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Tutkimuskirjallisuus on toistuvasti osoittanut, ettd listautumisanteihin liittyy markkinoiden
tehokkuusteorian vastaisia poikkeamia. Téllaisia ilmiditd ovat esimerkiksi uusien osakkeiden
alihinnoittelu listautumishetkelld sekd niiden pitkdaikainen heikko suorituskyky porssissi
verrattuna muihin markkinoilla oleviin yrityksiin. Alihinnoittelu tarkoittaa tilannetta, jossa
listautuvien yhtididen osakekurssit kokevat merkittdvid nousuja heti niiden porssilistautumisen
jdlkeen, usein ensimmaéisen kaupankdyntipdivdn aikana. Pitkén aikavilin alisuoriutuminen
puolestaan viittaa siihen, ettd listautuneiden yritysten osakkeet tuottavat heikommin kuin
odotettiin seuraavien vuosien aikana verrattuna markkinoiden yleiseen kehitykseen. Nami
mielenkiintoiset ilmi6t ovat olleet havaittavissa laajasti eri maissa ja eri aikakausina tehdyissi
tutkimuksissa. Tdmén tutkielman tavoitteena on esitelld alihinnoittelu ilmion taustatekijoitd ja
pohtia aihetta eri teorioiden kautta.

Tutkimuksen teoreettisena perustana toimii laaja kirjallisuus aiheeseen liittyen, ja erityisesti
rahoituksen ja yrityksen arvonméiérityksen tutkimusalueelta. Aiheeseen liittyvdi tutkimusta on
tehty jo 1960-luvulta ldhtien, ja monissa tutkimuksissa on havaittu epdtavanomaisia tuottoja
listautumisten yhteydesséd. Néistd havainnoista on johdettu lukuisia teorioita, joita kisitellddn
tassd tutkielmassa. Yksittdistd selittdvdd teoriaa tutkimus ei ole osoittanut listautumisantien
alihinnoittelulle, mutta samalla on tunnistettu useita eri tekijoitd, jotka yhdessi vaikuttavat
ilmidon. Alihinnoittelua voidaan selittdd monin eri tavoin, kuten lainsddddnnon erityispiirteilla,
sijoittajien ylioptimismilla, informaation epidtasapainolla sekd markkinoiden vallitsevilla
olosuhteilla. Keskeisimpid teorioita listautumisantien alihinnoitteluun liittyen on esimerkiksi
voittajan kirousteoria, informaation paljastusteoria, signalointiteoria, vesiputousteoria seka
prospektiteoria. Vaikuttavia tekijoitd ja teorioita on paljon, ja tdssé tutkielmassa nostetaan esiin
ndistd tunnetuimpia ja keskeisimpia.

Ivo Welch (1989) esitti signalointiteorian, joka on yksi merkittdvimmistd teorioista selittimain
listautumisantien alihinnoittelua. Yritykset saattavat tietoisesti asettaa osakkeidensa hinnat
alhaisiksi, ja tdlld signaloidaan yrityksen korkeasta laadusta sijoittajille. Témén
lahestymistavan tarkoituksena on luoda myonteinen kuva yrityksesté sijoittajien silmissd, mika
voi kasvattaa kiinnostusta yritystd kohtaan ja auttaa tulevaisuuden rahoitustarpeissa.
Alihinnoittelu ndhdédan tdsséd tapauksessa investointina, josta koituvat kustannukset maksavat
itsensd takaisin saavutettujen hy6tyjen kautta. Vihemmén laadukkaat yritykset saattavat yrittda
esittdd itsensd laadukkaina, mikd voi olla riskialtista, silld pitkélld aikavililld sijoittajat
huomaavat yrityksen todellisen laadun.
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1 JOHDANTO

Porssilistautumiset olivat vuonna 2021 Suomen talousmaailman keskeisimpid ilmioité, ja
listautuneita yhtioitd olikin 29, joka on Suomen porssin ennétyslukema. Vertailun vuoksi
vuosina 2015-2018 listautuneita yhtiditd oli 10—15 per vuosi, ja vuosina 2019 ja 2020
yhti6itd listautui 7 per vuosi. Vuoden 2021 osalta voidaan puhua “listautumisboomista”,
ja tdmd oli my0s luonnollisesti huomattavissa valtamedian uutisoinnissa. Vuonna 2022
listautumisten madard oli 12, eli palattiin vuoden 2015-2018 listautumisméaériin.
Yksityisen sijoittajan ndkokulmasta tdmid on tarjonnut mahdollisuuksia osallistua
mielenkiintoisten yhtididen osakeanteihin. Yhtididen ndkdkulmasta listautuminen on
ndhty houkuttelevana vaihtoehtona, ja tdlloin listautumisen hydty on ylittédnyt

listautumisen kustannukset.

Kun yritys pééttdd listautua porssiin, se avaa itselleen mahdollisuuden hankkia
lisdrahoitusta, ja toisaalta sijoittajille uuden tuottomahdollisuuden. Tdma prosessi, jossa
yritys tarjoaa osakkeitaan ensimmdisen kerran yleisolle, tunnetaan listautumisantina.
Listautumisen myotd yksi tai useampi yrityksen alkuperdisistd osakkeenomistajista
saattaa myyda osan tai kaikki omistuksensa, ja ndmé osakkeet tulevat myyntiin porssissa.
Padamadrdnd on tyypillisesti kerdtd varoja yrityksen kasvun rahoittamiseen, kasvattaa
yrityksen ndkyvyyttd markkinoilla tai mahdollistaa nykyisille omistajille heididn
osakkeiden realisointi kiteiseksi. Listautumisten motiiveja voi olla hyvinkin erilaisia,
mikd huomataan my6hemmin tdssé tutkielmassa. Sijoittajien ndkokulmasta listautumiset
tarjoavat ainutlaatuisen tilaisuuden sijoittaa mielenkiintoiseen yhtidon, jolla on
kasvupotentiaalia. Toisaalta joitakin sijoittajia voi houkutella pikavoitot, jotka liittyvit

nimenomaan tdmén tutkielman ydinkysymykseen eli listautumisannin alihinnoitteluun.

Listautumisprosessiin osallistuu pddasiassa kolme eri tahoa: itse listautumista harkitseva
yritys, annin toteuttava taho eli jarjestdjd sekd potentiaaliset sijoittajat. Jokaisella ndisté
on erilaiset odotukset ja tavoitteet liittyen listautumiseen, ja toisinaan tavoitteet voivat
vaihdella melko paljonkin. Yritykselle listautuminen on merkittivd ja usein

kertaluonteinen tapahtuma, kun taas jdrjestdjd ndkee sen osana péivittdistd



litketoimintaansa. Sijoittajille se on yksi monista sijoitusmahdollisuuksista. Osakkeiden
lopullisen hinnan méérittely ennen listautumista on monimutkainen prosessi, jossa nima
kolme ryhmaié ovat jatkuvassa vuorovaikutuksessa. Lopullisen hinnan asettaa listautuva
yritys, mutta optimaalisen lopputuloksen saavuttamiseksi on véalttamétontd tydskennelld
titviisti annin jérjestdjan kanssa, ja samalla ottaa huomioon sijoittajien mielipiteet ja

odotukset.

Ibbetsonin ja Jaffen (1975) tutkimus toi ensimméistd kertaa laajaa huomiota
listautumisanteihin liittyvddn alihinnoitteluilmioon. Heiddn analyysinsd perustui
vertailuun listautuneiden yritysten osakkeiden merkintdhinnan ja ensimmdiisen
kuukauden lopun kauppahinnan vililld, ja heiddn tutkimuksessaan havaittiin, ettd
osakkeiden hinnat olivat keskimddrin 11,4 prosenttia korkeampia kuin niiden
alkuperdinen merkintdhinta. Uudemmissa tutkimuksissa on toisaalta havaittu
alihinnoittelun vidhentyneen kehittyneilld markkinoilla, mutta ilmi6téd esiintyy edelleen
laajassa mittakaavassa globaalisti. Syiksi alihinnoittelun vdhenemiseen voivat olla
listautumiseen osallistuvien tahojen erilaiset tavoitteet, sekd epdsymmetrisen
informaation tiedon kayttd listautumisprosessin aikana on my0s voinut muuttaa

alihinnoittelun dynamiikkaa.

Ritterin ja Welchin (2002) mukaan listautumisiin liittyvit tutkimusaiheet ovat jatkuvasti
relevantteja, koska ilmidt muuttuvat ajan myotd. Aiheesta tehty kirjallisuuskatsaus
paljastaa, ettd monissa tutkimuksissa on keskitytty mm. sithen, miten listautumisten
erityispiirteitd esiintyy erilaisilla markkinoilla tai eri aikakausina, ja kuinka olennaisia
ndmid havainnot ovat. Erityisen kiinnostava kysymys on, miksi listautumisannit ovat
hyvin usein alihinnoiteltuja ja mité teorioita sen taustalta 16ytyy. Alihinnoittelu ilmiotéa
tarkasteltaessa kapitalistisesta ndkokulmasta on jopa himmastyttavaa, ettd yritykset eivét
aina pyri maksimoimaan keréttdvdd pddomaa, vaan asettavat usein osakkeidensa hinnan
markkinoiden odotuksia matalammaksi listautumishetkelld (Liu & Ritter, 2011). Tama
herattdd  kysymyksid  yritysten  hinnoittelustrategioiden  rationaalisuudesta
listautumistilanteissa. Téssd tutkielmassa on tarkoitus perehtyd juuri tdhén teemaan, eli

mika motivoi yritystd alihinnoittelemaan osakkeensa.



Tdmén tutkielman péddtavoite on selvittdd, mitkd tekijat ja ilmiot vaikuttavat
listautumisantien alihinnoitteluun. Miksi yhtiét jattdvit niin sanotusti rahaa pdydaille, ja
alihinnoittelevat osakkeen arvon listautumisvaiheessa? Helposti voisi kuvitella, ettd
joitakin loogisia selityksid tdlle olisi olemassa. Selityksid voi olla monia, mutta
tarkoituksena on erilaisten selittdvien tekijoiden kautta oppia ymmartdmaén alihinnoittelu

ilmiotd paremmin.

Teoreettisen taustan muodostaa rahoituksen ja yritysarvon kirjallisuus. Etenkin osakkeen
merkintdhinnan  arvonmuodostuksessa rahoituksen kirjallisuus  nousee  esiin.
Listautumisantien tutkimus on melko rikas ja monipuolinen tutkimussuuntaus, joka on
herdttdnyt akateemista kiinnostusta jo 1960-luvulta alkaen. Tutkimuksissa on havaittu
listautumisiin liittyvid epdnormaaleja tuottoja ja ndiden havaintojen pohjalta on kehitetty
useita teorioita. Témén tyon tarkoituksena on pyrkid syventiméddn ymmdrrystd siité,
mitkd tekijdt vaikuttavat yrityksen pditokseen alihinnoitella osake ja toisaalta samalla

pohtia my®0s sijoittajien nikokulmaa.

Tutkimuksen rakenne on seuraava: luvussa 2 tarkastellaan yleiselld tasolla listautumisia,
motiiveja sekd tarkastellaan rahoitusteorian nédkokulmasta arvonmééritystd ja
markkinatehokkuutta. Luvussa 3 tarkastellaan listautumisantien lyhyen aikavilin
alihinnoittelua erilaisten teorioiden nikdkulmasta. Luvussa 4 puolestaan alihinnoittelua
tarkastellaan hieman pidemmaélld aikavililld eri teorioiden nékdkulmasta. Luku 5 on

yhteenveto ja johtopdatokset.



2 LISTAUTUMISEN MOTIIVIT JA HINNOITTELU

2.1 Listautumisen motiivit

Yrityksen rahoitus on ollut viime vuosikymmenind murroksessa, ja rahoitusmarkkinat
ovatkin kansainvilistyneet huomattavasti Suomen ndkokulmasta tarkasteltuna.
Keskeisin vaikuttava tekiji on ollut 1980-luvulla alkanut rahoitusmarkkinoiden
sdantelyn purkaminen ja ulkomaisten pddomaliikkeiden vapauttaminen. Tdma on
johtanut sithen, ettd vuosituhannen vaihteessa yritysten rahoitus on muuttunut
pankkikeskeisyydestd markkinaehtoisemmaksi. (Hyytinen ym. 2003). On hyvi
kuitenkin muistaa, ettd edelleen pankit nédyttelevit Suomessa ja Euroopassa keskeisté
roolia yrityksen rahoitukseen liittyen ja mm Yhdysvalloissa yrityksien rahoitus

tapahtuukin huomattavasti markkinaehtoisemmin.

Yrityksen toiminnan alkaessa sen on ratkaistava kaksi keskeistd kysymysta.
Ensimméinen on  investointipddtokset, jotka  liittyvdt  pitkévaikutteisten
kdyttbomaisuuden hankintaan kuten tuotantotilojen tai koneiden hankintaan.
Investointipadtoksilld on yleensd hyvin pitkdluonteisia vaikutuksia yhtion tulevaisuuden
menestykseen liittyen ja usein ne médrittdvitkin minkélaista toimintaa yritys voi
harjoittaa. Rahoituspditokset puolestaan liittyvédt siihen, miten yritys rahoittaa
investoinnit, ja tarkemmin analysoituna erityisesti sithen mitkd ovat oman pddoman ja

markkinoilta hankittavan vieraan pddoman osuudet rahoituksesta. (Niskanen, 2013, 9).

Ensisijaismarkkinoista puhutaan, kun yritykset ldhtevdt hankkimaan lainarahoitusta
markkinoilta tai kun yritys myy osakkeitaan. Tdlloin yrityksen kassaan tulee rahaa.
Keskeistd on ymmartdd, ettd rahoitusmarkkinoilla tapahtuu myds paljon transaktioita,
joissa yritys ei saa rahaa esim., jos halutaan ostaa Kone Oyj:n osaketta porssistd, niin
talloin rahat eivét tule Koneen kassaan, vaan toiselle sijoittajalle. Sijoittajien tehdessa
keskindistd kauppaa osakkeilla tai velkainstrumenteilla puhutaan toissijaismarkkinoista
eli jalkimarkkinoista. Rahoitusmarkkinat voidaan myds jakaa padomamarkkinoihin ja
rahamarkkinoihin. Pddomamarkkinoilta saadaan yli vuoden kestoista sekd oman- etté
vieraan pddoman ehtoista rahoitusta. Rahamarkkinat puolestaan keskittyvét

lyhytaikaisen rahoituksen instrumentteihin ja niméd ovat vieraan pddoman ehtoisia.



Rahamarkkinoilla operoivat myds valtiot ja kunnat, ja niilld onkin keskeinen rooli
liittyen rahamarkkinoiden toimintaan yksityissijoittajien ja yritysten lisdksi. (Niskanen,

2013, 22).

Yrityksen ndkdkulmasta rahoitus jaetaan omaan- ja vieraaseen pddomaan. Oma padoma
muodostuu yritykseen sijoitetusta pddomasta, yritystoiminnan tuottamasta voitosta ja
yrityksen omaisuuden arvonnoususta. Vieraalla pddomalla puolestaan viitataan
lainarahoitukseen. Yleensd optimaalinen rahoitusrakenne on yhdistelmd molempia,
mutta esim. eri toimialojen vélilld rahoitusrakenteissa voi olla huomattavia eroja.
Kasitelladn seuraavaksi oman- ja vieraan pddoman etuja, jonka jélkeen vertaillaan

sisdisen- ja ulkoisen oman pddoman kayttoa.

Keskeinen etu liittyen omaan pddomaan on sen joustavuus verrattuna vieraaseen
pddomaan. Vieraan pddoman maksut joudutaan hoitamaan riippumatta yhtion
taloudellisesta tilanteesta, kun taas heikompana vuotena osinkoja voidaan pienentéé tai
jattdd kokonaan maksamatta. Oma pddoma toimii myds puskurina erilaisiin
ongelmatilanteisiin, ja vieraan padoman osuus yrityksen rahoituksesta olisi hyvé pitda
kohtuullisena, jotta véltytdén rahoitus- ja konkurssiriskiltd. On my6s hyvd huomata, etté
jos lainapddomaa on suhteessa omaan péddomaan litkaa, niin oman péddoman
tuottovaatimus nousee kohonneen rahoitusriskin seurauksena. Vieraan pddoman ehké
keskeisin etu verrattuna omaan pddomaan liittyy sen halvempaan luonteeseen yhtion
nikokulmasta, silld osakesijoitukseen liittyy suurempi riski, jonka johdosta sijoittaja
haluaa sijoitukselleen korkeampaa tuottoa. Yleistd on myods se, ettd vieraan pddoman
liikkkeeseenlaskukustannukset ovat ennakoitavissa ja ne ovat myds alhaisemmat
verrattuna omaan pddomaan. FErityisesti pankkilainoissa jarjestelykustannukset ovat
huomattavasti matalampia verrattuna osakeantien kustannuksiin. Yhtion hankkiessa
lisdrahoitusta vieraan padoman avulla véltytdén pdatosvallan luopumisesta aikaisempien
omistajien ulkopuolelle, silld vieraan pddoman ehtoisilla rahoittajilla ei ole pdéatosvaltaa

yrityksen asioihin. (Knupfer & Puttonen, 2018, 39-40).

