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Yritysten listausannit ovat keskimdirin alihinnoiteltuja koko maailmassa. Alihinnoittelun suuruus
vaihtelee eri maiden ja ajanjaksojen vililld. Alihinnoittelun suuruuden on myds joissakin maissa ja
joinakin aikoina havaittu eroavan pddomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden listautuvien
yritysten vililli. Pddomasijoittajat ovat listanneet yrityksid Suomessa vuosina 1996—2000. Tdmén
tutkimuksen tavoitteena on selvittdd eroaako pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien
alihinnoittelu muiden yritysten listausantien alihinnoittelusta Suomessa vuosina 1996—2000.
Lisiksi tavoitteena on pohtia syitd mahdollisille eroille alihinnoittelun suuruudessa.

Tutkimuksen tutkimusote on nomoteettinen. Tutkimus koostuu teoria osasta ja empiirisestd osasta.
Aluksi tarkastellaan listausantien alihinnoittelua selittdvid teorioita. Teoriat voidaan jakaa
epdsymmetrisen ja symmetrisen informaation oletukseen perustuviin teorioihin. Seuraavaksi
tarkastellaan pddomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten listausantien alihinnoittelun
eroa selittdvid teorioita ja johdetaan teorioista tutkimushypoteesit. Pddomasijoittajien listaamien
yritysten on havaittu olevan tutkimusajanjaksosta ja maasta riippuen joko vahemmaén, enemmén tai
yhtd alihinnoiteltuja kuin muiden yritysten listausantien. Empiirisessd osuudessa testataan
teoriaosuudessa johdettujen hypoteesien pétevyyttd tutkimusjoukon kohdalla. Tutkimusjoukko
koostuu Suomessa vuosina 1996—2000 listatuista yrityksistd. Hypoteeseja testataan Studentin t-
testilla sekd laskemalla tutkittaville muuttujille korrelaatiokertoimia.

Tutkimuksessa  havaitaan  keksimddrdisen alihinnoittelun olevan Suomessa pienempi
paddomasijoittajien listaamien yritysten kuin muiden listautuvien yritysten kohdalla. Erot
paddomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten sekd niiden listausantien
ominaisuuksissa eivit ndyttdisi selittdvin eroa alihinnoittelussa. Suurimman osan alihinnoittelun
erosta aiheuttavat kolme perdkkiin listattua yritystd, joiden listausantien alihinnoittelu on yli 200
prosenttia. Nédiden listausantien poikkeuksellisen suuren alihinnoittelun saattaa osaltaan selittdd
listausantien ajoittuminen osakemarkkinoiden nousuvaiheeseen. Lisdksi pddomasijoittajat
sopeuttavat listaushintaa ylospdin alustavan hintavélin keskiarvosta keskiméédrin enemmén kuin
muiden listautuvien yritysten omistajat ja pienentdvidt ndin listaamiensa yritysten listausantien
alihinnoittelua.
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1 JOHDANTO

Listautuvien yritysten listausannit ovat keskimiirin alihinnoiteltuja koko maailmassa. Maissa,
joiden pddomamarkkinat ovat alikehittyneet, alihinnoittelu on ollut erityisen korkea. Esimerkiksi
Malesiassa ja Koreassa alihinnoittelu oli 1980-luvulla keskimddrin noin 80 prosenttia.
Yhdysvalloissa keskiméérdinen alihinnoittelu on ollut titd matalampi, mutta kuitenkin merkittava:
noin 15 prosenttia vuosina 1960—1992 ja noin 19 prosenttia vuosina 1980—2001. (Grinblatt 2002,
82—83; Ritter & Welch 2002, 1795) Suomessa listausantien alihinnoittelu oli keskiméérin noin 10
prosenttia vuosina 1984—1991 (Keloharju 1992a, 12). Alihinnoittelu ei merkittdvésti eroa maiden

vililld, joissa kiytetidn eri listausantien hinnoittelu- ja markkinointimetodeja.' (Grinblatt 2002, 82).

Alihinnoittelun suuruus vaihtelee eri ajanjaksojen vililld. Keskimdédrdinen alihinnoittelu oli noin 7,4
prosenttia Yhdysvalloissa 1980-luvulla, 11,2 prosenttia 1990-luvun ensimmadiselld puoliskolla ja
18,1 prosenttia 1990-luvun puolivélissd. Vuonna 1999 alihinnoittelu nousi noin 73 prosenttiin, laski
noin 58 prosenttiin vuonna 2000 ja noin 14 prosenttiin vuonna 2001. (Ljungqvist & Wilhelm 2003,
723; Ritter & Welch 2002, 1796)

Padomasijoittajien listaamien yritysten listausantien on tutkimusajanjaksosta riippuen havaittu
olevan joko vdhemmén, enemmin tai yhtd alihinnoiteltuja kuin muiden yritysten listausantien.
Megginson ja Weiss (1991) havaitsivat tutkiessaan Yhdysvalloissa vuosina 1983—1987 tehtyja
listauksia, ettd pddomasijoittajien listaamien yritysten listausannit olivat vihemmin alihinnoiteltuja
kuin muiden yritysten listausannit. Francis, Hasan ja Hu (2003) paityivét kuitenkin pdinvastaiseen
tulokseen tutkiessaan Yhdysvalloissa vuosina 1990—1993 tehtyjd listauksia. Myos Lee ja Wahal
(2004) havaitsivat pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien olevan alihinnoitellumpia
kuin muiden yritysten listausannit tutkiessaan Yhdysvalloissa vuosina 1980—2000 tehtyja
listauksia. Barry, Muscarella, Peavy ja Vestuypens (1990) taas havaitsivat tutkiessaan
Yhdysvalloissa vuosina 1978—1987 tehtyjé listauksia, ettd padomasijoittajien listaamien yritysten
listausantien alihinnoittelu ei merkitsevdsti eroa muiden yritysten listausantien alihinnoittelusta.

Bertoni ja Giudici (2003) paétyivdat samanlaiseen tulokseen tutkiessaan Euroopassa vuosina

' Esimerkiksi Yhdysvalloissa, Yhdistyneissa Kuningaskunnissa ja Suomessa kéytetian niin kutsuttua book building -
metodia, Singaporessa listausannit ovat usein kiintedhintaisia, Israelissa listausannit hinnoitellaan ja markkinoidaan
niin kutsutulla ducth auction -huutokaupalla ja Ranskassa kdytetddn niin kutsuttua mise en vente -metodia (Biais &
Faugeron-Crouzet 2002, 10).



1996—2001 tehtyja listauksia. (Barry, Muscarella, Peavy & Vestuypens 1990, 451, 458; Bertoni &
Giudici 2003, 202, 216; Francis, Hasan & Hu 2003, 282—283, 288; Lee & Wahal 2004, 375—376;
Megginson & Weiss 1991, 893)

Erolle pddomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten alihinnoittelussa on esitetty monia
syitd. Pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien voidaan olettaa olevan muiden yritysten
listausanteja vihemmén alihinnoiteltuja, jos pddomasijoittaja kykenee pienentdméédn yrityksen
arvoon sijoittajan ndkdkulmasta liittyvdd epdvarmuutta. (Megginson & Weiss 1991, 883) Jos taas
padomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat alihinnoitellumpia kuin muiden yritysten
listausannit, voidaan tdmén ajatella johtuvan siitd, ettd pddomasijoittajien listaamat yritykset ovat
keskiméérin nuorempia kuin muut listatut yritykset tai siitd, ettd pddomasijoittajien listaamista
yrityksistd on teknologiayrityksid suurempi osuus kuin muista listautuvista yrityksista.
Péadomasijoittajien listaamien yritysten listausantien muita listausanteja suuremman keskiméaardisen
alihinnoittelun voidaan myos ajatella johtuvan siitd, ettd kokemattomien péddomasijoittajien
listaamien yritysten listausannit ovat alihinnoitellumpia kuin muiden yritysten listausannit. (Bradley
& Jordan 2002, 596; Francis, Hasan & Hu 2005, 282—284, 288—289, Gompers 1996, 137) Lisdksi
voidaan ajatella, ettd pddomasijoittaja ei pyri pienentdmddn listausannin alihinnoittelua vaan
alihinnoittelun negatiivista vaikutusta alkuperdisten omistajien nettovarallisuuteen. (Da Silva Rosa,

Velayuthen & Walter 2003, 199—200, 207—209)

Téssd tutkimuksessa pyritddn selvittdimdin eroaako péddomasijoittajien listaamien yritysten
alihinnoittelu Suomessa muiden yritysten listausantien alihinnoittelusta vuosina 1996—2000.
Lisdksi pohditaan mahdollisen eron syytd. Listausantien alihinnoittelu on mielenkiintoinen ja tarked
tutkimuskohde, silld suurin osa listausanneista on alihinnoiteltuja ja alihinnoittelusta aiheutuu
listautuville yrityksille suuret kustannukset (Loughran & Ritter 2002, 418—419; Ritter & Welch
2002, 1802). Pddomasijoittaminen on mielenkiintoinen ja tirked tutkimuskohde, koska kehittyneelld
paddomasijoitustoimialalla voi olla suuri merkitys kansantaloudelle. Péddomasijoitukset ovat
mahdollistaneet tuhansien ldnsimaisten teknologiayritysten kasvun, laajenemisen tai ylipdénsa
selviytymisen (Lauriala 2004, 14). Sijoituksesta irtautuminen on mielenkiintoinen tutkimusalue
paddomasijoitusprosessissa, silld irtautumisen ja tuoton realisoinnin onnistuminen vaikuttaa
institutionaalisten sijoittajien haluun sijoittaa pdfdomasijoittajien rahastoihin ja on niin ollen
edellytys pddomasijoitustoimialan kasvulle (Ali-Yrkko, Hyytinen, Liukkonen 2001, 5).
Sijoituskohteen listaaminen on ihanteellinen tapa irtautua pdidomasijoituksesta, silld se tarjoaa

yleensa eri vaihtoehdoista parhaan tuoton sijoitukselle (Lauriala 2004, 201).



2 KIRJALLISUUSKATSAUS

Listausantia sanotaan alihinnoitelluksi silloin, kun listaushinta on pienempi kuin osakkeen
ensimmadisen vaihtopdivian pddtoskurssi. Alihinnoittelua ei voi pitdd korvauksena sijoittajien
ottamasta systemaattisesta tai likviditeettiriskistd, koska ndmid riskit ovat edelleen olemassa
ensimmaisen markkinapdivan pddtyttyd, jolloin alihinnoittelun tuotot ovat toteutuneet. Listaushinta
ei maddrdydy normaalisti kysynnén ja tarjonnan lakien mukaan. Ritter ja Welchin (2002) mukaan
alihinnoittelun syyn tdytyykin liittyd listaushinnan asetusperiaatteisiin. (Grinblatt & Hwang 1989,
393; Ritter & Welch 2002, 1803)

Listausantien alihinnoittelu vaihtelee eri maiden ja ajanjaksojen vélilld. Maissa, joiden
padomamarkkinat ovat olleet alikehittyneet, alihinnoittelu on ollut merkittdvisti korkeampi kuin
maissa, joissa on kehittyneet pddomamarkkinat. (Grinblatt 2002, 82—83) Alihinnoittelua
koskevissa tutkimuksissa on havaittu, ettd erityisen suuri alihinnoittelu keskittyy yleensd vain
muutamaan perdkkdiseen kuukauteen, jolloin keskimddrdinen alihinnoittelu on korkeampi kuin
kuukausittaisten keskiméérdisten alihinnoittelujen mediaani tdtd ajanjaksoa edeltdvini ja seuraavina
kuukausina. Tammikuussa 1980 alkavana 15 kuukauden ajanjaksona keskiméérdinen alihinnoittelu
oli Yhdysvalloissa noin 48 %, kun taas titd ajanjaksoa edeltivind ja seuraavina kuukausina
keskimddrdinen alihinnoittelu oli vain noin 16 %. (Ritter 1984, 215) Vuosina 1999—2000
keskiméérdinen alihinnoittelu oli Yhdysvalloissa noin 65 %, kun se 1990-luvun puolivélissi oli vain
noin 18 %. Vuosien 1999—2000 suuri alihinnoittelu johtui osin listautuvien internet-yritysten
suuresta lukumédrdstd. Internet-yritysten osuus listatuista yrityksistd oli jopa 90 % ja niiden
listausantien alihinnoittelu oli huomattavasti suurempi kuin muiden yritysten listausantien

alihinnoittelu. (Ljungqvist & Wilhelm 2003, 723)

Loughran ja Ritterin (2002) mukaan listausantien suuren keskimééréisen alihinnoittelun aiheuttavat
vain muutamat yritykset. Yrityksille listausantien alihinnoittelusta aiheutuneet kustannukset olivat
Yhdysvalloissa vuosina 1990—1998 yli $27 biljoonaa. Yhden listausannin alihinnoittelun
kustannus oli tédnd ajanjaksona keskimddrin $9,1 miljoonaa. Mediaani oli kuitenkin vain $2,3
miljoonaa. Suuri alihinnoittelu liittyykin vain osaan listausanteja: 24 prosenttia listausanneista
aiheutti yli 60 prosenttia alihinnoittelun kokonaiskustannuksista tdnd ajanjaksona. (Loughran &

Ritter 2002, 418—419)



Listausantien alihinnoittelua on selitetty monilla eri teorioilla. Teoriat voidaan jakaa
epasymmetriseen ja symmetriseen informaatioon perustuviin teorioihin. Epdsymmetriseen
informaatioon perustuvat teoriat olettavat markkinaosapuolilla (yrityksen alkuperdiset omistajat,
potentiaaliset sijoittajat ja listausannin pédéjérjestdjd) olevan eri méiérd tietoa listattavasta yrityksesti
ja sen arvosta. Symmetriseen informaatioon perustuvissa teorioissa markkinaosapuolilla olevan

informaation mééré ei ole teorian toimivuuden kannalta ratkaiseva tekija.

2.1 Epasymmetriseen informaatioon perustuvat alihinnoittelun teoriat

Epédsymmetriseen informaatioon perustuvat alihinnoittelun teoriat olettavat, ettd alihinnoittelu on
positiivisesti riippuvainen listausantiin liittyvdn epdsymmetrisen informaation asteesta. Kun
epasymmetrinen informaatio ldhenee nollaa, alihinnoittelu katoaa niissd malleissa. Alihinnoittelu
on ndissd teorioissa kustannus, joka aiheutuu joko yrityksen laadun viestittdmisestd potentiaalisille
sijoittajille, sijoittajien kannustamisesta yritystd koskevan tiedon keruuseen, yritystd koskevan
tiedon keruusta potentiaalisilta sijoittajilta tai pédjdrjestdjdn palkitsemisesta korvauksena sen
markkinointiponnistuksista. Ndmé teoriat olettavat usein, ettd nuoriin yrityksiin liittyy suurempi
informaation epdsymmetria kuin vanhempiin yrityksiin, silldi nuorista yrityksistd on yleensd
saatavilla vihemmin julkista tietoa kuin vanhemmista yrityksistd. Epdsymmetriseen informaatioon
perustuvat teoriat jakautuvat teorioihin, joiden mukaan yrityksen alkuperdisilld omistajilla on
enemmin tietoa kuin potentiaalisilla sijoittajilla®, teorioihin, joiden mukaan sijoittajilla on enemmin
tietoa kuin omistajilla sekd teorioihin, joiden mukaan listausannin pédjdrjestdjilli on enemméin
tietoa kuin omistajilla. (Booth & Chua 1996, 292; Ritter 1984, 222—223; Ritter & Welch 2002,
1803—1807; Stoughton & Zechner 1998, 46)

* Listattavan yrityksen omistajilla tarkoitetaan tissd tutkimuksessa listattavan yrityksen alkuperiisid, listausantia
edeltivid, omistajia. Sana omistaja ei kuitenkaan viittaa pdfdomasijoittajaan, joka mahdollisesti lukeutuu yrityksen
omistajiin ennen listausta. Sanalla sijoittaja viitataan tdssd tutkimuksessa kaikkiin listausanneissa mahdollisesti
osakkeita ostaviin sijoittajiin.



211 Teoriat, joiden mukaan alkuperdainen omistaja tuntee yrityksen arvon

paremmin kuin potentiaalinen sijoittaja

Osa alihinnoittelua selittdvistd teorioista olettaa, ettd yrityksen alkuperdisilld omistajilla on
enemmin tietoa yrityksestd ja sen osakkeesta kuin potentiaalisilla sijoittajilla. Naistd Allen ja
Faulhaberin (1989), Welchin (1989) sekéd Grinblatt ja Hwangin (1989) teoriat perustuvat Ibbotsonin
(1975) toteamukseen, ettd alkuperdiset omistajat saattavat haluta alihinnoitella listausannin
antaakseen sijoittajille hyvdn kuvan yrityksen osakkeesta ja houkutellakseen niin sijoittajia
osallistumaan saman yrityksen mydhempiin osakeanteihin. Ndiden teorioiden mukaan menestyvat
yritykset viestittavat sijoittajille hyvéstd laadustaan alihinnoittelemalla listausantinsa. Nditd teorioita
kutsutaan tissd tutkimuksessa signaaliteorioiksi’. Chemmanur (1993) sekd Booth ja Chua (1996)
sen sijaan olettavat, ettd alkuperdiset omistajat alihinnoittelevat houkutellakseen sijoittajia ottamaan
itse selvdd yrityksen todellisesta laadusta. (Allen & Faulhaber 1989, 304; Booth & Chua 1996, 292;
Chemmanur 1993, 285—286; Grinblatt & Hwang 1989, 394; Ibbotson 1975, 264; Welch 1989,
422)

2.1.1.1 Signaaliteoriat

Welchin (1989), Allen ja Faulhaberin (1989) sekd Grinblatt ja Whangin (1989) mukaan menestyvét
yritykset® alihinnoittelevat listausantinsa viestidkseen sijoittajille yrityksen hyvisti laadusta.
Menestyvi yritys alihinnoittelee antaakseen sijoittajille myonteisen kuvan yrityksen osakkeesta ja
houkutellakseen sijoittajia osallistumaan yrityksen mydhempiin osakeanteihin. Jos yritys kykenee
vakuuttamaan sijoittajat sen hyvistd laadusta, se voi markkinoida osakkeita mydhemmissa
osakeanneissa niiden todelliseen arvoon. Yritys siis kykenee korvaamaan alihinnoittelun

kustannukset kerddmailld pddomaa mydhemmissd osakeanneissa. (Welch 1989, 422—423, 432)

’ Ritter ja Welchin (2002) kiyttima englanninkielinen termi on signalling theories (Ritter & Welch 2002, 1803).

* Menestyvilld yrityksilld tarkoitetaan tissi tutkimuksessa yrityksii, joiden tulevien kassavirtojen odotusarvo on
positiivinen. Heikosti menestyvilld yrityksilld taas tarkoitetaan yrityksid, joiden tulevien kassavirtojen odotusarvo on
negatiivinen.



Welchin (1989) mukaan heikosti menestyvét yritykset saattavat yrittdd imitoida menestyvien
yritysten signaalia eli alihinnoitella listausantinsa viestiikseen sijoittajille yrityksen hyvisté
laadusta. Jotta signaali olisi uskottava, heikosti menestyvén yrityksen on lisdksi imitoitava joitakin
sijoittajille ndkyvid toimia, jotka ovat kannattavia ainoastaan menestyville yrityksille. Nima toimet
ovat kustannuksia aiheuttavia hankintoja tai operaatioita, jotka menestyvien yritysten tulee tehda
menestydkseen my0s tulevaisuudessa. Heikosti menestyville yritykselle ndiden toimien ainoa hyoty
on menestyvien yritysten imitoinnista mahdollisesti saatavissa oleva hyoty. (Welch 1989,

422—423)

Alihinnoittelu on toimiva viesti yrityksen hyvistd laadusta, silld vain menestyvé yritys kykenee
saamaan korvauksen alihinnoittelusta myohemmissi osakeanneissa. Heikosti menestyvien yritysten
todellinen laatu saattaa paljastua ennen myOhempdd osakeantia, jolloin imitoinnista aiheutuvat
kustannukset ovat turhia. Jos imitoinnin kustannukset ovat tarpeeksi korkeat, heikosti menestyvét
yritykset katsovat kannattavammaksi vapaaehtoisesti paljastaa todellisen laatunsa ennen listausantia
ja myydé osakkeet listausannissa markkina-arvoonsa kuin imitoida menestyvid yrityksid. (Welch

1989, 422, 432)

Welchin (1989) mukaan yritykset jérjestdvét listausannin ja markkinoivat alihinnoiteltuja osakkeita
vain herittddkseen sijoittajien kiinnostuksen. Yritykset hankkivat todelliset tuotot markkinoimalla
osakkeita niiden todelliseen arvoon myohemmissd osakeanneissa. Welch havaitseekin tutkiessaan
Yhdysvalloissa vuosina 1977—1982 tehtyjd listauksia, ettd listausantia seuraavien yksittdisten
osakeantien tuotot ovat keskimddrin noin kolme kertaa niin suuret kuin listausannin tuotot. Liséksi
listausantia seuraava osakeanti ajoittuu yleensé ldhelle listausantia eli listausannissa hankitut tuotot

ovat pitkélld aikavalilld riittdmattomait yrityksen tarkoituksiin. (Welch 1989, 444—445)

Myos Allen ja Faulhaber (1989) olettavat, ettd menestyvien yritysten imitointi aiheuttaa
kustannuksia heikosti menestyville yrityksille ja ettd heikosti menestyvien yritysten todellinen laatu
saattaa paljastua ennen listausantia seuraavaa osakeantia. Allen ja Faulhaberin mukaan sijoittajat
eivit kykene suoraan piittelemiédn, ovatko yrityksen idea ja sen toteutus onnistuneita eli onko
yritys menestyvi vai ei. Sijoittajat uskovat yrityksen olevan idean toteutuksen jilkeen menestyvé
jollakin  tietylld todenndkdisyydelld.  Sijoittajat  pééttelevdt  yrityksen laadun  tdmén
todenndkoisyyden sekd yrityksen asettaman listaushinnan ja listausannissa myyméin oman padoman
osuuden mukaan. Kun Welch (1989) olettaa heikosti menestyvdn yrityksen todellisen laadun

paljastuvan satunnaisesti listausannin jélkeen, Allen ja Faulhaberin mukaan sijoittajat tarkistavat
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uskomustaan yrityksen laadusta sen perusteella, millaisen osingon yritys jakaa listausannin jilkeen
ja paittavat sitten halukkuudestaan osallistua yrityksen seuraavaan osakeantiin. Jos osinko on
matala, sijoittajat uskovat, ettd yritys on heikosti menestyvéd, eivitkd endd kysy sen osakkeita
seuraavassa osakeannissa. Heikosti menestyvdkin yritys voi kuitenkin jakaa suuren osingon, joten
sijoittaja ei voi olla varma yrityksen todellisesta laadusta osingon jaon jilkeenkddn. (Allen &

Faulhaber 1989, 308—311; Welch 1989, 423)

Allen ja Faulhaberin (1989) mukaan alihinnoittelu on toimiva signaali, jos se on menestyville
yrityksille kannattavampi vaihtoehto ja heikosti menestyville yrityksille kannattamattomampi
vaihtoehto kuin markkinahintaan myyminen. Jotta alihinnoittelu olisi heikosti menestyvélle
yritykselle kannattamaton vaihtoehto, on alihinnoittelun ja menestyvien yritysten imitoinnin
kustannusten oltava riittdvian suuret. Jos kustannukset eivdt ole riittdvdin suuret ja heikosti
menestyvitkin yritykset alihinnoittelevat, menestyvét yritykset eivdt voi erottua heikosti
menestyvistd, ja lopulta yhdenkdén yrityksen ei kannata alihinnoitella. Alihinnoittelu ei siis aina ole
toimiva keino viestid yrityksen hyvéstd laadusta. Tdstd syystd alihinnoittelu keskittyy tiettyihin

ajanjaksoihin. (Allen & Faulhaber 1989, 312—313, 317—318)

Allen ja Faulhaberin (1989) mukaan alihinnoittelu on parempi keino viestittia sijoittajille yrityksen
hyvéstd laadusta kuin esimerkiksi hyvéntekevdisyyslahjoitukset. Hyvantekevdisyys on uskottava
viesti vain, jos sijoittajat kykenevit varmistumaan siité, etteivdt yritykset saa lahjoituksiaan takaisin
mahdollisina sivumaksuina. Valvonta sivumaksujen varalta on sijoittajille kallista. Alihinnoittelun
hyddyt sen sijaan menevét suoraan sijoittajille, joten valvontaa ei tarvita. (Allen & Faulhaber 1989,

306)

Grinblatt ja Hwang (1989) tuovat signaaliteoriaan mukaan yrityksen omistajien itsellddn pitdmén
osuuden listausannista. Heiddn mukaansa sijoittajat kykenevdt pééttelemdén listausannin
alihinnoittelun tason omistajien itsellddn sdilyttdimdn omistusosuuden perusteella. Mitd suuremman
osuuden omistajat pitdvit, sitd mittavampia he olettavat yrityksen tulevien rahavirtojen olevan ja
sitd arvokkaampana he pitdvdt yritysti. Kun sijoittajat tuntevat omistajien itselldén pitdmén
omistusosuuden sekd listaushinnan, he kykenevét arvioimaan yrityksen arvon ja péétteleméén

listausannin alihinnoittelun tason. (Grinblatt & Hwang 1989, 394, 406—407)
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2.1.1.2 Yritys alihinnoittelee herattaakseen sijoittajien kiinnostuksen

Chemmanurin (1993) mukaan menestyvian yrityksen omistajat alihinnoittelevat yrityksen
listausannin saadakseen yritykselle julkisuutta ja kannustaakseen ndin potentiaalisia sijoittajia
hankkimaan tietoa yrityksestd. Omistajat eivét siis Welchin (1989), Allen ja Faulhaberin (1989)
sekd Grinblatt ja Hwangin (1989) teorioiden mukaisesti alihinnoittele viestiikseen yrityksen
hyvéstd laadusta, vaan saadakseen sijoittajat tuottamaan tietoa yrityksestd ja ottamaan itse selvéd
yrityksen todellisesta laadusta ennen yrityksen seuraavia osakeanteja. Kun sijoittajat tuottavat tietoa
yrityksestd, yrityksen osakkeen arvostus on jdlkimarkkinoilla ja listausantia seuraavassa
osakeannissa lihempdnd osakkeen todellista arvoa kuin, jos sijoittajat eivdt tuottaisi tietoa

yrityksestd. (Chemmanur 1993, 285—287)

Chemmanurin mukaan yrityksen omistajat tuntevat oman yrityksensd arvon. He eivit kuitenkaan
tiedd, mikd yrityksen jdlkimarkkinahinta on, silld he eivit tiedd, kuinka moni sijoittaja saa
yrityksestd positiivista tietoa. Mitd useampi sijoittaja tuottaa tietoa yrityksestd, sitd 1dhemméksi
todellista arvoaan yrityksen osakkeen jdlkimarkkinahinta litkkuu. Menestyvén yrityksen osakkeen
jalkimarkkinahinta siis keskimddrin kasvaa ja heikosti menestyvdn yrityksen osakkeen
jalkimarkkinahinta keskimédrin laskee yhd useamman sijoittajan tuottaessa tietoa yrityksesta.
Menestyvin yrityksen omistajille siis on edullista alihinnoitella yrityksen listausanti ja kannustaa
sijoittajia tuottamaan tietoa yrityksestd, kun taas heikosti menestyvidn yrityksen omistajille

alihinnoittelu ei ole kannattavaa. (Chemmanur 1993, 285—287, 294—295, 300)

Yrityksen omistajat pyrkivét asettamaan sellaisen listaushinnan, jolla listausannin ja myohemmin
osakeannin odotettujen tuottojen summa maksimoituu. Mitd alemmaksi listaushinta asetetaan, sité
enemmin osakkeita yrityksen on myytdva kerdtdkseen listausannilla riittdvén suuret tuotot, ja sitd
vahemmain osakkeita jid myytdviksi myohemmassd osakeannissa. Jos menestyvin yrityksen ei ole
vélttdmétontd kerdtd suuria tuottoja listausannissa, sen kannattaa alihinnoitella. Alihinnoittelu saa
sijoittajat tuottamaan yrityksestd tietoa ja yrityksen arvostus jilkimarkkinoilla kasvaa.
Alihinnoittelun hyodyt korvaavat alihinnoittelusta aiheutuvat kustannukset. Mitd kalliimpaa tiedon
tuottaminen on, sitd alhaisemmaksi listaushinta on asetettava, jotta yhi useampi sijoittaja tuottaisi
tietoa yrityksestd. Alihinnoitelluimpia ovatkin niiden yritysten listausannit, joiden arvo on vaikein

médritelld. (Chemmanur 1993, 294—296)



12

Joinakin aikoina ja joillakin toimialoilla menestyvien yritysten osuus listautuvista yrityksistd on
suuri. Jos sijoittajat tietdvdt menestyvien yritysten osuuden olevan suuri, he ovat innokkaita
tuottamaan tietoa listautuneesta yrityksestd. Menestyvien yritysten osuuden ollessa suuri yrityksesta
tuottaa tietoa kullakin listaushinnalla useampi sijoittaja kuin, jos menestyvien yritysten osuus olisi
pieni. Télloin tarvittava alihinnoittelu siis on pieni. Chemmanurin mukaan téstd johtuu, ettd suuri

alihinnoittelu rajoittuu yleensd tietyille ajanjaksoille ja toimialoille. (Chemmanur 1993, 296—300)

Kuten Chemmanur (1993) myds Booth ja Chua (1996) olettavat, ettd yrityksen alkuperdiset
omistajat alihinnoittelevat listausannin saadakseen potentiaaliset sijoittajat hankkimaan tietoa
yrityksen osakkeesta. Booth ja Chuan mukaan alkuperdiset omistajat kykenevit houkuttelemaan
sijoittajia hankkimaan tietoa yrityksestd jo ennen listausantia lupaamalla alihinnoitella osakkeen,
kun taas Chemmanurin mukaan listausannin alihinnoittelun yritykselle tuoma julkisuus houkuttelee
sijoittajat hankkimaan yrityksestd tietoa listausannin jdlkeen. Booth ja Chuan mukaan alkuperiiset
omistajat pyrkivét alihinnoittelun avulla luomaan suuren kysynnén yrityksen osakkeelle voidakseen
luoda yritykselle mahdollisimman laajan omistajapohjan. Laaja omistajapohja tekee osakkeesta

likvidimman jdlkimarkkinoilla. (Booth & Chua 1996, 292)

Padjarjestdja pyrkii luomaan listausannille suuren kysynnén houkuttelemalla sijoittajia hankkimaan
lisdtietoa listattavasta yrityksestd. Tiedonhankinnasta aiheutuu sijoittajille kustannuksia, mutta se
tarkentaa niiden arviota yrityksen osakkeen markkina-arvosta. Mitd enemmaén sijoittajilla on tietoa
yrityksen osakkeen arvosta, sitd todenndkdisemmin he osallistuvat listausantiin, kdyvét yrityksen
osakkeilla kauppaa jilkimarkkinoilla ja osallistuvat yrityksen tuleviin osakeanteihin. Padjérjestd;ja
pyrkii houkuttelemaan niin suuren médrdn sijoittajia hankkimaan lisdtietoa yrityksestd, ettd
osakkeelle syntyy ylikysyntdd. Ne sijoittajat, joille ei jaeta osakkeita listausannissa, ostavat
yrityksen osakkeita jidlkimarkkinoilla. Nédin padjdrjestdjd varmistaa, ettd yrityksen osakkeelle on
kysyntdd myos jalkimarkkinoilla. Korvauksena tiedonhankinnan kustannuksista listausanti taytyy
alihinnoitella. Mitd useamman sijoittajan yritys haluaa ostavan osakkeita listausannissa, sitd
suurempi alihinnoittelun on oltava. Mitd useampi sijoittaja osallistuu listausantiin, sitd véhemmén
osakkeita yksittédiselle sijoittajalle jaetaan ja sitd suurempi ndiden osakkeiden alihinnoittelun on

oltava, jotta se kattaisi sijoittajan tiedonhankintakustannukset. (Booth & Chua 1996, 292—294)
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Alihinnoittelun optimaalinen taso saavutetaan Booth ja Chuan (1996) mukaan silloin, kun
listausannilla hankitut tulot ovat maksimissaan. Yritys korvaa lisdtiedon hankinnasta sijoittajille
aiheutuvat kustannukset alihinnoittelemalla osakkeen. Pédjérjestdja houkuttelee ensin niitd
sijoittajia hankkimaan lisdtietoa yrityksestd, joille tiedonhankinta on kaikista halvinta. Seuraavien
tietoa hankkimaan houkuteltavien sijoittajien kustannukset ovat aina suuremmat kuin edellisten
sijoittajien. Tiedonhankinnan yhteiskustannukset siis kasvavat suurenevalla nopeudella yha
useamman sijoittajan hankkiessa lisdtietoa. Toisaalta Booth ja Chuan mukaan yhd useamman
sijoittajan hankkiessa lisdtietoa yrityksestd myos padjirjestdjan arvio yrityksen markkina-arvosta
kasvaa, mutta vihenevilld nopeudella. Tutkijoiden mukaan listausannin tulot maksimoituvat, kun
yhden yliméérdisen sijoittajan hankkiessa lisdtietoa yrityksestd tiedonhankinnan yhteiskustannusten
kasvu on yhtd kuin yrityksen arvioidun markkina-arvon kasvu. Listaushinta asetetaan niin, etti
listaushinta kerrottuna osakkeiden lukumaiiralld (listausannin tulot) on yhta kuin yrityksen arvioitu
markkina-arvo vdhennettynd tiedonhankinnasta aiheutuneilla kokonaiskustannuksilla (Booth &

Chua 1996, 293—297):
(1) P-N=MV.-C

P = Listaushinta
N = Osakkeiden lukumiéra
MV, = Yrityksen arvioitu markkina-arvo

C = Tiedonhankinnan kokonaiskustannukset.

2.1.2 Teoriat, joiden mukaan sijoittaja tuntee yrityksen arvon paremmin kuin

omistaja

Osa epdsymmetriseen informaatioon perustuvista alihinnoittelua selittdvistd teorioista olettaa
potentiaalisilla sijoittajilla olevan enemmén tietoa osakkeen jilkimarkkina-arvosta kuin yrityksen
alkuperéisilld omistajilla. Téalloin alkuperdiset omistajat eivét tiedd, minkd hinnan potentiaaliset
sijoittajat ovat valmiita maksamaan yrityksen osakkeesta; alkuperdiset omistajat eivdt tunne
osakkeen kysyntdd. Néissd teorioissa usein oletetaan, ettd vain osalla sijoittajista on enemmén tietoa
kuin yrityksen omistajilla. Niiti sijoittajia kutsutaan téssi tutkimuksessa perehtyneiksi sijoittajiksi’.

