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Yritysten listausannit ovat keskimäärin alihinnoiteltuja koko maailmassa. Alihinnoittelun suuruus 
vaihtelee eri maiden ja ajanjaksojen välillä. Alihinnoittelun suuruuden on myös joissakin maissa ja 
joinakin aikoina havaittu eroavan pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden listautuvien 
yritysten välillä. Pääomasijoittajat ovat listanneet yrityksiä Suomessa vuosina 1996―2000. Tämän 
tutkimuksen tavoitteena on selvittää eroaako pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien 
alihinnoittelu muiden yritysten listausantien alihinnoittelusta Suomessa vuosina 1996―2000. 
Lisäksi tavoitteena on pohtia syitä mahdollisille eroille alihinnoittelun suuruudessa.  
 
Tutkimuksen tutkimusote on nomoteettinen. Tutkimus koostuu teoria osasta ja empiirisestä osasta. 
Aluksi tarkastellaan listausantien alihinnoittelua selittäviä teorioita. Teoriat voidaan jakaa 
epäsymmetrisen ja symmetrisen informaation oletukseen perustuviin teorioihin. Seuraavaksi 
tarkastellaan pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten listausantien alihinnoittelun 
eroa selittäviä teorioita ja johdetaan teorioista tutkimushypoteesit. Pääomasijoittajien listaamien 
yritysten on havaittu olevan tutkimusajanjaksosta ja maasta riippuen joko vähemmän, enemmän tai 
yhtä alihinnoiteltuja kuin muiden yritysten listausantien. Empiirisessä osuudessa testataan 
teoriaosuudessa johdettujen hypoteesien pätevyyttä tutkimusjoukon kohdalla. Tutkimusjoukko 
koostuu Suomessa vuosina 1996―2000 listatuista yrityksistä. Hypoteeseja testataan Studentin t-
testillä sekä laskemalla tutkittaville muuttujille korrelaatiokertoimia. 
 
Tutkimuksessa havaitaan keksimääräisen alihinnoittelun olevan Suomessa pienempi 
pääomasijoittajien listaamien yritysten kuin muiden listautuvien yritysten kohdalla. Erot 
pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten sekä niiden listausantien 
ominaisuuksissa eivät näyttäisi selittävän eroa alihinnoittelussa. Suurimman osan alihinnoittelun 
erosta aiheuttavat kolme peräkkäin listattua yritystä, joiden listausantien alihinnoittelu on yli 200 
prosenttia. Näiden listausantien poikkeuksellisen suuren alihinnoittelun saattaa osaltaan selittää 
listausantien ajoittuminen osakemarkkinoiden nousuvaiheeseen. Lisäksi pääomasijoittajat 
sopeuttavat listaushintaa ylöspäin alustavan hintavälin keskiarvosta keskimäärin enemmän kuin 
muiden listautuvien yritysten omistajat ja pienentävät näin listaamiensa yritysten listausantien 
alihinnoittelua.   
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1 JOHDANTO 
 

 

Listautuvien yritysten listausannit ovat keskimäärin alihinnoiteltuja koko maailmassa. Maissa, 

joiden pääomamarkkinat ovat alikehittyneet, alihinnoittelu on ollut erityisen korkea. Esimerkiksi 

Malesiassa ja Koreassa alihinnoittelu oli 1980-luvulla keskimäärin noin 80 prosenttia. 

Yhdysvalloissa keskimääräinen alihinnoittelu on ollut tätä matalampi, mutta kuitenkin merkittävä: 

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 keskimäärin noin 10 

prosenttia vuosina 1984―1991 (Keloharju 1992a, 12).  Alihinnoittelu ei merkittävästi eroa maiden 

välillä, joissa käytetään eri listausantien hinnoittelu- ja markkinointimetodeja.1 (Grinblatt 2002, 82). 

 

Alihinnoittelun suuruus vaihtelee eri ajanjaksojen välillä. Keskimääräinen alihinnoittelu oli noin 7,4 

prosenttia Yhdysvalloissa 1980-luvulla, 11,2 prosenttia 1990-luvun ensimmäisellä puoliskolla ja 

18,1 prosenttia 1990-luvun puolivälissä. 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)    

 

Pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien on tutkimusajanjaksosta riippuen havaittu 

olevan joko vähemmän, enemmän tai yhtä alihinnoiteltuja kuin muiden yritysten listausantien. 

Megginson ja Weiss (1991) havaitsivat tutkiessaan Yhdysvalloissa vuosina 1983―1987 tehtyjä 

listauksia, että pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit olivat vähemmän alihinnoiteltuja 

kuin muiden yritysten listausannit. Francis, Hasan ja Hu (2003) päätyivät kuitenkin päinvastaiseen 

tulokseen tutkiessaan Yhdysvalloissa vuosina 1990―1993 tehtyjä listauksia. Myös Lee ja Wahal 

(2004) havaitsivat pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien olevan alihinnoitellumpia 

kuin muiden yritysten listausannit tutkiessaan Yhdysvalloissa vuosina 1980―2000 tehtyjä 

listauksia. Barry, Muscarella, Peavy ja Vestuypens (1990) taas havaitsivat tutkiessaan 

Yhdysvalloissa vuosina 1978―1987 tehtyjä listauksia, että pääomasijoittajien listaamien yritysten 

listausantien alihinnoittelu ei merkitsevästi eroa muiden yritysten listausantien alihinnoittelusta. 

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

                                                
1 Esimerkiksi Yhdysvalloissa, Yhdistyneissä Kuningaskunnissa ja Suomessa käytetään niin kutsuttua book building -
metodia,  Singaporessa listausannit ovat usein kiinteähintaisia, Israelissa listausannit hinnoitellaan ja markkinoidaan  
niin kutsutulla ducth auction -huutokaupalla ja Ranskassa käytetään niin kutsuttua mise en vente -metodia (Biais & 
Faugeron-Crouzet 2002, 10).  
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1996―2001 tehtyjä 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 pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten alihinnoittelussa on esitetty monia 

syitä. Pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien voidaan olettaa olevan muiden yritysten 

listausanteja vähemmän alihinnoiteltuja, jos pääomasijoittaja kykenee pienentämään yrityksen 

arvoon sijoittajan näkökulmasta liittyvää epävarmuutta. (Megginson & Weiss 1991, 883) Jos taas 

pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat alihinnoitellumpia kuin muiden yritysten 

listausannit, voidaan tämän ajatella johtuvan siitä, että pääomasijoittajien listaamat yritykset ovat 

keskimäärin nuorempia kuin muut listatut yritykset tai siitä, että pääomasijoittajien listaamista 

yrityksistä on teknologiayrityksiä suurempi osuus kuin muista listautuvista yrityksistä.  

Pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien muita listausanteja suuremman keskimääräisen 

alihinnoittelun voidaan myös ajatella johtuvan siitä, että kokemattomien pääomasijoittajien 

listaamien yritysten listausannit ovat alihinnoitellumpia kuin muiden yritysten listausannit. (Bradley 

& Jordan 2002, 596; Francis, Hasan & Hu 2005, 282―284, 288―289, Gompers 1996, 137) Lisäksi 

voidaan ajatella, että pääomasijoittaja ei pyri pienentämään listausannin alihinnoittelua vaan 

alihinnoittelun negatiivista vaikutusta alkuperäisten omistajien nettovarallisuuteen. (Da Silva Rosa, 

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

 

Tässä tutkimuksessa pyritään selvittämään eroaako pääomasijoittajien listaamien yritysten 

alihinnoittelu Suomessa muiden yritysten listausantien alihinnoittelusta vuosina 1996―2000. 

Lisäksi pohditaan mahdollisen eron syytä. Listausantien alihinnoittelu on mielenkiintoinen ja tärkeä 

tutkimuskohde, sillä suurin osa listausanneista on alihinnoiteltuja ja alihinnoittelusta aiheutuu 

listautuville yrityksille suuret kustannukset (Loughran & Ritter 2002, 418―419; Ritter & Welch 

2002, 1802). Pääomasijoittaminen on mielenkiintoinen ja tärkeä tutkimuskohde, koska kehittyneellä 

pääomasijoitustoimialalla voi olla suuri merkitys kansantaloudelle. Pääomasijoitukset ovat 

mahdollistaneet tuhansien länsimaisten teknologiayritysten kasvun, laajenemisen tai ylipäänsä 

selviytymisen (Lauriala 2004, 14). Sijoituksesta irtautuminen on mielenkiintoinen tutkimusalue 

pääomasijoitusprosessissa, sillä irtautumisen ja tuoton realisoinnin onnistuminen vaikuttaa 

institutionaalisten sijoittajien haluun sijoittaa pääomasijoittajien rahastoihin ja on näin ollen 

edellytys pääomasijoitustoimialan kasvulle (Ali-Yrkkö, Hyytinen, Liukkonen 2001, 5). 

Sijoituskohteen listaaminen on ihanteellinen tapa irtautua pääomasijoituksesta, sillä se tarjoaa 

yleensä eri vaihtoehdoista parhaan tuoton sijoitukselle (Lauriala 2004, 201). 
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2 KIRJALLISUUSKATSAUS 
 

 

Listausantia sanotaan alihinnoitelluksi silloin, kun listaushinta on pienempi kuin osakkeen 

ensimmäisen vaihtopäivän päätöskurssi. Alihinnoittelua ei voi pitää korvauksena sijoittajien 

ottamasta systemaattisesta tai likviditeettiriskistä, koska nämä riskit ovat edelleen olemassa 

ensimmäisen markkinapäivän päätyttyä, jolloin alihinnoittelun tuotot ovat toteutuneet. Listaushinta 

ei määräydy normaalisti kysynnän ja tarjonnan lakien mukaan. Ritter ja Welchin (2002) mukaan 

alihinnoittelun syyn täytyykin liittyä listaushinnan asetusperiaatteisiin. (Grinblatt & Hwang 1989, 

393; Ritter & Welch 2002, 1803) 

 

Listausantien alihinnoittelu vaihtelee eri maiden ja ajanjaksojen välillä. Maissa, joiden 

pääomamarkkinat ovat olleet alikehittyneet, alihinnoittelu on ollut merkittävästi korkeampi kuin 

maissa, joissa on kehittyneet pääomamarkkinat. (Grinblatt 2002, 82―83) Alihinnoittelua 

koskevissa tutkimuksissa on havaittu, että erityisen suuri alihinnoittelu keskittyy yleensä vain 

muutamaan peräkkäiseen kuukauteen, jolloin keskimääräinen alihinnoittelu on korkeampi kuin 

kuukausittaisten keskimääräisten alihinnoittelujen mediaani tätä ajanjaksoa edeltävinä ja seuraavina 

kuukausina. Tammikuussa 1980 alkavana 15 kuukauden ajanjaksona keskimääräinen alihinnoittelu 

oli Yhdysvalloissa noin 48 %, kun taas tätä ajanjaksoa edeltävinä ja seuraavina kuukausina 

keskimääräinen alihinnoittelu oli vain noin 16 %. (Ritter 1984, 215) Vuosina 1999―2000 

keskimääräinen alihinnoittelu oli Yhdysvalloissa noin 65 %, kun se 1990-luvun puolivälissä oli vain 

noin 18 %. Vuosien 1999―2000 suuri alihinnoittelu johtui osin listautuvien internet-yritysten 

suuresta lukumäärästä. Internet-yritysten osuus listatuista yrityksistä 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 keskimääräisen alihinnoittelun aiheuttavat 

vain muutamat yritykset. Yrityksille listausantien alihinnoittelusta aiheutuneet kustannukset olivat 

Yhdysvalloissa vuosina 1990―1998 yli $27 biljoonaa. Yhden listausannin alihinnoittelun 

kustannus oli tänä ajanjaksona keskimäärin $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 tänä ajanjaksona. (Loughran & 

Ritter 2002, 418―419) 
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Listausantien alihinnoittelua on selitetty monilla eri teorioilla. Teoriat voidaan jakaa 

epäsymmetriseen ja symmetriseen informaatioon perustuviin teorioihin. Epäsymmetriseen 

informaatioon perustuvat teoriat olettavat markkinaosapuolilla (yrityksen alkuperäiset omistajat, 

potentiaaliset sijoittajat ja listausannin pääjärjestäjä) olevan eri määrä tietoa listattavasta yrityksestä 

ja sen arvosta. Symmetriseen informaatioon perustuvissa teorioissa markkinaosapuolilla olevan 

informaation määrä ei ole teorian toimivuuden kannalta ratkaiseva tekijä. 

 

2.1 Epäsymmetriseen informaatioon perustuvat alihinnoittelun  teoriat 

 

Epäsymmetriseen informaatioon perustuvat alihinnoittelun teoriat olettavat, että alihinnoittelu on 

positiivisesti riippuvainen listausantiin liittyvän epäsymmetrisen informaation asteesta. Kun 

epäsymmetrinen informaatio lähenee nollaa, alihinnoittelu katoaa näissä malleissa. Alihinnoittelu 

on näissä teorioissa kustannus, joka aiheutuu joko yrityksen laadun viestittämisestä potentiaalisille 

sijoittajille, sijoittajien kannustamisesta yritystä koskevan tiedon keruuseen, yritystä koskevan 

tiedon keruusta potentiaalisilta sijoittajilta tai pääjärjestäjän palkitsemisesta korvauksena sen 

markkinointiponnistuksista. Nämä teoriat olettavat usein, että nuoriin yrityksiin liittyy suurempi 

informaation epäsymmetria kuin vanhempiin yrityksiin, sillä nuorista yrityksistä on yleensä 

saatavilla vähemmän julkista tietoa kuin vanhemmista yrityksistä. Epäsymmetriseen informaatioon 

perustuvat teoriat jakautuvat teorioihin, joiden mukaan yrityksen alkuperäisillä omistajilla on 

enemmän tietoa kuin potentiaalisilla sijoittajilla2, teorioihin, joiden mukaan sijoittajilla on enemmän 

tietoa kuin omistajilla sekä teorioihin, joiden mukaan listausannin pääjärjestäjällä on enemmän 

tietoa kuin omistajilla. (Booth & Chua 1996, 292; Ritter 1984, 222―223; Ritter & Welch 2002, 

1803―1807; Stoughton & Zechner 1998, 46) 

 

                                                
2 Listattavan yrityksen omistajilla tarkoitetaan tässä tutkimuksessa listattavan yrityksen alkuperäisiä, listausantia 
edeltäviä, omistajia. Sana omistaja ei kuitenkaan viittaa pääomasijoittajaan, joka mahdollisesti lukeutuu yrityksen 
omistajiin ennen listausta. Sanalla sijoittaja viitataan tässä tutkimuksessa kaikkiin listausanneissa mahdollisesti 
osakkeita ostaviin sijoittajiin. 
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2.1.1 Teoriat, joiden mukaan alkuperäinen omistaja tuntee yrityksen arvon 
paremmin kuin potentiaalinen sijoittaja 

 

Osa alihinnoittelua selittävistä teorioista olettaa, että yrityksen alkuperäisillä omistajilla on 

enemmän tietoa yrityksestä ja sen osakkeesta kuin potentiaalisilla sijoittajilla. Näistä Allen ja 

Faulhaberin (1989), Welchin (1989) sekä Grinblatt ja Hwangin (1989) teoriat perustuvat Ibbotsonin 

(1975) toteamukseen, että alkuperäiset omistajat saattavat haluta alihinnoitella listausannin 

antaakseen sijoittajille hyvän kuvan yrityksen osakkeesta ja houkutellakseen näin sijoittajia 

osallistumaan saman yrityksen myöhempiin osakeanteihin. Näiden teorioiden mukaan menestyvät 

yritykset viestittävät sijoittajille hyvästä laadustaan alihinnoittelemalla listausantinsa. Näitä teorioita 

kutsutaan tässä tutkimuksessa signaaliteorioiksi3. Chemmanur (1993) sekä Booth ja Chua (1996) 

sen sijaan olettavat, että alkuperäiset omistajat alihinnoittelevat houkutellakseen sijoittajia ottamaan 

itse selvää 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) sekä Grinblatt ja Whangin (1989) mukaan menestyvät 

yritykset4 alihinnoittelevat listausantinsa viestiäkseen sijoittajille yrityksen hyvästä laadusta. 

Menestyvä yritys alihinnoittelee antaakseen sijoittajille myönteisen kuvan yrityksen osakkeesta ja 

houkutellakseen sijoittajia osallistumaan yrityksen myöhempiin osakeanteihin. Jos yritys kykenee 

vakuuttamaan sijoittajat sen hyvästä laadusta, se voi markkinoida osakkeita myöhemmissä 

osakeanneissa niiden todelliseen arvoon. Yritys siis kykenee korvaamaan alihinnoittelun 

kustannukset keräämällä pääomaa myöhemmissä osakeanneissa. (Welch 1989, 422―423, 432) 

 

                                                
3   Ritter ja Welchin (2002) käyttämä englanninkielinen termi  on signalling theories (Ritter & Welch 2002, 1803). 
4 Menestyvillä yrityksillä tarkoitetaan tässä tutkimuksessa yrityksiä, joiden tulevien kassavirtojen odotusarvo on 
positiivinen. Heikosti menestyvillä yrityksillä taas tarkoitetaan yrityksiä, joiden tulevien kassavirtojen odotusarvo on 
negatiivinen. 
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Welchin (1989) mukaan heikosti menestyvät yritykset saattavat yrittää imitoida menestyvien 

yritysten signaalia eli alihinnoitella listausantinsa viestiäkseen sijoittajille yrityksen hyvästä 

laadusta. Jotta signaali olisi uskottava, heikosti menestyvän yrityksen on lisäksi imitoitava joitakin 

sijoittajille näkyviä toimia, jotka ovat kannattavia ainoastaan menestyville yrityksille. Nämä toimet 

ovat kustannuksia aiheuttavia hankintoja tai operaatioita, jotka menestyvien yritysten tulee tehdä 

menestyäkseen myös tulevaisuudessa. Heikosti menestyvälle yritykselle näiden toimien ainoa hyöty 

on menestyvien yritysten imitoinnista mahdollisesti saatavissa oleva hyöty. (Welch 1989, 

422―423)  

 

Alihinnoittelu on toimiva viesti yrityksen hyvästä laadusta, sillä vain menestyvä yritys kykenee 

saamaan korvauksen alihinnoittelusta myöhemmissä osakeanneissa. Heikosti menestyvien yritysten 

todellinen laatu saattaa paljastua ennen myöhempää osakeantia, jolloin imitoinnista aiheutuvat 

kustannukset ovat turhia. Jos imitoinnin kustannukset ovat tarpeeksi korkeat, heikosti menestyvät 

yritykset katsovat kannattavammaksi vapaaehtoisesti paljastaa todellisen laatunsa ennen listausantia 

ja myydä osakkeet listausannissa markkina-arvoonsa kuin imitoida menestyviä yrityksiä.  (Welch 

1989, 422, 432) 

 

Welchin (1989) mukaan yritykset järjestävät listausannin ja markkinoivat alihinnoiteltuja osakkeita 

vain herättääkseen sijoittajien kiinnostuksen. Yritykset hankkivat todelliset tuotot markkinoimalla 

osakkeita niiden todelliseen arvoon myöhemmissä osakeanneissa. Welch havaitseekin tutkiessaan 

Yhdysvalloissa vuosina 1977―1982 tehtyjä listauksia, että listausantia seuraavien yksittäisten 

osakeantien tuotot ovat keskimäärin noin kolme kertaa niin suuret kuin listausannin tuotot. Lisäksi 

listausantia seuraava osakeanti ajoittuu yleensä lähelle listausantia eli listausannissa hankitut tuotot 

ovat pitkällä aikavälillä riittämättömät yrityksen tarkoituksiin. (Welch 1989, 444―445) 

 

Myös Allen ja Faulhaber (1989) olettavat, että menestyvien yritysten imitointi aiheuttaa 

kustannuksia heikosti menestyville yrityksille ja että heikosti menestyvien yritysten todellinen laatu 

saattaa paljastua ennen listausantia seuraavaa osakeantia. Allen ja Faulhaberin mukaan sijoittajat 

eivät kykene suoraan päättelemään, ovatko yrityksen idea ja sen toteutus onnistuneita eli onko 

yritys menestyvä vai ei. Sijoittajat uskovat yrityksen olevan idean toteutuksen jälkeen menestyvä 

jollakin tietyllä todennäköisyydellä. Sijoittajat päättelevät yrityksen laadun tämän 

todennäköisyyden sekä yrityksen asettaman listaushinnan ja listausannissa myymän oman pääoman 

osuuden mukaan. Kun Welch (1989) olettaa heikosti menestyvän yrityksen todellisen laadun 

paljastuvan satunnaisesti listausannin jälkeen, Allen ja Faulhaberin mukaan sijoittajat tarkistavat 
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uskomustaan yrityksen laadusta sen perusteella, millaisen osingon yritys jakaa listausannin jälkeen 

ja päättävät sitten halukkuudestaan osallistua yrityksen seuraavaan osakeantiin. Jos osinko on 

matala, sijoittajat uskovat, että yritys on heikosti menestyvä, eivätkä enää kysy sen osakkeita 

seuraavassa osakeannissa. Heikosti menestyväkin yritys voi kuitenkin jakaa suuren osingon, joten 

sijoittaja ei voi olla varma yrityksen todellisesta laadusta osingon jaon jälkeenkään. (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 menestyvälle 

yritykselle kannattamaton vaihtoehto, on alihinnoittelun ja menestyvien yritysten imitoinnin 

kustannusten oltava riittävän suuret. Jos kustannukset eivät ole riittävän suuret ja heikosti 

menestyvätkin yritykset alihinnoittelevat, menestyvät yritykset eivät voi erottua heikosti 

menestyvistä, ja lopulta yhdenkään yrityksen ei kannata alihinnoitella. Alihinnoittelu ei siis aina ole 

toimiva keino viestiä yrityksen hyvästä laadusta. Tästä syystä alihinnoittelu keskittyy tiettyihin 

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

 

Allen ja Faulhaberin (1989) mukaan alihinnoittelu on parempi keino viestittää sijoittajille yrityksen 

hyvästä laadusta kuin esimerkiksi hyväntekeväisyyslahjoitukset. Hyväntekeväisyys on uskottava 

viesti vain, jos sijoittajat kykenevät varmistumaan siitä, etteivät yritykset saa lahjoituksiaan takaisin 

mahdollisina sivumaksuina. Valvonta sivumaksujen varalta on sijoittajille kallista. Alihinnoittelun 

hyödyt sen sijaan menevät suoraan sijoittajille, joten valvontaa ei tarvita. (Allen & Faulhaber 1989, 

306) 

 

Grinblatt ja Hwang (1989) tuovat signaaliteoriaan mukaan yrityksen omistajien itsellään pitämän 

osuuden listausannista. Heidän mukaansa sijoittajat kykenevät päättelemään listausannin 

alihinnoittelun tason omistajien itsellään säilyttämän omistusosuuden perusteella. Mitä suuremman 

osuuden omistajat pitävät, sitä mittavampia he olettavat yrityksen tulevien rahavirtojen olevan ja 

sitä arvokkaampana he pitävät yritystä. Kun sijoittajat tuntevat omistajien itsellään pitämän 

omistusosuuden sekä listaushinnan, he kykenevät arvioimaan yrityksen arvon ja päättelemään 

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

 

Chemmanurin (1993) mukaan menestyvän yrityksen omistajat alihinnoittelevat yrityksen 

listausannin saadakseen yritykselle julkisuutta ja kannustaakseen  näin potentiaalisia sijoittajia 

hankkimaan tietoa yrityksestä. Omistajat eivät siis Welchin (1989), Allen ja Faulhaberin (1989) 

sekä Grinblatt ja Hwangin (1989) teorioiden mukaisesti alihinnoittele viestiäkseen yrityksen 

hyvästä laadusta, vaan saadakseen sijoittajat tuottamaan tietoa yrityksestä ja ottamaan itse selvää 

yrityksen todellisesta laadusta ennen yrityksen seuraavia osakeanteja. Kun sijoittajat tuottavat tietoa 

yrityksestä, yrityksen osakkeen arvostus on jälkimarkkinoilla ja listausantia seuraavassa 

osakeannissa lähempänä osakkeen todellista arvoa kuin, jos sijoittajat eivät tuottaisi tietoa 

yrityksestä. (Chemmanur 1993, 285―287) 

 

Chemmanurin mukaan yrityksen omistajat tuntevat oman yrityksensä arvon. He eivät kuitenkaan 

tiedä, mikä yrityksen jälkimarkkinahinta on, sillä he eivät tiedä, kuinka moni sijoittaja saa 

yrityksestä positiivista tietoa. Mitä useampi sijoittaja tuottaa tietoa yrityksestä, sitä lähemmäksi 

todellista arvoaan yrityksen osakkeen jälkimarkkinahinta liikkuu. Menestyvän yrityksen osakkeen 

jälkimarkkinahinta siis keskimäärin kasvaa ja heikosti menestyvän yrityksen osakkeen 

jälkimarkkinahinta keskimäärin laskee yhä useamman sijoittajan tuottaessa tietoa yrityksestä. 

Menestyvän yrityksen omistajille siis on edullista alihinnoitella yrityksen listausanti ja kannustaa 

sijoittajia tuottamaan tietoa yrityksestä, kun taas heikosti menestyvän yrityksen omistajille 

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

 

Yrityksen omistajat pyrkivät asettamaan sellaisen listaushinnan, jolla listausannin ja myöhemmän 

osakeannin odotettujen tuottojen summa maksimoituu. Mitä alemmaksi listaushinta asetetaan, sitä 

enemmän osakkeita yrityksen on myytävä kerätäkseen listausannilla riittävän suuret tuotot, ja sitä 

vähemmän osakkeita jää myytäväksi myöhemmässä osakeannissa. Jos menestyvän yrityksen ei ole 

välttämätöntä kerätä suuria tuottoja listausannissa, sen kannattaa alihinnoitella. Alihinnoittelu saa 

sijoittajat tuottamaan yrityksestä tietoa ja yrityksen arvostus jälkimarkkinoilla kasvaa. 

Alihinnoittelun hyödyt korvaavat alihinnoittelusta aiheutuvat kustannukset. Mitä kalliimpaa tiedon 

tuottaminen on, sitä alhaisemmaksi listaushinta on asetettava, jotta yhä useampi sijoittaja tuottaisi 

tietoa yrityksestä. Alihinnoitelluimpia ovatkin niiden yritysten listausannit, joiden arvo on vaikein 

määritellä. (Chemmanur 1993, 294―296) 
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Joinakin aikoina ja joillakin toimialoilla menestyvien yritysten osuus listautuvista yrityksistä on 

suuri. Jos sijoittajat tietävät menestyvien yritysten osuuden olevan suuri, he ovat innokkaita 

tuottamaan tietoa listautuneesta yrityksestä. Menestyvien yritysten osuuden ollessa suuri yrityksestä 

tuottaa tietoa kullakin listaushinnalla useampi sijoittaja kuin, jos menestyvien yritysten osuus olisi 

pieni. Tällöin tarvittava alihinnoittelu siis on pieni. Chemmanurin mukaan tästä johtuu, että suuri 

alihinnoittelu rajoittuu yleensä tietyille ajanjaksoille ja toimialoille. (Chemmanur 1993, 296―300) 

 

Kuten Chemmanur (1993) myös Booth ja Chua (1996) olettavat, että yrityksen alkuperäiset 

omistajat alihinnoittelevat listausannin saadakseen potentiaaliset sijoittajat hankkimaan tietoa 

yrityksen osakkeesta. Booth ja Chuan mukaan alkuperäiset omistajat kykenevät houkuttelemaan 

sijoittajia hankkimaan tietoa yrityksestä jo ennen listausantia lupaamalla alihinnoitella osakkeen, 

kun taas Chemmanurin mukaan listausannin alihinnoittelun yritykselle tuoma julkisuus houkuttelee 

sijoittajat hankkimaan yrityksestä tietoa listausannin jälkeen. Booth ja Chuan mukaan alkuperäiset 

omistajat pyrkivät alihinnoittelun avulla luomaan suuren kysynnän yrityksen osakkeelle voidakseen 

luoda yritykselle mahdollisimman laajan omistajapohjan. Laaja omistajapohja tekee osakkeesta 

likvidimmän jälkimarkkinoilla. (Booth & Chua 1996, 292) 

 

Pääjärjestäjä pyrkii luomaan listausannille suuren kysynnän houkuttelemalla sijoittajia hankkimaan 

lisätietoa listattavasta yrityksestä. Tiedonhankinnasta aiheutuu sijoittajille kustannuksia, mutta se 

tarkentaa niiden arviota yrityksen osakkeen markkina-arvosta. Mitä enemmän sijoittajilla on tietoa 

yrityksen osakkeen arvosta, sitä todennäköisemmin he osallistuvat listausantiin, käyvät yrityksen 

osakkeilla kauppaa jälkimarkkinoilla ja osallistuvat yrityksen tuleviin osakeanteihin. Pääjärjestäjä 

pyrkii houkuttelemaan niin suuren määrän sijoittajia hankkimaan lisätietoa  yrityksestä, että 

osakkeelle syntyy ylikysyntää. Ne sijoittajat, joille ei jaeta osakkeita listausannissa, ostavat 

yrityksen osakkeita jälkimarkkinoilla. Näin pääjärjestäjä varmistaa, että yrityksen osakkeelle on 

kysyntää myös jälkimarkkinoilla. Korvauksena tiedonhankinnan kustannuksista listausanti täytyy 

alihinnoitella. Mitä useamman sijoittajan yritys haluaa ostavan osakkeita listausannissa, sitä 

suurempi alihinnoittelun on oltava. Mitä useampi  sijoittaja osallistuu listausantiin, sitä vähemmän 

osakkeita yksittäiselle sijoittajalle jaetaan ja sitä suurempi näiden 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 lisätiedon hankinnasta sijoittajille 

aiheutuvat kustannukset alihinnoittelemalla osakkeen. Pääjärjestäjä houkuttelee ensin niitä 

sijoittajia hankkimaan lisätietoa yrityksestä, joille tiedonhankinta on kaikista halvinta. Seuraavien 

tietoa hankkimaan houkuteltavien sijoittajien kustannukset ovat aina suuremmat kuin edellisten 

sijoittajien. Tiedonhankinnan yhteiskustannukset siis kasvavat suurenevalla nopeudella yhä 

useamman sijoittajan hankkiessa lisätietoa. Toisaalta Booth ja Chuan mukaan yhä useamman 

sijoittajan hankkiessa lisätietoa yrityksestä myös pääjärjestäjän arvio yrityksen markkina-arvosta 

kasvaa, mutta vähenevällä nopeudella. Tutkijoiden mukaan listausannin tulot maksimoituvat, kun 

yhden ylimääräisen sijoittajan hankkiessa lisätietoa yrityksestä tiedonhankinnan yhteiskustannusten 

kasvu on yhtä kuin yrityksen arvioidun markkina-arvon kasvu. Listaushinta asetetaan niin, että 

listaushinta kerrottuna osakkeiden lukumäärällä (listausannin tulot) on yhtä kuin yrityksen arvioitu 

markkina-arvo vähennettynä tiedonhankinnasta aiheutuneilla kokonaiskustannuksilla (Booth & 

Chua 1996, 293―297):  

 

(1)  P · N = MVe � C 

 

  P = Listaushinta 

  N = Osakkeiden lukumäärä 

  MVe = Yrityksen arvioitu markkina-arvo 

  C = Tiedonhankinnan kokonaiskustannukset. 

 

2.1.2 Teoriat, joiden mukaan sijoittaja tuntee yrityksen arvon paremmin kuin 
omistaja 

 

Osa epäsymmetriseen informaatioon perustuvista alihinnoittelua selittävistä teorioista olettaa 

potentiaalisilla sijoittajilla olevan enemmän tietoa osakkeen jälkimarkkina-arvosta kuin yrityksen 

alkuperäisillä omistajilla. Tällöin alkuperäiset omistajat eivät tiedä, minkä hinnan potentiaaliset 

sijoittajat ovat valmiita maksamaan yrityksen osakkeesta; alkuperäiset omistajat eivät tunne 

osakkeen kysyntää. Näissä teorioissa usein oletetaan, että vain osalla sijoittajista on enemmän tietoa 

kuin yrityksen omistajilla. Näitä sijoittajia kutsutaan tässä tutkimuksessa perehtyneiksi sijoittajiksi5. 

