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Suomessa listautumisannit ovat olleet laajasti esilla, kun viime vuosina Nasdaq
Helsinkiin on listautunut poikkeuksellisen paljon yhtioit4. Listautumisanteihin liittyy
kaksi tunnettua teoriaa: Listautumisannit ovat systemaattisesti alihinnoiteltuja ja
listautuneet osakkeet tuottavat pitkélla aikavalilla heikoimmin kuin markkinaindeksi.

Taman tutkielman tavoitteena on selvittdd kasvuodotusten vaikutus listautumisannin
alihinnoitteluun ja pitkan aikavélin osaketuottoon. Taémén selvittamiseksi
tutkimusaineisto jaetaan P/B-lukujen mukaan arvo- ja kasvuosakkeisiin.
Teoriaosuudessa késitelladn Nasdaq Helsinkiin listautumista ja First North -
markkinapaikan erityispiirteita, yleista rahoitusteoriaa sekd paneudutaan
listautumisanteihin liittyviin kahteen tunnettuun teoriaan.

Tutkielman empiirisessé osuudessa tarkastellaan suomalaisia listautumisanteja
ajanjaksolla 2012 — 2017 ja aineistoon sisaltyy 35 osaketta. Koko aineiston osalta
havaittiin listautumisantien olevan 6,4 % alihinnoiteltuja, mik& on selvasti aiempia
havaintoja matalampi alihinnoittelun taso. Arvo-osakkeiden havaittiin tuottavan
jokaisella tarkasteluhetkelld paremmin kuin kasvuosakkeiden, mutta vain 12 kuukauden
periodilla saatiin tilastollisesti merkitseva havainto, kun ensimmaisen paivan tuotot
eivat olleet mukana. Pitkall& aikavalillg listautuneet osakkeet tuottivat markkina-
indeksid paremmin, mutta havainto ei ollut tilastollisesti merkitseva.
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1 JOHDANTO

1.1 Aiheenvalinnan tausta

Nasdaq Helsingillad on ollut tarkea yhteiskunnallinen rooli jo yli 100 vuoden ajan
yhtididen hankkiessa oman padoman ehtoista rahoitusta kasvunsa rahoittamiseen. Porssi
tarjoaa parhaat mahdolliset puitteet listayhtidille niiden kasvun ja investointien
rahoittamiseen seké tyopaikkojen luomiseen. Listautuminen lis&a yhtion lapinédkyvyytt,
mik& hy0dyttéa sijoittajia seka yhtion muita sidosryhmid. Listautuessaan yritys asettuu

julkisen kaupankaynnin kohteeksi ja sen markkina-arvo noteerataan paivittain.t

Listautumisannit (Initial public offering, IPO) ovat viime vuosina Suomessa olleet todella
laajasti esilld, kun jo seitseman yhtiota on listautunut paalistalle ja First North -
markkinapaikallekin nelja vuoden 2017 lokakuun loppuun mennessa.! Selvasti eniten
huomiota  kerdsivat  kansainvalisesti  tunnettu peliyhtio Rovio  sek&
terveydenhuoltopalveluita tarjoava Terveystalo, jotka molemmat saivat listautumisen
yhteydessé yli 10 000 uutta omistajaa. Yhteista viimeaikaisille listautumisille ovat olleet
niiden reilut ylimerkinndt ja vanhojen osakkeenomistajien suuret osakemyynnit.
Esimerkiksi Terveystalon listautumisanti sisélsi vanhojen omistajien myynteja 776
miljoonalla eurolla, kun Terveystalon markkina-arvoksi listautumishinnalla tuli 1250

miljoonaa euroa.?

Listautumisantien tutkiminen on ollut huomattavan mielenkiinnon kohteena viimeisten
vuosikymmenien ajan. Monissa tutkimuksissa ympari maailmaa on todistettu

listautumisantien olevan alihinnoiteltuja suhteessa ensimmaéisen kaupank&yntipdivén

! Nasdag OMX Nordic<http://www.nasdagomxnordic.com> 10.10.2017
2 Arvopaperi <https://www.arvopaperi.fi/kaikki_uutiset/terveystalolle-yli-12-000-omistajaa-
piensijoittajille-taattiin-976-euron-osakkeet-6681695>12.10.2017



paatoskurssiin; ensimmaisen paivan paatoskurssin on todettu systemaattisesti olevan
antihintaa korkeampi (Esimerkiksi Ibbotson 1975; Ritter 1994; Boreiko & Lombardo
2011; Agathee 2012). Yhdysvaltalaiset listautumisannit ovat vuosien 1980 — 2012 aikana
olleet keskimaarin 18,6 % alihinnoiteltuja (Rajagopalan 2013). Toisaalta myds monissa
tutkimuksissa on  todistettu  listautumisannin  tehneiden yritysten tuottavan
markkinaindeksiin nédhden huomattavasti heikommin pitkalla aikavélilla (Esimerkiksi
Aggarwal 1990; Keloharju 1993; Chen ym. 2013). (Hahl, Vahamaa & Aij6 2014, 17-18.)

Tassa tutkimuksessa keskitytddn tarkastelemaan suomalaisia listautumisanteja, joten
tdmén tutkimuksen kannalta tarkein aiempi tutkimus on viimeisin merkittavé
suomalainen listautumisia kasitteleva tutkimus, joka on Hahlin, Vahamaan ja Aijon
tutkimus vuodelta 2014: Value versus growth in IPOs: New evidence from Finland. Hahl,
Véhiamaa ja Aijo (2014) tutkivat suomalaisia kasvu- ja arvo-osakkeiden (value and
growth stocks) valisia eroja listautumisannin alihinnoittelun ja pitkan aikavélin tuottojen
nakokulmasta. Heidan tutkimustulostensa mukaan kasvuosakkeiden listautumisannit ovat
hieman enemman alihinnoiteltuja kuin arvo-osakkeiden ja lisaksi kasvuosakkeet tuottavat
Iyhyelld aikavélilla marginaalisesti paremmin, mutta arvo-osakkeet tuottavat pitkalla

aikavalilla paremmin kuin kasvuosakkeet.

Hahlin, Vahamaan ja Aijon (2014) tutkimus kasitti 67 listautumisantia 1994 — 2006 ja he
luokittelivat osakkeet arvo- ja kasvuyhtidihin market-to-book-luvun (M/B) eli yrityksen
markkina-arvon ja taseen oman paddoman Kirja-arvon suhteen mukaan. He havaitsivat
osakkeiden olevan keskimaarin 15,6 % alihinnoiteltuja (mediaani 4,1 %). Pitkalla
aikavalilla listautuneet osakkeet menestyivét erittdin heikosti ja niiden keskimaarainen
tuotto kolmen vuoden jalkeen listautumisesta oli 30 % heikompi kuin markkinaindeksin.



1.2 Tutkimuksen tavoite

Tutkimuksen ensisijainen tavoite on seuraava:

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd kasvuodotusten vaikutus listautumisannin

alihinnoitteluun ja pitkan aikavalin osaketuottoon.

Taman selvittdmiseksi tutkimusaineistossa oleville 35 osakkeelle lasketaan niiden
listautumishetken P/B-luvut. Sen jalkeen osakkeet jaotellaan kolmeen portfolioon niiden
P/B-lukujen perusteella. Arvo-osakkeista koostuvaan portfolioon sisaltyy 16 matalimman
P/B-luvun osaketta, kasvuosakkeista koostuvaan portfolioon sisaltyy 16 korkeimman
P/B-luvun osaketta ja jéljelle jadnet kolme osaketta muodostavat neutraalin portfolion.
Néille portfolioille sekd koko aineistolle tehdadén tilastollisia testauksia, jonka perusteella
tehd&an johtopaatoksia kasvuodotusten vaikutuksesta listautumisannin alihinnoitteluun

seka pitkan aikavalin osaketuottoon.

Hahlin, Vdhamaan ja Aijon (2014) tutkimuksessa havaittiin kasvuosakkeiden olevan
enemman alihinnoiteltuja ja tuottavan lyhyell& aikavalilla paremmin kuin arvo-osakkeet.
Lisaksi he havaitsivat arvo-osakkeiden tuottavan pitkalla aikavélilla paremmin kuin
kasvuosakkeiden. Naihin tutkimustuloksiin pohjautuen tamén tutkimuksen hypoteesit

ovat seuraavat:

H1la Kasvuosakkeet ovat enemman alihinnoiteltuja kuin arvo-osakkeet
H1b Kasvuosakkeet tuottavat lyhyella aikavalilla paremmin kuin arvo-osakkeet

H2 Arvo-osakkeet tuottavat pitkalla aikavalilla paremmin kuin kasvuosakkeet

Edelld esitellyille hypoteeseille 16ytyy perusteita myds muista tutkimuksista.

Kasvuosakkeiden on havaittu olevan enemman alihinnoiteltuja kuin arvo-osakkeiden



(esimerkiksi Ritter 1991; Purnanandam & Swaminathan 2004). Syyna kasvuosakkeiden
voimakkaammalle alihinnoittelulle on esitetty niihin liittyvad korkeampaa riskid. Arvo-
osakkeiden on havaittu tuottavan kasvuosakkeita paremmin pitkalla aikavalilla
(esimerkiksi Fama & French 1992,1993,1998; Chan & Lakonishok 2004; Yen ym. 2004).
Listautumisanteja kasitelleissa tutkimuksissa on myo6s osoitettu, etta listautuneiden
osakkeiden pitk&n aikavélin heikot tuotot ovat yleisempié pienilla yhti6illa, joilla on
markkina-arvoonsa nadhden vain véhdan omaa padomaa eli jotka luokitellaan
kasvuyhtioiksi (esimerkiksi Loughran & Ritter 1995; Ritter & Welch 2002). (Hahl ym.
2014.)

1.3 Keskeiset kasitteet

Kasvuosake: Osakkeet jaotellaan usein kasvu- ja arvo-osakkeisiin. Jaottelun perusteita on
useita, mutta tassa tutkimuksessa kéytetddn varsin yleistd jaottelua markkina-arvon ja
oman padoman suhteen mukaan. Kasvuosakkeiksi katsotaan télloin osakkeet, joiden
markkina-arvo on suuri suhteessa niiden omaan padadomaan. Koska kasvuosakkeilla on
vain vah&n omaa pdédomaa suhteessa markkina-arvoon, niihin liittyy yleensd voimakkaita

tulevaisuuden kasvuodotuksia.

Arvo-osake: Arvo-osakkeita ovat osakkeet, joilla on paljon omaa pddomaa suhteessa
markkina-arvoon. Koska arvo-osakkeilla on suhteellisen paljon omaa padomaa markkina-

arvoon, niihin liittyy yleensa suhteellisen maltillisia tulevaisuuden kasvuodotuksia.

P/B-luku: P/B-luvulla tarkoitetaan osakkeen markkina-arvon ja oman pddoman suhdetta.
Korkean P/B-luvun osakkeet tulkitaan yleensa kasvuosakkeiksi ja matalan P/B-luvun

osakkeet arvo-osakkeiksi.



Wealth Relatives, WR: WR-menetelméllg tarkoitetaan suhteellisen varallisuuden
menetelmaé, jossa yksittaisen osakkeen tuottoa verrataan markkinaindeksin tuottoon. Jos
WR-arvo on pienempi kuin 1, osake on tuottanut heikommin kuin indeksi ja jos taas WR
on suurempi kuin 1, osake on tuottanut paremmin kuin indeksi. WR ei kerro, onko osake
tuottanut positiivisesti vai negatiivisesti, vaan se kertoo ainoastaan osakkeen tuoton

suhteessa vertailuindeksiin. WR-kaava esitetdén kappaleessa 6.1.

1.4 Tutkimusote

Neilimo ja Nasi jakoivat (1980) liiketaloustieteissa kéytettdvat tutkimusotteet neljaén
luokkaan: késiteanalyyttiseen, toiminta-analyyttiseen, paatoksentekometodologiseen ja
nomoteettiseen tutkimusotteeseen. Tamén tutkielman tutkimusote on ldhinna
nomoteettinen. Se luetaan yleisen tieteenfilosofian tasolla positivismiin, jossa ollaan
kiinnostuneita tosiasioiden tutkimisesta sekd arvojen etta faktojen erilladn pitdmisestéa.
Positivismin ldhtékohtana on havainnoitsijasta riippumaton todellisuus, josta on
aistihavainnoin saatavilla kokemustietoa. Tieteellinen selittdminen nghdain positivismin

toiminnallisena tavoitteena. (Neilimo & Nési 1980, 10 — 21.)

Perinteisessa nomoteettisessa tutkimuksessa etsitdan ilmididen lainalaisuuksia ja niiden
syy- ja seuraussuhteita tilastollisten yleistysten kautta. Tallin on tyypillistd nojautua
kulloinkin yhteen teoriaan ja véhintd&n kohtuulliseen méaaréan tilastollisia havaintoja.
Hyvin usein testataan teorian pohjalta asetettuja hypoteeseja, joita testataan kerétyn
havaintoaineiston avulla tilastollisesti tai estimoidaan riippuvuuksia edustavien

parametrien arvoja. (Salmi & Jarvenpéa 2000, 264.)

Nomoteettinen tutkimusote nakyy téssa tutkielmassa tutkimuksen empiirisessé 0siossa,
kun koko tutkimusaineiston seka portfolioiden tuottojen poikkeavuutta markkinatuotosta
testataan tilastollisin menetelmin. Liséksi testataan portfolioiden tuottojen toisistaan

poikkeavuutta.



1.5 Tutkimuksen rajaukset

Viimeisimmisséd merkittavassa suomalaisia listautumisia késittelevassa tutkimuksessa
(Hahl ym. 2014) on mukana vuosituhannen vaihde, jolloin IT-alan yrityksia listautui
Nasdaq Helsinkiin. Téssa tutkimuksessa kaytetddn uudempaa dataa, eli aineisto kasittaa
Helsingin porssin paalistan sek& First North -yhtiot mukaan luettuna 35 listautumisantia
2012 — 2017. Tutkimuksessa aineistoon siséllytetddn ainoastaan uudet listautumisannit,
eli esimerkiksi First Northista péalistalle tapahtuneet listautumiset rajataan aineistosta
pois. Vuonna 2017 First Northista paalistalle vaihtaneita olivat Talenom, Robit ja
Suomen Hoivatilat. Yksi First North -markkinapaikalle listautunut osake rajattiin
tutkimusaineistosta pois, koska taman yhtion oma padoma jai negatiiviseksi

listautumisesta keratyisté rahoista huolimatta.

1.6 Tutkimuksen kulku

Johdannon jalkeen kappaleessa 2 késitelld&n, miksi yritykset listautuvat ylipd&nsa.
Liséksi kasitelladn Nasdaq Helsinkiin listautumista ja First North -markkinapaikan
erityispiirteitd seka listautumisaktiivisuutta. Kolmannessa kappaleessa kaydaan lapi
yleista rahoitusteoriaa. Neljannessé kappaleessa esitetddn havaintoja listautumisantien
alihinnoittelusta sek& teorioita miksi listautumisannit jatkuvasti ovat alihinnoiteltuja.
Kappaleessa 5 pohditaan, miksi listautuneet osakkeet tuottavat indeksia heikommin
pitkalla aikavalilla. Kappaleesta 6 alkaa tutkimuksen empiirinen osio, jossa esitetaan
tutkimusaineisto ja -menetelmét sekd portfolioiden muodostaminen. Seitsemannessa
kappaleessa esitetddn tutkimustulokset ja vertaillaan niitd Hahlin ym. (2014)
tutkimustuloksiin vanhemmalla aineistolla. Viimeisessé kappaleessa tehddén yhteenveto

ja pohditaan johtopaatoksia seka esitetddn mahdollisia jatkotutkimusaiheita.



2 LISTAUTUMINEN

2.1 Miksi listautua?

Listautuminen ei ole kaikkien yritysten tavoite. Jopa kehittyneilla markkinoilla on useita
tunnettuja ja suuria yrityksia, jotka eivat ole julkisen kaupankaynnin kohteena. Joskus
yritykset haluavat poistua porssistd. N&in menettelivat esimerkiksi OP Pohjola ja
piensijoittajien suosima nettiosakevélittdjad Nordnet. Syy voi esimerkiksi olla se, ettd
yritys ei halua raportoida tekemisiaan niin usein kuin listayhtididen taytyy. Joissakin
maissa, kuten Saksassa ja Italiassa, julkisesti noteerattu yritys on harvinaista. Listatutuksi
tuleminen ei siis ole kaikkien tavoite, mutta se on vaihtoehto. (Pagano, Panetta & Zingales
1998, 27-28.)

Suurimman osan yrityksista ensisijainen motiivi on oman padoman korottaminen kasvun
rahoittamiseksi ja jalkimarkkinakelpoiseksi tuleminen. Lisaksi perustajajasenet ja muut
alkuperaiset omistajat voivat realisoida omistuksiaan kateiseksi ja ndin ollen hajauttaa
sijoituksiaan muuallekin kuin vain omaan yritykseen. Téll6in vanhat osakkeenomistajat
myyvét listautumisannissa osakkeita uusille sijoittajille. (Ritter & Welch 2002, 1796-
1798.)

Modernin portfolioteorian yksi keskeisimmistd opetuksista on, ettd hajauttamisella
voidaan pienentéé riskid tinkimatta tuotosta. Epasystemaattista riskid voidaan hajauttaa
ainoastaan sijoittamalla erilaisiin sijoituskohteisiin. (Oksaharju 2013, 21-22.) Yrittgja-
omistajan epasystemaattinen riski on usein hyvin korkea, koska varallisuudesta valtaosa
on sidottu omaan yritykseen. N&in ollen listautumisen avulla omistaja-yrittdjan on
mahdollista hajauttaa omistuksiaan myymalla osa yrityksestaan ja siirtdmalld osa rahoista

muihin sijoituskohteisiin.



