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Tiivistelma

Yritykset listautuvat rahoitusmarkkinoille tarkoituksenaan saada rahoitusta lii-
ketoiminnalle. T&lloin voisi kuvitella, ettd listautumisannissa yritys pyrkisi saa-
maan mahdollisimman suuren rahoituksen toiminnalleen, mutta tima ei kai-
kissa tapauksissa pidd paikkaansa. Tehokkaiden markkinoiden periaatteiden
mukaan hintojen tulisi kaikissa mahdollisissa tilanteissa heijastaa kaikkea mark-
kinainformaatiota. Kuten kuitenkin sopeutuvien markkinoiden teorian ja pro-
spektiteorian perusteella voidaan todeta, tehokkaat markkinat eivat vaikuta pi-
tavan paikkaansa kaikissa mahdollisissa tilanteissa. Lyhyelld aikavalilld osak-
keet vaikuttavat kirjallisuuden mukaan olevan systemaattisesti alihinnoiteltuja
riippumatta markkinasta, koosta ja muista ominaisuuksista. Merkitsevasti ali-
hinnoitellut osakkeet vaikuttavat myos tuottavan pitkéalla aikavalillda muita osak-
keita merkitsevasti huonommin. Kuitenkin tiettyd vaihtelua yritysten valisessa
alihinnoittelussa ja pitkdn aikavilin suoriutumisessa voitiin havaita uusien lii-
ketoimintamuotojen ja perinteisten yritysten kohdalla. Molempiin ilmidihin
ndyttavit vaikuttavan markkinoiden joko kuuma tai kylma kausi ja sijoittajasen-
timentin heilahtelu. Tutkielman empiirisessd osuudessa pddstiin selvittimddn
tutkimuskirjallisuuden esittimien hypoteesien pitevyyttd vuosille 1995-2020
NASDAQ:sta kootulla aineistolla. Lopulliseksi aineistoksi pddtyi 65 tdlld aikava-
lilld listautunutta yritystd. Kvantitatiivisen analyysin perusteella pystyttiin to-
teamaan, ettd kombinaatiolla valittu yritysryhma ja tutkimuskausi epdonnistut-
tiin nollahypoteesin hylkdyksessd lyhyen aikavélin alihinnoittelun suhteen. Pit-
kdn aikavalin alisuoriutumista havaittiin useilla aikakausilla verrattuna indek-
siin, mutta alihinnoiteltujen osakkeiden tapauksessa merkitsevad alisuoriutu-
mista ei havaittu. Uusien liiketoimintamuotojen ja perinteisten yritysten vertai-
lussa ei mydskddan havaittu tarvittavan suurta merkitsevad eroa alihinnoitte-
lussa, jolloin myds tdimd nollahypoteesi jad voimaan. Sentimentin ja lyhyen aika-
vélin alihinnoittelun korrelaatio ei ollut tarpeeksi merkitsevéa eli nollahypoteesi
jdd voimaan. Eri aineistolla ja/tai aikakausilla tutkimustulokset olisivat voineet
olla hyvinkin erilaisia, kuten muu tutkimuskirjallisuus on osoittanut.
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1 JOHDANTO

