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Listautumiset ovat merkittdvid tapahtumia niin yritysten itsensd kuin sijoittajien sekd
koko yhteiskunnan nédkdkulmasta. Yrityksen listautuessa porssiin jarjestetdan tyypillisesti
listautumisanti, jossa sijoittajat voivat ostaa osakkeita itselleen merkintdhinnalla.
Listautumisen onnistuttua osakkeilla aletaan kidydd kauppaa jéilkimarkkinoilla.
Ensimmadisend kaupankéyntipdivind osakekurssin on havaittu systemaattisesti ja usein
huomattavastikin ~ ylittdvdn merkintdhinnan. T&td kutsutaan listautumisantien
alihinnoitteluksi. Tutkielmani tarkoituksena on selvittdd, mistd kyseinen ilmid johtuu.
Tutkimusmenetelména kdytédn kirjallisuuskatsausta. Tarkastelen ja arvioin tutkielmassani
listautumisantien alihinnoittelua selittdvid teorioita perehtymaélld aihetta kisitteleviin
tutkimuksiin sekd muuhun kirjallisuuteen.

Tutkielmassa tarkastelemani teoriat voidaan jakaa neljddn kategoriaan, joita ovat
epiasymmetrisen informaation teoriat, behavioristiset teoriat, institutionaaliset teoriat seki
omistajuus- ja kontrolliteoriat. Epdsymmetrisen informaation teorioissa taustalla on
tiedon epdtasainen jakautuminen listautumisannin osapuolten vililli. Behavioristiset
teoriat tarkastelevat inhimillisid tekijoitd listautumisantien alihinnoittelun taustalla.
Institutionaaliset teoriat tarjoavat ilmidlle sdédntely-ympéristoon ja yhteiskunnallisiin
rakenteisiin perustuvia selitysmalleja. Omistajuus- ja kontrolliteorioiden mukaan
listautumisantien alihinnoittelun taustalla on tietynlaisten omistusrakenteiden
mahdollistamien etujen tavoittelu.

Tarkasteluni perusteella vakuuttavimpia teorioita ovat epdsymmetrisen informaation
teoriat sekd behavioristiset teoriat. Sen sijaan heikoiten ilmion selittimiseen kelpaavat
omistajuus- ja kontrolliteoriat seké institutionaaliset teoriat. Tutkielmani osoittaa, ettd
mikddn malli ei kuitenkaan ole ongelmaton, vaan kaikkiin liittyy jonkinlaisia ristiriitoja.
Ongelmaksi muodostuu toistuvasti esimerkiksi se, ettd jokin malli toimii vain
tietynlaisessa tilanteessa tai ympéristossd, kun taas listautumisantien alihinnoittelua
esiintyy tutkitusti ajanjaksosta riippumatta ja maailmanlaajuisesti. Teoriat myds osittain
poissulkevat toisiaan.

Tutkielmani yhteenvedossa nostan esiin, ettd listautumisantien alihinnoittelua on tutkittu
jo vuosikymmenten ajan, mutta vieldkadn ilmidlle ei ole pystytty tarjoamaan kattavaa
yksittéistd selitystd. Listautumisantien alihinnoittelun tutkiminen on haasteellista ilmi6n
syklisen luonteen vuoksi. Johtopdédtoksend totean, ettd tarkastelemieni tutkimusten
perusteella todellinen selitys ilmidlle muodostuu usean eri teorian elementtien
yhteisvaikutuksesta.
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1 JOHDANTO

Yrityksen listautuessa porssiin sen osakkeet tulevat julkisen kaupankiynnin kohteeksi.
Tyypillisesti listautumisen yhteydessd jirjestetddn listautumisanti, jossa sijoittaja voi
merkitd yrityksen osakkeita ennalta sovitulla hinnalla eli merkintdhinnalla. Mikali
listautuminen onnistuu, osakkeilla aletaan kédydd kauppaa jéilkimarkkinoilla.
Ensimmdisend kaupankdyntipdivdnid osakkeen kurssin on havaittu systemaattisesti
ylittdvan listautumisannin merkintdhinnan. I[Imi6td kutsutaan listautumisantien
alihinnoitteluksi.  Listautumisantien  alihinnoittelu on  yksi  tunnetuimmista
pddomamarkkinoihin liittyvistd anomalioista eli poikkeavuuksista. Poikkeavuudeksi sitd
kutsutaan sen vuoksi, ettd markkinoiden toimiessa tehokkaasti ei tarjolla pitdisi olla
tallaista ylituottoa. Osakekurssin nousu kaupankidynnin alettua mahdollistaa
osakkeenomistajien sijoitusten nopean arvonnousun, miki yhtend tekijdnd houkuttelee
sijoittajia osallistumaan listautumisanteihin. Sijoittajan ndkokulman lisdksi ilmiotd
voidaan pohtia myds listautuvan yrityksen ndkokulmasta. Yksi listautumisannin
tavoitteista paddsddntoisestti on pddoman hankkiminen, jolloin merkintdhinnan
asettaminen mahdollisimman korkealle voisi kuulostaa loogiselta saatavan pdioman
maksimoimiseksi. Miksi merkintdhinta sitten usein on alhaisempi kuin se hinta, joka
osakkeelle markkinoilla kaupankdynnin alettua maardytyy? Voiko taustalla olla
listautumisannin jirjestdjdn intressit vai hyotyyko itse listautuva yritys jollain tapaa
osakkeiden  “alennusmyynnistd”?  Pyrin  tutkielmassani  selvittiméin, mistd
listautumisantien alihinnoittelu johtuu, ketkd siitd hyotyvét ja minkélaisia tekijoitd sen

taustalla on.

1.1 Taustaa aiheenvalinnalle

Historiaa tarkasteltaessa listautuvien yritysten mééra ja listautumisantien alihinnoittelun
voimakkuus kulkevat sykleissd. Kuumilla markkinoilla tarkoitetaan ajanjaksoa, jolloin
pOrssiin listautuvien yritysten médrd on verrattain korkea ja listautumisanneista saatavat

ensimmaéisen kaupankdyntipdivén tuotot ovat suuria (Ibbotson & Jaffe 1975). Viime



vuosina listautumismarkkinat ovat olleet vilkkaimmillaan sitten vuosituhannen vaihteen.
Vuonna 2021 Helsingin porssiin listautui yhteensd historialliset 29 uutta yritysti
(Porssisddtio 2022). Myds maailmanlaajuisesti tarkasteltuna listautumisten méard oli
vuonna 2021 poikkeuksellisen korkealla, kuten alla olevasta diagrammista (Kuvio 1) kdy

ilmi.

Global IPO activity by number of [POs
2019-2022 (full years), YTD 2023
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Kuvio 1. Listautumisantien globaali méédrd vuosina 2019-2022. (EY GLOBAL IPO
TRENDS Q1/2023).

Onkin mielesténi aiheellista todeta, ettd porssissd oli ennen Ukrainan sodan tuomaa
epavarmuutta kidynnissd kuumien markkinoiden ajanjakso. Ukrainan sodan aiheuttama
sekasorto muutti nopeasti markkinatilannetta ja sai mahdollisesti listautumisen
kynnykselld olevat yritykset varpailleen ja harkitsemaan toista listautumisajankohtaa.
Oma nidkemykseni on, ettd kuumien markkinoiden pysahdyttyé édkillisesti on mahdollista,
ettd markkinatilanteen palautuessa listautumisia ndhdéén taas runsain mitoin. Téllainen
patoutuman purkautuminen on havaittavissa myds vuoden 2021 listautumismadrissi
koronapandemian takia. Néin ollen piddn ilmi6td ajankohtaisena, vaikka tutkielman

kirjoitushetkelld onkin hiljaista listautumisten osalta.



Ajankohtaisuus ilmenee my0s sijoittajien madrdssd. Ylen mukaan osakesijoittajien médra
nousi vuosikymmenen paikallaan junnaamisen jilkeen vuoden 2020 alusta lukien parissa
vuodessa noin 150 000:1la (Lindholm 2022). Sijoittajien méédrdn nousu on osaltaan
lisinnyt myos listautumisantien suosiota. Suosion nousu on ilmennyt muun muassa
listautumisantien ympadrilli kdydyn keskustelun vilkastumisena nettifoorumeilla ja
aitheeseen liittyvien videoiden ja podcastien lisdintymisend. Ndméd ovat tarjonneet
aloitteleville ja kokeneemmillekin sijoittajille matalan kynnyksen véyldn tutustua

listautumisanteihin ja oppia niisti uutta.

Keskeisend perusteena ilmion valinnalle tutkielman aiheeksi on oma kiinnostukseni
aihetta kohtaan niin opintojeni kuin sijoitusharrastuksenikin vuoksi. Olen osallistunut
lukuisiin listautumisanteihin ja pohtinut juuri niitd alihinnoitteluun liittyvid kysymyksié,
joihin  tutkielmassani pyrin saamaan vastauksia. Sijoittajan  ndkokulmasta
listautumisannit tarjoavat mahdollisuuksia pikavoittoihin, mikd luonnollisesti heréttda
mielenkiinnon ja houkuttelee tutustumaan aiheeseen syvillisemmin. Yhtené tavoitteenani
onkin tutkimusprosessini myotd saada parempi kisitys listautumisantien alihinnoittelusta
ja titen parantaa omia piidtoksentekoedellytyksidni tulevia listautumisanteja silméalla

pitden.

Koen ilmion tarkastelun hyddylliseksi my0s yhteiskunnallisesta ndkdkulmasta. Yritysten
porssilistautumisilla  on merkittdvid vaikutuksia esimerkiksi talouskasvuun ja
tyOpaikkojen syntymiseen liittyen, joten tuntuukin luontevalta pyrkid ymméirtiméén
kokonaisuutta syvéllisemmin. Listautumisantien alihinnoittelu vaikuttaa kuuluvan
keskeisesti sithen mielikuvaan, miké varsinkin piensijoittajilla on listautumisprosessista
kokonaisuutena. Osa sijoittajista osallistuu listautumisanteihin juuri alihinnoittelun
houkuttelemana, ja ndin ollen ilmi6lld on jonkinlainen vaikutus listautumisten

onnistumisiin ja sen my6td koko yhteiskuntaan.

