 miljardin dollarin edestd, alihinnoittelun ollessa 28,41 %.



Réikedmpi alihinnoittelu néhtiin vastikdén Airbnb:n listautuessa vuonna 2020. Poydalle
jatettiin lahes neljd miljardia dollaria, listautumisen arvon ollessa vain 3,5 miljardia dol-
laria. Poydélle jatetyn rahan mééra oli siis suurempi kuin yrityksen annissa kerddma ra-

hamaiira. (Ritter 2021a.)

Myo6s Suomessa on viime vuosina havaittu erityisen suurta listautumisantien alihinnoit-
telua. Listautumiset ovat Suomessa keskiméérin pientd kokoluokkaa, mutta prosentuaali-
nen alihinnoittelu saattaa siitd huolimatta nousta suureksi. Esimerkiksi syksylld 2021 Hel-
singin porssin First North -markkinapaikalle listautuneen Modulightin ensimmaisen kau-
pankdyntipdivin indeksikorjattu tuotto oli yli 80 %. Pdydaille jatetyn rahan méérian hah-
mottaminen herdttdd yha enemmain kysymyksié siitd, miksi yritykset systemaattisesti ali-
hinnoittelevat listautumisantinsa. Voiko kyse olla yksinkertaisesti vain siitd, ettei yrityk-

silld neuvonantajineen ole kykyd médrittdd omaa markkina-arvoaan?

Epédsymmetristd informaatiota eri osapuolten vélilld pidetiddn yhtend alihinnoittelua selit-
tavistd tekijoistd, ja yksi tunnetuimmista epdsymmetrisen informaation teorioista alihin-
noittelulle on Rockin (1986) esittelemé voittajan kirous -teoria (engl. winner’s curse).
Voittajan kirous kuvaa informaation epitasaista jakaantumista eri sijoittajien kesken.
Teoriassa sijoittajat jactaan kahteen eri tasoon: informoituihin ja ei-informoituihin. Teo-
rian mukaan ei-informoidut sijoittajat osallistuvat kaikkiin osakeanteihin, silld heilld ei
ole tietoa siitd mitkd anneista ovat erityisen houkuttelevia. Informoidut sijoittajat taas
osallistuvat vain houkuttelevimpiin anteihin. Informoitujen sijoittajien osallistuminen si-
joittajan kannalta houkuttelevasti hinnoiteltuihin anteihin tarkoittaa samalla sitd, etta ei-
informoitujen sijoittajien saama osakeosuus annista jad pienemmaiksi kuin ei-houkuttele-
vissa anneissa, kun taas vihemmain houkuttelevista anneista jéi kdteen suhteessa enem-

maén osakkeita. Tita kutsutaan voittajan kiroukseksi. (Rock 1986.)

Teorian mukaan ei-informoidut sijoittajat poistuvat markkinoilta, mikali heidén koko-
naistuottonsa jad negatiiviseksi. Informoitujen sijoittajien kysynté ei kuitenkaan riitd kat-
tamaan edes houkuttelevissa anneissa tarjottua osakemddrdd kokonaisuudessaan, mika
tarkoittaa sitd, ettd ei-informoitujen sijoittajien ldsndolo on valttdimétontd. Teorian mu-
kaan yritykset siis alihinnoittelevat listautumisantinsa varmistaakseen myos ei-informoi-

tujen sijoittajien osallistumisen. (Rock 1986.)

Alihinnoittelun suuruus on vaihdellut paljon eri vuosien ja markkinoiden valilla. Ljung-

qvistin (2007, 381-382) mukaan alihinnoittelu on vaihdellut Yhdysvalloissa pitkalla
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aikavililld 10-20 prosentin vilissd, mutta yksittdisilla hetkilld alihinnoittelu on saattanut
nousta jopa yli 50 prosentin tasolle. Yksi tillainen hetki oli vuosituhannen vaihteen tek-
nologiakupla, jolloin alihinnoittelu oli erityisen suurta (ks. esim. Ritter 2021b). Euroo-
passa alihinnoittelu on ollut kokonaisuudessaan samalla tasolla kuin Yhdysvalloissa,
mutta maiden vélilld on toki eroja. Saksassa alihinnoittelu oli vuosina 1990-2003 jopa yli
30 prosenttia, kun samaan aikaan Suomessa alihinnoittelu oli noin 20 prosenttia ja Tans-
kassa vain 10 prosenttia. (Ljungqvist 2007, 383.) Loughran ym. (1994, 167) ovat koon-
neet yhteen artikkelin julkaisuhetkeen mennesséa tehtyjen tutkimusten tuloksia alihinnoit-
teluun liittyen. Heidén listaamistaan maista matalin alihinnoittelun taso on Ranskan 4,2
% ja korkein Malesian 80,3 %. Tutkimusten otoskoot ovat kuitenkin kauttaaltaan melko
pienid johtuen pienistd listautumismarkkinoista tai tutkimuksen lyhyestd aikaikkunasta.
Suuremman otoskoon tutkimuksista Ibbottson ym. (1988) havaitsivat Yhdysvalloissa
vuosina 1960—-1987 keskimiirin 16,37 % alihinnoittelun. Chambers ja Dimson (2009)
puolestaan havaitsivat Isossa-Britanniassa vuosina 1917-2007 keskiméérin 14,57 % ali-
hinnoittelun. Néitd voidaankin pitd4 hyvind arvioina keskiméadrdisestd historiallisesta ali-

hinnoittelun tasosta.

Peilaten voittajan kirous -teoriaan kymmenien prosenttien alihinnoittelu vaikuttaa suu-
relta. Osakemarkkinoiden keskiméérdinen inflaatiokorjattu vuosituotto on ollut historial-
lisesti noin seitsemén prosentin luokkaa, joten eikd hieman pienempi alihinnoittelu voisi
riittdd kompensaatioksi ei-informoiduille sijoittajille? Pelkén keskiméardisen prosentuaa-
lisen alihinnoittelun suuruus ei ole kuitenkaan riittdva tieto tarkasteltaessa ei-informoitu-
jen sijoittajien tuottoja, silld jokainen listautuminen vaikuttaa yhtd suurella painolla kes-

kimiérdiseen tuottoon eiki sijoittajakohtaisia allokaatioita voida tuolloin ottaa huomioon.

Voittajan kirous -teorian mukaisesti ei-informoidut sijoittajat saavat suhteessa vihemmain
alihinnoiteltujen antien osakkeita, jolloin heiddn kokonaistuottonsa heikkenee. Esimer-
kiksi Suomessa vuosina 1984—1989 listautuneiden yritysten ensimmadisen kaupankéynti-
pdivin tuotto oli keskiméérin 8,7 %, kun allokaatiokorjatut tuotot vaihtelivat vililld -5,3
— 45,1 % riippuen sijoitetun pddoman suuruudesta (Keloharju 1993, 261-264). Ei-infor-
moitu sijoittaja ei voinut siis milldén sijoitusmaédrélld saavuttaa keskimiérdistd tuottoa
sijoittamalla tasaisesti kaikkiin listautumisanteihin, vaan tuotto on ollut todellisuudessa

keskimidraistd tuottoa heikompi, joissain tapauksissa jopa negatiivinen.
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Esimerkkind allokaatioiden vaikutuksista sijoittajan tuottoihin voidaan kdyttdd aiemmin
mainittua Modulightin listautumisantia, jossa ensimmaéisen kaupankdyntipdivén indeksi-
korjattu tuotto ylitti jopa 80 %. Koska anti oli ndin réikeésti alihinnoiteltu, tarkkaavaisen
sijoittajan oli mahdollista tunnistaa se alihinnoitelluksi ja sen myo6téd osallistua antiin isol-
lakin panoksella. Kuitenkin koska kysynti4 antia kohtaan oli niin paljon, jii yksittdisen
sijoittajan osuus allokaation jdlkeen pieneksi suhteessa sijoitusmédrdén. Téssd tapauk-
sessa kaikille yleisdantiin osallistuneille allokoitiin vain 70 osaketta, joiden merkintdhinta
oli yhteensd 454 €. Myymalld osakkeet ensimmaéisen kaupankdyntipdivan paatoskurssilla

tuottoa kertyi mukavat 354 €.

Listautumisantien joukkoon mahtuu kuitenkin my6s huonompia anteja. Yksi esimerkki
Helsingin porssistd syksyltd 2021 on Fifax, jonka ensimmaéisen kaupankdyntipdivin in-
deksikorjattu tuotto oli -30 %. Modulightin ja Fifaxin antien keskimédirdinen tuotto oli
yhteensd siis noin 25 %, joten tdlld perusteella voisi ajatella, ettei huonoon antiin osallis-
tuminen olisi sijoittajan kannalta katastrofaalista. Jos sijoittaja on tehnyt minimimerkin-
nin kahteen edelld mainittuun antiin, on hinen kokonaistuottonsa allokaatioista johtuen
endd 11 %, eli merkittivisti keskiarvoa pienempi. Tamai johtuu siitd, ettd alihinnoitellut
annit ovat huomattavasti kysytympié verrattuna ylihinnoiteltuihin anteihin, joten sijoitta-
jan saama osakemddrd on huonoissa anneissa suhteessa paljon suurempi. Tdssékin ta-
pauksessa sijoittaja sai Modulightin hyvéstd annista milld tahansa sijoitusméérélld vain
454 € arvosta osakkeita, kun Fifaxin heikommasta annista hin sai kaikki merkitseménsa

osakkeet.

Kun sijoitusmédrdd kasvatetaan, tuotto tippuu entisestddn. Tekemélld kahteen edelld mai-
nittuun antiin 2000 € suuruiset merkinnit kumpaankin, sijoittajan kokonaistuotoksi olisi
muodostunut -10 %. Esimerkki kuvaa hyvin sitd, miksi allokaatioiden huomioiminen on
sijoittajan kannalta erityisen térkedd. Toisaalta ei-informoidun sijoittajan kannalta on
myo0s tirkedd 10ytdd strategioita, joiden avulla voisi véltelld huonompia anteja. Kirjalli-
suudessa ja keskusteluissa keskitytdén usein vain keskiméérdisen alihinnoittelun tarkas-
teluun, vaikka toteutuneet allokaatiot vaikuttavat sijoittajakohtaisiin tuottoihin merkitté-
visti. Keskimairin alihinnoitelluilla listautumismarkkinoilla sijoittajan allokaatiokorjattu
tuotto voi hyvinkin kdintyd negatiiviseksi, joten voidaanko listautumisantien kohdalla

sittenkddn puhua ilmaisesta lounaasta?
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1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset

Tutkielman ensimmadisend tavoitteena on selvittdd, onko Euroopan markkinoilla havait-
tavissa lyhyen aikavélin epdnormaaleja tuottoja liittyen listautumisanteihin ja jos on, niin
mitka tekijat selittdvét tuottoja. Toisena tavoitteena on selvittdd, miten listautumisantien
toteutuneet allokaatiot vaikuttavat yksityissijoittajan tuottoihin yleisdanneissa. Lisédksi
alihinnoittelua selittdvien tekijoiden avulla pyritddn selvittimién optimaalinen sijoitus-
strategia ei-informoiduille sijoittajille allokaatioiden vaikutukset huomioiden. Tutkimuk-

sen tutkimuskysymykset ovat:
1. Millaisia ovat listautumisantien lyhyen aikavélin tuotot Euroopassa?

2. Mitké tekijat selittdvit listautumisantien epdnormaaleja lyhyen aikavélin tuottoja

Euroopassa?

3. Miten listautumisantien allokaatiot vaikuttavat lyhyen aikavilin tuottoihin ylei-
sOanneissa ja millaista sijoitusstrategiaa ei-informoidun sijoittajan kannattaa nou-

dattaa?

Listautumisantien pitkén aikavélin alisuoriutuminen on aiemmsssa kirjallisuudessa tun-
nistettu mielenkiintoinen ilmio (ks. esim. Ritter 1991; Carter ym. 1998; Brau ym. 2012).
Pitkén aikavélin tuottojen tarkastelu rajataan kuitenkin timén tutkimuksen ulkopuolelle,
silld tissd tutkimuksessa keskitytdén erityisesti lyhyen aikavélin epidnormaaleihin tuottoi-
hin ja alihinnoitteluun ilmiéné. Lyhyelld aikavililla tarkoitetaan tdssd tapauksessa ensim-
maistd kaupankdyntipdivad. Tama valinta on tehty siksi, ettd alihinnoittelun suuruutta mi-
tataan yleisesti vertaamalla ensimméisen kaupankéyntipdivian padtdskurssia antihintaan,

jolloin pidemmaén aikavilin tuotot eivét ole niin merkityksellisii.

Alihinnoittelua tutkitaan Euroopan markkinoilla vuosina 2010-2021, mutta tarkasteluun
el oteta mukaan kaikkia Euroopan maita. Tutkimus késittdad kaikki Pohjoismaat lukuun
ottamatta Islantia, jossa listautumisia on tutkimusvililld ollut alle kymmenen. Otoskoon
kasvattamiseksi alihinnoittelua tarkastellaan Pohjoismaiden lisdksi Saksassa, Ranskassa
ja Isossa-Britanniassa. Mukaan otetaan porssien péélistojen lisdksi myds vaihtoehtoiset
markkinapaikat, jolloin tutkimusaineisto kasittdd yhteensd 815 listautumista. Alihinnoit-
telua pyritddn selittimiin regressioanalyysin avulla, jonka selittdvdt muuttujat valitaan

ailemmassa kirjallisuudessa hyviksi havaittujen muuttujien joukosta.
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Sijoittajien allokoituja tuottoja tarkasteltaessa rajataan tutkimus kisittelemédin vain ylei-
sOanteja, jolloin instituutioannit jéavét tarkastelun ulkopuolelle. Instituutio- ja yleisdan-
neissa tarjotaan usein eri maarat osakkeita merkittdvéksi, joten myos allokaatiot saattavat
poiketa toisistaan. Suurin osa sijoittajista ei voi kuitenkaan minimimerkintirajoitusten
vuoksi osallistua instituutioanteihin, joten instituutioantien jéttdminen tutkimuksen ulko-
puolelle ei merkittivisti vaikuta tutkimustuloksiin. Allokaatioiden vaikutuksia tutkitaan
Helsingin Porssiin vuosina 20142021 listautuneiden yhtididen osalta, ja aineisto koostuu
yhteensd 61 listautumisesta. Allokaatioiden vaikutuksia tarkastellaan erityisesti ei-infor-
moidun sijoittajan ndkokulmasta. Lopulta regressioanalyysin tuloksia pyritadn hyddynté-

maiin ei-informoidun sijoittajan optimaalisen sijoitusstrategian maéritellyssa.
1.3 Tutkimusmetodit

Valittu tutkimusmetodi on kvantitatiivinen eli mééréllinen tutkimus. Tutkimuksen ensim-
maiisessd osiossa kiytetddn hyviksi tilastollista aineistoa vuosina 2010-2021 Euroopassa
tapahtuneista porssilistautumisista. Alihinnoittelun médrittelyssd kéytetddn aiemmassa
kirjallisuudessa vakiintuneita kdytantdjd. Alihinnoittelua pyritddn selittiméén regressio-
analyysin avulla, jonka selittdvit muuttujat valitaan aiemmassa kirjallisuudessa esitetty-
jen teorioiden pohjalta. Aiempi kirjallisuus ja tdrkeimmat teoriat kdydadn kattavasti lapi
tutkielman teoriaosuudessa. Muuttujien valinnassa huomioidaan toki myds tutkimusai-
neiston saatavuus. Regressioanalyysin menetelménd kdytetddn pienimmén nelidsumman
OLS-regressiota ja Newey-Westin HAC-menetelméad (heteroskedasticity and autocorre-

lation consistent).

Allokaatioiden osalta aiempi kirjallisuus on vdhdisempdd, eikd vakiintunutta tutkimus-
metodia voida siten katsoa kehittyneen. Téssd tutkimuksessa mukaillaan Keloharjun
(1993) metodia, jossa ei-informoidun sijoittajan tuottoja tarkastellaan erilaisten sijoitus-
médrien kautta. Tutkimuksen viimeisesséd vaiheessa pyritddn 10ytdméén optimaalinen si-
joitusstrategia ei-informoidulle sijoittajalle. Strategian méérittelyssd hyddynnetdédn reg-
ressioanalyysin tuloksia, jolloin kaikki edelld mainitut menetelmét ovat samanaikaisesti

kaytossa.
1.4 Tutkimuksen rakenne

Tutkielman ensimmaisessé luvussa esitellddn tutkittava aihe ja motivoidaan tutkimus kes-

keisimpien teorioiden ja aiempien tutkimusten avulla. Lisdksi ensimmadiisessd luvussa on
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esitetty tutkimuksen tavoitteet ja rajaukset. Toisessa luvussa kidydédén ldpi aiemman kir-
jallisuuden pohjalta syitd porssilistautumiselle, minka jélkeen esitelldén listautumispro-
sessin eri vaiheita. Kolmannessa luvussa kdydéén listautumisantien alihinnoitteluun liit-
tyvid teorioita neljdin kategoriaan jaoteltuna: epasymmetrisen informaation teoriat, kéyt-
taytymistieteelliset teoriat, institutionaaliset teoriat sekd omistajuus ja kontrolli -teoriat.
Néiden jilkeen on lisdksi esitelty teorioita, jotka eivit sovellu neljdén edelld mainittuun
kategoriaan. Luvun lopussa kdydaan vield 1dpi aiempia tutkimustuloksia alihinnoitteluun

ja allokaatioiden vaikutuksiin liittyen.

Neljinnessd luvussa esitelldédn tutkimusaineisto ja metodologia sekd porssilistautumisten
alihinnoittelun ettd allokaatioiden vaikutusten osalta. Liséksi esitellddn regressiomalli ja
perustellaan muuttujien valinta. Viidennessd luvussa esitellddn tutkimustulokset jaotel-
tuna kolmeen osioon: listautumisantien alihinnoittelu, alihinnoittelun syyt ja allokaatioi-
den vaikutukset. Tdmaén jilkeen kuudennessa luvussa keskustellaan tuloksissa saman ja-
ottelun mukaisesti. Seitseméinnessi luvussa esitellddn johtopditokset ja arvioidaan tutki-

muksen luotettavuutta. Kahdeksannessa kappaleessa on tutkielman yhteenveto.
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2 Porssilistautumiset

2.1 Syyt listautumiselle

Mahdollisia syité listautumiselle on tutkittu ja esitelty kattavasti aiemmassa kirjallisuu-
dessa. Useissa tutkimuksissa on todettu, ettei listautumiselle ole olemassa yksiselitteisti
syytd ja ettd syyt maddraytyvit yleensa yrityskohtaisesti (ks. esim. Brau & Fawcett 2006,
Bancel & Mittoo 2009, Ferreira ym. 2014). Yksinkertaisin selitys listautumiselle kuiten-
kin lienee uuden padoman hankkiminen markkinoilta. Listautuessaan yritys asettaa mer-
kittaviksi uusia osakkeita, jolloin jokaisesta uuden osakkeen merkinnésti yritys saa uutta
pddomaa. Pyrkimys uuden padoman hankkimiseen on hyvin luonnollista, mikéli yritys
tavoittelee kasvua. Usein yrityksen alkuvuosina rahoitus tapahtuu pddomistajien henkild-
kohtaisella rahoituksella, pankkilainalla, pddomasijoittajien rahoituksella tai ndiden yh-
distelmilld. Jossain vaiheessa mahdollisuus edelld mainittujen keinojen hyodyntdmiseen
saattaa vaikeutua tai jopa loppua kokonaan. Paddomistajien rahat tai rahoitushalukkuus
voivat loppua, samoin kuin pddomasijoittajienkin. Pankitkin usein heikentdvét rahoitus-
ehtojaan yrityksen velkaantuessa, eikd suurikaan velkaantuneisuus ei ole tavatonta kas-
vuyhtioille. Talldin listautuminen voi toimia sopivana reittind lisarahoituksen hankkimi-

selle.

Vaikka pddoman kerddmisen voidaan katsoa olevan ikdédn kuin juurisyy listautumiselle,
on olemassa paljon muitakin teorioita siitd, miksi yritykset haluavat listautua. Rydqvist
ja Hogholm (1995) tutkivat Ruotsissa vuosina 1970-1991 listautuneita yrityksid. Heidén
mukaansa taloudelliset asiat ovat tirkein syy listautumiselle, tuottavuuden ollessa toiseksi
tirkein syy. Tuotannollisten syiden tirkeys selittyy padosin julkisuussyilld, joiden katso-
taan kuuluvan tdhin kategoriaan. Taloudellisista syistd suosituin oli kasvurahoituksen
hankkiminen, silld 64 % aineiston yrityksistd oli maininnut timén yhdeksi listautumisen
syyksi listautumisesitteessddn. Rydqvist ja Hogholm (1995, 313) ndkevét kuitenkin ta-
maén ristiriitaisena sen tosiasian kanssa, ettd aineiston yritykset ovat idltddn vanhoja, kes-
kiméadrin 38-vuotiaita. Sama péditelma on sovellettavissa myds muihin Euroopan maihin,
silld keskiméérdinen eurooppalainen listautuva yritys on jopa 40-vuotias (Rydqvist &
Hogholm 1995, 310, 313.) Padtelméad tukee Pagano ym. (1996) tutkimus Italian markki-
noilla. Tutkimuksen mukaan Italiassa listautuvat yritykset eivét kdyta listautumisesta saa-
tavia pddomia kasvurahoitukseen, vaan enimmékseen vanhojen velkojen maksuun. Toi-

saalta Paganon ja Roéellin (1998) mukaan Yhdysvalloissa listautuvat yritykset ovat



16

huomattavasti nuorempia suhteessa eurooppalaisiin, joten samoja johtopaitoksid ei voida

soveltaa suoraan kaikkiin markkinoihin ja ajankohtiin.

Brau ja Fawcett (2006) haastattelivat 336 eri yhdysvaltalaisen yrityksen talousjohtajaa
selvittddkseen syitd listautumiselle ja toisaalta myos paatokselle olla listautumatta. Hei-
dén tutkimuksensa mukaan suurin syy listautumiselle on se, ettd listautumisen myo6té syn-
tyy julkisesti noteerattuja osakkeita, joita voidaan kdyttdd tulevissa yritysostoissa (Brau
& Fawcett 2006, 425). Toiseksi tarkeimmaiksi syyksi listautumiselle he mainitsevat yri-
tyksen markkina-arvon médrittelemisen. Lisdksi he toteavat, ettd korkean teknologian yri-
tykset ndkevét listautumisen enemmaénkin strategisena yrityksen mainetta kohottavana
asiana kuin keinona hankkia rahoitusta. (Brau & Fawcett 2006, 400.) Zingales (1995,
445) on saanut saman suuntaisia tuloksia. Hainen mukaansa erityisesti pddomasijoitusra-
hastot hyotyvét listautumisen synnyttdmasté likviditeetisté, silld muuten on vaarana, ett-
eivit he pysty irtautumaan sijoituksistaan voittoisasti. Rydqvistin ja Hogholmin (1995,
292) tulokset Ruotsin markkinoilla eivit puolestaan tue nditd ndkemyksid, silld vain 8 %
heidén tutkimistaan yrityksistd niki nykyisten omistajien omistusten likviditeetin paran-
tamisen syynd listautumiselle. Toki on tdrkedd huomioida, ettd tutkimusaineisto on ke-
ritty listautumisesitteistéd, joissa ei valttdimattd haluta mainita edelld mainittua varsinai-

sena syyné listautumiselle.

Myd6s Pagano ja Roell (1998) esittidvit yhdeksi listautumisen syyksi omistajakeskeiset
syyt. Jos yrityksen padomistaja haluaa pienentdd omistusosuuttaan yrityksessi, tarkoittaa
se listaamattomassa yrityksessd yleensd osuuksien myymista pienelle joukolle pddomasi-
joittajia. Kun yritys listautuu, on pddomistajalla mahdollisuus luopua omista osakkeistaan
joko heti listautumisannissa tai myohemmin kaupankdynnin kdynnistyttyd, toki vasta
mahdollisen myyntirajoitusjakson péatyttya. Joka tapauksessa ostajajoukko on kuitenkin
huomattavasti laajempi kuin listaamattoman yrityksen osakkeita myytdessd. Paganon ja
Roellin (1998, 471) mukaan padomistaja saattaa olla valmis hyvaksyméén listautumisesta
aiheutuvat kulut, jotta osakkeita voidaan myydé suuremmalle joukolle. Tdmé johtuu hei-
didn mukaansa siiti, ettd pddomasijoittajien ottaminen mukaan kasvattaa padomistajan toi-
mintaan kohdistuvaa valvontaa. Yrityksen listautuessa pddomistaja ei kuitenkaan enda
suoraan pysty vaikuttamaan siihen keitd yrityksen omistajiksi tulee. (Pagano & Roell
1998, 471.) Espinasse (2014, 4-5) muistuttaa, ettd listautuminen mahdollistaa pahim-
massa tapauksessa niin sanotun vihamielisen yritysvaltauksen toteuttamisen. Toisaalta

yritys voi laskea liikkeelle kahden eri sarjan osakkeita, joilla on erilainen ddnivalta, jolloin
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alkuperdiset omistajat voivat sdilyttdd kontrollin yrityksessd myds listautumisen jdlkeen
(Ehrhardt & Nowak 2003). My0s Shahin ja Thakorin (1988) mukaan tirked syy listautu-
miselle on omistuspohjan laajentaminen. Heiddn mukaansa omistuspohjan laajeneminen
viahentdd pddomistajien kantamaa riskid, minkd vuoksi he ovat halukkaita listautumaan
sen aiheuttamista kustannuksista huolimatta. Chemmanurin ja Fulghierin (1999, 273) mu-
kaan my®s yrityksen johtoon kohdistuvan valvonnan méiré pienenee yrityksen listautu-
essa, silld vapaamatkustajaongelman takia yksittdiset sijoittajat tai sijoittajaryhmat eivit

ole halukkaita vastaamaan valvonnasta koituvista kustannuksista.

Bancel ja Mittoo (2009) ovat toteuttaneet Euroopassa hyvin samankaltaisen tutkimuksen
kuin Brau ja Fawcett (2006) tekivét Yhdysvalloissa. He haastattelivat yritysten talousjoh-
tajia 12 eri Euroopan maasta selvittddkseen syité listautumiselle. Tulokset eroavat kuiten-
kin hieman Yhdysvalloissa tehtyyn tutkimukseen ndhden. Molemmissa tutkimuksissa ra-
hoituksellisen aseman parantaminen ndhddin tirkednd syynd listautumiselle. Toisaalta
eurooppalaiset talousjohtajat kokivat listautumisesta aiheutuvan ulkoisen valvonnan kas-
vun parantavan yrityksen suoriutumista, kun taas amerikkalaiset kollegat nakivat ulkoi-
sen valvonnan ldhinné kustannuksena. Lisdksi Bancel ja Mittoo (2009) 16ysivit vain koh-
talaista tukea Braun ja Fawcettin (2000) esittimaélle viitteelle, ettd tirkein motivaattori
listautumiselle olisi tulevien yrityskauppojen helpottaminen. Sen sijaan he 10ysivét vah-
vaa tukea teorioille, joiden mukaan syitd listautumiselle ovat yrityksen maineen ja uskot-
tavuuden kasvu sekd rahoituksen saaminen ja taloudellinen joustavuus. Jopa 80 % haas-
tatelluista koki listautumisen toimivan hyvina markkinointikeinona yritykselle (Bancel
& Mittoo 2009, 875). Tama tukee Rydqvistin ja Hogholmin (1995,292) tutkimusta Ruot-
sin markkinoilla, missd 67 % yrityksistd katsoi julkisuussyiden olevan yksi syy listautu-
miselle. Erityisen tarkedksi julkisuussyyksi mainittiin yrityksen tuotteiden tunnettuuden
parantaminen, mutta listautumisen katsottiin myds mahdollistavan ammattitaitoisemman
henkil6ston houkuttelemisen ja jopa parantavan neuvotteluasemaa suhteessa tavarantoi-

mittajiin.