Yrityksen myyminen voi olla my6s syy listautua. Julkisesti noteeratun yrityksen
myyminen on helpompaa ja siitd saa Yyleisesti korkeamman hinnan kuin
noteeraamattomasta, koska julkisesti noteeratut yritykset ovat lapinakyvia niita koskevan
tiedonantovelvollisuuden takia. Ei-taloudellisia syitd voivat olla kasvanut julkisuus ja
tunnettuus tai yrityksen uskottavuuden kasvattaminen, mutta ne ovat merkitykseltdan
vahadisempia syita. (Ritter & Welch 2002, 1796-1798.)

Maksimovic ja Pichler (2001) osoittivat, etté yrityksen korkea julkinen arvo saattaa lisata
tuotannontekijamarkkinoilla kilpailua, mika on listautuvan yrityksen kannalta
paasaantoisesti hyva asia. Julkinen noteeraus itsessdénkin saattaa nostaa yrityksen arvoa,
koska se yleensa lisaa yrityksen sidosryhmien, kuten sijoittajien, asiakkaiden, rahoittajien
ja alihankkijoiden, luottamusta yritysta kohtaan. (Ritter & Welch 2002, 1798-1799.)

Markkinoiden tilan on todettu vaikuttavan listautumispédatokseen; jos ollaan
laskumarkkinassa (bear market) ja yrityksen perustajajasenet uskovat, ettd heidén
yhtionsé hinta tulisi markkinoilla olemaan aliarvostettu, yrityksen kannattaa viivéstyttaa
listautumisantia ja odottaa otollisempaa markkinatilannetta. (Ritter & Welch 2002, 1799.)

Kun sijoittajat ovat ylioptimistisia, yritykset vastaavat tahan laskemalla osakkeita
liikkeelle (window of opportunity). Baker ja Wurgler (2000) tutkivat aihetta ja
havaitsivat, ettd mit& suurempi osa osakkeiden liikkeelle laskusta on vanhojen omistajien
osakemyyntejd, sitd heikommin osakemarkkina kehittyy seuraavana vuonna. (Ritter &
Welch 2002, 1799-1800.)

Listautumisantien jarjestdmisen aktiivisuutta on vaikea mitata, koska yleensé tutkitaan
vain listautuneita yrityksid, eikd niita kaikkia, jotka olisivat voineet listautua. Tdman
tiedostaen Pagano, Panetta ja Zingales (1998) tutkivat italialaisia yrityksia ja havaitsivat
suurten  yritysten ja korkean P/B-luvun omaavien yritysten listautuvan
todenndkdisimmin. He havaitsivat listautumisen pienentdneen néiden yhtididen vieraan
padédoman kustannuksia. Lerner (1994) erikoistui tutkimaan yhtd amerikkalaista toimialaa,

bioteknologiaa. Han havaitsi, ettd toimialan P/B-luvulla on merkittdvd vaikutus,



listautuuko yritys vai hankkiiko rahoitusta esimerkiksi pd&domasijoittajilta. (Ritter &
Welch 2002, 1799.) Helsingin pdrssiin on listautunut huomattavan paljon I1T-sektorin
yrityksia (joilla tavallisesti korkea P/B-arvo), jolloin edelld olevat havainnot patevat

luultavasti myds suomalaisiin yrityksiin.

2.2 Nasdaq Helsinkiin listautuminen

Arvopaperimarkkinalaki asettaa julkisen kaupankdynnin kohteena olevan arvopaperin
liikkeeseenlaskijalle velvollisuuden julkistaa yhtién arvopaperin arvoon olennaisesti
vaikuttavat padtokset ja muut seikat. Listayhtion tiedonantovelvollisuus muodostuu
listautumisvaiheessa listalleottoesitteestd ja tdman jalkeen saanndllisesta ja jatkuvasta
tiedonantovelvollisuudesta. Lakisaateisten velvoitteiden lisaksi listayhtion tulee
noudattaa arvopaperipdrssin saantojé, jotka loytyvat Nasdag Helsinki Oy:n internet-

sivustolta.’

Keskeisinté listautumisessa on se, etta yhtiolla tulee olla valmiudet tayttaa lakisaateinen
tiedonantovelvollisuus siita hetkesta lahtien, kun yhtid on jattanyt porssille
listalleottohakemuksen.  Ajantasaisuutta, johdonmukaisuutta ja luotettavuutta
edellytetdan listayhtion tiedottamiselta. Tiedonantovelvollisuuteen liittyvat kysymykset
heijastuvat usein muihin listautumiseen liittyviin asiakysymyksiin, kuten laadullisten
listautumisedellytysten tayttymiseen, yhtion velvollisuuteen soveltaa IFRS-standardeja

tai yhtiossa noudatettavaan hallintotapaan.®

Seuraavaksi esitellddn lyhyesti listalleottamisen edellytyksid. Yksi listalleottamisen
edellytyksend on osakkeiden vapaa luovutettavuus. Yhti6lla on oltava vahintdan kolmen
vuoden toimintahistoria ja vahintd&n kolmen vuoden tilinpaatokset on taytynyt julkistaa

tilinpaatdésnormien mukaisesti. Yhtiolla tulee olla riittdva tuloksenmuodostuskyky.

3 Finanssivalvonta<
http://www.finanssivalvonta.fi/fi/Listayhtiolle/Listautuminen/Pages/Default.aspx>2.11.2017
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Osakkeella tulee olla riittdvad kysyntd ja tarjonta, jotka mahdollistavat luotettavan
hinnanmuodostuksen ja yhtioll& taytyy olla riittavd maara osakkeenomistajia. Listattavan
yrityksen markkina-arvon tulee olla véhintddn miljoona euroa. Vaikka kaikki
listalleottamisen edellytykset tayttyisivat, voi porssi hylata listalleottohakemuksen, jos se

arvioi, etta listalleottaminen voisi haitata rahoitusmarkkinoiden asianmukaista toimintaa.*

2.3 First North -markkinapaikan erityispiirteita

First North on pohjoismainen vaihtoehtoinen markkinapaikka osakekaupankaynnille.
First North -markkinapaikkoja yllapitdd eri NASDAQ OMX:n pdrssit omien
toimilupiensa mukaisesti. First North Suomea siten yllapitdéd NASDAQ OMX Helsinki
Oy. Séantelyn perusta on madritelty yhteisissa First North -sédanndissa, mutta eri
yllapitajisté johtuen saattavat eri vaatimukset paikallisten lakien mukaisesti pated. EU:n
arvopaperimarkkinalaissa asetetut vaatimukset sdé&dnnellylle markkinapaikalle eivét koske
First North -markkinapaikkaa. Talldin esimerkiksi IFRS-séantely, avoimuusdirektiivi,
yritysostotarjousdirektiivi ja markkinoiden vaarinkayttd -direktiivi eivat pade.
Esitedirektiivin vaatimukset patevat, jos kaupank&ynnin kohteeksi ottamisen yhteydessa
tehdién julkinen anti yleisolle.®

Yhtion ndkdkulmasta First Northissa yhdistyvat kaupank&ynnin kohteena olemisen edut,
toiminnan selkeys ja suoraviivaisuus. Se on raatéaloity yhtidille, jotka ovat kiinnostuneita
rahoitusmarkkinoiden mahdollisuuksista, mutta joilla ei valttdmatta ole edellytyksia
listautua Pohjoismaisen porssin  padlistoille.  Pienille, vastaperustetuille tai
kasvuvaiheessa oleville yhtidille, jotka hakevat vaihtoehtoa Pohjoismaiselle listalle, First

North on erinomainen vaihtoehto.®

4 Nasdaq Helsinki Pérssin sdannét < http://business.nasdaq.com/media/Nasdaq-Helsinki-Rules-of-the-
Exchange_Fl_tcm5044-25491.pdf>2.11.2017

5> Nasdag OMX Nordic
<http://www.nasdagomxnordic.com/omos/omfirstnorth?languageld=4&Instrument=SSE101> 2.11.2017
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Sijoittajien n&kokulmasta First North tarjoaa mahdollisuuden sijoittaa yhtidon jo
toiminnan varhaisessa kasvu- ja kehitysvaiheessa. Naiden sijoitusten riskit ja
tuottomahdollisuudet voivat olla paamarkkinapaikkoihin nahden suurempia. First
Northissa kaupankdynnin kohteena oleviin yhtidihin sovelletaan lisaksi paddmarkkinoita

kevyempia vaatimuksia, mika tarkoittaa myos tavallista suurempaa riskia.

2.4 Listautumisaktiivisuus

Kuvio 1 osoittaa listautumisaktiivisuuden Suomessa ja Ruotsissa seka painorajoitetun
OMXHCAP tuottoindeksin vuosituotot. Kuviossa on mukana niin First North kuin
paamarkkinapaikoille tapahtuneet listautumiset. Tukholman pdorssiin on listautunut
selvasti enemman yhtioita ja pelk&stdéan vuonna 2016 sinne listautui 75 yhtitta. Kuviossa
nakyy vuosituhannen vaihteen IT-alan yhtididen listautumisaktiivisuus, kun vuoden 2000
aikana Nasdaq Helsinkiin listautui jopa 20 yhti6ta. 2000-luvun alun jalkeen
listautumismarkkinat erityisesti Helsingissa hiljenivat ja vasta vuonna 2015 yhden
vuoden aikana nahtiin yli 10 listautumista. Vuonna 2008 alkanut finanssikriisin nahdaén
myos vaikuttaneen listautumismarkkinoihin; 2008 indeksi laski perati 49,5 % ja se
vaikutti vuoden 2008 lisdksi my6s seuraavien vuosien listautumisaktiivisuuteen.
Vuodesta 2012 jatkunut porssikurssien nousu nékyy listautumisantien vilkkauden
vuosittaisena kasvuna: 2011 Helsingin porssiin ei listautunut yhtdkdan yhtiota, mutta
2015 ja 2016 jo 11 yhtiota.
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Kuvio 1 Listautumisten maard Nasdaq Tukoholmassa ja Nasdag Helsingissd seka
OMXHCAP tuottoindeksin vuosituotot prosentteina.®

Kuviossa 2 ndhd&éan listautumisaktiivisuus USA:ssa ja USA:n osakemarkkinoita
seuraavan S&P 500 tuottoindeksin kehityksen. Tdma USA:n aineisto siséltdd vain
listautumisannit Nasdagiin ja NYSE:een, joten todellisuudessa luvut ovat jonkin verran
korkeampia. 2000-luvun alussa myds USA:n osakemarkkinoilla listautumisaktiivisuus
pienentyi; vuonna 2000 listautumisia tapahtui 381, mutta seuraavina kolmena vuotena
vain 79, 66 ja 63. Vuonna 2008 finanssikriisin seurauksena S&P 500 indeksi tippui 46,5
% ja se nakyi listautumisaktiivisuuden selvand pienenemisend. Vuonna 2007
listautumisia tapahtui 159, mutta seuraavina kahtena vuotena vain 21 ja 41. Kaiken
kaikkiaan pdorssiin listautuminen viime vuosina ndyttdd olevan Pohjoismaissa
suhteellisesti huomattavasti suositumpaa kuin USA:ssa. Kuvioissa 1 ja 2 olevat tiedot
listautumismadristda on Kkerétty alaviitteissd olevista lahteistd ja osakeindeksien

tuottotiedot on keréatty Thomson Reuters Datastream -tietokannasta.

® Porssisaatio <http://www.porssisaatio.fi/blog/statistics/listautumiset-pohjoismaissa-
viimevuosina>25.10.2017
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Kuvio 2 Listautumisten maard USA:ssa ja S&P 500 tuottoindeksin vuosituotot

prosentteina. ’

7 Initial Public Offerings: Updated Statistics <https://site.warrington.ufl.edu/ritter/files/2016/03/Initial-
Public-Offerings-Updated-Statistics-2016-03-08.pdf> 20.11.2017
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3 RAHOITUSMARKKINAT JA
MARKKINATEHOKKUUS

Tutkimuksen kannalta on olennaista esitella rahoitusmarkkinoiden tehtéavét ja erityisesti
tehokkaiden markkinoiden teoriat, koska listautumisantien systemaattisen alihinnoittelun

voidaan katsoa poikkeavan markkinatehokkuudesta.

3.1 Rahoitusmarkkinoiden tehtavat

Rahoitusmarkkinoiden péaatehtava on padoman tehokas allokointi (Fama 1970, 383).
Rahoitusmarkkinat voidaan jakaa raha- ja pddomamarkkinoiksi. Rahamarkkinat kattavat
enintaan vuoden pituiset vieraan padoman sijoitukset ja padomamarkkinat pitkéaikaiset
seké vieraan ettd oman pdaoman sijoitukset. Pankista haettu laina on esimerkki vieraasta
padomasta ja se voi luonteeltaan olla Ilyhyt- tai pitk&aikainen. Sit4d osaa
padomamarkkinoista, josta on saatavissa sijoitettua omaa padomaa ja joka on organisoitu
jalkimarkkinakelpoiseksi, kutsutaan osake- tai arvopaperimarkkinoiksi. (Leppiniemi
2009, 73.) Téassa tutkimuksessa keskitytddn ainoastaan arvopaperimarkkinoiden

toimintaan.

Leppiniemi (2009, 73) maarittelee rahoitusmarkkinoille keskeiset tehtévat seuraavasti:

1. Varojen valittyminen ylijadmatalouksilta alijaggmaétalouksille

2. Informaation vélittdminen varoja sijoittavien ja varoja hankkivien talouksien
valilla

3. Eri rahoitusmuotojen hinnoittelu

4. Varoja sijoittavien ja varoja tarvitsevien riskin ajallinen ja méaréllinen

tasoittaminen



15

5. Mekanismin tarjoaminen kaupankdyntiin ja pddoman liikkeisiin liittyvien
maksujen selvittdmiseksi ja suorittamiseksi
6. Mekanismien tarjoaminen resurssien kerddmiseen ja omistuksen jakamiseen

tai keskittamiseen erilaisten liiketoimien toteuttamiseksi.

Kéytanndssé rahoitusmarkkinoiden ydintehtdva kiteytyy edelld olevaan 1. tehtadvaan:
varojenvalittdminen ylijadmatalouksilta alijadmaétalouksille. Malkamaki (1990, 28-29)
toteaa ylijadmasektorin olevan rahan ldhde ja alijadmasektorin rahan kéyttdja, ja
rahoitusmarkkinoiden olevan néiden kohtaamispaikka, jossa ylijadmasektorin rahat

ohjautuvat alijadmasektorin kayttoon.

3.2 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Markkinat ovat taydellisen tehokkaat silloin, kun samanaikaisesti allokativiinen
tehokkuus, operationaalinen tehokkuus ja informatiivinen tehokkuus tayttyvét.
Allokatiivisella tehokkuudella tarkoitetaan resurssien kohdistamista tuottavimmalla
mahdollisella tavalla. Ehtona operatiiviselle tehokkuudelle on transaktiokustannusten
maaraytyminen Kilpailullisesti. Tiukemman mééaritelmédn mukaan markkina on
operationaalisesta tehokas vasta, kun transaktiokustannuksia ei ole alkuunkaan. Tiukassa
madritelmassd huomaamme selvén ongelman: kuka yllapitéisi markkinoita, ellei siita
saisi mink&anlaista korvausta? Informaatiotehokkaiden markkinoiden ehtona on se, etta
markkinahinta heijastaa kaikkea saatavissa olevaa informaatiota valittomasti. (Blake
2000, 389.)

Markkinat ovat tehokkaat, kun hinnat heijastelevat aina tdysiméaaraisesti kaiken saatavilla
olevan informaation (Fama 1970, 383). Tehokkailla markkinoilla sijoitushyédykkeiden
hinnat ovat jatkuvasti l&hella niiden teoreettista arvoa (Malkaméki 1990, 28).

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi (efficient market hypothesis) kerési paljon
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akateemista tukea 1960-luvulla, kun merkittavat tutkimukset (Fama 1965 & Samuelsson

1965) tukivat tehokkaiden markkinoiden hypoteesin olemassa oloa.

3.3 Markkinatehokkuuden asteet

Perinteisesti markkinatehokkuus tehokkaiden markkinoiden hypoteesissa on jaoteltu
kolmeen luokkaan tehokkuuden vahvuuden mukaan. Kaikista tunnetuimman luokittelun
on tehnyt Fama (1970, 383-388), joka jakoi markkinatehokkuuden ehdot vahvuudeltaan

kolmeen kategoriaan seuraavasti:

Markkinatehokkuuden heikkojen ehtojen vallitessa markkinoilla arvopapereiden hinnat
heijastelevat historiallista informaatiota, kuten aiempaa kurssikehitystd ja
kaupankédyntivolyymia. Nain ollen arvopapereiden hinnat siséltavat kaiken
historiatiedon, eika siten historiallista hintainformaatiota eli niin kutsutta teknist&
analyysid kéyttamalla voi saavuttaa ylituottoja. Osakekurssit — kayttaytyvat

satunnaiskulkua (random walk) noudattaen.

Markkinatehokkuuden puolivahvojen ehtojen vallitessa markkinoilla arvopapereiden
hinnat siséltavat kaiken heikkoihin ehtoihin liittyvan historiatiedon lisdksi kaiken
julkisesti saatavilla olevan informaation. Tallaista informaatiota ovat muun muassa
tulosvaroitukset, osavuosikatsausten julkistus, osinkopolitiikka, osakkeiden splittaus ja
osakemé&aran muuttaminen. Puolivahvojen ehtojen tayttyessa uusi merkittdva informaatio
muuttaa osakkeen hintaa valittomaésti ja tasmallisesti. Talloin siis osakeanalyytikkojen

suosima fundamenttianalyysik&én ei tuo ylituottoja.

Markkinatehokkuuden vahvojen ehtojen vallitessa edes sisépiiritiedolla ei voi saavuttaa
ylituottoja. Vahvasti tehokkailla markkinoilla osakkeiden hinnat pitavat sisallaan kaiken
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historiallisen tiedon lisaksi julkisen ja julkistamattoman tiedon, eik& néin ollen kukaan
sijoittaja kykene ylituottoihin.