1.2 Tutkielman tavoitteet ja rajaukset

Tutkielmani tavoitteena on muodostaa selked katsaus listautumisantien alihinnoitteluun
kaymalla 1dpi ilmiotd selittévid teorioita. Teoriat ldhestyvat ilmiotd eri ndkokulmista ja

niitd on laajasti testattu kdytdnnossd. Esitettyihin malleihin kuitenkin liittyy myds



tutkimusten myotéd esiin noussutta kritiikkid ja ristiriitaisuuksia tulosten vililld. Haluan
selvittdd, millaisia tekijoitd listautumisantien alihinnoittelun taustalla on, ja tavoitteenani
on myos oppia itse aiheesta lisdd tarkastelun lomassa. Pyrin saamaan tutkielmassani

vastauksen kysymykseen “miksi listautumisannit ovat alihinnoiteltuja?”.

Listautumisanteihin liittyy alihinnoitteluanomalian liséksi myds muita poikkeavuuksia.
Jo aiemmin mainittu listautumisten maédrdn sekd listautumisantien alihinnoittelun
voimakkuuden syklisyys eli “kuumat markkinat” -ilmio on néistd yksi. Toinen anomalia
on listautumisantien pitkén aikavilin alisuoriutuminen. Useissa tutkimuksissa on
tarkasteltu niitd ilmioitd ikddn kuin kokonaisuutena. Rajaan kuitenkin tutkielman
pituuden ja sisdllon kattavuuden vuoksi tarkasteluni kohdistumaan niistd vain

listautumisantien alihinnoitteluun.

Mielesténi aiheen kokonaisvaltaiseen ymmartdmiseen liittyy olennaisesti sen tarkastelu
my0s muualla kuin suomalaisten porssilistautumisten keskuudessa. On mielenkiintoista
selvittdd, eroaako ilmion esiintyvyys tai voimakkuus eri kauppapaikkojen vililld. Tdméan
vuoksi en rajaa tutkielmaani koskemaan vain Helsingin porssid, vaan tarkastelen

listautumisantien alihinnoittelua globaalisti.

Listautumisantien alihinnoittelun ja sithen vaikuttavien tekijoiden ymméartdmiseksi on
hyvéd omata késitys myo0s listautumisprosessista. Sen vuoksi tarkastelen tutkielmassani
alihinnoittelun lisdksi myds listautumisanteja ja listautumisprosessin kulkua, joskin

pintapuolisemmin.



2 LISTAUTUMISANNIT

Listautumisanti eli IPO (initial public offering) tarkoittaa, ettd yritys hakeutuu porssiin
julkisen kaupankdynnin kohteeksi tarjoten samalla osakkeitaan yleisdlle ja prosessin
myotd osakeyhtio muuttuu julkiseksi osakeyhtioksi. Listautumisen jidlkeen kaikki
sijoittajat voivat kdydad porssissd kauppaa yrityksen osakkeilla. Listautumisanti voidaan
jarjestdd osakeantina, osakemyyntind tai yhdistdmélldi molempia. Osakeannilla
tarkoitetaan sité, ettd liikkeelle lasketaan uusia osakkeita, antiosakkeita. Osakemyynnilld
taas listautumisannissa tarkoitetaan jo olemassa olevien osakkeiden myyntid vanhojen
osakkeenomistajien toimesta. Listautumisanti voidaan jaotella merkintdoikeuksien
perusteella yleiso-, instituutio- ja henkilostoanteihin. Mahdollisessa henkildstdannissa
yrityksen tyontekijdt voivat merkitd osakkeita niiden substanssiarvosta ilman
veronalaisen edun syntymistd, mikd tekee henkilostdannista verotuksellisesta
ndkokulmasta houkuttelevan. Instituutioantiin voivat osallistua eri sddnnoksiin
perustuvien vaatimusten tdyttyessd institutionaaliset sijoittajat, jotka voivat tehda
osakkeista yleisosijoittajia suurempia merkintdjd. Tavallisten piensijoittajien saatavilla
on yleisoanti, jossa tyypillisesti pienehkd osa koko listautumisannin osakkeista on kenen

tahansa merkittdvissd vihimmais- ja enimmaisméérien puitteissa. (Porssisddtié 2016.)

Suomalaisille yhtidille on tarjolla kaksi kauppapaikkaa omine vaatimuksineen: Nasdaq
Helsingin péélista tai First North -kauppapaikka (Porssisddtio 2022). Sijoittajille
kauppapaikalla ei kiytanndssé ole merkitystd, silld osto- ja myyntitoimeksiannot toimivat
samalla lailla molemmilla kauppapaikoilla. Saman listan yhtiditd on kuitenkin
vaivattomampaa verrata toisiinsa yhtdldisten raportointivaatimusten vuoksi. Osakkeiden
likviditeetti péélistalla on First North -listaa parempi, silld kaupankdynti péélistan
osakkeilla on vilkkaampaa. Listautuvan yrityksen nikdkulmasta kauppapaikan merkitys
nousee esiin esimerkiksi kirjanpitokdytidntdon ja sijoittajaviestintédn liittyen. Pailistalla
yhtiotd koskevat vaatimukset ovat tiukemmat ja toimintaan liittyvit kulut suuremmat.
First North -listan yhtiot ovat ldhtokohtaisesti pienempid kuin péélistan, ja siksi sitd
pidetddnkin yleistden kasvuyhtididen listana. Kauppapaikkojen eroista on kirjoitettu

Inderesin blogissa ”Mité eroa on First North -listalla ja péélistalla?” (2021).



Sijoittajien ndkokulmasta tirked listautumisanteihin liittyvé késite on ylimerkintdtilanne,
joka syntyy, kun osakkeiden kysyntd ylittdd tarjonnan. Tilanteesta seuraa se, etté sijoittaja
el saa kaikkia merkitsemiddn osakkeita, vaan merkinnoistd leikataan osa pois ja
sijoittajalle allokoidaan pienempi osakepotti. Ylimerkinnit ja niistd seuranneet leikkurit
ovat olleen joissain listautumisanneissa todella voimakkaita myds viime vuosien
listautumisissa (ks. taulukko 1). Sijoittajalle on voinut jadda listautumisannista kéteen
kaytdnnossd melko merkitykseton osakepotti. Ylimerkinnilld ja sen seurauksilla voi olla
vaikutusta my0ds listautumisantien alihinnoitteluun, kuten my6hemmin kisiteltdvista

teorioista kdy ilmi.

2.1 Motiivit listautumiselle

Liiketoiminnan rahoittamiseen liittyvit tekijdt ovat keskeisessd roolissa yritysten
listautumispéatosten taustalla. Usein listautumisannista saatavalla pddomalla rahoitetaan
kasvun vaatimia investointeja. Vuonna 2021 Helsingin pdrssiin listautuneet 29 yritysta
kerédsivdt uutta pddomaa yhteensd ldhes miljardi euroa (Porssisddtio 2022). Toisaalta
yrityksen rahoitusmahdollisuudet myds listautumisen jélkeen helpottuvat listautumisen
tarjoamien hyotyjen myotd. Pddomaa voidaan jatkossa kerdtd sujuvammin ja
monipuolisemmilla tavoilla. Esimerkiksi vieraan padoman hankinnassa neuvotteluasema
lainojen nédkokulmasta paranee ja oman pddoman hankintaan liittyen rahoituksen

jarjestiminen helpottuu osakkeelle noteeratun julkisen hinnan vuoksi.

Yhtion nékyvyys ja tunnettuus paranevat listautumisen myotd huomattavasti, mika voi
olla monille yhtioille merkittéva tekijé listautumista suunniteltaessa. Toisaalta Ritterin ja
Welchin (2002) mukaan ei-taloudelliset syyt, kuten julkisuus, ovat vain pienessa roolissa
listautumispéétoksen taustalla. He perustelevat vditettd siten, ettd mikéli rahoitukseen
liittyvat tekijat jdtetdin huomioimatta, yrittdjadt mieluummin vain pyorittdisivit
bisneksiddn kuin ryhtyisivét kuluttavaan ja monimutkaiseen listautumisprosessiin. Sen
sijaan POrssisditio (2022) nostaa yhdeksi listautumisen eduksi “laatuleiman”, jonka
etenkin pk-yritykset saavat listautuessaan. Lisdksi sopimusehdot sidosryhmien kanssa
voivat muuttua edullisemmiksi, ja niin ikdin hallinto ja prosessit voivat kehittya

listautumisprosessin myota.
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Ritter ja Welch (2002) nostavat tirkedksi listautumisen motiiviksi yrityksen
perustajajidsenten ja  alkuperdisten osakkeenomistajien osuuksien myymisen
mahdollistamisen listautumisannin yhteydessd ja jédlkimarkkinoilla. Mielestini on
luonnollista ajatella, ettd yrityksen eteen kovan tyon tehneilld henkil6illd voi olla
tavoitteena realisoida osa omistuksistaan, joiden arvo saattaa olla noussut merkittavésti.
Huomioon tulee ottaa myds sijoitusten hajauttamisen ndkokulma perustajajésenten

omistusosuuksia ja niiden realisoimista tarkasteltaessa.

Braun ja Fawecettin (2006) mukaan talousjohtajien ndkokulmasta tirkein syy
listautumiselle on sen mahdollistama osakkeiden hyddyntdminen yrityskaupoissa. Kun
yritys listautuu, osakkeelle tulee tarkka markkina-arvo, jolloin yrityskauppa voidaan sitoa
osakkeisiin. Samassa tutkimuksessa todetaan, ettd talousjohtajien mielesti oman
pddoman kustannuksen alentaminen ei ole tirkeimpien syiden joukossa

listautumispéétosten taustalla.

Listautumispditoksen taustalla olevat syyt ovat kuitenkin aina yrityskohtaisia.
Esimerkiksi tuotemarkkinoilla toimivat yritykset listautuvat todennékdisemmin, mikali
ala on hyvin kilpailtu. Syyni téhin on se, etti sijoittajat ja muut sidosryhmit voivat pitdi
listautumista merkkind yrityksen vahvuudesta ja vakaudesta. Tdmai taas tuo mukanaan
luotettavuutta ja vahvistaa markkina-asemaa. Liséksi innovatiivisia tuotteita valmistavat
yritykset ovat todennidkdisempid listautujia, silld ne voivat tarvita runsaasti lisdrahoitusta
tutkimus- ja kehitystoimintaan kasvaakseen ja vastatakseen kysyntddn. (Jong, Huijgen,

Marra & Roosenboom 2012.)