Sijoittajia, joilla ei ole enempdd tietoa kuin omistajalla kutsutaan téssd tutkimuksessa

> Englanninkielinen termi on informed investor.
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perehtymdittomiksi  sijoittajiksi®. Niiden teorioiden mukaan listausanti alihinnoitellaan
perehtyméttdmien sijoittajien kompensoimiseksi, suuren kysynnidn luomiseksi tai yritystd koskevan
informaation kerddmiseksi perehtyneiltd sijoittajilta. (Benveniste ja Spindt 1989, 347; Ritter &
Welch 2002, 1804; Rock 1986, 195—197; Welch 1992, 697)

2.1.2.1 Rockin winner’s curse -teoria

Rock (1986) olettaa, ettd listattavan yrityksen alkuperdinen omistaja ja listauksen péadjarjestdjand
toimiva investointipankki tuntevat yrityksen arvon huonommin kuin potentiaaliset sijoittajat. Tdhdn
on kolme syytd. Ensinndkin omistaja luopuu yritystd koskevasta yksityisestd informaatiostaan
julkistaessaan tietoa yrityksen toimista ja suunnitelmista listalleottoesitteessd. Toiseksi se, kuinka
omistaja ja pddjarjestdjd hinnoittelevat yrityksen osakkeen verrattuna muihin vastaaviin yrityksiin,
paljastaa niiden arvion yrityksen tulevasta taloudellisesta menestyksestd. Kolmanneksi, vaikka
omistaja ja padjirjestdjd tietdisivit osakkeen arvosta enemmin kuin yksittdinen sijoittaja, he tietavat

siitd vahemman kuin sijoittajat yhdessé. (Rock 1986, 190)

Rockin (1986) mukaan on olemassa perehtyneitd sijoittajia ja perehtymidttomid sijoittajia.
Perehtyneet sijoittajat kysyvit yleensd suuria mddrid listattavia osakkeita tietyissd listausanneissa,
kun taas perehtymattomat sijoittajat kysyvit pienen méiédran osakkeita kaikissa listausanneissa. Lee,
Taylor ja Walter (1999) havaitsevatkin tutkiessaan Singaporessa vuosina 1973—1992 tehtyja
listauksia, ettd suuria madrid kysyvét sijoittajat kysyvét alihinnoiteltuja osakkeita useammin kuin
pienid médrid kysyvat sijoittajat. Suuria médrid kysyvilld sijoittajilla niyttéisi siis olevan Rockin
teorian mukaisesti enemmin tietoa osakkeiden arvosta kuin pienid méérid kysyvilld sijoittajilla.

(Lee, Taylor & Walter 1999, 441; Rock 1986, 190)

Rockin (1986) mukaan perehtymittomille sijoittajille ei jaeta lainkaan alihinnoiteltuja osakkeita,
mutta he saavat ylihinnoiteltuja osakkeita aina pyytdméansd mairén. Perehtyneet sijoittajat pyytavat
aina suuren midrdn alihinnoiteltuja osakkeita, mutta eivdt koskaan ylihinnoiteltuja osakkeita.
Perehtymittomét sijoittajat taas pyytdvét aina samalla rahaméarilld kumpiakin osakkeita, silld he

eivit kykene erottamaan toisistaan alihinnoiteltuja ja ylihinnoiteltuja listausanteja. Alihinnoitelluista

% Englanninkielinen termi on uninformed investor.
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osakkeista on siis ylikysyntdd, ja padjarjestijin on sidnnosteltdva ne.” Amihud, Hauser ja Kirsh
(2003) havaitsevatkin tutkiessaan Tel Avivin porssiin vuosina 1989—1993 tehtyjé listauksia, etté
alihinnoitelluissa listausanneissa sijoittajille jaetaan vain noin 23 % heiddn kysyméstdén
osakemairéstd, kun taas ylihinnoitelluissa listausanneissa sijoittajille jaetaan noin 61 % heidédn
kysymastddn osakemddrdstd. Osakkeiden kysyntd suhteessa myytdvien osakkeiden médrdén on siis
alihinnoiteltujen listausantien kohdalla suurempi kuin ylihinnoiteltujen listausantien kohdalla.
Rockin mukaan perehtyneiden sijoittajien kysymd méérd osakkeita on alihinnoitelluissa anneissa
niin suuri verrattuna perchtymittomien sijoittajien kysyméddn mddrddn, ettei perehtyméttomélle
sijoittajalle jaeta lainkaan alihinnoiteltuja osakkeita. Hén kuitenkin saa ylihinnoiteltuja osakkeita
aina pyytimansi madran. Tillaista ilmiotd kutsutaan winner’s curse -ilmioksi.® Winner’s curse -
ilmidn takia perehtymétdn sijoittaja sopeuttaa alaspdin arvionsa listattavien osakkeiden
keskimédrdisestd arvosta eikd osallistu listausanteihin, mikéli listaushinta ylittdd tdmén arvion.
Keloharju (1992b) havaitseekin tutkiessaan Suomessa vuosina 1984—1989 tehtyjé listauksia, ettéd
pienille perehtymittomille sijoittajille jactaan winner’s curse -teorian mukaisesti ylihinnoitelluissa
listausanneissa suurempi prosentuaalinen osuus heiddin kysymadstddn osakemiédrdstd kuin
alihinnoitelluissa anneissa. (Amihud, Hauser ja Kirsh 2003, 151; Keloharju 1992b, 16; Rock 1986,
188, 190, 193)

Rockin (1986) mukaan listaushintaa alennetaan, jotta perehtyméttdmat sijoittajat osallistuisivat
listausanteihin. Listaushintaa alennettaessa todennékdisyys saada alihinnoiteltuja osakkeita
listausannissa kuitenkin pienenee. Tdmé johtuu siitd, ettd hinnan alentuessa perehtyneet sijoittajat
kykenevdt ostamaan osakkeita suuremman mddrdn, joten he kysyvit niitd enemmédn. Vinouma
osakkeiden jaossa siis suurenee. Listaushinnan aleneminen kasvattaa myods perehtyméttomien
sijoittajien kysyntdd, mutta samaan aikaan osakkeiden jakovinouman suureneminen pienentdd sita.
Jos todenndkdisyys saada alihinnoiteltuja osakkeita ei pienene liikaa listaushinnan laskiessa,
perehtyméttdmien sijoittajien kysyméd miird osakkeita kasvaa. Lee ym. (1999) havaitsevatkin, etti
Singaporessa vuosina 1973—1992 tehtyjen listausten kohdalla sekd suurten ettd pienten sijoittajien
kysymd osakemdidrd lisdéntyy alihinnoittelun kasvaessa. Suurten sijoittajien kysyntd kasvaa

kuitenkin huomattavasti nopeammin kuin pienten sijoittajien kysyntd. Yhden prosentin

7 Osakkeiden siannostelylld tarkoitetaan tilannetta, jossa listattavista osakkeista on ylikysyntid ja osakkeita ei riiti
kaikille halukkaille tai kaikki sijoittajat eivét saa osakkeita haluamaansa mééraé. Talloin listausannin padjarjestdjan on
sddnnosteltidva osakkeet ja jaettava ne sijoittajille valitsemansa jakoperiaatteen mukaan.

¥ Sijoittaja, jolle jactaan hinen kysyménsi miiri osakkeita listausannissa, on saattanut maksaa osakkeesta liikaa, koska
muut sijoittajat eivdt ole olleet valmiita maksamaan osakkeesta yhtd korkeata hintaa. Tétd riskid kutsutaan winner’s
curse ilmidksi. (Brealy & Myers 2000, 416)
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alihinnoittelun kasvu aiheuttaa 176,7 %:n kasvun suurten sijoittajien kysynnissé, kun taas pienten
sijoittajien kysynnéssa se aiheuttaa vain 7,9 %:n kasvun. Eniten alihinnoitelluissa anneissa suurten
sijoittajien kysyntd kasvaa Lee ym. mukaan niin, ettd pienten sijoittajien kysyntd on murto-osa
suurten sijoittajien kysynnistd ja pienille sijoittajille jactaan vain marginaalinen miédra osakkeita.

(Lee, Taylor & Walter 1999, 437; Rock 1986, 195—197)

Welchin (1989) mukaan Rockin teorian mukainen winner’s curse -ilmié on kuitenkin helposti
viltettidvissd. Padjirjestdjat voisivat pienentdd epdsymmetrisen informaation aiheuttamaa ongelmaa
esimerkiksi myymaélld listausannit kimpuissa. Tdlloin sijoittajien olisi kysyttdvd sama mééra
osakkeita kaikissa pédjarjestdjin markkinoimissa listausanneissa huolimatta siitd, ovatko ne ali- tai
ylihinnoiteltuja. Pédjdrjestdja voisi myds lupautua vetdméédn listausannin pois markkinoilta tai
kompensoimaan perehtymittomiéd sijoittajia, mikdli perehtyneet sijoittajat eivdt kysy osakkeita
listausannissa. MyOs Hanley ja Wilhelm (1995) huomauttavat, etti Rockin oletus, etteivit
padjarjestdjit tee mitddn sijoittajien vélisen informaatiokuilun pienentdmiseksi, ja siis winner’s
curse -ilmion lieventamiseksi, ei pdde Yhdysvaltojen listausantimarkkinoilla. Padjirjesté;jit keraavat
perehtyneiltd sijoittajilta tietoa osakkeen arvosta book building -menettelylld ja paljastavat
perehtyneiden sijoittajien arvion osakkeen arvosta asettaessaan lopullisen listaushinnan.
Péadjirjestdjat pienentdvdt ndin perehtyneiden ja perehtyméttdmien sijoittajien vélistd

informaatiokuilua. (Hanley & Wilhelm 1995, 252—253; Welch 1989, 421)

Lee ym. (1999) havaitsevat, ettd pédjdrjestdjat pienentdvét winner’s curse -ilmion vaikutuksia
suosimalla pienid sijoittajia osakkeiden jaossa. Lee ym. jakavat sijoittajat neljdén luokkaan niiden
kysymdn osakemddrdn perusteella. Suurimmat (perehtyneet) sijoittajat muodostavat noin puolet
kysynnéstd kaikissa listausanneissa yhteensd, mutta padjirjestdjat jakavat heille vain noin 28 %
osakkeista. Pienet sijoittajat taas muodostavat noin 12 % kysynndstd, mutta heille jaectaan jopa noin
32 % osakkeista. Keloharju (1992b) havaitsee lisdksi tutkiessaan Suomessa vuosina 1984—1989
tehtyjd listauksia, ettd pienet sijoittajat saavat nimenomaan alihinnoitelluissa listausanneissa
suuremman prosentuaalisen osuuden kysymaistddn osakeméirdstd kuin perehtyneet sijoittajat.
Vaikka péddjirjestdjit suosivat pienid sijoittajia, alihinnoittelu tuo Lee ym. mukaan suurille
sijoittajille kaikista osakeanneista yhteensd $ 11,9 miljoonaa enemmén tuottoja kuin pienille
sijoittajille. Jos osakkeet olisi jaettu suhteessa kysyntddn, suuret sijoittajat olisivat kuitenkin
ansainneet jopa $ 494,6 miljoonaa enemmain kuin pienet sijoittajat. Suuret sijoittajat siis kysyvit
osakkeita alihinnoitelluissa anneissa runsaasti enemmain kuin pienet sijoittajat, mutta padjirjestéjat

pienentdvit heiddn ansaitsemiaan tuottoja jakamalla heille vihemmin osakkeita suhteessa
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kysyntddn kuin pienille sijoittajille. (Keloharju 1992b, 16; Lee, Taylor & Walter 1999, 433,
437—438)

2.1.2.2 Welchin cascade-teoria

Welchin (1992) mukaan yksittéisilld sijoittajilla on hyvin epdvarmaa tietoa uuden osakkeen arvosta,
mutta potentiaalisilla sijoittajilla yhdessd on osakkeen arvosta tdydellinen ja parempi tietimys kuin
yrityksen alkuperdiselld omistajalla. Pieni joukko sijoittajia voi yhdessd paditelld osakkeen arvon
hyvin tarkasti. Welchin mukaan voidaan siis olettaa, ettd jos sijoittajat méidrittdvit osakkeen arvon
yhdessé, alihinnoitellut listausannit aina onnistuvat ja ylihinnoitellut listausannit aina epdonnistuvat.
Tutkijan mukaan padjérjestdjd pyrkii kuitenkin estiméén potentiaalisia sijoittajia kommunikoimasta
keskenddn tarjoamalla osakkeita hajanaiselle joukolle sijoittajia. T&lloin sijoittajilla ei ole

mahdollisuutta yhdessd maérittdd osakkeen arvoa. (Welch 1992, 695—697, 712)

Welchin (1992) mukaan listausanti voi epdonnistua, vaikka vain muutama sijoittaja uskoisi sen
olevan ylihinnoiteltu. Toisin kuin Rockin (1986) mallissa, Welchin mallissa pédéjérjestdjd tarjoaa
osakkeita sijoittajille yksitellen. Sijoittaja tietdd kuinka montaa muuta sijoittajaa pédjdrjestdji on
lahestynyt ennen hintd ja ovatko ndmad sijoittajat osallistuneet antiin vai eivdt. MyOohemmét
sijoittajat eivit ole tietoisia aiempien sijoittajien yksityisen informaation laadusta, mutta he olettavat
padtoksen osallistua tai olla osallistumatta antiin heijastavan ndiden sijoittajien yksityisen
informaation laatua. Mydhempi sijoittaja tekee pdédtoksensd antiin osallistumisesta annin aiemman
menestyksen perusteella ja hylkdd oman yksityisen informaationsa. Jos anti on sithen mennessa
ollut suosittu, sijoittaja osallistuu sithen. Jos taas anti on ollut epésuosittu, sijoittaja ei osallistu
sithen. Jos siis muutama ensin l&hestytty sijoittaja uskoo annin olevan ylihinnoiteltu, koko anti voi
epdonnistua. Jos taas he uskovat annin olevan alihinnoiteltu, he voivat luoda annille lihes

rajattoman kysynnin. Welch kutsuu titd cascade-ilmidksi. (Welch 1992, 696)

Welch ei kielld, etteikd anti voisi olla sddnndstelty ja johtaa tdten Rockin (1986) teorian mukaiseen
winner’s curse -ilmiddn. Toisin kuin Rockin mallissa, yrityksen omistaja ei kuitenkaan
alihinnoittele kompensoidakseen sijoittajia, joita sddnndstely ja winner’s curse -ilmid kohtaa.
Hinnoitellessaan annin omistaja alihinnoittelee osakkeen houkutellakseen ensimmaéiseksi
lahestyttdvit sijoittajat osallistumaan antiin ja saadakseen niin aikaan cascade-ilmion. Cascade-

ilmid puolestaan varmistaa, ettd omistaja saa myytyd koko annin. Amihud, Hauser ja Kirsh (2003)
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havaitsevatkin tutkiessaan Tel Avivin pdrssiin vuosina 1989—1993 tehtyjé listauksia, ettd suurin
osa listausanneista on joko reilusti ylikysyttyjd ja sdédnnosteltyjd, mikd viittaa cascade-1lmiéon, tai
alikysyttyjd, mikd viittaa sithen, ettd omistaja ei ole saanut aikaan cascade-ilmioti. (Amihud,

Hauser & Kirsh 2003, 139; Welch 1992, 697, 713—714)

2.1.2.3 Tiedonkeruuteoriat

Book building -menettelyd tarkastelevat teoriat olettavat padjarjestdjdn voivan pienentdd sijoittajien
ja alkuperdisten omistajien vilistd informaatiokuilua. Myds ndmé teoriat olettavat potentiaalisilla
sijoittajilla olevan enemmaén tietoa kuin alkuperdiselld omistajalla ja pddjarjestdjalla. Nama teoriat
olettavat padjarjestdjdn kuitenkin voivan kerédtd tietoa perehtyneiltd sijoittajilta asettaakseen
listaushinnan oikealle tasolle ja ndin pienentdvdn potentiaalisten sijoittajien ja alkuperdisten
omistajien  vilistd informaatiokuilua. N&itd teorioita kutsutaan tdssd tutkimuksessa

tiedonkeruuteorioiksi. (Cornelli & Goldreich 2001, 2338; Ritter & Welch 2002, 1804)

Book building -menettelyn avulla péddjirjestdja arvioi listattavan osakkeen kysynnédn ja méaarittda
listaushinnan. Book building -menettelyssd osakkeelle asetetaan ensin alustava hintavili, minka
jalkeen pédjdrjestdjd ja alkuperdiset omistajat markkinoivat osaketta potentiaalisille sijoittajille.
Benveniste ja Spindtin (1989) mukaan pidijarjestdja houkuttelee sddnnollisesti listausanteihin
osallistuvia sijoittajia osoittamaan kiinnostuksensa listattavan yrityksen osaketta kohtaan
voidakseen arvioida osakkeen kysynndn. Pdijirjestdja asettaa sitten listaushinnan timédn arvioidun
kysynndn perusteella. Sijoittajat osoittavat kiinnostuksensa antamalla ei-sitovia tilauksia
listattavasta osakkeesta eri hinnoilla. Pédjarjestdjd méérittdd listaushinnan ndiden tilauksien

vélittdmén informaation mukaan. (Benveniste & Spindt 1989, 343, 347—349)

Benveniste ja Spindtin (1989) mukaan pdijérjestdjat alihinnoittelevat osakkeet kompensoidakseen
sijoittajia, jotka paljastavat heilld olevan myonteistd yksityistd tietoa yrityksen osakkeesta. Jotta
sijoittajat paljastaisivat kiinnostuksensa osaketta kohtaan, heiddn on ansaittava suurempi tuotto
paljastaessaan kiinnostuksensa kuin salatessaan sen. Pdéjdrjestdjin on siis alihinnoiteltava osake, jos
sijoittajat paljastavat heilld olevan myoOnteistd tietoa osakkeesta, sekd annettava kiinnostusta
osoittaneille sijoittajille etuasema osakkeita jaettaessa. Hanley ja Wilhelm (1995) havaitsevatkin

tutkiessaan Yhdysvalloissa vuosina 1983—1988 tehtyja listauksia, ettd sdénnollisesti listausanteihin
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osallistuville institutionaalisille sijoittajille jaetaan noin 70 % osakkeista alihinnoitelluissa
listausanneissa. He saavat ndin noin 73 % alihinnoittelun tuotoista. Padjdrjestdjd siis suosii
sadnndllisesti listausanteihin osallistuvia institutionaalisia sijoittajia alihinnoiteltujen osakkeiden

jaossa. (Benveniste & Spindt 1989, 347; Hanley ja Wilhelm 1995, 240, 245)

Pédjarjestdjan on mahdollista kerétd tietoa sijoittajilta, koska se myy osakkeita jatkuvasti samoille
sijoittajille. Mikali listattavia osakkeita sddnndllisesti kysyvé sijoittaja ei ole halukas paljastamaan
kiinnostustaan listattavan yrityksen osaketta kohtaan, piddjdrjestdji voi uhata olla jakamatta
sijoittajalle listattavia osakkeita jérjestimissddn tulevissa listausanneissa. Samalla tavalla
padjdarjestdjd saa sddnndllisesti listattavia osakkeita kysyvit sijoittajat kysyméédn osakkeita my0s
ylihinnoitelluissa listausanneissa. Hanley ja Wilhelmin (1995) mukaan séddanndllisesti listausanteihin
osallistuville institutionaalisille —sijoittajille jaetaankin suuria maérid osakkeita myds
ylihinnoitelluissa anneissa, ja he kantavat noin 70 % ndiden antien aiheuttamista hévidista.
Institutionaalisten sijoittajien on siis suostuttava kantamaan suuri osa ylihinnoiteltujen antien
aiheuttamista hdvidistd saadakseen etuaseman alihinnoiteltujen osakkeiden jaossa. Ylihinnoitelluista
anneista sijoittajalle koituva hdvid ei kuitenkaan Benveniste ja Spindtin mukaan saa ylittdd
sijoittajan tulevien tuottojen odotusarvon nykyarvoa, silldi muuten listausanteihin sijoittaminen ei
ole hinelle kannattavaa. Ylihinnoiteltujen antien institutionaalisille sijoittajille aiheuttamat haviot
ovatkin Hanley ja Wilhelmin mukaan vain noin 10 % heiddn alihinnoitelluissa anneissa
ansaitsemistaan tuotoista. Tdmé johtuu osittain siitd, ettd vain pieni osa anneista on ylihinnoiteltuja,
ja osittain siitd, ettd keskimddrdinen ylihinnoittelu on pieni suhteessa keskimédrdiseen

alihinnoitteluun. (Benveniste & Spindt 1989, 345, 354; Hanley & Wilhelm 1995, 240, 245—246)

Benveniste ja Spindtin (1989) mukaan alihinnoittelu on suurin niiden yritysten kohdalla, joiden
arvostukseen liittyy paljon epdvarmuutta ja jotka markkinoidaan firm commitment -sopimuksella.
Jos pédjarjestdja markkinoi osakkeet firm commitment -sopimuksella, se sitoutuu ostamaan
yritykseltd listausannissa mahdollisesti myymattd jidneet osakkeet ja myy ne mydohemmin
markkinahintaan. Tilloin pddjarjestdjan edun mukaista on myyda koko listausanti ennen varsinaista
listauspdivdd. Jos vahvaa kiinnostusta osoittavat sijoittajat eivdt kysy koko listausantia,
padjdrjestdjin on jaettava osa annista sijoittajille, jotka osoittavat heikkoa kiinnostusta listattavan
yrityksen osaketta kohtaan. Benveniste ja Spindtin mukaan tarvittava alihinnoittelu on sité
suurempi, mitd suurempi osa osakkeista on jaettava heikkoa kiinnostusta osoittaville sijoittajille.
Pédjirjestdjan kannustin myydéd etukiteen koko listausanti on suurin niiden yritysten kohdalla,

joiden osakkeen arvostukseen liittyy eniten epdvarmuutta. Padjérjestdjan on siis luultavasti jaettava
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suuri osa firm commitment -sopimuksella markkinoiduista listausanneista heikkoa kiinnostusta
osoittaville sijoittajille, joten ndiden listausantien voi olettaa olevan kaikista alihinnoitelluimpia.

(Benveniste & Spindt 1989, 356—357)

Benveniste ja Spindt (1989) olettavat kaikkien sijoittajien olevan perehtyneitd, joten heiddn
mallinsa ei huomioi Rockin (1986) teorian mukaista winner’s curse -ilmioti. Benveniste ja Wilhelm
(1990) taas tarkastelevat kahta sijoittajajoukkoa: perehtyneitd ja perehtyméttomid sijoittajia. Heidén
mallissaan perehtyneet sijoittajat kysyvdt toistuvasti suuria méérid osakkeita ja ovat ndin
padjarjestdjin tunnistettavissa. Péddjarjestdjd pyytdd juuri nditd sijoittajia  osoittamaan
kiinnostuksensa listattavaa osaketta kohtaan, ennen kuin se asettaa listaushinnan. Perehtymattomat
sijoittajat taas ovat pienid sijoittajia, jotka ostavat osakkeita osakevilittdjiltd ja joita pddjarjestdjd ei

kykene erottamaan toisistaan. (Benveniste & Wilhelm 1990, 177—178)

Benveniste ja Wilhelmin (1990) mukaan pééjarjestdjd kykenee heikentdméan Rockin (1986) teorian
mukaista winner’s curse -ilmiotd markkinoimalla listausannin kahdessa vaiheessa. Ensimméisessa
vaiheessa ennen listaushinnan asettamista pankki hankkii tietoa perehtyneiltd sijoittajilta keraamalla
ndiltd kiinnostuksen osoituksia. Toisessa vaiheessa pédjdrjestdjd asettaa listaushinnan ja jakaa
osakkeet antaen etuaseman niille perehtyneille sijoittajille, jotka ensimmadisessé vaiheessa osoittivat
vahvaa kiinnostusta osakkeeseen. Kun Benveniste ja Spindtin (1989) mukaan perehtyneilld
sijoittajilla on informaatiota ainoastaan osakkeen kysynnésta, Benveniste ja Wilhelm olettavat heilld
olevan lisdksi niin sanottua kovaa informaatiota osakkeesta. Kova informaatio vaikuttaa osakkeen
jalkimarkkina-arvoon, ja se on siis hyddyllistd tietoa hinnanasetuksessa. Kun perehtyneet sijoittajat
paljastavat yksityisen informaationsa osoittamalla, kuinka kiinnostuneita he ovat osakkeesta,
perehtyméttomadt sijoittajat voivat tarkistaa oman arvionsa osakkeen arvosta ndiden kiinnostuksen

osoitusten ja asetetun hinnan perusteella. (Benveniste & Wilhelm 1990, 175—179, 196)

Benveniste ja Wilhelmin (1990) mukaan koko listausanti on edullista jakaa perehtyméttomille
sijoittajille, jos perehtyneet sijoittajat paljastavat haitallista informaatiota osakkeesta,. Télloin
perehtyneitd sijoittajia ei tarvitse palkita tiedon paljastamisesta, eikd antia tarvitse alihinnoitella.
Perehtyneilld sijoittajilla ei ndin mydskddn ole syytd johtaa pédjarjestdjdd harhaan valehtelemalla
saaneensa yrityksestd haitallista tietoa. Jos perehtyneet sijoittajat paljastavat, ettei heilld ole
yksityistd informaatiota kyseisestd osakkeesta, on anti edelleen edullista jakaa kokonaan
perehtyméttomille sijoittajille. Télloin se kuitenkin tdytyy alihinnoitella kompensoimaan

perehtymdttomid sijoittajia mahdollisuudesta, ettd osakkeesta on olemassa jotakin vield
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paljastumatonta tietoa. Jos osa annista jaettaisiin perehtyneille sijoittajille, alihinnoittelu kannustaisi
nditd olemaan paljastamatta edullista informaatiota osakkeesta, vaikka heilld olisikin téllaista
informaatiota. Kun perehtyneet sijoittajat paljastavat edullista informaatiota osakkeesta,
mahdollisimman suuri osa annista on edullista jakaa heille. Talloin anti tulee alihinnoitella
riittdvasti, jotta se kompensoi perehtyneitd sijoittajia informaation paljastamisesta, mutta
ylimddrdinen alihinnoittelu perehtyméttdmien sijoittajien kompensoimiseksi on minimoitu.

(Benveniste & Wilhelm 1990, 182, 191—192)

Cornelli ja Goldreichin (2001 ja 2003) mukaan perehtynyt sijoittaja vilittdd padjarjestédjdlle tietoa
osakkeen arvosta ilmoittamalla sille maksimihinnan, jonka hin on valmis maksamaan osakkeesta.
Cornelli ja Goldreichin (2001) mukaan padjirjestdjd kerdd sijoittajilta ensin ei-sitovia tilauksia
osakkeelle. Tilauksia on kolmea tyyppid. Ensimmaiinen tyyppi sisdltdd yhden kysytyn midran milld
tahansa hinnalla. Toinen tyyppi siséltdd maksimihinnan, jonka sijoittaja on valmis maksamaan
osakkeesta. Kolmas tyyppi sisdltdd kysytyn mdirén eri maksimihinnoilla. Tutkijoiden mukaan vain
osaketilaukset, jotka siséltdvdat maksimihinnan, jonka sijoittaja on valmis maksamaan, vilittavat
arvokasta tietoa pddjérjestdjille. Padjarjestdjd muodostaa osakkeelle kysyntdkdyrdn ndiden tilausten
perusteella ja asettaa hinnan siten, ettd kysyntd ylittdd tarjonnan. Seuraavaksi pidjirjestdja jakaa
osakkeet sijoittajille oman harkintansa mukaan. Arvokasta tietoa maksimihintojen kautta
vilittédneille sijoittajille jaetaan korvauksena enemmin alihinnoiteltuja osakkeita kuin muille
sijoittajille. Sijoittajille, joiden tilaukset sisédltavit kysytyn mddrdn eri hinnoilla, jaetaan eniten
osakkeita, koska heiddn tilauksensa sisdltivédt eniten informaatiota. Lisdksi mitd korkeampi
sijoittajan ilmoittama maksimihinta on, sitdi enemmin osakkeita hédnelle jaetaan. (Cornelli &

Goldreich 2001, 2337—2338, 2340—2341, 2346—2348, 2351, 2364)

Cornelli ja Goldreich (2003) havaitsevat tutkiessaan suuren eurooppalaiseninvestointipankin eri
maissa vuosina 1995—1999 jirjestimid listausanteja, ettd pédjarjestdjd luottaa sijoittajilta
saamiensa alustavien tilausten vilittimddn informaatioon asettaessaan listaushintaa. Erityisesti
sijoittajien ilmoittamilla maksimihinnoilla on voimakas vaikutus hinnoitteluun: listaushinta
asetetaan ldhelle tilausmédrilld painotettua keskimidirdistd maksimihintaa. Liséksi péddjarjestdja
luottaa voimakkaammin keskiméérdiseen maksimihintaan silloin, kun sijoittajien vililla vallitsee
konsensus eli sijoittajien ilmoittamat maksimihinnat ovat ldhelld toisiaan. Cornelli ja Goldreich
havaitsevat lisdksi, ettd erityisesti suurten tilausten ja vakioasiakkaiden tekemien tilausten

sisdltdmét maksimihinnat vaikuttavat listaushintaan. Tutkijoiden mukaan pédjarjestdjd osoittaa ndin
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luottamusta vakioasiakkaiden tekemiin tilauksiin kannustaakseen heitd jatkossakin kerddmién ja

paljastamaan informaatiota listausanneista. (Cornelli & Goldreich 2003, 1416, 1428)

Shermanin (2000) mukaan perehtyméttomét sijoittajat ansaitsevat listausanneilla yliméérdisid
tuottoja perehtyneiden sijoittajien sijaan. Sherman kehittdd edelleen Benveniste ja Spindtin (1989)
ja Benveniste ja Wilhelmin (1990) tiedonkeruuteoriaa. Shermanin mukaan péadjirjestdjd
alihinnoittelee  listattavat osakkeet, jotta perehtyneet sijoittajat saisivat korvauksen
tiedonhankinnasta aiheutuvista kustannuksista. Alihinnoittelu on juuri riittdvén suuri korvatakseen
tiedonhankinnan kustannukset, joten toisin kuin Benveniste ja Spindtin sekd Benveniste ja
Wilhelmin malleissa perehtyneille sijoittajille ei koidu ylimdérdisid tuottoja. Perehtymattomat
sijoittajat taas eivit uhraa kustannuksia tiedonhankintaan, mutta ostavat osakkeita samaan hintaan
kuin perehtyneet sijoittajat. Perehtymdttomat sijoittajat voivat siis ostaa alihinnoiteltuja osakkeita

uhraamatta kustannuksia. (Sherman 2000, 706)

Shermanin (2000) mallissa perehtyneet sijoittajat voivat valita hankkivatko maksullista
informaatiota listattavasta yrityksestd vai eivét. Hankittava informaatio voi osoittautua yrityksen
kannalta mydnteiseksi (m), haitalliseksi (h) tai neutraaliksi (n). Neutraali informaatio on yrityksen
arvon madrityksessd hyddytontd. Kuten Benveniste ja Spindtin (1989) ja Benveniste ja Wilhelmin
(1990) malleissa padjirjestdjin on asetettava listaushinta ja jaettava osakkeet niin, ettd hankitun
tiedon todenmukainen raportointi on perehtyneille sijoittajille optimaalista. Péddjirjestdja asettaa
listaushinnan perehtyneiden sijoittajien hankkiman informaation perusteella tasolle s, (myonteinen
informaatio), sy (haitallinen informaatio) tai s, (neutraali informaatio). Vertaamalla pééjérjestdjian
asettamaa alustavaa hintavdlid ja osakemddrdd lopulliseen hintaan ja osakemddrdén
perehtyméttomat sijoittajat kykenevdt paéttelemddn perehtyneiden sijoittajien hankkiman
informaation laadun (m, h tai n) ja paittdvit sitten osallistuvatko listausantiin vai eivét. (Sherman

2000, 698—700)

Shermanin (2000) mukaan pédjarjestdjd kykenee pienentdmién perehtyméttdmien sijoittajien
ansaitsemia tuottoja suostuttelemalla heiddt kysymdin myos ylihinnoiteltuja osakkeita. Shermanin
mallissa pédjarjestdji muodostaa pitkdaikaisia suhteita sekd perehtyneiden ettd perehtymittomien
sijoittajien kanssa. Osa perehtymittomistd sijoittajista on siis Shermanin mallissa pédjirjestdjin
tunnistettavissa ja pankki jakaa osakkeita perehtyneiden sijoittajien lisdksi vain tdlle osalle
perehtyméttomistd sijoittajista. Pddjarjestdjd kykenee pienentdmddn perehtyméttdmien sijoittajien

ansaitsemia ylimdérdisid tuottoja, suostuttelemalla perehtyméttomét sijoittajat ostamaan
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ylihinnoiteltuja osakkeita, kun informaatio on h tai n. Jos perehtymittomét sijoittajat kieltdytyvat
ostamasta ylihinnoiteltuja osakkeita, pddjarjestdjd uhkaa olla jakamatta niille osakkeita tulevissa

mahdollisesti alihinnoitelluissa listausanneissa. (Sherman 2000, 703—704, 706)

2.1.3 Teoriat, joiden mukaan paajarjestaja tuntee yrityksen arvon paremmin kuin

omistaja

Baronin (1982) mukaan pédjarjestdja alihinnoittelee listausannin helpottaakseen listattavien
osakkeiden markkinointia. Baronin mukaan paijéirjestdjalli on enemmaén tietoa listattavan yrityksen
osakkeesta ja  sen  kysynndstd kuin yrityksen alkuperdiselldi = omistajalla  ennen
markkinointisopimuksen allekirjoittamista. Koska pééjarjestdjilld on enemmaén tietoa osakkeesta
kuin omistajalla, omistajan kannattaa antaa piadjarjestdjin asettaa osakkeen listaushinta.
Pédjirjestdjan toteuttama osakkeen markkinointi on omistajalle arvokas, mikéli pdijirjestd;ja
kykenee luomaan osakkeelle kysyntdd. Omistaja antaa pédjarjestdjan alihinnoitella osakkeen
korvauksena sen markkinointiponnistuksista sekd silli olevan tiedon hyddyntdmisestd
hinnanasetuksessa. Alihinnoittelu hyodyttdd pédjarjestdjdd, silldi sen on helpompi myyda
alihinnoitellut kuin ylihinnoitellut osakkeet. Mitd epdvarmempi yrityksen omistaja on osakkeen
kysynnéstd, sitd arvokkaampia péddjirjestdjin hallussaan pitdmé tieto ja toteuttama osakkeen
hinnoittelu ja markkinointi ovat sille. Téstd syystd omistaja sallii sitd suuremman alihinnoittelun,

mitd epdvarmempi se on osakkeen kysynnésti. (Baron 1982, 956, 975)