3.4 Taydelliset markkinat ja markkinatehokkuuden rikkovat tekijat

Rahoitusmarkkinoiden toiminnan taydellisyytta  tarkasteltaessa puhutaan
padomamarkkinoiden taydellisyydestd. Téaydelliset markkinat ovat ikaan kuin
markkinatehokkuuden darimmainen ja kéytdnnossd vain teoreettinen muoto.
Rahoitusteorian mukaan téydelliset padomamarkkinat tayttdvat seuraavat ehdot
(Malkamaki 1990, 31.):

1. Tuotteiden ja arvopapereiden markkinoilla vallitsee taydellinen kilpailu:
tuottajat tarjoavat tuotteitaan minimikustannuksin ja arvopaperimarkkinoilla
kaikki osapuolet kdyvét kauppaa markkinahinnoilla.

2. Markkinat ovat Kitkattomat eli veroja, transaktiokustannuksia ja muuta
rajoittavaa lainsaadantoa ei ole. Lisaksi kaikki varat ovat likvidoitavissa.

3. Markkinat ovat informatiivisesti tehokkaat. Informaatio on ilmaista, kaikkien
saatavilla samanaikaisesti ja kaikki markkinaosapuolet ovat yksimielisia
informaation tulkinnasta.

4. Kaikki maksivoivat odotettua hyotyaan

Osakemarkkinoiden rakenteen on havaittu vaikuttavan osakkeiden hinnoittelun
tehokkuuteen. Mitd enemman markkinoiden rakenne poikkeaa taydellisten markkinoiden
ominaisuuksista, sitd enemman kaupankaynnissé on kitkaa. Tasta seuraa edelld esitettyjen
informatiivisen, operatiivisen ja allokatiivisen tehokkuuden heikentyminen.
Transaktiokustannusten ollessa korkeat sijoittajilla ei ole niin voimakasta halua etsid uutta
informaatiota ja kdydad kauppaa, jolloin hinnanmuodostus saattaa tapahtua pienelld
viiveella. Markkinoiden rakenne koostuu 1) sijoittajista ja vélittajista 2) teknisyydests,
laajuudesta ja likvidiydestd 3) laeista ja madréyksistd 4) valvonnasta sekda b5)
transaktiokustannuksista. (Malkamaki 1990, 38-40.)
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Kaupankayntiin liittyvéat transaktiokustannukset ovat joko eksplisiittisié tai implisiittisia
transaktiokustannuksia.  Eksplisiittisid  kaupankayntikustannuksia ovat  helposti
havaittavissa olevat valittajan palkkiot sek& verot. Implisiittiset kustannukset ovat
vaikeammin havaittavissa, eika niitd vélttamatta edes mielletd kustannuksiksi. Tallainen
kustannus on esimerkiksi bid-ask-spread eli osto- ja myyntitoimeksiantojen ero. Mité
epélikvidimpi osake on kyseessd, sitd suurempi bid-ask-spread tavallisesti on.
(Malkamaki 1990, 38-40.)

Alla olevissa kuvissa on esimerkit &arimmaisen epalikvidistd ja erittdin likvidista
osakkeesta. Eliten osakkeelle paras myyntitoimeksianto on 7,6 % parasta
ostotoimeksiantoa suurempi. Eli vdhadkdan suuremman erdn hankkimisesta tai
myymisesta koituu kaupankéyntikustannusten liséksi tama spread-kustannus, mikaéli
sijoittaja haluaa suorittaa koko toimeksiannon kerralla. Sammon osake on puolestaan
erittdin likvidi. Sammon osakkeen keskiméaardinen péivéavaihto vuonna 2016 oli 32,5

miljoonaa euroa, kun taas Eliten markkina-arvo on vain 14 miljoonaa euroa.

4= Kurssi-informaatio arvopaperille Hite Varainheoito Oyj (ELVHE]

D=akekurssi KEy kauppas ity stisto Kurssihistoria Anainlunut
ELVHE
Markkina Viimeisin Oist y '
My Masdag Helsinki Lid 0,000 3,87 3,85 0,000
TARIOUSTASOT LIN "
481 3,67 ] 385 7 00D
500 3658 I 385 3 00D
215 3.54 | — 4,00 3208
1 DD 3.62 i 4,01 282
1 DD 3.58 i 405 130

Kuvio 3 Eliten osakkeen tarjoustasot 27.9.20178
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+= Kurssi-informaatio arvopaperille Sampo Plc A [SAMPQO)

Czakekurssi K3y kauppaa fritystiato Hurssihistonia Awvainluvut | Warrantit

SAMPO

Markkina Wiimeisin Disho Myymti flin
Osta || Myy Wazdag Helsinki Ltd 4341 43 41 43 42 43 50
TARIOUSTASOT 1]

Mzara Hurssi Osto Myynti Kurssi Mzara

1347 4341 | 43,42 &32

1832 23,40 I 4342 1 768

2 GER 4338 | 43,44 1888

2 GaG 4338 ] 23,45 3754

4 8200 4337 4343 417

Kuvio 4 Sammon osakkeen tarjoustasot 27.9.20178

8 Nordnet < www.nordnet.fi>27.9.2017
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4 LISTAUTUMISANTIEN ALIHINNOITTELUN
TEOREETTINEN TAUSTA

Listautumisannin alihinnoittelun teoriassa sijoittajat saavat anteihin osallistumalla pian
listautumisen jéalkeen, yleensd heti ensimmaéisend kaupankdyntipdiva, epanormaaleja
tuottoja (abnormal returns). Listautumisantien alihinnoittelu on ollut tutkimuksen
kohteena jo kauan ja yksi ensimmadisistd ilmion olemassaolon todistaneita oli Ibbotson
(1975). Ibbotson (1975) havaitsi 11,4 % tuoton listautumishinnan ja kuun viimeisen
paivan suhteen. Ibbotson & Jaffe (1975) tekivat samankaltaisen tutkimuksen, mutta
laajemmalla otoksella ja saivat tulokseksi 16,83 %. (Ibbotson 1975; Ibbotson & Jaffe
1975.) Ritter (1991) havaitsi listautumisantien alihinnoittelun olevan keskimé&éarin 14,06
%. Rajagopalan (2013) kokosi kaikki yhdysvaltalaiset listautumisannit yhteen vuosien
1980-2012 aikana ja havaitsi ndiden olleen keskimaarin 18,6 % alihinnoiteltuja.

Listautumisantien alihinnoittelun on havaittu esiintyvén joka puolella maailmaa.

Keloharju (1993) oli ensimmainen suomalaisia listautumisia tutkinut. Hanen aineistonsa
kattoi 80 osaketta 1984 — 1989. H&n havaitsi ensimmaisen kaupankayntipaivén tuottojen
olleen keskimaarin 8,7 %. Westerholmin (2006) aineisto kasitti 63 suomalaista
listautumisantia 1991 — 2002 ja hén havaitsi ndiden tuottaneen ensimmaisena
kaupankayntipdivana 21,9 % mediaanin ollessa 2,6 %. Hahlin ym. (2014) tutkimus on
viimeisin merkittdvda suomalaisia listautumisanteja kasitteleva tutkimus. Heidén
tutkimusaineistonsa kasitti 67 osaketta 1994 — 2006 ja he havaitsivat ensimmadisen
kaupankayntipdivan tuottojen olleen keskimaérin 15,6 %. Seuraavaksi kasitellaan

teorioita, miksi listautumisannit ovat alihinnoiteltuja.

4.1 Epasymmetriseen informaatioon perustuvat teoriat



21

4.1.1 Voittajan kirous

Rockin (1986) Voittajan Kkirous -malli on tunnetuin epasymmetrisen informaation
teorioista (Rajagopalan 2013). Rock (1986) jakaa sijoittajat informoituihin, joilla on
riittdva maéara tietoa osakkeen todellisesta arvosta ja ei-informoituihin, joilla tat4 tietoa ei
ole. Teorian mukaan informoidut sijoittajat osallistuvat vain selvésti alihinnoiteltuihin
listautumisanteihin, joissa antihinta on matalampi kuin osakkeen arvo, ja ei-informoidut
sijoittajat osallistuvat kaikkiin anteihin. Tdmén johdosta ei-informoidulle sijoittajalle
allokoidaan kaikki h&nen kysymansd osakkeet, kun listautumisanti on ylihintainen.
Tallgin annin kokonaiskysyntd on matalaa, koska informoidut sijoittajat eivét ole
mukana. Kun ei-informoitu sijoittaja sijoittaa selvasti alihinnoiteltuun antiin, hénelle
allokoidaan vain pieni osa kysymastadn osakkeiden madrasta, koska annin

kokonaiskysynta ylittaa tarjonnan. (Rock 1986.)

Teorian lopputuloksena on, ettd ei-informoitujen sijoittajien kokonaistuotto jaa
keskimaardaista listautumisantien alihinnoittelua matalammaksi ja heilld tuotot jaavét
Rockin (1986) mallin mukaan noin riskittoman koron tasolle. Informoidut sijoittajat
puolestaan ansaitsevat keskiméaéraista parempaa tuottoa ja se on heille ikdan kuin palkkio
tehdyista tutkimuksista ja listautumisanteihin perehtymisesta. Itse kirous syntyy siitg, etta
jokainen listautumisanti on keskiméaarin alihinnoiteltu ja talldin ei-informoidun sijoittajan
kannattaa teoriassa osallistua jokaiseen, mutta parhaimmista (eniten alihinnoitelluista)
listautumisanneista sijoittaja saakin vain pienen méaarén osakkeita ja huonoimmista (vain
vahan alihinnoitelluista tai jopa ylihinnoitelluista) kaikki merkitseménsd. Sijoittajan
saadessa kaikki merkitseménsa osakkeet saattaa osakkeen hinta painua kaupankaynnin
alkaessa merkintahinnan alle. Kun taas annista saa vain pienen osan merkinnastd, on
luultavasti ensimmaéisen paivan paatoskurssi merkintahintaa selvasti suurempi. Toimivat
listautumisantimarkkinat tarvitsevat myos ei-informoituja sijoittajia, jolloin alihinnoittelu
on perusteltua, etteivat ei-informoidut sijoittajat katoaisi markkinoilta. (Rock 1986, 205-
206.)
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4.1.2 Paamies-agentti-malli

Listautuvan yrityksen ja investointipankin vélille saattaa kehkeytyd paamies-
agenttiongelma. Investointipankin saamat tuotot ovat yleensa sitd suurempia mitd
suuremmat ovat listautumisannin tuotot, jolloin investointipankilla on kannustin pitaa
alihinnoittelu pienend. Joskus pankki itse hyétyy alihinnoittelusta niin paljon, ettd
menetetyt palkkiotuotot eivat haittaa, jolloin syntyy ristiriita listautuvan yrityksen ja
investointipankin valille. Mit& suurempi on epavarmuus yrityksen oikeaa arvoa kohtaan,
sitd suurempi on epdsymmetrinen informaatio listautuvan yrityksen ja investointipankin
valilla ja sitd enemman pankin palveluita tarvitaan muun muassa markkinoinnissa.
Tutkimukset (Bisais, Bossaerts & Rochert 2002; Baron 1982) ovatkin osoittaneet, ettd
epavarmuus ja alihinnoittelu ovat positiivisesti korreloituneita. (Ljungqvist 2007, 396-
397.)

4.1.3 Alihinnoittelulla annetaan kuva yrityksen laadusta

Ibbotsonin (1975) mukaan listautumisannit alihinnoitellaan, jotta “sijoittajille jatetddn
hyvd maku suuhun”. Teorian mukaan listautumisannit alihinnoitellaan, jotta yritykset
voivat hankkia padomia sijoittajilta toisessa osakeannissa mydhemmin kannattavilla
ehdoilla. ”Jattamallad poydille rahaa™ sijoittajat haluavat uudelleenkin osallistua antiin.
Véahemman laadukkaat yritykset matkivat laadukkaita yrityksia. Yrityksen todellinen
arvo paljastuu kuitenkin ennen seuraavaa rahoituskierrosta, koska listayhtitilld on
tiedonantovelvollisuus. Yrityksen laadusta voidaan antaa kuva myos muilla tapaa,
esimerkiksi  maineikasta investointipankkia ja/tai tilintarkastajaa = k&yttamalla.
(Ljungqvist 2007, 400.)

4.2 Institutionaaliset teoriat
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4.2.1 Oikeusvastuu

Tinic (1988) sekda Hughes ja Thakor (1992) olivat ensimmaisid, jotka vaittivat, etta
listautumisantien alihinnoittelun yhtend syyn& on oikeusvastuiden valttaminen.
Yhdysvalloissa lainsédadanto on sellainen, etta listautuvalle yritykselle seké listautumisen
jarjestavalle investointipankille oikeusvastuuseen joutuminen on merkittava uhka. Jos
sijoittajille annettu tieto on vaaraa tai puutteellista, listautumisantiin osallistuva sijoittaja
voi haastaa listautumisannin jérjestdmiseen osallistuneista tahoista kenet tahansa.
Sijoittajille koituva tappio on siis yleisin syy haastaa investointipankki seké listautuva
yritys oikeuteen, jolloin alihinnoittelu suojaa talt4 vaaralta; jos listautuvan yrityksen
osakkeilla ensimmadisena kaupankayntipdivana kaydaan kauppaa 30 $ hinnalla,
oikeusvastuiden laukeaminen on todennakdisempad, jos antihinta on ollut 30 $ kuin
vaikka 20 $. (Ritter & Welch 2002, 1807.)

Oikeudenkaynnistd aiheutuvat kustannukset ovat suuria, mutta investointipankille
maineen menettdminen voisi olla moninkertaisesti suurempi kustannus. Liséksi johdon
ajan hukkaaminen oikeudenkéynteihin ja maineen palauttamiseen voivat osoittautua
erittdin  kalliitksi. Na&istd syistd oikeudenkaynteja valtellddan ja listautumisannit
alihinnoitellaan. (Tinic 1988, 797-799.)

Drake ja Vetsuypens (1993) havaitsivat, etta oikeuteen johtaneet listautumisannit olivat
itse asiassa voimakkaammin alihinnoiteltuja, jolloin alihinnoittelu ei annakaan kovin
hyvaa suojaa oikeusvastuilta. Lowry ja Shu (2002) mydhemmin osoittivat, ettd mité
todenndkdisemmin listautuminen johtaa oikeuteen, sitd voimakkaampaa alihinnoittelu
on. Ritterin ja Welchin (2002) nikemyksen mukaan “rahan pdydille jattdminen” eli
listautumisannin alihinnoittelu on kustannustehoton tapa valttdd oikeudenkéynnit
tulevaisuudessa. Keloharju (1993) osoittikin, ettd oikeusvastuun vélttdminen ei ole
alihinnoittelun ensisijainen syy. Suomessa lainsdédantd on téaysin erilaista kuin
Yhdysvalloissa, joten listautumisannit Suomessa johtavat vain ani harvoin
oikeudenkéayntiin, jolloin oikeusvastuun riski on Suomessa olematon Yhdysvaltoihin

verrattuna. Keloharju osoitti, ettd listautumisannit ovat suurin piirtein yhta voimakkaasti
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alihinnoiteltuja niin Suomessa kuin Yhdysvalloissa, jolloin oikeusvastuun vélttelyé ei
voitu pitdd kovin suurena syynd alihinnoittelulle. (Ritter & Welch 2002, 1807.)

4.2.2 Hinnan vakauttaminen

Ruudin (1993) teorian mukaan listautumisannit eivat ole tietoisesti alihinnoiteltuja, vaan
listautumisannit hinnoitellaan odotettavissa olevan markkina-arvon mukaan. Anneissa,
joissa hinta laskisi antihinnan alapuolelle, hintaa pidetddn keinotekoisesti antihinnan
tasolla  vakauttamistoimenpiteilld, jolloin  vakauttamistoimenpiteet eliminoivat
ensimmaisen kaupankayntipdivan normaalisti jakautuneista tuotoista vasemman puolen.
Néin ollen tilastoissa korostuvat positiiviset ensimmaéisen paivén tuotot, kun negatiivisia
tuottoja ei juurikaan ole ja taten tilastot saavat ndyttdm&&n listautumisannit
systemaattisesti alihinnoitelluilta. Smith (1986) luonnehtii, etta
hinnanvakauttamistoimenpiteilla liikkeellelaskijan ja sijoittajien vélille syntyy side.
Liikkeellelaskijalla on kannustin pitdd merkintahinta korkealla, koska heidéan saamat
tuotot ovat korkeammat, kun hinta on korkea. Toisaalta sijoittaja voi luottaa, ettei
liikkeellelaskija ole tarkoituksellisesti ylihinnoitellut antia, jos tdma sitoutuu
jalkimarkkinoilla vakauttamaan hinnan eli ostamaan osakkeita. (Ljungqvist 2007, 405-
406)

Asquith, Jones ja Kieschnik (1998) havaitsivat, ettd hinnan vakauttamistoimenpiteet
kestdvat enintddn nelja viikkoa, mutta harvoin niin pitk&an. He huomasivat, etteivat
hinnanvakauttamistoimenpiteet selitd niin voimakkaasti listautumisantien alihinnoittelua
kuin Ruud (1993) vaitti. Asquith ym. (1998) havaitsivat, ettd annit, joissa ei oltu kéaytetty
hinnanvakauttamistoimenpiteitd olivat keskimé&arin 17,8 % alihinnoiteltuja, vaikka
Ruudin teorian mukaan alihinnoittelua ei pitéisi esiintya, jos
hinnanvakauttamistoimenpiteitd ei kdytetd. Tamén perusteella hinnan vakauttaminen ei
siis ole alihinnoittelun syy. (Asquith, Jones, Kieschnik 1998, 1766-1768.)
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Listautumisannin liikkeellelaskija ~ osallistuu  jélkimarkkinoilla  tarvittaessa
kaupankayntiin ja ostaa markkinoilta osakkeita takaisin vakauttaakseen osakekurssin
antihinnan  tasolle. Tadma on todistetusti tdrked osa liikkeellelaskijoiden
markkinointistrategiaa. Chowdry ja Nandan (1996) mukaan hinnan vakauttamisesta
(price stabilization) hyotyvat l&hinnd ei-informoidut sijoittajat. Hinnan vakauttaminen
epasymmetrisen informaation teorian mukaan perustuu antiosakkeiden allokoitumisen
tasapainottamiseen informoitujen ja ei-informoitujen sijoittajien vélilld. Koska
informoidut sijoittajat osallistuvat vain selvasti alihinnoiteltuihin listautumisanteihin,
joissa kurssi ei antihinnan alle menisi muutenkaan, he eivat hyoédy hinnan
tasapainottamisesta. (Chowdry & Nandan 1996, 25-26.).