1.1 Taustaa tutkielmalle

Yritysten listautuminen rahoitusmarkkinoille on selked osa luonnollista jatku-
moa yrityksen toiminnalle ja mahdollisuus jatkaa menestystd. Listautumisanti
(Initial Public Offering, IPO) voi toimia tapana saada rahoitusta yritykselle ja
luoda vakaan pohjan tuleville investoinneille sekd pitkdaikaiselle kasvulle (Fi-
scher 2000). Listautumisen jalkeen osakkeet siirtyvit julkiseen kaupankédyntiin ja
sijoittajille avautuu mahdollisuus kdyda osakkeella kauppaa. Porssissd osakkeen
hinnan méaérittelee kysynnén ja tarjonnan laki, jonka ndemme suoraan osakkeen
kurssina. Toisin sanoen sijoittajien kiinnostus osakkeeseen ja sitd seuraavat
myynnit sekd ostot joko laskevat osakkeen hintaa tai nostavat sitd riippuen
kuinka paljon vastapuoli haluaa osaketta hankkia. Jos markkinan kiinnostus on
todella matala osaketta kohtaan, niin myyjdt joutuvat tiputtamaan myyntihintoja,
jolloin ostajat saavat osaketta ostettua alemmalla hinnalla. T&lloin yrityksen
markkina-arvo tippuu markkinalla, koska osakkeen hinta alkaa laskemaan ni-
den kauppojen seurauksena.

Listautumisprosessi ei kuitenkaan ole kaikilla yrityksilld tdysin samanlai-
nen, vaan tarpeet vaikuttavat sithen missa vaiheessa elinkaartaan yritys paattaa
listautua. Motiivit ovat yrityksillda my6s listautumisanneissa hyvinkin erilaiset,
kuten tullaan huomaamaan. Listautumisantien historia on erittdin monipuolinen
ja tarjoaa monia ndkokulmia aiheen tutkimiseen. Listautumisantien tutkimuksia
16ytyy useilta eri vuosikymmeniltd sekd laajasti ympari maailmaa. Listautumis-
antien madra Helsingin porssissd on ollut koko 2010-luvun ajan suurta markki-
nan kokoon ndhden, kuten Suhosen (2020, 31) kerdamaéstd aineistosta voidaan
havaita. Tastd syystd onkin tarkedd jatkaa listautumisantien tutkimista, jotta il-
miotd voidaan ymmartdd entistd paremmin.

Jos listautumisanneissa pyritddan vahvistamaan kasvua ja mahdollistaa uu-
sien tuotteiden lanseerausta, niin oletus voisi olla, ettd yritykset pyrkivét saa-
maan listautumisanneista optimaalisen mddran rahoitusta itselleen. Listautumis-
anteja tarkastelevien tutkimusten mukaan erds ilmi¢ kuitenkin estdd tata
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tapahtumasta ja kyseisen ilmion nimi on alihinnoittelu. Alihinnoittelu on mah-
dollista ndhda listautumisannissa olevan merkintdhinnan ja markkinalla, julki-
sessa kaupankdynnissd muodostuneen hinnan erona. Alihinnoittelu on pitkaan
vallinnut maailmanlaajuinen ilmi6, josta on myo6s olemassa laajasti tutkimusta.
Esimerkkeind alihinnoittelua koskevista tutkimuksista ovat Loughran & Ritter
(2004), Allen & Faulhauber (1989), Ibbotson (1975), Ljungqvist & Wilhelm (2003)
ja Rajan & Servaes (1997). Alihinnoitellut osakkeet ovat myos tutkimusten mu-
kaan menestyneet pitkalld aikavailillda merkitsevasti huonommin kuin kokonais-
markkina, jota seurataan markkinaindeksi(e)n avulla.

Kiinnostus alihinnoittelun ilmi6td kohtaan on hyvinkin laajaa, jonka vuoksi
aiheesta on julkaistu monenlaisia tutkimuksia. Hypoteeseja alihinnoittelulle 16y-
tyy useita ja monista eri nakokulmista sekd todella kansainvilisesti. Hypoteesit
keskittyvdt tarkastelemaan esimerkiksi osakkeenomistajien irrationaalista kayt-
taytymistd, sentimentin vaikutusta osakkeiden arvonkehitykseen ja uusien alo-
jen sekd informaatiopuutteen vaikutusta alihinnoitteluun.