Oma piddoma jaetaan yleensd kahteen osaan: Sisdinen oma pddoma on tulorahoituksella
hankittua eli litkketoiminnasta tulevaa kassavirtaa, ja ulkoinen oma piddoma puolestaan
viittaa osakeanneilla eli osakkeita myymailld hankittuun pddomaan. Sisdiselld omalla

pddomalla on tiettyjd etuja suhteessa ulkoiseen omaan pddomaan ja yksi keskeinen etu



liittyy jérjestelykustannuksiin, joita ei tulorahoituksesta tule. Kun investoinnit
rahoitetaan tulorahoituksella, sdilyy osakkeenomistajien kontrollimahdollisuus
ennallaan. Jos toisena vaihtoehtona olisi jakaa voitot osinkoina ulos ja sen jélkeen
hankkia lisdd pddomaa osakeannin avulla, niin voitaisiin paityd tilanteeseen, jossa
osakeantiin saattaisi osallistua osapuolia, jotka ovat -ei-toivottuja nykyisten
osakkeenomistajien nikokulmasta. Tulorahoituksen hyodyntiminen yhtidn toiminnassa
on siind mielessd houkuttelevaa, ettd sen kdyttod ei tarvitse samalla tavalla perustella
kuin osakeantien puolella, jossa johdon ja osakkeenomistajien tdytyy hyvin tarkasti
perustella, miksi yhtidon olisi hyvé sijoittaa. Ulkoisella omalla pddomalla ei toisaalta
ole samankaltaista epdvarmaa luonnetta kuin sisdiselldi omalla pddomalla, silld
tulorahoitushan on luonteeltaan jo ldhtokohtaisesti epdvarmaa. Erityisesti huonona
vuotena tdma voi koitua ongelmaksi osinkoyhtidille, jotka ovat sitoutuneet maksamaan
vakaata osinkoa osakkeenomistajille. Kun yritys hankkii padomaa osakeantien avulla,
joutuu yritys kriittisen tarkastelun kohteeksi kiytettdvin pddoman osalta, mutta
tulorahoitusta saatetaan kohdella ikddn kuin “ilmaisena pddomana”, joka voi johtaa
tehottomiin investointeihin omistajien ndkdkulmasta. (Knupfer & Puttonen, 2018, 38-

39).

Listautumismotiivit voi olla hyvinkin erilaisia, ja usein ndmid ovatkin l&heisessd
riippuvuussuhteessa yhtion strategiaan. Vuosien saatossa on kuitenkin havaittu, etti on
olemassa yleisid listautumismotiiveja, jotka toistuvat usein tutkimuksissa. Porssisdétio
(2016) nostaa esille 4 tirkedtd asiaa yhtididen ndkokulmasta liittyen listautumisen
motiiveihin. 1. ”Liiketoiminnan kasvun rahoittaminen helpottuu”. T&lld viitataan
rahoituksen joustavampaan saamiseen, ja myos rahoituskustannuksien alenemiseen.
Tdmd on varmasti yleisimpid, ja my0s keskeisimpid motiiveja yhtidille hakeutua
porssiin. 2. ”Jatkuva ja nikyvd arvonmaéiritys”. Osakkeen likviditeetti kasvaa, ja
tdman myotd osakkeen vaihdettavuus eli treidaaminen’ helpottuu (Espinasse, 2014, 2).
Julkisella osakkeella voidaan my0s palkita henkilostod, sekd sitd voidaan kdyttda
maksuvidlineend ~ helpommin  yrityskauppatilanteissa ~ (Porssisdétio,  2016).
Yrityskauppatilanteessa julkisen osakkeen hydty nousi Braunin ja Fawcetin (2006, 107—
117) tutkimuksessa tarkeimméksi motiiviksi listautua. 3. ” Likvidi osake”. Nykyiset
omistajat pystyvit paremmin hajauttamaan omistuksiaan (Porssisdétio, 2016). Téassa
yhtidlle uudessa tilanteessa omistajapohja laajenee, eli uusia omistajia tulee paljon

mukaan listautumisvaiheessa. Omistajien médrdn kasvaessa myds riskinkantajia on



enemman. 4. ”Joustava pddomarakenne”. Porssiyhtidlle oman pddoman hankkiminen
on huomattavasti kitkattomampaa ja joustavampaa kuin listaamattomalle, joka ei kdy

kauppaa julkisesti (Porssisditio, 2016).

Yrityksen sisélld vallitsee padmies-agentti suhde, joka kuvastaa omistajien ja yrityksen
johdon wvilistd dynamiikkaa. Yrityksen listautuessa porssiin se voi vahvistaa
osakkeenomistajien mahdollisuuksia valvoa ja vaikuttaa yrityksen johtoon, silld
listautumisen myo6td osakkeenomistajilla on enemmin sananvaltaa yrityksen johdon
valinnassa. Liséksi julkisesti saatavilla olevat tiedot, kuten osavuosikatsaukset, tarjoavat
lapindkyvyyttd yrityksen suorituksesta tietylld ajanjaksolla. Tdmid tekee johdon
valvonnan helpommaksi ja kustannustehokkaammaksi omistajille, koska seka
markkinat ettd osakkeenomistajat reagoivat aktiivisesti yrityksen ja sen johdon
toimintaan. Listautuminen auttaa alentamaan johdon valvontaan liittyvid kustannuksia.

(Huyghebaert & Van Hulle, 2006).

Yrityksen sisdpiirilld eli sen nykyiselld johdolla, on usein halu pysyé vallassa myds
yrityksen listautumisen jilkeen. Tdma on erityisen yleistd kasvavissa yrityksissd, joissa
johtohenkil6t voivat vedota omaan erikoisosaamiseensa tai toisaalta ndyttad siltd, kuin
heilld olisi ylivoimaista tietoa yrityksestd, perustellakseen asemansa sdilyttimisen. Tasté
syystd Kroll, Walters ja Le (2007) suosittelevat tutkimuksessaan, ettd yrityksen johto
koostuisi sekd alkuperdisestd johdosta ettd ulkopuolisista asiantuntijoista.
Asiantuntijoiden tehtdva on tuoda uutta perspektiivid yrityksen toimintaan ja varmistaa,
ettd osakkeenomistajien edut otetaan huomioon. Taménkaltainen johtoryhmén rakenne

auttaa tasapainottamaan sisépiirin ja ulkopuolisten ndkemyksid yrityksen johdossa.

Espinasse (2014, 2) nostaa esiin tirkedn havainnon, joka koskee porssiyhtidille
ominaista korkeaa statusta ja mainetta. Maineen parantaminen on myds Braun ja
Fawcettin (2006, 107-117) talousjohtajille suunnatussa kyselysséd korkeassa asemassa,
kun johtajilta tiedusteltiin motiiveja listautumiseen liittyen. Listautumisen kautta
haetaan siis yhtion profiilille nostetta ja julkisuuskuvan merkitys korostuukin yhtion
ollessa porssissd. Julkisuuskuvan ja maineen hallitseminen on viime vuosikymmenten
aikana korostunut porssiyhtioisséd, ja tdhdn on varmasti myotévaikuttanut sosiaalisen
median mukaantulo ja sitd kautta uutisvirtojen nopea levidminen globaalisti esim.

Facebookin tai Twitterin avulla. Ténd pdivdnd yhtion voi siis olla vaikeampi peittda



epékohtia ja heikkouksia liiketoimintaan liittyen, ja toisaalta sosiaalinen media voi olla
keskeinen osa yhtidn strategian toteuttamista ja se voi toimia parhaimmillaan jopa

kilpailuetuna.

Yrityskaupat ovat hyvin keskeinen motiivi listautumiselle ja tdmd on havaittu myds
tutkimuksissa. M&A aktiivisuuden on havaittu nousevan valtavasti listautumisen myaota
ja usein suuremmat ja vakiintuneemmat yritykset ldhtevitkin hakemaan kasvua
yritysostojen avulla. Rahoituksen saatavuuden helpottuminen on yksi keskeinen faktori,
joka vaikuttaa M&A aktiivisuuden lisddntymiseen. Myo0s listautumisannista saatuja
varoja kéytetdédn usein yrityskauppoihin, eli oman- ja vieraan pddoman ehtoinen rahoitus
helpottuu ja tdmd helpottaa yrityskauppojen toteuttamista. On myds havaittu, ettd
yritykset, jotka ovat aktiivisia yritysostojen suhteen, kokevat todenndkdisemmin
merkittdvan sisdpiirin omistuksen pudotuksen verrattuna yhtidihin, jotka eivét ole

aktiivisia yritysostojen suhteen (Celikyurt, Sevilir & Shivdasani, 2010, 362).

2.2 Arvonmaaritys

Yritysten pédasiallinen tehtdvd on tuottaa voittoa osakkeenomistajille, eli sijoittajat
odottavat tulevaisuudessa sddnndllisid positiivisia kassavirtoja yhtiostd. Keskidssd on
siis voiton tuottaminen omistajille ja tdstd syystd yrityksen arvon tulisi perustua siihen,
kuinka hyvin ne tdssd tehtdvdssd onnistuvat (Damodaran, 2002, 2). Yhtién arvo
madritellddn yrityksen taloudelliseen tilanteeseen pohjautuen, ja ensisijaisesti arvo
madrdytyy sen tulevaisuuden taloudellisten odotuksien perusteella. Analyytikot
kéayttavat useita erilaisia malleja arvioidessaan yhtion arvoa ja ndmé mallit vaihtelevat
hyvin yksinkertaisista selkeisti sofistikoituneempiin. Mallien taustalla onkin usein hyvin
erilaisia oletuksia arvon mdiirittivistd perustekijoistd, mutta samalla niilld on myos

yhteisid piirteitd. (Damodaran, 2006, 1.3).

Yhtion arvonmédritys on listautumisprosessin keskeisimpid vaiheita, mutta samalla
myds haastavimpia. Arvonmaidritysmenetelmid on useita ja vaikka menetelmét ovat
my0s toisiaan tdydentdvid, niin tiettyjd valintoja menetelmien vélilld joudutaan
tekemiédn. Yhtion ominaisuudet méérittavét usein sen, mille arvonmairitysmenetelmalle

annetaan suurin painoarvo arvonmidrityksessd. Kun yhtidlle tarkastellaan sopivia



arvonmairitysmenetelmid, tulee huomiota kiinnittdd mm. strategiaan, tuotteisiin,
markkinoihin, tulevaisuudennékymiin, kilpailijoihin, kustannus- ja pddomarakenteeseen
ja yrityksen toimialaan. Vaikuttavia tekijoitd on siis melko paljon ja timéa on yksi syy
sille miksi arvonmaiiritystd ei tule ndhdd eksaktina tieteend. Arvonméiérityksen
tekemiseen liittyy erilaisia vaiheita, ja porssilistautujan kasikirja (2016) esittelee

tyypillisimmat vaiheet seuraavasti:

1. Valmisteluvaihe: Listautuvan yhtion kanssa kdydddn alustavia keskusteluja, joiden
perusteella miéritellddn alustava arvonméiérityshaarukka.

2. Esimarkkinointivaihe: Potentiaalisilta sijoittajilta saadaan palautetta, jonka
perusteella valuaatiota tdsmennetddn. Esimarkkinointikeskusteluja kdydadn usein
padjérjestdjan, analyytikon ja/tai yhtion toimesta ennen varsinaista merkintdaikaa.

3. Merkintdaika: Vaihtoehtoina asettaa merkintdhinta kiintedksi tai asettaa
hintahaarukka. Jos asetetaan hintahaarukka, lopullinen hinta miirdytyy ns. book-

building menettelyssi eli kysynnén perusteella.

Porssilistautujan  kdsikirjan  (2016) mukaan yleisimmédt menetelmit ovat
vertailuyhtidanalyysi, toteutuneet yrityskaupat sekd tulevaisuuden kassavirtoihin
perustuva menetelmd.  Vertailuyhtidanalyysissd  arvioidaan  verrokkiyhtididen
markkinahintojen ja taloudellisten tunnuslukujen suhdetta, joka auttaa yleensd
pohjustamaan listautuvan yhtion valuaatiota. Tunnuslukuja verrokkiyhtidanalyysiin:
EV/Liikevaihto = Velattoman yritysarvon (osakekannan markkina-arvo +
vihemmistéosuuden arvo + korolliset nettovelat) suhde litkevaihtoon. EV/EBITDA =
Velattoman yritysarvon suhde kayttokatteeseen. EV/EBIT = Velattoman yritysarvon
suhde liikevoittoon. P/E = Osakkeen markkina-arvon suhde osakekohtaiseen tulokseen.
Tunnuslukuja liittyen arvonmaéaritykseen on tdnd pdivédnd verrattain paljon tarjolla, ja on
hyvd ymmartia, etti tiettyjen tunnuslukujen hyddyllisyys myos vaihtelee eri toimialojen
yhtididen wvililld. Toteutuneiden yrityskauppojen osalta hyddynnetdédn samalla

toimialalla tapahtuneiden yrityskauppojen toteutuneita arvonmairityskertoimia.

EV/S (yritysarvo/liikevaihto) ja P/S (Markkina-arvo/liikevaihto) hintakertoimia
kédytetddn usein véhittdis- ja tukkukaupan yrityksiin ja nuoriin kasvuyrityksiin. Nailla

yhti6illd on jo todistetusti myyntid, mutta niiden kannattavuus ei ole vield tavanomaisella
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tasolla ja yhtiot voivat myds tehdé tappiota. Y14 mainittuja kertoimia kéytetdén myds
syklisten yhtididen analysoimisessa, ja myds tilanteessa, jossa on epdilys yrityksen
tilinpdatoksen subjektiivisesta laadinnasta tai laadintaperiaatteet eroavat olennaisesti
verrokkiyrityksistd. Jos yrityksien kannattavuudessa tai pddomarakenteessa on
merkittdvid eroja, antaa télloin hinnoittelukertoimet vain suuntaa antavia arvon
estimaatteja. Kertoimet sisdltdvdt siis epdsuoran oletuksen kustannusrakenteiden
samankaltaisuudesta. Kun verrokkiyritysten ja kohdeyrityksen pddomarakenteet
poikkeavat toisistaan merkittavisti, kdytetddan EV/S kerrointa (P/E-kerroin ei ole tdllin
soveltuva). PS-kertoimeen puolestaan vaikuttaa erot yritysten pddomarakenteessa ja se

onkin kohtuullisen vakaa muihin kertoimiin verrattuna. (Seppénen, 2017, 164).

EV/EBITDA = Velattoman yritysarvon suhde kéyttokatteeseen. Kyseessd on hyvin
kéytetty hinnoittelukerroin riippumatta yrityksen tyypistd ja toimialasta Esim.
pddomavaltaiset toimialat ja useita tai isoja yrityskauppoja tehneet yritykset kayttavét
taitd. EV/EBITDA kerrointa hyddynnetddin kuitenkin eritysesti tilanteessa, jossa
kohdeyrityksen ja verrokkiyritysten pddomarakenteet eroavat toisistaan merkittdvasti
(P/E kerroin ei sovellu tilloin). Kerrointa hyodynnetddn myo0s tilanteessa, jossa yritykset
kayttavat merkittdvissd médrin leasingsopimuksia resurssien hankkimiseen. EBITDA ei
ole sama asia kuin vapaa kassavirta, eli se ei ota huomioon kiyttdpadoman muutoksia ja
investointeja, niin se on silti vakaampi kerroin kuin EV/FCF (vapaa kassavirta).
EV/EBIT = Velattoman yritysarvon suhde litkevoittoon, ja timad on myds hyvin yleinen
ja kaytetty hinnoittelukerroin ldhes toimialasta riippumatta. Kun verrokkiyritysten ja
kohdeyrityksen paddomarakenteet poikkeavat merkittdvésti toisistaan, on silloin
EV/EBIT erityisen kéytetty hinnoittelukerroin. Erityisesti palvelualojen yritykset
kayttavat tunnuslukua, silld kyseisilld yrityksilld ei keskimédrin ole merkittdvid mééria

poistoja. (Seppénen, 2017, 164—-165).

P/E = Osakkeen markkina-arvon suhde osakekohtaiseen tulokseen. P/E on erittdin
kéaytetty hinnoittelukerroin julkisesti listattujen yritysten arvonmairityksessd ja se on
erityisesti arvosijoittajien keskeisimpid kertoimia. P/E kertoimen keskeinen arvoajuri on
nettotulos eli tulos osakkeenomistajien ndkokulmasta. Kerroin ei sovellu kaytettavéksi,
jos kohdeyrityksen ja verrokkiyritysten pddomarakenteet eroavat keskeisesti toisistaan,

silld kertoimen arvoon vaikuttavat erot pddomarakenteessa (korkokulujen méard). Téassd
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tilanteessa EV-kertoimet ovat tehokkaampia, silld pddomarakenteet eivdt vaikuta niihin.
P/B = Osakkeen hinta/osakekohtainen taseen oma pddoma (kirjanpitoarvo), eli kyseinen
kerroin mittaa yrityksen markkinahinnan suhdetta sen oman pddoman méardén. Tdma on
erityisesti sijoitus- ja rahoitusalan yrityksien kdytossd, silli ndissd yhtidissd arvo
perustuu niiden varojen arvoon tai arvonnousuun, eikd vélttdmittd kassavirtaan tai
tulokseen. P/B kerroin on ldhtokohtaisesti vakaampi verrattuna kertoimiin, joissa
arvoajuri tulee tuloksen tai kassavirran kautta ja timén johdosta se sopii toimialoille ja
yrityksille, joilla kassavirrat ja tulokset voivat vaihdella enemmain tilikaudesta toiseen.

(Seppénen, 2017, 165-166).

2.3 Diskontattujen kassavirtojen malli

Tulevaisuuden kassavirtoihin perustuva arvonmdiéritysmenetelmd eli diskontattujen
kassavirtojen malli on hyvin vakiintunut ja kéytetty arvonmééritysmenetelma. Malli on
kehitetty Yhdysvalloissa 1700—1800 luvulla, jolloin sitd on alettu kdyttimdin maa-
alueiden arvonmairityksissd. Pddoman arvostamisessa DCF-mallia on alettu
hyodyntimédan 1930-luvulla, ja vuosituhannen vaihteessa sitd hyddynnettiin
teknologiayhtididen arvonmaidrityksissd, koska arvonmaédritykseen liittyvdt kertoimet
kuten P/E eivdt soveltuneet nopeasti kasvavien ja tappiollisten yrityksien
arvonmddritykseen. Kasvaneen laskentavoiman ja IT-kuplan ansiosta DCF-

menetelmastd on tullut mahdollisesti keskeisin yhtion arvostusmenetelma.