Sijoittajia, joilla ei ole enempää tietoa kuin omistajalla kutsutaan tässä tutkimuksessa 
                                                
5 Englanninkielinen termi on informed investor. 
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perehtymättömiksi sijoittajiksi6. Näiden teorioiden mukaan listausanti alihinnoitellaan 

perehtymättömien sijoittajien kompensoimiseksi, suuren kysynnän luomiseksi tai yritystä koskevan 

informaation keräämiseksi perehtyneiltä 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, että listattavan yrityksen alkuperäinen omistaja ja listauksen pääjärjestäjänä 

toimiva investointipankki tuntevat yrityksen arvon huonommin kuin potentiaaliset sijoittajat. Tähän 

on kolme syytä. Ensinnäkin omistaja luopuu yritystä koskevasta yksityisestä informaatiostaan 

julkistaessaan tietoa yrityksen toimista ja suunnitelmista listalleottoesitteessä. Toiseksi se, kuinka 

omistaja ja pääjärjestäjä hinnoittelevat yrityksen osakkeen verrattuna muihin vastaaviin yrityksiin, 

paljastaa niiden arvion yrityksen tulevasta taloudellisesta menestyksestä. Kolmanneksi, vaikka 

omistaja ja pääjärjestäjä tietäisivät osakkeen arvosta enemmän kuin yksittäinen sijoittaja, he tietävät 

siitä vähemmän kuin sijoittajat yhdessä. (Rock 1986, 190)  

 

Rockin (1986) mukaan on olemassa perehtyneitä sijoittajia ja perehtymättömiä sijoittajia. 

Perehtyneet sijoittajat kysyvät yleensä suuria määriä listattavia osakkeita tietyissä listausanneissa, 

kun taas perehtymättömät sijoittajat kysyvät pienen määrän osakkeita kaikissa listausanneissa. Lee, 

Taylor ja Walter (1999) havaitsevatkin tutkiessaan Singaporessa vuosina 1973―1992 tehtyjä 

listauksia, että suuria määriä kysyvät sijoittajat kysyvät alihinnoiteltuja osakkeita useammin kuin 

pieniä määriä kysyvät sijoittajat. Suuria määriä kysyvillä sijoittajilla näyttäisi siis olevan Rockin 

teorian mukaisesti enemmän tietoa osakkeiden arvosta kuin pieniä määriä kysyvillä sijoittajilla.  

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

 

Rockin (1986) mukaan perehtymättömille sijoittajille ei jaeta lainkaan alihinnoiteltuja osakkeita, 

mutta he saavat ylihinnoiteltuja osakkeita aina pyytämänsä määrän. Perehtyneet sijoittajat pyytävät 

aina suuren määrän alihinnoiteltuja osakkeita, mutta eivät koskaan ylihinnoiteltuja osakkeita. 

Perehtymättömät sijoittajat taas pyytävät aina samalla rahamäärällä kumpiakin osakkeita, sillä he 

eivät kykene erottamaan toisistaan alihinnoiteltuja ja ylihinnoiteltuja listausanteja. Alihinnoitelluista 

                                                
6 Englanninkielinen termi on uninformed investor. 
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osakkeista on siis ylikysyntää, ja pääjärjestäjän on säännösteltävä ne.7 Amihud, Hauser ja Kirsh 

(2003) havaitsevatkin tutkiessaan Tel Avivin pörssiin vuosina 1989―1993 tehtyjä listauksia, että 

alihinnoitelluissa listausanneissa sijoittajille jaetaan vain noin 23 % heidän kysymästään 

osakemäärästä, kun taas ylihinnoitelluissa listausanneissa sijoittajille jaetaan noin 61 % heidän 

kysymästään osakemäärästä. Osakkeiden kysyntä suhteessa myytävien osakkeiden määrään on siis 

alihinnoiteltujen listausantien kohdalla suurempi kuin ylihinnoiteltujen listausantien kohdalla. 

Rockin mukaan perehtyneiden sijoittajien kysymä määrä osakkeita on alihinnoitelluissa anneissa 

niin suuri verrattuna perehtymättömien sijoittajien kysymään määrään, ettei perehtymättömälle 

sijoittajalle jaeta lainkaan alihinnoiteltuja osakkeita. Hän kuitenkin saa ylihinnoiteltuja osakkeita 

aina pyytämänsä määrän. Tällaista ilmiötä kutsutaan winner�s curse -ilmiöksi.8 Winner�s curse -

ilmiön takia perehtymätön sijoittaja sopeuttaa alaspäin arvionsa listattavien osakkeiden 

keskimääräisestä arvosta eikä osallistu listausanteihin, mikäli listaushinta ylittää tämän arvion. 

Keloharju (1992b) havaitseekin tutkiessaan Suomessa vuosina 1984―1989 tehtyjä listauksia, että 

pienille perehtymättömille sijoittajille jaetaan winner�s curse -teorian mukaisesti ylihinnoitelluissa 

listausanneissa suurempi prosentuaalinen osuus heidän kysymästään osakemäärästä kuin 

alihinnoitelluissa anneissa. (Amihud, Hauser ja Kirsh 2003, 151; Keloharju 1992b, 16; Rock 1986, 

188, 190, 193) 

 

Rockin (1986) mukaan listaushintaa alennetaan, jotta perehtymättömät sijoittajat osallistuisivat 

listausanteihin. Listaushintaa alennettaessa todennäköisyys saada alihinnoiteltuja osakkeita 

listausannissa kuitenkin pienenee. Tämä johtuu siitä, että hinnan alentuessa perehtyneet sijoittajat 

kykenevät ostamaan osakkeita suuremman määrän, joten he kysyvät niitä enemmän. Vinouma 

osakkeiden jaossa siis suurenee. Listaushinnan aleneminen kasvattaa myös perehtymättömien 

sijoittajien kysyntää, mutta samaan aikaan osakkeiden jakovinouman suureneminen pienentää sitä. 

Jos todennäköisyys saada alihinnoiteltuja osakkeita ei pienene liikaa listaushinnan laskiessa, 

perehtymättömien sijoittajien kysymä määrä osakkeita kasvaa. Lee ym. (1999) havaitsevatkin, että 

Singaporessa vuosina 1973―1992 tehtyjen listausten kohdalla sekä suurten että pienten sijoittajien 

kysymä osakemäärä lisääntyy alihinnoittelun kasvaessa. Suurten sijoittajien kysyntä kasvaa 

kuitenkin huomattavasti nopeammin kuin pienten sijoittajien kysyntä. Yhden prosentin 
                                                
7 Osakkeiden säännöstelyllä tarkoitetaan tilannetta, jossa listattavista osakkeista on ylikysyntää ja osakkeita ei riitä 
kaikille halukkaille tai kaikki sijoittajat eivät saa osakkeita haluamaansa määrää. Tällöin listausannin pääjärjestäjän on 
säännösteltävä osakkeet ja jaettava ne sijoittajille valitsemansa jakoperiaatteen mukaan. 

 
8 Sijoittaja, jolle jaetaan hänen kysymänsä määrä osakkeita listausannissa, on saattanut maksaa osakkeesta liikaa, koska 
muut sijoittajat eivät ole olleet valmiita maksamaan osakkeesta yhtä korkeata hintaa. Tätä riskiä kutsutaan winner�s 
curse ilmiöksi. (Brealy & Myers 2000, 416)  
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alihinnoittelun kasvu aiheuttaa 176,7 %:n kasvun suurten sijoittajien kysynnässä, kun taas pienten 

sijoittajien kysynnässä se aiheuttaa vain 7,9 %:n kasvun. Eniten alihinnoitelluissa anneissa suurten 

sijoittajien kysyntä kasvaa Lee ym. mukaan niin, että pienten sijoittajien kysyntä on murto-osa 

suurten sijoittajien kysynnästä ja pienille sijoittajille jaetaan vain marginaalinen määrä osakkeita. 

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

 

Welchin (1989) mukaan Rockin teorian mukainen winner�s curse -ilmiö on kuitenkin helposti 

vältettävissä. Pääjärjestäjät voisivat pienentää epäsymmetrisen informaation aiheuttamaa ongelmaa 

esimerkiksi myymällä listausannit kimpuissa. Tällöin sijoittajien olisi kysyttävä sama määrä 

osakkeita kaikissa pääjärjestäjän markkinoimissa listausanneissa huolimatta siitä, ovatko ne ali- tai 

ylihinnoiteltuja. Pääjärjestäjä voisi myös lupautua vetämään listausannin pois markkinoilta tai 

kompensoimaan perehtymättömiä sijoittajia, mikäli perehtyneet sijoittajat eivät kysy osakkeita 

listausannissa. Myös Hanley ja Wilhelm (1995) huomauttavat, että Rockin oletus, etteivät 

pääjärjestäjät tee mitään sijoittajien välisen informaatiokuilun pienentämiseksi, ja siis winner�s 

curse -ilmiön lieventämiseksi, ei päde Yhdysvaltojen listausantimarkkinoilla. Pääjärjestäjät keräävät 

perehtyneiltä sijoittajilta tietoa osakkeen arvosta book building -menettelyllä ja paljastavat 

perehtyneiden sijoittajien arvion osakkeen arvosta asettaessaan lopullisen listaushinnan. 

Pääjärjestäjät pienentävät näin perehtyneiden ja perehtymättömien sijoittajien välistä 

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

 

Lee ym. (1999) havaitsevat, että pääjärjestäjät pienentävät winner�s curse -ilmiön vaikutuksia 

suosimalla pieniä sijoittajia osakkeiden jaossa. Lee ym. jakavat sijoittajat neljään luokkaan niiden 

kysymän osakemäärän perusteella. Suurimmat (perehtyneet) sijoittajat muodostavat noin puolet 

kysynnästä kaikissa listausanneissa yhteensä, mutta pääjärjestäjät jakavat heille vain noin 28 % 

osakkeista. Pienet sijoittajat taas muodostavat noin 12 % kysynnästä, mutta heille jaetaan jopa noin 

32 % osakkeista. Keloharju (1992b) havaitsee lisäksi tutkiessaan Suomessa vuosina 1984―1989 

tehtyjä listauksia, että pienet sijoittajat saavat nimenomaan alihinnoitelluissa listausanneissa 

suuremman prosentuaalisen osuuden kysymästään osakemäärästä kuin perehtyneet sijoittajat. 

Vaikka pääjärjestäjät suosivat pieniä sijoittajia, alihinnoittelu tuo Lee ym. mukaan suurille 

sijoittajille kaikista osakeanneista yhteensä $ 11,9 miljoonaa enemmän tuottoja kuin pienille 

sijoittajille. Jos osakkeet olisi jaettu suhteessa kysyntään, suuret sijoittajat olisivat kuitenkin 

ansainneet jopa $ 494,6 miljoonaa enemmän kuin pienet sijoittajat. Suuret sijoittajat siis kysyvät 

osakkeita alihinnoitelluissa anneissa runsaasti enemmän kuin pienet sijoittajat, mutta pääjärjestäjät 

pienentävät heidän ansaitsemiaan tuottoja jakamalla heille vähemmän osakkeita suhteessa 
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kysyntään kuin pienille sijoittajille. (Keloharju 1992b, 16; Lee, Taylor & Walter 1999, 433, 

437―438) 

 

2.1.2.2 Welchin cascade-teoria 

 

Welchin (1992) mukaan yksittäisillä sijoittajilla on hyvin epävarmaa tietoa uuden osakkeen arvosta, 

mutta potentiaalisilla sijoittajilla yhdessä on osakkeen arvosta täydellinen ja parempi tietämys kuin 

yrityksen alkuperäisellä omistajalla. Pieni joukko sijoittajia voi yhdessä päätellä osakkeen arvon 

hyvin tarkasti. Welchin mukaan voidaan siis olettaa, että jos sijoittajat määrittävät osakkeen arvon 

yhdessä, alihinnoitellut listausannit aina onnistuvat ja ylihinnoitellut listausannit aina epäonnistuvat. 

Tutkijan mukaan pääjärjestäjä pyrkii kuitenkin estämään potentiaalisia sijoittajia kommunikoimasta 

keskenään tarjoamalla osakkeita hajanaiselle joukolle sijoittajia. Tällöin sijoittajilla ei ole 

mahdollisuutta yhdessä määrittää osakkeen arvoa. (Welch 1992, 695―697, 712)  

 

Welchin (1992) mukaan listausanti voi epäonnistua, vaikka vain muutama sijoittaja uskoisi sen 

olevan ylihinnoiteltu. Toisin kuin Rockin (1986) mallissa, Welchin mallissa pääjärjestäjä tarjoaa 

osakkeita sijoittajille yksitellen. Sijoittaja tietää kuinka montaa muuta sijoittajaa pääjärjestäjä on 

lähestynyt ennen häntä ja ovatko nämä sijoittajat osallistuneet antiin vai eivät. Myöhemmät 

sijoittajat eivät ole tietoisia aiempien sijoittajien yksityisen informaation laadusta, mutta he olettavat 

päätöksen osallistua tai olla osallistumatta antiin heijastavan näiden sijoittajien yksityisen 

informaation laatua. Myöhempi sijoittaja tekee päätöksensä antiin osallistumisesta annin aiemman 

menestyksen perusteella ja hylkää oman yksityisen informaationsa. Jos anti on siihen mennessä 

ollut suosittu, sijoittaja osallistuu siihen. Jos taas anti on ollut epäsuosittu, sijoittaja ei osallistu 

siihen. Jos siis muutama ensin lähestytty sijoittaja uskoo annin olevan ylihinnoiteltu, koko anti voi 

epäonnistua. Jos taas he uskovat annin olevan alihinnoiteltu, he voivat luoda annille lähes 

rajattoman kysynnän. Welch kutsuu tätä cascade-ilmiöksi. (Welch 1992, 696) 

 

Welch ei kiellä, etteikö anti voisi olla säännöstelty ja johtaa täten Rockin (1986) teorian mukaiseen 

winner�s curse -ilmiöön. Toisin kuin Rockin mallissa, yrityksen omistaja ei kuitenkaan 

alihinnoittele kompensoidakseen sijoittajia, joita säännöstely ja winner�s curse -ilmiö kohtaa. 

Hinnoitellessaan annin omistaja alihinnoittelee osakkeen houkutellakseen ensimmäiseksi 

lähestyttävät sijoittajat osallistumaan antiin ja saadakseen näin aikaan cascade-ilmiön. Cascade-

ilmiö puolestaan varmistaa, että omistaja saa myytyä koko annin. Amihud, Hauser ja Kirsh (2003) 
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havaitsevatkin tutkiessaan Tel Avivin pörssiin vuosina 1989―1993 tehtyjä listauksia, että suurin 

osa listausanneista on joko reilusti ylikysyttyjä ja säännösteltyjä, mikä viittaa cascade-ilmiöön, tai 

alikysyttyjä, mikä viittaa siihen, että omistaja ei ole saanut aikaan cascade-ilmiötä. (Amihud, 

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

 

2.1.2.3 Tiedonkeruuteoriat 

 

Book building -menettelyä tarkastelevat teoriat olettavat pääjärjestäjän voivan pienentää sijoittajien 

ja alkuperäisten omistajien välistä informaatiokuilua. Myös nämä teoriat olettavat potentiaalisilla 

sijoittajilla olevan enemmän tietoa kuin alkuperäisellä omistajalla ja pääjärjestäjällä. Nämä teoriat 

olettavat pääjärjestäjän kuitenkin voivan kerätä tietoa perehtyneiltä sijoittajilta asettaakseen 

listaushinnan oikealle tasolle ja näin pienentävän potentiaalisten sijoittajien ja alkuperäisten 

omistajien välistä informaatiokuilua. Näitä teorioita kutsutaan tässä tutkimuksessa 

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

 

Book building -menettelyn avulla pääjärjestäjä arvioi listattavan osakkeen kysynnän ja määrittää 

listaushinnan. Book building -menettelyssä osakkeelle asetetaan ensin alustava hintaväli, minkä 

jälkeen pääjärjestäjä ja alkuperäiset omistajat markkinoivat osaketta potentiaalisille sijoittajille. 

Benveniste ja Spindtin (1989) mukaan pääjärjestäjä houkuttelee säännöllisesti listausanteihin 

osallistuvia sijoittajia osoittamaan kiinnostuksensa listattavan yrityksen osaketta kohtaan 

voidakseen arvioida osakkeen kysynnän. Pääjärjestäjä asettaa sitten listaushinnan tämän arvioidun 

kysynnän perusteella. Sijoittajat osoittavat kiinnostuksensa antamalla ei-sitovia tilauksia 

listattavasta osakkeesta eri hinnoilla. Pääjärjestäjä määrittää listaushinnan näiden tilauksien 

välittämän informaation mukaan. (Benveniste & Spindt 1989, 343, 347―349) 

 

Benveniste ja Spindtin (1989) mukaan pääjärjestäjät alihinnoittelevat osakkeet kompensoidakseen 

sijoittajia, jotka paljastavat heillä olevan myönteistä yksityistä tietoa yrityksen osakkeesta. Jotta 

sijoittajat paljastaisivat kiinnostuksensa osaketta kohtaan, heidän on ansaittava suurempi tuotto 

paljastaessaan kiinnostuksensa kuin salatessaan sen. Pääjärjestäjän on siis alihinnoiteltava osake, jos 

sijoittajat paljastavat heillä olevan myönteistä tietoa osakkeesta, sekä annettava kiinnostusta 

osoittaneille sijoittajille etuasema osakkeita jaettaessa. Hanley ja Wilhelm (1995) havaitsevatkin 

tutkiessaan Yhdysvalloissa vuosina 1983―1988 tehtyjä listauksia, että säännöllisesti listausanteihin 
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osallistuville institutionaalisille sijoittajille jaetaan noin 70 % osakkeista alihinnoitelluissa 

listausanneissa. He saavat näin noin 73 % alihinnoittelun tuotoista. Pääjärjestäjä siis suosii 

säännöllisesti listausanteihin osallistuvia institutionaalisia sijoittajia alihinnoiteltujen osakkeiden 

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

 

Pääjärjestäjän on mahdollista kerätä tietoa sijoittajilta, koska se myy osakkeita jatkuvasti samoille 

sijoittajille. Mikäli listattavia osakkeita säännöllisesti kysyvä sijoittaja ei ole halukas paljastamaan 

kiinnostustaan listattavan yrityksen osaketta kohtaan, pääjärjestäjä voi uhata olla jakamatta 

sijoittajalle listattavia osakkeita järjestämissään tulevissa listausanneissa. Samalla tavalla 

pääjärjestäjä saa säännöllisesti listattavia osakkeita kysyvät sijoittajat kysymään osakkeita myös 

ylihinnoitelluissa listausanneissa. Hanley ja Wilhelmin (1995) mukaan säännöllisesti listausanteihin 

osallistuville institutionaalisille sijoittajille jaetaankin suuria määriä osakkeita myös 

ylihinnoitelluissa anneissa, ja he kantavat noin 70 % näiden antien aiheuttamista häviöistä. 

Institutionaalisten sijoittajien on siis suostuttava kantamaan suuri osa ylihinnoiteltujen antien 

aiheuttamista häviöistä saadakseen etuaseman alihinnoiteltujen osakkeiden jaossa. Ylihinnoitelluista 

anneista sijoittajalle koituva häviö ei kuitenkaan Benveniste ja Spindtin mukaan saa ylittää 

sijoittajan tulevien tuottojen odotusarvon nykyarvoa, sillä muuten listausanteihin sijoittaminen ei 

ole hänelle kannattavaa. Ylihinnoiteltujen antien institutionaalisille sijoittajille aiheuttamat häviöt 

ovatkin Hanley ja Wilhelmin mukaan vain noin 10 % heidän alihinnoitelluissa anneissa 

ansaitsemistaan tuotoista. Tämä johtuu osittain siitä, että vain pieni osa anneista on ylihinnoiteltuja, 

ja osittain siitä, että keskimääräinen ylihinnoittelu on pieni suhteessa keskimääräiseen 

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 epävarmuutta ja jotka markkinoidaan firm commitment -sopimuksella. 

Jos pääjärjestäjä markkinoi osakkeet firm commitment -sopimuksella, se sitoutuu ostamaan 

yritykseltä listausannissa mahdollisesti myymättä jääneet osakkeet ja myy ne myöhemmin 

markkinahintaan. Tällöin pääjärjestäjän edun mukaista on myydä koko listausanti ennen varsinaista 

listauspäivää. Jos vahvaa kiinnostusta osoittavat sijoittajat eivät kysy koko listausantia, 

pääjärjestäjän on jaettava osa annista sijoittajille, jotka osoittavat heikkoa kiinnostusta listattavan 

yrityksen osaketta kohtaan. Benveniste ja Spindtin mukaan tarvittava alihinnoittelu on sitä 

suurempi, mitä suurempi osa osakkeista on jaettava heikkoa kiinnostusta osoittaville sijoittajille. 

Pääjärjestäjän kannustin myydä etukäteen koko listausanti on suurin niiden yritysten kohdalla, 

joiden osakkeen arvostukseen liittyy eniten epävarmuutta. Pääjärjestäjän on siis luultavasti jaettava 
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suuri osa firm commitment -sopimuksella markkinoiduista listausanneista heikkoa kiinnostusta 

osoittaville sijoittajille, joten näiden listausantien voi olettaa olevan kaikista alihinnoitelluimpia. 

(Benveniste & Spindt 1989, 356―357)   

 

Benveniste ja Spindt (1989) olettavat kaikkien sijoittajien olevan perehtyneitä, joten heidän 

mallinsa ei huomioi Rockin (1986) teorian mukaista winner�s curse -ilmiötä. Benveniste ja Wilhelm 

(1990) taas tarkastelevat kahta sijoittajajoukkoa: perehtyneitä ja perehtymättömiä sijoittajia. Heidän 

mallissaan perehtyneet sijoittajat kysyvät toistuvasti suuria määriä osakkeita ja ovat näin 

pääjärjestäjän tunnistettavissa. Pääjärjestäjä pyytää juuri näitä sijoittajia osoittamaan 

kiinnostuksensa listattavaa osaketta kohtaan, ennen kuin se asettaa listaushinnan. Perehtymättömät 

sijoittajat taas ovat pieniä sijoittajia, jotka ostavat osakkeita osakevälittäjiltä ja joita pääjärjestäjä ei 

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

 

Benveniste ja Wilhelmin (1990) mukaan pääjärjestäjä kykenee heikentämään Rockin (1986) teorian 

mukaista winner�s curse -ilmiötä markkinoimalla listausannin kahdessa vaiheessa. Ensimmäisessä 

vaiheessa ennen listaushinnan asettamista pankki hankkii tietoa perehtyneiltä sijoittajilta keräämällä 

näiltä kiinnostuksen osoituksia. Toisessa vaiheessa pääjärjestäjä asettaa listaushinnan ja jakaa 

osakkeet antaen etuaseman niille perehtyneille sijoittajille, jotka ensimmäisessä vaiheessa osoittivat 

vahvaa kiinnostusta osakkeeseen. Kun Benveniste ja Spindtin (1989) mukaan perehtyneillä 

sijoittajilla on informaatiota ainoastaan osakkeen kysynnästä, Benveniste ja Wilhelm olettavat heillä 

olevan lisäksi niin sanottua kovaa informaatiota osakkeesta. Kova informaatio vaikuttaa osakkeen 

jälkimarkkina-arvoon, ja se on siis hyödyllistä tietoa hinnanasetuksessa. Kun perehtyneet sijoittajat 

paljastavat yksityisen informaationsa osoittamalla, kuinka kiinnostuneita he ovat osakkeesta, 

perehtymättömät sijoittajat voivat tarkistaa oman arvionsa osakkeen arvosta näiden kiinnostuksen 

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

 

Benveniste ja Wilhelmin (1990) mukaan koko listausanti on edullista jakaa perehtymättömille 

sijoittajille, jos perehtyneet sijoittajat paljastavat haitallista informaatiota osakkeesta,. Tällöin 

perehtyneitä sijoittajia ei tarvitse palkita tiedon paljastamisesta, eikä antia tarvitse alihinnoitella. 

Perehtyneillä sijoittajilla ei näin myöskään ole syytä johtaa pääjärjestäjää harhaan valehtelemalla 

saaneensa yrityksestä haitallista tietoa. Jos perehtyneet sijoittajat paljastavat, ettei heillä ole 

yksityistä informaatiota kyseisestä osakkeesta, on anti edelleen edullista jakaa kokonaan 

perehtymättömille sijoittajille. Tällöin se kuitenkin täytyy alihinnoitella kompensoimaan 

perehtymättömiä sijoittajia mahdollisuudesta, että osakkeesta on olemassa jotakin vielä 
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paljastumatonta tietoa. Jos osa annista jaettaisiin perehtyneille sijoittajille, alihinnoittelu kannustaisi 

näitä olemaan paljastamatta edullista informaatiota osakkeesta, vaikka heillä olisikin tällaista 

informaatiota. Kun perehtyneet sijoittajat paljastavat edullista informaatiota osakkeesta, 

mahdollisimman suuri osa annista on edullista jakaa heille. Tällöin anti tulee alihinnoitella 

riittävästi, jotta se kompensoi perehtyneitä sijoittajia informaation paljastamisesta, mutta 

ylimääräinen alihinnoittelu perehtymättömien sijoittajien kompensoimiseksi on minimoitu. 

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

 

Cornelli ja Goldreichin (2001 ja 2003) mukaan perehtynyt sijoittaja välittää pääjärjestäjälle tietoa 

osakkeen arvosta ilmoittamalla sille maksimihinnan, jonka hän on valmis maksamaan osakkeesta. 

Cornelli ja Goldreichin (2001) mukaan pääjärjestäjä kerää sijoittajilta ensin ei-sitovia tilauksia 

osakkeelle. Tilauksia on kolmea tyyppiä. Ensimmäinen tyyppi sisältää yhden kysytyn määrän millä 

tahansa hinnalla. Toinen tyyppi sisältää maksimihinnan, jonka sijoittaja on valmis maksamaan 

osakkeesta. Kolmas tyyppi sisältää kysytyn määrän eri maksimihinnoilla. Tutkijoiden mukaan vain 

osaketilaukset, jotka sisältävät maksimihinnan, jonka sijoittaja on valmis maksamaan, välittävät 

arvokasta tietoa pääjärjestäjälle. Pääjärjestäjä muodostaa osakkeelle kysyntäkäyrän näiden tilausten 

perusteella ja asettaa hinnan siten, että kysyntä ylittää tarjonnan. Seuraavaksi pääjärjestäjä jakaa 

osakkeet sijoittajille oman harkintansa mukaan. Arvokasta tietoa maksimihintojen kautta 

välittäneille sijoittajille jaetaan korvauksena enemmän alihinnoiteltuja osakkeita kuin muille 

sijoittajille. Sijoittajille, joiden tilaukset sisältävät kysytyn määrän eri hinnoilla, jaetaan eniten 

osakkeita, koska heidän tilauksensa sisältävät eniten informaatiota. Lisäksi mitä korkeampi 

sijoittajan ilmoittama maksimihinta on, sitä enemmän osakkeita hänelle 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 järjestämiä listausanteja, että pääjärjestäjä luottaa sijoittajilta 

saamiensa alustavien tilausten välittämään informaatioon asettaessaan listaushintaa. Erityisesti 

sijoittajien ilmoittamilla maksimihinnoilla on voimakas vaikutus hinnoitteluun: listaushinta 

asetetaan lähelle tilausmäärillä painotettua keskimääräistä maksimihintaa. Lisäksi pääjärjestäjä 

luottaa voimakkaammin keskimääräiseen maksimihintaan silloin, kun sijoittajien välillä vallitsee 

konsensus eli sijoittajien ilmoittamat maksimihinnat ovat lähellä toisiaan. Cornelli ja Goldreich 

havaitsevat lisäksi, että erityisesti suurten tilausten ja vakioasiakkaiden tekemien tilausten 

sisältämät maksimihinnat vaikuttavat listaushintaan. Tutkijoiden mukaan pääjärjestäjä osoittaa näin 
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luottamusta vakioasiakkaiden tekemiin tilauksiin kannustaakseen heitä jatkossakin keräämään ja 

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

 

Shermanin (2000) mukaan perehtymättömät sijoittajat ansaitsevat listausanneilla ylimääräisiä 

tuottoja perehtyneiden sijoittajien sijaan. Sherman kehittää edelleen Benveniste ja Spindtin (1989) 

ja Benveniste ja Wilhelmin (1990) tiedonkeruuteoriaa. Shermanin mukaan pääjärjestäjä 

alihinnoittelee listattavat osakkeet, jotta perehtyneet sijoittajat saisivat korvauksen 

tiedonhankinnasta aiheutuvista kustannuksista. Alihinnoittelu on juuri riittävän suuri korvatakseen 

tiedonhankinnan kustannukset, joten toisin kuin Benveniste ja Spindtin sekä Benveniste ja 

Wilhelmin malleissa perehtyneille sijoittajille ei koidu ylimääräisiä tuottoja. Perehtymättömät 

sijoittajat taas eivät uhraa kustannuksia tiedonhankintaan, mutta ostavat osakkeita samaan hintaan 

kuin perehtyneet sijoittajat. Perehtymättömät sijoittajat voivat siis ostaa alihinnoiteltuja osakkeita 

uhraamatta kustannuksia. (Sherman 2000, 706)  

 

Shermanin (2000) mallissa perehtyneet sijoittajat voivat valita hankkivatko maksullista 

informaatiota listattavasta yrityksestä vai eivät. Hankittava informaatio voi osoittautua yrityksen 

kannalta myönteiseksi (m), haitalliseksi (h) tai neutraaliksi (n). Neutraali informaatio on yrityksen 

arvon määrityksessä hyödytöntä. Kuten Benveniste ja Spindtin (1989) ja Benveniste ja Wilhelmin 

(1990) malleissa pääjärjestäjän on asetettava listaushinta ja jaettava osakkeet niin, että hankitun 

tiedon todenmukainen raportointi on perehtyneille sijoittajille optimaalista. Pääjärjestäjä asettaa 

listaushinnan perehtyneiden sijoittajien hankkiman informaation perusteella tasolle sm (myönteinen 

informaatio), sh (haitallinen informaatio) tai sn (neutraali informaatio). Vertaamalla pääjärjestäjän 

asettamaa alustavaa hintaväliä ja osakemäärää lopulliseen hintaan ja osakemäärään 

perehtymättömät sijoittajat kykenevät päättelemään perehtyneiden sijoittajien hankkiman 

informaation laadun (m, h tai n) ja päättävät sitten osallistuvatko listausantiin vai eivät. (Sherman 

2000, 698―700)  

 

Shermanin (2000) mukaan pääjärjestäjä kykenee pienentämään perehtymättömien sijoittajien 

ansaitsemia tuottoja suostuttelemalla heidät kysymään myös ylihinnoiteltuja osakkeita. Shermanin 

mallissa pääjärjestäjä muodostaa pitkäaikaisia suhteita sekä perehtyneiden että perehtymättömien 

sijoittajien kanssa. Osa perehtymättömistä sijoittajista on siis Shermanin mallissa pääjärjestäjän 

tunnistettavissa ja pankki jakaa osakkeita perehtyneiden sijoittajien lisäksi vain tälle osalle 

perehtymättömistä sijoittajista. Pääjärjestäjä kykenee pienentämään perehtymättömien sijoittajien 

ansaitsemia ylimääräisiä tuottoja, suostuttelemalla perehtymättömät sijoittajat ostamaan 
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ylihinnoiteltuja osakkeita, kun informaatio on h tai n. Jos perehtymättömät sijoittajat kieltäytyvät 

ostamasta ylihinnoiteltuja osakkeita, pääjärjestäjä uhkaa olla jakamatta niille osakkeita tulevissa 

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

  

2.1.3 Teoriat, joiden mukaan pääjärjestäjä tuntee yrityksen arvon paremmin kuin 
omistaja  

 

Baronin (1982) mukaan pääjärjestäjä alihinnoittelee listausannin helpottaakseen listattavien 

osakkeiden markkinointia. Baronin mukaan pääjärjestäjällä on enemmän tietoa listattavan yrityksen 

osakkeesta ja sen kysynnästä kuin yrityksen alkuperäisellä omistajalla ennen 

markkinointisopimuksen allekirjoittamista. Koska pääjärjestäjällä on enemmän tietoa osakkeesta 

kuin omistajalla, omistajan kannattaa antaa pääjärjestäjän asettaa osakkeen listaushinta. 