Kustannuksia listautumisesta tulee niin vélillisesti kuin suoraankin. Vilillisend
kustannuksena voidaan pitdd esimerkiksi sitd, ettd yhtiélle muodostuu velvollisuus
julkaista kilpailijoiden saataville sellaista tietoa, mikd voi aiheuttaa haittaa
litketoiminnalle. Kustannusten yhteydessd voidaan myds nostaa esiin verotukselliset
seuraukset, silld esimerkiksi Suomessa listaamattomien yhtididen osinkoverotus on
huomattavasti kevyempéa kuin listayhtididen. Suoria kustannuksia listautuvalle yhtidlle
ovat Porssisddtion (2016) mukaan muun muassa neuvonantajien palkkiot,
finanssivalvonnan kustannukset, arvo-osuusjirjestelmidn kustannukset ja pdorssin
rekisterdintimaksu. Myds erilaiset oman toiminnan jérjestelyt, kuten IFRS-

tilinpdatokseen siirtyminen ja hallinnon toimien muokkaus tuovat kustannuksia, samoin
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kuin viestinndn jarjestely sijoittajien suuntaan. Porssiyhtidille raportointivelvoitteiden

tdyttdminen tuo niin ikdan merkittdvid kustannuksia.

Yrityskohtaisena esimerkkind Spinnovan rahoitusjohtaja Ben Selby kertoo listautumisen
tarjonneen  yhtidlle taloudelliset resurssit kasvusuunnitelman tdytdntdonpanon
jatkamiseksi. Listautumisen eduiksi Selby mainitsee myds yhtion tunnettuuden
parantamisen niin sijoittajien kuin kuluttajienkin ndkdkulmasta. Hinen mukaansa yhtion
rahoituksen saatavuus ja osakkeen likviditeetti parantuivat listautumisen mydté. Lisdksi
Selby nostaa esiin yhtion uskottavuuden lisddntymisen eri sidosryhmien silmissé.
Listautumisen haittoina hdn pitdd raportointivelvollisuuden tuomaa kuormitusta ja
hallinnointi- ja ohjausjédrjestelmid koskevien vaatimuksen tuomia kustannuksia.

(Porssisdatio 2022.)

2.2 Listautumisprosessi

Listautuminen on aikaa ja resursseja vievd prosessi, johon liittyy huomattavasti
suunnittelu- ja valmisteluty6td. Listautumisprosessin yksityiskohdat vaihtelevat
anninjérjestdjin ja kauppapaikan vaatimusten mukaan. Listautumispddtos on edellisessi
alaluvussa kisiteltyjen tekijoiden tarkan punnitsemisen ja tavoitteiden kartoittamisen
lopputulos. On huomionarvoista, ettd listautuminen on lopulta vain harvojen yritysten
tavoitteena, ja on olemassa suuriakin osakeyhtiditd, jotka ovat pédttineet pysyd

yksityisind.

Listautumisprosessin vaiheita Porssisdétion (2016) mukaan ovat valmistautumisvaihe,
varsinainen listautumisprosessi sekd jilkimarkkinavaihe, joka tarkoittaa porssiyhtiond
toimimista listautumisen jilkeen. Aluksi valitaan anninjirjestdjd ja neuvonantajat, joiden
kanssa tehdddn yhteisty6td koko listautumisprosessin ajan. Valmistautumisvaiheessa
aloitetaan jo muokkaamaan yrityksen toimintoja siten, ettd esimerkiksi tilinpdatoksen
laadinta ja hallinnon toiminta saadaan vastaamaan listayhtidille asetettuja vaatimuksia.
Neuvonantajien kanssa valmistellaan listautumissuunnitelma seké runsaasti eri tahojen
vaatimia dokumentteja, kuten sijoitustarina ja véhitellen hioutuva listalleottoesite eli
prospectus. Valmistautumisvaiheessa ollaan yhteydessd Finanssivalvontaan ja porssiin.

Valmistautumisvaiheeseen kuuluu lisdksi neuvonantajien tekemd due diligence eli
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listautuvan yrityksen tilanteen ja liiketoimintaprosessien laaja kartoittaminen, mika

osaltaan tukee yrityksen arvonmairitysta.

Mikili listautumisen yhteydessd jérjestetddn listautumisanti, on yrityksen arvon
madrittely keskeisessd roolissa sopivan merkintdhinnan asettamisen kannalta.
Arvonmédrityksessd voidaan hyodyntdd esimarkkinointia, milld saadaan kartoitettua
instituutiosijoittajien kysyntdd. Porssisddtion (2016) mukaan arvonmaédritys on
dynaaminen  prosessi, joka tarkentuu listautumisen vaiheiden edetessa.
Valmisteluvaiheessa padjirjestdja hahmottelee alustavan haarukan yhtion arvolle.
Esimarkkinointivaiheessa hintahaarukka tdsmentyy potentiaalisten sijoittajien palautteen
pohjalta. Merkintdaikana hinta voi vield tidsmentyd, mikdli sovelletaan
tarjouskirjamenettelyd. Bookbuilding- eli tarjouskirjamenettelylld tarkoitetaan toimintaa,
jossa listautumisannin pédjarjestdja kerdd etukdteen sijoittajilta tarjouksia osakkeista

hintavilin sisélld. Merkintihinta voidaan myds asettaa kiintedksi.

Arvonmaédritykseen on useita eri menetelmii. Vertailuyhtidanalyysilld arvo pyritddn
madrittimadn tarkastelemalla verrokkiyhtididen tunnuslukuja ja peilaamalla niitd
listautuvaan yritykseen. Toisena menetelménd on saman toimialan aiemmin tehtyjen
yrityskauppojen arvonmaédritysten tarkastelu. Ndiden lisdksi arvonméérityksessd voidaan
kayttad kassavirtalaskelmia, joissa diskontattujen kassavirtojen avulla maédritetddn

yritykselle arvo. (Porssisédatio 2016.)

Viimeisind toimenpiteind ennen listautumista ldhetetdéin hakemus listauskomitealle.
Tdméd on se hetki, kun yhtion tiedonantovelvollisuus alkaa. Listautumista edeltdd
listalleottoesitteen sekd osakeannin ehtojen julkaiseminen. Kun hallitus on vield tehnyt
paétoksen listautumisesta ja porssi julkaissut listalleottamistiedotteen, on kaikki valmiina

listautumisen huipennusta eli listautumisantia varten. (Lounasmeri 2016.)



13

3 LISTAUTUMISANTIEN ALIHINNOITTELUN
TEORIAT

Listautumisantien alihinnoittelulla tarkoitetaan sitd, ettd osakkeen ensimmaisen
kaupankiyntipdivan paitdskurssi on korkeampi kuin listautumisannin merkintihinta.
Lihtokohtana ilmion tarkastelulle voidaan pitdd tehokkaiden markkinoiden hypoteesia,
jonka mukaan markkinoilla ei ole tarjolla ylituottoa, silld osakkeiden kurssit heijastavat
jatkuvasti kaikkea saatavilla olevaa tietoa (Fama 1970). Listautumisantien alihinnoittelu
muodostaa kuitenkin ristiriidan tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa, silld
hypoteesia sovellettaessa merkintdhinnan tulisi likimddrin vastata sitd kurssia, mikd

osakkeelle ensimméiisend kaupankdyntipdivind muodostuu.

[Imidtd on tutkittu jo vuosikymmenid, mutta sille ei ole pystytty tarjoamaan kattavaa
yksittdistd selitystd. Yksi ilmion varhaisista tutkijoista Ibbotson (1975) havaitsi
johdonmukaista alihinnoittelua esiintyvén listautumisanneissa, ja hinen tyohonsd on
viitattu runsaasti myohemmissd tutkimuksissa. Vaikkei kattavaa selitystd olekaan
16ydetty, kerta toisensa jdlkeen tutkimuksissa on havaittu, ettd alihinnoittelua todella
esiintyy johdonmukaisesti niin Suomessa kuin ympédri maailmaa. Esimerkiksi Hahl,
Vihimaa ja Aijo (2014) tutkivat listautumisantien alihinnoittelua Suomessa vuosina
1994-2006 ja heiddn mukaansa kyseiselld ajanjaksolla alihinnoittelu oli keskiméérin
15,6 %. Keloharjun (1993) mukaan vastaava luku vuosina 1984-1989 oli 8,7 %. Alla
olevassa taulukossa (taulukko 1) on esitetty vuosina 2020-2022 Suomessa listautuneiden
yritysten osakkeiden ensimmadisen kaupankdyntipdivdn tuotto. Lisdksi taulukossa
esitetdéin sijoittajien nidkokulmasta relevantti ilmid, eli ylimerkintétilanteesta seuraava
allokoitavien  osakkeiden  midrdn  leikkaaminen. Taulukkoon on  koottu
listautumisanneissa vahimmaismerkintdmaarilla merkityistd osakkeista lopulta saatu

prosenttiosuus ja lisdksi 5 000 €:n merkinnéllé toteutunut prosenttiosuus.
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YRITYS e:::g:;:ﬁn ALLOKAATIO-% ALLOKAATIO-%
e minimimerkintda 5 000 €:n merkinta
paiva

Administer -1,2 100 54
Aiforia 1 100 41
Alexandria 26,3 49 18
Betolar 14,3 53 11
Digital Workforce -4,4 55 29
Duell 21,7 100 26
EcoUp -7 78 44
Fifax -24,7 100 100
Inderes 75,8 55 10
Kempower 38,5 12 4

Koskisen 5,9 80 10
Kreate 30,4 35 6

Lamor 0 39 12
LapWall 14,3 27 14
Lemonsoft 27,3 48 28
Lifa Air -14,7 100 100
Lifeline SPAC 5,2 62 32
Merus Power 21,7 53 13
Modulight 68,6 70 9

Musti Group 17,7 100 48
Nanoform 46,4 84 17
Netum Group 39,1 16 9

Nightingale -23,7 100 79
Nordic Lights 0 100 38
Norrhydro 22,2 20 5

Orthex 8,8 62 8

Puuilo 10 64 34
Sitowise 0,1 100 22
Solwers 11,3 44 12
Spinnova 24,8 51 9

Tamtron -8 100 100
Toivo Group 21,4 100 48
VAC 0,4 100 83
Witted -11,3 51 27

Taulukko 1. Alihinnoittelu, allokaatio minimimerkinndlld ja allokaatio 5 000 €:n
merkinndlld  vuosien 2020-2022 listautumisanneissa. Taulukko muodostettu
Kauppalehden listautujalaskurin (2023) pohjalta.
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Listautumisantien alihinnoittelun voimakkuus vaihtelee tarkasteltavan ajanjakson ja
markkinapaikan mukaan, mutta voidaan kuitenkin havaita, etti ensimmadisen

kaupankéyntipdivan tuotto on keskiméérin ylittdnyt markkinatuoton selvésti.