Chowdry & Nandan (1996) mukaan listautumisantien alihinnoittelu on kallis tapa pitéa
ei-informoidut sijoittajat markkinoilla, koska alihinnoittelusta hyotyvat yhta lailla
informoidut sijoittajat. Heidan mielesta listautumisanteja ei pitdisi alihinnoitella, vaan
hinta tulisi vain vakauttaa jalkimarkkinoilla, jolloin listautumisanteihin osallistuvat ei-
informoidut sijoittajat saisivat osallistumisestaan palkinnoksi ik&an kuin myyntioption —
voivat myydd merkitsemansd osakkeet kaupankaynnin alkaessa véhintddn samaan
hintaan kuin milla merkitsivat annissa. Informoidut sijoittajat eivat tasta hyotyisi siis
ollenkaan. Kaiken kaikkiaan heidan keskeisin sanomansa oli, ettd hinnan vakauttaminen
vahentd4 alihinnoittelun tarvetta. (Chowdry & Nandan 1996, 26-27.).

Benveniste, Erdal ja Wilhelm (1998) tutkivat 504 osakkeen kauppatilastoista 1993 —
1994, ketkd hyotyvét hinnanvakauttamistoimenpiteistd. Heidan tulostensa mukaan
ylivoimaisesti eniten myyntitoimeksiantoja hinnanpalautustoimenpiteiden aikana tekevét
suuret  (oletettavasti institutionaaliset) sijoittajat. Tutkimustuloksista vedettiin
johtopéatds, ettd hinnanvakauttamista tehddan suurien institutionaalisten sijoittajien
tarpeisiin. (Ljungvist 2007, 407-408.)

Viimeaikaisista suomalaisista listautumisanneista ainakin operaattori DNA:N,
autokauppa Kamuxin ja viimeisimpand peliyhtid Rovion listautumisissa on tehty

hinnanvakauttamistoimenpiteitd eli niin sanotusti tukiostoja. Professori Keloharjun
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mukaan “Tukiostot kertovat siité, ettei anti ole ainakaan mikaan hitti. Voi olla, etta anti
menettelee tai sitten se on huono. Ne, jotka ovat hittejd, eivat tarvitse tukiostoja.” Yhtiot
tiedottavat tukiostoista usean paivén viiveelld, mutta Keloharjun mukaan tukiostoja voi
paatella olleen tehty, jos ensimmaisen kaupankédyntipdivan tuotto suhteessa

listautumishintaan on nolla®.

Vakauttamistoimenpiteissd noudatetaan Euroopan parlamentin ja neuvoston asetusta
(EU) N:o 596/2014, annettu 16.4.2014, markkinoiden véarinkaytosta (markkinoiden
vadrinkayttoasetus) sekd komission delegoitua asetusta (EU) 2016/1052, annettu
8.3.2016, Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 596/2014
tdydentdmisesta takaisinosto-ohjelmiin ja vakauttamistoimenpiteisiin sovellettavia

edellytyksia koskevilla teknisilla saantelystandardeillal®.

4.2.3 Verotus

Listautumisantien alihinnoittelun syyna voi olla my6s verotuksen optimoiminen.
Rydgvistin (1997) mukaan Ruotsin ansiotuloverotus oli niin korkeaa ennen vuotta 1990
suhteessa pé&domatulojen verotukseen, jolloin yrityksen oli kannattavaa maksaa osa
tyontekijoiden palkasta osakkeina. 1990 Ruotsin veroviranomaiset tekivat tamén
jarjestelyn kannattamattomaksi ja tulokset olivat hammaéstyttavéan selvét: alihinnoittelu
Ruotsin listautumisanneissa 1980 — 1989 oli keskiméarin 41 % ja vain 8 % 1990 — 1994.
(Ljungqvist 2007, 408.)

Taranto (2003) osoitti, ettd Yhdysvaltojen verolainsdéddantd saattaa aiheuttaa johdolle
insentiivin alihinnoitella listautumisanti. Hanen mukaansa listautumisannit ovat sita

enemman alihinnoiteltuja mitd enemman johtajilla on optioita, joissa on tiettyja veroetuja.

9 Arvopaperi <https://www.arvopaperi.fi/kaikki_uutiset/tukiostot-kertovat-ettei-anti-ole-mikaan-hitti-
6681703>25.10.2017

10 Arvopaperi <https://www.arvopaperi.fi/porssitiedotteet/next-gamesin-listautumisanti-ylimerkittiin-
huomattavasti-lopullinen-merkintahinta-7-90-euroa-osakkeelta-kaupankaynti-osakkeilla-alkaa-nasdag-
first-northissa-23-3-6635096>25.10.2017


https://www.arvopaperi.fi/kaikki_uutiset/tukiostot-kertovat-ettei-anti-ole-mikaan-hitti-6681703
https://www.arvopaperi.fi/kaikki_uutiset/tukiostot-kertovat-ettei-anti-ole-mikaan-hitti-6681703
https://www.arvopaperi.fi/porssitiedotteet/next-gamesin-listautumisanti-ylimerkittiin-huomattavasti-lopullinen-merkintahinta-7-90-euroa-osakkeelta-kaupankaynti-osakkeilla-alkaa-nasdaq-first-northissa-23-3-6635096
https://www.arvopaperi.fi/porssitiedotteet/next-gamesin-listautumisanti-ylimerkittiin-huomattavasti-lopullinen-merkintahinta-7-90-euroa-osakkeelta-kaupankaynti-osakkeilla-alkaa-nasdaq-first-northissa-23-3-6635096
https://www.arvopaperi.fi/porssitiedotteet/next-gamesin-listautumisanti-ylimerkittiin-huomattavasti-lopullinen-merkintahinta-7-90-euroa-osakkeelta-kaupankaynti-osakkeilla-alkaa-nasdaq-first-northissa-23-3-6635096
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Kaiken kaikkiaan verotusta ei pidetd alihinnoittelun merkittavéna syyna. (Ljungqvist
2007, 408.)

4.3 Omistajuus ja kontrolli

Listautuessaan yrityksen omistajuus ja kontrolli usein eriytyvét, eli pddmies-agentti-
ongelma nousee esiin. Talloin osakeyhtiossa méaardysvalta osittain luisuu omistajalta
yritysjohdolle tai vdahemmistdomistajalta kontrolloivalle omistajalle. Omistaja-arvon
kasvattamisen sijaan johto saattaa tavoitella omia etujaan muiden osakkeenomistajien
kustannuksella. Kaksi pdinvastaista teoriaa on esitetty, joissa agenttikustannukset

selittivat listautumisantien alihinnoittelua. (Ljungqvist 2007, 407-408.)

Brennanin ja Franksin (1997) mukaan laajasta omistuspohjasta hyotyy enimmakseen
listautuva yritys, eivatkd niink&&n sijoittajat. Yritysjohto pyrkii allokoimaan
listautumisannissa osakkeet siten, ettei yksittdinen sijoittaja saisi merkittavaa
omistusosuutta. Suuresti hajautunut omistus on johdon kannalta hyva asia, koska silloin
yksittdinen suuromistaja ei ole jatkuvasti valvomassa johdon tekemisid. Luomalla antiin
suuren ylikysyntatilanteen johto voi allokoida osakkeet siten, ettei yhdelle taholle
muodostu  suurta osuutta. Ylikysyntd luonnollisesti aiheuttaa ensimmaisena
kaupankayntipdivana tavallisesti voimakkaan positiivisen kurssireaktion, mink&
seurauksena alihinnoittelua syntyy. Tutkijoiden teoria siis oli, ettd johto kayttaa
alihinnoittelua ylikysynnén luomiseksi ja useiden sijoittajatahojen houkuttelemiseksi

osakeantiin mukaan eli omistuspohjan laajentamiseen. (Brennan & Franks 1997.)

Toisin kuin Brennan ja Franks vadittivat, Stoughton ja Zechner (1998) osoittivat
tutkimuksessaan, ettd yrityksen arvon kannalta on hyvé asia allokoida suuri mé&éra
osakkeita yhdelle suursijoittajalle, joka kykenee valvomaan johdon toimintaa.
Valvonnasta hyotyvat my6s vahemmistdomistajat. Talldin yritysjohto haluaa, etta

yrityksen omistajat pyrkivat omalla toiminnallaan maksimoimaan omistaja-arvoa.
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Teorian mukaan saadakseen listautumisantiin  mukaan yksittdisen suuren ja
vaikutusvaltaisen sijoittajatahon anti on hinnoiteltava edullisesti, mik& taman teorian

mukaan selittaa alihinnoittelun. (Stoughton & Zechner 1998.)

Edella olevien vastakkaisten teorioiden perusteella on selvéd, etta teoriat omistajuuden ja
kontrollin vaikutuksesta ovat ristiriitaisia, eikd nain ollen voida véittada naiden tekijoiden
selittdvan alihinnoittelua. Tutkimustulosten ristiriitaisuutta selittad se, etta tutkimukset on

tehty erilaisessa institutionaalisessa ymparistossa. (Ljungqvist 2007, 412.)

4.4 Behavioraaliset teoriat

4.4.1 Vesiputous-selitysmalli

Welchin (1992) vesiputous-selitysmallin (cascade effect) mukaisesti sijoittajat tekevat
sijoituspaatoksensd  mukaillen  toisia  sijoittajia.  Listautumisannin  jarjestava
investointipankki tarjoaa antiosakkeita vuoron peraan sijoittajille ja jokainen sijoittaja saa
tiedon edellisen sijoittajan tekemadsta paatoksestd. Taman seurauksena alun perin
halukkaat sijoittajat eivat valttdmatta paady merkitseméaan antiosakkeita, jos ensimmaiset
sijoittajat eivat ole osoittaneet mielenkiintoa antia kohtaan. Tall6in sijoittajat eivat anna
omalle analyysillensé tilaa, vaan menevat massan mukana. Welch (1992) tarkoittaa tassa
sijoittajalla isoja instituutionaalisia sijoittajia, joilla on padomia merkitd merkittava osa

osakkeista ja padtya ankkurisijoittajiksi. (Welch 1992.)

Vesiputous-selitysmallin  mukaan ensimmaisten sijoittajien nékemys listautumista
suunnittelevan yrityksen arvosta on tarkein. Talloin ensimmaisilla sijoittajilla on valtaa
kysyd suurempaa alennusta, jotta he osallistuisivat antiin ja tukisivat sitd sekd omalla
osallistumisellaan houkuttelisivat muita sijoittajia osallistumaan. Hypoteesi ennustaa, etta
1) Listautumiset joko onnistuvat tai ep@onnistuvat nopeasti 2) Kysynta voi olla niin
joustavaa, ettd jopa riskineutraali liikkeellelaskija p&atyy alihinnoittelemaan annin
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valttydkseen epédonnistumiselta 3) Vahvaa sisépiiritietoa hallussaan pitavat
liikkeellelaskijat saattavat hinnoitella annit joskus niin korkeaksi, ettd ne epdonnistuvat.
(Welch 1992).

Vesiputoushypoteesin ~ voidaan katsoa tapahtuneen esimerkiksi  Terveystalon
listautumisannissa. Sijoituskirjailija Karo Hamalainen kommentoi Taloustaidon
kolumnissaan: ” Hartwallien raha on viisasta rahaa, joten sen kanssa kannattaa olla
samassa veneessé. Jos siis Hartwall Capital osallistuu Terveystaloon, minakin osallistun,
padttelin”. *Hamal4inen siis kertoi tehneensa sijoituspaatoksensa, koska Hartwall Capital
ilmoitti  osallistuvansa. Monet piensijoittajat ovat varmasti lukeneet tunnetun
sijoituskirjailijan kolumnin ja tehneet kenties sen innoittaman sijoituspaattksen. Teorian
ensimmaistd kohtaa "listautumiset joko onnistuvat tai epdonnistuvat nopeasti” mukaillen

Terveystalon listautumisanti ylimerkittiin ”moninkertaisesti”. 12

4.4.2 Sentimentti-sijoittajat

Ljungvist, Nanda ja Sigh (2004) olivat ensimmadisid, jotka tutkivat sentimentti- eli
tunnesijoittajien vaikutusta listautumisanteihin. Heidan mukaansa osa sijoittajista on liian
optimistia yrityksen tulevaisuuden suhteen, mika selittdd alihinnoittelua. Pitkalla
aikavalilla yrityksen hinta ja arvo kohtaavat, joten tastd seuraa, ettd lyhyen aikavélin

alihinnoittelua seuraa pitké&n aikavélin negatiiviset tuotot. (Ljungqvist 2007, 414.)

11 Arvopaperi< https://www.arvopaperi.fi/kaikki_uutiset/karo-hamalainen-seuraa-viisasta-rahaa-
terveystalon-annissa-6680719>25.10.2017

12 Terveystalo< https://www.terveystalo.com/fi/Yritystietoa/Terveystalo-Oyjn-listautumisanti-on-
ylimerkitty-ja-listautuminen-toteutetaan-suunnitellusti>25.10.2017



30

4.4.3 Prospektiteoria

Loughran ja Ritter (2002) esittivat, etta listautuvaa yritysta ei hdiritse alihinnoittelu, koska
siitd johtuva kokonaistappio on pienempi kuin jalkimarkkinoilla voitettava potti
arvonnousun myota (olettaen, etteivat vanhat omistajat myy kaikkea). Tutkijat olettavat,
etta yrityksen johto osaa arvioida yrityksen todellisen arvon suhteellisen tarkasti, mutta
investointipankki suosittelee asettamaan hinnan yleensa tatad pienemmaksi esimerkiksi

kertomalla, ettei kysynt&a riittéisi tarpeeksi. (Ljungqvist 2007, 416.)
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5 LISTAUTUMISANTIEN PITKAN AIKAVALIN
ALISUORIUTUMISEN TEOREETTINEN TAUSTA

Listautuneiden yritysten pitkan aikavalin tuotot ovat myos olleet tutkimuskiinnostuksen
kohteena, mutta ei ldhesk&an niin paljon kuin edellisessd kappaleessa késitelty
alihinnoittelu. Tutkimusaiheena tdma on paljon tuoreempi ja metodologia aiheen piirissa
on ollut poikkeuksellisen sirpaloitunut, mutta joitakin selvia teorioita niiden pohjalta on
havaittavissa. (Rajagopalan 2013.) Taman kappaleen alussa esitellddn havaintoja
listautumisantien pitkén aikavalin indeksid heikommista tuotoista ja sen jélkeen esitellaan

teorioita, miksi néin tapahtuu.

Ensimmaéisend listautumisantien pitkan aikavalin alisuoriutumisen havaitsi Ritter (1991),
joka tutki yhdysvaltalaisia listautumisia 1975 — 1984. Hanen tutkimustulostensa mukaan
listautuneet osakkeet ensimmadisen kaupankéyntipdivan paatoskurssista lahtien tuottivat
kolmen vuoden periodilla selvasti heikommin kuin markkinaindeksi. Listautuneet
osakkeet tuottivat osta- ja pida-strategialla 34,47 %, kun vertailuryhma tuotti 61,86 %.
Listautuneiden osakkeiden WR-luku oli 0,831 eli listautuneet osakkeet tuottivat
keskimaarin ldhes 17 % heikommin kuin vertailuryhmét. Ritterin (1991) mukaan
alisuoriutuminen vaihtelee listautumisvuoden ja toimialan mukaan. Hanen aineistollaan
parhaimmin suoriutui finanssisektori, jonka WR-luku oli 1,433. Mahdollisia selityksi&
pitké&n aikavalin heikoille tuotoille hdnen mukaansa ovat villitykset ja ylioptimismi, riskin

vadrin arvioiminen tai huono onni. (Ritter 1991.)

Keloharju (1993) tutki listautumisantien pitkan aikavalin tuottoja Suomessa 1984 — 1989
ja havaitsi 80 osakkeen aineistolla niiden tuottaneen kolmen vuoden periodilla
ensimmaisen kaupank&yntipéivan paatoskurssista lahtien -22,4 %, kun markkinaindeksi
tuotti -1,6 %. WR-luku oli néin ollen 0,79 eli tulos oli linjassa Ritterin (1991) havainnon
kanssa. WR-luku merkintahinnoista l&htien oli 0,89. (Keloharju 1993.)
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Westerholmin (2006) aineisto kasitti 63 listautumisantia 1991 — 2002 ja hanelld pitka
aikavéli oli maaritetty viideksi vuodeksi. Viiden vuoden periodilla listatutuneista
osakkeista koostunut portfolio tuotti vuosittain keskimaarin -12,6 % suhteessa
markkinaindeksiin. WR-arvojen laskeminen Westerholmin tutkimuksesta ei ollut
mahdollista saatavissa olevilla tiedoilla, mutta edelld esitetty tutkimustulos on
johdonmukainen Ritterin (1991), Keloharjun (1993) ja Hahlin ym. (2014) tuloksiin
nahden. (Westerholm 2006.)

