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Tama tutkimus tarkastelee Helsingin Pérssiin  vuosina  1995-2000
listautuneiden 48 yrityksen alihinnoittelua. Tydssa tutkitaan yritysten lyhyen
aikavalin  alihinnoittelua ensimmaisen kymmenen paivan periodilla
listautumisesta seka 60 ja 90 paivan kohdalla. Vertailun vuoksi on myés
laskettu tilanne 29.6.2001 kursseilla, mikd mahdollistaa pidemmé&n periodin
vaikutusten testaamisen. Tutkimuksessa testataan tilastollisin ei-parametrisin
menetelmin korjaavatko markkinat hinnoitteluvirheen, ja tapahtuuko tama
valitulla periodilla. Tutkimuksessa testataan myods yksittdisten osakeantien

riskid kuvaava beta-kerroin ensimmaisen 90 paivén aineistolla.

Tutkimus on erittidin ajankohtainen, koska listautumisten maara Helsingin
Porssiin lisdantyi merkittavasti vuosina 1998-2000. Suomen markkinoista
tehdyt tutkimukset lyhyen aikavalin alihinnoittelusta tarkastelevat osakeanteja
vuoteen 1997 asti. Ty® osoittaa selvésti, etta tutkimusperiodilla osakeannit
olivat keskimaarin alihinnoiteltuja ja erityisesti vuonna 1999 sijoittajien oli
mahdollista saada huomattavia ylisuuria tuottoja.

Asiasanat: listautuminen, osakeanti, alihinnoittelu, ei-parametriset testit,
regressioanalyysi



ABSTRACT

University of Jyvaskyld, School of Business and Economics

Veli-Matti Hinkkanen and Mikko Vainikka

Underpricing Initial Public Offerings: Evidence from Helsinki Stock Exchange
- 1995-2000

Master Thesis, 103 pages and 6 appendicies

This research investigates underpricing of 48 Finnish companies went public
during 1995-2000. The main point of the research is to survey underpricing of
first ten days. Also 60 and 90 days underpricing is counted. Also the market
efficiency of initial public offers is tested using non-parametric tests. In this
paper the beta-coefficients that measures the systematic risk are counted for
each company using the first 90 trading days data.

The research is extremely topical because the listings in Helsinki Stock
Exchange increased remarkable during 1998-2000. All the earlier studies
concerning Finnish market covers underpricing till 1997. The research points
that during 1995-2000 Finnish initial public offers were underpriced and
especially in 1999 investors were able to earn notable abnormal returns.

Key words: going public, initial public offer, underpricing, non-parametric tests,
regression analysis
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1 JOHDANTO

Osakeantien alihinnoittelua koskevan tutkimuksen voidaan sanoa alkaneen vuonna
1977, kun Hayne Leland ja David Pyle julkaisivat epdsymmetrista informaatiota
koskevan artikkelinsa "Informational Asymmetries, Financial Structure and Financial
Intermediation.”  Artikkelin mukaan epasymmetrinen informaatio vaikeuttaa
sijoituspaatdksid ja vaaristdd odotuksia yrityksen tulevaisuudesta. Vuonna 1986
Kevin Rock johti epdsymmetrisesta informaatiosta niin sanotun voittajan kirous-
hypoteesin. Sen mukaan listautumisantien kurssinousuista hydtyva sijoittaja saa
viimekadessa enemman sellaisia osakkeita, jotka menestyvat lopulta muita osakkeita
heikommin. Varsinkin epasymmetristd informaatiota ja Rockin voittajan kirous-
hypoteesia on osakeanteja kasittavissa tutkimuksissa siteerattu, tutkittu ja testattu
paljon. Osakeanteja koskeva tutkimus on 1980-luvun puolivélin jalkeen lisdantynyt

merkittavasti ja monia erilaisia alihinnoittelua selittdvid hypoteeseja on kehitetty.

Yrityksen laajentaessa omistuspohjaansa listautumalla pdrssiin havaitaan usein
lyhyella aikavalilla merkittavia ylisuuria tuottoja. Naita ylisuuria tuottoja pohditaan
usein julkisuudessa, ja on havaittu, ettd mita enemman yrityksia listautuu pérssiin
sitd enemman ylisuuria tuottoja osakeanneista saadaan. Osakeannit sijoittuvat usein

porssikurssien nousukaudelle, jolloin kysynta osakemarkkinoilla on voimakasta.

Lukuisat tutkimukset osoittavat, ettd osakeannit ovat lyhyella aikavalilla keskimaarin
alihinnoiteltuja. Alihinnoittelulla tarkoitetaan sita, ettd osakeantien tuotot valittémasti
kaupankaynnin alettua ovat suurempia kuin muiden osakkeiden tuotot vastaavaan
markkinatilanteeseen verrattuna. Tallaiset alihinnoitellut osakeannit herattavat usein
my&s piensijoittajien mielenkiinnon, koska monet sijoittajat haluavat kasvattaa

varallisuuttaan merkitsemallad osakeanteja ja myymalla niita listautumisen jalkeen.

Osakeantien lyhyen aikavalin ylisuuret tuotot herattavat usein keskustelua siitd, onko
yrityksen markkina-arvo maaritelty listautumisprosessissa oikein. Markkina-arvon
maaritteleminen on monen nuoren tai nopeasti kasvavan yrityksen tapauksessa

erittain  vaikeaa ja se usein epdonnistuu. Markkina-arvon maarittelemista
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mielenkiintoisempi ongelma on kuitenkin tutkia, onko osakeantien alihinnoittelu
systemaattista ja voidaanko lyhyen aikavalin ongelmasta paatella yksittaisen
osakkeen kayttaytymista pitkalla aikavalilla.

Osakeantien lyhyen aikavalin ylisuuret tuotot eivat indikoi sit3, etta pitkalla aikavaliila
kyseiset osakkeet menestyisivat muita osakkeita paremmin. Tata todistavat lukuisat
tutkimukset, joissa havaitaan, ettd mita enemman osakeanti on alihinnoiteltu sita

heikompaa on kurssikehitys 3-5 vuoden periodilla.

Osakeantien alihinnoittelun voidaan sanoa olevan anomalia, mitad rahoitusteoriassa
ei voida taydellisesti mallittaa. Alihinnoittelusta johtuvia ylisuuria tuottoja voidaan
selittdd lukuisilla eri teorioilla. Mikdan teoria ei voi yksin selittdd sitd, miksi
alihinnoittelua havaitaan. Nain ollen alihinnoittelua taytyy selittas yhdistelemaila eri
teorioita. Tama tekee empiirisesta tutkimuksesta vaikeaa.

Tassa tutkimuksessa tarkastelemme Helsingin Pdrssiin  vuosina 1995-2000
listautuneita yrityksid. Aineistomme kattaa 48 yritysta, joten sitd voidaan pitaa
kohtuullisen kattavana. Syy tehtyyn periodivalintaan on se, ettd suomalaisia
osakeanteja ei kyseiseltd ajalta ole juurikaan tutkittu. Aiemmat tutkimukset
tarkastelevat Helsingin Pérssin osakeanteja vuoteen 1997 saakka. Toisaalta vuoden
1997 jalkeen osakekurssit nousivat huomattavasti.

Tutkimme ensisijaisesti lyhyen aikavalin alihinnoittelua logaritmisena tuottona
suhteessa listautumishintaan seka huomioimme myds markkinoiden yleisen
kurssikehityksen vaikutuksen osakeantien logaritmiseen tuottoon. Vertailukohtana
kadytamme  HEX-yleisindeksia. Havaitsimme 10  ensimmaéisen paivan
keskim&aaraiseksi alihinnoitteluksi 14,4 prosenttia (logaritminen tuotto suhteessa
listautumishintaan) ja 13,6 prosenttia (markkinoiden kurssikehitykseen suhteutettu
logaritminen tuotto). Lisaksi paloittelemme aineistomme siten, ettd tarkastelemme
erikseen vuosina 1995-1997, 1998, 1999 ja 2000 listautuneita yrityksia.
Tutkimuksemme perusteella paattelemme, ettd Suomen osakeantimarkkinoilla
havaitaan spekulatiivinen kupla, jolloin listautumisanteja havaitaan normaalia

enemman ja keskimaaraiset ylisuuret tuotot ovat pitkdn aikavélin keskiarvoa
korkeammat.



Perinteisen rahoitusteorian mukaan markkinoiden tulisi korjata épétéydellisyydet
nopeasti. Osakeantimarkkinoilla titd ei voida yksiselitteisesti havaita, koska
osakeantien alihinnoittelu ei tasaannu nopeasti. Toisaalta alihinnoittelua havaitaan
suuressa osassa osakeanteja ja kolmanneksi osakeantien on havaittu olevan

riskipitoisempia sijoituksia kuin saman toimialan yritysten osakkeet.

Keskiarvo ei ole kovin validi tunnusluku mittaamaan osakemarkkinoiden
tuottojakaumia, koska jakaumat eivat yleensd ole likimainkaan normaalisti
jakautuneita. Taman vuoksi kaytamme parametrittomia tilastollisia testeja
havainnollistamaan sit3, ettd suomalaisten osakeantien alihinnoittelu tasaantuu ajan
kuluessa. Tutkimuksemme perusteella ei voida kuitenkaan vetaa johtopaatosta siita,

kuinka kauan alihinnoittelun tasaantuminen kestaa.

Estimoimme jokaiselle osakeannille erikseen systemaattista riskid kuvaavan beta-
kertoimen 90 paivan havaintoaineistolla. Laskimme markkina-arvolla painotetut seka
periodittaiset beta-kertoimet jokaiselle osakeannille. Tutkimuksemme perustella
suomalaisten osakeantien ei voida sanoa olevan riskipitoisempia sijoituskohteita kuin

vastaavan markkinatilanteen vallitessa markkinaportfolio on.

Tutkimuksemme rakenne on seuraava: luvussa 2 esitetddn tarkeimmat
alihinnoittelua selittavat teoriat. Luvussa 3 luodaan katsaus siihen, millainen
listautumisprosessi Suomessa on seka esitellaédn lyhyesti traditionaaliset osakkeen
arvonmaaritysmallit. Luvussa 4 on tutkimuksemme keskeinen siséitd. Luvun alussa
esitellaan aikaisempia tutkimuksia ja tutkimusmetodeja. Loppuosassa tutkimme
suomalaisten osakeantien alihinnoittelua vuosina 1995-2000.

Luvussa 5 testataan ei-parametrisin menetelmin osakeantien tuottojakaumia ja
alihinnoittelun  tasoittumista. Luku 6 sisaltdd ekonometrisen  analyysin
osakeantikohtaisesta systemaattisesta riskista. Luvussa estimoidaan Sharpen
markkinamallilla jokaisen osakeannin 90 paivan beta-kertoimet koko aineistolle seka
paloitellulle aineistolle. Tutkimuksemme Iluvussa 7 tehddan yhteenveto ja
johtopaatdkset.



2 TEOREETTISTA TAUSTAA LYHYEN AIKAVALIN
ALIHINNOITTELULLE

Listautuminen (going public) on prosessi, jossa yritystoiminnan omistavat tahot
myyvat omistustaan sijoittajille ja hajauttavat nain yrityksen omistuspohjaa. Myynnin
jalkeen yritys listautuu, ja siita tulee julkisesti noteerattu yritys pérssiin.

Listautumisella tarkoitetaan tassa tutkimuksessa tilannetta, jossa yritys myy
ensimmaistd kertaa osakkeitaan julkisesti ja onnistuneen osakemyynnin jalkeen
yrityksen osakkeella aletaan kdyda kauppaa porssissa.

Alihinnoittelu (underpricing) on sellaista ylisuurta tuottoa, jonka sijoittaja voi saada
merkitsemalla osakkeita osakeannissa merkintdhintaan ja myymalla ostamansa
osakkeet pdrssissd ensimmaisen paivan sulkeutumishintaan, jos myyntihinta on

listautumishintaa korkeampi.

Ibbotson ja Ritter (1995) seka Ritter (1998) tutkivat osakeantikirjallisuutta keskittyen

kolmeen paljon tutkittuun tutkimussuuntaan, jotka ovat:

1) lyhyen aikavélin alihinnoittelu, osakeantimarkkinoiden syklisyys sekd antien
maarat ja keskimaaraiset ensimmaisen paivan ylisuuret tuotot
2) annin jarjestdjan palkkio (underwriting spread)

3) pitkan aikavalin huono menestyminen jalkimarkkinoilla (underperformance)

Osakeannit ja niiden alihinnoittelu ovat olleet 1980-luvun alun jalkeen yksi
tutkituimmista anomalioista rahoitusteoriassa. Aiemmissa tutkimuksissa on
huomattu, ettd joinakin periodeina osakeannit ovat olleet enemman alihinnoiteltuja
kuin toisina. Alihinnoittelua on havaittu tapahtuvan jarjestelmallisesti |ahes kaikilla
kansainvalisilla markkinoilla (Loughran, Ritter ja Rydqvist, 1994).



5

Ibbotson ja Jaffe (1975) ja Ritter (1984) ovat osoittaneet, etta toiseﬁn maailmansodan
jélkeisend aikana Yhdysvalloissa on ollut useita jaksoja, jolloin osakkeiden
ensimmaisen paivan tuotot ovat olleet erittdin korkeita. Ritter raportoi Yhdysvalloista
vuosilta 1980-1981 jopa yli 48 prosentin tuottoa yksittaiselle osakkeelle

ensimmaisena kaupankayntipaivana.

Samanlaisia korkeiden tuottojen jaksoja on Tinicin (1988) mukaan havaittu myds
vuosina 1950, 1951, 1961 ja 1968. Tallaisia jaksoja, jolloin osakeantien ensimmaisen
paivan tuotot ovat erittdin korkeita ts. osakeannit ovat suuresti alihinnoiteltuja,
kutsutaan kuumiksi jaksoiksi (hot issue market'). Helwegen ja Liangin (1996)
mukaan useissa malleissa kuuma periodi esiintyy, kun korkealuokkaisia yrityksia
listautuu hinnan ollessa suotuisa. Ritterin (1998) mukaan kuumalle jaksolle on
vaikea l6ytaa rationaalista selitysta. Ritter raportoi vuoden 1988 olleen muun muassa
Etela-Koreassa kuuma periodi, talléin maailmalla oli samanaikaisesti nousevat
(bullish) markkinat. Vuosi 1988 oli Keloharjun ja Kulpin (1993) mukaan kuuma jakso
Suomessa. Helwegenin ja Liangin mukaan empiiriset tutkimukset listautuvista
yrityksistd kuumilla ja kylmilla markkinoilla ovat ristiriitaisia.

Ritterin (2001) mukaan Eckbo ja Norli (2001) vaittavat osakeantien tarjoavan
matalan tuoton, koska osakeannit ovat matalariskisuié. Ritter laski osakeantien
portfolion systeméattisen riskin  sisallyttden  kuukausittaisen  viivastetyn
markkinatuoton ja sai beta-kertoimeksi 1.64. Taman tuloksen valossa Eckbon ja
Norlin vaittama ei voi pitda paikkaansa, vaan osakeanneilla on painvastoin korkea
markkinariski.

Edellisten tutkimusten lis&ksi osakeantien alihinnoittelua ovat viimeaikoina tutkineet
mm. Schultz (1993), Ibbotson, Sindelar ja Ritter (1994), sek& Michaely ja Shaw
(1995) Yhdysvaltain markkionoiden osata. Kiinan markkinoita ovat tutkineet mm.
Mok ja Hui (1998) sek& Su ja Fleisher (1999). Meksikon markkinoita ovat tutkineet
mm. Hensler, Herrera ja Lockwood (2000). Suomen markkinoita ovat tutkineet mm.
Keloharju (1992), Westerholm (1997 ja 2000).

' Kuumalla jaksolla tarkoitetaan tilannetta, jossa listautumisia tehdaan epatavallisen paljon,
alihinnoittelu on voimakasta, listautumiset keskittyvat vain yksittéiselle toimialalle, osakeannit



Taulukossa 1 on Arosion, Giudicin ja Palearin (1999) havaintoja ensimmaisen

paivan keskimaaraisesta alihinnoittelusta eri markkinoilla.

Kaikille tutkimuksille on yhteista ensimmaisten paivien huomattavat tuotot. Aarip4ana
mainittakoon Kiinan markkinat, jossa ensimmaisen paivdn paatdskurssi oli

keskimaarin 388 -kertainen verrattuna siihen kurssiin, milld osakeanti on aloitettu.
| Keloharju (1992) raportoi Helsingin Arvopaperipdrssiin vuosina 1984-1989
listautuneiden 91 yritysten tuottaneen keskimaarin 8,6 prosenttia ensimmaisen
kaupankayntipaivan aikana. Westerholmin (1997 ja 2000) mukaan vuosien 1989—

1996 ja 1994-1997 ensimmaisen paivan alihinnoittelut olivat 9,8 ja 11,4 prosenttia.

ovat voittopuolisesti pienia ja osakeantien ylimerkinta on yleista (Helwege ja Liang 1996)



TAULUKKO 1 Osakeantien alihinnoittelu maailmalla (ensimmaisen paivan ylituotto)

2 Ensimmaisen paivan raakatuotto
®Lainaus: Loughran, Ritter ja Rydqvist (1994, paivitetty Tammikuun 12., 1999)
¢ Ylituotoista on jatetty pois 12 antia joilla oli oikeus osakkeiden lisamyyntiin.

Maa Tutkija(t) Periodi Otoksen koko Alihinnoittelu%
Australia Lee ym. (1999) 1976-1994 328 +15.2%
itavalta Aussenegg (1997) 1984-1996 67 +6.5%
Belgia Rogiers ym. ° 1984-1990 28 +10.1%°
Brasilia Leal (1998) 1979-1992 66 +74.1%
Kanada Jog ja Srivastava® 1971-1992 258 +5.4%2
Chile Aggarwal ym., Maturana ° 1982-1997 55 +8.8%°
Kiina Datar ja Mao ® 1990-1996 226 (A-osakkeet) +388.0%°?
Su ja Fleisher (1999) 1987-1995 57 (B-osakkeet) +37.1%°2
Tanska Bisgard ® 1989-1997 29 +8.0%
Suomi Keloharju (1992) 1984-1997 102 +8.6%
Ranska Vandemaele (1999) 1984-1995 228 (Second Marche) +20.9% ®
Derrien ja Womack (1999) 1992-1998 264 +13.2%°
Saksa Ljunggvist (1996) 1970-1993 180 +9.2%
Kreikka Kazantzis ja Thomas (1997) 1987-1994 129 +51.7%
Hong Kong Zhao ja Wu® 1980-1996 334 +15.9%°
intia Krishnamurti ja Kumar (1999) 1992-1994 386 +72.3%
Indonesia  Hanafi (1997) 1989-1994 106 +15.1%
Israel Kandel ym.® 1993-1994 28 +4.5%
Italia Giudici ja Paleari (1999) 1985-1998 135 +20.3%
Japani Fukuda ym. ® 1970-1996 975 +24.0% ?
Hamao ym. (1998) 1989-1995 456 (OTC markkina) +15.7%°?
Korea Dhatt ym. ® 1980-1990 347 +78.1%?
Malesia Yong (1997) 1990-1994 220 +72.6%
Meksiko Aggarwal ym. (1993) 1987-1990 37 +33.0%
Alankomaat Wessels ® 1982-1991 72 +7.2%°
Roosenboom ym. (1999) 1984-1994 64 +4.0%°®
Uusi-Seelanti Vos ja Cheung ° 1979-1991 149 +28.8%°
Nigeria Ikoku ° 1989-1993 63 +19.1%
Norja Emilsen ym. ° 1984-1996 68 +12.5%
Filippiinit Sullivan ja Unite ® 1987-1997 104 +22.7%2
Puola Aussenegg (1999) 1991-1998 149 +35.6%
Portugali Alpalhao ® 1986-1987 62 +54.4%:2
Singapore  Leeym.® 1973-1992 128 +31.4%°2
Espanja Rahnema ym. ° 1985-1990 71 +35.0%°2
Ruotsi Hoimen ja Hogfeldt (1999) 1979-1997 233 +29.3%°
Sveitsi Ogna ym. (1999) 1985-1994 55 +34.6%
Taiwan Chen® 1971-1990 168 +45.0%2
Thaimaa Wetyavivorn ja Koo-Smith®  1988-1989 32 +56.73% ©
Turkki Kiymaz (1997) 1990-1995 138 +13.6%
Iso-Britannia Dimson ja Levis ® 1959-1990 2133 +12.0% 32
Khurshed ja Mudambi (1999) 1989-1996 385 +10.1%
Yhdysvallat Ibbotson ym. ® 1960-1997 13910 +15.7%*



Kirjallisuudessa esitetyt hypoteesit osakeantien alihinnoittelulle voidaan jakaa

yhteentoista ryhmaan:

1) epasymmetrinen informaatio (asymmetric-information) ja voittajan kirous
(winner’s curse),

2) ‘investointipankin monopsonivoima (investment banker's monopsony-power) ja
osakeannin saanndstely,

3) spekulatiivinen kupla (speculative-bubble) ja osakekurssien sydksyt (cascades),

4) riskid karttava annin jarjestdja (risk-averse-underwriter),

5) signalointi (signalling),

6) lailliset vastuut (legal liability) ja vakuuttaminen (form of insurance),

7) vakauttaminen (stabilization)

8) saantelyn hillitseminen (regulatory constaint),

9) hyvinvoinnin uudelleenjakautuminen (wealth redistribution),

10) omistuksen hajauttaminen (ownership dispersion) ja

11) markkinoiden epataydellisyys (market incompleteness).

Westerholmin (2000) mukaan naistd nelja viimeistd selittdvat alihinnoittelua
suhteessa markkinoiden rakenteellisiin tekijéihin ja niillda voi olla vaikutusta

osakeantien hinnoitteluun.

Arosion, Giudicin ja Palearin (2000) mukaan useimmat teoreettiset mallit selittavat

kolmella ominaisuudella osakeantien ensimmaisen paivan tuottoja (initial returns):

1)  epataydellinen informaatio ja toimintakustannukset (agency costs) yritysten,
annin jarjestdjien (intermediates) ja sijoittajien valilla
2) esittelytavan valinta seka instituution puitteet

3) sijoittajien ylioptimismi kuumilla osakeantimarkkinoilla

Arosion ym. (2000) mukaan viime aikaisessa kirjallisuudessa on tullut esille viela yksi
kiinnostava tekija: annin jarjestdjien jalkimarkkinoilla kdyma osakekurssia tukeva
kauppa seka@ osakekurssin vakauttaminen. Tam& on normaali kaytantd
osakeanneissa, mutta sen vaikutuksia sijoittajiin on tutkittu v&han. Lowryn ja

Schwertin (2001) mukaan ensimmaisen paivan tuotot ovat summa informaatiosta,



jonka annin jarjestaja tiesi etukadteen sekd markkinoiden vaatimasta lisa-
informaatiosta. Viime aikaiset todisteet osoittavat, ettd annin jarjestajat eivat siirra

kaikkea informaatiota osakkeen hintaan.
2.1 Epasymmetrinen informaatio ja voittajan kirous

Useat tutkimukset vaittavat, ettd osakeannit ovat tarkoituksella alihinnoiteltuja (kts.
Baron ja Holmstrém 1980, Baron 1982, Rock 1986, Tinic 1988, Allen ja Faulhaber
1989, Grinblatt ja Hwang 1989 seka Welch 1989). Epdasymmetrisen informaation
teoriat ja winner's curse-teoriat nojaavat taysin oletukseen tarkoituksellisesta
alininnoittelusta. Muita teorioita tulisi Westerholmin (2000) mukaan kasitella siten,
ettd ne selittavat osakeannin alihinnoittelua yhtalailla kuin osakkeen hintakehitysta
jalkimarkkinoilla. Monet tutkimukset vaittavat, ettd ylisuuret osakeantien tuotot

(excess IPO returns) johtuvat epasymmetrisesta informaatiosta.

Investoijat ovat normaalisti huonommin informoituja yrityksen todellisesta arvosta
osakeannin julkaisuhetkelld kuin annin julkaisija. Epasymmetrinen informaatio
vaikeuttaa investoijien sijoituspaattksia ja vaaristad odotuksia yhtididen todellisista
nakymista, koska sijoittaja ei voi varmasti tietaa osakkeen “oikeaa hintaa” (Leland ja
Pyle 1977). Lelandin ja Pylen mukaan epasymmetrinen informaatio vaikuttaa
kdanteisesti listautuvien yritysten laatuun, ja samalla yritysten osakkeen
merkintdhintaan. Epasymmetrinen informaatio vaikuttaa my6s osakeannin
alihinnoitteluun ja osuuteen listattavasta osakepdaomasta (mm. Rock 1986).
Berglundin (1994) mukaan annin jarjestajan tehtdvana on vahentda epasymmetrista

informaatiota yhtién ja osakemarkkinoiden valilla.

Baronin (1982) mukaan osakeannin jarjestajalla (underwriter) on enemman
informaatiota suhteessa annin julkaisijaan (issuer, osakkeiden omistajat). Baronin
mukaan kyseisessa paadmies-agentti yhteydessa investointipankeilla on ylivoimainen
informaatio osakkeen kysynnastd pazomamarkkinoilla. Mitd suurempi on
epavarmuus osakkeen tasapainohinnassa, sitd enemman tarvitaan investointipankin
neuvoja tasapainohinnan asettamiseen. Osakeannin toteuttavalla investointipankilla

on kannustin, insentiivi, alihinnoitella osake markkinoiden clearing-hintaa
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alhaisemmaksi, koska silloin investointipankki ei joudu ponnistelemaan niin paljon
myydakseen kaikki liikkeelle lasketut osakkeet. Tama prosessi johtaa sitd
suurempaan alihinnoitteluun mitd enemman markkinoilla on epavarmuutta
tasapainohinnasta. Muscarella ja Vetsuypens (1989) I6ysivat Baronin hypoteesille
vastaviitteen tutkimalla 38 yhdysvaltalaisen investointipankin omia osakeanteja
vuosina 1970-1987. Heidan tutkimuksensa mukaan Baronin malli pysty tdysin

selittdmaan alihinnoittelua.

Huonommin informoidut sijoittajat saavat suhteellisesti suuremman osuuden
vahemman tuottavia osakkeita. Informaation epasymmetrisyys hyvin informoitujen ja
huonommin informoitujen investoijien valilla johtaa siihen, ettd huonommin
informoidut sijoittajat saavat osakeanneista normaalin odotetun tuoton. Informoidut
sijoittajat, jotka merkitsevat vain alihinnoiteltuja osakeanteja, saavat osakeanneista
normaalia suuremman tuoton. Havaitaan siis haitallista valikoitumista eri sijoittajien
valilla. Tama Rockin winner's curse-tedria ei ole kaikilta osin yhteensopiva sen

oletuksen kanssa, ettd annin liikkeellelaskija olisi rationaalinen.

Toisaalta useissa laajaa osakeantien vylimerkintad koskevissa tutkimuksissa
todetaan, ettd alihinnoittelu on tarpeetonta. Beattyn ja Ritterin (1986) mukaan
investointi pankeilla on tavoitteena yllapitaa tiettya tasapainoa alihinnoittelussa
saadakseen mainetta onnistuneesta osakeannista. Onnistuneessa osakeannissa
kaikki osakkeet menevéat kaupaksi ja julkisen kaupankaynnin alettua osakkeen
kurssikehitys on myénteista. Investointipankit, jotka alihinnoittelevat enemmaén kuin
tasapaino alihinnoittelu, voivat olettaa menettavansad potentiaalisia asiakkaita.
fnvestointipankit, jotka taas alihinnoittelevat vahemman kuin tasapaino alihinnoittelu,

voivat olettaa menettdvansa huonommin informoitujen asiakkaiden luottamuksen.

Esimerkiksi Ibbotson ja Jaffe (1975), Benveniste ja Spindt (1989) seka Tinic (1988)
osoittivat, ettd suurin osa Yhdysvaltojen osakeanneista oli ylimerkittyja. Koh ja Walter
(1989) toteavat, ettd Singaporessa 90 prosenttia osakeanneista ylimerkittiin
keskim&arin 29,4-kertaisesti.
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Kohin ja Walterin tutkimus tukee Rockin teoriaa siita, etta huonommin informbitujen
investoijien on ansaittava riskitén tuotto suhteessa osakeannin (ehdolliseen)
saanndstelyyn eli yksittdisen sijoittajan saama osakemaaraa on rajoitettu. Toisaalta

laaja ylimerkinta sotii Rockin oletusta® vastaan.

Rockin (1986) teorian l&htokohtana on horisontaalinen epasymmetrinen informaatio
(horizontal asymmetric information), joka perustuu sijoittajaryhmien valisiin eroihin.
Malli soveltaa voittajan kirouksen (winner’s curse) ongelmaa osakeanteihin. Rockin

perusoletus on, ettd osakeannit alihinnoitellaan tarkoituksella.
Rockin teorian mukaan markkinoilla on kahdenlaisia potentiaalisia sijoittajia:

1) informoidut sijoittajat, jotka merkitsevat osakeanteja vain, jos he odottavat

osakkeen paatdskurssin ylittdvan avauskurssin ja

2) huonommin informoidut sijoittajat, jotka merkitsevat umpiméahkaan kaikki

osakeannit.

Mallissa osakkeen hinta v on tuntematon. Sijoittaja valitsee hinnan p ja mé&aran z
osakkeita. Lopputuloksena on kaksi mahdollista tilaa; alihinnoittelu (p < v) tai
ylihinnoittelu (p >v) (Khurshed ja Mudambi 1999).

Malli perustuu seuraavaan neljaan oletukseen:
1) Informoiduilla sijoittajilla on taydellinen tietamys yrityksen todellisesta arvosta.

2) Informoiduit sijoittajat eivat voi lainata arvopapereita (securities) tai myyda niita
lyhyeksi (short selling), koska myydessaan osakkeet lyhyiksi sijoittajan taytyy
lainata ne. Tama on mahdotonta ennen antipaivaa, koska listautuva yritys ei voi
laillisesti aikaistaa osakkeidensa liikkeellelaskua. Taten yritys ei voi myydéa
luottamuksellista tietoa.

2 QOsakeannit tulisi alihinnoitella siksi, ettd nain herda markkinoilla myds huonommin
informoitujen sijoittajien kiinnostus osakeantia kohtaan.