Braun ja Fawcettin (2006) mukaan yritysten talousjohtajat ovat melko tarkasti tietoisia
listautumisannin alihinnoittelun tasosta. Talousjohtajien mukaan pédasiallinen syy
alihinnoittelulle on palkita sijoittajat riskistd, jonka he ottavat listautumisantiin
osallistuessaan. Talousjohtajien ndkemysten mukaan toiseksi tiarkein syy alihinnoittelulle
on anninjdrjestdjien pyrkimys pédstd instituutiosijoittajien suosioon. N&mi perustelut
vaikuttavat yhtdéltd loogisilta ja kdytdnnollisiltd, mutta toisaalta uskon, ettd ne eivét

ainakaan yksinomaan riitd perustelemaan ilmiota.

Teoriat listautumisantien alihinnoittelun taustalla voidaan jakaa neljaédn kategoriaan, joita
ovat epdsymmetrisen tiedon teoriat, behavioristiset teoriat, institutionaaliset teoriat sekd

omistajuus- ja kontrolliteoriat (Ljungqvist 2007).

3.1 Epasymmetrisen informaation teoriat

Epédsymmetrisen informaation teorioissa taustalla on oletus siitd, ettd tieto listautuvasta
yrityksestd on jakautunut listautumisannin eri osapuolten vélilld epétasaisesti.
Listautumisannin osapuolia ovat listautuva yritys, listautumisannin jarjestéjé (esimerkiksi

investointipankki) ja sijoittajat, joithin lukeutuu yleiso seki instituutiot.

3.1.1 Voittajan kirous -teoria

Merkittdvimpédnd epdsymmetrisen informaation teoriana ja myds tunnetuimpana koko
1lmiota selittdvind teoriana voidaan pitéd voittajan kirous -mallia, jota listautumisanteihin
sovelsi Rock vuonna 1986. Rockin mallissa listautumisanteihin osallistuvat sijoittajat
ndhdéddn kahdentyyppisind: tietdvind ja tietiméttomina sijoittajina. Tietdvilld sijoittajilla
on hyvi késitys listautuvan yrityksen todellisesta arvosta ja ndin ollen my0s hinnasta,
mikd osakkeesta on kannattavaa maksaa. Tietdvit sijoittajat ovat tdmén informaation ja

sen merkintdhintaan peilaamisen myo6td tietoisia siitd, mihin listautumisanteihin
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kannattaa osallistua ja mihin jéttda osallistumatta. Sen sijaan tietimittomilld sijoittajilla
el titd informaatiota ole ja Rockin mallissa heiddn ndhddin osallistuvan umpiméhkéin
kaikkiin listautumisanteihin. Téstd seuraa se, ettd laadukkaat listautumisannit, joissa
merkintdhinta on tietdvien sijoittajien mukaan houkutteleva, merkitdédn yli suuren
kysynnidn vuoksi, kun osallistujina on tietiméttomien sijoittajien lisdksi tietdvid
sijoittajia. Ylimerkkaustilanteessa sijoittajat saavat merkkaamistaan osakkeista vain osan
ja ndin ollen alihinnoittelusta aiheutuvan osakekurssin nousun tuoma tuotto jaa

todellisuudessa laihaksi.

Puolestaan ne listautumisannit, jotka tietdvat sijoittajat kokevat ylihinnoitelluiksi tai
muulla tavalla vdhemmén houkutteleviksi, ovat vihemmin kysyttyjd ja saavat
osallistujikseen vain tietdmittomid sijoittajia. Téméin seurauksena osallistujat saavat
listautumisannista kaikki merkitseménsa osakkeet ja ndin ollen kirsivét potentiaalisen
ylihinnoittelun vaikutukset kokonaisuudessaan. Tietiméttomét sijoittajat hyotyvét siis
laadukkaista listautumisanneista vain vdhdn, mutta huonojen listautumisantien
negatiiviset vaikutukset tuntuvat kokonaan. Tdmé ei luonnollisestikaan tietimattomien
sijoittajien ndkokulmasta ole haluttu lopputulos, minkd seurauksena he saattavat
kokonaan vetdytyd listautumisantien parista, mikd taas on listautuvien yritysten ja
listautumisantien jdrjestdjien kannalta epétoivottu seuraus. Rockin mukaan
alihinnoittelun perusteluna on siis se, ettd sen avulla saadaan listautumisanteihin
osallistuvat sijoittajat vahintddn padsemadn omilleen leikkuri huomioiden ja niin ollen

myos tietdmattomat sijoittajat osallistumaan listautumisanteihin.

Rockin teoriaa tukee lukuisat tutkimukset eri puolilta maapalloa. Esimerkiksi Keloharjun
(1993) mukaan voittajan kirousta esiintyi myds Suomen osakemarkkinoilla hénen
tutkiessaan 1980-luvun listautumisanteja Helsingin pdrssissd. Hanen 80 listautumisantia
késittdva tutkimuksensa toi ilmi, ettd tietiméttomille sijoittajille jéi kdteen vain vdhén
heiddn merkitsemistddn alihinnoitelluista osakkeista, mutta paljon ylihinnoiteltuja
osakkeita riippuen listautumisannista. Olen my6s oman sijoitusharrastukseni kautta ollut
tekemisissé voittajan kirouksen kanssa ja paédssyt kokemaan leikkurin vaikutukset hyvissa
listautumisanneissa sekd vastaavasti ylihinnoittelun koko vaikutuksen heikoissa
listautumisanneissa. Myos taulukosta 1 voidaan havaita, ettd ainoat 5 000 €:n merkinnilla
saadut tidydet osakepotit ovat sellaisista listautumisanneista, jotka lopulta osoittautuivat

huomattavasti ylihinnoitelluiksi.
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Teoria vaikuttaa omasta mielestdni jokseenkin uskottavalta, mutta se on saanut suosionsa
liséksi osakseen myds kritiikkid. Kritiikki kohdistuu teoriaan liittyviin oletuksiin.
Teoriassaan Rock esimerkiksi olettaa, ettd primddrimarkkinat ovat riippuvaisia
tietdimattomien sijoittajien osallisuudesta. Hanen mukaansa tietdvit sijoittajien kysynta
osakkeille ei riitd vastaamaan listautumisantien tarjontaan edes houkuttelevien
listautumisantien kohdalla. Teorian vaatimia olettamuksia on muitakin. Ljungqvist
(2007) toteaa, ettd ldhtokohtaisesti listautuville yrityksille listautumisantien alihinnoittelu
on hyddyllistd, silld sen avulla varmistetaan tietiméttomien sijoittajien riittdva
osallistuminen listautumisanteihin. Toisaalta alihinnoittelu kdy myds kalliiksi, kun
listautumisannista saatavan padoman mééra vihenee. Sen takia yritykselle syntyy motiivi
pyrkid vilttamain pddoman menettdmistd ja ndin ollen tavoitella mahdollisimman pienta
alihinnoittelua. Jérjestdjin tavoite on kuitenkin asettaa merkintdhinta tarpeeksi alas ja sitd
kautta turvata asiakkaiden riittivyys myos tulevaisuudessa alihinnoittelun seurausten,
kuten mainehyddyn, avulla. Listautumisannin jirjestdja siis pakottaa listautumisannin

omien motiiviensa nikdkulmasta riittdvén alihinnoitelluksi (Beatty & Ritter 1986).

3.1.2 Piaamies-agentti-teoria

Padmies-agentti-teorian ldhtGkohtana on ajatus eridvistd intresseistd padmiehen eli
listautuvan yrityksen ja agentin eli listautumisannin jirjestdjdn valilld. Listautuvalle
yritykselle listautumisannista saatavan pddoman kerddminen on tyypillisesti tirkedd,
joten tdstd nakokulmasta alihinnoittelu on haitallista. Listautumisannin jarjesté;alla taas
on omat intressinsé, silld ldhtokohdatkin listautumisanteihin ovat oleellisesti erilaiset:
jarjestdjille listautumisannit ovat toistuva osa normaalia litketoimintaa, kun taas porssiin
hakeutuvalle yritykselle kyseessd on ainutkertainen prosessi. Listautuvan yrityksen on
huomioitava kdytinndssd vain omaan listautumisprosessiinsa liittyvit asiat, kun taas
jarjestdjdn on otettava huomioon myds tulevat toimeksiannot ja esimerkiksi
mainevaikutukset. Listautumisannin jérjestdjd kuitenkin yleensé saa tuottonsa suhteessa
itse listautumisannin tuottoihin, jolloin jérjestdjankdén motiivina ei vélttiméttd ole
kohtuuttoman voimakas alihinnoittelu. Toisaalta on mahdollista, ettd esimerkiksi
listautumisannin suosiosta seuraava positiivinen mainevaikutus kannustaa jarjestdjaa

alihinnoitteluun. Vastaavasti liian korkeaksi asetettu merkintdhinta voisi johtaa
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listautumisannin epdonnistumiseen, josta seuraisi haittaa jérjestdjdn liiketoiminnalle.
Alihinnoittelu  voi  mainevaikutusten  lisdksi  nopeuttaa listautumisprosessia.
Ylimerkintdtilanteessa listautumisanti voidaan keskeyttdd suunniteltua ajankohtaa

aiemmin, mikd my0s voi toimia jarjestdjdn ndkokulmasta kannustimena alihinnoittelulle.

