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Tiivistelmi - Abstract

Tutkielman tarkoituksena oli saada vastaus kysymyksiin, ovatko suomalaiset
listautumisannit alihinnoiteltuja, miten listautumisannit ovat suoriutuneet ly-
hyelld aikavalilld ja miten listautumisannit ovat suoriutuneet pitkalld aikavalil-
la. Tutkielman kohteena olivat Suomessa tapahtuneet aidosti uudet listautu-
misannit, joita oli 62 kappaletta vuosina 2006-2020 ja vertailuindeksind kaytet-
tiin OMX Helsinki -indeksid. Tutkielma toteutettiin kvantitatiivisena eli mé&a-
réllisend tutkimuksena ja aineisto keréttiin padosin Thomson Reuters Eikon -
palvelusta, listautumisesitteistd, vuosikertomuksista ja porssitiedotteista. Epéa-
normaaleja tuottoja tutkittiin ensimmadisen kaupankdyntipdivan markkinakor-
jatuilla tuottojen menetelmalld (market adjusted initial return, MAIR) ja suhteelli-
sen varallisuuden menetelmalld (wealth relatives, WR).

Tutkielman teoriaosuus késittelee listautumisprosessia, syitd listautua, lis-
tautumisannin hinnoittelua ja tehokkaiden markkinoiden hypoteesia. Teoria-
osassa kasitelldan liséksi aikaisempien tutkimusten tuloksia alihinnoittelusta ja
suoriutumisesta sekd esitellddn hypoteeseja alihinnoittelulle sekd suoriutumi-
selle lyhyelld seké pitkallad aikavalilla.

Tutkimustulokset indikoivat, ettd alihinnoittelua esiintyy yha listautu-
misantien yhteydessd. Listautumisannit suoriutuvat lyhyelld aikavalilld posi-
tiivisesti, mikdli ensimmadinen kaupankdyntipdivd huomioidaan. Mikili en-
simmdinen kaupankdyntipdiva jatetddn huomioimatta, 30 pdivan ja 90 pdivan
osalta havaittiin alituottoa. Tamad poikkeaa aikaisemmasta kirjallisuudesta,
mutta tulokset eivit olleet tilastollisesti merkitsevid. Pitkallad aikavalilld havait-
tiin, ettd osakkeet suoriutuvat positiivisesti, mikad poikkeaa aikaisemmasta kir-
jallisuudesta. Kolmen vuoden osalta tulokset olivat tilastollisesti melkein mer-
kitsevid sekd huomioimalla ettd jattaméllda huomioimatta ensimmadisen kau-
pankdyntipdivan tuotot.

Asiasanat: Alihinnoittelu, listautumisanti, anomalia, osakemarkkinat, Helsin-
gin porssi
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1 JOHDANTO

1.1 Tutkimuksen tausta

Listautumisantien lukumééra on ollut viimeisten vuosien aikana kasvussa maa-
ilmanlaajuisesti. Lisdksi listautumisanneista saatavat tuotot ovat olleet viime
vuosina hurjia. Ensimmadisend kvartaalina vuonna 2021 listautumisten luku-
maddrd oli suurin 20 vuoteen. (EY 2021, 7.) Listautumisantien lukumééran voi-
daan katsoa riippuvan mm. yrityksien toimintaympdriston vallitsevasta tilan-
teesta. Esimerkiksi finanssikriisin jdlkeen vuosina 2008-2011 ei ollut yhtdk&aan
uutta listautujaa Suomessa. Tama selittyy tiukentuneilla yrityksen rahoitus-
mahdollisuuksilla, koska henkiloverotuksellisesti listautuminen ei ole kannat-
tava vaihtoehto omistajien kannalta (Kauppalehti 2015.) Viime vuosina listau-
tuneiden yritysten méaarat ovat olleet kasvussa ja vuonna 2021 listautuneita yri-
tyksid Suomessa tulee olemaan eniten sitten vuoden 2000. Listautumisannit
ovat olleet suosittuja niin instituutioiden ettd yleison keskuudessa ja taman
vuoksi piensijoittaja ei ole saanut kuin murto-osan merkinnastdan. (Yle 2021.)
Listautumisannilla (initial public offering, IPO) tarkoitetaan tilannetta, jossa
yritys tarjoaa ensimmdistd kertaa omia osakkeitaan julkisen kaupankdynnin
kohteeksi sddnnellylle markkinapaikalle, eli Suomen tapauksessa Helsingin
Porssiin. Listautumisanteihin on liitetty epanormaalia hinnoittelua, joka perus-
tuu Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden teoriaan. Tehokkaiden markki-
noiden teorian mukaan markkinoilta ei voi saavuttaa markkinatuottoa parem-
paa tuottoa, silld arvopapereiden hinnat sisdltdvit kaiken mahdollisen infor-
maation. Listautumisannin alihinnoittelussa tilanne on tdméan teorian vastainen
ja tehokkaiden markkinoiden teorian vastaisuutta kutsutaan anomaliaksi.
Ibbotson ja Jaffe (1975) toivat esiin tutkimuksessaan listautumisantien ali-
hinnoittelun. Tdtd voidaan pitdd ensimmadisind tutkimuksina alihinnoitteluun
liittyen. Tutkimuksessaan he vertasivat listautuvan yrityksen ensimmdisen
kuukauden péddtoskurssia ja osakkeen merkintdhinnan erotusta. Ensimmaéisen
kuukauden p&dtoskurssi oli keskimddrin 11,4 % suurempi kuin osakkeen mer-
kintdhinta. Viimeaikaisissa tutkimuksissa on havaittu, ettd kehittyneilld p&a
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omamarkkinoilla alihinnoittelua ei tapahdu yhtd usein kuin aikaisemmin, mut-
ta alihinnoittelua esiintyy kuitenkin satunnaisesti. Listautumisannin osapuolilla
voi olla omat motiivinsa ja myos epdsymmetrisen informaation hyodyntdminen
osana listautumisprosessia voi selittdd alihinnoittelun heikentymista.

Listautumisannin alihinnoitteluun on esitetty tata selittdviad teorioita seka
hypoteeseja, jotka perustuvat yrityksen arvonmaddrityksen epdonnistumiseen,
epdsymmetriseen informaatioon (mm. Rock 1984) ja listautumisannin osapuol-
ten eridviin motiiveihin. Syitd ja hypoteeseja on lukuisia, mink& vuoksi on haas-
teellista selvittdd listautumisannin alihinnoittelua vain yhdelld hypoteesilla.
Huomionarvoista on my0s se, ettd yrityksilld on tapana myydad osakkeitaan
halvemmalla listautumisannin yhteydessd, mikd osaltaan johtaa listautumisan-
nin alihinnoitteluun (Espinasse 2014.)

Listautumisannin suoriutumiseen lyhyelld aikavalilld vaikuttavat padosin
samat hypoteesit kuin listautumisannin alihinnoittelussa. Listautumisannit suo-
riutuvat lyhyelld aikavalilld, eli alle vuoden ajanjaksolla keskim&drin paremmin
kuin markkinat (mm. Friesen & Swift 2009.) Sen sijaan pitkédn aikavilin suoriu-
tuminen listautumisanneilla on aikaisemmissa tutkimuksissa ollut heikompaa
kuin markkinoilla keskimé&éarin ja puhutaankin listautumisannin pitkéan aikava-
lin alisuoriutumisen anomaliasta.

Aiempaa kirjallisuutta aiheesta 16ytyy varsin paljon. Namé ovat painottu-
neet listautumisantien pitkdn aikavilin suoriutumiseen, lyhyen aikavilin suo-
riutumiseen ja listautumisannin alihinnoitteluun sekd ndiden syiden tutkimi-
seen. Huomionarvoista on se, ettd aiemmat tutkimukset ovat usein koskeneet
joko alihinnoittelua ja lyhyen aikavélin suoriutumista tai vaihtoehtoisesti ali-
hinnoittelua ja pitkdn aikavilin suoriutumista. Tamé&n vuoksi tutkimuksessa
tarkastellaan ldhes samalla otoksella 2006-2020 vuosina listautuneiden yhtioi-
den alihinnoittelua, lyhyen ajan suoriutumista sekd pitkdan ajanjakson suoriu-
tumista. Ajanjakson jatkuessa vuoteen 2020 on tehtdvad joitain rajauksia pitkdan
aikavilin osalta, silld kaikista osakkeista ei ole tutkielmaa laatiessa ollut saata-
villa pitkdn aikavdlin dataa.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet, tutkimuskysymykset ja rajaukset

Tamén tutkimuksen tavoitteena oli tutkia listautumisantien alihinnoittelun
esiintymistd Suomen osakemarkkinoilla listautuneilla yrityksilla 2006-2020.
Lisdksi tavoitteena on tutkia listautuneiden yritysten suoriutumista lyhyelld
sekd pitkdlld aikavalilld. Lyhyen aikavélin suoriutuminen rajataan 180 p&divan
ajanjaksolle listautumisannista sisédltden tarkasteluajanjaksot seitsemdn pdivaa
listautumisesta, 30 pdivad listautumisesta, 90 pdivaa listautumisesta ja 180 pai-
vdd listautumisesta. Pitkdn aikavilin suoriutuminen rajataan kolmen vuoden
ajanjaksolle listautumisannista sisdltden tarkasteluajanjaksot vuosi listautumi-
sesta, puolitoista vuotta listautumisesta, kaksi vuotta listautumisesta ja kolme
vuotta listautumisesta. Mikali pitkdn aikavilin dataa ei ole saatavilla yksittdisil-
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le listautujille ndiden listautumisajankohdasta tai yritysostoista johtuen, niin
talloin namaé karsitaan pois otoksesta tarkasteluajankohtien mukaisesti.

Teoriaosuuden tarkoituksena on selventdd listautumisantia prosessina, tuo-
da esiin syitd miksi yrityksen kannattaa listautua ja selventdd teorioita sekd hy-
poteeseja listautumisantien alihinnoittelulle, lyhyen aikavialin suoriutumiselle ja
pitkdn aikavilin suoriutumiselle. Tutkimuksessa esitetddan my6s menetelmia
madritelld listautuvan yrityksen arvo, koska yrityksen arvonmaddritys ja taméan
epdonnistuminen liittyy olennaisesti listautumisannin alihinnoitteluun. Tut-
kielmalla pyrittiin 16ytamadn vastaukset seuraaviin ydinkysymyksiin:

e Ovatko Suomessa vuosina 2006-2020 jdrjestetyt listautumisannit olleet
alihinnoiteltuja?

e Miten Suomessa vuosina 2006-2020 jdrjestetyt listautumisannit ovat
suoriutuneet lyhyelld aikavalilla?

e Miten Suomessa vuosina 2006-2020 jarjestetyt listautumisannit ovat
suoriutuneet pitkalld aikavalilla?

Listautumisantien alihinnoittelua tutkitaan vertaamalla listautuneen osakkeen
merkintdhintaa ja ensimmdisen kaupankdyntipdivan padtoskurssia suhteutet-
tuna vastaavan ajanjakson markkinatuottoon; puhutaan ensimmadisen kaupan-
kayntipdivan markkinakorjatun tuoton menetelmastd (market adjusted initial re-
turn, MAIR). Listautumisantien lyhyen sekd pitkdn aikavilin suoriutumista tut-
kitaan vertaamalla osakkeen merkintdhintoja ja tarkasteluajanjaksojen p&atos-
kursseja suhteuttamalla ndmé vastaavan ajanjakson markkinatuottoon suhteel-
lisen varallisuuden menetelmalla (wealth relatives, VWR). Lisdksi lyhyen seké pit-
kéan aikavilin suoriutumista tutkitaan kahdella tapaa: Siséllyttamaélla ensimmai-
sen kaupankadyntipdivan tuotot tai jattamalld ensimmadisen kaupankdyntipdivan
tuotot pois. Ndin saadaan huomioitua sekéd lyhyen ettd pitkdn aikavilin suoriu-
tumisessa listautumisannin alihinnoittelun vaikutus, joka voi madrittdd suuresti
osakkeen suoriutumista myos pidemmiailla ajanjaksolla.

Tutkimus on rajattu koskemaan vain aidosti uusia listautumisanteja Suo-
men osakemarkkinoilla. Tamé&n vuoksi otoksesta on karsittu rinnakkaislistau-
tumiset, jakautumisesta syntyneet uudet yritykset ja listautumiset, joissa ei ole
jarjestetty listautumisantia. Tutkimus ei ota kantaa muihin arvopapereihin, ku-
ten joukkovelkakirjalainoihin, liittyvaddn alihinnoitteluun. Kaytetyt menetelmit
ja aineisto on esiteltynd tarkemmin tutkielman luvussa 4.

Tutkielman teoriaosuuksissa luvuissa 2 ja 3 kasitelldadn vain niitd aihealu-
eita, joilla on ldheistd tekemistd listautumisantien alihinnoittelun, Iyhyen aika-
vélin suoriutumisen ja pitkédn aikavélin suoriutumisen kannalta, jotta tutkielma
pysyy napakkana kokonaisuutena tarjoten valttamattomat tiedot ilmitn tausta-
tekijoihin. Tutkielmassa esitellddn lyhyesti listautumisprosessi koskien vain
Suomen osakemarkkinoita, mutta kansainvélisesti listautumisprosessia tai sen
juridisia tekijoitd ei kasitelld, koska ndiden esittely veisi fokuksen muilta olen-
naisilta tekijoilta.
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1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkielman rakenne koostuu kuudesta paddluvusta. Ensimmaisessd luvussa joh-
dannossa esitellddan lyhyesti tutkielman taustaa, tutkimusongelmaa, tutkimus-
kysymyksid ja olennaisia rajauksia. Teoriaosan muodostaa toinen ja kolmas lu-
ku. Toisen luvun alaluvuissa késitelldan tehokkaiden markkinoiden hypoteesia
sekd listautumisprosessia ja tdhdn vaikuttavia tekijoitd, kuten motiiveja listau-
tua ja listautumisannin arvonmaddritystd. Kolmannen luvun alaluvuissa kay-
d&dn lapi aikaisempia tutkimuksia liittyen listautumisantien alihinnoitteluun ja
lyhyen seka pitkdn aikavélin suoriutumiseen. Listautumisantien alihinnoittelun
ollessa vahvasti kytkoksissd myos lyhyen aikavéalin suoriutumiseen, nama kaksi
on kasitelty samassa alaluvussa. Samassa luvussa kasitellddn lisdksi teorioita
alihinnoittelulle, lyhyen aikavilin suoriutumiselle sekd suoriutumiselle pitkalld
aikavdlilld. Lyhyen aikavailin tuottojen ja listautumisannin alihinnoittelun olles-
sa kytkoksissd keskenddan ndmaé ovat kasitelty samassa alaluvussa.

Tutkielman neljds ja viides luku ovat empiiristd osaa tutkielmasta. Neljan-
nessd luvussa esitellddn aineisto, tutkimusmenetelmit ja varsinainen tutkimus-
tyo prosesseineen. Viidennessd luvussa kdydddn lapi tutkimuksen tuloksia ja
haetaan vastaukset tutkimuskysymyksiin. Samassa kappaleessa tutkimuksen
tulokset liitetddn aiempaan kirjallisuuteen. Viimeinen eli kuudes luku kaisittelee
tutkielmaa kokonaisuutena ja esittelee muun muassa aiheita, joita voisi kasitelld
tulevissa tutkimuksissa.



11

2 TEORIATAUSTA JA LISTAUTUMINEN PROSESSI-
NA

2.1 Tehokkaiden markkinoiden hypoteesi

Listautumisannin alihinnoittelu tarkoittaa sitd, ettd listautumisannit tuottavat
ensimmadisien kaupankédyntipdivien aikana markkinoiden keskiarvotuottoa pa-
remmin (Ibbotson & Jaffe 1975). Tamad tarkoittaa sitd, ettd rahoitusmarkkinat
eivit ole tehokkaat ja ndin kyseenalaistaa tehokkaiden markkinoiden -
hypoteesin. Ali- tai ylihinnoittelua rahoitusmarkkinoilla tutkitaan kayttamalla
tehokkaiden markkinoiden hypoteesia vertailukohtana, silld sen avulla voidaan
madritelld kyseisid ilmioitd (Fama 1991.) Faman (1970) tehokkaiden markkinoi-
den hypoteesissa kaikki saatavilla oleva tieto vilittyy suoraan esimerkiksi
osakkeen hintaan ja tdlloin osakemarkkinoilta ei voisi saada yli- tai alituottoa.
Tehokkaiden markkinoiden hypoteesissa on kolme oletusta, jotka mééarittelevét
tehokkaiden markkinoiden olemassaoloa:

1. Markkinoilla ei ole transaktiokustannuksia arvopapereiden kaupankdynnis-
sd.

2. Informaatio on kaikille saatavilla ja se on maksutonta.

3. Informaatio ja sen vaikutukset hyviksytdan kaikkien osapuolien valilla.

Markkinat jakautuvat Faman (1970) hypoteesin mukaan kolmeen kategoriaan
sen mukaan, miten arvopaperien hinnat heijastavat kaikkea saatavilla olevaa
informaatiota: Heikkoihin, keskivahvoihin ja vahvoihin markkinoihin. Heikosti
tehokkailla markkinoilla arvopaperien hinnat sisdltavéat historiallisen tiedon.
Talloin markkinoilta ei voi saada parempaa tuottoa spekuloimalla tulevaa kehi-
tystd vaan tarkastelu kohdistuu historialliseen dataan ja timan pohjalta tehtyi-
hin analyyseihin. Keskiarvotuottoa parempaa tuottoa ei voida tdlloin saavuttaa
muutoin kuin historiallisen datan, kuten tilinpddtdsanalyysin avulla.
Keskivahvan tehokkuuden markkinoilla arvopapereiden hintoihin heijas-
tuu kaikki kyseiselld hetkelld saatavilla oleva informaatio, eli hintaan sisdltyy
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tilinpaatokset seka julkistukset ja ndiden pohjalta tehtdvét analyysit. Mikdli tie-
to ei ole julkisesti saatavilla, kuten sisdpiiritieto, niin téllaisella tiedolla markki-
noilta on mahdollista saavuttaa normaalia parempaa tuottoa.

Vahvan tehokkuuden markkinoilla my®os ei julkisesti saatavilla oleva in-
formaatio, kuten sisdpiiriteto ja lainsdétdjien tieto tulevista muutoksista, siséltyy
arvopaperien hintoihin. Vahvan tehokkuuden markkinoilla ei voida saavuttaa
epdnormaalia tuottoa, vaan tuotot madrdytyvéat Bachelierin (1900) satunnaisen
kulun mallin (The Random Walk Model) mukaisesti. Teorian mukaan tuotot maa-
rdaytyvat tdysin satunnaisesti ja nditd ei voi tietdd etukdteen (Fama 1970, Niska-
nen & Niskanen 2007.)

Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesia pidettiin aluksi toi-
mivana myo6s kdytdnnossd, mutta myShemmat empiiriset tutkimukset (mm.
Seyhun 1986) esittivat kritiikkid tdtd kohtaan. Markkinat voivat olla vain teo-
reettisesti vahvasti tehokkaat. Myohemmassé artikkelissaan Fama (1991) myon-
si kyseisen ongelman, mutta korosti myots tehokkaiden markkinoiden hypotee-
sin tarjoavan hyvén vertailukohdan anomalioita tutkittaessa. Samassa artikke-
lissa Fama osoitti, ettd aikaisemmissa tutkimuksissa kdytetyt matemaattiset
mallit osakkeen tuotto-odotuksista voisivat olla myos yhtend anomaliaa selitta-
vdna tekijana.

Anomalialla tarkoitetaan sddannonmukaista poikkeamaa, joka rikkoo te-
hokkaiden markkinoiden ehtoja. Anomaliat ovat siis markkinoiden tehotto-
muutta ja anomalioita esiintyy, mikali markkinat eivét ole tehokkaita. Listau-
tumisantiin liittyvid anomalioita (Ritter & Welch 2002) ovat listautumisannin
alihinnoittelu sekd listautumisannin pitkédn aikavilin alisuoriutuminen. Alihin-
noittelussa osakkeen merkintdhinta on alhaisempi kuin ensimmadisten kaupan-
kayntipdivien pdatoskurssit. Pitkdn aikavilin alisuoriutumisessa listautuneen
yrityksen kurssikehitys on heikompaa kuin markkinaindeksin kehitys vastaa-
valla ajanjaksolla. (Fama 1991, Ibbotson & Jaffe 1975)

Markkinat muuttuvat jatkuvasti tehokkaammaksi. Tama on seurausta siitd,
ettd dataa kyetddn prosessoimaan ja késittelemddn entistd paremmin rahoitus-
markkinoilla. Yhdysvaltojen osakemarkkinoita voidaan pitdd tehokkaina keski-
vahvasti aikaisempien tutkimusten valossa, mutta Suomessa keskivahvojen

markkinoiden ehdot eivit ole toteutuneet aikaisempien tutkimusten perusteella.
(Niskanen & Niskanen 2007.)

2.2 Listautumisprosessi

Uusmerkintdanti on yritykselle tapa hankkia rahoitusta. Uusmerkintdannilla
tarkoitetaan oman pddoman ehtoista rahoitusta ja yrityksen on oltava julkinen
osakeyhtio, jotta oman pddoman ehtoista rahoitusta voidaan hakea. Kaytannos-
sd tama tarkoittaa yrityksen omien osakkeiden myymistd julkisesti. Uusmerkin-
tdanti on mahdollista toteuttaa kahdella tavalla, joko listautumisannilla (initial
public offering, IPO) tai listautumisen jalkeiselld osakeannilla (seasoned stock offe-
ring). "Listautumisannilla tarkoitetaan tilannetta, jossa yritys myy ensimmadista
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kertaa osakkeitaan yleisolle ja annin jdlkeen yhtié noteerataan julkisella mark-
kinapaikalla, kuten Helsingin porssissd." Merkittavimpand syynd listautua pi-
detddan rahoituksen kerdamistd yritykselle. (Niskanen & Niskanen 2007, Ritter
& Welch 2002.)

Listautumisannissa yritys myy osakkeita julkisesti sijoittajille listaamalla
osakkeet julkiselle kauppapaikalle, kuten Helsingin porssiin. Listautumispro-
sessi on varsin pitkdkestoinen ja timd voi kestdd puolesta vuodesta vuoteen.
Prosessiin kuuluu useita eri vaiheita ja alkaa suunnittelulla sekd p&atokselld
listautua.

Yritykseltd edellytetddn tiettyjen lakisddteisten kriteerien tdyttymistd en-
nen listautumista. Yrityksen markkina-arvon on oltava vdhintddn miljoona eu-
roa, tilinpddtos tulee laatia kansainvdlisten tilinpddtosstandardien mukaisesti,
yritykselld tulee olla tilintarkastettu toimintahistoria edelliseltd kolmelta vuo-
delta ja yritykselld on oltava riittdva tuloksenmuodostuskyky. Liséksi koko yri-
tyksen osakepddomasta yleisolle tulee osoittaa vahintddn 25 prosenttia, jotta
hinnoittelun méaarittelystd markkinoilla voidaan varmentua (Porssisditio 2016.)

2.21 Due Diligence listautumisannin yhteydessa

Listautuvalta yritykseltd edellytetdan laadullisten listautumiskriteerien taytty-
mistd, riskitekijoiden ja tulevaisuuden ndkymien esittamistd sekd listalleot-
toesitteen oikeanmukaisuutta. Ndiden tekijoiden varmistaminen on monivai-
heinen prosessi, minkad vuoksi listautuva yritys tarvitsee usein ulkopuolisia asi-
antuntijoita varmistamaan riittdvd due diligence. Due diligencelld tarkoitetaan-
kin tdssd yhteydessd kattavaa selvitystd yhtion taloudellisesta sekd oikeudelli-
lisdd sijoittajien, yhtion omistajien sekd annin padjérjestdjan varmuutta siitd, ettd
listautuva yhtio tayttad tarvittavat listautumisen kriteerit (Porssisdétio 2016.)

Yhtion due diligence alkaa selvitykselld yhtion listautumisvalmiuksista
(IPO readiness assessment). Taman tarkoituksena on selvittdd yhtion mahdolliset
puutteet listautumisvaatimuksista ja saada kattava kuva yhtion prosesseista ja
toiminnasta. Tamd toteutetaan pddsddntoisesti kysymysluettelona, joka tdyte-
tédn yhdessda yhtion johdon kanssa. Taméa hyoddyttdd myos listalleottoesitteen
laatimisessa, joka on lakisdédteinen vaatimus listautuvilla yrityksilld. (Porssisaa-
tio 2016.)

Seuraava vaihe on IPO due diligence -vaihe, jonka tarkoituksena on var-
mentaa yhtion ulkoisen ja sisdisen laskennan sekd budjetoinnin riittavyyttd,
varmistaa yhtion hallinnon sopivuus suhteessa ulkopuolisten sijoittajien intres-
seihin sekd varmentaa yhtion riskienhallinnan riittavyys. Mahdolliset tulevat
oikeudenkdynnit, riita-asiat tai puutteet tehdyissd sopimuksissa selvitetdan oi-
keudellisen due diligencen aikana. Lisdksi taloudellinen due diligence selvittda
yrityksen liiketoiminnan ja tuloksen suhdetta yrityksen prosesseihin ja auttaa
yrityksen arvonmaédrityksessd. Sekd oikeudellinen due diligence ettd taloudelli-
nen due diligence tapahtuu p&ddosin erilaisten analyysien ja haastatteluiden
avulla. Tdhan voidaan kayttad ulkopuolisia asiantuntijoita, kuten veroasiantun-
tijoita, jolloin saadaan mahdolliset veroriskit selville (Porssisddtic 2016.)
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2.2.2 Listalleottoesite

Listalleottoesite on dokumentti, joka edellytetddn listautuvalta yritykseltd. Ta-
mdn laatimisvelvollisuus on mddritelty arvopaperimarkkinalain kolmannessa
luvussa sekd tdmdn julkaisemisesta sdddetddn esiteasetuksessa. Kaytannossa
listalleottoesite sisdltdd olennaiset ja riittavét tiedot sijoittajien sijoituspddtoksen
tueksi. Esitteen hyvaksyy Finanssivalvonta ja sen tarkoitus on tarjota sijoittajille
tietoa mm. yrityksen taloudellisesta asemasta, liiketoiminnasta, tulevaisuuden
ndkymistd ja omistusrakenteesta. Esitteen tietojen oikeellisuudesta vastaa yhtio
ja viime kéddessd hallitus, vaikka Finanssivalvonta antaakin esitteeseen korjaus-
kehotuksia sekd hyvidksyy esitteen. Tamédn vuoksi kattava due diligence -
prosessi auttaa esitteen laatimisessa ja edellyttdd useiden eri alojen asiantunti-
joiden osallistamista esitteen laadintaan. Etenkin oikeudellisten asiantuntijoiden
osallistaminen esitteen laadintaan on tdrkedd, jotta yhtio vélttdd mahdolliset
oikeustoimet tulevaisuudessa. Lisdksi yritys laatii markkinointiesitteen, jonka
tarkoitus on tiivistdd olennaisimpia seikkoja listalleottoesitteestd sekd listautu-
miseen liittyen. Tarvittaessa markkinointiesitteessd viitataan listalleottoesittee-

seen ja markkinointiesite vastaa sisdllollisesti listalleottoesitettd (Porssisd&tio
2016.)

2.2.3 Merkintivaihe

Merkintdvaihetta edeltdd yhtiokokouksen pddtos listautumisesta, jossa kaksi
kolmasosaa ddnioikeutetuista osakkeista tulee olla padtoksen takana. Merkinta-
vaiheessa sijoittajat padsevit merkitsemédan osakkeita. Merkintd ei vastaa osak-
keiden ostoa, vaan timd on enemmaénkin varaus tietystd osakemaddrastd. Paivad
ennen listautumista yritys ja listautumisen jdrjestdja solmivat sopimuksen, jossa
madritellddn myytdvien osakkeiden tarkka maard sekéd listautumishinta. Vasta
taméan jdlkeen yritys on velvollinen myymaan merkityt osakkeet ja viem&an
listautuminen loppuun. (Ellis ym., 2000) Anti voidaan my6s ylimerkiti ja tallai-
sessa tapauksessa osakkeet jaetaan sijoittajille ylimerkintojen suhteessa. Ylimer-
kinndssd merkittyjen osakkeiden osuus ylittdd listautumisannissa tarjottavien
osakkeiden méddran. Osakkeiden ylimerkinnéstd on hyotyéa yrityksen nakokul-
masta, silld osakkeet voidaan tilloin jakaa merkintdjen suhteessa laajemmalle
sijoittajaryhmalle. Taman seurauksena alkuperdisten osakkeenomistajien vaiku-
tusvalta yrityksessd sdilyy korkeampana. (Porssisddtio 2016, Brennan & Franks
1997.)

2.3 Listautumisen motiivit

Listautumisen motiivit ovat yrityksille tapauskohtaisia ja Suomen Porssisddtion
mukaan hyotyjd ovat mm. liiketoiminnan kasvun rahoittamisen helpottuminen,
jatkuva ja ndkyva arvonmaadritys, likvidi osake, joustava pddomarakenne ja yh-
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tion toiminnan ldpindkyvyyden sekd luotettavuuden parantuminen. Myos yh-
tend syynd pidetddn vieraan pddoman kustannuksen alenemista, silld lakisda-
teinen raportointi ja analyytikoiden tekemét raportit sekd katsaukset, alentavat
ulkopuolisten rahoittajien riskid myontdd lainaa yritykselle (Porssisddtio 2016)
Kyseiset hyodyt pohjautuvat myo6s yrityksen johdon vastuun kasvamisella;
aiemmin omistusrakenne on ollut suppea ja titen vastuu on myos ollut pie-
nempi. Listautumisen jdlkeen osakkeella kdydddn kauppaa julkisesti ja omista-
jakunta on laajempi ja télloin johdon vastuu kasvaa. Lisdksi yrityksen informaa-
tio ennen listautumista on ollut yksityist4 ja listautumisen jidlkeen yrityksen in-
formaatio tulee olla julkisesti saatavilla (Draho 2004.)

Seuraavissa alakappaleissa on avattuna edelld mainittuja listautumisen
hyotyja yritykselle, jotka Huyghebaert ja Van Hulle (2006) ottivat tarkasteluun
tutkimuksessaan. Kyseiset syyt ovat myds yhtenevdiset myos Bancelin ja Mit-
toon (2009) tekemddn haastattelututkimukseen, jossa haastateltiin eurooppalais-
ten yrityksien rahoitusjohtajia. Tulosten perusteella yrityksen listautumisen
taustalla vaikuttivat mm. rahoituksen valttimattomyys toiminnalle, rahoituk-
sen hankinnan halventuminen ja yrityksen tunnettavuuden kasvaminen.

2.3.1 Toiminnan rahoittaminen

Yrityksilld, joilla kasvu on nopeaa, voi olla vaikeuksia rahoittaa kdynnissa oleva
kasvu. Kasvun mahdollistaminen velkarahalla voi tulla kalliiksi, miké&li uudet
investoinnit tuottavat vasta useamman vuoden kuluttua ja korot ehtivit juosta
useamman vuoden. Téllaisessa tilanteessa listautuminen voidaan kokea pa-
rempana vaihtoehtona. Toisena syyna listautumisannin taustalla voi olla se, etta
yritys on jo valmiiksi erittdin velkaantunut ja yritys tarvitsee lisdd pddomaa ra-
hoittaakseen toimintansa ja kasvunsa. ”"Pecking order” -teorian (Myers &
Majluf 1984) mukaan yritykset haluavat rahoittaa toimintaansa ldhtokohtaisesti
omalla pddomalla, mutta jos sitd ei ole tarjolla, niin rahoitusta haetaan ulkoisesti.
Rahoitus haetaan sieltd mistd se on edullisinta, mutta mikili rahoitusta ei ole
saatavilla sisdisesti, niin tdlloin yritys ottaa lainaa tai myy osakkeitaan. Mikali
yritys ei tarvitse lainaa tai yrityksen ei tarvitse myyda osakkeitaan toimintansa
rahoittamiseksi, niin tdlloin he eivit sitd tee. Mikdli yritys ei kykene rahoitta-
maan kasvua toiminnallaan ja on jo valmiiksi velkaantunut, niin silloin listau-
tumisanti voi olla ratkaisu (Frank & Goyal 2003, Huyghebaert & Van Hulle
2006.)

2.3.2 Neuvotteluvoima rahoitusta hakiessa

Suuriin investointeihin tai kasvuun yritykset hakevat usein rahoitusta. Rajan
(1992) huomasi tutkimuksessaan, ettd hyvin informoidut pankit kykeneviit tar-
joamaan joustavampaa rahoitusta sekd hallitsemaan yrityksen investointeja si-
ten, ettd negatiivisen nettonykyarvon omaavat investoinnit tai projektit lopete-
taan. Taméd havaitaan etenkin tilanteissa, mikéli huonosti informoitu pankki on
myontanyt lainaa projektille, mikd maksetaan takaisin vasta projektin valmis-
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tuttua. Mikali yritys havaitsee kesken projektin sen olevan kannattamaton, niin
yritykselld on rahoituksen varmistamiseksi motiivi saada projekti valmiiksi.
Tédhan yritys kdyttdd kuitenkin vahemmaén resursseja tai vaihtoehtoisesti pitkit-
tdd projektia, koska projektin voitot voivat olla lopulta negatiiviset yritykselle.
Mikdli pankki ei kykene valvomaan riittdvésti projektia tai valvominen on kal-
lista, rahoituksen hakeminen on myos kalliimpaa (Rajan 1992.)

Listautuneilla yrityksilld taloudellinen informaatio, tulevaisuuden néky-
mit ja projektit ovat julkisesti saatavilla. Yritys altistuu tdlloin laajemmin eri
toimijoiden, sijoittajien ja pankkien, vdliselle kilpailulle rahoitusmarkkinoilla.
Taman vuoksi listautuneilla yrityksilld on enemm&n mahdollisuuksia kerata
rahoitusta toiminnalleen, ja tdimén takia pankit myontdvéat lainaa paremmilla
ehdoilla kuin listaamattomille yrityksille (Huyghebaert & Van Hulle 2006.)

2.3.3 Sisdinen valvonta

Paamies-agentti suhde vallitsee yrityksen sisdlld omistajien ja yrityksen johdon
vélilla. Listautuminen voi parantaa osakkeenomistajien johdon valvontaa, silld
talloin heilld on mahdollisuus vaikuttaa yrityksen johdon valintaan. Tamaén li-
sdksi julkisesti saatavilla oleva tieto, kuten osavuotiskatsaukset, voivat paljastaa
sen, miten yritys on suoriutunut kyseiselld ajanjaksolla. Listautuminen alentaa
talloin johdon valvonnan kustannuksia, silld markkinat sekd osakkeenomistajat
reagoivat yrityksen ja sen johdon suoriutumiseen (Huyghebaert & Van Hulle
2006.)

Yrityksen sisdpiirilld on motiivi pysyé vallassa myos listautumisen jdlkeen.
Tama tapahtuu useimmiten nuorissa kasvuyrityksissd, koska sisdpiirildiset ky-
kenevit perustelemaan oman asemansa yrityksessd paremmin. Asemansa he
perustelevat ylivertaisella tietimyksellddn yrityksen toiminnasta tai vaihtoeh-
toisesti he voivat nayttaa siltd, ettd heilld olisi ylivertaista tietdimystad yritykseen
liittyen. Yrityksen sisdpiirilld on motiivi ja mahdollisuus ajaa omia tavoitteitaan,
minkd vuoksi tutkijat Kroll, Walters ja Le (2007) pdédtyivat tutkimuksessaan
lopputulokseen, ettd yrityksen johto tulee muodostaa alkuperdisestd johdosta
sekd ulkopuolisista asiantuntijoista. Ulkopuolisten asiantuntijoiden rooli on
tuoda uutta ndkemystd yritykseen sekd valvoa osakkeenomistajien etua (Kroll,
Walters & Le, 2007.)

2.3.4 Mahdollisuuden ikkunat

Yleinen markkinatilanne vaikuttaa yrityksen motiiviin listautua. Taméa perus-
tuu Ritterin (1991) esittdamddn teoriaan mahdollisuuden ikkunoista (windows of
opportunity), jossa listautumista pohtiva yritys havaitsee, ettd samalla toimialalla
toimivien yritysten osakkeet ovat yliarvostettuja ilman jarkevaa syytd. Talloin
listautumista pohtivan yrityksen motiivi listautua kasvaa. Markkinoilla vallit-
seva yliarvostus vaikuttaisi tdlloin myo6s listautuvan yrityksen arvostukseen
markkinoilla ja tdmé&n vuoksi alkuperdiset omistajat voivat realisoida omistuk-
siaan paremmalla tuotolla listautuessaan. Markkinoiden yliarvostus nostaa lis-
tautuvien yritysten méadrdd ja hetkellisen yliarvostuksen kautta pidemman ai-
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kavilin suoriutuminen listautuvilla yrityksilld heikkenee, koska arvostukselle ei
ole varsinaista perustetta. Yliarvostus markkinoilla ja verrokkiyrityksilld voi
viitata myos toimialaan kohdistuviin tulevaisuuden odotuksiin. Talloin listau-
tumisaikeissa oleva yritys voi harkita uusia investointeja ja ndiden rahoittamis-
ta listautumisen kautta (Ritter 1991, Huyghebaert & Van Hulle 2006.)