12

3) Informoitujen sijoittajien kysynnan maara, |, ei ole suurembi kuin tarjottujen
osakkeiden arvon keskiarvo, vZ.

4) Huonommin informoiduilla sijoittajila on homogeeniset odotukset v:n

jakaumasta.

Informoiduille sijoittajille aiheutuu osakeannista arviointikustannuksia.
Arviointikustannuksilla syntyvat, kun sijoittaja hankkii informaatiota osakeannin
mahdollisesta menestymisesta jalkimarkkinoilla. Siksi informoidut sijoittajat
osallistuvat vain osakeanteihin, joiden he odottav.at hinnoiteltavan jalkimarkkinoilla
osakekohtaisen preemion verran yli merkintahinnan. Tasta seuraa, etta

informoitujen sijoittajien kysynta on [, jos p< v ja 0 jos p>v.

Huonosti informoidut = sijoittajat eivat kaytd varallisuuttaan, N, informaation
hankkimiseen. He sijoittavat valikoimatta osan T varallisuudestaan jokaiseen uuteen
markkinoille tulevaan osakeantiin. Huonosti informoitujen sijoittajien odotuksista
riippuen, he sijoittavat positiivisen osuuden varallisuudestaan (T°=T>0) tai vetaytyvat

pois markkinoilta (T*=0).

Koska markkinoilla on aina epavarmuutta osakeannin hinnasta, huonommin
informoidut investoijat paatyvat lopulta kdymaan kauppaa suhteettoman suurella
osalla ylihinnoiteltuja osakeanteja. Systemaattisesti alininnoitelluissa osakeanneissa
informoidut  sijoittajat ansaitsevat tuotot informaatiollaan, kun taas huonommin
informoidut sijoittajat saavat sijoitukselleen normaalin odotetun tuoton. Alihinnoittelu
kompensoi huonommin informoiduille sijoittajille naiden ylihinnoiteltujen antien
tappioita. Jos osakeannit eivat olisi alihinnoiteltuja niin huonommin informoidut
sijoittajat tekisivat systemaattisesti tappiota ja jattaisivat markkinat. Kyseisessa
tapauksessa vain informoidut sijoittajat jaisivat markkinoille.

Rockin malli ei esitd vastausta kysymykseen miksi investointipankit haluavat
huonommin informoitujen sijoittajien pysyva markkinoilla. Beattyn ja Ritterin (1986)
mukaan ongelmaa voidaan ymmartaa tutkimalla investointipankkien kannustimia.

Investointipankit ovat toistuvasti mukana osakeantimarkkinoilla (IPO market) ja
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niiden toiminta on oligopolistista. Ne tietavat pystyvansa toiminnallaan vaikuttamaan

merkittavasti osakeantimarkkinoihin.

Jenkinsonin ja Ljunqvistin (1996) mukaan informoidut sijoittajat muodostavat
véhemmistc’jh kaikista sijoittajista (Espenlaub, Gregory ja Tonks 1999). Rockin
mukaan informoitujen sijoittajien osakeantien kysynta on riittdmatonta tyydyttamaan
tarjonnan, vaikka annit olisivat tuottoisia. Kyseiset sijoittajat eivat tule ottamaan osaa
anteihin  joiden oletetaan olevan ylihinnoiteltuja. Téméan  seurauksena
osakeantimarkkinat pienenisivat merkittavasti ja talla olisi suora vaikutus
investointipankkien tuottoihin. Alihinnoittelua voidaan Rockin mallilla selittad

investointipankkien voiton maksimointina.

2.2 Investointipankkien = monopsonivoima ja  osakeantien
saannostely

Investointipankkien monopsonivoima on yksi selitys osakeantien alihinnoittelulle.
Ritterin (1984) mukaan annin jarjestajien monopsonivoima vaikuttaa alihinnoitteluun
varsinkin pienten spekulatiivisten yritysten tapauksessa. Ritterin paatelmét
perustuivat laajaan havaintoaineistoon sellaisten maineikkaiden investointipankkien
toiminnasta, jotka eivat normaalisti jarjestad pienten spekulatiivisten yritysten
osakeanteja. Ritter havaitsi, ettd osakeantimarkkinat ovat segmentoituneet. Pienten
yritysten osakeanteja jarjestavat yleensa sellaiset pankkiiriliikkeet, joilla on annin
liikkeellelaskijaa suuremmat kaupankayntimahdollisuudet. Tallaisessa tapauksessa
investointipankki alihinnoittelee annin tarkoituksella ja jakaa osakkeet mieluummin
suurille ja pankin palveluita saannollisesti kayttaville investoijille - eli saédnndstelee

osakeantia.

Samanlaista selitysta esittivat myds Chalk ja Peavy (1987). Heidan tutkimuksensa
mukaan jarjestajat voivat lisata voittojaan implisiittisesti diskriminoimalla osakeannin
hinnoittelua: alihinnoitellut osakkeet allokoidaan vain valituille asiakkaille, jotka
sdannollisesti kayttavat investointipankin palveluja ja maksavat huomattavasti
kilpailullista hintaa korkeampia valityspalkkioita ja muita maksuja. Kaiken kaikkiaan

monopsonivoima-hypoteesi vaittdsa, ettd osakeannit hinnoitellaan tarkoituksella
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odotettua markkinahintaa alemmaksi. Nain investointipankki- hyétyy ainakin

epasuorasti alihinnoittelusta hallinnointipalkkioiden vuoksi.

Toisaalta Tinic (1988) ei 6ytanyt tieteellista todistusta sille, ettd kokonaisuudessaan
alihinnoiteltb osakeanti johtuisi takaajien niin sanotuista suosikkiasiakkaista tai
osakeannin s&anndstelystd tietylle ryhmalle. Painvastoin Tinic I8ysi todisteita siita,
ettd vakioasiakkaiden maksamien korkeampien valityspalkkioiden ja osakeantien
suosikkiasiakkaille allokoimisen valilla ei ole nakyvaa korrelaatiota. Tinicin mukaan

monopsonivoima-hypoteesissa on monia puutteita.

Ensinnakin, teoria ei selitd miksi maineikkaat investointipankit kieltdytyvat
jarjestamasta joitakin osakeanteja. Toiseksi, markkinoiden segmentoituminen ei
valttamattd anna monopsonivoimaa yksittaiselle investointipankille niin kauan, kun
markkinasegmentilla toimii riittdvasti muita investointipankkeja, jotka kilpailevat
keskenaan asiakkaista. Kolmanneksi, teoria implikoi, ettd annin julkaisijat ovat joko
tietdamattdmia tai eparationaalisia. Talldin annin julkaisija ei ole oppinut muiden
antien alihinnoitteluista, eikd ole etsinyt investointipankkia, joka hinnoittelisi
osakeannin muita paremmin. On tarkea huomata, etteivat kaikkien pienten ja nuorten
(small start-up firms) yritysten osakeannit ole alihinnoiteltuja. Tinicin mukaan toisen
maailmansodan jalkeen Yhdysvalloissa julkaistuista osakeanneista 30 prosenttia on

ollut joko oikein hinnoiteltuja tai ylihinnoiteltuja.

Listautumisesta aiheutuu yhtiélle suoria kustannuksia. N&itd ovat muun muassa
rekisterdintimaksut ja palkkiot listautumisen jarjestajalle. Listatulla yhtidlia on myo6s
suurempi tiedonantovelvollisuus kuin yksityiselld osakeyhtidlla. Nama eivat
tietenkddn ole suuria yksittdisia kustannuksia eivatkd ne kasva suhteessa
6sakeannin kokoon, mutta ne vaikuttavat suhteessa enemman pieniin yhtiéihin.
Fischerin (2000) mukaan kiinteat kustannukset listautumisesta Saksan Neuer
Markt®iin vaihtelevat melkoisesti noin 150.000-2.000.000 Saksan markan valilla.
Kustannukset riippuvat taysin listautuvan yrityksen tuotantoteknologiasta seka
rakenteiden monimutkaisuudesta. Habibin ja Ljungqvistin (1999) tutkimuksessa

keskimaaraiset suorat kiinteat listautumiskustannukset Nasdagiin olivat 740.000

3Vastaa Suomen NM-listaa.
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dollaria ja annin jarjestajan palkkio (underwriter spread) oli -keskiméérin 7.1
prosenttia. Torstilan (1999) mukaan Euroopassa vuosina 1986-1999 listautuneiden
906 yrityksen keskimaarainen annin jarjestajan palkkio oli keskikokoisilla yrityksilla 7
prosenttia ja suurilla yrityksilla alle 7 prosenttia. Torstilan (2000) mukaan

Yhdysvalloissa annin jarjestajan palkkio konvergoituu 7 prosenttiin.
2.3 Spekulatiivinen kupla ja osakekurssien syoksyt

Spekulatiivinen kupla -hypoteesin mukaan osakeantien ylisuuret tuotot johtuvat
sijoittajien spekulatiivisista taipumuksista, kun merkintdhinta on konsistentti
listautuvan yrityksen taloudellisten tekijdiden* kanssa. Tass& tapauksessa sijoittajat
eivat ole saaneet merkittyd osakkeita merkintdhintaan, koska anti on ylimerkitty.
Spekulatiiviset taipumukset kayvat ilmi, kun jalkimarkkinoilla osakkeen hintaa
vedatetaan hetkellisesti sen todellista arvoa korkeammalle®.

Hypoteesin mukaan yksittéisia ylisuuria tuottoja seuraavat ylisuuret tappiot, kun
jalkimarkkinoille vedatetty spekulatiivinen kupla ennemmin tai mydhemmin puhkeaa.
Tata ei kuitenkaan ole todistettu empiirisesti, mutta intuitiivisesti se tuntuu jarkevaita
ja luonnolliselta. Tinicin (1988) mukaan lahes jokaisessa osakeantien tuottoa
jalkimarkkinoilla tutkivassa artikkelissa on paadytty johtop&atdkseen, ettd
osakeantien tuoton kayttaytymista on lahes mahdotonta erottaa tavallisen osakkeen
tuoton kayttaytymisesta. Ritter (1984) testasi spekulatiivisen kuplan hypoteesia
luonnonvaraosakkeilla (natural-resource issue) niiden ‘kuuman’ periodin aikana
1980-1981. Han paatteli, etta tastdkadan pienia ja spekulatiivisia yrityksia kasittavasta
otoksesta ei 18ytynyt todisteita, jotka tukisivat spekulatiivisen kuplan hypoteesin
implikaatioita.

* Taloudellisilla tekijoilla tarkoitetaan tassa, ettd yritys toimii tuottavasti ts. ei ole pitkalla
aikavalilla tappiollinen.

® Manipulaatio-hypoteesi tarjoaa samanlaisen perusteen alihinnoittelulle. Sen mukaan annin
jarjestdjan vapaamatkustajuus alentaa osakeannin hintaa jalkimarkkinoilla (mm. Wolfson
1976).
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2.4 Riskia karttava annin jarjestija

Yksi suosittu selitys osakeantien alihinnoittelulle on riskia karttava annin jarjestaja.
Teorian mukaan investointipankki alihinnoittelee osakeannin tarkoituksella. Pankki
pyrkii ndin pienentdmaan riskiddn ja kustannuksiaan, jotka annin jarjestamisesta
aiheutuvat. Toisin sanoen alihinnoittelua voidaan ajatella menetelmana valttaa suuria
tappioita, jos osakeanti ei olekaan sijoittajien mielestd kannattava tai kurssikehitys ei
ole suotuisaa. Vaikka teoria tuntuu pinnallisesti ajatellen viehattavalta, se ei
kuitenkaan ole tyydyttava.

Kun antiuutinen julkaistaan, maaritellaan jokin tietty vali, milld kurssilla osakeanti
lasketaan liikkeelle. Tama aiheuttaa edelld mainitun teorian ongelman: miksi
investointipankit eivat mukauta annin jarjestamisestd koituvaa riskid jo annin
julkaisuhetkelld? Investointipankit ovat kuitenkin melko hyvin informoituja osakeannin
kysynnasta. Ei ole kovinkaan epatavallista, ettd jarjestdjat havaitsevat erilaisia
merkkeja sijoittajien kayttaytymisestd antiuutisen jalkeen. Yleensa sijoittajat

haluaisivat merkita osakkeita enemman, kuin osakeannissa on tarjolla.

Jos omien riskipositioiden pienentaminen on investointipankin tarkein syy
alihinnoitella osakeanti, voidaan olettaa, ettd osakeannin alihinnoittelu vain jonkin
yrityskohtaisen sitoumuksen (firm-commitment basis) perusteella johtaa laajempaan

ja useamman osakeannin alihinnoitteluun.

Osakeanti voidaan laskea likkeelle myds niin sanotuin best-effort® perustein. Best-
effort perusteella tarkoitetaan tilannetta, jolloin osakeannista myydaan kaikki
osakkeet mitkd pystytdan. Naiden best-effort-sopimusten tulisi olla paremmin ja
taydellisemmin  hinnoiteituja  kuin  yrityskohtaisten  sitoumusten,  koska

investointipankin riskit ovat yleensa minimaaliset (Tinic 1988).
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Toisaalta empiiriset havainnot osoittavat, etta best-effort-sopimukset ovat yleensa
palion enemman alihinnoiteltuja kuin yrityskohtaisen sitoumuksen perusteella
likkeelle lasketut osakeannit (mm. Ritter 1987, Chalk ja Peavy 1987). Tulos ei ole

konsistentti sen hypoteesin kanssa, jossa annin jarjestaja on riskin karttaja.
2.5 Signalointi

Allen ja Faulhaber (1989) olettavat yrityksellda olevan parhaan informaation sen
tulevaisuuden mahdollisuuksista. He toteavat myods, ettd tiettyjen olosuhteiden
vallitessa  yritykset haluavat viestittda (signal) sijoittajilie  erinomaisista
mahdollisuuksistaan. Alhaista osakeantihintaa ja -maaraa voidaan pitaa tallaisena
viestina. Ibbotson (1975) toteaa osakeantien olevan alihinnoiteltuja, koska néin
sijoittajalle "jaa hyva maku suuhun’. Tdman tarkoituksena on, ettd annin jarjestajat

voivat myyda tulevaisuudessa saamansa osakeannit "houkuttelevaan hintaan”.

Allenin ja Faulhaberin (1989) mukaan osakkeen alihinnoittelu, mista aiheutuu valitén
tappio alkuperaisille omistajille, on luotettava viesti sijoittajille hyvastad yrityksesta.
Hyvien yritysten kannattaa Allenin ja Faulhaberin mielesta alihinnoitella osakkeensa,
koska nain tekemallda ne viestittavat sijoittajille yrityksen hyvéstd kunnosta ja
mydnteisestad osinkokehityksestd. Vahemman laadukkaiden yritysten omistajat taas
tuntevat omat odotuksensa yrityksen tulevasta markkinakehityksestad sekéd markkina-
arvosta. Nain ollen he tietavat, etteivat voi saada takaisin alihinnoittelussa
karsimaansa tappiota, joten he eivat voi viestittaa sijoittajille yrityksestd samalla
tavoin kuin hyvakuntoiset yritykset.

Wall Street Journal raportoi saannéllisin valiajoin niin sanotuista osakeantivoittajista
(IPO winners). Talla tarkoitetaan yritysta, jonka osakkeen arvo on noussut
prosentuaalisesti eniten antihinnasta nykyhintaan. Allenin ja Faulhaberin (1989)
mukaan alihinnoittelu lisda todennakoisyytta saada tallaista julkisuutta. Julkisuus on
huomattavasti arvokkaampaa hyvélle yritykselle, koska todennakoisesti yritys

menestyy paremmin. Myds Suomessa on useissa lehdissa (ainakin Helsingin

® Best-effort perusteita kayttavat ensisijaisesti paikalliset antien jarjestajat, jotka jarjestavat
pienten ja hyvin spekulatiivisten yritysten osakeannit. Arvostetut investointipankit kayttavat
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Sanomat ja Kauppalehti) nakynyt samantyylisia raportteja alihinnoitelluista
osakeanneista.

Osakeannin julkaisijalla on sijoittajia enemman informaatiota yrityksen tulevista
kassavirroista. Annin julkaisija pyrkii ratkaisemaan epasymmetrisesta informaatiosta
aiheutuvan ongelman siten, ettd se signaloi (signalling - merkinanto, viestitys)
sijoittajille jotain yrityksen todellisesta arvosta myymalla osakkeita alihintaan ja pitden

osan osakkeista omassa portfoliossaan.

Lelandin ja Pylen (1977) mukaan annin liikkeeseen laskijan omistusosuus viestittaa
sijoittajille yrityksen tulevista kassavirroista; mitd suurempi omistusosuus myyijilla on
annin jalkeen yrityksesta, sitd suurempia kassavirtoja yritykseltd odotetaan
tulevaisuudessa. Nain yritys signaloi sijoittajille tulevaisuudenodotuksistaan.
Keloharjun ja Kulpin (1993) mielesta viestittaminen on kallista yrityksen omistajille,
koska talldin heidan on pidettava suurempi osuus yrityksen osakepadomasta
itselldédn. Nain ollen he eivat mydskaan pysty hajauttamaan portfoliotaan niin paljon
kuin ehka haluaisivat. Sijoittajat tajuavat taman, ja ovat halukkaampia maksamaan

enemman.

Signalointia voidaan ajatella perusteluna osakeantien alihinnoittelulle. Allen ja
Faulhaber (1989), Grinblatt ja Hwang (1989) ja Welch (1989) esittavat, etta
laadukkailla yrityksilla (high-quality firms) on resursseja viestittdd yrityksensa
laadusta alihinnoittelemalla osakeanti. Vahemman laadukkaat yritykset (low-quality
firms) eivat voi signaloida, koska niilla ei ole varaa kattaa ulkoisesta viestinnésta
aiheutuvia kustannuksia. Signalointi -hypoteesi olettaa, ettd osakeannin
alihinnoittelusta koituva tulevien tuottojen nykyarvo on suurempi kuin signaloinnista
aiheutuvat valittdmat kustannukset. Hypoteesille ei ole kuitenkaan [6ydetty

Westerholmin (2000) mukaan empiirista tukea.

best-effort perustetta hyvin harvoin.
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Grinblatt ja Hwangin (1989) seka Welchin (1989) teoriat ovat erittain lahella Allenin ja
Faulhaberin (1989) teoriaa. Kaikissa malleissa tapahtumien jarjestys on
samanlainen: laaditaan osittainen osakeanti, julkaistaan informaatio, ja myéhemmin
myydadn enemman osakkeita. Teorioiden lahtdoletuksissa on kuitenkin joitakin
merkittévia eroja.

Osakeantien kontekstissa yritykset voivat normaalisti viestittaad laatuaan muillakin
tekijoilla kuin pelkélla antihinnalla. Kirjallisuudessa kyseisiksi tekijéiksi on mainittu
annin jarjestajan valinta (kts. Booth ja Smith 1986) seka tilintarkastajien valinta (kts.
Titman ja Trueman 1986). Muut muuttujat saattavat myés kertoa yrityksen laadusta;
esimerkkeja ovat operationaaliset tulokset ennen listautumista, yrityksen johdon
taso, pankkilainojen laatu, yrityksen riskisijoittajille padomasta maksama provisio ja
yrityksen johdolleen maksamat palkkiot.

2.6 Lailliset vastuut ja vakuuttaminen

Listautuvan yrityksen johdon toimista, vaikka taloudellisesta tilasta ja toiminnasta
onkin, ei ole markkinoilla yhta selvaa kuvaa, kuin jo kaupankaynnin kohteena olevien
yritysten johdosta on. Talla johdon toiminnasta saatavalla informaatiolla on suuri
merkitys, koska sijoittajat haluavat tietas, kuinka yksityinen yhtié ja sen organisaatio
muutetaan sellaiseksi, jota julkisilta yhtigilta vaaditaan. Tama vaikeuttaa
investointipankin yritystutkimusta ja listautuvan yrityksen arvonmaaritysta. Sijoittajilla
ei myoskaan ole tietoa siita, kuinka listautuva yritys toimii. Sijoittajat joutuvat siis

turvautumaan investointipankin nakemykseen.

Sijoittajat luottavat investointipankin nakemykseen yrityksen arvosta, jolloin se
vakuuttaa sijoittajille omalla maineellaan osakeannin kannattavuuden, varsinkin, jos
anti jarjestetdaan yrityskohtaisen sitoumuksen perusteella. Yrityskohtaisessa
sitoumuksessa investointipankki kayttda omaa padomaansa ostamalla yrityksen
osakkeita. Se myds tarvitsee relevanttia informaatiota yrityksen tilasta valttaakseen
osakeannin ylihinnoittelun. Ylihinnoittelussahan investointipankki menettaa rahojaan
ja kohtaa néin annista koituvan riskin omassa likviditeetissaan.
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Myéskin listautuva yritys pyrkii valttamaan annin toteutumisen joko liian halvalla tai

lilan kalliilla merkintdhinnalla.

Osakeannin alihinnoittelun seuraukset listautuvalle yritykselle ovat selvat: yritys ei
saa niin paljon uutta pddomaa markkinoilta, kuin sijoittajat olisivat olleet valmiit
maksamaan. Osakeannin ylihinnoittelun seuraukset taas eivat Tinicin (1988) mukaan
ole yhta selkeat ja yksiselitteiset. On mahdollista, ettd ylihinnoittelusta aiheutuva
voitto hautautuu mahdollisiin oikeudenkaynteihin, jotka voivat johtua esimerkiksi
kurssimanipulaatiosta. On my&s mahdollista, ettd voitto osakeannin ylihinnoittelusta
johtaa korkeampaan riskipreemioon, kuin mitd markkinat odottavat tulevaisuuden
kurssikehityksesta tai tulevista osakeanneista.

Markkinavoimien liséksi investointipankkiiria ohjaavat monet lainsdadanndliiset
ohjeet ja maaraykset osakeannin toteutuksessa: kaikki ne tiedot, mita listautuvasta
yrityksestd annetaan potentiaalisille sijoittajille on kerattava, tutkittava ja analysoitava
tarkasti. Osakeannin merkitsija tai osakkeita ostava sijoittaja voi haastaa oikeuteen
kenet tahansa annin kanssa tekemisissa olleen henkilén, jos han kokee tulleensa
harhaan johdetuksi osakeannin yhteydessa. On ymmaérrettavaa, ettd mahdollisesta
oikeudenkaynnista koituvat kustannukset ja ennen kaikkea investointipankin
maineen karsiminen johtaa siihen, etta osakeanneista aiheutuu laillisten vastuiden
kautta monenlaisia riskeja annin jarjestavalle investointipankille, vaikka télla olisi
vakuutus oikeudenkaynteja varten. Taman vuoksi osakeannin alihinnoittelu voidaan

myéskin ajatella erdanlaisena vakuutuksena.

Vakuutus ja alihinnoittelu muodostavat yhdessd moral hazard-ongeiman:
vakuutuksen vuoksi listautuvalla yrityksellda tai investointipankilla saattaa olla
insentiivi valttdd vastuitaan listautuvan yrityksen informaatiovaatimuksissa. Talléin
yritystutkimusta ei valttamatta tehdakaan kaikkien lainsdadanndllisten maaraysten ja
ohjeiden mukaisesti. Tama tietysti lisaa sekd oikeudenkayntien todennékdisyytta

listautumisen jalkeen etta vakuuttajan (insurer) tappioita.

Suojautuakseen tappioilta vakuuttaja laskuttaa yritystutkimuksen tehnytta
investointipankkia samalla kun se hyvaksyy yritystutkimuksen. Vakuuttaja langettaa

investointipankille myds ennalta maaratyn rangaistusmaksun, jos se huomaa
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yritystutkimuksen  yhteydessd  tapahtuneen  vastuiden \)élttémisté. Jos
investointipankki ja vakuuttaja sopivat etukdteen tietyistd standardeista, jotka
koskevat yritystutkimusta, voi vakuuttamiskaytanndn kustannuksiin sisaltyd preemio
moral hazardin vuoksi’.

Kiista yritystutkimuksen vaatimuksista investointipankin ja vakuuttajan valilla voi
johtaa lisdoikeudenkaynteihin. Sen sijaan, etta oikeudenkayntien pelko tehostaisi
listautumishinnan maarittamista, voi vakuutuksella olla alihinnoittelua kasvattavia
vaikutuksia. Suuret yksittaiset tuotot listautumisen jalkeen saattavat vahentad seka
oikeudenkayntien todennakdisyytta etta yksittaisen sijoittajan moraalista tuomiota tai
paheksuntaa annin jarjestajaa kohtaan.

2.7 Vakauttaminen

Hintastabilisaatio (price stabilization) on saanut viime aikoina paljon julkisuutta (kts.
Ruud 1993, Prabhala ja Puri 1998, Aggrawal 2000). Stabilisaatio on
hintamanipulaatiota, joka on sallittua muun muassa Yhdysvaltain markkinoilla.
Prabhala ja Puri vaittavat hintastabilisaatiolla olevan vaikutusta osakeantiprosessiin,
koska se muuttaa annin jalkeista epévarmuutfa. He Véitt'évét, ettd antihinnan
tukeminen. jalkimarkkinoilla tarjoaa “sijoittajille myyntioption (put option) tuettuun
osakeantiin. On siis annin jarjestajan edun mukaista vahentaa osakeannin jalkeista
osakkeen hinnan epavarmuutta ja tata kautta vahentdd samalla myds kyseisen
myyntioption arvoa sijoittajille. Chowdryn ja Nandan (1996) toteavat

hintavakauttamisen vdhentavan sijoittajan kohtaamaa riskia.

Vahentdakseen annin jalkeistd hintaepavarmuutta - ja samalla myyntioption
kustannuksia - annin jarjestdja voi tarkoituksella alihinnoitella osakkeen, mika
samalla myds pienentda osakekurssin tukemisen todennakéisyytta (Prabhala ja Puri
1998). Jos annin jarjestajat kayttaytyvat nain, niin Francisin, Hasanin ja Hun (1999)
mukaan voidaan olettaa positiivinen riippuvuus alihinnoittelun ja osakkeen hinnan
tukemisen valilla. Jos Francisin, Hasanin ja Hun (1999) mukaan Prabhalan ja Purin

7 kts. peliteoreettinen esimerkki Tinic (1988)
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otaksuma pitdd paikkansa, niin silloin voitaisiin olettaa negatiivinen riippuvuus

tarkoituksellisen alihinnoittelun ja osakeannin ex post riskin valilla.

Westerholmin  (2000) mukaan osakeannin jarjestdgjan on mahdollista saada
lisdosakeoptio (ns. “green shoe” tai green shoe option) osana osakeannin
jarjestamissopimusta. Lisdosakeoptio oikeuttaa osakeannin jarjestdjan ostamaan
yritykseltd uusia osakkeita antihintaan (offer price). Lisdosakeoption koko ja
voimassaoloaika on ennaita maaratty ja sen tulee kayda ilmi listalleottoesitteesta.
Ritterin (2001) mukaan ldhes kaikissa osakeanneissa annin jarjestajalla on oikeus
myyda ylimaaraiset 15 prosenttia osakkeita. Koko optio toteutetaan 2/3:ssa anteja.

Schultz ja Zaman (1994) tutkivat 72 Nasdagiin vuonna 1992 listautunutta yritysta
jalkimarkkinoilla. Heidan aineistonsa sisalsi kaikkien markkinatakaajien tekemat
kaupat ensimmaiseltd kolmelta kaupankayntipaivalta. Schultz ja Zaman huomasivat,
ettd annin jarjestaja myy sijoittajille lisiosakeoption salliman maaran ylimaéaraisia
osakkeita, kun se olettaa listautuvan yrityksen osakkeiden kaupankaynnin toteutuvan
merkintahintaan tai alle sen. Aggrawalin (2000) mukaan on tavallista, ettd annin
jarjestajd myy 135 prosenttia annista, jos kysynnan odotetaan olevan heikkoa
jalkimarkkinoilla. Jos annista myydaan 115 prosenttia, on annin takaajalla (tai annin
jarjestavalla syndikaatilla) peitettavanaan 20 prosentin suuruinen niin sanottu naked
short position®. Kun oletetaan kysynnan olevan vahvaa jalkimarkkinoilla, ja osakkeen

hinnan nousevan, annin takaaja ei toteuta naked short positionia.

Listautumisen jalkeen annin jarjestaja sulkee lyhyen positionsa (short position)
ostamalla listautumisen yhteydessd myydyt vylimé&araiset osakkeet takaisin
markkinoilta. Osakeannin ollessa kuuma (osakeannin kysynta on hyvin voimakasta),
annin jarjestaja toteuttaa lisdosakeoption. Kyseisen jarjestelyn tarkoituksena on
vakauttaa osakkeen hinta jalkimarkkinoilla. Samalla annin jarjestaja kuitenkin eliminoi
suuren osan rahoitus- ja varastoriskistadan® seka luo itselleen mahdollisuuden tehda

voittoa jalkimarkkinoilla.

¥ Naked short positionin sallittu koko riippuu antikohtaisesta jarjestdjien valisesta

sopimuksesta. Sopimuksen normaali koko on rajoitettu maksimissaan 20 prosenttiin annin
koosta.
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Annin jarjestdjan varastoriskiin vaikuttaa Hedgen ja Millerin (1989) mukaan kaksi
osakeantimarkkinoilla empiirisesti havaittua tekijaa. Ensimmainen on listautuneen
osakkeen suhteellisen korkea hintavolatiliteetti jalkimarkkinoilla, talld on tapana
laskea ajan mittaan. Toinen tekija on uuden annin suuri kaupankayntimaara

jalkimarkkinoilla, tama mydskin pienenee ajan kuluessa.

Yrityksen osakkeiden kysynnan ollessa korkeata merkintdaikana, annin jarjestajan
velvollisuus on huolehtia osakkeiden oikeudenmukaisesta jaosta. Osakkeiden
oikeudenmukaista jakamista kaytetaan ylimerkintatilanteissa, joissa kaikki halukkaat
eivit saa merkitsemidan osakkeita. Voimassa olevaa lisaosakeoptiota voidaan
kayttad osakkeiden allokoimiseen ylikysyntatilanteessa. Samalla se tuottaa
lisdtuottoja annin jarjestajalle (osakkeen jalkimarkkinahinnan ja merkintédhinnan
erotus). Taman johdosta annin jarjestsja voi yrittaa alihinnoitella osakeannin, ettei

sen uskottavuus osakeantimarkkinoilla karsisi.