Baronin ja Holmstrémin (1980) mukaan ongelmana on, etté listautumisannin jarjestijilla
on listautuvaa yritysti parempi ymmarrys siitd, kuinka suuri mielenkiinto yritystd kohtaan
markkinoilla vallitsee ja millaista kysyntd osakkeelle tulee olemaan. Sen perusteella
merkintdhinnan mairittiminen tyypillisesti tapahtuu listautumisannin jirjestdjén
toimesta, jotta hinta saadaan suhtautettua sopivaksi kysyntddn ja odotuksiin peilaten.
Tiedon epitasaisuus johtuu muun muassa jirjestdjdn mahdollisista henkildkohtaisista
kontakteista, joiden avulla se voi kartoittaa kysyntdtilannetta jo listautumisannin
suunnitteluvaiheessa. Néin ollen listautumisannin jirjestdjan tietdessd paremmin
merkintdhinnan sopivan tason, voi syntyi eturistiriita pdamiehen ja agentin viélille timén
hintatason osalta. Listautuvan yrityksen on hankalaa arvioida, onko jdrjestdjdn
madrittimd merkintdhinta sopiva, vai onko jérjestdjd omien motiiviensa ajamana

asettanut sen liian matalaksi.

Mikdéli tieto kysynnésté ja pddomamarkkinoiden yleisesti tilanteesta olisi yhtd lailla my0s
listautuvan yrityksen tiedossa, voisi neuvonantoon liittyvd osa-alue listautumisannin
jarjestdjan tarjoamista palveluista jaada hankkimatta ja titen merkittdvéa alihinnoittelua
el esiintyisi. Toisaalta alihinnoittelua ei my0Oskddn esiintyisi, jos yritykselld olisi
mahdollisuus valvoa prosessia, jolla anninjérjestéja kartoittaa pddomamarkkinatilannetta
ja kysynnédn tasoa. Baronin (1982) mukaan erilaiset sopimusjérjestelyt ja valvonta voivat
auttaa eturistiriidan vaikutusten védhentdmisessd. Sopiva jérjestely riippuu niin
listautuvaan yritykseen kuin jarjestdjadnkin liittyvisté tekijoistd. Baron esittddkin mallin,
joka kuvaa listautumisannin jérjestdjdn kannustinta alihinnoitteluun ja sen vastaamiseen
listautuvan yrityksen valmistelemien sopimusjérjestelyjen avulla. Mallin mukaan
jarjestdja valitsee sopivan sopimusjarjestelyn sen mukaan, millaiseksi se omien tietojensa
mukaan kokee kysynndn. Jérjestdjd myds vastaa merkintdhinnan asettamisesta. Néin
listautuva yritys pystyy mahdollisimman tehokkaasti hyddyntdméain kysyntdén liittyvaa

tietoa, jota anninjdrjestdjd on asemansa kautta saanut haltuunsa. (Baron 1982.)
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3.1.3 Signalointiteoria

Epdsymmetrisen tiedon teoriana voidaan pitdd myos signalointiteoriaa. Tadmai teoria
pohjautuu Ibbotsonin (1975) ndkemykseen siitd, ettd listautuvat yritykset pyrkivit
listautumisannin alihinnoittelun avulla jattiméadn sijoittajille yrityksestd “hyvdn maun
suuhun”. Ldhtokohtana epdsymmetrisen tiedon ndkokulmasta on siis se, ettd eniten

informaatiota listautuvan yrityksen todellisesta arvosta on yritykselld itselldén.

Allen ja Faulhaber (1989) tutkivat listautumisantien alihinnoittelua keinona signaloida eli
viestid sijoittajille yrityksen laadusta. Heiddn mukaansa alihinnoittelu voi olla
listautuvalle yritykselle tehokas tapa parantaa sijoittajien kokemaa luottamusta yritysti
kohtaan. Listautumisantien alihinnoittelun on oltava sitd voimakkaampaa, mitd
pienemmadsti tai heikommin suoriutuneemmasta yrityksestd on kyse. Néissd tapauksissa
listautuvan yrityksen on "todistettava” laadukkuutensa vahvemman alihinnoittelun avulla

kuin suuren ja jo luottamuksensa ansainneen yrityksen.

Signalointiteoria perustuu siihen, ettd listautumisantinsa alihinnoittelevan yrityksen on
oltava riittdvén laadukas, jotta se kestdd alihinnoittelusta johtuvan pddoman saamatta
jaamisen. Tatd voidaan ajatella sijoituksena, jonka tuotto realisoituu vasta myohemmissa
anneissa. Laadukkaat yritykset tiedostavat, ettd listautumisesta seuraavan nikyvyyden ja
tiedonantovelvollisuuden sekd muiden listautumisen vaikutusten myata sijoittajat saavat
syvemmadn ymmarryksen yrityksen toiminnasta ja néin ollen ovat halukkaita my6hemmin
osallistumaan myos uusiin anteihin. Listautumisantinsa alihinnoitelleet yritykset
keradvatkin muita yrityksid todenndkdisemmin rahoitusta myohempien osakeantien
kautta. Welchin (1989) mukaan listautumisantinsa alihinnoitelleet laadukkaat yritykset
pystyivit kerddmiin enemmain pddomaa paremmilla ehdoilla tulevissa osakeanneissa ja

ndin ollen saamaan vastinetta sille, ettd pddomaa jai listautumisannissa saamatta.

Toisaalta Spiess ja Pettway (1997) tarkastelevat yritystd ja omistajia erillisinid
padtoksentekijoind ja tarjoavat ristiriitaisen ndkokulman signalointiteorialle. Heiddn
mukaansa myyntiosakkeiden kéyttd on alihinnoitelluissa listautumisanneissa yhtd
tyypillistd kuin listautumisanneissa keskiméérin. Signalointiteorian mukaan taas hyoty
alihinnoittelusta saadaan vasta my6hempien antien kohdalla, jolloin vanhojen omistajien

taipumus myydad osakkeitaan jo listautumisannin yhteydessd “alehintaan” eikd vasta
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myOhempien osakeantien hyotyjen nauttimisen jédlkeen vaikuttaa epidloogiselta ja

ristiriitaiselta teoriaan nihden.

3.1.4 Tiedonpaljastusteoria

Aiemmin kisitteleméni Rockin voittajan kirous -teorian mukaan listautuvaan yritykseen
liittyvd tieto on jakautunut epitasaisesti sijoittajien vélilld. Téstd ldhtokohdasta on

syntynyt my0s toinen epdsymmetrisen informaation teoria, tiedonpaljastusteoria.

Tiedonpaljastusteoriassa keskeisend oletuksena on listautumisantien merkintdhinnan
madrittiminen tarjouskirjamenettelyd hyodyntiden. Kaytinnossd tdmid tarkoittaa, ettd
instituutiosijoittajilta tiedustellaan tarjousten kerddmisen kautta nikemyksié listautuvasta

yrityksesté.

Benvenisten ja Wilhelmin (1990) mukaan tietojen paljastaminen saattaa kuitenkin johtaa
merkintdhinnan nousemiseen ja niin ollen pienentdd sijoittajan listautumisannista
potentiaalisesti saamia tuottoja. Liséksi haasteena on sijoittajille muodostuva kannustin
muokata ndkemystddn todellista synkemméksi edullisemman merkintdhinnan
motivoimana. Téten anninjirjestdjdn saama hyddyllinen informaatio ei voi olla ilmaista,
vaan vastineeksi sijoittajat saavat paljastamastaan tiedosta korvauksen listautumisannin
alihinnoittelun muodossa. Tarjouskirjamenettelyd hyddyntden voidaan merkintdhinnan
muodostamisen lisdksi jakaa osakkeet sijoittajille heidédn jattdmiensd tarjousten
mukaisesti. Tdten tarjouksen myd6td annettu positiivinen informaatio tuo sijoittajalle
tuottoa osakeallokaation suuruutena yhdistettynd listautumisannin alihinnoitteluun, ja
varovaisen ndkemyksen tarjouksessaan antaneet sijoittajat saatetaan jattdd

listautumisannin ulkopuolelle. (Benveniste & Wilhelm 1990.)

3.2 Behavioristiset teoriat

3.2.1 Tiedon vesiputous -teoria
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Welch (1992) esitti sijoittajien kéyttdytymiseen liittyvdn teoriansa listautumisantien
alihinnoittelun selittimiseen. Tiedon vesiputous -teorian mukaan sijoittajat voivat
sivuuttaa omaa harkintaansa sijoituspdatoksessdidn sen perusteella, millaisia paiatoksia
listautumisantiin aiemmin sijoittaneet ovat tehneet. Listautumisannin osoittautuminen
suosituksi heti alussa, esimerkiksi tunnettujen instituutioiden ryhtyesséd sijoittajiksi,
saattaa osoittaa myShemmin osallistuvalle sijoittajalle kyseessd olevan mahdollisesti
hdnen omaa ndkemystddn paremmin suoriutuva listautumisanti, jolloin hin saattaa tehda
osallistumispddtoksen kevedmmin perustein. Welchin ndkemyksen mukaan kyseinen
ilmid tuo valtaa aikaisessa vaiheessa listautumisantiin osallistuville sijoittajille, silld
heiddn paatoksillddn voi olla merkittdvd vaikutus listautumisannin kulkuun:
listautumisannin kysyntd saattaa kasvaa sijoituspddtosten myotd rajusti tai niiden
puuttuessa sen sijaan j44dd vaisuksi. Téstd syystd he voivat vaatia suurempaa

alihinnoittelua ik44n kuin korvauksena “vesiputouksen’ alullepanosta.

Welchin mukaan listautuvalle yritykselle tiedon vesiputous on parempi vaihtoehto kuin
se, ettd sijoittajat kommunikoivat keskenddn yhdistddkseen kaiken saatavilla olevan
tiedon. Kommunikoinnin avulla sijoittajat saisivat ldpikotaisen kisityksen myos kaikista
yrityksen nidkokulmasta episuotuisista tekijoistd, mika voisi heikentdd listautumisannin

menestysta.