2.3.5 Tunnettavuus ja osakesalkun hajauttaminen

Listautuessa yrityksen osakkeiden likviditeetti kasvaa. Tdlloin my6s yrityksen
omistajat pystyvat hajauttamaan omistuksiaan helpommin. Erityisesti suurella
lainarahalla seké tédten riskisemmadt yritykset voivat kokea listautumisen hyva-
nd asiana, koska tdlloin alkuperdiset omistajat voivat hajauttaa osakesalkkuaan.
Tama on péddasiassa seurausta kustannuksista, jotka liittyvét listaamattoman
yrityksen osakkeiden hankintaan. Pddosin kustannukset muodostuvat tiedon-
hankintakustannuksista. Mikali yritys on listautunut, niin t4lloin yrityksen toi-
minnan ja taloudellisen tilan saa selvitettyd julkisesti saatavilla olevalla infor-
maatiolla, koska listautuneen yrityksen on tarjottava lain edellyttdmadt tiedot
yrityksestd. Mikdli yritys on listaamaton niin t&ll6in sijoittajan on itse selvitetta-
vé yrityksen taloudellista tilaa sekd toimintaa, minkd vuoksi syntyy lisdkustan-
nuksia. Pienemmiéit yritykset voivat saada lisdd tunnettavuutta listautuessaan ja
taten kayttdd listautumista osin myds markkinointikeinona. Listautuminen voi

nostaa asiakkaiden keskuudessa luotettavuutta ja lisdtd ndin myyntida (Huyghe-
baert & Van Hulle 2006.)

2.4 Listautumisannin hinnoittelu

Listautumattoman yrityksen arvonmaaritys on monimutkainen prosessi ja titen
myos listautumisannin hinnoittelu on haasteellista. Yritys voi olla vield kasvu-
vaiheessa listautumista suunnitellessaan, minka seurauksena yrityksen arvon-
maédritys vaikeutuu. Yrityksen arvona pidetddn sitd rahamaddrdistd arvoa, jolla
koko yritys tai osuus yrityksen osakepddomasta voidaan myyda. Tahan arvoon
vaikuttavat useat eri tekijdt, kuten yrityksen saturoituneisuus, toimialan tule-
vaisuuden ndkymit sekd yrityksen tilinpdatoksen tarjoama informaatio (Kal-
lunki & Niemeld 2004.) Lauriala (2004) on esittanyt, ettd tairkeimpid arvonmadri-
tyksessd kdytettdvid menetelmid ovat toteutuneet yrityskaupat, vertailuyrityk-
siin perustuva arvonmadritys sekd diskontatun vapaan kassavirran menetelma
(Lauriala 2004, Porssisditic 2016.)

Listautumisannin hinnoittelu perustuu yrityksen arvonmaddritykseen ja
koostuu kolmesta vaiheesta. Listautumisannin arvonmaéritys alkaa valmistelu-
vaiheella, jossa listautumisannin péddjdrjestdjda tekee alustavan valuaation yri-
tyksen arvosta. Tatd varten pddjdrjestdja kdy keskusteluja yrityksen johdon
kanssa. Seuraavassa vaiheessa, esimarkkinointivaiheessa, alustavaa hinta-
arviota tarkennetaan sijoittajilta saatujen arvioiden pohjalta. Viimeisessd vai-
heessa, merkintivaiheessa, listautumisannin hinta asetetaan hintahaarukan
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mukaisesti tai vaihtoehtoisesti hinta asetetaan kiinteéksi, jolloin yrityksen arvo
on jo mddritetty aiemmissa vaiheissa. Hintahaarukan mukaisessa listautumis-
annin hinnan asetuksessa hinta maaraytyy merkintdajan kysynndn perusteella
(Porssisddtio 2016.)

Useimmat arvonmadéaritysmenetelmdt perustuvat Markowitzin (1952) port-
folioteoriaan, jonka mukaan sijoittajan tavoitteena on maksimoida tuottonsa
kaikilla riskin tasoilla tai vaihtoehtoisesti minimoida riskinsd kaikilla tuoton
tasoilla. Hajautus useisiin kohteisiin liittyy portfolioteoriaan, koska sen perus-
teella hajauttamalla pystyy saavuttaa parempaa tuottoa ilman riskin kasvua.
(Markowitz 1952)

24.1 Diskontatun vapaan kassavirran menetelma

Diskontatun vapaan kassavirran menetelman tarkoituksena on arvioida yrityk-
sen tulevat vapaat rahavirrat ja diskontata ndiméa nykyarvoon. Vapaassa kassa-
virrassa ei huomioida esimerkiksi osinkoja, vaan vapaa kassavirta muodostuu
rahavaroista, jotka jadvit jdljelle, kun huomioidaan ainoastaan yritykseen tule-
vat ja sieltd lahtevit pakolliset rahavirrat. Diskontatun vapaan kassavirran malli
on menetelménd yksinkertainen, mutta ennusteiden laatiminen tulevista kassa-
virroista on monimutkaista, koska tama edellyttdd yrityksen kirjanpidon tun-
temusta sekd tulevaisuuden ndkymien huomiointia. Tulevat rahavirrat ennuste-
taan ajanjaksolle, joka hyodyttdd sijoittajia, minkd jdlkeen tulevat rahavirrat
diskontataan nykyarvoon esimerkiksi yrityksen riskin sekéd sijoittajien tuotto-
vaatimusten mukaisesti (Luehrman 1997, Fernandez 2007.)

Diskontatun vapaan kassavirran menetelmddn perustuu myos First Chi-
cago -menetelmd. Taman tarkoituksena on huomioida erilaiset tulevaisuuden
skenaariot ja tdtd kadytetddn erityisesti riskisten yrityksien arvonmaéarittelyssa.
Aluksi mddritetddn eri skenaariot ja ndméa arvioidaan parhaasta skenaariosta
huonoimpaan. Tamén jdlkeen skenaariot madritelldaan onnistumiseen, selviyty-
miseen ja epdonnistumiseen. Lopuksi kaikille skenaarioille mééaritellddn toden-
ndkoisyydet onnistua tai epdonnistua ja summataan todenndkoisyyksilld paino-
tettujen skenaarioiden toteumat yhteen. Menetelmailld saadaan méariteltyd yri-
tyksen arvo, jossa on huomioituna kaikki erilaiset skenaariot sisdltden huo-
noimman, parhaimman sekd ndiden viliin asettuvat skenaariot (Schumann, C.P.
2006.) Diskontatun vapaan kassavirran mallia on kritisoitu siitd, ettd yritykselld
on mahdollisuus vaikuttaa materiaalisesti rahavirtojen kehittymiseen ja tata
kautta myos ndiden ennustamiseen. Tamé voi lopulta vadristdd yrityksen maa-
riteltyd arvoa (Kaplan & Ruback 1995.)

24.2 Vertailuyrityksiin perustuva arvonmaaritys ja yrityskaupat
Vertailuyhtivanalyysissd ja toteutuneissa yrityskaupoissa tarkastellaan eri tun-
nuslukujen suhdetta toisiinsa (Porssisddtio 2016.) Yrityksen arvonmaddritys ver-

tailuyrityksiin perustuu kahteen olettamaan:

1. Vertailuyritykselld tulevaisuuden kassavirrat ovat verrannolliset
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2. Vertailuyrityksen suoriutumisen mittarit ovat verrannolliset esimerkiksi
EBITDA

Ensimmadinen oletuksista viittaa yrityksen tulevaisuuden ndkymiin ja jalkim-
mdinen taas yrityksen kokoluokkaan ja suoriutumiseen. Mikéli ndimd molem-
mat oletukset toteutuvat valituilla vertailuyrityksilld, niin tdlloin arvonmadaritys
toteutuu erittdin tarkasti. Ndiden kahden oletuksen lisdksi on hyva arvioida
yrityksen riskisyyttd. Todellisuudessa kahta samanlaista yritystd ei ole, minkéa
vuoksi kdytetddn kertoimia, joilla sdddetddn yrityksen arvoa vertailukelpoi-
semmaksi. Kdytettdva tunnusluku voi olla esimerkiksi velattoman yritysarvon
suhde liikevaihtoon ja kerroin muodostetaan kahden yrityksen vilille tdméan
perusteella. Kim ja Ritter (1999) toi esille, ettd listautumisanneissa vertailuyri-
tyksiin perustuva arvonmddritys ei anna tdyttd totuutta yrityksen arvosta. Tama
johtuu heiddn mukaansa siitd, ettd tavallisesti listayhtion tunnusluvut ja ndiden
taustalla olevat arvot ovat huomattavasti suurempia kuin listautuvalla yhtioll4.
T&lloin ndmaé eivit ole vertailukelpoisia listautuvan yhtion arvonmaarityksessa
ja johtavat epadtarkkuuksiin (Kaplan & Ruback 1995, Kim & Ritter 1999.)

Vertailuyhtivanalyysissd ja toteutuneissa yrityskaupoissa tarkastellaan eri
tunnuslukujen suhdetta toisiinsa ja tyypillisimmat tunnusluvut on esitetty alla
(Porssisddtio 2016):

EV/Liikevaihto (Velattoman yritysarvon suhde liikevaihtoon)
EV/EBITDA (Velattoman yritysarvon suhde kiyttokatteeseen)
EV/EBIT (Velattoman yritysarvon suhde liikevoittoon)

P/E (Osakkeen markkina-arvon suhde osakekohtaiseen tulokseen)

Ll NS
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3 ALIHINNOITTELU JA SUORIUTUMINEN AIEM-
MASSA KIRJALLISUUDESSA

3.1 Alihinnoittelu ja lyhyen aikavilin suoriutuminen

Osakeyhtiot harkitsevat listautumista siind vaiheessa, kun ne saavuttavat pis-
teen, jossa omistajat miettivét tuottojen realisoimista tai vaihtoehtoisesti mietti-
vit rahoituksen hakemista esimerkiksi kasvua varten. Tdhdn on monia eri me-
netelmid, mutta merkittdvimpana yrityksen ndkokulmasta voidaan pitdé listau-
tumisantia, jossa yritys noteeraa osakkeensa julkiseen arvopaperiporssiin. Lis-
tautumisannit ja erityisesti siihen liittyvat anomaliat, kuten alihinnoittelu, ovat
suosittuja tutkimuskohteita, koska ndma ovat tehokkaiden markkinoiden hypo-
teesin vastaisia (Brav & Heaton 2002.) Kun markkinat ovat epatehokkaat ano-
malian johdosta, niin t&lloin kyseiselld anomalialla on mahdollista saada kes-
kiarvotuottoa parempaa tuottoa markkinoilta. Listautumisanti on alihinnoiteltu,
mikéli ensimmadisen pdivan paddtoskurssi on suurempi kuin listautumishinta.
Ritter ja Welchin (2002) mukaan syyné voi olla antihinnan mééarittelyn epdon-
nistuminen. Antihinnan maéérittelyssd on monta osapuolta mukana ja antihin-
nan maddrittelyn epdonnistumisen tutkiminen on haastavaa, silld se perustuu
usein eri tunnuslukuihin ja kertoimiin suhteessa vertailuyrityksiin kuten luvus-
sa 2.4 on aiemmin kuvattu. Ritter ja Welch (2002) vdittavat, ettd aiemmat tutki-
mukset ovat arvottaneet liikaa epdsymmetrisen informaation teoriaa alihinnoit-
telun syntymiseen, vaikka sekin on yksi osatekijd listautumisannin alihinnoitte-
lussa.

Listautumisannissa (Initial Public Offering, IPO) yritys listaa oman yrityk-
sen osakkeita markkinapaikalle, julkiseen arvopaperipérssiin ja yritys kerdd
rahoitusta omalle toiminnalleen myymalld uusia osakkeita tai liuentamalla
olemassa olevia osakkeita. Listautumisannin syyna voi olla vain edelld mainittu
rahoituksen kerddminen, mutta se on harvemmin koko totuus. Omistajat voivat
haluta realisoida tuottoja, tai tehdd omaisuudestaan likvidimp&a. Syyné voi olla
sukupolvenvaihdokset tai listautumisannista saatava ndkyvyys ja sitd kautta
yrityksen toimintaan vélittyvdt hyodyt. Listautumisen jdlkeen osakkeet ovat
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kaupankdynnin kohteena arvopaperiporssissd ja tdlloin niiden hinta maaraytyy
puhtaasti kysynndn ja tarjonnan mukaisesti. Listautumisen mahdollistamiseksi
yrityksen on kdytdva monivaiheinen listautumisprosessi. Listautumisen jdlkeen
hyotynd ndhdéan erityisesti se, ettd yrityksen on helpompi kerdtd myos jatkossa
rahoitusta (Porssisddtic 2016.)

Tehokkaiden markkinoiden hypoteesissa (Fama 1970) osakkeen porssi-
kurssin tulisi heijastaa kaikkea olemassa olevaa informaatiota. Listautumisan-
nin kannalta timai tarkoittaa sitd, ettd osakkeen arvon tulisi olla listautumishet-
kelld sellainen, joka kuvastaisi osakkeen sen hetkistd arvoa. Vahvoilla markki-
noilla hinta méadradytyisi Bachelierin (1900) satunnaisen kulun mallin (The Ran-
dom Walk Model) mukaan ja tdlloin spekulaatiolla saatavat tuotot maaraytyvit
satunnaisesti, eli tuottojen odotusarvo olisi nolla. Edelld mainittujen teorioiden
mukaan listautuvat yritykset osaisivat hinnoitella osakkeen merkintdhinnan
oikein ja alihinnoittelua ei tapahtuisi. Kuitenkin listautumisantien alihinnoitte-
lua tapahtuu ja tdimd on tehokkaiden markkinoiden hypoteesia vastaan. Alihin-
noittelun syntymiseen voi vaikuttaa listautumisprosessin osapuolten eridvit
motiivit sekd yrityksen tarkoituksellinen tai tahaton merkintdhinnan alihinnoit-
telu.

TAULUKKO 1 Listautumisantien keskiméardinen alihinnoittelu aiemmissa tutkimuksissa

Maa Tutkijat Ot?ljll)‘l‘;k" Aikavili a‘ﬁ‘;ﬁ‘;‘&?ﬁ‘:‘l‘:‘gz)

Australia Lee, Taylor & Walter; Woo 381 1976-1995 12,1

Itavalta Aussenegg 83 1984-2002 6,3

Belgia Rogiers, Manigart & Ooghe; 86 1984-1999 14,6
Manigart

Brasilia Aggarwal, Leal & Hernandez 62 1979-1990 78,5

Kanada Jog & Riding; Jog & Srivastava; 500 1971-1999 6,3
Kryzanowski & Rakita

Chile Aggarwal, Leal & Hernandez; 55 1982-1997 8,8
Celis & Maturana

Kiina Datar & Mao; Gu and Qin (A 432 1990-2000 256,9
osakkeet)

Tanska Jakobsen & Sorensen 117 1984-1998 5,4

Suomi Keloharju; Westerholm 99 1984-1997 10,1

Ranska Husson & Jacquillat; Leleux & 571 1983-2000 11,6
Muzyka; Paliard & Bellentante;
Derrien & Womac; Chaninen

Saksa Ljungvist 407 1978-1999 27,7

Kreikka Kazantzis & Thomas; Nounis 338 1987-2002 49

Hong Kong | McGuinness; Zhao & Wu; 857 1980-2001 17,3
Ljungvist and Yu

Intia Krishnamurti & Kumar 98 1992-1993 35,3

Indonesia Hanafi; Ljunqgvist & Yu 237 1989-2001 19,7
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Israel Kandel, Sarig & Wohl; Amihud, 285 1990-1994 12,1
Hauser & Kirsh
Italia Arosio, Giudici & Paleari; Cas- 181 1985-2001 21,7
sia, Paleari & Redondi
Japani Fukuda; Dawson & Hiraki; 1689 1970-2001 28,4
Hebner & Hiraki; Hamao,
Packer, &Ritter; Kaneko &
Pettway
Korea Dhatt, Kim & Lim; Ihm; Choi & a77 1980-1996 73,4
Heio
Malesia Isa; Isa & Young 401 1980-1998 104,1
Meksiko Aggarwal, Leal & Hernandez 37 1987-1990 33
Alankomaat | Wessels; Eijgenhuijsen & Buijs; 143 1982-1999 10,2
Ljungvist, Jenkinson & Wil-
helm
Uusi Seelanti | Vos & Cheung; Camp & Munro 201 1979-1999 23
Nigeria Ikoku 63 1989-1993 19,1
Norja Emilsen, Pedersen & Saettern 68 1984-1996 12,5
Filippiinit Sullivan & Unitc 104 1987-1997 22,7
Puola Jelic & Briston 140 1991-1998 27,4
Portugali Almeida & Duque 21 1992-1998 10,6
Singapore Lee, Taylor & Walter; Dawson 441 1973-2001 29,5
Eteld-Afrikka | Page & Reyneke 118 1980-1991 32,7
Espanja Ansotegui & Fabregat; Otero 99 1986-1998 10,7
Ruotsi Rydqvist; Schuster 332 1980-1998 30,5
Sveitsi Drobctz, Kammermann & 120 1983-2000 34,9
Walchli
Taiwan Lin & Sheu; Liaw, Liu & Wei 293 1986-1998 31,1
Thaimaa Wethyavivorn & Koo-smith; 292 1987-1997 46,7
Lonkani & Tirapat
Turkki Kymaz; Durukan 163 1990-1996 13,1
Iso-Britannia | Dimson; Levis; Ljunqvist 3122 1959-2001 17,4
Yhdysvallat | Ibbotson, Sindelar & Ritter 14840 1960-2001 18,4

Monien tutkimusten mukaan osakkeet alihinnoitellaan systemaattisesti, mista
seuraa se, ettd listautuneen yrityksen osakkeiden hinnat nousevat ensimmadisten
kaupankdyntipdivien aikana. Alihinnoittelulle saatiin nayttod jo 1970-luvulla
(mm. Logue 1973, Ibbotson & Jaffe 1975.) Ritterin (1984) tutkimuksen mukaan
listautumisannin alihinnoittelu kohdistuu ensimmaisten kuukausien ajalle. Han
tutki listautumisanteja kuuden vuoden ajanjaksolla vuosina 1977-82. Osakkei-
den arvo oli 15 kuukauden ajanjaksolla vuodesta 1980 kasvanut keskim&arin
48,4%, kun taas keskiarvotuotto koko kuuden vuoden ajanjaksolla oli 16,3%.
Myohemmin Ritter (2003) on kerdannyt tutkimukseensa alihinnoittelun esiinty-

misestd jaoteltuna maantieteellisesti sekd ajanjaksollisesti. (Taulukko 1)
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Ritterin (2003) kerddmistd tutkimustuloksista (Taulukko 1) havaitaan, ettd
osakkeiden alihinnoittelua on esiintynyt laajalti ympari maailmaa jo ennen
vuotta 2003. Keloharjun (1993) ja Westerholmin (2000) tutkimuksen kannalta
huomionarvoista on se, ettd vuosina 1984-1997 Suomessa alihinnoittelu on ollut
keskimddrin matalammalla tasolla (10,1 %) kuin muissa maissa. Alihinnoittelua
ovat tutkineet my6s Hahl, Vdhdmaa ja Aijo vuosilta 1994-2006 (2014). Tuolla
ajanjaksolla alihinnoittelu on ollut Suomessa keskimééarin 15,6 %, joka on la-
hempédnd myds muiden maiden keskiméédrdista alihinnoittelua Ritterin (2003)
kerddmissad tutkimustuloksissa. Samassa tutkimuksessa Hahl ym. (2014) mitta-
sivat myos listautumisantien kuuden kuukauden suoriutumista WR-
menetelmalld (Wealth Relatives). Tulokset osoittivat, ettd lyhyen aikavélin suo-
riutuminen oli kuuden kuukauden osalta parempaa kuin kadytetylld vertailuin-
deksilli WR-arvon ollessa 1,13 ensimmadinen kaupankdyntipdivda mukaan lu-
kien.