Julkisuussyyt onkin monelta eri kannalta katsottuna nahty tirkednd syyné listautumiselle.
Listautumisen myd6té yrityksen nikyvyys mediassa kasvaa ja tunnettuus lisdéntyy. Boul-
tonin ym. (2021, 542) tekemén tutkimuksen mukaan kévijamaarat listautuvan yrityksen
Wikipedia-sivulla yli kaksinkertaistuvat listautumispéivind ja ovat muutenkin normaalia
suurempia listautumispéivan ympadrillad. Mikéli yritys pystyy hyddyntdméaan kasvavan jul-

kisuuden, voi silld olla merkittdvd vaikutus esimerkiksi yrityksen tuotteiden kysyntiin.
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Toki mekanismi toimii my0s toiseen suuntaan. Julkisesti noteerattu yritys on myos vel-
voitettu julkaisemaan tarkkaa ja tdsmaéllistd informaatiota yrityksen toimintaan liittyen.
Sijoittajan saatavilla on runsaasti informaatiota sijoituspédatdksen tueksi, eikd sijoittajan
titen tarvitse kdyttdd resursseja tiedonhankintaan, vaan ainoastaan tiedon prosessoimi-
seen. Tdmi onkin Mertonin (1987, 501-502) mukaan merkittdvé asia sijoittajille, silld
yksityisiin yrityksiin liittyvét suuremmat tiedonhankintakustannukset vahentivit niiden

houkuttelevuutta sijoitusmielessa.

Lowry ja Schwert (2002) ovat tutkineet listautumisten midrin yhteyttd ensimmaéisen kau-
pankdyntipdivén tuottoihin. Heiddn mukaansa alihinnoittelun suuruuden ja listautumisten
kokonaismadrdn valilld on havaittavissa selked autokorrelaatio, eli suuri alihinnoittelu
tarkoittaisi suurta mééraa listautumisia lahitulevaisuudessa. Pdinvastaista yhteyttd ei sen
sijaan ole havaittavissa, eli suuri listautumisten mééra ei pysty ennustamaan tulevaa ali-
hinnoittelua. Vaikka niyttéisi siltd, ettd suurella alihinnoittelulla on vaikutusta listautu-
misten midradn, Lowry ja Schwert (2002, 1199) eivit 16ytineet yhteyttd alihinnoittelun
ja listautumishakemusten vélilld. Myos Brau ja Fawcett (2006, 430) toteavat, etteivit he
tutkimuksessaan 16ytaneet tukea viitteelle, ettd yritykset kdyttdisivat viimeaikaista alihin-
noittelua jollain tavalla hyddyksi miettiessdéin oman listautumisensa ajankohtaa. Sen si-
jaan Lowry ja Schwert (2002, 1199) havaitsivat selkedn yhteyden alihinnoittelun suuruu-
den ja listautumisprosessin pituuden vililld. Heiddn mukaansa markkinoilla vallitseva

korkea alihinnoittelu lyhentda jo kdynnissé olevia listautumisprosesseja.

Listautuminen voi toimia my0s keinona eriyttdd jokin litketoiminta-alue kokonaan
omaksi kokonaisuudekseen. Esimerkiksi jos yritys haluaa keskittyd vain ydinliiketoimin-
taansa, voi toissijaisen liiketoiminta-alueen eriyttiminen omaksi tytaryhtiokseen olla jér-
kevéd. Yritykset omine johtoineen ja itsendisine pddtdksineen voivat ndin keskittyd pa-
remmin parhaiten osaamaansa litketoiminnan harjoittamiseen. Listautuminen ei tissé ta-
pauksessa ole tietenkdén vilttimaton toimenpide, mutta listautumisen avulla uusi itsendi-
nen yritys voi helposti kerétd uutta pddomaa ja samalla laajentaa omistuspohjaansa. (Es-

pinasse 2014, 2-3.)
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2.2 Listautumisprosessi
2.2.1 Listautumiskriteerit eri markkinapaikoilla

Vaikka porssid kdytetddnkin usein yleisnimityksend kaikille julkisen kaupankdynnin koh-
teena olevien osakkeiden kauppapaikoille, on Euroopassa useita erilaisia pdrssejd. Léhes
jokaisessa Euroopan maassa on oma niin kutsuttu porssin péélista, joka on esimerkiksi
Suomessa nimeltdén Nasdaq Helsinki. Lisdksi useissa maissa on pailistan liséksi yksi tai
useampi vaihtoehtoinen markkinapaikka, joiden listautumisehdot ovat yleensé péélistaa
kevyemmait. Suomessa tillainen markkinapaikka on First North Finland. (Porssisditio

2014, 12-13.)

Porssit eivét ole valtion omistuksessa, vaikka néin voisi helposti ajatella. Euroopassa
pOrssien omistus on keskittynyt muutamalle isolle toimijalle, jotka saattavat itsekin olla
listattuja porssiin. Esimerkiksi pohjoismaiset porssit First North -listoineen ovat Norjaa
lukuun ottamatta yhdysvaltalaisen Nasdaqin omistuksessa. Euroopan suurin porssi Eu-
ronext puolestaan operoi Pariisin, Brysselin, Amsterdamin, Dublinin, Lissabonin, Oslon
ja Milanon porsseji. Nasdaq on listautunut Yhdysvaltoihin ja Euronext puolestaan Alan-
komaihin. Muita suuria eurooppalaisia porssejd ovat Isossa-Britanniassa London Stock
Exchange (LSE), Saksassa Deutsche Borse ja Sveitsissd SIX Swiss Exchange. Edelld
mainittuja voidaan pitdd Euroopan merkittdvimpind porsseind, silld ndissad porsseissa lis-

tattujen yritysten markkina-arvo on yli biljoona euroa kussakin (Statista 2021).

Euroopassa vaihtoehtoisten markkinapaikkojen suosio kasvoi vuonna 1995 perustetun
Lontoon porssin Alternative investment marketin (AIM) menestyksen myotd. AIM on
ollut todella suosittu markkinapaikka, silld se on yritysten kokonaismédrissa mitattuna jo
ldhestynyt pdilistan kokoluokkaa. AIM-listalla oli 30.9.2021 kaupankdynnin kohteena
835 eri yrityksen osakkeita, kun péélistalla vastaava luku oli 1125 (London Stock Ex-
change 2021a). Listautumisten maérdssd AIM on sen sijaan mennyt jo péélistan ohi, silld
vuoden 1998 tammikuusta vuoden 2021 syyskuuhun mennessd AIM-listalle on listautu-
nut 3590 yritysté, kun samalla aikavililld péélistalle on listautunut 2034 yritysti (London
Stock Exchange 2021b). Vismaran ym. (2012, 353) mukaan jopa 77,5 % vuosina 1995—
2009 Saksassa, Ranskassa, Italiassa ja Isossa-Britanniassa listautuneista yrityksista lis-

tautui nimenomaan vaihtoehtoiselle markkinapaikalle péélistan sijaan.
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Pohjoismaissa pédasiallinen vaihtoehtoinen markkinapaikka on Nasdaq First North. Jo-
kaisella Pohjoismaalla on oma First North -listansa, jonka listautumiskriteeristd verrat-
tuna kunkin maan péélistaan on jonkin verran keveympi. Esimerkiksi Suomessa péélis-
talle listautumista havittelevan yrityksen markkina-arvon on oltava vihintdédn miljoona
euroa ja yrityksen pitdd noudattaa kirjanpidossa ja raportoinnissaan IFRS:n (International
financial reporting standards) periaatteita. First North -listautujan kohdalla nditd vaati-
muksia ei ole. Myoskéén listayhtididen hallinnointikoodin noudattamista ei edellytetd,
minkd liséksi listalleottoesitteen sijaan riittdd kevyempi yhtioesite, mikali listautumisan-
nin markkina-arvo ei ylitd viiden miljoonan euron rajaa. Listautumisprosessi First North
-markkinalle on my0s usein huomattavasti lyhyempi prosessi verrattuna pailistalle lis-

tautumiseen. (Porssisdatio 2014, 13, 16; Porssisditio 2016, 9.)

Vaihtoehtoisten markkinoiden toteuttamiselle on ollut vuosien varrella useita eri malleja.
Vismara ym. (2012, 354) mainitsevat 1980 ja 1990-luvulla kdytdssd olleen mallin, jossa
vaihtoehtoinen lista toimi ensisijaisesti vain véliportaana péélistalle. 2000-luvun teknolo-
giakuplan aikoihin osa vaihtoehtoisista markkinapaikoista noudatti toimialamallia, jossa
vain korkean teknologian yrityksille annettiin mahdollisuus listautua tietyille markkina-
paikoille. Nykyisin kdytdsséd oleva matalan sdéntelyn malli antaa markkinapaikan ylldpi-
tdjdlle hyvin pitkalti vapauden maaritelld markkinapaikalla noudatettavan sédntelyn ta-
son. Viitekehyksend sédéntelylle Euroopassa toimii EU-direktiivi, mutta vaihtoehtoiset
porssit eivit ole niin tarkan regulaation alaisia, miké tekee listautumisprosessista kevy-
emman. Téllaisia markkinapaikkoja kutsutaan myds nimelld monenkeskinen markkina-

paikka. (Vismara ym. 2012, 353-354.)
2.2.2 Listautumisprosessin vaiheet, aikataulu ja kustannukset

Tassd kappaleessa kuvaillaan tarkemmin erityisesti suomalaisen listautumisprosessin vai-
heita, silld prosessin vaiheet ovat melko yhteneviisid muuallakin Euroopassa (ks. Bout-
ron ym. 2006). Listautumisprosessi voidaan jakaa kolmeen vaiheeseen, joita ovat valmis-
tautumisvaihe, listautumisvaihe ja jalkimarkkinavaihe (Porssisditio 2016, 10). Kokonai-
suutena listautumisprosessi Helsingin porssin péélistalle kestdd Porssisddtion (2016, 9)
mukaan noin 6—12 kuukautta. Kesto voi kuitenkin vaihdella riippuen siitd, kuinka hyvin
yhti6 on jo etukdteen valmistautunut listalleottokriteeriston vaatimusten tdyttdmiseen.
Esimerkiksi IFRS raportoinnin kdyttonotto ja omaksuminen jo hyvissd ajoin ennen var-

sinaisen listautumisprosessin kéynnistdmistd voi lyhentdd valmistautumisprosessia
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merkittdvasti. First North -listautuminen kestié puolestaan arviolta 3—6 kuukautta, mutta

prosessi voi olla huomattavasti nopeampikin (Porssisdétio 2014, 15-17).

Valmistautumisvaiheessa valitaan listautumisprosessin pakolliset kumppanit, joihin kuu-
luu taloudellinen neuvonantaja, oikeudellinen neuvontantaja, listautumisselvityksen te-
kija ja merkintdpaikka. Ndma ovat pakollisia seké First Northiin ettd pailistalle listaudut-
taessa. Taloudellinen neuvonantaja vastaa erityisesti listautumismateriaalin laatimisesta,
arvonmadrityksestd sekd instituutio- ja ankkurisijoittajien hankkimisesta. Oikeudellinen
neuvonantaja vastaa asianmukaisen huolellisuuden (engl. due diligence) toteutumisen li-
sdksi siitd, ettd listautuvalta yritykseltd edellytettdvit yhtidoikeudelliset toimenpiteet ja
asiakirjat ovat kunnossa. Listautumisselvityksen tekiji toteuttaa ennen listautumista sel-
vityksen siitd, millaiset valmiudet yritykselld on listautua. Selvityksen tulosten perus-
teella tehddan lista asioista, jotka on korjattava ennen listautumista. Listautumisen l&hes-
tyessé selvitykseen tehddin péivitys, misté selvidd, onko tarvittavat muutokset tehty. Lo-
pullinen selvitys toimitetaan my0s porssille. Merkintipaikalla tarkoitetaan alustaa, jonka
kautta sijoittavat voivat tehdd merkinnén listautumisantiin. Merkintdpaikkana toimivan
toimijan tehtdvani on huolehtia rahaliikenteestd, lisdtd yhtion osakkeet arvo-osuusjérjes-
telméédn sekd viedd sijoittajien merkinndt arvo-osuus- ja osakesééstdtileille. (Rautanen

2021.)

Listautumishinnan méérittelemiseksi yritykselld on useita vaihtoehtoja. Listautumisan-
tien hinnoittelumekanismit jaetaan yleisesti kolmeen eri luokkaan: kiintedn hinnan anti
(engl. fixed-price offering), tarjousanti (engl. tender offering, auction) ja book building -
menetelmd. Niistd yksinkertaisin on kiintedn hinnan anti, jossa listautuva yritys maérit-
telee etukiteen kiintedn hinnan listautumisannilleen ja ilmoittaa tarjottavien osakkeiden
lukuméaran. Hinta on siis sama kaikille sijoittajille, silld vain yrityksen ilmoittamaan hin-
taan tehdyt tarjoukset voidaan hyvéksyé. Tarjousannissa yritys ilmoittaa vihimmaistar-
jouksen rajan ja tarjottavien osakkeiden lukuméérin. Tdmén jdlkeen sijoittajat voivat
tehdd merkintdjd ja ndiden merkintdjen perusteella listautuja méérittelee antihinnan ja
allokoi osakkeet. Book building -menetelméssi antihinta madritelldén vasta sitten, kun
yritys on markkinoidessaan antia selvittdnyt sithen kohdistuvan kysynnidn suuruuden.

(Boutron ym. 2006, 4-6.)

Edelld mainitituista menetelmistd suosituin Euroopassa on ollut book building -mene-

telmé. Suosio on kasvanut nopeasti, silld vuosina 1995-1997 menetelmii kéytettiin 62
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prosentissa suurimpien Euroopan maiden listautumisanneissa, kun jo vuosina 2001-2004
vastaava luku oli 97 % (Boutron ym. 2006, 12). Tarjousantia pidetdin teoriassa hyvéni
menetelmina listautujille, mutta liian haastavana sijoittajille. Toisaalta myos listautujan
mahdollisuus allokoinnin kontrollointiin on tarjousannissa pienempi verrattuna book

building -menetelmién. (Jagannathan ym. 2010.)

Listautumisen kustannukset voivat vaihdella reilusti riippuen yrityksestéi ja markkinapai-
kasta. Yleensd suurin kustannus on taloudellisen neuvonantajan palkkio, joka on noin
3,5-7 % listautumisessa kerétyistd varoista (KPMG 2015; PWC 2021). Prosenttiluku on
yleensd sitd pienempi mitd suurempi listautuminen on arvoltaan. Chenin ja Ritterin (2000)
mukaan Yhdysvalloissa voidaan taloudellisen neuvonantajan kustannusten osalta kéayttaa
seitsemdn prosentin sddntod. Heiddn mukaansa ldhes kaikkien Yhdysvalloissa vuosina
1985-1998 listautuneiden yritysten palkkiot taloudellisille neuvonantajilleen ovat olleet
tasan 7 % listautumisen arvosta, kun listautuminen on ollut suuruusluokaltaan 20—80 mil-
joonaa. Abrahamsonin ym. (2011) mukaan Euroopassa taloudellisten neuvonantajien
palkkiot ovat alhaisemmalla tasolla verrattuna Yhdysvaltoihin. Heiddn mukaansa Chenin
ja Ritterin (2000) esittdma seitsemin prosentin sdanto toteutuu lahes taydellisesti Yhdys-
valloissa, kun tarkastellaan listautumisia suuruusluokassa 25—-100 miljoonaa. Euroopassa
tilanne on kuitenkin toinen, silld Euroopassa taloudellisten neuvonantajien palkkiot ovat
jopa kolme prosenttiyksikkdd alhaisemmalla tasolla kuin Yhdysvalloissa. (Abrahamson
ym. 2011, 2077-2078.) Myo6s Alzamelin (2016, 93—-95) havainnot tukevat Abrahamsonin
ym. (2011) 16ydoksid, silld hdnen mukaansa Lontoon porssin péélistalle vuosina 1999—
2012 listautuneiden yritysten maksamat palkkiot taloudellisille neuvonantajilleen ovat ol-

leet keskimaérin 4,04 %.

Muita listautumiseen liittyvid kustannuksia ovat oikeudellisen neuvonantajan ja listautu-
misselvityksen tekijédn komissiot. Mikali listautuvan yrityksen on vaihdettava kirjanpito-
ja raportointikdytintojaén esimerkiksi IFRS:n mukaisesti, aiheuttaa se myos merkittavia
kustannuksia. Néiden kustannusten suuruus ja osuus kokonaiskustannuksista vaihtelee
kuitenkin huomattavasti yrityksesté riippuen. Edelld mainitut yhdessa edellisesséd kappa-
leessa késitellyn taloudellisen neuvonantajan palkkion kanssa muodostavat yhdessd kes-

kiméérin yli 90 % listautumisen kustannuksista. (PWC 2021.)
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2.2.3 Listautumispaikan valinta

Kuten kappaleessa 2.2.1 todettiin, on eri porsseissi erilaiset listautujaa koskevat kritee-
ristot, jotka luonnollisesti vaikuttavat myos yrityksen paitokseen siitd, mihin pdrssiin se
listaa osakkeensa. Vaihtoehtoisten markkinapaikkojen on alun perin ajateltu olevan véa-
lietappi ennen paélistalle siirtymistd. Vismaran ym. (2012, 377) mukaan Lontoon pdrs-
sissd on kdynyt pdinvastoin, silld vuosina 1996-2009 jopa 282 yritysti siirtyi padlistalta
AlM-listalle, kun samalla aikavililld vain 90 yritysta siirtyi pdinvastaiseen suuntaan. Hei-
didn mukaansa péasyyt péélistalta vaihtoehtoiselle markkinapaikalle siirtymiselle liittyvét
matalampiin kustannuksiin, joustavuuteen ja matalampaan sééntelyn tasoon (Vismara

ym. 2012, 377-378).

Onkin hyva pohtia, miksi jotkut yritykset silti listautuvat pailistalle vaihtoehtoisen mark-
kinapaikan sijaan. Vismaran ym. (2012, 381) mukaan yksi syy voi olla markkinoiden
viliset arvostuserot sijoittajien silmissd. Listautuminen péélistalle tarkoittaa tarkemman
hallintotavan ja raportointivelvollisuuden noudattamista, mikéd saattaa pienentda sijoitta-
jien vaatimaa riskipreemiota. Heiddn mukaansa sijoittajien mielenkiinnon heréttdminen
ja ndkyvyyden parantuminen ovatkin pédasiallisia syitd pédlistalle siirryttdessd (Vismara
ym. 2012, 378). My0s Espinassen (2016, 16) mukaan listautuminen tiukemmin séénnel-
lylle markkinapaikalle helpottaa sijoittajien houkuttelemista ja parantaa osakkeiden lik-

viditeettia.

Yritys voi listautua myds useaan porssiin samanaikaisesti. Erityisesti suuret globaalit yri-
tykset voivat kokea hyodylliseksi listautumisen useisiin eri maiden porsseihin, jotta si-
joittajilla on parempi mahdollisuus ostaa yrityksen osakkeita, silld pdrssien aukioloajat
vaihtelevat maittain (Espinasse 2014, 3) Esimerkiksi teknologiayhtié Alibaba noteerataan

sekd New Yorkin porssissd (NYSE) ettd Hong Kongin porssissda (HKEX).

Yritykset listautuvat yleensé ensisijaisesti kotimaansa porssiin, mutta muitakin vaihtoeh-
toja on olemassa. Yritys voi esimerkiksi listautua sen maan porssiin, josta suurin osa sen
litkevaihdosta tulee. Néin ovat toimineet esimerkiksi ranskalaisldhtdinen kosmetiikkayri-
tys L’Occitane ja italialainen muotialan yritys Prada, jotka molemmat listautuivat Hong
Kongin porssiin. Hong Kong onkin ollut suosittu listautumispaikka sen jilkeen, kun he
alkoivat hyviksyd myos ulkomaalaisia listautujia porssiinsd. Muita listautumispaikkaan

vaikuttavia tekijoitd voivat olla esimerkiksi yrityksen halukkuus pédédstd osaksi tiettya
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indeksid, tietynlaisten sijoittajatyyppien tavoittelu tai jopa tietyn yrityskohtaisen porssi-

koodin (engl. ticker) saatavuus. (Espinasse 2016, 14, 17-22.)
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3 Syyt alihinnoittelulle

3.1 Epasymmetrisen informaation teoriat
3.1.1 Voittajan kirous

Epdsymmetristd informaatiota eri tahojen vililld pidetddn yhtend alihinnoittelua selitta-
vistd tekijoistd, ja yksi tunnetuimmista epdsymmetrisen informaation teorioista alihin-
noittelulle on Rockin (1986) esittelema voittajan kirous -teoria. Voittajan kirous kuvaa
informaation epédtasaista jakaantumista eri sijoittajien kesken. Mallissa sijoittajat jactaan
kahteen eri tasoon: informoituihin ja ei-informoituihin. Informoiduilla sijoittajilla tarkoi-
tetaan sellaista joukkoa, jolla on hyvé tieto ja ymmadrrys arvioida listautumisten todelli-
sesta arvoa. Ei-informoiduilla sijoittajilla taas tarkoitetaan joukkoa, jolla ei tillaista tietoa
ole. Mallissa on oletuksena, ettd informoidut sijoittajat eivét voi myyda tietojaan eteen-

péin ei-informoiduille sijoittajille (Rock 1986, 190).

Rockin (1986) mukaan ei-informoidut sijoittajat osallistuvat kaikkiin osakeanteihin, silld
heilld ei ole tietoa siitd mitkd anneista ovat ali- tai ylihinnoiteltuja. Informoidut sijoittajat
taas osallistuvat vain alihinnoiteltuihin anteihin, silld heilld on tieto listautuvien yhtididen
oikeasta arvosta. Tédten informoidut sijoittajat voivat lisétd panoksiaan sitd mukaan miti
alihinnoitellumpi listautumisanti on. Informoitujen sijoittajien osallistuminen sijoittajan
kannalta houkuttelevasti hinnoiteltuihin anteihin tarkoittaa samalla siti, ettd ei-informoi-
tujen sijoittajien saama osakeosuus annista jdi pienemmaksi kuin ei-houkuttelevissa an-

neissa.

Eri maissa on erilaisia kdytidntojé siitd, miten ylimerkityt osakeannit allokoidaan (Rock
1986, 192). Joissain maissa saattaa olla pakollista jakaa osakkeet tasaisesti kaikkien mer-
kitsijoiden kesken. Rock kuitenkin mainitsee Yhdysvallat esimerkkiné listautumispai-
kasta, jossa listautujalla on enemmaén valtaa paittdd, miten osakkeet jaetaan merkitsijoi-
den kesken, eiki tilanne ole viime vuosina oleellisesti muuttunut (ks. Finra 2021). Rockin
(1986, 192) mukaan listautujat saattavat suosia tuttuja kumppaneitaan, jotka taas useim-
miten kuuluvat informoitujen sijoittajien joukkoon. Tdma4 taas entisestddn huonontaa ei-
informoitujen sijoittajien asemaa. Toisaalta Chowdhry ja Sherman (1996, 26) esittivit,
ettd listautujalle olisi hyddyllistd suosia piensijoittajia allokoinnissa, silld se vihentdd epa-

symmetrisen informaation vaikutuksia.
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Ei-informoitujen sijoittajien tilanne on siis se, ettd he saavat ylihinnoitelluista listautu-
misanneista kaikki tai ldhes kaikki merkitseménsé osakkeet, ja alihinnoitelluista anneista
puolestaan vain pienen osan merkitsemistddn osakkeista. Tdmé johtaa siihen, ettd ei-in-
formoiduille sijoittajille jdd suhteessa enemman yli- kuin alihinnoiteltuja osakkeita. Tata

kutsutaan voittajan kiroukseksi (Rock 1986.)

Mikdli ei-informoitujen sijoittajien tuotot jadvit negatiiviseksi, poistuvat he markkinoilta,
silld heiddn oletetaan olevan riskin kaihtajia. Jos ei-informoidut sijoittajat poistuvat lis-
tautumismarkkinoilta, uhkaavat alihinnoitellutkin annit jaada alimerkityksi, silld infor-
moitujen sijoittajien varat eivit valttimatta riitd antien ylimerkintddn. Teorian mukaan
yritykset haluavat varmistaa, etti kaikki annissa tarjotut osakkeet merkitédn, joten he ali-
hinnoittelevat listautumisantista varmistaakseen my0s ei-informoitujen sijoittajien osal-
listumisen. Kompensaationa osallistumisestaan ei-informoidut sijoittajat padsevét hyoty-
méién alihinnoittelusta, ja yritykset puolestaan ovat tyytyvéisid siihen, ettd listautuminen

onnistuu (Rock 1986, 193, 205-207.)

Keloharju (1993) on testannut voittajan kirous -mallin toimivuutta Suomessa vuosina
1984-1989. Hanen tuloksensa tukevat Rockin (1986) mallia. Keloharjun (1993, 272) mu-
kaan suomalaisessa aineistossa alihinnoittelua on esiintynyt keskimdirin 8,7 %, mutta
kun otetaan huomioon mallin mukaisesti ei-informoitujen sijoittajien allokaatio ali- ja
ylihinnoiteltujen antien vililld, saadaan tuotoksi -5,3—-5,1 %. T4lld tuottovélilld ei-infor-
moidun sijoittajan tuotot riippuvat panoksen méérasti: mitd suurempia merkint6ja sijoit-

taja tekee, sitd todenndkodisemmin tuotto kiddntyy negatiiviseksi.

Levis (1990) On saanut vastaavia tuloksia Ison-Britannian markkinoilla. Keskiméérdinen
alihinnoittelu vuosina 1985-1988 on ollut 8,5 %, mutta ei-informoidun sijoittajan tuotot
pienenevit sitd mukaan, kun panos kasvaa. Informoidun sijoittajan tuotto on puolestaan
ollut keskimédrin 15,9 % (Levis 1990, 82). Levisin mukaan ei ole kuitenkaan tdysin yk-
siselitteistd, ettd alihinnoittelu selittyisi ainoastaan epdsymmetriselld informaatiolla (Le-

vis 1990, 88).

Yong (2011) on tutkinut voittajan kirous -teorian toteutumista Malesian markkinoilla
vuosina 2001-2009. Tutkimuksessa vertaillaan listautumisantien tuottoja ja suunnattujen
antien (engl. private placements) tuottoja toisiinsa. Vertailun ldhtdkohtana liittyen voit-
tajan kirous -teoriaan on se, ettd suunnatut annit kohdistuvat yleensd institutionaalisiin

sijoittajiin, joita voidaan Yongin (2011, 21) mukaan pitdd teorian mukaisina
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informoituina sijoittajina. Tulokset osoittavat, ettd suunnatut annit ovat keskimiérin
18,51 % alihinnoiteltuja, kun normaalien listautumisantien alihinnoittelu on samalla ai-
kavilill ollut jopa 28,84 %. Tama tarkoittaa Yongin (2011, 26) mukaan siti, ettéd voitta-
jan kirous -teorian voidaan katsoa toteutuvan Malesian markkinoilla. Maksimovic ja
Pichler (2001, 485) nékevit asian toisin. Heiddn mukaansa tietyn toimialan uraauurtavien
yritysten suunnatut annit ovat listautumisanteja enemmain alihinnoiteltuja, silld sijoittaja

ottaa suuremman riskin osallistuessaan suunnattuun antiin.

Abdul Rahim ym. (2012) ovat myds tutkineet vuosina 1999-2008 Malesian listautumis-
markkinoita ja todenneet, ettd yksityissijoittajat ovat valmiita tinkiméaén tuottovaatimuk-
sestaan listautumisantien kohdalla, mikéli institutionaalisia sijoittajia on listautumisessa
mukana. Abdul Rahimin ym. (2012, 158) mukaan ndin tapahtuu siksi, ettd institutionaa-
listen sijoittajien osallistuminen saa yksityissijoittajat luottamaan siihen, etti anti on to-

teuttamiskelpoinen.

Chowdhry ja Sherman (1996) esittivit, ettd ylimerkittyjen osakeantien strategisella allo-
kaatiolla voidaan pienentdd epdsymmetrisen informaation aiheuttamaa voittajan kirous -
ongelmaa. Mikéli listautujat suosivat piensijoittajia, jotka useimmiten kuuluvat ei-infor-
moitujen joukkoon, parantaa se sekd piensijoittajien ettd listautuvan yrityksen tuottoja.
Tadmai johtuu siité, ettd piensijoittajien tuottojen parantuessa heidin vaatimansa korvaus
osallistumisesta pienenee, jolloin listautuva yritys voi myds hinnoitella antinsa korkeam-
malla hinnalla. Heiddn mukaansa eri maiden vililla on kuitenkin eroja allokaatiosdannds-
ten suhteen, jotka pitdd ottaa huomioon. He mainitsevat Rockin (1986, 192) tapaan Yh-
dysvallat esimerkkind maasta, jossa listautujalla on enemmaén paitintavaltaa allokaation
suhteen. Tdstd huolimatta yhdysvaltalaiset yritykset suosivat instituutionaalisia sijoittajia
piensijoittajien sijaan (Hanley & Wilhelm 1995, 256). Toisaalta taas Suomessa on tapana
suosia piensijoittajia allokaatiota tehtdessi ja jopa osakkeiden epdsuhtainen jako sijoitta-

jien kesken on mahdollista ylimerkittyjen antien kohdalla (Keloharju 1993, 254-255).