Suomen markkinoilla hypoteesia on tutkinut Westerholm (2000). Tutkimuksessaan
han havaitsi osakeannin jarjestadjan hintatuella (price support) olevan vaikutusta
osakkeen hintaan likimaarin viiden ensimmaisen kaupankéyntipaivdn ajan.
Westerholmin mukaan osakeantien ensimmaisen paivan tuotot (initial returns)
johtuvat ainakin osittain annin jalkeisesta osakkeen hinnan vakauttamisesta eivatka
valttamatta alihinnoittelusta. Schultz ja Zaman (1994) yhdistivat alihinnoittelun ja

vakauttamisen hypoteesit selittadkseen uusien osakeantien hinnan kayttaytymista
2.8 Omistuksen hajauttaminen

Listautuva yritys voi tarkoituksella alihinnoitella osakkeensa I[uodakseen niille
ylikysynnan ja saadakseen paljon piensijoittajia. Omistuksen hajauttaminen lisda
osakkeen likvidiyttd seka vaikeuttaa ulkopuolisen tahon puuttumista yrityksen

likkeenjohtoon.

° Varastoriskilla tarkoitetaan tass& annin jarjestajan mahdollisesti omistamia listautuvan
yrityksen osakkeita.
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Paatds listautua porssiin helpottaa yksittaisen osakkeenomistajan sijbitussalkun
hajauttamista ja parantaa yrityksen osakkeen likvidiyttd. Yksityisen osakeyhtién
osakkeita vaihdetaan vain siind tapauksessa, ettd kaupan osapuolet l6ytavat
toisensa. Vastapuolen etsimisesta kertyy osakkeen myyjélle normaalisti huomattavia
kustannuksia. Julkisen osakeyhtion osakkeilla kaydaan kauppaa
arvopaperipérssissd. Julkinen osakekauppa on ainakin piensijoittajille edullisempaa
ja helpompaa, koska talldin ei synny transaktiokustannuksia vastapuolen etsimisesta
ja hinnan muodostuksesta. Pdrssissa on .I'éhes aina ostajia sekad myyjid ja

markkinahinnat muodostuvat kysynnan ja tarjonnan perusteella.

Paganon (1993) mukaan monet markkinoiden mikrostruktuurimallit osoittavat, etta
yrityksen osakkeiden likvidiys on kaupankaynnin volyymin kasvava funktio. Né&in
ollen hydty osakkeen likvidiydesta (liquidity benefit) kohdistuu tehokkaasti suuriin
yrityksiin. Paganon, Panettan ja Zingalesin (1998) mukaan tadman perusteella
voidaan olettaa, ettd osakeannin toteuttamisen todennakdisyyden ja osakeannin

koon valilla on positiivinen korrelaatio.

Julkinen kaupankaynti mahdollistaa yrityksen vanhoille osakkeenomistajille
hajauttamisen: vanhat omistajat luopuvat omistuksestaan ja sijoittavat saamansa
pdadoman vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin. Osakkeenomistajan on né&in ollen
mahdollista suunnitella yksityistalouttaan, hajauttaa omistustaan ja sitd kautta

pienentaa riskiaan.

Paganon (1993) mukaan voidaan olettaa, ettd riskipitoiset yritykset ovat
halukkaampia julkistamaan osakeanteja, joissa vanhat osakkeenomistajat luopuvat

annissa merkittavasta maarasti osakkeita.
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2.9 Markkinoiden epatdydellisyys

Muutamat tutkimukset vaittavat markkinoita tehottomiksi. Arosion ym. (2000)
mukaan Mauer ja Senbet (1992) esittavat selityksen, jonka mukaan markkinat ovat
segmentoitune'et, mikd taas vaikuttaa osakkeen hinnoitteluun. Erityisesti he
vakuuttavat, ettd ongelmana on rajoitettu paasy markkinoille ja periodirajoite

- hinnoitella osake. Nama ovat sijoittajille merkittavia riskitekijoita.
2.10 Yhteenveto alihinnoittelua selittdvista hypoteeseista

Luvussa on esitelty yhdeksan alihinnoittelua selittdvdad hypoteesia. Useimpia
esitellyistd teorioista voidaan kritisoida, koska niiden perustaksi on jouduttu
tekemaan voimakkaita olettamuksia tai tarpeettoman mutkikkaita selityksia. Kuitenkin
suuressa osassa teorioita on jotain, joka osaltaan selittdd alihinnoittelua.
Alihinnoittelua on havaittu jo vuosikymmenia ilman nakyvid merkkia sen
haviamisesta (Ritter 1998). Arosion ym. (2000) mukaan vaikutusvaltaisimpana
alihinnoittelua selittdvana hypoteesina voidaan pitdad epasymmetrista informaatiota
yritysten ja sijoittajien valilla. Tosin yksikdan edella esitellyistd teorioista ei yksin

kykene selittdmaan alihinnoittelua.
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3 LISTAUTUMISEN HYODYT JA HAITAT  SEKA
LISTAUTUMISPROSESSI

Yhtion listautuminen arvopaperipérssiin on monimutkainen prosessi, jonka hy&tyjen
ja kustannusten analysoimiseen ei ole olemassa yhta ja ainutta teoriaa. Ellingsenin
ja Rydqvistin (1997) mukaan listautuvilla yrityksilla on tapana perustella listautumista

neljalla syylla:

1) uuden rahoituksen hankkiminen,
2) yrityksen imagon nostaminen ja julkisuuden lisddminen,
3) johtajien ja tyontekijéiden motivoiminen seka

4) oman omistuksen muuttaminen rahaksi (cash-in).
Pagano, Panetta ja Zingales (1998) esittelevat yritysten todellisten syiden olevan:

1) osakkeen hinnan valittama informaatio (an informative stock price),
2) likvidimpi osake ja

3) rahoituksen tarjoajien maaran lisaantyminen.

Yrityksellda on kuitenkin muitakin mahdollisuuksia hankkia rahoitusta kuin
listautuminen. Muita rahoitusvaihtoehtoja ovat riskisijoittajan hakeminen tai suora
osakemyynti suurelle institutionaaliselle sijoittajalle. Taman perusteella pitdakin
kriittisesti tarkastella Ellingsenin ja Rydqvistin vaittamia, koska uuden rahoituksen
hankkiminen sekd oman omistuksen rahaksi muuttaminen ovat mahdoliisia ilman

listautumista.
3.1 Listautumisen haitat

Artikkelissaan Pagano ym. (1998) esittelevat tekijoita listautumisen kustannuksista

seké hyddyista. Listautumisen kustannuksia heidan mukaansa ovat:

1) haitallinen valikoituminen (adverse selection),
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2) hallinnolliset kustannukset ja palkkiot seka

3) luottamuksellisuuden puute (loss of confidentiality).

Fischer (2000) lisad Paganon ym. luettelemiin yrityksen listautumisen kustannuksiin

seuraavaa:

4) informaatiokustannusten lisdantyminen (duplication of information costs)
5) loss of public benefits of control.

Haitallisen valikoitumisen teoria (kts. Holmstrém ja Tirole 1993, Maksimovic ja Pichler
1999 seka Subrahmanyam ja Titman 1999) perustuu Rockin (1986) sek& Lelandin ja
Pylen (1977) teoriaan informaation epasymmetrisyydestd. Chemmanurin ja
Fulghierin (1995) mukaan haitallisen valikoitumisen kustannukset ovat suurempi este
nuorille ja pienille yrityksille, joilla on lyhyt menneisyys (track record) ja heikko

nakyvyys, kuin suurille ja vanhoille yrityksille.

Listautumisesta muodostuu yritykselle merkittavia suoria hallinnollisia kustannuksia
(kts. Ritter 1987, Holmstrém ja Tirole 1993, Pagano 1993, Yosha 1995, Ellingsen ja
Rydqvist 1997) - kuten palkkiot annin jarjestajille ja rekisterdinti kustannukset. Koska
suuri osa kustannuksista on osakeannin koosta riippumattomia, ne rasittavat pienia

listautuvia yrityksié huomattavasti enemman.

Luottamuksellisuuden puutteella tarkoitetaan, ettd porssissd noteerattu yritys on
tiedonantovelvollinen sen arvoon vaikuttavista tekijdistd ja tdmén johdosta yritys
joutuu julkaisemaan itsestdan tietoja, joilla voi olla haitallisia vaikutuksia
kilpailukykyyn. Téallaista tietoa on esimerkiksi informaatio meneillddn olevista

tutkimus- ja kehityshankkeista tai tulevaisuuden markkinointistrategioista.

Campbell (1979) osoitti ensimmaisena, ettad luotettavuuden puute on este yrityksen
padomarahoituksen saamiselle markkinoilta. Markkinatasapainossa sellaiset
yritykset, joilla on paljon arkaluontoista informaatiota, kuten tutkimus- ja
tuotekehittely, luopuvat osakeannin jarjestamisesta. Etenkin silloin, jos kustannukset
ovat lilan korkeat (kts. Yosha 1995 ja Megginson 1997).
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3.2 Listautumisen hyddyt

Listautumisen hyddyiksi Pagano ym. (1998) ovat I6ytaneet:

1)  uudet fahoitusvaihtoehdot

2) parempi neuvotteluvoima suhteessa pankkeihin

3) likviditeetin lisdantyminen ja portfolion hajauttaminen
4)  yrityksen seuranta

5) tunnettavuuden lisdantyminen

6) hallinnan vaihtuminen

7)  "windows of opportunity”

Pérssiin  listautuminen avaa yritykselle uusia rahoitusvaihtoehtoja. Luopuminen
pankkisidonnaisuudesta on yksi useimmiten todettu hyéty osakeanneista. Tama
mahdollisuus on useimmissa malleissa otettu huomioon sekd eksplisiittisesti etta
implisiittisesti. Kyseistd rahoitusmahdollisuutta kayttavat erityisesti yritykset, jotka
kasvavat vauhdilla ja joilla on meneillaan tai on suunniteimissa suuria investointeja.
Chemmanurin ja Fulghierin (1999) mukaan julkisen osakeyhtién kooltaan
merkittavien investointien vaatima péd&oma saadaan normaalisti myymalla osakkeita
suurelle maaralla sijoittajia, kun taas yksityiset yritykset saavat ulkopuolisen
rahoituksen yhdelta suurelta sijoittajalta (venture capitalist) tai pieneltd suur-
sijoittajaryhmaltd (business angels). Listautuvan yhtion taytyy vakuuttaa suurempi

maara sijoittajia hakiessaan rahoitusta osakeannilla kuin yksityisen osakeyhtién.

Rajanin (1992) mukaan osakeanti mahdollistaa yritykselle edullisempaa ja enemman
ulkopuolista rahoitusta. Paganon ym. (1998) mukaan voidaan ajatella, etta yhtiot
jotka maksavat korkeita lainakustannuksia ovat halukkaampia jarjestamaan
osakeannin kuin yhtiét, joilla korkokustannukset ovat matalammat. Osakeannin
jalkeen yhtidn ulkopuolinen rahoitus on yritykselle edullisempaa ja helpommin
saatavilla, mikd vaikuttaa suoraan yhtion tuloskehitykseen. Vieraan pa&oman
ehtoisessa rahoituksessa yhtion i kohtaamat suhteelliset kustannukset (relative cost
of capital, RCC) voidaan laskea kaavasta
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(1+5)

(1) RCG, = (1+10)

missd (1+r)on yrityksen i kohtaama korkomeno hetkelld t ja (1+r)on

keskimaarainen korkotekija..

Osakemarkkinat mahdollistavat liikkeenjohdollisen vallankayttévélineen kahdella
tavalla: |

1) ne altistavat yrityksen valtausyritykselle ja samalla
2) ne tuovat yrityksen johdon paatékset markkinoiden arvioitaviksi.

Osakkeenomistajat voivat hyodyntda osakkeen julkisen noteerauksen tarjoamaa
informaatiota kannustamalla yrityksen johtoa tehokkaampaan toimintaan esimerkiksi
tarjoamalla heille erilaisia optioratkaisuja tai sitomalla heidén palkkansa osakkeen
yleiseen kurssikehitykseen (Holmstréom ja Tirole, 1993). Fischerin (2000) Saksan
Neuer Markt yrityksilla tekemassa tutkimuksessa 72.2 prosentilla yrityksista oli

osakkeen kurssikehitykseen sidottu kannustinjarjestelma (useimmiten osakeoptio).

Listautuminen merkittdvaan porssiin lisdd yrityksen tunnettavuutta sijoittajien
keskuudessa. Merton (1997) perusteli tata epataydellistd informaatiota Capital Asset
Pricing —maillilla (CAPM)'. Han osoitti osakkeen hinnan olevan sita korkeammat mita
useampi sijoittaja tuntee yrityksen. Mertonin hypoteesi tukee epasuorasti Kadlecin ja
McConnelin (1994) tutkimusta, jonka mukaan jossain toisessa poérssissa listattavan
yrityksen ilmoittaessa listautumisestaan New Yorkin pérssiin, antaa kyseisen
yrityksen osake keskimaarin viiden prosentin epanormaalin tuoton (abnormal

return).

Yrityksen hallinnan vaihtaminen voidaan suorittaa esimerkiksi osakeannilla.
Zingalesin (1995) mukaan listautuminen on yrityksen omistajan paatés muuttaa

omistuksensa (kts. Stoughton ja Zechner 1998) ja paatosvallan yrityksen asioista

'® Mallista lisaa luvussa 6.
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rahaksi. Paganon ym. (1998) mukaan annin alkuperédinen tavoite on yrityksen
omistusrakenteen muutos siten, ettda se maksimoi hdnen tulonsa yrityksen

myymisesta.

Ritterin (1998) mukaan on periodeja, jolloin sijoittajat ovat optimistisia listautuvien
yritysten kasvumahdollisuuksista. Yritykset saattavat ajoittaa osakeantinsa kyseiseen
markkinatilanteeseen  hydtydkseen sijoittajien  optimismista. "Windows of
opportunity’-lahestymistapa  olettaa  Ritterin  (1991) mukaan seuraavaa:
markkinatilanne, jossa yhtion oman toimialan yritysten osakekurssit ovat
yliarvostettuja, kannustaa yhtiéta jarijestamaan osakeannin. Tarkastelemalla
arvostusvirheitd yritys pystyy valttamaan osakeannin ylihinnoittelun. [nvestoijat
saattavat odottaa yrityksen listautumista, jos saman toimialan yritysten
tulevaisuudennakymat ovat optimistiset. Ritterin (1998) mukaan hypoteesi ennustaa,
ettd kuumina periodeina listautuneet yritykset yliarvostetaan enemmén kuin muut
osakeannit. Taman seurauksena kuumien periodien pitéisi olla yhteydessa
matalimpiin pitkan ajan tuottoihin.

Pagano ym. (1998) arvioivat tulevaisuudenndkymid saman toimialan julkisten
yritysten keskim&araisellda markkina- ja kirjanpitoarvon suhteella (Market-to-Book
ratio, MTB)"". Korkea MTB-suhde saattaa indikoida, ettd rationaaliset sijoittajat
odottavat  tulevaisuudessa  merkittavaa  kasvua  kyseiselld  toimialalla.
Kasvumahdollisuuksien vaatiessa suuria investointeja, ovat yritykset miltei

pakotettuja listautumaan saadakseen tarvittavat padomat.
3.3 Listautuminen Helsingin Porssiin

Helsingin Porssissé on osakkeiden kaupankayntiin kolme varsinaista listaa: paalista,
[-lista ja NM-lista. Prelista ei ole varsinainen lista, koska se on tarkoitettu vain

lyhytaikaisia listautumisia varten.
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Listajaottelu uudistui 19.10.1998, mutta uudistus ei muuttanut vanhbjen Iistayhﬁéiden
asemaa. Muutoksessa porssilistasta tuli pailista ja OTC- ja mekiarilistan yhtiét
siirrettiin |-listalle. Samalla otettiin kayttddn NM-lista ja Prelista.

Erilaisten ‘Iistojen tarkoituksena on kattaa yrityksen elinkaari listautumista
valmistelevasta yrityksestd pitkdn historian omaavaan ja vahvan aseman
saavuttaneeseen yhtiéon saakka. Paalistalle (Main List) listautuvalta yhtiolta
Helsingin Porssi edellyttda usean vuoden toimintahistoriaa (ns. blue-chip yhtiot) seka
vakiintunutta ja vahvaa taloudellista asemaa. I-listalle (Investor’s List) listautuvat
keskisuuret, toimintansa ja asemansa vakiinnuttaneet yhtiét. NM-lista (NM-List, Nuori
Markkina) on tarkoitettu kasvuvaiheessa oleville innovatiivisille ja kansainvalisesti
suuntautuneille yrityksille. NM-listalta havaintaan padomaintensiivisten
kasvuyhtitiden ja tuottohakuisten paaomasijoittajien intressien kohtaavan.

Prelista (Pre List) on tarkoitettu lyhytaikaisia listautumisia varten. Listalla voidaan
kadyda kauppaa ennen kuin kohdelistan varsinaiset listautumisedellytykset ovat
tayttyneet ja markkinoilla on tarvetta kaupankaynnille. Kaikilla Helsingin Pérssin

listoilla sovelletaan yhdenmukaisia porssitiedottamissaantdja. (HEX 2000)

Westerholm (2000) jakaa Suomen markkinoilla osakeanteja jarjestavat tahot el

annin jarjestajat seuraavasti:

1)  osakkeiden liikkeelle laskemiseen erikoistuneet arvopapereiden valittéjat,
2) pankkiirilikkeet ja
3) pankit.

Annin jariestdjan ei valttamatta tarvitse olla Helsingin Porssin jasen. Osakeanteja
kasittelevassa kirjallisuudessa on yleisesti hyvaksytty, ettd osakkeen hinnoittelu
aloitetaan vertaamalla yhtién operatiivista ja rahoituksellista tilaa useiden samalla

toimialalla toimiviin julkisiin yhtiéihin.

yhtidn markkina arvo

""MTB =
yhtion kirjanpito arvo
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Yhtid voi toteuttaa osakaspohjan laajentamisen kolmella tavalla:

1)  myymalla jo olemassa olevia osakkeita,

2) myymalla merkintdoikeuksia, jotka toteutettavan osakeannin ehtojen mukaisesti
oikeuttévat merkitsemaan yhtién uusia osakkeita seka

3) yleisdannilla eli suunnatulla annilla.

Olemassa olevien osakkeiden myynnilld vanhat osakkeenomistajat realisoivat
omistustaan eikd yrityksen varallisuus nain ollen lisdanny. Merkintdoikeuksien
myynnissa sijoittajilta kerattava varallisuus jakautuu vanhojen osakkeenomistajien
sekd yhtion kesken osakeannin ehtojen mukaisessa suhteessa. Puhtaassa

yleisbannissa kaikki sijoittajilta keratty padoma tulee yrityksen kayttdsdn.

Yhtidn listautumisen tarkoituksena on yleensa yhtibn paaomarakenteen
parantaminen sekad oman padomaehtoisen rahoituksen lisdaminen. Eskelisen (1995,
12) mukaan merkintdoikeuksien myynnissd suhdetta tulisi  painottaa
merkintaoikeuksien hinnan ja osakkeista maksettavan maaran kesken jalkimmaisen
hyvaksi.

Yrityksen paatettya listautumisestaan Helsingin Pdrssiin alkaa annin jarjestajan (tai
mahdollisesti useampien jarjestajien) valinta. Yritys ja annin jarjestaja kayvat porssin
kanssa luottamuksellisia neuvotteluja listalle ottamisen edeliytyksistd seka
listautumisaikataulusta Eskelisen (1995, 62) mukaan annin suunnitteluvaiheessa on

suositeltavaa alusta l&htien ottaa mukaan myds yrityksen juristit ja tilintarkastajat.
Taulukkoon 2 on koottu pérssilistoittain keskeisimmat listautumisedellytykset.

Yritys tekee yleensa osakeannin jarjestsjien ja osakeantia markkinoivien tahojen
kanssa antia koskevan merkintdsopimuksen. Sopimuksessa jarjestajat voivat
sitoutua merkitsemaan osakeannin ja vastaamaan myymatta jaavista osakkeista.
Kyseessa voi olla myds maksusitoumus, jossa jarjestdjat eivat kanna riskia
mahdollisista myymaétta jééVisté osakkeista, vaan sitoutuvat vain maksamaan
yritykselle myydyistad osakkeista saadut tulot (Eskelinen 1995, 62).
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Listautumispaatdksesta ilmoitetaan julkisesti porssitiedotteella. Tiedotteén jélkeen
yrityksen tulee noudattaa samoja tiedottamisohjeita kuin listayhtididen. Listautumista
varten yritys tekee listalleottoesitteen, joka antaa oikean ja totuudenmukaisen kuvan
yrityksen toiminnasta ja taloudellisesta asemasta. Listalleottoesite on suunnattu
sijoittajille éijoituspéétésten tueksi. Kun listautumisedellytysten tayttymisestéd on
varmuus, yritys laatii pérssin avustuksella listautumishakemuksen ja kaupankaynti

yrityksen osakkeilla voidaan aloittaa.

Anti on mahdollista toteuttaa kiintedhintaisena, jossa osakkeen myyntihinta
maaritellddn ennen osakeannin markkinoinnin aloittamista. Toinen vaihtoehto on
tarjousanti, jossa paajariestdgja ehdottaa analyytikoille jotain hintahaarukkaa
kaytettavaksi keskusteluissa potentiaalisten sijoittajien kanssa. Maailmalla kaytetdan
my®&s ns. huutokauppa-antia (auction), mutta se ei ole Suomessa saanut kannatusta.
Ljungqvist, Jenkinson ja Wilheim (2000) ovat raportoineet tarjousanteja kaytettavan
erittain laajasti maailmalla, koska se mahdollistaa annin jarjestéjalle epdsymmetrisen

informaation vahentamisen.

Kimin ja Ritterin (1999) mukaan yhti6 ja annin jarjestjat perustavat
hintapaatoksensa analyysiin markkinahintojen suhteista (market price ratios)
ottamalla huomioon yhtidkohtaiset erot. Naiden perusteella paatetdadn annin
hintahaarukka. Taman jalkeen osapuolet selvittavat osakeantimarkkinoiden tilan.

Naiden kaikkien tekijéiden perusteella paatetdan antihinta.

Potentiaalisilta sijoittajita saadun palautteen perusteella hintahaarukka asetetaan
johonkin tasoon. Annin lopullinen hinta maaraytyy annin paatéshetken kysynnan ja
tarjonnan mukaan. Westerholmin (1997) mukaan osakkeen hinta maaraytyy
éuurimmassa osassa anteja annin jarjestavan investointipankin seké listautuvan
yrityksen omistajien kesken. Yleensa suuri osa hinnoitteluvastuusta jatetaan annin
jarjestajalle, koska taman oletetaan yleisesti omaavan tarkempaa informaatiota
osakkeen potentiaalisesta kysynnasta. Berglundin (1994) mukaan annin jarjestaja
todennakoéisimmin valitsee antihinnan, joka on alle yrityksen arvon harhattoman

estimaatin (unbiased estimate).
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TAULUKKO 2 Osakkeiden listalleottoedellytykset Helsingin Porssissa

yhtion koko
@animaarasta. 500

lomistajaa.

PAALISTA I-LISTA NM-LISTA
BLUE CHIP KESKIKOKOISET KASVUYHTIOT
Osake Edellytykset luotettavaan hinnanmuodostukseen - riittédva kysynté ja tarjonta.
Osake vapaasti luovutettavissa.
Omistus 'Yleisolid 25% listatusta [Yleis6lla 15% listatusta |Yleis6lld 15% osakkeista
vahintaan osakelajista sekd 10% [osakelajista. tai vahintdan 10% seka

suunnitelma
laajentamisesta 15%:iin 3

vuodessa.

Markkina-arvo

35 miljoonaa euroa

4 miljoonaa euroa

2 miljoonaa euroa

Taloudellinen
asema

Riittava kannattavuus,
\vakavaraisuus seka
osingonmaksukyky.

Riittava kahnattavuus
taikka edellytykset
riittdvalle
kannattavuudelle seka
riittava kayttdpaaoma.

Perusteltu arvio
kannattavuuden,
vakavaraisuuden ja
osingonmaksukyvyn
kehittymisesta - NM -
esitteessa lisdtietoja
taloudesta.

'Toiminta historia

Vahintaan 3

Vahintaan 2

Vahintdan 1 tilintarkastettu

listaushetken  ftilintarkastettua tilintarkastettua tilinpaatods. Mikali
toimialalta tilinp&atdsta. tilinpaatosta. toimintahistoria alle 2
vuotta, listaus osakeannin
kautta. Mikéaii
toimintahistoria alle 3
vuotta niin suurten
omistajien lock-up.
IArvopaperiporssin l-lista, NM-lista ja i-lista, NM-lista ja Prelista-
Saanndt
sdannot Prelista- ohjesaannét ohjesaannot
Listalleotto- o T
A— P&rssin hallitus Pdorssin toimitusjohtaja  [Porssin toimitusjohtaja
Yhtio ETA- Osake listalla kotimaan |Osake listalla ETA- Osake listalla ETA-
alueen porssissd vaitiossa taikka valtiossa taikka
ulkopuoleita markkinatakaus markkinatakaus
osakkeelle osakkeelle

Lahde: Helsingin Pérssi 2000 (www.hex fi).

Ennen suunniteltua annin alkamispaivaa jarjestsjat voivat kaynnistdd osakkeiden
myyntikierroksen (ns. road show). Myyntikierroksen laajuus riippuu yrityksen ja

osakeannin koosta. Road show'n tarkoitus on esitella yritystad institutionaalisten
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sijoittajien kanssa jarjestetyissa tapaamisissa ja nain saada heidat kiinnostumaan
yrityksesta sijoituskohteena. Kierroksen aikana kaydaan myds kahdenkeskisia

keskusteluja térkeiden osakeantisijoittajien, kuten sijoitusrahastojen, kanssa.

Yrityksen osakkeiden ylikysyntatilanteissa osakkeet voidaan jakaa sijoittajille
arpomalla (lottery basis) tai suhteellisesti (pro rata basis). Normaalisti Ritterin (2001)
mukaan ylisuuria merkintdja rajoitetaan kuitenkin enemman kuin késkikokoisia. Jos
osakkeiden allokoinnissa sijoittaja havaitsee tulleensa diskriminoiduksi, se johtuu
yksinomaan ylimerkinndn koosta. Ritterin (2001) mukaan Hong Kongissa
helmikuussa 2000 tom.com:n osakeanti ylimerkittin 66900% (669 kertaa tarjottujen

osakkeiden maaran).

Lahes kaikissa osakeanneissa annin liikkeellelaskijat lupaavat etteivat myy
omistustaan annin jarjestajan kanssa sovitun periodin aikana (niin sanottu “lock-up
period) ilman tdman lupaa. Ritterin (2001) mukaan suurimmissa osassa anteja lock-
up periodin pituus on 180 paivaa. Ritterin mukaan muutamat viimeaikaiset
tutkimukset todistavat viikon sisalla lock-up-periodin paattymisesta osakkeen hinnan
laskevan noin 2 prosenttia. Kaupankayntikustannukset (erityisesti bid-ask spread)
todennakoisesti estad yritystd hyoddyntamasta tatd ennustettua hinnan alenemista.
lImidn& tdma kuitenkin vaikuttaa markkinoiden tehokkuuteen, vaikkakin vain heikosti.
Westerholmin (2000) mukaan on yrityksen etujen mukaista neuvotella annin
jarjestajan kanssa sopimus, jotta tdma hyodyntaisi hallussaan olevan informaation
listautuvan yrityksen kannalta parhaalla mahdollisessa tavalla. Sopimuksen pitaisi
Westerholmin mukaan olla tuottoisa myds annin jarjestdjélle, ei pelkastaan
liikkeellelaskijoille.

3.4 Osakeantimarkkinat Suomessa 1980-2000

1980-luvulla k&ytantd oli, ettd uudet yritykset listautuivat erilliselle pienille yrityksille
tarkoitetulle listalle tai OTC-listalle (Westerholm, 1997). Uusien pienten yritysten
markkinat olivat erittdin aktiiviset, mutta pitkalla aikavalilla niiden menestys oli
heikkoa. Vain muutama naista yrityksista kasvoi riittavan suureksi, jotta se pystyi
siitymaan poérssilistalle.
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Keloharjun ja Kulpin (1993) mukaan vuosi 1988 oli Suomen osakeantimarkkinoilla
erittain aktiivista aikaa. Kyseisena vuonna OTC-listalle listautui perati 30 yritysta.
Samalla yrityksia tosin poistui listalta ja palasi vanhojen omistajien omistukseen,

koska listautuminen ei onnistunut kuten toivottiin.

Vuoden 1989 jalkeen Helsingin pérssiin on listautunut yli 100 yritystd. Osa naisté on
ajautunut konkurssiin, osa on fuusioitunut ja osa on myyty uusille omistajille.
Rahoitusmarkkinoiden vapautumisen ja 1990 -luvun alun laman jalkeen
osakeantimarkkinat ovat kasvaneet Suomessa huomattavasti. Vuosina 1989-1996
Helsingin porssiin listautui 69 yritysta (Westerholm, 1997). Rahoitusmarkkinoiden
vapautuminen ja pdrssin nousukausi nakyy listautumisten maarén kasvuna. 1980- ja
1990-luvun vaihteessa pérssin nousukaudella listautumisia tehtiin tavanomaista
enemman. Sama ilmi® on havaittavissa myos 1990-luvun loppupuolella. Vuoden
1997 jalkeen Helsingin porssin yleisindeksi on noussut voimakkaasta. Samalla
uusien listautumisten maara on kasvanut. Vuosina 1995-2000 Helsingin poérssin eri
listoille on listautunut 60-86 yritysta laskutavasta riippuen. Tarkastelemme luvusta

4.2 alkaen 48 naista listautumisista.
3.5 Osakkeen arvonmadritysmalleja

Eskelisen (1995, 16) mukaan yleisolle suunnatussa annissa tulee osakkeen
hinnoitteluun kiinnittaa erityistd huomiota, koska alihinnoittelussa osa vanhojen
osakkeenomistajien varallisuudesta tai yrityksen varallisuudesta siirtyy uusien
osakkeiden merkitsijdille vastikkeetta. Kun uudet osakkeen omistajat joutuvat
maksamaan osakkeistaan vyli niiden kayvan arvon, emissiota voidaan pitaa
epaonnistuneena. Talla saattaa olla negatiivinen vaikutus muun muassa yhtién seka

annin jarjestajan imagoon.