Pääjärjestäjän toteuttama osakkeen markkinointi on omistajalle arvokas, mikäli pääjärjestäjä 

kykenee luomaan osakkeelle kysyntää. Omistaja antaa pääjärjestäjän alihinnoitella osakkeen 

korvauksena sen markkinointiponnistuksista sekä sillä olevan tiedon hyödyntämisestä 

hinnanasetuksessa. Alihinnoittelu hyödyttää pääjärjestäjää, sillä sen on helpompi myydä 

alihinnoitellut kuin ylihinnoitellut osakkeet. Mitä epävarmempi yrityksen omistaja on osakkeen 

kysynnästä, sitä arvokkaampia pääjärjestäjän hallussaan pitämä tieto ja toteuttama osakkeen 

hinnoittelu ja markkinointi ovat sille. Tästä syystä omistaja sallii sitä suuremman alihinnoittelun, 

mitä epävarmempi se on osakkeen kysynnästä. (Baron 1982, 956, 975)   

 

Muscarella ja Vestuypensin (1989) mukaan ne investointipankkien listausannit, joiden järjestäjänä 

investointipankki itse toimii, eivät ole alihinnoiteltuja, mikäli Baronin (1982) teoria on 

paikkansapitävä. Koska omistaja ja pääjärjestäjä ovat näissä anneissa sama yhteisö, niiden välillä ei 

voi olla informaatiokuilua. Jos alihinnoittelu johtuu Baronin teorian mukaisesti omistajan ja 

pääjärjestäjän välisestä informaatiokuilusta, investointipankkien itse järjestettyjen listausantien ei 

tulisi olla alihinnoiteltuja. Jos alihinnoittelu johtuu omistajan ja pääjärjestäjän välisen 

informaatiokuilun lisäksi muista tekijöistä, tulisi investointipankkien itse järjestämien listausantien 

olla vähemmän 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 pääjärjestäjä, mikäli Baronin (1982) teoria on 

paikkansapitävä. Investointipankki voi osallistua oman listausantinsa markkinointiin neljällä tapaa. 

Se voi olla ainoa pääjärjestäjä tai pääjärjestäjä yhdessä toisen investointipankin kanssa, se voi olla 

järjestäjinä toimivien investointipankkien syndikaatin osa tai se voi olla valittu välittämään 

myytäviä osakkeita. Investointipankilla on suurin päätösvalta hinnan asetuksessa, kun se on 

listausannin ainoa pääjärjestäjä. Tällöin informaatiokuilu on pienimmillään. Muscarella ja 

Vestuypensin tutkimasta 38:sta investointipankkien listausannista 17:ssä investointipankki on oman 

listausantinsa johtava pääjärjestäjä. Juuri nämä listausannit, joiden Baronin teorian mukaan tulisi 

olla vähiten alihinnoiteltuja, ovat eniten alihinnoiteltuja. Tutkitut listausannit ovat keskimäärin yhtä 

alihinnoiteltuja kuin muut samankokoiset listausannit. Muscarella ja Vestuypensin mukaan 

omistajan ja pääjärjestäjän välinen informaatiokuilu ei siis voi yksin selittää alihinnoittelua. Ritter ja 

Welchin (2002) mukaan Muscarella ja Vestuypensin tulokset eivät kuitenkaan kumoa Baronin 

teoriaa. Heidän mukaansa pääjärjestäjä saattaa alihinnoitella myös oman listausantinsa antaakseen 

tulevaisuudessa listattaville yrityksille kuvan, että alihinnoittelu on välttämätön listauksen 

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

 

 

Taulukko 1: Epäsymmetrisen informaation oletukseen perustuvat alihinnoittelun teoriat 

 

 Epäsymmetriseen informaatioon perustuvat alihinnoittelun teoriat 

 Teoria Alihinnoittelun syy 

a) Omistajilla enemmän tietoa kuin sijoittajilla 

 Signaaliteoriat Viesti yrityksen hyvästä laadusta 

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

b) Sijoittajilla enemmän tietoa kuin omistajilla 

 Rock (1986): Winner�s curse Perehtymättömien sijoittajien kompensoiminen

 Welch (1992): Cascades Rajattoman kysynnän luominen 

 Tiedonkeruuteoriat Korvaus yksityisen tiedon paljastamisesta 

c) Pääjärjestäjällä enemmän tietoa kuin omistajilla 

 Baron (1982) Pääjärjestäjä hyötyy alihinnoittelusta: korvaus 
pääjärjestäjän palveluista 
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2.2 Symmetriseen informaatioon perustuvat alihinnoittelun teoriat 

 

Osa alihinnoittelun teorioista ei oleta alihinnoittelun olevan seuraus epäsymmetrisestä 

informaatiosta. Vaikka epäsymmetrinen informaatio ei näissä teorioissa ole keskeinen tekijä, osassa 

niistä kuitenkin oletetaan markkinaosapuolilla olevan epäsymmetristä informaatiota yrityksestä ja 

sen osakkeesta. Tinicin (1988) mukaan yrityksen omistajat alihinnoittelevat listausannin 

välttääkseen mahdolliset listausannin jälkeiset oikeuskäsittelyt (Tinic 1988, 798―799). Stoughton 

ja Zechnerin (1998) mukaan taas yritys alihinnoittelee listausantinsa luodakseen osakkeelle suuren 

kysynnän (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 sitä pienempi mitä menestyvämpi yrityksen listausannin pääjärjestäjä on (Carter, Dark & Singh 

1998, 289―290). Loughran ja Ritterin (2002) mukaan yrityksen alkuperäiset omistajat hyväksyvät 

alihinnoittelun, mikäli heidän 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). Lisäksi Loughran ja Ritter (2002 ja 2003), Ritter (1984) 

sekä Ljungqvist ja Wilhelm (2003) kehittävät selityksen hot issue market -ilmiölle. 

 

2.2.1 Yritys alihinnoittelee välttääkseen oikeuskäsittelyt  

 

Tinicin (1988) mukaan listattavan yrityksen alkuperäisillä omistajilla on kannustin salata tai 

vääristellä yrityksen kannalta haitallista tietoa voidakseen myydä yrityksen osakkeet listauksen 

yhteydessä mahdollisimman korkeaan hintaan. Tinic toteaa, että Yhdysvaltain vuoden 1933 

Securities Act -lain perusteella listausantiin sijoittanut henkilö voi haastaa oikeuteen yrityksen ja 

listausannin pääjärjestäjänä toimineen investointipankin tai kenen tahansa muun listaukseen 

osallistuneen ammattihenkilön, jos listalleottoesitteessä on esitetty yrityksestä väärää tai 

riittämätöntä tietoa. Tinic havaitseekin tutkiessaan Yhdysvalloissa vuosina 1923―1930 ja vuosina 

1966―1971 tehtyjä listauksia, että listausantien jälkeisten oikeuskäsittelyiden todennäköisyys oli 

merkittävästi suurempi vuoden 1933 jälkeisenä ajanjaksona. (Tinic 1988, 798―804)   
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Tinicin (1988) mukaan pääjärjestäjä pienentää mahdollisten listausantia koskevien oikeusjuttujen 

todennäköisyyttä alihinnoittelemalla listausannin. Listausannin pääjärjestäjä ei voi olla varma, että 

se on huomioinut tai saanut tietoonsa kaiken oleellisen informaation listattavasta yrityksestä, sillä 

listaamattomien yritysten toimiin ja tulevaisuudennäkymiin liittyy paljon epävarmuutta. Odotetut 

oikeuskustannukset ovat siis erityisen korkeat listausantien kohdalla. Alihinnoittelemalla 

listausannin pääjärjestäjä voi kuitenkin alentaa oikeusjutun todennäköisyyttä sekä todennäköisyyttä, 

että mahdollinen oikeusjuttu päätyisi yrityksen ja pääjärjestäjän kannalta epäedulliseen tuomioon. 

Mikäli yrityksen omistajat eivät suostu alihinnoittelemaan listausantia, pääjärjestäjä vaatii 

suuremman palkkion korvauksena sille mahdollisesti koituvasta oikeudellisesta vastuusta. Tinic 

havaitseekin, että keskimääräinen alihinnoittelu oli vuoden 1933 jälkeisenä ajanjaksona suurempi 

kuin sitä edeltävänä ajanjaksona. (Tinic 1988, 799―804)   

 

Hughes ja Thakorin (1992) mukaan oikeuskäsittelyn mahdollisuus ei ole pääjärjestäjälle riittävä syy 

alihinnoitella listausanti. Tutkijoiden mukaan sijoittajat odottavat pääjärjestäjän alihinnoittelevan 

listausannin välttääkseen oikeuskäsittelyt. Sijoittajilla ei siis ole syytä epäillä, että pääjärjestäjä olisi 

ylihinnoitellut osakkeen, vaikka listalleottoesite sisältäisikin väärää tai riittämätöntä tietoa 

yrityksestä. Koska sijoittajat olettavat pääjärjestäjän alihinnoitelleen osakkeen, pääjärjestäjä olettaa, 

etteivät sijoittajat tule haastamaan sitä oikeuteen. Järjestäjällä ei siis ole syytä alihinnoitella osaketta 

ja se asettaa listaushinnan osakkeen todellisen arvon tasolle. Oikeuskäsittelyn mahdollisuus ei siis 

Hughes ja Thakorin mukaan ole pääjärjestäjälle riittävä syy alihinnoitella listausanti. (Hughes & 

Thakor 1992, 716) 

 

Drake ja Vestuypensin (1993) mukaan alihinnoittelu ei ole tehokas tapa välttää listausannin 

jälkeisiä oikeuskäsittelyjä. Heidän mukaansa vuosina 1969―1990 Yhdysvalloissa oikeuteen 

haastettujen yritysten listausannit olivat keskimäärin suunnilleen yhtä alihinnoiteltuja kuin muut 

listausannit tutkittavana ajanjaksona. Vastoin Tinicin (1988) oletusta yritykset eivät siis onnistuneet 

välttämään oikeuskäsittelyä alihinnoittelemalla listausannin. Toisaalta oikeuteen haastetut yritykset 

eivät olleet myöskään ylihinnoitelleet listausantejaan. Drake ja Vestuypensin mukaan 

oikeuskäsittelyiden syy ei olekaan listausantien ylihinnoittelu vaan kauan listausantien jälkeen 

tapahtuvat osakekurssien laskut. Lisäksi Drake ja Vestuypensin mukaan Tinicin tutkimien 

ajanjaksojen välillä moni muu asia lainsäädännön lisäksi saattaa olla muuttunut ja saattaa vaikuttaa 

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

 



 

27

 
  
  
 
 

 

 

Keloharju (1992) ei havaitse yhteyttä listausannin jälkeisten oikeuskäsittelyiden ja alihinnoittelun 

välillä. Tutkiessaan Suomessa vuosina 1984―1989 tehtyjä listausanteja Keloharju havaitsee, että 

listausantien jälkeiset odotetut oikeudenkäyntikulut olivat nolla, vaikka listalleottoesitteissä esitetyn 

informaation luotettavuus oli heikko. Informaation heikko luotettavuus johtui Keloharjun mukaan 

siitä, että osakemarkkinoita säädeltiin Suomessa tänä aikana vain yleisillä laeilla. Yritykset ja 

investointipankit olisivat joutuneet vastuuseen vain erittäin vakavista virheistä listalleottoesitteessä 

esitetyssä informaatiossa. Listausannit olivat kuitenkin keskimäärin alihinnoiteltuja tänä 

ajanjaksona. Alihinnoittelu ei siis voinut johtua Tinicin (1988) teorian mukaisesti pääjärjestäjien 

pyrkimyksestä välttää listausantien jälkeisiä oikeuskäsittelyitä. (Keloharju 1992b, 4―5,13, 25) 

 

2.2.2 Yritys alihinnoittelee saavuttaakseen halutun omistusrakenteen  

 

Stoughton ja Zechnerin (1998) mukaan yrityksen alkuperäiset omistajat alihinnoittelevat 

listausannin luodakseen listattavalle osakkeelle suuren kysynnän. Suuren kysynnän ansiosta 

yrityksen alkuperäiset omistajat voivat jakaa osakkeet harkintansa mukaan ja luoda näin yritykselle 

haluamansa omistusrakenteen. Yrityksen omistajarakenne vaikuttaa yrityksen hallinnon 

tehokkuuteen ja tehokas hallinto kasvattaa yrityksen todellista arvoa. Stoughton ja Zechnerin 

mukaan suuret institutionaaliset sijoittajat kykenevät valvomaan ja tehostamaan yrityksen hallintoa 

ja kasvattavat siis yrityksen todellista arvoa, kun taas pienet sijoittajat taas eivät kykene valvomaan 

yrityksen hallintoa. Yrityksen alkuperäiset omistajat siis pyrkivät myymään osan yrityksestä 

institutionaalisille sijoittajille tehostaakseen yrityksen hallintoa ja kasvattaakseen yrityksen 

todellista arvoa. Yrityksen arvon nousu kompensoi alihinnoittelusta omistajille aiheutuneet 

kustannukset. Valvonnasta on eniten hyötyä nuorten teknologiayritysten kohdalla sillä näiden 

yritysten hallinto ei välttämättä ole vielä järjestynyt kovin tehokkaaksi, joten Stoughton ja Zechner 

olettavat näiden yritysten olevan kaikista alihinnoitelluimpia. (Stoughton & Zechner 1998, 47―48, 

75) 

 

Hallinnon tehostumisen aikaansaaman arvon nousun hyödyt jakautuvat kaikkien 

osakkeenomistajien kesken osakeomistuksen mukaan. Pienet sijoittajat siis hyötyvät valvonnasta 

osallistumatta sen aiheuttamiin kustannuksiin. Institutionaalisen sijoittajan kannustin valvoa 

yrityksen hallintoa on riippuvainen sen omistusosuuden suuruudesta. Optimaalinen valvonnan 

määrä kasvaa institutionaalisen osakkeenomistajan omistusosuuden kasvaessa ja valvonnan 
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rajakustannuksen laskiessa. Mitä suuremman osuuden yrityksestä sijoittaja omistaa, sitä suurempi 

on sille valvonnasta koituva hyöty. (Stoughton & Zechner 1998, 50―51) 

 

Institutionaalisten sijoittajien tarkoituksena ei välttämättä ole säilyttää omistustaan listattavassa 

yrityksessä vaan he saattavat pyrkiä hyötymään alihinnoittelusta myymällä osakkeet heti listauksen 

jälkeen. Tällöin alkuperäiset omistajat eivät saa korvausta alihinnoittelun aiheuttamista 

kustannuksista. Pääjärjestäjä pyrkiikin estämään institutionaalisia sijoittajia myymästä listattuja 

osakkeita välittömästi listauksen jälkeen. Se uhkaa olla tulevaisuudessa jakamasta alihinnoiteltuja 

osakkeita sijoittajalle, joka myy osakkeet heti listauksen jälkeen. Pääjärjestäjänä toimiva 

investointipankki myös rankaisee investointipankkisyndikaatin jäseniä pidättämällä niiden palkkion, 

mikäli niiden asiakkaat välittömästi myyvät ostamansa osakkeet. Näin pääjärjestäjä varmistaa, että 

myös syndikaatin muut jäsenet pyrkivät estämään sijoittajia välittömästi myymästä listausannissa 

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

 

2.2.4 Yritys alihinnoittelee kiinnittääkseen analyytikoiden huomion  

 

Aggarwal, Krigman ja Womackin (2002) mukaan listattavan yrityksen alkuperäiset omistajat 

hyväksyvät listausannin alihinnoittelun, koska ne myyvät osakkeita vasta jonkin ajan kuluttua 

listauksesta. Aggarwal ym. mukaan alihinnoittelu ja osakekurssin nousu ensimmäisenä 

markkinapäivänä kiinnittää osakeanalyytikoiden ja median huomion yrityksen osakkeeseen. 

Analyytikot antavat heidän mukaansa useimmin suosituksia sekä kirjoittavat useimmin raportteja 

niiden yritysten osakkeista, joiden listausannit ovat kaikista alihinnoitelluimpia. Analyytikoiden 

osakkeeseen kiinnittämä huomio taas luo osakkeelle lisää kysyntää jälkimarkkinoilla. Osakkeen 

kysyntäkäyrä siirtyy jälkimarkkinoilla oikealle eli sijoittajat kysyvät osaketta enemmän samalla 

hinnalla. Osakkeen kurssi nousee. Alkuperäiset omistajat eivät yleensä myy osakkeita listausannissa 

vaan vasta listausannin jälkeisen lock up -periodin9 päätyttyä. Alkuperäiset omistajat siis hyötyvät 

lisääntyneestä kysynnästä ja osakkeen kurssin noususta ja ovat kiinnostuneempia yrityksen 

osakkeen markkinahinnasta lock up -periodin päättyessä kuin osakkeen listaushinnasta. 

Alihinnoittelu hyödyttää yrityksen omistajia kasvattamalla omistajien henkilökohtaista varallisuutta, 

mutta se pienentää yrityksen listausannilla keräämiä varoja. (Aggarwal, Krigman ja Womack 2002, 

106) 
                                                
9 Lock up -sopimus on yrityksen sisäpiirin ja pääjärjestäjän välinen sopimus, jonka mukaan yrityksen sisäpiirin jäsenet 
pidättyvät myymästä osakkeita tietyn ajan yrityksen listauksen jälkeen. Tämä ajanjakso on yleensä kuusi kuukautta. 
(Aggarwal ym. 2002, 106) 
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Aggarwal ym. (2002) mukaan yrityksen alkuperäiset omistajat pyrkivät ensisijaisesti 

maksimoimaan oman henkilökohtaisen varallisuutensa. He eivät siis valitse listaushintaa 

listausannin tuottoja tai yrityksen arvoa maksimoiden vaan henkilökohtaisen varallisuutensa arvoa 

maksimoiden. Aggarwal ym. mallissa alkuperäiset omistajat päättävät listaushinnan (P0) hetkellä t = 

0. Myytävien osakkeiden lukumäärä (Q0) on annettu. Hetkellä t = 1 osakemarkkinoilla muodostuu 

osakkeen ensimmäisen markkinapäivän päätöskurssi P1. Hetkellä t = 2 lock up -periodi päättyy, 

alkuperäiset omistajat päättävät myydä omistamiaan osakkeita määrän Q2 ja markkinoilla 

muodostuu osakkeelle hinta P2. Analyytikoiden osakkeeseen kiinnittämän huomion vaikutus 

osakkeen kysyntäkäyrään riippuu osakkeen hinnan muutoksesta hetkestä t = 0 hetkeen t = 1 eli 

alihinnoittelusta osaketta kohden (P1 - P0). Vaikutus kasvaa alihinnoittelun kasvaessa, mutta 

vähenevällä nopeudella. Hetkellä t = 3 osakkeen markkina-arvo asettuu yrityksen todellisen arvon 

tasolle (P3). Yrityksen todellinen arvo hetkellä t = 3 riippuu osittain listausannissa kerättyjen 

varojen määrästä ja siitä miten nämä varat on sijoitettu. Alkuperäiset omistajat maksimoivat 

osakeomistuksensa arvoa päättäessään listaushinnan ja lock up -periodin päättyessä myymiensä 

osakkeiden lukumäärän. Omistuksen arvo on hetkellä t = 2 myydyistä osakkeista saatujen tulojen 

sekä alkuperäisten omistajien hetkellä t = 3 omistamien osakkeiden arvon summa (Aggarwal ym. 

2002, 108―109, 111): 

 

(2)  P2Q2 + P3 (N - Q0 - Q2) 

  

P2 = osakkeen hinta lock up -periodin päättyessä 

Q2 = alkuperäisten omistajien myymien osakkeiden lkm lock up  

-periodin päättyessä 

P3 = osakkeen todellinen arvo ja markkina-arvo hetkellä t = 3 

N =  yrityksen osakkeiden lukumäärä 

Q0 = listausannissa myytävien osakkeiden lkm. 

 

Aggarwal ym. (2002) testaavat teoriaansa tutkimalla Yhdysvalloissa vuosina 1994―1999 tehtyjä 

listausanteja. Teoriansa mukaisesti he havaitsevat niiden yritysten listausantien olevan 

alihinnoitelluimpia, joiden johto säilyttää itsellään eniten osakkeita ja osakeoptioita listausannin 

yhteydessä. Johdon omistuksen kasvun vaikutus alihinnoittelun suuruuteen ei kuitenkaan ole suuri: 

kymmenen prosentin kasvu omistuksessa kasvattaa alihinnoittelua 2,2 prosenttia. Lisäksi 

alihinnoitelluimmat yritykset saavat eniten ostosuosituksia analyytikoilta lock up -periodin 
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päättymistä edeltävinä kuukausina. Alihinnoittelu lisää kuitenkin vain niiden investointipankkien 

analyytikoiden suosituksia, jotka eivät toimi yrityksen listausannin pääjärjestäjänä. Lisäksi vain 

näiden analyytikoiden antamat suositukset lisäävät osakkeen kysyntää jälkimarkkinoilla ja nostavat 

osakkeen kurssia listausannin jälkeen. Sijoittajat uskovat pääjärjestäjän analyytikoiden suositusten 

olevan puolueellisia, joten näiden analyytikoiden suositukset eivät vaikuta osakkeen kysyntään ja 

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

 

2.2.5 Alihinnoittelu on riippuvainen pääjärjestäjän asemasta listausmarkkinoilla 

 

Carter, Dark ja Singhin (1998) mukaan listausannin alihinnoittelu on sitä pienempi mitä 

menestyvämpi yrityksen listausannin pääjärjestäjä on. He määrittävät pääjärjestäjän menestyksen 

kolmella eri menetelmällä. Ensimmäinen menetelmä on Carter ja Manasterin (1990) menetelmä, 

joka määrittää pääjärjestäjän menestyksen tutkimalla investointipankkien nimijärjestystä 

tutkittavana ajanjaksona listausanneista annetuissa ilmoituksissa. Nimijärjestys heijastaa 

investointipankkien menestystä suhteessa toisiinsa. Investointipankit jaetaan kymmeneen luokkaan 

niiden menestyksen mukaan. Mitä korkeammalla listassa pankin nimi on, sitä korkeamman 

luokituksen pankki saa. Toinen menetelmä on Johnson ja Millerin (1988) menetelmä, joka jakaa 

järjestäjinä toimivat investointipankit neljään eri luokkaan sen mukaan millainen asema niillä on 

listausannit järjestävissä investointipankkisyndikaateissa. Korkeimpaan luokkaan kuuluvat pankit, 

jotka toimivat useimmiten listausannin pääjärjestäjinä. Kolmas menetelmä on Megginson ja 

Weissin (1991) menetelmä, joka asettaa investointipankit paremmuusjärjestykseen niiden 

markkinaosuuden mukaan. Pankin markkinaosuutta kasvattavat vain listausannit, joissa se toimii 

pääjärjestäjänä. (Carter, Dark & Singh 1998, 289―290, 294; Carter & Manaster 1990, 1054; 

Megginson ja Weiss 1991, 890) 

 

Carter ym. (1998) tutkivat Yhdysvalloissa vuosina 1979―1991 tehtyjä listauksia ja havaitsevat, että 

riippumatta siitä, millä menetelmällä pääjärjestäjät luokitellaan, listausantien alihinnoittelu on sitä 

pienempi mitä parempi listausannin pääjärjestäjä on. He havaitsevat lisäksi, että kaikista 

parhaimman luokituksen saavat investointipankit toimivat johtavina investointipankkeina 

suurimpien ja vanhimpien yritysten listausanneissa. Näihin 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 lisäksi, että alihinnoittelu helpottaa osakkeiden myyntiä, se 

tuo pääjärjestäjälle epäsuoria tuloja. Alihinnoittelu pienentää listattavan yrityksen pääjärjestäjälle 

maksamaa palkkiota, koska palkkio on tyypillisesti prosenttiosuus listausannin tuotoista. Toisaalta 

alihinnoittelu hyödyttää pääjärjestäjää. Ensinnäkin sen on helpompi löytää osakkeelle ostajia, jos 

listaushinta on matala kuin, jos se on korkea. Toiseksi listausanteihin osallistuvat sijoittajat ovat 

valmiita maksamaan pääjärjestäjälle ylisuuria komissioita tekemistään muista osakekaupoista, 

suostutellakseen sen jakamaan heille osakkeita alihinnoitelluissa listausanneissa. Sijoittajat siis 

maksavat pääjärjestäjänä toimivalle investointipankille epäsuoria palkkioita, jos se alihinnoittelee 

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

 

Loughran ja Ritterin (2002) mukaan pääjärjestäjän tuotot suurenevat ja yrityksen tuotot pienenevät, 

jos pääjärjestäjä alihinnoittelee listausannin. Pääjärjestäjä saa yritykseltä sitä pienemmän suoran 

palkkion, mitä suurempi alihinnoittelu on, sillä pääjärjestäjän palkkio on prosenttiosuus 

listausannilla kerätyistä varoista. Pääjärjestäjän kokonaistuotot kuitenkin kasvavat alihinnoittelun 

kasvaessa. Tämä johtuu siitä, että jos pääjärjestäjä kasvattaa alihinnoittelua yhdellä rahayksiköllä, 

sen sijoittajilta saamien epäsuorien tulojen kasvu on suurempi kuin sen listattavalta yritykseltä 

saamien suorien tulojen pieneneminen. Alihinnoittelun kasvaessa yritykselle alihinnoittelusta 

koituvien kustannusten kasvu taas on suurempi kuin pääjärjestäjän palkkion pienenemisestä johtuva 

kustannusten pieneneminen. Loughran ja Ritterin mukaan yrityksen johto pyrkii kuitenkin 

ensisijaisesti pienentämään pääjärjestäjän palkkiota, sillä se välittää pääjärjestäjän palkkion 

aiheuttamasta suorasta kustannuksesta enemmän kuin alihinnoittelun aiheuttamasta tulojen 

menetyksestä. (Loughran & Ritter 2002, 425) 

 

Loughran ja Ritterin (2002) mukaan yrityksen alkuperäiset omistajat antavat pääjärjestäjän 

alihinnoitella listausannin, mikäli alihinnoittelun kustannukset eivät ylitä omistajien varallisuuden 

kasvua. Alkuperäiset omistajat olettavat osakkeidensa arvon olevan listausannissa asetetun 

alustavan hintavälin keskiarvon suuruinen. Jos lopullinen listaushinta on tätä suurempi, omistajat 

saavat listausannissa myymistään osakkeista oletettua korkeamman hinnan. Lisäksi, jos 

ensimmäisen markkinapäivän päätöskurssi on korkeampi kuin alustavan hintavälin keskiarvo, 

omistajien itsellään pitämien 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 hyväksyvät alihinnoittelun. 

(Loughran & Ritter 2002, 414―419) 

 

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

2002, 419): 

 

(3)  ∆V = Ns � (P1 � Pa) + Nm � (P0 � Pa) 

 

Ns = omistajien itsellään pitämien osakkeiden lkm 

P1 = ensimmäisen päivän päätöskurssi 

Pa = alustavan hintavälin keskiarvo 

Nm = omistajien myymien osakkeiden lkm 

P0 = osakkeen listaushinta. 

 

Loughran ja Ritterin (2002) mukaan alkuperäisten omistajien varallisuuden muutos vaihtelee 

listausanneittain sen mukaan, kuinka alihinnoiteltu listausanti on. Yhdysvalloissa vuosina 

1990―1998 tehtyjen listausten kohdalla omistajien varallisuuden keskimääräinen muutos per 

listausanti oli $27,1 miljoonaa. Vähiten alihinnoiteltujen antien kohdalla omistajien varallisuuden 

muutos oli keskimäärin negatiivinen: -$26,4 miljoonaa. Eniten alihinnoiteltujen antien kohdalla taas 

omistajien varallisuuden muutos oli keskimäärin $113,4 miljoonaa. Alkuperäisten omistajien 

varallisuus siis kasvoi eniten alihinnoittelun ollessa suurin. Tämä johtuu siitä, että alihinnoittelu oli 

suurin niiden listausantien kohdalla, joiden listaushinta oli suurempi kuin alustavan hintavälin 

keskiarvo. Näiden listausantien alihinnoittelu oli keskimäärin noin 32 prosenttia. Vähiten 

alihinnoiteltuja olivat annit, joiden listaushinta oli pienempi kuin alustavan hintavälin keskiarvo. 

Näiden listausantien alihinnoittelu oli keskimäärin vain noin 4 prosenttia. (Loughran & Ritter 2002, 

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

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

 

(4)  (Ns,i + Nm,i) � (P0 � Pa) + Ns,i � (P1 - P0) >  

(P1 - P0) � [Nm,i + Ou,m � (Ns,i / Ns)] 

 

Ns,i = omistajan i itsellään säilyttämien osakkeiden lkm 

Nm,i = omistajan i myymien osakkeiden lkm 

Ou,m = listausannissa myytyjen uusien osakkeiden lkm 

 

Kaavan 4 vasen puoli kuvastaa omistajan i varallisuuden kasvua listausannin yhteydessä. Kaavan 

oikean puolen mukaan alihinnoittelun kustannukset yksittäiselle omistajalle koostuvat ensinnäkin 

hänen myymiensä vanhojen osakkeiden alihinnoittelusta johtuvista kustannuksista ja toiseksi uusien 

osakkeiden myynnistä niiden todellista arvoa alempaan hintaan aiheutuvasta alkuperäisen omistajan 

omistuksen laimenemisesta. Loughran ja Ritterin (2002) mukaan kaavan 4 ehto täyttyy, kun 

osakkeen listaushinta (P0) on suurempi kuin alustavan hintavälin keskiarvo (Pa), ellei omistaja i 

myy listausannissa erityisen suurta määrää vanhoja osakkeita eikä uusien osakkeiden lukumäärä ole 

erityisen suuri suhteessa vanhojen osakkeiden lukumäärään. Alkuperäiset omistajat hyväksyvätkin 

sitä suuremman alihinnoittelun, mitä vähemmän vanhoja osakkeita he myyvät listausannissa ja mitä 

vähemmän 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 tästä 

alireagoinnista julkiseen informaatioon. Myös Loughran ja Ritter (2002) havaitsevat tutkiessaan 

Yhdysvalloissa vuosina 1990―1998 tehtyjä listauksia, että pääjärjestäjät eivät täysin sopeuta 

listaushintaa julkisesti saatavilla olevaan informaatioon osakemarkkinoista: Osakemarkkinoiden 

nousua seuraavat listausannit ovat keskimäärin enemmän alihinnoiteltuja (18,5 %)  kuin 

osakemarkkinoiden laskua seuraavat listausannit (10,0 %). Bradley ja Jordanin teoria on 
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ristiriidassa yrityksen ja sijoittajien väliseen informaation epäsymmetriaan perustuvien teorioiden 

kanssa. Nämä teoriat olettavat, että perehtymättömät sijoittajat eivät kykene ennustamaan 

listausantien alihinnoittelua, koska niillä ei ole yksityistä tietoa listattavasta yrityksestä. Bradley ja 

Jordanin mukaan alihinnoittelun voi kuitenkin suurelta osin ennustaa ilman yksityistä 

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 hintaväliä alkuperäisestä. Alustava hintaväli ja sen muutokset ovat julkista 

informaatiota, jonka perusteella sijoittajat kykenevät arvioimaan listausannin alihinnoittelun. 37 

prosentissa Bradley ja Jordanin tutkimista listausanneista alustavaa hintaväliä muutetaan 

alkuperäisestä hintavälistä. He havaitsevat, että alustavan hintavälin nostaminen kasvattaa ja 

laskeminen pienentää alihinnoittelua. Jos alustavaa hintaväliä nostetaan niin, että hintavälin 

keskiarvo kasvaa 50 %, alihinnoittelu kasvaa 54,5 %. Alustavan hintavälin laskun vaikutus 

alihinnoitteluun ei ole yhtä voimakas. Alustavan hintavälin muutokset selittävät noin 13 % 

alihinnoittelun vaihtelusta eri listausantien välillä. (Bradley & Jordan 2002, 595―596, 599, 604, 

609) 

 

Bradley ja Jordanin (2002) mukaan yrityksen alkuperäiset omistajat ovat valmiit hyväksymään sitä 

suuremman alihinnoittelun, mitä suurempi on omistajien listausannissa itsellään säilyttämien 

vanhojen osakkeiden lukumäärän ja listausannissa myytävien vanhojen osakkeiden lukumäärän 

suhde10. Bradley ja Jordanin mukaan yksi alihinnoittelun suuruuteen vaikuttava tekijä on se, kuinka 

paljon alihinnoittelusta on haittaa yrityksen alkuperäisille omistajille. Alihinnoittelu sekä pienentää 

alkuperäisten omistajien myymistään vanhoista osakkeista saamaa hintaa että laimentaa heidän 

jäljelle jäänyttä omistustaan liikkeeseen laskettujen uusien osakkeiden alihinnoittelun verran. 