Vaikka useat tutkimukset tunnistavatkin Rockin (1986) esittelemén voittajan kirous -on-
gelman olemassaolon, on malli ja erityisesti sen oletukset synnyttdneet kritiikkidkin.
Keasey ja Short (1992) kyseenalaistavat useita Rockin (1986) viitteitd ja oletuksia.
Rockin (1986) teorian mukaan listautumisannit alihinnoitellaan systemaattisesti, jotta ei-
informoidut sijoittajat pysyisivdt markkinoilla, jolloin myo6s listautumisantien kysynta

pysyy riittdvian suurena. Keasey ja Short (1992, 75) esittdvit, ettd malli kérsii niin
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sanotusta vapaamatkustajaongelmasta. Talld he tarkoittavat sitd, ettd mikéli voittajan ki-
rous ndhdédén koko listautumismarkkinaa koskevana ongelmana, niin yksittéisen listautu-
van yrityksen ei ole mielekdstd osallistua korjaamaan titd ongelmaa. Kdytdnndssa tdma
tarkoittaisi sitd, ettd listautuvan yrityksen kannattaisi nostaa antinsa merkintdhintaa, silld
oletettavasti ei-informoidut sijoittajat osallistuisivat siithen. Siten listautuva yritys paasisi
vapaamatkustamaan muiden listautuvien yritysten ja ei-informoitujen sijoittajien kustan-
nuksella. Kun jokainen listautuva yritys ajattelee vain omaa etuaan, ei systemaattista ali-
hinnoittelua pitiisi tapahtua, minkd seurauksena ei-informoitujen sijoittajien pitéisi teo-
rian mukaan poistua markkinoilta. Rockin (1986) teoria ei kuitenkaan selitd sitd, miten
markkinoilla ratkaistaan vapaamatkustajaongelma ja ylldpidetdén riittdvan alihinnoitte-

lun taso. (Keasey & Short 1992, 75.)

Mikali yksittdiselld listautuvalla yritykselld ei ole kannustinta alihinnoitella listautumis-
antiaan, ja siitd huolimatta listautumisanteja systemaattisesti alihinnoitellaan, tiytyy jol-
lain muulla taholla olla kannustin alihinnoittelulle. Beatty ja Ritter (1986) esittdvit, ettid
tallainen “alihinnoittelun tasapainoa” yllapitdva taho voisi olla listautumisessa avustavat
investointipankit. Myos Keaseyn ja Shortin (1992) mukaan investointipankit saattaisivat
olla tasapainoa ylldpitdvé taho. Yksittdinen yritys listautuu vain kertaalleen, jolloin silld
ei ole tarvetta ratkaista voittajan kirous -ongelmaa. Investointipankit osallistuvat kuiten-
kin useisiin listautumisiin, joten heilld tillainen tarve saattaa olla (Keasey & Short 1992,
75). Beattyn ja Ritterin (1986, 213) mukaan investointipankkeja motivoi ylldpitiméén
alihinnoittelun tasapainoa oman mainepddoman kehitys. Mikali investointipankki alihin-
noittelee litkaa, on se vaarassa menettdd asiakkaansa. Toisaalta jos se ei alihinnoittele

tarpeeksi, on sijoittajien méérd vaarassa jadda liian pieneksi. (Beatty & Ritter 1986, 213.)

Keasey ja Short (1992, 75) ndkevit ongelmallisena sen, ettd investointipankki saa toi-
meksiannon listautuvalta yritykseltd, jolloin sen on ajettava myds yrityksen etua. Inves-
tointipankki voisi toki siitd huolimatta ajaa omaa etuaan, mutta jos listautumismarkki-
noilla on investointipankkien vililld kilpailua asiakkaista, on asiakkaiden edun ajaminen
vilttdmétontd. Tama tarkoittaa kdytdnndssd alihinnoittelun véalttdmistd. (Keasey & Short

1992, 75.)

Toinen kritiikkid heréttdnyt kohta voittajan kirous -teoriassa on jaottelu informoituihin ja
ei-informoituihin sijoittajiin. Listautuva yritys ja listautumisessa avustava investointi-

pankki katsotaan teoriassa kuuluvaksi ei-informoitujen joukkoon. Rock (1986, 190)
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perustelee tétd sillé, ettd listautuessaan yritys ja investointipankki luopuvat informaatio-
edustaan ensin suoraan listautumisesitteessiin ja epdsuorasti signaloimalla annin hinnoit-
telulla verrattuna vastaaviin listautumisanteihin. Keasey ja Short (1992, 75-76) kuitenkin
huomauttavat, ettd kyseinen informaatio on kaikkien sijoittajien saatavilla, joten infor-
moitujen sijoittajien etua ei voi selittdd pelkdstdéin ndilld tiedoilla. He myds toteavat, etti
listautumisesite ei voi siséltdd kaikkea tarvittavaa informaatiota edun saavuttamiseksi

(Keasey & Short 1992, 76).

Rock (1986, 190) perustelee listautuvan yrityksen ja investointipankin kuulumista ei-in-
formoitujen joukkoon my®s silld, ettd vaikka listautuvan yrityksen johtohenkil6t ja inves-
tointipankin neuvonantajat tietdvitkin listautuvasta yrityksestd enemmain kuin yksikéan
sijoittajista, tietdvat sijoittajat yhdessé kuitenkin yhdessd enemmaén kuin hinnan asettava
investointipankkiiri. Sijoittajilla voi olla sisdpiiritietoa esimerkiksi kilpailevan yrityksen

tilanteesta, jolla saattaa taas olla vaikutusta listautuvan yrityksen arvonmééritykseen.

Keaseyn ja Shortin (1992, 76) mukaan Rock (1986) tekee virheen arvioidessaan sitd, mi-
ten sijoittajat jakavat tietojaan markkinalla. Ei ole olemassa selkeédd syytd tai mekanismia
miksi sijoittaja jakaisi tietojaan muille paéttiaessédn osallistumisestansa listautumisantiin.
Heiddn mukaansa oletus yhdistyneesti tiedosta voisi pitdd paikkaansa silloin kun kaupan-
kéynti osakkeella on jo alkanut, mutta ei vield ennen sitd (Keasey & Short 1992, 76). He
my0s kritisoivat Rockin (1986, 190) oletusta siitd, ettd informoidut sijoittajat eivét voi
myyda tietojaan eteenpdin. Tdma asettaa samalla kyseenalaiseksi myds sen, miksi ja mi-
ten sijoittajat jakaisivat tietojaan ilmaiseksi ennen listautumista. (Keasey & Short 1992,

76.)
3.1.2 Signalointiteoriat

Vaihtoehtona Rockin (1986) voittajan kirous -teorialle on esitetty signalointiteoria, joka
perustuu ajatukseen siitd, ettd listautuvat yritykset voivat alihinnoittelemalla listautumis-
antinsa antaa positiivisen signaalin markkinoille. Alihinnoittelu voidaan teorian mukaan
ndhdad markkinoilla signaalina yhtion laadusta. Voittajan kirous -teorian olettamusten vas-
taisesti signalointiteoriassa oletetaan, ettd listautuvalla yritykselld on paras tieto omien
osakkeidensa arvosta, eli epdsymmetrinen informaation luoma etulydntiasema suhteessa
sijoittajiin. Téten alihinnoittelu ei voi tapahtua vahingossa yrityksen pelatessa varman
péélle, vaan yritykset alihinnoittelevat listautumisantinsa tarkoituksella. (Vernimmen

2018, 479-489.) Listautumisantien systemaattisen alihinnoittelun voidaan katsoa ilmiona
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olevan tehokkaiden markkinoiden teorian vastaista. Signalointiteorian mukaan alihinnoit-
telu on kuitenkin suunniteltua, jolloin niin suurta ristiriitaa markkinatehokkuuden oletuk-

seen ei ole (Grinblatt & Hwang 1989, 393).

Alihinnoittelu aiheuttaa kustannuksia, silld yritys saa tdlloin vihemmain pddomaa kuin
hinnoittelemalla antinsa oikein. Signaloinnin voidaankin siis katsoa olevan melko kallis
tapa pelkédn viestin 1dhettimiseen markkinoille. Ibbotson (1975, 264) kuitenkin esittda,
ettd mikali yritys alihinnoittelee listautumisantinsa, jaa siitd sijoittajille ~yvd maku, jolloin
myo0s yrityksen tulevien osakeantien suosio kasvaa. Taten yritykset voivat saada listautu-
misessa alihinnoittelemalla menetettyjd pddomiaan takaisin my6hempien osakeantien yh-

teydessa.

Welchin (1989) kehittdmassd mallissa laadukkaat yritykset hyddyntavéit nimenomaan lis-
tautumisen jilkeisiid osakeanteja kerdtikseen takaisin alihinnoittelun myo6td menettdmi-
ain pddomia. Malli perustuu epasymmetriseen informaatioon listautuvan yrityksen ja si-
joittajien vililld. Sen mukaan yrityksen voidaan jakaa kahteen joukkoon laadukkuuden
perusteella: laadukkaisiin ja ei-laadukkaisiin. Alihinnoittelemalla listautumiantinsa yritys
voi ldhettdd signaalin korkeasta laadustaan markkinoille, jolloin tulevien osakeantien
hinta voidaan kasvaneen suosion myotd nostaa korkeammalle tasolle. My6s huonolaatui-
set yritykset voivat yrittdd imitoida hyvélaatuisia yrityksid alihinnoittelemalla listautu-
misantinsa, mutta listautumisen ja seuraavan osakeannin vélissd markkinoille saattaa tulla
uutta tietoa, mikd ennen pitkddn paljastaa yrityksen todellisen laadun. Toki huonolaatuiset
yritykset voivat yrittdd peitelld todellista laatuaan, mutta se voi olla vaikeaa ja kallista,
jolloin yrityksen todellisen luonteen paljastamisen houkuttelevuus kasvaa. (Welch 1989,
445.) My06s Allenin ja Faulhaberin (1989, 319) kehittimén mallin mukaan yritykset, jotka
aikovat jdrjestdd osakeannin kohtuullisen ajan kuluttua listautumisen jélkeen myos ali-
hinnoittelevat listautumisensa todennikdisemmin. Heiddn mallissaan sijoittajat saavat
tietoonsa yritysten todellisen laadun niiden suorioutumisensa perusteella, kun taas Welch
(1989) ei ole ottanut kantaa, miten laadun paljastuminen kdytanndssd tapahtuu. Ndiden

kahden teorian voidaan kuitenkin katsoa olevan hyvin linjassa keskendén.

Grinblatt ja Hwang (1989) ovat kehittdneet kahden parametrin mallin, joka pyrkii ennus-
tamaan alihinnoittelua ja yrityksen tulevia kassavirtoja. Ensimméinen parametreista on
alun perin Lelandin ja Pylen (1977) esittima listautujan ja alkuperdisten omistajien sdi-

lyttdimd omistusosuus yrityksessd. Heiddn mukaansa suurempi sdilytetty omistusosuus
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tarkoittaa suurempia tulevaisuuden kassavirtoja. Grinblatt ja Hwang (1989, 394) lisadvat
toiseksi parametriksi listautumisannissa kdytetyn osakekohtaisen hinnan. Ottamalla toi-
sen parametrin kayttoon he pyrkivit selittiméédn sekéd alihinnoittelua ettd tulevien kassa-
virtojen varianssia. Heiddn mukaansa suuri alihinnoittelu ja yrityksen arvo ovat positiivi-
sesti korreloituneet, joten tutkimustulokset tukevat sekd Welchin (1989) ettd Allanin ja

Faulhaberin (1989) tuloksia (Grinblatt & Hwang 1989, 415).

Kolmen edelld mainitun vuonna 1989 julkaistun tutkimuksen voidaan katsoa olevan sig-
nalointiteorian perusta, jonka péélle on ldhdetty rakentamaan paranneltuja malleja. Firt-
hin ja Liau-Tanin (1997) 16ydokset Singaporessa tukevat sekd Lelandin ja Pylen (1977)
teoriaa alkuperdisten omistajien sdilyttdmin omistusosuuden vaikutuksesta yrityksen ar-
voon, ettd Grinblattin ja Hwangin (1989) tuloksia, joiden mukaan alihinnoittelu ja yrityk-
sen arvo ovat positiivisesti korreloituneet. Ndiden lisdksi he havaitsivat yhteyden yrityk-
sen osinkoennusteen ja markkinoiden yrityksestd tekemén valuaation vélilld. Mité korke-
ampi osinkoennuste on, sitd arvokkaammaksi markkinat mieltivit yrityksen, eli sitd voi-
daan heiddn mukaansa pitdd tehokkaana signalointikeinona. (Firth & Liau-Tan 1997,

524-525.)

Toisaalta my0s kritiikkid nditd kohtaan on esitetty. Espenlaub ja Tonks (1998, 1072—
1073) eivit havainneet yhteyttd alkuperdisten omistajien sdilyttdmén omistusosuuden ja
mydhemmin tehtdvien osakeantien vélilld. Toisaalta he havaitsivat selkeén yhteyden ali-
hinnoittelun ja listautumisen jéilkeisissd osakeanneissa kerdtyn padoman suuruuden vélilld
siitd huolimatta, ettei alihinnoittelun ja osakeantien jarjestdmisen vililld havaittu yhteytta.
He eividt kuitenkaan usko yhteyden selittyvdn signalointiteorialla, silld alkuperdisten
omistajien osakemyyntien ja alihinnoittelun vélilld ei havaittu olevan yhteytti, eli omis-
tajat eivit systemaattisesti ole pystyneet hyotyméédn alihinnoittelusta ainakaan lyhyelld

aikavalilla.

Alkuperédisten omistajien eli niin sanottujen sisdpiirildisten osakemyyntejd onkin pidetty
hyviné keinona mitata signalointiteorian tehokkuutta. Teorian mukaan alkuperdiset omis-
tajat yhdessa yritysjohdon kanssa asettavat listautumishinnan tietoisesti alle todellisen ar-
von, joten sitd kautta on luonnollista olettaa, ettd he kokevat jotenkin hyotyvénsa tésti
jarjestelystd. Signalointiteoriaan pohjautuen omistajat hyotyvat myohemmasté kurssinou-
susta, minka perusteella onkin perusteltua tutkia alkuperdisten omistajien osakemyynteja,

eli myyvitkd he omistuksensa osakekurssin noustua vai jadko hyoty teoreettiseksi.



32

Garfinkel (1993, 75, 82) tutki omien sanojensa mukaan ensimmadisena sisépiirildisten lis-
tautumisannin jélkeistd kaupankdyntid ja sen yhteyttd alihinnoitteluun. Hénen hypotee-
sinsa oli, ettd suurempi alihinnoittelu kasvattaisi sen todenndkdisyyttd, ettd sisépiirildiset
myyvit omistuksiaan listautumisen jalkeen. Hén ei kuitenkaan tutkimuksessaan 16ytanyt

tukea hypoteesilleen.

Tukea sisépiirimyynneille pian listautumisen jdlkeen on kuitenkin olemassa, vaikka yk-
siselitteistd yhteyttd alihinnoiteluun ei olekaan havaittu. Listautumisten yhteydessa omis-
tajat sitoutuvat vanhojen omistustensa osalta yleensd olemaan myymattd omistuksiaan
tietyn ajanjakson aikana. Tétd kutsutaan myyntirajoitusjaksoksi (engl. lock-up period),
joka on pituudeltaan useimmiten kuusi kuukautta listautumishetkestd eteenpiin (Chua &
Nasser 2016). Aggarwal ym. (2002) tutkivat sisépiirin myyntejd nimenomaan myyntira-
joitusjakson padtyttyd. Heiddn mukaansa sisdpiirildiset alihinnoittelevat listautumisannin
tarkoituksellisesti kasvattaakseen listautuvan yrityksen saaman huomion miaraa. Lisdéin-
tynyt huomio tarkoittaa heidin mukaansa kasvavaa kysyntéd, miké taas nostaa osakekurs-
sia. Kun myyntirajoitusjakso loppuu, voivat sisépiirildiset myydd omistuksensa ja ndin
hyotyé kurssinoususta. Heiddn mukaansa listautumisen saaman huomion on oltava riitté-
vén suurta, jotta teoria toimii. Ehto tdyttyy parhaiten kuumassa listautumissyklissi tai
kuumilla toimialoilla, jolloin listautumisten saama huomio mediassa on suurta. (Aggar-

wal ym. 2002.)
3.1.3 Omistajien varallisuustappioiden teoria

Habib ja Ljungqvist (2001) kehittivdt omistajien varallisuustappioden teorian (engl. ent-
repreunial wealth losses theory). Teorian padajatus perustuu omistajien henkilokohtaisen
varallisuuden kehityksen ja alihinnoittelun véliseen yhteyteen. Mikéli alihinnoittelulla ei
ole suoraa vaikutusta omistajan henkilokohtaiseen varallisuuteen, ei omistajalla ole kan-
nustinsa valttdd alihinnoittelua. Teoria yhdistdd useamman aiemmin kehitetyn epdsym-

metrisen informaation teorian yhdeksi teoriaksi.
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Taulukko 1 Omistajien varallisuustappioiden teorian kehittamisessa kaytetyt aiemmat teoriat (Ali-
darous & Jamani 2019)

Teoria Tutkijat Kasitellaan
kappaleessa
Voittajan kirous Rock (1986) 3.1.1
Epavarmuusteoria Beatty & Ritter (1986) -
Sertifiointiteoria Booth & Smith (1986) -
Signalointiteoria Allen & Faulhaber (1989) 3.1.2
Signalointiteoria Grinblatt & Hwang (1989) 3.1.2
Signalointiteoria Welch (1989) 3.1.2

Taulukossa 1 on esitelty varallisuustappioiden teorian pohjana kdytetyt aiemmin kehitetyt
epasymmetrisen informaation teoriat. Sarakkeesta kolme voidaan nihdi, ettd kahta teori-
oista ei ole késitelty aiemmin tdssé tutkielmassa, joten ne on syyti kéyda tassd yhteydessa

lyhyesti lapi.

Epdvarmuusteoria on Beattyn ja Ritterin (1986) kehittdma teoria, jonka mukaan listautu-
vaan yritykseen kohdistuvaa epdvarmuutta sijoittajien silmissd kompensoidaan alihin-
noittelulla. He kéyttdvit epdvarmuuden mittaamiseen kahta mittaria: listautumisessa han-
kittujen varojen kéyttotarkoitusten méérda ja annin kokoa. Heiddn mukaansa suurempi
madri listautumisesitteessd mainittuja varojen kayttotarkoituksia lisdd epdvarmuutta, silla
se antaa yritykselle enemmaén vapauksia valita varojen kdyttokohde. Annin kokoa kéyte-
tddn puolestaan silld perusteella, ettd pienemmaét annit ovat yleensd spekulatiivisempia
(Beatty & Ritter 1986, 218-219). Teoriaan liittyvissa jatkotutkimuksissa on esitetty myos
muita epdvarmuuden mittareita kuten yrityksen ikd, koko ja toimiala (ks. Alidarous &

Jamani 2019, 6).

Sertifiointiteoria on Boothin ja Smithin (1986) kehittdma teoria, jonka mukaan listautuvat
yritykset pyrkivit pienentimain epdsymmetristd informaatiota valitsemalla neuvonanta-
jakseen meritoituneen investointipankin. Teorian mukaan sijoittajat, erityisesti ei-infor-
moidut, tarkastelevat investointipankin laadukkuutta tehdessddn padtostéd listautumisan-
tiin osallistumisesta. Mikéli investointipankki on sijoittajien silmissi tarpeeksi meritoitu-
nut, antaa se sijoittajalle ikdén kuin sertifikaatin osallistua antiin. Meritoituneen inves-
tointipankin tarkein tehtdvd on varmistaa, ettd anti on oikein hinnoiteltu. Sijoittajien kan-

nalta tdma siis tarkoittaa, ettei antia ole ainakaan ylihinnoiteltu. (Booth & Smith 1986.)
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Varallisuustappioiden teoria on siis sekoitus aiemmin kehitettyjd epdsymmetrisen infor-
maation teorioita. Malli on ensimmadinen, joka osoittaa listautumisosapuolten vélisen en-
dogeenisuusongelman olemassaolon. Télld tarkoitetaan sitd, ettd aiemmissa teorioissa
usein oletetaan monet listautumiseen liittyvdt tapahtumat eksogeenisiksi, ulkopuolelta
maédritellyiksi sattumanvaraisiksi tapahtumiksi. Ei ole kuitenkaan sattumaa minka inves-
tointipankin listautuva yritys valitsee neuvonantajakseen, eikd sattumaa toisaalta ole se-

kddn, mité listautumisia investointipankki ryhtyy hoitamaan. (Alidarous & Jamani 2019,

10.)

Habibin ja Ljungqvistin (2001) teoriassa on kaksi oletusta. Ensimmaiinen oletus on, ettd
listautuvan yrityksen omistajat ovat kiinnostuneita alihinnoittelun suuruudesta vain siiné
tapauksessa, ettd silld on vaikutusta heiddn henkilokohtaiseen varallisuuteensa. Kaytéin-
nossd tdmé ilmenee niin, ettd mikili omistajat myyvit omia osakkeitaan listautumisen
yhteydessi, haluavat he vilttda alihinnoittelua. Toisaalta alihinnoittelulla ei ole juurikaan
merkitystd, mikali tarkoituksena on luopua osakkeista vasta mydhemmin. Toiseksi olete-
taan, ettd alihinnoittelua suuruutta voidaan sdddelld mainoskulujen avulla. Mainostamalla
antia voidaan kasvattaa osakkeiden kysyntéa ja siten vaikuttaa merkintdmaarién. Naiden
oletusten mukaan omistajien kannattaa siis panostaa annin markkinointiin ja palkata mah-
dollisimman arvostettu investointipankki avustajakseen, mikali he aikovat luopua mer-

kittavastd osasta omistuksiaan annin yhteydessa. (Habib & Ljungqvist 2001,434-435.)

Habib ja Ljungqvist (2001) perustavat teoriansa tutkimukseen Yhdysvalloissa vuosina
1991-1995 listautuneista yrityksistd. Teoria on kuitenkin saanut paljon tukea myos
muista tutkimuksista. Ljungqvist ja Wilhelm (2003) huomasivat tutkiessaan vuosituhan-
nen vaihteen teknologiakuplan aikaisia listautumisia, etti alihinnoittelu on sitd suurempaa
mitd suuremman omistusosuuden omistajat sdilyttavét listautumisen jilkeen. Kennedy
ym. (2006) puolestaan testasivat tunnetuimpia epdsymmetrisen informaation teorioita. He
totesivat, ettd omistajien varallisuustappioiden teoria saa erittdin vahvaa tukea heidén tut-
kimuksessaan, silld tulokset tukivat kaikkia teorian oletuksia. Toisaalta esimerkiksi sig-

nalointiteoriat saivat heidén tutkimustulostensa pohjalta vain vihén tukea.
3.2 Kayttaytymistieteelliset teoriat

Kayttaytymistieteelliset teoriat tuotiin muiden listautumisantien alihinnoittelua selitta-
vien teorioiden rinnalle 1990-luvulla, kun antien tuotot nousivat merkittavasti teknolo-

giakuplan siivittiménd. Monet tutkijat uskovat, etteivit muut teoriat pysty uskottavasti
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selittdméddn esimerkiksi 2000-luvun vaihteessa ndhtyd korkeaa alihinnoittelun tasoa.
Kayttaytymistieteelliset teoriat perustuvat siithen oletukseen, etté joko listautujat tai sijoit-
tajat toimivat joiltain osin epidrationaalisesti, mikd johtaa alihinnoittelun kasvuun. Sijoit-
tajien kohdalla tima voi ilmetd esimerkiksi siten, ettd he maksavat listautuvan yrityksen
osakkeista todelliseen arvoon ndhden liitkaa. Listautuvan yrityksen toimijoiden osalta epi-
rationaalisuus voi puolestaan ilmetd esimerkiksi ylimitoitettuna alihinnoitteluna. Kéyt-
tdytymistieteelliset teoriat pyrkivétkin selittdmdan syitd epdrationaalisuuden taustalla.

(Ljungqvist 2006, 412.)

Adamsin ym. (2008, 68—69) mukaan listautuvan yrityksen omistajien halu valttaa riskeja
on yleisin kdyttaytymistieteellinen selitys listautumisantien alihinnoittelulle. Heiddn mu-
kaansa omistajat haluavat vélttdd ylihinnoittelua, silli jos osakkeille ei ole riittavisti ky-
syntdd, saattaa se sotkea omistajien suunnitelmat. Omistajat saattavat joutua séilyttiméaan
suuremman osuuden yrityksestd kuin olivat suunnitelleet tai anti voi jopa jddda toteutu-
matta, mikéli kysyntda ei ole tarpeeksi. Tdmin vuoksi omistajat pelaavat varman piille

ja alihinnoittelevat listautumisannin.

Adamsin ym. (2008, 69) mukaan myos investointipankilla on kannustin antien alihinnoit-
telulle. Heiddn mukaansa ylimerkitty anti toimii hyvéna referenssind tulevia asiakkuuksia
silmélld pitden. Vaikka alihinnoittelu tarkoittaa samalla pdydélle jétettyd rahaa, on alihin-
noittelu myds omistajien tavoitteena, silld he haluavat karttaa riskid. Tdmén vuoksi inves-
tointipankkien mainepddoma kasvaa silloin kun heiddn edustamansa listautumisanti yli-
merkitddn, jolloin myos investointipankeilla on selked kannustin alihinnoittelulle. Arthur-
sin ym. (2008, 277) mukaan investointipankit pyrkivit alihinnoittelemaan listautumisan-

teja sdilyttddkseen hyvit vilit erityisesti institutionaalisiin sijoittajiin.

Investointipankkien hyvilld maineella ja alihinnoittelulla onkin havaittu olevan yhteys
toisiinsa, silld useissa eri tutkimuksissa on todettu, ettd investointipankin hyvi maine en-
nustaa suurempaa alihinnoittelua (ks. esim. Loughran & Ritter 2004, Coakley ym. 2009,
Dimovski ym. 2011). Yhteys ei ole kuitenkaan ollut aina positiivinen. La Roccan (2021)
mukaan 1970-luvulla listautumisessa avustavan investointipankin maineen ja alihinnoit-
telun vililld oli vield negatiivinen yhteys, ja vasta 1990-luvulla yhteys kédéntyi positii-
viseksi. Muutos johtuu La Roccan (2021, 600) mukaan siité, ettd 1990-luvulla maineik-

kaat investointipankit alkoivat avustaa myds korkean riskin yrityksid listautumisissa.
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Welch (1992) on kehittidnyt niin sanotun vesiputousteorian, jonka mukaan sijoittajat seu-
raavat muiden sijoittajien kiyttaytymisti ja tekevét sen perusteella paédtoksen listautumis-
antiin osallistumisesta, samalla sivuuttaen omat henkilokohtaiset nikemyksensa listautu-
misannin houkuttelevuudesta. Tétd informaatiovesiputouksen (engl. information cas-
cade) synnyttiméa teoriaa voidaan soveltaa monella eri tasolla: ankkurisijoittajiksi kut-
sutut instituutiot voivat tehda padtoksensé sen perusteella keitd on aikaisemmin ldhtenyt
mukaan, yleisdannissa yksityissijoittaja voi puolestaan tehdd pdatoksen ankkurisijoitta-
jien tai muiden yksityissijoittajien padtoksen perusteella. Teoria toimii luonnollisesti
myo0s toiseen suuntaan, miké johtaa siihen, ettd teorian mukaan antien kysynté on joko

todella suurta tai todella pientd. (Welch 1992.)

Vesiputousteoriassa ensimmaiisend mukaan kysyttyjen sijoittajien paétoksilld on olen-
naista vaikutusta listautumisannin toteutumiseen. Mikali alkupéén sijoittajat eivét née lis-
tautumisantia riittdvin houkuttelevana, saattaa se vaikuttaa negatiivisesti koko annin to-
teutumiseen. Téstd johtuen alussa sijoittajat voivat vaatia suurempaa alihinnoittelua, ja
tama valta johtaa koko listautumismarkkinoiden suurempaan alihinnoitteluun. Vaikka in-
formaatiovesiputous aiheuttaisikin suurempaa alihinnoittelua, ei se ole listautuvan yrityk-
sen kannalta valttiméttd huono asia. Welchin (1992, 696— 697) mukaan informaatiove-
siputous pienentdd sijoittajien informaatioetua suhteessa listautujaan, miké taas kasvattaa
listautujan vaurautta. Lisdksi informaatiovesiputous vidhentdd voittajan kirous -teorian

vaikutuksia, mikéli osakkeet myydéén tarpeeksi pitkén ajanjakson aikana. (Welch 1992.)