Lyhyesti kiteytettynd mallissa laaditaan kassavirtaennusteet ja arvioidaan
keskimédédrdinen pddoman kustannus, jolla kassavirrat diskontataan nykyhetkeen.
Yleensd omaisuuserid hankitaan siind toivossa, ettd niiden voidaan olettaa tuottavan
tulevaisuudessa kassavirtoja. Omaisuuserdn arvo ei ole se, minkéd joku kokee tietyn
arvoiseksi, vaan se on pikemminkin kyseisen omaisuuserin odotettavissa olevien
kassavirtojen funktio. Yksinkertaistetusti omaisuuserilld, joilla on ennustettavat ja
korkeat kassavirrat, tulisi olla korkeammat arvot kuin varoilla, joiden kassavirrat ovat
epavakaammat ja alhaisemmat. DCF-menetelméssd arvioidaan siis omaisuuserdn arvo
sitd odotettavissa olevien kassavirtojen nykyarvona. Ajatellaan, ettd jokaisella
omaisuudella on sisdinen arvo ja tétd sisdistd arvoa pyritddn arvioimaan omaisuuserdn
perustekijoiden kautta, mutta miké on sisdinen arvo? Damodaran toteaa, ettd se on ikdin

kuin arvo, jonka valistunut analyytikko mdiérittdisi silloin, kun hénelld olisi pédésy
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kaikkiin télld hetkelld saatavilla oleviin tietoihin ja tdydellinen arvostusmalli. Sellaista
analyytikkoa ei tietenkddn ole olemassa, mutta me kaikki pyrimme mahdollisimman
lahelle tdydellistd analyytikkoa. Ongelmana on se, ettd kukaan meistd ei koskaan saa
tietdd, mikd on omaisuuden todellinen sisdinen arvo, ja siksi meilld ei ole mahdollisuutta
tietdd, ovatko DCF-menetelmilld saadut arvot ldhelld yrityksen todellista arvoa.

(Damodaran, 2006, 1.3.1.1).

Vapaa kassavirta johdetaan rahavirtalaskelmasta tai tuloslaskelman ja taseen avulla.
Rahavirtalaskelmaa kéyttivd menetelmd antaa luotettavimmat tulokset vapaan
kassavirran eristd, mutta toisaalta vapaan kassavirran tulevaisuuden arvojen
ennustaminen voi olla helpompaa taseen tietoja hyddyntdmélld. On hyvd huomata, etti
porssissd listaamattomille yhtidille ei usein ole saatavilla rahavirtalaskelmaa, joten
taseen tietojen kaytto jaa ndille yhtidille ainoaksi menetelmiksi. Taulukossa 1 esitetdén
vapaan kassavirran laskuesimerkki, jonka tarkoitus on hahmottaa miten eri vaiheiden

kautta padstddin vapaan kassavirran arvoon.
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Taulukko 1. Vapaan kassavirran laskelma (Kallunki & Niemel4, 2014).

Liikevoitto

+  Osuus osakkuusyhtidistéd

-  Operatiiviset verot

-  Rahoituskulujen verovaikutus

+ Rahoitustuottojen verovailkutus

= Operatiivinen kassavirta

+  Poistot

= Bruttokassavirta

+ /- Muutos kiyttdpiiomassa

- Bruttoinvestoinnit

= Vapaa operatiivinen kassavirta

+ /- Muut eridt (verojen jilkeen)

= VAPAA KASSAVIRTA

Kun vapaan kassavirran laskelma toteutetaan tuloslaskelman ja taseen avulla, niin
lahtokohtana on yrityksen liikevoitto, joka otetaan tuloslaskelmasta sellaisenaan.
Liikevoiton jidlkeen kassavirtaan lisidtddn osuus osakkuusyhtididen tuloksesta ja timén
jalkeen liiketoiminnan tuloksesta maksettavat verot vahennetdin litkkevoitosta. Yritykset
eivit ole maksaneet tdysid veroja menneiltd vuosilta, niin tilldin voidaan maksetut
nettoverot jakaa tdysiin veroihin ja verovelan muutokseen. Keskeistd on myds huomata
se, ettd laskelmassa huomioidaan rahoituserien verovaikutus, eli rahoituskulujen veroja
alentava vaikutus ja rahoitustuottojen veroja lisddva vaikutus. Kun verot ovat huomioitu

laskelmassa, saadaan operatiivinen kassavirta. (Kallunki & Niemeld, 2014, 199).

Kassavirtaan lisdtdin tuloslaskelman poistot, silli ne eivit ole kassaperusteisia maksuja.
Tuloslaskelman poistot jaetaan yleensd goodwill-poistoihin ja kiyttdomaisuuden

poistoihin, jotka molemmat lisétddn vapaan kassavirran laskelmaan. Kun poistot ovat
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huomioitu saadaan bruttokassavirta, josta vidhennetddn kéyttopddoman lisdys ja
bruttoinvestoinnit. Kasvuyhtidissd nettokdyttopddoman lisdys voi olla merkittdva
kassavirtaa vidhentdvd tekijd, ja on tdrkedd havaita se, ettdi DCF-menetelméssi
nettokdyttopddomaan ei yleensd sisillytetd korollista rahoitusomaisuutta ja korollista
lyhytaikaista vierasta pdfomaa. Kaéyttdomaisuusinvestointeihin kuuluvat mm.
investoinnit laitteisiin, koneisiin, rakennuksiin tai kiyttdomaisuusosakkeisiin, ja myos
investoinnit aineettomiin oikeuksiin sekd aktivoidut tutkimus- ja tuotekehittelymenot.
Bruttoinvestointien ja kdyttopadoman muutoksen jidlkeen saadaan operatiivinen vapaa
kassavirta, johon lisdtddn vield muut erdt ja tdmin jélkeen pdddytddn vapaaseen

kassavirtaan. (Kallunki & Niemeld, 2014, 200).

Keskiméddrdinen painotettu padoman kustannus eli WACC on keskeinen késite liittyen
DCF-menetelmiin, silld monissa tilanteissa sitd kéytetddn diskonttokorkona, kun
kassavirtoja diskontataan nykyhetkeen. Sijoittajien tuottovaatimus on erilainen vieraan
ja oman pddoman osalta johtuen niiden riskitekijoistd ja ndin syntyy tarve laskea ndiden
painotettu keskiarvo. WACC lasketaan seuraavan kaavan mukaisesti (Kallunki &

Niemeld, 2014, 105):

D

WACC = R
(e) x E+D

+R(d) x

E+d *(1-1)

Re = Oman piddoman kustannus
Rd = Vieraan pddoman kustannus
E = Oman pddoman maara

D = Vieraan pddoman maéra

T = Yhtidverokanta

Korollisiin velkoihin tulee ottaa huomioon seka lyhyt- ettd pitkdaikaiset velat. Piioman
ja velan painotukset puolestaan edustavat niiden osia kokonaispddomasta. Oman
pddoman markkina-arvon arvioimisessa voidaan kiyttdd kirja-arvoa, jotta WACC:lle
saadaan arvo laskelmia varten. Velkojen keskikoron voi mééritelld kuluneiden vuosien
perusteella, jos pystytddn olettamaan, ettd suurempia muutoksia ei ole nékyvissid. Kun

analyytikot ennustavat muutoksia yrityksen pddomarakenteeseen, tdytyy myos korkoja
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arvioida uudestaan. Oman pddoman tuottovaatimus koostuu riskittdmésti ja riskillisesti
osasta, ja yleisen taloudellisen tilanteen ollessa epédvakaalla pohjalla on pid&ioman
riskillisen osan méérittdminen huomattavasti haastavampaa. Epétavallista ei siis ole, ettd
ennustuksiin kiytetdin haarukoitua riskilisdd padoman tuottovaatimuksia ennustettaessa.

(Palepu ym. 2004, 8-4).

Kassavirtojen ennustaminen useiden kymmenien vuosien padhédn on verrattain tyoldsté,
eikd siitd saatava hyoty yleensd olisi linjassa tyon méédrdédn ndhden. Tdmédn johdosta
yleisend tapana DCF-menetelmisséd on ennustaa yritykselle tulevaisuuden kassavirrat 5—
10 vuoden péédhén, jonka jdlkeen oletamme yrityksen kasvaneen niin sanotusti kypséan
ikddn, jolloin sen kasvu on hitaampaa ja kassavirrat myods tasaisempia. Pddtearvon
kassavirtojen nykyarvo saattaa koostua jopa 70-90 prosenttisesti koko kassavirtojen
muodostamasta nykyarvosta. Pididtearvon suhteelliseen osuuteen koko nykyarvosta

vaikuttaa Seppdsen (2017) mukaan seuraavat tekijét:

- Tarkan ennusteperiodin pituus: Mitd lyhyempi tarkka ennustejakso on, niin sitd
suurempi osuus nykyarvosta muodostuu paitearvosta.

- Diskonttauskorko: Mitd matalampi diskonttokorko on, niin sitd suurempi osuus
nykyarvosta muodostuu piitearvosta.

- Tarkan ennusteperiodin kassavirtojen kasvuprosentti: Mitd suurempi kasvuprosentti
on, sitd suurempi osuus nykyarvosta muodostuu paitearvosta.

- Padtearvon kassavirtojen kasvuprosentti: Mitd korkeampi kasvuprosentti on, niin siti

suurempi osuus nykyarvosta muodostuu paitearvosta.

Damodaran (2006) luokittelee DCF-mallit kolmella eri tavalla. Ensimmadisend
kiinnitetdin huomiota yrityksen arvostamiseen erilaisten omaisuuserien kautta
verrattuna taas going-concern eli toiminnan jatkuvuuden periaatteeseen. Toisessa
teemme eron yrityksen omaisuuden arvon ja liiketoiminnan arvon vililld. Kolmannessa
esitelldén kaksi erilaista tapaa tehdd DCF-arvostus, jotka ovat kuitenkin ekvivalentteja.
Némai ovat tuottoarvoon perustuva menetelmé ja mukautetun nykyarvon menetelma.
(Damodaran, 2006, 1.3.1.2).

Tyypillisesti idkkd&dmpien yritysten arvonméiérityksessd hyddynnetdén osinkomallia

(Roosenboom, 2012) ja erityisesti, jos yhtiot ovat stabiilimmassa kasvuvaiheessa ja yhtio
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jakaa tuloksestaan merkittdvin osan osinkoina ulos. On myds havaittu, ettd
osakemarkkinoiden tuottojen ollessa heikompia osinkomalleja kéytetdéin enemmaén
(Roosenboom, 2012, 1239). Osinkomallien ideana on diskontata tulevaisuuden osingot
nykyhetkeen ja samalla tehdddn oletuksia osinkojen tulevasta kasvukdyttdytymisestd
(Niskanen, 2013, 131). Nopeasti kasvavia yrityksié eli kasvuyhtiditd arvioidaan usein
erilaisten arvostuskertoimien avulla, ja tdmi on sikili loogista, koska kasvuyhti6t ovat

yleensd tunnettuja matalammista osingoista.

Arvonmédritykseen liittyen keskeistd on ymmartéa, ettd se ei ole eksaktia tiedettd. Kuten
huomataan yrityksen arvonmééritys prosessissa, joudutaan tekemédn valintoja ja mm.
DCF-menetelmien osalta tiettyjd oletuksia liittyen tulevaisuuden kasvuennustuksiin.
Arvonmaédritys on silti hyvin keskeinen osa listautumisprosessia ja myods tédssd

tutkielmassa keskeisten arvonmééritysmallien esittelylté ei voida vilttya.

2.3 Markkinatehokkuus

Puhuttaessa rahoitusmarkkinoista, nousee jarjestiden esiin kysymys liittyen markkinoiden
tehokkuuteen ja timénkin tutkielman kohdalla markkinatehokkuutta on hyva tiivistetysti
kdydd ldpi. Onko markkinat tdydellisen tehokkaat? Ovatko markkinat jokseenkin
tehokkaat? Né&mi ovat ikddn kuin “ikuisuuskysymyksid”, ja néihin ei ole olemassa
tyhjentévdd vastausta, mutta rahoitusmarkkinoiden voidaan silti todeta olevan varsin

tehokkaita (Knupfer & Puttonen, 2018, 167).

Fama (1970, 388) jakaa tutkimuksessaan markkinatehokkuudet kolmeen luokkaan ja
kyseiset luokat ovat heikot ehdot tdyttivi, puolivahvat ehdot tiyttivé ja vahvat ehdot
tayttdvd. Heikot ehdot tdyttdvd markkinatehokkuus on tilanteessa, jossa tapahtunut
kaupankdyntiaineisto on tiedossa. Talloin siis markkinoilla arvopapereiden hinnat
heijastavat historiallista informaatiota, kuten kaupankdyntivolyymia ja aikaisempaa
kurssikehitystd. Puolivahvojen ehtojen keskeisend pointtina on hintojen reagointi
vélittomésti kaikkeen julkiseen informaatioon. Osakkeiden hinnat siséltivit siis
lahtokohtaisesti kaiken julkisesti saatavilla olevan informaation esimerkiksi
tilinpdatosinformaatiot ja osinkopolitiikat. Keskivahvojen ehtojen ollessa voimassa,

sijoittajat eivdt voi tavoitella ylituottoja fundamenttianalyysia hyodyntdmélld. Vahvat
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ehdot tdyttdvd markkinatehokkuus viittaa tilanteeseen, jossa julkaisematonkin
informaatio vaikuttaa viiveettd hintoihin. Puhutaan siis niin sanotusta yksityisesti
informaatiosta, ja edes sisdpiiriticto ei vahvojen ehtojen ollessa voimassa auta
epdnormaalien tuottojen etsimisessd. Suomen lainsddddnndssd sisdpiiritiedon

kéyttiminen on laitonta, eli sen kdyttdminen ei tulisi olla mahdollista.

Markkinoiden tehokkuuden edellytyksend ei ole se, ettd markkinahinta on koko ajan
sama kuin sijoituksen todellinen arvo. Knupfer ja Puttonen (2018, 172) toteavat
tehokkuuden tarkoittavan tilannetta, jossa markkinahinnan poikkeamat todellisesta
arvosta ovat satunnaisia eli markkina-arvo voi olla todellisen arvon ylé- tai alapuolella,
mutta poikkeamat ovat siis sattumanvaraisia ja ennustamattomia. Tehokkailla
markkinoilla ei siis milldédn tietylld investointistrategialla pystyttdisi saamaan ylisuuria
tuottoja, ja parhaaksi vaihtoehdoksi tdlloin valikoituisikin satunnainen osakkeiden
poimiminen tai suoraan indeksiin sijoittaminen. Kaikissa muissa strategioissa
kustannukset ovat viistimattd isommat kaupankdynnin ja analyysityon johdosta, silld

talloin salkunhoitajat ja investointistrategit eivét tuottaisi lisdarvoa.

Informatiivisesti tehokkaiden markkinoiden liséksi puhutaan allokatiivisesti tehokkaista
markkinoista ja operatiivisesti tehokkaista markkinoista. Talouden ollessa kilpailtu
markkinoiden roolina on kohdistaa niukkoja resursseja, jotta ne kaytettdisiin
mahdollisimman tehokkaasti. Rahoitusmarkkinoiden tirkeimpid tehtdvid onkin
kohdistaa investoitavia varoja siten, ettd se on allokatiivisesti mahdollisimman tehokasta.
Operatiivisesti tehokkaista markkinoista puhutaan silloin, kun transaktiokustannukset
madrdytyvat kilpailullisesti, ja télloin markkinatoimijat kuten vilittdjdt ansaitsevat
normaaleja  voittoja  toimiessaan  Kkilpailullisessa ~ ympéristdssd.  Operatiivisen
tehokkuuden tiukempi méiéritelma tarkoittaa sitd, ettd transaktiokustannuksia
markkinoiden ylldpidosta ei olisi lainkaan ja todellisuudessa tdmin toteutuminen on
vahintddnkin kyseenalaista, silld se johtaisi tilanteeseen, jossa markkinoita hoitavat eri
osapuolet eivét saisi mitddn kompensaatiota. Markkinat ovat siis tdydellisesti tehokkaat
tilanteessa, jossa vallitsee samanaikaisesti allokatiivinen tehokkuus, operatiivinen

tehokkuus seki informaatiotehokkuus. (Blake, 2000, 389).
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Puttonen ja Knupfer (2018, 173—174) kayvit kirjassaan ansiokkaasti lépi yleisimpid
vadrinymmarryksid liittyen tehokkaisiin markkinoihin. Ensimméinen vdite on, ettd
tehokkailla markkinoilla osakkeiden hinnat eivdt poikkea todellisesta arvostaan.
Osakkeiden hinnat voivat poiketa merkittdvistikin oikeasta arvostaan, silld
markkinoiden tehokkuus edellyttdd ainoastaan poikkeamien satunnaisuutta. Toinen viite
on, ettd tehokkailla markkinoilla kukaan sijoittaja ei voita markkinoita minddn
ajanjaksona. Kyse on ennemminkin siitd, ettd markkinoiden voittamisella tarkoitetaan
yksinkertaisesti menestymisté paremmin kuin markkinat keskimairin. Téhén viitteeseen
liittyen on myds tdrkedd todeta, ettd keskimddrin puolet sijoittajista voittaa markkinat
jokaisella periodilla. Kolmas véite on, ettd tehokkailla markkinoilla kaikki toimivat
rationaalisesti. Yksittdisid toimijoita tarkasteltaessa néin ei ole, mutta kokonaisuudessaan
markkinat voidaan ndhda rationaalisina. Jos yksilo paittdd myyda osakkeitaan alihintaan
esimerkiksi lapsilleen, se ei tee osakemarkkinoista vieléd tehottomia. Kaikkien sijoittajien
yhteinen toiminta markkinoilla muodostaa osakkeille keskimdirin oikeat hinnat.
Viimeinen viite on, ettd tehokkailla markkinoilla kukaan sijoittaja ei voita markkinoita
pitkélld aikavélilld. Rahoitusmarkkinoilla on valtava madrd toimijoita ja
todenndkoisyyden lakien perusteella tdstd populaatiosta joku voittaa markkinat
sadnnollisesti pitkdlld aikavililld. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan
markkinan voittaminen tapahtuu puhtaan onnen kautta, eiké investointistrategialla tulisi
olla merkitystd. Jos investointistrategialla olisi merkitystd, eli markkinoiden voittajat

kéayttdisivdt samanlaista investointityylid, olisi markkinat tehottomat.