Jain ja Kini (1999) toteavat arvovaltaisten investointipankkien tarkkailevan
tehokkaasti osakeannin jarjestdvaa yritysta, koska investointipankit eivat halua
menettdd mainettaan huonon osakeannin seurauksena. Onnistuneet annit tuovat
annin jarjestajalle hyvda mainetta, josta voi olla hydtya tulevista osakeanneista
kilpailtaessa.
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Eskelisen (1995, 27) mukaan ennen annin teknisen toteuttamisen aloittamisté tulee
selvittdd annin hinnoittelu ja siihen vaikuttavat tekijat. Kallungin, Martikaisen ja
Niemelan (1999) mukaan listautuvan yrityksen keskeinen kysymys onkin oikean
listautumishinnan maarittaminen. Kallungin ym. mukaan listautuvan yhtién
merkintahinta maaritetaan kaytannossa arvonmaaritysmallien tai yksittaisten
tunnuslukujen  avulla, jotka perustuvat vertailuyritysten  osakekursseihin.
Vertailuyrityksina kaytetdan muita samalla toimialalla toimivia yrityksid. Kimin ja
Ritterin (1999) mukaan osakeanteja kasittelevassa kirjallisuudessa suositellaan, etta
osakeannin  hinnoittelun  tulisi alkaa vertailemalla listautuvan yrityksen
operationaalista ja rahoituksellista asemaa saman toimialan julkisesti noteerattuihin

yhtisihin.

Yhtién arvon maarityksessa kaytetasn usein erilaisia arvonmaaritysmalleja, koska ne
antavat yksittaisia tunnuslukuja tarkempia ja luotettavampia arvioita yhtién arvosta, ja
ne myds antavat tarkemman kuvan yhtion arvon madraytymiseen vaikuttavista
tekijoista. Sepan, Palmun ja Kallion (1999) mukaan traditionaalisissa
hinnoittelumalleissa on useita puutteita ja rajoitteita, mitka tekevat kaytanndssa
vaikeaksi teknologia- ja nopeasti kasvavien yhtididen arvon méaarityksen (tasta
eteenpain kasvuyhtitt). Osinkoperusteisen mallin  kayttdminen kasvuyhtiGiden
arvonmaarityksessa antaa virheellisia estimaatteja, koska harvat kasvuyhtiét

maksavat osinkoja nyt tai lahitulevaisuudessa.

3.5.1 Osinkoperusteinen malli

Osinkoperusteinen malli on perinteinen oman p&doman arvonmaaritysmalli. Malli on
myds  lahtdkohtana  kehittyneemmissa  yrityksen  arvionmaaritysmalileissa.
Rahoitusteorian mukaan osakkeen arvo P, on yhtidn tulevaisuudessa jaettavien

osinkojen nykyarvo.

@) Po= 3 2IV:

S+t
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missd DIV, on yhtién vuonna t maksama osinko ja r oman padoman sijoittajien

tuottovaatimus (required rate of return).

Fan (1999) esittda mallin k&yttaen diskonttokorkona riskisuhteutettua korkoary, r, ...,

r, . Korko maaritellaan jokaiselle periodille erikseen.

D4 . D2 e 4D
(1+r)  (1+r,)? 7 (A+r)

(3) P =D, + , missa

P* osoittaa sijoittajan sijoituskohteen varaushintaa (reservation price); D,, D, D,, ...,
D... kuvaa sijoittajan arvioimaa kassavirtaa periodien 0, 1, 2, ...,n-1 lopussa. D, on
sijoituskohteesta laskentaperiodin lopussa jaljelle jadva arvo. Jos sijoituskohteen
omistus jatkuu kauemmaksi kuin laskentaperiodissa on huomioitu, talléin D, sisaltaa

jéljelle jaavat kassavirrat hetkella n.
Malli tarjoaa sijoittajalle koime varallisuuden arvonmaarittdmisen periaatetta:

a. Mitd korkeampi arvioitu kassavirta sijoituksesta, sitd korkeampi tulee
sijoituskohteen arvon olla

b. Mitad matalampi on riskiton diskonttokorko, sitd korkeampi tulee sijoituskohteen
arvon olla

c. Mitd matalampi riskipreemio kassavirroilla on, sitd korkeampi tulee
sijoituskohteen arvon olla

Brealeyn ja Myersin mukaan (1995, 69) osinkoperusteisen mallin kayttéa tulisi
vélttaa nopeasti kasvavien yhtididen kohdalla, koska nopeata kasvua on mahdoton
ylldpitaa loputtomiin mallin niin olettaessa. Tama harhainen oletus johtaa ylisuuriin

estimaatteihin tuottovaatimuksesta.

Osinkoperusteista mallia kayttdkelpoisempi on

DIV: , DIVi DIV(i+g)

(4) Po= +...
l+r (1+1)" r-g
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missa yhtiobn vuotuiset osingot arvioidaan niin pitkalle kuin on luotettavasti

mahdollista, ja siitd eteenpain arvioidaan osinkojen kasvuvauhti g.

3.5.2 Kassavirtaperusteinen malli

Kassavirtaperusteisessa  arvonmadaritysmallissa  yhtion arvo on  tulevien
diskontattujen vapaiden kassavirtojen nykyarvo PV.

(5) PV = FCE, +ot FCth AR =,
l+r (I+)" (1+1)

missd FCF, kuvaa yhtibn vapaata kassavirtaa vuonna t, r on koko pa&oman
tuottovaatimus ja PV, on yhtidn tarkasteluperiodin paatdsarvo (terminal value).

Edellytyksena kassavirtaperusteisessa mallissa on, ettd diskonttaamiseen kaytettaan
koko padoman tuottovaatimusta (Weighted Average Cost of Capital, WACC).
Vapaa kassavirta saadaan, kun yhtion liiketoiminnan tuottamasta operatiivisesta
kassavirrasta vahennetdan kayttdpdadoma- ja kayttdomaisuusinvestointien maksut.
Mutta koska yritystoiminta jatkuu tarkasteluperiodin jalkeen, kuvaa PV, samalla
yhtién vapaata kassavirtaa periodeilla h+1, h+2 ja niin edelleen. Vapaan kassavirran
rakentaminen voidaan toteuttaa usealla tavalla. Yleisimmin kdytetty on ns. kahden
kasvuvaiheen malli, joka sisaltdad suorat ennusteet lahivuosille sekéd kasvuennusteet
keskipitkalle ja pitkalle aikavalille.

Kim ja Ritter (1999) toteavat Yhdysvalloissa useiden listautujien olevan nuoria
yrityksid, joiden tulevia kassavirtoja on vaikea ennustaa. Naiden yritysten arvon
maarittaminen kassavirtaperusteisella mallila on epéatarkkaa ja taméan johdosta Kim
ja Ritter suosittelevat kaytettavaksi yrityksen taseeseen ja tuloksiin perustuvia
laskelmia.

D E .
ZWACC =(erD x(1—TC))+[erE), missa D on vieraan paaoman markkina-arvo, E on

yhtibn oman padoman markkina-arvo, V on koko padoman markkina-arvo, R on oman
paaoman tuottovaatimus, Ry on vieraan paaoman tuottovaatimus ja Tc on yhtiverokanta.
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Kimin ja Ritterin (1999) mukaan kassavirtaperusteisella mallilla on erittéin tukeva
teoreettinen tausta, mutta useissa tapauksissa mallilla on vaikea estimoida
tulevaisuuden kassavirtoja oikealla tuottovaatimuksella. Yrityksen taloudelliseen
asemaan perustuva hinnoittelutapa (asset-based approach) on huomattavasti
relevantimp'i, kun huomattava osa yrityksen varallisuudesta voidaan halutessa
muuttaa rahaksi maariteltyyn markkinahintaan. Kuitenkin suuressa osassa anteja
taloudelliseen asemaan perustuvan lahestymisen merkitsevyys on véhaistd, koska

suurin osa niiden arvosta perustuu kasvuodotuksiin.

Kassavirtaperusteisella mallilla on samanlaiset ongelmat yhtién arvonmaarityksessa,
koska mallila on erittdin vaikea tehda luotettavia kassavirtalaskelmia edes
lahitulevaisuudesta.  Lisdksi  kasvuyhtididen  odotetut  kassavirrat  ovat
lahitulevaisuudessa yleensid negatiivisia ja pienikin muutos pitkan aikavalin

kasvuennusteessa muuttaa yhtidn arvoa merkittavasti.

3.5.3 Lisdarvomalli (abnormal earning model)

Lisdarvomallissa osakkeen arvo muodostuu yhtion oman padoman kirjanpidollisesta

arvosta ja tulevista lisavoitoista.

: ® E,[NI,, ~ (5, xB,.i.,)]
6 V =B t t+1 e ‘ t+i—1 PVGO,
( ) t t+§ (1+rc)l +

missé osakkeen arvo, V,, on yhtién oman padoman kirjanpitoarvo vuonna t B,, E{‘]
on X:n odotusarvo vuonna t, Nl, on yhtién nettotuloja vuonna t, r, on oman paaoman
tuottovaatimus ja PVGO on tulevaisuuden kasvuodotusten nykyarvo vuoden t

jalkeen.

Kun EJ[] on positivinen, yhtio on tehnyt voittoa sijoittajien tuottovaatimusta
enemman. Samalla se ilmaisee, kuinka paljon lisdarvoa sijoitetulle paaomalle yhtio

on pystynyt tuottamaan omalla toiminnallaan.
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Sepan ym. (1999) mukaan lisdarvoon perustuvaila mallilla ei voida tarkasti maarittas
kasvuyhtididen arvoa, koska suuri osa naiden yhtididen arvosta on tulevaisuuden
odotuksissa. Myds kirjanpitoarvon huomioiminen yhtién arvonmaarityksessa ei ole

aivan yhta yksioikoista kuin “vanhan” talouden yhtididen kohdalla.

Kallungin  ym. (1999) mukaan mallin etuna verrattuna perinteisiin
arvonmaaritysmalleihin ~ voidaan  pitdd  osakkeen  arvon maaraytymistd
kirjanpidollisena arvona lisattyna yhtion tulevilla taloudellisilla lisdarvoilla. Useilla
yhtidilla suuri osa osakkeen arvosta muodostuu kirjanpitoarvosta, joten tulevien
voittojen ennustevirheet eivat ratkaisevasti vaikuta mallin antamiin tuloksiin. Osinko-
ja kassavirtaperusteisessa mallissa osakkeen arvon oletetaan olevan tulevaisuuden
kassavirtojen nykyarvo. Lisaksi lisdarvomallissa kaytetaan arvioita yhtion tulevista

voitoista sen sijaan, etta kaytettaisiin ennustettuja osinkoja tai kassavirtoja.

3.5.4 Yhteenveto yrityksen arvonmadaritysmalleista

Osinkoihin, vapaaseen kassavirtaan ja lisdarvoon perustuvat arvonméaritysmallit
antaisivat kaikki todellisessa mittaustilanteessa saman lopputuloksen, mikali mallien
muuttujat olisivat oikein madaritellyt eikd epavarmuutta tulevaisuudesta olisi.
Kaytanndssa mallit kuitenkin antavat toisistaan poikkeavia tuloksia. Malli tulisi aina
valita tarkastelukohteen taloudellisten fundamenttien pohjaita ja muuttujien tulisi olla
helposti ja luotettavasti maariteltavissa. Kallungin ym. (1999) mukaan, jos yhtion
kasvuvaiheessa, yhtién rakenteissa tai ulkoisissa olosuhteissa on odotettavissa
selkeitd muutoksia (mm. tappiollinen tulos, suhdannemuutokset, uuden tuotteen

lanseeraus jne.), tulisi padomat jaksottaa kasvuvauhdin mukaan.
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Viimeaikainen  tieteellinen  tutkimus on  keskittynyt  vertaamaan  eri
arvonmaaritysmalleja toisiinsa. Penman ja Sougianis (1997) tutkivat eri mallien
antamien hintojen eroja markkinahinnoista yhdysvaltalaisella havaintoaineistolla
vuosilta 1973-1990. Tulokset osoittivat, etta lisdarvomalli johti otoksessa pienempiin
mittausvirheisiin kuin osinkoperusteinen tai kassavirtaperusteinen malli. Lee ja
Swaminathan (1999) tutkivat Yhdysvaltain osakemarkkinoilla vuosina 1979-1996
lisdarvomallin antaman arvon ennusteen poikkeamaa markkinahinnoista. Tulokset
osoittavat mallin antaman hinnan olleen kyseisella periodilla huomattavan l&hella

markkinoiden hinnoittelutasoa.
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4 OSAKEANTIEN ALIHINNOITTELU SUOMESSA -
TILASTOLLINEN TARKASTELU

4.1 Lyhyen aikavilin alihinnoittelu ja pitkdn aikavalin kurssikehitys

Osakeantien alihinnoittelua voidaan tutkia monella eri menetelmalla. Kenties kaikkein
yksinkertaisin tapa tutkia osakeantien tuottojen kayttaytymista on kayttaa karkeita
tuottoja (raw returns). Seuraava tarkastelu noudattaa rakenteeltaan Chenin ja Panin
(1998) tutkimusta osakeantien pitkan aikavalin  kayttaytymisesta Taiwanin
markkinoilla. Samaa menetelmaa ovat kayttaneet mm. Houge ja Loughran (1999)
tutkiessaan pankkien osakeanteja Yhdysvalloissa, van Frederikslust ja van der
Geest (1999) tutkiessaan Amsterdamin pérssiin listattuja osakeanteja vuosina 1985-
1998 ja Brown (1999) tutkiessaan 1990-1995 Lontoon pérssiin listattuja osakeanteja.

Vaikka Chen ja Pan tutkivatkin pitkan aikavalin kurssikehitysta, voidaan lyhyen
aikavalin alihinnoittelua mielestamme tarkastella heidan esittamilladn menetelmilla.
Omassa analyysissamme kaytdmme hieman seuraavasta poikkeavaa menetelmas,

mutta maaritellaan aluksi karkea tuotto seuraavasti:

T

(7) R« [ [ +19)-1,

t=0

missd R; on osakkeen i periodin tuotto listautumispaivastd hetkeen T ja r; on
osakkeen i hinta hetkella t.

On ilmeistd, ettd periodin tuotto, joka perustuu kaavan 7 mukaiseen méaaritelmaan,
on sijoituksen tuotto valitun periodin aikana. Karkean tuoton laskelma ei kuitenkaan
huomioi sijoituksen vaihtoehtoiskustannuksia. Siksi tarvitaan jokin benchmark
mittaamaan kohtuullisia tuottoja siita, ettd ylipadnsa omistetaan listautuneen
yrityksen osakkeita. Naitd voidaan mitata kayttamalla markkinoihin sovitetun tuoton
(market-adjusted returns) kasitetta.
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Markkinoihin sovitetun tuoton mallissa markkinatuotto ké&sitetdan benchmark-
tuottona ja sitd ilmaistaan jollakin osakeindeksilla, esimerkiksi yleisindeksilla.
Oletetaan nyt, ettd osakeannin odotettu tuotto on yhtasuuri markkinatuoton kanssa.
Tallgin  markkinatuottoon sovitettu osakkeen i tuotto hetkellda t maaritelldan

seuraavasti:
(8) aric = Iit = I'mt

missd r,, on markkinatuotto hetkella t ja r, on laskettu hetken t osakkeen i

paatoskurssin ja listautumishinnan erotuksena:

(9) re = Pit - pio ,
pio

missé p, osakkeen i hinta hetkella t ja p, on osakkeen i listautumishinta.

Keskimé&arainen markkinoihin sovitettu osakeantien tuotto hetkelld t on tasaisesti

painotettu keskiarvo benchmarkiin suhteutetusta keskimaaraisesta tuotosta:

(10) AR =1Zam,
n

i=1

missd n on osakeantien lukumaara otoksessa. Toisaalta keskim&araisen tuoton
avulla voidaan muodostaa kumulatiivinen epanormaali tuotto (cumulative abnormal
return), CAR, hetkesta q hetkeen s:

(11) CARq: = 3 AR:
t=q

Vaikka useat tutkimukset todistavatkin vylisuuria Ilyhyen aikavélin tuottoja
osakeanneille (Ibbotson ja Ritter 1995), ei yksittédisia osakeanteja valttamatta voida
pitdd hyvina investointikohteina. Aggrawal ja Rivoli (1990) osoittivat, ettd vuoden

sailytysperiodin aikana osakeannin pitkan aikavalin tuotto on pienempi suhteessa
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markkinatuottoon. He esittivat, etta pitkan aikavalin huonompi ku_rssikehitys johtuu
joko listautumisen yhteydessa havaittavista spekulatiivisista kuplista tai erdanlaisesta
"vimmasta” (fads) merkitd osakkeita listautumisen yhteydessé. Toisaalta Ritter
(1991) osoitti, etta alihinnoittelu on tyypillisesti lyhyen aikavalin ongelma ja
keskimaarin kolmen vuoden tarkasteluperiodilla osakeantien tuotot ovat yhtasuuret

kuin markkinatuotot saman toimialan sisalla samankokoisten yritysten valilla.

Se, ettd yksittaisid osakeanteja ei voida pitad hyvind investointikohteina, voidaan
Chenin ja Penin (1998) mukaan perustella silla, etta osakeannit ovat tyypillisesti
riskipitoisempia sijoituskohteita kuin tavalliset osakkeet. On mietittdva sitd, ovatko
ylisuuret tuotot lyhyella aikavalilla “riittavat” kattamaan osakeantien riskit. Sama
kysymys voidaan esittaa, kun tutkitaan osakeantien pitkan aikavalin kayttaytymista.
Tata voidaan tutkia Chenia ja Peniad seuraten markkinamalliin sovitettujen tuottojen
(returns adjusted by market model) tai Faman ja Frenchin (1993) ja Faman (1998)
kolmen muuttajan mallin (returns adjusted by Fama and French three-factor model)

avulla.

Jos yleisindeksilla mitattua tuottoa kasitellaan pitkalla aikavalilla benchmarkina,
oletetaan, ettd osakeantien systemaattiset riskit ovat vakioita. [bbotson (1975) ja
Cotter (1996) havaitsivat, ettd listautuvien yritysten osakkeiden riskit vaihtelevat.
Listautumishetkella osakeannit ovat riskipitoisempia kuin pitkén ajan kuluttua. Taman

perusteella osakeantien beta-kertoimien ei voida olettaa olevan ldhella yhta.

CAP-mallista voitaisiin estimoida osakeantien systemaattiset riskit ja néin arvioida
osakeantien odotettuja tuottoja estimoitujen beta-kertoimien®™ avulla. CAP-mallin
mukainen lahestymistapa ei kuitenkaan ole validi osakeantien tuottoja estimoidessa,
koska listautuvista yrityksistd ei ole saatavilla markkinainformaatiota ennen
listautumista. N&in ollen tavallista markkinamallia ei voida kayttda osakeantien

odotettuja tuottoja analysoitaessa lyhyella aikavalilla listautumisen jalkeen.

** Sijoituksen beta-kerroin estimoidaan tavallisesti markkinamallista jonkun tietyn periodin
tuoton perusteella.
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Beta-kertoimista ja markkinainformaatiosta aiheutuvista ongelmista johtuen
joudutaan muodostamaan Jensenin alfa mittaamaan osakeantien keskimaaraista
kayttaytymistd. Maaritelladn markkinamalli seuraavalla regressiolla olettaen, etta

markkinatuotto on ainoa yhteinen tekija yksittaisten osakkeiden tuotoille:
(1 2) Ra@9-Re =0+ ﬂ(q.S)[Rm,(q,S) - Rf]+ &lg.5),

missa R, on osakeannin tuotto aikavalilla [q,s], R; on markkinoiden riskiton tuotto,
g5 ON markkinamalliin perustuva osakkeen keskimaaraista kayttaytymista kuvaava
vakio vastaavalla periodilla (Jensenin alfa), B, on osakkeen beta-kerroin
vastaavalla periodilla, R, . on markkinatuotto vastaavalla periodilla yleisindeksilla

mitattuna ja ¢, virhetermi on normaalijakautunut keskiarvolla 0 ja vakiovarianssilla™.

CAP-malli olettaa, ettd markkinaportfolio on sijoitusten tuottojen ainoa yhteinen
tekija. Arbitrage Pricing Theory'®, APT, taas esittas, ettd on olemassa tietty maara
muuttujia selittdmassa sijoitusten tuottoja. APT ei kuitenkaan maérittele muuttujia
eikd niiden lukumé&araa. Fama ja French (1993) osoittivat, ettd markkinaportfolio
yhdessd kokomuuttujan (size related factor) ja kirjanpitoarvon ja markkina-arvon

suhteen (book-to-market) kanssa maaraavat osakkeiden tuotot.

N&in Faman ja Frenchin malli on osakeantien epanormaalien tuottojen tutkimiseen
tarkoituksenmukaisempi kuin CAP-malliin pohjautuvat yhden muuttujan mallit.
Faman ja Frenchin mallin avulla voidaan tutkia osakeantien kayttéaytymista
jalkimarkkinoilla huomioiden markkinaportfolion, yrityksen koko -muuttujan ja
kirjanpitoarvo (book-to-market) -muuttujan kontribuutiot. Strukturoidaan Chenia ja

Pania seuraten Jensenin alfa seuraavalla regressiolla:

(1 3) Ras-Re =ay.on+ ﬁ(q,S)[Rmv (@9 - Rf]+ St 9SMBq, 9 + hg, 9sHML,9) + &5 ,

* Gauss-Markowin lauseen oletetaan olevan voimassa. Kts. esimerkiksi Lindgren 1976, 533.
1> Kts. APT-mallin oletukset esim. Brealey ja Myers 1996, 190-191 tai Copeland ja Weston
1983, 211-222.
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missd SMB,, on kokoon suhteutettu riskipreemio periodilla [q,s] ja HML, on

kirjanpitoarvoon suhteutettu riskipreemio vastaavalla periodilla.

Menetelmalld tutkittavien yritysten SMB lasketaan jarjestamaila kaikki kaupankaynnin
kohteena olevat osakkeet yritysten paivittdisen markkina-arvon perusteella.
Paivittainen markkina-arvo on osakekurssin ja osakkeiden Ilukumaaran tulo.
Yritykset, joiden markkina-arvo on pienempi kuin 30 prosentilla kaikista yrityksista,
luokitellaan pieniksi yrityksiksi. Yritykset, joiden markkina-arvo on suurempi kuin 70
prosentilla kaikista yrityksista, luokitellaan suuriksi yrityksiksi. SMB on suurten
yritysten keskimaaréisen tuoton ja pienten yritysten keskimaaraisen tuoton erotus
hetkellda t. Taman jalkeen SMB lasketaan periodin [q,s] tuottona yrityksen kokoon
suhteutetusta portfoliosta seuraavasti:

(14) SMBas = [ [(1+SMB) -1

t=q

Vastaavasti HML lasketaan jarjestamalld kaikki kaupankaynnin kohteena olevat
osakkeet yritysten kirjanpitoarvon perusteella. Kirjanpitoarvo arvioidaan edeltavan
vuoden viimeisen paivan osakkeen kirjanpitoarvona. Sellaisten yritysten, joiden
kirjanpitoarvon ja markkina-arvon suhde on markkinoiden mediaania pienempi,
luokitellaan alhaiseen luokkaan. HML on keskiarvotuotto, kun véhennetéén korkean
kirjanpitoarvon yritysten osakkeiden tuotosta alhaisen luokan yritysten osakkeiden
tuotto hetkellda t. Taman jalkeen lasketaan HML periodin [q,s] tuottona

kirjanpitoarvoon ja markkina-arvoon suhteutetusta portfoliosta seuraavasti:

(15) HMLa.s = [ [(1+HML)-1
t=q

Periaatteessa Faman ja Frenchin malli vastaa aiemmin esitettya markkinamallia.
Kummassakin Jensenin alfalla tarkastellaan osakeantien kayttdytymistd. Kaavan
(13) regressiossa Jensenin alfalla ilmaistaan osakeannin keskimaaraista
kayttaytymista,
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mutta se sallii myds kertoimien B, ), S j@ s Muuttua periodilla [q,s]. Lisaksi, etta
regressiolla mitataan osakeannin kayttaytymista, voimme havaita kertoimien B, s ja h

vaikutukset osakeannin kayttaytymiseen.

Edelld on esitetty eras menetelma tutkia osakeantien kayttaytymistd seka lyhyella
etta pitkalla aikavalilla. Erilaisia menetelmia on lukuisia ja nayttdakin siltd, etta
tutkimuksesta ja tutkijasta riippuen sekd menetelmat etta muuttujat vaihtelevat

4.2 Aineiston kuvailu

Tutkimuksemme tarkasteluajankohtana vuosina 1995-2000 Helsingin
arvopaperipdrssin eri listoille on listautunut laskutavasta'® riippuen 60-88 yritysta.
Valtaosa naista listautumisista on tapahtunut vuosina 1999 ja 2000 (yhteensé 35 tai
53 laskutavasta riippuen). Olemme poistaneet aineistosta kaikki sellaiset
listautumiset, joiden taustalla on ollut fuusio, yrityksen jakautuminen, suunnattu
osakeanti, uusmerkintdanti tai jos luotettavia tietoja yrityksen listautumisesta tai
kurssitiedoista ei ole ollut saatavilla tai jos konsernista on listattu jokin erillinen

yksikké tms. Tarkasteltavia listautumisia aineistossamme on vuosittain seuraavasti:

TAULUKKO 3 Listautumiset vuosittain

Vuosi Osakeannit, kpl | HEX-yleisindeksin }HEX-yleisindeksin
muutos vuoden | logaritminen muutos
aikana, prosenttia vuoden aikana, prosenttia

1995 1 -9,4 -9,9

1996 1 42,4 354

1997 7 33,0 28,5

1998 |6 65,4 50,3

1999 19 149,9 91,6

2000 14 -15,0 -411

yhteensa |48 266,3 154,8

'® Laskutapa riippuu siita, kasitellaankd esimerkiksi listan vaihtuminen uudeksi listautumiseksi
tai joku muu vastaava muutos.
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Tarkasteltavat yritykset, lista jolle yritys on listautunut, yritysten Iis'tautum-ishinnat ja
listautumisajankohdat on lueteltu litteessa 1. Osakkeiden paivittaiset paatdskurssit ja
HEX-yleisindeksi on keratty Kauppalehti Online-palvelusta (www.kauppalehti.fi)
23.9.2001. Tarkasteltavat yritykset ovat listautuneet eri porssilistoille seuraavasti:

TAULUKKO 4 Listautumiset eri listoille

Vuosi Paalista/Pdrssilista | NM-lista I-lista/OTC-lista
1995 1 ; N
1996 1 - , -
1997 6 - 1
1998 5 - 1
1999 9 8 2
2000 6 8 -
Yhteensa 28 16 4

Yritysotos on jakautunut toimialoittain seuraavasti:

TAULUKKO 5 Listautumiset toimialoittain

Toimiala Listautumisia (kpl)
Sijoitus 2

Muut palvelut 3

Metalliteollisuus 3

Tietoliikenne ja elektroniikka 18

Viestinta ja kustannus 1

Muu teollisuus 5

I-lista 2

NM-lista 14

Taulukosta 5 nahd&aén, ettd tarkasteluajankohtana valtaosa listautumisista tehtiin
joko Tietoliikenne ja elektroniikka-toimialalle tai NM-listalle. Tama on selitettavissa
silla, ettd vuosina 1999 ja 2000 Helsingin porssiin listautui monia nuoria korkean
teknologian tai niin sanottuja uuden talouden yrityksia. Helsingin porssin yleisindeksi

on noussut huomattavasti vuosina 1998 ja 1999. On havaittu, ettd listautumisten
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maard on syklinen; listautumisia tehdaan enemman silloin, kun osakekurssit
nousevat (mm. Loughran, Ritter ja Rydqvist 1994 ja Ellingsen ja Rydqvist 1997).
Vuoden 2000 viimeisena pédivana HEX-yleisindeksi oli 200,3 prosenttia

korkeammalla tasolla kuin vuoden 1997 viimeisena paivana.

Aineistomme kattaa kaikkiaan 48 yrityksen kurssitiedot listautumispaivasta lukien
29.6.2001 saakka. Olemme valinneet tarkasteluajankohdan alkavaksi 1.1.1995,
koska 1990-luvun  alkupuolen [amalla on ollut vaikutuksensa my&s
osakemarkkinoihin ja uusia listautumisia on alettu kdytanndssa tehda vasta vuodesta
1994 alkaen (vuonna 1994 6-10 listautumista laskutavasta riippuen, vuosina 1990-
1993 laskutavasta riippuen yhteensa 1-6 listautumista).

On perusteltua, ettd tarkastelemme listautumisia vuodesta 1995 alkaen, koska
kokonaistaloudellisten tekijéiden oleellinen paraneminen nakyy suoraan myds
porssikaupassa, eikd aiempia tutkimuksia kyseiseltd periodilta ole tehty. Liséksi on
muistettava, ettd rahoitusmarkkinat ovat kasvaneet Suomessa merkittavasti 1990-
luvun puolivalin jalkeen. Vuoden 1995 jalkeen HEX-yleisindeksi on noussut 346,6
prosenttia. Kuviosta 1 naemme HEX-yleisindeksin kehityksen 1.1.1995-29.6.2001.

KUVIO 1 HEX-yleisindeksin kehitys (www.kauppalehti.fi)

HEX-YLEISINDEKSI
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Toisaalta on perusteltua kasitelld osakeantien kurssikehitysta aina '29.6.2001
saakka, koska kaksi tarkasteltavaa listautumista tapahtui aivan vuoden 2000 lopulla
(Vacon 14.12.2000 ja SSH Communications Security 20.12.2000). Jos
tarkasteluperiodimme loppuisi 31.12.2000, ndma kaksi listautumista taytyisi poistaa
aineistosta \/éhéisten havaintojen vuoksi. Lisdksi on muistettava, ettd Suomessa
vallinnut teknologiabuumi alkoi rauhoittua vuoden 2001 alkupuolella maailman

muiden pdrssien perassa.
4.3 Osakeantien lyhyen aikavilin tuotot

Osakeantien lyhyen aikavalin kayttaytymistda voidaan tutkia monella eri
menetelmalld. Seuraamme omassa analyysissamme Westerholmin (1997) esittamaa
menetelmaa, jota han sovelsi tutkiessaan Helsingin pdrssiin vuosina 1994-1997
listautuneiden yritysten osakeantien alihinnoittelua. Menetelméaa on kayttanyt myés
Schalg ja Wodrich (2000) tutkiessaan Saksan pdérsseihin ennen ensimmaista
Maailmansotaa listautuneiden yritysten tuotioja sekd Keloharju (1992) tutkiessaan
osakeantien alihinnoittelua Suomessa. Lisdksi laajennamme Westerholmin

menetelmaa Tinicia (1988) seuraten.