Kahneman ja Tversky (1979) ovat kehittidneet prospektiteorian, joka pyrkii kuvailemaan
yksildiden pddtoksentekoa epdvarmuuden vallitessa. Prospektiteoria on kehitetty vaihto-
ehdoksi hyotyfunktiolle, jonka mukaan ihmisten tulisi maksimoida absoluuttinen raha-
madrdinen hyotynsi odotusarvoihin perustuen. Prospektiteorian mukaan yksilot kuiten-
kin kokevat voitot ja tappiot eri arvoisina. Teorian mukaan thmiset ovat luonnostaan ris-
kin karttajia, mistd johtuu se, ettd tappiot koetaan suhteessa keskiméddrin raskaampana
kuin vastaavat voitot. Loughran ja Ritter (2002) ovat kehittidneet prospektiteoriaan nojau-
tuvan teorian listautumisten alihinnoittelulle. Heiddn mukaansa listautuvan yrityksen
omistajat eivit ole harmissaan suuresta alihinnoittelusta, silld ndissd tapauksissa omistajat
vaurastuvat joka tapauksessa merkittavésti, jolloin pdydaélle jatetyn rahan osuudella ei ole
endd niin suurta merkitystd. Kun lasketaan yhteen poydélle jitetyn rahan ja listautumisen

jilkeisen kurssinousun vaikutukset, jdd sijoittajan henkilokohtainen hyd6ty kuitenkin
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positiiviseksi, joten varsinaista henkilokohtaista kannustinta alihinnoittelun vélttimiselle

ei ole. (Loughran & Ritter 2002.)

Myos medianékyvyyden on todettu olevan yhteydessi alihinnoittelun suuruuteen. Bajo ja
Raimondo (2017) havaitsivat Yhdysvalloissa, ettd positiivisella mediandkyvyydelld on
yhteys alihinnoitteluun. Heiddn mukaansa positiivinen ndkyvyys kansallisen tason sano-
malehdissd listautumispdivin ldhettyvilld merkitsee suurempaa alihinnoittelua. Myds
Guptan ym. (2021) mukaan listautuvasta yrityksestd kirjoitettujen artikkelien méérd ei
niinkdin ole yhteydesséd alihinnoitteluun, vaan laadukkaiden artikkelien mééra on tarke-
dmmadssi asemassa. Tetlockin (2007) mukaan sijoitusmedian pessimismi saa osan sijoit-
tajista puolestaan myyméaian omistuksensa, joten negatiivinen uutisointi siten ennustaa

laskupainetta osakkeiden hintoihin.

Koska mediandkyvyyden on todettu vaikuttavan sijoittajien kdyttdytymiseen, voidaan
mediandkyvyyden ja sijoittajasentimentin katsoa olevan yhteydessd toisiinsa. Sijoittaja-
sentimentilld pyritdén kuvaamaan sijoittajien yleistd mielentilaa ja ndkymia tulevien tuot-
tojen suhteen. Sentimentin kuvailuun on kehitetty indeksejd, joista yksi tunnetuimmista
on Fear & Greed Index (ks. CNN 2021). Sijoittajasentimentin on huomattu vaikuttavan
alihinnoittelun suuruuteen. Wangin ja Yaon (2021) mukaan sijoittajasentimentin tason
ollessa korkealla spekulatiivisten sijoittajien méaéra kasvaa listautumismarkkinoilla, jol-
loin osakkeen hinta nousee ensimmaéisend kaupankéyntipdivind ja myds alihinnoittelu on
siten korkeampaa. Heiddn mukaansa sentimentin ollessa korkealla alihinnoittelun suu-
ruus johtuu siis erityisesti eparationaalisten sijoittajien spekuloinnista eikd niinkdén lis-
tautuvan yrityksen toimista. Tama tukee Ritterin ja Welchin (2002) paédtelmaé, jonka mu-
kaan sijoittajien ajoittainen yltioméinen optimismi saattaa olla syy listautuvan yrityksen

osakkeen hinnannousuun ensimmaéiisend kaupankdyntipdivana.

Listautumisantien alihinnoittelua on pidetty myos hyviand markkinointikeinona. Demer-
sin ja Lawellenin (2003) mukaan listautumisantien alihinnoittelu on yhteydessé yrityksen
nettisivujen kavijimaariin. Mitd enemman anti on alihinnoiteltu, sitd enemmaén nettisi-
vuilla on kdvijoitd listautumisen jélkeen. Kdvijamadrilld on puolestaan positiivinen vai-
kutus yrityksen tuotteiden tunnettuuteen ja myyntiin, mikd kompensoi pdydaille jatetyn
rahan aiheuttamaa menetystd. Habibin ja Ljungqvistin (2001, 437) mukaan listautuva

yritys hy6tyy listautumisen markkinoinnista yhtd paljon kuin se kdyttdd rahaa siithen, eli
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rajakustannus on yhté suuri kuin rajahyd6ty. Téten yritykset voivat yhtd hyvin pyrkid kayt-

tdmadn alihinnoittelua markkinointikeinona.
3.3 Institutionaaliset teoriat
3.3.1 Oikeudenkayntien valttaminen

Oikeudenkéyntien valttiminen on aiemmassa kirjallisuudessa mainittu yhteni syyna ali-
hinnoittelulle (ks. esim. Tinic 1988, Hughes & Thakor 1992). Alihinnoittelua voidaan
pitdd erddnlaisena vakuutuksena oikeudenkédyntien valttamiseksi, silld alihinnoitellut lis-
tautumiset haastetaan epédtodenndkoisemmin oikeuteen (Tinic 1988, 801). Oikeuden-
kiyntien vilttdmiseen liittyvat teoriat keskittyvét pitkdlti Yhdysvaltojen markkinoihin,
silld Yhdysvalloissa riski oikeudenkdynneille on huomattava verrattuna muihin maihin.
Lowryn ja Shun (2002, 316) mukaan noin 6 % Yhdysvalloissa vuosina 1988—1995 lis-

tautuneista yrityksistd haastettiin oikeuteen listautumiseen liittyvistd syista.

Yhdysvalloissa listautumisiin liittyvien oikeudenkdyntien yleistymiseen ovat vaikutta-
neet merkittivisti vuosina 1933 ja 1934 voimaan tulleet arvopaperimarkkinalait (Securi-
ties Act of 1933, Securities Exchange Act of 1934). Lowryn ja Shun (2002, 310- 311)
mukaan ldhes kaikki listautumisanteihin liittyvit otkeudenkdynnit perustuvat edelld mai-
nittuihin lakeihin. Heiddn mukaansa oikeudenkdynnit voivat liittyd esimerkiksi virheisiin
listautumisesitteessd. Jos yritys katsotaan korvausvelvolliseksi, miéritellddn korvaus
useimmiten vertaamalla kanteen nostamisen aikaista osakekurssia antihintaan. Jos anti-
hinta on ollut alhaisempi, jdd korvauskin siten alhaisemmaksi, jolloin alihinnoittelu voi
toimia erddnlaisena vakuutuksena oikeudenkédyntejd vastaan. (Lowry & Shu 2002.) Teo-
riaa tukevat osittain Lowryn ja Shun (2002, 320) empiiriset havainnot, joiden mukaan
oikeuteen haastettujen yritysten yhden vuoden tuotto listautumisesta alkaen oli keskiméaa-
rin -48,33 %, kun oikeudenkdynneiltd vilttyneiden vastaava tuotto oli 16,12 %. Toisaalta

véliton alihinnoittelu oli molempien joukkojen kohdalla yhté suurta.

Keloharjun (1993, 265-266) mukaan Suomessa listautumisiin liittyvit oikeudenkdynnit
ovat hyvin harvinaisia, joten hén ei pidd oikeudenkdyntien vilttimisté relevanttina syyné
alihinnoittelulle Suomessa. Toisaalta hdn pitdd mahdollisena, ettd Yhdysvaltojen korkea
alihinnoittelun taso verrattuna muihin maihin voi osin selittyd oikeudenkdyntien valtta-
miseen liittyvilld syilld. Lowry ja Shu (2002, 313) toteavat Keloharjun (1993) 16ydoksiin

viitaten, ettd oikeudenkéyntien vilttdiminen ei voi olla ainoa syy alihinnoittelulle, silld
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Suomessa ei havaittu vuosien 1984— 1989 listautumisiin liittyen yhtdén oikeudenkayntid,

mutta keskiméériinen alihinnoittelu oli siitd huolimatta 8,7 %.

Linin ym. (2013) mukaan oikeudenkéyntien vélttdminen on syyné alihinnoittelulle vain
niissd maissa, joissa on korkea mahdollisuus listautumisen jilkeisille oikeudenkdynneille.
He havaitsivat tilastollisesti merkitsevédn positiivisen yhteyden alihinnoittelun ja oikeu-
denkdyntiriskin vélilld, mutta myds negatiivisen yhteyden alihinnoittelun ja viranomais-
tyon laadukkuuden vililld. Tamai tarkoittaa heiddin mukaansa sitd, ettd alihinnoittelu on
pienempdd sellaisissa maissa, joissa arvopaperimarkkinalakeja valvotaan tarkemmin.

(Lin ym. 2013.)

Yritykset pyrkivit vilttdmadn oikeudenkdyntejd pddosin niihin liittyvistd kustannuksista
johtuen. Lowryn ja Shun (2002, 310) mukaan heiddn aineistonsa yritysten keskimaérai-
nen oikeudenkéyntien sovitteluun kéytetty raha maari oli 3,3 miljoonaa dollaria, mika
vastaa 11 % osuutta annissa kerrytetyistd varoista. He kuitenkin huomauttavat, ettd iso
osa kustannuksista on epésuoria. Oikeudenkdynti saattaa aiheuttaa mainehaittaa seka yri-
tykselle ettd sen johtohenkildille. Liséksi oikeudenkéynti vie yrityksen johtohenkildiden
aikaa, jolla on my0s vaihtoehtoiskustannus. (Lowry & Shu 2002, 310.)

Oikeudenkéyntien vilttdmistd alihinnoittelun selittdjind on myos kritisoitu. Ritterin ja
Welchin (2002, 1807) mukaan alihinnoittelu on tehoton tapa oikeudenkéyntien vélttdmi-
selle. Heiddn mukaansa on kuitenkin selvii, ettei oikeudenkéyntien vélttdminen ole paa-
asiallinen syy alihinnoittelulle, silld alihinnoittelua esiintyy myds maissa, joissa todellista
riskid oikeudenkiynneille ei ole. Myos Alexanderin (1993) mukaan oikeudenkdyntien
valttdminen ei selitd alihinnoittelua siitd syysté, ettd se perustuu véariin oletuksiin siiti,

miten arvopaperimarkkinoihin liittyvid oikeudenkdyntejd kidydédén.
3.3.2 Verotus

Verotuksen on joissain tutkimuksissa esitetty selittdvan alihinnoittelun suuruutta. Yksi
tunnetuimmista timén teeman tutkimuksista on Rydqvistin (1997) toteuttama tutkimus
Ruotsin markkinoilla. Ruotsissa tuli vuonna 1990 voimaan verouudistus, joka muutti p44-
omatulojen verotuksellista asemaa merkittdvisti. Aiemmin voimassa olleen verolain mu-
kaan listautumisantien alihinnoittelusta saadut vilittomét tuotot kuuluivat pddomatulove-
rotuksen piiriin. Rydqvistin (1997) mukaan Ruotsissa listautujalla on mahdollisuus méé-

ritelld, kenelle osakkeet allokoidaan ylimerkintitilanteessa. Tdémad mahdollisti hdnen



40

mukaansa sen, etti listautuvat yritykset kdyttivdt alihinnoitteluna omien tyontekijoidensi
jainvestointipankin avainhenkildiden episuoraan palkitsemiseen, silld pddomatulojen ve-
rotus oli huomattavasti kevyempééd suhteessa ansiotuloverotukseen. Verouudistuksen
myo6téd listautumisantien vélittdmaét tuotot siirrettiin ansiotuloverotuksen piiriin, jolloin
kannustin alihinnoittelun kayttdmisestd verotehokkaana palkitsemiskeinona samalla pois-
tui. Samassa yhteydessé investointipankin edustajien osallistumista anteihin rajoitettiin
asettamalla merkintdraja, joka oli annista riippuen keskiméérin noin 15 000 kruunun
luokkaa. Uudistuksella vaikuttaisi olleen merkittava vaikutus alihinnoitteluun, silld ennen
uudistusta keskiméérdinen alihinnoittelu oli Ruotsissa 41 %, kun uudistuksen jélkeen vas-
taava luku oli vain 8 %. Rydqvist kuitenkin toteaa, ettd verotukselliset seikat eivét yksi-

nddn pysty selittdmiin alihinnoittelua. (Rydqvist 1997.)

Matalampi alihinnoittelun taso on jatkunut Ruotsissa vuosia verouudistuksen jdlkeen.
Vuosina 1995-2001 alihinnoittelu oli Bodnarukin ym. (2008) mukaan 14,2 %, vaikka
otosvili sisélsi vuosituhannen vaihteen teknologiakuplan, jolloin alihinnoittelu oli ylei-
sesti erityisen suurta. Abrahamsonin ja De Ridderin (2015) mukaan vuosina 19962011
alihinnoittelu on ollut vain 7,2 %, joten néyttéisi silté, ettd verouudistuksella on ollut mer-

kittdvid pitkdaikaisia vaikutuksia alihinnoittelun tasoon Ruotsissa.

Dandapani ym. (1992) toteuttivat vastaavanlaisen tutkimuksen Yhdysvalloissa tutkimalla
vuoden 1986 verotusuudistuksen (Tax Reform Act of 1986) vaikutuksia alihinnoitteluun.
Uudistuksen my6té ansio- ja pddomatuloverotusta muutettiin siten, ettd ne ovat paremmin
linjassa toisiinsa. Ennen uudistusta ansiotuloverotus oli erityisesti suurituloisten osalta
huomattavasti tiukempaa verrattuna pddomatuloverotukseen. Dandapanin ym. (1992)
mukaan listautuvan yrityksen omistajilla oli ennen uudistusta selked kannustin alihinnoi-
tella listautumisanti verotuksellisista syistd, silld alihinnoitelulla voitiin lykétd omistajien
henkil6kohtaisten verojen maksun realisoitumista. Heiddn kehittdmédn mallin mukaan
padomatuloverotuksen tiukentamisen pitéisi pienentdd omistajien kannustimia alihinnoit-
teluun, ja vuoden 1986 verotusuudistus tarjosi otollisen mahdollisuuden mallin testaami-
selle. Empiiriset havainnot tukivat teoriaa, silld verotusuudistuksen jilkeen alihinnoittelu
oli pienempid verrattuna uudistusta edeltdneeseen aikaan. Dandapani ym. (1994) toteut-
tivat aitheesta jatkotutkimuksen, silld alkuperdinen tutkimus perustui melko pieneen ai-
neistoon. Jatkotutkimus vahvisti alkuperdisen tutkimuksen tuloksia, joiden mukaan pai-

omatuloverotuksen kiristiminen laskee alihinnoittelua. Dandapani ym. (1992; 1994)
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tekevit kuitenkin saman johtopditoksen kuin Rydqvist (1997), ettd verotukselliset syyt

eivit yksindén pysty selittdmédn alihinnoittelua.

Peng (2013) on tehnyt vastaavan tutkimuksen verotusuudistuksen vaikutuksesta alihin-
noitteluun. Poikkeuksena aiemmin mainittuihin tutkimuksiin ndhden Peng (2013) tutki
verojen kiristdmiseen liittyvan uudistuksen sijaan vuoden 1997 verohelpotusta (The Tax-
payer Relief Act of 1997) Yhdysvalloissa. Tulokset olivat kuitenkin linjassa Rydqvistin
(1997) ja Dandapanin ym. (1992; 1994) tutkimusten kanssa, silld verojen laskeminen al-
haisemmalle tasolle nosti samalla alihinnoittelun tasoa merkittdvésti. Toki on myds hyvéa
huomata, ettd verotusuudistus ajoittui aikaan juuri ennen tenkologiakuplan syntymistd ja
puhkeamista, jolloin listautumisantien alihinnoittelu oli muutoinkin ennityksellisen

suurta (ks. Loughran & Ritter 2004, 14).
3.4 Omistajuus ja kontrolli -teoriat

Listautumisen myoOtd yritys saa useita uusia omistajia, kun osakkeet ovat julkisen kau-
pankdynnin kohteena. Samalla se tarkoittaa omistajuuden ja kontrollin asteittaista erotta-
mista toisistaan. Mikili omistajuutta ja kontrollia ei pystytd tdydellisesti erottamaan toi-
sistaan, saattaa syntyd padmies-agentti -ongelma johtoasemassa olevien osakkeenomista-
jien ja muiden osakkeenomistajien vélille. Tdma johtuu siitd, ettd johtoasemassa olevat
osakkeenomistajat saattavat pyrkid maksimoimaan oman henkil6kohtaisen hydtynsa mui-

den osakkeenomistajien kustannuksella. (Ljungqvist 2007, 408—409.)

Aihepiiriin liittyen alihinnoittelua on pyritty selittiméédn kahden toisiinsa ndhden vastak-
kaisen teorian avulla. Brennanin ja Franksin (1997) mukaan alihinnoittelua kaytetién eri-
tyisesti keinona sdilyttdd kontrolli ja vihentdd johtoon kohdistuvaa valvontaa. Korkea ali-
hinnoittelu takaa sen, ettd anti ylimerkitdén, jolloin johto voi valita kenelle merkitsijoista
osakkeita allokoidaan. Johto pystyy suuren kysynnén turvin allokoinnissa suosimaan pie-
nid merkintdmaarid, jolloin omistus hajaantuu mahdollisimman laajalle. Laaja omistus-
pohja toisaalta varmistaa sen, ettd yritysjohto pystyy paremmin sdilyttdméaan kontrollin

yrityksestd, silld yksittdisen uuden omistajan omistusosuus jdd annissa pieneksi.

Teorian mukaan omistuspohjan hajaannuttaminen vihentééd johdon valvontaa, silld val-
vontakustannukset kasvavat suhteessa suuremmiksi pienilld sijoitusmaérilla. Lisdksi mar-
ginaaliomistajat kohtaavat Ljungqvistin (2007, 409) mukaan kaksi vapaamatkustajaon-

gelmaa. Ensinndkin valvonta ndhdéddn sijoittajien silmissd julkishyddykkeend, eli
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hyodykkeend, jonka kulutus ei vihennd muiden sijoittajien mahdollisuuksia kiyttaa sité,
eikd kuluttamista mydskddn voida estdd. TAma johtaa siithen, ettd sijoittajat kdyttavat val-
vontaan vdhemmaén resursseja kuin olisi optimaalista. Toiseksi, laaja omistuspohja pie-

nentdd vihamielisen yrityskaappauksen mahdollisuutta.

Brennan ja Franks (1997) perustavat johtopédédtoksensé Ison-Britannian markkinoilla teh-
tyyn tutkimukseen, jossa he tutkivat allokaatioita ja omistuspohjan muutoksia listautu-
misten jilkeen. Heiddn mukaansa on selvéi, ettd listautumisantien allokoinneissa suosit-
tiin pienid merkintdmaarid. Lisdksi heiddn mukaansa listautumisantinsa alihinnoitelleet
yritykset kohtasivat suhteessa vihemmaén yrityskaappausyrityksid kymmenen vuotta lis-
tautumisesta eteenpéin. Teorian uskottavuuteen liittyen tdrkein havainto oli kuitenkin se,
etteivdt marginaaliomistajat nidytd kasvattavan omistusosuuttaan merkittdvasti kaupan-
kdynnin alkaessa, vaan allokaatioilla on merkittdvd vaikutus omistusosuuksien muotou-

tumiseen my0s listautumisen jilkeen.

My®0s Stoughtonin ja Zechnerin (1998) mukaan alihinnoittelu on tapa kasvattaa osakkei-
den kysyntdd, minkd myd6td yrityksen valinnanvara kasvaa allokaatiota méédriteltdessa.
Nékemys siitd, miten allokaatio kannattaa tehdd, on kuitenkin pdinvastainen verrattuna
Brennanin ja Franksin (1997) teoriaan. Stoughtonin ja Zechnerin (1998) mukaan listau-
tuvan yrityksen kannattaa suosia suuria merkintdjd allokoinnissa. Tdmé johtuu heidédn
mukaansa siitd, ettd suurilla sijoittajilla on suurempi kannustin valvoa yrityksen johdon
toimintaa. Valvonnan ollessa julkishyddyke, kukin sijoittaja méérittelee jarkevén valvon-
nan tason suhteessa omaa omistusosuuteensa. Mikali kaikkien omistajien omistusmééra
on alhainen, jad myds valvonnan taso matalaksi, mikd voidaan nihdd huonona asiana si-
joittajien silmissd. Téten yrityksen voi olla jarkevéa allokoida osakkeita yksittdisille suu-
rille sijoittajille, jotta voidaan varmistua riittdvéstd valvonnan tasosta. Alihinnoittelulla
puolestaan pyritddn houkuttelemaan isoja sijoittajia ja varmistamaan, etté tarpeeksi suuria

merkint6jé tulee. (Stoughton & Zechner 1998.)

Erot kahden pédasiallisen teorian vililld johtuvat Ljungqvistin (2007, 411-412) mukaan
ainakin kahdesta syystd. Ensiksi, Brennanin ja Franksin (1997) empiirinen tutkimus to-
teutettiin Isossa-Britanniassa ja Stoughtonin ja Zechnerin (1998) puolestaan Yhdysval-
loissa. Néissd kahdessa eri markkinassa listautumisantien hinnoittelumekanismit erosivat
toisistaan tutkimusta tehtiessé: [sossa-Britanniassa kdytettiin padasiassa kiintedd hinnoit-

telua, kun taas Yhdysvalloissa suosituin tapa oli book building -menetelma. Toiseksi,
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Brennanin ja Franksin (1997) tutkimissa anneissa osakkeet jaettiin suhteessa tasan kaik-
kien sijoittajien kesken (pro rata), kun taas Stoughtonin ja Zechnerin (1998) tutkimuk-
sessa allokaatiot tehtiin sijoittajakohtaisesti suuria sijoittajia suosien. Mikali Stoughtonin
ja Zechnerin (1998) tutkimilla markkinoilla olisi noudatettu pro rata -allokointia, olisi
yrityksilld ollut vaikeuksia allokoida suurille sijoittajille tarpeeksi osakkeita. Toisaalta
Brennanin ja Franksin (1997) tutkimien yritysten ei olisi ollut vélttdmé&tonté alihinnoitella

antejaan niin paljon, mikali book building -menetelma olisi ollut kdytdssa.
3.5 Muut teoriat

Osaa alihinnoittelua selittévistd teorioista on vaikea sovittaa Ljungqvistin (2007) muo-
dostamiin kategorioihin. Yksi tdllaisista on toimialan vaikutus alihinnoitteluun. Loughran
ja Ritter (2004) jaottelivat yritykset aikanaan yksinkertaisesti teknologiayhtitihin ja mui-
hin yhti6ihin ja tutkivat miten listautumisantien alihinnoittelu eroaa ndiden kahden ryh-
min vélilla. Tulokset olivat merkittdvia, silld vuosina 1980-2003 teknologiayhtididen lis-
tautumiset olivat selkedsti alihinnoitellumpia verrattuna muihin anteihin. Erityisen suuri
poikkeavuus havaittiin luonnollisesti vuosituhannen vaihteen teknologiakuplan aikoihin,
jolloin alihinnoittelu oli teknologiayhtididen kohdalla keskiméérin jopa 80,6 %, kun mui-
den yhtididen vastaava luku oli samaan aikaan 23,1 %. Koko tutkimusvilin erot kahden
kategorian vélilld eivit selity pelkdstddn teknologiakuplalla, silld esimerkiksi vuosina
1990-1998 teknologiayhtididen alihinnoittelu oli 22,2 % ja muiden yhtididen vain 11,3
%. Vuosina 2001-2003 vastaavat luvut olivat 16,4 % ja 9,8 % teknologiayhtididen hy-
viaksi. (Loughran & Ritter 2004, 17.)

Myds syklisyys on neljdén aiemmin esiteltyyn padkategoriaan vaikeasti soviteltavissa
oleva, mutta kuitenkin merkittdva alihinnoittelua selittidva teoria. Listautumisantien syk-
lisyydella tarkoitetaan listautumisantien kokonaismaéédrin ja tuottojen vaihtelua ja keskit-
tymistd tiettyihin vuosiin. Metodeja syklisyyden méérittelyyn on olemassa useita erilai-
sia. Yksinkertaisimmillaan kuumat ja kylmat syklit voidaan mééritelld listautumisantien
madrdn tai keskimédrdisten tuottojen liukuvien keskiarvojen perusteella. Listautumisan-
tien médrdssd mitattuna Suomessa on todistettu viime vuosina nopeaa siirtymistd kyl-
mistd listautumissyklistd kuumaan. Kevaélla 2020 koronaviruspandemia lykkéasi monien
yritysten listautumisaikeita siind méérin, ettd koko vuonna Helsingin pdrssiin listautui
vain kaksi yritystd. Vuonna 2021 listautumiskysyntd purkautui, kun porssiin tuli jopa 22
uutta listautujaa. (ks. Kauppalehti 23.12.2020.)
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Ibbotson ja Jaffe (1975, 1027) kuvailevat kuumaa listautumismarkkinaa sellaiseksi ajan-
jaksoksi, jolloin listautumisantien ensimmadisen kuukauden tuotot ovat epdnormaalin suu-
ria. Heidén padasiallisena havaintonaan oli se seikka, ettd korkeita tuottoja seuraa usein
korkea listautumisten méérd. Heiddn mukaansa listautuvan yrityksen olisi kannattavaa
pyrkié listautumiaan kylmén syklin aikaan, jolloin markkinoilla ei vaadita niin suurta ali-
hinnoittelua. Ritter (1991) on esittdnyt vastakkaisen nikemyksen, silld hinen mukaansa
yritysten olisi kannattavampaa pyrkié listautumaan kuumassa syklissa. Tama johtuu siiti,
ettd kuuman syklin aikaan sijoittajat ovat valmiita maksamaan osakkeista korkeamman

hinnan, jolloin listautuva yritys voi kerdtd enemmaén varoja listautuessaan.

Monissa tutkimuksissa on todettu, ettd listautumisantien maéré ja alihinnoittelun taso ovat
yhteydessi toisiinsa. Myds Lowry ja Schwert (2002) ovat Ibbotsonin ja Jaffen (1975)
tavoin havainneet, ettd listautumisten méérd ja keskimédrdinen vélitdn tuotto ovat selke-
asti autokorreloituneita niin, ettd suurta keskimaéaraistéd alihinnoittelua seuraa suuri listau-
tumisaalto. Sijoittajan kannalta tdmé tarkoittaa sitd, ettd paras tuotto on ollut saatavilla
niistd anneista, jotka ovat listautumismaarélléd mitattuna asettautuneet kylméén tai neut-

raaliin sykliin, mutta joita on kuitenkin seurannut pian kuuma sykli.

[Imiolle on olemassa useita teorioita ja selityksid. Lowry ja Schwert (2002) uskovat, etté
suurin syy sille, ettd suuria tuottoja seuraa suuri midra listautumisia on se, ettd suuret
tuotot indikoivat suurta kysyntdd markkinoilla ja sen myoti otollista aikaa listautumiselle.
Ritterin (1991) pédételméd on saman suuntainen, silld hinen mukaansa kuuman listautu-
missyklin aikaan sijoittajat yliarvioivat yritysten tuottopotentiaalin, jolloin yritykset hyo-
dyntévit tdimén mahdollisuuksien ikkunan. On kuitenkin hyvd huomioida, ettd sekd
Lowry ja Schwert (2002) ettd Ibbotson ja Jaffe (1975) ovat tutkineet ilmi6ta vain Yhdys-
valtojen markkinoilla. Mumtazin ja Smithin (2021) mukaan samaa ilmi6té ei ole havait-

tavissa Pakistanin listautumismarkkinoilla.

Myo6s Helwegen ja Liangin (2004) mukaan listautumisantien méard vaihtelee selkedsti
sykleissd. He maarittelivit kuuman syklin sellaiseksi hetkeksi, jolloin kolmen edellisen
kuukauden listautumisten liukuva keskiarvo ylittdd aineiston kuukausittaisten listautu-
misten ylimmain kvartiilin. Kylma jakso méériteltiin puolestaan niin, ettd kolmen kuukau-
den keskiarvon pitdd alittaa 33% listautumisista. Kylmén syklin maarittdmisessé ei kéy-
tetty alinta kvartiilia, silld aineisto sisélsi myds nollan listautumisen kuukausia, jolloin

otos olisi jaanyt lilan pieneksi. Télld syklien médrittelylld tulokset osoittivat, ettd
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kuumassa syklissd listautuvien yritysten vélitdn tuotto on selvisti heikompi kuin kyl-
missé syklissi listautuvien yritysten. Heiddn mukaansa vain harvat kuuman syklin aikaan
listautuneista yrityksistd ylsi ylipddtdan positiiviseen tuottoon, kun taas kaikkien kyl-
massd syklissé listautuneiden yritysten tuotot olivat positiivisia. (Helwege & Liang 2004,
550— 551.) He pitévit péddasiallisena syynd syklisyydelle sijoittajien optimistisuuden
vaihtelua (Helwege & Liang 2004, 541).