Listautumisannit suoriutuvat myos lyhyelld aikavililld paremmin kuin
markkinat. Listautumisannin alisuoriutumisella lyhyelld aikavalilld tarkoitetaan
aiempiin tutkimuksiin pohjaten alle vuoden ajanjaksoa listautumisesta. Tavan-
omaisesti lyhyen aikavilin suoriutuminen ja ensimmadisen kaupankadyntipdivan
tuotot rinnastetaan keskenddn, mutta tutkimuksia alle vuoden ajanjaksolta on
lukuisia. Kucukkocaoglu (2008) havaitsi tutkimuksessaan Turkin listautumisan-
tien alihinnoittelun, eli ensimmdisen kaupankédyntipdivan markkinakorjattujen
tuottojen olevan 11,73 % ja kuukauden kuluttua listautumisesta 14,12 %.
Mumtaz, Smith ja Ahmed (2016) havaitsivat, ettd Pakistanin markkinoilla lis-
tautumisannit suoriutuivat kolmen kuukauden ajanjaksolla listautumisesta
17,40 % paremmin kuin markkinat ensimmadisen kaupankédyntipdivan tuottojen
ollessa 22,08 %. Friesen ja Swift (2009) tutkivat 1993-2000 listautuneiden lyhyen
aikavilin tuottoja Yhdysvalloissa. He havaitsivat, ettd kuuden kuukauden
markkinakorjatut tuotot olivat 5,28 %, kun tuotoista jdtetddn pois ensimmadiset
viisi pdivdd listautumisesta. Tutkimuksessa havaittiin, ettd tuotot jatkuvat posi-
tiivisena myos seitsemén ja 12 kuukauden aikavalilld listautumisesta (3,95 %),
minkd jdlkeen tuotot kddntyvat laskuun.

Listautumisannin alihinnoittelun syitd on tutkittu siitd alkaen, kun alihin-
noittelua havaittiin ensimmadisid kertoja 60- ja 70-luvuilla. Alihinnoittelu ei ole
linjassa Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden teorian kanssa, minka vuoksi
listautumisannin alihinnoitteluun liittyvd anomalia sekd anomaliaa selittdvit
teoriat ovat olleet vuosikymmenia tutkimuksen kohteena. Hypoteesit listautu-
misantien lyhyen aikavélin suoriutumiselle ovat samoja kuin listautumisantien
alihinnoittelussa, silld aikavéli ndiden valilld ei ole jdrin suuri ja aiemmissa tut-
kimuksissa ndmaé ovat usein rinnastettu toisiinsa.

3.1.1 Epdasymmetrinen informaatio

Epdsymmetriseen informaatioon perustuvia teorioita pidetddn tunnetuimpina
teorioina selittdmé&an alihinnoittelua listautumisanneissa. Listautumisannin eri
osapuolilla voi olla eri késitys sekd eri mddrad informaatiota liittyen yrityksen
arvoon ja tdiman vuoksi yritys voi olla alihinnoiteltu listautuessaan. Lisdksi in-
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formaatio on voinut jakautua eri osapuolille epédtasaisesti. Alihinnoittelu nih-
dadn listautuvan yrityksen kustannuksena, joka syntyy osapuolten poikkeavien
motiivien kautta. Listautumisen jdrjestdjan motiivina voi olla esimerkiksi omien
onnistuneiden listautumisantien listan kasvattaminen. Taméd syntyy silld, etta
listautuminen alihinnoitellaan ja tdtd kautta myos ylimerkitdan. T&lloin jarjesta-
jd saa luotettavuutta ja nakyvyyttd sijoittajien suunnalta. Yrityksen omistajilla
voi olla enemmain tietoa kuin listautumisannin péadjarjestdjdlld tai sijoittajilla,
minkd vuoksi voidaan puhua pddmies-agentti suhteesta listautumisannin osa-
puolten vililld. Padmies-agentti suhde toteutuu kahdella eri tasolla: Listautuvan
yrityksen ja pddjarjestdjan valilld seka sijoittajien valilld. Erilaiset tavoitteet seka
erilainen tietomddrd eri osapuolten valilld voivat aiheuttaa listautumisannin
alihinnoittelun (Booth & Chua 1996, Ritter & Welch 2002.)

Listautumisannin hinnoitteluun vaikuttaa suuresti osakeannin padjdrjesta-
ja. Tamén tehtdvand ja vastuuna on asettaa osakkeelle tasapainohinta listautu-
misessa ja varmistua siitd, ettd listautumisantiin kuuluvat osakkeet myydaan
kokonaisuudessaan. Téllaisessa tilanteessa listautuva yritys voidaan ajatella
pddmieheksi ja padjarjestdjd agentiksi. Molemmilla on omat motiivit listautu-
misannin kannalta; paamiehelld voi olla tarkoituksena saada mahdollisimman
korkea arvo osakkeelle, jolloin anti vield toteutuu tdysimddrdisend ja padjdrjes-
tdjdlld tavoitteena on saada anti toteutettua tdysimddrdisend. Padjdrjestdjan tapa
toteuttaa anti tdysimddrdisend voi olla osakkeiden alihinnoittelu ja talloin syn-
tyy ns. moraalikato (moral hazard) listautuvan yrityksen ja pddjdrjestdjan valilla.
Télloin alihinnoittelusta syntyvit kustannukset siirtyvit suoraan yritykselle.
Alihinnoittelussa myds péaédjarjestdjan kustannukset jadvat alemmaksi silld tal-
16in heidén ei tarvitse tehdd niin paljoa toitd osakkeen tarkan arvon méaritta-
miseksi. Vallitseva markkinatilanne sekéd yrityksen segmentti voivat myos vai-
kuttaa alihinnoitteluun. Mikali yrityksen toimialalla havaitaan korkeaa volatili-
teettia tai markkinat ovat epdvakaat, niin motiivi alihinnoitella osakkeet on
suurempi (Baron 1982.)

Listautumisannin pédjarjestédjan ollessa investointipankki, ndhddan taman
motiivina toteuttaa listautumisanti onnistuneesti. Beatty ja Ritter (1986) havait-
sivat, ettd onnistunut listautumisanti lisdd investointipankin mainetta listautu-
misantien jdrjestdjand, mikd osaltaan lisdd investointipankin luotettavuutta ja
titen myos asiakkuuksien méddrd kasvaa. Listautumisantia pidetddn onnistu-
neena, mikdli anti merkitddn kokonaisuudessaan ja osakkeen arvo kasvaa lis-
tautumisen jalkeen.

Markkinoilla osalla sijoittajista on tietoa enemmaén kuin toisilla. Talloin
puhutaan epdsymmetrisestd informaatiosta horisontaalisesti ja voittajan kirouk-
sesta (Winner’s Curse). Listautumisannista informoidut sijoittajat osallistuvat
listautumisantiin, jos he kokevat paatoskurssin ylittdvan listautumishinnan. Ei-
informoitujen sijoittajien p&ditos osallistua listautumisantiin sen sijaan ei ole ra-
tionaalinen, vaan satunnainen. Informoidut sijoittajat saavat keskiméardisesti
listautumisanneista paremman tuoton kuin ei-informoidut sijoittajat. Voidaan
sanoa, ettd ei-informoidut sijoittajat osallistuvat kaikkiin listautumisanteihin ja
informoidut sijoittajat osallistuvat vain osakeanteihin, joissa anti on alihinnoi-



25

teltu. Alihinnoitellut listautumisannit ylimerkitdan, jolloin sijoittajat saavat vain
osan alkuperdisestd merkinndstddn. Ylihinnoitelluissa listautumisanneissa si-
joittajat saavat valtaosan alkuperdisestd merkinndstddn. Tama tarkoittaa sitd,
ettd informoidut sijoittajat saavat paremman tuoton listautumisanneista kuin ei-
informoidut. Informoidut sijoittajat saavat vain tuottoa listautumisanneista, kun
taas ei-informoitujen sijoittajien tapauksessa ylihinnoitellut listautumisannit ja
tastd syntyvidt tappiot korostuvat kokonaistuottoja médrittdessd. Mikali ei-
informoidut sijoittajat saavat tietdd, ettd he saavat korostetusti ylihinnoiteltuja
osakkeita, niin tdlloin he jattaytyisivit pois kokonaan listautumisanneista, jol-
loin annit eivit toteutuisi. Tastd Rockin mukaan seuraa se, ettd listautumisannit
alihinnoitellaan, jotta ei-informoidut sijoittajat pysyvdt listautumismarkkinoilla
(Rock 1986.)

Rockin (1986) voittajan kirousta on sittemmin tutkittu ja myos kritisoitu
erityisesti sen olettamista. Keasey ja Short (1992) toivat tutkimuksessaan esiin,
ettd teoria olettaa listautumisantien olevan luonnostaan alihinnoiteltuja. Listau-
tumisten ollessa alihinnoiteltuja syntyisi vapaamatkustajaongelma, jolloin yksit-
taiselld listautujalla olisi mahdollisuus ylihinnoitella listautumisantinsa, jolloin
huonosti informoidut sijoittajat osallistuisivat silti antiin. Liséksi teoriassa pide-
tdan alihinnoittelun syynd sitd, ettd listautuva yritys ei halua jattdad huonosti
informoituja sijoittajia pois listautumisannista, minkd vuoksi anti alihinnoitel-
laan. Tdméd luo uuden ongelman teorian soveltamiselle, silld tédllaisia vdittamia
ei voida testata empiirisesti, vaan syy voisi olla lisdksi muualla (Keasey & Short
1992.)

Keloharju (1993) tutki 80 listautumisantia vuosina 1984-1989 voittajan ki-
rouksen esiintymisen kannalta Suomessa. Tutkimuksessaan han oletti, ettd ei-
informoitu sijoittaja osallistuu kaikkiin listautumisanteihin ja pdadoma, joka si-
joitetaan kaikkiin listautumisanteihin, on vakio. Han havaitsi, ettd voittajan ki-
rous esiintyy Suomen osakemarkkinoilla, silli suuremmilla vakioilla ei-
informoidun sijoittajan tuotot ovat negatiiviset ja pienemmilld vakioilla tuotot
ovat positiiviset, mutta silti pienemmat mikéli sijoittaja olisi informoitu. Tama
tarkoittaa sitd, ettd ei-informoidut sijoittajat saavat ylihinnoitelluista osakean-
neista suuren osan ja alihinnoitelluista anneista pienemmaén osan alkuperdisesta
merkinnédstddn. (Keloharju 1993.)

3.1.2 Laillisten vastuiden vilttiminen

Alihinnoittelu listautumisanneissa voi selittyd myos oikeuden valttelylla. Mika-
li yritys julkaisee valheellista tai virheellistd tietoa listautumisannin yhteydessd,
niin tdlloin osakkeen alihinnoittelu voi ehkdistd oikeuteen joutumista. Mikali
listautumisanti on alihinnoiteltu, niin t&lloin sijoittajat ovat tyytyvdisid ja oi-
keustoimien todenndkoisyys laskee. Listautumisen péaédjdrjestdjd, yrityksen johto,
allekirjoittajat ja tilintarkastaja ovat vastuussa toimissaan sijoittajille. T&std joh-
tuen he haluavat vilttdaa alihinnoittelulla oikeudellisten vastuiden riskid, silld
tastd syntyisi mainehaittaa ja kustannuksia. Suomessa informaation oikeelli-
suuden vastuu on yrityksen ja yrityksen hallituksen. Taman vuoksi yritys var-
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mistaa alihinnoittelulla sen, ettd sijoittajat ovat tyytyvdisid antiin (Keloharju
1993.)

Laillisten vastuiden vilttelyn hypoteesin tarkastelu on haastavaa ja suoraa
evidenssid tdméan osalta ei ole mahdollista saada, silldi mahdollisia muita syita
alihinnoittelulle ei saada suljettua pois. Lin ja Walker (2013) havaitsivat positii-
visen suhteen oikeudellisen riskin ja alihinnoittelun vélilld. Otos kattoi 13 759
listautumisantia 40 maassa vuosilta 1991-2011. Tutkimuksessa havaittiin, ettd
mitd tiukempaa lain noudattaminen ja eri toimijoiden valvonta on, niin sitd va-
hemmain tapahtuu listautumisantien alihinnoittelua (Lin, Pukthuanthong, Wal-
ker 2013, Lowry & Shu 2002.)

3.2 Listautumisannin alisuoriutuminen pitkalla aikavalilla

Listautumisantien alisuoriutumisella tarkoitetaan sitd, etti osake suoriutuu
huonommin kuin markkinat keskim&arin tarkasteltavalla ajanjaksolla. Pitkalld
aikavdlilld tarkoitetaan aiempiin tutkimuksiin pohjaten yleisimmin kolmen
vuoden ajanjaksoa, mutta my0s viittd vuotta kdytetddn yleisesti (Taulukko 2.)

TAULUKKO 2 Suoriutuminen pitkalld aikavaililld aiemmissa tutkimuksissa

Otos- Tarkasteluajan- Keskimaaréi-
Maa Tutkijat koko Aikavili jakso (vuotta) nen suoriutu-
(kpD) minen (%)
Australia Lee, Taylor & 266 1976-1989 3 -51,0
Walter; Woo
Brasilia Aggarwal, 62 1980-1990 3 -47,0
Leal & Her-
nandez
Kanada Shaw 105 1956-1963 5 -32,3
Chile Aggarwal, 28 1982-1990 3 -23,7
Leal & Her-
nandez; Celis
& Maturana
Suomi Keloharju 79 1984-1989 3 -21,1
Saksa Schlag & Wo- 163 1884-1914 5 -7,8
drich
Saksa Ljungqvist 145 1970-1990 3 -12,1
Iso- Levis 712 1980-1988 3 -8,1
Britannia
Hong Kong | McGuinness 72 1980-1990 2 -18,3
Italia Giudici & 84 1985-1995 3 -2,6
Paleari
Japani Cai & Wei 180 1971-1992 5 -26,0
Korea Dhatt, Kim & 99 1985-1988 3 +91,6
Lim; Thm;
Choi & Heio
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Malesia Paudyal, 62 1984-1994 3 +9,0
Saadouni,
Briston
Uusi- Firth 143 1979-1987 5 -17,9
Seelanti
Singapore |Lee, Taylor & 132 1973-1992 3 +0,8
Walter; Woo
Ruotsi Loughran, 162 1980-1990 3 +1,2
Ritter, Ry-
dqvist
Sveitsi Kunz & Ag- 34 1983-1989 3 -6,1
garwal
Turkki Kiymaz 138 1990-1995 3 +44,1
Yhdysvallat | Stigler 70 1923-1928 5 -37,7
Yhdysvallat | Simon 35 1926-1933 5 -39,0
Yhdysvallat | Simon 20 1934-1940 5 +6,2
Yhdysvallat | Stigler 46 1965-1988 5 -25,1
Yhdysvallat | Cusatis, 146 1965-1988 3 +33,6
Miles, Wool-
ridge
Yhdysvallat | Loughran 3656 1967-1987 6 -33,3
Yhdysvallat | Loughran & 4753 1970-1990 5 -30,0
Ritter
Yhdysvallat | Ritter 1526 1975-1984 3 -29,1

Jenkinson ja Lundqvist (2001) ovat koonneet pitkdn aikavélin tuottoja aikai-
semmista tutkimuksista kirjassaan aikavéliltd 1884-1995. Tutkimusten perus-
teella voidaan vdittdd, ettd yritykset alisuoriutuvat pitkalla aikavélilla silla 26
tutkimuksesta vain seitsemédssd on havaittu ylituottoa markkinaan ndhden.
(Taulukko 2.) Ritter (1984) havaitsi tutkimuksessaan, ettd osakkeiden arvo oli 15
kuukauden ajanjaksolla vuodesta 1980 alkaen kasvanut keskimddrin 48,4 %,
kun taas keskiarvotuotot koko kuuden vuoden ajanjaksolta olivat 16,3 %. Myo-
hemmin tehdyssd tutkimuksessaan Ritter (1991) havaitsi, ettd Yhdysvalloissa
vuosina 1975-1984 listautuneet yritykset alisuoriutuivat 29,1 % markkinaan
ndhden kolmen vuoden periodilla.

Y14 esitettyjen tutkimusten lisdksi Schuster (2003) on tutkinut listautu-
misantien pitkdn aikavilin alisuoriutumista seitseméstd Euroopan valtiosta ai-
kavalilta 1988-1998. Saksan, Ranskan, Italian, Alankomaiden, Espanjan, Ruotsin
ja Sveitsin listautumisantien markkinakorjatut tuotot ovat olleet negatiivisia
kolmen vuoden ajanjaksolla. Vuoden ajanjaksolla neljdn valtion listautumisan-
tien tuotot ovat olleet negatiivisia ja kolmen positiivisia. Kahden vuoden ajan-
jaksolla viiden valtion listautumisantien tuotot ovat olleet negatiivisia ja kahden
positiivisia. Tuotot eri ajanjaksoilla ovat vaihdelleet vuoden osalta 16,08 % ja -
9,03 % vdlilld, kahden vuoden osalta 10,03 % ja -26,61 % véililld ja kolmen vuo-
den osalta -11,66 % ja -41,85 % valilld (Schuster 2003.)

Suomessa pitkdn aikavilin alisuoriutumista ovat tutkineet Hahl ym. (2014)
ja heiddn mukaansa Suomessa vuosina 1994-2006 listautuneet yritykset ali-
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suoriutuivat kolmen vuoden periodilla 30 % markkinoihin ndhden, kun jatetdan
huomioimatta ensimmadisen kaupankdyntipdivan tuotot. Ensimmadisen kaupan-
kayntipdivan tuotot huomioituna kolmen vuoden ajanjaksolla tuotot olivat -22 %
markkinoihin ndhden.