Hahlin ym. (2014) tutkimusaineisto késitti 67 osaketta ja aikavali oli 1994 — 2006. Koko
aineiston WR-arvo ensimmadisen kaupankayntipdivan paatoskurssista lahtien oli kolmen
vuoden periodilla 0,70 ja mediaani 0,59. Merkintahinnoista l&htien laskettuna koko
aineiston WR-arvo samalle periodille oli 0,78 ja mediaani 0,66. Arvo-osakkeet tuottivat
selvasti paremmin WR-arvon ollessa 0,91, kun taas kasvuosakkeiden WR-arvo oli vain
0,50. Ensimmaisen pdivan tuotot mukaan lukien WR-arvot olivat arvo-osakkeille 0,98 ja
kasvuosakkeille 0,56. (Hahl ym. 2014, 27.)

5.1 Mahdollisuuksien ikkuna -selitysmalli

Mahdollisuuksien ikkuna -selitysmalli (window of opportunity hypothesis) on perinteisin
teoria siitd, miksi listautumisannit tuottavat pitk&lla aikavalilla niin huonosti. Sen mukaan
yritykset pyrkivét ajoittamaan listautumistaan sellaiseen hetkeen, joka on optimismia
tdynna ja jolloin sijoittajien Kkiinnostus listautumisanteja kohtaan on erityisen suuri.
Tyypillisesti talloin listautumisannit myydaan ylihintaan jatkuvasti ja myyjat saavat
myytya yrityksensé korkeimpaan mahdolliseen hintaan. (Rajagopalan 2013.)

Mahdollisuuksien ikkuna -hypoteesille voidaan sanoa olevan todisteita, jos
poikkeuksellisen runsaan mé&&ran listautumisanteja siséltdvan aikavalin aikana
listautuneiden yritysten pitkan aikavélin tuotot ovat heikkoja. Ritter (1991) havaitsi

negatiivista korrelaatiota vuosittaisten listautumisten méaaran ja pitkén aikavalin tuottojen
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valilla. Vuosien 1975-1979 vélilla listautumisia oli vuosittain 12 — 63 kappaletta ja ndiden
WR-arvot kolmen vuoden periodilta olivat 0,993, 1,025, 1,045, 1,189 ja 1,864. Vuosien
1980 — 1984 valilla listautumisaktiivisuus kasvoi ja listautumisia oli vuosittain 93 — 589
kappaletta ja naiden vuosien WR-arvot olivat 0,573, 0,654, 0,793, 0,868 ja 1,028. (Ritter
1991, 18-20.)

Miksi sijoittajat sijoittavat listautumisiin, kun ne eivét tutkitusti menesty? Mahdollinen
selitys on se, ettd sijoittajat lyovét vetoa erittdin epdtodenndkdisesta tapahtumasta
(longshot), ettd tasta yrityksestd tulee seuraava “microsoft”. Jos todennékoisyys sille, ettd
listautuvasta yrityksestd tulee “uusi microsoft” on 3 %, mutta sijoittajat olettavat
todennakdisyyden olevan 4 %, listautumishinta on 33 % ylihintainen. T&ssé tapauksessa
aineiston pitdd olla todella suuri, jotta voidaan tehda tilastollisesti merkitsevia
johtopaéatoksia, onko tuon todennédkdisyys oikeasti 3 % vai 4 %. Talloin sijoittajat jatkavat
listautumisiin sijoittamista ja “uuden microsoftin” toivomista, koska riittdvad nayttod ei

ole, etté he olisivatkin vaarassa todennakoisyysarvion suhteen. (Loughran & Ritter 1995.)

Kun yritys suunnittelee listautumisantia (tai osakeantia ylipaansd), yritysjohdolla on
houkutus kasvattaa yrityksen tulosta hinnalla milla hyvansd, jotta yritys nayttaisi
mahdollisimman arvokkaalta, ja jolloin yritys saisi osakeannista mahdollisimman paljon
rahaa. Cohen ja Zarowin (2010) tekivat havainnon, ett4 osakeannin tekeva yritys useasti
kayttad tuloksenjarjestelykeinoja kasvattaakseen osakekohtaista tulosta. Lisaksi Cohen ja
Zarowin (2010) tutkivat osakeannin tekevien yritysten tuottojen kehitysta kolme vuotta
osakeannin jalkeen. He havaitsivat tuottojen laskeneen, koska osakeannin aikaan
yrityksen tulokset olivat padsaantoisesti keinotekoisen korkeita ja paluu normaaliin
tulostasoon heikensi tuotot. (Scott 2015, 457).
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5.2 Sijoittajien ylioptimismi

Agarwall, Liu ja Rhee (2008) tutkivat sijoittajien kysynnan vaikutusta listautumisantien
pitkan aikavalin tuottoihin. He havaitsivat, ettd listautumiset, joihin kohdistuu paljon
kysyntad ensimarkkinoilla, tuottavat ensimmaisend kaupankéyntipdivana todella paljon,
mutta todella huonosti pitkalla aikavalilla. Asia oli taysin padinvastainen listautumisilla,
joihin ei kohdistunut suurta kysyntédd. Aluksi ne tuottivat heikosti, mutta pitkalla
aikavalilla hyvin. (Agarwall, Liu & Rhee 2008, 176.)

Edelld olevia havaintoja ei voitu selittdd epasymmetriselld informaatiolla tai
alihinnoittelu-selitysmallilla. Tutkimustulokset olivat sen sijaan yhtenevid kupla-
selitysmallin ~ (speculative bubble hypothesis) kanssa. Sijoittajien  Kkysynt&én
ensimarkkinoilla vaikuttaa suuresti muun muassa listautumisannin markkinoinnista ja
antiesitteestd kumpuava ylioptimismi tai -pessimismi. Suuri Kysynta saattaa synnyttaa
kuplahinnoittelun, jossa osakkeen hinta ylittd4d sen todellisen arvon. Kun odotukset
listautuvaa osaketta kohden ovat liian suuria, lyhyelld aikavélilla ylioptimismin takia
tuotot ovat suuria, mutta pitkélla aikavélilla hinta lahestyy todellista arvoa, jolloin pitkén
aikavalin tuotot ovat heikkoja. Jos taas listautumisen kysyntd on heikkoa, lyhyen
aikavélin tuotot ovat heikkoja ja ndin ollen matalasta hinnasta johtuen pitk&n aikavélin
tuotot ovat hyvid, kun hinta nousee todelliselle tasolleen. (Agarwall, Liu & Rhee 2008.)

5.3 Koon vaikutus

Listautumisantien koolla on havaittu olevan vaikutusta pitkan aikavalin osaketuottoihin.
[Imiotad on tutkittu niin maailmalla kuin Suomessa. Listautumisantien kokoa voidaan
mitata bruttotuottoina (Gross proceeds), joka tarkoittaa yrityksen listautumisen
yhteydessé kerdédmia bruttovaroja ennen listautumisesta aiheutuvia kustannuksia. (Ritter
1991.)
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Ritter (1991) havaitsi negatiivista korrelaatiota alihinnoittelun méaarén ja pitk&n aikavalin
tuottojen vélilla. Taipumus pitk&n aikavélin heikkoihin tuottoihin oli suurempi pienten
kuin isojen yritysten listautumisilla. Han jaotteli listautumisannin bruttotuottojen mukaan
yritykset kuuteen ryhméén ja kaikista pienin ryhma menestyi kolmen vuoden periodilla
kaikista huonoimmin, WR-arvon ollessa vain 0,704. Toiseksi pienimméan WR-arvo oli
0,762 ja toiseksi suurimman ryhman WR-arvo oli 0,956 ja suurimman 0,86. Tamén
havainnon mukaan pienemmat listautumisannin bruttotuotot johtavat heikompiin pitkan

aikavalin tuottoihin kuin suuret bruttotuotot. (Ritter 1991.)

Brav, Geczy ja Gompers (2000) tutkivat listautumisantien pitké&n aikavélin osaketuottoja
aikavalilla 1975 — 1992 ja he havaitsivat, ettd pitk&dn aikavélin heikot tuotot johtuvat
ldhinna pienistd yhtidistd, joilla on matalat book-to-market-luvut eli korkeat P/B-luvut.
Levis (1993) seka Espenlaub, Gregory ja Tonks (2000) saivat Iso-Britannian aineistoilla

samansuuntaisia tuloksia.

Keloharju (1993) I6ysi Suomen aineistolla erittdin samankaltaisia tuloksia kuin Ritter
(1991) USA:n aineistolla. Keloharju jakoi osakkeet pieniin, keskisuuriin ja suuriin.
Tulosten mukaan pienimpien yritysten WR-arvot olivat kolmen vuoden periodilla
kaikista huonompia, keskimaarin vain 0,62. Keskisuuret yritykset menestyivat
parhaimmin, aivan kuten Ritterin (1991) tutkimuksessa, WR-arvon ollessa 0,91. Suurten
yritysten WR-arvo oli 0,83. (Keloharju 1993.)
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6 TUTKIMUKSEN EMPIIRINEN TESTAUS

6.1 Tutkimusaineisto ja -menetelmat

Tutkimusaineisto kasittdd 35 osaketta, jotka ovat tulleet julkisen kaupankaynnin
kohteeksi joko Helsingin porssin péalistalle tai First North -listalle 2012 — 2017/10
aikana. Aineisto on rajattu koskemaan mahdollisimman tuoretta ajanjaksoa, joka ei ole
voinutkaan olla kovin paljoa tutkimuksen kohteena. Talldin tutkimuksella on uutuusarvoa
jo sen takia, ettei tutkimusaiheesta ole merkittavia tutkimuksia kyseisella ajanjaksolla
tehty. Aineistosta on rajattu pois First North -listalta paalistalle tapahtuneet listautumiset.
Liséksi yksi osake rajattiin aineistosta pois, koska tdman yhtion oma p&&oma jai
negatiiviseksi listautumisesta  keratyista ~ rahoista  huolimatta. Kolmelle
tutkimusaineistossa mukana olevalle osakkeelle tehtiin maksuton osakeanti (split), joka
on otettu huomioon. Merkint&hintoina tilastoissa kdytetddn alkuperdisia hintoja, mutta
tuottojen laskennassa merkintdhinta on muutettu vastaamaan maksutonta osakeantia.
Esimerkiksi Verkkokauppa.comin merkintédhinta on muutettu tuottojen laskennassa 1:5
maksuttoman osakeannin myo6téa 23 eurosta 3,83 euroon. Tutkimusaineistoon kuuluvien
yritysten ensimmaisen kaupankayntipdivan péatoskurssit ja osakkeiden tuottotiedot on
kerédtty Thomson Reuters Datastream tietokannasta.

P/B-luku lasketaan jokaiselle osakkeelle jakamalla markkinahinta oman p&ioman
tasearvolla. Markkinahinta lasketaan toteutuneen antihinnan ja osakkeiden
kokonaisméaéaran (onnistuneen annin jalkeen) tulona. Merkintahintana kaytetaan lopullista
toteutunutta hintaa yleisd- ja instituutioannissa. Oman p&ioman arvona kaytetadn
listautumista edeltdvan vuoden tasearvoa, johon listddn annissa keratyt bruttovarat.
Tiedot merkintdhinnoista ja listautumisajankohdista on  keratty  yritysten

listalleottoesitteista.
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Ensimmaisen  kaupank&yntipdivan  kurssimuutoksen  perusteella  tarkastellaan
alihinnoittelua. Epanormaalit tuotot lasketaan markkinatuotoilla mukautettujen tuottojen
menetelmaa (Market-adjusted returns) kédyttden. Tatd menetelmaa kayttivat muun muassa
Ritter (1991), Keloharju (1993), Brav ym. (2000), Alvarez ja Gonzalez (2005) seka Hahl
ym. (2014). Epéanormaaliksi tuotoksi talla menetelmalld maaritellddn osakkeen
ensimmaisen  kaupankayntipdivan padtoskurssin  ja  merkintdhinnan osamaara
vahennettynd listautumispéivan  markkinatuotolla.  Markkinatuottona  kéytetdén
OMXHCAP tuotto -indeksin tuottoja. Tatd indeksia vertailuindeksinad kayttivat ainakin
Hahl ym. (2014). Se soveltuu hyvin vertailuindeksiksi, koska siind osingot sijoitetaan
uudelleen ja yksittéisen osakkeen paino on rajoitettu kymmeneen prosenttiin.

Lyhyen aikavalin tuottoja tarkastellaan yhden, kolmen ja kuuden kuukauden periodeissa.
Pitkén aikavélin tuottoja tarkastellaan 12 ja 24 kuukauden periodeissa. Hahl ym. (2014)
tarkasteli lyhyen aikavélin tuottoja yhden ja kuuden kuukauden periodeissa ja pitkén
aikavélin tuottoja yhden ja kolmen vuoden periodissa. Tassd tutkimuksessa kolmen
vuoden tarkastelua ei voida tehda aineiston véhéisyyden takia.

Aiemmissa tutkimuksissa ei ole méaaritelty tasmallisesti, mitd yksi kuukausi tarkoittaa.
Tassa tutkimuksessa yksi kuukausi kasittda 22 kaupankayntipaivéad, jonka perusteella
tuotot lasketaan Thomson Reuters Datastream tietokannasta. Esimerkiksi 24 kuukauden
periodi kasittad siten 22x24=528 kaupankayntipaivaa. Jokaiselle osakkeelle lasketaan
WR-arvot jokaiselle tarkasteluperiodille. Osakkeiden tuottojen laskennassa kaytetdan
hinta-arvojen sijaan tuottoarvoja, jolloin yhtion maksamat osingot sijoitetaan yhtitéon
uudelleen. Vertailuindeksingd kaytetddn niin ik&an osingot uudelleen sijoittavaa
OMXHCAP tuotto -indeksié.

Listautumisantien tuottoja eri aikaperiodeilta lasketaan suhteellisen varallisuuden
menetelméé kéayttden (Wealth Relatives, WR). WR-menetelmassa yksittdisen osakkeen
tuottoa aikana t verrataan markkinaindeksin tuottoon. Hahl ym. (2014) tutkivat
osakkeiden tuottoa sek& lyhyelld (yhden ja kuuden kuukauden jaksoilla) seka pitkalla
aikavalilla (yhden ja kolmen vuoden jaksoilla). WR-menetelméa kayttivat Hahlin ym.



38

(2014) lisdksi muun muassa Ritter (1991), Keloharju (1993), Brav ym. (2000) seké&
Alvarez ja Gonzalez (2005). WR on kaavan 1 mukainen:

(1) WR=(1+rit)/ (1 +rms) ,jossa

ri: = osakkeen i tuotto aikana t

r mt =markkinatuotto aikana t

Jos osakkeen WR-arvo on suurempi kuin yksi, osake on tuottanut paremmin Kkuin
markkinaindeksi ja jos WR-arvo on alle yksi, on osake tuottanut heikommin kuin
markkinaindeksi. WR-tuotot lasketaan aloittamalla tarkastelu sek& listautumishinnasta
ettd ensimmaisen péivan paatoskurssista. Kun tarkastelu aloitetaan vasta ensimmaéisen
kaupankéyntipaivan paatoskurssista, saadaan parempi kuva osakkeen tuotosta, kun
mahdollisen alihinnoittelun takia ensimmadisen pdivan tuotot saattavat vaikuttaa

aarimmadisen paljon tuloksiin. (Ritter 1991.)

Toinen seikka, joka puoltaa WR-tuottojen laskemisen aloittamisen sek& merkintdhinnasta
ettd ensimmadisen kaupankayntipdivan paatoskurssista, on viimeaikaisten osakeantien
ylimerkinnat. Ylimerkintdjen johdosta listautumisantiin osallistuva sijoittaja ei
valttdmatta saa merkitsemadnsa maarad osakkeita. Joissakin tapauksissa sijoittaja saa vain
murto-osan merkitsemistadn osakkeista. Tallaisista tapauksista Vincitin ja Fondian
listautumisannit ovat hyvia esimerkkeja. Vincitin yleisdannissa sijoittajille allokoitiin 100
osaketta ja ylimenevéltd osata 4,70 %. N&in ollen maksimimerkintdmé&aran (9999 kpl,
42 495,75 euroa) tehneelle sijoittajalle allokoitiin vain 552 osaketta. ** Fondian annissa
allokoitiin 25 osaketta ja ylimenevaltd osalta 4,57 %. Maksimim&aran merkinneelle
(10 000) allokoitiin vain 494 osaketta. Fondian tapauksessa 76 500 euron merkinnan

tehnyt sijoittaja saikin osakkeita vain alle neljan tunannen euron arvosta. ** Ensimmdisen

13 Vincit <https://www.vincit.fi/sijoittajille/tiedotteet/>
14 Fondia <http://www.fondia.fi/sijoittajat/tiedotteet>



39

kaupankéyntipaivan tuotoilla on merkittdva vaikutus osaketuottoihin, joten on erittdin

tarkedd tutkia tuottoja sekd ensimmaisen péivan tuotot huomioiden sek& ilman niita.

Edelld on kuvattu, kuinka tuotot lasketaan ensimmaiseltd kaupankayntipaivélta eli miten
alihinnoittelun maara lasketaan. Liséksi on kuvattu, miten tuotot eri aikaperiodeilta
lasketaan. Tutkimuksen tavoite maéariteltiin jo kappaleessa 1.2 ja se on seuraava:
“Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd kasvuodotusten vaikutus listautumisannin
alihinnoitteluun ja pitkan aikavalin osaketuottoon”. Portfolioiden vélisid tuottoeroja

selvitetdan t-testillg, jotta tutkimuksen tavoitteeseen paéstaan.