Rahoitusteorian keskeisimpid piirteitd on riskin ja tuoton vélinen suhde, ja vaikka Faman
(1970) ja Samuelsonin (1965) ndkemykset tehokkaiden markkinoiden hypoteesista
asettaa rajoituksia tuotolle, niin ne eivét ota huomioon riskid millédén tavalla. Tamé patee
my0s tehokkaiden markkinoiden hypoteesiin. Esimerkiksi satunnaiskulkua on jo
lahtokohtaisesti huomattavasti helpompi tutkia, silld se on kvantitatiivisesti méairitelty,
toisin kuin tehokkaat markkinat. On toki hyvé todeta, etti esimerkiksi Fama (1991, 1575)
on maininnut, ettd tehokkaiden markkinoiden taso ei ole mitattavissa. Osakkeiden

hintojen heiluntaa voidaan siis mitata, mutta tehokkaiden markkinoiden astetta ei.

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi on vuosien saatossa saanut niin tukea kuin myos

vastarintaa, mutta voidaan sanoa, ettd viimeisten vuosikymmenien aikana skeptisyys on
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lisddantynyt. Tdhdn yksi keskeinen vaikuttava tekija on ollut se, ettd akateemisissa
tutkimuksissa on saatu tuloksia, joita tehokkaiden markkinoiden hypoteesi ei ole kyennyt
selittdméddn esimerkiksi liittyen markkinaromahduksiin tai ennakoitavissa oleviin
hintoihin (Schleifer, 2000, 175). Knupfer ja Puttonen (2018, 174) toteavatkin, ettd jos
markkinat olisivat tdysin tehokkaat, niin lopputuloksena kaikki lopettaisivat analyysin
tekemisen sekd tehottomuuksien etsimisen, joka muuttaisi markkinat jdlleen
tehottomiksi.  Shiller (2013) puolestaan toteaa tutkimuksessaan tehokkaiden

markkinoiden hypoteesia “puolitodeksi”.

Myo6s psykologinen evidenssi on asettanut haasteensa tehokkaiden markkinoiden
hypoteesille, silld hypoteesi nojaa vahvasti oletukseen rationaalisista kaupankavijoista.
Tehokkaiden markkinoiden hypoteesia puoltavat ajattelevat, ettd irrationaalisia
kaupankivijoitd voi olla markkinoilla, mutta heidin kauppansa perustuvat
sattumanvaraisuuteen ja ndin ollen heiddn kauppansa ikdén kuin kumoavat tai nollaavat
toisensa. Psykologinen tutkimus kuitenkin osoittaa, ettd ihmiset eivdt poikkea
rationaalisuudesta tdysin sattumanvaraisesti, vaan ennemminkin suurin osa poikkeaa
siitd samalla tavalla. Irrelevantin tiedon pohjalta sijoittavat eivdt sijoita siis
sattumanvaraisesti, vaan usein he yrittdvét ostaa samaa arvopaperia ja usein vield samaan
aikaan. Ongelma korostuu vieldkin suuremmaksi, kun kohinaan kaupankdyntinsi
perustavat kaupankavijit kdyttaytyvit sosiaalisesti ja tdlloin tulee mahdollisuus sille, ettd
ne kuuntelevat samoja huhuja ja kiyttdytyvit samalla tavalla kuin muutkin. (Schleifer,

2000, 12).

Irrationaalisuuteen on taipumusta myods ammattisijoittajilla (sijoitusrahastoja ja
eldkerahastoja hallitsevat henkil6t), eli yksityissijoittajat eivét ole ainoita, jotka voivat
kérsid markkinoilla rationaalisuuden puutteesta. Ammattisijoittajat voivat esimerkiksi
ajautua vilttelemddn alisuoriutumista ostamalla osin samoja osakkeita kuin muut
sijoittajat, ja tdimé voi pohjautua pelkoon kilpailijoista jilkeen jddmiseen ja sitd kautta
heikolta néyttdytymiseen muiden silmissd. Ammattisijoittajat voivat my0s ostaa
keinotekoisesti osakkeita, jotka ovat menestyneet vuoden aikana, ja myydé osakkeita,
jotka ovat menestyneet huonosti. Tdlld voidaan vuoden lopussa esitelld sijoittajille

kertomuksia, joissa nidkyy omistuksia hyvissé yrityksissa. (Schleifer, 2000, 12—13).
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Loppuun on hyva todeta, ettd tehokkaiden markkinoiden hypoteesin ymmairtdminen on
hyodyllistd markkinoiden ymmaértdmisen ndkokulmasta, vaikka silli on omat
haavoittuvuutensa. Mahdollisesti keskeisimpéni haavoittuvuutena voidaan pitdd juuri
edelld mainittua irrationaalisten sijoittajien aiheuttamaa ongelmaa. Informaatio ei
my0skédn ole kaikkien saatavilla samanaikaisesti, ja kaupankdynti ei ole ilmaista. Nailla
on myos omat suorat ja epdsuorat vaikutukset kaupankdyntiin. Ainakin jonkin verran
rajoittunut markkinatehokkuus on johtanut siihen, ettd sijoittajat ovat joutuneet
miettimddn  myods muita  osakemarkkinoiden  analyysitapoja  kuin  vain

fundamenttianalyysi.
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3 LISTAUTUMISANTIEN ALIHINNOITTELU

3.1 Alihinnoittelun perinteiset teoriat

Listautumisannit ovat olleet yleinen tutkimuskohde erityisesti 70-luvulta eteenpdin. Logue
(1973) sekd Ibbotson ja Jaffe (1975) huomasivat tutkimuksissaan jo 1970-luvulla
listautumisantien taipumuksen olla keskiméérin alihinnoiteltuja. Ensimmadinen tutkimus
listautumisantien alihinnoittelusta on SEC:n tekeméd vuodelta 1963. Néiden tutkimusten
jalkeen onkin syntynyt laaja-alaista tutkimusta listautumisantien alihinnoittelun syistd, ja sitd
on tutkittu ympédri maailmaa eri ajankohtina ja eri tutkijoiden toimesta. Se on myds yksi
rahoitusmarkkinoiden vankimpia ja tutkituimpia anomalioita, silld ilmié on ikddn kuin
todistanut  toistuvia  poikkeamia  rahoitusteorian  hypoteeseista ja  malleista.
Rahoitusmaailmassa anomalia tarkoittaa pidempiaikaista poikkeamaa

markkinatehokkuuteen.

Tutkimuksissa on esitelty erilaisia teorioita selittimdén listautuvan yhtion osakkeiden
hinnoitteluperusteita ja nditd ovat mm. behavioraaliset- sekd institutionaaliset teoriat.
Tutkimuksissa on jérjestden havaittu listautumisanteihin liittyen epédnormaaleja tuottoja ja
epdnormaalien tuottojen voimakkuus on vaihdellut esimerkiksi ajankohdasta ja
maantieteellisestd sijainnista riippuen. Epdnormaalit tuotot voidaan jakaa kahteen osaan:
lyhyen aikavilin positiivisiin- ja pitkdn aikavélin negatiivisiin epdnormaaleihin tuottoihin.
Osakkeen ollessa alihinnoiteltu puhutaan lyhyen aikavélin positiivisista epdnormaaleista
tuotoista ja tdlloin ensimmdisen kaupankdyntipdivdn padtdskurssi on listautumishetken
kurssia korkeampi ja néin sijoittajat ovat saaneet arvonnousua jo ensimmaéisen péivin aikana.
Pitkilla aikavélilld puolestaan alihinnoitellut osakkeet alisuorittavat markkinoilla, ja ne
tuottavat negatiivisia epanormaaleja tuottoja. Vuosien saatossa lukuiset tutkimukset ovat
etsineet syité ja teorioita liittyen siihen, miksi listautumisanteja ei pystytd hinnoittelemaan

tehokkaiden markkinoiden mukaisesti. (Ritter, 1991).

Listautuvan yhtion ndkokulmasta alihinnoittelu on ldahtokohtaisesti epédsuora kustannus,
koska oletettavasti yritys olisi voinut myydd kaikki annissa liikkeesenlasketut osakkeet

korkeammalla hinnalla ja se olisi voinut nostaa enemmin pdfiomaa. Yhdysvalloissa
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listautumisanneissa nostamaton pddoma on ollut keskimédrin 37 miljoonaa dollaria vuosien
2009-2019 vililld, mikd vastaa noin kaksinkertaista neuvonantajille ja anninjdrjestéjille
maksettuja palkkioita (Ritter, 2020). Yhtididen talousjohtajat tulkitsevat itse alihinnoittelun
kompensaationa sijoittajille riskinottamisesta ja anninjirjestdjan vilineend ylldpitdd
suursijoittajasuhteitaan (Brau & Fawcett, 2006). Loughran ja Ritter (2002) puolestaan
toteavat, ettd yhtion osakkeen arvonnousu listautumisvaiheessa ylittdd usein tdmén
kustannuksen, joka koituu yhtion alihinnoittelusta ennen ensimmadistd porssipdivad, ja ndin
yhtién saama taloudellinen kokonaishy6ty olisi positiivisen puolella. Téstd johtuen yhtion

osakkeenomistajat eivit myOskéddn usein hahmota alihinnoittelun muodostamaa tappiota.

Listautumisannin pééjirjestdjan ndkokulmasta listautumisantia ei voida hinnoitella
markkinahinnan mukaisesti, vaikka pédjarjestdji saa annin jdrjestdmisestd pétevin
kompensaation eikd se voi tehdd voittoa asettamalla antihintaa markkinahinnan alapuolelle.
Keskeisend syynd tdhdn on kysynndn ja tarjonnan hajonta. Yrityksen listautuessa
markkinoille tulee suuri miéré uusia osakkeita tarjolle ja uusille osakkeille ei 10ydy niiden
tarjontaa vastaavaa kysyntii, koska sijoittajat eivét ole valmiita maksamaan markkinahintaa.
Tdhan liittyy hyvin keskeisesti epdsymmetrinen informaatio, joka vallitsee listautuvan
yrityksen ja sijoittajien vélill4, silld sijoittajilla ei ole yrityksesta tarpeeksi informaatiota, jotta
he voisivat arvioida osakkeen kdypdd hintaa. Pankit joutuvat alihinnoittelemaan osakkeet,
jotta ne menisivit kaupaksi, ja tilloin siis viltytdédn tilanteelta, jossa suurta maardd uusia
osakkeita ei saataisi myytyd markkinoilla. Télloin puhutaan siis paljousalennuksesta.
Alihinnoittelun suuruuteen vaikuttaa siis epdsymmetrisen informaation midrd sekd
osakeannin koko suhteutettuna osakkeen tavanomaiseen odotettuun kaupankéyntivolyymiin.
(Copeland ym. 2005). Kuten myShemmin tutkielmassa huomataan alihinnoittelu ilmiéon voi

vaikuttaa useat ja hyvin erilaiset tekijat.

Ritter ja Loughran (2002) ovat havainneet, ettd Yhdysvalloissa listautumisantien
keskiméérdinen alihinnoittelu on vaihdellut vuosikymmenien mukaan 80-luvun 7 prosentista
IT-kuplan jélkeiseen 12 prosenttiin. Listautumisantien alihinnoittelu IT-buumin ollessa
korkeimmillaan oli keskimddrin 71 prosenttia, ja Yhdysvaltojen porssi saikin téssd
markkinatilanteessa vuonna 1999 lahes 500 uutta yritystd porssiin (Knupfer, Puttonen, 2014,
38). Ritter (2018, 25) on tutkinut myds Yhdysvaltojen listautumisten alihinnoittelua vuosien

1960 ja 2017 wviélilla, ja keskiméérdinen alihinnoittelu oli 16,8 prosenttia. Suomen
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osakemarkkinoilla on havaittu myds alihinnoittelua, ja Keloharju (1993) havaitsi 8,7 % ja
Hahl ym. (2014) puolestaan 15,7 % lyhyen aikavélin alihinnoittelun. Helsingin porssin
alihinnoittelu on siis melko ldhelld Yhdysvaltojen markkinan pitkdn ajan keskiarvoa.
Alhaalla olevassa kuviossa vield havainnollistavaa dataa liittyen eri maiden alihinnoittelu

1lmidon.

Taulukko 2. Listautumisantien keskiméérdinen alihinnoittelu. (Loughran, Ritter &

Rydqvist, 2015).

Maa yritysten maara | Aikavili Alihinnoittelu

Australia 1562 |1976-2011 21,80 %
Belgia 114 | 1984-2006 13,50 %
Brasilia 275(1979-2011 33,10 %
Tanska 164 | 1984-2011 7,40 %
Suomi 168 | 1971-2013 16,90 %
Ranska 697 | 1983-2010 10,50 %
Saksa 736 |1978-2011 24,20 %
Kreikka 373 |1976-2013 50,80 %
Kiina 2512 (1990-2013 118,40 %
Hong Kong 1486 |1980-2013 15,80 %
Intia 2 964 | 1980-2013 88,50 %
Norja 209 | 1984-2013 8,10 %
Ruotsi 374 | 1980-2011 27,20 %
Iso-Britannia 4932 |1959-2012 16,00 %
Yhdysvallat 12 702 | 1960-2014 16,90 %

Taulukosta 2 ndahdéén, ettd alihinnoittelu on ollut selkeédsti voimakkainta Kiinassa (118,40
%), ja toisaalta alhaisinta Tanskassa (7,40 %). Suomessa alihinnoittelu on ollut keskitasolla
(16,90 %). Taulukko 2 havainnollistaa hyvin alihinnoittelun voimakkuutta eri ajanjaksoina
eri maissa ja tirkedd on muistaa talouden suhdanteiden vaikutus alihinnoittelun

voimakkuuteen.

Epdsymmetrinen informaatio

Epdsymmetrisen informaation teoria on yksi keskeisimmistd teorioista, joilla pyritdén
selittdméddn alihinnoittelu ilmi6td. Lyhyesti kiteytettynd teorialla tarkoitetaan téssd

yhteydessa sitd, ettd listautumisannin osapuolilla informaatio ei ole jakautunut tasaisesti, eli
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toisella osapuolella on sitd enemmain. Listautumisannin osapuolilla tarkoitetaan téssd
yhteydessa liikkeellelaskijaa, listautumisannin paéjéarjestdjdd ja mahdollisia muita jérjestdjia

sekd sijoittajia (Copeland ym. 2005).

Voittajan kirous teoria

Voittajan kirousta on esitetty alihinnoittelun syyksi tietyissd tutkimuksissa, ja kirous
liittyykin osakeantiin osallistuneeseen sijoittajaan. Teoria ldhtee liikkeelle siité, ettd osake ei
ole ollut muiden sijoittajien silmissé niin arvokas kuin osakkeet saanut taho on ollut valmis
osakeannissa niistd maksamaan (Quiry ym. 2006). Téhén perustuen sijoittaja saattaa saada
epdsuotuisimmista osakeanneista suuremman allokaation kuin mitd se saisi suosituista
anneista, joissa osakeanti wusein ylimerkitdin reilusti. Rock (1986) jaottelee
listautumisanteihin osallistuvat sijoittajat kahteen ryhméén sen mukaan miten korkea heidén
tietdmyksensd on koskien osakkeen todellista arvoa. Ensimméisessd ryhméssd ovat
sijoittajat, jotka ovat informoituja yrityksen todellisesta arvosta ja tdhdn ryhméén kuuluvat
sijoittajat osallistuvat mieluisasti hinnoiteltuihin osakeanteihin. Téssd tapauksessa
listautumishinta vastaa yhtion suoriutumista ja taloudellista tilaa, ja toisaalta timén kaltaiset
informoidut sijoittajat eivdt osallistu huonoihin ja epdsuotuisasti hinnoiteltuihin

osakeanteihin.

Toiseen ryhmddn kuuluvat ei-informoidut sijoittajat, jotka eivdt kykene erottelemaan
huonoja ja hyvié listautumisanteja toisistaan (Rock, 1986). Ndiden sijoittajien osallistuminen
listautumisanteihin ei riipu listautumisannin laadusta, jolloin my6s heidédn tuottonsa
listautumisantien osalta jdévit suhteessa pienemmiksi. Ei-informoidut sijoittajat osallistuvat
siis ylihinnoiteltuihin osakeanteihin ja ndin he saavat suuremman osuuden ndiden antien
osakkeista. Puolestaan parempiin osakeanteihin osallistuu my0s informoituja sijoittajia,
jolloin ei-informoitujen sijoittajien saama osakeallokaatio jdd ndissd pienemmaiksi.
Porssilistautumisen menestymistd mairittdd hyvin paljon se, kuinka paljon osakeantiin
osallistuu sijoittajia, ja listautuvan yhtidn tdytyykin varmistaa, ettd annissa tarjotut osakkeet
saadaan varmasti kaupaksi. Yhtion tulee siis merkintdhintaa asettaessaan varmistaa, ettd se
saa sijoittajat kiinnostumaan osakkeesta ja tdtd kautta tarpeeksi sijoittajia osallistumaan
merkintdantiin. Korvauksena ottamastaan riskistd yhtion todellista arvoa tiedostamattomat

sijoittajat padsevat hyotymiin alihinnoittelusta ja niin listautumishinta siséltdd ikdin kuin
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tietoisen alihinnoittelun, jonka avulla varmistutaan siitd, ettd listautumisantiin osallistuu

tarpeeksi sijoittajia.

Rockin (1986) voittajan kirous teoriaa on myds myohemmin tutkittu ja se on saanut myds
kritiikkid. Keasey ja Short (1992) tutkivat kyseistd teemaa ja tutkimuksessa suhtaudutaan
kriittisesti voittajan kirouksen oletukseen listautumisantien alihinnoittelusta. Tutkijat
havaitsevat, ettd listautumisantien ollessa alihinnoiteltuja syntyisi vapaamatkustajaongelma,
silld listautujalla olisi mahdollisuus ylihinnoitella listautumisanti, jolloin edelld mainitut ei-
informoidut sijoittajat osallistuisivat silti merkintdantiin. Voittajan kirous teoriassa pidetién
liséksi alihinnoittelun syynd sitd, ettd listautuva yritys ei halua jittdd ei-informoituja
sijoittajia ulos listautumisannista, minkd johdosta alihinnoittelua tapahtuisi. Tdémé luo
ongelman siind mielessd, ettd timénkaltaisia viittimid ei empiirisesti pystytd testaamaan, ja

ndin syy alihinnoittelulle voisi olla muualla. (Keasey & Short, 1992).