Alihinnoittelun aiheuttama jäljelle jääneen omistuksen laimeneminen on sitä pienempi, mitä 

suurempi on säilytettyjen ja myytyjen osakkeiden suhde. Säilytettyjen ja myytyjen osakkeiden 

suhde on julkista informaatiota. Bradley ja Jordan havaitsevatkin tutkiessaan Yhdysvalloissa 

vuosina 1990―1999 tehtyjä listauksia, että mitä suurempi säilytettyjen ja myytyjen osakkeiden 

suhde on, sitä korkeampi on alihinnoittelu. Bradley ja Jordanin mukaan säilytettyjen ja myytyjen 

osakkeiden suhde selittää kahdeksan prosenttia alihinnoittelun vaihtelusta eri listausantien välillä. 

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

                                                
10 Tätä osamäärää kutsutaan tässä tutkimuksessa säilytettyjen ja myytyjen osakkeiden suhteeksi.  
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Bradley ja Jordanin (2002) mukaan kuukausittaiset keskimääräiset alihinnoittelut korreloivat 

toistensa kanssa. Sijoittajat kykenevät siis arvioimaan yksittäisen listausannin alihinnoittelun sen 

mukaan, kuinka suuri alihinnoittelu listausmarkkinoilla on vallinnut edeltävänä kuukautena. 

Bradley ja Jordan havaitsevatkin tutkiessaan vuosina 1990―1999 tehtyjä listauksia, että 

listausannin alihinnoittelun ja listauspäivää edeltävien 30 päivän keskimääräisen alihinnoittelun 

välillä vallitsee positiivinen riippuvuus. Mitä suurempi listauspäivää edeltävien 30 päivän 

keskimääräinen alihinnoittelu on, sitä suurempi listausannin alihinnoittelu on. (Bradley & Jordan 

2002, 605)  

 

Bradley ja Jordanin (2002) mukaan pääjärjestäjä alireagoi myös yksityiseen informaatioon 

asettaessaan listaushintaa, mutta alireagointi yksityiseen informaatioon selittää vain pienen osan 

alihinnoittelusta. Listaushinnan ja alustavan hintavälin keskiarvon erotus heijastaa listaushinnan 

sopeutusta pääjärjestäjän sijoittajilta keräämään yksityiseen informaatioon. Myös Loughran ja Ritter 

(2002) vertaavat alustavaa hintavälin keskiarvoa listaushintaan. Bradley ja Jordan ottavat kuitenkin 

vertailussa huomioon myös alustavan hintavälin muutokset. He jakavat listausannit kolmeen 

ryhmään: 1) listausanteihin, joiden alustavaa hintaväliä ei muuteta, 2) listausanteihin, joiden 

alustavaa hintaväliä nostetaan ja 3) listausanteihin, joiden alustavaa hintaväliä lasketaan.  Tulokset 

ovat samansuuntaiset Loughran ja Ritterin (2002) saamien tulosten kanssa jokaisen kolmen ryhmän 

kohdalla: listausannit, joiden listaushinta on viimeiseksi asetetun alustavan hintavälin alapuolella, 

ovat vähiten alihinnoiteltuja ja listausannit, joiden listaushinta on viimeiseksi asetetun alustavan 

hintavälin yläpuolella ovat eniten alihinnoiteltuja. Listaushinnan ja viimeiseksi asetetun alustavan 

hintavälin keskiarvon ero selittää kuitenkin vain kuusi prosenttia alihinnoittelun vaihtelusta eri 

listausantien välillä. Voidaan siis päätellä, että vain pieni osa alihinnoittelusta johtuu alireagoinnista 

pääjärjestäjän keräämään yksityiseen informaatioon. (Bradley & Jordan 2002, 595―596, 599, 604, 

609, 611―612) 

 

2.2.8 Selitys hot issue market -ilmiölle 

 

Loughran ja Ritterin (2002) mukaan niin sanottu hot issue market -ilmiö johtuu siitä, että 

pääjärjestäjät eivät sopeuta listaushintaa osakemarkkinoista saatavilla olevaan informaatioon. 

Loughran ja Ritterin mukaan hot issue market tarkoittaa kuukautta, jona listausantien 

keskimääräinen alihinnoittelu on korkeampi kuin kuukausittaisten keskimääräisten alihinnoittelujen 
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mediaani. Koska pääjärjestäjät eivät täysin sopeuta listaushintaa osakemarkkinoista saatavilla 

olevaan informaatioon, kaikkien niiden listausantien odotettu alihinnoittelu kasvaa, joiden 

listaushinta asetetaan osakemarkkinoiden nousuvaiheessa. Loughran ja Ritterin mukaan 

osakemarkkinoiden nousua seuraa yleensä kaksi korkean alihinnoittelun kuukautta, koska listaus 

yleensä tapahtuu kahden kuukauden kuluessa listaushinnan asetuksesta. (Loughran & Ritter 2002, 

433) 

 

Ritter (1984) havaitseekin, että vuosien 1980―1981 hot issue market -ilmiön aiheutti 

pääjärjestäjien alireagointi julkiseen informaatioon. Ritter tutkii Yhdysvalloissa vuosina 

1977―1982 tehtyjä listauksia. Hän havaitsee, että Tammikuussa 1980 alkavana 15 kuukauden 

ajanjaksona keskimääräinen alihinnoittelu oli Yhdysvalloissa 48,4 %, kun taas tutkittuna 

ajanjaksona muuten keskimääräinen alihinnoittelu oli vain 16,3 %. Ritterin mukaan suuren 

alihinnoittelun aiheuttivat yksinomaan yritykset, jotka toimivat luonnonvaroja hyödyntävillä 

sektoreilla. Näiden yritysten listausantien alihinnoittelu oli hot issue market -periodin aikana 

keskimäärin 110,9 % ja muina kuukausina vain keskimäärin 18,3 %. Muiden yritysten 

keskimääräinen alihinnoittelu taas oli hot issue market -periodin aikana vain 21,0 % ja muina 

kuukausina 15,8 %. Luonnonvaroja hyödyntävillä sektoreilla toimivien yritysten listausantien 

poikkeuksellisen suuri alihinnoittelu johtui siitä, että pääjärjestäjät eivät täysin sopeuttaneet 

listaushintaa julkiseen informaatioon. Ritterin mukaan New Yorkin pörssin (NYSE) listalla jo 

olevien luonnonvaroja hyödyntävillä sektoreilla toimivien yritysten markkina-arvon ja kirja-arvon 

suhde kasvoi keskimäärin 45 prosenttia vuosista 1977―1979 vuoteen 1980. Sen sijaan näillä 

sektoreilla toimivien listattavien yritysten listaushinnalla mitatun markkina-arvon ja kirja-arvon 

suhde kasvoi vain 15 prosenttia. Investointipankit siis asettivat luonnonvaroja hyödyntävillä 

sektoreilla toimivien yritysten listaushinnat tarpeettoman alhaisiksi vuonna 1980. Investointipankit 

hyötyivät Ritterin mukaan alihinnoittelusta jakamalla osakkeet vakioasiakkailleen vastineeksi 

vakioasiakkaiden tekemistä palveluksista. (Ritter 1984, 215, 234―237)  

 

Ljungqvist ja Wilhelmin (2003) mukaan taas vuosien 1999―2000 hot issue market liittyy yrityksen 

omistajien ja pääjärjestäjän väliseen konfliktiin. Ljungqvist ja Wilhelm tutkivat Yhdysvalloissa 

vuosina 1999―2000 tehtyjä listauksia. Toisin kuin Loughran ja Ritter (2002) ja Ritter (1984) 

Ljungqvist ja Wilhelm olettavat, että hot issue marketin sai aikaan se, että listattujen yritysten 

johdolla ja alkuperäisillä omistajilla ei ollut motivaatiota rajoittaa alihinnoittelua. Yrityksen johto 

valvoo pääjärjestäjän suorittamaa hinnoittelua ja markkinointia yrityksen omistajien puolesta 

varmistaakseen, että pääjärjestäjä 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 käyttää valvontaan sitä vähemmän voimavaroja, mitä pienempi sen omistusosuus 

yrityksessä on. Eli mitä pienempi johdon omistusosuus yrityksessä on, sitä pienempi kannustin sillä 

on valvoa hinnanasetusta ja sitä suuremman alihinnoittelun se hyväksyy. Lisäksi alkuperäisillä 

omistajilla ei ole motivaatiota rajoittaa alihinnoittelua, mikäli he myyvät vähän osakkeita listauksen 

yhteydessä tai jos omistus on kovin hajanaista. Jos omistusosuudet ovat pieniä, saattaa olla, ettei 

yksikään omistaja koe kannattavaksi uhrata kustannuksia valvontaan. (Ljungqvist & Wilhelm 2003, 

724) 

 

Ljungqvist ja Wilhelmin (2003) mukaan yrityksen johdon ja muun sisäpiirin11 kannustin valvoa 

pääjärjestäjän suorittamaa hinnoittelua ja markkinointia laski vuodesta 1996 vuoteen 2000. 

Ensinnäkin johdon omistus laski 22,7 prosentista 11,6 prosenttiin ja sisäpiirin omistus laski 63,9 

prosentista 51,8 prosenttiin. Toiseksi yritysten omistus oli hajanaisempaa vuonna 2000 kuin vuonna 

1996. Kolmanneksi listausanneissa myytiin vuonna 2000 vähemmän ja harvemmin vanhoja 

osakkeita kuin vuonna 1996. Vuonna 1996 listausanneissa myytiin keskimäärin 4,9 prosenttia 

vanhoista osakkeista, kun taas vuonna 2000 vanhoista osakkeista myytiin vain keskimäärin 0,7 

prosenttia. Lisäksi 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, että vuosina 1999―2000 johdon 

omistusosuuden ja alihinnoittelun välillä vallitsi negatiivinen relaatio. Negatiivinen relaatio 

näyttäisi kuitenkin johtuvan yksinomaan teknologia- ja internetyrityksistä, joiden osuus listattavista 

yrityksistä kasvoi merkittävästi vuosista 1996―1998 vuosiin 1999―2000. Yrityksen omistuksen 

hajanaisuuden ja alihinnoittelun välillä taas vallitsee positiivinen relaatio. Lopuksi Ljungqvist ja 

Wilhelm havaitsevat, että alihinnoittelu on sitä pienempi, mitä suurempi osuus vanhoista osakkeista 

myydään listausannin yhteydessä ja mitä enemmän osakkeita yrityksen sisäpiiri myy. (Ljungqvist & 

Wilhelm 2003, 746) 

 

                                                
11 Ljungqvist ja Wilhelm määrittelevät yrityksen sisäpiirin niiksi henkilöksi, joilla on edustaja yrityksen hallituksessa tai 
jotka kuuluvat yrityksen johtoryhmään. (Ljungqvist & Wilhelm 2003, 731)  
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Loughran ja Ritterin (2004) mukaan johdon motivaatiota rajoittaa alihinnoittelua tulee kuitenkin 

mitata johdon omistuksen markkina-arvolla eikä Ljungqvist ja Wilhelmin (2003) tapaan johdon 

suhteellisella omistusosuudella. Loughran ja Ritterin mukaan yrityksen johto valvoo listaushinnan 

asetusta sitä tarkemmin mitä suurempi sen omistuksen markkina-arvo on. Yritysten johdon 

omistuksen markkina-arvo kasvoi vuosina 1999―2000 samanaikaisesti, kun sen suhteellinen 

omistusosuus laski. Jotta näiden vuosien suuren alihinnoittelun voisi selittää sillä, että 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 syytä. 

Ensinnäkin Loughran ja Ritterin mukaan pääjärjestäjät hyötyvät listausantien alihinnoittelusta. 

Pääjärjestäjät saavat listattavia osakkeita ostavilta sijoittajilta epäsuoran palkkion vastineeksi heille 

jaetuista alihinnoitelluista osakkeista. Sijoittajat lupautuvat maksamaan takaisin pääjärjestäjänä 

toimivalle investointipankille osan alihinnoitelluilla osakkeilla ansaitsemistaan voitoista ostamalla 

pankilta muita osakkeita ja maksamalla komission näistä osakekaupoista. Nämä epäsuorat palkkiot 

kannustavat pääjärjestäjää alihinnoittelemaan listausannin. Toiseksi Loughran ja Ritter olettavat, 

että vuosina 1999―2000 yrityksen johto piti pääjärjestäjää valitessaan tärkeämpänä, että 

järjestäjällä on vaikutusvaltainen analyytikko, joka voi vaikuttaa yrityksen osakkeen 

jälkimarkkinahintaan, kuin että pankki ei alihinnoittele yrityksen listausantia liikaa. Kolmanneksi 

1990-luvun lopussa oli tavanomaista, että investointipankit jakoivat listautuvien yritysten johdolle 

alihinnoiteltuja osakkeita toisissa listausanneissa suostutellakseen johdon valitsemaan kyseisen 

pankin listausantinsa pääjärjestäjäksi. Yritysten johto ansaitsi huomattavia voittoja myymällä 

investointipankin sille jakamat alihinnoitellut osakkeet heti listausannin jälkeen. Tätä kutsutaan 

spinning-ilmiöksi. Vastineeksi alihinnoitelluista osakkeista johto valitsi kyseisen investointipankin 

listausantinsa pääjärjestäjäksi huolimatta siitä, että pankin järjestämät listausannit olivat yleensä 

reilusti alihinnoiteltuja. Vuoden 2000 jälkeen investointipankkien toiminnan valvonta tiukentui ja 

spinning-ilmiö lähes katosi. Loughran ja Ritterin mukaan tämä selittää osaltaan, miksi 

keskimääräinen alihinnoittelu laski vuoden 2000 jälkeen. (Loughran & Ritter 2004, 6, 8―9) 
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Taulukko 2: Alihinnoittelun teoriat 

 

Loughran ja Ritterin (2004) mukaan yrityksen johto piti analyytikoiden huomiota tärkeämpänä 

1990-luvulla kuin 1980-luvulla kahdesta syystä. Ensinnäkin yritysanalyysien ja analyytikoiden 

antamien ostosuositusten saama huomio sijoittajien keskuudessa kasvoi 1990-luvulla internetin ja 

osakemarkkinoita koskevien televisiolähetysten 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 

hyödykkeiden arvosta. Yritysten markkina-arvojen kasvu johtui pääasiassa yrityksen 

 Alihinnoittelun teoriat 
 Teoria Alihinnoittelun syy 
1. Epäsymmetriseen informaatioon perustuvat teoriat 
a) Omistajilla enemmän tietoa kuin sijoittajilla 
 Signaaliteoriat Viesti yrityksen hyvästä laadusta 
 Chemmanur (1993), Booth ja Chua (1996) Potentiaalisten sijoittajien kiinnostuksen 

herättäminen 
b) Sijoittajilla enemmän tietoa kuin omistajilla 
 Rock (1986): Winner�s curse Perehtymättömien sijoittajien kompensoiminen 
 Welch (1992): Cascades Rajattoman kysynnän luominen 
 Tiedonkeruuteoriat Korvaus yksityisen tiedon paljastamisesta 
c) Pääjärjestäjällä enemmän tietoa kuin omistajilla 
 Baron (1982) Pääjärjestäjä hyötyy alihinnoittelusta: korvaus 

pääjärjestäjän palveluista 
2.   Symmetriseen informaatioon perustuvat teoriat 
 Tinic (1988) Oikeuskäsittelyiden välttäminen 
 Stoughton ja Zechner (1998) Suuren kysynnän luominen 
 Aggarwal, Krigman ja Womack (2002) Analyytikoiden huomion saavuttaminen 
 Carter, Dark ja Singh (1998) Alihinnoittelu riippuvainen pääjärjestäjän 

menestyksestä 
 Loughran ja Ritter (2002) Pääjärjestäjä hyötyy alihinnoittelusta: omistajien 

varallisuuden kasvu suurempi kuin 
alihinnoittelun kustannus 

 Bradley ja Jordan (2002) Alireagointi julkiseen ja yksityiseen 
informaatioon 

 Hot issue market -ilmiö 
 Loughran ja Ritter (2002) sekä Ritter 

(1984) 
Alireagointi osakemarkkinoista saatavilla 
olevaan informaatioon 

 Ljungqvist ja Wilhelm (2003) Pääjärjestäjä hyötyy alihinnoittelusta: johdolla ja 
omistajilla ei motivaatiota rajoittaa 
alihinnoittelua 

 Loughran ja Ritter (2004) Pääjärjestäjä hyötyy alihinnoittelusta: 
analyytikoiden huomio ja spinning-ilmiö 
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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 rahamääräisen 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 tärkeämpänä 1990-luvulla kuin 1980-luvulla. (Loughran & 

Ritter 2004, 10) 

 
 
Yritysanalyysit ovat kalliita investointipankille ja pankki kattaa osan kustannuksista listattavalta 

yritykseltä saamallaan suoralla palkkiolla ja alihinnoittelun kautta saamillaan epäsuorilla 

palkkioilla. Mitä tärkeämpää analyytikoiden huomio yritykselle on, sitä suuremman palkkion johto 

on valmis maksamaan ja sitä suuremman alihinnoittelun se on valmis hyväksymään. Lisäksi 

investointipankit jakavat yritysten johdolle alihinnoiteltuja osakkeita muissa listausanneissa ja 

yritysten johto ansaitsi huomattavia voittoja myymällä alihinnoitellut osakkeet heti listausannin 

jälkeen. Vastineeksi johto antoi pääjärjestäjän alihinnoitella myös oman yrityksensä listausannin. 

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

 

Tutkimuksen tavoitteena on selvittää eroaako pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien 

alihinnoittelu Suomessa muiden yritysten listausantien alihinnoittelusta. Lisäksi tavoitteena on 

pohtia syitä mahdollisille eroille alihinnoittelun suuruudessa. 

 

3.1 Rajaukset 

 

Tutkimus keskittyy Helsingin Pörssiin listattujen yritysten listausanteihin. Tutkimuksen 

ulkopuolelle siis jäävät suomalaiset yritykset, jotka on listattu ainoastaan ulkomaiseen pörssiin. 

Pääomasijoittajien rahoittamiksi yrityksiksi lasketaan yritykset, jotka ovat saaneet rahoitusta 

Suomen pääomasijoitusyhdistys ry:n jäsenyritykseltä. Tutkimus kohdistuu vuosiin 1996―2000, 

sillä pääomasijoittajat listasivat yrityksen ensimmäistä kertaa Suomessa vuonna 1996 ja viimeisin 

pääomasijoittajien rahoittama yritys listattiin vuonna 2000.  

 

3.2 Keskeiset käsitteet 

 

Listausannin alihinnoittelu määritellään ensimmäisen päivän päätöskurssin ja merkintähinnan 

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

 

(5) alihinnoittelu = (P1 � P0) / P0  

 

P0 = merkintähinta 

P1 = päätöskurssi. 
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3.3 Tutkimusote 

 
Tutkimus on luonteeltaan kvantitatiivinen ja tutkimusote on nomoteettinen. Tutkimuksessa ei pyritä 

luomaan uutta teoriaa vaan vahvistamaan jotakin jo olemassa olevista teorioista empiiristä 

tilastoaineistoa analysoimalla. 

 

3.4 Tutkimuksen kulku 

 

Tutkimus etenee seuraavasti: Luvussa 4 esitetään pääomasijoittajien listaamien yritysten 

listausantien alihinnoittelua koskevat teoriat ja niistä johdetut hypoteesit. Luvussa 5 esitetään 

aineiston keruu- ja analysointimenetelmät sekä esitellään aineisto. Tutkimuksen tulokset esitetään 

luvussa 6. Luvussa 7 analysoidaan tutkimustuloksia sekä pohditaan tutkimuksen rajoituksia. 

Luvussa 8 esitetään johtopäätökset. 
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4 TEORIA JA HYPOTEESIT 
 

 

Pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien on tutkimusajanjaksosta riippuen havaittu 

olevan joko vähemmän, enemmän tai yhtä alihinnoiteltuja kuin muiden yritysten listausantien. 

Pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien ja muiden yritysten listausantien alihinnoittelun 

eroa selittävät useat eri teoriat. Megginson ja Weissin (1991) teorian mukaan pääomasijoittajien 

listaamien yritysten listausantien alihinnoittelu on keskimäärin pienempi kuin muiden yritysten 

listausantien alihinnoittelu, koska pääomasijoittaja kykenee pienentämään yrityksen ja 

potentiaalisten sijoittajien välistä informaatiokuilua (Megginson & Weiss 1991, 883). Linin (1996) 

mukaan pääomasijoittajan listaamien yritysten pääjärjestäjinä toimivat menestyvimmät 

investointipankit, koska pääomasijoittaja kykenee pienentämään yrityksen ja pääjärjestäjän välistä 

informaatiokuilua. Menestyvimmät pääjärjestäjät puolestaan pienentävät listausantien 

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

 

Francis ym. (2005) sekä Bradley ja Jordanin (2002) mukaan pääomasijoittajien listaamien yritysten 

listausannit ovat keskimäärin alihinnoitellumpia kuin muiden yritysten listausannit 

pääomasijoittajien listaamien yritysten ja niiden listausantien ominaisuuksista johtuen (Bradley & 

Jordan 2002, 596; Francis ym. 2005, 282―284). Gompersin (1996) mukaan pääomasijoittajien 

listaamien yritysten listausannit saattavat olla keskimäärin enemmän, vähemmän tai yhtä 

alihinnoiteltuja kuin muut listausannit riippuen siitä, kuinka suuri osuus pääomasijoittajien 

listaamista yrityksistä on kokemattomien pääomasijoittajien listaamia ja kuinka paljon 

alihinnoitellumpia kokemattomien pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat 

verrattuna muihin listausanteihin (Gompers 1996, 153). 

 

4.1 Pääomasijoitus 

 

Pääomasijoittaminen on omanpääomanehtoisten riskisijoitusten tekemistä nopeasti kasvaviin 

listaamattomiin yrityksiin niiden tuotekehityksen tai kasvun rahoittamiseksi. Pääomasijoituksia 

tekevät yksityisesti ja ammattimaisesti hoidetut pääomarahastot. Suomalainen pääomasijoituksen 

määritelmä eroaa amerikkalaisesta määritelmästä siinä, että Suomessa pääomasijoittamiseksi 

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

Sopivan pääomasijoittajan löytäminen http://www.fvca.fi/paaomasijoittaminen/sijoittajan_ 

loytaminen).  

 

Pääomasijoitukset tehdään tyypillisesti yrityksiin, joiden on vaikea saada muuta rahoitusta. Niiden 

toimintaan liittyy paljon epävarmuutta ja markkinaosapuolilla on niistä usein epäsymmetristä 

informaatiota. Pääomasijoittajien listaamat yritykset ovat keskimäärin pienempiä ja nuorempia kuin 

muut listautuvat yritykset. Niiden oman pääoman kirja-arvo on pienempi kuin muiden listautuvien 

yritysten ja niillä on yleensä vähän aineellisia hyödykkeitä. Lisäksi niiden tuotot ovat pienemmät 

kuin muiden listautuvien yritysten ja niiden listausta edeltävän vuoden tulos on todennäköisemmin 

negatiivinen. Ne ovat lisäksi keskittyneet teknologiaintensiivisille sektoreille. (Gompers & Lerner 

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

 

Pääomasijoituksiin liittyy korkeat tuotto-odotukset ja pääomasijoittaja yrittää lisätä sijoituksensa 

arvoa osallistumalla aktiivisesti kohdeyrityksen kehittämiseen. Pääomasijoittajat muodostavat usein 

syndikaatin, jolloin useampi pääomasijoitusrahasto sijoittaa samaan kohteeseen. Tämä mahdollistaa 

sijoituksen riskin jakamisen muiden pääomasijoittajien kanssa. Sijoitukset yritykseen tehdään 

vaiheittain ja ennen uuden sijoituksen tekemistä pääomasijoittaja arvioi sijoituskohteen uudelleen. 

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

 

Pääomasijoituksesta irtaudutaan yleensä 5―10 vuoden kuluessa ensimmäisen sijoituksen 

tekemisestä. Sijoituksesta irtautumisella tarkoitetaan sijoituksen tuoton realisointia. Yleensä 

sijoituksesta pyritään irtautumaan listaamalla yritys tai myymällä se toiselle yritykselle eli 

yritysmyynnin kautta. Listaaminen on yleensä tuottoisin irtautumisvaihtoehto pääomasijoittajan 

kannalta. Eurooppalaisten pääomasijoittajien tyypillisin irtautumismuoto sijoitusten 

hankintahinnassa mitattuna on viime vuosina ollut yritysmyynti. Suomessa irtaudutaan usein myös 

takaisinoston kautta eli myymällä omistusosuus takaisin perustajaosakkaalle tai yhtiölle. 

Yhdysvalloissa tämä irtautumismuoto on harvinainen. Lisäksi pääomasijoittaja voi irtautua 

sijoituksestaan myymällä omistusosuutensa toiselle sijoittajalle tai, jos sijoitus epäonnistuu, alas 

kirjauksen kautta. Alas kirjaus on ollut viime vuosina melko yleinen irtautumismuoto Euroopassa. 

(Black & Gilson 1998, 251; Cumming & MacIntosh 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) 
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4.2 Pääomasijoittaja kykenee pienentämään alihinnoittelua 

 

Megginson ja Weissin (1991) mukaan pääomasijoittaja kykenee vakuuttamaan potentiaaliset 

sijoittajat siitä, että listattavan yrityksen osakkeen listaushinta on asetettu oikealle tasolle. Yritysten 

listausanteihin osallistuvat sijoittajat ymmärtävät, että yrityksen alkuperäisillä omistajilla on 

kannustin salata yritykselle haitallista tietoa, koska salaaminen mahdollistaa osakkeiden myymisen 

korkeampaan hintaan. Sijoittajat käyttäytyvät rationaalisesti ja suostuvat siksi maksamaan vain 

matalan keskimääräisen hinnan kaikista listattavista osakkeista. Megginson ja Weissin mukaan 

pääomasijoittaja kykenee kuitenkin vakuuttamaan sijoittajat siitä, että sen listaaman yrityksen 

osakkeen listaushinta heijastaa kaiken yritykseen liittyvän yksityisen ja julkisen informaation. 

Pääomasijoittajat kykenevät siis pienentämään alkuperäisten omistajien ja potentiaalisten sijoittajien 

välistä informaatiokuilua. (Megginson & Weiss 1991, 880―882) 

 

Megginson ja Weissin (1991) mukaan tarvittava alihinnoittelu pienenee, jos pääomasijoittaja 

kykenee kaventamaan informaatiokuilua omistajien ja sijoittajien välillä. Alihinnoittelu on korvaus 

sijoittajille siitä, että ne hankkivat sijoituspäätöksensä avuksi tietoa listattavasta yrityksestä. Jos 

pääomasijoittaja kaventaa omistajien ja sijoittajien välistä informaatiokuilua, tiedonhankinnan 

kustannukset pienenevät ja tarvittava alihinnoittelu pienenee. Pääomasijoittajien listaamien 

yritysten listausantien voi siis olettaa olevan vähemmän alihinnoiteltuja kuin muiden yritysten 

listausantien. Megginson ja Weiss havaitsevatkin tutkiessaan Yhdysvalloissa vuosina 1983―1987 

tehtyjä listauksia, että pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat vähemmän 

alihinnoiteltuja kuin muut listausannit (7,1 % ja 11,9 %). Wang, Wang ja Lu (2003) tutkivat 

Singaporessa vuosina 1987―2001 tehtyjä listauksia ja päätyvät samankaltaiseen tulokseen.12 

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

 

Hypoteesi 1: Pääomasijoittajat kykenevät kaventamaan yrityksen alkuperäisten omistajien ja 

potentiaalisten sijoittajien välistä informaatiokuilua, joten pääomasijoittajien listaamien yritysten 

listausantien keskimääräinen alihinnoittelu on pienempi kuin muiden yritysten listausantien 

keskimääräinen alihinnoittelu. 

 

                                                
12 Pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien alihinnoittelu on Wang, Wang ja Lun (2003) tutkimusjoukossa 
23,4 prosenttia kun taas muiden yritysten listausantien alihinnoittelu on 31,6 prosenttia. 
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Megginson ja Weiss (1991) olettavat, että nuoriin yrityksiin liittyy suurempi informaation 

epäsymmetria kuin vanhempiin yrityksiin, sillä nuorista yrityksistä on yleensä saatavilla vähemmän 

julkista tietoa kuin vanhemmista yrityksistä. Nuorten yritysten listausantien voi siis olettaa olevan 

alihinnoitellumpia kuin vanhempien yritysten listausantien. Pääomasijoittajien omistamat yritykset 

ovat Megginson ja Weissin mukaan listautuessaan keskimäärin nuorempia kuin muut listautuvat 

yritykset (8,6 vuotta ja 12,2 vuotta), joten niiden listausantien voisi olettaa olevan enemmän 

alihinnoiteltuja kuin muiden yritysten listausantien. Koska Megginson ja Weiss havaitsevat 

pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien olevan kuitenkin vähemmän alihinnoiteltuja 

kuin muiden yritysten listausannit he päättelevät, että pääomasijoittaja kykenee pienentämään 

nuoriin yrityksiin liittyvää informaatiokuilua ja tarvittavaa alihinnoittelua. (Megginson & Weiss 

1991, 886―887) 

 

Hypoteesi 2:  

a) Nuoriin yrityksiin liittyy suurempi informaation epäsymmetria kuin vanhempiin yrityksiin, 

joten nuorten yritysten listausannit ovat alihinnoitellumpia kuin vanhempien  yritysten 

listausannit. 

b) Pääomasijoittajien listaamat yritykset ovat listautuessaan keskimäärin nuorempia kuin muut 

listautuvat yritykset, mutta koska pääomasijoittajat kykenevät kaventamaan yrityksen 

alkuperäisten omistajien ja potentiaalisten sijoittajien välistä informaatiokuilua, 

c) pääomasijoittajien listaamat yritykset ovat keskimäärin vähemmän alihinnoiteltuja. 

 

Megginson ja Weissin (1991) mukaan kolmen ehdon on toteuduttava, jotta pääomasijoittaja tai 

jokin muu kolmas osapuoli kykenisi uskottavasti vakuuttamaan sijoittajat listaushinnan 

oikeellisuudesta. Ensimmäinen ehto on, että kolmatta osapuolta kohtaa maineen ja luottamuksen 

menetys listausmarkkinoilla, jos yrityksestä paljastuu epäedullista tietoa ja listaushinta osoittautuu 

liian korkeaksi. Toinen ehto on, että maineenmenetyksestä kolmannelle osapuolelle aiheutuvat 

häviöt ovat suuremmat kuin suurin mahdollinen kertatuotto, joka on saatavissa valheellisesti 

vakuuttamalla listaushinnan oikeellisuus. Kolmas ehto on, että kolmannen osapuolen antama 

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

 

Megginson ja Weissin (1991) mukaan pääomasijoittajat täyttävät edellä luetellut ehdot. Ensinnäkin 

pääomasijoittaja saattaa menettää sekä sijoittajien, rahoittajien että sijoituskohteiden luottamuksen, 

mikäli se ylihinnoittelee listausannin. Pääomasijoittajat listaavat yrityksiä toistuvasti, joten niiden 

on tärkeää saavuttaa ja säilyttää listattavia osakkeita ostavien sijoittajien luottamus. Lin (1996) 
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havaitseekin tutkiessaan Yhdysvalloissa vuosina 1979―1990 tehtyjä listauksia, että tutkittuna 

ajanjaksona 66 pääomasijoittajaa listasi yrityksen yli 6 kertaa. Megginson ja Weissin mukaan 

pääomasijoittajalle on myös tärkeää säilyttää hyvät suhteet rahoitusinstituutioihin, jotka sijoittavat 

pääomasijoitusrahastoihin, jotta se kykenisi keräämään varoja rahastoihinsa myös tulevaisuudessa. 

Lisäksi luotettava maine listausmarkkinoilla takaa sen, että pääomasijoittaja löytää uusia 

sijoituskohteita, jotka ovat halukkaita yhteistyöhön sen kanssa. Sijoittajien, rahoittajien ja 

sijoituskohteiden luottamuksen menetys siis vaarantaa pääomasijoittajan koko toiminnan ja 

aiheuttaa tulevaisuudessa ansaittavissa olevien tuottojen menetyksen. Luottamuksen ja maineen 

menetyksestä näin aiheutuvat tappiot ovat suuremmat kuin listausannin ylihinnoittelusta koituva 

kertatuotto. Lopuksi pääomasijoittajan sijoittama pääoma ja palvelukset ovat sijoituskohteelle hyvin 

kalliita. Yrityksen alkuperäiset omistajat luovuttavat pääomasijoittajalle yleensä suuren 

omistusosuuden korvaukseksi suhteellisen pienestä sijoituksesta. (Lin 1996, 56―57; Megginson & 

Weiss 1991, 881―882) 

 

Hypoteesi 3: Pääomasijoittajat listaavat yrityksiä toistuvasti, joten niiden on tärkeää saavuttaa ja 

säilyttää eri markkinaosapuolten luottamus. 

