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Tiivistelma

Tutkielmassa keskitytddn Suomen listautumisantimarkkinoihin tutkimalla suomalaisyritysten lis-
tautumisantien alihinnoittelua ja siihen vaikuttavia tekijoita vuosina 1997-2000. Tutkielman en-
simmaisena tavoitteena on tarkastella listautuneen yrityksen osakkeen hinnan lyhyen aikavalin jal-
kimarkkinakehitysta. Tat4 selvitetddn tutkimalla osakkeen ensimmadisen, viidennen ja kymmenen-
nen kaupantekopéivan paatoskurssien eroja osakkeen merkintahintaan. Toisena tavoitteena on etsia
syitd lyhyen aikavalin tuottojen tasoon. Tdmé tapahtuu tarkastelemalla sit4, miten lyhyen aikavélin
tuottoihin vaikuttavat osakkeen hinnoittelumenetelmén valinta, osakkeen lopullisen merkintadhinnan
ja alustavan hintahaarukan suhde sekd osakkeiden allokointi institutionaalisten sijoittajien ja pien-
sijoittajien kesken.

Alihinnoittelua pidetdan merkittdvimpana listautumisanteihin liittyvana anomaliana. Tutkiel-
massa esitelladn varsin kattavasti olennaisimmat alihinnoittelua selittdvét teoriat ja tuodaan esiin
aikaisempia tutkimustuloksia alihinnoittelusta. My0ds kaksi muuta listautumisantien anomaliaa, eli
“kuumat” listautumisantimarkkinaperiodit ja pitkén aikavalin epasuotuisa kurssikehitys esitellaan
tutkielmassa aikaisempiin tutkimustuloksiin nojautuen.

Tutkielman empiirisen osan havaintoaineisto koostuu sellaisista Helsingin Poérssiin vuosina
1997-2000 listautuneista yrityksistd, joiden listautumisen yhteydessé jarjestettiin listautumisanti.
Né&itd oli kaiken kaikkiaan 52 kappaletta. Tutkielma toteutetaan kvantitatiivisena tutkimuksena,
jossa empirialla on merkittava rooli. Tutkielmassa kéytettava tutkimusote on luonteeltaan nomo-
teettinen. Eri tekijoiden yhteytté listautumisantien alihinnoitteluun pyritaan selvittdimaén asettamalla
hypoteeseja. Talloin kdytetddn apuna regressio- ja varianssianalyyseja, joiden avulla hypoteesit tes-
tataan.

Tutkitut 52 listautumisantia olivat keskimadrin 25,49 prosenttia alihinnoiteltuja. Vuosi 1999 oli
listautumisanteihin sijoittavan sijoittajan kannalta paras, talléin listautumisantien keskimaaréinen
alihinnoittelun maara oli 34,17 prosenttia. Vastaavasti vuonna 1998 alihinnoittelun mééara oli kaik-
kein pienin, 13,15 prosenttia.

Listautumisantien alihinnoitteluun mahdollisesti vaikuttavista tekijoista vain osakkeen lopulli-
sen merkintdhinnan ja alustavan hintahaarukan suhteella havaittiin olevan yhteys alihinnoitteluun.
Mité l1dhemmaéksi hintahaarukan ylarajaa merkintahinta asetettiin, sitd suurempaa alihinnoittelua oli
odotettavissa. Sen sijaan sekd osakkeen hinnoittelumenetelman valinnalla ettd osakkeiden allokoin-
nilla institutionaalisten sijoittajien ja piensijoittajien kesken ei ollut yhteyttd listautumisantien ali-
hinnoitteluun.
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