Myos Keloharju (1993) on tutkinut listautumisanteja voittajan kirouksen ndkokulmasta
Suomessa vuosina 1984-1989. Tutkimuksessa tehtiin oletus siitd, ettd ei-informoidut
sijoittajat osallistuvat kaikkiin listautumisanteihin, ja sijoitettava pddoma listautumisanteihin
on aina vakio. Keloharju havaitsi, ettd Suomenkin osakemarkkinoilla esiintyy voittajan
kirousta perustuen siihen, ettd suuremmilla vakioilla ei-informoitujen sijoittajien tuotot ovat
negatiivisia ja pienemmilld vakioilla tuotot ovat positiivisia, mutta samalla ne ovat silti
pienempid, mikéli sijoittaja olisi informoitu. Téstd voidaan pédtelld, ettd ei-informoidut
sijoittajat saavat ylihinnoitelluista osakeanneista suuremman osan ja alihinnoitelluista

anneista huomattavasti pienemmain osan alkuperéisestd merkinnéstién. (Keloharju, 1993).

Epdsymmetrisen informaation vaikutuksia listautumisantien alihinnoitteluun on tutkittu jo
ennen Rockia. Baron ja Holmstrom (1980) tutkivat jirjestdjind toimivien
investointipankkien informaation vaikutusta alihinnoitteluun. Listautumisannin jdrjestavalla
investointipankilla on enemmin keskeistd informaatiota listautumisesta kuin yritykselld, joka
on laskemassa liikkeelle omia osakkeitaan. Nidin ollen jérjestdjd vastaa pitkdlti yksin
yrityksen arvonmadrityksestd ja teorian mukaan tdmé johtaa siihen, ettd jérjestdjd
tarkoituksella alihinnoitelee osakkeet miellyttddkseen osakkeita ostavia asiakkaitaan sekd
sadstddkseen omia kustannuksia. Jarjestdjan ndkokulmasta tdhédn on motiivia myds sen takia,

ettd osakkeita ostavat asiakkaat saadaan ostamaan pankilta muita sen tarjoamia osakkeita
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korkeammalla hinnalla. Tdma teoria on saanut tukea, mutta myds ristiriitaisuutta liittyen sen
patevyyteen (Baron, 1982). Tutkimusta on my0s tehty, jossa investointipankit listautuvat ja
samalla toimivat itse jarjestdjdnd omassa listautumisessa. Tutkimuksessa selvidd, ettd
investointipankit alihinnoittelevat samalla tavalla omia osakkeitaan kuin muiden listautuvien
yrityksien osakkeita (Muscarella & Vetsuypens, 1989). Loughran ja Ritter (2002) tekivét
saman havainnon tutkimuksessaan, eli pankit alihinnoittelevat myds omat osakkeensa

tarkoituksenmukaisesti.

Informaation paljastusteoria

Benveniste ja Wilhelm (1990) kehittivit Rockin (1986) malliin perustuen teorian, jonka
mukaan alihinnoittelu toimii kompensaationa informoiduille suursijoittajille tiedon
paljastamisesta. Jotta merkintdannin hinnanmuodostus olisi mahdollisimman tehokasta,
tutkijoiden mukaan anninjirjestdjat haluavat informoitujen sijoittajien paljastavan tietoa
book-building prosessista. Book-building -menetelméssd annin jérjestdjd tunnustelee ja
tarkastelee sijoittajien kiinnostusta listautumisantia kohtaan, silld titd informaatiota
hyodynnetddn hinnan asettamisessa (Ljungqvist, 2007). Haasteeksi voi muodostua se, etti
informoiduilla sijoittajilla ei ole vilttaméttd 1dhtokohtaisesti motiiveja paljastaa tietoaan,
minkd johdosta listautumisanti tdytyy alihinnoitella, ja samalla jdrjestdjd lupautuu
allokoimaan informoiduille sijoittajille suuren osuuden annista. Tdssd tilanteessa pienet
tarjoukset voivat aiheuttaa védristymdn, jonka johdosta anninjdrjestdjat palkitsevat
ennemmin  suursijoittajia  allokoimalla niille merkittdvdsti enemmén osuuksia

listautumisannista kuin varovaisimmille piensijoittajille. (Benveniste & Wilhelm, 1990).

Annin allokaatioon voi liittyd rajoituksia, jotka vaarantavat book-building -menetelmén
toimivuuden tiedon kerddmisessd. Jos osuuksien vapaa allokointi sijoittajille ei ole
mahdollista, jarjestdjd joutuu kdyttdméén hintaa hyddyksi palkitsemismenetelméni suotuisan
allokaation saamiseksi. Tdmid puolestaan ei johda mieluisaan lopputulokseen listautuvan
yrityksen ndkokulmasta, koska yhteistyohon motivoituneita eli tietoa korkeilla tarjouksillaan
paljastavia sijoittajia ei pystytd palkitsemaan allokoimalla heille eniten véhén alihintaisia
osakkeita. Tdmai johtaa siihen, ettd osakkeet joudutaan alihinnoittelemaan rajummin, jotta
edelld mainitut sijoittajat saavat yhteistyOstddn vastaavan suuruisen palkkion. Book-building
-menetelma vaatii siis alihinnoittelua, mutta samalla se on silti hyddyllinen listautujalle, silld

sen avulla hankitun positiivisen informaation johdosta voidaan nostaa tarjoushintaa.
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Listautuja saa menettelystd hyotyd, vaikka osakkeen hinta listautumisen jdlkeen nouseekin,
eli anti voidaan tulkita alihinnoitelluksi. (Ljundqvist, 2007). Listautumisanneista, joista
paljastuu book-building -menetelmén avulla positiivista informaatiota, tdytyy nditd anteja
alihinnoitella enemmén, ja vastaavasti negatiivisen informaation tapauksessa alihinnoittelun

tulisi olla maltillisempaa (Ibbetson & Ritter, 1995).

Informaation paljastusteorialle on 16ytynyt ndyttéd empiirisestd tutkimuksesta, vaikka
kaksijakoisuutta tdhdnkin on liittynyt. Mallin perusajatus tiedon paljastamisen
kompensoinnista on tutkimuksissa laajasti hyvéksytty (Roosenboom, 2012), mutta
suursijoittajien suosimisesta allokointiin liittyen ndyttd on ristiriitaisempaa (Jenkinson &
Jones, 2004). Cornelli ja Goldreich (2001) tutkivat eurooppalaisen suuren ja menestyneen
investointipankin jdrjestimid anteja ja tutkimuksessa havaittiin mairdtyn hinnan tarjousten
saavan 19 % suuremmat allokaatiot kuin markkinahintaiset tarjoukset. Toisaalta
investointipankit usein suojelevat allokointiperiaatteitaan, koska niiden paljastuminen voisi
asettaa pankkien pitevyyden kyseenalaiseksi (Rock, 1986). Talloin mallin todistettavuus ja
validiteetti kédrsivit merkittavésti ja tihdn viitteeseen perustuen informaation paljastusteoriaa

el voitaisi pitdd ensisijaisena alihinnoittelua selittavéna tekijéna.

Signalointiteoria

Signalointiteoriat  perustuvat ajatukseen, jossa  yritykset pyrkivit viestimddn
alihinnoittelullaan sijoittajille yrityksen laadusta. Welchin (1989) mukaan laadukkaat
yritykset pyrkivét antamaan sijoittajille positiivisen kuvan yrityksesti ja titd kautta sijoittajat
saadaan kiinnostumaan yrityksestd. Yritys todenndkoisesti hyotyy tulevaisuudessa
positiivisesta kuvasta, jos se esimerkiksi tarvitsee hankkeilleen lisdd rahoitusta ja
tdménkaltaisten hyotyjen takia alihinnoittelun kustannusta pystytddn laskemaan. Welchin
(1989) mukaan heikompilaatuisten yritysten on usein imitoitava laadukkaiden yhtididen
toimintaa, jotta ne ndyttiytyisivit paremmilta muiden silmissd. Ongelmaksi voi muodostua,
ettd todellisuus yhtion menestyksestd voi paljastua ennen seuraavaa osakeantia ja osa
imitointiin uhratuista investoinneista saatetaan menettdi. Toisena vaihtoehtona heikommille
yrityksille on méadrittdd korkeampi hinta osakkeelle listautumisannissa, jolloin myohemmissa

anneissa he eivit ole imitoineet korkealaatuisia yhtiota ja titd kautta paljastumista ei tapahdu.
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Welchin (1989) malli perustuu siis ajatukseen, ettd osa yrityksistd on laadukkaita ja osa
puolestaan heikkolaatuisia. Sijoittajat tietdvét laadukkaiden yhtididen osuuden, mutta ne
eivit tiedd etukédteen mika yhtio on laadukas tai heikkolaatuinen. Laadukkaat yhtiot kayttévit
signalointi taktiikkana alihinnoittelua, silld ndma yhtiot eivdt voi luotettavasti kertoa
sijoittajille, ettd heiden yhti6 on laadukas. Alihinnoittelun kdyttdmisen ideana on osoittaa
laadukkuus alussa, jotta seuraavissa anneissa voitaisiin kdyttdd yrityksen todellista arvoa.
Alihinnoittelu on siis toimiva keino laadukkaille yrityksille, ja puolestaan heikkolaatuiselle
yritykselle imitoiminen on kallista, koska sen tdytyy tehdé toimia ndyttiddkseen laadukkaalta
ja ndmd toimet eivdt ole kannattavia, vaikka laadukkaalle yritykselle ne olisivat. Tamén
kautta yrityksen laatu paljastuu ennen seuraavaa antia ja heikkolaatuiset eivit péddse siitd

hy6tymaééan.

Teoriaa voidaan testata empiirisesti keskittyen oletuksiin, joiden mukaan alihinnoittelu
korreloi positiivisesti listautumisen jdlkeisten myyntien todenndkodisyyden, médrdn ja
nopeuden kanssa. Aiheesta on tehty tutkimusta, josta on havaittu SEO:n (Secondary Equity
Offering) eli jalkimarkkinalla tarjotun osakeannin tai myynnin todenndkdiseen kasvavan sitd
suuremmaksi, mitd suurempaa listautumisannissa on alihinnoittelu (Jegadeesh, Weinstein ja
Welch, 1993). Tarkedd on huomata, ettd lisdanteja jarjestetdén yleensd vasta silloin, kun
omistajien ndkokulmasta ne arvostetaan todenmukaisesti. Spiessin ja Pettwayn (1997)
tutkimustulokset ei vaikuttaisi tukevan signalointimallien ajatusta, silld heidén tutkimuksessa
listautumisissa vanhat omistajat myivét omistuksista miltei puolessa tutkimuksen otannasta
ja myynnit eivit myoskdin olleet yleisempid rajummin alihinnoiteltujen yritysten kohdalla.
Myynnit heti listautumisen yhteydessé eivét tue titi teoriaa, silld signalointiteorian mukaan
enemmadn alihinnoittelevien ja korkealaatuisten yritysten omistuksia myytidessd, olisi
suotavaa odottaa osakkeen hinnan suotuisampaa jélkimarkkina kehitystd sijoittajien

huomatessa yrityksen todellisen laadun.

Signalointiteoriaa on kuitenkin tutkittu myds myShemmin, ja mm. Parkin ja Patelin (2015)
tutkimustulokset tukevat signalointiteorian merkitystd alihinnoittelua selittdvana tekijana.
Heidén tutkimuksessaan sijoittajille annettavan listautumista edeltdvén tiedon mééri ja laatu
vihentdd alihinnoittelua, silld jos etukiteen sijoittajille annettava esite sisdltdd epdselvad
informaatiota, niin silld on tapana lisétd listautumisannin alihinnoittelua. (Park & Patel,

2015). Voisi ajatella, ettd yhti6illd olisi muitakin tapoja viestid laadukkuudestaan kuin
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alihinnoittelemalla listautumisanti. Johdon palkitsemisjdrjestelmélld, hallituksen laadulla,
aiemmalla tuloshistorialla ja antijérjestdjan tai tilintarkastajan valinnalla voidaan myos
signaloida yrityksen laadukkuudesta. Alihinnoittelemalla listautumisanti voidaan saada
muihin listautumisanteihin verrattuna enemmain huomiota ja laadukkaan yhtion tapauksessa

tamd julkisuus on arvokasta ja se kddntyy positiiviseksi. (Allen & Faulhaber, 1989).

Pddmies-Agentti ongelma

Baron ja Holmstrom (1980) nostavat esiin tutkimuksessaan, ettd listautumisen jérjestdvan
pankin (agentti) ja listautuvan yrityksen (pdédmies) vilille saattaa muodostua eturistiriitoja
liittyen pdédmiehen listautumiseen. Pdédmies haluaa tuottoja mahdollisimman paljon, kun taas
agentti haluaa laskea omia kustannuksia ja listautumiseen kuluvaa aikaa laskemalla osakkeen
merkintdhintaa, joka johtaa listautumisannin ylikysyntién ja télld se nopeuttaa listautumis

prosessin loppuun saattamista.

Baron (1982) korostaa listautuvan yrityksen mahdollisuutta kéyttdd listautumisen jarjestavad
pankkia apuna, silld muut vaihtoehdot eivét ole yhtd kannattavia. Baronin malli perustuu
ajatukseen siitd, ettd alihinnoittelu on seurausta agentin ylivertaisesta informaatiosta liittyen
osakkeen markkina-arvoon seké osakemarkkinoiden tilaan. Agentti luo alihinnoittelun avulla
listautumisannille ylikysyntéd, joka johtaa lopulta merkintdannin osalta ylimerkitsemiseen.
Jos osakkeen merkintdhinta on asetettu liian korkeaksi, se voi johtaa annin alimerkintién.
Listautumisanti onkin agentin ndkdkulmasta onnistunut, jos anti merkitdan nopeasti loppuun
ja télloin sddstytddn kustannuksilta. On tirkedd muistaa, ettd epdonnistunut anti on agentin
nikokulmasta huono asia, silld se vaikuttaa suoraan maineeseen ja luotettavuuteen. (Baron,

1982).

Baronin (1982) malli rakentuu pitkélti kahden keskeisen oletuksen ympdrille. 1)
Anninjérjestdjan hallussa olevaa markkinatietoa ei voi kopioida, ja 2) listautuva yhtio ei voi
valvoa anninjérjestdjan markkinointiyrityksid. Listautuvalla yhti6lla ei olisi 1dhtokohtaisesti
tarvetta kuin investointipankin jakelufunktiolle, jos markkinatieto olisi jakautunut tasaisesti
osapuolten vililla ja tilldin ei muodostuisi alihinnoittelua. My®ds tilanteessa, jossa listautuva

yhtid voisi valvoa investointipankin markkinointiyrityksid, ei syntyisi alihinnoittelua.
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Listautuvalla yritykselld on kuitenkin mahdollisuus estdd agenttiongelmien ilmaantuminen
kahdella tavalla, josta ensimmaisessd rakennetaan jirjestdjille palkkiomalli, jossa jirjestdjan
tuleva palkkio riippuu saavutetusta tarjoushinnasta. Toisessa vaihtoehdossa vahditaan
jarjestdjdn myyntitoimenpiteitd sekd neuvotellaan hinnasta. Tama jélkimmaiinen vaihtoehto
tulee usein relevantiksi tilanteessa, jossa yrityksen johdolla on suuret omistusosuudet
yrityksestd ja johto on myymadssd omistuksiaan merkittdvasti annin yhteydessd. Talloin
myyntihinta on hyvin keskeisessd roolissa myyjien osalta, silld alihinnoittelu merkitsisi
varojen siirtoa vanhoilta omistajilta uusille sijoittajille. (Ljungqvist & Wilhelm, 2003).
Ljungqvist (2003) havaitsi tutkimuksissaan, ettd jirjestdjien suuremmat vélityspalkkiot
johtavat merkittdvésti pienempédin alihinnoitteluun eli osakkeen alkutuotot ovat tdlloin
pienemmadt. Naiihin tuloksiin perustuen listautuvan yrityksen valinnat jérjestdjan

palkkiomalliin ja sopimuksiin liittyen ovat tarkedssd roolissa listautumisannin hinnoittelussa.

Muscarella ja Vetsuypens (1989) tutkivat padmies-agenttimallia alihinnoitteluun liittyen, ja
kohteina olivat itse listautumisensa jérjestdvit investointipankit, joten tdssd véltytddn
paddmiehen ja agentin vilisistd ongelmista. Tutkimuksesta selvisi, ettd oman listautumisensa
hoitavat pankit olivat keskimdirin yhtd paljon alihinnoiteltuja kuin muutkin listautumisannit.
Térkedd on todeta, ettd tutkimuksessa otoskoko on ollut melko pieni (38), silld itse jirjestetyt
listautumiset eivit ole kovin yleisid. Myohemmin péddamies-agentti teorialle on kuitenkin
saatu tukea. Investointipankeilla on usein omistusosuuksia listaamissaan yrityksissid ja
omistuksien tulisi teorian mukaan vdhentdd alihinnoittelun médrdd omistuksen suhteessa.
Ljungqvistin ja Wilhelmin (2003) tutkimustulokset tukevat puolestaan titd teoriaa, jossa

jarjestdjdn omistukset listautuvassa yrityksessd viahentévit alihinnoittelun maaraa.

3.2 Kayttaytymistieteelliset teoriat

Vesiputousteoria

Kayttdytymistaloustieteellisistd malleista mahdollisesti varhaisin on Welchin (1992)
kehittdmd malli, joka perustuu ajatukseen, ettd alihinnoittelu on perdisin sijoittajien
laumakayttidytymisestd. Keskeisend ajatuksena mallissa on se, ettd sijoittajat tekevit
sijoituspdédtoksid eri ajankohtina ja ajallisesti myohemmin sijoituspddtoksen tekevét
sijoittajat sivuuttavat oman tietonsa, sekd tekevét sijoituspddtdksen aikaisemmin

sijoittaneiden toiminnan ja pédatdsten perusteella. Téstd ilmidstd johtuen annit, jotka saavat
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alkuvaiheessa jo suuren suosion, viestivit myohemmin sijoituspditoksen tekeville
sijoittajille positiivisista uutisista ja samalla kannustavat heiti osallistumaan antiin. Voidaan
puhua kausaaliketjusta ja tdssd yhteydessd sitd on alettu kutsumaan informaation
vesiputoukseksi, joka médrittdd sen, kasvaako listautumisannin kysyntd lumipalloefektin
tavalla vai jadko merkintdaste matalammaksi. Aikaisemmin sijoituspddtoksen tehneet voivat
vaatia suurempaa alihinnoittelua vastineeksi vesiputouksen aloittamisesta, eli heilld on

neuvotteluvoimaa enemmén. (Welch, 1992).