 

Megginson ja Weissin (1991) mukaan pääomasijoittajat pyrkivät lisäämään listaushinnan 

oikeellisuudesta antamansa vakuutuksen uskottavuutta säilyttämällä listauksen yhteydessä 

suurimman osan omistuksestaan listattavassa yrityksessä. Omistusosuuden säilytys osoittaa 

sijoittajille, että pääomasijoittaja ei pyri hyötymään liian korkeasta listaushinnasta myymällä 

osakkeita listausannissa. Megginson ja Weissin tutkimana ajanjaksona 1983―1987 Yhdysvalloissa 

pääomasijoittajat omistivat melko suuren osuuden yrityksestä ennen listausta: keskimäärin 36,6 %. 

He säilyttivät suurimman osan omistuksestaan listausannin yhteydessä: keskimäärin noin 92 % 

omistamastaan osuudesta. Barry, Muscarella, Peavy ja Vestuypens (1990) havaitsevatkin, että 

pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien alihinnoittelu on sitä pienempi mitä suuremman 

osan omistuksestaan pääomasijoittaja säilyttää listattavassa yrityksessä listauksen yhteydessä. 

Omistusosuuden säilytys näyttäisi siis pienentävän  yrityksen omistajien ja sijoittajien välistä 

informaatiokuilua entisestään. (Barry et al. 1990, 448―449; Megginson & Weiss 1991, 879―880, 

883, 887, 899) 

 

Hypoteesi 4: Pääomasijoittajat pyrkivät lisäämään listaushinnan oikeellisuudesta antamansa 

vakuutuksen uskottavuutta, joten he säilyttävät listauksen yhteydessä suurimman osan 

omistuksestaan listattavassa yrityksessä. 
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Hypoteesi 5: Pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien alihinnoittelu on sitä pienempi, 

mitä suuremman osan omituksestaan listattavassa yrityksessä pääomasijoittaja säilyttää listauksen 

yhteydessä. 

 

Megginson ja Weissin (1991) mukaan pääomasijoittajat pienentävät myös yrityksen omistajien ja 

listausannin pääjärjestäjän välistä informaatiokuilua. Pääomasijoittajat listaavat yrityksiä toistuvasti 

ja luovat suhteita pääjärjestäjinä toimiviin investointipankkeihin. Pääjärjestäjänä toimiva 

investointipankki voi luottaa siihen, että pääomasijoittaja ei halua vaarantaa suhteitaan 

investointipankkeihin vääristelemällä tai salaamalla yritykseen liittyvää tietoa. Luottamus 

pääomasijoittajaan pienentää pääjärjestäjän tiedonhankintakustannuksia ja lisäksi suojelee 

pääjärjestäjän omaa mainetta osakemarkkinoilla. Pääomasijoittajien omistamien yritysten voi siksi 

olettaa kykenevän houkuttelemaan menestyvimmät investointipankit listausantiensa pääjärjestäjiksi. 

Megginson ja Weiss määrittelevät pääjärjestäjän menestyksen sen mukaan, kuinka suuri on 

pääjärjestäjän markkinaosuus kaikista listausanneista; mitä suurempi pääjärjestäjän markkinaosuus 

on, sitä menestyvämpi pääjärjestäjä on.13 Heidän tulostensa mukaan pääomasijoittajien listaamat 

yritykset listausantien pääjärjestäjien markkinaosuus onkin keskimäärin suurempi kuin muiden 

yritysten listausantien pääjärjestäjien (4,4 % ja 3,0 %). Lisäksi pääomasijoittajien listaamien 

yritysten voi olettaa maksavan investointipankille palkkiona pienemmän prosentuaalisen osuuden 

listaushinnasta kuin muiden listattavien yritysten, koska pääjärjestäjän tiedonhankintakustannukset 

pienenevät. Megginson ja Weiss havaitsevatkin, että pääomasijoittajien listaamat yritykset 

maksavat investointipankille pienemmän palkkion kuin muut listattavat yritykset (7,4 % ja 8,2 % 

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

 

Hypoteesi 6: Pääomasijoittajat pienentävät yrityksen alkuperäisten omistajien ja pääjärjestäjän 

välistä informaatiokuilua, joten pääomasijoittajien listaamien yritysten pääjärjestäjät ovat 

keskimäärin menestyvämpiä kuin muiden listausantien pääjärjestäjät eli pääomasijoittajien 

listaamien yritysten pääjärjestäjien markkinaosuus on suurempi kuin muiden listausantien 

pääjärjestäjien markkinaosuus. 

 

                                                
13 Megginson ja Weiss (1991) laskevat pääjärjestäjän markkinaosuuden jakamalla pääjärjestäjän tutkimusajanjaksona 
listaamien yritysten listausantien kokonaisarvon kaikkien tutkimusajanjaksona listattujen yritysten listausantien 
kokonaisarvolla (Megginson ja Weiss 1991, 891). 
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Myös Wang ym. (2003) havaitsevat tutkiessaan Singaporessa vuosina 1987―2001 tehtyjä 

listauksia, että pääomasijoittajien listaamat yritykset houkuttelevat menestyvämpiä 

investointipankkeja14 listausantiensa pääjärjestäjiksi kuin muut yritykset. Pääomasijoittajien 

listaamat yritykset eivät kuitenkaan Wang ym. mukaan maksa pienempiä palkkioita 

investointipankeille. Wang ym. mukaan tämä saattaa johtua siitä, että pääomasijoittajien listaamat 

yritykset ovat usein nuorempia ja kannattamattomampia kuin muut listatut yritykset. Lisäksi 

investointipankit ovat tietoisia siitä, että pääomasijoittajien kohdeyritykset ovat keksimäärin 

keskitasoa pääomasijoittajan tehdessä niihin ensisijoituksen. Laadukkaimmat yritykset eivät yleensä 

pyri saamaan pääomasijoitusta, koska ne tulevat toimeen ilman tätä kallista rahoitusmuotoa. 

Kaikista heikoimmat yritykset taas eivät yleensä saa pääomasijoituksia. Wangin mukaan 

pääomasijoittaja kykenee pienentämään yrityksen omistajien ja pääjärjestäjän välistä 

informaatiokuilua, mutta, koska pääomasijoittajien listaamat yritykset ovat keskimäärin keskitasoa, 

nuoria ja kannattamattomia, pääjärjestäjä käyttää tiedonhankintaan yhtä paljon aikaa ja vaatii yhtä 

suuren palkkion pääomasijoittajien listaamien yritysten kuin muidenkin yritysten kohdalla. (Wang 

ym. 2003, 2020―2024) 

 

Myös Lin (1996) havaitsee, että Megginson ja Weissin (1991) teorian mukaisesti pääomasijoittajien 

listaamat yritykset kykenevät houkuttelemaan listausantinsa pääjärjestäjäksi menestyvämmän 

investointipankin kuin muut yritykset.15 Lin ei kuitenkaan havaitse eroa pääomasijoittajien 

listaamien yritysten ja muiden yritysten listausantien alihinnoittelussa. Pääomasijoittaja ei siis Linin 

saamien tulosten mukaan kykene pienentämään listausantien alihinnoittelua. Sen sijaan Lin 

havaitsee, että alihinnoittelu on sitä pienempi, mitä menestyvämpi pääjärjestäjä osallistuu yrityksen 

listausantiin. Linin mukaan siis pääomasijoittaja auttaa yritystä houkuttelemaan menestyvämpiä 

investointipankkeja, jotka puolestaan kykenevät pienentämään tarvittavaa alihinnoittelua. 

Pääomasijoittaja siis kykenee pienentämään yrityksen ja pääjärjestäjän välistä informaatiokuilua, 

mutta ei yrityksen ja sijoittajien välistä informaatiokuilua. (Lin 1996, 56―57, 61)  

 

                                                
14 Wang ym. (2003) määrittävät investointipankin menestyksen Megginson ja Weissin (1991) tapaan pankin 
markkinaosuuden mukaan (Wang ym. 2003, 2022). 
15 Lin (1996) määrittää investointipankin laadun Carter ja Manasterin tapaan, ks. luku 2.2.5. (Lin 1996, 60) 
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Hypoteesi 7: Pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien pääjärjestäjät ovat 

menestyvämpiä kuin muiden yritysten listausantien pääjärjestäjät eli  

a) pääomasijoittajien listaamien yritysten pääjärjestäjien markkinaosuus on suurempi kuin 

muiden listausantien pääjärjestäjien markkinaosuus. 

Listausannin alihinnoittelu on sitä pienempi, mitä menestyvämpi listausannin pääjärjestäjä on eli 

b) listausannin alihinnoittelu on sitä pienempi, mitä suurempi pääjärjestäjän markkinaosuus 

on.  

 

Lee ja Wahalin (2004) mukaan pääomasijoittajan tulisi kyetä asettamaan listattavan osakkeen 

alustavan hintavälin keskiväli lähemmäs lopullista listaushintaa kuin muiden yritysten omistajat, 

mikäli pääomasijoittajalla on Megginson ja Weissin (1991) teorian mukaisesti ensinnäkin parempi 

tietämys listaamansa yrityksen arvosta kuin potentiaalisilla sijoittajilla ja pääjärjestäjällä sekä 

toiseksi parempi tietämys listaamansa yrityksen arvosta kuin muiden yritysten omistajilla on 

listaamiensa yritysten arvosta. Lee ja Wahalin mukaan siis lopullisen listaushinnan tulisi olla 

lähempänä alustavan hintavälin keskiväliä pääomasijoittajien listaamien yritysten kohdalla kuin 

muiden yritysten kohdalla. Tutkiessaan Yhdysvalloissa vuosina 1980―2000 tehtyjä listauksia Lee 

ja Wahal kuitenkin havaitsevat, että lopullinen listaushinta on kauempana alustavan hintavälin 

keskivälistä pääomasijoittajien listaamien yritysten kohdalla kuin muiden yritysten kohdalla. (Lee 

& Wahal 2004, 393) 

 

Hypoteesi 8: Pääomasijoittajalla on ensinnäkin parempi tietämys listaamansa yrityksen arvosta 

kuin potentiaalisilla sijoittajilla ja pääjärjestäjällä ja toiseksi parempi tietämys listaamansa 

yrityksen osakkeen arvosta kuin muiden yritysten omistajilla on listaamiensa yritysten arvosta, 

joten lopullinen listaushinta on lähempänä alustavan hintavälin keskiväliä pääomasijoittajien 

listaamien yritysten kohdalla kuin muiden yritysten kohdalla. 

 

4.3 Pääomasijoittajien listaamat yritykset alihinnoitellumpia 

 

Francis ym. (2005) sekä Bradley ja Jordanin (2002) mukaan pääomasijoittajien listaamien yritysten 

listausannit ovat keskimäärin alihinnoitellumpia kuin muiden yritysten listausannit 

pääomasijoittajien listaamien yritysten ja niiden listausantien ominaisuuksista johtuen. Francis ym. 

mukaan pääomasijoittajien listaamat yritykset ovat keskimäärin nuorempia kuin muut listatut 

yritykset. Megginson ja Weissin (1991) tapaan Francis ym. olettavat, että nuorten yritysten arvoon 
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liittyy suurempi epävarmuus kuin muiden yritysten arvoon ja että suurempi epävarmuus kasvattaa 

tarvittavaa alihinnoittelua. Francis ym. mukaan pääomasijoittaja kykenee Megginson ja Weissin 

teorian mukaisesti pienentämään nuoren yrityksen omistajien ja sijoittajien välistä 

informaatiokuilua ja näin pienentämään tarvittavaa alihinnoittelua. Pääomasijoittaja ei kuitenkaan 

kykene täysin eliminoimaan nuorten yritysten kohdalla tarvittavan alihinnoittelun ja muiden 

yritysten kohdalla tarvittavan alihinnoittelun välistä eroa, joten pääomasijoittajien listaamat 

yritykset ovat keskimäärin alihinnoitellumpia kuin muut yritykset. Tutkiessaan Yhdysvalloissa 

vuosina 1990―1993 tehtyjä listauksia Francis ym. havaitsevatkin, että pääomasijoittajien 

listaamien yritysten listausantien alihinnoittelu on keskimäärin 13,5 prosenttia ja muiden yritysten 

listausantien alihinnoittelu keskimäärin 10,1 prosenttia. Myös Da Silva Rosa, Velayuthen ja Walter 

(2003) havaitsevat tutkiessaan Australiassa vuosina 1991―1999 tehtyjä listauksia, että 

pääomasijoittajien 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) Pääomasijoittajien listaamat yritykset ovat listautuessaan nuorempia kuin muut listautuvat 

yritykset, joten 

c) pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat alihinnoitellumpia kuin muiden 

yritysten listausannit. 

 

Bradley ja Jordanin (2002) mukaan ero pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien 

alihinnoittelun ja muiden yritysten listausantien alihinnoittelun välillä johtuu kolmesta tekijästä. 

Ensinnäkin tutkiessaan Yhdysvalloissa vuosina 1990―1999 tehtyjä listauksia he havaitsevat, että 

pääomasijoittajien listaamista yrityksistä 64 % on teknologiayrityksiä, kun taas muista listatuista 

yrityksistä teknologiayrityksiä on vain 27 %. Toiseksi pääomasijoittajien tukemat yritykset 

listautuvat useammin Yhdysvaltain Nasdaq-pörssiin kuin muut yritykset (91 % ja 71 %). 

Kolmanneksi pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien pääjärjestäjinä toimivat 

markkinaosuudella mitattuna menestyvämmät investointipankit kuin muiden yritysten listausantien 

pääjärjestäjinä. Teknologiayritykset, Nasdaqiin listatut yritykset ja yritykset, joiden listausantiin 

osallistuu parhaat investointipankit ovat yleisesti ottaen alihinnoitellumpia kuin muut yritykset. 

Bradley ja Jordan havaitsevat, että pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien 
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alihinnoittelu on keskimäärin 30,4 % ja muiden yritysten listausantien alihinnoittelu keskimäärin 

16,6 %. Jos kolmen edellä mainitun tekijän vaikutus tuloksiin eliminoidaan, pääomasijoittajien 

listaamien yritysten ja muiden yritysten listausantien alihinnoittelussa ei ole eroa. Jos lisäksi 

tarkastellaan vain toimialoja, joilla pääomasijoittajien listaamien yritysten osuus listatuista 

yrityksistä on suuri (70 %), pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten listausantien 

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

 

Hypoteesi 10:  

a) Teknologiayritysten listausannit ovat keskimäärin alihinnoitellumpia kuin muiden yritysten 

listausannit.  

b) Pääomasijoittajien listaamista yrityksistä on suurempi osa teknologiayrityksiä kuin muista 

listatuista yrityksistä, joten 

c) pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat keskimäärin alihinnoitellumpia 

kuin muiden yritysten listausannit. 

 

Hypoteesi 11:  

a) Listausanti on sitä alihinnoitellumpi, mitä menestyvämpi investointipankki toimii sen 

pääjärjestäjänä.  

b) Pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien pääjärjestäjät ovat keskimäärin 

menestyvämpiä kuin muiden yritysten listausantien pääjärjestäjät, joten 

c) pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat keskimäärin alihinnoitellumpia 

kuin muiden yritysten listausannit. 

 

4.4 Alihinnoittelu: kokeneet ja kokemattomat pääomasijoittajat 

 

Gompersin (1996) grandstanding-teorian mukaan kokemattomien16 pääomasijoittajien listaamien 

yritysten listausannit ovat keskimäärin alihinnoitellumpia kuin kokeneiden pääomasijoittajien 

listaamien yritysten listausannit. Gompersin teoria ei oleta kokeneiden pääomasijoittajien listaamien 

yritysten listausantien alihinnoittelun eroavan muiden yritysten listausantien alihinnoittelusta. Se, 

ovatko kaikkien pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit keskimäärin enemmän, 

                                                
16 Gompers (1996) jakaa pääomasijoittajat kokemattomiin ja kokeneisiin pääomasijoitusyritysten iän mukaan: 
pääomasijoitusyritysten mediaani-ikä on kuusi vuotta, Gompers katsoo kuusi vuotta tai vähemmän toimineiden 
pääomasijoitusyritysten olevan kokemattomia. (Gompers 1996, 139)  



 

53

 
  
  
 
 

 

 

vähemmän vai yhtä alihinnoiteltuja kuin muiden yritysten listausannit, riippuu kahdesta tekijästä: 

kuinka paljon alihinnoitellumpia kokemattomien pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit 

ovat verrattuna muiden yritysten listausanteihin ja kuinka suuri osa pääomasijoittajien listaamista 

yrityksistä on kokemattomien pääomasijoittajien listaamia. Pääomasijoittajien listaamien yritysten 

listausantien keskimääräinen alihinnoittelu saattaa siis erota muiden yritysten keskimääräisestä 

alihinnoittelusta, mikäli kokemattomien pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien 

alihinnoittelu on riittävän suuri ja niiden osuus pääomasijoittajien listaamista listausanneista on 

riittävän suuri. (Gompers 1996, 153) 

 

Gompersin (1996) mukaan onnistuneet listaukset auttavat pääomasijoittajaa keräämän varoja 

tuleviin rahastoihinsa. Pääomarahastoilla on ennalta määritelty elinikä, joten pääomasijoittajan on 

tietyin väliajoin perustettava uusi rahasto jatkaakseen toimintaansa. Gompersin mukaan 

kokemattoman pääomasijoittajan on kuitenkin vaikea kerätä pääomaa uuteen rahastoon ennen kuin 

se on osoittanut kykenevänsä ansaitsemaan tuottoja rahastoihinsa sijoittaneille instituutioille ja 

yrityksille. Suurin osa pääomasijoittajien ansaitsemista tuotoista tulee yritysten listauksista, joten 

rahoittajat katsovat onnistuneiden listausten olevan osoitus pääomasijoittajan kyvystä ansaita 

tuottoja. Gompersin grandstanding-teorian mukaan kokemattoman pääomasijoittajan kannattaa siis 

listata portfolioonsa kuuluva yritys vakuuttaakseen rahoittajat kyvystään ansaita tuottoja. Kokenut 

pääomasijoittaja sen sijaan on jo osoittanut kykenevänsä ansaitsemaan tuottoja, joten yhdellä 

ylimääräisellä listauksella ei ole suurta vaikutusta rahoittajien arvioon kokeneen pääomasijoittajan 

kyvystä ansaita tuottoja. (Gompers 1996, 134―136)  

 

Kokematon pääomasijoittaja pyrkii Gompersin (1996) mukaan osoittamaan kykynsä ansaita tuottoja 

mahdollisimman nopeasti. Se usein listaakin portfolioonsa kuuluvan yrityksen aikaisemmassa 

vaiheessa kuin kokenut pääomasijoittaja, vaikka myöhemmällä listauksella olisi saavutettavissa 

suuremmat tuotot. Kokemattomat pääomasijoittajat siis listaavat nuorempia ja pienempiä yrityksiä 

kuin kokeneet pääomasijoittajat. Gompers tutkii Yhdysvalloissa vuosina 1983―1993 tehtyjä 

listauksia ja havaitsee, että uusien pääomasijoitusyritysten listaamat yritykset ovatkin keskimäärin 

kaksi vuotta nuorempia kuin kokeneiden pääomasijoittajien listaamat yritykset. Myös Lee ja Wahal 

(2004) havaitsevat tutkiessaan Yhdysvalloissa vuosina 1980―2000 tehtyjä listauksia, että 

nuoremmat ja vähemmän listauksia tehneet pääomasijoitusyritykset listaavat nuorempia ja 

pienempiä yrityksiä kuin vanhemmat ja kokeneemmat pääomasijoittajat. (Gompers 1996, 

134―135, 140―141; Lee & Wahal 2004, 379)  
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Gompersin (1996) mukaan yksi aikaiseen listaukseen liittyvä kustannus on listausannin suuri 

alihinnoittelu. Kuten Megginson ja Weiss (1991) Gompers olettaa, että nuorempiin yrityksiin liittyy 

suurempi informaation epäsymmetria kuin vanhempiin yrityksiin. Nuoriin yrityksiin liittyvän 

epävarmuuden takia niiden listausantien voi olettaa olevan alihinnoitellumpia kuin vanhempien 

yritysten listausantien. Lee ja Wahal (2004) havaitsevatkin, että pienten ja nuorten yritysten 

listausannit ovat vuosina 1980―2000 keskimäärin alihinnoitellumpia kuin suurempien ja 

vanhempien yritysten listausannit.  Koska kokemattomat pääomasijoittajat listaavat nuorempia 

yrityksiä kuin kokeneet pääomasijoittajat, voi kokemattomien pääomasijoittajien listaamien 

yritysten listausantien olettaa olevan alihinnoitellumpia kuin kokeneiden pääomasijoittajien 

listaamien yritysten listausannit. Gompers havaitseekin, että kokemattomien pääomasijoittajien 

Yhdysvalloissa vuosina 1983―1993 listaamien yritysten listausantien alihinnoittelu on keskimäärin 

13,6 %, kun taas kokeneiden pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien alihinnoittelu on 

keskimäärin vain 7,3 %. Myös Wang ym. (2003) havaitsevat tutkiessaan Singaporessa vuosina 

1987―2001 tehtyjä listauksia, että kokemattomien pääomasijoittajien listaamien yritysten 

listausannit ovat keskimäärin alihinnoitellumpia kuin kokeneiden pääomasijoittajien 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 keskimäärin alihinnoitellumpia kuin vanhempien 

yritysten listausannit.  

b) Kokemattomat pääomasijoittajat listaavat keskimäärin nuorempia yrityksiä kuin kokeneet 

pääomasijoittajat, joten 

c) kokemattomien pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat keskimäärin 

alihinnoitellumpia kuin kokeneiden pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit. 

 

Yrityksen listaaminen auttaa kokematonta pääomasijoittajaa perustamaan uuden rahaston, joten 

Gompersin (1996) mukaan voi olettaa, että kokematon pääomasijoittaja perustaa uuden rahaston 

nopeammin listauksen jälkeen kuin kokenut pääomasijoittaja. Gompers havaitseekin, että vuosina 

1983―1993 kokematon pääomasijoittaja perustaa uuden rahaston keskimäärin 16 kuukautta 

yrityslistauksen jälkeen kun taas kokenut pääomasijoittaja perustaa uuden rahaston vasta 

keskimäärin 24 kuukauden kuluttua. Lee ja Wahal (2004) havaitsevat lisäksi positiivisen relaation 

pääomasijoittajan listaaman yrityksen listausannin alihinnoittelun ja seuraavan rahaston koon 

välillä. Voidaan siis päätellä, että kokemattoman pääomasijoittajan kannattaa hyväksyä listausannin 
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suuri alihinnoittelu helpottaakseen uuden rahaston perustamista. Lopuksi Lee ja Wahal havaitsevat, 

että pääoman keruu uusiin rahastoihin näyttäisi helpottuvan kokemuksen kasvaessa, sillä kokeneet 

pääomasijoittajat perustavat keskimäärin suurempia rahastoja kuin kokemattomat pääomasijoittajat. 

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

 

Neus ja Walzin (2005) mukaan kokemattomien pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit 

ovat alihinnoitellumpia kuin kokeneiden pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit 

kahdesta syystä. Ensinnäkin kokematon pääomasijoittaja pyrkii Gompersin (1996) teorian 

mukaisesti osoittamaan onnistuneiden listausten avulla kykynsä ansaita tuottoja. Toiseksi 

kokematon pääomasijoittaja haluaa tulla tunnetuksi siitä, että se hinnoittelee listausannin aina 

oikein. Jos sijoittajat luottavat listausantien oikeaan hinnoitteluun, pääomasijoittaja kykenee 

myymään listausannit niiden todelliseen arvoon eli sijoittajat eivät vaadi listausannin 

alihinnoittelua. Kokemattoman pääomasijoittajan on kuitenkin vaikea tulla tunnetuksi listausantien 

oikeudenmukaisesta hinnoittelusta. Neus ja Walzin mukaan kokemattoman pääomasijoittajan 

kannattaa alihinnoitella ensimmäinen listausanti ja saavuttaa näin sijoittajien luottamus välttääkseen 

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 

pääomasijoittajille keino saavuttaa sijoittajien luottamus. (Neus & Walz 2005, 259, 267―268) 

 

Gompersin (1996) teorian mukaisesti Barry ym. (1990) havaitsevat kokeneiden pääomasijoittajien 

listaamien yritysten listausantien olevan vähemmän alihinnoiteltuja kuin kokemattomien 

pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien. Toisin kuin Gompers Barry ym. olettavat 

tämän johtuvan siitä, että sijoittajat antavat arvoa kokeneen ja kyvykkään pääomasijoittajan 

harjoittamalle valvonnalle listattavassa yrityksessä; sijoittajat vaativat sitä pienemmän 

alihinnoittelun mitä kyvykkäämpi yritykseen sijoittanut pääomasijoittaja on. Tutkijoiden mukaan 

sijoittajat uskovat pääomasijoittajan olevan sitä kyvykkäämpi mitä kauemmin se on toiminut 

pääomasijoittajana ja mitä useamman yrityksen se on listannut. Lisäksi sijoittajat uskovat valvonnan 

laadun olleen sitä parempi mitä useampi pääomasijoittaja yritykseen on sijoittanut ja mitä suurempi 

niiden omistusosuus yrityksessä on sekä mitä pidemmän ajan pääomasijoittaja on ollut yrityksen 

hallituksessa. Mitä parempi sijoittajat uskovat valvonnan laadun olleen, sitä pienemmän 

alihinnoittelun he vaativat. Barry ym. eivät havaitse tilastollisesti merkitsevää eroa 

pääomasijoittajien 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 sitä pienemmän alihinnoittelun, mitä parempi he 

uskovat pääomasijoittajan listattavassa yrityksessä harjoittaman valvonnan laadun olleen. 

Alihinnoittelu on siis sitä pienempi,  

a) mitä kauemmin pääomasijoittaja on toiminut,  

b) mitä useampi pääomasijoittaja yritykseen on sijoittanut sekä  

c) mitä suurempi on pääomasijoittajien omistusosuus listattavassa yrityksessä ennen listausta. 

 

Lin (1996) yhdistää Megginson ja Weissin (1991) sekä Gompersin (1996) teoriat. Kuten Gompers 

Lin olettaa kokeneiden pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien olevan vähemmän 

alihinnoiteltuja kuin kokemattomien pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit. Toisin kuin 

Gompers Lin kuitenkin olettaa tämän johtuvan siitä, että kokenut pääomasijoittaja kykenee 

pienentämään yrityksen ja sijoittajien sekä yrityksen ja pääjärjestäjän välistä informaatiokuilua 

enemmän kuin kokematon pääomasijoittaja. Lin määrittää pääomasijoittajan kokemuksen sen iän, 

sen tekemien listausten lukumäärän sekä sen rahastojen yhteiskoon perusteella. Linin mukaan 

sijoittajat luottavat pääomasijoittajan rehellisyyteen sitä enemmän, mitä kauemmin pääomasijoittaja 

on toiminut ja mitä enemmän listauksia se on tehnyt. Pääomasijoittajan rahastojen suuri koko taas 

osoittaa, että rahoittajat luottavat pääomasijoittajan kykyyn hoitaa näitä rahastoja. Lisäksi mitä 

suuremmat rahastot pääomasijoittajalla on, sitä enemmän sillä on  menetettävää, jos se vaarantaa 

maineensa salaamalla tai vääristelemällä listattavaan yritykseen liittyvää informaatiota. Kauan 

toiminut, paljon listauksia tehnyt ja suuret rahastot omaava pääomasijoittaja siis herättää sijoittajissa 

enemmän luottamusta kuin kokematon pääomasijoittaja. Tutkiessaan Yhdysvalloissa vuosina 

1979―1990 tehtyjä listauksia Lin havaitseekin, että mitä kokeneempi pääomasijoittaja on, sitä 

vähemmän alihinnoiteltuja sen listaamien yritysten listausannit ovat. Lisäksi mitä kokeneempi 

pääomasijoittaja on, sitä paremmat investointipankit osallistuvat sen listaamien yritysten 

listausanteihin ja sitä pienemmän palkkion listattavat yritykset maksavat investointipankille. Myös 

Wang ym. (2003) havaitsevat  tutkiessaan Singaporessa vuosina 1987―2001 tehtyjä listauksia, että 

kokeneiden pääomasijoittajien listaamat yritykset houkuttelevat parempia investointipankkeja 

listausantiensa pääjärjestäjäksi. (Lin 1996, 61―62; Wang ym. 2003, 2031―2032) 
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Hypoteesi 14: Kokenut pääomasijoittaja kykenee pienentämään yrityksen omistajien ja 

potentiaalisten sijoittajien sekä omistajien ja pääjärjestäjän välistä informaatiokuilua enemmän 

kuin kokematon pääomasijoittaja, joten 

a) kokemattomien pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat alihinnoitellumpia 

kuin kokeneiden pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ja 

b) kokeneiden pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien pääjärjestäjät ovat 

keskimäärin menestyvämpiä kuin kokemattomien pääomasijoittajien listaamien yritysten 

listausantien pääjärjestäjät eli niiden markkinaosuus on keskimäärin suurempi kuin 

kokemattomien pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien pääjärjestäjien 

markkinaosuus.  

 

Da Silva Rosa ym. (2003) mukaan yritysten alkuperäiset omistajat (pääomasijoittaja mukaan 

luettuna) välittävät alihinnoittelusta vain siltä osin kuin se vaikuttaa heidän nettovarallisuuteensa. 

Alihinnoittelun vaikutus omistajien nettovarallisuuteen vaihtelee sen mukaan, kuinka suuren 

osuuden yrityksestä omistajat myyvät listauksen yhteydessä. Mitä suuremman osuuden yrityksestä 

omistajat myyvät, sitä enemmän alihinnoittelu pienentää heidän nettovarallisuuttaan. (Da Silva 

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

 

Da Silva Rosa ym. (2003) määrittävät alihinnoittelun vaikutuksen alkuperäisten omistajien 

nettovarallisuuteen kahdella eri tavalla:  

 

(6) A1 = (P1 � P0) � (Om + Oao � Ou) / [ P1 � (Ov + Ou) ] 

 

(7)  A2 = (P1 � P0) � (Om + Oao � Ou) / [ P0 � (Ov + Ou) ] 

 

Om = omistajien myymien vanhojen osakkeiden lukumäärä 

Oao = alkuperäisten omistajien omistusosuus listausannin jälkeen 

Ou = listausannissa liikkeeseen laskettujen uusien osakkeiden lukumäärä 

Ov = vanhojen osakkeiden lukumäärä. 

 

Kaavat 6 ja 7 kuvaavat alkuperäisille omistajille alihinnoittelusta aiheutuneita kustannuksia eli 

alihinnoittelun vaikutusta heidän nettovarallisuuteensa. Alihinnoittelun kustannukset koostuvat 

kahdesta osasta. Ensinnäkin omistajille aiheutuu kustannuksia vanhojen osakkeiden myynnistä 

niiden todellista arvoa alempaan hintaan. Toiseksi alkuperäiset omistajat kantavat listauksen 
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jälkeisen omistusosuutensa mukaisen osuuden kustannuksista, jotka aiheutuvat uusien osakkeiden 

liikkeeseenlaskusta niiden todellista arvoa alempaan hintaan. Uusien osakkeiden liikkeeseenlasku 

niiden todellista arvoa alempaan hintaan aiheuttaa vanhojen osakkeiden arvon laimenemisen 

alihinnoittelun verran. Kaavassa 6 alkuperäisille omistajille aiheutuneet kustannukset on suhteutettu 

yrityksen listauksen jälkeiseen markkinahintaan ja kaavassa 7 yrityksen arvoon listaushinnalla 

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

 

Da Silva Rosa ym. (2003) havaitsevat, että pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien 

keskimääräinen alihinnoittelu on 33,1 % ja muiden yritysten listausantien keskimääräinen 

alihinnoittelu on 24,5 %. Alihinnoittelun vaikutuksessa alkuperäisten omistajien nettovarallisuuteen 

taas ei ole eroa pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten kohdalla huolimatta 

mittaustavasta (A1 ja A2). Da Silva Rosa ym. mukaan onkin tärkeämpää tarkastella alihinnoittelun 

negatiivista vaikutusta alkuperäisten omistajien nettovarallisuuteen kuin itse alihinnoittelua. (Da 

Silva Rosa ym. 2003, 207―208) 

 

Hypoteesi 15: Alihinnoittelun vaikutus alkuperäisten omistajien nettovarallisuuteen on keskimäärin 

yhtä suuri pääomasijoittajien listaamien ja muiden yritysten kohdalla. 