Muscarella ja Vestuypensin (1989) mukaan ne investointipankkien listausannit, joiden jérjestdjana
investointipankki itse toimii, eivdt ole alihinnoiteltuja, mikdli Baronin (1982) teoria on
paikkansapitdvd. Koska omistaja ja pddjarjestdjd ovat ndissd anneissa sama yhteiso, niiden vililld ei
voi olla informaatiokuilua. Jos alihinnoittelu johtuu Baronin teorian mukaisesti omistajan ja
padjdrjestdjan vilisestd informaatiokuilusta, investointipankkien itse jérjestettyjen listausantien ei
tulisi olla alihinnoiteltuja. Jos alihinnoittelu johtuu omistajan ja pédjarjestdjin vélisen
informaatiokuilun liséksi muista tekijoistd, tulisi investointipankkien itse jérjestamien listausantien

olla vihemmaén alihinnoiteltuja kuin muiden listausantien. (Muscarella & Vestuypens 1989, 126)
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Muscarella ja Vestuypensin (1989) mukaan alihinnoittelun tulisi olla pienin silloin, kun
investointipankki on oman listausantinsa pééjdrjestdjd, mikdli Baronin (1982) teoria on
paikkansapitdvd. Investointipankki voi osallistua oman listausantinsa markkinointiin neljalld tapaa.
Se voi olla ainoa pdijérjestdjd tai padjarjestdjd yhdessi toisen investointipankin kanssa, se voi olla
jérjestdjind toimivien investointipankkien syndikaatin osa tai se voi olla valittu vélittimain
myytdvid osakkeita. Investointipankilla on suurin pédtdsvalta hinnan asetuksessa, kun se on
listausannin ainoa piddjarjestdjd. Talloin informaatiokuilu on pienimmilldédn. Muscarella ja
Vestuypensin tutkimasta 38:sta investointipankkien listausannista 17:ssé investointipankki on oman
listausantinsa johtava péadjarjestdjd. Juuri ndmi listausannit, joiden Baronin teorian mukaan tulisi
olla véhiten alihinnoiteltuja, ovat eniten alihinnoiteltuja. Tutkitut listausannit ovat keskimdirin yhta
alihinnoiteltuja kuin muut samankokoiset listausannit. Muscarella ja Vestuypensin mukaan
omistajan ja padjarjestdjan vilinen informaatiokuilu ei siis voi yksin selittdd alihinnoittelua. Ritter ja
Welchin (2002) mukaan Muscarella ja Vestuypensin tulokset eivét kuitenkaan kumoa Baronin
teoriaa. Heiddn mukaansa pddjarjestdjd saattaa alihinnoitella myds oman listausantinsa antaakseen
tulevaisuudessa listattaville yrityksille kuvan, ettd alihinnoittelu on vilttdmdton listauksen

kustannus. (Muscarella & Vestuypens 1989, 126, 130, 133, 135; Ritter & Welch 2002, 1805)

Epasymmetriseen informaatioon perustuvat alihinnoittelun teoriat

Teoria Alihinnoittelun syy

a) | Omistajilla enemmén tietoa kuin sijoittajilla

Signaaliteoriat Viesti yrityksen hyvéstd laadusta

Chemmanur (1993), Booth ja Chua (1996) | Potentiaalisten sijoittajien kiinnostuksen
herdttiminen

b) |Sijoittajilla enemmin tietoa kuin omistajilla

Rock (1986): Winner’s curse Perehtymittomien sijoittajien kompensoiminen
Welch (1992): Cascades Rajattoman kysynnén luominen
Tiedonkeruuteoriat Korvaus yksityisen tiedon paljastamisesta

¢) |Piaajirjestijialli enemmin tietoa kuin omistajilla

Baron (1982) Padjédrjestdjd hyotyy alihinnoittelusta: korvaus
padjdrjestdjin palveluista

Taulukko 1: Epdsymmetrisen informaation oletukseen perustuvat alihinnoittelun teoriat
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2.2 Symmetriseen informaatioon perustuvat alihinnoittelun teoriat

Osa alihinnoittelun teorioista ei oleta alihinnoittelun olevan seuraus epdsymmetrisestd
informaatiosta. Vaikka epdsymmetrinen informaatio ei ndissé teorioissa ole keskeinen tekijé, osassa
niistd kuitenkin oletetaan markkinaosapuolilla olevan epdsymmetristd informaatiota yrityksestd ja
sen osakkeesta. Tinicin (1988) mukaan yrityksen omistajat alihinnoittelevat listausannin
vélttddkseen mahdolliset listausannin jélkeiset oikeuskisittelyt (Tinic 1988, 798—799). Stoughton
ja Zechnerin (1998) mukaan taas yritys alihinnoittelee listausantinsa luodakseen osakkeelle suuren
kysynnén (Stoughton & Zechner 1998, 47—48). Aggarwal, Krigman ja Womackin (2002) mukaan
yritys alihinnoittelee listausannin saavuttaakseen osakeanalyytikoiden huomion (Aggarwal,
Krigman & Womack 2002, 106). Carter, Dark ja Singhin (1998) mukaan listausannin alihinnoittelu
on sitd pienempi mitd menestyvdmpi yrityksen listausannin pédjarjestdjd on (Carter, Dark & Singh
1998, 289—290). Loughran ja Ritterin (2002) mukaan yrityksen alkuperdiset omistajat hyvéksyvit
alihinnoittelun, mikéli heiddn varallisuutensa kasvu on suurempi kuin alihinnoittelun kustannukset
(Loughran ja Ritter 2002, 414—419). Bradley ja Jordanin (2002) mukaan taas alihinnoittelun
suuruus on ennustettavissa listausantia ja listausmarkkinoita koskevan julkisen informaation
perusteella (Bradley & Jordan 2002, 595). Lisdksi Loughran ja Ritter (2002 ja 2003), Ritter (1984)
sekd Ljungqvist ja Wilhelm (2003) kehittévit selityksen hot issue market -ilmiolle.

2.2.1 Yritys alihinnoittelee valttaakseen oikeuskasittelyt

Tinicin (1988) mukaan listattavan yrityksen alkuperdisilld omistajilla on kannustin salata tai
vadristelld yrityksen kannalta haitallista tietoa voidakseen myydd yrityksen osakkeet listauksen
yhteydessd mahdollisimman korkeaan hintaan. Tinic toteaa, ettd Yhdysvaltain vuoden 1933
Securities Act -lain perusteella listausantiin sijoittanut henkild voi haastaa oikeuteen yrityksen ja
listausannin pédjarjestdjind toimineen investointipankin tai kenen tahansa muun listaukseen
osallistuneen ammattihenkilon, jos listalleottoesitteessd on esitetty yrityksestd vaardd tai
riittdmitonta tietoa. Tinic havaitseekin tutkiessaan Yhdysvalloissa vuosina 1923—1930 ja vuosina
1966—1971 tehtyjé listauksia, ettd listausantien jilkeisten oikeuskésittelyiden todenndkdisyys oli

merkittidvisti suurempi vuoden 1933 jéilkeisend ajanjaksona. (Tinic 1988, 798—804)
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Tinicin (1988) mukaan pédjdrjestdjd pienentdd mahdollisten listausantia koskevien oikeusjuttujen
todenndkoisyyttd alihinnoittelemalla listausannin. Listausannin paijérjestéja ei voi olla varma, etti
se on huomioinut tai saanut tietoonsa kaiken oleellisen informaation listattavasta yrityksestd, silld
listaamattomien yritysten toimiin ja tulevaisuudenndkymiin liittyy paljon epdvarmuutta. Odotetut
oikeuskustannukset ovat siis erityisen korkeat listausantien kohdalla. Alihinnoittelemalla
listausannin padjarjestdji voi kuitenkin alentaa oikeusjutun todennékdisyyttd sekd todennékdisyytté,
ettd mahdollinen oikeusjuttu péityisi yrityksen ja pédjarjestdjin kannalta epdedulliseen tuomioon.
Mikéli yrityksen omistajat eivdt suostu alihinnoittelemaan listausantia, p#djdrjestdjd vaatii
suuremman palkkion korvauksena sille mahdollisesti koituvasta oikeudellisesta vastuusta. Tinic
havaitseekin, ettd keskimdérdinen alihinnoittelu oli vuoden 1933 jilkeisend ajanjaksona suurempi

kuin sitd edeltdvind ajanjaksona. (Tinic 1988, 799—804)

Hughes ja Thakorin (1992) mukaan oikeuskésittelyn mahdollisuus ei ole pédjarjestéjille riittdva syy
alihinnoitella listausanti. Tutkijoiden mukaan sijoittajat odottavat pédjirjestdjin alihinnoittelevan
listausannin vélttddkseen oikeuskésittelyt. Sijoittajilla ei siis ole syytd epdilld, ettd padjirjestdja olisi
ylihinnoitellut osakkeen, vaikka listalleottoesite siséltdisikin vadrda tai riittimitontd tietoa
yrityksestd. Koska sijoittajat olettavat padjirjestdjan alihinnoitelleen osakkeen, padjirjestéjd olettaa,
etteivit sijoittajat tule haastamaan sitd oikeuteen. Jarjestdjalld ei siis ole syyta alihinnoitella osaketta
ja se asettaa listaushinnan osakkeen todellisen arvon tasolle. Oikeuskésittelyn mahdollisuus ei siis
Hughes ja Thakorin mukaan ole padjirjestédjdlle riittdvd syy alihinnoitella listausanti. (Hughes &

Thakor 1992, 716)

Drake ja Vestuypensin (1993) mukaan alihinnoittelu ei ole tehokas tapa valttdd listausannin
jalkeisid oikeuskdsittelyjd. Heiddn mukaansa vuosina 1969—1990 Yhdysvalloissa oikeuteen
haastettujen yritysten listausannit olivat keskimdérin suunnilleen yhtd alihinnoiteltuja kuin muut
listausannit tutkittavana ajanjaksona. Vastoin Tinicin (1988) oletusta yritykset eivit siis onnistuneet
vélttdmadn oikeuskisittelyd alihinnoittelemalla listausannin. Toisaalta oikeuteen haastetut yritykset
eivit olleet my0skddn ylihinnoitelleet listausantejaan. Drake ja Vestuypensin mukaan
oikeuskdsittelyiden syy ei olekaan listausantien ylihinnoittelu vaan kauan listausantien jélkeen
tapahtuvat osakekurssien laskut. Lisdksi Drake ja Vestuypensin mukaan Tinicin tutkimien
ajanjaksojen vililldi moni muu asia lainsdddannon liséksi saattaa olla muuttunut ja saattaa vaikuttaa

eroihin alihinnoittelussa. (Drake & Vestuypens 1993, 65—66, 70—72)



27

Keloharju (1992) ei havaitse yhteyttd listausannin jalkeisten oikeuskisittelyiden ja alihinnoittelun
vililld. Tutkiessaan Suomessa vuosina 1984—1989 tehtyjd listausanteja Keloharju havaitsee, etté
listausantien jdlkeiset odotetut oikeudenkdyntikulut olivat nolla, vaikka listalleottoesitteissa esitetyn
informaation luotettavuus oli heikko. Informaation heikko luotettavuus johtui Keloharjun mukaan
siitd, ettd osakemarkkinoita sdddeltiin Suomessa tédnd aikana vain yleisilld laeilla. Yritykset ja
investointipankit olisivat joutuneet vastuuseen vain erittdin vakavista virheista listalleottoesitteessa
esitetyssd informaatiossa. Listausannit olivat kuitenkin keskimddrin alihinnoiteltuja tdnd
ajanjaksona. Alihinnoittelu ei siis voinut johtua Tinicin (1988) teorian mukaisesti péadjarjestijien

pyrkimyksestd valttaa listausantien jélkeisid oikeuskdisittelyitd. (Keloharju 1992b, 4—5,13, 25)

2.2.2 Yritys alihinnoittelee saavuttaakseen halutun omistusrakenteen

Stoughton ja Zechnerin (1998) mukaan yrityksen alkuperdiset omistajat alihinnoittelevat
listausannin luodakseen listattavalle osakkeelle suuren kysynndn. Suuren kysynndn ansiosta
yrityksen alkuperdiset omistajat voivat jakaa osakkeet harkintansa mukaan ja luoda néin yritykselle
haluamansa omistusrakenteen. Yrityksen omistajarakenne vaikuttaa yrityksen hallinnon
tehokkuuteen ja tehokas hallinto kasvattaa yrityksen todellista arvoa. Stoughton ja Zechnerin
mukaan suuret institutionaaliset sijoittajat kykenevdt valvomaan ja tehostamaan yrityksen hallintoa
ja kasvattavat siis yrityksen todellista arvoa, kun taas pienet sijoittajat taas eivét kykene valvomaan
yrityksen hallintoa. Yrityksen alkuperdiset omistajat siis pyrkivdt myymédn osan yrityksestd
institutionaalisille sijoittajille tehostaakseen yrityksen hallintoa ja kasvattaakseen yrityksen
todellista arvoa. Yrityksen arvon nousu kompensoi alihinnoittelusta omistajille aiheutuneet
kustannukset. Valvonnasta on eniten hydtyd nuorten teknologiayritysten kohdalla silld ndiden
yritysten hallinto ei vilttamattd ole vield jérjestynyt kovin tehokkaaksi, joten Stoughton ja Zechner
olettavat ndiden yritysten olevan kaikista alihinnoitelluimpia. (Stoughton & Zechner 1998, 47—48,
75)

Hallinnon tehostumisen aikaansaaman arvon nousun hyddyt jakautuvat kaikkien
osakkeenomistajien kesken osakeomistuksen mukaan. Pienet sijoittajat siis hydtyvdt valvonnasta
osallistumatta sen aiheuttamiin kustannuksiin. Institutionaalisen sijoittajan kannustin valvoa
yrityksen hallintoa on riippuvainen sen omistusosuuden suuruudesta. Optimaalinen valvonnan

madrd kasvaa institutionaalisen osakkeenomistajan omistusosuuden kasvaessa ja valvonnan
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rajakustannuksen laskiessa. Mitd suuremman osuuden yrityksestéd sijoittaja omistaa, sitd suurempi

on sille valvonnasta koituva hyoty. (Stoughton & Zechner 1998, 50—51)

Institutionaalisten sijoittajien tarkoituksena ei vélttdméttd ole sdilyttdd omistustaan listattavassa
yrityksessd vaan he saattavat pyrkid hyotymaién alihinnoittelusta myymaélld osakkeet heti listauksen
jalkeen. Talloin alkuperdiset omistajat eivdt saa korvausta alihinnoittelun aiheuttamista
kustannuksista. Padjirjestdja pyrkiikin estdmdin institutionaalisia sijoittajia myymaistéd listattuja
osakkeita vélittomaisti listauksen jdlkeen. Se uhkaa olla tulevaisuudessa jakamasta alihinnoiteltuja
osakkeita sijoittajalle, joka myy osakkeet heti listauksen jdlkeen. Pidijérjestdjand toimiva
investointipankki myos rankaisee investointipankkisyndikaatin jésenid pidattdmélld niiden palkkion,
mikili niiden asiakkaat vélittomésti myyvit ostamansa osakkeet. Ndin padjirjestdjd varmistaa, etti
my0s syndikaatin muut jdsenet pyrkivit estdmddn sijoittajia vilittomisti myymaisté listausannissa

ostamiaan osakkeita. (Stoughton & Zechner 1998, 49—50)

2.2.4 Yritys alihinnoittelee kiinnittaakseen analyytikoiden huomion

Aggarwal, Krigman ja Womackin (2002) mukaan listattavan yrityksen alkuperdiset omistajat
hyvéksyvit listausannin alihinnoittelun, koska ne myyvét osakkeita vasta jonkin ajan kuluttua
listauksesta. Aggarwal ym. mukaan alihinnoittelu ja osakekurssin nousu ensimmaéisend
markkinapdivdnd kiinnittdd osakeanalyytikoiden ja median huomion yrityksen osakkeeseen.
Analyytikot antavat heiddn mukaansa useimmin suosituksia sekd kirjoittavat useimmin raportteja
niiden yritysten osakkeista, joiden listausannit ovat kaikista alihinnoitelluimpia. Analyytikoiden
osakkeeseen kiinnittimd huomio taas luo osakkeelle lisdd kysyntdd jalkimarkkinoilla. Osakkeen
kysyntékdyrd siirtyy jélkimarkkinoilla oikealle eli sijoittajat kysyvit osaketta enemmin samalla
hinnalla. Osakkeen kurssi nousee. Alkuperdiset omistajat eivit yleensd myy osakkeita listausannissa
vaan vasta listausannin jilkeisen lock up -periodin’ péityttyd. Alkuperdiset omistajat siis hyotyvit
lisidntyneestd kysynnéstd ja osakkeen kurssin noususta ja ovat kiinnostuneempia yrityksen
osakkeen markkinahinnasta lock up -periodin péittyessd kuin osakkeen listaushinnasta.
Alihinnoittelu hyodyttda yrityksen omistajia kasvattamalla omistajien henkilokohtaista varallisuutta,
mutta se pienentdd yrityksen listausannilla kerddmié varoja. (Aggarwal, Krigman ja Womack 2002,

106)

® Lock up -sopimus on yrityksen sisipiirin ja pasjarjestdjan vilinen sopimus, jonka mukaan yrityksen sisépiirin jasenet
pidattyvat myymadstd osakkeita tietyn ajan yrityksen listauksen jidlkeen. Témé ajanjakso on yleensd kuusi kuukautta.
(Aggarwal ym. 2002, 106)
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Aggarwal ym. (2002) mukaan yrityksen alkuperdiset omistajat pyrkivdt ensisijaisesti
maksimoimaan oman henkilokohtaisen varallisuutensa. He eivdt siis valitse listaushintaa
listausannin tuottoja tai yrityksen arvoa maksimoiden vaan henkilokohtaisen varallisuutensa arvoa
maksimoiden. Aggarwal ym. mallissa alkuperdiset omistajat paéttavit listaushinnan (Po) hetkelld t =
0. Myytédvien osakkeiden lukumééra (Qp) on annettu. Hetkelld t = 1 osakemarkkinoilla muodostuu
osakkeen ensimmadisen markkinapdivdn péaatoskurssi P;. Hetkelld t = 2 Jock up -periodi pédttyy,
alkuperdiset omistajat pddttdvdt myydd omistamiaan osakkeita mddrdn Q. ja markkinoilla
muodostuu osakkeelle hinta P,. Analyytikoiden osakkeeseen kiinnittdmdn huomion vaikutus
osakkeen kysyntdkdyrddn riippuu osakkeen hinnan muutoksesta hetkestd t = 0 hetkeen t = 1 eli
alihinnoittelusta osaketta kohden (P; - Pg). Vaikutus kasvaa alihinnoittelun kasvaessa, mutta
vihenevilld nopeudella. Hetkelld t = 3 osakkeen markkina-arvo asettuu yrityksen todellisen arvon
tasolle (P3). Yrityksen todellinen arvo hetkelld t = 3 riippuu osittain listausannissa keréttyjen
varojen madrdstd ja siitd miten ndmd varat on sijoitettu. Alkuperdiset omistajat maksimoivat
osakeomistuksensa arvoa pédttdessddn listaushinnan ja lock up -periodin pdittyessd myymiensd
osakkeiden lukuméérdn. Omistuksen arvo on hetkelld t = 2 myydyistd osakkeista saatujen tulojen
sekd alkuperdisten omistajien hetkelld t = 3 omistamien osakkeiden arvon summa (Aggarwal ym.

2002, 108—109, 111):

(2) P2Q2 +P3(N - Qo- Q2)

P, = osakkeen hinta /ock up -periodin paittyessa

Q> = alkuperdisten omistajien myymien osakkeiden lkm /lock up
-periodin pdittyessa

P; = osakkeen todellinen arvo ja markkina-arvo hetkelld t = 3

N = yrityksen osakkeiden lukuméara

o = listausannissa myytévien osakkeiden lkm.

Aggarwal ym. (2002) testaavat teoriaansa tutkimalla Yhdysvalloissa vuosina 1994—1999 tehtyja
listausanteja. Teoriansa mukaisesti he havaitsevat niiden yritysten listausantien olevan
alihinnoitelluimpia, joiden johto sdilyttdd itsellddn eniten osakkeita ja osakeoptioita listausannin
yhteydessd. Johdon omistuksen kasvun vaikutus alihinnoittelun suuruuteen ei kuitenkaan ole suuri:
kymmenen prosentin kasvu omistuksessa kasvattaa alihinnoittelua 2,2 prosenttia. Lisdksi

alihinnoitelluimmat yritykset saavat eniten ostosuosituksia analyytikoilta lock up -periodin



30

padttymistd edeltdvind kuukausina. Alihinnoittelu lisdd kuitenkin vain niiden investointipankkien
analyytikoiden suosituksia, jotka eivdt toimi yrityksen listausannin pédjdrjestdjdnd. Liséksi vain
ndiden analyytikoiden antamat suositukset lisddvdt osakkeen kysyntdd jalkimarkkinoilla ja nostavat
osakkeen kurssia listausannin jilkeen. Sijoittajat uskovat péddjarjestdjin analyytikoiden suositusten
olevan puolueellisia, joten ndiden analyytikoiden suositukset eivit vaikuta osakkeen kysyntdin ja

kurssiin. (Aggarwal ym. 2002, 106—107, 122—123, 132, 134)

2.2.5 Alihinnoittelu on riippuvainen paajarjestajan asemasta listausmarkkinoilla

Carter, Dark ja Singhin (1998) mukaan listausannin alihinnoittelu on sitd pienempi mitd
menestyvampi yrityksen listausannin padjirjestdjd on. He madrittdvit padjirjestdjin menestyksen
kolmella eri menetelmélld. Ensimmiinen menetelméd on Carter ja Manasterin (1990) menetelm4,
joka médrittdd padjarjestdjin menestyksen tutkimalla investointipankkien nimijirjestysté
tutkittavana ajanjaksona listausanneista annetuissa ilmoituksissa. Nimijdrjestys heijastaa
investointipankkien menestystd suhteessa toisiinsa. Investointipankit jactaan kymmeneen luokkaan
niiden menestyksen mukaan. Mitd korkeammalla listassa pankin nimi on, sitd korkeamman
luokituksen pankki saa. Toinen menetelmd on Johnson ja Millerin (1988) menetelmd, joka jakaa
jarjestdjind toimivat investointipankit neljdén eri luokkaan sen mukaan millainen asema niilld on
listausannit jirjestévissd investointipankkisyndikaateissa. Korkeimpaan luokkaan kuuluvat pankit,
jotka toimivat useimmiten listausannin paijarjestdjind. Kolmas menetelmd on Megginson ja
Weissin  (1991) menetelmd, joka asettaa investointipankit paremmuusjérjestykseen niiden
markkinaosuuden mukaan. Pankin markkinaosuutta kasvattavat vain listausannit, joissa se toimii
padjarjestdjand. (Carter, Dark & Singh 1998, 289—290, 294; Carter & Manaster 1990, 1054;
Megginson ja Weiss 1991, 890)

Carter ym. (1998) tutkivat Yhdysvalloissa vuosina 1979—1991 tehtyja listauksia ja havaitsevat, ettd
riippumatta siitd, milld menetelmalld péadjarjestdjit luokitellaan, listausantien alihinnoittelu on sitéd
pienempi mitd parempi listausannin pédjarjestdji on. He havaitsevat lisdksi, ettd kaikista
parhaimman luokituksen saavat investointipankit toimivat johtavina investointipankkeina
suurimpien ja vanhimpien yritysten listausanneissa. Naihin yrityksiin liittyy pienin riski niiden

vuosittaisten tuottojen keskihajonnalla mitattuna. (Carter ym. 1998, 286—287)
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2.2.6 Alihinnoittelun kustannus ja omistajien varallisuuden kasvu

Loughran ja Ritterin (2002) mukaan sen lisdksi, ettd alihinnoittelu helpottaa osakkeiden myyntid, se
tuo padjirjestdjille epdsuoria tuloja. Alihinnoittelu pienentdd listattavan yrityksen padjirjestdjélle
maksamaa palkkiota, koska palkkio on tyypillisesti prosenttiosuus listausannin tuotoista. Toisaalta
alihinnoittelu hyodyttdd paijirjestdjad. Ensinndkin sen on helpompi 10ytdd osakkeelle ostajia, jos
listaushinta on matala kuin, jos se on korkea. Toiseksi listausanteihin osallistuvat sijoittajat ovat
valmiita maksamaan piéjéarjestdjille ylisuuria komissioita tekemistddn muista osakekaupoista,
suostutellakseen sen jakamaan heille osakkeita alihinnoitelluissa listausanneissa. Sijoittajat siis
maksavat padjirjestdjand toimivalle investointipankille epdsuoria palkkioita, jos se alihinnoittelee

listausannin ja jakaa sijoittajille alihinnoiteltuja osakkeita. (Loughran & Ritter 2002, 416)

Loughran ja Ritterin (2002) mukaan padjirjestdjin tuotot suurenevat ja yrityksen tuotot pienenevit,
jos paidjdrjestdjd alihinnoittelee listausannin. Pddjdrjestdjd saa yritykseltd sitd pienemmin suoran
palkkion, mitd suurempi alihinnoittelu on, silld padjirjestdjin palkkio on prosenttiosuus
listausannilla kerétyistd varoista. Pddjérjestdjan kokonaistuotot kuitenkin kasvavat alihinnoittelun
kasvaessa. Tdma johtuu siitd, ettd jos pddjarjestdjd kasvattaa alihinnoittelua yhdelld rahayksikolld,
sen sijoittajilta saamien epédsuorien tulojen kasvu on suurempi kuin sen listattavalta yritykseltd
saamien suorien tulojen pieneneminen. Alihinnoittelun kasvaessa yritykselle alihinnoittelusta
koituvien kustannusten kasvu taas on suurempi kuin pédjarjestdjin palkkion pienenemisestd johtuva
kustannusten pieneneminen. Loughran ja Ritterin mukaan yrityksen johto pyrkii kuitenkin
ensisijaisesti pienentimddn padjarjestdjin palkkiota, silld se vélittdd péadjarjestdjdn palkkion
aitheuttamasta suorasta kustannuksesta enemmin kuin alihinnoittelun aiheuttamasta tulojen

menetyksestd. (Loughran & Ritter 2002, 425)

Loughran ja Ritterin (2002) mukaan yrityksen alkuperdiset omistajat antavat pédjarjestdjan
alihinnoitella listausannin, mikali alihinnoittelun kustannukset eivdt ylitd omistajien varallisuuden
kasvua. Alkuperdiset omistajat olettavat osakkeidensa arvon olevan listausannissa asetetun
alustavan hintavélin keskiarvon suuruinen. Jos lopullinen listaushinta on tétd suurempi, omistajat
saavat listausannissa myymistdéin osakkeista oletettua korkeamman hinnan. Lisdksi, jos
ensimmadisen markkinapdivan pditoskurssi on korkeampi kuin alustavan hintavilin keskiarvo,
omistajien itsellddn pitdmien osakkeiden arvo on oletettua suurempi. Omistajien varallisuus siis

kasvaa. Omistajat vertaavat varallisuutensa kasvua alihinnoittelun kustannuksiin. Jos varallisuuden
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kasvu on suurempi kuin alihinnoittelun kustannukset, omistajat hyvéksyvit alihinnoittelun.

(Loughran & Ritter 2002, 414—419)

Loughran ja Ritter laskevat omistajan varallisuuden muutoksen seuraavasti (Loughran & Ritter

2002, 419):

3) AV =Nge* (P;—P,) + Ny, * (Po—P,)

N; = omistajien itsellddn pitimien osakkeiden lkm
P; = ensimmdisen péivin paatoskurssi

P, = alustavan hintavilin keskiarvo

Nm = omistajien myymien osakkeiden lkm

Po= osakkeen listaushinta.

Loughran ja Ritterin (2002) mukaan alkuperdisten omistajien varallisuuden muutos vaihtelee
listausanneittain sen mukaan, kuinka alihinnoiteltu listausanti on. Yhdysvalloissa vuosina
1990—1998 tehtyjen listausten kohdalla omistajien varallisuuden keskimdirdinen muutos per
listausanti oli $27,1 miljoonaa. Vihiten alihinnoiteltujen antien kohdalla omistajien varallisuuden
muutos oli keskimédirin negatiivinen: -$26,4 miljoonaa. Eniten alihinnoiteltujen antien kohdalla taas
omistajien varallisuuden muutos oli keskimddrin $113,4 miljoonaa. Alkuperdisten omistajien
varallisuus siis kasvoi eniten alihinnoittelun ollessa suurin. Tdmé johtuu siitd, ettd alihinnoittelu oli
suurin niiden listausantien kohdalla, joiden listaushinta oli suurempi kuin alustavan hintavélin
keskiarvo. Néiden listausantien alihinnoittelu oli keskimédrin noin 32 prosenttia. Vihiten
alihinnoiteltuja olivat annit, joiden listaushinta oli pienempi kuin alustavan hintavilin keskiarvo.
Naéiden listausantien alihinnoittelu oli keskiméérin vain noin 4 prosenttia. (Loughran & Ritter 2002,

414—415, 418—420)
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Loughran ja Ritterin (2002) mukaan yksittdisen omistajan i varallisuuden kasvu on suurempi kuin

alihinnoittelun kustannus omistajalle i, jos seuraava ehto tiyttyy (Loughran & Ritter 2002, 423):

(4) (Ns,i + Nm,i) * (PO _Pa) + Ns,i ° (Pl - PO) >
(Pl - PO) ° [Nm,i + Ou,m ° (Ns,i/ Ns)]

N, = omistajan i itselldén sdilyttdmien osakkeiden lkm
Nm,i = omistajan i myymien osakkeiden lkm

Oum = listausannissa myytyjen uusien osakkeiden lkm

Kaavan 4 vasen puoli kuvastaa omistajan i varallisuuden kasvua listausannin yhteydessd. Kaavan
oikean puolen mukaan alihinnoittelun kustannukset yksittdiselle omistajalle koostuvat ensinndkin
hédnen myymiensd vanhojen osakkeiden alihinnoittelusta johtuvista kustannuksista ja toiseksi uusien
osakkeiden myynnistéd niiden todellista arvoa alempaan hintaan aiheutuvasta alkuperdisen omistajan
omistuksen laimenemisesta. Loughran ja Ritterin (2002) mukaan kaavan 4 ehto tdyttyy, kun
osakkeen listaushinta (Py) on suurempi kuin alustavan hintavélin keskiarvo (P,), ellei omistaja i
myy listausannissa erityisen suurta miérad vanhoja osakkeita eikd uusien osakkeiden lukumééra ole
erityisen suuri suhteessa vanhojen osakkeiden lukumiérdan. Alkuperdiset omistajat hyvéksyvitkin
sitd suuremman alihinnoittelun, mitd vihemmain vanhoja osakkeita he myyvit listausannissa ja mitd
vihemmén uusia osakkeita listausannissa lasketaan liikkeeseen. (Loughran & Ritter 2002,

424—425)

2.2.7 Alihinnoittelun suuruus ennustettavissa julkisen informaation perusteella

Bradley ja Jordanin (2002) mukaan alihinnoittelun suuruus on ennustettavissa listausantia ja
listausmarkkinoita koskevan julkisen informaation perusteella. Listaushintaa ei nosteta tai lasketa
niin paljon kuin olisi mahdollista, kun yrityksen listausannista tai listausmarkkinoista paljastuu
uutta julkista tietoa. Bradley ja Jordanin mukaan suuri osa alihinnoittelusta johtuu tésti
alireagoinnista julkiseen informaatioon. Myds Loughran ja Ritter (2002) havaitsevat tutkiessaan
Yhdysvalloissa vuosina 1990—1998 tehtyjd listauksia, ettd pddjirjestdjat eivét tdysin sopeuta
listaushintaa julkisesti saatavilla olevaan informaatioon osakemarkkinoista: Osakemarkkinoiden
nousua seuraavat listausannit ovat keskimddrin enemmén alihinnoiteltuja (18,5 %)  kuin

osakemarkkinoiden laskua seuraavat listausannit (10,0 %). Bradley ja Jordanin teoria on
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ristiriidassa yrityksen ja sijoittajien véliseen informaation epasymmetriaan perustuvien teorioiden
kanssa. Nidmd teoriat olettavat, ettd perehtyméttomat sijoittajat eivdt kykene ennustamaan
listausantien alihinnoittelua, koska niilld ei ole yksityistd tietoa listattavasta yrityksestd. Bradley ja
Jordanin mukaan alihinnoittelun voi kuitenkin suurelta osin ennustaa ilman yksityistad
informaatiotakin. (Bradley & Jordan 2002, 595—596, 611—612; Loughran & Ritter 2002, 417,
426)

Bradley ja Jordanin (2002) mukaan alihinnoittelun suuruus vaihtelee sen mukaan, muutetaanko
listausannin alustavaa hintavédlid alkuperidisestd. Alustava hintavili ja sen muutokset ovat julkista
informaatiota, jonka perusteella sijoittajat kykenevit arvioimaan listausannin alihinnoittelun. 37
prosentissa Bradley ja Jordanin tutkimista listausanneista alustavaa hintavdlidi muutetaan
alkuperdisestd hintavélistd. He havaitsevat, ettd alustavan hintavilin nostaminen kasvattaa ja
laskeminen pienentdd alihinnoittelua. Jos alustavaa hintavilid nostetaan niin, ettd hintavélin
keskiarvo kasvaa 50 %, alihinnoittelu kasvaa 54,5 %. Alustavan hintavilin laskun vaikutus
alihinnoitteluun ei ole yhtd voimakas. Alustavan hintavdlin muutokset selittdvit noin 13 %
alihinnoittelun vaihtelusta eri listausantien vililld. (Bradley & Jordan 2002, 595—596, 599, 604,
609)

Bradley ja Jordanin (2002) mukaan yrityksen alkuperiiset omistajat ovat valmiit hyviksyméan sitad
suuremman alihinnoittelun, mitd suurempi on omistajien listausannissa itsellddn sdilyttdmien
vanhojen osakkeiden lukuméérdn ja listausannissa myytdvien vanhojen osakkeiden lukumédérin
suhde'’. Bradley ja Jordanin mukaan yksi alihinnoittelun suuruuteen vaikuttava tekiji on se, kuinka
paljon alihinnoittelusta on haittaa yrityksen alkuperiisille omistajille. Alihinnoittelu seké pienentdé
alkuperdisten omistajien myymistddn vanhoista osakkeista saamaa hintaa ettd laimentaa heidén
jaljelle jadnyttd omistustaan litkkeeseen laskettujen uusien osakkeiden alihinnoittelun verran.
Alihinnoittelun aiheuttama jdljelle jddneen omistuksen laimeneminen on sitd pienempi, mitd
suurempi on sdilytettyjen ja myytyjen osakkeiden suhde. Siilytettyjen ja myytyjen osakkeiden
suhde on julkista informaatiota. Bradley ja Jordan havaitsevatkin tutkiessaan Yhdysvalloissa
vuosina 1990—1999 tehtyjd listauksia, ettd mitd suurempi sdilytettyjen ja myytyjen osakkeiden
suhde on, sitd korkeampi on alihinnoittelu. Bradley ja Jordanin mukaan séilytettyjen ja myytyjen
osakkeiden suhde selittdd kahdeksan prosenttia alihinnoittelun vaihtelusta eri listausantien vélilla.