Shiller (1990) toteutti kyselytutkimuksen, jossa selvitettiin sijoittajien motiiveja osallistua
juuri tiettyyn listautumisantiin. Shillerin tutkimuksessa tuotteen mieltdminen houkuttelevana
ja yrityksen kiinnostava strategia olivat keskeisimpid syitd osallistua juuri tiettyyn
osakeantiin. Sijoittajille toteutettiin my0s kysely, jossa sijoittajia pyydettiin arvioimaan, onko
sijoitus perustunut ennemmin siihen, ettd muut sijoittajat saattaisivat kiinnostua osakkeesta
vai perustuuko padtés enemmaén taloudellisiin tunnuslukuihin kuten osingon maksuun. Yli
puolet kyselyyn vastanneista valitsi ensimmaéisen vaihtoehdon. Samassa tutkimuksessa
selvisi, ettd noin puolet osakeanteihin osallistuneista sijoittajista arvottivat listautumisanteja
sitd edeltidneiden osakemarkkinoiden hintaliikkeiden kautta ja ndin ollen hintaromahdukset
vihensivit kiinnostusta listautumisanteihin. Shillerin tutkimuksesta kdy myds ilmi, ettd
listautumisen jérjestdvélld tietylld investointipankilla on merkitystd liittyen sijoittajien
mielenkiintoon listautumista kohtaan ja kyselyn mukaan tdmé wvaikutti yli puolilla
sijoittajista. Tutkimuksen mukaan my0s melko harvat tekevit mink&énlaisia laskelmia
osakkeen arvoon liittyen, silld vastanneista vain 26 prosenttia on tehnyt joitakin laskelmia

osakkeen arvosta.

Welchin (1992) malli on saanut empiirisesti vahvaa tukea, mutta se on ollut melko vahéista.
Bird ja Yeung (2010) huomasivat, ettd Australian markkinoilla aggressiivisemmin
alihinnoitellut listautumisannit menestyvét pitkélld aikavililld huonoiten, mikd on viittaus
laumakayttdytymisen korjausliikkeeseen. Alihinnoittelua esiintyy myds bookbuilding-
mallissa, joten Welchin teoriaa ei voida pitdd ensisijaisena alihinnoittelun teoriana. Téhén
pohjautuen  voidaan  analysoida, ettd itsessddn  alihinnoittelu ei  aiheudu
laumakayttdytymisestd, mutta se voi silti selittdd alihinnoittelun eroavaisuuksia sen

suuruudessa eri listautumisanteihin liittyen.
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Prospektiteoria

Prospektiteoria on kayttdytymistaloustieteellinen malli ja sen ovat luoneet behavioraalisen
taloustieteen pioneerit Kahneman ja Tversky (1979). Mallin perusideana on ollut selittdd
reaalimaailman kayttdytymisilmiditd, jotka ovat olleet ristiriidassa odotetun hyddyn teorian
(Morgenstern & Von neumann, 1953) kanssa. Molemmat mallit kuvaavat talouden
toimijoiden kayttdytymistd epdvarmuutta sisdltdvissd tilanteissa, jossa odotetun hyddyn
teoria nédkee toimijoiden tekevin pditoksensd eri vaihtoehtojen hyddyn odotusarvon
perusteella. Prospektiteoria kuitenkin havaitsee taloudellisten toimijoiden kéytoksen
muuttuvan riskin ja voiton suuruutta muuteltaessa ja nédin prospektiteorian keskeinen idea

onkin pyrkid vastaamaan ja kuvaamaan reaalimaailmassa havaittuja eri kdyttdytymismalleja.

Prospektiteorian mukaan sijoittaja arvottaa mielessddn varallisuuden muutokset ennemmin
suhteellisten muutosten, kuin absoluuttisen varallisuuden kasvun kautta. Sijoittajat kokevat
siis voitot ja tappiot eriarvoisina. Henkilokohtaiset riskipreferenssit puolestaan maérittéavat
sen, miten sijoittaja arvottaa kokemansa voitot ja tappiot suhteessa toisiinsa. Prospektiteorian
ydintekijin eli psykologisten tekijoiden avulla pyritddn selittdmiin listautumisannin
alihinnoittelua ja keskeisend tarkastelun kohteena on omaisuutta realisoivien yhtididen
listautumista edeltdvien omistajien kiytokseen liittyvat tekijat. Prospektiteorian mukaan siis
listautumisannin alihinnoitteluun vaikuttaa sijoittajien kokemien voittojen ja tappioiden
suhteelliset erot omien preferenssien mukaisesti. Alhaalla olevassa kuviossa listautumisen
yhteydessd omistusosuuttaan myyvéin sijoittajan arvofunktio kuvataan konkaavina
varallisuuden kasvun osalta ja puolestaan konveksina varallisuuden menetykseen liittyen ja
samalla vaaka-akselilla tarkastellaan muutosta henkilon varallisuusasemassa ja
pystyakselilla muutosta sijoittajan kokemassa omaisuuden arvossa. Sijoittaja kokee pienet
tappiot raskaammin verrattuna pieniin voittoihin, joka johtaa kulmakertoimen jyrkempdin
muotoon tappioiden osalta verrattuna voittoihin. Tdménkaltaista kdyttdytymistd kutsutaan
tappioiden vélttimiseksi (loss aversion). (Loughran & Ritter, 2002). Alhaalla ndhddin

prospektiteorian arvofunktio.
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Kuvio 1. Prospektiteorian arvofunktio (Loughran, Ritter, 2002)

koettu arvo

—

muutos varallisuudessa

Kuvio 1 havainnollistaa hyvin tunnettua prospektiteorian arvofunktiota. Vaakasuuntaisella
x-akselilla mitataan muutosta varallisuudessa, kun Y-akselilla mitataan subjektiivisesti
koettua hydtyéd/arvoa. Kuvio havainnollistaa myds tappioiden vilttelyd, eli 50 euron tappio
aiheuttaa voimakkaamman negatiivisen reaktion verrattuna 50 euron voiton positiiviseen

reaktioon.

Loughran ja Ritter (2002) toteavat listautuvan yhtidn vanhojen osakkeenomistajien
psykologisten harhojen johtavan alihinnoittelu ilmi6on. He argumentoivat, ettd listautuvan
yhtion osakkeenomistajat eivit kykene oikealla tavalla hahmottamaan alihinnoittelusta
koituvaa tappiota, koska heilld on taipumus summata se yhteen heiddn hallussa olevien
osakkeiden arvonnousun eli voiton kanssa. Keskeinen havainto on se, ettd mikali osakkeiden
arvonnoususta tuleva voitto on alihinnoittelusta perdisin olevaa tappiota suurempi, yrityksen
osakkeenomistajat ovat télloin verrattain tyytyviisid pddjarjestdjaan ja my0s tulevaisuudessa
yritys suosii kyseistd annin jarjestdjad. Tutkimukseen pohjautuen alkuperiisid omistajia sekd
listautuvaa yritystd ei harmita “jittdd rahaa pdydille” tilanteessa, jossa he saavat keréttya

pddomaa enemmén mitd he ovat aluksi kuvitelleet. (Loughran & Ritter, 2002).

Ljungqvist ja William (2004) tekivdt myos tutkimuksen liittyen prospektiteorian

selitysvoimaan alihinnoittelu ilmién yhteydessd. He tutkivat listautumisantia seuraavia
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osakeanteja sekd niitd koskevaa pididtoksentekoa ja tdmidn pohjalta he arvioivat teorian
uskottavuutta. Listautuva yritys ei vaihda pdijérjestdjad helposti, jos se on tyytyvéinen sen
suoritukseen, mutta samalla on havaittu jirjestdjien perivdn suurempia palkkioita
tyytyvaiseksi luokitelluilta asiakkailta mydhemmin tapahtuvista osakeanneista. Tutkijat siis
huomasivat poikkeavaa kiytostd peilaten tavanomaisen hyodtyfunktion mukaiseen
kayttaytymiseen, mutta he eivit saaneet kuitenkaan luotettavaa ndyttod siitd, voidaanko
prospektiteoria  katsoa alihinnoittelun syyksi. Ritter (2011) puolestaan toteaa
tutkimuksessaan, ettid prospektiteorian avulla voidaan selittdd kysymysté siitd, miksi tietyt
listautumisannit ovat enemmaén alihinnoiteltuja kuin toiset. Samalla ei kuitenkaan pystytd
selittdmadn sitd, miksi listautuvat yhtiot palkkaavat annin jérjestd;jid, joiden historiasta 16ytyy

useita selkedsti alihinnoiteltuja listautumisanteja.

Omistajuus ja kontrolli

Yrityksen listautuessa porssiin, sen omistus ja hallinnointi voivat erkaantua toisistaan, mika
tuo esiin tunnetun padamies-agentti ongelman. Useimmissa tapauksissa méérdysvalta siiryy
osittain omistajilta johdolle tai pienemmiltd omistajilta suuremmalle kontrolloivalle
omistajalle. Tdma voi johtaa tilanteeseen, jossa yrityksen johto pyrkii ajamaan omia etujaan
muiden osakkeenomistajien kustannuksella, sen sijaan ettd he keskittyisivdt omistaja-arvon
kasvattamiseen. Ljungqvist (2007) esittdd, ettd tdllainen agenttikustannusten ilmentyma voi
selittdd listautumisantien alihinnoittelua. Teoriassa siis agenttikustannukset liittyvét juuri
tdhdn intressien ristiriitaan omistajien ja johdon vilill4, joka puolestaan voi vaikuttaa

yrityksen hinnoitteluun listautumisannissa.

Brennan ja Franks (1997) keskittyivdt tutkimaan aihetta ja he havaitsivat, ettd yrityksen
listautumisessa laaja omistajapohja hyoddyttdd eniten itse yritystd, ei juurikaan sijoittajia.
Heiddn mukaansa yritysjohto suosii osakkeiden jakamista listautumisannissa niin, etti
yksittéiset sijoittajat eivdt saa hallintaansa suurta omistusosuutta. Hajautettu omistus on
johdon edunmukaista, silld se estdd yksittdisid suuromistajia seuraamasta johdon toimintaa
liian tiiviisti. Tdmin tavoitteen saavuttamiseksi johto voi jarjestdd osakeannin niin, ettd se
houkuttelee paljon kysyntdd luoden ylikysynti tilanteen. Tdma ylikysyntd johtaa puolestaan
usein osakkeiden voimakkaaseen kurssinousuun ensimmaéisend kaupankdyntipdivind, mika

ilmentdd alihinnoittelu ilmiétd. Brennanin ja Franksin teorian mukaan johto kayttdd tatd
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alihinnoittelua taktiikkana luodakseen ylikysyntdd ja houkutellakseen mahdollisimman

monta sijoittajaa osallistumaan antiin, mika puolestaan laajentaa yrityksen omistajapohjaa.

3.3 Institutionaaliset teoriat

Hinnan vakauttaminen

Ruudin (1993) tutkimuksessa tarkasteltiin hinnan vakauttamista selityksena alihinnoittelulle,
ja tarkemmin hinnan vakauttamistoimenpiteiden vaikutuksia listautumisannin tuottoihin.
Ruudin (1993) mukaan listautumisannit eivét ole tarkoituksellisesti alihinnoiteltuja, vaan
annit hinnoitellaan odotettavissa olevan markkina-arvon mukaisesti. Jos hinta laskee
merkintdhinnan alapuolelle, niin vakauttamistoimenpiteiden avulla hinta pidetdén
merkintdhinnan tasolla, jolloin normaalisti jakautuneista tuotoista eliminoidaan vasen puoli
vakauttamistoimenpiteiden avulla. Télloin tilastoissa korostuvat ensimméisen péivin
positiiviset tuotot ja ndin listautumisanti saadaan ndyttdmdin systemaattisesti
alihinnoitellulta. Smith (1986) toteaa, ettd sijoittajien ja liikkeellelaskijan vilille syntyy side
hinnanvakauttamistoimenpiteiden johdosta. Keskeistd on tiedostaa, ettd liikkeellelaskijalla
on selked kannustin pitdd merkintdhinta korkealla, silld tuotot ovat korkeammat hinnan
ollessa korkeampi. Liikkeellelaskija voidaan sitouttaa vakauttamaan hintaa jalkimarkkinoilla
eli ostamaan yrityksen osakkeita ja tdmdn avulla sijoittaja voi luottaa siihen, ettd
liikkeellelaskija ei tarkoituksellisesti pdédy ylihinnoittelemaan listautumisantia. (Ljungqvist,

2007).

Alihinnoittelun ja hinnan vakauttamistoimenpiteiden tutkimista on hankaloittanut se, ettd
hinnan vakauttamistoimenpiteet eivit ole kaikkien tiedossa, silld yleensd ne ovat vain
markkinoiden séételijoiden tietoisuudessa. Tutkimuksen ndkokulmasta ei ole siis helppoa
tunnistaa listautumisanteja, joissa vakauttamistoimenpiteet ovat vaikuttaneet hintaan ja
samalla voi helposti olla epétietoisuutta siitd, kuinka paljon ne ovat vaikuttaneet hintaan.
Tutkimuksessa ratkaisuksi on yleensd kaytetty jdlkimarkkinan mikrorakennetta, josta
pyritddn havaitsemaan kéytinteitd, joiden perusteella voidaan kuvitella tapahtuneen hinnan
vakauttamista. Mittareina on kéytetty mm. tehtyjen kauppojen osapuolia ja kokoja,
jarjestdjien ottamia riskejd markkinoilla sekd kysynndn ja tarjonnan vilistd erotusta.
(Ljungqvist, 2007). Heikompien listautumisantien suhteen mm. Hanley, Kumar ja Seguin

(1993) sekd Schulz ja Zaman (1994) ovat loytineet mikrorakenteiden tutkimisen avulla
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ndyttdd hinnan vakauttamistoimenpiteiden laajasta olemassaolosta. Ellis, Michaely ja
O’Hara (2000) puolestaan havaitsivat tutkimuksessaan péddjarjestdjin ostavan merkittdvin
madrdn osakkeita ensimmdiisen kaupankdyntipdivin aikana ja tdtd kautta jérjestdjd ottaa
vahvan markkinatoimijan roolia. Teoriaa puoltaa my0s se, ettd jirjestdjat ostivat
merkittdvisti vihemmén osakkeita suotuisammin porssitaipaleen aloittaneiden yritysten
kohdalla, kun puolestaan epdsuotuisampia listautumisanteja eli heikon hintakehityksen

yrityksid ostettiin merkittavasti.

Liikkeellelaskijat ostavat siis tarvittaessa jdlkimarkkinoilta yrityksen osakkeita
vakauttaakseen osakekurssin antihinnan tasolle ja tdmid on myds keskeinen osa
litkkeellelaskijoiden markkinointistrategiaa. Chowdry ja Nandan (1996) huomauttavat, ettd
epasymmetrisen informaation teorian ndkokulmasta hinnan vakauttaminen perustuu
antiosakkeiden tasapainottamiseen informoitujen ja ei-informoitujen sijoittajien valilld, ja ei-
informoidut sijoittajat hyotyvét tdstd enemmaén. Informoidut sijoittajat eivdt hyddy hinnan
tasapainottamisesta, koska he osallistuvat vain selkedmmin alihinnoiteltuihin
listautumisanteihin, joissa osakkeen kurssi ei pdityisi antihinnan alapuolelle. (Chowdry,
Nandan, 1996). Benveniste, Erdal ja Wilhelm (1998) tutkivat
hinnanvakauttamistoimenpiteitd ja erityisesti ketka siitd hyotyvit. Heiddn tutkimustuloksissa
suuret  sijoittajat  (oletettavasti  institutionaaliset) tekevdt eniten  osakkeiden
myyntitoimeksiantoja hinnanpalautustoimenpiteiden aikana ja tutkimustuloksista pditeltiin,
ettd vakautustoimenpiteitd tehdddn institutionaalisten sijoittajien tarpeisiin. (Ljungqvist,

2007).

Oikeudellinen vastuu

Logue ja Ibbotson (1975) kehittivit hypoteesin, jonka mukaan yhtiét suojautuvat
alihinnoittelun avulla oikeuskanteilta sijoittajilta, jotka ovat mahdollisesti pettyneitd
listautuvan yhtion hinnan jalkimarkkinakehitykseen. Tarkedd on todeta, ettd timéd teoria
liittyy erityisesti Yhdysvaltoihin, silld sielld lainsddddntd on sellainen, ettd listautuvalle
yritykselle ja listautumisen jérjestdjille oikeusvastuuseen joutuminen on merkittivd uhka.
Jos listautumisen yhteydessd annettu tieto on puutteellista tai vaaraa, voi listautumisantiin
osallistuva sijoittaja haastaa listautumisannin jérjestimiseen osallistuneista tahoista kenet

tahansa. Jos listautuvan yrityksen osakkeilla kdyddin ensimmdiisend kaupankayntipdiviana
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kauppaa 30 $ hinnalla, on oikeusvastuun realisaatio todennékdisempéd, jos antihinta on ollut

30 $ kuin 20 $. (Ritter & Welch, 2002).

Lowryn ja Shun (2002) tutkimuksessa noin 6 % Yhdysvalloissa vuosina 1988—1995
listautuneista yrityksistd haastettiin oikeuteen listautumisen jidlkeen. Ndméa yritykset
joutuivat maksamaan keskimddrin 13,3 % listautumisantien tuotoista oikeuskanteiden
tekijoille. Keloharjun (1993) tutkimuksessa puolestaan havaittiin, ettd oikeuskanteiden uhka
Suomessa ei ole merkittava selittdjd listautumisantien alihinnoittelulle, silld ryhméakanteet
eivit ole yleisid Suomessa. Suomessa lainsddddantd on hyvin erilaista verrattuna
Yhdysvaltoihin ja Keloharju (1993) osoittikin, ettd listautumisannit ovat melkein yhtd
voimakkaasti alihinnoiteltuja niin Suomessa kuin Yhdysvalloissa, jolloin oikeusvastuun

vilttelyd ei voida pitdd alihinnoittelun merkittdvana syyna.