4.3.1 Osakeannin logaritminen tuotto

Osakeantien tuottoja voidaan tutkia logaritmisena tuottona, jos verrataan kunkin
osakkeen paivan paatoskurssia sen listautumishintaan. Nain nahddan helposti
paivittainen prosentuaalinen tuotto kullekin osakkeelle. Logaritminen tuotto voidaan

laskea seuraavasti:
(16) Rit =In(P+/Puw),

missd R, on osakkeen i tuotto hetkella t, P, on osakkeen i péivan paatdskurssi
hetkella t ja P, on osakkeen i listautumishinta. Nain lasketut logaritmiset tuotot ovat
taulukoituna liitteessa 2. Liitteestad 2 nahdaan, ettd ensimmaisen kaupankayntipéivan
kohdalla 72,9 prosenttia ja 10. kaupankayntipdivdn kohdalla 66,7 prosenttia
osakeanneista on ollut alihinnoiteltuja vuosina 1995-2000. Keskimaarainen
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alihinnoittelu ensimmaisen ja 10. kaupankayntipdivan kohdalla ovat olleet 16,44
(vastaavat mediaanit 2,79) ja 14,92 prosenttia (vastaavat mediaanit 1,95).
Kymmenen ensimmaisen paivan keskimaaréinen alihinnoittelu vuosina 1995-2000 ol
14,4 prosenttia (mediaani 1,83). Mielestamme havainto tukee hyvin hypoteesia siita,

etta osakeannit ovat keskimaaraisesti alihinnoiteltuja.

Liitteestda 2 nahdaan myos, ettd 27,1 prosenttia osakeanneista ovat olleet
ylihinnoiteltuja eli ensimmaisen kaupankayntipdivan paatdskurssi on ollut
listautumishintaa alhaisempi. Jos nama havainnot poistetaan aineistosta,
keskimaarainen alihinnoittelu ensimmaisen kaupankayntipdivan kohdalla oli 24,6
prosenttia, 10. kaupankayntipaivdn kohdalla alihi'nnoittelu oli 24 prosenttia ja
kymmenen ensimmaisen kaupankayntipaivan keskimaarainen alihinnoittelu oli 23,1
prosenttia.

Ibbotsonin ja Ritterin (1995) mukaan yksittaisia osakeanteja ei voi valttamatta pitaa
hyvina sijoituskohteina. Tama nakyy selkeasti tarkasteluperiodin viimeisena paivana
29.6.2001, jolloin enaa 27,1 prosentilla aineistomme yrityksistd osakekurssi oli
korkeampi (tai sama) kuin listautumishinta. Yrityskohtaiset osakekurssitiedot ovat
taulukoitu liitteeseen 3. Periodin lopussa enaa 28,6 prosenttia alihinnoitelluista
osakeanneista  olivat  tuottoisia. Tama on 20,8 prosenttia  koko
havaintoaineistostamme. Sama asia nakyy myds, kun tarkastellaan periodin
viimeisen paivan keskimaaraista alihinnoittelua. 29.6.2001 aineistomme osakeannit
ovat aiheuttaneet keskimaarin 64,1 prosentin tappion sijoittajalle. Toisaalta periodin

viimeisen paivan havainnot ovat myds seurausta yleisestéd osakekurssien laskusta.

Osakeantien logaritmisten tuottojen mittaaminen ei anna taysin luotettavaa kuvaa
kunkin osakkeen kayttaytymisesta osakemarkkinoilla. Logaritminen tuotto kertoo
ainoastaan, kuinka paljon osakekurssi on muuttunut suhteessa listautumishintaan.
Logaritmisen tuoton liséksi tarvitaan mittari, jolla voidaan suhteuttaa kunkin

osakkeen kayttaytyminen yleiseen markkinakehitykseen.
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4.3.2 Osakeannin tuotto suhteessa markkinakehitykseen

Seuraavaksi analysoimme osakeantien tuottoja suhteessa yleiseen
markkinakehitykseen. Tama voidaan tehdad vertaamalla kunkin osakeannin
Iogaritmista-tuottoa suhteessa jonkin markkinaindeksin kehitykseen vastaavalla
periodilla. Vertaamme osakeantien tuottoja suhteessa HEX-yleisindeksiin.

Yleisindeksin kayttdminen vertailukohtana ei Suomessa anna valttdmaétta luotettavaa
kuvaa osakeantien tuottojen todellisesta kehityksesta, koska HEX-yleisindeksin
laskutavasta johtuen, joidenkin yksittdisten yritysten painoarvot indeksissa ovat
huomattavan suuret. Joudumme kuitenkin tyytym&an yleisindeksiin, koska
kayttékelpoisemmasta HEX-portfolioindeksistd ei ole Kauppalehti Online-palvelusta
saatavilla havaintoja kuin 7.12.1995 alkaen. Tasta syystd tulokset saattavat olla
joiltain osin harhaanjohtavia. HEX-portfolioindeksin laskutavasta johtuen (markkina-
arvoltaan suurimpien yritysten painokerrointa on pienennetty) se seuraa liikkkeissaan
HEX-yleisindeksia, joten intuitiivisesti paatellen tulokset ovat saman suuntaisia,
joskin havaitut alihinnoittelut saattavat olla pienempia kuin HEX-yleisindeksilla

mitattuna.

Jokaisen osakkeen tuotot liikkeellelaskuhinnan ja havaitun markkinahinnan valilla

periodilla t suhteessa markkinaindeksiin saadaan seuraavasta yhtaldsta:

(17)Re = In(Pi/Pio) - In(Ilo) ,

missd R, on osakkeen i tuotto hetkella t, P, on osakkeen i padivan paatdskurssi
hetkella t, P, on osakkeen i listautumishinta, I, on HEX-yleisindeksi hetkella t ja |, on
HEX-yleisindeksi listautumista edeltdvan paivan pisteluku.

Menetelmassa oletetaan, etta jokaisen liikkeellelasketun osakeannin beta-kerroin on

yksi. On toki monia hyvid syitd olettaa, etta likkeellelaskettavat osakkeet ovat
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riskialttiimpia kuin mita edella oletetaan'. Tinicin (1988) mukaan osakkeen Vtuotto
edella olevasta kaavasta laskettuna antaa ylospéain harhaisen estimaatin yksittaisen
osakeannin tuotosta suhteessa markkinaindeksiin varsinkin kahden ensimmaisen
kuukauden aikana listautumisesta. Barry ja Brown (1985) osoittivat, ettéd yritysten,
joista markkinoilla on vain vahan informaatiota, osakkeiden systemaattinen riski on

suhteellisesti suurempi. limeisesti riski estimoida systemaattista riskia virheellisesti
| on osakeantien tapauksessa suurempi, koska markkinainformaatio on sek&
laadultaan ettd maaraltaan pientd. Taman perusteella voidaan péaatella, ettd
markkinat tasoittaisivat beta-kertoimen viimeistaan 90. paivana kaupankaynnin
alettua.

Markkinoiden kayttaytymisen huomioonottavat logaritmiset tuotot ovat taulukoituna
liitteessa 4. Liitteesta 4 nahdaan, ettd ensimmaisen kaupankdyntipdivan kohdalla
66,7 prosenttia ja 10. kaupankayntipdivan kohdalla 52,1 osakeanneista ovat olleet
alihinnoiteltuja vuosina 1995-2000. Keskim&arainen alihinnoittelu tassa tapauksessa
on ensimmaisen ja 10. kaupankayntipaivan kohdalla 16,8 (vastaavat mediaanit 5,88)
ja 11,4 prosenttia (vastaavat mediaanit 1,18). 10 ensimmaisen kaupankéayntipaivan
keskimaarainen alihinnoittelu oli 13,6 prosenttia (mediaani 3,60). Mybs markkinoiden

kayttaytymisen huomioiva laskutapa tukee hypoteesia osakeantien alihinnoittelusta.

Markkinoihin suhteutetun tuoton tapauksessa 33,3 prosenttia osakeanneista oli
ylihinnoiteltuja. Poistamalla nama osakeannit aineistosta, alihinnoittelu ensimméisen
kaupankayntipaivan kohdalla oli 27,2 prosenttia ja 10. kaupankayntipaivan kohdalla
alihinnoittelu oli 24,1 prosenttia. Kymmenen ensimméisen paivan keskimaarainen
alihinnoittelu oli 24,9 prosenttia. Liitteestda 4 nahdaan myds, ettd markkinoihin
suhteutetun tuoton tapauksessa seka Ibbotsonin ja Ritterin (1995) ettéd Aggrawalin ja
Rivolin (1990) esittamat hypoteesit saavat vahvistusta Suomen osakemarkkinoilta.
Periodin lopussa markkinoihin suhteutettu logaritminen tuotto on 79,0 prosenttia
negatiivinen. On muistettava, ettd periodin viimeisen paivan havainnot ovat

seurausta yleisesta osakekurssien laskusta.

7 esim. Ibbotsonin (1975) mukaan osakeannin volatiliteetti on huomattavasti suurempi kuin
osakemarkkinoiden eli osakeannin beta-kerroin on suuri etenkin ensimmaisen kahden
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Eniten alihinnoittelua kummallakin edella esitetylla menetelmalla seka tuoton
nakdkulmasta ettd kappalemaaraisesti havaitaan Tietoliikenne ja elektroniikka-
toimialalta seka NM-listalta. TAma on selitettavissa silla, ettd juuri nailla kahdella
toimialalla on suurimmat odotukset tulevaisuudesta seka yritystoiminnan kasvusta.
Naiden voimakkaasti alihinnoiteltujen osakkeiden tapauksessa kaikki yritystoiminnan
perusfundamentit, kuten kannattavuus, ovat harvoin tasapainossa. Tallaiset uuden
teknologian yritykset seka kasvuyritykset kuitenkin usein keraavat sijoittajilta uutta
paaomaa joko toimintansa rahoittamiseksi tai kasvuodotusten tayttamiseksi. Lisaksi
naiden yritysten visiot saattavat kasvattaa yritysten osakkeiden kysyntaa niin paljon,
ettd sijoittajat omalla toiminnallaan aiheuttavat kuplan tallaisten yritysten
osakekursseihin. Toisaalta on muistettava, etta NM-Iistalle listatut yritykset myyvat
vain pienen osan osakepdadomastaan, joten rajoitetusta osakkeiden maarasta

aiheutuu helposti ylikysyntatilanne. Tama nostaa osakekursseja.

Liitteiden 2 ja 4 havainnot tukevat Ritterin (1991) hypoteesia siité, ettéd osakeantien
alihinnoittelu  on  lyhyen aikavdlin ongelma. Toisaalta kolmen vuoden
tarkasteluperiodia ei ole mahdollista kayttaa kaikkien osakeantien kohdalla, joten
emme voi aineistomme perusteella paatella sitd, vastaako kolmen vuoden
tarkasteluperiodi Suomessa Ritterin johtopaatoksia osakeantien tuottojen ja

markkinatuottojen yhtasuuruudesta saman toimialan sisalla.

4.4 Vuosittaiset alihinnoittelut

Edelld on osoitettu, ettd suomalaiset osakeannit ovat ensimmaisen kymmenen
kaupankéyntipéivén aikana olleet yli 10 prosenttia alihinnoiteltuja. On mielenkiintoista
tarkastella eri vuosien keskiméaaraisten alihinnoittelujen eroja. Samalla voimme
havaita mahdolliset kuumat periodit, jos niita esiintyy. Jos kuumaa jaksoa tarkastelee
vain listautumisten lukumaaran avulla, havaitaan, taulukon 3 perusteella etta vuodet

1999 ja 2000 olivat Suomessa kuumia jaksoja.

kuukauden aikana kaupankaynnin alettua.
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Tarkastelua varten on laskettava keskimaargiset alihinnoittelut enéimméiselle
kymmenelle kaupankayntipaivélle vuosille 1995-1997, 1998, 1999 ja 2000. Koska
vuoden 1997 jalkeen HEX-yleisindeksi on noussut huomattavasti, on perusteltua
tarkastella osakeanteja neljasséd eri ryhméassa. Toisaalta ennen vuotta 1998
listautumisia tehtiin vahemman kuin vuoden 1997 jalkeen. Seuraavaan taulukkoon
on keratty alihinnoittelut seka logaritmisen tuoton avulla laskettuna ettd markkinoihin
suhteutettuna tuottona.

TAULUKKO 6 Vuosittaiset keskimaaraiset alihinnoittelut

Vuosi : Logaritminen tuotto, | Markkinoihin suhteutettu
prosenttia logaritminen tuotto, prosenttia -

1995-1997 8,13 8,22

1998 13,96 12,27

1999 13,36 17,56

2000 12,01 12,13

Westerholm (2000) tutki 14 Suomessa listattua osakeantia vuosina 1994-1997.
Menetelmana hanella oli logaritminen tuotto ja ensimmaisen péivan alihinnoitteluksi
Westerholm havaitsi 11,4 prosenttia. Ensimmaisten 10 paivan keskimé&araiseksi
alihinnoitteluksi Westerholmin aineistosta saadaan laskettua 10,0 prosenttia
(mediaani 1,76). Tulos on saman suuntainen kuin omassa tutkimuksessamme.
Lisaksi Westerholm raportoi = vuosina 1989-1996 listattujen 69 osakeannin
ensimmaisen paivan alihinnoittelun olevan 9,8 prosenttia. Westerholmin aineistosta
laskettu 10 ensimmaisen paivan alihinnoittelu oli 8,6 prosenttia (mediaani 0,19), joka

on myds lievasti saman suuntainen omien havaintojemme kanssa.

Westerholmin mukaan vuosina 1989 - 1996 osakkeiden kysynta oli normaalia, mutta
vuonna 1997 kysynta kasvoi voimakkaasti. Sekd Westerholmin paatelmien mukaan
ettda oman tutkimuksemme perusteella voidaan sanoa, ettd Suomen
osakeantimarkkinoilla oli kuuma jakso vuosina 1998-2000, koska osakeanteja tehtiin
normaalia enemmén, alihinnoittelu oli voimakkaampaa kuin pitkdn aikavalin
keskiarvo sekd osakkeiden ja osakeantien kysyntd oli voimakasta. Osakkeiden
kysynnan voimistuminen voidaan nahda, kun tarkastellaan HEX-yleisindeksin
kehitystd kuviosta 1. Kuviosta 1 nahdaan selkeasti, ettd vuoden 1997 jalkeen HEX-
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yleisindeksi on noussut voimakkaasti. Yleisindeksin nousua voidaan selittas silla,
ettd osakkeiden kysynnén kasvaessa niiden hinnat alkavat nousta. Osakekurssien
nousu johtaa vaistamattd myoskin yleisindeksin pisteluvun kasvuun, koska indeksi
lasketaan kaikkien paalistalla kaupankaynnin kohteina olevien osakkeiden markkina-
arvojen mukaan. Lisaksi kokonaistaloudellisen tilanteen oleellinen paraneminen seka
korkotason lasku lisaa kysyntaa osakemarkkinoilla.
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5 ALIHINNOITTELUN TILASTOLLISET TESTAUKSET

Aineistomme osakeantien paivittaiset tuottojakaumat ensimmaisten 10 p&ivan, 60.
paivan, 90. paivan seka periodin viimeisen paivan osalta on taulukoitu liitteissé 2 ja
4. Niistd nahdaan keskiarvot alihinnoitteluille sekd joitakin tunnuslukuja jokaisen
paivan kohdalle. Naista luvuista emme kuitenkaan voi helposti paatelld sitd, onko
suomalaisten osakeantien alihinnoittelu ollut tilastollisesti merkitsevaa vuosina 1995-
2000.

Perinteinen rahoitusteoria olettaa, etta sijoittajilla on taydellinen informaatio kaikesta,
mik& koskettaa rahoitusmarkkinoita. Nain voidaan paatelld, ettd osakeantien tulisi
olla oikein hinnoiteltuja siten, etta niissa ei esiinny ali- eika ylihinnoittelua. Taydellisen
informaation vallitessa osakeantien tuottojen tulisi noudatella yleista kurssikehitysta
tai markkinatuottoa. Taydellisen informaation oletus johtaa siihen, ettd osakeantien
tuottojakauma noudattaa markkinoiden tuottojakaumaa. Taméan toteamiseksi
joudumme testaamaan sitd, onko havaintoaineistosta laskettu alihinnoittelu

tilastollisesti nollasta poikkeava.

Keskiarvotesti tehdadan tavallisesti t-testina. Talloin tutkitaan, onko perusjoukon
keskiarvo yhtasuuri, kun jokin ennalta maaratty arvo. Tassa tapauksessa, onko
tuottojakaumista laskettu keskiarvo nolla. T-testi olettaa, ettd perusjoukosta on
poimittu riippumaton otos ja muuttujan jakauma perusjoukossa noudattaa
normaalijakaumaa. Normaalisuusoletus voidaan sivuuttaa, jos otoskoko on riittdvan
suuri. Riittavana otoskokona pidetaan tavallisesti 30 havaintoa.
Havaintoaineistoamme ei voida yksiselitteisesti pitad riippumattomana eikd
havaintoaineistomme ole mielestamme riittdvan suuri normaalisuusoletuksen
tayttymiseksi.  Siksi  joudumme testaamaan havaittujen tuottojakaumien

normaalisuutta.
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5.1 Normaalisuustesti

y*-yhteensopivuustestilla voidaan testata sita, noudattaako jokin havaintoaineisto
esimerkiksi normaalijakaumaa. Tallgin testin nollahypoteesina on, etta tarkasteltavan
aineiston havaitut arvot noudattavat annettua jakaumaa. y*-yhteensopivuustestin

oletusten ollessa voimassa, testisuure noudattaa y*-jakaumaa vapausasteilla df:

fl e.

(18) 22 = Y

missé k on luokitellun aineiston luokkien maara, n on otoskoko, f otoksesta havaitut
frekvenssit ja e on odotetut frekvenssit. Jos nollahypoteesi maaraa jakauman
taydellisesti, niin df=k-1. Jos taas nollahypoteesi taas maaraa vain jakaumatyypin ja
otoksesta on ensin estimoitava jakauman parametreille m kappaletta arvoja, niin
df=k-m-1.  y*yhteensopivuustestissd  suuret testisuureen arvot johtavat
nollahypoteesin hylkdamiseen. [Ranta, Rita ja Kouki 1992, 136-140]

y>-yhteensopivuustestin  oletusta  otoksen riippumattomuudesta ei voida
yksiselitteisesti todeta. Taman vuoksi varmistamme vield Bera-Jarque-testilla sen,
noudattaako sek& logaritminen tuotto ettd logaritminen tuotto suhteessa

markkinakehitykseen normaalijakaumaa. Bera-Jarque-testisuure on muotoa

@T-k

(19) 7% = x (SK? + EKZ),

missa T on havaintojen lukumaara, k = 0 kun kyseessa on aineisto (k= regressioiden
lukuméara, kun kyseessad on jaannoéssarja), SK on jakauman vinous (skewness) ja

EK on jakauman huipukkuus (excess kurtosis). [Jarque & Bera, 1980]
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Bera-Jarque -testin suuret testisuureen arvot johtavat nollahypoteesin hylkéémiseen
ja siihen, ettd jakauma ei ole normaalinen. Bera-Jarque-testi on tehokkaimmillaan,
kun havaintoja on alle 30, mutta kayttamalla vaihtoehtoista testia -
yhteensopivuustestille, varmistutaan siitd, ettd tuottojakaumat eivat ole likimainkaan

normaaliset.

Seuraavissa taulukoissa on normaalisuustestien tulokset kummallakin tavalla
laskettuna jokaiselle paivalle erikseen. Ensiksi on lueteltu y*yhteensopivuustestin
tulokset. Jalkimmaiset arvot ovat Bera-Jarque-testin tulokset.

TAULUKKO 7 Logaritmisen tuoton normaalisuustesti, riskitaso «=0,01 tai sitd pienempi on

linavoitu

1.p {2.p [3.p |4p |5p |6p |7p |8p [9.p [10.p|60.p|90.p |e.0.p.

83,20 | 53,69 (39,95 57,69 | 62,38 | 61,23 | 58,45 | 47,46 | 42,12 | 39,55 | 18,41 | 21,76 9,87
123,6 {127,3 | 93,42 | 86,24 | 102,1 | 102,5{100,8 | 82,0 72,3 [68,3 |19,5 23,7 6,22

TAULUKKO 8 Markkinoihin suhteutetun logaritmisen tuoton normaalisuustesti, riskitaso

o+0,01 tai sitd pienempi on lihavoitu

1p |2p |3.p |4p |5p |6p |7.p |8p |9.p |10.p|60.p |90.p |e.0.p.
90,85 | 56,13 | 37,81 | 55,04 | 55,45 | 49,28 | 46,60 | 39,03 | 31,56 | 27,28 | 14,65 | 13,95 | 9,22
125,3|122,6 (84,1 (72,4 |77,2 |80,3 [89,2 [751 (61,8 |51,3 (223 |17,9 [479

Ylldolevista taulukoista n&hdaian se, ettd 99 prosentin  todennakdisyydella
tuottojakaumat eivéat noudata normaalijakaumaa. Samanlaiset tulokset saimme myds
Komogorov-Smirnovin (Lillieforsin korjaus huomioitu) ja Shapiro-Wilkin testeilla.
Myéskéén litteen 3 poikkileikkausaineistosta lasketut yrityskohtaiset osakekurssit
eivat ole normaalisti jakautuneet. Taman vuoksi keskiarvon testaamiseen ei soveliu
tavanomainen t-testi, vaan joudumme korvaamaan keskiarvotestin parametrittomalla
mediaanitestilla.

Mediaanitestin avulla voidaan havaita tuottojakauman keskikohta. Liitteista 2 ja 4
nghdaan, ettd tuottojakaumat ovat paaosin huipukkaita ja oikealle vinoja. Toisaalta

60. 90. ja periodin viimeisen paivan tuottojakaumat nayttavat olevan lievasti
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vasemmalle vinoja. Nain ollen emme voi keskiarvon perusteella todeta jakauman
todellista keskikohtaa. Tallaisissa tapauksissa mediaanitesti on kayttokelpoisempi.
Jos tuottojakaumat olisivat normaaliset, keskiarvo ja mediaani olisivat likimain samat.

Liitteiden 2 ja 4 perusteella aineistostamme ei voida havaita tata.

Perinteisen rahoitusteorian mukaan markkinoiden tulisi korjata mahdolliset
epataydellisyydet nopeasti. Teoriaan nojaten osakeantien alihinnoittelun tulisi
tasoittua ajan kuluessa. Kaytamme mediaanitesteja mittaamaan sitd, poikkeaako
alihinnoittelu ensimmaisen paivan alihinnoittelusta. Oletamme, ettd markkinat
korjaavat alihinnoittelun ensimmaisten kymmenen péaivan aikana ja viimeistaan 90.
padivand kaupank@ynnin alettua. Testaamme sitd, poikkeavatko kaikkien
havaintopéivien alihinnoittelujen mediaanit toisistaan tilastollisesti merkitsevasti.
Toisaalta, tdssa tydssd emme tutki sita, kuinka pitkdn ajan p&asta osakeannin
mahdollinen alihinnoittelu todellisuudessa tasoittuu vastaamaan markkinoiden
todellista kehitysta.

5.2 Mediaanitesti

Parametrisen keskiarvotestin (t-testin) kaytdsta on luovuttava, kun havaintoaineiston
jakauma ei ole normaali. T-testin tekeminen on toki mahdollista suorittaa, mutta
testin tulokset ovat epaluotettavia, varsinkin pienten otosten tapauksessa. Suurten
otosten vertailussa keskeinen raja-arvolause, KRL, varmistaa kohtuullisen
virheettdman estimaatin, mutta aineistomme koko ei ole riittavan suuri.

Parametrittomat testimenetelmat eivat oleta juuri mitdan jakaumien muodoista.

Parametrittoman mediaanitestin avulla voidaan selvittdd kahden otoksen mediaanien
Yhtésuuruuﬁa. Talldin hypoteesina on, ettd mediaanit ovat samat. Tutkimme ensin
sitd, poikkeavatko ensimmaistad seuraavien paivien alihinnoittelut tilastollisesti
merkitsevasti ensimmaisen paivan alihinnoittelusta. Taman toteamiseksi kaytamme
merkkitestia sekd Wilcoxonin testia. Vertaamme Friedmanin testilla koko
tuottojakauman mediaaneja keskenain. Lopuksi testaamme Kendallin W-testilla
koko aineiston valisia korrelaatioita.
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5.2.1 Merkkitesti

Merkkitesti on nimensa mukaisesti testi, jolla tarkastellaan eri havaintojen erotusten
suuntia suhteessa johonkin tunnuslukuun (tdssé mediaani). Merkkitesti on
kayttokelpoinen, kun halutaan tietda onko kahden toisistaan riippuvan tapauksen
valilla eroja. Merkkitesti ei oleta mitdan jakauman muodosta eika siitd, onko
havainnot alunperin poimittu samasta perusjoukosta. Ainoa oletus on se, ettd
tarkasteltavat muuttujat ovat jatkuvia. Merkkitestin nollahypoteesi on muotoa

(20) P[X, > Y] = P[X, < Y] = %,

missd X, ja Y, ovat muuttujan arvoja eri havaintokerroilla. Yhtaléa voidaan tulkita
myés siten, ettd mediaanin erotus muuttujien X ja Y valillda on nolla. Koska
merkkitestilld tarkastellaan havaintojen erotusten suuntia, muuttujat voivat saada
arvot "+ tai "-". Talloin nollahypoteesin ollessa voimassa seka X; > Y; ettd X; < Y;
esiintyvat yhta useasti eli puolet erotuksista ovat positiivisia ja puolet erotuksista ovat
negatiivisia. Nollahypoteesi hylataan, jos jompikumpi erotusten suunta esiintyy liian

harvoin.

Jos havaintoaineisto on suuri (n > 35), voidaan testisuureen laskemiseen kayttaa

binomijakauman normaaliapproksimaatiota. Talldin jakauman keskiarvo p, on

muotoa Np = N/2, varianssi o’ = Npq =§ ja testisuure z

_ Xk x-N/2  2x-N

21 = =
Y N "

noudattaa likimain normaalijakaumaa keskiarvolla nolla ja vakiovarianssilla.
Approksimaatiosta saadaan tehokkaampi, kun testisuuretta  muokataan
jatkuvuuskorjauksella. Korjaustermi pienentaa erotusta havaittujen positiivisten ja
negatiivisten arvojen sekad jakauman keskiarvon valilla. Jatkuvuuskorjaus
maaritellaan



63

(X+0,5)-Ni2 _ 2X+1-N
0,5VN N

(22) Z=

missa osoittajassa kaytetdan tekijas (x+0,5), kun x<N/2 ja tekijad (x-0,5), kun x>N/2.
Kaavan oikéanpuoleisessa termissa kaytetdan osoittajassa tekijaa +1, kun x<N/2 ja
tekijad -1, kun x>N/2. Testisuureen arvoa z kaavasta (22) voidaan kasitelld
normaalisti jakautuneena keskiarvolla nolla ja vakiovarianssilla. [Siegel ja Castellan,
Jr. 1988, 80-87 ja Hettmansperger ja McKean 1998, 7-12]

Seuraaviin taulukoihin on raportoitu merkkitestien testisuureen arvot seka tilastolliset
merkitsevyydet (kaksisuuntainen testi). Taulukossa 9 on logaritmisen tuoton testit
siten, ettd ylimmalla rivilla luetellaan n:nnen paivdn ja ensimmaisen paivén
mediaanien yhtasuuruuden testit, toisella rivilla on vastaavat testisuureiden arvot ja
kolmannella rivilld tilastollinen merkitsevyys. Taulukossa 10 on markkinoihin

suhteutetun logaritmisen tuoton testit vastaavalla tavalla ilmoitettuna.

TAULUKKO 9 Merkkitestin testisuureet ja merkitsevyystasot, logaritminen tuotto

2-1 |31 (41 |51 (61 |7-1 |81 |9-1 |10-1 |60-1 |90-1 |e-1

-2,24 |-1,06 {-2,09 |-2,09 |-1,66 |-2,26 |-2,21 |-2,26 |-0,15 {-0,58 [0,00 |-3,90

0,025 |0,291 |0,037 {0,037 }0,097 {0,024 {0,027 {0,024 {0,880 |0,560 {1,000 {0,000

Taulukosta 9 nahdaan, ettd jakaumien sijainneissa on eroja. Toisen péivan
jakauman sijainti poikkeaa ensimmaisestd paivasta tilastollisesti melkein
merkitsevasti. Nahdaan, etta toisen paivan kohdalla alihinnoittelu on pienempaa kuin
ensimmaisenad paivana suhteessa listautumishintaan. Kolmannen péivan jakauma
sijaitsee merkkitestin perusteella kutakuinkin samassa kohdassa kuin ensimmaisen
paivan tuottojakauma, joten kolmannen paivan alihinnoittelu vastaa tilastollisesti
kutakuinkin ensimmaisen paivan alihinnoittelua. Neljannen ja viidennen pé&ivan
havainnot tukevat tilastollisesti melkein merkitsevasti hypoteesia alihinnoittelun

tasoittumisesta ajan kuluessa.

Kuudennen paivén jakauman sijainnista ei voida varmuudella sanoa mitaan. Testi ei
anna perusteita hylatd nollahypoteesia, vaan tulos on suuntaa antava: jakaumat
sijaitsevat likimain samassa kohdassa. Seitsemannen, kahdeksannen ja
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yhdeksédnnen paivdn kohdalla alihinnoittelu on pienenfynyt suhteessa
listautumishintaan tilastollisesti melkein merkitsevasti. 10. paivan kohdalla

tuottojakauman mediaani on tilastollisesti sama kuin ensimmaisen paivan kohdalla.