(Bradley & Jordan 2002, 595—597, 605, 609)

10 Titd osamadriad kutsutaan tissd tutkimuksessa siilytettyjen ja myytyjen osakkeiden suhteeksi.
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Bradley ja Jordanin (2002) mukaan kuukausittaiset keskimiérdiset alihinnoittelut korreloivat
toistensa kanssa. Sijoittajat kykenevit siis arvioimaan yksittdisen listausannin alihinnoittelun sen
mukaan, kuinka suuri alihinnoittelu listausmarkkinoilla on vallinnut edeltivdnid kuukautena.
Bradley ja Jordan havaitsevatkin tutkiessaan vuosina 1990—1999 tehtyjd listauksia, ettd
listausannin alihinnoittelun ja listauspédivdd edeltdvien 30 pidivdn keskimddrdisen alihinnoittelun
vililld wvallitsee positiivinen riippuvuus. Mitd suurempi listauspdivdd edeltdvien 30 pdivin
keskiméérdinen alihinnoittelu on, sitd suurempi listausannin alihinnoittelu on. (Bradley & Jordan

2002, 605)

Bradley ja Jordanin (2002) mukaan pé#djarjestdjd alireagoi myds yksityiseen informaatioon
asettaessaan listaushintaa, mutta alireagointi yksityiseen informaatioon selittdd vain pienen osan
alihinnoittelusta. Listaushinnan ja alustavan hintavélin keskiarvon erotus heijastaa listaushinnan
sopeutusta padjirjestdjan sijoittajilta kerddmaién yksityiseen informaatioon. Myds Loughran ja Ritter
(2002) vertaavat alustavaa hintavélin keskiarvoa listaushintaan. Bradley ja Jordan ottavat kuitenkin
vertailussa huomioon myds alustavan hintavdlin muutokset. He jakavat listausannit kolmeen
ryhméédn: 1) listausanteihin, joiden alustavaa hintavdlid ei muuteta, 2) listausanteihin, joiden
alustavaa hintavilid nostetaan ja 3) listausanteihin, joiden alustavaa hintavalid lasketaan. Tulokset
ovat samansuuntaiset Loughran ja Ritterin (2002) saamien tulosten kanssa jokaisen kolmen ryhmén
kohdalla: listausannit, joiden listaushinta on viimeiseksi asetetun alustavan hintavilin alapuolella,
ovat vihiten alihinnoiteltuja ja listausannit, joiden listaushinta on viimeiseksi asetetun alustavan
hintavélin yldpuolella ovat eniten alihinnoiteltuja. Listaushinnan ja viimeiseksi asetetun alustavan
hintavdlin keskiarvon ero selittdd kuitenkin vain kuusi prosenttia alihinnoittelun vaihtelusta eri
listausantien vélilld. Voidaan siis paételld, ettd vain pieni osa alihinnoittelusta johtuu alireagoinnista
padjdrjestdjan kerddmédn yksityiseen informaatioon. (Bradley & Jordan 2002, 595—596, 599, 604,
609, 611—612)

2.2.8 Selitys hot issue market -ilmiolle

Loughran ja Ritterin (2002) mukaan niin sanottu hot issue market -ilmid johtuu siitd, etté
padjdrjestdjit eivdt sopeuta listaushintaa osakemarkkinoista saatavilla olevaan informaatioon.
Loughran ja Ritterin mukaan hot issue market tarkoittaa kuukautta, jona listausantien

keskiméérdinen alihinnoittelu on korkeampi kuin kuukausittaisten keskiméérdisten alihinnoittelujen
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mediaani. Koska péijirjestdjat eivdt tdysin sopeuta listaushintaa osakemarkkinoista saatavilla
olevaan informaatioon, kaikkien niiden listausantien odotettu alihinnoittelu kasvaa, joiden
listaushinta asetetaan osakemarkkinoiden nousuvaiheessa. Loughran ja Ritterin mukaan
osakemarkkinoiden nousua seuraa yleensd kaksi korkean alihinnoittelun kuukautta, koska listaus
yleensi tapahtuu kahden kuukauden kuluessa listaushinnan asetuksesta. (Loughran & Ritter 2002,
433)

Ritter (1984) havaitseekin, ettd vuosien 1980—1981 hot issue market -ilmion aiheutti
padjarjestdjien alireagointi julkiseen informaatioon. Ritter tutkii Yhdysvalloissa vuosina
1977—1982 tehtyjd listauksia. Hén havaitsee, ettd Tammikuussa 1980 alkavana 15 kuukauden
ajanjaksona keskimiirdinen alihinnoittelu oli Yhdysvalloissa 48,4 %, kun taas tutkittuna
ajanjaksona muuten keskimddrdinen alihinnoittelu oli vain 16,3 %. Ritterin mukaan suuren
alihinnoittelun aiheuttivat yksinomaan yritykset, jotka toimivat luonnonvaroja hyddyntédvilld
sektoreilla. Nididen yritysten listausantien alihinnoittelu oli kot issue market -periodin aikana
keskimédédrin 110,9 % ja muina kuukausina vain keskimddrin 18,3 %. Muiden yritysten
keskiméérdinen alihinnoittelu taas oli Aot issue market -periodin aikana vain 21,0 % ja muina
kuukausina 15,8 %. Luonnonvaroja hyddyntdvilld sektoreilla toimivien yritysten listausantien
poikkeuksellisen suuri alihinnoittelu johtui siitd, ettd padjdrjestdjat eivit tdysin sopeuttaneet
listaushintaa julkiseen informaatioon. Ritterin mukaan New Yorkin porssin (NYSE) listalla jo
olevien luonnonvaroja hyddyntévilld sektoreilla toimivien yritysten markkina-arvon ja kirja-arvon
suhde kasvoi keskimddrin 45 prosenttia vuosista 1977—1979 vuoteen 1980. Sen sijaan ndilld
sektoreilla toimivien listattavien yritysten listaushinnalla mitatun markkina-arvon ja kirja-arvon
suhde kasvoi vain 15 prosenttia. Investointipankit siis asettivat luonnonvaroja hyddyntivilld
sektoreilla toimivien yritysten listaushinnat tarpeettoman alhaisiksi vuonna 1980. Investointipankit
hyotyivdt Ritterin mukaan alihinnoittelusta jakamalla osakkeet vakioasiakkailleen vastineeksi

vakioasiakkaiden tekemistd palveluksista. (Ritter 1984, 215, 234—237)

Ljungqvist ja Wilhelmin (2003) mukaan taas vuosien 1999—2000 hot issue market liittyy yrityksen
omistajien ja padjarjestdjan viliseen konfliktiin. Ljungqvist ja Wilhelm tutkivat Yhdysvalloissa
vuosina 1999—2000 tehtyjd listauksia. Toisin kuin Loughran ja Ritter (2002) ja Ritter (1984)
Ljungqvist ja Wilhelm olettavat, ettd hot issue marketin sai aikaan se, ettd listattujen yritysten
johdolla ja alkuperdisilld omistajilla ei ollut motivaatiota rajoittaa alihinnoittelua. Yrityksen johto
valvoo pdijirjestdjan suorittamaa hinnoittelua ja markkinointia yrityksen omistajien puolesta

varmistaakseen, ettd péddjirjestdjd toimii yrityksen ja sen omistajien edun mukaisesti. Yrityksen
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johto toimii siis omistajien agenttina. Agenttiteorioiden mukaan yrityksen omistajien agentti eli
yrityksen johto kdyttdd valvontaan sitd viahemmédn voimavaroja, mitd pienempi sen omistusosuus
yrityksessd on. Eli mitd pienempi johdon omistusosuus yrityksessd on, sitd pienempi kannustin silla
on valvoa hinnanasetusta ja sitd suuremman alihinnoittelun se hyviksyy. Liséksi alkuperiisilld
omistajilla ei ole motivaatiota rajoittaa alihinnoittelua, mikili he myyvit vdhén osakkeita listauksen
yhteydessi tai jos omistus on kovin hajanaista. Jos omistusosuudet ovat pienid, saattaa olla, ettei
yksikdén omistaja koe kannattavaksi uhrata kustannuksia valvontaan. (Ljungqvist & Wilhelm 2003,

724)

Ljungqvist ja Wilhelmin (2003) mukaan yrityksen johdon ja muun siséipiirin'' kannustin valvoa
padjdrjestdjin suorittamaa hinnoittelua ja markkinointia laski vuodesta 1996 vuoteen 2000.
Ensinnékin johdon omistus laski 22,7 prosentista 11,6 prosenttiin ja sisépiirin omistus laski 63,9
prosentista 51,8 prosenttiin. Toiseksi yritysten omistus oli hajanaisempaa vuonna 2000 kuin vuonna
1996. Kolmanneksi listausanneissa myytiin vuonna 2000 vihemmén ja harvemmin vanhoja
osakkeita kuin vuonna 1996. Vuonna 1996 listausanneissa myytiin keskimddrin 4,9 prosenttia
vanhoista osakkeista, kun taas vuonna 2000 vanhoista osakkeista myytiin vain keskiméérin 0,7
prosenttia. Lisdksi vuonna 1996 37,1 prosentissa listausanneista myytiin vanhoja osakkeita
verrattuna 8,5 prosenttiin vuonna 2000. Yrityksen johto myi osakkeita 15,3 prosentissa
listausanneista vuonna 1996 verrattuna 0,8 prosenttiin vuonna 2000. (Ljungqvist & Wilhelm 2003,

724, 731—734)

Ljungqvist ja Wilhelmin (2003) mukaan alihinnoittelu kasvaa, kun yrityksen johdon ja omistajien
kannustin valvoa listaushinnan asetusta pienenee. He havaitsevat, ettd vuosina 1999—2000 johdon
omistusosuuden ja alihinnoittelun vililld wvallitsi negatiivinen relaatio. Negatiivinen relaatio
ndyttdisi kuitenkin johtuvan yksinomaan teknologia- ja internetyrityksisté, joiden osuus listattavista
yrityksistd kasvoi merkittidvisti vuosista 1996—1998 vuosiin 1999—2000. Yrityksen omistuksen
hajanaisuuden ja alihinnoittelun vililld taas vallitsee positiivinen relaatio. Lopuksi Ljungqvist ja
Wilhelm havaitsevat, ettd alihinnoittelu on sitd pienempi, mitd suurempi osuus vanhoista osakkeista
myydéén listausannin yhteydessé ja mitd enemmain osakkeita yrityksen sisdpiiri myy. (Ljungqvist &

Wilhelm 2003, 746)

" Ljungqvist ja Wilhelm marittelevit yrityksen sisépiirin niiksi henkiloksi, joilla on edustaja yrityksen hallituksessa tai
jotka kuuluvat yrityksen johtoryhméén. (Ljungqvist & Wilhelm 2003, 731)



38

Loughran ja Ritterin (2004) mukaan johdon motivaatiota rajoittaa alihinnoittelua tulee kuitenkin
mitata johdon omistuksen markkina-arvolla eikd Ljungqvist ja Wilhelmin (2003) tapaan johdon
suhteellisella omistusosuudella. Loughran ja Ritterin mukaan yrityksen johto valvoo listaushinnan
asetusta sitd tarkemmin mitd suurempi sen omistuksen markkina-arvo on. Yritysten johdon
omistuksen markkina-arvo kasvoi vuosina 1999—2000 samanaikaisesti, kun sen suhteellinen
omistusosuus laski. Jotta ndiden vuosien suuren alihinnoittelun voisi selittdd silld, ettd johdon
motivaatio rajoittaa alihinnoittelua laski, olisi johdon omistuksen markkina-arvon tullut laskea.

(Loughran & Ritter 2004, 6, 19—21)

Loughran ja Ritterin (2004) mukaan vuosien 1999—2000 hot issue marketiin on kolme syyta.
Ensinndkin Loughran ja Ritterin mukaan pédjdrjestdjat hyotyvét listausantien alihinnoittelusta.
Padjirjestdjat saavat listattavia osakkeita ostavilta sijoittajilta epdsuoran palkkion vastineeksi heille
jaetuista alihinnoitelluista osakkeista. Sijoittajat lupautuvat maksamaan takaisin pédjarjestdjana
toimivalle investointipankille osan alihinnoitelluilla osakkeilla ansaitsemistaan voitoista ostamalla
pankilta muita osakkeita ja maksamalla komission niistd osakekaupoista. Nama epédsuorat palkkiot
kannustavat padjarjestdjdd alihinnoittelemaan listausannin. Toiseksi Loughran ja Ritter olettavat,
ettd vuosina 1999—2000 yrityksen johto piti péadjarjestdjad valitessaan térkedmpidnd, ettd
jarjestdjilld on vaikutusvaltainen analyytikko, joka voi vaikuttaa yrityksen osakkeen
jalkimarkkinahintaan, kuin ettd pankki ei alihinnoittele yrityksen listausantia litkkaa. Kolmanneksi
1990-luvun lopussa oli tavanomaista, ettd investointipankit jakoivat listautuvien yritysten johdolle
alihinnoiteltuja osakkeita toisissa listausanneissa suostutellakseen johdon valitsemaan kyseisen
pankin listausantinsa pédjarjestdjdksi. Yritysten johto ansaitsi huomattavia voittoja myymaélld
investointipankin sille jakamat alihinnoitellut osakkeet heti listausannin jdlkeen. Tétd kutsutaan
spinning-ilmidksi. Vastineeksi alihinnoitelluista osakkeista johto valitsi kyseisen investointipankin
listausantinsa pidjérjestdjaksi huolimatta siitd, ettd pankin jarjestimdt listausannit olivat yleensd
reilusti alihinnoiteltuja. Vuoden 2000 jilkeen investointipankkien toiminnan valvonta tiukentui ja
spinning-ilmid ldahes katosi. Loughran ja Ritterin mukaan tdmé selittdd osaltaan, miksi

keskimddrdinen alihinnoittelu laski vuoden 2000 jilkeen. (Loughran & Ritter 2004, 6, 8—9)
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Alihinnoittelun teoriat

Teoria \ Alihinnoittelun syy

1. | Episymmetriseen informaatioon perustuvat teoriat

a) | Omistajilla enemmin tietoa kuin sijoittajilla

Signaaliteoriat Viesti yrityksen hyvésti laadusta
Chemmanur (1993), Booth ja Chua (1996) | Potentiaalisten sijoittajien kiinnostuksen
herdttdminen

b) |Sijoittajilla enemmin tietoa kuin omistajilla
Rock (1986): Winner’s curse Perehtymittomien sijoittajien kompensoiminen
Welch (1992): Cascades Rajattoman kysynnén luominen
Tiedonkeruuteoriat Korvaus yksityisen tiedon paljastamisesta

¢) |Paajirjestijialli enemmin tietoa kuin omistajilla
Baron (1982) Padjédrjestdjd hyotyy alihinnoittelusta: korvaus

padjdrjestdjin palveluista

2. | Symmetriseen informaatioon perustuvat teoriat

Tinic (1988) Oikeuskisittelyiden vélttdminen

Stoughton ja Zechner (1998) Suuren kysynnin luominen

Aggarwal, Krigman ja Womack (2002) Analyytikoiden huomion saavuttaminen

Carter, Dark ja Singh (1998) Alihinnoittelu riippuvainen pédjarjestijin
menestyksesté

Loughran ja Ritter (2002) Padjdrjestdjd hyotyy alihinnoittelusta: omistajien

varallisuuden kasvu suurempi kuin
alihinnoittelun kustannus

Bradley ja Jordan (2002) Alireagointi julkiseen ja yksityiseen
informaatioon

Hot issue market -ilmio

Loughran ja Ritter (2002) seké Ritter Alireagointi osakemarkkinoista saatavilla

(1984) olevaan informaatioon

Ljungqvist ja Wilhelm (2003) Padjdrjestdjd hyotyy alihinnoittelusta: johdolla ja
omistajilla ei motivaatiota rajoittaa
alihinnoittelua

Loughran ja Ritter (2004) Padjarjestdjd hyotyy alihinnoittelusta:

analyytikoiden huomio ja spinning-ilmi6

Taulukko 2: Alihinnoittelun teoriat

Loughran ja Ritterin (2004) mukaan yrityksen johto piti analyytikoiden huomiota tirkedmpina
1990-luvulla kuin 1980-luvulla kahdesta syystd. Ensinndkin yritysanalyysien ja analyytikoiden
antamien ostosuositusten saama huomio sijoittajien keskuudessa kasvoi 1990-luvulla internetin ja
osakemarkkinoita koskevien televisioldhetysten yleistymisen ansiosta. Toiseksi yritysten markkina-
arvot yleisesti kasvoivat 1980-luvulta 1990-luvulle. Yrityksen markkina-arvo koostuu kahdesta
osasta: yrityksen kasvumahdollisuuksien nettonykyarvosta ja yrityksen jo omistamien

hyddykkeiden arvosta. Yritysten markkina-arvojen kasvu johtui piddasiassa yrityksen



40

kasvumahdollisuuksien arvostuksen noususta: yrityksen kasvumahdollisuuksien nettonykyarvo oli
1990-luvulla suurempi kuin samansuuruisten kasvumahdollisuuksien nettonykyarvo 1980-luvulla.
Kasvumahdollisuuksien nettonykyarvon osuus yrityksen markkina-arvosta siis kasvoi.
Kasvumahdollisuuksien nettonykyarvon osuuden ollessa aiempaa suurempi nettonykyarvon
prosentuaalinen muutos saa aikaan suuremman rahaméérdisen muutoksen yrityksen markkina-
arvossa kuin aiemmin. Yrityksen osakeanalyytikoilta saama huomio voi kasvattaa sen
kasvumahdollisuuksien arvostusta ja siis sen markkina-arvoa. Yrityksen johto piti siksi yrityksen
osakeanalyytikoilta saamaa huomiota tarkedmpédnd 1990-luvulla kuin 1980-luvulla. (Loughran &

Ritter 2004, 10)

Yritysanalyysit ovat kalliita investointipankille ja pankki kattaa osan kustannuksista listattavalta
yritykseltd saamallaan suoralla palkkiolla ja alihinnoittelun kautta saamillaan epésuorilla
palkkioilla. Mité tarkedmpdd analyytikoiden huomio yritykselle on, sitd suuremman palkkion johto
on valmis maksamaan ja siti suuremman alihinnoittelun se on valmis hyvéksyméédn. Lisdksi
investointipankit jakavat yritysten johdolle alihinnoiteltuja osakkeita muissa listausanneissa ja
yritysten johto ansaitsi huomattavia voittoja myymalld alihinnoitellut osakkeet heti listausannin
jalkeen. Vastineeksi johto antoi padjirjestdjén alihinnoitella myds oman yrityksensd listausannin.

(Loughran & Ritter 2004, 9—11)
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3 TAVOITE

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd eroaako pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien
alihinnoittelu Suomessa muiden yritysten listausantien alihinnoittelusta. Liséksi tavoitteena on

pohtia syitd mahdollisille eroille alihinnoittelun suuruudessa.

3.1 Rajaukset

Tutkimus keskittyy Helsingin Porssiin  listattujen yritysten listausanteihin. Tutkimuksen
ulkopuolelle siis jadvét suomalaiset yritykset, jotka on listattu ainoastaan ulkomaiseen porssiin.
Padomasijoittajien rahoittamiksi yrityksiksi lasketaan yritykset, jotka ovat saaneet rahoitusta
Suomen padomasijoitusyhdistys ry:n jisenyritykseltd. Tutkimus kohdistuu vuosiin 1996—2000,
silld padomasijoittajat listasivat yrityksen ensimmadistd kertaa Suomessa vuonna 1996 ja viimeisin

padomasijoittajien rahoittama yritys listattiin vuonna 2000.

3.2 Keskeiset kasitteet

Listausannin alihinnoittelu mééritellddn ensimmadisen pdivan pédédtdskurssin ja merkintdhinnan

eroksi suhteutettuna merkintéhintaan (Habib & Ljunqvist 1998, 382):

(5) alihinnoittelu = (P, — Py) / Py

Po= merkintidhinta

P, = paitoskurssi.
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3.3 Tutkimusote

Tutkimus on luonteeltaan kvantitatiivinen ja tutkimusote on nomoteettinen. Tutkimuksessa ei pyritd
luomaan uutta teoriaa vaan vahvistamaan jotakin jo olemassa olevista teorioista empiiristd

tilastoaineistoa analysoimalla.

3.4 Tutkimuksen kulku

Tutkimus etenee seuraavasti: Luvussa 4 esitetddn pddomasijoittajien listaamien yritysten
listausantien alihinnoittelua koskevat teoriat ja niistd johdetut hypoteesit. Luvussa 5 esitetdéin
aineiston keruu- ja analysointimenetelmét seki esitelldén aineisto. Tutkimuksen tulokset esitetdin
luvussa 6. Luvussa 7 analysoidaan tutkimustuloksia sekd pohditaan tutkimuksen rajoituksia.

Luvussa 8 esitetddn johtopaétokset.
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4 TEORIA JA HYPOTEESIT

Padomasijoittajien listaamien yritysten listausantien on tutkimusajanjaksosta riippuen havaittu
olevan joko vdhemmén, enemmin tai yhtd alihinnoiteltuja kuin muiden yritysten listausantien.
Péadomasijoittajien listaamien yritysten listausantien ja muiden yritysten listausantien alihinnoittelun
eroa selittdvit useat eri teoriat. Megginson ja Weissin (1991) teorian mukaan pddomasijoittajien
listaamien yritysten listausantien alihinnoittelu on keskimiirin pienempi kuin muiden yritysten
listausantien alihinnoittelu, koska pdfomasijoittaja kykenee pienentdméddn yrityksen ja
potentiaalisten sijoittajien vilistd informaatiokuilua (Megginson & Weiss 1991, 883). Linin (1996)
mukaan pddomasijoittajan listaamien yritysten pédjarjestdjind toimivat menestyvimmat
investointipankit, koska pddomasijoittaja kykenee pienentdmddn yrityksen ja padjirjestdjan vilistd
informaatiokuilua.  Menestyvimmit  pdijérjestdjit puolestaan  pienentdvdt listausantien

alihinnoittelua. (Lin 1996, 56—57, 61)

Francis ym. (2005) seké Bradley ja Jordanin (2002) mukaan pddomasijoittajien listaamien yritysten
listausannit ovat keskimddrin alihinnoitellumpia kuin muiden yritysten listausannit
paddomasijoittajien listaamien yritysten ja niiden listausantien ominaisuuksista johtuen (Bradley &
Jordan 2002, 596; Francis ym. 2005, 282—284). Gompersin (1996) mukaan pddomasijoittajien
listaamien yritysten listausannit saattavat olla keskimddrin enemmidn, vdhemmidn tai yhtd
alihinnoiteltuja kuin muut listausannit riippuen siitd, kuinka suuri osuus pddomasijoittajien
listaamista yrityksistdi on kokemattomien péddomasijoittajien listaamia ja kuinka paljon
alihinnoitellumpia kokemattomien pédfomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat

verrattuna muihin listausanteihin (Gompers 1996, 153).

4.1 Paaomasijoitus

Padomasijoittaminen on omanpddomanehtoisten riskisijoitusten tekemistd nopeasti kasvaviin
listaamattomiin yrityksiin niiden tuotekehityksen tai kasvun rahoittamiseksi. Pd&omasijoituksia
tekevit yksityisesti ja ammattimaisesti hoidetut pddomarahastot. Suomalainen pddomasijoituksen
médritelmd eroaa amerikkalaisesta méadritelmistd siind, ettd Suomessa pddomasijoittamiseksi

katsotaan my0s sukupolvenvaihdosten sekd buyout- ja buyin-kauppojen rahoittaminen (Black &
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Gilson 1998, 245; Gompers & Lerner 2001, 146; Suomen padomasijoitusyhdistys ry:n www-sivu:

Sopivan  pddomasijoittajan  10ytdminen  http://www.fvca.fi/paaomasijoittaminen/sijoittajan_

loytaminen).

Padomasijoitukset tehddén tyypillisesti yrityksiin, joiden on vaikea saada muuta rahoitusta. Niiden
toimintaan liittyy paljon epdvarmuutta ja markkinaosapuolilla on niistd usein epdsymmetristi
informaatiota. Pddomasijoittajien listaamat yritykset ovat keskiméérin pienempid ja nuorempia kuin
muut listautuvat yritykset. Niiden oman pddoman kirja-arvo on pienempi kuin muiden listautuvien
yritysten ja niilld on yleensd vdhin aineellisia hyddykkeitd. Lisdksi niiden tuotot ovat pienemmiit
kuin muiden listautuvien yritysten ja niiden listausta edeltivdn vuoden tulos on todenndkdisemmin
negatiivinen. Ne ovat lisdksi keskittyneet teknologiaintensiivisille sektoreille. (Gompers & Lerner

2001, 145, Lee & Wahal 2004, 376—377, 386—387)

Padomasijoituksiin liittyy korkeat tuotto-odotukset ja pddomasijoittaja yrittdd lisdtd sijoituksensa
arvoa osallistumalla aktiivisesti kohdeyrityksen kehittdmiseen. Pddomasijoittajat muodostavat usein
syndikaatin, jolloin useampi padomasijoitusrahasto sijoittaa samaan kohteeseen. Tdmd mahdollistaa
sijoituksen riskin jakamisen muiden pddomasijoittajien kanssa. Sijoitukset yritykseen tehdddn
vaiheittain ja ennen uuden sijoituksen tekemistd padomasijoittaja arvioi sijoituskohteen uudelleen.

(Barry, Muscarella, Peavy & Vestuypens 1990, 449—450; Gompers & Lerner 2001, 145)

Padomasijoituksesta irtaudutaan yleensd 5—10 vuoden kuluessa ensimmdiisen sijoituksen
tekemisestd. Sijoituksesta irtautumisella tarkoitetaan sijoituksen tuoton realisointia. Yleensd
sijoituksesta pyritddn irtautumaan listaamalla yritys tai myymélld se toiselle yritykselle eli
yritysmyynnin kautta. Listaaminen on yleensd tuottoisin irtautumisvaihtoehto pddomasijoittajan
kannalta.  Eurooppalaisten  pdfomasijoittajien  tyypillisin  irtautumismuoto  sijoitusten
hankintahinnassa mitattuna on viime vuosina ollut yritysmyynti. Suomessa irtaudutaan usein myods
takaisinoston kautta eli myymdilli omistusosuus takaisin perustajaosakkaalle tai yhtidlle.
Yhdysvalloissa tdmi irtautumismuoto on harvinainen. Liséksi pddomasijoittaja voi irtautua
sijoituksestaan myymaélld omistusosuutensa toiselle sijoittajalle tai, jos sijoitus epdonnistuu, alas
kirjauksen kautta. Alas kirjaus on ollut viime vuosina melko yleinen irtautumismuoto Euroopassa.
(Black & Gilson 1998, 251; Cumming & Maclntosh 2003, 513; Gompers & Lerner 2001, 159;
Lauriala 2004, 199; European Venture Capital Associationin www-sivu: Divestment

http://www.evca.com/html/PE_industry/facts divestments.asp)




45

4.2 Paaomasijoittaja kykenee pienentamaan alihinnoittelua

Megginson ja Weissin (1991) mukaan péddomasijoittaja kykenee vakuuttamaan potentiaaliset
sijoittajat siitd, ettd listattavan yrityksen osakkeen listaushinta on asetettu oikealle tasolle. Yritysten
listausanteihin osallistuvat sijoittajat ymmartiavat, ettd yrityksen alkuperdisilli omistajilla on
kannustin salata yritykselle haitallista tietoa, koska salaaminen mahdollistaa osakkeiden myymisen
korkeampaan hintaan. Sijoittajat kayttdytyvét rationaalisesti ja suostuvat siksi maksamaan vain
matalan keskimddrdisen hinnan kaikista listattavista osakkeista. Megginson ja Weissin mukaan
padomasijoittaja kykenee kuitenkin vakuuttamaan sijoittajat siitd, ettd sen listaaman yrityksen
osakkeen listaushinta heijastaa kaiken yritykseen liittyvdn yksityisen ja julkisen informaation.
Padomasijoittajat kykenevit siis pienentdmddn alkuperdisten omistajien ja potentiaalisten sijoittajien

vilistd informaatiokuilua. (Megginson & Weiss 1991, 880—=882)

Megginson ja Weissin (1991) mukaan tarvittava alihinnoittelu pienenee, jos pidfdomasijoittaja
kykenee kaventamaan informaatiokuilua omistajien ja sijoittajien vélilld. Alihinnoittelu on korvaus
sijoittajille siitd, ettd ne hankkivat sijoituspddtoksensd avuksi tietoa listattavasta yrityksestd. Jos
paddomasijoittaja kaventaa omistajien ja sijoittajien vélistd informaatiokuilua, tiedonhankinnan
kustannukset pienenevdt ja tarvittava alihinnoittelu pienenee. Pddomasijoittajien listaamien
yritysten listausantien voi siis olettaa olevan vdhemmin alihinnoiteltuja kuin muiden yritysten
listausantien. Megginson ja Weiss havaitsevatkin tutkiessaan Yhdysvalloissa vuosina 1983—1987
tehtyjd listauksia, ettd pddomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat vdhemmén
alihinnoiteltuja kuin muut listausannit (7,1 % ja 11,9 %). Wang, Wang ja Lu (2003) tutkivat
Singaporessa vuosina 1987—2001 tehtyja listauksia ja paityvit samankaltaiseen tulokseen.'”

(Megginson & Weiss 1991, 883, 893; Wang, Wang & Lu 2003, 2020—2024)

Hypoteesi 1: Pddomasijoittajat kykenevdit kaventamaan yrityksen alkuperdisten omistajien ja
potentiaalisten sijoittajien vilistd informaatiokuilua, joten pddomasijoittajien listaamien yritysten
listausantien keskimddrdinen alihinnoittelu on pienempi kuin muiden yritysten listausantien

keskimddrdinen alihinnoittelu.

"2 Pisomasijoittajien listaamien yritysten listausantien alihinnoittelu on Wang, Wang ja Lun (2003) tutkimusjoukossa
23,4 prosenttia kun taas muiden yritysten listausantien alihinnoittelu on 31,6 prosenttia.



46

Megginson ja Weiss (1991) olettavat, ettd nuoriin yrityksiin liittyy suurempi informaation
epasymmetria kuin vanhempiin yrityksiin, silld nuorista yrityksistd on yleensd saatavilla vihemmén
julkista tietoa kuin vanhemmista yrityksistd. Nuorten yritysten listausantien voi siis olettaa olevan
alihinnoitellumpia kuin vanhempien yritysten listausantien. Pddomasijoittajien omistamat yritykset
ovat Megginson ja Weissin mukaan listautuessaan keskimdirin nuorempia kuin muut listautuvat
yritykset (8,6 vuotta ja 12,2 vuotta), joten niiden listausantien voisi olettaa olevan enemmén
alihinnoiteltuja kuin muiden yritysten listausantien. Koska Megginson ja Weiss havaitsevat
paddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien olevan kuitenkin vihemmin alihinnoiteltuja
kuin muiden yritysten listausannit he péittelevit, ettd pdfomasijoittaja kykenee pienentdmédn
nuoriin yrityksiin liittyvdd informaatiokuilua ja tarvittavaa alihinnoittelua. (Megginson & Weiss

1991, 886—887)

Hypoteesi 2:

a) Nuoriin yrityksiin liittyy suurempi informaation epdsymmetria kuin vanhempiin yrityksiin,
joten nuorten yritysten listausannit ovat alihinnoitellumpia kuin vanhempien yritysten
listausannit.

b) Pddomasijoittajien listaamat yritykset ovat listautuessaan keskimddrin nuorempia kuin muut
listautuvat yritykset, mutta koska pddomasijoittajat kykenevit kaventamaan yrityksen
alkuperdisten omistajien ja potentiaalisten sijoittajien vdilistd informaatiokuilua,

c) pddomasijoittajien listaamat yritykset ovat keskimdcdrin vihemmdn alihinnoiteltuja.

Megginson ja Weissin (1991) mukaan kolmen ehdon on toteuduttava, jotta pddomasijoittaja tai
jokin muu kolmas osapuoli kykenisi uskottavasti vakuuttamaan sijoittajat listaushinnan
oikeellisuudesta. Ensimméinen ehto on, ettd kolmatta osapuolta kohtaa maineen ja luottamuksen
menetys listausmarkkinoilla, jos yrityksestd paljastuu epédedullista tietoa ja listaushinta osoittautuu
lilan korkeaksi. Toinen ehto on, etti maineenmenetyksestd kolmannelle osapuolelle aiheutuvat
héviot ovat suuremmat kuin suurin mahdollinen kertatuotto, joka on saatavissa valheellisesti
vakuuttamalla listaushinnan oikeellisuus. Kolmas ehto on, ettd kolmannen osapuolen antama

vakuutus on maksullinen listautuvalle yritykselle. (Megginson & Weiss 1991, 880—881)

Megginson ja Weissin (1991) mukaan paddomasijoittajat tayttévit edelld luetellut ehdot. Ensinnékin
paddomasijoittaja saattaa menettdd sekd sijoittajien, rahoittajien ettd sijoituskohteiden luottamuksen,
mikili se ylihinnoittelee listausannin. Pddomasijoittajat listaavat yrityksid toistuvasti, joten niiden

on tarkedd saavuttaa ja siilyttdd listattavia osakkeita ostavien sijoittajien luottamus. Lin (1996)
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havaitseekin tutkiessaan Yhdysvalloissa vuosina 1979—1990 tehtyjd listauksia, ettd tutkittuna
ajanjaksona 66 pddomasijoittajaa listasi yrityksen yli 6 kertaa. Megginson ja Weissin mukaan
padomasijoittajalle on my0s tirkedd sdilyttdd hyvét suhteet rahoitusinstituutioihin, jotka sijoittavat
paddomasijoitusrahastoihin, jotta se kykenisi kerddmaién varoja rahastoihinsa myos tulevaisuudessa.
Lisdksi luotettava maine listausmarkkinoilla takaa sen, ettd pdfomasijoittaja loytdd uusia
sijoituskohteita, jotka ovat halukkaita yhteistyohon sen kanssa. Sijoittajien, rahoittajien ja
sijoituskohteiden luottamuksen menetys siis vaarantaa péddomasijoittajan koko toiminnan ja
aiheuttaa tulevaisuudessa ansaittavissa olevien tuottojen menetyksen. Luottamuksen ja maineen
menetyksestd ndin aiheutuvat tappiot ovat suuremmat kuin listausannin ylihinnoittelusta koituva
kertatuotto. Lopuksi pddomasijoittajan sijoittama pddoma ja palvelukset ovat sijoituskohteelle hyvin
kalliita. Yrityksen alkuperdiset omistajat luovuttavat paddomasijoittajalle yleensd suuren
omistusosuuden korvaukseksi suhteellisen pienestd sijoituksesta. (Lin 1996, 56—57; Megginson &

Weiss 1991, 881—882)

Hypoteesi 3: Pddomasijoittajat listaavat yrityksid toistuvasti, joten niiden on tirkedd saavuttaa ja

sdilyttdad eri markkinaosapuolten luottamus.