Yksi t-testin sovelluksista, jota téassakin tutkimuksessa kaytetddn, on testata
nollahypoteesia, jonka mukaan kahden normaalijakautuneen muuttujan keskiarvot ovat
samat. Testin vastahypoteesi talloin on, ettd muuttujien keskiarvot ovat eri suuret. Jos
oletetaan keskiarvojen voivan poiketa kumpaan suuntaan tahansa, kéytetdédn
kaksisuuntaista testid. T-testin tuloksena saadaan p-arvo, joka ilmoittaa
todennakadisyyden sille, ettd erojen syy on syntynyt vain otantasattuman seurauksena.
Mita pienempi p-arvo saadaan, sitd merkitsevampi on testin tulos, eli sit4 pienempi on
riski siitd, etta erot olisivat syntyneet otantasattuman seurauksena. Y leisesti 0,05 suuruista
p-arvoa pidetdan riittdvana merkitsevyystasona nollahypoteesin hylkaamiselle. (Heikkila
2014, 189 — 232.)

Koko aineiston ensimmadisen pdivan epanormaalien tuottojen nollasta poikkeavuutta
testataan yhden otoksen testilld, jotta voidaan vetdd johtopaatts, onko systemaattista
alihinnoittelua esiintynyt suomalaisissa listautumisanneissa 2012 — 2017. Yhden otoksen
testit tehdddn myods kummallekin portfoliolle. Kun testataan muita ajanhetkid kuin
ensimmadisen paivan alihinnoittelua, yhden otoksen testissd testataan WR-tuottojen
yhdesta poikkeavuutta eli poikkeavuutta markkinatuotosta.

Portfolioiden tuottojen eroavaisuuksia tarkastellaan kaksisuuntaisella t-testilld, koska
tuotot voivat olla negatiivisia tai positiivisia. Mitd suurempi on p-arvo, Sité

todennakdisemmin portfolioiden valiset erot johtuvat otantasattumasta. Tilastollisen
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tarkastelun kannalta tutkimusaineisto on kooltaan pieni, joten tilastollisessa testauksessa
kaytetddn Boostrap-menetelmad, jossa tehdddn 10 000 uusintaotantaa. Talla tavalla

minimoidaan pienen otoskoon aiheuttamia haittoja. T-testi tehdédan SPSS-ohjelmalla.

6.2 Portfolioiden muodostaminen

Kappaleessa 1.2 esitettiin, ettd Hahlin ym. (2014) tutkimukseen pohjautuen t&man
tutkimuksen hypoteesit ovat seuraavat:

H1la Kasvuosakkeet ovat enemmaén alihinnoiteltuja kuin arvo-osakkeet
H1b Kasvuosakkeet tuottavat lyhyella aikavalilla paremmin kuin arvo-osakkeet

H2 Arvo-osakkeet tuottavat pitkalla aikavalilla paremmin kuin kasvuosakkeet.

Hahlin ym. aineisto késitti 67 osaketta ja ndma he jakoivat kolmeen kategoriaan arvo-
osakkeet, neutraalit osakkeet ja kasvuosakkeet. 30 alhaisinta P/B-luvun osaketta
muodostivat arvo-osakkeita kuvaavan portfolion ja 30 korkeimman P/B-luvun osaketta
muodostivat kasvuosakkeita kuvaavan portfolion. Jaljelle jadneet seitsemén osaketta

muodostivat neutraalin portfolion.

Arvo-osakkeiden P/B-lukemat olivat 0,57-4,55 ja kasvuosakkeiden 7,14-166,21.
Keskiarvot olivat 2,06 ja 41,49. Listautumisannin koko oli keskimaarin 129,39 miljoonaa
euroa ja mediaani 39,57 euroa. Arvo-osakkeiden listautumisannit olivat keskimaarin
suurempia kuin kasvuosakkeiden. Listautumishinnan suhteen ei ollut suuria

eroavaisuuksia, arvo-osakkeilla keskiméarin 9,91 euroa ja kasvuosakkeilla 8,36 euroa.
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Tutkimusaineistossa olevista osakkeista muodostetaan kolme portfoliota P/B-
tunnusluvun perusteella samaan tapaan kuin Hahl ym. (2014): 16 matalimman P/B-luvun
osaketta muodostavat portfolion Arvo-osakkeet, 16 korkeimman P/B-luvun osaketta
muodostavat portfolion Kasvuosakkeet ja loput kolme osaketta muodostavat neutraalin
portfolion. Neutraalia portfoliota kéyttdmélla saadaan hieman lis&a eroja portfolioiden
vélille. Neutraalia portfoliota ei tutkita erikseen, mutta sen siséltamat osakkeet
sisallytetadn, kun tarkastellaan kaikkia osakkeita. Alla olevat taulukot kuvaavat aineistoa

sekd molempia portfolioita.

Taulukko 1 Merkintdhinnat koko aineistossa ja portfolioissa

Merkintahinta Kaikki Arvo-osakkeet Kasvuosakkeet
Keskiarvo 8,19 8,17 8,43

Mediaani 6,90 6,73 7,28

Max 33,00 33,00 23,00

Min 0,65 0,65 3,10
Keskihajonta 5,73 6,96 4,76

N 35 16 16

Kuten taulukosta 1 n&hd&an, merkintahintojen keskiarvo on ollut 8,19 euroa, eika
portfolioiden vélill& ole merkittavié eroja. Kun portfolioiden merkintéhinnat eivét eroa
merkittavasti voidaan sanoa, ettei merkintahinnat ole syyna portfolioiden alihinnoittelun
voimakkuuden tasoon. Hahlin ym. (2014) tutkimuksessa merkintahintojen keskiarvo oli

hieman korkeampi, 9,09 euroa.
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Taulukko 2 P/B-luvut koko aineistossa ja portfolioissa

P/B-luku Kaikki Arvo-osakkeet Kasvuosakkeet
Keskiarvo 3,28 2,25 4,30

Mediaani 3,26 2,35 3,82

Max 7,66 3,16 7,66

Min 0,99 0,99 3,32
Keskihajonta 1,35 0,74 1,15

N 35 16 16

Tutkimusaineistossa olevien osakkeiden keskimaérdinen P/B-luku on 3,28, korkein arvo
on 7,66 ja matalin 0,99. Arvo-osakkeiden P/B-luvun keskiarvo on 2,25 ja
kasvuosakkeiden 4,30, joten portfoliot eroavat selvésti toisistaan P/B-luvun mukaan. Toki
arvo-osakkeiden portfoliossa olevan korkeimman P/B-luvun (3,16) ja kasvuosakkeiden
portfoliossa olevan matalimman P/B-luvun (3,32) ero on hyvin pieni, vaikka neutraalin

portfolion seurauksena néiden valiin mahtuu kolme osaketta.

Hahlin ym. (2014) tutkimuksessa keskimé&aréinen P/B-luku oli 20,1. Arvo-osakkeiden
keskimaarainen luku oli 2,06 ja kasvuosakkeiden 41,5, jolloin portfolioiden eroavuudet
P/B-luvun mukaan ovat paljon suuremmat kuin téssa tutkimuksessa. Nain korkeita P/B-
lukuja selittanee IT-alan yhtididen iso osuus Kkaikista tutkimusajanjakson

listautumisanneista.

Taulukko 3 First North ja ja paalistan osakkeiden P/B-luvut

P/B-luku Kaikki First North Paalista
Keskiarvo 3,28 3,37 3,14
Mediaani 3,26 3,38 2,86
Max 7,66 5,61 7,66
Min 0,99 0,99 1,05
Keskihajonta 1,35 1,05 1,68

N 35 21 14
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Taulukosta 3 ndhd&én, ettd First North -yhtididen keskimaardinen P/B-luku (3,37) on vain
hieman korkeampi kuin paalistan yhtioilla (3,14). P&alistan keskiarvo nostaa Rovio 7,66
P/B-luvulla. First North -markkinapaikalla saantely on véhdisempéé ja vaatimukset
markkinapaikalle pé&asemiseksi ovat matalammat kuin péaalistalla, joten se vetda
erityisesti nuoria ja kasvavia yhtioitad. Tallin on varsin luonnollista, etta First North -
yhtioilla on vdhemmén omaa padomaa suhteessa markkina-arvoon. Kaiken kaikkiaan
padomarakenteeltaan Fist Northin ja paalistan yhti6t eivat merkittavasti poikkea

toisistaan.
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7 TILASTOLLISTEN TESTIEN TULOKSET

7.1 Alihinnoittelu

Taulukosta 4 nadhdaan, miten suomalaiset listautumisannit ovat tuottaneet ensimmaisena
kaupankayntipaivana. Alihinnoittelu 35 osakkeen aineistossa on keskiméérin ollut 6,4 %
ja havainto eroaa tilastollisesti merkitsevasti nollasta p-arvon ollessa 0,03. Tulos on
linjassa alihinnoittelun teorian suhteen. Alihinnoittelu on toki vahaisempéa kuin
Yhdysvaltojen osakemarkkinoilla keskimé&arin (18,6 %) 1980 — 2012 (Rajagopalan
2013). Alihinnoittelu on vahdisempaa aiempiin havaintoihin  Suomenkin
osakemarkkinoilta ja alihinnoittelun taso on lahimpéana Keloharjun (1993) havaintoja.
Westerholm (2006) havaitsi 1991 — 2002 21,9 %, Hahl ym. (2014) 1994 — 2006 15,6 %
ja Keloharju (1993) 1984 — 1989 8,7 %. Westerholmin (2006) ja Hahlin ym. (2014)
aikaperiodeihin  siséltyy vuosituhannen vaihteen |IT-alan yritysten voimakas

listautumisaktiivisuus, mika luultavasti selittaa alihinnoittelun tason nainkin suuren eron.

Taulukko 4 Ensimmaisen kaupankayntipaivan epanormaalit tuotot

Kaikki Arvo-osakkeet Kasvuosakkeet Arvo-Kasvu
Keskiarvo 0,064 0,069 0,048 0,020
P-arvo 0,030 0,010 0,237 0,651
Max 0,436 0,234 0,436
Min -0,207 -0,125 -0,207
Keskihajonta 0,121 0,091 0,153
N 35 16 16

Arvo-osakkeet tuottivat keskimaarin 6,9 % ja tuotot eroavat tilastollisesti merkitsevasti
nollasta p-arvon ollessa 0,01 ja keskihajonnan 9,1 %. Kasvuosakkeiden ensimmaisen
péivan tuotoissa on enemman hajontaa: korkein tuotto oli 43,6 % ja matalin -20,7 % ja

keskiarvo 4,8 %. Keskihajonta oli 15,3 % ja p-arvo tuottojen nollasta eroavuudelle 0,237.
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Arvo- ja kasvuosakkeiden tuottojen keskiarvojen eroavuuden p-arvo 0,651, jolloin
havaitut erot johtuvat todenné&kdisesti sattumasta.

Koska arvo-osakkeet tuottavat keskimadrin ensimmadisenda kaupankayntipéivana
enemman kuin kasvuosakkeet eli arvo-osakkeet ovat enemman alihinnoiteltuja,

joudutaan Hla hylkddmaan.

Arvo-osakkeista koostuvassa portfoliossa seitsemén on First North -listalta ja yhdeksén
paalistalta. Sen sijaan kasvuosakkeista koostuvassa portfoliossa painottuu First North -
yhtiot, kun péalistan yhti6ita siina portfoliossa on vain 4. Taulukosta 5 ndemme, kuinka
suurempi hajonta First North -yhtididen tuotoissa ensimmaisend paivana on, joten
kasvuosakkeiden portfolion voimakkaampaa keskihajontaa selittad osaltaan First North -
yhtididen painottuminen siihen portfolioon. First North -yhtididen painottuminen
kasvuosakkeiden portfolioon on varsin luonnollista, koska kasvuyhtiot ovat tyypillisesti
pienid, jolloin ne eivét valttdmatta edes tayttdisi paalistan kriteereita ja sen lisaksi First
North voi soveltua pienille yhtidille paremmin véhdisemman séantelyn ja byrokratian

seurauksena.

Taulukko 5 First North ja paélistan yhtididen epdnormaalit tuotot

Kaikki First North Paalista FN-Pé&élista
Keskiarvo 0,064 0,067 0,064 0,003
P-arvo 0,030 0,063 0,003 0,949
Max 0,436 0,436 0,235
Min -0,207 -0,207 -0,005
Keskihajonta 0,121 0,147 0,067
N 35 21 14

First North ja paélistan osakkeiden tuottojen keskiarvoissa ei ole kdytdnnén eroja p-arvon
ollessa jopa 0,95. Hajontaa on selvésti enemmaén First North -yhtidissa keskihajonnan

ollessa 0,15, kun taas keskihajonta paalistan osakkeilla on ainoastaan 0,067. VVoimakkain
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ensimmaisen pdivan kurssilasku First North -yhtidissa on jopa -20,7 %, kun taas yksik&én
padlistan yhti0 ei tuottanut negatiivisesti ensimmaéisend kaupankayntipaivana. Neljan
paalistayhtion ensimmadisen paivan tuotto oli nolla ja taulukossa oleva lievasti
negatiivinen  minimiarvo  selittyy  DNA:n listautumispdivan  positiivisella

markkinatuotolla.

Kappaleessa 4.2.2 esitettiin hinnanvakauttamiseen liittyvida toimenpiteitd ja viitattiin
Arvopaperi-lehden uutiseen, jonka mukaan hinnan vakauttamistoimenpiteitd on kaytetty
DNA:n, Kamuxin ja Rovion listautumisanneissa. Tata vaitetta tukee se fakta, ettd ndiden
yhtididen ensimmadisen péivan tuotto oli nolla. Vuonna 2013 listautuneen Oravan
ensimmaisen pdivan tuotto oli niin ikaén nolla, joten siindkin listautumisannin
paajarjestdja on luultavasti tehnyt hinnanvakauttamistoimenpiteitd. Yhdenkaan First
North -yhtién ensimmadisen paivan tuotto ei ollut nolla. Néista listakohtaisista eroista
voitaneen vetda johtopédatds, ettd listautumisannin padjérjestaja sitoutuu tekemdaén

tukiostoja paélistalle listautuviin osakkeisiin.

Esiteltyjen  tilastojen  perusteella  First ~ North  -yhtiéihin  ei  tehda
hinnanvakauttamistoimenpiteitd, joten niihin sijoittamisen voidaan katsoa olevan
riskisempaa kuin paélistalle sijoittamisen. Lisaksi First North -yhti6t ovat tavallisesti
pienid, kasvuvaiheessa olevia yhtigitd, mika saattaa tehda niisté keskimaarin riskisempia,
mutta mahdollistaa my0s erittdin suuret tuotot. First North -yhtioista erittdin korkeita
tuottoja 36 kuukauden ajalla tekivéat Siili Solutions (WR 1,82), Taaleri (WR 2,14) ja
Verkkokauppa.com (WR 3,31). Edella olevissa WR-arvoissa ei ole ensimmaisen paivén
tuottoja mukana. Toisaalta joistakin First North -yhtidistd, kuten Herantis Pharmasta (WR
24 kk 0,07) ja Nexstimista (WR 24 kk 0,025) on koitunut suuret tappiot.
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7.2 Lyhyen aikavalin WR-arvot

7.2.1 Yhden kuukauden WR-arvot

Taulukoista 6 ja 7 n&hdaan, ettd yhden kuukauden WR-arvoja tarkasteltaessa
ensimmadisen paivan tuotoilla on erittdin suuri merkitys; kun ne ovat mukana, yhden
kuukauden WR-arvo koko aineistolle on 1,028 ja kun tarkastelu aloitetaan ensimmaisen
paivan paatoskurssista, WR-arvo on 0,958. Tama on tilastollisesti merkitsevéd p-arvon
ollessa 0,04 eli yhden kuukauden periodilla listatut yhtitt tuottavat -4,2 % heikommin
kuin markkinaindeksi, kun tarkastelu aloitetaan ensimmadisen paivéan paatdskurssista. Eli
juuri listattuja yhtioitd ei tdman havainnon mukaan kannata ainakaan ensimmaisena
kaupankayntipdivana ostaa lyhytaikaisten tuottojen toivossa. Kun ensimmaisen paivan
tuotot huomioidaan, koko aineiston tuottojen p-arvo markkinatuotosta poikkeavuudelle
on 0,36, jolloin 2,8 % ylituotto on saattanut suhteellisen todennakdisesti syntya

otantasattuman seurauksena.

Taulukko 6 Yhden kuukauden WR-arvot ilman ensimmaéisen paivén tuottoja

Kaikki Arvo-osakkeet Kasvuosakkeet Arvo-Kasvu

Keskiarvo 0,958 0,984 0,927 0,056
P-arvo 0,040 0,487 0,001 0,056
Max 1,120 1,120 1,038
Min 0,801 0,796 0,801
Keskihajonta 0,078 0,089 0,060

N 32 16 14
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Taulukko 7 Yhden kuukauden WR-arvot ensimmaisen péivan tuotot mukaan lukien

Kaikki Arvo-osakkeet Kasvuosakkeet Arvo-Kasvu
Keskiarvo 1,028 1,052 0,995 0,057
P-arvo 0,362 0,184 0,930 0,377
Max 1,490 1,250 1,490
Min 0,643 0,698 0,643
Keskihajonta 0,168 0,150 0,197
N 32 16 14

llman ensimmaéisen pdivan tuottoja arvo-osakkeiden WR-arvo on 0,98 ja
kasvuosakkeiden 0,93. Kasvuosakkeiden tuotot poikkeavat tilastollisesti erittain
merkitsevasti markkinatuotosta, kun p-arvo on vain 0,001. Kasvuosakkeiden ostaminen
ensimmaisend kaupankayntipdivand nayttéisi olevan erittdin kannattamatonta. Arvo-
osakkeiden p-arvo on 0,49 eli niiden tuottojen markkinatuotosta poikkeavuudesta ei voida

tehda johtopéaéatoksié.