Havaitaan,. ettd 60 ja 90 paivan periodien aikana osakeantien keskimaardinen
alihinnoittelu ei ole tasoittunut. Tama on vastoin oletuksia siita, ettd markkinat
toimisivat taydellisesti eikd mitddn anomalioita havaittaisi. Toisaalta periodin
viimeisen paivan tuottojakauman sijainnilla ja ensimmaisen paivan tuottojakauman

sijainnilla havaitaan olevan tilastollisesti erittdin merkitseva ero.

Tama on selitettavissa, kun verrataan liitteen 2 tunnuslukuja toisiinsa: ensimmaisen
paivan keskim&ardinen alihinnoittelu oli 16,4 prosenttia ja 29.6.2001 osakeannit
olivat keskimaarin 59,3 prosenttia ylihinnoiteltuja (vastaavat mediaanit 2,79 ja -7,97).
Talldin ensimmaisen paivan tuottojakauman keskikohta on positiivinen ja periodin
viimeisen paivén jakauman mediaani on negatiivinen. Jakaumat sijaitsevat taysin

vastakkaisissa suunnissa nollaan nahden.

TAULUKKO 10 Merkkitestin testisuureet ja merkitsevyystasot, markkinoihin suhteutettu
logaritminen tuotto

2-1 {31 (41 |51 (61 |7-1 |81 {9-1 [10-1 |60-1 |90-1 |e-1

-0,72 |-1,30 |-1,01 {-2,16 |-2,74 |-2,45 [|-2,74 |-2,74 |-2,74 |-1,01 [-0,43 |-3,61

0,470 0,194 | 0,312 |0,030 | 0,006 | 0,014 {0,006 |0,006 |0,006 |0,312 |0,665 | 0,000

Taulukosta 10 nahdaan jalleen, ettd jakaumien sijainneissa on eroja myds
markkinoihin suhteutetun logaritmisen tuoton tapauksessa. Vastaavasti kuin edell3,
toisen paivan jakauman sijainti poikkeaa ensimmaisen paivan tilanteesta
tilastollisesti melkein merkitsevasti. N&hdaan, ettd toisen péaivan kohdalla
alihinnoittelu  on  pienempaa kuin  ensimmaisend  paivdnad  suhteessa
listautumishintaan. Kolmantena ja neljantend kaupankayntipaivéna alihinnoittelu on
tilastollisesti saman suuruinen kuin ensimmaisena paivand. Havainnot tukevat
hypoteesia siitd, ettd mediaanit ovat yhtasuuret, joten kolmannen ja neljannen
paivan alihinnoittelu vastaa kutakuinkin ensimmaisen paivan alihinnoittelua.
Viidennen pdaivan havainto tukee hypoteesia alihinnoittelun tasoittumisesta ajan
kuluessa tilastollisesti melkein merkitsevésti.
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Kuudennen paivan tuottojakauma sijaitsee eri kohdassa kuin ensimmaisen paivan
tuottojakauma. Havaitaan, etta alihinnoittelu on pienentynyt tilastollisesti
merkitsevasti. Seitsemannen paivan kohdalla alihinnoittelu on pienentynyt melkein
merkitsevasti. Kahdeksannen, yhdeksannen ja 10. paivan kohdalla alihinnoittelu on
pienentynyf suhteessa listautumishintaan. 10. paivan kohdalla tuottojakauman

mediaani poikkeaa tilastollisesti merkitsevasti ensimmaisen paivan mediaanista.

Havaitaan, kuten edelld, ettda 60 ja 90 paivan periodien aikana osakeantien
keskimaarainen alihinnoittelu ei ole tasoittunut. Havainto ei tue hypoteesia siita, etta
markkinat toimisivat taydellisesti tasoittaen alihinnoittelun viimeistdan 90.
kaupankayntipaivana listautumisesta Myos markkinoihin suhteutetun tuoton
tapauksessa. periodin viimeisen paivan tuottojakauman sijainnilla ja ensimmaisen
paivan tuottojakauman sijainnilla havaitaan olevan tilastollisesti erittédin merkitseva
ero. Tamakin on selitettavissa, kun verrataan liitteen 4 tunnuslukuja toisiinsa:
ensimmaisen paivan keskimaarainen alihinnoittelu oli 16,8 prosenttia ja 29.6.2001
osakeannit olivat keskimaarin 74,2 prosenttia ylihinnoiteltuja (vastaavat mediaanit
5,88 ja -43,38).

5.2.2 Wilcoxonin testi

Wilcoxonin testi on parittaisen t-testin parametriton vastine kun tarkastellaan, ovatko
kahden toisistaan riippuvien havaintojen mediaanit samat. Testi tehdaén jokaiselle
paivalle erikseen siten, ettd kunkin paivan tuottojakaumasta havaittua mediaania
verrataan ensimmaisen paivan alihinnoittelun mediaaniin. Wilcoxonin testi olettaa,

etta tuottojakaumien tulee olla symmetriset.

Wilcoxonin testisuureen laskemisessa huomioidaan eri havaintoparien erotuksen
suunta seké erotuksen suuruus. Kaytanndssa tama tarkoittaa sita, etta ensimmaisen
paivan tuottojakauman jokaista havaintoa verrataan n:nnen paivan tuottojakauman
vastaavaan havaintoon. Nain laskettujen erotusten suunnat ja suuruudet lasketaan
seuraavasti:

(23)di=x-vY;,
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missa i =1, ..., 48, d on erotus, x on ensimmaisen paivan tuottojékauman aNo jay
on n:nnen paivan tuottojakauman vastaava arvo. Namé itseisarvot jarjestetaan
suuruusjarjestykseen pienimmasta alkaen, korvataan vastaavalla jarjestysiuvulla 1,
2, ..., 48 ja jarjestyslukuihin lisatdan vastaavan erotuksen etumerkki. Jos d=0,
havaintoa e.i huomioida. Tama luonnollisesti vahentaa havaintojen lukumaara, jota
tarvitaan vertailuarvoa varten. Jos erotusten (d=#0) joukossa on tasatuloksia, ne

numeroidaan jarjestysluvuksi, joka vastaa vastaavien jarjestyslukujen keskiarvoa.

Wilcoxonin testin nollahypoteesin mukaan mediaanien tulisi olla samat. Jos
nollahypoteesi patee, erotusten suunnat ja suuruudet jakautuvat satunnaisesti eri
havaintoyksikdiden kesken. Nain ollen negatiivisten jarjestyslukujen summan T_ = 2d
tulisi olla satunnaisvaihtelun rajoissa yhtasuuri positiivisten jarjestyslukujen summan
T, = 2d, kanssa. Wilcoxonin testin testisuureena kaytetaan pienempaéa suureista T,.
Pienet testisuureen arvot johtavat nollahypoteesin hylkdamiseen (jos testisuureen
arvo on korkeintaan yhtasuuri kuin valittuun riskitasoon liittyva taulukkoarvo,

nollahypoteesi hylataan).
Testin kannalta taytyy aina laskea jompikumpi testisuureista T,, silla

(24) T.4T, = M0+ 1)

Tama patee kuitenkin vain otoksissa, jossa n < 25. Suuremmissa otoksissa

jarjestysiukujen summat T ovat likimain normaalisti jakautuneet keskiarvolla,

' _n(n+1)
(25) pr = n

ja keskihajonnalla,

n(n+1)2n+1)
24

(26) 0‘r=\/
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T&lldin normitetun normaalijakauman mukainen testisuure on muotoa

@7y 7= | T24=03
or

Testin kannalta lopputulos on sama riippumatta siitd, kaytetdankd T:n paikalla
negatiivista tai positiivisfa jarjestyslukujen summaa. Osoittajassa vahentajana oleva
(-0,5) on niin sanottu jatkuvuuskorjaus ja normaalilikiarvo on epatarkka pienilla
riskitason o arvoilla. Jos erotusten d, itseisarvojen valilla on sidoksia, ne vaikuttavat
normituksen varianssiin. Talléin keskihajonnan laskukaavaan lisatdan sidoksien
korjaustermi,

(28) _\F(n+1)(2n+l)-0,52(t3-—t)
77 24 ’

missa t on tiettyyn sijalukuun sidottujen havaintojen maaraa. Wilcoxonin testin teho
on noin 95 prosenttia vastaavan parametrisen parittaisen t-testin tehosta. [Ranta
ym. 1992, 211, 214-218, Siegel ym. 1988, 128-139 ja Hettmansperger ym. 1998,
11]

Alla oleviin taulukoihin on raportoitu Wilcoxonin testin testisuureen arvot sekd
tilastolliset merkitsevyydet (kaksisuuntainen testi). Taulukossa 11 on logaritmisen
tuoton testit siten, ettd ylimmalla rivilla on n:nnen pdivén ja ensimmaisen péivan
mediaanien yhtasuuruuden tulokset, toisella rivild on testisuureen arvot ja
kolmannella rivilla tilastollinen merkitsevyys. Taulukossa 12 on markkinoihin

suhteutetun logaritmisen tuoton testit vastaavalla tavalla iimoitettuna.

TAULUKKO 11 Wilcoxonin testin testisuureet ja merkitsevyystasot, logaritminen tuotto

2-1 131 (41 |51 |6-1 |71 |81 {91 |10-1|60-1 |90-1 |e-1

2,44 [-210 [-217 [-2.60 |-2,51 |-2,73 |-2,28 |-1,80 |-1,7 |-0,77 |-0,43 |-4,02

0,015 {0,036 | 0,030 {0,009 {0,012 {0,006 {0,023 0,072 |0,243 | 0,443 | 0,667 | 0,000
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TAULUKKO 12 Wilcoxonin testin testisuureet ja merkitsevyystasot, markkinoihin suhteutettu
logaritminen tuotto

2-1 |31 |41 (5.1 (61 (7.1 (81 |91 |10-1 |60-1 {90-1 |e-1
2,22 |-1,77 |-2,09 |-242 |-275 |-304 }-293 |-3,19 |-3,09 |-1,48 |-167 |-478

0,027 {0,076 {0,037 (0,015 |{0,006 [0,002 (0,003 {0,001 |0,002 |0,134 |0,095 {0,000

Taulukoista nzkyy, ettad Wilcoxonin testin tulokset tukevat voimakkaasti merkkitestin
antamia tuloksia. Seké Wilcoxonin ettd merkkitestin tulokset todistavat sita, ettd
Suomessa vuosina 1995-2000 listautuneiden yritysten osakeannit ovat olleet lyhyella
aikavalilla voimakkaasti alihinnoiteltuja. Testitulokset antavat viitteitd my0s siita, etta
alihinnoittelu on paaosin lyhyen aikavalin iimio ja ettd alihinnoittelu tasoittuu ajan
kuluessa.

Valitsemallamme tarkasteluperiodilla ensimmaisesta 10. paivaéan alihinnoittelun
havaitaan koko ajan pienenevan, mutta rahoitusteorian mukaista osakekurssien
nopeaa tasaantumista ei havaita 10 ensimmaisen kaupankayntipaivan aikana, vaan
tasoittuminen tapahtuu pidemmalla aikavalilla, jos se edes tapahtuu. Mielenkiintoista
olisi tutkia, kuinka kauan keskimaarin kuluu siihen, ettd alihinnoittelua ei enaa
havaita. Alihinnoittelun tasoittumiseen kuluvaa aikaa voitaisiin tutkia pidentamaila
tarkasteluperiodia niin kauas listautumisesta, ettd tuotot olisivat pitkalla aikavalilla

nolla.

5.2.3 Friedmanin testi

Friedmanin testilla (tai kaksisuuntainen varianssianalyysi) voidaan testata koko
aineiston jakaumien sijaintien eroja. Talloin testataan sita, poikkeavatko havaintojen i
(i = 1, ..., n) jakaumien sijainnit toisistaan tilastollisesti merkitsevéasti. Testissa
oletetaan, ettd mittaustulosten jakaumat ovat jatkuvia. Jakaumien muodoille tai
variansseille ei aseteta vaatimuksia. Havaintojen riippuvuus toisistaan heikentaa
Friedmanin testin tehoa.

Friedmanin testia varten liitteiden 2 ja 4 havainnot jarjestetdan paivittéin

suuruusjarjestykseen ja korvataan jarjestysluvuilla 1,2, ... k. Testin nollahypoteesina
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on, etta eri paivien mediaanit eivat poikkea toisistaan. Jos nollahypoteesi hylataan,
ainakin yhden paivan mediaani poikkeaa muista.

Testisuureen laskemista varten lasketaan kunkin paivan havaintojen jarjestyslukujen
summa R, ‘(i = 1, ... k). Nollahypoteesin ollessa tosi, kaikki k havaintoa ovat
keskimaarin samansuuruiset, jolloin summat R; ovat samansuuruiset ja paivittaisten
havaintojen saamat jarjestysluvut jakautuvat satunnaisesti. Jarjestyslukusummien

poikkeamia keskimaaraisesta yhteisesta arvosta mitataan testisuureella

(29) X ZRZ ~3nk +1),

i nk(k

missa k on vertailtavien jarjestyslukujen lukumaara, n on tuottojakaumien lukumaara
ja R; on jarjestyslukujen summa kullekin paivalle. Testisuure noudattaa y2-jakaumaa

vapausastein df =k - 1.

Mikali jonkin paivan havaintojen joukossa on yhtasuuria havaintoja, niiden
jarjestysluku lasketaan sijalukujen keskiarvona. Jos yhtasuuria arvoja on useampi
kuin koime, joudutaan sidosten vaikutus huomioimaan testisuuren korjaustermin

(7 - t;) avulla seuraavasti:

(ZRJ

nk(k +1) Z(t -t
12 k+1

(30) X =

[Ranta ym. 1992, 329-331, Siegel ym.1988, 174-189 ja Hettmansperger ym. 1998,
276]

‘Logaritmisen tuoton tapauksessa Friedmanin testisuure saa arvon x*(12) = 43,9 (***)
ja markkinoihin suhteutetun logaritmisen tuoton tapauksessa Friedmanin testisuure
v}(12) = 58,0 (***). Tulosten perusteella nollahypoteesi hylataan kummassakin
tapauksessa. Ei siis ole havaittavissa, ettd kunkin paivan tuottojakauman sijaintia

kuvaava mediaani olisi sama. Tulos on tilastollisesti erittdain merkitseva.
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Poistamalla seka logaritmisen tuoton ettd markkinoihin suhteutetun tuoton
tapauksista ensin periodin viimeisen paivdn havainnot, seuraavaksi 90. paivén
havainnot ja viimeiseksi 60. paivan havainnot, saadaan Friedmanin testin

testisuureiden arvot ja niitd vastaavat merkitsevyydet:

TAULUKKO 13 Friedmanin testisuureen arvot ja vastaavat merkitsevyystasot, kun
aineistosta on poistettu havaintoja

Friedmanin testi Logaritminen tuotto Markkinoihin suhteutettu

logaritminen tuotto

aineisto ilman viimeista |y3(11) ~ 8,41 (0,677) y*(11) ~ 28,82 (0,002)
havaintoa

aineisto ilman viimeista |y2(10) ~ 9,57 (0,479) v}(10) = 32,81 (0,000)
ja 90. paivan havaintoa

aineisto ilman viimeista, | v%(9) =~ 11,03 (0,274) v*4(9) ~ 36,66 (0,000)
90. paivan ja 60. paivan
havaintoa

Jos taulukon 13 havaintoja tarkastellaan logaritmisen tuoton n&kdkuimasta,
havaitaan, ettd Friedmanin testin tuloksen perusteella jakaumien sijainneissa ei ole
eroja. Testin perusteella ei voida sanoa, etta alihinnoittelu pienenisi ajan kuluessa.
Tama on vastoin hypoteesia siitd, ettd markkinat korjaisivat epétaydellisyydet
nopeasti. Havaintojen poistaminen ei vaikuta testin tulokseen kovinkaan
merkittavasti, painvastoin, testi antaa viitteita siita, etta eri paivien tuottojakaumat
sijaitsevat samoissa kohdissa.

Friedmanin testin tuloksia taytyy selittaa sijoittajien kayttaytymisella. Jos osakeantiin
sijoittaneet huomaavat, ettd osakeanti on ollut alihinnoiteltu, he eivat myy
omistamiaan osakkeita. Tama johtuu siits, ettd sijoittajat ovat tehneet voittoa, siis
kasvattaneet varallisuuttaan, osallistumalla alihinnoiteltuun osakeantiin. Koska nailla
osakkeilla ei kdydad kauppaa, ei niiden osakekurssikaan muutu. Talldin ei voida
havaita tuottojakaumien liikkuvan. Koska osakekurssi ei muutu, ei sijoittajan
varallisuuskaan muutu. Toisaalta, tata tulosta ei voida tulkita aivan yksioikoisesti, on

huomioitava testin tehokkuus ja markkinoiden kehitys.
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Poistamalla aineistosta havaintoja, nahdaan, etta markkinoihin sﬁhteUtetun
logaritmisen tuoton tapauksessa jakaumat sijaitsevat eri kohdissa. Tama tulos tukee
hypoteesia siita, ettéd alihinnoittelu pienenisi ajan kuluessa. Markkinoihin suhteutetun
logaritmisen tuoton tapaus on mielenkiintoisempi ja vastaa enemman koko
markkinoiden kayttaytymista, koska osakkeiden tuottoa verrataan myds

markkinaindeksin antamaan tuottoon.

On luonnollista, ettd markkinoiden kayttaytyminen vaikuttaa myds osakeantien
kayttaytymiseen. Jos yleinen trendi on nouseva, voidaan paatella, ettd myos
yksittdinen osakekurssi nousee. Osakekurssin noustessa  sijoittajien on tehtavéa
paatdksid omistaako osake vai ei. Rationaalisesti kayttaytyva sijoittaja huomio myés
markkinoiden liikkeet, jolloin osakkeilla kdydaan kauppaa. Kaupankaynnin vuoksi
yksittdisen osakkeen osakekurssi muuttuu ja ndma muuttuvat osakekurssit
vaikuttavat luonnollisesti my®s markkinaindeksin liikkeisiin.

Friedmanin testin perusteella voidaan paatelld, ettd ajan kuluessa markkinoihin
suhteutetun logaritmisen tuoton jakaumat lahestyvat koko aineistosta havaittua
keskimaaraista jakaumaa. Tama tukee vahvasti hypoteesia siita, etta alihinnoittelu

on lyhyen aikavalin ongelma.

Toki on muistettava, ettd jos yksittaisten havaintojen valilla on paljon riippuvuuksia,
kuten osakemarkkinoiden tuottojen tapauksessa (yleensd havainnot korreloivat
voimakkaasti keskenaan), Friedmanin testin tulokset eivat ole kovinkaan luotettavia.
Tutkitaan seuraavaksi Kendallin testilla havaintojen valisid riippuvuuksia ja

Friedmanin testin tehoa.

5.2.4 Kendallin W -testi

Kendallin jarjestyskorrelaatiotestilla voidaan testata kaikkien tuottojakaumien valisia
korrelaatioita. Testi perustuu muuttujakohtaisten jarjestyslukujen yhtenevaisyyden
vertaamiseen. Vaatimuksena on, ettd kaikkien muuttujien jakaumat ovat jatkuvia.
Kendallin konkordanssikertoimen avulla voidaan kuvailla useamman muuttujan
valista korrelaatiota.
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Kendallin  jarjestyskorrelaatiokerroin on Spearmanin korrelaatiokertoimen ei-
parametrinen vastine ja molemmat testit kayttavat aineiston informaatiota samalla
tavalla, koska ne perustuvat havaintojen jarjestyslukuihin. Tdmé&n vuoksi niiden
tehokkuudet ovat ldhes samat. Kendallin korrelaatiokerroin on monimutkaisempi
laskea, mutta sen otosjakauma |dhestyy nopeasti normaalijakaumaa, kun otoskoko

kasvaa. Nain ollen normaaliapproksimaation kayttdminen on turvallista.

Kendallin testid varten havainnot jarjestetaan kasvavaan suuruusjarjestykseen ja
konkordanssikertoimen avulla voidaan mitata sitd, ovatko havainnot keskendan
korreloituneita ktéssé, korreloivatko tuottojakaumat kesken&én). Olkoon k
tarkasteltavien muuttujien lukumaéra ja n havaintoyksikdiden lukumaara. Jarjestetyt
havainnot korvataan jarjestysluvuillaan ja R, on naiden jarjestyslukujen summa

havaintoyksilla i (i = 1, ... ,n). Kendallin konkordanssikerroin W madaritellaan kaavalla

2 2 2
(31) W = lZZRi2—33k n(n +1) '
k°(n’ —n)

Jos havainnoissa on muuttujakohtaisia tasatuloksia, sidokset huomioidaan kaavalla

12) R? -3k’n(n +1)°
k*(n® -n)-kT

(32) W =

missa T=X(t> - t) ja t, on samansuuruisten arvojen lukumaarad sidosryhmassa i.
Naiden sidosten jarjestysluvut saadaan keskiarvona. Sidoksilla on vahainen vaikutus
konkordanssikertoimen arvoon, ellei sidoshavaintoja ole runsaasti tai sidokset eivéat
ole pitkida. Jos muuttujien valilla ei ole yhteyttd, jarjestysluvut jakautuvat eri
tuottojakaumille satunnaisesti ja jarjestyslukujen summat ovat keskiméaarin
samansuuruisia. Jos muuttujien valilla on yhteytta, suuret jarjestysluvut keskittyvat

tietyille tuottojakaumille. Talldin jarjestyslukujen summat ovat hyvin vaihtelevia.
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Konkordanssikertoimen merkitsevyyttad testataan y° -jakauman avulla: lasketaan

testisuure
(33) %2 = k(n-1)W,

joka suurilla n:n ja k:n arvoilla noudattaa likimain y? -jakaumaa vapausasteilla df =
n-1. Jos konkordanssikerroin on tilastollisesti merkitseva, eri muuttujien valilla on
rippuvuutta. [Ranta ym. 1992, s. 443-455, Siegel ym.1988, s. 245-284 ja
Hettmansperger ym. 1998, s.227]

Tarkastellaan nyt logaritmisen tuoton eri paivien valisid korrelaatioita, jolloin W =
0,076 [x*(12) = 43,9 (***)]. Markkinoihin suhteutetun logaritmisen tuoton tapauksessa
eri paivien valinen korrelaatio W=0,101 [x*(12) =~ 58,0 (***)]. Kummassakaan
tapauksessa eri paivien valilla ei voida sanoa olevan korrelaatiota. Tulos on

tilastollisesti erittdin merkitseva.

Poistetaan nyt aineistosta periodin viimeisen paivan havainnot, 90. paivan havainnot
ja 60. paivan havainnot. Alla olevaan taulukkoon on raportoitu Kendallin
konkordanssikertoimet arvot ja niitd vastaavat merkitsevyystasot seké logaritmiselle

tuotolle ettd markkinoihin suhteutetulle logaritmiselle tuotolle.

TAULUKKO 14 Kendallin testisuureen arvot ja vastaavat merkitsevyystasot, kun aineistosta
on poistettu havaintoja

Kendallin testi Logaritminen tuotto Markkinoihin suhteutettu

logaritminen tuotto

aineisto ilman viimeistd |W = 0,016 (0,677) W = 0,055 (0,002)
havaintoa

aineisto ilman viimeistd |W = 0,020 (0,479) W = 0,068 (0,000)
ja 90. péaivan havaintoa

aineisto ilman viimeista, |W = 0,026 (0,274) W = 0,085 (0,000)

90. paivan ja 60. paivan

havaintoa

Taulukosta 14 nahdaan, etta eri paivien tuottojen valilla on hyvin pienta korrelaatiota.
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Nahdaan, etta logaritmisen tuoton tapauksessa riippuvuus. on tilastollisesti
merkitsevaa ja markkinoihin suhteutetun logaritmisen tuoton tapauksessa riippuvuus
ei ole tilastollisesti merkitsevaa. Tulos johtaa siihen, ettd Friedmanin testin tulokset
eivat ole logaritmisen tuoton tapauksessa luotettavia. On kiinnostavampaa
tarkastella markkinoihin suhteutettua logaritmista tuottoa, koska tuoton vertaaminen
markkinaindeksiin antaa todenmukaisemman kuvan osakeantien kayttdytymisesta

kuin osakeannin tuoton vertaaminen ainoastaan listautumishintaan.

Se, ettd osakeantien eri paivien tuoﬁojen valilla ei ole korrelaatiota, vaikuttaa
hammentavalta. Voisi kuvitella, ettd osakeantien paivittaiset tuotot Kkorreloisivat
voimakkaasti keskendan, koska osakekurssien aikasarjat ovat usein vahvasti
autokorreloituneita. Kendallin testin tulosta on selitettava sillé, ettd tuottojakaumien
viimeinen havainto (29.6.2001) on huomattavasti muiden paivien havaintoja
suurempi ja vastakkaissuuntainen. Nain ollen se vaikuttaa koko aineiston sisdiseen

korrelaatioon.

Havaitaan, ettd aineistoa muokkaamalla Kendallin konkordanssikertoimen arvo ei
juurikaan muutu. Edelleen havaitaan vain pienta korrelaatiota eri tuottojakaumien
valilla. Tama selittyy silla, ettd aineistosta havaitaan suuria poikkeamia eri
havaintojen valilla. Esimerkiksi viidennen paivan kohdalla markkinoihin suhteutettu
logaritminen tuotto Baswarelle on ollut 131,2 prosenttia ja Marimekolle -15,4
prosenttia (vastaavat luvut logaritmisen tuoton tapauksessa ovat 143,4 ja -16,5).

Kendallin korrelaatiokerroin on herkka juuri taman tyyppisille poikkeavuuksille.

On muistettava, etta aineistomme on ryhmitelty huomioimatta listautumisajankohtaa
ja aineisto on tilastollisessa mielessd  eraanlainen  paneeliaineisto.
Listautumisajankohdalla on merkitysta, koska Helsingin pdrssin yleinen kurssikehitys
on kasvanut erittdin voimakkaasti vuoden 1997 jalkeen. Tasta syysta tarkastelut on
tehtdvd huomioimalla osakeannin tuotot suhteessa markkinaindeksin kehitykseen.
Toisaalta, periodin viimeinen havainto on ajanjaksolta, jolloin osakkeiden kurssit ovat
laskeneet voimakkaasti.

Tama tukee myds sitd, ettd markkinaindeksin tuotto on huomioitava tarkasteluissa.

Lisaksi yritysten listautumishinnat vaihtelevat 3,5 eurosta 19 euroon, joten Kendallin
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testin tulokset vaikuttavat markkinoihin suhteutetun logaritmisen tuoton tapauksessa
oikean suuntaisilta. Tdman perusteella Friedmanin testin tulokset markkinoihin
suhteutetun logaritmisen tuoton tapauksesta ovat luotettavia. Kendallin testi
vahvistaa Friedmanin testin tulosta siita, etta alihinnoittelu on lyhyen aikavalin

ongelma ja tasoittuu ajan kuluessa.
5.3. Yhteenveto

Perinteisen  rahoitusteorian mukaista markkinoiden nopeaa sopeutumista
osakeantien yhteydessa ei Suomessa havaittu vuosina 1995-2000. Tama osoitettiin
tilastollisin testein vertailemalla eri paivien tuottojakaumien mediaaneja toisiinsa.
Parametritomat mediaanitestit ovat luotettavampia ja tehokkaampia testeja
mittaamaan tuottojakaumien todellisia keskikohtia silloin, kun eri paivien tuotot eivét
ole normaalisti jakautuneet.

Havaittiin, ettd alihinnoittelu tasoittuu ajan kuluessa. Oletimme, ettd markkinat
eliminoisivat osakeantien lyhyen aikavalin ylisuuret tuotot viimeistaan 90. paivana
kaupankaynnin alettua, mutta edella raportoitujen testien perusteella tata ei havaittu.
Markkinoihin suhteutetun logaritmisen tuoton tapauksessa tuottojakaumien havaittiin

siirtyvan lahemmas koko aineistosta laskettua keskimaaraista jakaumaa.

Osakeantien markkinoihin suhteutetun tuoton maaritelma oletti, ettd jokaisen
yksittdisen osakeannin beta-kerroin on yksi. Tama ei monessakaan tapauksessa
pida paikkaansa johtuen jo hyvin suurista lyhyen aikavalin yksittéisistd ylituotoista.
Se, ettd markkinat eliminoisivat alihinnoittelun 90 paivan kuluessa kaupankaynnin
alettua, implikoi, ettd yksittdisen osakeannin beta-kerroin on yhta suurempi. Tata
oletusta testaamme seuraavaksi markkinamallin avulla. Estimoimme jokaiselle
osakeannille erikseen beta-kertoimen 90 listautumisen jalkeisen kaupankayntipaivan

aineistolla. Teemme estimoinnit ilman listautumishintaa seka sen kanssa.
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6 CAP-MALLIN OLETUKSET JA TESTAAMINEN

Capital Asset Pricing Modelin eli CAP-mallin perusteet loi Harry Markowitz vuonna
1959 julkaisemassaan tutkimuksessa. Tutkimuksessaan han esitti sijoittajien
portfolion valintaongelman funktiona arvopaperin odotetusta tuotosta sekd sen
varianssista. 1960-luvun puolivalissa Sharpe (1964) ja Lintner (1965) kehittivat
Markowitzin tyén pohjalta CAP-mallin, joka ensimmaista kertaa esitti kolme tarkeaa
modernin rahoitusteorian paradigmaa; tehokkaiden markkinoiden hypoteesin
(efficient market hypotesis), beta-riskin preemion ja tarkoin maaratyn riskin
hajauttamisen. Vuonna 1990 Markowitzille, Sharpelle ja Millerille my&nnettiin

taloustieteen Nobelin palkinto ansioistaan modernin rahoitusteorian kehittdmisessa.

CAP -mallista on tullut suosittu sijoituskohteiden arvonmaaritysmalli, jonka avulla
voidaan arvioida sijoituskohteiden tuoton odotusarvoa ja sen riskia. Sijoituskohteen
tuoton odotusarvo koostuu riskittémasta tuotosta ja riskilisastd (riskipreemio).
Riskipreemio on sijoituskohteen tuoton ja riskittdmén koron erotus (r; —r;) . Yhtalossa
(34) on kuvattu kokonaisriskin muodostuminen ja yhtaldssd (35) sama asia
matemaattisesti. Systemaattinen riski on se osa kokonaisriskista, jota ei pystyta
sijoituksia hajauttamalla havittamaan. Epéasystemaattinen riski on mahdollista

havittaa laajasti hajautetulla portfoliolla.