3.2.2 Prospektiteoria

Listautumisantien alihinnoittelussa rahaa ”jdd poydille”, mikd voidaan luonnollisesti
ndhd4 negatiivisena asiana listautuvan yrityksen nikokulmasta. Loughran ja Ritter (2002)
tuovat tutkimuksessaan kuitenkin esiin behavioristisen selityksen sille, miksi timé ei
tunnu haittaavan listautuvan yrityksen alkuperdisid osakkeenomistajia. Ilmion
selittimiseen Loughran ja Ritter soveltavat psykologiaa ja taloustieteitd yhdistdvaa
prospektiteoriaa. He esittivit, ettd osakkeenomistajat ovat kiinnostuneita enemmaénkin
varallisuuden noususta kuin sen maédrdstd. Listautuvan yrityksen osakkeenomistajat
lisddvét alihinnoittelun my6td “pdydélle jddviin” rahoihin ne voitot, jotka heiddn
hallussaan olevat osakkeet tuottavat kaupankdynnin alettua. Mikéli timé laskutoimitus
tuottaa positiivisen tuloksen eli varallisuus nousee, ovat alkuperéiset osakkeenomistajat

tyytyvéisid. Loughranin ja Ritterin mukaan listautumisannin alihinnoittelun aiheuttama
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pddoman menetys jdd kurssinoususta seuraavien voittojen varjoon eikd tdten aiheuta
harmia alkuperdisille osakkeenomistajille, vaan he pysyvit tyytyvdisind todetessaan
varallisuutensa kasvaneen. Teorian mukaan varsinaisena alihinnoittelun syynd on
anninjérjestdjan itselleen suoma epésuora kompensaatio, johon yritykset suostuvat edelld

kasiteltyjen psykologisten tekijoiden vuoksi. (Loughran & Ritter 2002.)

3.2.3 Sentimenttiteoria

Markkinakontekstissa sentimentilld tarkoitetaan sijoittajien vallitsevaa mielialaa tai
tunnetilaa eli “fiilistd”. Ljungqvistin, Nandan ja Singhin (2006) tutkimuksessa
listautumisantien alihinnoittelua l&hestyttiin sijoittajien sentimentin nikdkulmasta.
Heidén teoriansa linkittdd yhteen jo mainitut anomaliat listautumisanneissa: kuumat
markkinat, listautumisantien alihinnoittelun ja pitkdn aikavilin alisuoriutumisen. Nailld
kaikilla on yhteisend tekijdnd tunneperdisid padtoksid tekevit sijoittajat. Kuumien
markkinoiden aikana kyseisten sijoittajien odotukset listautuvien yritysten
suoriutumisesta ovat tavallistakin optimistisemmat ja he ovat valmiita maksamaan
osakkeista paljon. Sen sijaan pitkdlld aikavéililld osakkeen hinta asettuu reaaliarvoa
vastaavalle tasolle, mikd listautumisantiin liittyviin korkeisiin odotuksiin peilaten

ndyttdytyy alisuoriutumisena.

Listautumisantien  alihinnoittelun  peruste  sentimenttiteorian ~ mukaan  on
instituutiosijoittajille maksettava korvaus tunneperdisten sijoittajien mukanaolon
tuomasta epdvarmuudesta. Epdvarmuus ilmenee kyseisten sijoittajien potentiaalisena
sentimentin  dkillisend muutoksena. Teorian mukaan tunneperdisten sijoittajien
olemassaolon vuoksi paras strategia yrityksen ndkokulmasta olisi myyda
listautumisannin osakkeet vaiheittain, mutta tdllainen menettely on estetty sdéntelylla.
Sen sijaan listautuva yritys voi alihinnoittelua hyddyntden allokoida osakkeita
instituutiosijoittajille, mika ik&én kuin vastaa portaittaista myyntid instituutiosijoittajien

myydessé osakkeita myohemmin eteenpdin.

3.3 Institutionaaliset teoriat
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3.3.1 Oikeusvakuutusteoria

Listautumisantien alihinnoittelua on pyritty selittdimddn myos oikeudellisesta
ndkokulmasta. Oikeusvakuutusteorian mukaan alihinnoittelun perusteena voi olla
listautuvien yritysten pyrkimys ennaltachkiistd listautumisantiin tyytyméattomien
sijoittajien nostamia oikeudenkdyntejd ja niistd koituvia vahinkoja, toisin sanoen
oikeudenkéyntiriskin hallinta. Teorian mukaan alihinnoittelun avulla pyritdin pitiméan
sijoittajat tyytyvéisind listautumisantiin. Teoria on kehitetty Yhdysvalloissa sielld
vallitsevan sédédntelyn vuoksi. Yhdysvalloissa sijoittajan on mahdollista nostaa
oikeuskanne listautumisannin perusteella, mikdli hdn esimerkiksi 10ytda listautumista

varten laadittavasta esitteestd puutteita tai virheita.

Tinic (1988) tutki oikeudenkiyntiriskin vaikutuksia listautumisantien alihinnoitteluun.
Tutkimuksen taustalla on vuoden 1933 Yhdysvaltojen arvopaperilain uudistus, joka
mullisti listautumisanteihin liittyvan sédntelyn vaikutukset anninjérjestdjind toimiville
investointipankeille. Uudistus sai anninjirjestéjét varpailleen ja pohtimaan tarkasti, mitka
yritykset kannattaa ottaa asiakkaiksi ja missd on liikaa riskejd. Mahdolliset korvaukset
suhteutetaan siihen, kuinka paljon listautumisanti oli ylihinnoiteltu, mikd kannustaa
osaltaan  ”pelaamaan varman pddlle” eli alihinnoittelemaan runsaammin.
Oikeudenkiynnistd koituvat vahingot saattavat olla rahallisesti suuria, mutta mainehaitan
merkitys voi olla vield suurempi. Tutkimuksesta selvidi, ettd lakiuudistuksen jdlkeen
listautumisantien alihinnoittelu on yleistynyt etenkin vaikutusvaltaisten anninjérjestdjien

b

kohdalla. Tinicin mukaan listautumisantien alihinnoittelu on tehokas vakuutus”
mahdollisia anninjirjestdjddn tai listautuvaan yritykseen kohdistuvia oikeuskanteita
vastaan. Tinic kuitenkin toteaa tutkimuksessaan, ettd myos epdsymmetrisen informaation
teoriat voivat olla linjassa hinen tutkimustulostensa kanssa ja tdten saattavat osaltaan

selittdd alihinnoittelua, viitaten Rockin (1986) ja Baronin (1982) tutkimuksiin.

My6s Hughes ja Thakor (1992) tutkivat oikeudenkdyntiriskin vaikutuksia
listautumisantien  alihinnoitteluun. He  keskittyivdt  anninjérjestdjain  rooliin
merkintdhinnan asettajana ja ndin ollen alihinnoittelun méérittdjind. Hughes ja Thakor
ovat tutkimustuloksissaan yhtéldisilld linjoilla Tinicin kanssa, silli heiddn mukaansa
listautumisannin kallis merkintéhinta nostaa oikeuskanteiden mahdollisuutta ja myos

suurentaa korvauksia, joita saatettaisiin joutua maksamaan sijoittajille. My6s Hughesin
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ja Thakorin tutkimuksen johtopéddtoksissi on mainittu, ettd oikeusvastuuteoria

yksinomaan ei valttdmatti selitd listautumisantien alihinnoittelua.

3.3.2 Hinnanvakautusteoria

Hinnanvakautusteoriassa kyse on ndkokulmasta, jonka mukaan listautumisanteja ei
alihinnoitella tarkoituksella, vaan ndenndinen alihinnoittelu johtuu listautumisannin
jarjestdjan tekemistd toimenpiteistd siind tapauksessa, jos listautumisanti onkin
ylihinnoiteltu ja osakekurssi laskee kaupankdynnin alettua. Listautumisannissa
ensimmadisen kaupankiyntipdivdn tuottojen jakauma ei ole tasainen vaan keskittyy
vahvasti nollaan ja on harvoin negatiivinen, mistd voidaan pditelld, ettd anninjirjestdja
pyrkii vakauttamaan osakekurssin merkintdhinnan tasolle ylihinnoittelutilanteissa (Ruud
1993, Lewellenin, 2006, 616&624 mukaan). Teorian mukaan ylihinnoittelua esiintyy
alihinnoittelun tavoin, mutta ylihinnoitellut listautumisannit eivdt tule ilmi

anninjirjestijin hinnanvakautustoimenpiteiden vuoksi.

Lewellen (2006) tutki anninjérjestdjien toimenpiteitd hinnan vakauttamiseksi ja niiden
vaikutuksia ylihinnoittelutilanteissa. Hénen mukaansa hinnan vakauttaminen on
tarkedssd roolissa heikosti suoriutuvissa listautumisanneissa. Lewellen argumentoi, ettd
vastoin aiempia hypoteeseja riskipitoisten tai potentiaalisesti paljon epdsymmetristd
tietoa siséltdvien yritysten listautumisannit eivit olisikaan voimakkaammin vakautettuja
anninjdrjestdjidn toimesta. Sen sijaan hyvidmaineisten anninjérjestdjien toimesta tehdyt
sekd suuret ja vdhariskiset listautumisannit vakautetaan tutkimuksen mukaan kaikkein
voimakkaimmin. Téhin syynd on Lewellenin mukaan anninjirjestdjien pyrkimys vilttaa

riskipitoisten osakkeiden omistamista vakauttamistoimenpiteiden velvoittamina.

3.3.3 Veroteoria

Mielenkiintoisena teoriana alihinnoittelun ilmenemiseen on tarjottu verotuksen tuomaa
kannustinta. Rydqvist (1997) teki merkittivdn havainnon tutkiessaan Ruotsin

listautumisanteja. Vuonna 1990 Ruotsissa pdivitettiin verosddntelyd. Ennen uudistusta
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Ruotsissa oli verosuunnittelun nidkokulmasta tehokasta palkita tyontekijoitd osakkeilla
listautumisannissa. Muutoksen myo6td aiemmin pddomatuloina kevyesti verotetut
listautumisantien tuotot asetettiin verotettaviksi ansiotuloina ja néin ollen verot soivit
uudistuksen jidlkeen suuremman osan tyOntekijoiden tuotoista. Néistd I&htokohdista
Rydqvist tutki listautumisantien alihinnoittelua ennen ja jélkeen vuoden 1990
uudistuksen. Tutkimustulosten mukaan listautumisantien alihinnoittelun keskiarvo
Ruotsissa putosi vuosien 1980-1989 41 %:sta vuosien 1990-1994 8 %:iin, kun

verotuksellinen kannustin palkita tyontekijoitd listautumisannin osakkeilla poistettiin.