Megginson ja Weissin (1991) mukaan pddomasijoittajat pyrkivdt lisddmédn listaushinnan
oikeellisuudesta antamansa vakuutuksen uskottavuutta sidilyttdmélla listauksen yhteydessd
suurimman osan omistuksestaan listattavassa yrityksessd. Omistusosuuden sdilytys osoittaa
sijoittajille, ettd pddomasijoittaja ei pyri hyotyméédn liian korkeasta listaushinnasta myymalld
osakkeita listausannissa. Megginson ja Weissin tutkimana ajanjaksona 1983—1987 Yhdysvalloissa
padomasijoittajat omistivat melko suuren osuuden yrityksestd ennen listausta: keskiméidrin 36,6 %.
He sdilyttivdt suurimman osan omistuksestaan listausannin yhteydessd: keskiméérin noin 92 %
omistamastaan osuudesta. Barry, Muscarella, Peavy ja Vestuypens (1990) havaitsevatkin, etté
padomasijoittajien listaamien yritysten listausantien alihinnoittelu on sitd pienempi mitd suuremman
osan omistuksestaan pddomasijoittaja sdilyttdd listattavassa yrityksessd listauksen yhteydessa.
Omistusosuuden sdilytys ndyttdisi siis pienentdvdn yrityksen omistajien ja sijoittajien vélistd
informaatiokuilua entisestddn. (Barry et al. 1990, 448—449; Megginson & Weiss 1991, 879—=880,
883, 887, 899)

Hypoteesi 4: Pddomasijoittajat pyrkivit lisddmddn listaushinnan oikeellisuudesta antamansa
vakuutuksen uskottavuutta, joten he sdilyttivdt listauksen yhteydessd suurimman osan

omistuksestaan listattavassa yrityksessd.
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Hypoteesi 5: Pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien alihinnoittelu on sitd pienempi,
mitd suuremman osan omituksestaan listattavassa yrityksessd pddomasijoittaja sdilyttid listauksen

vhteydessd.

Megginson ja Weissin (1991) mukaan pddomasijoittajat pienentdvit my0s yrityksen omistajien ja
listausannin pédjarjestdjin vélistd informaatiokuilua. Padomasijoittajat listaavat yrityksid toistuvasti
ja luovat suhteita pédjarjestdjind toimiviin investointipankkeihin. Pédjdrjestdjdnd toimiva
investointipankki voi luottaa sithen, ettd pddomasijoittaja ei halua vaarantaa suhteitaan
investointipankkeihin véddristelemdlld tai salaamalla yritykseen liittyvdd tietoa. Luottamus
paddomasijoittajaan pienentdd pidjarjestdjin tiedonhankintakustannuksia ja lisédksi suojelee
padjdrjestdjin omaa mainetta osakemarkkinoilla. Padomasijoittajien omistamien yritysten voi siksi
olettaa kykenevin houkuttelemaan menestyvimmat investointipankit listausantiensa paijarjestdjiksi.
Megginson ja Weiss madrittelevdt pdidjarjestdjan menestyksen sen mukaan, kuinka suuri on
padjarjestdjin markkinaosuus kaikista listausanneista; mitd suurempi padjarjestdjan markkinaosuus
on, sitd menestyvampi padjirjestdji on."” Heiddn tulostensa mukaan padomasijoittajien listaamat
yritykset listausantien pédjarjestdjien markkinaosuus onkin keskiméérin suurempi kuin muiden
yritysten listausantien padjirjestdjien (4,4 % ja 3,0 %). Liséksi pddomasijoittajien listaamien
yritysten voi olettaa maksavan investointipankille palkkiona pienemmén prosentuaalisen osuuden
listaushinnasta kuin muiden listattavien yritysten, koska pdijarjestdjin tiedonhankintakustannukset
pienenevit. Megginson ja Weiss havaitsevatkin, ettd péddomasijoittajien listaamat yritykset
maksavat investointipankille pienemméin palkkion kuin muut listattavat yritykset (7,4 % ja 8,2 %

listaushinnasta). (Megginson & Weiss 1991, 883, 887)

Hypoteesi 6: Pddomasijoittajat pienentdvdt yrityksen alkuperdisten omistajien ja pddjdrjestdjdn
vdlistd informaatiokuilua, joten pddomasijoittajien listaamien yritysten pddjdrjestdjit ovat
keskimddrin menestyvimpid kuin muiden listausantien pddjdrjestdjdt eli pddomasijoittajien
listaamien yritysten pddjdrjestdjien markkinaosuus on suurempi kuin muiden listausantien

pddjdrjestdjien markkinaosuus.

" Megginson ja Weiss (1991) laskevat pidjérjestijin markkinaosuuden jakamalla padjérjestijén tutkimusajanjaksona
listaamien yritysten listausantien kokonaisarvon kaikkien tutkimusajanjaksona listattujen yritysten listausantien
kokonaisarvolla (Megginson ja Weiss 1991, 891).
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Myos Wang ym. (2003) havaitsevat tutkiessaan Singaporessa vuosina 1987—2001 tehtyja
listauksia, ettd pddomasijoittajien listaamat  yritykset  houkuttelevat menestyvampid
investointipankkeja'* listausantiensa padjarjestijiksi kuin muut yritykset. Padomasijoittajien
listaamat yritykset eivdt kuitenkaan Wang ym. mukaan maksa pienempid palkkioita
investointipankeille. Wang ym. mukaan tdma saattaa johtua siitd, ettd pddomasijoittajien listaamat
yritykset ovat usein nuorempia ja kannattamattomampia kuin muut listatut yritykset. Liséksi
investointipankit ovat tietoisia siitd, ettd pdfdomasijoittajien kohdeyritykset ovat keksiméirin
keskitasoa padomasijoittajan tehdessé niihin ensisijoituksen. Laadukkaimmat yritykset eivit yleensé
pyri saamaan pddomasijoitusta, koska ne tulevat toimeen ilman tdtd kallista rahoitusmuotoa.
Kaikista heikoimmat yritykset taas eivdt yleensd saa pddomasijoituksia. Wangin mukaan
paddomasijoittaja kykenee pienentdmédn yrityksen omistajien ja padjarjestdjan  vélistd
informaatiokuilua, mutta, koska padomasijoittajien listaamat yritykset ovat keskiméérin keskitasoa,
nuoria ja kannattamattomia, padjirjestdja kdyttdd tiedonhankintaan yhtd paljon aikaa ja vaatii yhté
suuren palkkion pddomasijoittajien listaamien yritysten kuin muidenkin yritysten kohdalla. (Wang

ym. 2003, 2020—2024)

Myo0s Lin (1996) havaitsee, ettd Megginson ja Weissin (1991) teorian mukaisesti pddomasijoittajien
listaamat yritykset kykenevét houkuttelemaan listausantinsa pédjdrjestdjiksi menestyvimmén
investointipankin kuin muut yritykset.” Lin ei kuitenkaan havaitse eroa padomasijoittajien
listaamien yritysten ja muiden yritysten listausantien alihinnoittelussa. Pddomasijoittaja ei siis Linin
saamien tulosten mukaan kykene pienentdmiddn listausantien alihinnoittelua. Sen sijaan Lin
havaitsee, ettd alihinnoittelu on sitd pienempi, mitd menestyvimpi péadjarjestdji osallistuu yrityksen
listausantiin. Linin mukaan siis pddomasijoittaja auttaa yritystd houkuttelemaan menestyvampid
investointipankkeja, jotka puolestaan kykenevdt pienentdmédn tarvittavaa alihinnoittelua.
Padomasijoittaja siis kykenee pienentdmdin yrityksen ja pdijérjestdjan vélistd informaatiokuilua,

mutta ei yrityksen ja sijoittajien vélistd informaatiokuilua. (Lin 1996, 56—57, 61)

' Wang ym. (2003) midrittivit investointipankin menestyksen Megginson ja Weissin (1991) tapaan pankin
markkinaosuuden mukaan (Wang ym. 2003, 2022).
" Lin (1996) marittd4 investointipankin laadun Carter ja Manasterin tapaan, ks. luku 2.2.5. (Lin 1996, 60)
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Hypoteesi 7: Pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien pddjdrjestdjdt ovat
menestyvampid kuin muiden yritysten listausantien pddjdrjestdjdt eli
a) pddomasijoittajien listaamien yritysten pddjdrjestdjien markkinaosuus on suurempi kuin
muiden listausantien pddjdrjestdjien markkinaosuus.
Listausannin alihinnoittelu on sitd pienempi, mitd menestyvampi listausannin pddjdrjestdjd on eli
b) listausannin alihinnoittelu on sitd pienempi, mitd suurempi pddjdrjestdjdin markkinaosuus

on.

Lee ja Wahalin (2004) mukaan pdfomasijoittajan tulisi kyetd asettamaan listattavan osakkeen
alustavan hintavilin keskivéli 1dhemmis lopullista listaushintaa kuin muiden yritysten omistajat,
mikili pddomasijoittajalla on Megginson ja Weissin (1991) teorian mukaisesti ensinnikin parempi
tietdmys listaamansa yrityksen arvosta kuin potentiaalisilla sijoittajilla ja pédjarjestdjilla seka
toiseksi parempi tietimys listaamansa yrityksen arvosta kuin muiden yritysten omistajilla on
listaamiensa yritysten arvosta. Lee ja Wahalin mukaan siis lopullisen listaushinnan tulisi olla
lahempédnd alustavan hintavilin keskivdlid pddomasijoittajien listaamien yritysten kohdalla kuin
muiden yritysten kohdalla. Tutkiessaan Yhdysvalloissa vuosina 1980—2000 tehtyjé listauksia Lee
ja Wahal kuitenkin havaitsevat, ettd lopullinen listaushinta on kauempana alustavan hintavilin
keskivilistd pddomasijoittajien listaamien yritysten kohdalla kuin muiden yritysten kohdalla. (Lee

& Wahal 2004, 393)

Hypoteesi 8: Pddomasijoittajalla on ensinndkin parempi tietimys listaamansa yrityksen arvosta
kuin potentiaalisilla sijoittajilla ja pddjdrjestdjdlld ja toiseksi parempi tietdmys listaamansa
yrityksen osakkeen arvosta kuin muiden yritysten omistajilla on listaamiensa yritysten arvosta,
joten lopullinen listaushinta on ldhempdnd alustavan hintavilin keskivilid pddomasijoittajien

listaamien yritysten kohdalla kuin muiden yritysten kohdalla.

4.3 Paaomasijoittajien listaamat yritykset alihinnoitellumpia

Francis ym. (2005) seké Bradley ja Jordanin (2002) mukaan pddomasijoittajien listaamien yritysten
listausannit ovat keskimddrin alihinnoitellumpia kuin muiden yritysten listausannit
padomasijoittajien listaamien yritysten ja niiden listausantien ominaisuuksista johtuen. Francis ym.
mukaan pddomasijoittajien listaamat yritykset ovat keskimddrin nuorempia kuin muut listatut

yritykset. Megginson ja Weissin (1991) tapaan Francis ym. olettavat, ettd nuorten yritysten arvoon
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liittyy suurempi epavarmuus kuin muiden yritysten arvoon ja ettd suurempi epdvarmuus kasvattaa
tarvittavaa alihinnoittelua. Francis ym. mukaan pdfomasijoittaja kykenee Megginson ja Weissin
teorian mukaisesti pienentimidin nuoren yrityksen omistajien ja sijoittajien  vilistd
informaatiokuilua ja ndin pienentdméén tarvittavaa alihinnoittelua. Pddomasijoittaja ei kuitenkaan
kykene tdysin eliminoimaan nuorten yritysten kohdalla tarvittavan alihinnoittelun ja muiden
yritysten kohdalla tarvittavan alihinnoittelun vilistda eroa, joten pdfomasijoittajien listaamat
yritykset ovat keskimdirin alihinnoitellumpia kuin muut yritykset. Tutkiessaan Yhdysvalloissa
vuosina 1990—1993 tehtyjd listauksia Francis ym. havaitsevatkin, ettd pddomasijoittajien
listaamien yritysten listausantien alihinnoittelu on keskiméddrin 13,5 prosenttia ja muiden yritysten
listausantien alihinnoittelu keskiméarin 10,1 prosenttia. Myds Da Silva Rosa, Velayuthen ja Walter
(2003) havaitsevat tutkiessaan Australiassa vuosina 1991—1999 tehtyjd listauksia, ettd
paddomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat alihinnoitellumpia kuin muiden yritysten
listausannit (33,1 % ja 24,5 %). (Bradley & Jordan 2002, 596; Da Silva Rosa, Velayuthen & Walter
2003, 207; Francis, Hasan & Hu 2005, 282—284, 288—289)

Hypoteesi 9:
a) Nuorten yritysten listausannit ovat alihinnoitellumpia kuin vanhempien yritysten
listausannit.
b) Pddomasijoittajien listaamat yritykset ovat listautuessaan nuorempia kuin muut listautuvat
yritykset, joten
c) pddomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat alihinnoitellumpia kuin muiden

yritysten listausannit.

Bradley ja Jordanin (2002) mukaan ero pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien
alihinnoittelun ja muiden yritysten listausantien alihinnoittelun vililld johtuu kolmesta tekijasta.
Ensinnikin tutkiessaan Yhdysvalloissa vuosina 1990—1999 tehtyjé listauksia he havaitsevat, etti
paddomasijoittajien listaamista yrityksistd 64 % on teknologiayrityksid, kun taas muista listatuista
yrityksistd teknologiayrityksid on vain 27 %. Toiseksi pddomasijoittajien tukemat yritykset
listautuvat useammin Yhdysvaltain Nasdaq-porssiin kuin muut yritykset (91 % ja 71 %).
Kolmanneksi pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien pédjarjestdjind toimivat
markkinaosuudella mitattuna menestyvimmét investointipankit kuin muiden yritysten listausantien
padjdrjestdjind. Teknologiayritykset, Nasdaqiin listatut yritykset ja yritykset, joiden listausantiin
osallistuu parhaat investointipankit ovat yleisesti ottaen alihinnoitellumpia kuin muut yritykset.

Bradley ja Jordan havaitsevat, ettd pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien
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alihinnoittelu on keskiméérin 30,4 % ja muiden yritysten listausantien alihinnoittelu keskimdérin
16,6 %. Jos kolmen edelld mainitun tekijan vaikutus tuloksiin eliminoidaan, pd&omasijoittajien
listaamien yritysten ja muiden yritysten listausantien alihinnoittelussa ei ole eroa. Jos lisdksi
tarkastellaan vain toimialoja, joilla pddomasijoittajien listaamien yritysten osuus listatuista
yrityksistd on suuri (70 %), pddomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten listausantien

alihinnoittelussa ei ole eroa. (Bradley & Jordan 2002, 596, 609—613)

Hypoteesi 10:
a) Teknologiayritysten listausannit ovat keskimddrin alihinnoitellumpia kuin muiden yritysten
listausannit.
b) Pddomasijoittajien listaamista yrityksistd on suurempi osa teknologiayrityksid kuin muista
listatuista yrityksistd, joten
c) pddomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat keskimddrin alihinnoitellumpia

kuin muiden yritysten listausannit.

Hypoteesi 11:
a) Listausanti on sitd alihinnoitellumpi, mitd menestyvdmpi investointipankki toimii sen
pddjdrjestdjand.
b) Pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien pddjdrjestdjdt ovat keskimddrin
menestyvampid kuin muiden yritysten listausantien pddjdrjestdjdt, joten
C) pddomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat keskimddrin alihinnoitellumpia

kuin muiden yritysten listausannit.

4.4 Alihinnoittelu: kokeneet ja kokemattomat paaomasijoittajat

Gompersin (1996) grandstanding-teorian mukaan kokemattomien'® pasomasijoittajien listaamien
yritysten listausannit ovat keskimddrin alihinnoitellumpia kuin kokeneiden pddomasijoittajien
listaamien yritysten listausannit. Gompersin teoria ei oleta kokeneiden pddomasijoittajien listaamien
yritysten listausantien alihinnoittelun eroavan muiden yritysten listausantien alihinnoittelusta. Se,

ovatko kaikkien péddomasijoittajien listaamien yritysten listausannit keskimddrin enemmaén,

' Gompers (1996) jakaa padomasijoittajat kokemattomiin ja kokeneisiin padomasijoitusyritysten iin mukaan:
padomasijoitusyritysten mediaani-ikd on kuusi vuotta, Gompers katsoo kuusi vuotta tai vihemmén toimineiden
padomasijoitusyritysten olevan kokemattomia. (Gompers 1996, 139)
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vihemmaén vai yhtd alihinnoiteltuja kuin muiden yritysten listausannit, riippuu kahdesta tekijasta:
kuinka paljon alihinnoitellumpia kokemattomien pddomasijoittajien listaamien yritysten listausannit
ovat verrattuna muiden yritysten listausanteihin ja kuinka suuri osa pddomasijoittajien listaamista
yrityksistd on kokemattomien pdfdomasijoittajien listaamia. Pddomasijoittajien listaamien yritysten
listausantien keskimédrdinen alihinnoittelu saattaa siis erota muiden yritysten keskimddrdisestd
alihinnoittelusta, mikéli kokemattomien pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien
alihinnoittelu on riittdvén suuri ja niiden osuus pddomasijoittajien listaamista listausanneista on

riittdvan suuri. (Gompers 1996, 153)

Gompersin (1996) mukaan onnistuneet listaukset auttavat pddomasijoittajaa kerddmén varoja
tuleviin rahastoihinsa. Pddomarahastoilla on ennalta méaaritelty elinikd, joten pd&omasijoittajan on
tietyin viliajoin perustettava uusi rahasto jatkaakseen toimintaansa. Gompersin mukaan
kokemattoman piddomasijoittajan on kuitenkin vaikea kerétd pddomaa uuteen rahastoon ennen kuin
se on osoittanut kykenevdnsid ansaitsemaan tuottoja rahastoihinsa sijoittaneille instituutioille ja
yrityksille. Suurin osa pddomasijoittajien ansaitsemista tuotoista tulee yritysten listauksista, joten
rahoittajat katsovat onnistuneiden listausten olevan osoitus pddomasijoittajan kyvystd ansaita
tuottoja. Gompersin grandstanding-teorian mukaan kokemattoman pddomasijoittajan kannattaa siis
listata portfolioonsa kuuluva yritys vakuuttaakseen rahoittajat kyvystdén ansaita tuottoja. Kokenut
paddomasijoittaja sen sijaan on jo osoittanut kykenevdnsd ansaitsemaan tuottoja, joten yhdelld
yliméadrdiselld listauksella ei ole suurta vaikutusta rahoittajien arvioon kokeneen pddomasijoittajan

kyvysté ansaita tuottoja. (Gompers 1996, 134—136)

Kokematon pddomasijoittaja pyrkii Gompersin (1996) mukaan osoittamaan kykynsé ansaita tuottoja
mahdollisimman nopeasti. Se usein listaakin portfolioonsa kuuluvan yrityksen aikaisemmassa
vaiheessa kuin kokenut pddomasijoittaja, vaikka myohemmalld listauksella olisi saavutettavissa
suuremmat tuotot. Kokemattomat pdfdomasijoittajat siis listaavat nuorempia ja pienempid yrityksid
kuin kokeneet pddomasijoittajat. Gompers tutkii Yhdysvalloissa vuosina 1983—1993 tehtyja
listauksia ja havaitsee, ettd uusien pddomasijoitusyritysten listaamat yritykset ovatkin keskiméérin
kaksi vuotta nuorempia kuin kokeneiden pddomasijoittajien listaamat yritykset. Myds Lee ja Wahal
(2004) havaitsevat tutkiessaan Yhdysvalloissa vuosina 1980—2000 tehtyjd listauksia, ettd
nuoremmat ja vdhemmén listauksia tehneet pddomasijoitusyritykset listaavat nuorempia ja
pienempid yrityksid kuin vanhemmat ja kokeneemmat pddomasijoittajat. (Gompers 1996,

134—135, 140—141; Lee & Wahal 2004, 379)
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Gompersin (1996) mukaan yksi aikaiseen listaukseen liittyvd kustannus on listausannin suuri
alihinnoittelu. Kuten Megginson ja Weiss (1991) Gompers olettaa, ettd nuorempiin yrityksiin liittyy
suurempi informaation epdsymmetria kuin vanhempiin yrityksiin. Nuoriin yrityksiin liittyvén
epavarmuuden takia niiden listausantien voi olettaa olevan alihinnoitellumpia kuin vanhempien
yritysten listausantien. Lee ja Wahal (2004) havaitsevatkin, ettd pienten ja nuorten yritysten
listausannit ovat vuosina 1980—2000 keskimddrin alihinnoitellumpia kuin suurempien ja
vanhempien yritysten listausannit. Koska kokemattomat pddomasijoittajat listaavat nuorempia
yrityksid kuin kokeneet pddomasijoittajat, voi kokemattomien péadomasijoittajien listaamien
yritysten listausantien olettaa olevan alihinnoitellumpia kuin kokeneiden péadomasijoittajien
listaamien yritysten listausannit. Gompers havaitseekin, ettd kokemattomien pddomasijoittajien
Yhdysvalloissa vuosina 1983—1993 listaamien yritysten listausantien alihinnoittelu on keskiméarin
13,6 %, kun taas kokeneiden pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien alihinnoittelu on
keskiméérin vain 7,3 %. Myds Wang ym. (2003) havaitsevat tutkiessaan Singaporessa vuosina
1987—2001 tehtyjd listauksia, ettd kokemattomien péddomasijoittajien listaamien yritysten
listausannit ovat keskiméérin alihinnoitellumpia kuin kokeneiden péddomasijoittajien listaamien
yritysten listausannit. (28,9 % ja 17,3 %). (Gompers 1996, 137, 140—141; Lee & Wahal 2004, 379;
Wang ym. 2003, 2031—2032)

Hypoteesi 12:
a) Nuorten yritysten listausannit ovat keskimddrin alihinnoitellumpia kuin vanhempien
yritysten listausannit.
b) Kokemattomat pddomasijoittajat listaavat keskimddrin nuorempia yrityksid kuin kokeneet
pddomasijoittajat, joten
c) kokemattomien pddomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat keskimddrin

alihinnoitellumpia kuin kokeneiden pddomasijoittajien listaamien yritysten listausannit.

Yrityksen listaaminen auttaa kokematonta piddomasijoittajaa perustamaan uuden rahaston, joten
Gompersin (1996) mukaan voi olettaa, ettd kokematon pddomasijoittaja perustaa uuden rahaston
nopeammin listauksen jilkeen kuin kokenut pddomasijoittaja. Gompers havaitseekin, ettd vuosina
1983—1993 kokematon péddomasijoittaja perustaa uuden rahaston keskimddrin 16 kuukautta
yrityslistauksen jidlkeen kun taas kokenut pddomasijoittaja perustaa uuden rahaston vasta
keskimddrin 24 kuukauden kuluttua. Lee ja Wahal (2004) havaitsevat lisdksi positiivisen relaation
paddomasijoittajan listaaman yrityksen listausannin alihinnoittelun ja seuraavan rahaston koon

vililld. Voidaan siis paitelld, ettd kokemattoman pddomasijoittajan kannattaa hyviksya listausannin
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suuri alihinnoittelu helpottaakseen uuden rahaston perustamista. Lopuksi Lee ja Wahal havaitsevat,
ettd pddoman keruu uusiin rahastoihin néyttdisi helpottuvan kokemuksen kasvaessa, silld kokeneet
padomasijoittajat perustavat keskimédrin suurempia rahastoja kuin kokemattomat pafomasijoittajat.

(Gompers 1996, 136, 139—140; Lee & Wahal 2004, 379)

Neus ja Walzin (2005) mukaan kokemattomien pddomasijoittajien listaamien yritysten listausannit
ovat alihinnoitellumpia kuin kokeneiden pdidomasijoittajien listaamien yritysten listausannit
kahdesta syystd. Ensinndkin kokematon pddomasijoittaja pyrkii Gompersin (1996) teorian
mukaisesti osoittamaan onnistuneiden listausten avulla kykynsd ansaita tuottoja. Toiseksi
kokematon pddomasijoittaja haluaa tulla tunnetuksi siitd, ettd se hinnoittelee listausannin aina
oikein. Jos sijoittajat luottavat listausantien oikeaan hinnoitteluun, pddomasijoittaja kykenee
myyméédn listausannit niiden todelliseen arvoon eli sijoittajat eivdt vaadi listausannin
alihinnoittelua. Kokemattoman pddomasijoittajan on kuitenkin vaikea tulla tunnetuksi listausantien
oikeudenmukaisesta hinnoittelusta. Neus ja Walzin mukaan kokemattoman pddomasijoittajan
kannattaa alihinnoitella ensimméinen listausanti ja saavuttaa ndin sijoittajien luottamus vilttadkseen
tulevien listausantien alihinnoittelun. Toisin kuin Gompersin mallissa Neus ja Walzin mallissa
alihinnoittelu ei siis ole vain aikaisten listausten ei-toivottu seuraus, vaan se on kokemattomille

padomasijoittajille keino saavuttaa sijoittajien luottamus. (Neus & Walz 2005, 259, 267—268)

Gompersin (1996) teorian mukaisesti Barry ym. (1990) havaitsevat kokeneiden pddomasijoittajien
listaamien yritysten listausantien olevan vdhemmidn alihinnoiteltuja kuin kokemattomien
paddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien. Toisin kuin Gompers Barry ym. olettavat
timdn johtuvan siitd, ettd sijoittajat antavat arvoa kokeneen ja kyvykkddn pddomasijoittajan
harjoittamalle valvonnalle listattavassa yrityksessd; sijoittajat vaativat sitd pienemmén
alihinnoittelun mitd kyvykkaampi yritykseen sijoittanut pddomasijoittaja on. Tutkijoiden mukaan
sijoittajat uskovat pddomasijoittajan olevan sitd kyvykkddmpi mitd kauemmin se on toiminut
padomasijoittajana ja mitd useamman yrityksen se on listannut. Liséksi sijoittajat uskovat valvonnan
laadun olleen sitd parempi mitd useampi pddomasijoittaja yritykseen on sijoittanut ja mitd suurempi
niiden omistusosuus yrityksessd on sekd mitd pidemmén ajan pddomasijoittaja on ollut yrityksen
hallituksessa. Mitd parempi sijoittajat uskovat valvonnan laadun olleen, sitd pienemmén
alihinnoittelun he wvaativat. Barry ym. eivit havaitse tilastollisesti merkitsevdd eroa
padomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten listausantien alihinnoittelussa (8,43 % ja

7,47 %). (Barry ym. 1990, 448—449, 458, 464—469)
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Hypoteesi 13: Potentiaaliset sijoittajat vaativat sitd pienemmdn alihinnoittelun, mitd parempi he
uskovat pddomasijoittajan listattavassa yrityksessd harjoittaman valvonnan laadun olleen.
Alihinnoittelu on siis sitd pienempi,

a) mitd kauemmin pddomasijoittaja on toiminut,

b) mitd useampi péddomasijoittaja yritykseen on sijoittanut sekd

C) mitd suurempi on pddomasijoittajien omistusosuus listattavassa yrityksessd ennen listausta.

Lin (1996) yhdistdd Megginson ja Weissin (1991) sekd Gompersin (1996) teoriat. Kuten Gompers
Lin olettaa kokeneiden péddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien olevan vidhemmin
alihinnoiteltuja kuin kokemattomien pafdomasijoittajien listaamien yritysten listausannit. Toisin kuin
Gompers Lin kuitenkin olettaa tdmdn johtuvan siitd, ettd kokenut pddomasijoittaja kykenee
pienentdméédn yrityksen ja sijoittajien sekd yrityksen ja péddjarjestdjin vilistd informaatiokuilua
enemméin kuin kokematon pddomasijoittaja. Lin méadrittdd padomasijoittajan kokemuksen sen ién,
sen tekemien listausten lukumddréin sekd sen rahastojen yhteiskoon perusteella. Linin mukaan
sijoittajat luottavat pddomasijoittajan rehellisyyteen sitd enemméin, mitd kauemmin pdfomasijoittaja
on toiminut ja mitd enemmaén listauksia se on tehnyt. Pddomasijoittajan rahastojen suuri koko taas
osoittaa, ettd rahoittajat luottavat pddomasijoittajan kykyyn hoitaa nditd rahastoja. Lisdksi mitd
suuremmat rahastot paddomasijoittajalla on, sitd enemmaén silld on menetettidvid, jos se vaarantaa
maineensa salaamalla tai védristelemdlld listattavaan yritykseen liittyvdd informaatiota. Kauan
toiminut, paljon listauksia tehnyt ja suuret rahastot omaava pddomasijoittaja siis heréttdi sijoittajissa
enemmin luottamusta kuin kokematon péddomasijoittaja. Tutkiessaan Yhdysvalloissa vuosina
1979—1990 tehtyjéd listauksia Lin havaitseekin, ettd mitd kokeneempi pddomasijoittaja on, sitd
vihemmén alihinnoiteltuja sen listaamien yritysten listausannit ovat. Lisdksi mitd kokeneempi
paddomasijoittaja on, sitd paremmat investointipankit osallistuvat sen listaamien yritysten
listausanteihin ja sitd pienemmadn palkkion listattavat yritykset maksavat investointipankille. Myos
Wang ym. (2003) havaitsevat tutkiessaan Singaporessa vuosina 1987—2001 tehtyja listauksia, etté
kokeneiden péddomasijoittajien listaamat yritykset houkuttelevat parempia investointipankkeja

listausantiensa pédjarjestdjiksi. (Lin 1996, 61—62; Wang ym. 2003, 2031—2032)
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Hypoteesi 14: Kokenut pddomasijoittaja kykenee pienentimddn yrityksen omistajien ja
potentiaalisten sijoittajien sekd omistajien ja pddjdrjestdjdin vilistd informaatiokuilua enemmdn
kuin kokematon pddomasijoittaja, joten
a) kokemattomien pddomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat alihinnoitellumpia
kuin kokeneiden pddomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ja
b) kokeneiden pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien pddjdrjestdjit ovat
keskimdidrin menestyvimpid kuin kokemattomien pddomasijoittajien listaamien yritysten
listausantien pddjdrjestdjdt eli niiden markkinaosuus on keskimddrin suurempi kuin
kokemattomien pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien pddjdrjestdjien

markkinaosuus.

Da Silva Rosa ym. (2003) mukaan yritysten alkuperdiset omistajat (pdfdomasijoittaja mukaan
luettuna) vilittdvit alihinnoittelusta vain siltd osin kuin se vaikuttaa heidén nettovarallisuuteensa.
Alihinnoittelun vaikutus omistajien nettovarallisuuteen vaihtelee sen mukaan, kuinka suuren
osuuden yrityksestd omistajat myyvit listauksen yhteydessd. Mitd suuremman osuuden yrityksesta
omistajat myyvit, sitd enemmén alihinnoittelu pienentdd heiddn nettovarallisuuttaan. (Da Silva

Rosa, Velayuthen & Walter 2003, 199—200, 207—209)

Da Silva Rosa ym. (2003) méiérittdvat alihinnoittelun vaikutuksen alkuperdisten omistajien

nettovarallisuuteen kahdella eri tavalla:

(6) Al=(Pl_PO)'(Om+oao'Ou)/[Pl'(OV+Ou)]

(7) A2=(Pl_PO)'(Om+oao'Ou)/[PO'(OV+Ou)]

Om = omistajien myymien vanhojen osakkeiden lukumiéra
O,0 = alkuperidisten omistajien omistusosuus listausannin jélkeen
O, = listausannissa liikkeeseen laskettujen uusien osakkeiden lukuméaara

O, = vanhojen osakkeiden lukumaara.

Kaavat 6 ja 7 kuvaavat alkuperdisille omistajille alihinnoittelusta aiheutuneita kustannuksia eli
alihinnoittelun vaikutusta heiddn nettovarallisuuteensa. Alihinnoittelun kustannukset koostuvat
kahdesta osasta. Ensinndkin omistajille aitheutuu kustannuksia vanhojen osakkeiden myynnisté

niiden todellista arvoa alempaan hintaan. Toiseksi alkuperdiset omistajat kantavat listauksen
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jalkeisen omistusosuutensa mukaisen osuuden kustannuksista, jotka aiheutuvat uusien osakkeiden
likkkeeseenlaskusta niiden todellista arvoa alempaan hintaan. Uusien osakkeiden liikkeeseenlasku
niiden todellista arvoa alempaan hintaan aiheuttaa vanhojen osakkeiden arvon laimenemisen
alihinnoittelun verran. Kaavassa 6 alkuperdisille omistajille aiheutuneet kustannukset on suhteutettu
yrityksen listauksen jélkeiseen markkinahintaan ja kaavassa 7 yrityksen arvoon listaushinnalla

mitattuna. (Da Silva Rosa ym. 2003, 201—202)

Da Silva Rosa ym. (2003) havaitsevat, ettd padomasijoittajien listaamien yritysten listausantien
keskiméérdinen alihinnoittelu on 33,1 % ja muiden yritysten listausantien keskimédrdinen
alihinnoittelu on 24,5 %. Alihinnoittelun vaikutuksessa alkuperdisten omistajien nettovarallisuuteen
taas ei ole eroa pddomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten kohdalla huolimatta
mittaustavasta (A ja A). Da Silva Rosa ym. mukaan onkin tdrkedmpéé tarkastella alihinnoittelun
negatiivista vaikutusta alkuperdisten omistajien nettovarallisuuteen kuin itse alihinnoittelua. (Da

Silva Rosa ym. 2003, 207—208)

Hypoteesi 15: Alihinnoittelun vaikutus alkuperdisten omistajien nettovarallisuuteen on keskimddrin

vhtd suuri pddomasijoittajien listaamien ja muiden yritysten kohdalla.