Ensimmaisen paivan tuotot huomioiden arvo-osakkeiden WR-arvo on 1,052 ja
kasvuosakkeiden 0,995. Arvo-osakkeiden markkinatuotosta poikkeavuuden p-arvo on
0,184 ja kasvuosakkeiden 0,93. Ensimmaéisen paivén tuotot huomioiden kasvuosakkeet
nayttéisivat kuukauden periodilla tuottavan hyvin samankaltaisesti kuin markkinaindeksi.
Sen sijaan arvo-osakkeet tuottivat paremmin tuottaen jopa 5,2 % ylituottoa indeksiin

nahden, mutta tilastollisesti merkitsevia johtopaatoksia tasta ei voida tehda.

Kun ensimmadisen paivén tuottoja ei huomioida, eroaa arvo- ja kasvuosakkeiden tuotot
ldhes tilastollisesti merkitsevasti p-arvon ollessa 0,056. Tdmé& antaa vahvan viitteen siita,
ettd arvo-osakkeet tuottavat yhden kuukauden periodilla paremmin kuin kasvuosakkeet.
Kun taas ensimmaisen paivan tuotot ovat tarkastelussa mukana, arvo- ja kasvuosakkeiden
tuottojen p-arvo on 0,377, jolloin on suhteellisen todenné&koista, ettd erot ovat johtuneet

vain sattumasta.
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Hahl ym. (2014) saivat koko aineiston osalta samansuuntaisia tuloksia yhden kuukauden
periodille. WR-arvo ilman ensimmaisen péivan tuottoja oli 0,97 eli ensimmaisena
kaupankayntipdivana ei kannattanut ostaa osakkeita. Tamé havainto ei kuitenkaan ollut
tilastollisesti merkitseva (p-arvo 0,10). Kun ensimmaéinen kaupankéyntipéiva oli mukana,
osakkeet tuottivat ylituottoa Hahlin ym. (2014) aineistolla jopa 13 %. (Hahl ym. 2014,
24.)

Hahl ym. (2014) tutkimuksessa osoitettiin kuitenkin painvastaisesti, ettd kasvuosakkeet
tuottivat yhden kuukauden jaksolla paremmin kuin arvo-osakkeet. Kasvuosakkeiden
WR-arvot olivat 0,98 ja 1,13 ja arvo-osakkeiden 0,97 ja 1,08. Portfolioiden véliset erot
eivét kuitenkaan olleet tilastollisesti merkitsevig; ilman ensimmaisen péivan tuottoja p-
arvo oli 0,73 ja ne huomioiden 0,365. Yhtaldista oli se, ettd molemmat portfoliot tuottivat
heikommin kuin markkinaindeksi, kun tarkastelu aloitettiin ensimmaisen pdivan
paatoskurssista. (Hahl ym. 2014, 24.)

7.2.2 Kolmen kuukauden WR-arvot

Taulukosta 8 nahd&én, ettd myds kolmen kuukauden periodilla koko aineisto tuottaa
heikommin (WR 0,968) kuin markkinaindeksi, kun ensimmaisen péivan tuottoja ei

huomioida.

Taulukko 8 Kolmen kuukauden WR-arvot ilman ensimmaisen paivén tuottoja

Kaikki Arvo-osakkeet Kasvuosakkeet Arvo-Kasvu
Keskiarvo 0,968 0,997 0,926 0,071
P-arvo 0,156 0,928 0,020 0,120
Max 1,263 1,260 1,080
Min 0,737 0,737 0,643
Keskihajonta 0,122 0,134 0,105

N 32 16 14
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Markkinatuotosta poikkeavuuden p-arvo on 0,156, eli havainto ei ole tilastollisesti
merkitseva. Taulukko 9 puolestaan osoittaa tuoton olevan markkinatuottoa korkeampi
(WR 1,036), kun ensimmainen paiva huomioidaan, mutta tamékaan ei ole tilastollisesti

merkitseva (p-arvo 0,29).

[Iman ensimmaéisen pdivan tuottoja arvo-osakkeet tuottavat lahes identtisesti
markkinaindeksiin n&hden (WR 0,997). Kasvuosakkeet puolestaan tuottavat 7,4 %
heikommin kuin indeksi ja havainto on tilastollisesti merkitsevéa p-arvolla 0,02. Kun
ensimmadisen péivan tuotot ovat mukana, arvo-osakkeiden WR-arvo on 1,067 ja
markkinatuotosta poikkeavuuden p-arvo 0,18. Kasvuosakkeiden tuotto on lahelld
markkinatuottoa WR-arvon ollessa 0,985 ja markkinatuotosta poikkeavuuden p-arvo
0,78.

Taulukko 9 Kolmen kuukauden WR-arvot ensimmaisen péivan tuotot mukaan lukien

Kaikki Arvo-osakkeet Kasvuosakkeet Arvo-Kasvu
Keskiarvo 1,036 1,067 0,985 0,082
P-arvo 0,289 0,178 0,782 0,256
Max 1,426 1,384 1,426
Min 0,643 0,645 0,643
Keskihajonta 0,190 0,190 0,196
N 32 16 14

Kun ensimmaisen pdivén tuottoja ei ole mukana, arvo- ja kasvuosakkeiden tuotoissa on
eroavaisuuksia nahtavissa, mutta havainnot eivat ole aivan tilastollisesti merkitsevia (p-

arvo 0,12). P-arvo on suurempi, kun ensimmaisen paivan tuotot sisallytetdén laskelmiin.
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7.2.3 Kuuden kuukauden WR-arvot

Taulukosta 10 nahd&&n koko aineiston tuottavan kuuden kuukauden periodilla

ensimmaisen péivan paatoskursseista lahtien 4,4 % paremmin kuin markkinaindeksi,

mutta havainto ei poikkea markkinatuotosta tilastollisesti merkitsevasti. Taulukosta 11

huomataan koko aineisto tuottavan 12,9 % ylituottoa ensimmaisen péivan tuotot mukaan

lukien. Poikkeavuus markkinaindeksiin on tilastollisesti merkitseva (p-arvo 0,026), kun

ensimmaisen péivan tuotot ovat mukana. Eli tdmén tilaston mukaan listautumisannit

tuottavat merkintahinnoista lukien puolen vuoden periodilla paremmin kuin markkinat

keskimé&arin. Kun ensimmadisen péivan tuotot jatetddn laskuista pois, havainto ei ole

tilastollisesti merkitseva p-arvon ollessa 0,32.

Taulukko 10 Kuuden kuukauden WR-arvot ilman ensimmaéisen paivan tuottoja

Kaikki Arvo-osakkeet Kasvuosakkeet  Arvo-Kasvu
Keskiarvo 1,044 1,089 0,982 0,107
P-arvo 0,320 0,213 0,742 0,239
Max 1,638 1,638 1,241
Min 0,620 0,711 0,620
Keskihajonta 0,233 0,264 0,193
N 29 15 13

Taulukko 11 Kuuden kuukauden WR-arvot ensimmaisen péivén tuotot mukaan lukien

Kaikki Arvo-osakkeet Kasvuosakkeet Arvo-Kasvu
Keskiarvo 1,129 1,163 1,083 0,080
P-arvo 0,026 0,067 0,314 0,494
Max 1,794 1,794 1,498
Min 0,623 0,623 0,626
Keskihajonta 0,296 0,318 0,286
N 29 15 13
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Arvo-osakkeiden WR-arvo ilman ensimmaéisen péivan tuottoja on 1,089 ja
markkinatuotosta poikkeavuuden p-arvo 0,21. Kasvuosakkeiden WR-arvo on 0,982 ja p-
arvo 0,74. Ensimmaéinen pdivd mukaan lukien arvo-osakkeet tuottavat jopa 16,3 %
ylituottoa ja tdma poikkeaa lahes tilastollisesti merkitsevasti markkinatuotosta p-arvon
ollessa 0,067. Kasvuosakkeet tuottavat 8,3 % ylituottoa, mutta havainto ei ole
tilastollisesti merkitsevé p-arvon ollessa 0,31.

Kun ensimmaisen pdivén tuottoja ei ole mukana, arvo- ja kasvuosakkeiden tuotoissa on
selkeitd eroavaisuuksia nahtavissd, mutta havainnot eivét ole tilastollisesti merkitsevid,
kun p-arvo on 0,24. Portfolioiden erojen vélinen tilastollinen merkitsevyys on taas

matalampi, kun ensimmaisen péivan tuotot siséllytetdan tarkasteluun.

Edellisista taulukoista huomataan, kuinka koko aineiston tuotot jaavat yhden ja kolmen
kuukauden periodilla markkinatuotosta, kun ensimmaisen pdivan tuottoja ei siséllytetty
laskelmiin, mutta kuuden kuukauden kohdalla WR-arvo on jo yli yhden. Koko aineistoa
tarkasteltaessa tuotto on hyvin samankaltainen kuin Hahlin ym. (2014) tutkimuksessa.
Heidan aineistollaan kuuden kuukauden WR-arvo ilman ensimmaéisen pdivan tuottoja
koko aineistolla oli 1,05 eli havainto on hyvinkin samankaltainen kuin tassa (WR 1,044).
Havainnon markkinatuotosta poikkeavuuden p-arvo oli 0,32, joka sekin sattuu olemaan
samansuuntainen kuin tassd. Kun ensimmadisen pdivén tuotot otetaan mukaan, koko
aineiston WR-luku oli 1,21 ja se oli tilastollisesti erittdin merkitseva (p-arvo 0,007).
Tassakin tutkimuksessa saatiin tilastollisesti merkitseva arvo koko aineiston tuotosta
ensimmadisen péivéan tuotot mukaan luettuna, mutta tissa p-arvo on korkeampi johtuen

pienemmaésté aineistosta. (Hahl ym. 2014, 24.)

Merkittavin ero on se, ettd arvo- ja kasvuosakkeet tuottavat péinvastaisesti Hahlin ym.
(2014) tutkimukseen n&hden. Hahlin ym. (2014) tutkimuksessa arvo-osakkeiden WR-
lukemat kuuden kuukauden jaksolla olivat 0,96 ja 1,10, kun taas kasvuosakkeiden WR-
lukemat olivat jopa 1,15 ja 1,28. Arvot eivdt kuitenkaan poikenneet toisistaan
tilastollisesti merkitsevasti, kun p-arvo ilman ensimmaisen péivén tuottoja oli 0,11 ja

niiden kanssa 0,23. Yhtélaist4 on se, etta portfolioiden tuottojen vélisten erojen p-arvot
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ovat suuremmat, kun ensimmadisen paivan tuotot otetaan tarkasteluun mukaan. (Hahl ym.
2014, 24))

H1lb joudutaan myods hylk&amaan, kun kasvuosakkeet eivat tuota milld&n lyhyen
aikavalin periodilla paremmin kuin arvo-osakkeet. Havaittu tulos on siis tdysin
painvastainen kuin H1. Havaittua eroa saattaa selittdd se, ettd Hahlin ym. (2014)
aineistossa on paljon vuosituhannen vaihteen IT-alan listautumisia, jolloin hinnat usein

Iyhyella aikavalilla karkasivat kauas niiden todellisista arvoista.

7.3 Pitkan aikavalin WR-arvot

7.3.1 12 kuukauden WR-arvot

Osakkeiden maara vuoden tarkasteluperiodilla koko aineiston osalta vdhenee 25:een.
Koko aineiston WR-arvo ilman ensimmadisen pdivan tuottoja on taulukon 12 mukaisesti
1,028 ja markkinatuotosta poikkeavuuden p-arvo 0,675 eli erot ovat suurella
todennakdisyydella sattumasta johtuvia. Taulukosta 13 nahd&én koko aineiston tuottavan
10,2 % ylituottoa ensimmadisen pdivan tuotot mukaan lukien, mutta havainto ei ole

tilastollisesti merkitsevé (p-arvo 0,20).

Taulukko 12 12 kuukauden WR-arvot ilman ensimmaisen péivan tuottoja

Kaikki Arvo-osakkeet Kasvuosakkeet Arvo-Kasvu

Keskiarvo 1,028 1,133 0,851 0,281
P-arvo 0,675 0,161 0,117 0,039
Max 1,625 1,625 1,296
Min 0,254 0,655 0,254
Keskihajonta 0,333 0,334 0,271

N 25 14 10
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Taulukko 13 12 kuukauden WR-arvot ensimmaisen paivan tuotot mukaan lukien

Kaikki Arvo-osakkeet Kasvuosakkeet Arvo-Kasvu

Keskiarvo 1,102 1,216 0,913 0,303
P-arvo 0,197 0,063 0,392 0,056
Max 1,868 1,868 1,319

Min 0,256 0,667 0,256

Keskihajonta 0,383 0,399 0,305

N 25 14 10

llman ensimmaisen pdivén tuottoja arvo-osakkeet tuottavat 13,3 % ylituottoa, mutta
markkinatuotosta poikkeavuuden p-arvo 0,16 ei ole tilastollisesti merkitseva. Sen sijaan
kasvuosakkeet tuottavat 14,9 % heikommin kuin markkinaindeksi, mutta havainto ei ole
tilastollisesti merkitseva p-arvon ollessa 0,12. Ensimmadisen péivan tuotot mukaan
luettuna arvo-osakkeet tuottavat ylituottoa jopa 21,6 % ja havainto on lahes tilastollisesti
merkitseva markkinatuotosta poikkeavuuden p-arvon ollessa 0,063. Kasvuosakkeet

puolestaan tuottavat 8,7 % markkinaindeksiin ndhden heikommin.

Kun ensimmadisen paivén tuottoja ei huomioida arvo- ja kasvuosakkeiden tuotot eroavat
tilastollisesti merkitsevésti p-arvon ollessa 0,039. Merkitsevyystasoa ei aivan aliteta, kun
ensimmadisen paivan tuotot ovat mukana, mutta p-arvo 0,056 antaa vahvoja viitteité arvo-
osakkeiden paremmuudesta. Vuoden periodilla siis arvo-osakkeet tuottavat selvasti

paremmin kuin kasvuosakkeet ja havainnoille saadaan myos tilastollista ndyttoa.

Yhden vuoden periodilla koko aineiston havainnot ovat hdmmastyttavan samankaltaisia
kuin Hahlin ym. (2014), jotka havaitsivat WR-arvon 1,03 ilman ensimmaisen pdivan
tuottoja ja 1,11 WR-arvon niiden kanssa. Suurin eroavuus on siing, ettd kasvuosakkeet
yhden vuoden periodilla menestyivét hieman paremmin kuin arvo-osakkeet, mutta ero oli
kaventunut kuuden kuukauden tarkasteluperiodista. Kuuden kuukauden periodilla ilman
ensimmadisen péivan tuottoja arvo- ja kasvuosakkeiden tuottojen poikkeavuus oli lahella

merkitsevyystasoa p-arvo ollessa 0,11, mutta vuoden periodilla p-arvo oli 0,84. VVoitaneen
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sanoa tdman muutoksen perusteella, ettd arvo-osakkeet alkoivat menestyd paremmin ja

paremmin, kun tarkastelujaksoa pidennettiin. (Hahl ym. 2014, 27.)

Yhtéléistd on myos se, ettd heikoimmin tuottaneet sijoitukset vuoden periodilla osuvat
kasvuosakkeiden portfolioon. Tassé tutkimuksessa ilman ensimmaisen paivan tuottoja
pienin WR-arvo on 0,25, kun taas Hahlin ym. (2014) tutkimuksessa pienin WR-arvo oli
vain 0,02. (Hahl ym. 2014, 27.)

7.3.2 24 kuukauden WR-arvot

Kahden vuoden periodilla aineiston maara vahenee edelleen ja koko aineisto kasittada enda
17 osaketta. Taulukoista 14 ja 15 nahd&an ilman ensimmaisen paivan tuottoja WR-arvon
koko aineistolle olevan 1,21 ja ensimmadisen péivan tuottojen kanssa WR-arvon
poikkeavan hieman enemméan markkinatuotosta (WR 1,24). Havainnot eivét kuitenkaan

ole tilastollisesti merkitsevia

Taulukko 14 24 kuukauden WR-arvot ilman ensimmaisen péivan tuottoja

Kaikki Arvo-osakkeet Kasvuosakkeet Arvo-Kasvu

Keskiarvo 1,211 1,263 1,137 0,126
P-arvo 0,189 0,097 0,692 0,702
Max 2,518 2,110 2,518
Min 0,026 0,674 0,026
Keskihajonta 0,636 0,449 0,874

N 17 10 7
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Taulukko 15 24 kuukauden WR-arvot ensimmaisen paivan tuotot mukaan lukien

Kaikki Arvo-osakkeet  Kasvuosakkeet Arvo-Kasvu

Keskiarvo 1,24 1,307 1,145 0,163
P-arvo 0,14 0,064 0,674 0,621
Max 2,455 2,195 2,455

Min 0,025 0,753 0,025

Keskihajonta 0,638 0,460 0,867

N 17 10 7

Arvo-osakkeet tuottavat ilman ensimmaéisen pdivan tuottoja 26,3 % ylituottoa
markkinaindeksiin ndhden, mutta p-arvon ollessa 0,097 ei havainto aivan ole tilastollisesti
merkitseva. Arvo-osakkeiden ylituotto on 30,7 % ensimmainen péiva mukaan lukien ja
p-arvo (0,064) lahell tilastollista merkitsevyyttd. Kasvuosakkeetkin tuottavat ylituottoa
(13,7 %) ilman ensimmadisen pdivan tuottoja, mutta havainto ei ole tilastollisesti
merkitseva (p-arvo 0,69). Kun ensimmaisen pdivan tuotot ovat mukana, ylituotto on
hieman suurempi, 14,5 %, mutta sekaan ei ole lahell tilastollista merkitsevyytté (p-arvo
0,67). N&in korkeat p-arvot viittaavat siihen, ettd kasvuosakkeiden ylituotot johtuvat

todennakoisesti sattumasta.