 

 

Taulukko 3: Pääomasijoittajien listaamien yritysten alihinnoittelua selittävät teoriat 

 

 

 Pääomasijoittajien listaamien yritysten alihinnoittelua selittävät teoriat 
 Teoria Selitys 
1. Pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit vähemmän alihinnoiteltuja 
 Megginson ja Weiss (1991) Pääomasijoittaja pienentää alkuperäisten omistajien ja 

potentiaalisten sijoittajien välistä informaatiokuilua 
 Lin (1996) Pääomasijoittaja pienentää alkuperäisten omistajien ja 

pääjärjestäjän välistä informaatiokuilua 
2. Pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit alihinnoitellumpia 
 Francis, Hasan ja Hu (2003) sekä 

Bradley ja Jordan (2002) 
Pääomasijoittajien tyypillisesti listaamien yritysten ja 
niiden listausantien ominaisuudet eroavat muiden 
listattujen yritysten ja niiden listausantien ominaisuuksista

3. Ei välttämätöntä eroa pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten 
listausantien alihinnoittelussa 

 Gompers (1996) Kokemattomien pääomasijoittajien listaamien yritysten 
listausannit ovat alihinnoitellumpia kuin muiden 
listattujen yritysten listausannit 
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5 AINEISTO JA MENETELMÄT 
 

 

5.1 Tutkimusmenetelmät 

 

Tässä tutkimuksessa tutkitaan Suomessa 1.1.1996―31.12.2000 listattujen yritysten listausanteja. 

Luettelo kaikista tutkimusajanjaksona listatuista yrityksistä saatiin Helsingin Pörssiltä. (Monica 

Bergström, Market Research Helsingin pörssi, Liite 1) Yritysten listausanteja ja omistusrakennetta 

koskevat tiedot kerättiin yritysten julkaisemista listalleottoesitteistä ja pörssitiedotteista. Listattujen 

osakkeiden ensimmäisen markkinapäivän päätöskurssit kerättiin talousjulkaisu Kauppalehden 

verkkosivuilta (Kustannusosakeyhtiö Kauppalehden www-sivu: Kurssihistoria 

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

kerättiin yritysten tilinpäätöksistä ja vuosikertomuksista. Helsingin pörssin yleisindeksiä koskevat 

tiedot saatiin Helsingin pörssin verkkosivuilta (Helsingin pörssin www-sivu: Kuukausitilastot 

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

koskevat markkamääräiset tiedot muutettiin euromääräisiksi jakamalla ne virallisella 

muuntokertoimella (5,94573). Muita muutoksia aineistoon ei ole tehty. Listalleottoesitteet, 

tilinpäätökset ja vuosikertomukset saatiin paperiversioina yrityksiltä tai sähköisinä versioina 

yritysten verkkosivuilta. Pörssitiedotteet kerättiin Kauppalehden verkkosivuilta 

(Kustannusosakeyhtiö Kauppalehden www-sivu: Pörssititedotteet 

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

 

Yrityksen toimiala määritetään sen mukaan, minkä toimialanimikkeen alla yrityksen osaketta 

vaihdetaan Helsingin pörssissä tutkimusta tehtäessä. Helsingin pörssin toimialalista saatiin 

Kauppalehden verkkosivuilta (Kustannusosakeyhtiö Kauppalehden www-sivu: Toimialalista 

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

ovat listauksen jälkeen sulautuneet toiseen pörssiyhtiöön, katsotaan kuuluvan sulautumisessa 

muodostuneen uuden yhtiön toimialalle. Pääomasijoittajien listaamiksi yrityksiksi lasketaan kaikki 

ne yritykset, joiden osakkeita omisti ennen listausantia yritys, joka oli listausvuonna Suomen 

pääomasijoitusyhdistys ry:n (FVCA) jäsen. Pääomasijoittajan listaamaksi yritykseksi ei kuitenkaan 

laskettu yrityksiä, joiden osakkeita omisti yksinomaan julkisrahoitteinen 
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pääomasijoitusorganisaatio. FVCA:n jäsenet tunnistettiin sen vuosittaisen toimialaraportin 

sisältämän jäsenlistan avulla. Toimialaraportit saatiin FVCA:n verkkosivuilta (Suomen 

pääomasijoitusyhdistys ry:n www-sivu: Toimialatutkimukset http://www.fvca.fi/ 

julkaisut/toimialatutkimukset). 

 

Kerättyä aineistoa analysoidaan sekä Studentin t-testin avulla että laskemalla tarkasteltaville 

muuttujille korrelaatiokerroin. Studentin t-testi ja korrelaatiokertoimen laskenta tehdään Microsoft 

Excel -ohjelman avulla. Pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten välisten erojen 

tilastollista merkitsevyyttä testataan Megginson ja Weissin (1991) tapaan Studentin t-testin avulla 

(Megginson ja Weiss 1991, 884). Studentin t-testi olettaa, että muuttujan arvot noudattavat 

normaalijakaumaa. Ensin tarkastellaan pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten 

välisiä eroja koko tutkimusjoukon osalta. Kullekin tarkasteltavalle muuttujalle lasketaan keskiarvo 

erikseen pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten osalta. Kunkin muuttujan 

keskiarvojen erotuksen tilastollista merkitsevyyttä testataan Studentin t-testillä toisistaan 

riippumattomille otoksille. Testi voidaan tehdä kahdella tapaa riippuen siitä, ovatko osajoukkojen 

varianssit yhtä suuret vai eivät. Varianssien katsotaan olevan eri suuret mikäli suuremman 

varianssin suhde pienempään varianssiin on yli kaksi. Studentin t-testi laskee muuttujalle t-arvon, 

joka on yhtä kuin muuttujan keskiarvojen erotus jaettuna erotuksen keskivirheellä (Wright 2002, 

70―72): 

 

                           x1 � x2 
(8) t (yhtä suuret varianssit) = ��������������� 

                             √[yhdistetty varianssi � (1/n1 + 1/n2)] 
 

  x1 = muuttujan keskiarvo ensimmäisessä osajoukossa  

x2 = muuttujan keskiarvo toisessa osajoukossa 

n1 = ensimmäisen osajoukon havaintoyksiköiden lukumäärä 

  n2 = toisen osajoukon havaintoyksiköiden lukumäärä 

 
                          
              x1 � x2 

(9) t (eri suuret varianssit) = �������� 
                                     √(var1/n1 + var2/n2) 
 

  var1 = muuttujan varianssi ensimmäisessä osajoukossa 

  var2 = muuttujan varianssi toisessa osajoukossa. 
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T-arvojen taulukosta nähdään kuinka suuri t-arvon tulee olla, jotta keskiarvojen erotuksen voidaan 

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

 

Lisäksi Studentin t-testi laskee muuttujalle p-arvon, joka osoittaa todennäköisyyden, että kyseinen 

keskiarvojen erotus (tai tätä suurempi erotus) olisi havaittu, mikäli keskiarvot eivät eroaisi toisistaan 

koko perusjoukossa. Jos p-arvo on alle 0,05 (5 %), keskiarvojen erotus on tilastollisesti merkitsevä 

eli todennäköisyys, että havaitaan yhtä suuri tai suurempi erotus, jos keskiarvot eivät eroaisi 

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

 

Seuraavaksi pääomasijoittajien listaamille yrityksille valitaan Megginson ja Weissin (1991) tapaan 

vertailupari muista yrityksistä joko yrityksen toimialan, iän tai edellisen tilikauden liikevaihdon 

perusteella (Megginson & Weiss 1991, 883―884). Ensin lasketaan kunkin muuttujan saamien 

arvojen erotus kunkin havaintoparin osalta erikseen ja seuraavaksi lasketaan näiden erotusten 

keskiarvo. Erotusten keskiarvon tilastollista merkitsevyyttä testataan verrannollisten parien 

Studentin t-testillä. Verrannollisten parien t-testi olettaa havaintoarvojen erotusten noudattavan 

normaalijakaumaa. Se laskee muuttujalle t-arvon, joka on yhtä kuin erotusten keskiarvo jaettuna 

erotusten keskivirheellä (Wright 2002, 65): 

 

                         erotusten ka. 
 (10)  t (verrannolliset parit) =  ������� 
                      keskihajonta / √n  

   

  n = havaintoyksiköiden lukumäärä per osajoukko 

 

Kuten Studentin t-testi toisistaan riippumattomille otoksille verrannollisten parien t-testi laskee 

havaintoarvojen erotukselle myös p-arvon. Mikäli erotusten keskiarvo on lähellä nollaa, eivät 

muuttujan saamat arvot merkitsevästi eroa pääomasijoittajien listaamien yritysten ja 

vertailuyritysten välillä. (Wright 2002, 65―68) 
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Tarkasteltaessa joko koko tutkimusjoukkoa tai vain toista osajoukkoa (pääomasijoittajien listaamat 

yritykset tai muut yritykset) eri muuttujien välistä riippuvuutta arvioidaan laskemalla muuttujille 

korrelaatiokerroin. Korrelaatiokerroin on yhtä kuin muuttujien kovarianssi jaettuna muuttujien 

keskihajontojen tulolla (Holopainen & Pulkkinen 2003, 200): 

 

                              cov (x,y) 
(11)     r = �������������� 

                 keskihajonta (x) � keskihajonta (y) 
 

 

Korrelaatiokerroin (r) saa arvon väliltä �1 ja 1. Mitä lähempänä joko �1:tä tai 1:tä 

korrelaatiokertoimen arvo on, sitä voimakkaampi muuttujien välinen riippuvuus on. Riippuvuuden 

tilastollisen merkitsevyys tarkistetaan korrelaatiokertoimen kriittisten arvojen taulukosta. 

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

 

5.2 Aineiston esittely 

 

Helsingin pörssiin listautui vuosina 1996―2000 yhteensä 71 yritystä. Yrityksistä 53 järjesti 

osakeannin ja/tai -myynnin. Tutkimuksen perusjoukko siis muodostuu näistä 53 yrityksestä. 

Perusjoukosta yhden osuuskunnan listausanti suunnattiin yksinomaan osuuskunnan jäsenille, joten 

sitä ei otettu mukaan tutkimusjoukkoon. Tutkimusjoukko muodostuu siis 52 yrityksestä. Näistä 52 

yrityksestä pääomasijoittajien listaamia yrityksiä on 19 ja muita yrityksiä 33.  

 

Taulukossa 4 esitetään tutkimusajanjaksona tehtyjen listausten jakautuminen vuosittain. 

Tutkimusjoukon 52 yrityksestä vain yksi listattiin vuonna 1996. Listausten määrä nousi vuonna 

1997 yhdeksään ja pysyi suunnilleen samana vuonna 1998. Listausten määrä yli kaksinkertaistui 

vuonna 1999, jolloin tehtiin eniten listauksia (19 kpl). Vuonna 2000 listausten määrä laski neljällä 

listauksella 15 listaukseen. Pääomasijoittajat listasivat vuoden 1996 ainoan listatun yrityksen. 

Vuonna 1997 pääomasijoittajien listaamien yritysten määrä kasvoi kolmeen ja laski vuonna 1998 

kahteen yritykseen. Vuonna 1999 pääomasijoittajien listaamien yritysten määrä kolminkertaistui 

kuuteen yritykseen. Eniten yrityksiä pääomasijoittajat listasivat vuonna 2000 (7kpl), jolloin lähes 

puolet kaikista listatuista yrityksistä oli pääomasijoittajien listaamia.  
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Taulukko 4: Listattujen yritysten lukumäärä vuosittain 

 

Listausantien ja yritysten ominaisuuksissa on huomattavia eroja pääomasijoittajien listaamien 

yritysten ja muiden yritysten välillä, mutta ero ei ole yhdenkään ominaisuuden kohdalla 

tilastollisesti merkitsevä (taulukko 5). Pääomasijoittajien listaamien yritysten osakkeen listaushinta 

on keskimäärin hiukan korkeampi kuin muiden yritysten osakkeen listaushinta (8,96 � ja 8,06 �). 

Muiden yritysten listausantien arvo taas on keskimäärin noin 1,8 kertaa pääomasijoittajien 

listaamien yritysten listausantien keskimääräinen 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 

pääomasijoittajien listaamien yritysten listausanneissa myytiin ja laskettiin liikkeelle keskimäärin 

yli kaksinkertainen määrä osakkeita verrattuna pääomasijoittajien 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 alkuperäiset omistajat hyväksyvät sitä suuremman 

alihinnoittelun, mitä vähemmän vanhoja osakkeita he myyvät listausannissa ja mitä vähemmän 

uusia osakkeita listausannissa lasketaan liikkeeseen.17 Listausannissa myytyjen osakkeiden 

lukumäärä on muiden kuin pääomasijoittajien listaamien yritysten kohdalla keskimäärin yli 2,5 

kertaa niin suuri kuin pääomasijoittajien listaamien yritysten kohdalla. Ero ei kuitenkaan ole 

tilastollisesti merkitsevä. Ero listausannissa liikkeeseen laskettujen osakkeiden lukumäärän kohdalla 

on pienempi.  

 

                                                
17 Ks. luku 2.2.6. 

 Kaikki yritykset (lkm) Pääomasijoittajien 
listaamat yritykset (lkm)

% Muut 
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 % 

Yhteensä 52 19 37 % 33 63 % 
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Taulukko 5: Listausantien ja yritysten ominaisuudet18 

 

Bradley ja Jordanin (2002) mukaan listattavan yrityksen alkuperäiset omistajat ovat valmiit 

hyväksymään sitä suuremman alihinnoittelun, mitä suurempi on alkuperäisten omistajien itsellään 

säilyttämien vanhojen osakkeiden lukumäärän ja listausannissa myytyjen vanhojen osakkeiden 

lukumäärän suhde19. Tutkimusjoukossa keskimääräisessä säilytettyjen ja myytyjen osakkeiden 

suhteessa ei pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten välillä ole tilastollisesti 

merkitsevää eroa (733,13 % ja 845,29 %, taulukko 5). Säilytettyjen ja myytyjen osakkeiden suhteen 

mediaani sen sijaan on muiden kuin pääomasijoittajien listaamien yritysten kohdalla yli 2,5 kertaa 

niin suuri kuin pääomasijoittajien listaamien yritysten kohdalla. 

                                                
18 Taulukossa 5 esitetään listausantien ja yritysten ominaisuudet koko kohdejoukon osalta sekä erikseen 
pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten osalta. Kunkin ominaisuuden kohdalla esitetään ensin 
keskiarvo ja alla kursiivissa mediaani. Taulukon kahdessa viimeisessä sarakkeessa esitetään Studentin t-testin antama t- 
ja p-arvo. Listausannin arvo on yhtä kuin listausannin yhteydessä myytyjen ja liikkeeseen laskettujen osakkeiden 
lukumäärä kerrottuna listaushinnalla. Osakkeiden lukumäärä on yhtä kuin listausannissa liikkeeseen laskettujen ja 
myytyjen osakkeiden lukumäärä. 
19 Ks. luku 2.2.7. 

 Kaikki 
yritykset 

Pääomasijoittajien 
listaamat yritykset

Muut 
Yritykset 

T-arvo P-arvo

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 95 338 982 -1,04 0,31 
 29 943 603 29 287 206 30 600 000   
Osakkeiden lkm 9 419 120 5 221 204 11 836 101 -1,35 0,18 
 3 067 690 3 035 080 3 361 000   
Myytyjen osakkeiden lkm 7 722 632 

1 600 000 
3 629 561 
1 800 000 

10 152 893 
1 293 000 

-1,30 0,20 

Liikkeeseen laskettujen osakkeiden 
lkm 

1 870 000 
745 000 

1 549 538 
700 000 

2 054 508 
790 000 

-0,80 0,43 

Säilytettyjen ja myytyjen osakkeiden 
suhde 

803,23 % 
432,09 % 

733,13 % 
174,34 % 

845,29 % 
464,33 % 

-0,34 0,73 

Edellisen tilikauden  291 091 222 54 367 514 427 386 690 -1,22 0,23 
liikevaihto 25 461 886 25 432 537 25 491 235   
Edellisen tilikauden  0,32 0,35 0,30 0,41 0,69 
tulos/osake 0,24 0,23 0,25   
Edellisen tilikauden 336 556 027 49 308 918 493 236 268 -1,25 0,22 
taseen loppusumma 17 637 794 19 620 253 15 019 686   
Oman pääoman 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 
pääoman 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 (päätöskurssi) 4,04 2,93 5,60   
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Pääomasijoittajien 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). Pääomasijoittajien listaamat yritykset ovat 

sekä edellisen tilikauden liikevaihdolla että taseen loppusummalla mitattuna keskimäärin pienempiä 

kuin muut listautuvat yritykset (taulukko 5). Edellisen tilikauden liikevaihdolla mitattuna muiden 

kuin pääomasijoittajien listaamat yritykset ovat keskimäärin lähes kahdeksan kertaa niin suuria kuin 

pääomasijoittajien listaamat yritykset. Liikevaihdon mediaanit ovat kuitenkin suunnilleen yhtä 

suuret (25 491 235 � ja 25 432 537 �). Taseen loppusummalla mitattuna muiden kuin 

pääomasijoittajien listaamat yritykset ovat keskimäärin noin kymmenen kertaa niin suuria kuin 

pääomasijoittajien listaamat yritykset (493 236 268 � ja 49 308 918 �). Taseen loppusumman 

mediaani on kuitenkin pääomasijoittajien listaamien yritysten kohdalla hiukan suurempi kuin 

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

 

Yritysten osakekohtaista kannattavuutta verrataan tarkastelemalla yritysten tulos/osake  

-tunnuslukua20. Pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten keskimääräinen 

osakekohtainen kannattavuus ei juurikaan eroa toisistaan (taulukko 5). Yritysten rahoitusasemaa 

verrataan Megginson ja Weissin (1991) tapaan tarkastelemalla yritysten oman pääoman ja taseen 

loppusumman suhdetta sekä vieraan ja oman pääoman suhdetta (Megginson & Weiss 1991, 886). 

Oman pääoman ja taseen loppusumman suhde ei juurikaan eroa pääomasijoittajien listaamien ja 

muiden yritysten välillä huolimatta siitä tarkastellaanko keskiarvoa vai mediaania. 

Pääomasijoittajien listaamilla yrityksillä sen sijaan on keskimäärin huomattavasti enemmän vierasta 

pääomaa suhteessa omaan pääomaan kuin muilla yrityksillä (3,30 ja 1,86). Pääomasijoittajien 

listaamien yritysten kohdalla on kuitenkin yksi yritys, jonka vieraan ja oman pääoman suhde on yli 

29. Mikäli tämä poikkeava havainto jätetään tarkastelun ulkopuolelle vieraan ja oman pääoman 

suhde on pääomasijoittajien listaamien yritysten kohdalla keskimäärin vain 1,66 eli hiukan 

pienempi kuin muiden yritysten kohdalla. Vieraan ja oman pääoman suhteen mediaanit eivät 

merkittävästi eroa toisistaan pääomasijoittajien listaamien ja muiden yritysten välillä.  

 

                                                
20 Tulos/osake -tunnusluku lasketaan tässä tutkimuksessa seuraavalla kaavalla: (tulos ennen satunnaisia eriä − verot +/− 
vähemmistöosuus) / osakkeiden lukumäärä ennen listausantia. Kaava on sovellus Kirjanpitolautakunnan 29.10.2002 
antaman yleisohjeen sisältämästä tulos/osake -tunnusluvun kaavasta. (Kirjanpitolautakunta: Yleisohje 
valtiovarainministeriön asetuksessa (538/2002) tarkoitetun tilinpäätöksen, tilinpäätöstiedotteen ja osavuosikatsauksen 
laatimisesta http://ktm.elinar.fi/ktm/fin/kirjanpi.nsf/0/8F6EA5918EE9620CC2256C6E00390634/$FILE/PÖRSSI 
OHJE2002.doc ) 
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Taulukko 6: Listattujen yritysten toimialajakauma 

 

Lopuksi tarkastellaan yritysten listaushinnalla mitattua sekä ensimmäisen vaihtopäivän 

päätöskurssilla mitattua markkina-arvoa suhteessa taseen loppusummaan. Listaushinnalla mitatun 

markkina-arvon ja taseen loppusumman suhde ei keskimäärin merkittävästi eroa pääomasijoittajien 

listaamien yritysten ja muiden yritysten välillä. Keskimääräinen ensimmäisen vaihtopäivän 

päätöskurssilla mitatun markkina-arvon ja taseen loppusumman suhde on muiden kuin 

pääomasijoittajien listaamien yritysten kohdalla noin 1,5 kertaa niin suuri kuin pääomasijoittajien 

listaamien yritysten. Ero ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevä.  

 

Toimiala Listattujen yritysten lkm
Perusteollisuus  
Kemikaaliteollisuus 1 
Metalliteollisuus ja kaivostoiminta 1 
Paperi- ja metsäteollisuustuotteet 1 
Teollisuustuotteet ja -palvelut  
Sähkölaitteet 2 
Koneenrakennus 3 
Kauppayhtiöt ja jälleenmyyjät 1 
Kaupalliset palvelut ja tuotteet 3 
Kulutustavarat ja -palvelut  
Vapaa-ajan välineet ja tuotteet 1 
Tekstiili- ja vaatetusteollisuus sekä ylellisyystavarat 1 
Viestintä 1 
Jakeluyhtiöt ja jälleenmyyjät 1 
Terveydenhuolto  
Terveydenhuollon laitteet ja tarvikkeet 1 
Lääketeollisuus 1 
Rahoitus  
Pääomamarkkinat 1 
Kiinteistöyhtiöt 2 
Informaatioteknologia  
Internet-ohjelmistot ja -palvelut 5 
IT-palvelut 3 
Ohjelmistot 9 
Tietoliikennelaitteet 3 
Elektroniset laitteet ja komponentit 4 
Puolijohteet ja puolijohdelaitteet 1 
Tietoliikennepalvelut  
Muut tietoliikennepalvelut 2 
Yhdyskuntapalvelut  
Sähkönjakelu 1 
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Taulukossa 6 esitetään Suomessa vuosina 1996―2000 listattujen yritysten toimialajakauma 

Helsingin pörssin nykyisen toimialanjakauman mukaisesti. Neljän yrityksen toimialaa ei kyetä 

määrittämään, koska yritykset ovat poistuneet pörssistä. Listatuista yrityksistä lähes puolet (25 

yritystä) kuuluu informaatioteknologia-toimialalle ja noin 17 % teollisuustuotteet ja -palvelut -

toimialalle. 
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6 TULOKSET 
 

 

Taulukossa 7 esitetään alihinnoittelun vuosittainen vaihtelu koko tutkimusjoukon osalta ja 

pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten osalta erikseen. Koko tutkimusjoukon 

keskimääräinen alihinnoittelu laskee vuoden 1996 noin 24 %:sta vuoden 1997 noin 17 %:iin ja on 

pienin vuonna 1998: noin 14%. Koko tutkimusjoukon keskimääräinen alihinnoittelu on suurin 

vuonna 1999: noin 38 % ja laskee vuonna 2000 noin 26 %:iin. Vuosien 1999―2000 suuri 

keskimääräinen alihinnoittelu johtuu pääasiassa ei-pääomasijoittajien listaamista yrityksistä; 

pääomasijoittajien listaamien yritysten keskimääräinen alihinnoittelu on pienin vuosina 1999―2000 

(noin 6 %) ja suurin vuonna 1996 (noin 24 %). Ei-pääomasijoittajien listaamien yritysten 

keskimääräinen alihinnoittelu taas on pienin vuosina 1997―1998 (noin 15-16 %) ja suurin vuonna 

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

 

Taulukko 7: Alihinnoittelu vuosittain 

 

Hypoteesi 1: Pääomasijoittajat kykenevät kaventamaan yrityksen alkuperäisten omistajien ja 

potentiaalisten sijoittajien välistä informaatiokuilua, joten pääomasijoittajien listaamien yritysten 

listausantien keskimääräinen alihinnoittelu on pienempi kuin muiden yritysten listausantien 

keskimääräinen alihinnoittelu. 

 

Pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien keskimääräinen alihinnoittelu on 

tutkimusjoukossa pienempi kuin muiden yritysten listausantien keskimääräinen alihinnoittelu. 

Tutkimusajanjaksona koko kohdejoukon keskimääräinen alihinnoittelu on 27,27 % (taulukko 8). 

Pääomasijoittajien listaamien yritysten keksimääräinen alihinnoittelu (9,49 %) on noin neljäsosa 

muiden yritysten keskimääräisestä alihinnoittelusta (37,50 %). Ero ei kuitenkaan ole tilastollisesti 

merkitsevä.  

 Kaikki yritykset Pääomasijoittajien 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 % 



 

69

 
  
  
 
 

 

 

Muiden kuin pääomasijoittajien listaamien yritysten keskimääräisestä alihinnoittelusta suuren osan 

aiheuttavat kolme listausantia, joiden alihinnoittelu on merkittävästi suurempi kuin muiden 

listausantien alihinnoittelu (221,21 %, 256,49 % ja 321,05 %). Kaikki kolme yritystä kuuluvat 

informaatioteknologia-toimialaan sisältyvälle ohjelmistot-alatoimialalle. Poikkeuksellisen suuri 

alihinnoittelu ei kuitenkaan näytä olevan yhteydessä yritysten toimialaan, sillä vuosina 1999―2000 

ohjelmistot-alatoimialalle listattiin kuusi muuta yritystä, joiden listausantien keskimääräinen 

alihinnoittelu on lähellä nollaa (0,43 %). Lisäksi informaatioteknologia-toimialalle listattujen 22 

muun yrityksen keskimääräinen alihinnoittelu oli vain 17,48 %. Sen sijaan listausantien ajoitus 

saattaa osaltaan selittää alihinnoittelun suuruuden. Kyseiset listaukset on tehty peräkkäin ja ne 

ajoittuvat vuoden 1999 marraskuuhun ja joulukuuhun sekä vuoden 2000 helmikuuhun. Loughran ja 

Ritterin (2002) mukaan yritykset eivät 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 yleensä kaksi korkean alihinnoittelun kuukautta.21 Kyseistä 

kolmea listausta edeltääkin poikkeuksellisen suuri osakemarkkinoiden nousu: vuoden 1999 

lokakuusta joulukuuhun Helsingin pörssin yleisindeksin keskimääräinen kuukausikasvu on 23,29 

%, kun se ajanjaksoa edeltävänä ja jälkeisenä viitenä kuukautena on vain 2,09 %. 

 

Jos edellä mainitut poikkeavat havainnot jätetään tarkastelun ulkopuolelle, muiden kuin 

pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien keskimääräinen alihinnoittelu pienenee 

huomattavasti 14,62 %:iin. Poikkeavat havainnot siis selittävät yli 80 % keskimääräisen 

alihinnoittelun erosta pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten välillä. Muiden 

kuin pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien keskimääräinen alihinnoittelu on edelleen 

noin viisi prosenttiyksikköä suurempi kuin pääomasijoittajien listaamien yritysten alihinnoittelu. 

Myös vuosien 1999 ja 2000 keskimääräinen alihinnoittelu koko tutkimusjoukossa pienenee 

huomattavasti: 14,19 %:iin vuonna 1999 eli yli 60 prosenttia ja 5,49 %:iin vuonna 2000 eli lähes 80 

prosenttia. 

 

 

                                                
21 Ks. luku 2.2.8. 
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Taulukko 8: Alihinnoittelu toimialan, yrityksen iän ja edellisen tilikauden liikevaihdon mukaan. 

 

Alihinnoittelun on eri tutkimuksissa havaittu vaihtelevan ajanjaksoittain sekä yrityksen toimialan, 

iän ja koon mukaan. Tästä syystä hypoteesia 1 testataan myös vertaamalla pääomasijoittajien 

listaamien yritysten keskimääräistä alihinnoittelua muiden yritysten keskimääräiseen 

alihinnoitteluun valitsemalla pääomasijoittajien listaamille yrityksille vertailupari muista listatuista 

yrityksistä ajanjakson sekä yrityksen toimialan, iän ja koon mukaan. Alihinnoittelun on useissa 

tutkimuksissa havaittu olevan huomattavasti suurempi vuosina 1999―2000 kuin vuosina 

1990―199822. Tästä syystä pääomasijoittajien vuosina 1996―1998 listaamille yrityksille valitaan 

vertailupari muista vuosina 1996―1998 listatuista yrityksistä ja pääomasijoittajien vuosina 

1999―2000 listaamille yrityksille valitaan vertailupari muista vuosina 1999―2000 listautuista 

yrityksistä. 

 

Pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien keskimääräisen alihinnoittelun ja muiden 

yritysten listausantien keskimääräisen alihinnoittelun välinen ero kasvaa verrattaessa 

pääomasijoittajien listaamia yrityksiä toimialan mukaan valittuihin vertailuyrityksiin. 

Pääomasijoittajan listaamalle yritykselle valitaan Megginson ja Weissin (1991) tapaan vertailuyritys 

samalta toimialalta. Neljässä tapauksessa pääomasijoittajan listaamalle yritykselle ei kuitenkaan 

löydy vertailuparia samalta toimialalta. Näissä tapauksissa vertailupari valitaan sen mukaan 

harrastaako yritys teollista tuotantoa vai ei. Mikäli usea ei-pääomasijoittajan listaama yritys toimii 

samalla toimialalla kuin pääomasijoittajan listaama yritys, valitaan vertailuyritys listausannin 

rahamääräisen suuruuden mukaan. Näin valittujen vertailuyritysten keskimääräinen alihinnoittelu 

(51,06 %, taulukko 8) on yli viisinkertainen verrattuna pääomasijoittajien listaamien yritysten 

keskimääräiseen alihinnoitteluun (9,61 %). Ero pääomasijoittajien listaamien yritysten ja 

vertailuyritysten keskimääräisessä alihinnoittelussa ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevä.  

 

                                                
22 Ks. luku 2. 

 Kaikki yritykset Pääomasijoittajien 
listaamat yritykset 

Muut 
yritykset 

T-arvo P-arvo

Koko kohdejoukko 27,27 % 9,49 % 37,50 % -1,91 0,06 
Ilman poikkeavia havaintoja 12,43 % 9,49 % 14,62 % -0,73 0,47 
Toimialan mukaan 30,33 % 9,49 % 51,06 % -1,75 0,10 
Iän mukaan 26,35 % 9,49 % 43,10 % -1,56 0,14 
Liikevaihdon mukaan 33,18 % 9,49 % 56,75 % -1,98 0,06 
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Pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien alihinnoittelun ja muiden yritysten listausantien 

alihinnoittelun välinen ero kasvaa myös verrattaessa pääomasijoittajien listaamia yrityksiä yrityksen 

iän mukaan valittuun vertailuyritykseen. Sekä Megginson ja Weissin (1991) että Gompersin (1996) 

mukaan nuorten yritysten listausannit ovat alihinnoitellumpia kuin vanhempien yritysten 

listausannit, joten pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten listausantien 

alihinnoittelua verrataan valitsemalla pääomasijoittajien listaamille yrityksille vertailupari yrityksen 

iän mukaan. Pääomasijoittajien listaamat yritykset ovat keskimäärin vain noin 2,5 kuukautta 

nuorempia kuin iän mukaan valitut vertailuyritykset. Iän mukaan valittujen vertailuyritysten 

keskimääräinen alihinnoittelu (43,10 %, taulukko 8) on kuitenkin yli nelinkertainen verrattuna 

pääomasijoittajien listaamien yritysten keskimääräiseen alihinnoitteluun. Ero ei kuitenkaan ole 

tilastollisesti merkitsevä.    

 

Pääomasijoittajien listaamien yritysten vertaaminen saman kokoisiin yrityksiin ei myöskään 

pienennä pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien alihinnoittelun ja muiden yritysten 

listausantien alihinnoittelun välistä eroa. Pienten yritysten on joissakin tutkimuksissa havaittu 

olevan alihinnoitellumpia kuin suurten yritysten, joten pääomasijoittajien listaamia yrityksiä 

verrataan yrityksen edeltävän tilikauden liikevaihdolla mitatun koon mukaan valittuihin 

vertailuyrityksiin. Vertailuyritysten listausantien keskimääräinen alihinnoittelu (56,75 %) on lähes 

kuusinkertainen pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien alihinnoitteluun verrattuna. Ero 

ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevä.   