3.6 Alihinnoittelu aiemmassa kirjallisuudessa
3.6.1 Keskimaarainen alihinnoittelu erilaisilla markkinoilla ja ajanjaksoilla

Listautumisantien alihinnoittelua on tutkittu runsaasti aiemmassa kirjallisuudessa. On sel-
véd, ettd alihinnoittelun suuruus on vaihdellut ajan mittaan paljon eri markkinapaikoilla.
Alla olevaan taulukkoon on kerétty aiempien tutkimusten tuloksia niistd maista, joiden
listautumisaineistoa kéytetddn tdssa tutkimuksessa. Osassa tutkimuksista ei ollut mainittu
vilittdmien tuottojen mediaania, minka takia mediaaniarvo saattaa puuttua.

Taulukko 2 Listautumisantien lyhyen aikavalin alihinnoittelu aiemmassa kirjallisuudessa, tutkiel-
massa kaytetyt maat

Maa Tutkijat Aikavali Viliton tuotto Otos-
Keskiarvo Mediaani koko
Norja Barresen & Hagen (2020) 2003-2019 3,5 % 1,2 % 202
Iso-Britannia  Chambers & Dimson (2009) 1917-1945 8,0 % 1,3 % 610
Iso-Britannia Chambers & Dimson (2009) 1946-1986 12,1 % 7.7 % 1943
Iso-Britannia Chambers & Dimson (2009) 1987-2007 19,0 % 8,7 % 1987
Ranska Gandolfi ym. (2018) 1997-2011 6,4 % 23 % 180
Ruotsi Rydqvist (1997) 1980-1989 40,7 % 24,4 % 199
Ruotsi Rydqvist (1997) 1990-1994 8,0 % 51 % 50
Ruotsi Bodnaruk ym. (2008) 1995-2001 14,2 % 75 % 124
Ruotsi Thorsell & Isaksson (2014) 1996-2006 15,0 % 7,0 % 130
Ruotsi Abrahamson & De Ridder 1996-2011 7,7 % 4,1 % 105
(2015)
Saksa Ljungqvist (1997) 1979-1993 9,2 % - 180
Saksa Gandolfi ym. (2018) 1997-2011 53 % 1,2 % 133

Suomi Keloharju (1993) 1984-1989 8,7 % - 80
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Maa Tutkijat Aikavali Vilitdn tuotto Otos-
Keskiarvo Mediaani koko
Suomi Hahl ym. (2014) 1994-2006 11,5%* 4,0 %* 30*
16,7 %** 3,8 %** 30**
Suomi Suhonen (2021) 2006-2020 2,33 % 1,43 % 62
Tanska EJ2a(;<(()):a)sen & Sgrensen 1984-1992 3,90 % - 76

*Arvoyhtiét ja **Kasvuyhtiot

Suomessa listautumisantien tutkimisen pioneerina on toiminut Keloharju (1993), jonka
tekemain tutkimuksen mukaan listautumisannit olivat vuosina 1984—1989 keskimaédrin 8,7
% alihinnoiteltuja. Hahl ym. (2014) tutkivat listautumisantien alihinnoittelua vuosituhan-
nen vaihteen teknologiakuplan syntymisen ja puhkeamisen aikoihin. He jakoivat tutki-
mansa yritykset kahteen osaan: arvoyhtioihin ja kasvuyhtidihin. Jaottelu tehtiin kaytté-
mailld market to book ratio (M/B, P/B) -tunnuslukua, joka kuvaa markkina-arvoa suh-
teessa kirjanpitoarvoon. Arvoyhtigilld tdma tunnusluku on yleisesti korkeampi kuin kas-
vuyhtiéilld. Kasvuyhtididen alihinnoittelu oli hieman suurempaa kuin arvoyhtididen, mo-
lempien ollessa kuitenkin selvisti positiivisella tasolla. Suhonen (2021) tutki alihinnoit-
telua Suomessa vuosina 2006—-2020. Tulokset olivat yllattivia, silld alihinnoittelua ei juu-
rikaan havaittu. Huomion arvoista on my®os se, ettd 15 vuoden aikana Suomen porsseihin
listautui vain 62 yritystd, kun pelkéstdén vuoden 2021 aikana listautumisia oli yhteensa
29 kappaletta. Voidaan siis todeta, etteivdt listautumismarkkinat olleet vuosina 2006—
2020 Suomessa kuumimmillaan. Tulokset tukevat teoriaa, jonka mukaan alihinnoittelu

on pienempadid kylmin listautumissyklin aikana (ks. esim. Ritter 1984).

Borresen ja Hagen (2020) ovat Norjan listautumismarkkinoita tutkiessaan saaneet hyvin
vastaavia tuloksia kuin Suhonen (2021) Suomessa. Tutkimukset ovat aikavililtddn hyvin
samanlaiset, ja molemmissa tutkimuksissa listautumisantien alihinnoittelu nayttéisi ol-
leen todella pientd. Huomionarvoista on kuitenkin se, ettd Norjassa listautumisia on ollut

yli kolminkertainen méaré verrattuna Suomen listautumisiin ldhes vastaavalla aikavalilla.

Chambers ja Dimson (2009) tutkivat alihinnoittelua Isossa-Britanniassa vuosina 1917—
2007. He jakoivat pitkédn tutkimusvilin kolmeen eri tarkasteluvéliin. Ensimméinen tar-
kasteluvili alkaa ensimmaéisestd maailmansodasta ja pééttyy toisen maailmansodan lop-
pumiseen. Toinen tarkasteluvili taas jatkuu aina vuoteen 1986 saakka, jolloin Ison-Bri-

tannian rahoitusmarkkinoiden sédéntelyd purettiin roimasti. Kolmas periodi alkaa
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sdantelyn purusta ja jatkuu vuoteen 2007. Alihinnoittelu on ollut selvisti suurinta kol-
mannella tarkasteluvililla, eli vuosina 1987-2007. Keskimaarin 18,0 % alihinnoittelu on

hyvin linjassa muissa maissa vastaavalla ajanjaksolla tehtyjen tutkimusten kanssa.

Rydqvist on tutkinut listautumisantien alihinnoittelua Ruotsissa vuonna 1990 voimaan
tulleen verouudistusta, jota kasiteltiin tarkemmin kappaleessa 3.3.2. Taulukosta 2 voidaan
kuitenkin huomata, ettd ennen ja jilkeen verouudistuksen listautumisantien vélittomat
tuotot ovat olleet toisiinsa ndhden hyvinkin poikkeavia. Ennen verouudistusta keskimaé-
rdinen véliton tuotto oli jopa 40,7 %, kun uudistuksen jilkeen se oli vain 8,0 %. On kui-
tenkin hyvd huomioida eri ajanjaksojen otoskokojen poikkeavuus toisistaan. Toisaalta
verouudistusta edeltévin ajan otoskoko on merkittéva, mika tuo uskottavuutta poikkeuk-

sellisen suurelle keskiméairdisen alihinnoittelun lukemalle.

Muita Ruotsin markkinoilla tehtyja tukimuksia ovat Thorsellin ja Isakssonin (2014) sekd
Abrahamsonin ja De Ridderin (2015) tekemét tutkimukset. Tutkimuksissa on melko sa-
manlaiset aikavilit, mutta Thorsellin ja Isakssonin (2014) tutkimukseen on siséllytetty
listautumiset kaikille markkinapaikoille, kun taas Abrahamsonin ja De Ridderin (2015)
tutkimuksessa késitellddn vain péilistalle listautuneita yrityksid. Tulokset ovat mielen-
kiintoisia, silld vertailemalla tuloksia voidaan huomata, ettid pailistalle listautuneet yri-
tykset vaikuttavat olleen keskimédrin vihemmaén alihinnoiteltuja. Tdma tukee Beattyn ja
Ritterin (1986) teoriaa, jonka mukaan pienet annit ovat keskiméarin enemmaén alithinnoi-

teltuja.

Taulukkoon 3 on koottu tutkimuksia niistd maista, joita ei késitelld timén tutkielman tut-
kimusosuudessa. Tutkimusten listaaminen on kuitenkin tirkedd, jotta voidaan saada riit-
tavin tarkka yleiskuva alihinnoittelun suuruudesta eri markkinoilla eri ajanjaksoina. Tau-
lukkoon on valikoitu tutkimuksia painottaen merkittdvimpid markkina-alueita. Taulukon
tiedot perustuvat suurilta osin Ritterin (2003, 423-424) ja Loughranin ym. (1994, 167)
listauksiin.

Taulukko 3 Listautumisantien lyhyen aikavalin alihinnoittelu aiemmassa kirjallisuudessa, tutkiel-
man ulkopuoliset maat (ks. Loughran ym. 1994, 167; Ritter 2003, 423—-424)

Maa Tutkijat Aikavali Viliton Otoskoko
tuotto
Australia Lee ym. (1996) 1976—-1989 11,9 % 266

Australia Dimovski ym. (2010) 1994-2004 29,6 %* 380
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Maa Tutkijat Aikavali Vilitén Otoskoko
tuotto

Etela-Korea  Dhatt ym. (1993)* 1980-1990 78,1 % 347

Italia Baschieri ym. (2021) 1999-2012 8,9 % 157

Japani Boulton ym. (2011) 1998-2008 55,9 % 1259

Kanada Jog & Riding (1987)* 1971-1990 54 % 258
Jog & Srivastava (1993)*

Kiina Boulton ym. (2011) 19942004 120,7 % 686

Malesia Isa ** 1980-1998 104,1 % 401
Isa & Yong **

Yhdysvallat Ibbotson ym. (1994)* 1960—-1992 15,3 % 10 626

Yhdysvallat Ritter (2021b) 1980-1989 7.2 % 2047

Yhdysvallat Ritter (2021b) 1990-1999 14,8 % 3614

Yhdysvallat Ritter (2021b) 1999-2000 64,6 % 856

Yhdysvallat Ritter (2021b) 2001-2021 18,5 % 2567

*Loughran ym. (1994), **Ritter (2003), ***Vain teollisuusyhtiot

Yhdysvaltoja voidaan pitdé erdénlaisena yleisend vertailukohtana listautumiantien alihin-
noittelua tutkittaessa markkinan suuren koon ja listautumisten suuren mééran vuoksi. tau-
lukosta 3 ndhdéén, ettd alihinnoittelu on vaihdellut Yhdysvalloissa merkittavésti. 1980-
luvulla Yhdysvalloissa alihinnoittelun taso on ollut vain 7,2 %, kun esimerkiksi Etel-
Koreassa alihinnoittelu on ollut samaan aikaan jopa 78,1 %. Yhdysvaltojen korkeimman
alithinnoittelun vuodet ajoittuvat monen muun markkinan tavoin 2000-luvun vaihteeseen,
jolloin keskimédrdinen alihinnoittelu oli jopa 64,6 %. Teknologiakuplan puhkeamisen
jélkeisend aikana alihinnoittelu on ollut Yhdysvalloissa keskiméérin 18,5 %, mitd voidaan
pitdd lansimaissa alihinnoittelun viitearvona. Tosin Euroopassa alihinnoittelun taso on

ollut kauttaaltaan hieman matalammalla tasolla (ks. Chambers & Dimson 2009).

Taulukossa 3 on huomion arvoista myos se, ettd alihinnoittelu on ollut erittdin merkitta-
véd Aasiassa vuosituhannen vaihteen molemmin puolin. Japanissa keskiméairdinen ali-
hinnoittelu on ollut vuosina 1998-2008 55,9 % ja Kiinassa vuosina 1994-2004 jopa 120,7
%. Aasian maiden alihinnoittelun korkeammalle tasolle on olemassa useita selityksié ja
teorioita. Albadan ja Yongin (2020) mukaan péiasiallinen syy alihinnoittelun korkealle

tasolle on Aasian maiden kevyempi regulaatio listautumisiin liittyen. Téstd johtuen
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informaation epasymmetria eri markkinaosapuolten vélilld on suurempaa, jolloin myds

alihinnoittelu on suurempaa.
3.6.2 Allokaatioiden huomioiminen

Listautumisantien alihinnoittelua koskeva tutkimus ja aiempi kirjallisuus keskittyy hyvin
pitkalti keskimairdisen alihinnoittelun ja sen syiden ja teorioiden tutkimiseen. On kuiten-
kin selvdi, ettd toteutuneiden listautumiskohtaisten osakeallokaatioiden tutkiminen on
yksityissijoittajan kannalta olennaista, silld keskimddrdinen alihinnoittelun taso ei ole riit-
tdvan tarkka mittari. Tadma johtuu siitd, ettd keskiarvoa laskettaessa jokaisella listautumi-
sella on yhté suuri painoarvo, vaikka painot ja sitd myoden tuotot saattavat poiketa sijoit-
tajakohtaisesti esimerkiksi merkinnin suuruudesta riippuen. Ei voida siis sanoa, ettd kai-
killa olisi mahdollisuus saada keskimairdistd alihinnoittelua vastaava tuotto osallistu-

malla jokaiseen listautumisantiin, vaikka dkkiseltdéin viite saattaisikin kuulostaa todelta.

Allokaatioiden vaikutusta kasitelld&n useimmiten Rockin (1986) voittajan kirous -teori-
aan kytkeytyen. Teoriassa sijoittajat jactaan suoraviivaisesti kahteen eri kategoriaan: in-
formoituihin ja ei-informoituihin. Informoiduilla sijoittajilla on tarpeeksi tietoa arvioi-
dakseen kunkin listautumisannin oikean hinnan, minka vuoksi he osallistuvat vain alihin-
noiteltuihin anteihin. Ei-informoiduilla sijoittajilla ei tatd tietoa ole, joten he osallistuvat
kaikkiin anteihin silld perusteella, etté listautumisannit ovat keskiméérin alihinnoiteltuja.

(Rock 1986.)

Jaottelu informoituihin ja ei-informoituihin on melko teoreettinen, silld todellisuudessa
suurin osa sijoittajista on jotain ndiden kahden kategorian vililti, tai toisaalta joidenkin
antien kohdalla informoitu ja toisten kohdalla ei-informoitu. Allokaatioiden vaikutuksia
tutkittaessa jaottelu on kuitenkin riittdvin yksinkertainen kuvaamaan sité, miten todelliset
osakeallokaatiot vaikuttavat sijoittajan saamaan tuottoon ja toisaalta miten tima luku ver-
tautuu keskimééréiseen alihinnoitteluun. Aiemmassa kirjallisuudessa onkin tutkittu, mil-
laisiin tuottoihin ei-informoidun sijoittajan strategiaa noudattamalla on mahdollista
paéstd. Toisaalta samalla voidaan tutkia voittajan kirous -teorian toimivuutta kdytin-
nossd, silld teorian mukaan ei-informoitujen sijoittajien allokaatiokorjatun tuoton pitdisi
olla 1dhelld nollaa tai hieman positiivinen, jotta ei-informoidut sijoittajat eivit poistuisi

listautumismarkkinoilta (Rock 1986).
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Aiempaa kirjallisuutta allokaatioiden vaikutuksiin liittyen on verrattain véhén saatavilla.
Tama saattaa johtua siité, ettei allokaatioiden julkistus ole pakollista kaikissa maissa, jol-
loin tietojen saatavuus voi olla haastavaa. Kohin ja Walterin (1989) mukaan voi olla mah-
dollista, ettd esimerkiksi Yhdysvalloissa allokaatioita ei julkisteta vapaaehtoisesti siitd
syystd, ettd allokaatioiden ollessa salaisia voidaan eri tahoja vapaammin suosia allokoin-
nissa. Saatavilla olevat aiemmat tutkimukset on kerétty alla olevaan taulukkoon.

Taulukko 4 Aiemmat tutkimustulokset liittyen allokaatioiden vaikutuksiin ja ei-informoitujen sijoit-
tajien strategiaan

*5FIM=1%
Tutkijat Keloharju (1993) Levis (1990) Amihud ym. (2003)
Otoskoko 75 123 284
Maa Suomi Iso-Britannia Israel
Otosvali 1984-1989 1985-1988 1989-1993
Viliton tuotto 8,7 % 8,6 % 12,0 %
Optimistrategia (%) Minimimerkinta / 16 000 £ Minimimerkinta
5000 FIM*
Optimistrategia (€) Minimimerkinta / - -
5000 FIM*
Optimistrategian tuotto (%) 51 % 52 % -1,8 %
Optimistrategian tuotto (€) 222 FIM* / listau- - -
tuminen
Sijoitusmaara, jolla tuotto >20 000 FIM* - Kaikki
negatiivinen

Keloharju (1993) on tutkinut allokaatioiden vaikutuksia listautumisantien tuottoihin Suo-
messa vuosina 1984-1989. Hinen tekeménsé tutkimuksen mukaan ei-informoidun sijoit-
tajan optimistrategia on ollut tutkimusvuosina merkitd 5000 Suomen markalla kaikkien
listautuvien yritysten osakkeita. Hén ei ollut tutkimuksessaan eritellyt strategiaa, jossa
tehtéisiin minimimerkintd jokaiseen listautumisantiin. On kuitenkin todennékdistd, ettd
minimimerkintd on strategiana toimivin, silld tutkimustuloksista on havaittavissa, etti ei-
informoidun sijoittajat tuotot laskevat ldhes lineaarisesti sen mukaan mitd suurempi lis-
tautumiskohtainen sijoitusméaard on. Tulokset tukevat myos voittajan kirous -teoriaa. (Ke-

loharju 1993.)

Levis (1990) on tehnyt vastaavan tutkimuksen Ison-Britannian markkinoilla, mutta tulok-
set poikkeavat merkittivisti Keloharjun (1993) saamista tuloksista. Leviksen (1990) tu-

losten mukaan Isossa-Britanniassa vuosina 1985-1988 ei-informoidun sijoittajan on
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kannattanut sijoittaa 16 000 £ kuhunkin listautumisantiin. Hdnen mukaansa ei-infor-
moidun sijoittajan tuotot eivit suinkaan laske lineaarisesti sijoitussumman kasvaessa,

vaan tekevit paraabelin, jonka huippuna on edelld mainittu summa.

Erot johtuvat erityisesti maiden vilisisté eroista allokaatioiden suhteen. Suomessa pien-
sijoittajia kohdellaan pddsdantoisesti tasa-arvoisesti tai jopa suositaan suhteessa suursi-
joittajiin. Isossa-Britanniassa asia on Levisin (1990, 83) mukaan toisin, silld tutkimuk-
sessa todetaan, ettd 500—2000 punnan antikohtaisella panostuksella on ollut 10 % mah-
dollisuus saada kaikki merkitseménsé osakkeet ja 20 % mahdollisuus saada osa merkin-
tdmadarastid. Kun allokaatiot vield painottuvat niin, ettd alihinnoitelluimmista anneista saa
keskimédrin vihemmén osakkeita verrattuna ylihinnoiteltuihin, tarkoittaa se samalla sitd
ettd Suomessa hyvin toiminut minimimerkintastrategia on Isossa-Britanniassa ollut sijoit-
tajan kannalta heikompi. Tosin Levisin (1990) tutkimustulosten mukaan ei-informoidun
sijoittajan tuotto on ollut positiivinen kaikille sijoitusméérilld lukuun ottamatta useiden
miljoonien hypoteettisia listautumiskohtaisia sijoituksia, jolloin tuotto kdéntyy hieman

negatiiviseksi laskennallisten korkokustannusten vuoksi.

Amihud ym. (2003) toteuttivat vastaavanlaisen tutkimuksen Israelin markkinoilla. He to-
teavat, ettd Israelissa on ainakin tutkimusvalilla ollut kdyténtona sijoittajien tasapuolinen
kohteleminen allokaatioiden suhteen. Tdma tarkoittaa sitd, ettd myds piensijoittajille al-
lokoidaan osakkeita siind missé suursijoittajillekin, miké vastaa hyvin pitkélti suomalai-
sia kdyténteitd. Ennakoidusti tuloksetkin ovat siis hyvin linjassa Keloharjun (1993) tutki-
muksen kanssa. Yllattdvaa Amihudin ym. (2003) tuloksissa on kuitenkin se, etta allokaa-
tioiden vaikutus vaikuttaisi olevan voimakkaampi verrattuna Keloharjun (1993) ja Levi-
sin (1990) tuloksiin. Amihudin ym. (2003) tutkimuksessa ei-informoidun sijoittajan ei ole
ollut mahdollista saavuttaa positiivista tuottoa, vaikka keskimidrdinen alihinnoittelun
taso on ollut korkeampaa verrattuna kahteen muuhun tutkimukseen. Keloharjun (1993)
ja Levisin (1990) tutkimuksissa ei-informoidun sijoittajan optimistrategian tuotto eroaa
keskimédrdisestd alihinnoittelusta 3,4-3,6 prosenttiyksikkod, kun Amihudin ym. (2003)
tutkimuksessa vastaava luku on 13,8. Kaikissa kolmessa tutkimuksessa padddytdan sa-
maan lopputulemaan: allokaatioilla on merkittdvd negatiivinen vaikutus ei-informoidun

sijoittajan tuottoihin, kun vertailukohtana kéytetdén keskimédaraistd alihinnoittelua.
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4 Aineisto ja tutkimusmetodi

4,1 Aineisto

Empiirisen osuuden ensimmdiisessd osassa tutkimusaineistona kdytetddn vuosina 2010—
2021 Suomen, Ruotsin, Norjan, Tanskan, Ranskan, Saksan ja Ison-Britannian porsseihin
listautuneita yrityksid. Tutkimusaineistoon on siséllytetty kunkin maan péilistalle listau-
tuneiden yritysten lisdksi my0s monenkeskisille markkinapaikoille listautuneet yritykset.
Tallaisia monenkeskisid markkinapaikkoja ovat esimerkiksi Nasdaq First North ja Lon-
toon AIM. Tutkimusaineisto siséltdd vain alkuperdiset listautumiset, eikd esimerkiksi
kaksoislistautumisia tai muita osakeanteja oteta tdssd tutkimuksessa huomioon. Aineisto
on kerétty padosin SDC Platinum -tietokannasta, mutta joitain aukkoja on téytetty Thom-
son Reuters Eikonista kerétyllad aineistolla. Kahden eri dataléhteen viélilld on ndhtévissi
ristiriitaisuuksia joidenkin tietojen osalta, silld esimerkiksi listautumispéivit saattavat
vaihdella ndiden ldhteiden vélilla. Téssa tutkielmassa kéytetdan 1dhtokohtaisesti SDC Pla-

tinumin tietoja, joita on kuitenkin tdydennetty puuttuvilta osin.

SDC Platinumista on suoraan saatavilla suurin osa tutkimuksen kannalta relevanteista lis-
tautuneiden yhtididen tiedoista. Téllaisia tietoja ovat esimerkiksi listautumispdivé, anti-
hinta, ensimmadisen kaupankdyntipdivan paatoskurssi, listautumisen koko, yrityksen pe-
rustamisvuosi ja yrityksen toimiala. Absoluuttisen alihinnoittelun lisdksi tutkimuksessa
tarkastellaan indeksikorjattua alihinnoittelun tasoa. Vertailuindekseind kdytetddn kunkin
maan porssin hintaindeksid, eikd titen eri markkinapaikkoja ole vertailussa erityisesti

huomioitu.

SDC Platinumin tietokanta on joiltain osin puutteellinen, minki vuoksi aineistoa on jou-
duttu suodattamaan. Esimerkiksi listautuvan yrityksen perustamisvuosi tai listautumisan-
nin koko puuttuu monilta aineiston yrityksiltd. Alihinnoittelun tutkimisen kannalta oleel-
lisimmat tiedot kuten listautumishinta ja -péivd ovat kuitenkin ldhes poikkeuksetta olleet
saatavilla. Suodattamisen jalkeen jéljelle jaa 815 listautumista vuosilta 2010-2021, joka
vastaa noin 80 % koko aineistosta. Lukemaa voidaan pitdd hyvand mééarana luotettavan

tutkimuksen tekemiseksi.
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Kuvio 1 Tutkimuksen ensimmaisen osion aineiston jakauma maittain ja markkinapaikoittain

Kuviosta 1 ndhddén tutkimukseen valikoituneiden yritysten jakauma maittain ja markki-
napaikoittain. Maakohtainen jako on tehty yrityksen kotimaan mukaan ja jako paamark-
kinaan ja vaihtoehtoisiin markkinoihin SDC Platinumin aineiston perusteella. Iso-Britan-
niassa on selkedsti eniten tutkimukseen kelpuutettuja listautumisia, edustaen noin 37 %
koko aineistosta. Hieman ylldttden Ruotsalaisilla yrityksilld on toiseksi suurin osuus ja
Saksalla vasta neljanneksi suurin osuus heti Ranskan jdlkeen. Kuten todettu, aineistoa on
jouduttu suodattamaan merkittavésti tietojen saatavuuden perusteella, mistd johtuen esi-
merkiksi Saksan osuus on odotettua pienempi. Listautumisten jakautuminen padlistalle ja
vaihtoehtoisiin markkinapaikkoihin on todella tasaista kaikilla markkinapaikoilla Norjaa
ja Saksaa lukuun ottamatta. Merkittdvéa ero saattaa johtua osittain suodatuksesta tai SDC
Platinumin merkintdtavoista, mutta myos siité, etteivit vaihtoehtoiset markkinapaikat ole

kaikissa maissa vield saavuttaneet suurta suosiota.

Empiirisen tutkimuksen toisessa osiossa tutkitaan allokaatioiden vaikutusta sijoittajien
tuottoihin. Tarkasteltavana ovat Helsingin porssiin péilistalle ja First North -markkina-
paikalle vuosina 2014-2021 listautuneet yritykset. Tuottoihin liittyvit tiedot poimitaan
ensimmaéisen osuuden tavoin SDC Platinum -tietokannasta. Allokaatioihin liittyvét tiedot

kerdtddn  puolestaan  yksitellen  yritysten  vanhoista  pdrssitiedotteista  ja
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listalleottoesitteistd. Téllaisia tietoja ovat esimerkiksi minimi- ja maksimimerkinnét sekd
toteutuneet osakeallokaatiot. Aineistoista on jouduttu rajaamaan muutamia yhtigitd, joista
ei ollut saatavilla tarvittavia tietoja. Aineistoa oli keskimiérin sitd vaikeampi l0ytaa, mité
kauemmin aikaa listautumisesta oli kulunut, joten tutkimusvili rajattiin koskemaan viime
vuosia ja siksi se my0s poikkeaa ensimmaéisen osion tutkimusvilistid. Rajauksesta huoli-
matta tutkittavien yritysten kokonaisméaird on 61, joka edustaa noin 95 % kaikista tutki-
musvililld Helsingin porssiin listautuneista yrityksistid. Kuvio 2 havainnollistaa tutkimuk-

sen toisen osion aineiston yritysten jakautumista eri listautumisvuosille.
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Kuvio 2 Tutkimuksen toisen osion aineiston listautumisten jakauma vuosittain

Kuviosta 2 ndhdédéan, ettd vuosi 2021 on ollut Suomessa erittdin vilkas listautumisvuosi.
Tama yksittdisen vuoden listautumiset edustavat yli kolmasosaa koko aineistosta. Suurta
lukemaa osaltaan selittdd vuoden 2020 matala lukema, joka puolestaan selittyy osittain
koronaviruspandemian alkamisella kevaélla 2020, miki sai monet listautumista suunnit-
televat yritykset painamaan hetkeksi jarrua listautumisen suhteen (ks. Kauppalehti
23.12.2020). 2021 ei kuitenkaan ollut listautumisten méaéran suhteen ennétysvuosi, silld

enndtys on vuodelta 1999, jolloin jopa 28 yritystd listautui Helsingin porssiin
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(Kauppalehti 19.11.2021). Kun verrataan Suomen osalta Kuvion 1 tietoja Kuviossa 2 esi-
tettyyn listautumisten lukuméaaréén, voidaan todeta ndiden lukujen poikkeavan merkitta-
vasti toisistaan. Poikkeavuus johtuu tutkimuksen ensimmaisen osion aineiston suodatuk-
sesta. Monilta suomalaisilta listautujilta puuttui jokin ensimmadisen osion regressio-
analyysissd tarvittavista tiedoista, minkd vuoksi ne jouduttiin jittimiin ensimmadisen
osion ulkopuolelle. Estettd ndiden listautujien kayttoon toisessa osiossa ei kuitenkaan ol-

lut.
4.2 Tutkimusmetodi
4.2.1 Listautumisantien lyhyen aikavalin alihinnoittelu

Tutkimuksen ensimmaiisessi osiossa pyritddn 10ytdméadn selityksid listautumisantien ali-
hinnoittelulle. Listautumisantien lyhyen aikavilin alihinnoittelua voidaan mitata vertaa-

malla ensimmiisen kaupankdyntipdivin padtoskurssia antihintaan.