3.2.1 Mahdollisuuden ikkunat

Aiemmassa luvussa 2.3.4 on kuvattu mahdollisuuden ikkunoiden (windows of
opportunity) hypoteesia yrityksen motiivina listautua. Samasta syystd johtuen on
ndhty, ettd listautumisannit alisuoriutuvat pitkalld aikavalilla. Mikali yritys lis-
tautuu ajankohtana, jolloin samalla toimialalla toimivien osakkeet ovat yliar-
vostettuja ilman jarkevdd syytd, niin tdlloin my6s listautuvan yrityksen osak-
keet todenndkoisemmin yliarvostetaan aluksi markkinoilla. Taméd vaikuttaa
ensimmdisen kaupankdyntipdivan ja lyhyen aikavélin tuottoihin positiivisesti,
mutta pitkalld aikavalilld laskee tuottoja (Ritter 1991, Huyghebaert & Van Hulle,
2006.)

Mahdollisuuden ikkunoilla ja ndiden hyodyntdmiselld on yhteys myos
kuumiin markkinoihin, jolloin listautumisia tapahtuu tavanomaista enemman.
Rajan ja Servaes (1997) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd kuumilla markkinoilla
ja osakkeiden alisuoriutumisella on yhteys. Mikili markkinat ovat kuumat, niin
talloin myos listautuvia yrityksid kohtaan on ylioptimismia ja tdméd johtaa
osakkeen alisuoriutumiseen pitkalld aikavalilld (Rajan & Servaes 1997.)

3.2.2 Yrityksen koko ja kirjanpitoarvo-markkina-arvo suhde

Ritterin (1991) mukaan pieni listautumisannin koko johtaa listautumisannin
alisuoriutumiseen pitkalld aikavélilld. Tamédn saman havaitsivat Brav, Geczy ja
Gompers (2000), kun he tutkivat listautumisanteja vuosilta 1975-1992. Listau-
tumisannit, joiden rahamaéédrdinen arvo oli pienempi listautuessaan, suoriutui-
vat heikommin kuin suuret listautumisannit.

Listautumisannin merkintdhinnan ja kirjanpitoarvon suhde (book-to-market
ratio) on havaittu vaikuttavan myos listautumisannin suoriutumiseen. Yrityk-
sien osakkeet jaetaan tdmédn perusteella kasvuosakkeisiin ja arvo-osakkeisiin;
Korkean book-to-market ration omaavien yrityksien osakkeet ovat arvo-
osakkeita ja matalan book-to-market ration omaavien yrityksien osakkeet ovat
kasvuosakkeita. Mikili yrityksen osakkeet ovat kasvuosakkeita, niin tdlloin
namad suoriutuvat paremmin lyhyelld aikavililld ja heikommin pitkélla aikava-
lilla suhteessa markkinoihin. Sen sijaan, mikli yrityksen osakkeet ovat arvo-
osakkeita, niin t&lloin yrityksen tuotot jadavéat pienemmiksi lyhyelld aikavalilld,
mutta sen sijaan pitkdlld aikavaililld ndaméd suoriutuvat paremmin kuin kas-
vuosakkeet. Mikdli yrityksen koko on pieni ja osakkeet ovat kasvuosakkeita,
niin tdlloin osake suoriutuu poikkeuksellisen huonosti pitkdlla aikavalilla
(Chen & Chang 1998, Ritter 1991.)

Hahl ym. (2014) tutkivat Suomessa listautuvien yrityksien osakkeiden
book-to-market ration vaikutusta listautumisannin alisuoriutumiseen pitkéalla
aikavdlilld. He jaottelivat yrityksien osakkeet kasvu- ja arvo-osakkeisiin, ja ha-
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vaitsivat, ettd arvo-osakkeet suoriutuvat paremmin kuin kasvuosakkeet. Tut-
kimuksen mukaan pitkdn aikavéalin alisuoriutuminen kasvuosakkeilla ei olisi
seurausta anomaliasta, vaan kasvuosakkeisiin sisdltyvéastd suuresta riskistd ja
pienestd yrityksen koosta. Sen sijaan arvo-osakkeet eivit alisuoriutuneet mark-
kinoihin ndhden pitkalla aikavalilla.

3.2.3 Sijoittajien eridvit nikemykset listautumisantia kohtaan

Sijoittajilla voi olla listautumisantia kohtaan eridvid nikemyksid. Miller (1977)
toi esiin sijoittajien eridvien ndkemyksien -hypoteesin, jonka mukaan osa sijoit-
tajista on optimistisia tai ei-informoituja osaketta kohtaan ja osa pessimistisia.
Tutkimuksessaan hin jakoi sijoittajat kahteen ryhmaéén: Ylioptimistisiin sijoitta-
jiin ja pessimistisiin sijoittajiin. Ylioptimistiset sijoittajat osallistuvat listautu-
misanteihin ja pessimistiset sijoittajat eivét ja ennemmin myisivét lyhyeksi osa-
ketta, mikali tdimd olisi mahdollista. Lyhyeksi myynti tarkoittaa sitd, kun sijoit-
taja lainaa osakkeet kolmannelta osapuolelta ja myy ndmaé toivoen, ettd hinta
laskisi. Tamdn jdlkeen sijoittaja ostaa osakkeet takaisin alemmalla hinnalla
markkinoilta ja palauttaa lainan kolmannelle osapuolelle. Tdamén vuoksi listau-
tumisannin lyhyen aikavélin suoriutuminen on parempaa, mutta pitkdan aikava-
lin tuotot jadvat pienemmiksi, koska pessimistiset sijoittajat padsevit lyhyeksi
myymaddn osaketta rajoituksien paatyttya.

Ylioptimististen sijoittajien havaitessa lyhyeksi myyntipositiot, heidan yli-
optimistisuutensa osaketta kohtaan katoaa ja he myyvéat osakkeensa. Tama on
linjassa Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesin kanssa, silld yliop-
timististen sijoittajien tai vaihtoehtoisesti ei-informoitujen sijoittajien havaitessa
lyhyeksi myynnin he myyvit osakkeensa. T&lloin osakkeen arvo laskee mark-
kinoilla ja hakeutuu ldhelle osakkeen todellista arvoa. Tdmad on myds linjassa
Rockin (1986) voittajan kirous -hypoteesin kanssa, silld kaikkiin listautumisan-
teihin osallistuvat ei-informoidut sijoittajat ja heiddn tuottonsa jddvat alhai-
semmiksi kuin informoiduilla sijoittajilla.

Boulton, Smart ja Zutter (2020) tutkivat 17 151 listautumisantia 36 valtios-
sa ja he havaitsivat, ettd listautumisannin alihinnoittelu on suurempaa maissa,
joissa lyhyeksi myyntikielto on olemassa tai ei ole mahdollista kdytdnnossa.
Mikaili lyhyeksi myyntikieltoa ei ole tai lyhyeksi myynti on mahdollista kaytan-
ndssd, niin listautumisannin alihinnoittelu on suurempaa. Lyhyeksi myynti on
ollut sallittua Suomessa juuri listautuneilla yrityksillda 1998 vuodesta alkaen
(Bris 2007), mutta kdytannossa tama ei ole ollut jarkevad varainsiirtoverotukses-
ta johtuen.
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4 AINEISTO JA MENETELMA

4.1 Aineisto

Tutkimusaineisto sisdltdd yhteensd 62 Helsingin porssin pddlistalle sekd First
North -listalle listautunutta suomalaista yritystd vuosilta 2006-2020. Listautu-
misannit, jotka ovat valikoituneet otokseen ovat aidosti uusia listayhtiditd ja
tiaten aineistosta on rajattu pois yritykset, joissa anti on vain vanhoille osakkeen
omistajille, henkilostoanteja, syntyneet yhtion jakautumisesta tai listautuminen
on tapahtunut ilman osakeantia. Lisdksi rinnakkaislistautumiset sekd listautu-
miset First North -listalta pddlistalle on jdtetty pois otoksesta, silld ndiden osalta
hintadataa on ollut saatavilla muilta sddnnellyiltd kaupankdyntipaikoilta jo
aiemmin, eli kyseessa ei ole aidosti uusi listautumisanti.

Suomessa listautuneet suomalaiset yritykset on kerdtty Nasdaq OMX
Nordicin ylldpitamalta listaukselta ja ndistd on valikoitu tarkasteltavat yritykset
ylld olevilla rajauksilla. Yhtididen listautumisantien merkintdhinnat seka pai-
vamadrdt on kerdtty yhtividen porssitiedotteista sekd vuosikertomuksista. Yri-
tyksien paatoskurssit on kerdtty Thomson Reuters Eikon -palvelusta seuraavilta
ajankohdilta: Ensimmadinen kaupankadyntipdivd, 7 pdivad listautumisannista, 30
pdivaa listautumisannista, 60 pdivda listautumisannista, 180 padivaa listautumis-
annista, vuosi (365 pdivad) listautumisannista, 1,5 vuotta (548 pdivad) listautu-
misannista, 2 vuotta (730 pdivdd) listautumisannista, 3 vuotta (1095 pdivad) lis-
tautumisannista. Mikéli kurssitietoa kyseiseltd pdivamadradlta mm. pyhistd ja
viikonlopuista johtuen, ei ole ollut saatavilla, niin tadlloin on kdytetty heti seu-
raavaa saatavilla olevaa kurssitietoa.

Vertailuindeksind on kaytetty OMX Helsinki-indeksia (OMXHPI), silla
tama kuvastaa kaikkia Helsingin porssiin noteerattuja osakkeiden hintoja ja on
myds markkina-arvopainotettu. Indeksi on suomalainen ja tutkimusaineisto on
suomalaisista yrityksistd koostettu, joten on soveltuvaa kadyttdd suomalaista
vertailuindeksid. OMXHPI ei huomioi yrityksien osinkoja, joita ei mytskaan ole
huomioitu tutkimuksessa. Indeksin hintatiedot on kerdtty Thomson Reuters
Eikon -palvelusta seuraavilta ajankohdilta: Ensimmadisen kaupankadyntipdivan



31

avauskurssi ja pddtoskurssit ensimmadiseltd kaupankdyntipdivaltd, 7 pdivad lis-
tautumisannista, 30 pdivad listautumisannista, 60 pdivéaa listautumisannista, 180
pdivéad listautumisannista, vuosi (365 pdivad) listautumisannista, 1,5 vuotta (548
pdivad) listautumisannista, 2 vuotta (730 pdivad) listautumisannista, 3 vuotta
(1095 pdivdd) listautumisannista. Mikéli kurssitietoa kyseiseltd paivamaddralta
mm. pyhisté ja viikonlopuista johtuen, ei ole ollut saatavilla, niin tdlloin on kay-
tetty heti seuraavaa saatavilla olevaa kurssitietoa.

Osakkeiden mahdolliset jakautumiset (split) tai kdédnteiset jakautumiset on
huomioitu aineiston késittelyssd ja jakautumisen tiedot on selvitetty yhtididen
porssitiedotteista ja yhticiden vuosikertomuksista. Osakkeiden jakautumisia on
tapahtunut seitsemalld otoksen yhtitistd ja ndiden osalta merkintdhinta on suh-
teutettu uuteen osakemaddrdan jakosuhteen mukaisesti, silld kerdtyssa kurssida-
tassa mahdolliset jakautumiset olivat jo huomioitu. Téstd esimerkkind on Verk-
kokauppa.comin split 1:5 maksuttoman osakeannin vuoksi.

Tarkasteltujen listautumisantien lukumaarat vuosina 2006-
2020
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KUVIO 1 Tutkimuksessa tarkasteltujen listautumisantien lukumaéérat vuosina 2006-2020

Tutkimuksessa on kisitelty sekd lyhyen ettd pitkédn aikavilin tuottoja yhteensa
62 yrityksen osalta vuosilta 2006-2020 (Kuvio 1.) Tamaé asettaa rajauksia pitkan
aikavilin tuottojen tarkastelulle, jonka ajankohdiksi on madritelty vuoden, puo-
lentoista vuoden, kahden vuoden ja kolmen vuoden ajanjaksot listautumisesta.
Hintadataa pitkaltd aikavililta ei ole ollut saatavilla kaikille yrityksille, jotka
ovat listautuneet 2018-2020 vililld, mink& vuoksi otoskokoa on rajattu. Kaytetyt
otoskoot kullekin ajanjaksolle on kayty ldpi tarkemmin tutkimuksen luvun 5
taulukoissa 3-7.
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4.2 Listautumisannin alihinnoittelun mittaaminen

Alihinnoittelua tutkitaan vertaamalla listautumisannin merkintihintaa seki
osakkeen ensimmadisen kaupankdyntipdivan sulkevaa hintaa. T4lloin kaava on
muotoa:

IRi = Pi,t - Ei

Kaavassa IR; (initial return) tarkoittaa listautumisannin i yli- tai alihinnoittelun
suuruutta. P; , tarkoittaa osakkeen i ensimmadisen kaupankdyntipdivan sulkevaa
hintaa. E; tarkoittaa osakkeen i listautumisannin merkintdhintaa. Tama antaa
yhdelle listautumiselle rahamddrdisen yli- tai alihinnoittelun suuruuden, mutta
sen vertailukelpoiseksi saattamiseen kaava tulee esittdd muodossa:

IR

= —(Pi'tE_ B, 100

i

Kaavasta saadaan nyt ali- tai ylihinnoittelun suuruus, joka on vertailukelpoinen
muiden listautumisantien kanssa, mutta se ei huomioi markkinoiden suoriutu-
mista samalla aikavilillda. Tamadn vuoksi kaavaa tulee muokata siten, ettd se
huomioi markkinoiden suoriutumisen, jotta ali- tai ylihinnoittelun suuruus
saadaan suhteutettua markkinatuottoon. Ritterin (1991) tutkimuksessa markki-
nakorjattua alihinnoittelua tarkastellaan kyseiselld kaavalla:

Py — B M — Mo

MAIR; =
' E; M,

* 100

Kaavan MAIR; merkitsee markkinakorjattua ensimmdisen kaupankadyntipdivan
tuottoa (market adjusted initial return) osakkeelle i. M; merkitsee valitun vertai-
luindeksin sulkevaa arvoa ensimmdisend kaupankdyntipdivand. Vertailuindek-
sin avaavaa arvoa tarkoittaa M;,. Tama kaava siis huomioi vertailuindeksin
suoriutumisen listautumispdivana ja tdlloin tulokset ovat vertailukelpoisia suh-
teessa yleiseen markkinatuottoon, tissa tapauksessa OMXHPI-indeksiin. Mark-
kinakorjattua ensimmadisen pdivan tuottoa kédytetddn arvioimaan listautumis-
annin alihinnoittelun suuruutta. Tatd menetelm&dd on kaytetty aikaisemmissa
tutkimuksissa (mm. Ritter 1991), jotka ovat késitelleet listautumisantien ensim-
mdisen pdivan tuottoja ja listautumisannin alihinnoittelua.

4.3 Lyhyen seki pitkidn aikavilin suoriutumisen tutkiminen

Lyhyen sekd pitkdn aikavélin suoriutumista listautumisanneilla tutkitaan seit-
semén, 30, 90 ja 180 pdivan ja vuoden, puolentoista vuoden, kahden vuoden ja
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kolmen vuoden ajanjaksoilla suhteellisen varallisuuden menetelmalld (Wealth
relative). Menetelméssd kaytetddn vertailuindeksind OMXHPI-indeksid. Suhteel-
lisen varallisuuden menetelmd soveltuu listautumisantien tuottojen vertailuun
erilaisilta aikavaleiltd ja tdtd menetelmédd ovat kéyttaneet Ritter (1991), Kelohar-
ju (1993) ja Hahl ym. (2014) tutkimuksissaan. WR-menetelmédn kaava on seu-
raavanlainen:

WR = (1+71,)/(1+Tmye)

Kaavassa r;, tarkoittaa osakkeen i tuottoa aikana t ja r,,,, tarkoittaa markkinan
m tuottoa aikana t. WR-arvon ollessa yli yksi, osake on tuottanut paremmin
kuin kéaytetty vertailuindeksi ja WR-arvon ollessa alle yksi, osake on tuottanut
heikommin kuin kaytetty vertailuindeksi (Ritter 1991). Tutkimuksessa on las-
kettu kaksi eri WR-arvoa, joissa toisessa on huomioitu ensimmdisen kaupan-
kdyntipdivan tuotot ja toisessa ensimmadisen kaupankdyntipdivan tuotot on ja-
tetty pois. Samaa menetelmdd ovat kédyttaneet Hahl ym. (2014) tutkimuksessaan.
Néin saadaan huomioitua mahdollinen listautumisannin alihinnoittelu, jolla voi
olla vaikutusta varsin pitkalld aikavalilld osakkeen suoriutumiseen. Télloin lis-
tautumisannin alihinnoittelu voisi selittdd koko lyhyen sekd pitkdn aikavélin
suoriutumisen.

4.4 Tilastollisten hypoteesien muodostus ja testin valinta

Tdamdn tutkimuksen kohteen ollessa listattujen yritysten tuotot, tai tarkemmin;
markkinatuottoihin suhteutetut tuotot (MAIR ja WR), on ldhtokohtaisesti perus-
teltua olettaa, ettid tehokkailla markkinoilla tuotot eivit eroa markkinatuotoista
(nollahypoteesi), joita tdssd tutkimuksessa edustaa OMXHPI-indeksi. Koska
WR-arvon laskukaava suhteuttaa tutkimuksen kohteena olevien osakkeiden
tuotot markkinatuottoihin, siten ettd tuottojen ollessa markkinatuottojen suu-
ruisia, saa WR-arvoksi 1. Tdten nollahypoteesiksi muodostuu, ettd kaikkina ai-
koina (d) otoksen WR-arvon keskiarvo on 1:

HO: WR; = 1 d €{1,7,30,90, 180, 365, 548,730, 1095}

Vastaavasti, mikéli osoittautuu, ettd tutkittujen osakkeiden WR-arvot keski-
maédrin eroavat vaihtoehtoisesti markkinatuotoista, hypoteesiksi saadaan:

Hllwd * 1

MAIR-arvon osalta nollahypoteesina pidetaddn, ettd kaikkina aikoina (d) otoksen
MAIR-arvon keskiarvo on 0. Talloin:

HO: MAIR,; = 0 d € {1}
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Vastaavasti, mikdli osoittautuu, ettd tutkittujen osakkeiden MAIR-arvot keski-
maédrin eroavat vaihtoehtoisesti markkinatuotoista, hypoteesiksi saadaan

H1: MAIRy # 0

Koska tamén tutkimuksen tavoitteena on tarkastella listautumisantien suoriu-
tumista niin ensimmadisend pdivdand, lyhyelld kuin pidemmalld aikavililld, on
erdiden tilastollisten testien hyddyntdminen tarpeen, jotta tulosten tilastollista
merkitsevyyttd voidaan arvioida sekd arvioida muodostettuja hypoteeseja tilas-
tollisin menetelmin.