(34) Kokonaisriski = systemaattinen riski + epasystemaattinen riski
(35) oi2 = bizcri1 +G§,

missa o on kokonaisriski, bjsZ on systemaattinen riski ja o2 on epasystemaattinen

riski

Malli olettaa, etta vain systemaattinen riski vaikuttaa osakkeen tuottovaatimukseen.
Syy tahan on se, ettd sijoittajat pystyvat poistamaan epésystemaattisen riskin
portfoliotaan hajauttamalla. Yhtaldssa (35) b, riippuu lineaarisesti osakkeen tuotosta

ja markkinatuotosta. Nain ollen b,on sama kuin beta-kerroin yhtaldssa (36).
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Yhtald (36) kuvaa CAP-mallia ex ante -muodossa. Mallissa E[>ri] on osakkeen i
odotettu tuotto, r, on riskitén tuotto, r,, on markkinaportfolion tuotto ja beta (3;) on
osakkeen i systemaattinen riski suhteessa markkinaportfolioon.

(36) Elr] =1, +B,[E(r ) -1, ), missa
g

_ 0, COV(r,r,)
S " 02 VAR(,) '

m

2
m

0,,0n Kkovarianssi osakkeen i tuoton ja markkinatuoton vélilla ja o on

markkinatuoton varianssi

CAP-malli implikoi, ettd arvopaperin odotettu tuotto riippuu lineaarisesti arvopaperin
tuoton ja markkinaportfolion valisestd kovarianssista. Se on siis yksinkertainen
lineaarinen malli, joka esitetddan odotetun tuoton ja odotetun riskin valisena
suhteena. Mallin paatulos on arvopaperimarkkinasuora (Security Market Line), jolla
kaikkien sijoituskohteiden tulisi olla. Jos niin ei ole, yksittdinen arvopaperi on yli- tai

alihinnoiteltu. Suora kuvaa yksittaisen arvopaperin tuottovaatimuksen ja riskin valista
yhteytta.

KUVIO 2 CAP-malli (ex ante)

E(r) Arvopaperimarkkinasuora

/

E(rm)

B=1 By =—5

Lahde: Copeland & Weston (1982, 190)
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Yhtald (38) esittdad CAP-mallin ex post muodossa. Se johdetaah ex ante mallista
olettamalla tehokkaat paaomamarkkinat sek& tuottojen olevan normaalisti
jakautuneita. Ex post on empiirinen ja ex ante on teoreettinen malli. Suurin ero
naiden valilla on, ettd empiirisen mallin tuloksena voidaan saada negatiivinen beta,
kun taas teoreettisessa mallissa se ei ole mahdollista. Laskeva
arvopaperimarkkinasuora ilmenee tilanteessa, kun markkinatuotto (market rate of
return) on negatiivinen. Teoreettisessa mallissa tama ei ole mahdollista, koska sen
mukaan odotetun markkinatuoton tulee olla riskiténta korkoa suurempi. Tama oletus
perustuu arvopaperimarkkinasuoraan; riskipitoisemmalla sijoituskohteella tulee olla

korkeampi odotettu tuotto.
(38) ry =Ty =(ry =T )B; + &

missa r, on osakkeen i tuotto hetkelld t, B, on osakkeen i beta-kerroin, joka kuvaa
osakkeen systemaattista riskid ja r,, on yleisindeksin tuotto hetkelld t ja ; on
virhetermi, joka on normaalisti jakautunut keskiarvolla nolla ja vakiovarianssilla
HD(0,s2)].

KUVIO 3 CAP-malli (ex post)

Tm ‘ Arvopaperimarkkinasuora

Lahde: Copeland & Weston (1982, 206)
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Mallista on kehitetty lukuisia sovelluksia. Brealeyn ja Myersin (1996) mukaan mallia
sovellettaessa Kkilpailiuilla markkinoilla odotettu riskipreemion muutos vaikuttaa

suoraan arvopaperin beta-kertoimeen.

CAP-mallin° oletukset on johdettu markkinatehokkuuden perusoletuksista.

Copelandin ja Westonin (1983) mukaan CAP-malli olettaa seuraavaa:

1. sijoittajat ovat riskinkarttajia ja ovat kiinnostuneet odotetusta tuotosta ja sen
keskihajonnasta

2. sijoittajilla on homogeeniset odotukset arvopaperin tuotosta, informaatio on
iimaista, taydellistd ja samaan aikaan kaikkien sijoittajien saatavilla
mahdollisuus sijoittaa ja lainata samaan riskittdmaan korkoon
arvopaperien maara on kiinted ja kaikki sijoituskohteet ovat kaupaksi kayvia
seka jaollisia

5. tehokkaat padomamarkkinat eli transaktiokustannuksia eik& veroja havaita seka
mahdollisuus sijoittaa arvopaperien murto-osiin

6. lyhyeksi myyntia ei ole rajoitettu

Mallin oletuksista kohdat 1,2 ja 5 ovat samalla myds taydellisten
paaomamarkkinoiden (perfect capital markets) oletuksia. Jos pddomamarkkinat ovat
tehottomat, CAP-mallin oletukset eivat pida. Tallsin CAP-mallin soveltaminen ei anna

luotettavia tuloksia.

Riskittdbman arvopaperin beta on nolla, koska sen kovarianssi markkinaportfoliossa
on yksi. Markkinaportfolion beta on yksi, koska markkinaportfolion kovarianssi on
identtinen markkinaportfolion varianssin kanssa. Useat mallin laajennukset tukevat
sen lineaarisuutta. Kuitenkin toisissa tutkimuksissa ehdotetaan, ettei malli voi olla
lineaarinen ja muita tekijoitd kuin beta tarvitaan selittamaan osakkeen odotettua

tuottoa tai riskitdn korko ei ole sopiva riskiton tuotto.
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Yksittaisen osakkeen beta-kerroin mittaa arvopaperin herkkyytta suhteessa

markkinoihin. Beta-kertoimen arvoja tulkitaan seuraavasti:

1) B =1, eli arvopaperi reagoi yhta voimakkaasti kuin markkinat
2) B < 1, eli arvopaperi reagoi markkinoita laimeammin
3) B > 1, eli arvopaperi on markkinoita herkempi

4) B =0, eli arvopaperi on vailla markkinariskia

Espenlaubin ym. (1999) mukaan useat tutkimukset (kts. Ibbotson 1975, Affleck,
Hedge ja Miller 1992 seka Sudarsanam 1992) osoittavat listautuneiden yhtididen
keskimaaraisen beta-kertoimen olevan korkeampi kuin yksi.

Sijoittajan ongelma on listautuvan yrityksen beta-kertoimen maéarittdminen, koska
yrityksesté ei ole saatavilla osakekurssitietoja. Ibbotsonin (1975) ratkaisu ongelmaan
on muodostaa uusista osakeanneista portfolio, joiden portfolioon laskettava
tuottoperiodi (kyseisessad tutkimuksessa tuottoperiodi oli kaksi kuukautta) on
identtinen. Jokaisen annin periodin viimeisen paivan tuotto tasmaytetaén
markkinatuottoon. Nain saadaan portfolioon tuottopari tietylld kiintedlld periodilla.
Keraamalla suuri maara eri kalenterikuukausina listautuneita yrityksia saman
mittaisella tuottoperiodilla, on mahdollista muodostaa osakeanneista tuottovektori.
Tuottovektorista Ibbotson laski markkinakovarianssin. Ensimmaisen kuukauden
beta-kertoimen estimaatiksi uusille anneille han sai 2.26 ja ylituotoiksi 11.4
prosenttia.

6.1 Vuosina 1995-2000 Helsingin pérssiin listautuneiden yritysten

lyhyen aikavalin beta-kertoimet

Bartholdyn ja Pearen (2001) testasivat kuinka merkittava ero betan estimaattiin tulee
ilman riskittdman koron huomioon oftamista (yhtaldé 38). Tutkimuksen tuloksena

karkeiden tuottojen (raw returns) ja ylituottojen estimaattien erotus oli erittdin pieni
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rippumatta kaytetystd indeksistd ja aineiston frekvenssista™. Estimoitujen betojen
valinen korrelaatiokerroin oli noin 0.999. Bartholdyn ja Pearen tutkimuksen
perusteella molempia tuottoja voidaan kayttaa estimoinnissa. Heidan tutkimuksensa
mukaan on myds tulosten kannalta sama kaytetddnkd regressioyhtaldssa
markkinaindeksina ‘(markkinaportfoliona) osinkokorjattua vai —korjaamatonta
indeksia.

Tutkimuksessamme estimoimme jokaisen osakeannin beta-kertoimen ensimmaisen
90 paivén logaritmisilla tuotoilla. Martikaisen (1989) mukaan on vahvaa empiirista
nayttéa logaritmisen tuottojakauman olevan ldhempana normaalijakautunutta kuin
puhtaiden suhteellisten tuottojen tapauksessa. Kaytamme tuoton laskemisessa
osakkeen paivittaisen logaritmisen paatdskurssin ja edellisen paivan paétdskurssin
erotusta. Samaa metodia sovellamme yleisindeksin muutosten laskemiseen. Kaava
on yhtald (39).

(39) L, = 10g(Pit) - log(Pit—l) )

missa P, = osakkeen i/yleisindeksin arvo hetkella t

90 paivan periodi on todennakdisesti liian lyhyt luotettavan estimaatin laskemiseen,
mutta se antanee kuitenkin selvan kuvan osakeantien riskistd. Martikainen (1989)
estimoi tutkimuksessaan Suomen markkinoilta beta-kertoimen kahden wvuoden
paivittdisesta tuottoaineistosta.

Yleinen tapa mitata osakkeen systemaattista riskia on maarittda osakkeen beta-
kerroin sen aikaisemmasta tuotosta. Yhtalo (40) kuvaa Sharpen markkinamallia,
jonka avulla pystymme estimoimaan osakkeen beta-kertoimen ilman, ettd kaytamme

riskitonta korkoa.

(40) ril = +Birmt +Eit'

' Tutkimus tehtiin neljalla indeksilla ja riskittdmana korkotasona kaytettiin kolmen kuukauden
valtion lyhytaikainen velkakirja (T-bill).
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missé B, = osakekohtainen parametri, jonka normaalisti oletetaan olevan vakio yli

ajan

Mallin ekonometrisessa analyysissa on valttamaténta olettaa liséksi, etté tuottosarjat
ovat toisistaan riippumattomia ja likimain normaalisti jakautuneet. Liséksi virhetermin
oletetaan olevan normaalisti jakautunut keskiarvolla nolla ja vakiovarianssilla.
* Normaalisuusoletus on kaytdssa tilastollisista syistd [jos virhetermi on normaalisti
jakautunut keskiarvolla nofla ja vakiovarianssila ja klassisen lineaarisen
regressiomallin oletukset ovat voimassa, niin estimaattoreilla on harhattomien
lineaaristen estimaattoreiden joukossa pienin varianssi (best linear unbiased
estimators, BLUE)].

lIman t&ta oletusta aarellisen havaintoaineiston ominaisuuksista, hinnoittelumalli olisi
vaikea johtaa. Tarkeadtd on myds todeta, ettd tieteellisesti on havaittu paljon
poikkeamia  kuukausittaisissa  arvopaperien  tuottojen  normaalijakaumissa.
Osakkeiden tuottojen heteroskedastisuudesta ja valiaikaisesta riippuvuudesta on
runsaasti todisteita. Valiaikaisen riippuvuuden johdosta CAP-malli ei todennakéisesti
toimi taysin teoreettisena malilina. On kuitenkin erittédin kiinnostavaa tutkia mallin

empiirista suorituskykya. Samalla on myds kevennettava mallin tilastollisia oletuksia.

Estimoimme 48 listautuneen yrityksen keskiméaaraiseksi beta-kertoimeksi 0,83 ilman
listautumishintaa (yrityskohtaiset beta-kertoimet on taulukoitu liitteeseen 5).
Keskimaarainen beta ei kuitenkaan kerro sitd, kuinka paljon markkinatilanteen
muuttuminen vaikuttaa lyhyen aikavalin beta-estimaattiin. Taman vuoksi raportoimme
erikseen vuosina 1995-1997, 1998, 1999 ja 2000 listautuneiden yritysten
keskimééréiset beta-kertoimet. Nama nakyvat taulukossa 15.
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TAULUKKO 15 Keskimaaraiset beta-kertoimet vuosittain ilman listautumishintaa

Vuosi Keskimaarainen
1995-1997 0,8

1998 0,74

1999 0,92

2000 0,76

Taulukosta ndhdaan, ettd Suomessa listautuneiden yritysten beta-kertoimet ovat
keskimaarin alle 1. Tama ei tue hypoteesia siitd, ettd osakeannit olisivat
riskipitoisempia  sijoituksia kuin markkinoiden yleinen kayttaytyminen, vaan
painvastoin.

Jos estimoinnissa huomioidaan myos listautumishinta, tulokset muuttuvat hieman.
Estimoimme keskimaaraiseksi beta-kertoimeksi 0,84 ja vuosittaisiksi beta-kertoimiksi
taulukosta 16 ilmenevat luvut. Liitteeseen 6 on raportoitu beta-kertoimet, jotka
sisaltavat listautumishinnat.

TAULUKKO 16 Keskimaaraiset beta-kertoimet, kun listautumishinta on huomioitu

Vuosi Keskimaarainen p
1995-1997 0,81
1998 10,77
1999 0,95
2000 0,76

Mydskaan listautumishinnan huomioivat estimoinnit eivat tue hypoteesia osakeantien
suuremmasta riskistd, ja niihin on suhtauduttava erittéin kriittisesti. Tuloksia on
selitettava siten, ettd estimoinnit on tehty kayttden 90 havaintoa, jolloin aikasarjat
eivat ole riittdvan pitkia antamaan osakeantien riskeista luotettavaa kuvaa. Toisaalta,
yhdessékaan estimoinnissa klassisen lineaarisen regressiomallin oletukset eivéat
olleet voimassa. Havaitaan, etta virhetermi ei ole yhdessidkadan estimoinnissa
normaalisti jakautunut. Tama on luonnollinen seuraus siita, etteivat osakkeiden

kurssitiedot eiké yleisindeksi ole normaalisti jakaantunut.
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On muistettava, ettd CAP-mallin oletukset ovat hyvin teoreettiset. Tama saattaa
iimetd mallin spesifiointivirheenad. Osakekurssien voidaan olettaa olevan ainakin
osittain multikollineaarisia: HEX-yleisindeksi koostuu kaikista kaupankaynnin
kohteina olevien osakkeiden osakekursseista, joten jokaisen estimoinnin yhteydessa
havaitaan  selittdvan ja  selitettdvan  muuttujan  valisia  riippuvuuksia.
Multikollineaarisuus on usein myods seurausta pienestd havaintoméarésta ja sen

seurauksena yksittaisten muuttujien antamia tietoja on vaikea arvioida.

Mydskaan oletusta virhetermin homoskedastisuudesta ei estimoinneistamme voida
havaita. Talldin CAP-mallin estimaattoreilla ei enaa ole minimivarianssiominaisuutta.
Heteroskedastisuutta havaitaan usein poikkileikkausaineiston yhteydessa, jollainen
oma, usean yrityksen havaintoaineistomme on. Aineistostamme havaitaan liséksi,
ettd virhetermi on autokorreloitunut, jolloin pns-estimaattoreilla ei ole

minimivarianssiominaisuutta.

Tulosten luotettavuutta lisdisi se, ettd ex post beta-kertoimet estimoitaisiin
kayttamalld huomattavasti pidemman aikavalin kurssitietoja. Tama ei omassa
tutkimuksessamme ole mahdollista kaikkien osakeantien osalta, joten 90 paivan ex
post—estimoinnit on hyvaksyttava kaikkine puutteineen sellaisinaan. Martikainen
(1989) estimoi beta-kertoimia Suomen markkinoilta kayttden péivittaista
havaintoaineistoé kahden vuoden periodilta. Jos omat estoimointimme olisivat
kaikilta osin mahdollista tehda vahintaan kahden vuoden periodilla, voitaisiin
osakeantien beta-riskeja tulkita huomattavasti luotettavammin ja tulokset voisivat olla

aivan toisenlaiset.

Toisaalta, CAP-mallista estimoidut ex post-betat eivat valttamattd ole kaikista
barhaita mittareita kuvaamaan sijoittajien odotuksia yksittdisten osakeantien
riskeista, koska jokaisella sijoittajalla on omat preferenssinsa kustakin osakeannista.
Liséksi CAP-malli olettaa beta-kertoimen olevan ajassa vakio. N&iden oletusten

mallittaminen ja empiirinen tutkiminen on erittain vaikeaa.

Laskimme liséksi painotetut beta-kertoimet. Painokerroin maariteltiin siten, etta
kunkin osakkeen markkina-arvo jaettiin koko havaintoaineiston markkina-arvolla

(19.10.2001 tilanteen mukaan). lliman listautumishintaa koko aineiston beta-
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kertoimen arvoksi saimme 1,06 ja listautumishinnan kanssa 1,12. Taulukkoon 17 on
keratty vuosittaiset beta-kertoimet ilman listautumishintaa ja listautumishinnan
kanssa. Luvut eivat ole vertailukelpoisia koko aineiston beta-kertoimiin, koska eri

periodien portfolioiden markkina-arvot eivat ole keskenaan vertailtavia.

TAULUKKO 17 Vuosittaiset painotetut beta-kertoimet

1 Vuosi : B ilman listautumishintaa | P listautumishinnan kanssa
1995-1997 1,24 : 1,27
1998 0,98 1,08
1999 1,33 1,34
2000 0,52 0,52

Taulukosta 17 nahdaan, ettd markkina-arvoilla painotettuna osakeantien
keskimaaraiset riskit ovat suuremmat kuin puhtaasti aineistosta estimoidut kertoimet.
Tulos tuntuu luonnolliselta ja se antaa enemman viitteitd osakeantien todellisista
riskeistd. Lukujen valossa voidaan todeta, ettd osakeannit ovat keskimaaréisesti

riskipitoisempia kuin markkinoiden keskimaarainen riski.

Naitakin tuloksia on tarkasteltava erittdin kriittisesti, koska painotetut beta-kertoimet -
on laskettu niista estimaateista, jotka saimme 90 paivan havaintoaineistolla CAP-
mallista. Painotetut betat eivat korjaa CAP-mallin diagnostiikan rikkoutumista, joten
tulokset ovat vain suuntaa antavia eivatkd ne ole tarkentuvia estimaatteja

markkinamallin antamista tuloksista.

On huomioitava, ettd markkina-arvot on laskettu 19.10.2001 tilanteen mukaan. Tulos
todennakdisesti muuttuisi, jos markkina-arvot laskettaisiin kunkin periodin tai
listautumishetken markkina-arvojen mukaan, koska listautumishetken alihinnoittelut
kasvattaisivat yritysten markkina-arvoja. Tama johtuu siitd, ettd alihinnoitellun
osakeannin osakekurssi nousee listautumishetkestd huomattavasti ja kasvattaa
samalla yrityksen markkina-arvoa. Koska muodostamamme portfolio listautuneista
yrityksistd on teoreettinen, periodin tai listautumishetken markkina-arvojen

kayttaminen antaisi todenn&kdisesti paremman kuvan beta-kertoimien arvoista.
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7 JOHTOPAATOKSET

Helsingin pdrssiin listautuneen yrityksen motiivi listautua on mielestamme hyvin
selkea: yksittdinen yritys haluaa lisadta padomaansa toimintansa rahoittamiseksi.
Toinen listautumispaatokseen vahvasti vaikuttava tekija on yritysten alkuperaisten

omistajien halu realisoida omistustaan yrityksesta ja hajauttaa omaisuuttaan.

Helsingin Porssiin listautui 1995-2000 useita kasvuyhtitita, jotka tarvitsivat padomaa
toimintansa rahoittamiseksi. Listautumisia tehtiin merkittava maara vuosien 1998 ja
2000 valilla. Suurin osa listautuneista yrityksista on korkean- ja uuden teknologian
yrityksia.

Listautumisen motiivia on tarkasteltava myds omistajan nakdkulmasta. Listautuvan
yrityksen on taytynyt toimia vahintaan yhden tilikauden yli. Talléin omistaja on
saattanut joutua sijoittamaan huomattavan maaran varallisuuttaan yritykseen.
Omistajan motiivina listautumiselle voikin olla yrityksen muuttaminen rahaksi.
Omistuksen muuttaminen rahaksi on nopeaa, kun yritys listataan porssiin. Omistajan
nakokulma saattaa olla sijoittajien mielesta hyvin raadollinen, koska omistaja tietaa
yrityksensa todellisen tuloskunnon ja tulevaiéuuden odotukset sijoittajia paremmin.
Jos omistaja listautumisen yhteydessa myy koko omistuksensa markkinoille, sijoittaja
voi kokea tulleensa huijatuksi.

Yksittainen sijoittaja ei voi tietda omistajan kayttaytymistad etukéteen, joten sijoittajan
on tehtdva sijoituspaatoksensa olemassa olevan informaation perusteella. Talldin
osakeantimarkkinoille syntyy erdanlainen paamies-agentti-tilanne, jossa yrityksen
omistaja on markkinajohtaja, ja sijoittaja on markkinaseuraaja.
Osakeantimarkkinoiden paamies-agentti-tilannetta on hyvin vaikea mallittaa, joskin

sen tutkiminen olisi erittain mielenkiintoinen ja haastava tutkimusasettelu.

Suomessa 1995-2000 listautuneiden 48 yrityksen lyhyen aikavélin alihinnoittelut
ovat saman suuntaisia kuin lukuisissa tutkimuksissa ympari maailmaa kehittyneilta

markkinoilta havaitaan. Havaitsimme, etta ensimmaisen paivan alihinnoittelu
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logaritmisena tuottona oli keskimaarin 16,4 prosenttia ja markkinoihin suhteutettuna
logaritmisena tuottona 16,8 prosenttia (vastaavat mediaanit 2,79 ja 5,88).
Ensimmaisten kymmenen pdivan keskimaaraiset alihinnoittelut olivat vastaavasti
14,4 ja 13,6 prosenttia (vastaavat mediaanit 1,83 ja 3,53). Havaintomme tukevat
tutkimuskirjallisuuden yleistd kasitysta siita, ettd osakeannit ovat keskimaaraisesti
alihinnoiteltuja. Tutkimustuloksemme ovat hyvin saman suuntaisia, kuin Suomessa
aiemmin tehdyt osakeantien alihinnoittelua koskevat tutkimukset. Periodimme
poikkeaa aiemmista tutkimuksista, mutta havaintomme ovat linjassa pidemmaéan

aikavélin keskimaaraisten alihinnoitteluiden kanssa.

Aiemmissa tutkimuksissa alihinnoittelua on mitattu keskiarvona. Téamé ei
mielestamme anna todellista kuvaa alihinnoittelusta, koska keskimaaraista
alihinnoittelua koskevat tuottojakaumat eivat ole normaalisti jakautuneet. Tallaisen
huipukkaan ja oikealle vinon jakauman tapauksessa mediaani on parempi mittari
kuvaamaan jakauman keskikohtaa. Alihinnoittelun esittdminen keskiarvona on
kuitenkin monelle havainnollisempi tapa, koska keskiarvo on mediaania tutumpi

keskiluku ja erilaisten suureiden kuvaileminen keskiarvona on hyvin tavanomaista.

Sen vuoksi, ettd tuottojakaumat eivat ole normaaliset ja keskiarvoa paremman
tunnusluvun — mediaanin — ominaisuuksien vuoksi (iimoittaa suuruusjarjestykseen
jarjestettyjen havaintojen keskimmaisen arvon), testasimme alihinnoitteluiden
tilastollisia merkitsevyyksia ei-parametrisin  menetelmin. Testien perusteella
havaitsimme, ettd alihinnoittelu on lyhyen aikavalin ongelma, mutta markkinat eivat
eliminoi alihinnoittelusta aiheutuvia ylisuuria tuottoja niin nopeasti, kuin taydellisten
markkinoiden oletukset esittavat. Taydellisten markkinoiden oletukset ovat niin
yaativat, ettd niitd ei useinkaan voida havaita. Tasta johtuen osakeannit ovat yleensa

keskimaarin alihinnoiteltuja.

Alihinnoittelua voidaan selittda usealla eri teorialla, mutta ndma teoriat eivéat yksin
anna vastausta siihen, miksi markkina-anomalia havaitaan. Omassa
tutkimuksessamme emme mydskaan loytaneet yksikasitteista selitystd sille, miksi
osakeannit olivat vuosina 1995 - 2000 Suomessa alihinnoiteltuja. Syita
alihinnoittelulle taytyy tarkastella monesta eri ndkdkulmasta.
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Osakeantimarkkinoilla havaitaan lahes aina epasymmetristd informaatiota vanhojen
omistajien ja sijoittajien valilla. Sijoittajien odotukset listautuvan yrityksen arvosta ja
tulevaisuuden nakymistd ovat usein vaaristyneitd. Talléin sijoittajan on vaikeaa
maaritella listautuvan yrityksen osakkeen todellista hintaa. Listautuvasta yrityksesta
ei ole saatavilla ldheskdan yhtd paljon markkinainformaatiota, kuin sellaisesta
yrityksesta, jonka osakkeilla on kayty kauppaa jo pidemman aikaa. Epdsymmetrista
informaatiota havaittin Suomessa varsinkin teknologiayritysten listautumisten
yhteydessa: mikd on kasvuyhtion osakkeen oikea hinta, kun yritykselld ei ole
kassavirtaa eikd omaisuutta ja yrityksen ainoa pd&oma on henkildstén osaaminen ja
sen tuotteet valmistetaan vuokralaitteilla.

Tallaisessa tilanteessa omistajien on helppo harhauttaa markkinoita ja sijoittajia
antamalla suuria lupauksia tulevaisuuden odotuksista ja uuden teknologian lahes
rajattomista mahdollisuuksista. Kun samaan aikaan havaitaan hyvin nopeasti
kasvava yleinen markkinakehitys, on epasymmetrisen informaation noidankeha
valmis. Tdma johtaa siihen, etta sijoittajat uskovat lahes mita vaan, mita yrityksesta
julkisuudessa kerrotaan ja samalla sijoittajat ovat valmiit maksamaan Kyseisen
yrityksen osakkeesta huomattavasti todellista korkeamman hinnan. Suomessa
tallainen tilanne havaitaan, kun tarkastellaan NM-listalle ja Tietoliikenne ja
elektroniikka—toimialalle listautuneita yrityksia: lahes kaikkien yritysten osakeannit
alihinnoiteltiin useita kymmenia prosentteja. Naiden yritysten toimintaa leimaa usein

luottamus uuteen teknologiaan.

Merkittdva alihinnoittelu  luonnollisesti  koituu omistajien tappioksi, koska
osakeannista ei saada uutta pddomaa niin paljon, kuin markkinat olisivat olleet
valmiita maksamaan. Toisaalta alihinnoittelu voidaan ajatella annin jarjestavan
ihvestointipankin voiton maksimointina. Epasymmetrisestd informaatiosta johtuen
osakeannista tulee haluttu, jolloin investointipankin on helppo saada kaikki liikkeelle
lasketut osakkeet kaupaksi. Nain ollen investointipankki ei joudu ostamaan myymatta
jaéneita osakkeita itselleen.

Samalla havaitaan myds investointipankin monopsonivoima osakeantimarkkinailla.
Institutionaaliset sijoittajat voivat merkita kustakin osakeannista piensijoittajaa

suuremman maaran osakkeita. Yieensa listautuva yritys myy vain pienen osan
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osakepddomastaan (varsinkin NM-listalle listautuvien yritysten tapauksessa). Tama
johtaa siihen, ettd osakeanti ylimerkitdan helposti. Osakeannin ylimerkinta johtaa
edelleen suurempaan alihinnoitteluun, koska kyseisen osakeannin kysynta on erittdin
voimasta. Monessa taman kaltaisessa tilanteessa institutionaaliset sijoittajat
saattavat kdyda keskenaan kauppaa listautuvan yrityksen osakkeilla jo ennen kuin
varsinainen kauppa pdérssissa alkaa. N&ihin suursijoittajien valisiin pre-kauppoihin ei
piensijoittaja voi osallistua. Suomessa havaittiin usean osakeannin tapauksessa
1990-luvun lopulla ylimerkintas, joten merkintdoikeuksia jouduttiin rajoittamaan.

Rajoitusten vuoksi osakeantien kysynta kasvoi ja kasvatti samalla alihinnoittelua.

Kenties merkittévin yksittdinen selittdja Suomen osakeantien alihinnoittelulle on
osakemarkkinoilla vallinnut spekulatiivinen kupla. Tutkimuksessamme havaitsimme,
ettd vuosina 1998-2000 Suomessa oli osakeantimarkkinoilla kuuma jakso, jolloin
listautumisia tehtiin paljon ja niiden yksittédiset tuotot olivat huomattavan suuria.
Samanaikaisesti yleinen kurssikehitys oli nopeasti nouseva.

Porssikuplan aikana sijoittajat kayttaytyvat hyvin spekulatiivisesﬁ. Osakkeiden ja
osakeantien kysyntd on erittdin voimakasta, jolloin osakkeiden hinnat nousevat.
Rajoitetut osakeannit edelleen lisaavat sijoittajien spekulatiivisia taipumuksia, jolloin
osakkeista maksettava hinta nousee. Tama johtaa va&jaamattd yha suurempaan

alihinnoitteluun.

Porssikuplan aikana saavutetut ylisuuret voitot kdantyvat usein ylisuuriksi tappioiksi.
Tama havaitaan, kun verrataan ensimmaisten paivien ylisuuria voittoja tilanteeseen
29.6.2001 liitteista 2 ja 4. Huomataan, ettd uuden teknologian yritysten listautumisten
yhteydessa saavutetut ylisuuret voitot ovat ajan kuluessa muuttuneet huomattaviksi,
j(opa satojen prosenttien tappioiksi. Aiemmissa tutkimuksissa (mm. Ritter 1984 ja
Tinic 1988) tallaista ei ole havaittu, mutta oman tutkimuksemme perusteella
Idysimme viitteitd ylisuurten voittojen muuttumisesta ylisuuriksi tappioiksi.
Esimerkkiyrityksid ovat muun muassa Aldata Solutions, Comptel ja TJ Group (TJ
Tieto liitteissa 2 ja 4).
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Jos poérssikuplaa ajatellaan omistajan nakokulmasta, on luonnoliista, etta omistaja
muuttaa yrityksensé rahaksi listautumalla porssiin juuri spekulatiivisen kuplan aikana
- talldinhé&n poérssikurssit nousevat epasymmetrisen informaation johdosta. Omistajan
kannalta on jarkevaa odottaa yrityksen osakekurssien nousevan ja myydaan omistus
kurssihuipun aikana. Samalla tavalla Suomen valtio vahensi omistustaan Sonerasta,
kun Soneran osakekurssi oli korkealla. Ei ole mitenkaan yllattavaa, ettd yksityisen
yrityksen omistaja kayttaytyy samalla tavoin. Muutoin omistaja ei kéayttaytyisi
rationaalisesti.