Rydqvist kuitenkin toteaa tutkimuksensa johtopéddtoksissd, ettd tutkimustulosten
yleistettdvyys on heikkoa Ruotsissa vallinneen erityisen verotussidintelyn vuoksi. Lisdksi
verotukselliset syyt voivat muutenkin selittdd listautumisantien alihinnoittelua vain osin.
On tilanteita, joissa tyontekijoitdén osakkeilla palkitsevien yritysten listautumisanti ei ole
alihinnoiteltu ja vastaavasti alihinnoiteltuja listautumisanteja ndhdddn sellaisilta
yrityksiltd, jotka néin eivdt menettele. Tédten veroteoria vaatii tukea myos muilta teorioilta

ilmion kattavaan selittdmiseen.

3.4 Omistajuus- ja kontrolliteoriat

3.4.1 Omistajuuspohjateoria

Listaamattomissa yhtidissd on yleistd, ettd yrityksen omistajuus ja kontrolli ovat
sidoksissa toisiinsa. Kun yritys listautuu, ndmé toiminnot eriytyvat. Brennan ja Franks
(1997) tutkivat listautumisannin alihinnoittelun kayttéd kontrollin sdilyttdmisen
tyOkaluna. Tutkimuksen perusteella yrityksen johdolla on motiivi saada osakkeille
mahdollisimman laaja omistajuuspohja. Osakkeet voidaan listautumisannissa allokoida
suurelle méaérélle sijoittajia ylimerkkaustilanteen avulla. Ylimerkkaustilanne taas voidaan
saavuttaa nostamalla kysyntdd alihinnoittelemalla listautumisanti. Brennanin ja Franksin
mukaan johto pyrkii sdilyttdmdidn kontrollin vilttdmélld suurten osakepottien
kohdistumista yksittéiselle sijoittajalle muun muassa siksi, ettd merkittdvdad tarvetta
valvoa tarkasti johdon toimintaa ei syntyisi. Tavoitteena on my0ds laajalla

omistajuuspohjalla lisétd osakkeen likviditeettid, miké on tavoiteltavaa myos sijoittajien
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nikokulmasta. Teorian mukaan listautumisantien alihinnoittelu johtuu siis yritysjohdon
pyrkimyksestd suojella omia etujaan sdilyttdimalld kontrolli yrityksen paédtdksentekoon

hajanaisen omistajuuspohjan kautta.

3.4.2 Agenttikustannusteoria

Omistajuuspohjateorian vastaisesti Stoughtonin ja Zechnerin (1998) tutkimuksen
perusteella yritys hyotyy tarkasta ulkopuolisesta valvonnasta ja titen yritysjohdon tulisi
listautumisannissa pyrkid allokoimaan suuria osakepotteja yksittéisille sijoittajille.
Agenttikustannusteorian mukaan yrityksen valvontaan tarvitaan sithen kykenevid
institutionaalisia sijoittajia, joilla on toimintaan riittdvd kannustin. Tehokas valvonta
hyodyttaa kaikkia osakkeenomistajia, joten keskitetty allokointi on my0s piensijoittajien

edun mukaista.

Stoughton ja Zechner syventyvit tutkimuksessaan pddmies-agentti-ongelmaan, joka
syntyy suurten instituutioiden ollessa ainoita yrityksen tehokkaaseen valvontaan
kykenevia sijoittajia ja ”valvojien valvonnan” ollessa kaikin puolin haasteellista. Heidin
teoriansa mukaan yhtioon kohdistuvia agenttikustannuksia voidaan vdhentdd jakamalla
osakkeet listautumisannissa siten, ettd muodostuu suuria omistajia yhtion valvojiksi.
Listautuvan yrityksen ndkokulmasta tehokkaan valvonnan takaavan, tarpeeksi suuren
osake-erdn merkintd e1  kuitenkaan  valttdmittd ole instituutiosijoittajalle
tarkoituksenmukaista. Alihinnoittelemalla listautumisanti voidaan saada instituutio
hankkimaan suurempi médrd osakkeita kuin asettamalla merkintdhinta todellista arvoa

vastaavalle tasolle.

Listautumisannin alihinnoittelusta johtuva pddoman menetys ei agenttikustannusteorian
mukaan koidu kalliiksi listautuvalle yritykselle. Tdmé johtuu siitd, ettd tehokkaan
valvonnan  puuttuessa  sijoittajat ottavat suuremman riskin  osallistuessaan
listautumisantiin, silli he eivét voi olla varmoja, ilmeneekd yrityksessd johdon toimintaan
liittyvdd oman edun tavoittelua yhtion edun kustannuksella. Sijoittajien arvioidessa
agenttikustannukset korkeiksi olisi listautuva yritys joka tapauksessa joutunut asettamaan

merkintdhinnan alhaiselle tasolle. (Stoughton & Zechner 1998.)
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4 TEORIOIDEN ARVIOINTI

Listautumisantien alihinnoittelua on tutkittu vuosikymmenten ajan ja ilmiGtd on pyritty
selittdmadn lahestymaélld sitd lukuisista eri ndkokulmista. Yrityksistd huolimatta kattavaa
selitysti ei ole pystytty tarjoamaan. Mikédén késittelemisténi teorioista ei anna aukotonta
vastausta sithen, miksi listautumisannit ovat voimakkaasti alihinnoiteltuja. IImi6ta
kasitteleviin tutkimuksiin ja muuhun kirjallisuuteen perehtymisen myd6téd olen kuitenkin
muodostanut ndkemyksen siitd, ettd osa teorioista selittdd melko vakuuttavasti ilmion
syitd, mutta vaatii tukea muilta teorioilta vastatakseen niihin kysymyksiin, joita

tutkimusten my6td muodostetut mallit jattdvéat ilmaan.

Huomionarvoisena haasteena listautumisantien alihinnoittelun tutkimiselle on ilmion
syklisyys, miké voi vadristdd tutkimustuloksia ja johtopdétoksid. TAma tekee yksittdisen
tekijan vaikutusten arvioinnin haastavaksi, silld esimerkiksi kuumien markkinoiden
ajanjakso saattaa syrjayttdd vaikutuksen voimakkuudessa tutkittavan ilmion. Ongelman
nostaa esiin myos Keloharju (1993) todetessaan, ettd Yhdysvaltain arvopaperilain
vaikutusten “eristiminen’ listautumisantien alihinnoittelun tutkimisessa on haasteellista,

silld alihinnoittelu vaihtelee muutenkin jaksoittain merkittévisti.

Epdsymmetrisen tiedon teoriat ovat saaneet laajinta kannatusta. Varsinkin Rockin (1986)
voittajan kirous -malli on erdédnlainen klassikkoteoria, johon viitataan laajasti my0s
muista ndkdkulmista aihetta tarkastelevissa tutkimuksissa. Taulukkoa 1 tarkastelemalla
voidaan konkreettisesti havaita teorian késittelemén voittajan kirouksen olemassaolo,
mutta sen vaikutukset listautumisantien alihinnoitteluun eivét ole niin yksiselitteisid. On
kuitenkin helppo ymmartdd, miksi Rockin teoria on vahvimman ilmi6td selittivin
yksittdisen mallin asemassa. Teoria on looginen ja kidytintdon sovellettava, mutta
ongelmana siind on malliin liitettdvdt olettamukset, joita on kritisoitu myShemmissi

tutkimuksissa.

Epdsymmetrisen tiedon teorioihin liittyy niiden muodostamaa kokonaisuutta
tarkasteltaessa selvid ristiriitoja. Jo ldhtokohdiltaan tdmén kategorian eri teoriat ovat
melko eridvit, vaikka perusajatus eli informaation jakautuminen epétasaisesti toimiikin

yhdistdvédnd tekijdnd. Kuitenkin jo se, kenen intressien mukaista alihinnoittelu on ja
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keiden vililld tieto on jakautunut epdtasaisesti, on osittain ristiriidassa epasymmetrisen
informaation teorioiden vélilld. Téstd seuraa se, ettd esimerkiksi voittajan kirous -teoria
ja paidmies-agentti-teoria eivit molemmat voi selittdd ilmiotd yhtd aikaa, silld ne

pienentédvit toistensa vakuuttavuutta.

My0s signalointiteorian vakuuttavuudesta on kiistelty. On esimerkiksi katsottu, ettd
laadun viestimiseen on olemassa kustannustehokkaampiakin keinoja  kuin
listautumisannin alihinnoitteleminen. Ljungqvistin (2007) mukaan hyvdmaineisen ja
luotettavan anninjérjestdjin kayttd, tunnetun tilintarkastusyhteison kéyttdiminen ja
nimekkéét ankkurisijoittajat ovat suosittuja keinoja sijoittajien vakuuttamiseksi yrityksen
laadukkuudesta. Tiedonpaljastusteoriassa taas ongelmana on se, ettd listautumisantien
alihinnoittelua esiintyy myds muualla kuin tarjouskirjamenettelyd kayttavilla
markkinoilla. Néiden tekijoiden vuoksi epasymmetrisen tiedon teoriat eivit pysty tiysin
avaamaan listautumisantien alihinnoittelun syitd, mutta niissd on elementteji, jotka voivat
osaltaan selittdd listautumisantien alihinnoittelun voimakkuuden vaihtelua eri
markkinoiden vililld. Niistd teorioista oman ndkemykseni mukaan vakuuttavin on

Rockin voittajan kirous.

Ristiriitoja 16ytyy my6s muiden teorioiden vililtd. Esimerkiksi tiedon vesiputous -teoria
pienentdd Welchin (1992) mukaan voittajan kirouksen sovellettavuutta, silld
merkintihintaa asetettaessa kiinnitetddn huomio aikaiseen sijoittajaan myohéisen sijasta.
Liséksi tiedonpaljastusteorian tavoin tiedon vesiputous -teoria vaatii oletuksen
tarjouskirjamenettelyn soveltamisesta, mikd pienentdd sen vakuuttavuutta juuri siitd
syystd, ettd myOs tarjouskirjamenettelyd kayttdmittomien anninjdrjestdjien

listautumisannit ovat alihinnoiteltuja.