Erds tdllainen, yleisesti kdytetty testi on Studentin t-testi, jonka avulla voi-
daan vertailla yhden tai useamman ryhman keskiarvoja. Yksinkertaisimmal-
laan, ns. yhden otoksen t-testissd, lasketaan valitusta data-aineistosta otoskes-
kiarvo, jota verrataan nollahypoteesissa oletettuun odotusarvoon (WR = 1,
MAIR = 0). T&lloin t-testin antamalle testisuureelle voidaan maééarittaa tilastolli-
nen merkitsevyys (p-arvo), jonka ollessa alle valittujen merkitsevyystasojen
(0,05 ja 0,01), voidaan keskiarvon todeta eroavan tilastollisesti melkein merkit-
sevasti (0,05) ja merkitsevésti (0,01) nollahypoteesin mukaisesta odotusarvosta,
ja taten nollahypoteesi voidaan hyldtd (Nummenmaa, Holopainen & Pulkkinen
2019.)

Yleisesti t-testisuure lasketaan seuraavalla kaavalla:

X-n
s/

t =

5

, jossa

X = otoskeskiarvo

1 = nollahypoteesin mukainen odotusarvo
s = otoskeskihajonta

n = otoskoko

Taman tutkimuksen kontekstissa, t-testi voidaan siis kuvata seuraavasti kaikille
tutkimuksessa kaytettdville aikavéleille, pois lukien ensimmadisen pdivan tuotot

(d):

WR;- 1

" sa/Jma

Ensimmadisen pdivan tuotoille, t-testi voidaan kuvata sen sijaan seuraavasti:

ta

_ MAIR, +0

ty = ———————
¢ Sd/\/n—d
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5 TUTKIMUKSEN TULOKSET JA ARVIOINTI

5.1 Listautumisannin alihinnoittelu

Listautumisannin alihinnoittelua tutkittiin 62 Helsingin porssin pédlistalle seka
First North -listalle listautuneelta yritykseltd aikavalilta 2006-2020. Alihinnoitte-
lua on mitattu edellisessd luvussa 4.4. esitetylld kaavalla, joka mittaa listautu-
misannin ensimmadisen kaupankédyntipdivan markkinakorjattua tuottoa (MAIR)
kayttden vertailuindeksind OMXHPI-indeksia.

TAULUKKO 3 Ensimméisen kaupankdyntipdivan markkinakorjatut tuotot listautumisan-
neilla vuosina 2006-2020

1. paivdan markkinakorjattu tuotto (MAIR)
Keskiarvo 2,33%
Keskihajonta 16,36 %
Minimi -38,94 %
Maksimi 46,20 %
Mediaani 1,43 %
t-arvo 1,121
p-arvo 0,267
N 62

Koko aineiston osalta listautumisannin alihinnoittelua tapahtui markkinakorja-
tuilla tuotoilla 37 yritykselld ja loput 25 yritystd olivat ylihinnoiteltuja (Liite 1.)
Yll4 olevassa taulukossa (Taulukko 3) on yhteenveto ensimmadisen kaupankayn-
tipdivan markkinakorjatuista tuotoista. Taulukko sisdltdd tarkastellut 62 listau-
tumisantia sekd ndiden ensimmadisen kaupankdyntipdivan markkinakorjattujen
tuottojen tilastollisen datan sisédltden testisuureet (t-arvo ja p-arvo). Taulukosta
havaitaan, ettd ensimmdisen pdivan epdanormaali tuotto listautumisanneilla on
keskiarvollisesti 2,33 %. Tamai tarkoittaa sitd, ettd vuosina 2006-2020 kaikkien
aidosti uusien listautumisantien ensimmaisen kaupankédyntipdivan tuotot olivat
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2,33 % parempia kuin vertailuindeksind toimineen OMXHPI-indeksin, ja on
taten tehokkaiden markkinoiden hypoteesin vastainen.

Tilastollista merkitsevyyttd kuvaa p-arvo ja t-arvo kuvaa onko arvo yli vai
alle vertailukohdan, eli tdssd tapauksessa OMXHPI-indeksin. P-arvon ollessa
suurempi kuin 0,01 ja 0,05 (0,267), tuloksia ei voida pitda tilastollisesti merkitse-
vind. T-arvo (1,121) indikoi, ettd listautumisannit ovat olleet alihinnoiteltuina
aikavalilla 2006-2020.

5.2 Listautumisantien lyhyen aikavilin suoriutuminen

Listautumisantien lyhyen aikavélin suoriutumisen mittaukseen kaytettiin WR-
menetelmdd, jota on kuvattu luvussa 4.4. WR-menetelméd mittaa tédssd tapauk-
sessa listautumisannin suoriutumista lyhyelld aikavdlilld suhteessa vertailuin-
deksiin. Miké&li WR-arvo on yli yksi, niin tdlloin listautumisannit ovat suoriutu-
neet paremmin kuin vertailuindeksi ja vastaavasti WR-arvon ollessa alle yksi
listautumisannit ovat suoriutuneet heikommin kuin vertailuindeksi. Tarkastel-
tavina ajanjaksoina kadytettiin 7 pdivaa listautumisesta, 30 pdivad listautumises-
ta, 90 pdivad listautumisesta ja 180 pdivdd listautumisesta. Vertailuindeksind on
kaytetty OMXHPI-indeksia.

TAULUKKO 4 Listautumisantien WR-arvot lyhyelld aikavalilld sisdltden ensimmdisen
kaupankayntipdivan tuotot vuosina 2006-2020

7d 30d 90d 180d
Keskiarvo 1,026 1,004 1,011 1,068
Keskihajonta 0,180 0,188 0,233 0,380
Minimi 0,589 0,583 0,324 0,351
Maksimi 1,527 1,456 1,645 2,091
Mediaani 1,029 1,005 1,012 1,035
t-arvo 1,132 0,179 0,385 1,398
p-arvo 0,262 0,859 0,702 0,167
N 62 62 62 62

Suoriutumista on tarkasteltu kahdella eri tavalla: Sisdllyttden tai jattamalla pois
ensimmadisen kaupankdyntipdivan tuotot. Ndin saadaan tuloksissa huomioitua
mahdollinen listautumisantien alihinnoittelu tai jdtettyd alihinnoittelu pois.
Tamda sen vuoksi, ettd listautumisannin alihinnoittelu voisi vdiristdd suoriutu-
misen arviointia tarkasteltavilta ajanjaksoilta. Aluksi esitelldadn tuotot, jotka si-
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sdltdavat ensimmadisen kaupankdyntipdivan tuotot. Taman jdlkeen esitellddn tuo-
tot, jotka eivét sisdlld ensimmadisen kaupankdyntipdivan tuottoja.

Taulukosta 4 havaitaan, ettd lyhyen aikavilin WR-arvot ovat yli yhden,
kun huomioidaan ensimmdisen kaupankdyntipdivan tuotot. Tilastollista mer-
kitsevyyttd kuvaa p-arvo ja t-arvo kuvaa onko arvo yli vai alle vertailukohdan,
eli tdssd tapauksessa OMXHPI-indeksin. P-arvon ollessa suurempi kuin 0,01 ja
0,05 kaikilla tarkasteluajanjaksoilla (0,262; 0,859; 0,702; 0,167), tuloksia ei voida
pitéa tilastollisesti merkitsevind. T-arvojen ollessa kaikilla tarkasteluajanjaksoil-
la yli 0,00 (1,132; 0,179; 0,385; 0,167), taméd indikoi, ettd listautumisannit ovat
suoriutuneet ensimmdinen kaupankdyntipdivdi mukaan lukien positiivisesti
aikavalilld 2006-2020 ja ylla olevilla ajanjaksoilla.

TAULUKKO 5 Listautumisantien WR-arvot lyhyelld aikavalilla pois lukien ensimmaisen
kaupankdyntipdivan tuotot vuosina 2006-2020

7d 30d 90d 180d
Keskiarvo 1,001 0,990 0,991 1,012
Keskihajonta 0,033 0,045 0,070 0,139
Minimi 0,888 0,843 0,787 0,714
Maksimi 1,067 1,065 1,183 1,383
Mediaani 1,004 0,990 0,984 1,005
t-arvo 0,215 -1,741 -1,050 0,699
p-arvo 0,830 0,087 0,298 0,487
N 62 62 62 62

Taulukosta 5 havaitaan, ettd lyhyen aikavélin WR-keskiarvot ovat yli yhden
pois lukien 30 pdivén ja 90 pdivdn arvot, kun jatetddn huomioimatta ensimmai-
sen kaupankdyntipdivan tuotot. Tilastollista merkitsevyyttd kuvaa p-arvo ja t-
arvo kuvaa onko arvo yli vai alle vertailukohdan, eli tdssd tapauksessa
OMXHPI-indeksin. P-arvo on suurempi kuin 0,01 ja 0,05 kaikilla tarkasteluajan-
jaksoilla (0,830; 0,087; 0,298; 0,487). 30 pdivan p-arvon (0,087) ldhestyessa 0,05
melkein merkitsevdn rajaa, tamd voi indikoida ensimmdisen 30 pdivan ali-
suoriutumista (0,990), kun ensimmadisen kaupankdyntipdivan tuottoja ei huo-
mioida. Muutoin taulukosta 5 havaitaan, ettd t-arvot ovat 7 pdivan ja 180 pdivan
osalta positiiviset (0,215; 0,699), eli suoriutuminen niiltd tarkasteluajanjaksoilta
on ollut positiivista suhteessa vertailuindeksiin. Sen sijaan 30 pdivan ja 90 pai-
védn osalta suoriutuminen on ollut markkinaindeksid heikompaa t-arvojen olles-
sa negatiiviset (-1,741; -1,050).
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5.3 Listautumisantien pitkin aikavilin suoriutuminen

Listautumisantien pitkdn aikavélin suoriutumisen mittaukseen kaytettiin WR-
menetelmdd, jota on kuvattu luvussa 4.4. WR-menetelméd mittaa tdssd tapauk-
sessa listautumisannin suoriutumista pitkalld aikavalilld suhteessa vertailuin-
deksiin. Miké&li WR-arvo on yli yksi, niin tdlloin listautumisannit ovat suoriutu-
neet paremmin kuin vertailuindeksi ja vastaavasti WR-arvon ollessa alle yksi
listautumisannit ovat suoriutuneet heikommin kuin vertailuindeksi.

Tarkasteltavina ajanjaksoina kdytettiin vuotta (365 pdivad) listautumisesta,
puolitoista vuotta (548 pdivad) listautumisesta, kahta vuotta (730 pdivad) listau-
tumisesta ja 3 vuotta (1095 pdivéad) listautumisesta. Vertailuindeksind on kaytet-
ty OMXHPI-indeksid. Suoriutumista on tarkasteltu kahdella eri tavalla: Sisallyt-
tden tai jattdmalld pois ensimmdisen kaupankdyntipdivan tuotot. Ndin saadaan
tuloksissa huomioitua mahdollinen listautumisantien alihinnoittelu tai jatettya
tamd pois. Tamad sen vuoksi, ettd listautumisannin alihinnoittelu voisi vadristda
suoriutumisen arviointia tarkasteltavilta ajanjaksoilta. Aluksi esitellddn tuotot,
jotka sisdltdvit ensimmdisen kaupankdyntipdivan tuotot. Taman jdlkeen esitel-
ladn tuotot, jotka eivit sisédlld ensimmadisen kaupankédyntipdivan tuottoja.

TAULUKKO 6 Listautumisantien WR-arvot pitkalld aikavalilld sisdltden ensimmadisen
kaupankdyntipdivan tuotot vuosina 2006-2020

1 vuotta 1,5 vuotta 2 vuotta 3 vuotta
Keskiarvo 1,055 1,120 1,262 1,547
Keskihajonta 0,427 0,779 1,093 1,625
Minimi 0,177 0,048 0,021 0,000
Maksimi 2,726 5,131 7,499 9,726
Mediaani 1,023 1,025 1,102 1,127
t-arvo 0,865 1,152 1,795 2,283
p-arvo 0,391 0,254 0,078 0,027
N 56 56 56 46

Taulukosta 6 havaitaan, ettd pitkdn aikavilin WR-arvot ovat yli yhden, kun
huomioidaan ensimmdisen kaupankdyntipdivan tuotot, eli tarkastellut listau-
tumisannit ovat suoriutuneet paremmin kuin kéytetty vertailuindeksi. Tilastol-
lista merkitsevyyttd kuvaa p-arvo ja t-arvo kuvaa onko arvo yli vai alle vertai-
lukohdan, eli tdssd tapauksessa OMXHPI-indeksin. P-arvo on suurempi kuin
0,01 ja 0,05 ensimmadisen vuoden, puolentoista vuoden ja kahden vuoden ajan-
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jaksoilla listautumisesta, eli ndiden osalta ei havaita tilastollista merkitsevyytta
(0,391; 0,254; 0,078). Sen sijaan kolmen vuoden tuottojen osalta havaitaan mel-
lukosta 6 havaitaan, ettd t-arvot ovat positiivisia (0,865; 1,152; 1,795; 2,283), eli
suoriutuminen oheisilla ajanjaksoilla on ollut parempaa kuin kdytetyn vertai-
luindeksin.

TAULUKKO 7 Listautumisantien WR-arvot pitkélld aikavalilld pois lukien ensimmaéisen
kaupankayntipdivan tuotot vuosina 2006-2020

1 vuotta 1,5 vuotta 2 vuotta 3 vuotta
Keskiarvo 1,017 1,047 1,122 1,287
Keskihajonta 0,199 0,353 0,527 0,823
Minimi 0,616 0,522 0,483 0,459
Maksimi 1,746 2,794 4,073 5,271
Mediaani 0,985 1,006 1,042 1,031
t-arvo 0,623 0,997 1,713 2,369
p-arvo 0,536 0,323 0,089 0,022
N 56 56 56 46

Taulukosta 7 havaitaan, ettd pitkdn aikavilin WR-arvot pysyvét suurempana
kuin yksi, kun jatetidn huomioimatta ensimmadisen kaupankdyntipdivan tuotot.
Tilastollista merkitsevyyttd kuvaa p-arvo ja t-arvo kuvaa onko arvo yli vai alle
vertailukohdan, eli tdssd tapauksessa OMXHPI-indeksin. P-arvo on suurempi
kuin 0,01 tai 0,05 ensimmadisen vuoden, puolentoista vuoden ja kahden vuoden
ajanjaksoilla listautumisesta (0,536; 0,323; 0,089), eli ndiden osalta ei havaita ti-
lastollista merkitsevyyttd. Sen sijaan kolmen vuoden tuottojen osalta havaitaan
taulukosta 7 havaitaan, ettd t-arvot ovat positiivisia, eli suoriutuminen oheisilla
ajanjaksoilla on ollut parempaa kuin kdytetyn vertailuindeksin.
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5.4 Tulosten arviointi ja vertaaminen tutkimuskirjallisuuteen

5.4.1 Listautumisannin alihinnoittelu ja ensimmdisen kaupankdyntipdivan
tuotot

Tutkimuksen tilastollisen testauksen mukaan tilastollista merkitsevyyttd ei 16y-
jen merkitsevyystasojen 0,01 ja 0,05 (0,267). T4td tarkasteltiin Studentin t-testilld
kayttden ensimmadisen kaupankdyntipdivan markkinakorjattuja tuottoja (MAIR).
Tdamdn vuoksi tuloksista ei voida tehdd suurempia johtopaatoksia. Tutkimuk-
sessa havaittiin 2,33 % markkinakorjattu ylituotto ensimmadisen kaupankaynti-
pdivan osalta, mikd on alhaisempi kuin muissa aiemmin tehdyissa tutkimuksis-
sa (ks. Taulukko 1.) Tuloksista kuitenkin havaitaan, ettd listautumisannit ovat
olleet alihinnoiteltuja tutkimuksessa kaytetylld aikavalilld, mikd on linjassa
aiempiin tutkimuksiin.

Tehokkaiden markkinoiden teorian (Fama 1970) mukaisesti kaiken infor-
maation tulisi heijastaa osakkeen arvoa ja titen myos listautumisannin merkin-
tdhinnan arvoa. Myos markkinoiden tehokkuuden kehitys voi vaikuttaa saatui-
hin tuloksiin, silld Niskasen ja Niskasen (2007) mukaan markkinat muuttuvat
jatkuvasti tehokkaammaksi. Dataa kyetddn késittelemddn ja prosessoimaan jat-
kuvasti paremmin ja tietoa on paremmin saatavilla, minkd vuoksi voitaisiin
ajatella, ettd keskivahvojen markkinoiden méédritelmd alkaa tdyttymddan myos
Suomessa. Tulosten ollessa ei-merkitsevid tdtd ei voida varmasti todeta. Aikai-
semmissa tutkimuksissa keskivahvojen markkinoiden tdyttymisen piirteitd lis-
tautumisantien alihinnoittelun suhteen ei ole havaittu Suomessa, silld alihin-
noittelu on ollut huomattavasti suurempaa kuin tassa tutkielmassa. Esimerkiksi
Hahl ym. (2014) havaitsivat ensimmadisen pdivan tuottojen olevan 15,6 % en-
simmdisend kaupankdyntipdivdnd ja Keloharjun (1993) tutkimuksen mukaan
ensimmadisen kaupankdyntipdivan tuotot olivat 8,7 %.

5.4.2 Lyhyen aikavilin suoriutuminen

Lyhyen aikavilin suoriutumista tutkittiin suhteellisen arvon menetelmalla. Tu-
loksissa huomioitiin erikseen tuotot, jotka sisdltdvit ensimmadisen kaupankdyn-
tipdivan tuotot ja tuotot, jotka eivat sisdlld ensimmadisen kaupankdyntipdivan
tuottoja. Tutkimuksen tilastollinen testaus suoritettiin Studentin t-testilld kayt-
taen tarkasteluajanjaksoina 7 pdivad, 30 pdivad, 90 pdivdd ja 180 pdivad listau-
tumisannista. Tilastollista merkitsevyyttd ei havaittu tuloksissa. 30 pdivan p-
arvon (0,087) ollessa varsin ldhelld melkein merkitsevan (0,05) rajaa, tulos voisi
indikoida listautumisantien alisuoriutumista 30 pdivan ajanjaksolla listautumi-
sesta, mikdli ensimmadisen kaupankdyntipdivan tuottoja ei huomioida. WR-
arvon ollessa 0,990 tama tarkoittaisi 1 % alisuoriutumista suhteessa vertailuin-
deksiin (OMXHPI). Tutkimuksen havainnot muilta osin ovat tilastollisesti ei-
merkitsevid, minkd vuoksi muiden havaintojen osalta ei voida todeta, ettd lis-
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tautumisannit suoriutuvat paremmin tai huonommin kuin kaytetty vertailuin-
deksi tietyilld ajanjaksoilla.

Vaikkei tilastollista merkitsevyyttd 16ytynyt muiden havaintojen osalta,
niin tulokset ovat mielenkiintoisia verrattuna aiempaan tutkimukseen. Tulokset
viittaisivat lyhyen aikavilin alisuoriutumiseen myo6s 90 pédivan osalta, joka oli
olennaisesti samalla tasolla kuin 30 pdivan tuotot (0,991), kun ensimmadinen
kaupankdyntipdiva jatetddn huomioimatta. Listautumisantien lyhyen aikavélin
suoriutuminen aiemmissa tutkimuksissa on ollut ldpi ldhes poikkeuksetta posi-
tiivinen suhteessa markkinaan (mm. Kucukkocaoglu 2008, Mumtaz ym. 2016,
Friesen & Smith 2009).