Tutkimusndyttd ei ole kovin yhtenevéa liittyen aiheeseen ja tirkeimpien tutkimusten osalta
aiheesta ei ole saatu yhtenevid johtopditoksid. Drake ja Vetsuypens (1993) tutkivat ilmi6ta
oikeuteen haastettujen yritysten ja ei-haastettujen yritysten osalta ja tutkimuksessa otokset
sovitettiin samankaltaisiksi muiden ominaisuuksien osalta. Keskeinen tulos oli, ettd haastetut
yritykset olivat yhtd alihinnoiteltuja kuin ei-haastetut yritykset, ja lisdksi alihinnoiteltuja
yrityksid haastettiin useammin kuin ylihinnoiteltuja yrityksid. Hughesin ja Thakorin (1992)
tutkimuksessa puolestaan havaittiin, ettd alihinnoittelu toimii ik&&n kuin “vakuutuksena”
mahdollisia oikeusprosesseja vastaan. Tutkimuksen mukaan alihinnoittelun hyddyntdminen
listautumisannissa alentaa oikeuskanteiden todennidkdisyytti ja samalla parantavan suotuisan
lopputuloksen todenndkdisyyttd, jos yritys kaikesta huolimatta joutuu oikeuteen. On myos
hyvé tiedostaa, ettd oikeudenkdynnit tuovat yritykselle suorien kustannusten lisdksi my0s
epdsuoria kustannuksia ja yksi keskeinen tekija on oikeudenkdynnin vaikutus yrityksen

maineeseen (Ljungqvist, 2007).

Verotus

Rydqvist (1997) tutki verotuksellisten tekijoiden vaikutusta alihinnoitteluun ja hin toteaakin
verotuksellisten motiivien olevan mahdollinen osasyy alihinnoitteluun. Rydqvistin mukaan
alihinnoittelu  toimii  verotehokkaasti epdsuorana kompensaatiokeinona yrityksen
tyontekijoille. Ruotsissa tapahtui vuonna 1990 merkittdvd lakimuutos, jonka johdosta

ailemmin paddomatuloina verotettuja listautumisannin tuottoja alettiin verottaa ansiotuloina
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ankarammin tyontekijoiden keskuudessa. Tukholman porssissd —listautumisantien
alihinnoittelu laski tdmén seurauksena aikaisemmasta 41 % tasosta 8 %:iin, joka on melko
raju muutos alihinnoittelussa (Rydqvist, 1997). Taranton (2003) tutkimustuloksissa
nostetaan esiin Yhdysvaltojen verotuksen kautta tuleva houkutus alihinnoitella osakkeet
listautumisannissa. Jos henkild saa optioina osakkeita, niin osakkeista menee veroa osakkeen
merkintdhinnan ja kdyvén arvon vélisestd summasta ja kun optiolla lunastettu osake
my6hemmin myydddn, myyntihinnan ja kdyvén arvon erotuksesta maksetaan pddomaveroa.
Kaypi arvo katsotaan listautumisiin liittyen kéytettyjen optioiden osalta syntyvén osakkeiden
merkintdhinnasta listautumisannissa. Osakkeita merkkaavat haluavat siis listautumisen
olevan alihinnoiteltu eli kdyvén arvon olevan mahdollisimman matala, silld pddomaveron
ajoittuminen ja yleensd tuloveroa alhaisempi taso ovat suotuisampia tekijoitd sijoittajan
nikokulmasta. Taranton (2003) tuloksissa my0s huomattiin, ettd mitd enemmaén henkildstolle

oli tarjolla osakeoptioita, sitd enemmén keskimédirin yritykset olivat alihinnoiteltuja.

Myo6s Zhen, Yupeng ja Robinson (2016) tutkivat alihinnoittelun ja verotuksen yhteytta.
Heidédn mukaansa pddomavoittojen verotuksella on keskeinen merkitys listautumisannin
alihinnoittelun suuruuteen liittyen lock-in-efektin kautta. Tulosten mukaan, mikali
luovutusvoittojen verotus eroaa lyhyelld ja pitkélld aikavélilla, niin silld on vaikutusta
sijoittajien  halukkuuteen myydd voitollisia osakkeita. Jos pitkdlld aikavalilld
luovutusvoittojen verotus on matalampaa kuin lyhyelld aikavililld, niin sijoittajat ovat
haluttomampia myymaéén voitollisia alihinnoiteltuja osakkeita listautumispdivén paitteeksi.
Listautumisannin alihinnoittelu siis ik&én kuin kompensoi sijoittajille menetettyéd veroetua ja

osakeannin hintaa mééaritettdessa tdma tulisi huomioida.
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4 LISTAUTUMISANTIEN ALISUORIUTUMINEN PIDEMMAL
LA AIKAVALILLA

Listautumisanteja on tutkittu myds niiden pitkdn aikavélin tuoton nédkdokulmasta ja
mielenkiinto tutkijoilla pohjautuu ilmién ympdrille, koska tuotot ovat olleet heikot
jalkimarkkinassa pidemmailld aikavélilld. Pitkdlld aikavélilld tarkoitetaan useissa
tutkimuksissa noin 3 vuoden suoriutumista listautumisen jélkeen. Yksi keskeisimmistd
tutkimuksista aiheeseen liittyen tehtiin vuonna 1991 ja tdssd pystyttiin todistamaan
listautumisantien heikko kurssikehitys pidemmalld aikavililld. Tutkimuksen kohteena oli
1526 listautunutta yritystd vuosina 1975-1984 Yhdysvalloissa NYSE (New York Stock
Exchange) — ja NASDAQ markkinapaikoille (Ritter, 1991). Tutkimuksen mukaan
listautuneet yritykset tuottivat selvdsti huonommin kuin markkinaindeksi. Tutkimuksen
vertailuryhmé oli tuottanut 61,86 %, kun taas kiinnostuksen kohteena olevat listautuneet
yhtidt tuottivat 34,47 %. Ritter (1991) arvioi, ettd pitkén aikavilin heikompaan suoritukseen
vaikuttavat mahdollisesti ylioptimismi, riskin vdirin arvioiminen, huono onni tai erilaiset
villitykset. Tdssd vaiheessa on jo syytd huomata, ettd tutkimus tdmén aiheen ymparilld on
tuoreempaa kuin verrataan aikaisemmin késiteltyyn alihinnoitteluun, mutta samalla on

kuitenkin jo pystytty kehittdmédn teorioita timénkin aiheen ympérille (Rajagopalan, 2013).

Pitkén aikavilin heikkoa markkinatuottoa on tutkittu ympédri maailmaa ja mm. levis (1993)
havaitsi tutkimuksessaan, ettd Isossa-Britanniassa kolme vuotta listautumisannin jélkeen
tuotot olivat heikkoja. Hollannissa puolestaan havaittiin, ettd listautuvat yhtiét suoriutuivat
10,0 % huonommin kuin vertailussa olevat yhtidt, mutta tima tulos ei ollut tilastollisesti
kuitenkaan merkitsevd (Doeswijk ym. 2006). Allen ym. (1999) keskittyivét tutkimuksessaan
thaimaalaisiin yhtidihin ja he tekivdt massasta poikkeavan havainnon. Heidédn tuloksensa
sanovat, ettd uudet listautujat tuottivat 10,0 % paremmin kuin muu markkina samalla
aikavalilla. Tutkijat kuitenkin lisésivét, ettd jos otoksesta suljettaisiin pois poikkeavat arvot,
niin  listautumiset  saattaisivat  suorittaa  heikommin  kuin  vertailuryhma.
Tutkimusmenetelméllé on siis tdssdkin tapauksessa verrattain suuri merkitys lopputuloksen

kannalta.
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Suomessa myos on tutkittu listautumisantien suoriutumista ja mm Westerholm (2006)
havaitsi tutkimuksessaan, ettd listautuneet yritykset tuottivat viiden vuoden tarkastelujaksolla
keskimédrin -12,6 % vuosittain verrattuna markkinaindeksiin. Kyseinen aineisto sisdlsi 63
listautumisantia vuosina 1991-2002. Keloharju (1993) tutki puolestaan listautumisantien
tuottoja vuosina 1984—1989 ja hin havaitsi 80 yhtion otannalla, ettd listautuneet yhtiGt

tuottivat -22,4 % ja samaan aikaan markkinaindeksi tuotti -1,6%.

4.1 Mahdollisuuksien ikkuna

Mahdollisuuksien ikkuna teorian mukaan yritykset pyrkivét ajoittamaan listautumisensa
tiettyyn hetkeen, jossa markkinoilla on havaittavissa sijoittajien optimismia ja kiinnostusta
uusia listautumisia kohtaan. Taménkaltaisessa markkinatilanteessa listautumisannit myydaén
ylihintaan jatkuvasti ja myyjét eli yritykset saavat tdssd tapauksessa myytyd yrityksensd
osakkeita korkeimpaan mahdolliseen hintaan. Tdmi on myos oletettavasti yksi selitys sille,

miksi yrityksii listautuu kuumassa markkinassa suurempia maarii. (Rajagopalan, 2013).

Cohen ja Zarowin (2010) tekivét tutkimuksen, joka avaa yritysjohdon toimia ennen
osakeantia ja niiden vaikutusta yrityksen pitkén aikavélin suorituskykyyn. Yritykset, jotka
suunnittelevat osakeantia, saattavat kayttdd tuloksenjérjestelykeinoja osakekohtaisen
tuloksen tehostamiseen. Témi tarkoittaa, ettd johto pyrkii esittdméddn yrityksen
mahdollisimman houkuttelevassa valossa sijoittajille kirjanpidollisin keinoin. Cohen ja
Zarowin (2010) havaitsivat, ettd téllaiset toimenpiteet johtavat keinotekoisten korkeiden
tulosten esittdmiseen osakeannin aikaan. Kun yritys palautuu normaalimpaan tulostasoon
osakeannin jdlkeen, sen taloudellinen suorituskyky heikkenee ja tdimi puolestaan voi johtaa
tuottojen laskuun kolmen vuoden aikana osakeannin jilkeen. Tdma ilmid osaltaan korostaa
sijoittajille due diligence -prosessin tirkeyttd ja osoittaa, ettd lyhyen aikavélin tuloksen
parantamiseen tdhtddvat toimenpiteet voivat pitkdlld aikavililld vahingoittaa sekd yritystéd

ettd sen osakkeenomistajia.

4.2 Sijoittajien ylioptimistiset odotukset

Lukuisissa tutkimuksissa on mainittu, etti sijoittajilla saattaa olla ylioptimistisia odotuksia

listautuvan yhtion kurssikehitykseen liittyen listautumisannin jilkeen. Ritter (1991) arvioi,
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ettd markkinoilla esiintyy aikoja, jolloin sijoittajat toimivat eparationaalisesti ja ovat samalla
ylioptimistisia tietyistd kasvuyhtidistd ja toimialoista. T&mid ylioptimismi johtaa
listautumisantien yliarvostukseen. Ritterin (1991) mukaan markkinoiden epitiydellisyydet
ja sijoittajien kayttdytymispsykologia voivat aiheuttaa merkittdvid poikkeamia osakkeiden
hinnoittelussa verrattuna todellisiin arvoihin ndhden. My0s Keloharjun (1993) tutkimuksessa
havaitaan, ettd listautumisannissa sijoittajien keskuudessa saattaa olla ylioptimismia, joka
muuttuu pettymykseksi, kun aikaa kuluu ja lisdd tietoa paljastuu yhtion todellisista
kasvumahdollisuuksista. Namé viittaavat siis tilanteeseen, jossa sijoittajien alkuperdinen
analyysi tutkittavasta yhtiostd on ylioptimistinen suhteessa yhtion todelliseen

suorituskykyyn.

Loughran ja Ritter (1991) esittivit, ettd sijoittajat usein yliarvoivat todenndkdisyyttd 10ytaa
erittdin menestyksekds yritys, kuten “seuraava Microsoft”. He kiyttdvdt esimerkkind
tilannetta, jossa todellinen mahdollisuus tdllaisen yrityksen 16ytymiseen on vain 3 %, muta
sijoittajat uskovat sen olevan 4 %. Tdma pieni yliarviointi johtaa siihen, ettd sijoittajat antavat
yritykselle 33 % korkeamman arvostuksen kuin olisi perusteltua. Loughran ja Ritter (1991)
huomauttavat, ettd sijoittajat eivit todennédkoisesti korjaa tétd harhaluuloaan nopeasti, koska
se vaatisi laajan aineiston analysointia pitkéltd aikavéliltd. Tama johtaa siihen, ettd sijoittajat
jatkavat samankaltaisten yritysten yliarvostamista toivoen suurta tuottoa, vaikka se ei perustu
todellisiin todennékoisyyksiin. Listautuvat yritykset voivat hyddyntdd tatd sijoittajien
taipumusta ylioptimismiin ja ajoittaa listautumisensa hetkiin, jolloin markkinoilla vallitsee
suurin ylioptimistisuus. Témé voi kuitenkin johtaa yritysten heikompaan suorituskykyyn

porssissi pitkéllad aikavélilla.

Fama (1998) nikee osakemarkkinoiden poikkeamat ja listautumisantien alihinnoittelun,
suurelta osin satunnaisina tapahtumina tai sijoittajien tilapdisend ylireagointina. Hénen
mukaansa sijoittajien reaktiot, olivat ne sitten yli- tai alireagointeja, tasoittuvat ajan myoté,
koska todennékoisyys ylireagoida tai alireagoida on pitkdlld aikavélilld sama. Fama esittii,
ettd osakkeiden epdtavalliset tuotot voivat jatkua ennallaan tai muuttua jonkin tapahtuman
seurauksena. Tdmad pétee my0s listautumisantien anomaliaan: alun perin alihinnoiteltujen
osakkeiden ylireagointi (ja siten korkeammat tuotot) voi muuttua pitkdlld aikavililld
alisuoritukseksi, kun alireagointi johtaa heikompiin tuottoihin. Myos pitkdn aikavélin

markkina-anomaliat, kuten listautumisantien pitkén aikavélin alisuoriutuminen, katoavat
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usein, kun tutkimusmenetelmid ja tekniikoita pdivitetddn. Faman (1998) mukaan ndmi
poikkeamat eivit vilttimétti ole todisteita markkinoiden tehottomuudesta, vaan voivat olla

seurausta puutteellisista tutkimusmenetelmista.

4.3 Sijoittajien eriaviat nakemykset listautumisantia kohtaan

Miller (1977) esitti teorian, joka keskittyy sijoittajien vaihteleviin ndkemyksiin osakkeista,
erityisesti listautumisanteihin liittyen. Hénen hypoteesinsa mukaan sijoittajat voidaan jakaa
kahteen ryhméédn: ylioptimistisiin ja pessimistisiin. Ylioptimistiset sijoittajat uskovat
vahvasti osakkeen arvon nousuun ja osallistuvat niin ollen listautumisanteihin, kun taas
pessimistiset sijoittajat ovat epdilevdisempid ja vilttdvét osallistumista. Pessimistiset
sijoittajat saattaisivat jopa harjoittaa lyhyeksi myyntid, mika tarkoittaa osakkeiden
lainaamista ja myymistd odottaen niiden hinnan laskevan, jotta ne voidaan ostaa takaisin
halvemmalla ja palauttaa lainanantajalle. Tamén seurauksena listautumisannin hinta saattaa
aluksi nousta, koska ylioptimistiset sijoittajat ovat aktiivisia, mutta pitkdlld aikavililld tuotot
voivat jaadd alhaisemmiksi. Kun lyhyeksi myynnin rajoitukset poistuvat, pessimistiset
sijoittajat pddsevit toimimaan, mikd voi johtaa osakkeen hinnan laskuun ja siten heikompiin
pitkédn aikavélin tuottoihin. Millerin teoria korostaa, kuinka erilaiset nikemykset ja

kayttaytymiset vaikuttavat osakkeiden hintoihin ja tuottoihin.

Boulton, Smart ja Zutter (2020) tekivét laajan tutkimuksen, jossa he tarkastelivat 17 151
listautumisantia 36 eri maassa. Heidén havaintonsa oli, ettd maissa, joissa lyhyeksi myynti
on kiellettyd tai kdytdnndssd mahdotonta, listautumisantien alihinnoittelu on yleisempéa.
Toisaalta maissa, joissa lyhyeksi myynti on sallittua ja kiytdnndssd mahdollista,
listautumisantien alihinnoittelu on vihdisempéd. Suomessa lyhyeksi myynti on ollut sallittua
listautuneiden yritysten osakkeilla vuodesta 1998 ldhtien (Bris, 2007). Kiaytdnnossd
kuitenkin Suomessa lyhyeksi myynti ei ole ollut erityisen suosittua, johtuen pitkalti

varainsiirtoverotuksen vuoksi.

Ylioptimistiset sijoittajat saattavat huomata markkinoilla olevia lyhyeksi myyntipositioita,
jolloin heiddn ylioptimistisuutensa kyseistd osaketta kohtaan heikkenee ja he padtyvit
myymadn omistamansa osakkeet. Tamé kayttdytyminen on sopusoinnussa Faman (1970)

tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa. Faman teorian mukaan, kun ylioptimistiset tai
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heikosti informoidut sijoittajat havaitsevat lyhyeksi myyntid, he reagoivat tahdn myymalld
osakkeensa, mikd puolestaan johtaa osakkeen arvon laskuun markkinoilla ja ndin hinta
lahestyy todellista arvoaan. Tdméd ilmid tukee my0ds Rockin (1986) “voittajan kirous” -
hypoteesia. Rockin teorian mukaan listautumisanteihin osallistuvat usein heikosti
informoidut sijoittajat, ja heiddn saamansa tuotot jadvit yleensd pienemmiksi kuin paremmin
informoitujen sijoittajien tuotot. Tdma johtuu siitd, ettd heikosti informoidut sijoittajat eivit
osaa arvioida osakkeen todellista arvoa yhti tarkasti, ja heiddn pdédtoksensa perustuvat usein

pelkkiin odotuksiin tai spekulaatioihin.