Tia = Pia/Pio— 1, (1)

Missi 1; 4 on osakkeen i d:nnen kaupankéyntipéivin viliton tuotto. Téssd tapauksessa d
= 1, silld tutkimuksen kohteena on erityisesti ensimmadisen kaupankdyntipdivin tuotto.
Muutuja p; 4 on yrityksen i d:nnen kaupankdyntipdivin pdéatoskurssi ja p; o on yrityksen
i antithinta. Listautuva yritys ei kuitenkaan ole markkinoista irrallinen toimija, minkd
vuoksi markkinoiden tuotto tiytyy huomioida vihentdmailla vertailuindeksin tuotto vélit-

tOmasta tuotosta.

m-,d
arig = Tiq — (mi:i—l -1), (2)

Missi ar; ; kuvaa osakkeen i epdnormaalia tuottoa d:nd kaupankéyntipdivéna listautumi-
sen jdlkeen. Muuttuja m; 4 on osakkeen i vertailuindeksin tuotto péivéina d. Vertailuin-
deksi valitaan listautuneen yrityksen listautumismaan perustella niin, ettd kustakin maasta

valitaan vain yksi vertailuindeksi, joka on maan pailistan hintaindeksi.
4.2.2 Allokaatioiden vaikutukset tuottoihin

Allokaatiokorjattujen tuottojen laskemisessa ei-informoidun sijoittajan strategiaa noudat-
taen mukaillaan Keloharjun (1993) ja osittain my6s Levisin (1990) menetelmid. Ei-infor-

moidun sijoittajan indeksikorjattu valuuttamdirdinen tuotto yrityksen i osakkeiden
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ostosta listautumisannissa ja myynnistd d:nd kaupankdyntipdivdnd listautumisen jdlkeen

saadaan seuraavasta yhtalosta:

arly = aryg * Sl , 3)

Missd U viittaa ei-informoidun sijoittajan sijoitusstrategiaan, ar; 4 epanormaaliin tuot-
toon, ja s; o ei-informoidun sijoittajan toteutuneeseen valuuttamééréiseen sijoitusméaériaan

listautumisannissa, joka voidaan muodostaa seuraavasti

v {y, target! > base; 4)
Sio =

z, target! < base;’

missi, target/ viittaa ei-informoidun sijoittajan kappaleméériiseen sijoitustavoitteeseen
yrityksen 7 listautumisen kohdalla ja base; yrityksen i osakkeiden allokaation perustasoon

yleisdannissa. Muuttujat y ja z muodostuvat puolestaan seuraavasti

y = base; * p;o + l(targetiu — base;)percentage; + %J *Dio ©)

z = target! *p;y -

Suomalaisissa listautumisanneissa allokaatiot on ylimerkintitilanteessa viime vuosina
padsadntoisesti madritelty niin, ettd kaikille sijoittajille allokoidaan tietty kappalemééra
osakkeita ja tatd ylittdvaltd osalta sijoittaja saa prosenttiosuuden merkinnéstddn, jota ku-
vataan muuttujalla percentage;. Muuttuja base; viittaa tdhin kappalemiérdiseen allo-
koinnin perustasoon. Ei-informoidun sijoittajan strategian mukainen tavoiteltava merkin-

tamadrd saadaan puolestaan seuraavasta yhtilosta

targetiU — lamountU +1J, (6)

Pio 2

missd p; o on yrityksen i toteutunut antihinta ja amountV on ei-informoidun sijoittajan
strategian mukainen kappaleméérdinen antikohtainen sijoitustavoite. Ei-informoitu sijoit-
taja siis noudattaa sijoitusstrategiaa, jossa sijoitetaan sama valuuttaméérdinen summa jo-
kaiseen listautumisantiin ja tatd kautta listautumisantien keskimiérdisestd alihinnoitte-
lusta on mahdollista hyotyd, vaikkei tietoa listautumisten oikeasta arvosta olisikaan.
Muuttuja amountV kuvaa tétd valittua strategian mukaista sijoitusméérid, joka sijoite-

taan jokaiseen tietyn markkinapaikan listautumisantiin.
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4.3 Regressiomuuttujat ja regressiomalli

Tutkimuksen ensimméiisessd osiossa suoritetaan regressioanalyysi, jonka tarkoituksena
on testata alihinnoittelua selittdvien teorioiden toimivuutta kdytdnndssd. Selitettdvana
muuttujana on aineiston listautumisantien indeksikorjattu ensimmadisen kaupankayntipéi-
vituotto. Regressiomuuttujia valittaessa on painotettu epasymmetrisen informaation teo-
rioita, mutta aineiston saatavuus on lopulta médritellyt sen, mitkd muuttujat voidaan ottaa
tutkimukseen mukaan. Esimerkiksi neuvonantajien palkkioista tai listautumisen aikai-
sista yrityskohtaisista tunnusluvuista ei ollut saatavilla riittdvasti aineistoa, jotta niitd olisi

voitu kéyttdd tutkimuksessa.

Taulukko 5 Tutkimuksessa kaytettavat regressiomuuttujat

Muuttuja Symboli Kuvaus Teoreettinen vii-
tekehys
Indeksikorjattu IAR Maakohtaisilla hintaindekseilld  Listautumisantien
tuotto korjattu 1. kaupankayntipaivan alihinnoittelu
tuotto
Listautumisan- LN_PRINCIPAL  Listautumisannissa kerattavien = Epavarmuusteoria
nin koko varojen valuuttamuotoinen ko-  Omjstajien varalli-
konaismaéra logaritmisella as- suustappioiden
Yrityksen ika AGE Listautuvan yrityksen ika las- Epavarmuusteoria

kettuna listautumisvuoden ja
perustamisvuoden erotuksena

Teknologiayhtid D_HITECH Muuttuja saa arvon 1, jos lis- Toimialan vaikutus
tautuva yritys on teknologiayh-
ti6 ja arvon 0 muutoin

Kuuma listautu- D_HOT Muuttuja saa arvon 1, jos lis- Listautumisten
missyKkli tautuminen tapahtuu kuumassa syklisyys
syklissa ja 0 muutoin

Kylma listautu- D_COLD Muuttuja saa arvon 1, jos lis- Listautumisten
missykli tautuminen tapahtuu kylmassa syklisyys
syklissa ja 0 muutoin

Selitettdvind muuttujana on siis listautumisantien ensimmaéisen kaupankéyntipdivan in-
deksikorjattu tuotto /4R, jonka muodostaminen on tarkemmin esitetty kappaleessa 4.2.1.
Ensimmadinen selittivd muuttuja on listautumisannin koko LN PRINCIPAL, joka kuvaa

annissa kerittyjen varojen kokonaismiédrdd logaritmiseen asteikkoon muunnettuna.
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Muuttuja on logaritmisella asteikolla sen vuoksi, ettd listautumisessa kerdttyjen varojen
suuruus vaihtelee todella paljon eri listautumisten vélilld. Listautumisen kokoa on esitetty
selityksend ainakin Beattyn ja Ritterin (1986) epdvarmuusteoriassa ja osittain sen pohjalta
luodussa omistajien varallisuustappioiden teoriassa. Teorioiden mukaan pienemmat annit
siséltdvit enemmin epidvarmuutta sijoittajien silmissd, jolloin omistajat kompensoivat
tatd epdvarmuutta alihinnoittelulla. Teorian mukaan siis suurempi muuttujan arvo pienen-

taa alihinnoittelua.

Toinen selittdvd muuttuja on yrityksen ikd 4AGE, joka niin ikddn perustuu Beattyn ja Rit-
terin (1986) epdvarmuusteoriaan. Teorian mukaan nuoremmat yritykset siséltivit sijoit-
tajien silmissd enemmén riskid, silld niiden historiasta ei ole luonnollisesti saatavilla yhta
paljon tietoa verrattuna vanhempiin yrityksiin. Tatd riskid kompensoidaan alihinnoitte-
lulla, eli nuorempien yritysten oletetaan todennékdisemmin alihinnoittelevan listautumis-

antinsa.

Kolmas selittdvd muuttuja on niin sanottu dummy-muuttuja, joka saa arvon 1, mikéli yri-
tys on teknologiayhtid ja arvon 0 muutoin. Jaottelu perustuu alun perin Loughranin ja
Ritterin (2004) tekeméén tutkimukseen, jonka mukaan teknologiayhtididen listautumis-
annit ovat keskiméérin enemman alihinnoiteltuja kuin muiden yritysten listautumisannit.
Jaottelu teknologiayhtiihin ja muihin yhtidihin on tehty SDC Platinumin valmiin jaotte-
lun mukaisesti, joka on hyvin linjassa Loughranin & Ritterin (2004) jaottelun kanssa.
Heidédn aineistossaan teknologiayhtioiksi oli médritelty noin 36 % yrityksistd, kun taas
tassd tutkimuksessa vastaava luku on 41 %. Tamakin ero selittyy pitkaélti silla, ettd 2000-
luvulla teknologiayhtididen osuus on oletettavasti suurempi kuin esimerkiksi 1980-lu-

vulla, jonka aineistoon Loughranin ja Ritterin (2004) tutkimus osittain perustuu.

Neljds ja viides selittivd muuttuja liittyvét listautumisantien syklisyyden teorioihin. Ta-
poja syklien médrittelylle on useita, mutta tissd tutkimuksessa mukaillaan Helwegen ja
Liangin (2004) kiyttimai menetelméd. Kyseisessd menetelméssa syklit madritellaéan lis-
tautumisaktiivisuuden perusteella kolmen kuukauden liukuvaa keskiarvoa kayttien.
Kuuma listautumiskuukausi on sellainen kuukausi, jota kolmena edeltdvanéd kuukautena
listautumisaktiivisuus on ylittdnyt ylimmaén kvartiilin raja-arvon. Kylmaiksi listautumis-
kuukaudeksi miéritelldén puolestaan sellaiset kuukaudet, jolloin kolmen kuukauden liu-
kuva keskiarvo alittaa alimman kvartiilin raja-arvon. Aineiston listautumisten suhteen

médritellddn vain koko aineistoa koskevat syklit eikd esimerkiksi maakohtaisia sykleja,
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silld maakohtaiset syklit ovat todella vahvasti korreloituneita toisiinsa ndhden. Lisdksi
aineistona syklien mairittimiseen kiytetddn suodattamatonta tutkimusaineistoa, joka si-
séltdd yhteensd 1530 listautumista. Kuviossa 3 on esitetty tutkimusaineistossa havaittujen
syklien jakautuminen. Ylimmaén kvartiilin ylittdvét arvot mééritellddn kuumaksi sykliksi
jaalimman kvartiilin alittavat arvot kylméksi sykliksi. Koska Helwegen ja Liangin (2004)
menetelmédn mukaisesti raja-arvon tulee ylittyéd (kuuma) tai alittua (kylmé) vahintién kol-
mena perdakkdisen kuukautena ennen kuin sykli madritelldédn kuumaksi tai kylmaksi, eivit

yksittédiset raja-arvon ylitykset vield riitd madritelmin toteutumiseen.
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Kuvio 3 Kuumien ja kylmien syklien jakautuminen

Aineistossa havaittiin yhteensd 20 kuumaa syklid, mikd vastaa noin 15 % koko aineis-
tosta. Kylmié syklejd havaittiin hieman vihemmaén, yhteensd 15 kappaletta, mikd on
noin 11 % koko aineistosta. Loput 97 kuukautta méaériteltiin neutraaleiksi. Kuuman syklin
kuukausista suurin osa ajoittuu vuoteen 2021, silld kaikki kyseisen vuoden kuukaudet
madriteltiin kuumiksi. Kylmat syklit vaihtelevat ajallisesti enemmén, eikéd yli puolen vuo-
den kylmié jaksoja havaittu. Merkittdvimmat kylmét syklit ajoittuvat vuosiin 2012 ja

2020.
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Taulukossa 5 esitettyjen regressiomuuttujien perusteella voidaan muodostaa tutkimuksen
ensimmaisessi osiossa kédytettdva pienimmén nelidsumman regressiomalli, joka on muo-

toa

IAR; = By + BLN_PRINCIPAL; + B,AGE; + BsD_HITECH + (7)
B.D_HOT + BsD_COLD + ¢;,

missé selitettivd muuttuja IAR; on listautumisantien lyhyen aikavilin indeksikorjattu
tuotto, LN_PRINCIPAL; on listautumisannissa keréttyjen varojen maird logaritmoituna
ja AGE; yrityksen ika listautumishetkelld. D_HITECH, D_HOT ja D_COLD ovat puoles-
taan dummy-muuttujia, jotka saavat arvon 0 tai 1 sen perusteella, onko yritys teknologia-

yritys tai listautunut kuuman tai kylmén listautumissyklin aikaan.

Pienimmén nelidsumman lineaarinen regressiomalli sisdltdé oletuksia, joiden voimassa-
olo on vilttimatontéd luotettavien tulosten saamiseksi. Téllaisia ehtoja ovat esimerkiksi
selittdvien muuttujien multikollineaarittomuus sekd virhetermien homoskedastisuus ja
autokorreloimattomuus (Tietoarkisto 2021a). Regressiomallin luotettavuuden varmista-
miseksi onkin siis syytd tutkia regressiomuuttujien vilistd korrelaatiota, eli multikolline-
aarisuutta. Mikéli suurta muuttujien vélistd korrelaatiota on havaittavissa, tarkoittaa se
sitd, ettd muuttuja on ikddn kuin useampaan kertaan edustettuna regressiomallissa, jolloin
tulosten luotettavuus kérsii. Multikollineaarisuusongelmat koskevat erityisesti tapauksia,
joissa muuttujien véliset korrelaatiot ovat erityisen suuria, esimerkiksi yli 0,9. (Tietoar-
kisto 2021b.) Taulukossa 6 on esitetty tutkimuksen regressiomallin muuttujien véliset

korrelaatiokertoimet.
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Taulukko 6 Regressiomuuttujien korrelaatiomatriisi

IAR LN PRI AGE D_HITE D_HOT D_COLD
NCIPAL CH
IAR 1
LN_PRINCIPAL | -0.1500 1
AGE | -0.0617  0.1254 1
D_HITECH | -0.0984 -0.0342 -0.0174 1
D_HOT | 0.0062 -0.0053 -0.1061 -0.0398 1
D_COLD | 0.1141 -0.0521 -0.0915 0.0085  -0.1565 1

Taulukosta 6 ndhdédn, ettei muuttujien valilld ole havaittavissa merkittdvéa korrelaatiota.
Pelkén korrelaatiomatriisin avulla ei kuitenkaan saada tiyttd varmuutta siité, etteiko mal-
lissa voisi esiintyd multikollineaarisuusongelmia. Tdémén vuoksi muuttujille mééritellddn
VIF-arvo (engl. variance inflation factor), jonka nelidjuuri kuvaa sitd, miten muuttujien
keskivirheet muuttuvat multikollineaarisuuden vaikutuksesta. VIF-arvolle ei ole ole-
massa selkedd raja-arvoa, jonka perusteella voitaisiin yksiselitteisesti paitelld multikolli-
neaarisuusongelman olemassaolo. Joidenkin peukalosddntdjen mukaan yli viiden tai yli
kymmenen VIF-arvo on multikollineaarisuuden kannalta ongelmallista. Kuitenkin, miti
suurempi VIF-arvo on, sitd suurempi multikollineaarisuusongelma on. (Tietoarkisto

2021b.)

Taulukko 7 Regressiomuuttujien VIF-arvot

VIF
LN_PRINCIPAL 1.0188
AGE 1.0392
D_HITECH 1.0031
D_HOT 1.0425

D_COLD 1.0394
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Taulukosta 7 voidaan havaita, ettd kaikkien muuttjien VIF-arvot ovat erittdin lahelld ar-
voa 1, josta voidaan paitelld, ettei muuttujien vélistd multikollineaarisuutta ole havaitta-
vissa. Yhteenvetona voidaankin todeta, ettd sekd korrelaatiomatriisi ettd VIF-arvot viit-
taavat siihen, ettei tutkimuksessa kéytettavilla muuttujilla ole multikollineaarisuusongel-

maa.

Heteroskedastisuudella viitataan tilanteeseen, jossa regressiomallin virhetermien hajonta
vaihtelee muuttujien arvojen vaihdellessa. Virhetermien heteroskedastisuudella ei ole
vadristavaa vaikutusta regressiokertoimiin, mutta se héiritsee tilastollista padttelya ja vai-
kuttaa muun muassa tilastolliseen merkitsevyyteen. Virhetermien autokorrelaatiolla puo-
lestaan viitataan tilanteeseen, jossa aineiston havainnot eivét ole riippumattomia toisis-
taan. Tama voi ilmetd esimerkiksi siten, ettd joidenkin osaryhmien havainnot muistuttavat
enemmaén toisiaan tai aiemmista havainnoista voidaan paitelld tulevia havaintoja, jolloin

riippumattomuusoletus ei tdyty. (Tietoarkisto 2021b.)

Jotta mahdolliset heteroskedastisuuteen ja autokorrelaatioon liittyvit ongelmat voidaan
korjata, kdytetddn tutkimuksessa Newey-Westin estimaattorin korjattuja HAC (heteros-
kedasticity and autocorrelation consistent) -keskivirheitd. Newey-Westin estimaattori ot-
taa huomioon seké virhetermien mahdollisen heteroskedastisuuden ettd autokorrelaation,
jolloin néiden osalta ei edellytetd tarkempaa analysointia (Stock & Watson 2015, 605—
600).
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5 Tutkimustulokset

5.1 Listautumisantien lyhyen aikavalin alihinnoittelu

Tutkimuksen ensimmaéisesséd osiossa on tarkoitus 10ytid vastaus kahteen ensimmaiiseen

tutkimuskysymykseen:
e Millaisia ovat listautumisantien lyhyen aikavélin tuotot Euroopassa?

o Mitka tekijdt selittdvit listautumisantien epdnormaaleja lyhyen aikavélin tuottoja

Euroopassa?

Tutkimusaineisto koostuu yhteensd 815 listautumisesta seitseméssd Euroopan maassa

vuosina 2010-2021. Taulukossa 8 on esitetty tutkimusaineiston kuvailevat tunnusluvut.

Taulukko 8 Tutkimuksen ensimmaisen osion aineiston kuvailevat tunnusluvut

Keskimaaraisen alihinnoittelun poikkeavuus nollasta on testattu t-testilla *10 %, **5 % ja ***1 %
merkitsevyystasoilla.

Havain- Alihin- Mediaani Minimi Maksimi Keskiha-

not noittelu jonta
Suomi 38 10,43 %*** 4,96 % -29,58 % 64,14 % 0.184
Ruotsi 160 14,68 %*** 8,65 % -87,84 % 262,44 % 0,408
Norja 58 5,34 %** 0,04 % -34,91 % 88,83 % 0,197
Tanska 50 20,71 %** 3,06 % -31,13 % 250,25 % 0,548
Iso-Britannia 298 16,51 %*** 6,09 % -93,28 % 401,73 % 0,438
Ranska 146 5,87 %*** 0,52 % -37,52 % 207,32 % 0.253
Saksa 65 16,31 %** 1,18 % -42,84 % 383,00 % 0,591
Koko aineisto 815 13,41 %*** 3,38 % -93,28 % 401,73 % 0,407

Taulukosta voidaan havaita, ettd jokaisessa tutkimuksen maassa on havaittu listautumis-
antien alithinnoittelua. Suurin maakohtainen alihinnoittelu oli Tanskan 20,71 % ja pienin
puolestaan Norjan 5,34 %. On kuitenkin hyvd huomioida, ettd havaintojen méérd edelld
mainituissa maissa on melko pieni. Suurin méérd havaintoja oli Isossa-Britanniassa ja
myds minimi- ja maksimiarvot havaittiin kyseisen maan listautumisissa. Koko aineiston
alihinnoittelu oli 13,41 %. Mediaaniarvot olivat kauttaaltaan alhaisempia kuin keskiarvot,
mika saattaa viitata siithen, ettd yksittdiset erittdin suuret ensimmaisen kaupankdyntipdi-
vén tuotot nostavat keskiarvoja. Taulukossa 9 on vield eritelty maittain ja vuosittain tut-

kimusaineiston ensimmaéisen kaupankayntipdivin tuotot.
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Taulukko 9 Listautumisantien alihinnoittelu keskimaarin eri maissa eri vuosina

Taulukon keskiarvot on indeksikorjattu. Koko otosvalin keskiarvojen poikkeavuus nollasta on
testattu t-testilla *10 %, **5 % ja ***1 % merkitsevyystasoilla.

Suomi Ruotsi Norja Tanska Iso-Bri- Ranska Saksa Koko ai-
tannia neisto
2010 - 30,80 % -1,63 % 21,33 % 10,41 % -0,55 % 2,77 % 10,89 %
2011 - -1,75 % 4,50 % - 8,21 % 6,06 % -3,44 % 3,99 %
2012 - - - -3,18 % 7,38 % -2,37 % 11,53 % 5,55 %
2013 3,56 % - -7,55 % 3,77 % 23,63 % -0,39 % 2,16 % 13,38 %
2014 1,42 % 12,22 % 3,32 % -3,97 % 6,65 % 0,37 % 10,69 % 5,20 %
2015 12,23 % 15,10 % 21,15 % 17,28 % 20,56 % 19,79 % -0,91 % 16,96 %
2016 -0,89 % 21,84 % - 1,04 % 11,00 % 0,12 % 10,63 % 9,20 %
2017 7,04 % 4,60 % 1,46 % 0,08 % 9,09 % 2,70 % 43,27 % 9,02 %
2018 -1,20 % 10,19 % - 45,10 % 10,25 % -0,66 % 4,40 % 8,84 %
2019 35,58 % 30,46 % 1,34 % 5,80 % 51,90 % 8,94 % -6,32 % 25,70 %
2020 25,95 % 14,77 % 10,69 % 33,92 % 51,05 % 14,25 % 131,19 % 32,22 %
2021 15,96 % 14,32 % 5,20 % 19,86 % 16,95 % 12,65 % 36,83 % 15,49 %
2010-2021 | 10,43 %*** 14,68 %*** 5,34 %** 20,71 %** 16,51 %*** 5,87 %** 16,31 %** | 13,41 %***

Taulukosta on havaittavissa, ettd tuotot vaihtelevat merkittdvasti eri vuosien vililld. On
kuitenkin jélleen syytd huomioida, ettd joidenkin maiden yksittdiset vuodet saattavat si-
sdltdd vain muutamia listautumisia, minka vuoksi yksittéisiin lukuihin ei ole syyti kiin-

nittid erityistd huomiota.

Taulukkojen 8 ja 9 perusteella voidaan vastata ensimmdiseen tutkimuskysymykseen. Kai-
kissa seitsemdssd tutkimukseen mukaan otetussa maassa on havaittu listautumisantien
althinnoittelua vuosina 2010-2021. Maakohtaiset alihinnoittelun tasot vaihtelevat vélilla
5,34-20,71 % ja koko aineiston vuosittainen alihinnoittelu valilld 3,99-32,22 %. Yksi-
kddn koko tutkimusvilin maakohtainen keskiarvo tai koko aineiston vuosikohtainen kes-
kiarvo ei ollut negatiivinen, mikd osoittaa selkeisti alihinnoittelun olemassa olon. Vain
yksittdiset pienen otoskoon lukemat taulukossa 9 ovat negatiivisia. Keskiarvot ovat kaut-
taaltaan tilastollisesti merkitsevid 1-5 % tasoilla, miké osaltaan osoittaa tutkimuksen luo-

tettavuuden.
5.2 Alihinnoittelua selittavat tekijat

Tutkimuksen ensimmaisessd osiossa pyritddn 10ytdmadn tekijoitd, jotka vaikuttavat lis-
tautumisantien alihinnoitteluun. Tutkimus toteutetaan regressioanalyysin avulla, jossa on
yksi selitettivd muuttuja ja viisi selittdvad muuttujaa. Menetelména kéytetddn pienimmaén

neliosumman OLS-regressiota ja Newey-Westin HAC-menetelmii. Selitettdvina
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muuttujana on listautuneen yhtion ensimmadisen kaupankdyntipdivian indeksikorjattu
tuotto. Indeksikorjaus on tehty listautuvan yrityksen listautumismaan porssin hintaindek-
sien tuottojen avulla. Regressiot on ajettu ensin kunkin selittivdan muuttujan osalta erik-

seen ja lopuksi kaikki muuttujat yhdessa.

Taulukko 10 Regressiotulokset

Regressiomenetelmana on kaytetty pienimman neliGSsumman OLS-regressiota ja Newey-Westin
HAC-menetelmaa. Mallin selitettdvana muuttujana on listautumisantien ensimmaisen kaupan-
kayntipaivan indeksikorjattu tuotto. Muuttujien t-arvot on esitetty sulkeissa. Tilastollisesti merkit-
seva *10 %, **5 % ja ***1 % tasolla.

1 2 3 4 5 6
LN_PRINCIPAL | -0.0307*** -0.0294***
(-2.8280) (-2.7434)
AGE -0.0016* -0.0009
(-1.8091) (-1.2292)
D_HITECH -0.0815*** -0.0864***
(-2.8990) (-2.9745)
D_HOT 0.0056 0.0129
(0.0844) (0.2078)
D_COLD 0.1992 0.1862
(1.2697)  (1.1810)
c 0.2447***  0.1619**  0.1674** 0.1325"* 0.1226*** 0.2763***
(42103)  (4.3672)  (5.3142)  (5.8396)  (5.4929)  (3.9088)
R? 0.0225 0.0038 0.0097 0.0000 0.0130 0.0462
N 815 815 815 815 815 815

Listautumisannin kokoa kuvaavan muuttujan LN PRINCIPAL osalta voidaan havaita
suuri tilastollinen merkitsevyys sekd yksin ettd yhdessd muiden muuttujien kanssa. Muut-
tujan kerroin on negatiivinen, mistd voidaan péételld, ettd tulosten mukaan suurempi lis-
tautumisannin koko ennustaa pienempii alihinnoittelua. Listautuvan yrityksen ikaa ku-
vaava muuttuja A GE on tilastollisesti merkitsevéd 10 % tasolla vield yksinddn, muttei kui-
tenkaan endd yhdessd muiden muuttujien kanssa. Myods muuttujan kerroin jaa pieneksi,
joten voidaan paitelld, ettei listautuvan yrityksen idlld vaikuttaisi olevan juurikaan mer-

kitysta alihinnoittelun suhteen.

Dummy-muuttuja D HITECH saa arvon 1 jos listautuva yritys on korkean teknologian
yhti6 ja 0 muutoin. Taulukosta 10 voidaan havaita, ettd muuttuja on tilastollisesti merkit-
sevd sekd yksin ettd yhdessd muiden muuttujien kanssa. Muuttujan kerroin on negatiivi-

nen, mikd tarkoittaa sitd, ettd tulosten mukaan teknologiayhtididen listautumiset ovat
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vihemmaén alihinnoiteltuja. Ero teknologiayhtididen ja ei-teknologiayhtididen vililld on

noin 8 prosenttiyksikkdd, jota voidaan jo pitdd merkittdvéni erona.

Listautumismarkkinan tilaa kuvaavat dummy-muuttujat D HOT ja D_COLD saavat ar-
von 1 mikali yritys listautuu kuuman tai kylmén listautumismarkkinan aikaan ja 0 muu-
toin. Muuttujan D HOT osalta voidaan todeta, ettei Helwegen ja Liangin (2004) mene-
telmin mukainen kuuma markkinatilanne selitd tutkimusaineistossa havaittua alihinnoit-
telua, silli tilastollista merkitsevyytti ei havaittu ja muuttujan kerroin jai pieneksi. Myos
kylméé listautumismarkkinaa kuvaavan D COLD muuttujan tilastollinen merkitsevyys
jai heikoksi, vaikkakin merkitsevyys on kohtuullisen 1dhelld 10 % merkitsevyystasoa.
Muuttujan kerroin on puolestaan merkittdvén suuri, miké voisi viitata jonkinlaiseen yh-
teyteen kylmén listautumismarkkinan ja alihinnoittelun vililld. Kerroin indikoi, ettd kyl-
méssd listautumismarkkinatilanteessa listautuneet yritykset olisivat jopa 19-20 % enem-

méin alihinnoiteltuja verrattuna muihin listautumisiin.