Paaomasijoittajien listaamien yritysten alihinnoittelua selittavat teoriat

Teoria \ Selitys
1. | Paliomasijoittajien listaamien yritysten listausannit vihemmiin alihinnoiteltuja
Megginson ja Weiss (1991) Padomasijoittaja pienentdd alkuperdisten omistajien ja
potentiaalisten sijoittajien vilistd informaatiokuilua
Lin (1996) Padomasijoittaja pienentdd alkuperdisten omistajien ja

padjdrjestdjin valistd informaatiokuilua

2. |Piadomasijoittajien listaamien yritysten listausannit alihinnoitellumpia

Francis, Hasan ja Hu (2003) sekd | Pddomasijoittajien tyypillisesti listaamien yritysten ja
Bradley ja Jordan (2002) niiden listausantien ominaisuudet eroavat muiden
listattujen yritysten ja niiden listausantien ominaisuuksista

3. |Ei valttamiitonti eroa pAidomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten
listausantien alihinnoittelussa

Gompers (1996) Kokemattomien pddomasijoittajien listaamien yritysten
listausannit ovat alihinnoitellumpia kuin muiden
listattujen yritysten listausannit

Taulukko 3: Pddomasijoittajien listaamien yritysten alihinnoittelua selittdvét teoriat
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5 AINEISTO JA MENETELMAT

5.1 Tutkimusmenetelmat

Téssd tutkimuksessa tutkitaan Suomessa 1.1.1996—31.12.2000 listattujen yritysten listausanteja.
Luettelo kaikista tutkimusajanjaksona listatuista yrityksistd saatiin Helsingin Porssiltd. (Monica
Bergstrom, Market Research Helsingin porssi, Liite 1) Yritysten listausanteja ja omistusrakennetta
koskevat tiedot kerittiin yritysten julkaisemista listalleottoesitteistd ja porssitiedotteista. Listattujen
osakkeiden ensimmdiisen markkinapdivin pddtoskurssit kerittiin talousjulkaisu Kauppalehden
verkkosivuilta (Kustannusosakeyhtio Kauppalehden WWW-SivU: Kurssihistoria

http://www.kauppalehti. fi/4/0x20/porssi/hex/kurssihistoria.jsp). ~ Yritysten taloudelliset tiedot

keréttiin yritysten tilinpdétoksistd ja vuosikertomuksista. Helsingin porssin yleisindeksid koskevat
tiedot saatiin Helsingin pOrssin verkkosivuilta (Helsingin pdrssin www-sivu: Kuukausitilastot

http://www.hex.com/suomi/markkinainfo/index__tilastot.html). Listausanteja ja yritysten taloutta

koskevat markkaméérdiset tiedot muutettiin euromdirdisiksi jakamalla ne virallisella
muuntokertoimella (5,94573). Muita muutoksia aineistoon ei ole tehty. Listalleottoesitteet,
tilinpddtokset ja vuosikertomukset saatiin paperiversioina yrityksiltd tai sdhkoisind versioina
yritysten verkkosivuilta. Porssitiedotteet kerattiin Kauppalehden verkkosivuilta
(Kustannusosakeyhtio Kauppalehden WWW-SivU: Porssititedotteet

http://www.kauppalehti. fi/4/0x20/porssi/hex/porssitiedotteet/ haku.jsp?lang=FI)

Yrityksen toimiala mééritetddn sen mukaan, minkd toimialanimikkeen alla yrityksen osaketta
vaihdetaan Helsingin pOrssissd tutkimusta tehtdessd. Helsingin pOrssin toimialalista saatiin
Kauppalehden verkkosivuilta (Kustannusosakeyhtio Kauppalehden www-sivu: Toimialalista

http://www.kauppalehti.fi/4/0x20/porssi/hex/talista.jsp? selected=hexsectorlist). Yritysten, jotka

ovat listauksen jdlkeen sulautuneet toiseen pdorssiyhtioon, katsotaan kuuluvan sulautumisessa
muodostuneen uuden yhtion toimialalle. Pddomasijoittajien listaamiksi yrityksiksi lasketaan kaikki
ne yritykset, joiden osakkeita omisti ennen listausantia yritys, joka oli listausvuonna Suomen
padomasijoitusyhdistys ry:n (FVCA) jasen. Pddomasijoittajan listaamaksi yritykseksi ei kuitenkaan

laskettu yrityksid, joiden osakkeita omisti yksinomaan julkisrahoitteinen
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paddomasijoitusorganisaatio. FVCA:n jdsenet tunnistettiin sen vuosittaisen toimialaraportin
sisdltdmén jdsenlistan avulla. Toimialaraportit saatiin FVCA:n verkkosivuilta (Suomen

padomasijoitusyhdistys ry:n WWW-S1vU: Toimialatutkimukset http://www.fvca.fi/

julkaisut/toimialatutkimukset).

Kerdttyd aineistoa analysoidaan sekd Studentin t-testin avulla ettd laskemalla tarkasteltaville
muuttujille korrelaatiokerroin. Studentin t-testi ja korrelaatiokertoimen laskenta tehddin Microsoft
Excel -ohjelman avulla. Pddomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten vélisten erojen
tilastollista merkitsevyyttd testataan Megginson ja Weissin (1991) tapaan Studentin t-testin avulla
(Megginson ja Weiss 1991, 884). Studentin t-testi olettaa, etti muuttujan arvot noudattavat
normaalijakaumaa. Ensin tarkastellaan pddomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten
vilisid eroja koko tutkimusjoukon osalta. Kullekin tarkasteltavalle muuttujalle lasketaan keskiarvo
erikseen pddomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten osalta. Kunkin muuttujan
keskiarvojen erotuksen tilastollista merkitsevyyttd testataan Studentin t-testilld toisistaan
riippumattomille otoksille. Testi voidaan tehdd kahdella tapaa riippuen siitd, ovatko osajoukkojen
varianssit yhtd suuret vai eivdt. Varianssien katsotaan olevan eri suuret mikéli suuremman
varianssin suhde pienempidéin varianssiin on yli kaksi. Studentin t-testi laskee muuttujalle t-arvon,
joka on yhtd kuin muuttujan keskiarvojen erotus jaettuna erotuksen keskivirheelld (Wright 2002,

70—72):

X1 — X2
(8) t (yhtd suuret varianssit) =

V[yhdistetty varianssi * (1/n; + 1/n5)]

x; = muuttujan keskiarvo ensimmaiisessd osajoukossa
X2 = muuttujan keskiarvo toisessa osajoukossa
n; = ensimmaisen osajoukon havaintoyksikdiden lukumaéra

n, = toisen osajoukon havaintoyksikdiden lukumaara

X1 — X2
9 t (eri suuret varianssit) =

\/(Varl/nl + vary/ny)

var; = muuttujan varianssi ensimmaisessd osajoukossa

var, = muuttujan varianssi toisessa osajoukossa.
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T-arvojen taulukosta ndhddén kuinka suuri t-arvon tulee olla, jotta keskiarvojen erotuksen voidaan

sanoa olevan tilastollisesti merkitseva (Wright 2002, Liite C).

Lisdksi Studentin t-testi laskee muuttujalle p-arvon, joka osoittaa todennikodisyyden, ettd kyseinen
keskiarvojen erotus (tai titd suurempi erotus) olisi havaittu, mik&li keskiarvot eivét eroaisi toisistaan
koko perusjoukossa. Jos p-arvo on alle 0,05 (5 %), keskiarvojen erotus on tilastollisesti merkitseva
eli todenndkdisyys, ettd havaitaan yhtd suuri tai suurempi erotus, jos keskiarvot eivét eroaisi

toisistaan koko perusjoukossa, on alle 5 %. (Wright 2002, 66—69)

Seuraavaksi pddomasijoittajien listaamille yrityksille valitaan Megginson ja Weissin (1991) tapaan
vertailupari muista yrityksistd joko yrityksen toimialan, ién tai edellisen tilikauden liikevaihdon
perusteella (Megginson & Weiss 1991, 883—884). Ensin lasketaan kunkin muuttujan saamien
arvojen erotus kunkin havaintoparin osalta erikseen ja seuraavaksi lasketaan ndiden erotusten
keskiarvo. Erotusten keskiarvon tilastollista merkitsevyyttd testataan verrannollisten parien
Studentin t-testilld. Verrannollisten parien t-testi olettaa havaintoarvojen erotusten noudattavan
normaalijakaumaa. Se laskee muuttujalle t-arvon, joka on yhtd kuin erotusten keskiarvo jaettuna

erotusten keskivirheelld (Wright 2002, 65):

erotusten ka.

(10) t (verrannolliset parit) =
keskihajonta / Vn

n = havaintoyksikdiden lukumééra per osajoukko

Kuten Studentin t-testi toisistaan riippumattomille otoksille verrannollisten parien t-testi laskee
havaintoarvojen erotukselle myds p-arvon. Mikili erotusten keskiarvo on ldhelld nollaa, eivat
muuttujan saamat arvot merkitsevdsti eroa pddomasijoittajien listaamien yritysten ja

vertailuyritysten vélilld. (Wright 2002, 65—68)
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Tarkasteltaessa joko koko tutkimusjoukkoa tai vain toista osajoukkoa (pddomasijoittajien listaamat
yritykset tai muut yritykset) eri muuttujien vilistd riippuvuutta arvioidaan laskemalla muuttujille
korrelaatiokerroin. Korrelaatiokerroin on yhtd kuin muuttujien kovarianssi jaettuna muuttujien

keskihajontojen tulolla (Holopainen & Pulkkinen 2003, 200):

cov (X,y)
(11) r=

keskihajonta (x) * keskihajonta (y)

Korrelaatiokerroin (r) saa arvon valilta —1 ja 1. Mitd ldhempédnd joko —1:td tai 1:td
korrelaatiokertoimen arvo on, sitd voimakkaampi muuttujien véilinen riippuvuus on. Riippuvuuden
tilastollisen merkitsevyys tarkistetaan korrelaatiokertoimen kriittisten arvojen taulukosta.

(Holopainen & Pulkkinen 2003, 200—202, 334)

5.2 Aineiston esittely

Helsingin porssiin listautui vuosina 1996—2000 yhteensd 71 yritystd. Yrityksistd 53 jérjesti
osakeannin ja/tai -myynnin. Tutkimuksen perusjoukko siis muodostuu ndistd 53 yrityksest.
Perusjoukosta yhden osuuskunnan listausanti suunnattiin yksinomaan osuuskunnan jésenille, joten
sitd ei otettu mukaan tutkimusjoukkoon. Tutkimusjoukko muodostuu siis 52 yrityksestd. Néistd 52

yrityksestd pddomasijoittajien listaamia yrityksid on 19 ja muita yrityksiéd 33.

Taulukossa 4 esitetddn tutkimusajanjaksona tehtyjen listausten jakautuminen vuosittain.
Tutkimusjoukon 52 yrityksestd vain yksi listattiin vuonna 1996. Listausten mddrd nousi vuonna
1997 yhdeksddn ja pysyi suunnilleen samana vuonna 1998. Listausten méérd yli kaksinkertaistui
vuonna 1999, jolloin tehtiin eniten listauksia (19 kpl). Vuonna 2000 listausten miéré laski neljalla
listauksella 15 listaukseen. Pddomasijoittajat listasivat vuoden 1996 ainoan listatun yrityksen.
Vuonna 1997 piddomasijoittajien listaamien yritysten méidrd kasvoi kolmeen ja laski vuonna 1998
kahteen yritykseen. Vuonna 1999 péddomasijoittajien listaamien yritysten midrd kolminkertaistui
kuuteen yritykseen. Eniten yrityksid pddomasijoittajat listasivat vuonna 2000 (7kpl), jolloin 1&hes

puolet kaikista listatuista yrityksistd oli pddomasijoittajien listaamia.
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Kaikki yritykset (lkm) Paidomasijoittajien % Muut %
listaamat yritykset (Ikm) yritykset
(lkm)
1996 1 1 100 % 0 0 %
1997 9 3 33 % 6 67 %
1998 8 2 25 % 6 75 %
1999 19 6 32 % 13 68 %
2000 15 7 47 % 8 53 %
Yhteensa 52 19 37 % 33 63 %

Taulukko 4: Listattujen yritysten lukumédrd vuosittain

Listausantien ja yritysten ominaisuuksissa on huomattavia eroja péddomasijoittajien listaamien
yritysten ja muiden yritysten vélilld, mutta ero ei ole yhdenkdin ominaisuuden kohdalla
tilastollisesti merkitsevé (taulukko 5). Pddomasijoittajien listaamien yritysten osakkeen listaushinta
on keskimiirin hiukan korkeampi kuin muiden yritysten osakkeen listaushinta (8,96 € ja 8,06 €).
Muiden yritysten listausantien arvo taas on keskimddrin noin 1,8 kertaa pddomasijoittajien
listaamien yritysten listausantien keskimdirdinen arvo (95 338 982 € ja 53 885 547 €). Listausantien
arvon mediaaneissa ei sen sijaan ole suurta eroa (30 600 000 € ja 29 287 206 €). Muiden kuin
padomasijoittajien listaamien yritysten listausanneissa myytiin ja laskettiin liikkeelle keskiméérin
yli kaksinkertainen maédrd osakkeita verrattuna pddomasijoittajien listaamien yritysten
listausanteihin (11 836 101 kpl ja 5 221 204 kpl). Mediaaneissa ei ole suurta eroa (3 361 000 kpl ja
3 035 080 kpl).

Loughran ja Ritterin (2002) mukaan yrityksen alkuperdiset omistajat hyvédksyvit sitd suuremman
alihinnoittelun, mitd vdhemmin vanhoja osakkeita he myyvét listausannissa ja mitd vdhemmén
uusia osakkeita listausannissa lasketaan liikkeeseen.'” Listausannissa myytyjen osakkeiden
lukuméérd on muiden kuin pddomasijoittajien listaamien yritysten kohdalla keskimdirin yli 2,5
kertaa niin suuri kuin pddomasijoittajien listaamien yritysten kohdalla. Ero ei kuitenkaan ole
tilastollisesti merkitsevi. Ero listausannissa liikkeeseen laskettujen osakkeiden lukumaéiréin kohdalla

on pienempi.

17Ks. luku 2.2.6.
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Kaikki |Paiomasijoittajien Muut T-arvo |P-arvo
yritykset |listaamat yritykset| Yritykset
Listaushinta 8,39 8,96 8,06 0,98 0,34
7,72 8,41 7,4
Listausannin arvo 80 192 535 53 885 547 95338982 | -1,04 0,31
29 943 603 29 287 206 30 600 000
Osakkeiden Ikm 9419120 5221204 11 836 101 -1,35 0,18
3067 690 3035080 3361000
Myytyjen osakkeiden lkm 7 722 632 3629 561 10 152893 | -1,30 0,20
1600000 1 800 000 1293000
Liikkeeseen laskettujen osakkeiden 1 870 000 1 549 538 2 054 508 -0,80 0,43
lIkm 745 000 700 000 790 000
Siilytettyjen ja myytyjen osakkeiden | 803,23 % 733,13 % 845,29 % -0,34 | 0,73
suhde 432,09 % 174,34 % 464,33 %
Edellisen tilikauden 291 091 222 54 367 514 427386 690| -1,22 0,23
liikevaihto 25461 886 25432 537 25491 235
Edellisen tilikauden 0,32 0,35 0,30 0,41 0,69
tulos/osake 0,24 0,23 025
Edellisen tilikauden 336 556 027 49 308 918 493 236268 | -1,25 0,22
taseen loppusumma 17 637 794 19620253 15019 686
Oman padoman ja taseen 0,40 0,41 0,40 0,09 0,93
loppusumman suhde 0,35 0,34 0,36
Vieraan ja oman 2,36 3,30 1,86 0,85 0,40
piioman suhde 1,7 1,79 1,65
Markkina-arvon ja taseen 6,92 7,27 6,72 0,27 0,79
loppusumman suhde (listaushinta) 3,43 2,45 5,04
Markkina-arvon ja taseen 10,67 8,07 12,09 -0,95 0,34
loppusumman suhde (paiitoskurssi) 4,04 2,93 5,60

Taulukko 5: Listausantien ja yritysten ominaisuudet'®

Bradley ja Jordanin (2002) mukaan listattavan yrityksen alkuperdiset omistajat ovat valmiit
hyvéksymién sitd suuremman alihinnoittelun, mitd suurempi on alkuperdisten omistajien itselldén
sdilyttimien vanhojen osakkeiden lukumiirén ja listausannissa myytyjen vanhojen osakkeiden
lukuméirdn suhde. Tutkimusjoukossa keskimddrdisessd sdilytettyjen ja myytyjen osakkeiden
suhteessa ei pddomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten vélilld ole tilastollisesti
merkitsevid eroa (733,13 % ja 845,29 %, taulukko 5). Siilytettyjen ja myytyjen osakkeiden suhteen
mediaani sen sijaan on muiden kuin pddomasijoittajien listaamien yritysten kohdalla yli 2,5 kertaa

niin suuri kuin pddomasijoittajien listaamien yritysten kohdalla.

' Taulukossa 5 esitetdéin listausantien ja yritysten ominaisuudet koko kohdejoukon osalta sekd erikseen
paddomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten osalta. Kunkin ominaisuuden kohdalla esitetddn ensin
keskiarvo ja alla kursiivissa mediaani. Taulukon kahdessa viimeisesséd sarakkeessa esitetdén Studentin t-testin antama t-
ja p-arvo. Listausannin arvo on yhtd kuin listausannin yhteydessd myytyjen ja liitkkeeseen laskettujen osakkeiden
lukuméard kerrottuna listaushinnalla. Osakkeiden lukumddrd on yhtd kuin listausannissa liikkeeseen laskettujen ja
myytyjen osakkeiden lukumaéra.

" Ks. luku 2.2.7.
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Péadomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden listattujen yritysten kokoa verrataan Megginson ja
Weissin (1991) tapaan tarkastelemalla yritysten edellisen tilikauden liikevaihtoa ja taseen
loppusummaa (Megginson & Weiss 1991, 884—=885). Pddomasijoittajien listaamat yritykset ovat
sekd edellisen tilikauden liikevaihdolla ettd taseen loppusummalla mitattuna keskiméérin pienempia
kuin muut listautuvat yritykset (taulukko 5). Edellisen tilikauden liikevaihdolla mitattuna muiden
kuin pddomasijoittajien listaamat yritykset ovat keskimddrin lihes kahdeksan kertaa niin suuria kuin
paddomasijoittajien listaamat yritykset. Liikevaihdon mediaanit ovat kuitenkin suunnilleen yhtd
suuret (25 491 235 € ja 25 432 537 €). Taseen loppusummalla mitattuna muiden kuin
paddomasijoittajien listaamat yritykset ovat keskiméérin noin kymmenen kertaa niin suuria kuin
pddomasijoittajien listaamat yritykset (493 236 268 € ja 49 308 918 €). Taseen loppusumman
mediaani on kuitenkin pddomasijoittajien listaamien yritysten kohdalla hiukan suurempi kuin

muiden yritysten kohdalla (19 620 253 € ja 15 019 686 €).

Yritysten osakekohtaista kannattavuutta verrataan tarkastelemalla yritysten tulos/osake
-tunnuslukua®®. P#domasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten keskiméérdinen
osakekohtainen kannattavuus ei juurikaan eroa toisistaan (taulukko 5). Yritysten rahoitusasemaa
verrataan Megginson ja Weissin (1991) tapaan tarkastelemalla yritysten oman pdfioman ja taseen
loppusumman suhdetta sekd vieraan ja oman pdéoman suhdetta (Megginson & Weiss 1991, 886).
Oman pddoman ja taseen loppusumman suhde ei juurikaan eroa pddomasijoittajien listaamien ja
muiden yritysten vélilld huolimatta siitd tarkastellaanko keskiarvoa vai mediaania.
Péadomasijoittajien listaamilla yrityksilld sen sijaan on keskimdirin huomattavasti enemméin vierasta
pddomaa suhteessa omaan pddomaan kuin muilla yrityksilld (3,30 ja 1,86). Pddomasijoittajien
listaamien yritysten kohdalla on kuitenkin yksi yritys, jonka vieraan ja oman pddoman suhde on yli
29. Mikéli tdmé poikkeava havainto jitetddn tarkastelun ulkopuolelle vieraan ja oman pddoman
suhde on pddomasijoittajien listaamien yritysten kohdalla keskimdidrin vain 1,66 eli hiukan
pienempi kuin muiden yritysten kohdalla. Vieraan ja oman pddoman suhteen mediaanit eivét

merkittivisti eroa toisistaan pddomasijoittajien listaamien ja muiden yritysten valill.

%% Tulos/osake -tunnusluku lasketaan téssi tutkimuksessa seuraavalla kaavalla: (tulos ennen satunnaisia eris — verot +/—
vihemmistdosuus) / osakkeiden lukuméérd ennen listausantia. Kaava on sovellus Kirjanpitolautakunnan 29.10.2002
antaman  yleisohjeen sisdltimistd tulos/osake -tunnusluvun kaavasta. (Kirjanpitolautakunta:  Yleisohje
valtiovarainministerion asetuksessa (538/2002) tarkoitetun tilinpdatoksen, tilinpaétdstiedotteen ja osavuosikatsauksen
laatimisesta http://ktm.elinar. fi/ktm/fin/kirjanpi.nsf/0/8F6EA 59 1 SEE9620CC2256C6E00390634/$FILE/PORSSI
OHJE2002.doc )
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Toimiala Listattujen yritysten lkm

Perusteollisuus

Kemikaaliteollisuus 1

—_

Metalliteollisuus ja kaivostoiminta

—_

Paperi- ja metsateollisuustuotteet

Teollisuustuotteet ja -palvelut

Sahkolaitteet

Koneenrakennus

Kauppayhtiét ja jalleenmyyjat

W= |WIN

Kaupalliset palvelut ja tuotteet

Kulutustavarat ja -palvelut

Vapaa-ajan valineet ja tuotteet

Tekstiili- ja vaatetusteollisuus seka ylellisyystavarat

Viestinta

— | — [ — —

Jakeluyhtiét ja jalleenmyyjat

Terveydenhuolto

Terveydenhuollon laitteet ja tarvikkeet 1

Laaketeollisuus 1

Rahoitus

Paaomamarkkinat

N[—

Kiinteistdyhtiot

Informaatioteknologia

Internet-ohjelmistot ja -palvelut

IT-palvelut

Ohjelmistot

Tietoliikennelaitteet

Elektroniset laitteet ja komponentit

2 hAlWOlwlo

Puolijohteet ja puolijohdelaitteet

Tietolilkennepalvelut

N

Muut tietoliikennepalvelut

Yhdyskuntapalvelut

Sahkonjakelu 1

Taulukko 6: Listattujen yritysten toimialajakauma

Lopuksi tarkastellaan yritysten listaushinnalla mitattua sekd ensimmdiisen vaihtopdivin
paétoskurssilla mitattua markkina-arvoa suhteessa taseen loppusummaan. Listaushinnalla mitatun
markkina-arvon ja taseen loppusumman suhde ei keskiméérin merkittévésti eroa pddomasijoittajien
listaamien yritysten ja muiden yritysten vililli. Keskimdirdinen ensimmadisen vaihtopdivin
paidtoskurssilla mitatun markkina-arvon ja taseen loppusumman suhde on muiden kuin
padomasijoittajien listaamien yritysten kohdalla noin 1,5 kertaa niin suuri kuin pddomasijoittajien

listaamien yritysten. Ero ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevé.
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Taulukossa 6 esitetddin Suomessa vuosina 1996—2000 listattujen yritysten toimialajakauma
Helsingin pdrssin nykyisen toimialanjakauman mukaisesti. Neljdn yrityksen toimialaa ei kyetd
madrittamadn, koska yritykset ovat poistuneet pOrssistd. Listatuista yrityksistd ldhes puolet (25
yritystd) kuuluu informaatioteknologia-toimialalle ja noin 17 % teollisuustuotteet ja -palvelut -

toimialalle.
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6 TULOKSET

Taulukossa 7 esitetddn alihinnoittelun vuosittainen vaihtelu koko tutkimusjoukon osalta ja
padomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten osalta erikseen. Koko tutkimusjoukon
keskimddrdinen alihinnoittelu laskee vuoden 1996 noin 24 %:sta vuoden 1997 noin 17 %:iin ja on
pienin vuonna 1998: noin 14%. Koko tutkimusjoukon keskiméérdinen alihinnoittelu on suurin
vuonna 1999: noin 38 % ja laskee vuonna 2000 noin 26 %:iin. Vuosien 1999—2000 suuri
keskiméérdinen alihinnoittelu johtuu péddasiassa ei-pddomasijoittajien listaamista yrityksistd,
paddomasijoittajien listaamien yritysten keskimédérdinen alihinnoittelu on pienin vuosina 1999—2000
(noin 6 %) ja suurin vuonna 1996 (noin 24 %). Ei-pddomasijoittajien listaamien yritysten
keskiméérdinen alihinnoittelu taas on pienin vuosina 1997—1998 (noin 15-16 %) ja suurin vuonna

1999 (noin 53 %). Tutkimusjoukon yrityksistd 34:n (noin 65 %) listausanti on alihinnoiteltu.

Kaikki yritykset Padaomasijoittajien listaamat yritykset Muut yritykset
1996 21,36 % 23,53 % -
1997 18,25 % 20,24 % 17,25 %
1998 14,41 % 10,05 % 15,87 %
1999 37,84 % 6,36 % 52,37 %
2000 26,53 % 5,72 % 44,74 %

Taulukko 7: Alihinnoittelu vuosittain

Hypoteesi 1: Pddomasijoittajat kykenevdit kaventamaan yrityksen alkuperdisten omistajien ja
potentiaalisten sijoittajien vilistd informaatiokuilua, joten pddomasijoittajien listaamien yritysten
listausantien keskimddrdinen alihinnoittelu on pienempi kuin muiden yritysten listausantien

keskimddrdinen alihinnoittelu.

Padomasijoittajien  listaamien yritysten listausantien keskimédrdinen alihinnoittelu on
tutkimusjoukossa pienempi kuin muiden yritysten listausantien keskimiérdinen alihinnoittelu.
Tutkimusajanjaksona koko kohdejoukon keskimddrdinen alihinnoittelu on 27,27 % (taulukko 8).
Padomasijoittajien listaamien yritysten keksimddrdinen alihinnoittelu (9,49 %) on noin neljdsosa
muiden yritysten keskimddrdisestd alihinnoittelusta (37,50 %). Ero ei kuitenkaan ole tilastollisesti

merkitseva.
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Muiden kuin pddomasijoittajien listaamien yritysten keskimédrdisestd alihinnoittelusta suuren osan
aiheuttavat kolme listausantia, joiden alihinnoittelu on merkittdvasti suurempi kuin muiden
listausantien alihinnoittelu (221,21 %, 256,49 % ja 321,05 %). Kaikki kolme yritystd kuuluvat
informaatioteknologia-toimialaan sisdltyvélle ohjelmistot-alatoimialalle. Poikkeuksellisen suuri
alihinnoittelu ei kuitenkaan ndytd olevan yhteydessé yritysten toimialaan, silld vuosina 1999—2000
ohjelmistot-alatoimialalle listattiin kuusi muuta yritystd, joiden listausantien keskiméédrdinen
alihinnoittelu on ldhelld nollaa (0,43 %). Lisdksi informaatioteknologia-toimialalle listattujen 22
muun yrityksen keskiméérdinen alihinnoittelu oli vain 17,48 %. Sen sijaan listausantien ajoitus
saattaa osaltaan selittdd alihinnoittelun suuruuden. Kyseiset listaukset on tehty perdkkdin ja ne
ajoittuvat vuoden 1999 marraskuuhun ja joulukuuhun sekd vuoden 2000 helmikuuhun. Loughran ja
Ritterin (2002) mukaan yritykset eivdt usein sopeuta listaushintaa osakemarkkinoista saatavilla
olevaan julkiseen informaatioon, joten kaikkien niiden listausantien alihinnoittelu kasvaa, joiden
listaushinta asetetaan osakemarkkinoiden nousuvaiheessa. Loughranin ja Ritterin mukaan
osakemarkkinoiden nousua seuraa yleensd kaksi korkean alihinnoittelun kuukautta.”' Kyseistd
kolmea listausta edeltdékin poikkeuksellisen suuri osakemarkkinoiden nousu: vuoden 1999
lokakuusta joulukuuhun Helsingin porssin yleisindeksin keskimddrdinen kuukausikasvu on 23,29

%, kun se ajanjaksoa edeltdvéni ja jdlkeisend viitend kuukautena on vain 2,09 %.

Jos edelld mainitut poikkeavat havainnot jétetddn tarkastelun ulkopuolelle, muiden kuin
paddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien keskimddrdinen alihinnoittelu pienenee
huomattavasti 14,62 %:iin. Poikkeavat havainnot siis selittdvdt yli 80 % keskiméérdisen
alihinnoittelun erosta pddomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten vélilld. Muiden
kuin pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien keskiméérdinen alihinnoittelu on edelleen
noin viisi prosenttiyksikkdd suurempi kuin pddomasijoittajien listaamien yritysten alihinnoittelu.
Myos vuosien 1999 ja 2000 keskimddrdinen alihinnoittelu koko tutkimusjoukossa pienenee
huomattavasti: 14,19 %:iin vuonna 1999 eli yli 60 prosenttia ja 5,49 %:iin vuonna 2000 eli ldhes 80

prosenttia.

2 Ks. luku 2.2.8.
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Kaikki yritykset | Paaomasijoittajien Muut T-arvo | P-arvo
listaamat yritykset yritykset
Koko kohdejoukko 27,27 % 9,49 % 37,50 % -1,91 0,06
llman poikkeavia havaintoja 12,43 % 9,49 % 14,62 % -0,73 | 0,47
Toimialan mukaan 30,33 % 9,49 % 51,06 % -1,75 | 0,10
Ian mukaan 26,35 % 9,49 % 43,10 % -1,56 | 0,14
Liikevaihdon mukaan 33,18 % 9,49 % 56,75 % -1,98 | 0,06

Taulukko 8: Alihinnoittelu toimialan, yrityksen ién ja edellisen tilikauden liikkevaihdon mukaan.

Alihinnoittelun on eri tutkimuksissa havaittu vaihtelevan ajanjaksoittain sekd yrityksen toimialan,
idn ja koon mukaan. Téstd syystd hypoteesia 1 testataan myds vertaamalla padomasijoittajien
listaamien  yritysten keskiméddrdistd alihinnoittelua ~—muiden yritysten keskimddrdiseen
alihinnoitteluun valitsemalla pddomasijoittajien listaamille yrityksille vertailupari muista listatuista
yrityksistd ajanjakson sekd yrityksen toimialan, ién ja koon mukaan. Alihinnoittelun on useissa
tutkimuksissa havaittu olevan huomattavasti suurempi vuosina 1999—2000 kuin vuosina
1990—19987*, Tistd syystd padomasijoittajien vuosina 1996—1998 listaamille yrityksille valitaan
vertailupari muista vuosina 1996—1998 listatuista yrityksistd ja pdfdomasijoittajien vuosina
1999—2000 listaamille yrityksille valitaan vertailupari muista vuosina 1999—2000 listautuista

yrityksista.

Padomasijoittajien listaamien yritysten listausantien keskiméddrdisen alihinnoittelun ja muiden
yritysten listausantien keskimddrdisen alihinnoittelun vilinen ero kasvaa verrattaessa
pddomasijoittajien  listaamia  yrityksid toimialan mukaan valittuihin  vertailuyrityksiin.
Padomasijoittajan listaamalle yritykselle valitaan Megginson ja Weissin (1991) tapaan vertailuyritys
samalta toimialalta. Neljdssd tapauksessa pddomasijoittajan listaamalle yritykselle ei kuitenkaan
10ydy vertailuparia samalta toimialalta. Néissd tapauksissa vertailupari valitaan sen mukaan
harrastaako yritys teollista tuotantoa vai ei. Mikili usea ei-pddomasijoittajan listaama yritys toimii
samalla toimialalla kuin pddomasijoittajan listaama yritys, valitaan vertailuyritys listausannin
rahaméddrdisen suuruuden mukaan. Nédin valittujen vertailuyritysten keskimdardinen alihinnoittelu
(51,06 %, taulukko 8) on yli viisinkertainen verrattuna pddomasijoittajien listaamien yritysten
keskimédrdiseen alihinnoitteluun (9,61 %). Ero péddomasijoittajien listaamien yritysten ja

vertailuyritysten keskiméérdisessd alihinnoittelussa ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva.

2 Ks. luku 2.
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Péadomasijoittajien listaamien yritysten listausantien alihinnoittelun ja muiden yritysten listausantien
alihinnoittelun vélinen ero kasvaa myos verrattaessa pddomasijoittajien listaamia yrityksid yrityksen
idn mukaan valittuun vertailuyritykseen. Sekd Megginson ja Weissin (1991) ettd Gompersin (1996)
mukaan nuorten yritysten listausannit ovat alihinnoitellumpia kuin vanhempien yritysten
listausannit, joten pddomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten listausantien
alihinnoittelua verrataan valitsemalla pddomasijoittajien listaamille yrityksille vertailupari yrityksen
idn mukaan. Pdfdomasijoittajien listaamat yritykset ovat keskimddrin vain noin 2,5 kuukautta
nuorempia kuin iin mukaan valitut vertailuyritykset. I&n mukaan valittujen vertailuyritysten
keskimddrdinen alihinnoittelu (43,10 %, taulukko 8) on kuitenkin yli nelinkertainen verrattuna
padomasijoittajien listaamien yritysten keskimiirdiseen alihinnoitteluun. Ero ei kuitenkaan ole

tilastollisesti merkitseva.