4.4 Johdon, padjarjestajian seki riskipiAdomasijoittajien rooli

Carter ym. (1998) tekivét havainnon liittyen listautumisanteihin ja erityisesti tilanteeseen,
jossa pédjarjestdjind toimivat tunnetut ja arvostetut investointipankit. Heiddin mukaansa
tdménkaltaiset listautumisannit suoriutuivat keskimaérin pitkilld aikavélilld paremmin kuin
muut listautumiset. Keskeisen syyn katsotaan liittyvan siihen, ettd tunnetut ja maineikkaat
investointipankit valitsevat hyvin huolellisesti mihin listautumisantiin lahdetdédn mukaan. He
lahtevit markkinoimaan vain sellaisia listautumisanteja, joihin he itse uskovat. Chemmannur
ja Fulghieri (1994) puolestaan nékevit, ettd tima johtuu osittain investointipankkien omasta
halusta suojella mainettaan. Pankkien aikaisemmat sijoituspdétokset vaikuttavat pankin
luotettavuuteen, joka puolestaan kiinnostaa sijoittajia. Téhdn perustuen investointipankit

harkitsevat hyvin tarkasti mité listautumishanketta lahdetéén edistamééan.

Jainin ja Kinin (1994) tutkimuksen mukaan on merkittdvda, kuinka paljon yrityksen johto
pitdd hallussaan yrityksen osakkeita listautumisen jdlkeen. Johdon sdilyttidessd merkittdvin
osuuden yrityksen osakkeista, yrityksen pidemman aikavélin operatiivinen suorituskyky on
parempi. Tdmédn ilmidn taustalla on agenttiteoria ja signalointiteoria. Agenttiteoriaa
mukaillen, mitd suurempi osuus yrityksestd on johdon omistuksessa, sitd vihemmaén johdolla
on taipumusta ryhtyd toimenpiteisiin, jotka eivét lisdd yrityksen arvoa pidemmalld
tahtdimelld. Toisaalta signalointiteorian mukaan sdilyttdmalla suuri osa yrityksen osakkeista
johdolla, se antaa positiivisen viestin markkinoille yrityksen laadusta ja heidén uskostaan
yrityksen tulevaan menestykseen. Leland ja Pyle (1977) puolestaan toteavat, ettd pdinvastoin
toimiessa eli jos johto pddtyy myymddn suuren osan tai kaikki osakkeistaan, se antaa
negatiivisen kuvan markkinoille. Markkinoilla oletettavasti syntyy epdilys johtoa kohtaan, ja

etenkin kysymys miksi johtajat eivét itse luota yrityksen kykyyn luoda arvoa tulevaisuudessa.
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Brav ja Gompers (1997) keskittyivit tutkimaan, miten riskipddomasijoittajien osallistuminen
vaikuttaa  yritysten  pitkdaikaiseen =~ menestymiseen  listautumisannin  jdlkeen.
Riskipddomasijoittajien profiiliin kuuluu, ettid he rahoittavat lupaavia alkuvaiheen yrityksid
ja samalla auttavat listautumisprosessissa. Tutkimuksen mukaan riskipddomasijoittajien
tukemat yritykset suoriutuivat paremmin viiden vuoden ajanjaksolla verrattuna yrityksiin,
joilla ei ollut riskipddomaisijoittajien tukea taustalla. Tutkimuksessa tehtiin myds havainto
liittyen pienempiin yrityksiin (arvo alle 50 miljoonaa dollaria), joilla ei ollut
riskipddomasijoittajien tukea. N&mid pienemmét yritykset suoriutuivat huomattavasti
heikommin kuin suuremmat tai riskipddomasijoittajien tukemat yritykset. Tutkijat myds
huomauttavat, ettd yrityksen koko ja kirjanpitoarvon suhde markkina-arvoon olivat

merkittdvimpia tekijoitd pitkdaikaisessa suoriutumisessa kuin pelkka listautumisanti.

4.5 Yrityksen koko ja Kirjanpitoarvo-markkina-arvo suhde

Ritter (1991) toi esille, ettd pienikokoisten listautumisantien pitkén aikavélin suorituskyky
on heikompi. Brav ym. (2000) vahvistivat timidn havainnon tutkimuksessaan, jossa he
analysoivat listautumisanteja vuosien 1975-1992 aikana. He havaitsivat, ettd ne yritykset,
joiden listautumisannit olivat rahallisesti pienempid, suoriutuivat pitkdssd juoksussa
huonommin verrattuna niihin yrityksiin, joiden listautumisannit olivat suurempia.
Johtopaitoksend voidaan todeta, ettd yrityksen koolla ja listautumisannin suuruudella on

oletettavasti merkitysté yrityksen tulevaan suoriutumiseen markkinoilla.

Listautumisannin ~ menestystd voidaan arvioida vertaamalla —merkintdhintaa ja
kirjanpitoarvoa, mikd tunnetaan yleisemmin book-to-market -suhteena. Yritykset, joiden
osakkeilla on korkea book-to-market -suhde, luokitellaan arvo-osakkeiksi, kun taas matalan
suhteen omaavat yritykset ovat kasvuosakkeita. Kasvuosakkeiden havaitaan yleensd
suoriutuvan paremmin lyhyelld aikavililld, mutta niiden pitkdn aikavélin tuotot ovat
heikommat verrattuna markkinoiden keskimédrdiseen suoriutumiseen. Toisaalta arvo-
osakkeet saattavat jaddi lyhyen aikavélin tuotoissa jdlkeen, mutta pitkdlld aikavililld ne
suoriutuvat paremmin kuin kasvuosakkeet. Erityisen huomionarvoista on, ettd pienikokoiset
yritykset, jotka luokitellaan kasvuosakkeeksi, tuottavat pitkalld aikavililla erityisen heikosti.

(Chen & Chang, 1998).
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Hahl ym. (2014) tutkimuksessa keskityttiin tarkastelemaan, miten book-to-market -suhde
vaikuttaa Suomessa listautuneiden yritysten osakkeiden pitkdn aikavélin suoriutumiseen. He
havaitsivat, ettd arvo-osakkeet suoriutuivat pitkdllda aikavélilli paremmin verrattuna
kasvuosakkeisiin, joilla book-to-market -suhde on matalampi. Tutkimus osoitti, ettd
kasvuosakkeiden pitkdn aikavilin alisuoriutuminen ei johtunut markkinoiden anomalioista,
vaan enemmainkin seurausta ndiden osakkeiden siséltimistd suuremmasta riskistd ja
yritysten pienemmastd koosta. Toisin kuin kasvuosakkeet, arvo-osakkeet eivdt suoriutuneet

markkinoita heikommin pitkalla aikavalilla.
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

Listautumisanti tarkoittaa sitd, kun yritys tarjoaa ensimmaéisté kertaa osakkeitaan julkisesti
myytéviaksi porssissd. Listautumisprosessissa erityisen tirkedd on maiérittdd osakkeen hinta
oikein, jotta listautumisanti onnistuu. Pitkilti tehokkaat porssimarkkinat muodostavat
talouden kulmakiven ja monille yrityksille julkinen markkinapaikka on tietynlainen unelma
tai virstanpylvés, joka halutaan saavuttaa. Listautumisannit ovat pitkdén vetdneet puoleensa
sijoittajien kiinnostusta, ja erityisesti listautumisméérien noustessa yhi useampi sijoittaja on
alkanut osoittamaan kiinnostusta uusien yritysten listautumisanteihin. Sijoittajien pddtavoite
on yleensd saavuttaa hyvé tuotto osakkeelle pitkdssd juoksussa, mutta timén tutkielman

keskigssd on ollut lyhyen aikavilin teoriat.

Aiemmissa tutkimuksissa on tunnistettu useita syitd yrityksien péaatoksille listautua porssiin,
ja néitd syitd on arvioitu useiden erilaisten tutkimusmenetelmien avulla. Keskeisimpié syitd
listautumiselle ovat yrityskauppojen helpottuminen seké yrityksen kasvun rahoittaminen.
Muita motiiveja on myds l0ydetty, ja yrityksen pdétds listautua porssiin vaikuttaa
epatodennikoiseltd ilman vilitontd tarvetta lisdrahoitukselle tai mahdolliselle yrityskaupalle.
Espinasse (2014) nosti esiin mielenkiintoisen havainnon liittyen yrityksen tunnettavuuteen
sekd maineeseen porssiyhtiond. Yritys joutuu listautuessaan uudenlaisen paineen alle, kun
yhtiostd julkaistaan aikaisempaa enemmain informaatiota. Tdmi avaa myds mahdollisuuden
merkittdville tunnettuuden kasvamiselle, ja mielenkiintoista olisikin ndhdé tulevaisuudessa

tutkimusta lisda tdsti teemasta.

Motiivien jéilkeen fokus siirtyi yhtion osakkeen arvonmédritysprosessiin, joka on hyvin
keskeinen vaihe listautumisannissa. Keskeistd on ymmaértdd, ettd valittava
arvonmadritysmalli vaihtelee yrityksen toimialan ja liiketoiminnan piirteiden mukaan.
Arvonmédritysmalleja ja erilaisia tunnuslukuja on useita erilaisia, ja vaikka ne eivit ole
yleensa toisiaan poissulkevia, niin tiettyjd valintoja niiden vélilld joudutaan usein tekeméén.
Kasvaneen laskentavoiman ja kehityksen johdosta DCF-mallista on tullut ehkd keskeisin
yhtididen arvonmééritysmenetelma. DCF-malli perustuu ajatukseen, jossa investointien arvo
madrittyy niiden tulevaisuudessa tuottamien kassavirtojen perusteella. Téssd mallissa ensin

analysoidaan tulevaisuuden kassavirrat ja sitten madritellddn keskimddrdinen pddoman
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kustannus (WACC), jota kdytetddn ndiden kassavirtojen diskonttaamiseen nykyhetkeen.
Omaisuuserid eli investointikohteita hankitaan siind odotuksessa, ettd ne tuottavat
tulevaisuudessa taloudellista hydtyd. Omaisuuserdn todellinen arvo ei perustu siis
subjektiiviseen arvoon, silld ne perustuvat tulevaisuuteen liittyvien kassavirtojen arvoon.

Térkedd kuitenkin arvonmadrityksessd on aina muistaa, ettéd se ei ole eksaktia tiedetta.

Vuosikymmenten tutkijat ovat kiinnittdneet huomiota siihen, miksi listautumisanteja usein
hinnoitellaan markkina-arvoaan alhaisemmin. Yksi vahvimmista teorioista timén ilmion
taustalla on tiedon epdsymmetria, jolloin kaikilla osapuolilla ei ole tasaisesti informaatiota
saatavilla, ja timédn johdosta yritykset saattavat kdyttdd alihinnoittelua tasapainottamaan titia
epdtasapainoa. Tétd ndkemystd on tutkittu laajasti kéyttden eri aikakausien dataa ja
monenlaisia tutkimusasetelmia. Tutkimukset ovat osittain ristiriitaisia, silld jotkut
tutkimukset tukevat teoriaa, kun taas toiset kyseenalaistavat sen. Siitd huolimatta on selvéa,
ettd listautumisantien systemaattinen alihinnoittelu on todellinen ilmid. Alihinnoittelun
tarkkaa mallintamista ei ole vield onnistututtu saavuttamaan, ja alihinnoitteluun néyttiisi
vaikuttavan useat tekijit mukaan lukien listautuvan yrityksen toimintaympériston

ominaisuudet.

Tédmidn tutkielman keskidssd on ollut kysymys siitd, mikd aiheuttaa listautumisantien
toistuvan alihinnoittelun. Ty0 sisdlsi melko kattavan kirjallisuuskatsauksen, jossa
tarkasteltiin aikaisempia tutkimuksia tdmdn aiheen ympériltd. Tutkimusten pohjalta ei
16ydetty yksitéistd teoriaa tdmin ilmidn taustalta, vaan enemmaénkin useita eri tekijoité, jotka
kokonaisuutena vaikuttavat listautumisannin alihinnoitteluun. Alihinnoittelua selittdvét
tekijdt vaihtelevat laajasti esim. lainsdddantdon, markkinoiden tilanteeseen, sijoittajien
ylioptimismiin, informaation epdsymmetriaan liittyen.  Lisdksi  alihinnoittelun
voimakkuuteen voivat vaikuttaa listautuvan yrityksen koko ja sen valitseman listautumisen
jarjestdjan maine. Toisaalta my0s se, miten osakkeet jactaan sijoittajille, kun listautumisanti

ylimerkitdan.

Yksi tunnetuimmista teorioista alihinnoitteluun liittyen on signalointiteoria (Welch, 1989).
Tédmin teorian taustalla on ajatus siitd, ettd yritykset voivat kéyttdd alihinnoittelua keinona
viestid sijoittajille niiden korkeasta laadusta. Tavoitteena on luoda positiivinen mielikuva

yrityksestd sijoittajien keskuudessa, mikd voi johtaa lisdéintyneeseen kiinnostukseen yhtiota
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kohtaan, ja tulevaisuudessa se palvelee yhtiotd rahoitustarpeisiin liittyen. Alihinnoittelun
aiheuttamat kustannukset voidaan ndhdd sijoituksena, joka maksaa itsensd takaisin ndiden
hyotyjen myo6td. Laaduttomampien yritysten on saatettava itsedén laadukkaampien yritysten
kaltaiseen valoon, vaikka tdméi voi olla riskialtista. Jos yrityksen todellinen suorituskyky ei
vastaa annettua kuvaa ennen seuraavaa osakeantia, voi laadukkaampien yritysten imitointi
kdyda kalliiksi. Toisena vaihtoehtona heikomman laadun yritykselle voi olla hinnoitella
osake listautumisannissa hieman korkeammalle, miki voi estdé paljastumista laadun suhteen
hieman. Todellisuudessa kuitenkin sijoittajat ovat fiksuja, ja pitkdlld aikavélilld yrityksen

laatu paljastuu sijoittajille hyvin todennikoisesti.

Tutkielmassa todettiin, ettd listautumisanteja seuraavan pitkdaikaisen markkinatuoton
heikkoutta voivat selittdd useat tekijat. Nditd ovat mm. listautumishetken mahdollinen
yliarvostus, yhtion taloudellisten tunnuslukujen parantaminen ennen listautumista, yhtion
toiminnallisen lasku listautumisen jélkeen ja sijoittajien ylioptimistiset odotukset. Liséksi
pitkdaikaiseen negatiiviseen tuottoon voi vaikuttaa yhtion koko, milloin yritys paéttda
listautua ja kuinka paljon yrityksid listautuu (onko listautumismarkkina kuuma) seké yhtion
johdon, pédjarjestdjan ja riskipddoma sijoittajien toiminnan vaikutus. Padjirjestdjalla eli
investointipankilla voi olla useita erilaisia motiiveja ottaa tietty listautumisanti projekti
hoidettavakseen. Yleensd he harkitsevatkin todella tarkasti mihin listautumisantiin he

ldhtevit mukaan.

Yhteenvetona voidaan nostaa esille se, ettd listautumista suunnittelevien yritysten ja
listautumisia koordinoivien tahojen olisi syytd ottaa vakavasti ne tekijat, jotka vaikuttavat
sekd lyhyen ettd pitkdn aikavilin tuottoihin listautumisen yhteydessi. Huomioimalla ndma
tekijdt, he voivat védhentdd alihinnoittelua ja samalla varmistaa paremman pddoman
kerdadntymisen listautumishetkelld, ja sitd kautta edistdd osakkeen parempaa suoriutumista
pitkélld tdhtdimelld. Myds sijoittajien on hyvé olla ajan tasalla néistd dynamiikoista, silld
parhaimmillaan ne voivat tarjota tietoa siitd mihin ja milloin olisi erityisen kannattavaa
sijoittaa. Tutkimukset yleisesti viittaavat siihen, ettd listautumisannit tarjoavat lyhyelld
tahtdimelld hyvid mahdollisuuksia sijoittajille, mutta pitkdn aikavilin ndkymaét ovat usein
heikommat. Tutkimuksista 10ytyy myos useita hyvid syité sille, miksi kannattaisi sijoittaa
listautuviin yhtidihin. Témé tutkielma on ottanut hieman kriittisemmén kannan esimerkiksi

pitkén aikavélin suoriutumiseen, mutta silti on tdysin selvéd, ettd listautujien joukossa on
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my0s laadukkaita yhtiditd. Niiden 10ytdminen vaatii vain erityistd perehtymistd yhtidihin ja
markkinaan, ja samalla ehkd my0s onnea matkaan, vaikka moni ihminen ei sitd halua

myontaa.

Téssd tutkielmassa ei kiinnitetty erityistd huomiota eri maanosien tai maiden vélisiin eroihin
alihinnoittelun voimakkuudessa. Téstd aiheesta olisi mielenkiintoista ndhdd syventdvaa
tutkimusta, ja kuten taulukossa 2 havaittiin esimerkiksi Kiinan alihinnoittelun olevan
poikkeuksellisen voimakasta. Jatkotutkimusta olisi myds mielenkiintoista ndhdé talouden
suhdanteiden vaikutuksesta listautumisantien alihinnoitteluun, ja tutkimuksissa voidaan

kayttad esimerkiksi listautumisaktiivisuutta yhtend mittarina.
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Opinndytteessini kaytetyt tekodlytydkalut ja niiden kayttdtarkoitukset on kuvailtu alla:

Tassé tutkielmassa on kiytetty ChatGPT (versio 4.0) nimistd tekodlytyokalua. Kéyttotarkoitus
pohjautui kysymyksiin listautumisantien alihinnoittelun teorioihin, ja timén avulla teorioiden
nimid paljastui, jonka johdosta ldhteiden etsiminen helpottui ja nopeutui huomattavasti.

Olen tietoinen siitd, ettd olen tiysin vastuussa koko opinnéytteeni siséllostd, mukaan lukien
tekodlylld tuotetut osat, ja hyviksyn vastuun mahdollisista julkaisueettisten normien
rikkomuksista.