Selitysaste R? kuvaa sitd, kuinka suurelta osin selittivit muuttujat pystyvit selittiméén
selitettdvan muuttujan vaihtelua. Regressiomallin selitysasteet ovat kauttaaltaan melko
pienid, mika tarkoittaa sitd, ettei malli pysty kovinkaan perusteellisesti selittiméaén alihin-
noittelun vaihtelua. Yksittdisten muuttujien osalta kuitenkin havaitaan tilastollisesti mer-

kitseviaa vaikutusta alihinnoitteluun.

Taulukon 10 tietojen perusteella voidaan vastata foiseen tutkimuskysymykseen. Regres-
sioanalyysin tulosten perusteella voidaan havaita muuttujien LN PRINCIPAL ja
D HITECH osalta selkedd vaikuttavuutta alihinnoittelun tasoon. Tulosten mukaan suu-
rempi listautumisannin koko ennustaa pienempéd alihinnoittelun tasoa, eli toisin sanoen
pienemmit listautumisannit ovat todenndkdisemmin enemmaén alihinnoiteltuja. Lisédksi
tulosten mukaan teknologiayhtididen listautumisannit ovat keskimédrin 8-9 % vihem-
man alihinnoiteltuja. Muiden regressiomuuttujien osalta ei havaittu tilastollisesti merkit-
sevid yhteyttd alihinnoitteluun. Nostettakoon esille kuitenkin muuttujan D_COLD korkea
kerroin, joka viittaisi sithen, ettd kylmén listautumissyklin aikaan listautumisannit saatta-
vat olla enemmin alihinnoiteltuja, mutta tilastollisesti tétd yhteyttd ei pystytty todenta-

maan.
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5.3 Allokaatioiden vaikutukset
5.3.1 Ei-informoidun sijoittajan tuotot eri sijoitusmaarilla

Tutkimuksen toisessa osiossa pyritdén vastaamaan kolmanteen tutkimuskysymykseen:

e Miten listautumisantien allokaatiot vaikuttavat lyhyen aikavilin tuottoihin ylei-
sOanneissa ja millaista sijoitusstrategiaa ei-informoidun sijoittajan kannattaa
noudattaa?

Allokaatioiden vaikutuksia tutkitaan Helsingin porssin pailistalle ja First North -markki-
napaikalle vuosina 20142021 listautuneiden yritysten osalta. Otoskoko on yhteensi 61
listautumista, joka edustaa noin 95 % kaikista otosvililld tapahtuneista listautumisista.
Allokaatioiden vaikutuksia tutkitaan noudattamalla ei-informoidun sijoittajan strategiaa,
jossa jokaiseen listautumisantiin annetaan yhtd suuri merkintisitoumus. Kuviossa 4 on
esitettyni ei-informoidun sijoittajan allokaatiokorjatut tuotot eri sijoitusméérilld. Sijoi-
tusmdériksi on mééritelty antikohtaisen minimimerkinnén lisdksi 1-20 tuhannen euron
sijoitusmadrdt kutakin listautumisantia kohden. Punertava kiyra kuvaa ei-informoidun si-
joittajan prosentuaalista kokonaistuottoa (oikea pystyakseli) ja pylvadt puolestaan valuut-
tamadaraisti kokonaistuottoa (vasen pystyakseli). Lisdksi kuviossa on médritelty aineiston

listautumisten keskiméirdinen alihinnoittelun taso.
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Kuvio 4 Ei-informoidun sijoittajan allokaatiokorjatut tuotot Helsingin porssissa vuosina 2014—-2021

Kuviosta 4 havaitaan, ettd ei-informoidun sijoittajan tuotot vaihtelevat merkittavésti eri
sijoitusmadrilld. Parhaan prosentuaalisen ja valuuttaméérdisen tuoton ei-informoitu sijoit-
taja on saavuttanut minimimerkintistrategiaa noudattamalla, eli tekemilld minimimer-
kinnin jokaiseen listautumisantiin. Sekd valuuttaméérédinen ettd prosentuaalinen tuotto
laskevat sijoitusméddrin noustessa, mutta tuottojen profiilit poikkeavat toisistaan. Valuut-
tamadrdisid tuottoja kuvaavat pylvédt laskevat tasaisesti sijoitusmddrdan kasvaessa, kun
taas prosentuaalinen tuotto laskee aluksi todella voimakkaasti ja tasaantuu suuremmilla
sijoitusmadrilld. Prosentuaalinen tuotto ei my0dskéaén laske kovinkaan merkittdvasti nollan
alapuolelle milldén sijoitusmiérdlld. Ei-informoidun sijoittajan strategiaa noudattavan
tuotto kddntyy negatiiviseksi 6000—7000 sijoitusmédrien vélissd sekd valuutta- ettd pro-
senttimédraisesti, mika toisin sanoen tarkoittaa sitd, ettd ei-informoidun sijoittajan on ol-

lut mahdollista saavuttaa positiivinen kokonaistuotto alle 7000 € antikohtaisilla
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sijoitusmadrilld. Tétd suuremmilla sijoitusméddrilld alihinnoittelusta johtuvaa ilmaista lou-

nasta ei siis ole ollut saatavilla.

Erityisen mielenkiintoista on kuitenkin se, ettei ei-informoidun sijoittajan strategiaa nou-
dattamalla ole millddn sijoitusméérdlld voinut padstd ldhellekdan keskimédardisen alihin-
noittelun tasoa. Parhaaksi strategiaksi osoittautuneen minimimerkintéstrategian tuotto oli
6,28 %, kun saman aineiston keskimédrdinen alihinnoittelu oli puolestaan 9,66 %. Ero
parhaan strategian ja keskimiérdisen alihinnoittelun vélilld on merkittidva ja ero kasvaa

entisestddn, kun antikohtaista sijoitussummaa kasvatetaan.

Kuvion 4 pohjalta voidaan osittain vastata ko/manteen tutkimuskysymykseen. Allokaatiot
vaikuttavat lyhyen aikavélin tuottoihin siten, ettd allokaatiokorjatut tuotot ovat kaikilla
sijjoitusmadrilld matalampia verrattuna aineiston keskimiérdiseen tuottoon. Sijoitusstra-
tegian osalta voidaan todeta, ettd ei-informoidun sijoittajan on ollut seké prosentti- ettd
valuuttamaérdisten tuottojen perusteella kannattavinta tehdd minimimerkinti kaikkiin lis-

tautumisanteihin.
5.3.2 Ei-informoidun sijoittajan erilaiset sijoitusstrategiat

Jotta voidaan vield tarkemmin mééritelld ei-informoidulle sijoittajalle optimaalinen sijoi-
tusstrategia, kédytetdén tutkimuksen ensimmaiisen osion tuloksia hyvéksi strategian maa-
rittdmisessd. Osiossa 1 havaittiin, ettd listautumisannin koko ja se seikka onko listautuva
yritys teknologiayhtio vaikuttavat selkeimmin alihinnoittelun tasoon. Listautumisannin
suuren kokoluokan huomattiin vaikuttavan negatiivisesti alihinnoittelun tasoon, eli kdy-
tdnndssd pienet listautumisannit olisivat enemman alihinnoiteltuja ja sen myota sijoittajan
kannalta houkuttelevampia. Lisdksi todettiin, ettd teknologiayhtididen listautumiset ovat
keskiméérin vihemmaén alihinnoiteltuja, jolloin sijoittajan voi olla kannattavaa suosia ei-

teknologiayhtididen anteja.

Osion 1 tulosten perusteella testataan ei-informoidun sijoittajan strategiaa niin, etti tietyin
erityisehdoin osallistutaan vain tiettyihin anteihin ja verrataan néiti tuloksia strategiaan,
jossa osallistutaan kaikkiin anteihin. Koska ensimmdiisessd osiossa todettiin, ettd pienet
listautumisannit ovat keskimédrin todennékdisemmin alihinnoiteltuja, rajataan ei-infor-
moitu sijoittaja noudattamaan strategiaa, jossa osallistutaan vain pieniin listautumisantei-
hin. Listautumisannin pienen koon raja-arvona kéytettiin 1,5 miljoonan dollarin suuruus-

luokkaa, jota pienempiin anteihin ei-informoitu sijoittaja osallistuu. Dollariraja-arvoa
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kiytetddin sen vuoksi, ettd aineistossa listautumisten kokoluokka on ilmoitettu dollareissa.
Raja-arvon alittavia anteja oli yhteensé 19 kappaletta, miki vastaa noin 31 % koko otok-

sesta.

Edellda mainitun liséksi testataan strategiaa, jossa osallistutaan vain ei-teknologiayhtioi-
den anteihin. Maarittely teknologiayhtidihin ja ei-teknologiayhtidihin on esitelty tarkem-
min kappaleessa. 4.3. Jaottelun mukaan ei-teknologiayhtioitd on aineistossa yhteensd 42
kappaletta, miké vastaa noin 69 % koko aineistosta. Lisdksi kolmantena uutena strate-
giana testataan vield kahden edelld mainitun strategian toimivuutta yhteisstrategiana,
jossa osallistutaan listautumisanteihin, jotka tdyttdvat pienen listautumisannin mééritel-
mén ja jotka eivit kuulu teknologiayhtididen joukkoon. Namai kriteerit tiyttavia listautu-

misia on yhteensé 13 kappaletta, joka on noin 21 % koko aineistosta.

Kuviossa 5 on vertailtu kolmea uutta ei-informoidun sijoittajan strategiaa, jotka perustu-
vat osion 1 tuloksiin ja verrattu néitd kappaleessa 5.3.1 esitettyyn kaikkien antien strate-

giaan. Strategioita vertaillaan prosentuaalisen tuoton avulla.
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Kuvio 5 Ei-informoidun sijoittajan eri strategioiden prosentuaaliset tuotot
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Kuviosta 5 havaitaan ensinnékin, ettd allokaatiokorjattujen tuottokdyrien profiilit vastaa-
vat hyvin toisiaan eri strategioiden kohdalla. Kaikilla sijoitusstrategioilla paras prosentu-
aalinen tuotto on saavutettu minimimerkintistrategiaa noudattamalla. Pienten listautu-
misten strategia ei osoittautunut menestyksekkaiksi ensimmaisen osion tuloksista huoli-
matta, silld prosentuaalinen kokonaistuotto jdé kaikilla sijoitusméérilld kaikkien antien
strategiaa heikommaksi. Ei-teknolgiayhtididen strategia on puolestaan ollut tuottoisampi
verrattuna kaikkien antien strategiaan. Poikkeuksellisesti edukseen erottuu kuitenkin ei-
teknologiayhtididen ja pienten listautumisten yhteisstrategia, joka on tuottanut merkitté-
vésti enemmaén kuin mikd4n muu strategia. Tulos on jossain miérin ylldttéva, kun otetaan

huomioon, ettd pelkké pienten listautumisten strategia on tuottanut verrattain huonosti.

Sijoittajia kiinnostaa lopulta prosentteja enemmaén todellinen valuuttamédrdinen tuotto.
Kuviossa 6 on eriteltynd neljén erilaisen ei-informoidun sijoittajan strategian valuutta-

mairdiset tuotot erilaisilla sijoitusméadrilla.
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Kuvio 6 Ei-informoidun sijoittajan eri strategioiden valuuttamaaraiset tuotot

Kuviosta havaitaan, ettd mikili ei-informoitu sijoittaja on noudattanut minimimerkinta-

strategiaa, on parhaan valuuttamiirdisen tuoton saavuttanut osallistumalla kaikkiin
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anteihin. Tdmé& on jossain méérin yllattavaa, silld prosentuaalisesti kaikkien antien mini-
mimerkintéstrategian tuotto oli vasta kolmanneksi korkein. Ei-teknologiayhtididen ja
pienten listautumisten yhdistelméstrategian prosentuaalisten tuottojen osalta havaittua
ylivoimaa ei nihdd endd valuuttamééariisten tuottojen kohdalla. Parhaan valuuttamaarai-
sen tuoton on saavuttanut sijoittamalla suuria summia ei-teknologiayhtididen listautumis-

anteihin.

Kuvion 6 tuottokiyrissd voidaan havaita mielenkiintoinen ilmid, silld kahden sijoitusstra-
tegian tuottokdyrdn kulmakerroin on positiivinen ja kahden negatiivinen. Lisdksi mielen-
kiintoinen yksityiskohta on my®s se, ettd pienelld sijoitusméirélld kaikkien antien strate-

gia on ollut paras, mutta suurilla sijoitussummilla se on ollut pdinvastoin huonoin.

Kuvion 6 perusteella voidaan tarkentaa vastausta ko/manteen tutkimuskysymykseen. Par-
haan prosentuaalisen tuoton ei-informoitu sijoittaja on saavuttanut noudattamalla ei-tek-
nologiayhtidihin ja pieniin anteihin keskittyvdd hybridistrategiaa. Valuuttamairaisten
tuottojen osalta padtelmé ei ole yhtd suoraviivainen. Kun antikohtainen sijoitusmééri on
ollut alle 2000 euroa, ei-informoidun sijoittajan on kannattanut osallistua kaikkiin antei-
hin. Tdman ylittavilld sijoitusméérilld paras strategia on ollut osallistua vain ei-teknolo-
giayhtioiden anteihin. Kuitenkin suurilla yli 20 000 € sijoitusmaérilld hybridistrategia

ndyttdisi vield ohittavan ei-teknologiayhtididen strategian.
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6 Keskustelu tuloksista

6.1 Listautumisantien lyhyen aikavalin alihinnoittelu

Tutkimuksen ensimmaéisessé osiossa tutkittiin listautumisantien alihinnoittelua valituissa
Euroopan maissa vuosina 2010-2021. Kappaleessa 5.1 esitetyisti tuloksista voidaan ha-
vaita, ettd listautumisannit ovat olleet keskiméérin alihinnoiteltuja kaikissa tutkimus-
maissa. My®0s tulosten tilastollista merkitsevyyttd voidaan pitdd hyvéna, silld maakohtai-
set keskiarvot olivat tilastollisesti merkitsevid 1 % tasolla lukuun ottamatta Norjaa ja
Tanskaa, joiden keskiarvot olivat merkitsevid 5 % tasolla. Tulosten valossa on siis selvaa,

ettd alihinnoittelua on esiintynyt kaikissa tutkimusaineiston maissa tutkimusvalill.

Koko 815 listautumista sisiltdneen aineiston keskiméériinen alihinnoittelu oli 13,41 %.
Kun tulosta verrataan muihin suuren otoskoon tutkimuksiin, on se hyvin linjassa esimer-
kiksi Ritterin (2021b) tulosten kanssa, joiden mukaan vuosina 2001-2021 alihinnoittelu
on ollut Yhdysvalloissa keskimaérin 18,5 %, ja vuosina 1990-1999 14,8 %. Kun huomi-
oidaan, ettd Euroopassa alihinnoittelu on ollut l&pi ajan keskimé&érin hieman alhaisem-
malla tasolla (ks. Chambers & Dimson 2009), niin voidaan todeta, ettd tutkimustulokset

ovat erittdin hyvin linjassa Ritterin (2021b) tulosten kanssa.

Kun tutkitaan tarkemmin maakohtaisia tuloksia, voidaan niidenkin todeta olevan pai-
sddantdisesti hyvin linjassa aiemman kirjallisuuden kanssa. On kuitenkin todettava, etti
maakohtaisia tuloksia on tarkasteltava osin varauksella, silld otoskoot jdivit joidenkin
maiden osalta pieniksi (ks. Kuvio 1). Suomessa alihinnoittelua vuosina 19942006 tutki-
neet Hahl ym. (2014) havaitsivat 15,62 % suuruisen alihinnoittelun, kun tissé tutkimuk-
sessa alihinnoittelun keskiarvoksi Suomessa muodostui 10,43 %. Toisaalta Hahlin ym.
(2014) tutkimuksen otosvili siséltdd 2000-luvun vaihteen teknologiakuplan, jolloin lis-
tautumisantien alihinnoittelu oli poikkeuksellisen suurta (ks. esim. Ritter 2021b). Suho-
nen (2021) on puolestaan tutkinut alihinnoittelua Suomessa vuosina 2006—2020, jolloin
alihinnoittelu oli keskiméarin vain 2,33 %. Edelld mainittuun suhteutettuna timaén tutki-
muksen tulos vaikuttaa korkealta, mutta toisaalta Suhosen (2021) ei sisdltdanyt listautumi-
sia vuodelta 2021, joka oli listautumisten mééréan suhteen vilkas ja siten myos merkittdva
keskiarvon suhteen. Tulosten perusteella voidaan todeta, ettid alihinnoittelu vaikuttaisi

hieman nousseen Suomessa aivan viime vuosina, mitéd tukevat myos Taulukon 9 tulokset.
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Ruotsissa keskiméardiseksi alihinnoittelun tasoksi vuosina 2010-2021 saatiin tdssé tutki-
muksessa 14,68 %, mik on hyvin linjassa Taulukossa 2 esitettyjen aiempien tutkimustu-
losten kanssa. Esimerkiksi Thorsellin ja Isakssonin (2014) mukaan Ruotsissa vuosina
19962006 alihinnoittelu oli keskiméérin 15,0 %. Toisaalta Abrahamsonin ja De Ridderin
(2015) mukaan vuosina 1996-2011 vastaava lukema oli vain 7,7 %, joka poikkeaa jo
jonkin verran tdmén tutkimuksen tuloksista. Toki on huomioitava, ettd kumpikaan edella
mainituista tutkimuksista ei sisdltdnyt 2010-luvun listautumisia, minké vuoksi suoravii-
vainen tulosten vertailu ei ole relevanttia. Tulosten pohjalta voidaan todeta, ettd Ruotsissa

alihinnoittelun taso on pysynyt saman tai hieman noussut viime vuosien aikana.

Norjassa alihinnoittelu oli tutkimustulosten mukaan kaikkein alhaisinta, keskimaérin vain
5,34 %. Norjasta on ollut heikosti saatavilla aiempaa tutkimusta, mutta tulokset ovat yl-
lattdvasti linjassa esimerkiksi Borresenin ja Hagenin (2020) tulosten kanssa. Heiddn mu-
kaansa Norjassa alihinnoittelu oli vuosina 2003-2019 keskiméirin vain 3,5 %, jota voi-
daan Euroopankin mittakaavassa pitdd matalana tasona. Edelld mainittuun peilaten ei ole
siis yllattavaa, ettd myds tdssd tutkimuksessa Norja osoittautui alihinnoittelun suhteen 14-

hes neutraaliksi maaksi.

Tanskassa alihinnoittelun taso oli tutkimuksen maista suurinta, keskimédarin 20,71 %.
Toki jdlleen on hyvd huomioida pienehkd maakohtainen otoskoko (ks. Kuvio 1). Tulos
poikkeaa kuitenkin merkittidvésti Jakobsenin & Serensenin (2001) tuloksista, silld heidén
mukaansa alihinnoittelu oli Tanskassa vuosina 1984—1992 keskimé&arin vain 3,90 %. Toki
myo6s tdmén tutkimuksen otosvili poikkeaa merkittdvasti Jakobsenin & Serensenin
(2001) tutkimukseen nédhden. Edelld mainitut seikat huomioon ottaen voidaan kuitenkin
todeta, ettd tutkimustulosten perusteella alihinnoittelun taso vaikuttaisi nousseen Tans-

kassa.

Iso-Britannia on muihin tutkimuksen maihin néhden siind mielessd poikkeuksellinen, etti
sen otoskoko sekd tdssd tutkimuksessa ettd aiemmassa kirjallisuudessa on merkittdvéan
suuri. Taten keskiarvojen vertailu ja analysointi on mielekkddmpad pienempiin otoksiin
nihden. Tidssé tutkimuksessa Iso-Britannian keskiméérdiseksi alihinnoitteluksi muodos-
tui 16,51 %, mikd on melko hyvin linjassa Chambersin ja Dimsonin (2009) tulosten
kanssa. Heiddn mukaansa vuosina 1987-2007 Isossa-Britanniassa alihinnoittelu oli kes-
kim&arin 19,0 %, mutta toisaalta vuosina 1946—1986 vain 12,1 %. Alihinnoittelun suhteen

trendi ndyttdisi siis olleen nouseva, vaikkakin on jdlleen huomioitava vuosituhannen
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vaihteen teknologiakuplan vaikutukset. Tutkimustulosten perusteella trendi ei ndyttéisi
ainakaan jatkaneen nousuaan, vaan pikemminkin pysytelleen samalla tasolla tai hieman

laskeneen 2010-luvulla.

Ranskassa alihinnoittelu oli keskiméirin vain 5,87 %, mikd on kaikista tutkimuksen
maista toiseksi alhaisin lukema. Tulokset ovat kuitenkin hyvin linjassa Gandolfin ym.
(2018) tulosten kanssa. Heiddn mukaansa vuosina 1997-2011 alihinnoittelu oli Rans-
kassa keskimédrin 6,4 %. Tdmédn perusteella voidaankin todeta, ettd alihinnoittelun taso
on pysytellyt Ranskassa samalla melko matalalla tasolla 1990-luvun lopusta vuoteen

2021 saakka.

Saksassa alihinnoittelu oli puolestaan selkedsti koko tutkimuksen keskiarvoa korkeam-
malla tasolla, maan keskiarvon ollessa 16,31 %. Tulos poikkeaa merkittidvésti aiempien
tutkimusten tuloksista. Ljungqvistin (1997) mukaan vuosina 1979—1993 alihinnoittelu oli
Saksassa keskimédrin 9,2 %. Gandolfin ym. (2018) mukaan vastaava lukema vuosina
19972011 oli vain 5,3 %, mika viittaisi selkedén laskutrendiin. Varsinkin Gandolfin ym.
(2018) tuloksiin ndhden tdmén tutkimuksen tulos on yllattdva, mutta toisaalta on jilleen

hyva huomioida otoskoko, joka jdi Saksan osalta yllattdvankin pieneksi (ks. Kuvio 1).

Taulukossa 8 on esitetty muiden kuvailevien tunnuslukujen mukana myo6s maakohtaiset
lyhyen aikavélin tuottojen mediaanit. Mediaanit ovat johdonmukaisesti jokaisen maan
kohdalla pienempid verrattuna keskiméérdiseen alihinnoitteluun. Tdma on hyvin odotet-
tava lopputulos, jolle on melko yksinkertainen selitys. Kun tutkitaan minimi- ja maksi-
miarvoja, voidaan todeta, ettd maksimiarvot ovat parhaimmillaan satoja prosentteja, kun
taas minimiarvo ei voi alittaa -100 % lukemaa. Tulosten perusteella edes -50 % alitus ei
ole tavanomaista, mikd johtaa siihen, ettd suuret yksittdiset ensimmaiisen péivin tuotot
nostavat keskiarvoa, minka takia my0s mediaanit jadavit alhaisemmalle tasolle. Aiem-
missa tutkimuksissa on havaittu sama ilmid, joten tulokset ovat téltékin osin hyvin lin-

jassa aiemman kirjallisuuden kanssa (ks. Taulukko 2).
6.2 Alihinnoittelua selittavat tekijat

Porssilistautumisten alihinnoittelua pyrittiin selittiméén regressioanalyysin avulla, jonka
selitettdvand muuttujana oli listautuvan yhtion ensimmaisen kaupankdyntipdivin paatos-

kurssista laskettu indeksikorjattu tuotto. Selittdvind muuttujina oli yhteensd wviisi
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selittdvdd muuttujaa, joista kolme oli niin sanottuja dummy-muuttujia, jotka voivat tietyin

ehdoin saada vain arvon 1 tai 0.

Selkedsti tilastollisesti parhaiten alihinnoittelua selittivédt kaksi muuttujaa, joista toinen
oli listautumisannin kokoa kuvaava logaritmoitu muuttuja LN PRINCIPAL. Tulosten pe-
rusteella suuret listautumisannit ovat vihemman alihinnoiteltuja verrattuna pieniin listau-
tumisanteihin. Muuttujan tilastollinen merkitsevyys on erittdin suuri sekd yksindén, etti
yhdessd muiden muuttujien kanssa, mika viittaa vahvaan selitysvoimaan. Toki selitysaste
jéé verrattain matalaksi, mikd on toisaalta tyypillistd timén kaltaisille tutkimuksille. Tu-
lokset ovat tdysin linjassa Beattyn ja Ritterin (1986) esittelemédn epdvarmuusteorian
kanssa. Heiddn mukaansa pienet listautumisannit ovat spekulatiivisempia, minkd vuoksi

listautuva yritys kompensoi tita epdvarmuutta alihinnoittelemalla listautumisensa.

Toinen Beattyn ja Ritterin (1986) epdvarmuusteoriaan pohjautuva muuttuja AGE, joka
kuvaa listautuvan yrityksen ikda listautumishetkelld, ei osoittautunut tdssa tutkimuksessa
erityisen toimivaksi. Teorian mukaan nuoremmista yhtidistd on saatavilla vihemmaén his-
toriatietoja, mika osaltaan lisdd spekulatiivisuutta, jolloin nuorempien yhtidéiden annit oli-
sivat enemmaén alihinnoiteltuja. My6s Loughranin ja Ritterin (2004) tulokset tukevat
Beattyn ja Ritterin teoriaa. Vain A GE muuttujan osalta ajetussa regressiossa muuttuja on
tilastollisesti merkitsevd alimmalla 10 % tasolla, mutta yhdessd muiden muuttujien
kanssa ajetussa regressiossa tilastollinen merkitsevyys pienenee. Myds muuttujan arvo on
melko pieni -0.0016, merkiten sitd, ettd yksi vuosi lisdd ikdd pienentdd alihinnoittelua
0,16 % yksikkoa. Tulokset ovat siis oikean suuntaisia teoriaan ja aiempiin tuloksiin nih-
den, mutta kuten todettua, tilastollinen merkitsevyys jdi tdmén tutkimuksen osalta hei-

koksi.

Listautumisen kokoluokkaa kuvaavan muuttujan liséksi toinen korkean tilastollisen mer-
kitsevyyden saavuttanut muuttuja oli dummy-muuttuja D HITECH, joka sai arvon 1 jos
listautuva on teknologiayhtid ja arvon 0 muutoin. Loughranin ja Ritterin (2004) tutki-
muksen mukaan teknologiayhtididen listautumisannit ovat keskimairin enemmén alihin-
noiteltuja. Tdmin tutkimuksen tulokset ovat kuitenkin Loughranin ja Ritterin (2004) tu-
loksiin ndhden tdysin pédinvastaiset. Tulosten mukaan teknologiayhtididen listautumisan-
nit ovat 89 % yksikkoéd vihemmain alihinnoiteltuja verrattuna ei-teknologiayhtidihin.
Tulosta voidaan pitdd yllattdvand, kun otetaan huomioon korkea tilastollinen merkit-

sevyys, joka oli parhaalla 1 % tasolla seké yksin ettd yhdessd muiden muuttujien kanssa.
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Tulos ei kuitenkaan ole ennenkuulumaton, silld esimerkiksi Korsten (2018) on saanut
vastaavan tuloksen. Hanen tutkimuksessaan teknologiayhtididen listautumiset olivat jopa
23,1 % yksikkdd vihemmain alihinnoiteltuja verrattuna muihin anteihin. Erot Loughranin
ja Ritterin (2004) tuloksiin saattavat poiketa esimerkiksi erilaisen teknologiayhtion maa-
ritelmén vuoksi, vaikkakin teknologiayhtidiksi méériteltyjen yhtididen maarit eivit olen-
naisesti poikkea toisistaan. My0s tutkimusten otosvéli on erilainen, silld Loughranin ja
Ritterin (2004) tutkimus perustuu vuosien 1980-2003 vililld tapahtuneisiin listautumi-

siin.

Listautumissyklid kuvaavat muuttujat D HOT ja D _COLD jaivit tilastolliselta merkit-
sevyydeltdén alhaisiksi. Syklien méérittelyyn kaytettiin Helwegen ja Liangin (2004) me-
netelméd, jossa méadrittdvana tekijand oli listautumisten kuukausittainen kappaleméaéra
eikd esimerkiksi alihinnoittelun taso. Kuumaa syklid kuvaavan D HOT dummy-muuttu-
jan osalta tilastollinen merkitsevyys jdi erityisen heikoksi, eikd Helwegen ja Liangin
(2004) menetelman mukaisella kuumalla syklilld ndyttdisi olevan mitidén yhteytta alihin-
noitteluun. Kylmii syklid kuvaavan D COLD dummy-muuttujan osalta tilastollinen
merkitsevyys oli huomattavasti parempi kuuman syklin muuttujaan nihden, mutta se ei
kuitenkaan saavuttanut 10 % merkitsevyystasoa yksin tai yhdessd muiden muuttujien

kanssa.