Padomasijoittajien listaamien yritysten vertaaminen saman kokoisiin yrityksiin ei mydskdin
pienennd pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien alihinnoittelun ja muiden yritysten
listausantien alihinnoittelun vélistd eroa. Pienten yritysten on joissakin tutkimuksissa havaittu
olevan alihinnoitellumpia kuin suurten yritysten, joten pddomasijoittajien listaamia yrityksid
verrataan yrityksen edeltivin tilikauden liikevaihdolla mitatun koon mukaan valittuihin
vertailuyrityksiin. Vertailuyritysten listausantien keskiméérdinen alihinnoittelu (56,75 %) on ldhes
kuusinkertainen pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien alihinnoitteluun verrattuna. Ero

el kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva.

Hypoteesi 2:

a) Nuoriin yrityksiin liittyy suurempi informaation epdsymmetria kuin vanhempiin yrityksiin,
joten nuorten yritysten listausannit ovat alihinnoitellumpia kuin vanhempien yritysten
listausannit.

b) Pddomasijoittajien listaamat yritykset ovat listautuessaan keskimddrin nuorempia kuin muut
listautuvat yritykset, mutta koska pddomasijoittajat kykenevit kaventamaan yrityksen
alkuperdisten omistajien ja potentiaalisten sijoittajien vdlistd informaatiokuilua,

c) pddomasijoittajien listaamat yritykset ovat keskimddrin vihemmdn alihinnoiteltuja.

Hypoteesi 2 ei kokonaisuudessaan pidd paikkaansa. Listattujen yritysten idn ja alihinnoittelun
vililld ei ole havaittavissa tilastollisesti merkitsevdd riippuvuutta (korrelaatiokerroin 0,08).
Yritysten ién ja alihinnoittelun vilistd yhteyttd voidaan tarkastella myos jakamalla listatut yritykset

nuoriin ja vanhoihin yrityksiin kdyttden yritysten mediaani-ikdd (10,50 vuotta) jakoperusteena.
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Talloin kaikki 10,50 vuoden ikdiset yritykset ja sitd nuoremmat mééritellddn nuoriksi yrityksiksi ja
10,50 vuotta vanhemmat yritykset madéritellddn vanhoiksi yrityksiksi. Nuoret yritykset ovat
viahemmaén alihinnoiteltuja (18,02 %) kuin vanhat yritykset (37,28 %). Ero ei kuitenkaan ole
tilastollisesti merkitsevd. Nuoret yritykset eivit siis ole tutkimusjoukossa alihinnoitellumpia kuin

vanhemmat yritykset.

Listattujen yritysten keskiméérdinen ikd on 18,66 vuotta (taulukko 9). Pddomasijoittajien listaamien
yritysten keskimddrdinen ikd on 17,18 vuotta ja muiden yritysten keskimdardinen ikd 19,59 vuotta
eli pddomasijoittajien listaamat yritykset ovat keskiméiérin nuorempia kuin muut listatut yritykset.
Ero ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevd. Pddomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden
yritysten ikd ei merkitsevésti eroa mydskddn verrattaessa pddomasijoittajien listaamia yrityksid
toimialan tai litkkevaihdon mukaan valittuihin vertailuyrityksiin. Vaikka pddomasijoittajien listaamat
yritykset ovat keskiméérin hiukan nuorempia kuin muut listatut yritykset, ne ovat keskimdirin

vahemmaén alihinnoiteltuja kuin muut yritykset kuten edelld todettiin.

Kaikki yritykset | Paaomasijoittajien Muut T-testi | P-arvo
listaamat yritykset yritykset
Iké (koko kohdejoukko) 18,66 17,18 19,59 -0,40 | 0,69
lkd (toimialan mukaan) 19,98 17,85 22,11 -0,53 | 0,63
Ika (liikevaihdon mukaan) 18,81 17,85 19,76 -0,22 0,83

Taulukko 9: Listattujen yritysten ika

Hypoteesi 3: Pddomasijoittajat listaavat yrityksid toistuvasti, joten niiden on tirkedd saavuttaa ja

sdilyttdid eri markkinaosapuolten luottamus.

Hypoteesi 3 ei ole paikkansapitdvd. Tutkimusjoukossa 15 eri pddomasijoitusyritystd rahoitti
tutkimusajanjaksona listattuja yrityksid ennen listausta (taulukko 10). Vain kolme (20 %)
paddomasijoittajaa osallistui useamman kuin yhden yrityksen listaukseen. Kahdeksan (53,33 %)
paddomasijoittajaa listasi yhden yrityksen ja nelja (26,67 %) pddomasijoittajaa listasi yrityksen
yhdessé toisen pddomasijoittajan kanssa. Suurin osa pddomasijoittajista siis osallistui vain yhden

yrityksen listaukseen tutkittavana ajanjaksona.
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Padaomasijoittaja Listattujen yritysten lukumaara
Capman Capital Management Oy 5,5

Sponsor Capital 2

Conventum Capital Oy 1,5

Industri Kapital

Norvestia Oyj

EQT Scandinavia Ltd
Menire Oyj

Aura Capital Oy

Finvest Oy

Oko Venture Capital
Merita Capital Oy

MB Finance Group
Sentica Partners

Aboa Venture Management Oy
Bio Fund Management Oy
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Taulukko 10: Padomasijoittajien listaamien yritysten lukuméara

Hypoteesi 4: Pddomasijoittajat pyrkivit lisddmddn listaushinnan oikeellisuudesta antamansa
vakuutuksen uskottavuutta, joten he sdilyttivdt listauksen yhteydessd suurimman osan

omistuksestaan listattavassa yrityksessd.

Hypoteesi 4 ei ole paikkansapitdvd. Tutkimusjoukossa pddomasijoittajat omistavat listaamastaan
yrityksestd ennen listausta keskiméérin noin kolmasosan (taulukko 11). Mediaaniomistus on vain

18,93 %. Pddomasijoittajat sdilyttdvét vain noin puolet (48,39 %) omistusosuudestaan listaamassaan

yrityksessé.

Padaomasijoittajan omistusosuus ennen listausta 31,63 %
Mediaani 18,93 %
Padaomasijoittajan omistuksestaan sailyttama osuus 48,39 %
Mediaani 55,04 %

Taulukko 11: Pddomasijoittajan omistusosuus listatussa yrityksessa

Hypoteesi 5: Pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien alihinnoittelu on sitd pienempi,
mitd suuremman osan omituksestaan listattavassa yrityksessd pddomasijoittaja sdilyttid listauksen

vhteydessd.
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Hypoteesi 5 ei ole paikkansapitivd. Pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien
alihinnoittelun ja pddomasijoittajan omistuksestaan sdilyttiméin osuuden vililldi on positiivinen
riippuvuus eli alihinnoittelu on sitd suurempi mitd suuremman osan omituksestaan padomasijoittaja
sdilyttdd listattavassa  yrityksessd. Riippuvuus on tilastollisesti merkitsevd 1 %:n
merkitsevyystasolla (korrelaatiokerroin 0,67). Alihinnoittelun ja sdilytetyn omistusosuuden vilistad
riippuvuutta voidaan tarkastella myds jakamalla pddomasijoittajien listaamien yritysten listausannit
kahteen ryhmédidn sen mukaan sdilyttddkd pddomasijoittaja omistuksestaan listauksen yhteydessé
pienen osuuden vai suuren osuuden. Jakoperusteena kdytetdin omistuksesta sdilytetyn osuuden
mediaaniarvoa 55,04 % (taulukko 11). Jos piddomasijoittaja sdilyttdd omistuksestaan yli 55,04 %,
sdilytetty omistusosuus on suuri. Keskimddrdinen alihinnoittelu on suurempi suuren
omistusosuuden sdilyttdvien pddomasijoittajien kohdalla (27,55 %) kuin pienen omistusosuuden
sdilyttdvien pddomasijoittajien kohdalla (-0,38 %). Listausannit, joissa pddomasijoittaja sdilyttda
55,04 % omistuksestaan tai vdhemmin ovat keskimddrin jopa hiukan ylihinnoiteltuja. Ero
alihinnoittelussa on tilastollisesti merkitsevd 5 %:n merkitsevyystasolla (p-arvo 0,0285). Tulos on

samansuuntainen korrelaatioanalyysin tuloksen kanssa.

Tarkastellaan kykenevitkd muut omistajat pienentdmién alihinnoittelua sdilyttdmallad listauksen
yhteydessd suuremman osuuden omistuksestaan listattavassa yrityksessd. Listattujen yritysten
suurimman omistajan sdilyttimén omistusosuuden ja alihinnoittelun vélilld ei ole tilastollisesti
merkitsevdd riippuvuutta (korrelaatiokerroin 0,11). Riippuvuutta ei havaita myoskddn kaikkien
alkuperdisten omistajien yhdessd sdilyttdmidn omistusosuuden ja alihinnoittelun valilld
(korrelaatiokerroin 0,09). Nayttdd siis siltd, ettd listattavan yritysten alkuperdiset omistajat eivat
kykene pienentdmddn listausannin alihinnoittelua kasvattamalla listauksen yhteydessd

sdilyttdméiénsd omistusosuutta.

Hypoteesi 6: Pddomasijoittajat pienentdvdt yrityksen alkuperdisten omistajien ja pddjdrjestdjdn
vdlistd informaatiokuilua, joten pddomasijoittajien listaamien yritysten pddjdrjestdjit ovat
keskimddrin menestyvimpid kuin muiden listausantien pddjdrjestdjdt eli pddomasijoittajien
listaamien yritysten pddjdrjestdjien markkinaosuus on suurempi kuin muiden listausantien

pddjdrjestdjien markkinaosuus.
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Hypoteesi 6 ei ole paikkansapitdvd. Listausantien pédjdrjestdjind toimii yhteensd 17 eri
investointipankkia (taulukko 12). Pédjdrjestdjien keskimddrdinen markkinaosuus on 9,60 % ja
mediaanimarkkinaosuus 11,33 %. Jos listausannilla on kaksi pédjarjestdjdd, markkinaosuudeksi
madritetddn péddjarjestdjien markkinaosuuksien keskiarvo. Pddomasijoittajien listaamien yritysten
listausanneissa padjarjestdjan keskimédrdinen markkinaosuus (9,09 %) on hiukan pienempi kuin
muiden yritysten listausanneissa (9,89 %). Ero ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitseva.
Padomasijoittajien listaamat yritykset ja muut yritykset ndyttévit siis houkuttelevan listausantiensa

padjdrjestdjaksi markkinaosuudeltaan keskiméérin suunnilleen yhtd suuria investointipankkeja.

Paajarjestaja Listattujen yritysten lkm Markkinaosuus

1 |Merita Corporate Finance Oy 3 20,99 %
2 |Merrill Lynch International 1 16,20 %
3 |Alfred Berg 10 12,35 %
4 |Enskilda Securities 55 12,25 %
5 |Evli Corporate Finance Oy 12,5 11,33 %
6 [Mandatum Securities Oy 3,5 7,85 %
7 |Carnegie Investment Bank AB 5 3,84 %
8 |Deutsche Bank 0,5 2,95 %
9 |Union Bank of Switzerland 1 2,63 %
10 [Goldman Sachs International 1 2,56 %
11 [Conventum Corporate Finance Oy 2 2,35 %
12 [Morgan Stanley Dean Witter 0,5 1,46 %
13 [Opstock Oy 2 1,01 %
14 |Alexander Corporate Finance Oy 1 0,68 %
15 |Robertson Stephens International 0,5 0,68 %
16 |ABN Amro 1 0,67 %
17 |PCA Corporate Finance Oy 1 0,21 %

Keskiarvo 3 9,60 %

Mediaani 1 11,33 %

Taulukko 12: Investointipankkien jirjestdmien listausantien lukumadird ja markkinaosuus kaikista

listausanneista®.

* Markkinaosuus madritelldén padjérjestijin jirjestimien listausantien yhteisarvoksi jaettuna kaikkien listausantien
yhteisarvolla.
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Hypoteesi 7: Pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien pddjdrjestdjdt ovat
menestyvampid kuin muiden yritysten listausantien pddjdrjestdjdt eli
a) pddomasijoittajien listaamien yritysten pddjdrjestdjien markkinaosuus on suurempi kuin
muiden listausantien pddjdrjestdjien markkinaosuus.
Listausannin alihinnoittelu on sitd pienempi, mitd menestyvampi listausannin pddjdrjestdjd on eli
b) listausannin alihinnoittelu on sitd pienempi, mitd suurempi pddjdrjestdjin markkinaosuus

on.

Hypoteesi 7 ei ole paikkansapitdvd. Hypoteesin 6 kohdalla todettiin, ettd pddomasijoittajien
listaamien yritysten listausantien péddjdrjestdjien keskiméédrdinen markkinaosuus ei ole suurempi
kuin muiden listausantien pédjarjestdjien keskiméédrdinen markkinaosuus. Alihinnoittelun ja
padjarjestdjin markkinaosuuden vililldi ei myOskddn ole tilastollisesti merkitsevdd riippuvuutta
(korrelaatiokerroin 0,12). Markkinaosuuden ja alihinnoittelun vélistd yhteyttd voidaan tarkastella
my0s jakamalla listausannit kahteen ryhmddn sen mukaan, onko pédjirjestdjan markkinaosuus
mediaaniarvon suuruinen (11,33 %) tai pienempi vai yli mediaaniarvon. Listausantien alihinnoittelu

el merkitsevésti eroa ndiden kahden ryhmin vililld (25,12 % ja 29,19 %).

Hypoteesi 8: Pddomasijoittajalla on ensinndkin parempi tietimys listaamansa yrityksen arvosta
kuin potentiaalisilla sijoittajilla ja pddjdrjestdjdlld ja toiseksi parempi tietdmys listaamansa
yrityksen osakkeen arvosta kuin muiden yritysten omistajilla on listaamiensa yritysten arvosta,
joten lopullinen listaushinta on ldhempdnd alustavan hintavilin keskivilid pddomasijoittajien

listaamien yritysten kohdalla kuin muiden yritysten kohdalla.

Hypoteesi 8 ei pidéd paikkaansa. Pddomasijoittajien listaamien yritysten listaushinta on keskiméaarin
kauempana alustavan hintavélin keskiarvosta kuin muiden yritysten listaushinta (taulukko 13). Ero
ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevd. Muiden kuin pdfomasijoittajien listaamien yritysten
kohdalla listaushinta on kahdessa tapauksessa yli 20 prosenttia alustavan hintavélin alapuolella.
Mikéli ndmé poikkeavat havainnot jéitetdédn tarkastelun ulkopuolelle, listaushinnan keskimdardinen
poikkeama alustavan hintavilin keskiarvosta muiden kuin pddomasijoittajien listaamien yritysten
kohdalla kasvaa ja ero pddomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten kohdalla

pienenee. Ero ei edelleenkddn ole tilastollisesti merkitseva.
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Padomasijoittajien Muut yritykset | T-testi | P-arvo
listaamat yritykset
Listaushinnan poikkeama alustavasta 3,06 % 0,76 % 1,10 0,28
hintavalista
llIman poikkeavia havaintoja 3,06 % 2,45 % 0,34 0,73

Taulukko 13: Listaushinnan poikkeama alustavan hintavilin keskiarvosta

Hypoteesi 9:
a) Nuorten yritysten listausannit ovat alihinnoitellumpia kuin vanhempien yritysten
listausannit.
b) Pddomasijoittajien listaamat yritykset ovat listautuessaan nuorempia kuin muut listautuvat
yritykset, joten
c) pddomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat alihinnoitellumpia kuin muiden

yritysten listausannit.

Hypoteesi 9 ei kokonaisuudessaan ole paikkansapitdvd. Hypoteesin 2 kohdalla todettiin, ettd
listattujen yritysten idn ja alihinnoittelun vililld ei ole havaittavissa tilastollisesti merkitsevad
riippuvuutta eikd pddomasijoittajien listaamien yritysten idn ja muiden yritysten idn vililld ole
tilastollisesti merkitsevdd eroa. Hypoteesin 1 kohdalla todettiin, ettd pddomasijoittajien listaamien
yritysten listausannit ovat keskimddrin vdhemmén alihinnoiteltuja kuin muiden yritysten
listausannit, tosin ero ei ole tilastollisesti merkitsevd. Ero pddomasijoittajien listaamien yritysten
listausantien ja muiden yritysten listausantien alihinnoittelussa ei kuitenkaan johdu erosta

padomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten idssé.

Hypoteesi 10:
a) Teknologiayritysten listausannit ovat keskimddrin alihinnoitellumpia kuin muiden yritysten
listausannit.
b) Pddomasijoittajien listaamista yrityksistd on suurempi osa teknologiayrityksid kuin muista
listatuista yrityksistd, joten
C) pddomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat keskimddrin alihinnoitellumpia

kuin muiden yritysten listausannit.
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Hypoteesi 10 ei ole kokonaisuudessaan paikkansapitéva. Listatuista yrityksistd yhdeksén (17,31 %)
on teknologiayrityksid (taulukko 6). Teknologiayrityksiksi lasketaan tdssd tutkimuksessa yritykset,
jotka kuuluvat sdhkdlaitteet-, tietoliikennelaitteet- tai elektroniset laitteet ja komponentit
-alatoimialalle. Teknologiayritykset ovat tutkimusjoukossa keskiméérin vihemmaén alihinnoiteltuja
(15,90 %) kuin muut yritykset (29,42 %). Ero ei ole tilastollisesti merkitsevd. Pddomasijoittajien
listaamista yrityksistd on teknologiayrityksid pienempi osuus (15,79 %) kuin muista yrityksistad
(18,18 %). Hypoteesin 1 kohdalla todettiin, ettd pddomasijoittajien listaamien yritysten listausannit
ovat keskimddrin vdhemmin alihinnoiteltuja kuin muiden yritysten listausannit. Ero
paddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien ja muiden yritysten listausantien
alihinnoittelussa ei kuitenkaan johdu teknologiayritysten osuudesta pddomasijoittajien listaamista

yrityksistd ja muista yrityksista.

Ljungqvist ja Wilhelmin (2003) mukaan myos niin kutsuttujen internet-yritysten listausannit ovat
huomattavasti alihinnoitellumpia kuin muiden yritysten listausannit®*. Internet-yrityksiksi lasketaan
tdssd tutkimuksessa internet-ohjelmistot ja -palvelut -alatoimialalle kuuluvat yritykset
Tutkimusjoukkoon kuuluvista yrityksistd viisi on internet-yrityksid.. Internet-yritysten listausantien
keskiméérdinen alihinnoittelu on yli kymmenen prosenttiyksikkdd suurempi kuin muiden yritysten
listausantien keskiméérdinen alihinnoittelu: internet-yritysten keskimddrdinen alihinnoittelu on
37,35 % ja muiden yritysten keskimddrdinen alihinnoittelu 25,98 %. Ero ei kuitenkaan ole
tilastollisesti merkitsevd. Pddomasijoittajien listaamista yrityksistd on internet-yrityksid suurempi
osuus (15,79 %) kuin muista yrityksistd (6,06 %). Internet-yritysten osuus pddomasijoittajien
listaamista yrityksistd ja muista yrityksisté ei siis selitd eroa pddomasijoittajien listaamien yritysten

listausantien ja muiden yritysten listausantien alihinnoittelussa.

Ritterin (1984) mukaan 1980-luvun alun suuren keskimédrdisen alihinnoittelun aiheuttivat
yksinomaan yhdelle toimialalle kuuluvat yritykset®. Tutkimusjoukossa informaatioteknologia-
toimialalle kuuluvien yritysten keskiméérdinen alihinnoittelu on lihes 4,5 kertaa niin suuri kuin
muille toimialoille kuuluvien yritysten keskimidirdinen alihinnoittelu. Ero ei kuitenkaan ole
tilastollisesti merkitsevd. Kun télle toimialalle kuuluvat kolme listausantia, joiden alihinnoittelu on
poikkeuksellisen suuri, jitetddn tarkastelun ulkopuolelle, keskiméérdinen alihinnoittelu laskee 17,48
%.:1in. Padomasijoittajien listaamista yrityksistdi noin 42 % kuuluu informaatioteknologia-

toimialalle ja muista yrityksistd noin 33 %, joten informaatioteknologia-toimialalle kuuluvien

2 Ks. luku 2.
P Ks. luku 2.2.8.
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yritysten osuus pddomasijoittajien listaamista yrityksistd ja muista yrityksistd ei selitd eroa
paddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien ja muiden yritysten listausantien

alihinnoittelussa.

Hypoteesi 11:
a) Listausanti on sitd alihinnoitellumpi, mitd menestyvdmpi investointipankki toimii sen
pddjdrjestdjand.
b) Pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien pddjdrjestdjdt ovat keskimddrin
menestyvampid kuin muiden yritysten listausantien pddjdrjestdjdt, joten
c) pddomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat keskimddrin alihinnoitellumpia

kuin muiden yritysten listausannit.

Hypoteesi 11 ei ole paikkansapitivd. Hypoteesin 7 kohdalla todettiin, ettd alihinnoittelun ja
padjdrjestdjan markkinaosuuden vililla ei ole tilastollisesti merkitsevéa riippuvuutta ja hypoteesin 6
kohdalla todettiin, ettd pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien pédjarjestdjit eivit ole
keksiméérin menestyvdmpid kuin muiden listausantien péadjarjestdjit. Lisdksi hypoteesin 1 kohdalla
todettiin, ettd pddomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat keskimddrin vdhemmin
alihinnoiteltuja kuin muiden yritysten listausannit. Eroa pddomasijoittajien listaamien yritysten ja
muiden yritysten listausantien keskiméérdisessd alihinnoittelussa ei siis voida selittdd erolla

listausantien pédjarjestdjien keskimadrdisessd markkinaosuudessa.

Selvitetddn my6s vallitseeko alihinnoittelun ja listausantien muiden ominaisuuksien tai
alihinnoittelun ja listattujen yritysten muiden ominaisuuksien vililld tilastollisesti merkitsevdd
riippuvuutta. Mikéli alihinnoittelun ja jonkin muuttujan vililld havaitaan tilastollisesti merkitseva
riippuvuus selvitetddn aiheuttaako tdmd muuttuja eron pddomasijoittajien listaamien yritysten ja
muiden yritysten listausantien keskiméérdisessd alihinnoittelussa. Alihinnoittelun ja listausantien
sekd listattavien yritysten ominaisuuksien vilistd riippuvuutta kuvaavat korrelaatiokertoimet

esitetddn taulukossa 14.
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Loughran ja Ritter (2002) havaitsevat, ettd alihinnoittelu on suurin niiden listausantien kohdalla,
joiden listaushinta on suurempi kuin alustavan hintavélin keskiarvo.’® Alihinnoittelun ja
listaushinnan poikkeaman alustavan hintavilin keskiarvosta valilld ei tutkimusjoukossa kuitenkaan
havaita tilastollisesti merkitsevdd riippuvuutta (korrelaatiokerroin 0,04). Tutkimusjoukossa
alihinnoittelu on lisdksi suurin niiden listausantien kohdalla, joiden listaushinta on pienempi kuin
alustavan hintavilin keskiarvo. Liséksi alihinnoittelun suuruus vaihtelee Bradley ja Jordanin
mukaan sen mukaan, muutetaanko listausannin alustavaa hintavdlid  alkuperidisesta.
Tutkimusjoukossa alustavaa hintavilid muutetaan alkuperiisestd kuitenkin vain yhden listausannin

kohdalla.

Edelld todettiin, ettd keskiméérdinen listaushinta on suunnilleen yhtd suuri pddomasijoittajien
listaamien yritysten ja muiden yritysten kohdalla (taulukko 5). Alihinnoittelun ja listaushinnan
vililld ei myoskddn havaita tilastollisesti merkitsevdd riippuvuutta (korrelaatiokerroin 0,08).
Keskimiérdinen listausannin arvo taas eroaa huomattavasti pddomasijoittajien listaamien yritysten
ja muiden yritysten vélilld. Alihinnoittelun ja listausannin arvon vélilld ei kuitenkaan ole
tilastollisesti merkitsevdd riippuvuutta (korrelaatiokerroin 0,15). Listausannissa keskimdarin
myytyjen osakkeiden lukumddrd on huomattavasti suurempi muiden kuin péddomasijoittajien
listaamien yritysten kohdalla (taulukko 5). Alihinnoittelun ja listausannissa myytyjen osakkeiden
lukuméérdn vélilla ei kuitenkaan havaita tilastollisesti merkitsevéa riippuvuutta (korrelaatiokerroin
0,01). Myos listausannissa keskiméérin liikkeeseen laskettujen osakkeiden lukuméérit eroavat
padomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten vélilld. Alihinnoittelun ja listausannissa
likkkeeseen laskettujen osakkeiden vililldkddn ei kuitenkaan havaita tilastollisesti merkitsevad
riippuvuutta (korrelaatiokerroin 0,09). Siilytettyjen ja myytyjen osakkeiden suhde ei merkittavisti
eroa padomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten vililld. Alihinnoittelun ja
sdilytettyjen ja myytyjen osakkeiden suhteen vililld ei mydskddn havaita tilastollisesti merkitsevaa

riippuvuutta (korrelaatiokerroin 0,08).

Keksimiérdinen liikevaihto ja taseen loppusumma ovat huomattavasti suuremmat muiden kuin
paddomasijoittajien listaamien yritysten kohdalla. Alihinnoittelun ja yrityksen liikevaihdon seké
alihinnoittelun ja taseen loppusumman vililld ei kuitenkaan havaita tilastollisesti merkitsevdd
riippuvuutta (korrelaatiokertoimet 0,11 ja 0,10). Oman pddoman ja taseen loppusumman suhde ei

juurikaan eroa pddomasijoittajien listaamien ja muiden yritysten vililld. Pdfomasijoittajien

26 Ks. luku 2.2.6.
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listaamilla yrityksilld sen sijaan on keskiméérin huomattavasti enemmidn vierasta pddomaa
suhteessa omaan pddomaan kuin muilla yrityksilld. Alihinnoittelun ja oman pddoman ja taseen
loppusumman suhteen sekd alihinnoittelun ja vieraan ja oman pddoman suhteen vililld ei
kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevdd riippuvuutta. Listaushinnalla mitatun markkina-arvon ja
taseen loppusumman suhde ei keskiméédrin merkittdvésti eroa paddomasijoittajien listaamien
yritysten ja muiden yritysten vélilld. Keskimddrdinen ensimmdisen vaihtopdivian paétdskurssilla
mitatun markkina-arvon ja taseen loppusumman suhde on muiden kuin pddomasijoittajien
listaamien yritysten kohdalla hiukan suurempi kuin pddomasijoittajien listaamien yritysten kohdalla.
Alihinnoittelun ja listaushinnalla tai ensimméiisen vaihtopéivin pédétdskurssilla mitatun markkina-

arvon ja taseen loppusumman suhteen vililld ole tilastollisesti merkitsevéa riippuvuutta

Korrelaatiokerroin®’
Listaushinnan poikkeama alustavan hintavalin keskiarvosta 0,04
Listausannissa myydyt osakkeet 0,01
Listausannissa liikkeeseen lasketut osakkeet 0,09
Sailytettyjen ja myytyjen osakkeiden suhde 0,08
Listaushinta 0,08
Listausannin arvo 0,15
Liikevaihto 0,11
Tilikauden tulos 0,10
Taseen loppusumma 0,10
Oman paaoman ja taseen suhde 0,05
Vieraan ja oman pdaoman suhde 0,07
Markkina-arvon ja liikevaihdon suhde 0,07

Taulukko 14: Alihinnoittelun ja listausantien sekd listattujen yritysten ominaisuuksien vilinen

riippuvuus

Hypoteesi 12:
a) Nuorten yritysten listausannit ovat keskimddrin alihinnoitellumpia kuin vanhempien
yritysten listausannit.
b) Kokemattomat pddomasijoittajat listaavat keskimddrin nuorempia yrityksid kuin kokeneet
pddomasijoittajat, joten
c) kokemattomien pddomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat keskimddrin

alihinnoitellumpia kuin kokeneiden pddomasijoittajien listaamien yritysten listausannit.

*7 Riippuvuudet eivit ole tilastollisesti merkitsevi.
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Hypoteesi 12 ei ole paikkansapitdvi. Hypoteesin 2 kohdalla todettiin, ettd listattujen yritysten idn ja
alihinnoittelun vililld ei ole havaittavissa tilastollisesti merkitsevéa riippuvuutta. Pddomasijoittajien
keskiméédrdinen ikd listausajankohtana on 8,27 wvuotta ja mediaani-ikd kahdeksan vuotta.
Padomasijoittajat jaetaan nuoriin kokemattomiin ja vanhoihin kokeneisiin pddomasijoittajiin niin,
ettd kaikki listausajankohtana kahdeksan vuotta toimineet ja sitd nuoremmat pddomasijoittajat
madritelldin kokemattomiksi ja kaikki yli kahdeksan vuotta toimineet pddomasijoittajat
madritelldén kokeneiksi. Kokemattomat pddomasijoittajat listaavat keskiméérin ldhes kaksi kertaa
niin vanhoja yrityksid (21,53 vuotta, taulukko 15) kuin kokeneet padomasijoittajat (11,39 vuotta).
Ero ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevd. Lisdksi kokemattomien péddomasijoittajien
listaamien yritysten listausannit ovat vihemmaén alihinnoiteltuja (8,42 %) kuin muiden yritysten
listausannit (14,98 %). Ero ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevd. Kokemattomat
paddomasijoittajat listaavat lisdksi litkevaihdoltaan yli 5,5 kertaa suurempia yrityksid ja taseen
loppusummaltaan yli 2,5 kertaa suurempia yrityksid kuin kokeneet pddomasijoittajat.
Kokemattomien pddomasijoittajien listaamista yrityksistd kahden liikevaihto ja taseen loppusumma
on kuitenkin poikkeuksellisen suuri: yli 200 miljoonaa euroa. Jos ndmi poikkeavat havainnot

jatetddn tarkastelun ulkopuolelle erot keskimiirdisessd litkevaihdossa ja taseen loppusummassa

pienenevit.
Kokemattomien Kokeneiden T-testi | P-arvo

paaomasijoittajien | padomasijoittajien

listaamat yritykset | listaamat yritykset
Iké (vuosia) 21,53 11,39 1,15 0,27
Alihinnoittelu 8,42 % 14,98 % -0,46 0,66
Liikevaihto (€) 85 503 401 15 186 743 1,95 0,08
llman poikkeavia havaintoja 35 614 978 15 186 743 2,44 0,03
Taseen loppusumma 69 976 485 26 067 353 1,54 0,16
llman poikkeavia havaintoja 30 775 738 26 067 353 0,37 0,72
Padjarjestiajan markkinaosuus 9,29 % 8,21 % 0,52 0,61

Taulukko 15: Erot kokemattomien ja kokeneiden pddomasijoittajien listaamien yritysten idssé,

alihinnoittelussa, koossa ja padjirjestdjdn markkinaosuudessa
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Hypoteesi 13: Potentiaaliset sijoittajat vaativat sitd pienemmdn alihinnoittelun, mitd parempi he
uskovat pddomasijoittajan listattavassa yrityksessd harjoittaman valvonnan laadun olleen.
Alihinnoittelu on siis sitd pienempi,

a) mitd kauemmin pddomasijoittaja on toiminut,

b) mitd useampi péddomasijoittaja yritykseen on sijoittanut sekd

C) mitd suurempi on pddomasijoittajien omistusosuus listattavassa yrityksessd ennen listausta.

Hypoteesi 13 ei ole paikkansapitdvd. Alihinnoittelun ja pédomasijoittajan idn vélilld ei ole
tilastollisesti merkitsevdd riippuvuutta (korrelaatiokerroin 0,11). Pddomasijoittajien listaamista
yrityksistd kolmeen sijoitti kaksi pddomasijoittajaa ja loppuihin yksi pddomasijoittaja. Yritykseen
sijoittaneiden pddomasijoittajien lukuméédrdn ja alihinnoittelun vélilld ei ole tilastollisesti
merkitsevdd riippuvuutta (korrelaatiokerroin 0,08). Myoskdin pddomasijoittajan listausta edeltdvin
omistusosuuden ja listausannin alihinnoittelun vélilld ei ole tilastollisesti merkitsevdd riippuvuutta

(korrelaatiokerroin 0,09).

Hypoteesi 14: Kokenut pddomasijoittaja kykenee pienentimddn yrityksen omistajien ja
potentiaalisten sijoittajien sekd omistajien ja pddjdrjestdjdin vilistd informaatiokuilua enemmdn
kuin kokematon pddomasijoittaja, joten
a) kokemattomien pddomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat alihinnoitellumpia
kuin kokeneiden pddomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ja
b) kokeneiden pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien pddjdrjestdjit ovat
keskimdidrin menestyvimpid kuin kokemattomien pddomasijoittajien listaamien yritysten
listausantien pddjdrjestdjdt eli niiden markkinaosuus on keskimddrin suurempi kuin
kokemattomien pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien pddjdrjestdjien

markkinaosuus.

Hypoteesi 14 ei ole paikkansapitdvd. Hypoteesin 12 kohdalla todettiin, ettd kokemattomien ja
kokeneiden pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien alihinnoittelussa ei ole tilastollisesti
merkitsevdd eroa. Lisdksi kokemattomien pddomasijoittajien listaamien yritysten ja kokeneiden
paddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien pédjirjestdjdt ovat markkinaosuudeltaan

keskiméddrin suunnilleen yhté suuria (9,29 % ja 8,21 %).
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Hypoteesi 15: Alihinnoittelun vaikutus alkuperdisten omistajien nettovarallisuuteen on keskimddrin

vhtd suuri pddomasijoittajien listaamien ja muiden yritysten kohdalla.

Alihinnoittelun vaikutus alkuperdisten omistajien nettovarallisuuteen on koko kohdejoukossa
keskiméérin 3,37 % yrityksen listauksen jilkeiseen markkina-arvoon suhteutettuna (kaava 6) ja 7,47
% yrityksen listaushinnalla mitattuun arvoon suhteutettuna (kaava 7). Ero pédfomasijoittajien
listaamien yritysten ja muiden yritysten kohdalla ei ole tilastollisesti merkitsevd huolimatta siitd

kumpaa kaavaa kiytetdan.

Kaikki | Padaomasijoittajien | Muut | T-arvo | P-arvo
yritykset | listaamat yritykset |yritykset

Vaikutus omistajien nettovarallisuuteen 3,37 % 3,62 % 322% | 0,17 0,86
(kaava 6)

Mediaani 1,43 % 0,00 % 2,10 % - -
Vaikutus omistajien nettovarallisuuteen 7,47 % 5,50 % 8,60 % | -0,68 0,50
(kaava 7)

Mediaani 1,48 % 0,00 % 2,25 % - -

Taulukko 16: Alihinnoittelun vaikutus omistajien nettovarallisuuteen
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7 POHDINTA

7.1 Tutkimustulosten analysointi

Padomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat Megginson ja Weissin (1991) teorian
mukaisesti keskimddrin vihemmaén alihinnoiteltuja kuin muiden yritysten listausannit. Muiden kuin
padomasijoittajien listaamien yritysten listausantien alihinnoittelu on 1dhes nelinkertainen verrattuna
paddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien alihinnoitteluun. Tulos on samansuuntainen
huolimatta siitd verrataanko pddomasijoittajien listaamia yrityksid kaikkiin muihin yrityksiin vai
vain toimialan, idn tai koon mukaan valittuihin vertailuyrityksiin. Ero alihinnoittelussa ei

kuitenkaan otoskoon pienuudesta johtuen ole tilastollisesti merkitseva.