 

Hypoteesi 2:  

a) Nuoriin yrityksiin liittyy suurempi informaation epäsymmetria kuin vanhempiin yrityksiin, 

joten nuorten yritysten listausannit ovat alihinnoitellumpia kuin vanhempien  yritysten 

listausannit. 

b) Pääomasijoittajien listaamat yritykset ovat listautuessaan keskimäärin nuorempia kuin muut 

listautuvat yritykset, mutta koska pääomasijoittajat kykenevät kaventamaan yrityksen 

alkuperäisten omistajien ja potentiaalisten sijoittajien välistä informaatiokuilua, 

c) pääomasijoittajien listaamat yritykset ovat keskimäärin vähemmän alihinnoiteltuja. 

 

Hypoteesi 2 ei kokonaisuudessaan pidä paikkaansa. Listattujen yritysten iän ja alihinnoittelun 

välillä ei ole havaittavissa tilastollisesti merkitsevää riippuvuutta (korrelaatiokerroin 0,08). 

Yritysten iän ja alihinnoittelun välistä yhteyttä voidaan tarkastella myös jakamalla listatut yritykset 

nuoriin ja vanhoihin yrityksiin käyttäen yritysten  mediaani-ikää (10,50 vuotta) jakoperusteena. 
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Tällöin kaikki 10,50 vuoden ikäiset yritykset ja sitä nuoremmat määritellään nuoriksi yrityksiksi ja 

10,50 vuotta vanhemmat yritykset määritellään vanhoiksi yrityksiksi. Nuoret yritykset ovat 

vähemmän alihinnoiteltuja (18,02 %) kuin vanhat yritykset (37,28 %). Ero ei kuitenkaan ole 

tilastollisesti merkitsevä. Nuoret yritykset eivät siis ole tutkimusjoukossa alihinnoitellumpia kuin 

vanhemmat yritykset.  

 

Listattujen yritysten keskimääräinen ikä on 18,66 vuotta (taulukko 9). Pääomasijoittajien listaamien 

yritysten keskimääräinen ikä on 17,18 vuotta ja muiden yritysten keskimääräinen ikä 19,59 vuotta 

eli pääomasijoittajien listaamat yritykset ovat keskimäärin nuorempia kuin muut listatut yritykset. 

Ero ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevä. Pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden 

yritysten ikä ei merkitsevästi eroa myöskään verrattaessa pääomasijoittajien listaamia yrityksiä 

toimialan tai liikevaihdon mukaan valittuihin vertailuyrityksiin. Vaikka pääomasijoittajien listaamat 

yritykset ovat keskimäärin hiukan nuorempia kuin muut listatut yritykset, ne ovat keskimäärin 

vähemmän alihinnoiteltuja kuin muut yritykset kuten edellä todettiin. 

 

 

Taulukko 9: Listattujen yritysten ikä 

 

Hypoteesi 3: Pääomasijoittajat listaavat yrityksiä toistuvasti, joten niiden on tärkeää saavuttaa ja 

säilyttää eri markkinaosapuolten luottamus. 

 

Hypoteesi 3 ei ole paikkansapitävä. Tutkimusjoukossa 15 eri pääomasijoitusyritystä rahoitti 

tutkimusajanjaksona listattuja yrityksiä ennen listausta (taulukko 10). Vain kolme (20 %) 

pääomasijoittajaa osallistui useamman kuin yhden yrityksen listaukseen. Kahdeksan (53,33 %) 

pääomasijoittajaa listasi yhden yrityksen ja neljä (26,67 %) pääomasijoittajaa listasi yrityksen 

yhdessä toisen pääomasijoittajan kanssa. Suurin osa pääomasijoittajista siis osallistui vain yhden 

yrityksen listaukseen tutkittavana ajanjaksona.  

 

 Kaikki yritykset Pääomasijoittajien 
listaamat yritykset 

Muut 
yritykset 

T-testi P-arvo

Ikä (koko kohdejoukko) 18,66 17,18 19,59 -0,40 0,69 
Ikä (toimialan mukaan)  19,98 17,85 22,11 -0,53 0,63 
Ikä (liikevaihdon mukaan)  18,81 17,85 19,76 -0,22 0,83 



 

73

 
  
  
 
 

 

 

 

Taulukko 10: Pääomasijoittajien listaamien yritysten lukumäärä 

 

Hypoteesi 4: Pääomasijoittajat pyrkivät lisäämään listaushinnan oikeellisuudesta antamansa 

vakuutuksen uskottavuutta, joten he säilyttävät listauksen yhteydessä suurimman osan 

omistuksestaan listattavassa yrityksessä. 

 

Hypoteesi 4 ei ole paikkansapitävä. Tutkimusjoukossa pääomasijoittajat omistavat listaamastaan 

yrityksestä ennen listausta keskimäärin noin kolmasosan (taulukko 11). Mediaaniomistus on vain 

18,93 %. Pääomasijoittajat säilyttävät vain noin puolet (48,39 %) omistusosuudestaan listaamassaan 

yrityksessä.  

 

 

Taulukko 11: Pääomasijoittajan omistusosuus listatussa yrityksessä 

 

Hypoteesi 5: Pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien alihinnoittelu on sitä pienempi, 

mitä suuremman osan omituksestaan listattavassa yrityksessä pääomasijoittaja säilyttää listauksen 

yhteydessä. 

 

 Pääomasijoittaja Listattujen yritysten lukumäärä 
1 Capman Capital Management Oy 5,5 
2 Sponsor Capital 2 
3 Conventum Capital Oy 1,5 
4 Industri Kapital 1 
5 Norvestia Oyj 1 
6 EQT Scandinavia Ltd 1 
7 Menire Oyj 1 
8 Aura Capital Oy 1 
9 Finvest Oy 1 
10 Oko Venture Capital 1 
11 Merita Capital Oy 1 
12 MB Finance Group 0,5 
13 Sentica Partners 0,5 
14 Aboa Venture Management Oy 0,5 
15 Bio Fund Management Oy 0,5 

Pääomasijoittajan omistusosuus ennen listausta 31,63 % 
Mediaani 18,93 % 
Pääomasijoittajan omistuksestaan säilyttämä osuus 48,39 % 
Mediaani 55,04 % 
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Hypoteesi 5 ei ole paikkansapitävä. Pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien 

alihinnoittelun ja  pääomasijoittajan omistuksestaan säilyttämän osuuden välillä on positiivinen 

riippuvuus eli alihinnoittelu on sitä suurempi mitä suuremman osan omituksestaan pääomasijoittaja 

säilyttää listattavassa yrityksessä. Riippuvuus on tilastollisesti merkitsevä 1 %:n 

merkitsevyystasolla (korrelaatiokerroin 0,67). Alihinnoittelun ja säilytetyn omistusosuuden välistä 

riippuvuutta voidaan tarkastella myös jakamalla pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit 

kahteen ryhmään sen mukaan säilyttääkö pääomasijoittaja omistuksestaan listauksen yhteydessä 

pienen osuuden vai suuren osuuden. Jakoperusteena käytetään omistuksesta  säilytetyn osuuden 

mediaaniarvoa 55,04 % (taulukko 11). Jos pääomasijoittaja säilyttää omistuksestaan yli 55,04 %, 

säilytetty omistusosuus on suuri. Keskimääräinen alihinnoittelu on suurempi suuren 

omistusosuuden säilyttävien pääomasijoittajien kohdalla (27,55 %) kuin pienen omistusosuuden 

säilyttävien pääomasijoittajien kohdalla (-0,38 %). Listausannit, joissa pääomasijoittaja säilyttää 

55,04 % omistuksestaan tai vähemmän ovat keskimäärin jopa hiukan ylihinnoiteltuja. Ero 

alihinnoittelussa on tilastollisesti merkitsevä 5 %:n merkitsevyystasolla (p-arvo 0,0285). Tulos on 

samansuuntainen korrelaatioanalyysin tuloksen kanssa.  

 

Tarkastellaan kykenevätkö muut omistajat pienentämään alihinnoittelua säilyttämällä listauksen 

yhteydessä suuremman osuuden omistuksestaan listattavassa yrityksessä. Listattujen yritysten 

suurimman omistajan säilyttämän omistusosuuden ja alihinnoittelun välillä ei ole tilastollisesti 

merkitsevää riippuvuutta (korrelaatiokerroin 0,11). Riippuvuutta ei havaita myöskään kaikkien 

alkuperäisten omistajien yhdessä säilyttämän omistusosuuden ja alihinnoittelun välillä 

(korrelaatiokerroin 0,09). Näyttää siis siltä, että listattavan yritysten alkuperäiset omistajat eivät 

kykene pienentämään listausannin alihinnoittelua kasvattamalla listauksen yhteydessä 

säilyttämäänsä omistusosuutta.  

 

Hypoteesi 6: Pääomasijoittajat pienentävät yrityksen alkuperäisten omistajien ja pääjärjestäjän 

välistä informaatiokuilua, joten pääomasijoittajien listaamien yritysten pääjärjestäjät ovat 

keskimäärin menestyvämpiä kuin muiden listausantien pääjärjestäjät eli pääomasijoittajien 

listaamien yritysten pääjärjestäjien markkinaosuus on suurempi kuin muiden listausantien 

pääjärjestäjien markkinaosuus. 
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Hypoteesi 6 ei ole paikkansapitävä. Listausantien pääjärjestäjinä toimii yhteensä 17 eri 

investointipankkia (taulukko 12). Pääjärjestäjien keskimääräinen markkinaosuus on 9,60 % ja 

mediaanimarkkinaosuus 11,33 %. Jos listausannilla on kaksi pääjärjestäjää, markkinaosuudeksi 

määritetään pääjärjestäjien markkinaosuuksien keskiarvo. Pääomasijoittajien listaamien yritysten 

listausanneissa pääjärjestäjän keskimääräinen markkinaosuus (9,09 %) on hiukan pienempi kuin 

muiden yritysten listausanneissa (9,89 %). Ero ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevä. 

Pääomasijoittajien listaamat yritykset ja muut yritykset näyttävät siis houkuttelevan listausantiensa 

pääjärjestäjäksi markkinaosuudeltaan keskimäärin suunnilleen yhtä suuria investointipankkeja.   

 

 

Taulukko 12: Investointipankkien järjestämien listausantien lukumäärä ja markkinaosuus kaikista 

listausanneista23. 

 

                                                
23 Markkinaosuus määritellään pääjärjestäjän järjestämien listausantien yhteisarvoksi jaettuna kaikkien listausantien 
yhteisarvolla. 

 Pääjärjestäjä 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 5,5 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 % 
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Hypoteesi 7: Pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien pääjärjestäjät ovat 

menestyvämpiä kuin muiden yritysten listausantien pääjärjestäjät eli  

a) pääomasijoittajien listaamien yritysten pääjärjestäjien markkinaosuus on suurempi kuin 

muiden listausantien pääjärjestäjien markkinaosuus. 

Listausannin alihinnoittelu on sitä pienempi, mitä menestyvämpi listausannin pääjärjestäjä on eli 

b) listausannin alihinnoittelu on sitä pienempi, mitä suurempi pääjärjestäjän markkinaosuus 

on. 

 

Hypoteesi 7 ei ole paikkansapitävä. Hypoteesin 6 kohdalla todettiin, että pääomasijoittajien 

listaamien yritysten listausantien pääjärjestäjien keskimääräinen markkinaosuus ei ole suurempi 

kuin muiden listausantien pääjärjestäjien keskimääräinen markkinaosuus. Alihinnoittelun ja 

pääjärjestäjän markkinaosuuden välillä ei myöskään ole tilastollisesti merkitsevää riippuvuutta 

(korrelaatiokerroin 0,12). Markkinaosuuden ja alihinnoittelun välistä yhteyttä voidaan tarkastella 

myös jakamalla listausannit kahteen ryhmään sen mukaan, onko pääjärjestäjän markkinaosuus 

mediaaniarvon suuruinen (11,33 %) tai pienempi vai yli mediaaniarvon. Listausantien alihinnoittelu 

ei merkitsevästi eroa näiden kahden ryhmän välillä  (25,12 % ja 29,19 %).  

 

Hypoteesi 8: Pääomasijoittajalla on ensinnäkin parempi tietämys listaamansa yrityksen arvosta 

kuin potentiaalisilla sijoittajilla ja pääjärjestäjällä ja toiseksi parempi tietämys listaamansa 

yrityksen osakkeen arvosta kuin muiden yritysten omistajilla on listaamiensa yritysten arvosta, 

joten lopullinen listaushinta on lähempänä alustavan hintavälin keskiväliä pääomasijoittajien 

listaamien yritysten kohdalla kuin muiden yritysten kohdalla. 

 

Hypoteesi 8 ei pidä paikkaansa. Pääomasijoittajien listaamien yritysten listaushinta on keskimäärin 

kauempana alustavan hintavälin keskiarvosta kuin muiden yritysten listaushinta (taulukko 13). Ero 

ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevä. Muiden kuin pääomasijoittajien listaamien yritysten 

kohdalla listaushinta on kahdessa tapauksessa yli 20 prosenttia alustavan hintavälin alapuolella. 

Mikäli nämä poikkeavat havainnot jätetään tarkastelun ulkopuolelle, listaushinnan keskimääräinen 

poikkeama alustavan hintavälin keskiarvosta muiden kuin pääomasijoittajien listaamien yritysten 

kohdalla kasvaa ja ero pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten kohdalla 

pienenee. Ero ei edelleenkään ole tilastollisesti merkitsevä.  
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Taulukko 13: Listaushinnan poikkeama alustavan hintavälin keskiarvosta 

 

Hypoteesi 9:  

a) Nuorten yritysten listausannit ovat alihinnoitellumpia kuin vanhempien yritysten 

listausannit.  

b) Pääomasijoittajien listaamat yritykset ovat listautuessaan nuorempia kuin muut listautuvat 

yritykset, joten 

c) pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat alihinnoitellumpia kuin muiden 

yritysten listausannit. 

 

Hypoteesi 9 ei kokonaisuudessaan ole paikkansapitävä. Hypoteesin 2 kohdalla todettiin, että 

listattujen yritysten iän ja alihinnoittelun välillä ei ole havaittavissa tilastollisesti merkitsevää 

riippuvuutta eikä pääomasijoittajien listaamien yritysten iän ja muiden yritysten iän välillä ole 

tilastollisesti merkitsevää eroa. Hypoteesin 1 kohdalla todettiin, että pääomasijoittajien listaamien 

yritysten listausannit ovat keskimäärin vähemmän alihinnoiteltuja kuin muiden yritysten 

listausannit, tosin ero ei ole tilastollisesti merkitsevä. Ero pääomasijoittajien listaamien yritysten 

listausantien ja muiden yritysten listausantien alihinnoittelussa ei kuitenkaan johdu erosta 

pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten iässä. 

 

Hypoteesi 10:  

a) Teknologiayritysten listausannit ovat keskimäärin alihinnoitellumpia kuin muiden yritysten 

listausannit.  

b) Pääomasijoittajien listaamista yrityksistä on suurempi osa teknologiayrityksiä kuin muista 

listatuista yrityksistä, joten 

c) pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat keskimäärin alihinnoitellumpia 

kuin muiden yritysten listausannit. 

 

 Pääomasijoittajien 
listaamat yritykset 

Muut yritykset T-testi P-arvo

Listaushinnan poikkeama alustavasta 
hintavälistä 

3,06 % 0,76 % 1,10 0,28 

Ilman poikkeavia havaintoja 3,06 % 2,45 % 0,34 0,73 
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Hypoteesi 10 ei ole kokonaisuudessaan paikkansapitävä. Listatuista yrityksistä yhdeksän (17,31 %) 

on teknologiayrityksiä (taulukko 6). Teknologiayrityksiksi lasketaan tässä tutkimuksessa yritykset, 

jotka kuuluvat sähkölaitteet-, tietoliikennelaitteet- tai elektroniset laitteet ja komponentit  

-alatoimialalle. Teknologiayritykset ovat tutkimusjoukossa keskimäärin vähemmän alihinnoiteltuja 

(15,90 %) kuin muut yritykset (29,42 %). Ero ei ole tilastollisesti merkitsevä. Pääomasijoittajien 

listaamista yrityksistä on teknologiayrityksiä pienempi osuus (15,79 %) kuin muista yrityksistä 

(18,18 %). Hypoteesin 1 kohdalla todettiin, että pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit 

ovat keskimäärin vähemmän alihinnoiteltuja kuin muiden yritysten listausannit. Ero 

pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien ja muiden yritysten listausantien 

alihinnoittelussa ei kuitenkaan johdu teknologiayritysten osuudesta pääomasijoittajien listaamista 

yrityksistä ja muista yrityksistä. 

 

Ljungqvist ja Wilhelmin (2003) mukaan myös niin kutsuttujen internet-yritysten listausannit ovat 

huomattavasti alihinnoitellumpia kuin muiden yritysten listausannit24. Internet-yrityksiksi lasketaan 

tässä tutkimuksessa internet-ohjelmistot ja -palvelut -alatoimialalle kuuluvat yritykset 

Tutkimusjoukkoon kuuluvista yrityksistä viisi on internet-yrityksiä.. Internet-yritysten listausantien 

keskimääräinen alihinnoittelu on yli kymmenen prosenttiyksikköä suurempi kuin muiden yritysten 

listausantien keskimääräinen alihinnoittelu: internet-yritysten keskimääräinen alihinnoittelu on 

37,35 % ja muiden yritysten keskimääräinen alihinnoittelu 25,98 %. Ero ei kuitenkaan ole 

tilastollisesti merkitsevä. Pääomasijoittajien listaamista yrityksistä on internet-yrityksiä suurempi 

osuus (15,79 %) kuin muista yrityksistä (6,06 %). Internet-yritysten osuus pääomasijoittajien 

listaamista yrityksistä ja muista yrityksistä ei siis selitä eroa pääomasijoittajien listaamien yritysten 

listausantien ja muiden yritysten listausantien alihinnoittelussa.  

 

Ritterin (1984) mukaan 1980-luvun alun suuren keskimääräisen alihinnoittelun aiheuttivat 

yksinomaan yhdelle toimialalle kuuluvat yritykset25. Tutkimusjoukossa informaatioteknologia-

toimialalle kuuluvien yritysten keskimääräinen alihinnoittelu on lähes 4,5 kertaa niin suuri kuin 

muille toimialoille kuuluvien yritysten keskimääräinen alihinnoittelu. Ero ei kuitenkaan ole 

tilastollisesti merkitsevä. Kun tälle toimialalle kuuluvat kolme listausantia, joiden alihinnoittelu on 

poikkeuksellisen suuri, jätetään tarkastelun ulkopuolelle, keskimääräinen alihinnoittelu laskee 17,48 

%.:iin. Pääomasijoittajien listaamista yrityksistä noin 42 % kuuluu informaatioteknologia-

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

                                                
24 Ks. luku 2. 
25 Ks. luku 2.2.8. 
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yritysten osuus pääomasijoittajien listaamista yrityksistä ja muista yrityksistä ei selitä eroa 

pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien ja muiden yritysten listausantien 

alihinnoittelussa.  

 

Hypoteesi 11:  

a) Listausanti on sitä alihinnoitellumpi, mitä menestyvämpi investointipankki toimii sen 

pääjärjestäjänä.  

b) Pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien pääjärjestäjät ovat keskimäärin 

menestyvämpiä kuin muiden yritysten listausantien pääjärjestäjät, joten 

c) pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat keskimäärin alihinnoitellumpia 

kuin muiden yritysten listausannit. 

 

Hypoteesi 11 ei ole paikkansapitävä. Hypoteesin 7 kohdalla todettiin, että alihinnoittelun ja 

pääjärjestäjän markkinaosuuden välillä ei ole tilastollisesti merkitsevää riippuvuutta ja hypoteesin 6 

kohdalla todettiin, että pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien pääjärjestäjät eivät ole 

keksimäärin menestyvämpiä kuin muiden listausantien pääjärjestäjät. Lisäksi hypoteesin 1 kohdalla 

todettiin, että pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat keskimäärin vähemmän 

alihinnoiteltuja kuin muiden yritysten listausannit. Eroa pääomasijoittajien listaamien yritysten ja 

muiden yritysten listausantien keskimääräisessä alihinnoittelussa ei siis voida selittää erolla 

listausantien pääjärjestäjien keskimääräisessä markkinaosuudessa. 

 

Selvitetään myös vallitseeko alihinnoittelun ja listausantien muiden ominaisuuksien tai 

alihinnoittelun ja listattujen yritysten muiden ominaisuuksien välillä tilastollisesti merkitsevää 

riippuvuutta. Mikäli alihinnoittelun ja jonkin muuttujan välillä havaitaan tilastollisesti merkitsevä 

riippuvuus selvitetään aiheuttaako tämä muuttuja eron pääomasijoittajien listaamien yritysten ja 

muiden yritysten listausantien keskimääräisessä alihinnoittelussa. Alihinnoittelun ja listausantien 

sekä listattavien yritysten ominaisuuksien välistä riippuvuutta kuvaavat korrelaatiokertoimet 

esitetään taulukossa 14. 
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Loughran ja Ritter (2002) havaitsevat, että alihinnoittelu on suurin niiden listausantien kohdalla, 

joiden listaushinta on suurempi kuin alustavan hintavälin keskiarvo.26 Alihinnoittelun ja 

listaushinnan poikkeaman alustavan hintavälin keskiarvosta välillä ei tutkimusjoukossa kuitenkaan 

havaita tilastollisesti merkitsevää riippuvuutta (korrelaatiokerroin 0,04). Tutkimusjoukossa 

alihinnoittelu on lisäksi suurin niiden listausantien kohdalla, joiden listaushinta on pienempi kuin 

alustavan hintavälin keskiarvo. Lisäksi alihinnoittelun suuruus vaihtelee Bradley ja Jordanin 

mukaan sen mukaan, muutetaanko listausannin alustavaa hintaväliä alkuperäisestä. 

Tutkimusjoukossa alustavaa hintaväliä muutetaan alkuperäisestä kuitenkin vain yhden listausannin 

kohdalla.  

 

Edellä todettiin, että keskimääräinen listaushinta on suunnilleen yhtä suuri pääomasijoittajien 

listaamien yritysten ja muiden yritysten kohdalla (taulukko 5). Alihinnoittelun ja listaushinnan 

välillä ei myöskään havaita tilastollisesti merkitsevää riippuvuutta (korrelaatiokerroin 0,08). 

Keskimääräinen listausannin arvo taas eroaa huomattavasti pääomasijoittajien listaamien yritysten 

ja muiden yritysten välillä. Alihinnoittelun ja listausannin arvon välillä ei kuitenkaan ole 

tilastollisesti merkitsevää riippuvuutta (korrelaatiokerroin 0,15). Listausannissa keskimäärin 

myytyjen osakkeiden lukumäärä on huomattavasti suurempi muiden kuin pääomasijoittajien 

listaamien yritysten kohdalla (taulukko 5). Alihinnoittelun ja listausannissa myytyjen osakkeiden 

lukumäärän välillä ei kuitenkaan havaita tilastollisesti merkitsevää riippuvuutta (korrelaatiokerroin 

0,01). Myös listausannissa keskimäärin liikkeeseen laskettujen osakkeiden lukumäärät eroavat 

pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten välillä. Alihinnoittelun ja listausannissa 

liikkeeseen laskettujen osakkeiden välilläkään ei kuitenkaan havaita tilastollisesti merkitsevää 

riippuvuutta (korrelaatiokerroin 0,09). Säilytettyjen ja myytyjen osakkeiden suhde ei merkittävästi 

eroa pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten välillä. Alihinnoittelun ja 

säilytettyjen ja myytyjen osakkeiden suhteen välillä ei myöskään havaita tilastollisesti merkitsevää 

riippuvuutta (korrelaatiokerroin 0,08).  

 

Keksimääräinen liikevaihto ja taseen loppusumma ovat huomattavasti suuremmat muiden kuin 

pääomasijoittajien listaamien yritysten kohdalla. Alihinnoittelun ja yrityksen liikevaihdon sekä 

alihinnoittelun ja taseen loppusumman välillä ei kuitenkaan havaita tilastollisesti merkitsevää 

riippuvuutta (korrelaatiokertoimet 0,11 ja 0,10). Oman pääoman ja taseen loppusumman suhde ei 

juurikaan eroa pääomasijoittajien listaamien ja muiden yritysten välillä. Pääomasijoittajien 

                                                
26 Ks. luku 2.2.6. 
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listaamilla yrityksillä sen sijaan on keskimäärin huomattavasti enemmän vierasta pääomaa 

suhteessa omaan pääomaan kuin muilla yrityksillä. Alihinnoittelun ja oman pääoman ja taseen 

loppusumman suhteen sekä alihinnoittelun ja vieraan ja oman pääoman suhteen välillä ei 

kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevää riippuvuutta. Listaushinnalla mitatun markkina-arvon ja 

taseen loppusumman suhde ei keskimäärin merkittävästi eroa pääomasijoittajien listaamien 

yritysten ja muiden yritysten välillä. Keskimääräinen ensimmäisen vaihtopäivän päätöskurssilla 

mitatun markkina-arvon ja taseen loppusumman suhde on muiden kuin pääomasijoittajien 

listaamien yritysten kohdalla hiukan suurempi kuin pääomasijoittajien listaamien yritysten kohdalla. 

Alihinnoittelun ja listaushinnalla tai ensimmäisen vaihtopäivän päätöskurssilla mitatun markkina-

arvon ja taseen loppusumman suhteen välillä ole tilastollisesti merkitsevää riippuvuutta 

 

 

Taulukko 14: Alihinnoittelun ja listausantien sekä listattujen yritysten ominaisuuksien välinen 

riippuvuus 

 

Hypoteesi 12:  

a) Nuorten yritysten listausannit ovat keskimäärin alihinnoitellumpia kuin vanhempien 

yritysten listausannit.  

b) Kokemattomat pääomasijoittajat listaavat keskimäärin nuorempia yrityksiä kuin kokeneet 

pääomasijoittajat, joten 

c) kokemattomien pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat keskimäärin 

alihinnoitellumpia kuin kokeneiden pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit. 

 

                                                
27 Riippuvuudet eivät ole tilastollisesti merkitseviä. 

Korrelaatiokerroin27 
Listaushinnan poikkeama alustavan hintavälin keskiarvosta 0,04 
Listausannissa myydyt osakkeet 0,01 
Listausannissa liikkeeseen lasketut osakkeet 0,09 
Säilytettyjen 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 pääoman ja taseen suhde 0,05 
Vieraan ja oman pääoman suhde 0,07 
Markkina-arvon ja liikevaihdon suhde 0,07 
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Hypoteesi 12 ei ole paikkansapitävä. Hypoteesin 2 kohdalla todettiin, että listattujen yritysten iän ja 

alihinnoittelun välillä ei ole havaittavissa tilastollisesti merkitsevää riippuvuutta. Pääomasijoittajien 

keskimääräinen ikä listausajankohtana on 8,27 vuotta ja mediaani-ikä kahdeksan vuotta. 

Pääomasijoittajat jaetaan nuoriin kokemattomiin ja vanhoihin kokeneisiin pääomasijoittajiin niin, 

että kaikki listausajankohtana kahdeksan vuotta toimineet ja sitä nuoremmat pääomasijoittajat 

määritellään kokemattomiksi ja kaikki yli kahdeksan vuotta toimineet pääomasijoittajat 

määritellään kokeneiksi. Kokemattomat pääomasijoittajat listaavat keskimäärin lähes kaksi kertaa 

niin vanhoja yrityksiä (21,53 vuotta, taulukko 15) kuin kokeneet pääomasijoittajat (11,39 vuotta). 

Ero ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevä. Lisäksi kokemattomien pääomasijoittajien 

listaamien yritysten listausannit ovat vähemmän alihinnoiteltuja (8,42 %) kuin muiden yritysten 

listausannit (14,98 %). Ero ei kuitenkaan ole tilastollisesti merkitsevä. Kokemattomat 

pääomasijoittajat listaavat lisäksi liikevaihdoltaan yli 5,5 kertaa suurempia yrityksiä ja taseen 

loppusummaltaan yli 2,5 kertaa suurempia yrityksiä kuin kokeneet pääomasijoittajat. 

Kokemattomien pääomasijoittajien listaamista yrityksistä kahden liikevaihto ja taseen loppusumma 

on kuitenkin poikkeuksellisen suuri: yli 200 miljoonaa euroa. Jos nämä poikkeavat havainnot 

jätetään tarkastelun ulkopuolelle erot keskimääräisessä liikevaihdossa ja taseen loppusummassa 

pienenevät.  

 

Taulukko 15: Erot kokemattomien ja kokeneiden pääomasijoittajien listaamien yritysten iässä, 

alihinnoittelussa, koossa ja pääjärjestäjän markkinaosuudessa 

 

 

 

 Kokemattomien 
pääomasijoittajien 
listaamat yritykset

Kokeneiden 
pääomasijoittajien 
listaamat yritykset 

T-testi P-arvo

Ikä (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 
Ilman poikkeavia havaintoja 35 614 978 15 186 743 2,44 0,03 
Taseen loppusumma 69 976 485 26 067 353 1,54 0,16 
Ilman poikkeavia havaintoja 30 775 738 26 067 353 0,37 0,72 
Pääjärjestäjän markkinaosuus 9,29 % 8,21 % 0,52 0,61 
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Hypoteesi 13: Potentiaaliset sijoittajat vaativat sitä pienemmän alihinnoittelun, mitä parempi he 

uskovat pääomasijoittajan listattavassa yrityksessä harjoittaman valvonnan laadun olleen. 

Alihinnoittelu on siis sitä pienempi,  

a) mitä kauemmin pääomasijoittaja on toiminut,  

b) mitä useampi pääomasijoittaja yritykseen on sijoittanut sekä  

c) mitä suurempi on pääomasijoittajien omistusosuus listattavassa yrityksessä ennen listausta.  

 

Hypoteesi 13 ei ole paikkansapitävä. Alihinnoittelun ja pääomasijoittajan iän välillä ei ole 

tilastollisesti merkitsevää riippuvuutta (korrelaatiokerroin 0,11). Pääomasijoittajien listaamista 

yrityksistä kolmeen sijoitti kaksi pääomasijoittajaa ja loppuihin yksi pääomasijoittaja. Yritykseen 

sijoittaneiden pääomasijoittajien lukumäärän ja alihinnoittelun välillä ei ole tilastollisesti 

merkitsevää riippuvuutta (korrelaatiokerroin 0,08). Myöskään pääomasijoittajan listausta edeltävän 

omistusosuuden ja listausannin alihinnoittelun välillä ei ole tilastollisesti merkitsevää riippuvuutta 

(korrelaatiokerroin 0,09).  

 

Hypoteesi 14: Kokenut pääomasijoittaja kykenee pienentämään yrityksen omistajien ja 

potentiaalisten sijoittajien sekä omistajien ja pääjärjestäjän välistä informaatiokuilua enemmän 

kuin kokematon pääomasijoittaja, joten 

a) kokemattomien pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat alihinnoitellumpia 

kuin kokeneiden pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ja 

b) kokeneiden pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien pääjärjestäjät ovat 

keskimäärin menestyvämpiä kuin kokemattomien pääomasijoittajien listaamien yritysten 

listausantien pääjärjestäjät eli niiden markkinaosuus on keskimäärin suurempi kuin 

kokemattomien pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien pääjärjestäjien 

markkinaosuus. 

 

Hypoteesi 14 ei ole paikkansapitävä. Hypoteesin 12 kohdalla todettiin, että kokemattomien ja 

kokeneiden pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien alihinnoittelussa ei ole tilastollisesti 

merkitsevää eroa. Lisäksi kokemattomien pääomasijoittajien listaamien yritysten ja kokeneiden 

pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien pääjärjestäjät ovat markkinaosuudeltaan 

keskimäärin suunnilleen yhtä suuria (9,29 % ja 8,21 %).  

 



 

84

 
  
  
 
 

 

 

Hypoteesi 15: Alihinnoittelun vaikutus alkuperäisten omistajien nettovarallisuuteen on keskimäärin 

yhtä suuri pääomasijoittajien listaamien ja muiden yritysten kohdalla. 