Tdamadnkaltaisiin tuloksiin voi vaikuttaa markkinoiden tehokkuuden pa-
rantuminen, ja tulokset antavat voisivat selittyd Rockin (1981) teorialla, jossa ei-
informoidut sijoittajat saavat huonompia tuottoja kuin informoidut sijoittajat.
Tiedon kulku ja tiedon valiton vaikutus markkinoille ovat mahdollisesti paran-
tuneet vuosien aikana ja tdmé&n seurauksena ei-informoidut sijoittajat myyvit
osakkeensa, kun he saavat tiedon siitd, ettd osake on yliarvostettu. Tamd on lin-
jassa myo6s Millerin (1977) hypoteesiin listautumisantien pidemmaén aikavilin
suoriutumisesta. Mikéli ylioptimistiset sijoittajat havaitsevat, ettd osakkeen
kurssi on yliarvostettu, niin tdlloin heiddn ylioptimistisuutensa osaketta koh-
taan katoaa ja he myyvét osakkeensa ja osakkeen arvo laskee.

Tuloksista havaitaan my®os listautumisannin alihinnoittelun vaikutus tu-
loksiin. Mikédli WR-arvoissa huomioidaan ensimmdinen kaupankdyntipdivd,
niin kaikilla ajanjaksoilla WR-arvon keskiarvo on yli yhden (1,026; 1,004; 1,011;
1,068). Tamd on linjassa aikaisempien tutkimusten kanssa kuten tutkielman lu-
vusta 5.4.1 voidaan havaita.

5.4.3 Pitkidn aikavilin suoriutuminen

Pitkdn aikavilin suoriutumista tutkittiin suhteellisen varallisuuden menetel-
maélld. Tuloksissa huomioitiin erikseen tuotot, jotka sisdltdvdt ensimmdisen
kaupankdyntipdivan tuotot ja tuotot, jotka eivit sisdlld ensimmadisen kaupan-
kayntipdivan tuottoja. Tutkimuksen tilastollinen testaus suoritettiin Studentin t-
testilla kdyttden tarkasteluajanjaksoina vuotta, puoltatoista vuotta, kahta vuotta
ja kolmea vuotta listautumisannista. Melkein tilastollinen merkitsevyys (0,05)
havaittiin tuloksissa kolmen vuoden ajanjaksolla sekd huomioimalla ja jattamal-
& huomioimatta ensimmadisen kaupankédyntipdivan tuotot (0,027 ja 0,022). WR-
arvojen keskiarvot kyseiselld ajanjaksolla olivat 1,547 ja 1,287. Tama tarkoittaa
sitd, ettd listautumisantiin osallistumalla saisi keskimiarin 54,7 % tuotot, mikali
listautumisantia ei ylimerkitd ja sijoittaja saisi merkityt osakkeet tdysimééardise-
nd. Vastaavasti vilittomasti ensimmdisen kaupankédyntipdivan paatteeksi oste-
tuista osakkeista saisi keskimdardisesti 28,7 % tuoton kolmen vuoden ajanjak-
solla listautumisesta. My6s yhden vuoden, puolentoista vuoden ja kahden vuo-
den ajanjaksoilla WR-arvojen keskiarvot olivat yli yhden huomioimalla (1,055;
1,120; 1,262) ja jattamalla huomioimatta ensimmadisen kaupankdyntipdivan tuo-
tot (1,017; 1,047; 1,122).
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Tulokset pitkdn aikavélin suoriutumisesta ovat todella mielenkiintoisia,
koska aikaisemmat tutkimustulokset osoittavat, ettd listautumisannit padosin
alisuoriutuvat pitkalld aikavalilld (ks. Taulukko 2.) Suomen osakemarkkinoilla
Hahl ym. (2014) havaitsivat kolmen vuoden ajanjaksolla -22 % tuoton markki-
noihin ndhden vuosina 1994-2006 listautuneilla yrityksilld. Tulokset poikkeavat
taman tutkimuksen osalta edelld mainituista tuloksista noin 34 %, joka on hyvin
merkittdva ero. Tamd voi selittyd 2006-2020 listautuneiden yritysten profiililla
ja alihinnoittelun madran vahenemiselld markkinoiden tehokkuuden kehittyes-
sd.

Vastaavasti Hahl ym. (2014) havaitsivat, ettd alihinnoittelu oli 15,6 % sa-
malla ajanjaksolla. Mikéli alihinnoittelu on pienempad, kuten tdssa tutkielmassa
(23 %), pidemmaén aikavélin tuotot voivat olla paremmat. Listautumisannin
alihinnoitteluun vaikuttaa ei-informoitujen sijoittajien osallistuminen listautu-
misanteihin (Rock 1986), ja tdstd johtuen ensimmadisen kaupankédyntipdivan tuo-
tot ovat yleensd poikkeuksellisen suuria. Tama voisi tarkoittaa sitd, ettd ei-
informoituja sijoittajia on nykyisin vahdisempi médéard ja tdmaé olisi linjassa myos
markkinoiden tehokkuuden parantumisen kanssa (Niskanen & Niskanen 2007.)
Kun alihinnoittelu jdd alhaisemmaksi tdstd syystd, niin tdlloin myos osakkeen
arvo pitdd paremmin pitkélld aikavalilla. Ei-informoitujen sijoittajien ei tarvitse
myydd osakkeita huomatessaan, ettd osakkeen arvo on todellisuudessa huo-
mattavasti alhaisempi johtuen ensimmadisen kaupankdyntipdivian epanormaa-
leista tuotoista.

My0s ajanjaksolla 2006-2020 listautuneiden yrityksien kirjanpitoarvon
suhde markkina-arvoon voi vaikuttaa pitkdn aikavélin positiiviseen suoriutu-
miseen. (Ritter 1991) Mikali yrityksien kirjanpitoarvot ovat olleet suuria suh-
teessa markkina-arvoon, niin t&lloin listautuneiden yhtididen osakkeet luokitel-
laan arvo-osakkeiksi. Arvo-osakkeet suoriutuvat markkinoilla paremmin kuin
kasvuosakkeet ja tama voisi olla yksi selittdva tekijd pitkdan aikavilin ylituotto-
jen osalta.

Tutkimuksen otoksessa osa yrityksistd menestyi poikkeuksellisesti osa-
kemarkkinoilla (Liite 3.) Esimerkiksi Admicomin ja Harvian WR-arvot kolmen
vuoden ajanjaksolla olivat 9,73 ja 4,93, mikili huomioidaan ensimmaisen kau-
pankdyntipdivdn tuotot. Mikili ensimmadisen kaupankdyntipdivan tuottoja ei
huomioida, niin t4lloin vastaavat arvot ovat 5,27 ja 3,11. Naméd nostavat 46
otoskoon testissd tuloksia, minkd vuoksi ndilld kahdella yritykselld on varmasti
vaikutusta saatuihin tutkimustuloksiin pidemmalld aikavélilla. Molempien yri-
tysten tunnusluvut ovat listautuessa ja tédstd eteenpdin ovat olleet poikkeuksel-
lisen hyvid listautuneelle yritykselle. Tdamdn vuoksi kyseisten yritysten poik-
keuksellinen kurssikehitys voisi selittyd hyvien tunnuslukujen sekd osavuosi-
katsauksien kautta (Inderes 2020, Inderes 2020.) Voidaan kuitenkin todeta, ettd
mikali tutkimuksen tarkasteltava otoskoko olisi ollut isompi, niin tulokset olisi-
vat luultavasti enemman linjassa aiempien tutkimustulosten kanssa, silla téllais-
ten poikkeavien yritysten maara suhteessa otoskokoon voisi vahentya.
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6 JOHTOPAATOKSET

Taman tutkielman tarkoituksena oli selvittdd, esiintyyko listautumisantien ali-
hinnoittelua Suomen osakemarkkinoilla ja liséksi tarkoitus oli tarkastella listau-
tumisantien lyhyen sekd pitkdn aikavilin suoriutumista vuosina 2006-2020.
Listautumisanti on alihinnoiteltu, mik&li ensimmdisen kaupankdyntipdivan
pddtoskurssi ylittdd osakkeen merkintdhinnan. Listautumisannin alihinnoitte-
lua testataan tdssd tutkielmassa markkinakorjatulla ensimmédisen kaupankayn-
tipdivan tuotolla (market adjusted intial return), jossa verrataan ensimmdisen
kaupankdyntipdivan pddtoskurssia merkintdhintaan ja tima arvo suhteutetaan
saman aikavdlin markkinatuottoon. Samaa menetelmdd on kidytetty myos
aiemmissa tutkimuksissa (mm. Ritter 1991), jotka ovat kasitelevét listautumis-
antien alihinnoittelua. Listautumisantien alihinnoittelu on yleinen ilmié ympari
maailmaa ja télle on esitetty erindisid selityksid, joista tunnetuimpia ovat erilai-
set epdsymmetriseen informaatioon liittyvit teoriat.

Listautumisantien suoriutumisella tarkoitetaan listautuneen yrityksen
osakkeen kurssin kehitystd. Tdtd verrataan yleensd markkinoiden vastaavaan
kehitykseen samalla ajanjaksolla. Listautumisantien suoriutumista mitataan
tassd tutkimuksessa suhteellisen varallisuuden menetelmalld (IWealth Relatives),
jossa huomioidaan markkinoiden vastaavan ajanjakson tuotto. Suoriutuminen
mitataan usealla eri ajanjaksolla, jotka on jaettu lyhyeen ja pitkdan aikavaliin.
Lyhyen aikavélin suoriutuminen listautumisanneilla on aiemmissa tutkimuk-
sissa havaittu olevan ldhes poikkeuksetta positiivinen ja pitkdn aikavdalin suo-
riutuminen negatiivinen. Lyhyen aikavilin suoriutumiseen péatevéit samat syyt
kuin listautumisantien alihinnoitteluun, mutta pitkdan aikavéalin alisuoriutumi-
seen on olemassa teorioita muun muassa yrityksen kokoon ja johdon motiivei-
hin liittyen.

Tutkielman aihe ja ajanjakso valikoitui p&ddosin viimeaikaisten listautu-
misantien mddrdan kasvun perusteella. Listautumisannit ovat olleet nakyvasti
esilld mediassa (mm. Yle 2021) ja yleison kiinnostus listautumisanteja kohtaan
on kasvanut. Tutkielman tulokset antavat viitteiti siitd, ettd kannattaako listau-
tumisanteihin osallistua.
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Tutkielman alussa olevassa teoriaosassa késiteltiin listautumisannin ali-
hinnoittelun ja suoriutumisen kannalta olennaisimpia asioita. Teoriaosuus
koostui kahdesta pddluvusta ja ndiden alaluvuista. Ensimmadisen pddluvun ala-
luvuissa késiteltiin tehokkaiden markkinoiden hypoteesia, listautumista pro-
sessina, listautumisen motiiveja sekd listautumisannin hinnoittelua. Jalkimmadi-
sessd pddluvussa késiteltiin aikaisempien tutkimusten tuloksia alihinnoittelusta,
lyhyen aikavilin suoriutumisesta sekd pitkdn aikavalin suoriutumisesta. Liséksi
esitettiin olennaisimmat hypoteesit alihinnoittelulle ja listautumisantien pitkan
aikavdlin alisuoriutumiselle. Teoriaosan tarkoituksena oli luoda lukijalle katta-
va ymmarrys listautumisesta, alihinnoittelusta ja lyhyen sekd pitkédn aikavéalin
suoriutumisesta, jotta tutkielman tuloksia olisi helpompi arvioida.

Tutkimuksen empiirisissd luvuissa kasiteltiin tutkimuksen aineistoa seké
menetelmid. Tutkimus oli kvantitatiivinen eli mééréllinen tutkimus. Aineisto
keridttiin pddosin Thomson Reuters Eikon -palvelusta, listautumisesitteistd ja
yritysten vuosikertomuksista. Tutkimuskysymyksi oli kolme:

e Ovatko Suomessa vuosina 2006-2020 jarjestetyt listautumisannit olleet
alihinnoiteltuja?

e Miten Suomessa vuosina 2006-2020 jarjestetyt listautumisannit ovat
suoriutuneet lyhyelld aikavalilla?

e Miten Suomessa vuosina 2006-2020 jarjestetyt listautumisannit ovat
suoriutuneet pitkalld aikavalilla?

Lyhyt aikavili on tutkielmassa madritelty seitsemén pdivan, 30 pédivan, 90 péi-
vén ja 180 pdivan tarkasteluajanjaksoille. Pitkd aikavili on tutkimuksessa maa-
ritelty vuoden, puolentoista vuoden, kahden vuoden ja kolmen vuoden tarkas-
teluajanjaksoille. Tutkielmasta kay ilmi, ettd ensimmadisen kaupankédyntipdivan
tuotoilla on vaikutusta myos lyhyen sekd pitkdn aikavéalin tuloksiin. WR-arvot
olivat pienempid, mikili ensimmadisen kaupankdyntipdivan tuotot jatettiin pois
tarkastelusta.

Listautumisannit alihinnoiteltiin keskimé&éarin 2,33 % tarkastellulla ajanjak-
solla. Kyseinen havainto ei kuitenkaan ollut merkitsevd, minka vuoksi ei voida
tehdd johtopaatoksid, ettd listautumisannit olisivat alihinnoiteltuja. Pohjaten
tahan tutkimukseen ei voi myoskddn viittas, ettd listautumisanteihin kannattaa
osallistua ensimmadisend kaupankdyntipdivand saatavan ylituoton perusteella.
Alihinnoittelu on kuitenkin linjassa aikaisempiin tutkimuksiin, vaikkakin ali-
hinnoittelu tdssd tutkimuksessa oli alhaisemmalla tasolla kuin aikaisemmissa
tutkimuksissa. Taméa voi osaltaan selittyd markkinoiden tehokkuuden paran-
tumisella viime vuosien aikana datan ollessa yhd helpommin saatavilla sijoitta-
jille.

Listautumisantien lyhyen aikavélin suoriutumisessa 30 pdividn tuotoissa
havaittiin alisuoriutumista (-1,00 %), kun jatetddn huomioimatta ensimmadisen
kaupankdyntipdivan tuotot. Havainto indikoi sitd, ettd 30 pdivan tuotot voisivat
olla negatiivisia merkitsevyytta kuvaavan p-arvon ollessa 0,087 ldhelld melkein
merkitsevan rajaa (0,05). Lisdksi havaittiin, ettd 90 pdivan tuotot olivat -0,9 %,
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kun jatettiin pois ensimmadisen kaupankdyntipdivan tuotot. Muilta ajanjaksoilta
tuotot olivat positiivisia huomioimalla ensimmadisen kaupankadyntipdivan tuotot
ja jattamalld huomiotta ensimmadisen pdivan tuotot. Tamd voi indikoida sitd,
ettd listautumisannin osakkeet kannattaisi myydd varsin pian listautumisen
jalkeen, jotta saavutetaan ylituottoa markkinoilta. Tulosten ollessa ei-
merkitsevid tdhdn viitteeseen tulee suhtautua skeptisesti. Lisdksi on huomioi-
tava, ettd mahdolliset transaktiokustannukset, kuten kaupankadyntikulut seka
veroseuraamukset voisivat laskea tuottoa, vaikka olisi ndennéisesti olisi saavu-
tettu tuottoa kyseiseltd ajanjaksolta.

Pitkdn aikavilin suoriutumisessa havaittiin ylituottoa suhteessa kaytet-
tyyn vertailuindeksiin kaikilla tarkasteluperiodeilla. Kolmen vuoden osalta
tuotto on ollut poikkeavan suurta verrattuna aikaisempaan kirjallisuuteen ja
melkein merkitsevaa. Mikili ensimmadisen kaupankdyntipdivan tuotot huomi-
oidaan, tuotot kolmen vuoden periodilla olivat 54,7 % ja mikili ensimmdisen
pdivan tuottoja ei huomioida tuotot olivat 28,7 %. Kuten aiemmassa luvussa
tulosten arvioinnissa 5.4.3 todettiin, niin havaittu ylituotto voisi johtua yksittai-
sistd olla seurausta poikkeuksellisesti osakemarkkinoilla menestyneiden yrityk-
sien (Admicom ja Harvia). Tam&n vuoksi tulosten osalta ei voida vetdd suoraan
johtopddtostd, ettd listautumisannit ylisuoriutuisivat pitkalld aikavalilld, mutta
indikaatiota tdhdn on kolmen vuoden ajanjaksolla. Lisdksi hyvit listautumisan-
nit, kuten Admicom ja Harvia, ovat olleet ylimerkittyjd, minkd vuoksi todelli-
suudessa tuotot jdisivdt pienemmiksi, mikali osallistuttaisiin kaikkiin listautu-
misanteihin. Rockin (1981) voittajan kirouksen hypoteesin mukaisesti listautu-
misanteihin osallistumalla hyvista listautumisanneista saadaan vain pieni osa ja
huonoista listautumisanneista saataisiin suuri osa tehdysta merkinnasta.