Aineiston maaré ja portfolioiden tuottojen keskiarvojen erot ovat sen verran pienia, ettei
arvo- ja kasvuosakkeiden valille l6ydetd kahden vuoden periodilta tilastollisesti
merkitsevid eroja. Kun ensimmadisen pdivan tuottoja ei ole mukana, arvo- ja
kasvuosakkeiden tuottojen poikkeavuuden p-arvo on 0,70. Painvastoin kuin lyhyemmissé
periodeissa, portfolioiden poikkeavuutta kuvaava p-arvo laskee (0,62), kun tarkastelussa

on mukana myds ensimmaisen péivan tuotot.

Kun vertaillaan Hahlin ym. (2014) kolmen vuoden periodilta havaittuja tuloksia tdman
tutkimuksen kahden vuoden periodiin, havaitaan selkeita eroavaisuuksia. Koko aineiston
WR-arvo Hahlin ym. (2014) tutkimuksessa ilman ensimmaéisen paivén tuottoja on 0,70 ja

havainto on tilastollisesti erittdin merkitseva (p-arvo 0,000). Kun ensimmaisen péivan
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tuotot ovat mukana, WR-arvo on 0,78 ja sekin on tilastollisesti erittdin merkitseva (p-arvo
0,001). (Hahl ym. 2014, 27.)

Yhtéldista on se, ettd arvo-osakkeet tuottavat pitkalla aikavélilld paremmin kuin
kasvuosakkeet. Hahlin ym. (2014) tutkimuksessa kolmen vuoden periodilla arvo-
osakkeiden WR-arvo oli ilman ensimmaéisen paivan tuottoja 0,91 ja markkinatuotosta
poikkeavuuden p-arvo 0,25. Kasvuosakkeiden WR-arvo oli ainoastaan 0,50 ja havainto
oli tilastollisesti erittdin merkitsevé (p-arvo 0,001). Kun ensimmaéisen paivén tuotot ovat
mukana, arvo-osakkeiden WR-arvo 0,98 eli ne tuottivat ldhes identtisesti
markkinaindeksiin ndhden. Kasvuosakkeiden WR-arvo puolestaan on 0,56 ja tdmakin
havainto on tilastollisesti merkitseva (p-arvo 0,001). (Hahl ym. 2014, 27.)

Arvo- ja kasvuosakkeiden tuotot poikkesivat toisistaan tilastollisesti erittdin merkitsevasti
niin ensimmaisen péivan tuotot mukaan lukien kuin ilman niitd. Arvo-osakkeet siis
tuottivat kolmen vuoden periodilla selvasti enemman kuin kasvuosakkeet, mité voinee
selittad osittain silld, etta kasvuosakkeiden portfolio sisélsi luultavasti paljon korkean
P/B-luvun eli 1ahinnd IT-yhtididen osakkeita, joiden arvot romahtivat. (Hahl ym. 2014,
27.)

H2 voidaan hyvéksyd, koska arvo-osakkeet tuottivat paremmin kuin kasvuosakkeet
molemmilla pitkad aikavalia mittaavilla periodeilla. Vuoden periodilta saatiin
tilastollisesti merkitseva havainto arvo-osakkeiden paremmuudesta eli arvo-osakkeiden
tuottojen poikkeavuudesta kasvuosakkeiden tuottoihin, kun ensimmadisen péivén tuottoja
ei lasketa mukaan. Havainto on l&hes tilastollisesti merkitseva, kun ensimmaisen paivan
tuotot ovat mukana. Kahden vuoden periodilta ei havaita tilastollisesti merkitsevia eroja,
vaikka arvo-osakkeet tuottavat ilman ensimmadisen péivan tuottoja 12,6 %-yksikkoa
paremmin kuin kasvuosakkeet ja 16,3 % paremmin, kun ensimmadisen paivén tuotot ovat
mukana. Aineiston maaré pitkan aikavalin tutkimuksille oli varsin pieni, mik& selittda
portfolioiden poikkeavuuksien korkeat p-arvot kahden vuoden periodilta. Tall6in ei kovin
vahvoja johtopédatoksid voida tehdd arvo-osakkeiden pitkén aikavélin paremmuudesta

kasvuosakkeisiin ndhden.
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7.4 Tutkimuksen rajoitteet

Kappaleessa 6.1 mainittiin, ettd aineiston koko tdssé tutkimuksessa on varsin pieni
tilastollisen tarkastelun kannalta, mika on tdmén tutkimuksen suurin rajoite. Aineiston
maarén ollessa pieni pienen otoskoon aiheuttamia haittoja minimoitiin kayttamélla
10 000 uusintaotannan Bootsrap-menetelm&&. Aineiston koko oli varsin pieni Hahlin ym.

(2014) tutkimuksessa ja my0s he kayttivat Bootsrap-menetelmaa.

Tutkimuksen toinen selkea rajoite liittyy P/B-lukujen laskemiseen. Aiempien tutkimusten
pohjalta ei ole vakiintunut tasmaéllista tapaa, miten P/B lasketaan. Erityisesti oman
padoman kirja-arvona voidaan k&yttda useita eri arvoja: esimerkiksi listautumisvuotta
edeltdvad arvoa tai liukuvaa arvoa. Tassa tutkimuksessa paéatettiin, ettd P eli markkina-
arvo laskettiin onnistuneen listautumisannin jalkeisen osakkeiden kokonaismaarén ja
merkintdhinnan tulona. B eli oman padoman kirja-arvo paatettiin laskea listautumista
edeltdvan vuoden oman p&ddoman Kirja-arvolla, johon liséttiin annista keratyt bruttovarat.
Toinen tutkija saattaisi laskea siis osakkeiden P/B-luvut hieman eri tavalla, minka
voidaan katsoa heikentivéan tutkimustulosten reliabiliteettia. Varsinkin 24 kuukauden
tarkasteluperiodissa aineiston maard on erittdin pieni, mikd myds on omiaan
heikentdmaan tutkimuksen reliabiliteettia. Taulukoissa on p-arvot nakyvilla, mika kertoo
todennakdisyyden sattumasta johtuville tuloksille. Varsinkin 24 kuukauden periodilla p-

arvot ovat korkeita.
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8 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Tassa tutkielmassa tarkasteltiin suomalaisia listautumisanteja ajanjaksolta 2012 — 2017 ja
tutkimusaineisto kasitti 35 osaketta. Listautumisanteihin liittyy kaksi tunnettua teoriaa.
Kappaleessa 4 esiteltiin, ettd listautumisannit ovat systemaattisesti alihinnoiteltuja ilmion
esiintyessé joka puolella maailmaa. Kappaleessa 5 esiteltiin toinen listautumisanteihin
liittyva merkittdva teoria: Listautuneet osakkeet tuottavat pitkélld aikavalilla heikommin
kuin markkinaindeksi. IImi6 ei ole aivan niin tunnettu kuin alihinnoittelun teoria, mutta
Suomessakin Keloharju (1993), Westerholm (2006) ja Hahl ym. (2014) ovat osoittaneet
listautuneiden osakkeiden suoriutuvan pitkalld aikavalilla markkinaindeksiin n&hden

heikosti.

Listautuneiden osakkeiden alihinnoittelua tarkasteltiin markkinatuotoilla mukautettujen
tuottojen  menetelmalld.  Epanormaaliksi  tuotoksi  madritettiin  ensimmaisen
kaupankayntipdivan paatoskurssin ja listautumishinnan osamadrd vahennettyna
listautumispaivdn markkinatuotolla. Lyhyen aikavalin tuottoja tarkasteltiin yhden,
kolmen ja kuuden kuukauden periodeissa. Pitkan aikavalin tuottoja tarkasteltiin 12 ja 24
kuukauden periodeissa. Listautumisantien menestymistd eri aikaperiodeilta mitattiin

WR-menetelmalla.

Johdantoluvun kappaleessa 1.2 madritettiin tutkimuksen ensisijaiseksi tavoitteeksi
selvittad kasvuodotusten vaikutus listautumisannin alihinnoitteluun ja pitkén aikavélin
osaketuottoon. Taman selvittdmiseksi tutkimusaineisto jaettiin P/B-lukujen mukaan arvo-
ja kasvuosakkeisiin sek& kolme osaketta neutraaliin portfolioon. Hahlin ym. (2014)

tutkimukseen pohjautuen méaritettiin seuraavat hypoteesit:

H1la Kasvuosakkeet ovat enemmaén alihinnoiteltuja kuin arvo-osakkeet

H1b Kasvuosakkeet tuottavat lyhyelld aikavalilla paremmin kuin arvo-osakkeet
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H2 Arvo-osakkeet tuottavat pitkalla aikavalilla paremmin kuin kasvuosakkeet

Kappaleessa 7.2 jouduttiin sek& Hla ettd H1b hylk&damaan, koska kasvuosakkeet eivéat
olleet enemman alihinnoiteltuja eivétka ne tuottaneet millaan lyhyen aikavélin periodilla
paremmin kuin arvo-osakkeet. Tulos oli itse asiassa taysin painvastainen kuin H1: arvo-
osakkeet tuottivat jokaisella tarkasteluperiodilla paremmin, mutta havainnot eivat olleet
misséan lyhyen aikavalin periodissa tilastollisesti merkitsevid. Yhden kuukauden
periodilla ilman ensimmaéisen paivén tuottoja arvo-osakkeet menestyivat kasvuosakkeita

5,6 %-yksikkdd paremmin ja havainto oli lahes tilastollisesti merkitsevé (p-arvo 0,056).

H2 hyvaksyttiin kappaleessa 7.3, koska arvo-osakkeet tuottivat pitkdn aikavalin
periodeissa paremmin kuin kasvuosakkeet. 12 kuukauden periodilla arvo-osakkeet
tuottivat 28,1 %-yksikk6d paremmin kuin kasvuosakkeet ilman ensimmaisen paivén
tuottoja ja havainto oli tilastollisesti merkitsevé (p-arvo 0,039). Kun ensimmaisen paivén
tuotot olivat mukana, ero arvo-osakkeiden hyvaksi oli 30,3 %-yksikkdd, mutta havainto
ei aivan ollut tilastollisesti merkitseva (p-arvo 0,056). Vaikka arvo-osakkeet tuottivat
ilman ensimmadisen pdivan tuottoja 12,6 % ja ensimmaisen paivén tuotot mukaan lukien
16,3 %-yksikkda paremmin kuin kasvuosakkeet, arvo-osakkeiden tuotot 24 kuukauden
periodilta eivat kuitenkaan poikenneet kasvuosakkeiden tuotoista tilastollisesti
merkitsevasti. Tahan vaikutti suuresti se, ettd tassa vaiheessa tarkastelua osakkeita koko

aineistossa oli vain 17.

Koko aineiston osalta havaittiin, ettd listautumisannit ovat keskiméarin 6,4 %
alihinnoiteltuja. Alihinnoittelu on siis selvésti matalampaa kuin Yhdysvalloissa 1980 —
2012 (18,6 %) tai Suomen osakemarkkinoilla aiemmin. Westerholm (2006) havaitsi 1991
— 2002 21,9 %, Hahl ym. (2014) 1994 — 2006 15,6 % ja Keloharju (1993) 1984 — 1989

8,7 % alihinnoittelun.

Tassa tutkimuksessa havaittu listautumisantien aiempaa pienempi alihinnoittelu saattaa
tarkoittaa sitéd, ettd Suomen osakemarkkinat olisivat nykyaan tehokkaammat. Toisaalta

paalistan osakkeille on tehty hinnanvakauttamistoimenpiteitd ja kappaleessa 4.2.2
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Chowdryn ja Nandan (1996) keskeinen sanoma oli, ettd hinnan vakauttaminen vahent&a
alihinnoittelun tarvetta, joten se voisi olla yksi syy alihinnoittelun aiempaa pienemmalle

tasolle.

Listautumisannit ovat olleet 2012 — 2017 6,4 % alihinnoiteltuja. Kappaleessa 4.1.1
esitellyn Rockin (1986) Voittajan kirous -mallin mukaisesti jokaiseen listautumisantiin
2012 — 2017 osallistunut sijoittaja olisi kohdannut voittajan kirouksen ja tuotto olisi jaanyt
kauas teoreettisesta tuotosta. Kaikkiin listautumisanteihin osallistunut sijoittaja olisi
saanut merkitseménsa maaran osakkeita, kun listautumisanti oli epasuosittu. Kappaleessa
4.1.1 esitettiin, ettd annin ollessa epésuosittu saattaa ensimmaisen kaupankayntipdivan
padtoskurssi olla merkintédhintaa pienempi. Na&in k&vi esimerkiksi Privanetin
listautumisannissa, kun ensimmaisen péivan paatoskurssi oli lahes 20 % merkintéhintaa
pienempi. Edelleen kappaleen 4.1.1 mukaisesti listautumisannin ollessa todella suosittu
on ensimmaisen paivan paatoskurssi luultavasti merkintahintaa selvasti suurempi. Tata
asiaa sivuttiin kappaleessa 6.1. Vincitin ensimmaisen paivan paatéskurssi oli jopa 43,5 %
merkintahintaa suurempi, mutta sijoittajille osakkeita allokoitiin 100 ja ylimenevélta
osalta 4,70 %. Fondian tapauksessa ensimmadisen paivan paatoskurssi oli 28,5 %

merkintahintaa suurempi ja osakkeita allokoitiin vain 25 ja ylimenevélté osalta 4,57 %.

Nain ollen listautumisantien alihinnoittelusta kertovat luvut ovat vain teoreettisia, eika
niin suuriin tuottoihin todennadkdisesti todellisuudessa péésisi Rockin (1986) voittajan
kirouksesta johtuen. Saavuttaakseen ylituottoja sijoittajan taytyy perehtyd jokaiseen
listautumisantiin huolellisesti. Se millaisiin tuottoihin todellisuudessa olisi péaassyt
osallistumalla  jokaiseen listautumisantiin -~ ja  myymélld  ensimmaéisena
kaupankayntipdivand, riippuu siitd tekeekd laskelman silla oletuksella, ettd sijoittaja
merkitsee maksimi- vai minimimaaran vai jonkin muun madran. Liséksi vaikuttaa se,
huomioiko kaupank&yntikustannuksia tai veroja. Rockin (1986) mallin mukaisesti
osallistumalla kaikkiin listautumisanteihin tuotto j&a suurin piirtein riskittdman koron
tasolle. Tall& hetkell& riskiton korko on nolla, mika olisi saattanut olla 1ahelld toteutunutta

tuottoa osallistumalla jokaiseen listautumisantiin.
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Hahl ym. (2014) havaitsivat 15,6 % ja Westerholm 21,9 % alihinnoittelun, mitk& ovat
selvésti suurempia lukuja kuin téssé tutkimuksessa havaittu 6,4 %. Kappaleessa 5.2
osoitettiin, ettd Hahlin ym. (2014) tutkimuksessa kasvuosakkeet tuottivat ensimmaisena
kaupankéyntipaivandadn enemman kuin arvo-osakkeet, mutta kolmen vuoden periodilla
ilman ensimmdisen pdivan tuottoja arvo-osakkeiden WR-arvo oli 0,91, kun taas
kasvuosakkeiden vain 0,50. Hahlin ym. (2014) tutkimuksessa arvo-osakkeiden
keskimaaraisen P/B-luvun Kerrottiin kappaleessa 6.2 olevan 2,06, kun kasvuosakkeiden
keskimaarainen P/B-luku oli 41,5. Ndiden tietojen pohjalta voidaankin pohtia, olivatko
Hahlin ym. (2014) tutkimuksessa kasvuosakkeet osakkeet enemman alihinnoiteltuja,
vaikka ne enemman tuottivatkin lyhyilla periodeilla?

Kappaleessa 5.2 Agarwall, Liu ja Rhee (2008) esittivat, ettd suuri kysyntd saattaa
synnyttdd kuplahinnoittelun, jossa osakkeen hinta ylittdd sen todellisen arvon. Kun
odotukset listautuvaa osaketta kohden ovat liian suuria, lyhyella aikavélilla ylioptimismin
takia tuotot ovat suuria, mutta pitkalla aikavalill4 hinta lahestyy todellista arvoa, jolloin
pitkan aikavélin tuotot ovat heikkoja. Jos taas listautumisen kysynta on heikkoa, lyhyen
aikavalin tuotot ovat heikkoja ja ndin ollen matalasta hinnasta johtuen pitkan aikavélin
tuotot ovat hyvid, kun hinta nousee todelliselle tasolle. Tama nayttaisi patevan Hahlin
ym. (2014) kasvuosakkeiden portfolioon. Hahlin ym. (2014) tutkimuksen
kasvuosakkeiden arvostuskertoimet kielivat voimakkaasta kuplahinnoittelusta, joten
tdman tutkimuksen tuloksia ei vélttdmatta hirvedsti kannata siihen peilata. (Agarwall, Liu
& Rhee 2008.)

Kappale 5 késitteli listautumisantien pitké&n aikavélin alisuoriutumista, mutta itse asiassa
tdmén tutkimuksen koko aineiston osakkeet tuottivat pitkalla aikavalilla paremmin kuin
markkinaindeksi. Toisaalta havaitut tuotot eivat poikenneet tilastollisesti merkitsevasti
markkinatuotosta, jolloin listautuneiden osakkeiden indeksia paremmat tuotot saattavat

johtua sattumasta.

Kappaleessa 5.1 Ritter (1991) havaitsi negatiivista korrelaatiota vuosittaisten

listautumisten méaaran ja pitké&n aikavélin tuottojen valill4. Vasta useiden vuosien péasta
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néhd&an, miten vuosina 2015 — 2017 niin kutsutun listautumisbuumin aikaan Nasdaq
Helsinkiin listautuneet yhtiot menestyivat pitkalla aikavélilla. Tést4 johtuen mahdollinen
jatkotutkimusaihe tulevaisuudessa voisi olla tutkia listautumisaktiivisuuden vaikutusta
alihinnoitteluun seké pitkéan aikavalin tuottoihin. Siilin ja Taalerin pitkan aikavélin tuotot
ovat olleet loistavia ja listautuessaan 2012 ja 2013 listautumisaktiivisuus oli matalaa,
mika on linjassa Ritterin (1991) havainnon kanssa.
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