 

Alihinnoittelun vaikutus alkuperäisten omistajien nettovarallisuuteen on koko kohdejoukossa 

keskimäärin 3,37 % yrityksen listauksen jälkeiseen markkina-arvoon suhteutettuna (kaava 6) ja 7,47 

% yrityksen listaushinnalla mitattuun arvoon suhteutettuna (kaava 7). Ero pääomasijoittajien 

listaamien yritysten ja muiden yritysten kohdalla ei ole tilastollisesti merkitsevä huolimatta siitä 

kumpaa kaavaa käytetään.  

 

 Kaikki 
yritykset

Pääomasijoittajien 
listaamat yritykset 

Muut 
yritykset 

T-arvo P-arvo

Vaikutus omistajien nettovarallisuuteen 
(kaava 6) 

3,37 % 3,62 % 3,22 % 0,17 0,86 

Mediaani 1,43 % 0,00 % 2,10 % - - 
Vaikutus omistajien nettovarallisuuteen 
(kaava 7) 

7,47 % 5,50 % 8,60 % -0,68 0,50 

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

Taulukko 16: Alihinnoittelun vaikutus omistajien nettovarallisuuteen  
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7 POHDINTA 
 

7.1 Tutkimustulosten analysointi 

 

Pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat Megginson ja Weissin (1991) teorian 

mukaisesti keskimäärin vähemmän alihinnoiteltuja kuin muiden yritysten listausannit. Muiden kuin 

pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien alihinnoittelu on lähes nelinkertainen verrattuna 

pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien alihinnoitteluun. Tulos on samansuuntainen 

huolimatta siitä verrataanko pääomasijoittajien listaamia yrityksiä kaikkiin muihin yrityksiin vai 

vain toimialan, iän tai koon mukaan valittuihin vertailuyrityksiin. Ero alihinnoittelussa ei 

kuitenkaan otoskoon pienuudesta johtuen ole tilastollisesti merkitsevä.  

 

Keskimääräisen alihinnoittelun erosta pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten 

välillä kuitenkin yli 80 prosenttia aiheuttaa vain kolme listausantia. Muiden kuin pääomasijoittajien 

listaamien yritysten listausantien alihinnoittelua kasvattaa yli 20 prosenttiyksiköllä kolme yritystä, 

joiden listausantien alihinnoittelu on poikkeuksellisen suuri. Listausantien ajoitus ja alireagointi 

osakemarkkinoista saatavilla olevaan informaatioon saattavat osaltaan selittää näiden listausantien 

alihinnoittelun suuruuden. Yritykset on listattu peräkkäin vuoden 1999 lopussa ja vuoden 2000 

alussa. Loughran ja Ritterin (2002) mukaan yritykset eivät 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 yleensä kaksi korkean alihinnoittelun 

kuukautta. Kyseisiä listauksia edeltääkin poikkeuksellisen suuri osakemarkkinoiden nousu. 

Alireagointi osakemarkkinoista saatavilla olevaan informaatioon saattaa siis osaltaan selittää näiden 

kolmen listausannin poikkeuksellisen suuren alihinnoittelun. 

 

Tulokset eivät tue Megginson ja Weissin (1991) teoriaa, jonka mukaan pääomasijoittajien 

listaamien yritysten listausantien muita listausanteja pienempi alihinnoittelu johtuu siitä, että 

pääomasijoittaja kykenee pienentämään yrityksen alkuperäisten omistajien ja potentiaalisten 

sijoittajien välistä informaatiokuilua. Jotta informaatiokuilun pienentäminen olisi mahdollista 

pääomasijoittajien on Megginson ja Weissin mukaan muun muassa luotava luottamukselliset 

suhteet sijoittajiin listaamalla yrityksiä toistuvasti. Tutkimusjoukossa kuitenkin suurin osa 
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pääomasijoittajista listasi vain yhden yrityksen ja vain kolme osallistui useamman kuin yhden 

yrityksen listaukseen. Tulokset eivät siis vahvista Megginson ja Weissin selitystä erolle 

listausantien alihinnoittelussa.  

 

Pääomasijoittajat eivät näyttäisi kykenevän pienentämään tarvittavaa alihinnoittelua kasvattamalla 

listattavassa yrityksessä säilyttämäänsä osuutta omistuksestaan. Megginson ja Weissin (1991) 

mukaan pääomasijoittajat säilyttävät listauksen yhteydessä suurimman osan omistuksestaan 

listattavassa yrityksessä, vakuuttaakseen sijoittajat siitä, ettei se yritä hyötyä liian korkeasta 

listaushinnasta myymällä osakkeita listausannissa. Tutkimusjoukossa pääomasijoittajat kuitenkin 

säilyttävät vain keskimäärin alle puolet omistuksestaan listattavassa yrityksessä. Pääomasijoittajat 

eivät myöskään kykene pienentämään tarvittavaa alihinnoittelua kasvattamalla omistuksestaan 

säilyttämäänsä osuutta. Päin vastoin tarvittava alihinnoittelu näyttää suurenevan pääomasijoittajan 

kasvattaessa omistuksestaan säilyttämäänsä osuutta. Positiivinen riippuvuus alihinnoittelun ja 

omistuksesta säilytetyn osuuden välillä pätee vain pääomasijoittajiin. Tarkasteltaessa kaikkien 

yritysten suurimman omistajan omistuksestaan säilyttämää osuutta säilytetyn osuuden ja 

alihinnoittelun välillä ei havaita tilastollisesti merkitsevää riippuvuutta. Tilastollisesti merkitsevää 

riippuvuutta ei havaita myöskään tarkasteltaessa yrityksen kaikkien alkuperäisten omistajien 

omistuksestaan yhdessä säilyttämää osuutta ja alihinnoittelua.  

 

Pääomasijoittaja ei vastoin sekä Megginson ja Weissin (1991) että Linin (1996) teoriaa näytä 

kykenevän pienentämään yrityksen omistajien ja pääjärjestäjän välistä informaatiokuilua. 

Megginson ja Weissin mukaan pääomasijoittajien listaamat yritykset kykenevät houkuttelemaan 

listausantiensa pääjärjestäjiksi markkinaosuudella mitattuna menestyvämpiä investointipankkeja 

kuin muut yritykset, koska pääomasijoittajat kykenevät pienentämään omistajien ja pääjärjestäjän 

välistä informaatiokuilua. Tutkimusjoukossa pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien 

pääjärjestäjät ovat kuitenkin markkinaosuudella mitattuna keskimäärin yhtä menestyviä kuin 

muiden yritysten listausantien pääjärjestäjät. Tulokset eivät myöskään tue Linin (1996) teoriaa, 

jonka mukaan listausannin alihinnoittelu on sitä pienempi mitä menestyvämpi listausannin 

pääjärjestäjä on. Alihinnoittelun ja listausannin pääjärjestäjän markkinaosuuden välillä ei ole 

tilastollisesti merkitsevää riippuvuutta eli menestyvä pääjärjestäjä ei vastoin Linin teoriaa näyttäisi 

kykenevän pienentämään tarvittavaa alihinnoittelua.  
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Pääomasijoittajilla ei näyttäisi olevan parempaa tietämystä listaamansa yrityksen arvosta kuin 

muiden yritysten omistajilla on listaamiensa yritysten arvosta. Lee ja Wahalin (2004) mukaan 

pääomasijoittajan tulisi kyetä asettamaan listattavan osakkeen alustavan hintavälin keskiarvo 

lähemmäs lopullista listaushintaa kuin muiden yritysten omistajat, mikäli pääomasijoittajalla on 

Megginson ja Weissin (1991) teorian mukaisesti ensinnäkin parempi tietämys listaamansa yrityksen 

arvosta kuin potentiaalisilla sijoittajilla ja pääjärjestäjällä sekä toiseksi parempi tietämys 

listaamansa yrityksen arvosta kuin muiden yritysten omistajilla on listaamiensa yritysten arvosta. 

Tutkimusjoukossa pääomasijoittajien listaamien yritysten kohdalla osakkeen listaushinta on 

kuitenkin keskimäärin kauempana alustavan hintavälin keskiarvosta kuin muiden yritysten 

kohdalla, tosin ero ei ole tilastollisesti merkitsevä. Pääomasijoittajat eivät siis näyttäisi tuntevan 

listaamansa yrityksen arvoa paremmin kuin muiden yritysten omistajat tuntevat listaamiensa 

yritysten arvon. Toisaalta Bradley ja Jordanin (2002) mukaisesti28 voidaan ajatella, että 

pääomasijoittajat sopeuttavat listaushintaa ylöspäin listausannin markkinointivaiheessa ilmenneen 

yksityisen tai julkisen informaation perusteella enemmän kuin muiden yritysten omistajat ja 

pienentävät näin listausannin alihinnoittelua. Tämä saattaa osaltaan vaikuttaa eroon 

pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten listausantien alihinnoittelussa. 

 

Erot pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten sekä niiden listausantien 

ominaisuuksissa eivät selitä eroa listausantien keskimääräisessä alihinnoittelussa. Sekä Megginson 

ja Weissin (1991) että Gompersin (1996) mukaan nuorten yritysten listausannit ovat 

alihinnoitellumpia kuin vanhempien yritysten listausannit, sillä nuoriin yrityksiin liittyy suurempi 

informaation epäsymmetria. Ero pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten 

listausantien alihinnoittelussa ei kuitenkaan näyttäisi johtuvan erosta yritysten keskimääräisessä 

iässä, sillä listatun yrityksen iän ja alihinnoittelun välillä ei tutkimusjoukossa ole tilastollisesti 

merkitsevää riippuvuutta. Lisäksi pääomasijoittajien listaamat yritykset ovat noin 29 kuukautta 

nuorempia kuin muut yritykset, tosin ero ei ole tilastollisesti merkitsevä, joten Megginson ja 

Weissin sekä Gompersin teorian mukaan pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien tulisi 

olla alihinnoitellumpia kuin muiden yritysten listausantien.  

 

                                                
28 Ks. luku 2.2.7. 
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Teknologiayritysten ja internet-yritysten osuus pääomasijoittajien listaamista yrityksistä ja muista 

yrityksistä ei myöskään näytä selittävän eroa pääomasijoittajien 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 vähemmän alihinnoiteltuja kuin 

muiden yritysten listausannit, tosin ero ei ole tilastollisesti merkitsevä. Lisäksi pääomasijoittajien 

listaamista yrityksistä on teknologiayrityksiä pienempi osuus kuin muista yrityksistä. 

Teknologiayritysten osuus pääomasijoittajien listaamista yrityksistä ja muista yrityksistä ei siis 

selitä eroa listausantien keskimääräisessä alihinnoittelussa. Ljungqvist ja Wilhelmin (2003) mukaan 

myös niin kutsuttujen internet-yritysten listausannit ovat alihinnoitellumpia kuin muiden yritysten 

listausannit. Tutkimusjoukossa internet-yritysten listausantien alihinnoittelu onkin yli kymmenen 

prosenttiyksikköä suurempi kuin muiden yritysten listausantien alihinnoittelu, tosin ero ei ole 

tilastollisesti merkitsevä. Pääomasijoittajien listaamista yrityksistä on kuitenkin internet-yrityksiä 

suurempi osuus kuin muista yrityksistä eli internet-yritysten osuus pääomasijoittajien listaamista 

yrityksistä ja muista yrityksistä ei selitä eroa listausantien keskimääräisessä alihinnoittelussa.  

 

Listaushinnan suhde alustavan hintavälin keskiarvoon ja listausannissa myytyjen ja liikkeeseen 

laskettujen osakkeiden lukumäärä eivät näytä selittävän eroa pääomasijoittajien listaamien yritysten 

listausantien ja muiden yritysten listausantien alihinnoittelussa. Loughran ja Ritterin (2002) mukaan 

listattavan yrityksen alkuperäiset omistajat hyväksyvät yrityksen alihinnoittelun, mikäli heidän 

varallisuutensa kasvu on suurempi kuin alihinnoittelun heille aiheuttama kustannus. Varallisuuden 

kasvu on alihinnoittelun kustannusta suurempi sitä todennäköisemmin, mitä suurempi listaushinta 

on suhteessa alustavan hintavälin keskiarvoon ja mitä vähemmän osakkeita listausannissa myydään 

ja lasketaan liikkeeseen. Loughran ja Ritter havaitsevatkin, että alihinnoittelu on suurin niiden 

listausantien kohdalla, joiden listaushinta on suurempi kuin alustavan hintavälin keskiarvo, ja että 

alihinnoittelu on sitä suurempi, mitä vähemmän vanhoja osakkeita alkuperäiset omistajat myyvät 

listausannissa ja mitä vähemmän uusia osakkeita listausannissa lasketaan liikkeeseen. 

Tutkimusjoukossa ei kuitenkaan havaita tilastollisesti merkitsevää riippuvuutta alihinnoittelun ja 

listaushinnan poikkeaman alustavan hintavälin keskiarvosta, alihinnoittelun ja myytyjen osakkeiden 

eikä alihinnoittelun ja liikkeeseen laskettujen osakkeiden välillä.  
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Lopuksi säilytettyjen ja myytyjen osakkeiden suhde ei myöskään näytä selittävän eroa 

pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien ja muiden yritysten listausantien 

alihinnoittelussa. Bradley ja Jordanin (2002) mukaan alihinnoittelun aiheuttama alkuperäisten 

omistajien omistuksen laimeneminen on sitä pienempi, mitä suurempi on omistajien itsellään 

säilyttämien vanhojen osakkeiden lukumäärän ja listausannissa myytyjen vanhojen osakkeiden 

lukumäärän suhde. Listattavan yrityksen alkuperäiset omistajat hyväksyvätkin Bradley ja Jordanin 

mukaan sitä suuremman alihinnoittelun, mitä suurempi säilytettyjen ja myytyjen osakkeiden suhde 

on. Tutkimusjoukossa alihinnoittelun ja säilytettyjen ja myytyjen osakkeiden suhteen välillä ei 

kuitenkaan havaita tilastollisesti merkitsevää riippuvuutta.  

 

Tulokset eivät tue Gompersin (1996) teoriaa, jonka mukaan kokemattomien pääomasijoittajien 

listaamien yritysten listausannit ovat alihinnoitellumpia kuin kokeneiden pääomasijoittajien 

listaamien yritysten listausannit. Ero alihinnoittelussa johtuu Gompersin mukaan siitä, että 

kokemattomat pääomasijoittajat listaavat nuorempia yrityksiä kuin kokeneet pääomasijoittajat, 

koska ne pyrkivät mahdollisimman nopeasti osoittamaan kykynsä ansaita toiminnallaan tuottoja. 

Tutkimusjoukossa kokemattomat pääomasijoittajat kuitenkin listaavat keskimäärin noin kymmenen 

vuotta vanhempia yrityksiä kuin kokeneet pääomasijoittajat, tosin ero ei ole tilastollisesti 

merkitsevä. Lisäksi kokemattomien pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat 

vähemmän alihinnoiteltuja kuin kokeneiden pääomasijoittajien listausannit. Ero alihinnoittelussa 

kokemattomien ja kokeneiden pääomasijoittajien listaamien yritysten välillä ei kuitenkaan näyttäisi 

johtuvan siitä, että kokemattomat pääomasijoittajat listaavat keskimäärin vanhempia yrityksiä kuin 

kokeneet pääomasijoittajat, sillä listattujen yritysten iän ja alihinnoittelun välillä ei havaita 

tilastollisesti merkitsevää riippuvuutta.  

 

Pääomasijoittajan listattavassa yrityksessä harjoittaman valvonnan laatu ei näyttäisi vaikuttavan 

tarvittavan alihinnoittelun suuruuteen. Barry ym. (1990) mukaan potentiaaliset sijoittajat uskovat 

pääomasijoittajan listattavassa yrityksessä harjoittaman valvonnan laadun olevan sitä parempi, mitä 

kauemmin pääomasijoittaja on toiminut, mitä useampi pääomasijoittaja yritykseen on sijoittanut ja 

mitä suuremman osuuden yrityksestä pääomasijoittajat omistavat ennen listausta. Alihinnoittelun ja 

pääomasijoittajan iän, pääomasijoittajien lukumäärän ja pääomasijoittajien omistusosuuden välillä 

ei kuitenkaan havaita tilastollista riippuvuutta. Pääomasijoittajan listattavassa yrityksessä 

harjoittaman valvonnan laatu ei siis näyttäisi vaikuttavan tarvittavan alihinnoittelun suuruuteen. 

Toisaalta on mahdollista, että edellä mainitut tekijät eivät vastoin Barry ym. olettamusta mittaa 

potentiaalisten sijoittajien näkökulmasta pääomasijoittajan harjoittaman valvonnan laatua.  
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Kokeneet pääomasijoittajat eivät näytä kykenevän pienentämään alkuperäisten omistajien ja 

potentiaalisten sijoittajien eivätkä omistajien ja pääjärjestäjän välistä informaatiokuilua enempää 

kuin kokemattomat pääomasijoittajat. Linin (1996) mukaan kokeneiden pääomasijoittajien 

listaamien yritysten listausannit ovat vähemmän alihinnoiteltuja ja niiden pääjärjestäjinä toimivat 

menestyvämmät investointipankit kuin kokemattomien pääomasijoittajien listaamien yritysten 

listausantien. Tämä johtuu siitä, että kokeneet pääomasijoittajat kykenevät pienentämään 

alkuperäisten omistajien ja potentiaalisten sijoittajien sekä omistajien ja pääjärjestäjän välistä 

informaatiokuilua enemmän kuin kokemattomat pääomasijoittajat. Kuten edellä mainittiin 

kokeneiden pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat kuitenkin alihinnoitellumpia 

kuin kokemattomien pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit, tosin ero ei ole 

tilastollisesti merkitsevä. Lisäksi kokeneiden pääomasijoittajien listaamien yritysten ja 

kokemattomien pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien pääjärjestäjät ovat 

markkinaosuudella mitattuna suunnilleen yhtä menestyviä. 

 

7.2 Tutkimuksen rajoitukset 

 

Tutkimuksessa tehtyjen mittausten reliabiliteetti on hyvä, eli mittaukset ovat toistettavissa. 

Otoskoon pienuudesta johtuen suurin osa keskiarvojen t-testillä johdetuista tuloksista ei kuitenkaan 

ole tilastollisesti merkitseviä, eli niistä ei tilastollisen päättelyn sääntöjen mukaisesti voida vetää 

koko perusjoukkoa koskevia johtopäätöksiä. Tutkimusjoukko on kuitenkin varsin edustava otos 

perusjoukosta, sillä se sisältää yhtä yritystä lukuun ottamatta kaikki tutkimusajanjaksona 

listausannin järjestäneet yritykset. Saaduista tuloksista voidaan siis kuitenkin vetää koko 

perusjoukkoa koskevia johtopäätöksiä huolimatta tilastollisen merkitsevyyden puutteesta. Tulokset 

voivat kuitenkin olla ajassa muuttuvia eli pääomasijoittajien Suomessa tekemien listausten 

yleistyessä ja tutkimusjoukon kasvaessa tulokset saattavat joko vahvistua tai erot pääomasijoittajien 

listaamien yritysten ja muiden yritysten välillä saattavat kadota. Tutkimus olisikin mielekästä 

toistaa pääomasijoittajien tekemien listausten yleistyttyä ja tutkimusjoukon kasvettua, jolloin erot 

pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten välillä ovat nähtävissä selvemmin ja 

tutkimustulosten tilastollinen merkitsevyys on vahvempi.  
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Tutkimuksessa käytettyjen mittareiden validiteetti voidaan kyseenalaistaa: hypoteesien testauksessa 

olisi saattanut olla mielekkäämpää käyttää joitakin muita mittareita. Esimerkiksi sitä kykeneekö 

pääomasijoittaja pienentämään listattavan yrityksen ja pääjärjestäjän välistä informaatiokuilua, voisi 

olla mielekkäämpää testata esimerkiksi tarkastelemalla investointipankille maksettua palkkiota. 

Investointipankille maksettu palkkio heijastaa pankin tiedonhankintakustannuksia; jos 

pääomasijoittaja kykenee pienentämään informaatiokuilua ja pankin tiedonhankintakustannuksia, 

pankille maksettu palkkio pienenee. Tietoja investointipankeille maksetuista palkkioista ei 

kuitenkaan ollut saatavilla tutkimusta varten. Lisäksi pääjärjestäjän menestystä voisi olla 

mielekkäämpää mitata markkinaosuuden sijaan muilla mittareilla. Tapa, jolla pääjärjestäjän 

markkinaosuus tutkimuksessa määritetään saattaa myös joskus antaa väärän kuvan pääjärjestäjän 

menestyksestä. Pääjärjestäjän markkinaosuus on tutkimuksessa kaikkien sen tutkimusajanjaksona 

järjestämien listausantien arvon osuus kaikkien tutkimusajanjaksona listattujen yritysten 

listausantien arvosta. Tällöin pääjärjestäjän järjestäessä listausannin ensimmäistä kertaa sen 

markkinaosuuteen luetaan myös sen myöhemmin järjestämien listausantien arvo.  

 

Tapa, jolla listatuista yrityksistä tunnistettiin teknologia- ja internet-yritykset, vaikuttaa siihen 

kuinka suuren osuuden keskimääräisestä 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 niillä toimivat yritykset eivät 

ole teknologia- ja internet-yrityksiä tai teknologia- ja internet-yrityksiksi voidaan laskea myös 

muille toimialoille kuuluvia yrityksiä. Lisäksi teknologia- ja internet-yritysten tunnistamiseen 

käytettiin nykyistä toimialaluokitusta. Osan listatuista yrityksistä toimialaa ei kyetty määrittämään, 

sillä ne ovat poistuneet pörssistä. Lisäksi joidenkin listattujen yritysten toiminnan luonne on 

saattanut muuttua listauksen jälkeen, jolloin niiden nykyinen toimialaluokitus ei vastaa 

listaushetken mukaista luokitusta. 

 

Pääomasijoittajat jaettiin tutkimuksessa kokeneisiin ja kokemattomiin pääomasijoitusyritysten iän 

perusteella. Pääomasijoitusyritysten ikä ei kuitenkaan välttämättä ole sopiva mittari 

pääomasijoittajan kokemuksen mittaamiseen, sillä nuoressa pääomasijoitusyrityksessä saattaa 

työskennellä kokeneita pääomasijoitusalan ammattilaisia. Lisäksi sitä, listaavatko kokemattomat 

pääomasijoittajat yrityksen aikaisemmassa vaiheessa kuin kokeneet pääomasijoittajat, mitattiin 

tutkimuksessa listatun yrityksen iällä. Mielekkäämpi mittari olisi saattanut olla esimerkiksi aika 

pääomasijoittajan yritykseen tekemästä ensimmäisestä sijoituksesta yrityksen listaukseen. Vaikka 

kokemattomat yritykset eivät tutkimusjoukossa listaa yrityksiä aiemmin kuin kokeneet 
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pääomasijoittajat, saattavat listaukset silti helpottaa kokemattomien pääomasijoittajien pääoman 

keruuta tuleviin rahastoihin. Aineiston saatavuudesta johtuen ei kuitenkaan voitu selvittää kuinka 

pian listauksen jälkeen pääomasijoittajat perustavat uuden rahaston ja perustavatko kokeneet 

pääomasijoittajat suurempia rahastoja kuin kokemattomat pääomasijoittajat. 

 

Pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten listausantien alihinnoittelun vertaaminen 

ei välttämättä ole mielekästä. Tutkimuksessa oletetaan, että suomalaisilla pääomasijoittajilla on 

päättävä rooli omistamansa yrityksen listauksessa. Pääomasijoittajan keskimääräinen ja mediaani 

omistusosuus on tutkimusjoukossa kuitenkin niin pieni, että tämä oletus voidaan kyseenalaistaa. 

Mikäli oletus ei pidä paikkaansa, saattaa pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten 

vertailuasetelma olla perusteeton. Toisaalta Da Silva Rosa ym. (2003) mukaisesti voidaan ajatella, 

että listattavien yritysten alkuperäiset omistajat eivät välitä alihinnoittelun suuruudesta vaan sen 

vaikutuksesta heidän varallisuuteensa. Tällöin saattaa olla mielekkäämpää verrata alihinnoittelun 

vaikutusta omistajien varallisuuteen pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten 

kohdalla kuin pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten listausantien 

alihinnoittelua.   
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8 LOPUKSI 
 
 

Pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat tutkimusjoukossa vähemmän 

alihinnoiteltuja kuin muiden yritysten listausannit. Yli 80 prosenttia alihinnoittelun erosta kuitenkin 

selittää kolme listausantia, joiden alihinnoittelu on poikkeuksellisen suuri. Näiden kolmen yrityksen 

poikkeuksellisen suuren alihinnoittelun saattaa osaltaan selittää Loughran ja Ritterin (2002) teorian 

mukaisesti listausantien ajoittuminen osakemarkkinoiden nousuvaiheeseen. Loput 20 prosenttia 

erosta pääomasijoittajien listaamien yritysten ja muiden yritysten alihinnoittelussa ei näyttäisi 

johtuvan eroista yritysten keskimääräisessä iässä tai teknologia- ja internet-yritysten osuudesta 

listatuista yrityksistä. Myöskään muut listattavien yritysten tai listausantien ominaisuudet eivät 

näyttäisi selittävän eroa alihinnoittelussa. 

 

Tutkimuksen tulokset eivät tue Megginson ja Weissin (1991) teoriaa, jonka mukaan 

pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat vähemmän alihinnoiteltuja kuin muiden 

yritysten listausannit, koska pääomasijoittaja kykenee pienentämään yrityksen alkuperäisten 

omistajien ja potentiaalisten sijoittajien välistä informaatiokuilua. Vastoin Megginson ja Weissin 

teoriaa pääomasijoittajien listaamien yritysten listausantien alihinnoittelu näyttäisi tutkimusjoukossa 

kasvavan pääomasijoittajan kasvattaessa omistuksestaan listauksen yhteydessä säilyttämäänsä 

osuutta. Ilmiö liittyy ainoastaan pääomasijoittajien listaamiin yrityksiin, sillä alihinnoittelun ja 

yritysten muiden omistajien omistuksestaan säilyttämän osuuden välillä ei ole havaittavissa 

riippuvuutta. 

 

Pääomasijoittajat asettavat osakkeen alustavan hintavälin keskimäärin kauemmas listaushinnasta 

kuin muiden yritysten omistajat. Lee ja Wahalin (2004) mukaisesti tämän voidaan ajatella 

tarkoittavan, että pääomasijoittajat tuntevat listaamansa yrityksen arvon huonommin kuin muiden 

yritysten omistajat. Toisaalta Bradley ja Jordanin (2002) mukaisesti voidaan ajatella, että 

pääomasijoittajat sopeuttavat listaushintaa ylöspäin listausannin markkinointivaiheessa ilmenneen 

informaation perusteella enemmän kuin muiden yritysten omistajat ja pienentävät näin listausannin 

alihinnoittelua.   
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Tutkimuksen tulokset eivät tue myöskään Gompersin (1996) teoriaa, jonka mukaan kokemattomien 

pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit ovat alihinnoitellumpia kuin kokeneiden 

pääomasijoittajien listaamien yritysten listausannit, sillä kokemattomat pääomasijoittajat listaavat 

nuorempia yrityksiä kuin kokeneet pääomasijoittajat. Kokemattomat pääomasijoittajat listaavat 

tutkimusjoukossa noin kymmenen vuotta vanhempia yrityksiä kuin kokeneet pääomasijoittajat. 

Lisäksi alihinnoittelun ja listatun yrityksen iän välillä ei tutkimusjoukossa ole tilastollisesti 

merkitsevää riippuvuutta. 
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LIITE 1 
 
 
UUDET LISTAYHTIÖT 1996 - 2000 
 
 
1996 
KCI Konecranes International Oy 27.3.1996 
(1) 
 
1997 
PÖRSSILISTA � OFFICIAL LIST 
PK Cables Oy 3.4.1997 
Nordic Aluminium Oy 24.4.1997 
Kyro Oyj Abp 9.6.1997 
Rocla Oyj 17.6.1997 
Helsingin Puhelin Oyj 25.11.1997 
Elcoteq Network Oyj 26.11.1997 
Jaakko Pöyry Group Oyj 2.12.1997 
Metsä Tissue Oyj 9.12.1997 
(8) 
 
OTC-LISTA � OTC LIST 
Incap Oy 5.5.1997 
(1) 
 
MEKLARILISTA � BROKERS� LIST 
Keski-Suomen Puhelin Oy 28.4.1997 
HK Ruokatalo Oy 6.2.1997 
(2) 
 
UUDET LISTAUTUMISET � NEW LISTINGS 
Novo Group Oyj 24.9.1997 (Meklarilistalta Pörssilistalle) 
(1) 
 
Uusia listayhtiöitä yhteensä 1997 � New Listed Companies total 1997: 11 
Uusia listautumisia yhteensä 1997 � New Listings total 1997: 12 
 
1998 
Listauudistus 19.10.1998 alkaen � New list structure as of 19 October 1998 
Päälista (entinen Pörssilista); 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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PÄÄLISTA - 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-yhtymä Oyj 17.11.1998 (Prelista - Pre List  10.11.1998) 
Rapala Normark Oyj 4.12.1998 
Fortum Oyj 18.12.1998 
(8) 
 
I-LISTA - I LIST 
PMJ automec Oyj 15.5.1998 
Exel Oyj 19.10.1998 
(2) 
 
PRELISTA - PRE LIST 
Puhelinosuuskunta HPY 19.10.1998 
(1) 
UUDET LISTAUTUMISET � NEW LISTINGS 
Tampereen Puhelin Oyj 17.3.1998 (Meklarilistalta Pörssilistalle) 
HK Ruokatalo Oyj 3.4.1998  (Meklarilistalta Pörssilistalle) 
Ponsse Oyj 25.5.1998 (OTC-listalta Pörssilistalle) 
Olvi Oyj 3.8.1998 (OTC-listalta Pörssilistalle) 
Rakentajain Konevuokraamo Oyj 1.9.1998 (OTC-listalta Pörssilistalle) 
Keski-Suomen Puhelin Oyj 28.9.1998 (Meklarilistalta Pörssilistalle) 
Talentum Oyj 1.12.1998 (I-listalta Päälistalle) 
(7) 
 
Uusia listayhtiöitä yhteensä 1998 � New Listed Companies total 1998: 11 
Uusia listautumisia yhteensä 1998 � New Listings total 1998: 18 
 
1999 
 
PÄÄLISTA � 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 Oyj 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 - I LIST 
Marimekko Oyj 15.3.1999 (Prelista � Pre List 12.3.1999) 
Stonesoft Oyj 14.4.1999 (Prelista � Pre List 12.4.1999) 
Tilamarkkinat-Yhtiöt 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 Oyj 7.5.1999 (I-listalta Päälistalle) 
PMJ automec Oyj 15.11.1999 (I-listalta Päälistalle) 
(2) 
 
Uusia listayhtiöitä yhteensä 1999 � New Listed Companies total 1999: 28 
Uusia listautumisia yhteensä 1999 � New Listings total 1999: 30 
 
2000 
 
PÄÄLISTA - 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)  
(8) 
 
I-LISTA - I LIST 
- 
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NM-LISTA - NM LIST 
Basware Oyj 1.3.2000 (Prelista � Pre List 29.2.2000) 
Satama Interactive Oyj 17.3.2000 (Prelista � Pre List 15.3.2000) 
Saunalahti Oyj 12.4.2000 (Prelista � Pre List 10.4.2000) 
EQ Online Oyj 14.4.2000 
Etteplan Oyj 28.4.2000 (Prelista � Pre List 27.4.2000) 
Iocore Oyj 31.5.2000 (Prelista � Pre List 29.5.2000) 
Digital Open Network 
Environment Oyj Done 21.6.2000 (Prelista � Pre List 19.6.2000) 
Biotie Therapies Oyj 3.7.2000 (Prelista � Pre List 29.6.2000) 
Beltton-Yhtiöt Oyj 11.10.2000 (Prelista � Pre List 9.10.2000) 
Finvest Oyj 1.11.2000 
(10) 
 
PRE-LISTA � PRE LIST  
eQ Holding Oyj 1.11.2000 
Vestcap Oyj 1.11.2000 
(2) 
 
UUDET LISTAUTUMISET � NEW LISTINGS 
TJ Group Oyj 21.2.2000 (NM-listalta Päälistalle) 
Stonesoft Oyj 31.3.2000 (I-listalta Päälistalle) 
Exel Oyj 2.5.2000 (I-listalta Päälistalle) 
(3) 
 
- - - - 
Uusia listayhtiöitä yhteensä 2000 � New Listed Companies total 2000: 20 
Uusia listautumisia yhteensä 2000 � New Listings total 2000: 23 
 
 
 