Yhteenvetona timin tutkimuksen osalta voidaan todeta, ettd listautumis-
annit ovat alihinnoiteltuja markkinoilla, listautumisannit suoriutuivat lyhyelld
aikavililld vaihtelevasti 30 pdivén ja 90 pdivan negatiivisten tuottojen vuoksi,
mikdli ei huomioida ensimmaéisen kaupankdyntipdivan tuottoja. Pitkalld aika-
valilld listautumisannit ylisuoriutuu markkinoilla suhteessa kdytettyyn vertai-
luindeksiin (OMXHPI). Nditd tuloksia ei kuitenkaan voida yleistdd aiemmin
tassd luvussa ja edellisessd luvussa 5 mainittujen syiden vuoksi. Jatkotutkimus-
aiheita tama kuitenkin heréttad. Olisi mielenkiintoista tutkia tarkemmin yrityk-
sien eri tunnuslukujen vaikutusta listautumisannin suoriutumiseen. Samassa
yhteydessd olisi hyva tarkastella yhtididen toimialoja, jotta tulokset saataisiin
vertailukelpoiseksi. Eri toimialoilla on erilaiset tunnusluvut ja tédstd johtuen
tunnuslukujen ja toimialojen yhdistdminen samaan tutkimukseen olisi valtta-
matontd. Lisdksi olisi mielenkiintoista tarkastella kuumien listautumismarkki-
noiden suoriutumista suhteessa kylmiin markkinoihin tai aiempiin kuumiin
markkinoihin. Vuonna 2021 tulee listautumaan poikkeuksellisen suuri mdara
yhtioitd ja edellisten vuosien listautumisten maara on ollut my6s hyvin suurta,
joten tdimdn ajankohdan vertaaminen aiempiin kuumiin markkinoihin olisi mie-
lekastd. Talloin voitaisiin etsid yhteisid tai eridvid tekijoitd, jotka selittdisivat
kuumien markkinoiden suoriutumista.
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LIITE 1: TUTKIELMASSA TARKASTELTUJEN YHTIOIDEN
LISTAUTUMISPAIVAT JA ENSIMMAISEN KAUPANKAYNTI-
PAIVAN MARKKINAKORJATUT TUOTOT (MAIR)

Yrityksen nimi

Listautumispaiva

MAIR tuotto 1. paiva

Salcomp Oyj 13.3.2006 -3,84 %
SRV Yhtiot Oyj 12.6.2007 -31,97 %
Avidly Oyj 3.12.2007 -38,94 %
Siili Solutions Oyj 11.10.2012 5,52 %
Taaleri Oyj 24.4.2013 13,24 %
Ovaro Kiinteistosijoitus Oyj 14.10.2013 0,13%
NoHo Partners Oyj 28.11.2013 7,96 %
Verkkokauppa.com Oyj 4.4.2014 3,11 %
Herantis Pharma Oyj 11.6.2014 1,34 %
Loudspring Oyj 12.6.2014 -12,50 %
Nexstim Oyj 14.11.2014 -4,00 %
United Bankers Oyj 24.11.2014 1,51 %
Nixu Oyj 5.12.2014 -6,66 %
Piippo Oyj 10.3.2015 12,22 %
Detection Technology Oyj 16.3.2015 -3,07 %
Enento Group Oyj 27.3.2015 -4,88 %
Robit Oyj 21.5.2015 7,93 %
Pihlajalinna Oyj 8.6.2015 21,19 %
Talenom Oyj 11.6.2015 -12,67 %
EAB Group Oyj 30.11.2015 1,86 %
Evli Pankki Oyj 2.12.2015 23,40 %
Consti Oyj 11.12.2015 5,77 %
Fit Biotech Oyj 1.7.2015 -34,43 %
Kotipizza Group Oyj 7.7.2015 5,97 %
Lehto Group Oyj 28.4.2016 -4,98 %
Qt Group Oyj 2.5.2016 -22,57 %
Tokmanni Group Oyj 3.5.2016 0,97 %
Privanet Group Oyj 15.6.2016 -20,75%
Vincit Oyj 17.10.2016 41,84 %
Heeros Oyj 10.11.2016 -10,45 %
Hoivatilat Oyj 31.3.2016 16,47 %
Dna Oyj 30.11.2016 -4,04 %
Next Games Oyj 23.3.2017 29,49 %
Fondia Oyj 4.4.2017 28,32 %
Kamux Oyj 16.5.2017 0,26 %
Remedy Entertainment Oyj 29.5.2017 18,61 %
Rovio Entertainment Oyj 29.9.2017 -0,03 %
Titanium Oyj 9.10.2017 7,34 %
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Terveystalo Oyj 11.10.2017 -0,21 %
Gofore Oyj 16.11.2017 6,14 %
Efecte Oyj 8.12.2017 -6,52 %
Silm&dasema Oyj 9.6.2017 9,31%
Admicom Oyj 9.2.2018 9,93 %
BBS-Bioactive Bone Substitutes 28.2.2018 -28,77 %
Harvia Oyj 22.3.2018 1,13 %
Altia Oyj 23.3.2018 3,49 %
Enersense International Oyj 24.4.2018 -9,59 %
Kojamo Oyj 15.6.2018 1,21 %
Eezy Oyj 19.6.2018 3,35%
Fellow Finance Oyj 10.10.2018 4,08 %
Rush Factory 16.11.2018 -0,62 %
Viafin Service Oyj 20.11.2018 -3,86 %
Nordic ID Oyj 30.11.2018 -14,26 %
Oma Saastopankki Oyj 30.11.2018 2,51 %
LeadDesk Oyj 15.2.2019 2,97 %
Aallon Group Oyj 8.4.2019 34,96 %
Relais Group Oyj 17.10.2019 -1,11%
Fodelia Oyj 26.11.2019 18,59 %
Optomed Oyj 9.12.2019 17,30 %
Musti Group Oyj 13.2.2020 16,25 %
Bilot Oyj 17.3.2020 -6,69 %
Nanoform Finland Oyj 4.6.2020 46,20 %
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LIITE 2: TUTKIELMASSA TARKASTELTUJEN YHTIOIDEN
SUHTEELLISEN VARALLISUUDEN ARVOT SISALTAEN EN-
SIMMAISEN KAUPANKAYNTIPAIVAN TUOTOT (WR)

Yrityksen nimi 7d 30d |90d |180d |365d |548d |730d |1095d
Salcomp Oyj 0,914(0,944|1,012(0,799|0,864|1,013|1,041| 0,809
SRV Yhtiot Oyj 0,697 (0,654 |0,551(0,351|0,465|0,445|0,541| 0,771
Avidly Oyj 0,589(0,689|0,324|0,365|0,177|0,204 {0,111 | 0,178
Siili Solutions Oyj 1,053|1,032(0,995|1,055|1,054|1,248|1,432| 1,993
Taaleri Oyj 1,145|1,257(1,354|1,185|1,582|1,785|2,039| 2,724
Ovaro Kiinteistosijoitus Oyj 0,981(0,955|0,931(1,203|1,183|0,891|0,845| 0,498
NoHo Partners Oyj 1,064 |0,957(0,952|0,883|0,736|0,816|0,873 | 1,172
Verkkokauppa.com Oyj 1,033|1,013(1,023|1,249|1,073|1,525|1,868| 1,566
Herantis Pharma Oyj 0,957(0,992|0,884 (0,614 |0,265|0,084 | 0,082 | 0,481
Loudspring Oyj 0,815(0,692|0,644|0,612|0,710|1,585|1,570| 3,485
Nexstim Oyj 0,915(0,959/|0,712 (0,726 0,876 | 0,161 | 0,040 | 0,037
United Bankers Oyj 0,990(1,009|0,941(1,212|1,204|1,094|1,040| 0,909
Nixu Oyj 0,989(0,978|0,934(0,958|0,892 1,138 |1,288| 2,290
Piippo Oyj 1,040|0,990 (0,966 | 0,869 | 0,808 | 0,905 | 0,809 | 0,701
Detection Technology Oyj 0,946 0,963 |1,086|1,137(1,334|2,731(2,713| 3,562
Enento Group Oyj 0,925(0,925|0,956 (1,027|1,046|1,235|1,169| 1,522
Robit Oyj 1,072|1,057(1,096|1,035|1,235|1,204|1,741| 0,869
Pihlajalinna Oyj 1,288(1,273|1,368|1,720|1,703|1,394|1,451| 0,942
Talenom Oyj 0,883(0,804|0,794(0,750|0,760|0,745|1,388| 1,470
EAB Group Oyj 0,943(0,965|0,903(0,822|0,761|0,561|0,670| 0,639
Evli Pankki Oyj 1,270(1,252|1,142|1,087|1,056|0,863|1,261| 1,166
Consti Oyj 1,012|1,023(1,121|1,259|1,520|1,419|0,925| 0,635
Fit Biotech Oyj 0,668 | 0,645|0,607 | 0,390|0,511|0,048 | 0,021 | 0,000
Kotipizza Group Oyj 0,964 (0,932|1,002(1,205|1,643|1,669 |2,375| 2,575
Lehto Group Oyj 1,079|1,023(1,047|1,350|1,557|1,631|1,450| 0,560
Qt Group Oyj 0,854|0,870(0,872(0,901|1,109|0,935|0,931| 1,977
Tokmanni Group Oyj 1,031|0,978|0,915|1,235|1,097|0,872|0,825| 0,979
Privanet Group Oyj 0,714(0,636|0,650(0,593|0,590|0,594 (0,469 | 0,175
Vincit Oyj 1,527|1,456(1,416|1,525|1,408 |1,432|1,301| 0,950
Heeros Oyj 0,928 (0,775|0,969 (0,854 | 0,767 | 0,546 | 0,635 | 0,604
Hoivatilat Oyj 1,215|1,167(1,205|1,810|2,035|2,049|1,964 | 2,243
Dna Oyj 0,938(0,914|0,997(1,025|1,263|1,637|1,504| 1,850
Next Games Oyj 1,227|1,092(1,018|1,781|0,922|0,547|0,182| 0,115
Fondia Oyj 1,263|1,249(1,228|1,462|1,556|1,636|1,445| 1,096
Kamux Oyj 1,031|1,015(1,070|0,917|0,814|0,931|0,787 | 1,157
Remedy Entertainment Oyj 1,159(1,118|1,193|1,196|1,231(1,320|1,589| 3,881
Rovio Entertainment Oyj 1,020|0,923|0,798|0,426|0,377|0,533|0,362 | 0,512
Titanium Oyj 1,027|1,001(1,037|1,192|1,187|1,522|1,549| 1,663




Terveystalo Oyj 1,024|1,044(0,957|0,997|0,785|1,004 0,948 | 1,031
Gofore Oyj 1,119/1,093|1,199|1,241|1,361|1,113|1,195| 1,813
Efecte Oyj 1,017|0,993 (0,906 | 0,943 0,908 | 0,872|0,973 | 1,724
Silmdasema Oyj 1,214|1,195|1,076|1,039|0,743| 0,868 | 0,801 | #N/A
Admicom Oyj 1,079|1,062|1,407|1,760|2,726|5,131|7,499| 9,726
BBS-Bioactive Bone Substitutes |0,740|0,744|0,671|0,598 0,596 |0,453|1,102 | 0,576
Harvia Oyj 1,076|0,986 (1,163 | 1,148 |1,286|1,023|2,071| 4,933
Altia Oyj 1,085(1,111(1,131|0,938|0,997|1,026|1,347 | 1,236
Enersense International Oyj 0,916 |0,865|0,853|0,731{0,371|0,226(0,329| 1,351
Kojamo Oyj 1,083|1,103|1,125|1,179|1,714|2,022| 2,406 | #N/A
Eezy Oyj 1,044 |1,038|1,085|0,811|1,000|1,250|0,876| #N/A
Fellow Finance Oyj 1,096 1,064 |1,012|0,976|0,471|0,338 | 0,349 | #N/A
Rush Factory 0,767 |0,785|0,918 | 0,992 | 0,805 | 0,255 | 0,436 | #N/A
Viafin Service Oyj 0,875/0,832 (0,887 (0,987 (0,924 | 1,327 | 2,024 | #N/A
Nordic ID Oyj 0,769|0,583|0,715|0,741|0,479|0,430| 0,235 | #N/A
Oma Saastopankki Oyj 1,032|1,034|1,049|1,035|1,199|1,037|1,103 | #N/A
LeadDesk Oyj 1,0891,049|1,236|1,765|1,632|1,868 | 3,182 | #N/A
Aallon Group Oyj 1,306|1,372|1,297|1,467|1,689|1,523|1,518 | #N/A
Relais Group Oyj 1,007 |1,060| 1,108 | 1,039 | #N/A | #N/A | #N/A | #N/A
Fodelia Oyj 1,324|1,310(1,440| 1,894 | #N/A | #N/A | #N/A | #N/A
Optomed Oyj 1,327(1,322(1,101| 1,194 | #N/A | #N/A | #N/A | #N/A
Musti Group Oyj 1,263 1,303 |1,645|2,091 | #N/A | #N/A | #N/A | #N/A
Bilot Oyj 0,881/0,894 (0,789 | 0,688 | #N/A | #N/A | #N/A | #N/A
Nanoform Finland Oyj 1,307 (1,246 (1,223 | 1,152 | #N/A | #N/A | #N/A | #N/A
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LIITE 3: TUTKIELMASSA TARKASTELTUJEN YHTIOIDEN
SUHTEELLISEN VARALLISUUDEN ARVOT POIS LUKIEN
ENSIMMAISEN KAUPANKAYNTIPAIVAN TUOTOT (WR)

Yrityksen nimi 7d 30d |90d |180d |365d |548d |730d |1095d
Salcomp Oyj 0,975]0,991|1,025(0,919|0,947|1,030| 1,043 | 0,948
SRV Yhtiot Oyj 1,015|0,983 0,906 | 0,752 |0,861|0,887|0,930| 1,052
Avidly Oyj 0,983|1,060/|0,787(0,822|0,778|0,781|0,713| 0,729
Siili Solutions Oyj 0,999|0,989|0,970(1,000|1,000|1,104|1,202| 1,528
Taaleri Oyj 1,006|1,057|1,100|1,025|1,219(1,319|1,482| 1,797
Ovaro Kiinteistosijoitus Oyj 0,990|0,976|0,963 (1,103 |1,093|0,936|0,916| 0,723
NoHo Partners Oyj 0,993|0,943|0,940(0,908 | 0,835 | 0,868 0,896 | 1,046
Verkkokauppa.com Oyj 1,001|0,991|0,996|1,106|1,022|1,246|1,416| 1,285
Herantis Pharma Oyj 0,972]0,989|0,936(0,800|0,616 | 0,523 |0,539| 0,707
Loudspring Oyj 0,966 {0,896 | 0,869 |0,849|0,902 | 1,416 | 1,398 | 2,663
Nexstim Oyj 0,976 |1,000| 0,862 (0,870|0,954 | 0,582 0,501 | 0,464
United Bankers Oyj 0,988 0,997|0,961 (1,102 {1,097 |1,039|1,013| 0,943
Nixu Oyj 1,029(1,023(1,000|1,013|0,977|1,109|1,195| 1,784
Piippo Oyj 0,963 0,940/ 0,933|0,893|0,866 | 0,905 | 0,859 | 0,803
Detection Technology Oyj 0,988 (0,997|1,057|1,081|1,177|1,866|1,899| 2,388
Enento Group Oyj 0,986|0,987|1,003(1,037|1,047|1,145|1,115| 1,308
Robit Oyj 0,997(0,990| 1,008 (0,980|1,068|1,056|1,320| 0,895
Pihlajalinna Oyj 1,030(1,024|1,061|1,212|1,198|1,075|1,105| 0,877
Talenom Oyj 1,005|0,960|0,955|0,929|0,937|0,925|1,315| 1,373
EAB Group Oyj 0,963|0,974|0,946 0,908 |0,877 | 0,765 |0,823| 0,811
Evli Pankki Oyj 1,015|1,008|0,965|0,944|0,930|0,843|1,012| 0,972
Consti Oyj 0,977]0,983|1,028 1,093 |1,223|1,184|0,933| 0,795
Fit Biotech Oyj 1,006 {0,988 0,962 |0,794|0,890|0,522|0,483 | 0,459
Kotipizza Group Oyj 0,952(0,936|0,972(1,070|1,270|1,303 | 1,679 | 1,794
Lehto Group Oyj 1,067(1,038(1,052|1,219|1,347|1,394|1,293| 0,775
Qt Group Oyj 1,051|1,063|1,062|1,085|1,238|1,115|1,113| 1,849
Tokmanni Group Oyj 1,010|0,984|0,951|1,116 1,048 |0,924|0,897 | 0,983
Privanet Group Oyj 0,949|0,897|0,906 | 0,866 | 0,857 | 0,862 | 0,767 | 0,578
Vincit Oyj 1,038|1,013|0,999|1,039|0,996 | 1,005|0,956 | 0,826
Heeros Oyj 1,017|0,931|1,041|0,975|0,924|0,787|0,847 | 0,826
Hoivatilat Oyj 1,020|1,000|1,016|1,285|1,397(1,414|1,370| 1,504
Dna Oyj 0,988|0,976|1,020(1,036|1,167|1,387|1,293| 1,488
Next Games Oyj 0,975|0,922|0,889(1,193|0,853|0,696 | 0,559 | 0,610
Fondia Oyj 0,992/0,987|0,978 (1,072 |1,108 |1,144 1,066 | 0,934
Kamux Oyj 1,014|1,006|1,033|0,958|0,903|0,965|0,895| 1,071
Remedy Entertainment Oyj 0,9880,971|1,003|1,004|1,019|1,054|1,163| 2,112
Rovio Entertainment Oyj 1,010|0,961 0,900 0,714 |0,680|0,767| 0,684 | 0,751
Titanium Oyj 0,979|0,966 0,983 (1,055|1,053|1,209|1,215| 1,280




Terveystalo Oyj 1,013|1,023|0,980|0,999|0,896 |1,003|0,976| 1,017
Gofore Oyj 1,027|1,015|1,065|1,088|1,140|1,025|1,063| 1,371
Efecte Oyj 1,044|1,031|0,984|1,004|0,986|0,967|1,021| 1,450
Silmdasema Oyj 1,056 | 1,047 |0,993|0,976|0,837| 0,904 | 0,872 | #N/A
Admicom Oyj 0,990|0,982(1,145(1,311|1,746|2,794 4,073 | 5,271
BBS-Bioactive Bone Substitutes |1,020|1,023|0,972|0,919|0,920|0,827|1,269 | 0,899
Harvia Oyj 1,032|0,987|1,076|1,069|1,136|1,006|1,435| 3,106
Altia Oyj 1,024|1,037|1,047|0,951|0,982|0,996|1,125| 1,105
Enersense International Oyj 1,007(0,978|0,971|0,907|0,705|0,629|0,710| 1,274
Kojamo Oyj 1,035|1,045|1,055|1,077 (1,328 (1,484 | 1,649 | #N/A
Eezy Oyj 1,005|1,002|1,025|0,898|0,984 | 1,104 | 0,926 | #N/A
Fellow Finance Oyj 1,026|1,011|0,986|0,968 | 0,730 | 0,687 | 0,655 | #N/A
Rush Factory 0,888 (0,897 (0,961 (0,999 0,904 | 0,643 | 0,703 | #N/A
Viafin Service Oyj 0,955|0,934|0,960|1,014|0,980 (1,188 (1,594 | #N/A
Nordic ID Oyj 0,949|0,843|0,915|0,932|0,775|0,747 | 0,606 | #N/A
Oma Saastopankki Oyj 1,003 1,004 |1,012|1,005|1,086|1,006|1,041| #N/A
LeadDesk Oyj 1,029|1,009 1,098 |1,342|1,306|1,412|2,134 | #N/A
Aallon Group Oyj 0,983 (1,007 |0,980(1,041 {1,112 {1,064 | 1,067 | #N/A
Relais Group Oyj 1,009 1,036 1,062 | 1,023 | #N/A | #N/A | #N/A | #N/A
Fodelia Oyj 1,058 1,053 |1,111|1,288 | #N/A | #N/A | #N/A | #N/A
Optomed Oyj 1,067 |1,065|0,971|1,009 | #N/A | #N/A | #N/A | #N/A
Musti Group Oyj 1,043 1,047 1,183 (1,383 | #N/A | #N/A | #N/A | #N/A
Bilot Oyj 0,971(0,977(0,912 | 0,845 | #N/A | #N/A | #N/A | #N/A
Nanoform Finland Oyj 0,948 (0,927 (0,916 | 0,888 | #N/A | #N/A | #N/A | #N/A
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