Behavioristiset teoriat tarjoavat mielenkiintoisia ndkdkulmia listautumisantien
alihinnoittelun selittimiseen ja ovatkin epdsymmetrisen informaation teorioiden ohella
keskeisid 1lmi6ta selittivid teorioita. Vaikka ristiriitoja muiden teorioiden kanssa esiintyy,
voi behaviorististen teorioiden avulla tdydentdd muita malleja ilmion kattavaa selittimista
varten. Esimerkiksi prospektiteorian tuoma ndkdkulma listautumisantien alihinnoittelun
selittdmiseen liittyy melko spesifisti vanhojen osakkeenomistajien kiyttdytymisen
mahdollistamaan anninjirjestdjan hyotymiseen. Téten prospektiteoriaan voi hyvin
yhdistdd elementteji muista teorioista. Sama pitee myos sentimenttiteoriaan, joka

lahestyy 1lmi6td tunneperdisid padatoksid tekevien sijoittajien kautta. Sentimenttiteoriaan
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voi mielestdni liittdd viime vuosina listautuvien yritysten ymparilld vallitsevan “hypen”
eli yleison voimakkaan innostuksen ja mielenkiinnon, jolla voi olla vaikutusta myds
alihinnoittelun suuruuteen. Sentimenttiteoria ei kuitenkaan mielestdni pysty vakuuttavasti
selittdmidn listautumisantien alihinnoittelua, mutta tarjoaa varteenotettavat perustelut
ilmidn osittaiseen selittimiseen yhdessd muiden teorioiden kanssa. Ndkemykseni on, etté
behavioristisilla teorioilla on paikkansa listautumisantien alihinnoittelun syiden
selittdimisessd ja etenkin sen voimakkuuden vaihtelun taustoittamisessa, mutta mikaan

tdmaéan kategorian malleista ei yksindén tarjoa kattavaa selitystd ilmiolle.

Institutionaaliset teoriat edustavat tarkasteluni perusteella ilmidn selittimisessd taka-
alalla olevia selitysmalleja. Oikeusvakuutusteorian voidaan kuitenkin katsoa olevan
tietyilld alueilla potentiaalisesti merkittdvd teoria listautumisantien alihinnoittelun
taustalla. Kuitenkin myos tdssd teoriassa ongelmana on se, ettd kyseessd on globaali
ilmid, jolloin vain tietyilld markkinoilla sovellettavissa oleva teoria ei ole vakuuttava
ilmion kokonaisvaltaisen selittdmisen kannalta. Esimerkiksi Keloharjun (1993) mukaan
oikeusvakuutusteoria ei pysty selittdmédn listautumisantien alihinnoittelua Suomen
markkinoilla, silld tdélld arvopaperilainsdddiantd ja sddntely-ympdristd ylipddtddn on
merkittidvasti erilainen kuin teorian syntyalueella Yhdysvalloissa. Argumentiksi teorian
puolesta voidaan kuitenkin nostaa esimerkiksi Facebookin listautuminen ja sen
oikeudelliset seuraukset. Vuonna 2012 yritys jdrjesti listautumisannin, jonka
suoriutumiseen sijoittajat eivdt olleet tyytyvéisid, silld heiddn mielestddn Facebook oli
jattanyt listautumisvaiheessa kertomatta oleellisia huolia kasvuunsa liittyen. Sijoittajat
menettivit rahaa kurssin pudotessa ja nostivat yhtiotd kohtaan joukkokanteen.
Lopputuloksena Facebook joutui vuosia myO6hemmin korvaamaan listautumisantiin
liittyen 35 miljoonaa dollaria. (Stempel 2018). Voidaankin mielestdni todeta, ettd
oikeusvakuutusteorialla voidaan katsoa tietyissd oikeudellisissa ympéristdissd olevan

paikkansa ilmion selittimisessa.

Hinnanvakautusteorian vakuuttavuutta vihentdd se, ettd alihinnoittelua esiintyy myos
sellaisissa listautumisanneissa, joissa anninjirjestdjd ei tee osakekurssia vakauttavia
toimenpiteitd. Ruudin (1993) mukaan ilman vakauttamissopimusta jérjestetyn
listautumisannin pitdisikin olla alihinnoittelematon, mutta néin ei kuitenkaan ole. Lisdksi
alihinnoittelua tarkasteltaessa on haasteellista ilman anninjirjestdjalti saatavaa
informaatiota erottaa, onko kyseessd hinnanvakautustoimenpiteet vai luonnollinen

markkinatasapainon 16ytyminen kysynndn ja tarjonnan mukaan. Néiiden seikkojen
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perusteella mielestdni hinnanvakautusteorialla ei ole vahvaa asemaa ilmion

selittimisessa.

Omistajuus- ja kontrolliteoriat ovat mielesténi institutionaalisten teorioiden tapaan vain
toisarvoisia selitysmalleja listautumisantien alihinnoittelun selittdjind. Tarkastelemani
kaksi teoriaa ovat toistensa kanssa jo ldhtokohdiltaan ristiriidassa. Merkittdvana erona
teorioiden viélilld on ndkokulma ulkopuolisen valvonnan térkeydestd ja tdhdn liittyvét
olettamukset. Lisdksi ongelmalliseksi muodostuu jilleen kerran sddntely-ympériston
merkittdvd vaikutus sekd omistajuuspohjateorian ettd agenttikustannusteorian
sovellettavuuteen. Brennanin ja Franksin (1997) luoman mallin 1dht6kohtana on oletus
kiintedhintaisista listautumisanneista, kun taas Stoughtonin ja Zechnerin (1998) teoria
nojaa tarjouskirjamenettelyn kdyttdmiseen. Omistajuus- ja kontrolliteorioiden
edellyttdmat oletukset yhdistettynd vakuuttavien tutkimustulosten puutteellisuuteen seki
tarkastelemieni tutkimusten johtopditoksissd mainittuihin seikkoihin saavat tdmén
teoriakategorian mallien merkityksen vaikuttamaan véhiiseltd listautumisantien

alihinnoittelun selittdjéna.
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S YHTEENVETO

Tarkastelin tdssd tutkielmassa teorioita, joilla on pyritty selittdmddn sitd, miksi
listautumisannit ~ ovat  systemaattisesti  alihinnoiteltuja ~ ympéri  maapalloa.
Listautumisantien alihinnoittelun voimakkuus vaihtelee niin tarkasteltavan ajanjakson
kuin yrityskohtaisten tekijéoiden mukaan (Lowry & Shu 2002). Kuumien markkinoiden
aikana, kun listautumisia on paljon, myos listautumisantien alihinnoittelu on voimakasta.
Syklisyys hankaloittaa ilmion tutkimista, silld yksittdisten tekijoiden vaikutukset
saattavat jdddd ajankohdan varjoon. Listautumisantien alihinnoittelua on pyritty
selittimadn 1dhestymalla sitd useista eri ndkokulmista vuosikymmenten aikana ja aiheesta
on tehty laajasti tutkimuksia. Kaikesta huolimatta alihinnoittelua esiintyy vield timankin

pdivén listautumisanneissa, eiké kattavaa selitystd ole edelleenkdin saatu muodostettua.

Tutkimusten ja muun aiheeseen liittyvin kirjallisuuden tarkastelun perusteella on
aiheellista todeta, ettd todellinen selitys ilmi6lle muodostuu monen tekijan
yhteisvaikutuksesta.  Alueelliset ja ajalliset eroavaisuudet listautumisantien
alihinnoittelun voimakkuudessa voidaan perustella eri tekijoiden osuuksien muutoksina
riippuen muun muassa vallitsevasta sdéntely-ymparistostd, kuumien markkinoiden syklin
vaiheesta ja listautuvien yritysten piirteistd. Epdsymmetrisen informaation teoriat ovat
eniten esilld listautumisantien alihinnoittelua késittelevissd tutkimuksissa, ja niiden
voidaankin katsoa olevan kaikkein keskeisimpid ilmidtd selittivid malleja. Kuten

todettua, ne eivit kuitenkaan yksinomaan onnistu perustelemaan ilmion syita.

Anomalia on huomattavan voimakas ja sen olemassaolon mahdollistamat pikavoitot
houkuttelevat sijoittajia osallistumaan listautumisanteihin. Kuumien markkinoiden
aikana listautumisantien ympdrilld on paljon keskustelua ja niihin kohdistuu runsaasti
mielenkiintoa. Varsinkin kuvatun kaltaisena ajankohtana sijoittajien paédtdksenteon
rationaalisuus saattaa horjua, kun he eivit halua jaada paitsi potentiaalisista voitoista.
Behavioristiset nikokulmat ovatkin mielestdni merkittdvassd asemassa ilmion taustalla,
ja tutkielmaa tehdessdni koen juuri sijoittajien kayttdytymistd tarkastelevan
lahestymistavan herdttivdn mahdollisia jatkotutkimusaiheita. Mielenkiintoista ja

nykyaikaista tutkittavaa voisi 10ytyd esimerkiksi siitd, voiko listautumisannin eri
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alustoilla ja foorumeilla herdttiman keskustelun méaré olla kytkdksisséd alihinnoittelun

voimakkuuteen.

Listautumisantien alihinnoittelua tarkasteltacssa on otettava huomioon myds
ylimerkintétilanteesta aiheutuva leikkuri, jolla on merkittdvd vaikutus varsinkin
piensijoittajien saamiin tuottoihin. Laadukkaan listautumisannin tuomat suuret
prosentuaaliset voitot eivit 1dammité, jos leikkurin jidlkeen kéteen jadva osakepotti on
merkintdméaéradn verrattuna olematon. Rahoituksen professori Timo Rothovius tiivistda
asian osuvasti Ylen artikkelissa: Jos yksityissijoittaja oli kdyttanyt aikaa opiskellen
listalleottoesitteitd tai muovidmpdreiden liiketoimintalogiikkaa, muutaman sadan

osakkeen ostaminen tuntuu vaivanndkoon suhteutettuna véhidiseltd” (Méntyld 2021).

Kaiken kaikkiaan listautumisantien alihinnoittelussa on kyse monimutkaisesta ilmiosta,
joka néyttaytyy listautumisannin eri osapuolille eri tavoin. Voidaan katsoa, ettd vdhdinen
tai kohtuullinen alihinnoittelu on luonnollinen osa listautumisanteja ja toimii sijoittajien
kiinnostuksen herittdjand vaikuttamatta kuitenkaan kohtuuttomasti listautuvan yrityksen
saaman pddoman suuruuteen. Alihinnoittelua on kuitenkin esiintynyt luonnottoman
suurena ollakseen pelkka tietoisesti asetettu kiinnostuksen heréttdja tai hyvén porssialun
takaaja. Toistaiseksi ilmion selittdimisessé ei ole onnistuttu, joten aiheesta kiinnostuneet
joutuvat vield odottamaan entistd syvdluotaavamman tutkimustyon tuovan

tulevaisuudessa uusia selitysmalleja.
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