Kuitenkin huomion arvoista on kylméa syklid kuvaavan muuttujan merkittdvan suuri ker-
roin, joka viittaisi sithen, ettd kylmassa syklissd listautuneiden yritysten listautumisannit
olisivat jopa 18—19 % yksikkdd enemmaén alihinnoiteltuja. Tulokset tukevat erinomaisesti
Helwegen ja Liangin (2004, 552) tuloksia, joiden mukaan kylmaéssi syklissd listautunei-
den yritysten ensimmaiisen kaupankéyntipdivan tuotot ovat jopa yli 30 % yksikkoa kor-
keampia verrattuna kuuman syklin listautujiin. Koska syklien méérittimiseen kaytetté-
villda metodilla on merkittdva vaikutus tutkimukseen, on vertailu muihin tutkimuksiin vai-
keaa. Voidaan kuitenkin todeta, ettd tdmén tutkimuksen tulokset tukevat syklien osalta

Helwegen ja Liangin (2004) tuloksia, vaikka tilastollinen merkitsevyys jdikin heikoksi.
6.3 Allokaatioiden vaikutukset

Allokaatioiden vaikutuksista sijoittajien tuottoihin on tehty verrattain vdhi aiempia tutki-
muksia (ks. Kappale 3.6.2). Tamén tutkimuksen osalta paras vertailukohta on Keloharjun
(1993) tutkimus, jossa hin tutki ei-informoidun allokaatiokorjattuja tuottoja Suomessa

vuosina 1984—-1989. Hianen tulostensa mukaan keskimaééridinen alihinnoittelu oli edella
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mainittuina vuosina 8,7 %, kun ei-informoidun sijoittajan tuotto oli parhaimmillaan 5,1
%. Parhaaksi strategiaksi ei-informoidulle sijoittajalle seké valuutta, ettd prosenttiméérii-
sesti osoittautui 5000 markan antikohtainen sijoitus, joka on verrattavissa minimimerkin-
tastrategiaan. Ei-informoidun sijoittajan tuotot laskivat sitd mukaan, mitd suurempi sijoi-

tussumma oli, ja kddntyivét lopulta negatiiviseksi yli 20000 markan sijoitusméaaralla.

Tamén tutkimuksen tulokset noudattelevat pitkélti samaa logiikkaa kuin Keloharjun
(1993) tulokset. Koko 61 yhtion aineiston keskimédirdinen alihinnoittelu oli 9,66 %, kun
ei-informoidun sijoittajan parhaan strategian tuotto oli 6,28 %. Parhaaksi strategiaksi
osoittautui Keloharjun (1993) tutkimuksen tavoin minimimerkintéstrategia seka valuutta-
ettd prosenttituotolla mitattuna. Ei-informoidun sijoittajan tuotto siis pienenee sijoitus-
maiirin kasvaessa, ja kddntyy lopulta negatiiviseksi yli 6000 euron antikohtaisilla sijoi-
tusmadrilld. Voidaankin siis todeta, ettd tulokset ovat erittdin hyvin linjassa Keloharjun
(1993) tulosten kanssa, eikd merkittivdd muutosta asian suhteen ole kolmessa vuosikym-
menessd tapahtunut. Tdmén lisdksi voidaan todeta, ettd Rockin (1986) voittajan kirous -
teoria vaikuttaisi toimivan melko hyvin Suomen markkinoilla, silld pienilla sijoitusmaa-
rilld ei-informoidun sijoittajan tuotto on positiivinen, ja isommillakin sijoitusméaarilla si-

joitus kédntyy vain lievésti prosentuaalisesti negatiiviseksi.

Tutkimuksen viimeisessd vaiheessa yhdistettiin kaksi tutkimusosiota siten, ettd ensim-
maéisen osion tuloksia hyddynnetddn ei-informoidun sijoittajan optimistrategian maéritta-
misessd. Parhaan tilastollisen merkitsevyyden regressioanalyysissd saavuttivat listautu-
misannin kokoa kuvaava muuttuja LN _PRINCIPAL ja jaottelun teknologiayhti6ihin ja ei-
teknologiayhtidihin tekevd dummy-muuttuja D HITECH, joten strategiat muodostettiin
ndiden muuttujien ympdrille. Ensimmaiisen osion tulosten mukaan suuret listautumisannit
ovat vahemmaén alihinnoiteltuja, joten sijoittajan kannattaa osallistua erityisesti pieniin
anteihin. Ensimmaéisessd osiossa havaittiin myos, ettd teknologiayhtididen listautumiset
ovat vihemmadn alihinnoiteltuja, joten sijoittajan saattaa olla kannattavampaa osallistua

vain ei-teknologiayhtididen listautumisanteihin.

Kahden muuttujan avulla muodostettiin neljé erilaista ei-informoidun sijoittaan sijoitus-
strategiaa ja vertailtiin niité toisiinsa. Eri strategiat olivat kaikkiin anteihin osallistuminen,
vain ei-teknologiayhtididen anteihin osallistuminen, vain pieniin anteihin osallistuminen
ja kahden viimeksi mainitun strategian yhdistelméa, jossa molempien ehtojen on tiytyt-

tavd, jotta antiin osallistutaan.
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Tulosten perusteella ylivoimaisesti parhaan prosentuaalisen tuoton ei-informoitu sijoit-
taja saavutti kahden ehdon strategialla, jossa antiin osallistutaan vain, mikéli se on koko-
luokaltaan pieni ja listautuva yritys on ei-teknologiayhtié. Kaikkien strategioiden osalta
paras prosentuaalinen tuotto saavutettiin minimimerkintéstrategialla, ja tuottokdyrat ovat
muodoltaan hyvin samanlaisia. Kahden ehdon strategiaa noudattamalla ja minimimerkin-
nin tekemalld ei-informoitu sijoittaja saavutti jopa 14,06 % tuoton, kun seuraavaksi paras
strategia tuotti vain 7,42 %. Erityisen mielenkiintoista on se, ettd vain pieniin anteihin
osallistumalla tuotto jii kaikista strategioista heikoimmaksi, mutta kun strategiaan lisa-
tadn ei-teknologiayhtididen ehto, nousee tuotto merkittdvésti. Tdméan perusteella vaikut-
taisi siltd, ettd pienten teknologiayhtididen annit ovat olleet selvésti ylihinnoiteltuja, joten

ei-informoidun sijoittajan kannattaisi véltella erityisesti niita.

Prosentuaalinen tuotto ei kuitenkaan ole sijoittajalle kaikki kaikessa, silld merkitykselli-
sempdd on lopulta valuuttaméérdinen kokonaistuotto. Pienilld alle 2000 € merkintdmaa-
rilld parhaan tuoton ei-informoitu sijoittaja saavutti kaikkien antien strategialla. Vaikka
prosentuaalisesti mitattuna strategia oli vasta kolmanneksi tuottoisin, on se valuuttamaé-
rdisesti kuitenkin paras. Kaikkien antien strategia siséltdd nimensd mukaisesti kaikki lis-
tautumiset ilman erityisehtoja, jolloin hieman pienempi prosentuaalinen tuotto riittdd suu-
resta antien kokonaisméiréstd johtuen parhaan valuuttaméérdisen tuoton saavuttamiseen.
Heikoin strategia oli sekd prosentti- ettd valuuttaméaardisesti pienten listautumisten stra-

tegia.

Kuviossa 6 havaitaan erittdin mielenkiintoisia seikkoja eri strategioiden valuuttaméarai-
siin tuottoihin liittyen. Kuten todettua, kaikkien antien strategia osoittautui parhaaksi pie-
nilld sijoitusméadrilld, mutta yli 12000 € antikohtaisilla sijoitusméirillé strategia oli péin-
vastoin kaikkein heikoin. Mielenkiintoinen havainto on my0s se, ettd kahden strategian
tuottokdyrien kulmakerroin on positiivinen ja kahden negatiivinen. Tama tarkoittaa sité,
ettd kahden strategian osalta tuotto nousee suuremmilla sijoitusméérilld ja kahden osalta
tuotto puolestaan laskee. Tdmin johdosta suurilla sijoitusméérilld ei-teknologiayhtidihin
painottuva strategia on paras, ja erittdin suurilla sijoitusmédrilld kahden ehdon yhdistel-

mistrategia vaikuttaisi olevan kaikkein paras.

Kaikkien antien strategia noudattelee hyvin tarkasti Keloharjun (1993) tuloksia, mutta
erityisehtoja sisdltdvien strategioiden valuuttamadrdiset tuotot ovat paremmin linjassa Le-

visin (1990) tulosten kanssa. Hénen tulostensa mukaan parhaan prosentuaalisen tuoton
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pystyi saavuttamaan 16000 £ antikohtaisella sijoitusmiérélla, eikd suinkaan minimimer-
kintéstrategialla. TAma4 viittaisi nousevaan tuottokdyrddn tai alas aukeavaan paraabeliin,
vaikkakin Levisin (1990) tutkimuksessa kasitellddn nimenomaan prosentuaalisia tuottoja.

[Imi66n on siis kuitenkin jollain tasolla tormétty aiemmissakin tutkimuksissa.
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7 Johtopaatokset ja tutkimuksen arviointi

7.1 Johtopaatokset

Téssd tutkielmassa késiteltiin porssilistautumisten alihinnoittelua ja allokaatioiden vaiku-
tuksia tuottoihin, minka liséksi pyrittiin syité alihinnoittelulle ja optimaalinen sijoitusstra-
tegia ei-informoidulle sijoittajalle. Alihinnoittelun osalta tutkimuksen kohteena oli Eu-
rooppa ja allokaatioiden osalta vain Helsingin porssi. Tulosten perusteella havaittiin, ettd
Euroopassa on havaittavissa selkedd listautumisantien alihinnoittelua, ja ettd listautumis-
annin koko ja toimialaperusteinen jaottelu teknologiayhtidihin ja ei-teknologiayhtiéihin
selittdvat valituista muuttujista parhaiten alihinnoittelua. Allokaatioiden vaikutuksia tar-
kasteltaessa havaittiin, ettd kaikkien antien strategian kohdalla sijoittajan tuotot tippuvat
antikohtaisen sijoitusméérdn kasvaessa. Eri sijoitusstrategioita testatessa tulokset olivat

vaihtelevammat.

Ensimmdiseksi voidaan tdméin tutkielman tulosten perusteella tehda johtopadtos, ettd Eu-
roopassa on selkeésti havaittavissa porssilistautumisten lyhyen aikavilin alihinnoittelua.
Vuosina 2010-2021 listautumiset olivat keskimédrin jokaisessa tutkitussa maassa alihin-
noiteltuja. Koko 815 listautumista siséltdneen aineiston keskiméairdinen alihinnoittelu oli
13,41 %, miké vahvistaa alihinnoitteluanomalian olemassaolon. Lisdksi kaikki maakoh-
taiset keskiarvot olivat positiivisia ja tilastollisesti merkitsevida 1-5 % tasolla. Maakohtai-
sesti eroja havaittiin, mutta tulokset olivat padsdéntoisesti hyvin linjassa aiempien tutki-

musten kanssa.

Toiseksi voidaan todeta, ettd alihinnoittelulle on olemassa useita erilaisia syitd. Tassé tut-
kielmassa tarkasteltiin listautumisannin kokoluokan, listautuvan yrityksen idn, toimiala-
luokituksen ja listautumissyklin vaikutuksia alihinnoitteluun. Parhaat tulokset saatiin yri-
tyksen kokoon ja toimialaan liittyen siten, ettd annin suurempi koko ennustaa pienempad
alihinnoittelua samoin kuin se, etté listautuva yritys on teknologiayhtié. Ndma yksittéiset
muuttujat saavuttivat korkean tilastollisen merkitsevyyden, mutta sekd mallin ettd muut-
tujien selitysasteet jaivat mataliksi. Tdmén perusteella on helppoa piitelld, etteivét ne

yksinddn selitd alihinnoittelua, vaan ovat vain osa kokonaisuutta.

Kolmanneksi voidaan tutkimuksen toisen osion perusteella todeta, ettd allokaatioilla on
merkittdva vaikutus yksityissijoittajan tuottoihin. Toteamus koskee niin informoituja kuin

ei-informoitujakin sijoittajia — ja kaikkea ndiden kahden kategorian valilta.
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Porssilistautumisten alihinnoittelun tutkimus keskittyy pitkélti keskimairéisen alihinnoit-
telun tutkimiseen. Vaikka keskiarvot ovat tutkimusmielessé relevantti alihinnoittelun mit-
tari, ei se ole sijoittajalle kovin hyddyllinen tieto. Tdmé johtuu siité, ettd sijoittaja ei voi
ilman tietoa ja taitoa saavuttaa keskimairéistd alihinnoittelun tasoa, eli listautumisten ali-
hinnoittelu ei ole niin suoraviivaisesti ilmainen lounas, kuin mitd voisi keskiméiiriisen

alihinnoittelun tason perusteella ajatella.

Allokaatiot vaikuttavat timin tutkimuksen perusteella sijoittajan tuottoihin negatiivisesti.
Tutkimuksen kohteena oli Helsingin Porssiin vuosina 2014-2021 tapahtuneet 61 eri lis-
tautumista. Niiden listautumisten keskiméédrdinen ensimmdiisen kaupankdyntipdivdn
tuotto oli 9,66 %. Kun allokaatiot otetaan huomioon, niin ei-informoidun sijoittajan tuotto
oli parhaallakin strategialla vain 6,28 %, ja isommilla sijoitusméadrilla tuotto kdéntyi jopa
negatiiviseksi. Sijoittaja ei siis milléédn sijoitusmaéralld pystynyt saavuttamaan keskimai-

raisen alihinnoittelun tasoa.

Tama johtuu Rockin (1986) voittajan kirous -teoriaan pohjautuvasta anomaliasta. Teorian
yhtend havaintona on se, ettd sijoittajat saavat alihinnoitelluista anneista suhteessa vi-
hemmén osakkeita verrattuna ylihinnoiteltuihin anteihin. Jos sijoittaja osallistuu kaikkiin
anteihin samalla panoksella, ja on siis niin sanottu ei-informoitu sijoittaja, saa hin suh-
teessa enemmain ylihinnoiteltujen antien osakkeita. Tdmén vuoksi sijoittajan kokonais-
tuotto jaa merkittavésti alhaisemmaksi kuin mité keskimédrdinen alihinnoittelun taso an-

taisi olettaa.

Neljdntend johtopddtoksend voidaan todeta, ettd sijoitusméérilld on olennainen vaikutus
ei-informoidun sijoittajan tuottoihin. Prosentuaalisia tuottoja tarkasteltaessa kaikilla tut-
kituilla strategioilla tuotot 1dhtivét laskuun sitd mukaa, kun sijoitusmééra kasvoi. Prosen-
tuaalisella tuotolla tarkasteltuna minimimerkinnén tekeminen vaikuttaisi olevan tuottoi-
sin metodi riippumatta siitd, millaisen strategian mukaan valitaan ne annit mihin merkinté

tehdaan.

Valuuttamairdinen tuotto on kuitenkin se mika sijoittajaa lopulta kiinnostaa, mutta ndiden
tuottojen osalta tulokset olivat vaihtelevammat, eikd selkedéd johtopéditostd esimerkiksi
optimistrategian osalta voida tehdi. Valuuttaméériisten tuottojen kohdalla torméttiin kui-
tenkin mielenkiintoiseen ilmidon, silld kahden sijoitusstrategian kulmakerroin oli positii-

vinen ja kahden negatiivinen. Sijoitussumman noustessa kahden strategian tuotot siis
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kasvoivat ja kahden laskivat. Tdma johti siihen, ettd minimimerkinnén kohdalla tuottoisin

strategia olikin suurilla sijoitusméaérilld huonoiten tuottava.
7.2 Tutkimuksen arvionti

Tassd tutkielmassa on noudatettu hyvan tieteellisen kdytdnnon periaatteita, jotka on ku-
vattu tarkemmin Suomen tutkimuseettisen neuvottelukunnan ohjeistuksessa (ks. TENK
2012). Kuten kappaleessa 4.1 todettiin, on tutkimuksen ensimmaéisen osion aineistoa jou-
duttu jonkin verran suodattamaan. Tama johtuu siitd, ettd kdytetyt dataldhteet eivét ole
sisdltdneet kaikkia tarvittavia tietoja esimerkiksi ensimmadiisen kaupankéyntipdivan tuot-
toon, listautumishintaan tai yrityksen perustamisvuoteen liittyen. Jotta regressiot voitiin
toteuttaa tdysin toisistaan poikkeamattomilla aineistoilla, suodatus tehtiin jo etukiteen.
Ensimmaisen osion lopullinen suodatettu aineisto sisélsi yhteensd 815 listautumista vuo-
silta 2010-2021, mika vastaa noin 80 % koko suodattamattomasta aineistosta. Lukemaa

voidaan pitdi riittdvand madrana tilastollisen tutkimuksen tekemiseksi.

Yksittdisten maiden kohdalla havaintojen maéré jéi valitettavan pieneksi sekd suodatuk-
sen, ettd listautumisten vdhdisen midrdn yhteisvaikutuksesta. Tdméa on kuitenkin otettu
huomioon tulosten analysoinnissa. Tutkimustuloksissa on esitetty myods maa- ja vuosi-
kohtaiset alihinnoittelun tasot, joiden osalta havaintojen mééri saattaa olla paikoittain hy-
vin pieni. Tdémén vuoksi tulosten analysoinnissa keskitytiénkin padasiassa otosvilin ko-
konaistuottoihin yksittiisten vuosien sijaan. Tutkimuksessa ei suodatettu aineiston ddriar-
voja, eli esimerkiksi poikkeuksellisen matalia tai korkeita ensimmaéisen kaupankédyntipéai-
vén tuottoja. Tutkimusmenetelmét valittiin aiemman kirjallisuuden perustella, ja esimer-
kiksi alihinnoittelun mairittelyyn kiytettiin alalla vakiintunutta tapaa. Allokaatioiden
osalta ei ollut menetelmallisesti olemassa yhtd vakiintunutta kdytint6d, mutta tutkimuk-

sessa sovellettiin Keloharjun (1993) menetelméa.

Ensimmadisessd osiossa listautumisantien alihinnoittelua pyrittiin selittimiin aiemmassa
kirjallisuudessa sopiviksi todettujen muuttujien avulla. Yksi néistd muuttujista oli listau-
tumissyklejd kuvaavat dummy-muuttujat. Syklien mééarittimiseen on kuitenkin olemassa
monia eri tapoja esimerkiksi listautumisten mairédén tai alihinnoittelun tasoon painottuen.
Tassd tutkimuksessa on kéytetty Helwegen ja Liangin (2004) menetelméd, joka painottuu
nimenomaan listautumisten méérdin. Koska menetelmait saattava poiketa toisistaan mer-
kittdvasti, on eri menetelmilld saatujen tulosten vertailu melko vaikeaa. Tdmai seikka on

otettu tutkimustulosten analysoinnissa.
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Tutkimuksen toisessa osiossa tutkittiin allokaatioiden vaikutuksia ei-informoidun sijoit-
tajan tuottoihin. Tutkimuksen kohteena oli Helsingin Porssi vuosina 2014-2021, ja lopul-
lisen aineiston muodosti 61 listautumista. Toisessa osiossa ei jouduttu tekemddn niin mit-
tavaa suodatusta kuin ensimmaisessé osiossa, mutta joidenkin vanhempien listautumisten
kohdalla allokaatioihin ja merkintérajoihin liittyvid tietoja ei ollut 16ydettivissd. Lopulli-
nen otos sisélsi kuitenkin noin 95 % kaikista Helsingin Porssiin tutkimusvalilld listautu-

neista yrityksisti, joten tutkimusta voidaan télti osin pitdd luotettavana.

Toisen osion viimeisessd vaiheessa pyrittiin ensimmaisen osion tulosten avulla maaritte-
lemédin ei-informoidulle sijoittajalle optimistrategia. Strategia muodostettiin tiettyjen eh-
tojen mukaisesti, joka luonnollisesti pienensi otoksen maardd. Kahden ehdon yhdistel-
mistrategiassa ehdot tiyttavid listautumisia oli endd 13 kappaletta, jolloin yksittiiselld
listautumisella on jo merkittdvan suuri vaikutus lopputulokseen. Téltd osin on siis hyva
suhtautua tutkimustuloksiin varauksella. Liséksi tutkimuksen toisessa osiossa ei huomi-
oitu sijoittajan transaktiokustannuksia tai pddomakustannuksia. Ndiden huomioiminen to-
dennékoisesti pienentdisi sijoittajan tuottoja jonkin verran, mutta koska edelld mainittujen
kustannusten suuruus vaihtelee sijoittajakohtaisesti merkittévisti, ei niitd sen vuoksi huo-

mioitu.
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8 Yhteenveto

Tassd tutkimuksessa tarkasteltiin listautumisantien alihinnoittelua Euroopassa vuosina
2010-2021 ja etsittiin selittdvid tekijoitd havaitulle alihinnoittelulle regressioanalyysin
avulla. Liséksi selvitettiin antikohtaisten allokaatioiden vaikutukset ei-informoidun sijoit-
tajan tuottoihin Helsingin Porssissad vuosina 2014—2021, ja pyrittiin méérittelemain opti-
maalinen sijoitusstrategia ei-informoidulle sijoittajalle regressioanalyysin tuloksia hyo-

dyntéden.

Listautumisantien alihinnoittelu on maailmanlaajuisesti tunnistettu ilmio. Alihinnoitte-
lulla tarkoitetaan tilannetta, jossa porssiin listautuvan yrityksen osakekurssi nousee heti
ensimmaisend kaupankiyntipdivand. Kdytdnnossa tdma tarkoittaa sitd, ettd yritys on lis-
tautumisannissaan mééritellyt merkintdhinnan alemmalle tasolle, kuin mit4 sijoittajan oli-
sivat osakkeista valmiita enimmilldén maksamaan. Alihinnoitelluissa anneissa sijoittajat
harvoin saavat kaikkia merkitsemiéédn osakkeita, jolloin kysyntd purkautuu kaupankayn-

nin kéynnistyttyd porssissd, miké osaltaan johtaa osakekurssin nousuun.

Tamén tutkimuksen tarkoituksena oli ensinnékin selvittdd, onko Euroopassa vuosina
2010-2021 tapahtuneissa listautumisissa havaittavissa alihinnoittelua. Tutkimusaineisto
koostui alihinnoittelun osalta 815 listautumisesta Pohjoismaiden lisdksi Ranskassa,
Isossa-Britanniassa ja Saksassa. Aineiston listautumisten osalta havaittiin keskiméérin
13,41 % suuruinen alihinnoittelu, mikd on hyvin linjassa aiempien tutkimustulosten

kanssa.

Toisena tavoitteena oli selvittidd, mitka tekijat selittavit alihinnoittelua. Alihinnoitteluun
liittyen on vuosien varrella kehitetty lukuisia teorioita ja selityksid, joista yksikéén ei ole
vield suvereenisti pystynyt selittiméén alihinnoittelua kokonaisuudessaan. Teoriat liitty-
vit esimerkiksi epdsymmetriseen informaatioon eri markkinaosapuolten vililla, kayttay-
tymistieteellisiin ilmidihin, omistajien varallisuuden maksimointiin, toimialan vaikutuk-
siin ja listautumismarkkinoiden syklisyyteen. Tdssé tutkielmassa alihinnoittelua pyrittiin

selittdmédn aiemmin esitettyjen teorioiden perusteella aineiston saatavuus huomioiden.

Alihinnoittelulle pyrittiin 10ytdmé&én selityksid regressioanalyysin avulla, jonka selitetta-
vand muuttujana oli listautumisantien ensimmaéisen kaupankdyntipdivan indeksikorjattu
tuotto. Selittdvind muuttujina oli viisi eri muuttujaa, jotka kuvasivat listautumisannin ko-

koa, listautuvan yrityksen ikéé, toimialaa, ja listautumismarkkinan kuumaa tai kylméaa
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tilaa. Niistd muuttujista alihinnoittelua parhaiten selittivét listautumisannin koko ja toi-
miala siten, ettd suurempi annin koko ennusti pienempéa alihinnoittelua samoin kuin se,

ettd listautuva yritys on teknologiayhtio.

Allokaatioiden vaikutuksia on tutkittu vihemman verrattuna listautumisantien keskiméaa-
rdiseen alihinnoitteluun. Allokaatiolla tarkoitetaan listautuvan yrityksen tekemid osak-
keiden jakoa sijoittajien kesken. Yritys siis padttid tiettyjen ehtojen puitteissa mink& maa-
rin osakkeita merkinnén tehnyt sijoittaja todellisuudessa saa. Sijoittajan kannalta allokaa-
tioiden huomioiminen on térkedd, silld allokaatiokorjatut tuotot saattavat poiketa merkit-
tavisti keskiarvoista. Tdma johtuu siitd, ettd alihinnoitellut annit ovat sijoittajien keskuu-
dessa kysytympid, jolloin niistd allokoidaan sijoittajaa kohden vihemmaén osakkeita ver-

rattuna ylihinnoiteltuihin anteihin.

Allokaatioiden vaikutuksia tutkittiin Helsingin Porssissi vuosina 2014—2021 yhteensd 61
eri listautumisen osalta. Tutkimuksessa painotettiin niin sanottua ei-informoidun sijoitta-
jan strategiaa, jossa jokaiseen listautumisantiin osallistutaan samalla panostuksella. Ai-
neiston listautumisten keskimdardinen alihinnoittelu oli 9,66 %, kun tekemélld minimi-
merkinnén kaikkiin anteihin tuotoksi muodostui 6,28 %. Kaikilla muilla merkintdmaéarilla
prosentuaalinen tuotto oli vield huonompi, joten voidaankin todeta, ettei ei-informoitu
sijoittaja pystynyt millddn merkintimairélld saavuttamaan keskimaérdistd alihinnoittelun
tasoa. Myos valuuttaméériisilld tuotoilla mitattuna sijoitusmédrdn kasvaessa tuotot laski-

vat.

Regressioanalyysin tuloksia pyrittiin hyddyntdmiin ei-informoidun sijoittajan optimaa-
lista sijoitusstrategiaa madriteltdessd. Kiytdnnossad timé tapahtui niin, ettd aineiston yri-
tykset jaoteltiin teknologia- ja ei-teknologiayhtioihin, minkd lisdksi méériteltiin raja,
jonka alittavat listautumiset olivat kokoluokaltaan pienid. Regressioanalyysin tulosten
mukaan parhaan tuoton siis saisi osallistumalla pieniin ei-teknologiayhtididen listautu-
misanteihin. Prosentuaalisilla tuotoilla mitattuna tdmé strategia osoittautuikin ylivoi-
maiseksi, tuoton ollessa parhaimmillaan jopa yli 14 prosenttia. Valuuttaméaéraisilla tuo-
toilla mitattuna tulokset olivat kuitenkin ristiriitaisemmat. Minimimerkintastrategialla
parhaan valuuttaméérdisen tuoton sai osallistumalla kaikkiin anteihin, mutta suurilla si-
joitusmaéadrilld kaikkien antien strategia oli puolestaan kaikkein huonoin. Suuremmilla si-
joitusmadrilld paras tuotto saavutettiin joko osallistumalla ei-teknologiayhtididen kaik-

kiin anteihin tai ei-teknologiayhtidéiden pieniin anteihin.
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Tadmin tutkimuksen perusteella esitettiin nelja eri johtopdétdstd. Ensinnékin todettiin, ettd
Euroopassa on vuosina 2010-2021 havaittavissa selkedd listautumisantien alihinnoitte-
lua. Toiseksi todettiin, ettd listautumisantien alihinnoittelulle on olemassa lukuisia eri
syitd. Tutkimuksen regressioanalyysissa havaittiin kaksi tilastollisesti merkitsevéa syyta,
mutta mallien selitysasteet jdivét pieniksi, miké viittaa myds muiden selitysten olemassa-
oloon. Kolmanneksi todettiin, ettd allokaatioilla on merkittéva vaikutus kaikkien sijoitta-
jien tuottoihin listautumisanneissa. Tutkimuksen toisessa osiossa havaittiin, etti vain eri-
koisstrategioilla voi saavuttaa prosentuaalisen keskiméérdisen alihinnoittelun tason,
mutta osallistumalla kaikkiin anteihin samalla panoksella ei-informoidun sijoittajan stra-
tegiaa noudattaen keskiméddrdisen alihinnoittelun tasoista tuottoa ei ole mahdollista saa-
vuttaa. Neljanneksi todettiin, ettd antikohtaisilla sijoitusmiérilld on merkittdva vaikutus
ei-informoidun sijoittajan tuottoihin. Prosentuaalisesti parhaat tuotot saavutettiin minimi-
merkintdstrategialla, mutta valuuttaméérdisten tuottojen kohdalla tulokset olivat vaihte-

levampia.
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