Omistajan kayttaytyminen kuitenkin on vastoin signalointi-hypoteesia. Jos omistajat
vahentévat omistustaan omassa yrityksessaan kurssihuipun aikana, se viestittaa
sijoittajille, etta yrityksen tuloskunto ei valttamatta ole hyva, ja ettd tulevaisuudessa
on odotettavissa tappioita. Signaloinnin ideahan on, etta alihinnoittelemalla osakeanti
viestitetdan sijoittajille hyvia tulevaisuuden nakymia, koska ollaan valmiita myyméaan
yritys halvemmalla, mitd markkinat olisivat siitd valmiita maksamaan. Paaomistajien
luopuessa omistuksestaan, rationaalisen sijoittajan olisi myytédva omistuksensa
kyseisessa yrityksessa. Jos suuri osa osakkeenomistajista kayttaytyisi nain, alkaisi
yrityksen osakekurssi laskea kasvaneen tarjonnan myéta. Nain voidaan myés

selittada ylisuuria voittoja seuraavat ylisuuret tappiot.

Tutkimusperiodimme viimeisen paivan havainnoista nahdaan, ettd monet nuoret ja
huipputeknologian yritykset ovat tuottaneet suurempia tappioita sijoittajille kuin
vanhemmat yritykset, jotka toimivat eri toimialoilla. Tatd voidaan selittaa
epasymmetrisen informaation, spekulatiivisen kuplan ja signalointi-hypoteesin
avulla. Vanhempien yritysten, jotka usein ovat toimineet vakaasti vuosikausia ennen
listautumista, omistuspohja on ollut laajempi ja niille on kertynyt reaaliomaisuutta.
Néillé yrityksilla on sijoittajien mielestd paremmat mahdollisuudet toimia
kannattavasti ja niilla on toimintansa tukena muutakin kuin suuria lupauksia. Tallaiset
yritykset ovat menestyneet Helsingin porssissa paremmin, kuin uudet yritykset joiden
listautumista on leimannut omistajien ahneus tehda suuria voittoja listaamalla

yrityksensa pdérssiin.

Tutkimuksemme antaa todisteita siita, ettd lyhyen aikavalin ylisuuret tuotot eivat ole

tae sille, ettd alihinnoiteltu osakeanti olisi hyva sijoituskohde pitkalla aikavalilla.
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Useassa tutkimuksessa todetaan, ettd listautuvan yrityksen markkinariski on
suurempi kuin markkinoiden keskiméaarainen riski. Voidaankin perustellusti kysya,
onko vylisuuret tuotot lyhyella aikavalilla riittavat kattamaan sen riskin, mika

osakeanneilla on pidemmalla aikavalilla.

Taman tutkimiseksi estimoimme aineistostamme  beta-kertoimet jokaiselle
- osakeannille erikseen kayttaen 90 paivan aineistoa. Estimoinnit tehtiin kayttamalla
CAP-mallia iiman riskitonta korkoa. Oletimme, etta huomattavat ylisuuret tuotot

implikoisivat suurempaa riskia kullekin osakeannille.

Suomessa 1995-2000 tehtyjen osakeantien beta-riskit olivat vastoin oletuksiamme
keskimaarin alle yhden. Tulos on ristiriitainen sen oletuksen kanssa, ettd osakeannit
olisivat riskipitoisempia sijoituskohteita, kuin muut osakkeet keskimé&arin. Toisaaita
Ritterin (2001) mukaan Eckbo ja Norli havaitsivat osakeantien matalan tuoton
implikoivan matalaa riskia. Taman analogian mukaan korkea tuotto implikoisi

korkeaa riskia, jota ei tutkimuksessamme havaittu.

Estimoimme myds markkina-arvolla (19.10.2001) painotetun beta-kertoimen. Nama
tulokset eivat ole kuitenkaan vertailukelpoisia aikaisempien tulostemme kanssa.
Myés painotettuja beta-kertoimia pitaa tarkastella erittéin kriittisesti, vaikka vuosien
1995-97 seka 1999 tulokset alkaisivat olemaan hypoteesimme mukaisia. Kuitenkin
vuoden 2000 arvoa (0.52) ei voida tulkita rationaalisesti, koska kyseisend vuonna
padosa listautumisista (8 yritysta) tehtiin NM-listalle. Rahoitusteorian mukaan pienen
yrityksen tulisi olla riskipitoisempi (ja sitd kautta korvata sijoittajan kohtaamasta
riskistd korkeampi preemio). Taman valossa vuoden 2000 markkina-arvolla

painotettu beta-kerroin ei ole linjassa tutkimiemme vuosien kertoimien kanssa.

Osakeantikohtaista riskia on tarkasteltava varoen. Osakemarkkinoiden tapauksessa
klassisen lineaarisen regressiomallin oletukset eivat useinkaan ole voimassa.
Markkinamallin diagnostisissa tarkasteluissa huomasimme oletusten rikkoutuvan
jokaisen osakeannin tapauksessa, joten estimoimamme regressiokertoimet eivat ole
tarkentuvia. Tata voidaan selittaa myos silla, etta estimointiperiodimme oli lyhyt (vain
90 péaivaa), jolloin regressioanalyysin vaatimus havaintojen riittavastd maarésta ei

valttamatta tayttynyt. Toisaalta estimointiperiodin pidentamisella olisimme joutuneet
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luopumaan muutamista osakeanneista. Talldin aineistomme ei olisi enda ollut
kattava. Aiempien empiiristen tutkimusten perusteella voidaan sanoa, ettd
osakeantikohtaisen beta-riskin luotettava estimointi voidaan tehda kayttden kolmen-
viiden vuoden periodia. On ymmarrettavaa, etta riittavan pitkén periodin kdyttdminen
ei tutkimuksessamme onnistunut. On pohdittava kriittisesti sit4, onko beta-kerroin
oikea mittari mittaamaan osakeantien lyhyen aikavélin riskia — beta-kertoimen

oletetaan olevan ajassa vakio.

CAP-malli perustuu siihen olettamukseen, ettd osakekohtainen odotettu tuotto
riippuu lineaarisesti osakkeen tuoton ja markkinatuoton véalisesta kovarianssista.
Tallainen lineaarinen riippuvuus ei valttamatta toteudu osakemarkkinoilla, varsinkaan
silloin, jos yleinen kurssikehitys on voimakkaasti nouseva. Jos tarkastellaan kuviossa
1 esitettyd HEX-yleisindeksin kehitysta, havaitaan, ettd siitd on vaikea [6ytaa
lineaarista trendid. Vaikuttaa silta, ettd indeksikehityksen trendi muistuttaa vuoden
1998 jalkeen enemmankin logaritmista kuin lineaarista. Toisaalta vuoden 2000
huipputason jalkeen HEX-yleisindeksin trendi on ollut negatiivisesti lineaarinen.
Taman ilmion valossa CAP-malli ei ole kovinkaan hyvé markkinamalli mittaamaan
osakeantikohtaista riskia.

Toisaalta beta-kerroin ilmaisee estimointi periodin osakekohtaista riskia. On
muistettava, ettd osakeantien riskia listautumishetkella ei voida mallittaa CAP-malliin
perustuvilla markkinamalleilla. Tama johtuu siit3, etta listautuvasta yrityksesté ei ole
saatavilla markkinainformaatiota ennen listautumishetked. Listautumishetken beta-
kerroin joudutaan estimoimaan kayttamalla listautumisen jélkeistd ex post
havaintoaineistoa, joten sen antama informaatio listautumishetken riskistd on

vahintaankin kyseenalainen.

Osakeantikohtaista riskia estimoitaessa ongelmanasettelu on vaikea: kuinka
estimoida ex ante—riski ilman minkaanlaista markkinainformaatiota? Ex post—
aineiston kayttdminen ei ole kovinkaan luotettavaa eikd perusteltua, mutta talla
hetkella ei ole olemassa sellaista markkinamallia, jolla voitaisiin todentaa
osakeantikohtainen riski listautumishetkella. Tallaisen markkinamallin rakentaminen
tai olemassa olo lisdisi varmasti parantaisi osakeantien tulevan markkinakehityksen

ennustamista ja niihin liittyvien riskien analysoimista.
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Uskomme, ettd tutkimuksemme valottaa Suomen osakeantimarkkinolla 1990-luvun
loppupuolella havaittua spekulatiivista kuplaa. Tama tutkimus antaa hyvat
edellytykset jatkaa Suomen osakeantimarkkinoiden tutkimista ja erilaisten
alihinnoitteluhypoteesien testaamista Helsingin porssiin listautuneiden yritysten

aineistolla.
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Sysopen 44,63 48,93 42,20 45,52 44,63 47,58 47,97 49,03 47,58 47,10 100,02 104,24 -6,14
Technopolis Oulu -4,08 -11,84 -9,69 -8,96 -9,90 -9,90 -10,54 1149 -13,43 1508 -3365 -30,50 -19,32
Tecnomen 5,20 6,27 11,12 11,12 3,47 2,33 0,00 0,00 0,00 0,35 5,72 -3,59 -117,50
Tekla -1,21 1,78 0,00 -2,02 -1,01 -1,01 -2,02 -2,02 -1,21 0,00 -5,13 2,96 -30,11
Teleste 1,81 0,49 0,00 0,61 -0,61 -1,23 0,00 1,21 0,61 0,00 6,49 0,12 37,83
TH Tiedonhallinta -1,38 1,94 0,39 0,00 0,00 -2,99 -4,00 -2,99 -4,20 -0,99 -21,83 0,00 -166,63
Tieto-X -3,00 12,98 -14,18 -19,11 11,60 -12,19 12,00 -14,148 -11,02 -13,98 -0,70 20,38 -40,37
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Wecan Electronics 0,22 -2,25 -5,72 -5,72 -4,55 -0,56 0,44 5,51 13,49 24 43 15,42 23,20 -39,06
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Keskiarvo 16,44 14,25 14,22 14,40 14,23 14,12 13,68 13,68 14,42 14,92 15,06 13,50 -64,13
Mediaani 2,79 1,86 1,47 0,94 1,12 1,80 1,91 2,02 2,48 1,96 7,35 8,29 -17,97
Minimi -24,58 -34,76 44,27 -29,63 -27,07 -2792 -31,37 -33,14 -33,85 -33,14 -190,38 -210,81 -364,34
Maksimi 143,76 150,80 149,03 143,72 14342 139,50 136,64 13506 134,88 129,88 192,31 229,61 148,39
Keskihajonta 33,39 33,31 34,09 34,00 33,29 32,66 32,51 33,27 34,00 34,24 69,57 74,92 119,33
Varianssi 1115,06 1109,33 1162,15 1165,73 1108,08 1066,96 1056,87 1106,63 1156,18 1172,60 4840,18 5612,85 14238,55
Vinous 2,43 2,32 2,09 2,15 2,256 2,25 2,23 2,08 1,99 1,95 -0,20 -0,03 -0,87
Huipukkuus 6,19 6,49 5,41 4,96 5,65 5,67 5,63 4,87 4,51 4,35 3,10 3,44 0,03

® Yritysten mahdollisia nimenmuutoksia ei ole huomioitu
® Negatiiviset luvut lihavoitu

¢ Kurssisarjan viimeinen havainto 29.6.2001(osinkokorjattu)
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7,80
5,89
7,06
11,00

1.

14,46
11,20
24,00
6,00
5,40
6,80
53,00
27,45
5,00
13,50
11,94
10,90
8,10
4,88
8,49
8,00
10,51
10,00
15,31
13,88
9,68
6,70
9,26
9,00
6,05
9,05
7,00
11,92
11,77
6,10
6,31
7,13
12,70

14,46
11,20
25,75
6,00
5,00
6,79
47,51
23,50
4,90
13,30
11,86
9,00
7,85
4,88
8,58
7,70
10,34
9,60
15,31
13,71
9,06
6,61
9,26
9,35
6,22
8,76
6,90
11,99
11,77
5,51
6,31
6,90
12,67

14,63
11,70
25,30
5,80
5,01
6,85
48,51
22,20
4,50
13,7
11,94
9,49
8,10
4,88
8,33
7,75
10,68
9,65
14,72
13,71
9,00
6,15
9,18
11,20
6,14
8,58
6,90
12,75
12,36
5,01
6,39
6,98
12,15

15,14
11,75
23,99
5,80
5,00
6,75
54,85
21,50
5,00
13,10
11,94
9,68
7,80
4,88
8,41
7,90
10,68
9,15
14,63
13,79
8,65
6,23
9,18
11,85
6,21
8,49
6,90
13,10
12,13
5,80
6,39
6,83
12,18

15,14
12,00
23,92
5,75
4,85
6,70
49,00
23,96
5,20
13,30
11,77
9,49
7,80
4,88
8,41
8,00
10,68
9,10
14,30
14,13
9,00
6,15
9,20
10,90
6,16
8,58
6,90
13,80
11,88
5,95
6,39
7,10
12,05

15,64
12,00
23,00
6,00
4,75
6,80
50,75
24,00
4,80
13,80
11,77
9,63
7,80
4,88
8,38
8,10
10,51
8,95
14,72
14,46
8,89
6,30
9,18
9,71
6,14
8,63
7,04
14,20
11,60
5,90
6,39
7,22
12,10

15,31
12,30
22,35
6,00
4,85
6,80
51,00
24,35
4,80
13,53
11,84
9,85
7,95
4,88
8,22
8,00
10,43
8,70
16,48
14,13
8,54
6,30
9,15
9,13
6,07
8,756
7,40
._m.oo
11,60
5,70
6,56
7,20
Am 30

15,14
12,25
22,00
6,00
4,89
6,70
51,50
24,80
5,20
13,72
1,77
10,25
7,80

8,24
8,01
9,59
9,01
16,65
13,79
8,50
6,20
9,18
9,80
6,05
8,756
7,20
15,00
11,10
5,60
7,06
7,06
12,35

15,31
12,30
21,96
6,00
4,95
6,80
51,85
26,20
4,92
13,53
11,77
9,69
7,80

9,33
7,61
9,75
9,00
16,15
13,71
8,50
6,34
9,05
9,80
6,05
8,83
7,19
15,39
11,52
5,56
7,57
7,06
12,40

15,14
12,40
20,50
6,00
4,85
6,90
54,49
28,22
5,15
13,50
11,86
9,21
7,70

9,10
8,00
9,59
9,25
17,32
13,79
8,60
6,35
8,83
9,60
6,05
8,76
7,16
15,00
11,55
5,60
6,90
7,18
12,156

16,31
53,00
8,21
5,50
4,40
7,00
130,00
50,00
5,20
20,70
10,43
6,15
7,00
5,00
10,76
6,95
9,92
8,35
27,41
21,36
14,40
5,75
10,85
8,50
6,05
8,58
6,80
13,20
12,63
10,70
8,00
7,92
11,25

14,80
106,50
8,70
5,50
4,15
6,70
23,65
86,75
3,90
17,99
12,87
3,50
8,00
4,50
10,43
6,01
9,92
7,80
40,90
20,62
16,00
5,55
10,60
7,80
7,57
7,90
6,30
15,30
14,85
16,56
7,10
10,09
11,20

m 95
10,00
5,95
2,75
18,51
12,40
0,53
32,05
1,81
5,20
8,52
0,36
22,99
7,00
5,60
11,20
6,90
0,71
4,60
6,75
14,60




Osakekurssi,e®  i.p.° 1.p 2.p 3.p 4.p 5.p 6.p 7.p 8p. 9p 10.p 60.p 90.p e.o.p.”
Satama Interactive 13,00 24,10 20,00 1975 19,30 18,00 1800 1650 17,30 17,00 1825 5,31 4,00 0,81
Sonera 7,57 10,75 1068 1060 10,73 1055 1044 1060 11,10 11,22 11,35 1449 12,86 9,21
Sponda 5,89 6,51 6,49 6,73 6,61 6,56 6,59 6,59 6,66 6,68 6,71 6,39 5,63 5,07
SSH 16,00 14,85 1540 1520 1530 1505 1540 14,51 12,40 12116 12,20 7,75 9,47 6,23
Stonesoft 6,50 6,54 6,55 6,60 6,56 8,72 6,72 6,30 6,55 6,65 6,60 10,30 10,20 2,55
Sysopen 6,40 10,00 10,44 9,76 10,09 10,00 10,30 10,34 1045 10,30 10,26 17,40 18,15 5,80
Technopolis Oulu 3,50 3,36 3,11 3,18 3,20 3,17 3,17 3,15 3,12 3,06 3,01 2,50 2,58 2,70
Tecnomen 8,50 9,00 9,05 9,50 9,50 8,80 8,70 8,50 8,50 8,50 8,53 9,00 8,20 2,60
Tekla 5,00 4,94 5,09 5,00 4,90 4,95 4,95 4,90 4,90 4,94 5,00 4,75 5,15 3,68
Teleste 8,20 8,35 8,24 8,20 8,25 8,15 8,10 8,20 8,30 8,256 8,20 8,75 8,21 11,76
TH Tiedonhallinta 5,10 5,03 5,20 5,12 5,10 5,10 4,95 4,90 4,95 4,89 5,05 4,10 5,10 0,93
Tieto-X 5,75 5,58 5,05 4,99 4,75 5,12 5,09 5,10 4,99 5,15 5,00 5,71 7,05 3,72
TJ Tieto 8,50 13,10 13,49 1360 1280 1260 11,70 10,80 10,80 12,00 11,85 16,50 19,00 0,47
Vacon 7,00 8,00 8,00 8,00 7,70 7,70 7,60 7,70 7,70 7,65 8,30 10,90 10,40 10,00
Wecan Electronics 9,00 8,98 8,80 8,50 8,50 8,60 8,95 9,04 9,51 10,30 11,49 10,50 11,35 6,00

Lahde: Kauppalehti Online. www.kauppalehti.fi (23.9.2001)

2 Yritysten mahdollisia nimenmuutoksia ei ole huomioitu

b Listautumishintaa alemmat havainnot on lihavoitu

¢ Listautumishinta, euroa

4 Kurssisarjan viimeinen havainto 29.6.2001



LIITE 4 Logaritmiset tuotot suhteessa markkinaindeksiin®

[Yritys®
A-rakennusmies
Aldata Solutions
Basware

Beltton

Biohit

Biotie

Comptel

Data Fellows
Done

Eimo

Elcoteq

EQ Online
Etteplan

Exel

Incap

locore

Jaakko Péyry
Janton

JOT Automation
KCI Konecranes
Liinos
Marimekko
Metsa Tissue
Nedecon
Nokian Renkaat

Okmetic

Perlos

PK Cables
Proha

Rapala Normark
Rocla

Sanitec

Nordic Aluminium

1.

17,09
14,82
142,96
5,566
15,30
8,97
102,65
125,83
-7,60
-2,35
1,87
-0,51
-0,85
-3,68
12,90
9,80
-3,58
0,48
3,28
19,41
6,27
-6,25
1,02
56,95
-1,40
6,20
-2,66
21,85
42,13
-21,76
5,15
1,77
14,31

2.

14,50
15,02
150,52
8,14
6,83
2,57
ow.og
108,92
-14,12
1,84
1,00
-18,94
-9,01
-2,96
12,84
4,70
-2,78
~1,96
4,31
18,91
-1,64
-8,25
3,29
61,48
1,18
3,06
-6,34
24,26
42,29
-31,17
5,51
-1,57
14,33

mm 10
104,54
-20,79
-2,51
1,76
-18,27
-9,25
4,83
10,85
3,1
-1,08
-2,10
6,05
18,66
-1,07
-14,35
6,48
79,01
-0,45
1,75
-3,25
31,03
44,04
43,68
7,11
-0,84
10,91

4. 5.

19,28 20,60
17,35 16,41
135,06 131,19
11,02 10,45
9,28 717
-2,91 -0,57
108,14 101,60
101,47 110,16
7,31 -0,74
-7,58 -7,16
0,45 -0,63
-22,34 24,35
-9,56 -9,21
-5,41 -5,06
11,65 11,93
-4,75 -0,95
-1,46 2,43
-6,30 -5,64
6,63 9,60
19,64 22,98
-4,77 -0,04
-11,85 15,40
6,39 8,22
84,03 72,72
0,54 -0,68
1,77 -0,83
-1,72 -5,37
34,68 37,80
41,65 38,12
29,12  -27,32
8,76 9,46
-4,02 -0,78
11,20 10,13

23,44
13,28
129,01
11,88
3,00
2,44
101,16
1 ‘_o_mo
-5,73
-4,35
1,81
-19,90
-9,56
-7,88
11,13
2,78
-3,01
-9,56
9,38
26,59
1,55
-13,23
6,98
60,83
-1,59
-1,56
-5,44
41,42
36,73
-31,93
10,21
-0,60
11,90

19,36
16,31
130,09
13,61
5,84
-1,21
98,90
108,87
-3,98
-9,69
0,86
-21,98
-5,91
-4,93
8,51
3,06
-1,50
-12,63
15,60
24,10
-1,70
-11,94
4,59
54,15
-1,98
-1,02
1,92
43,94
38,056
-35,18
10,34
-0,37
12,14

18,87
16,27
128,95
18,45
3,71
-0,77
94,53
110,71
12,99
-9,71
-0,11
-22,63
-6,22
-13,13
8,36
0,20
-5,95
-7,84
16,12
19,54
-5,16
-11,54
5,50
62,49
-2,92
2,13
-2,30
42,07
35,27
-38,22
15,38
-2,34
10,24

20,11
14,96
125,76
3,89
3,05
-0,92
97,19
112,15
1,21
-11,09
-1,08
-33,27
1,64
15,36
20,12
-5,10
4,39
-5,96
15,03
19,62
-5,25
-13,01
6,88
58,77
-1,64
-0,26
-5,89
42,53
37,96
40,13
20,67
-2,26
9,93

10.

19,89
14,88
122,51
1,65
-1,10
-0,93
102,156
114,65
3,12
-10,37
0,70
41,72
-3,06
-17,45
18,79
-1,32
-4,43
-6,92
18,35
20,16
-4,83
13,38
2,71
57,88
-0,73
-1,32
-6,98
39,90
38,49
-42,46
10,19
-1,26
7,34

60.

16,88
116,12
42,41
-10,56
-6,38
16,61
158,15
134,92
-165,17
21,97
-207,14
-71,98
-12,29
-35,81
20,39
6,59
-27,17
-28,50
46,05
54,24
-10,42
-32,86
-1,81
42,39
-17,50
-15,87
10,36
32,68
32,59
-21,50
9,10
2,16
6,95

90.

30,20
154,77
42,45
23,79
-17,99
16,06
-24,99
171,54
-182,08
9,59
-197,71
-107,02
6,65
-44,78
19,63
-5,55
41,21
-44,13
71,46
49,83
-7,78
-44,46
-20,59
27,19
9,43
-21,97
-1,19
39,64
38,02
7,54
-8,28
14,14
-12,49

-30,19
-87,85
71,54
43,50
-1,51
47,37
-25,82
-198,00
-293,50
-190,57
-314,01
-185,70
57,58
5,36
-117,26
-34,94
-29,00
1,18
-392,87
-38,63
-158,09
-43,99
-90,33
-285,60
-3,37
-111,34
37,04
10,39
-99,47
-244,63
-74,23
-89,51
28,69




Yritys® 1.p 2.p 3.p 4.p 5.p 6.p 7.0 8.p 9.p 10.p 60.p 90.p e.0.p.
Satama Interactive 68,42 53,69 49,36 43,99 39,84 36,71 27,22 28,64 26,49 32,79 -86,62 -108,26 -203,64
Sonera 33,61 34,41 34,31 34,66 33,18 30,25 28,74 31,82 30,95 31,45 38,08 18,43 42,17
Sponda 9,49 8,62 12,06 8,44 6,14 7,58 7,67 9,43 12,03 15,50 5,23 16,92 -61,25
SSH 0,14 7.25 4,64 4,83 1,85 3,78 0,65 10,14 18,24 18,26 -23,02 -22,58 -42,77
Stonesoft 2,88 0,39 1,65 3,63 4,70 6,55 5,27 5,56 1,52 2,85 29,89 35,23 112,12
Sysopen 43,31 47,39 Ao.g 45,43 44,54 46,36 44,70 45,51 44,11 42,62 42,76 34,38 -14,62
Technopolis Oulu -4,42 -1 N.mﬂ -9,18 12,28 12,04 12,79 1539 -16,91 19,67 -2419 -38,90 -43,84 -36,60
Tecnomen -0,53 -2,64 -0,02 3,06 -3,06 -7,85 12,26 9,89 11,37 14,47 10,45 -0,02 -64,39
Tekla 8,20 9,14 10,99 1,99 6,27 2,72 0,43 -1,81 10,77 -7,02 12,04 20,06 33,50
Teleste -1,55 -4,29 -4,76 -3,21 -7,33 -5,68 -7,40 -5,48 -3,40 -5,35 -10,14 -7,78 12,56
TH Tiedonhallinta -3,33 0,24 -0,45 -1,10 -3,77 -7,40 -7,37 -6,86 -6,73 -3,34 63,33 -62,89 177,96
Tieto-X -3,24 12,96 12,95 17,88 -11,51 14,15 14,21 16,33 1419 18,44 5466 -51,75 -47,54
TJ Tieto 44,90 47,18 49,10 44,25 40,42 32,77 26,05 28,05 34,88 33,10 56,65 62,70 -316,88
Vacon 14,67 19,24 19,67 14,12 21,44 23,89 23,79 23,42 21,44 29,22 106,51 80,34 93,10
Wecan Electronics 9,18 5,11 5,27 -1,71 273 3,17 2,89 5,72 3,93 17,40 32,58 40,31 24,56

m._.cszcm_cxc._m |

Keskiarvo 16,82 14,50 14,55 14,05 14,06 13,49 12,65 12,49 11,60 11,44 3,40 -0,81 -79,03
Mediaani 5,88 4,51 4,91 3,36 3,72 3,09 2,98 4,61 1,58 1,18 6,77 7,10 -43,38
Minimi -21,76  -31,47 43,68 -29,42 -27,32 -3193 -35118 -38,22 40,13 4246 -207,114 -197,71 -392,87
Maksimi 142,96 150,52 145,38 13505 131,19 129,01 130,09 12895 12576 122,51 158,15 171,54 93,10
Keskihajonta 33,06 33,21 33,67 33,34 32,38 31,92 31,63 32,05 32,74 33,63 62,93 65,05 114,40
Varianssi 1093,00 1103,11 1133,95 1111,43 1048,26 1018,63 1000,70 1026,94 1072,22 1124,56 3959,78 4231,95 13087,92
Vinous 2,46 2,31 2,03 2,06 2,08 2,08 2,1 1,99 1,85 1,71 -0,61 -0,50 -0,94
Huipukkuus 6,21 6,32 5,06 4,39 4,61 4,78 518 4,67 4,15 3,74 3,10 2,82 0,28

# Yritysten mahdollisia nimenmuutoksia ei ole huomioitu
® Negatiiviset luvut lihavoitu

¢ Kurssisarjan viimeinen havainto 29.6.2001(osinkokorjattu)



LITE 5 Yrityskohtaiset beta-kertoimet (ilman listautumishintaa)

Yritys® Beta

A-rakennusmies 0,38
Aldata Solutions 3,61
Basware 2,13
Beltton ’ 0,32
Biohit -0,04
Biotie 0,00
Comptel 3,23
Data Fellows 2,12
Done 0,42
Eimo 1,20
Elcoteq -0,14
EQ Online 2,47
Etteplan 0,70
Exel 0,32
incap 0,88
locore 0,60
Jaakko Péyry 0,18
Janton -0,40
JOT Automation 1,94
KCI Konecranes 3,38
Liinos 1,00
Marimekko -0,41
Metsa Tissue 0,47
Nedecon -0,17
Nokian Renkaat -0,02
Nordic Aluminium 0,10
Okmetic 0,40
Perlos 1,13
PK Cables 0,74
Proha 1,43
Rapala Normark 0,14
Rocla 1,59
Sanitec 0,21
Satama Interactive 1,66
Sonera 1,06
Sponda 0,57
SSH 1,23
Stonesoft 1,48
Sysopen 1,00
Technopolis Oulu -0,34
Tecnomen 0,47
Tekla 0,04
Teleste 0,05
TH Tiedonhallinta 0,18
Tieto-X 0,49
TJ Tieto 1,77
Vacon -0,47
Wecan Electronics 0,64

2 Yrityksen mahdollisia nimenmuutoksia ei ole huomioitu



LIITE 6 Yrityskohtaiset beta-kertoimet (listautumishinta huomioitu)
Yritys® Beta

A-rakennusmies 0,42
Aldata Soiutions 3,65
Basware 2,14
Beltton . 0,34
Biohit 0,01
Biotie 0,00
Comptel 3,29
Data Fellows 2,20
Done 0,40
Eimo 1,22
Elcoteq 0,17
EQ Oniine 2,41
Etteplan 0,70
Exel 0,30
Incap 0,92
locore 0,59
Jaakko Pdyry 0,17
Janton -0,41
JOT Automation 1,94
KCI Konecranes 3,47
Liinos 0,98
Marimekko -0,43
Metsa Tissue 0,48
Nedecon 0,25
Nokian Renkaat -0,02
Nordic Aluminium 0,11
Okmetic 0,40
Perlos 1,1
PK Cables 0,82
Proha 1,37
Rapala Normark 0,21
Rocla 1,53
Sanitec 0,24
Satama Interactive 1,70
Sonera 1,17
Sponda 0,57
SSH 1,25
Stonesoft 1,50
Sysopen 1,03
Technopolis Oulu -0,46
Tecnomen 0,47
Tekla 0,05
Teleste 0,06
TH Tiedonhallinta 0,17
Tieto-X 0,47
TJ Tieto 1,81
Vacon -0,50
Wecan Electronics 0,63

2 Yrityksen mahdollisia nimenmuutoksia ei ole huomoitu



	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