Keskimiirdisen alihinnoittelun erosta pddomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten
viélilla kuitenkin yli 80 prosenttia aiheuttaa vain kolme listausantia. Muiden kuin padomasijoittajien
listaamien yritysten listausantien alihinnoittelua kasvattaa yli 20 prosenttiyksikolld kolme yritysta,
joiden listausantien alihinnoittelu on poikkeuksellisen suuri. Listausantien ajoitus ja alireagointi
osakemarkkinoista saatavilla olevaan informaatioon saattavat osaltaan selittdd ndiden listausantien
alihinnoittelun suuruuden. Yritykset on listattu perdkkdin vuoden 1999 lopussa ja vuoden 2000
alussa. Loughran ja Ritterin (2002) mukaan yritykset eivdt usein sopeuta listaushintaa
osakemarkkinoista saatavilla olevaan julkiseen informaatioon, joten kaikkien niiden listausantien
alihinnoittelu kasvaa, joiden listaushinta asetetaan osakemarkkinoiden nousuvaiheessa. Loughranin
ja Ritterin mukaan osakemarkkinoiden nousua seuraa yleensd kaksi korkean alihinnoittelun
kuukautta. Kyseisid listauksia edeltddkin poikkeuksellisen suuri osakemarkkinoiden nousu.
Alireagointi osakemarkkinoista saatavilla olevaan informaatioon saattaa siis osaltaan selittdd ndiden

kolmen listausannin poikkeuksellisen suuren alihinnoittelun.

Tulokset eiviat tue Megginson ja Weissin (1991) teoriaa, jonka mukaan péddomasijoittajien
listaamien yritysten listausantien muita listausanteja pienempi alihinnoittelu johtuu siitd, ettd
paddomasijoittaja kykenee pienentdmddn yrityksen alkuperdisten omistajien ja potentiaalisten
sijoittajien vélistd informaatiokuilua. Jotta informaatiokuilun pienentiminen olisi mahdollista
paddomasijoittajien on Megginson ja Weissin mukaan muun muassa luotava luottamukselliset

suhteet sijoittajiin listaamalla yrityksid toistuvasti. Tutkimusjoukossa kuitenkin suurin osa
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paddomasijoittajista listasi vain yhden yrityksen ja vain kolme osallistui useamman kuin yhden
yrityksen listaukseen. Tulokset eivédt siis vahvista Megginson ja Weissin selitystd erolle

listausantien alihinnoittelussa.

Padomasijoittajat eivét ndyttdisi kykenevdn pienentimién tarvittavaa alihinnoittelua kasvattamalla
listattavassa yrityksessd sdilyttdmédnsd osuutta omistuksestaan. Megginson ja Weissin (1991)
mukaan pddomasijoittajat sdilyttdvdt listauksen yhteydessd suurimman osan omistuksestaan
listattavassa yrityksessd, vakuuttaakseen sijoittajat siitd, ettei se yritd hyotyd lilan korkeasta
listaushinnasta myymaélld osakkeita listausannissa. Tutkimusjoukossa pddomasijoittajat kuitenkin
sdilyttdvit vain keskimiirin alle puolet omistuksestaan listattavassa yrityksessd. Pddomasijoittajat
eivit myoskddn kykene pienentdmédn tarvittavaa alihinnoittelua kasvattamalla omistuksestaan
sdilyttdmédnsd osuutta. Pédin vastoin tarvittava alihinnoittelu néyttdd suurenevan pddomasijoittajan
kasvattaessa omistuksestaan sdilyttdmédnsa osuutta. Positiivinen riippuvuus alihinnoittelun ja
omistuksesta sdilytetyn osuuden vililld pédtee vain pddomasijoittajiin. Tarkasteltaessa kaikkien
yritysten suurimman omistajan omistuksestaan sdilyttdmdd osuutta sdilytetyn osuuden ja
alihinnoittelun vililld ei havaita tilastollisesti merkitsevédd riippuvuutta. Tilastollisesti merkitsevaa
riippuvuutta ei havaita mydskddn tarkasteltaessa yrityksen kaikkien alkuperdisten omistajien

omistuksestaan yhdessi sdilyttdméaa osuutta ja alihinnoittelua.

Padomasijoittaja ei vastoin sekd Megginson ja Weissin (1991) ettd Linin (1996) teoriaa ndytad
kykenevdn pienentdmédn yrityksen omistajien ja padjirjestdjin vilistd informaatiokuilua.
Megginson ja Weissin mukaan pdfomasijoittajien listaamat yritykset kykenevét houkuttelemaan
listausantiensa pdijérjestdjiksi markkinaosuudella mitattuna menestyvdmpid investointipankkeja
kuin muut yritykset, koska pddomasijoittajat kykenevét pienentimiin omistajien ja padjirjestdjan
vilistd informaatiokuilua. Tutkimusjoukossa pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien
padjdrjestdjat ovat kuitenkin markkinaosuudella mitattuna keskimddrin yhtd menestyvid kuin
muiden yritysten listausantien pddjérjestdjat. Tulokset eivit myOskdén tue Linin (1996) teoriaa,
jonka mukaan listausannin alihinnoittelu on sitd pienempi mitd menestyvadmpi listausannin
padjarjestdjd on. Alihinnoittelun ja listausannin pédjirjestdjin markkinaosuuden vélilld ei ole
tilastollisesti merkitsevéa riippuvuutta eli menestyvid padjérjestdjd ei vastoin Linin teoriaa niyttdisi

kykenevin pienentiméén tarvittavaa alihinnoittelua.
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Padomasijoittajilla ei ndyttdisi olevan parempaa tietdmystd listaamansa yrityksen arvosta kuin
muiden yritysten omistajilla on listaamiensa yritysten arvosta. Lee ja Wahalin (2004) mukaan
paddomasijoittajan tulisi kyetd asettamaan listattavan osakkeen alustavan hintavélin keskiarvo
lahemmads lopullista listaushintaa kuin muiden yritysten omistajat, mikdli padomasijoittajalla on
Megginson ja Weissin (1991) teorian mukaisesti ensinnékin parempi tietdmys listaamansa yrityksen
arvosta kuin potentiaalisilla sijoittajilla ja padjarjestdjalla sekd toiseksi parempi tietdmys
listaamansa yrityksen arvosta kuin muiden yritysten omistajilla on listaamiensa yritysten arvosta.
Tutkimusjoukossa pddomasijoittajien listaamien yritysten kohdalla osakkeen listaushinta on
kuitenkin keskimédrin kauempana alustavan hintavélin keskiarvosta kuin muiden yritysten
kohdalla, tosin ero ei ole tilastollisesti merkitsevd. Pddomasijoittajat eivét siis ndyttdisi tuntevan
listaamansa yrityksen arvoa paremmin kuin muiden yritysten omistajat tuntevat listaamiensa
yritysten arvon. Toisaalta Bradley ja Jordanin (2002) mukaisesti® voidaan ajatella, ettd
paddomasijoittajat sopeuttavat listaushintaa ylospdin listausannin markkinointivaiheessa ilmenneen
yksityisen tai julkisen informaation perusteella enemmén kuin muiden yritysten omistajat ja
pienentdvdt ndin listausannin alihinnoittelua. Tamd saattaa osaltaan vaikuttaa eroon

padomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten listausantien alihinnoittelussa.

Erot pddomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten sekd niiden listausantien
ominaisuuksissa eivit selitd eroa listausantien keskimdardisessd alihinnoittelussa. Sekd Megginson
ja Weissin (1991) ettd Gompersin (1996) mukaan nuorten yritysten listausannit ovat
alihinnoitellumpia kuin vanhempien yritysten listausannit, silld nuoriin yrityksiin liittyy suurempi
informaation epidsymmetria. Ero pddomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten
listausantien alihinnoittelussa ei kuitenkaan ndyttdisi johtuvan erosta yritysten keskiméardisessa
idssd, silld listatun yrityksen idn ja alihinnoittelun valilld ei tutkimusjoukossa ole tilastollisesti
merkitsevdd riippuvuutta. Liséksi pddomasijoittajien listaamat yritykset ovat noin 29 kuukautta
nuorempia kuin muut yritykset, tosin ero ei ole tilastollisesti merkitsevd, joten Megginson ja
Weissin sekd Gompersin teorian mukaan pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien tulisi

olla alihinnoitellumpia kuin muiden yritysten listausantien.

B Ks. luku 2.2.7.
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Teknologiayritysten ja internet-yritysten osuus pddomasijoittajien listaamista yrityksistd ja muista
yrityksistd ei myOskddn ndytd selittdvdn eroa pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien ja
muiden yritysten listausantien alihinnoittelussa. Bradley ja Jordanin (2002) mukaan
teknologiayritysten listausannit ovat muiden yritysten listausanteja alihinnoitellumpia.
Teknologiayritysten listausannit ovat tutkimusjoukossa kuitenkin vihemmén alihinnoiteltuja kuin
muiden yritysten listausannit, tosin ero ei ole tilastollisesti merkitsevi. Liséksi pddomasijoittajien
listaamista yrityksistd on teknologiayrityksid pienempi osuus kuin muista yrityksista.
Teknologiayritysten osuus pidfdomasijoittajien listaamista yrityksistd ja muista yrityksistd ei siis
selitd eroa listausantien keskimédrdisessd alihinnoittelussa. Ljungqvist ja Wilhelmin (2003) mukaan
my0s niin kutsuttujen internet-yritysten listausannit ovat alihinnoitellumpia kuin muiden yritysten
listausannit. Tutkimusjoukossa internet-yritysten listausantien alihinnoittelu onkin yli kymmenen
prosenttiyksikkdd suurempi kuin muiden yritysten listausantien alihinnoittelu, tosin ero ei ole
tilastollisesti merkitsevd. Pddomasijoittajien listaamista yrityksistd on kuitenkin internet-yrityksid
suurempi osuus kuin muista yrityksistd eli internet-yritysten osuus pddomasijoittajien listaamista

yrityksistd ja muista yrityksistd ei selitd eroa listausantien keskimaardisessd alihinnoittelussa.

Listaushinnan suhde alustavan hintavilin keskiarvoon ja listausannissa myytyjen ja liikkeeseen
laskettujen osakkeiden lukuméiérd eivét niytd selittdvin eroa pddomasijoittajien listaamien yritysten
listausantien ja muiden yritysten listausantien alihinnoittelussa. Loughran ja Ritterin (2002) mukaan
listattavan yrityksen alkuperdiset omistajat hyvéksyvit yrityksen alihinnoittelun, mikili heidén
varallisuutensa kasvu on suurempi kuin alihinnoittelun heille aiheuttama kustannus. Varallisuuden
kasvu on alihinnoittelun kustannusta suurempi sitd todennidkdisemmin, mitd suurempi listaushinta
on suhteessa alustavan hintavilin keskiarvoon ja mitd vihemmin osakkeita listausannissa myydaén
ja lasketaan liikkeeseen. Loughran ja Ritter havaitsevatkin, ettd alihinnoittelu on suurin niiden
listausantien kohdalla, joiden listaushinta on suurempi kuin alustavan hintavélin keskiarvo, ja etté
alihinnoittelu on sitd suurempi, mitd vidhemmén vanhoja osakkeita alkuperdiset omistajat myyvat
listausannissa ja mitd vdhemmin wuusia osakkeita listausannissa lasketaan liikkeeseen.
Tutkimusjoukossa ei kuitenkaan havaita tilastollisesti merkitsevdd riippuvuutta alihinnoittelun ja
listaushinnan poikkeaman alustavan hintavilin keskiarvosta, alihinnoittelun ja myytyjen osakkeiden

eikd alihinnoittelun ja liikkeeseen laskettujen osakkeiden vélilla.
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Lopuksi sdilytettyjen ja myytyjen osakkeiden suhde ei myodskddn ndytd selittdvin eroa
paddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien ja muiden yritysten listausantien
alihinnoittelussa. Bradley ja Jordanin (2002) mukaan alihinnoittelun aiheuttama alkuperdisten
omistajien omistuksen laimeneminen on sitd pienempi, mitd suurempi on omistajien itselldén
sdilyttimien vanhojen osakkeiden lukumiirén ja listausannissa myytyjen vanhojen osakkeiden
lukuméérdn suhde. Listattavan yrityksen alkuperdiset omistajat hyvéiksyvitkin Bradley ja Jordanin
mukaan sitd suuremman alihinnoittelun, mitd suurempi séilytettyjen ja myytyjen osakkeiden suhde
on. Tutkimusjoukossa alihinnoittelun ja sdilytettyjen ja myytyjen osakkeiden suhteen vililld ei

kuitenkaan havaita tilastollisesti merkitsevaa riippuvuutta.

Tulokset eivdt tue Gompersin (1996) teoriaa, jonka mukaan kokemattomien padomasijoittajien
listaamien yritysten listausannit ovat alihinnoitellumpia kuin kokeneiden pddomasijoittajien
listaamien yritysten listausannit. Ero alihinnoittelussa johtuu Gompersin mukaan siitd, etté
kokemattomat pddomasijoittajat listaavat nuorempia yrityksid kuin kokeneet pddomasijoittajat,
koska ne pyrkivdt mahdollisimman nopeasti osoittamaan kykynsd ansaita toiminnallaan tuottoja.
Tutkimusjoukossa kokemattomat padomasijoittajat kuitenkin listaavat keskiméérin noin kymmenen
vuotta vanhempia yrityksid kuin kokeneet pddomasijoittajat, tosin ero ei ole tilastollisesti
merkitsevd. Lisdksi kokemattomien péddomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat
vihemmaén alihinnoiteltuja kuin kokeneiden pdiomasijoittajien listausannit. Ero alihinnoittelussa
kokemattomien ja kokeneiden pddomasijoittajien listaamien yritysten vililld ei kuitenkaan niyttéisi
johtuvan siitd, ettd kokemattomat pddomasijoittajat listaavat keskiméarin vanhempia yrityksid kuin
kokeneet pddomasijoittajat, silld listattujen yritysten iln ja alihinnoittelun vélilld ei havaita

tilastollisesti merkitsevia riippuvuutta.

Padomasijoittajan listattavassa yrityksessd harjoittaman valvonnan laatu ei néyttdisi vaikuttavan
tarvittavan alihinnoittelun suuruuteen. Barry ym. (1990) mukaan potentiaaliset sijoittajat uskovat
paddomasijoittajan listattavassa yrityksessd harjoittaman valvonnan laadun olevan sitd parempi, miti
kauemmin padomasijoittaja on toiminut, mitd useampi pddomasijoittaja yritykseen on sijoittanut ja
mitd suuremman osuuden yrityksestd pddomasijoittajat omistavat ennen listausta. Alihinnoittelun ja
paddomasijoittajan idn, pddomasijoittajien lukumédirin ja padomasijoittajien omistusosuuden vélilld
ei kuitenkaan havaita tilastollista riippuvuutta. Pdfdomasijoittajan listattavassa yrityksessd
harjoittaman valvonnan laatu ei siis ndyttdisi vaikuttavan tarvittavan alihinnoittelun suuruuteen.
Toisaalta on mahdollista, ettd edelld mainitut tekijit eivdt vastoin Barry ym. olettamusta mittaa

potentiaalisten sijoittajien ndkdkulmasta pddomasijoittajan harjoittaman valvonnan laatua.
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Kokeneet pddomasijoittajat eivdt ndytd kykenevdn pienentdmiddn alkuperdisten omistajien ja
potentiaalisten sijoittajien eivdtkd omistajien ja péddjirjestdjin vilistd informaatiokuilua enempdi
kuin kokemattomat pddomasijoittajat. Linin (1996) mukaan kokeneiden pédomasijoittajien
listaamien yritysten listausannit ovat vihemmin alihinnoiteltuja ja niiden paéjérjestédjind toimivat
menestyvimmaét investointipankit kuin kokemattomien padomasijoittajien listaamien yritysten
listausantien. Tdmd johtuu siitd, ettd kokeneet pddomasijoittajat kykenevét pienentdmééin
alkuperdisten omistajien ja potentiaalisten sijoittajien sekd omistajien ja pédjarjestdjin vilistd
informaatiokuilua enemmidn kuin kokemattomat pddomasijoittajat. Kuten edelld mainittiin
kokeneiden pddomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat kuitenkin alihinnoitellumpia
kuin kokemattomien péddomasijoittajien listaamien yritysten listausannit, tosin ero ei ole
tilastollisesti merkitsevd. Lisdksi kokeneiden péddomasijoittajien listaamien yritysten ja
kokemattomien péddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien pédjérjestdjait ovat

markkinaosuudella mitattuna suunnilleen yhtd menestyvia.

7.2 Tutkimuksen rajoitukset

Tutkimuksessa tehtyjen mittausten reliabiliteetti on hyvid, eli mittaukset ovat toistettavissa.
Otoskoon pienuudesta johtuen suurin osa keskiarvojen t-testilld johdetuista tuloksista ei kuitenkaan
ole tilastollisesti merkitsevid, eli niistd ei tilastollisen péattelyn sdéntdjen mukaisesti voida vetdd
koko perusjoukkoa koskevia johtopditoksid. Tutkimusjoukko on kuitenkin varsin edustava otos
perusjoukosta, silld se siséltdd yhtd yritystd lukuun ottamatta kaikki tutkimusajanjaksona
listausannin jérjestdneet yritykset. Saaduista tuloksista voidaan siis kuitenkin vetdd koko
perusjoukkoa koskevia johtopaitoksid huolimatta tilastollisen merkitsevyyden puutteesta. Tulokset
voivat kuitenkin olla ajassa muuttuvia eli pddomasijoittajien Suomessa tekemien listausten
yleistyessé ja tutkimusjoukon kasvaessa tulokset saattavat joko vahvistua tai erot pddomasijoittajien
listaamien yritysten ja muiden yritysten vililld saattavat kadota. Tutkimus olisikin mielekdsté
toistaa padomasijoittajien tekemien listausten yleistyttyd ja tutkimusjoukon kasvettua, jolloin erot
paddomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten vililld ovat ndhtdvissd selvemmin ja

tutkimustulosten tilastollinen merkitsevyys on vahvempi.
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Tutkimuksessa kédytettyjen mittareiden validiteetti voidaan kyseenalaistaa: hypoteesien testauksessa
olisi saattanut olla mielekkddmpéd kayttdd joitakin muita mittareita. Esimerkiksi sitd kykeneeko
padomasijoittaja pienentdmadén listattavan yrityksen ja padjirjestdjan vilistd informaatiokuilua, voisi
olla mielekkddmpéé testata esimerkiksi tarkastelemalla investointipankille maksettua palkkiota.
Investointipankille maksettu palkkio heijastaa pankin tiedonhankintakustannuksia; jos
padomasijoittaja kykenee pienentdméddn informaatiokuilua ja pankin tiedonhankintakustannuksia,
pankille maksettu palkkio pienenee. Tietoja investointipankeille maksetuista palkkioista ei
kuitenkaan ollut saatavilla tutkimusta varten. Lisdksi pédjarjestdjin menestystd voisi olla
mielekkddmpdd mitata markkinaosuuden sijaan muilla mittareilla. Tapa, jolla pédjarjestdjin
markkinaosuus tutkimuksessa mééritetdén saattaa myos joskus antaa vddrdn kuvan pédjirjestijin
menestyksestd. Pddjirjestdjin markkinaosuus on tutkimuksessa kaikkien sen tutkimusajanjaksona
jarjestimien listausantien arvon osuus kaikkien tutkimusajanjaksona listattujen yritysten
listausantien arvosta. Télloin pddjarjestdjan jdrjestdessd listausannin ensimmaéistd kertaa sen

markkinaosuuteen luetaan myds sen myohemmin jérjestdmien listausantien arvo.

Tapa, jolla listatuista yrityksistd tunnistettiin teknologia- ja internet-yritykset, vaikuttaa siihen
kuinka suuren osuuden keskiméérdisestd alihinnoittelusta teknologia- ja internet-yritysten oletetaan
aiheuttavan. Teknologia- ja internet-yrityksiksi laskettiin tietyille toimialoille kuuluvat yritykset.
Toimialojen valinta saattaa kuitenkin olla virheellinen, jos joko kaikki niilld toimivat yritykset eivit
ole teknologia- ja internet-yrityksid tai teknologia- ja internet-yrityksiksi voidaan laskea myos
muille toimialoille kuuluvia yrityksid. Lisdksi teknologia- ja internet-yritysten tunnistamiseen
kaytettiin nykyistd toimialaluokitusta. Osan listatuista yrityksistd toimialaa ei kyetty méaérittdmaan,
silld ne ovat poistuneet porssistd. Lisdksi joidenkin listattujen yritysten toiminnan luonne on
saattanut muuttua listauksen jdlkeen, jolloin niiden nykyinen toimialaluokitus ei vastaa

listaushetken mukaista luokitusta.

Padomasijoittajat jaettiin tutkimuksessa kokeneisiin ja kokemattomiin pddomasijoitusyritysten idn
perusteella. Pddomasijoitusyritysten ikd ei kuitenkaan vilttimidttd ole sopiva mittari
padomasijoittajan kokemuksen mittaamiseen, silld nuoressa pddomasijoitusyrityksessd saattaa
tyoskennelld kokeneita pddomasijoitusalan ammattilaisia. Liséksi sitd, listaavatko kokemattomat
padomasijoittajat yrityksen aikaisemmassa vaiheessa kuin kokeneet pidfomasijoittajat, mitattiin
tutkimuksessa listatun yrityksen idlld. Mielekkdampi mittari olisi saattanut olla esimerkiksi aika
padomasijoittajan yritykseen tekemdstd ensimmdisestd sijoituksesta yrityksen listaukseen. Vaikka

kokemattomat yritykset eivdt tutkimusjoukossa listaa yrityksid aiemmin kuin kokeneet
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paddomasijoittajat, saattavat listaukset silti helpottaa kokemattomien pddomasijoittajien pdédoman
keruuta tuleviin rahastoihin. Aineiston saatavuudesta johtuen ei kuitenkaan voitu selvittdd kuinka
pian listauksen jilkeen pdfdomasijoittajat perustavat uuden rahaston ja perustavatko kokeneet

padomasijoittajat suurempia rahastoja kuin kokemattomat padomasijoittajat.

Padomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten listausantien alihinnoittelun vertaaminen
ei valttaméattd ole mielekdstd. Tutkimuksessa oletetaan, ettdi suomalaisilla paddomasijoittajilla on
paéttdva rooli omistamansa yrityksen listauksessa. Pddomasijoittajan keskiméérdinen ja mediaani
omistusosuus on tutkimusjoukossa kuitenkin niin pieni, ettd timé oletus voidaan kyseenalaistaa.
Mikdli oletus ei pidd paikkaansa, saattaa pddomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten
vertailuasetelma olla perusteeton. Toisaalta Da Silva Rosa ym. (2003) mukaisesti voidaan ajatella,
ettd listattavien yritysten alkuperdiset omistajat eivdt vilitd alihinnoittelun suuruudesta vaan sen
vaikutuksesta heidén varallisuuteensa. Talloin saattaa olla mielekkddmpéda verrata alihinnoittelun
vaikutusta omistajien varallisuuteen pdfdomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten
kohdalla kuin péddomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten listausantien

alihinnoittelua.
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8 LOPUKSI

Padomasijoittajien  listaamien yritysten listausannit ovat tutkimusjoukossa vdhemmén
alihinnoiteltuja kuin muiden yritysten listausannit. Y1i 80 prosenttia alihinnoittelun erosta kuitenkin
selittdd kolme listausantia, joiden alihinnoittelu on poikkeuksellisen suuri. Ndiden kolmen yrityksen
poikkeuksellisen suuren alihinnoittelun saattaa osaltaan selittdd Loughran ja Ritterin (2002) teorian
mukaisesti listausantien ajoittuminen osakemarkkinoiden nousuvaiheeseen. Loput 20 prosenttia
erosta pddomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten alihinnoittelussa ei ndyttdisi
johtuvan eroista yritysten keskiméardisessd idssd tai teknologia- ja internet-yritysten osuudesta
listatuista yrityksistd. Mydskddn muut listattavien yritysten tai listausantien ominaisuudet eivat

ndyttdisi selittdvdn eroa alihinnoittelussa.

Tutkimuksen tulokset eivdt tue Megginson ja Weissin (1991) teoriaa, jonka mukaan
padomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat vihemmin alihinnoiteltuja kuin muiden
yritysten listausannit, koska p#ddomasijoittaja kykenee pienentdmién yrityksen alkuperdisten
omistajien ja potentiaalisten sijoittajien vilistd informaatiokuilua. Vastoin Megginson ja Weissin
teoriaa pddomasijoittajien listaamien yritysten listausantien alihinnoittelu ndyttdisi tutkimusjoukossa
kasvavan pddomasijoittajan kasvattaessa omistuksestaan listauksen yhteydessd séilyttimaansi
osuutta. Ilmid liittyy ainoastaan pddomasijoittajien listaamiin yrityksiin, silla alihinnoittelun ja
yritysten muiden omistajien omistuksestaan sidilyttimdn osuuden vélilli ei ole havaittavissa

riippuvuutta.

Padomasijoittajat asettavat osakkeen alustavan hintavélin keskimddrin kauemmas listaushinnasta
kuin muiden yritysten omistajat. Lee ja Wahalin (2004) mukaisesti tdmin voidaan ajatella
tarkoittavan, ettd pddomasijoittajat tuntevat listaamansa yrityksen arvon huonommin kuin muiden
yritysten omistajat. Toisaalta Bradley ja Jordanin (2002) mukaisesti voidaan ajatella, ettd
paddomasijoittajat sopeuttavat listaushintaa ylospdin listausannin markkinointivaiheessa ilmenneen
informaation perusteella enemmin kuin muiden yritysten omistajat ja pienentévét ndin listausannin

alihinnoittelua.
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Tutkimuksen tulokset eivdt tue my9skdédn Gompersin (1996) teoriaa, jonka mukaan kokemattomien
paddomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat alihinnoitellumpia kuin kokeneiden
padomasijoittajien listaamien yritysten listausannit, silld kokemattomat pddomasijoittajat listaavat
nuorempia yrityksid kuin kokeneet pddomasijoittajat. Kokemattomat pidfomasijoittajat listaavat
tutkimusjoukossa noin kymmenen vuotta vanhempia yrityksid kuin kokeneet pddomasijoittajat.
Lisdksi alihinnoittelun ja listatun yrityksen idn vililld ei tutkimusjoukossa ole tilastollisesti

merkitsevai riippuvuutta.
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LIITE 1

UUDET LISTAYHTIOT 1996 - 2000

1996

KCI Konecranes International Oy 27.3.1996
(1)

1997

PORSSILISTA — OFFICIAL LIST

PK Cables Oy 3.4.1997

Nordic Aluminium Oy  24.4.1997

Kyro Oyj Abp 9.6.1997

Rocla Oy; 17.6.1997

Helsingin Puhelin Oyj 25.11.1997
Elcoteq Network Oyj 26.11.1997
Jaakko Poyry Group Oyj 2.12.1997
Metsid Tissue Oyj 9.12.1997

®)

OTC-LISTA — OTC LIST
Incap Oy  5.5.1997

(M

MEKLARILISTA — BROKERS’ LIST
Keski-Suomen Puhelin Oy 28.4.1997

HK Ruokatalo Oy 6.2.1997

)

UUDET LISTAUTUMISET — NEW LISTINGS

Novo Group Oyj 24.9.1997  (Meklarilistalta Porssilistalle)
(1)

Uusia listayhtioitd yhteensd 1997 — New Listed Companies total 1997: 11
Uusia listautumisia yhteensd 1997 — New Listings total 1997: 12

1998

Listauudistus 19.10.1998 alkaen — New list structure as of 19 October 1998
Pddlista (entinen Poérssilista); Main List (former Official List)

I-lista (entinen OTC- ja Meklarilista), I List (former OTC and Brokers' List)
NM-lista - NM List (new)

Prelista - Pre List (new)
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PAALISTA - MAIN LIST

Alma Media Oyj 1.4.1998

A-Rakennusmies Oyj 30.4.1998

Sponda Oyj 1.6.1998

Mandatum Pankki Oyj 3.8.1998

JOT Automation Group Oyj 15.9.1998

Sonera-yhtyma Oyj 17.11.1998 (Prelista - Pre List 10.11.1998)
Rapala Normark Oyj 4.12.1998

Fortum Oyj 18.12.1998

®)

I-LISTA - T LIST
PMJ automec Oyj 15.5.1998
Exel Oyj 19.10.1998

)

PRELISTA - PRE LIST

Puhelinosuuskunta HPY  19.10.1998

(1)

UUDET LISTAUTUMISET — NEW LISTINGS

Tampereen Puhelin Oyj;  17.3.1998  (Meklarilistalta Porssilistalle)
HK Ruokatalo Oyj 3.4.1998 (Meklarilistalta Porssilistalle)
Ponsse Oyj 25.5.1998  (OTC-listalta Porssilistalle)

Olvi Oyj 3.8.1998 (OTC-listalta Porssilistalle)

Rakentajain Konevuokraamo Oyj 1.9.1998 (OTC-listalta Porssilistalle)
Keski-Suomen Puhelin Oyj 28.9.1998  (Meklarilistalta Porssilistalle)
Talentum Oyj 1.12.1998  (I-listalta Péilistalle)

(7)

Uusia listayhtioitd yhteensd 1998 — New Listed Companies total 1998: 11
Uusia listautumisia yhteensd 1998 — New Listings total 1998: 18

1999

PAALISTA — MAIN LIST

Conventum Oyj 1.3.1999

Janton Oyj 15.3.1999  (Prelista — Pre List 11.3.1999)
Eimo Oyj  23.3.1999

Teleste Oyj 6.4.1999 (Prelista — Pre List 30.3.1999)
Keskisuomalainen Oyj 19.4.1999

Sanoma-WSOY Oyj 3.5.1999

Technopolis Oulu Oy;j 8.6.1999

Perlos Oyj 28.6.1999  (Prelista — Pre List 22.6.1999)

Valmet-Rauma Oyj 1.7.1999
HPY-Holding — HTF Holding Oyj Abp 1.7.1999
Sanitec Oyj Abp 8.7.1999 (Prelista — Pre List 6.7.1999)

Aspocomp Group Oyj 1.10.1999

Aspo Oyj  1.10.1999

Aldata Solution Oyj 27.10.1999 (Prelista — Pre List 22.10.1999)
Data Fellows Oyj 9.11.1999  (Prelista — Pre List 5.11.1999)
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Danisco A/S 16.11.1999
Comptel Oyj 13.12.1999 (Prelista — Pre List 9.12.1999)

(17)

I-LISTA - T LIST

Marimekko Oyj 15.3.1999  (Prelista — Pre List 12.3.1999)
Stonesoft Oy;j 14.4.1999  (Prelista — Pre List 12.4.1999)
Tilamarkkinat-Yhtiét Oyj 22.11.1999

3)

NM-LISTA - NM LIST

TJ Tieto Oyj 17.3.1999  (Prelista — Pre List 15.3.1999)

Nedecon — Network

Development Consulting Oyj 1.6.1999

Biohit Oyj;  18.6.1999

TH Tiedonhallinta Oyj  8.9.1999 (Prelista — Pre List 6.9.1999)
Sysopen Oyj 29.9.1999  (Prelista — Pre List 27.9.1999)

Tieto-X Oyj 1.10.1999  (Prelista — Pre List 28.9.1999)

Oyj Liinos Abp 13.10.1999 (Prelista — Pre List 8.10.1999)
Proha Oyj  15.10.1999
(8)

UUDET LISTAUTUMISET — NEW LISTINGS
Chips Oy;  7.5.1999 (I-listalta Péélistalle)
PMJ automec Oyj 15.11.1999 (I-listalta Pailistalle)

)

Uusia listayhtioitd yhteensd 1999 — New Listed Companies total 1999: 28
Uusia listautumisia yhteensd 1999 — New Listings total 1999: 30

2000

PAALISTA - MAIN LIST

Nordbanken Holding AB (publ) 31.1.2000  (Prelista — Pre List 24.1.2000)
Tekla Oyj  24.5.2000  (Prelista — Pre List 22.5.2000)

Wecan Electronics Oy 24.5.2000  (Prelista — Pre List 22.5.2000)

Tecnomen Oyj 4.7.2000 (Prelista — Pre List 30.6.2000)

Okmetic Oyj 5.7.2000 (Prelista — Pre List 3.7.2000)

Evox Rifa Group Oyj 1.11.2000

Vacon Oyj 19.12.2000 (Prelista — Pre List 14.12.2000)

SSH Communications Security Oyj 22.12.2000 (Prelista — Pre List 20.12.2000)

®)

[-LISTA - T LIST



NM-LISTA - NM LIST
Basware Oyj 1.3.2000
Satama Interactive Oyj
Saunalahti Oyj

EQ Online Oyj
Etteplan Oyj 28.4.2000
Iocore Oyj 31.5.2000
Digital Open Network
Environment Oyj Done
Biotie Therapies Oyj
Beltton-Yhtiot Oyj
Finvest Oyj 1.11.2000

(10)

PRE-LISTA — PRE LIST
eQ Holding Oyj

Vestcap Oyj 1.11.2000
)
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(Prelista — Pre List 29.2.2000)

17.3.2000  (Prelista — Pre List 15.3.2000)
12.4.2000  (Prelista — Pre List 10.4.2000)
14.4.2000

(Prelista — Pre List 27.4.2000)
(Prelista — Pre List 29.5.2000)

21.6.2000  (Prelista — Pre List 19.6.2000)

3.7.2000 (Prelista — Pre List 29.6.2000)
11.10.2000 (Prelista — Pre List 9.10.2000)

1.11.2000

UUDET LISTAUTUMISET — NEW LISTINGS

TJ Group Oyj
Stonesoft Oy;j
Exel Oyj

3)

2.5.2000

Uusia listayhtiditd yhteensd 2000 — New Listed Companies total 2000: 20

21.2.2000  (NM-listalta Péélistalle)
31.3.2000  (I-listalta Pailistalle)
(I-listalta Péélistalle)

Uusia listautumisia yhteensd 2000 — New Listings total 2000: 23