Hypoteeseista esimerkkeind voidaan pitdd ainakin Rockin (1986) voittajan
kirousta, Allenin & Faulhaberin (1989) signalointia, Ibbotsonin & Jaffen (1975)
kuumia markkinoita ja Beattyn & Ritterin (1986) ex-ante epavarmuutta. Kaikkien
ndiden hypoteesien pohjalla on epétdydellinen- ja epdsymmetrinen informaatio
ja osittain my0s irrationaalinen kayttaytyminen joko sijoittajan, listautuvan yri-
tyksen tai listautumista edistdvan investointipankin osalta. Hypoteeseissa huo-
mioidaankin, ettd listautumisessa mukana olevien osapuolten kadyttdytyminen
johtaa suoraan osaan listautumisantien alihinnoittelusta. Osa listautumisantien
alihinnoittelusta tulee kuitenkin rationaalisen tiedonpuutteen vuoksi. Tama joh-
tuu Beattyn & Ritterin (1986) mukaan ex-ante epdvarmuudesta, jossa investoin-
tipankit joutuvat alihinnoittelemaan osakkeita, koska ne ovat epavarmoja yritys-
ten mahdollisesta tulevaisuuden menestyksestd. Tallaiset yritykset ovat markki-
nalla uusia ja niiden toimialoista ei ole historiallista tietoa, jolla arvioida kyseisen
yrityksen menestystd tulevaisuudessa. Nditd yrityksid ja niiden listautumisia
ovat tutkineet esimerkiksi Ang & Boyer (2009) sekd Kim, Pukthuanthong & Wal-
ker (2008).

1.2 Tutkielman aihe

Tdssd tyossd on tarkoitus tutkia kuinka yritysten jako uusia liiketoiminta-
muotoja edustaviin- ja perinteisiin yrityksiin vaikuttaa kyseisten osakkeiden lis-
tautumisantien alihinnoitteluun. Tutkimuksen kohteena on Yhdysvaltain osake-
markkina ja erityisesti Nasdaq sekd NYSE (New York Stock Exchange). Tarkas-
teluaika listautumisille ovat vuodet 1995-2020, jossa saadaan laaja kuva markki-
nan kehityksestd useamman hdiristilanteen ldpi. Osakkeiden alihinnoittelua tut-
kitaan osakkeen merkintdhinnan ja ensimmaéisen markkinapdivan aikana tapah-
tuvan osakkeen hinnanmuutoksen erotuksella. Osakkeiden suoriutumista mark-
kinaindeksid (Nasdaq 100) vastaan mitataan seké lyhyelld, ettd pitkalld aikava-
lilla.
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Lyhyelld aikavalilld tarkoitetaan tutkielmassa listautumishintaa + ensim-
mdistd 5 pdivad listautumisesta markkinalle. Pitkélld aikavalilld sen sijaan tarkoi-
tetaan ensimmadistd viittd vuotta listautumisesta markkinalle. Valinta osakkeissa
rajataan toisin sanoen vuosille 1994-2015, jotta kaikissa valituissa osakkeissa saa-
daan tarkastelujaksot tdytettyd. Karsintaa tullaan suorittamaan listautumisten
osalta siten, ettd tutkielmaan valitaan pelkastddn uusia listautumisanteja eli tut-
kimuksesta on karsittu pois esimerkiksi henkilostéannit, jalkimarkkinatarjonnat,
rinnakkaislistautumiset ja jakautumisesta johtuvat annit. Kaikkien listautunei-
den yritysten tulee myds olla vield aktiivisia markkinalla. Tutkittavia yrityksid
valitaan viiden vuoden vélein eli jokaisen viiden vuoden jakson alusta tulee va-
lituksi ensimmadiset 20 listautunutta yritysta.

Tutkielman avulla on tarkoitus 16ytdd vastaus seuraaviin tutkimuskysy-
myksiin:

1. Onko tutkielmaan valikoiduissa yrityksissda merkitsevad alihinnoittelua?

2. Vaikuttaako yritysten listautumisannin alihinnoitteluun merkitsevésti
yrityksen kuuluminen uusia liiketoimintamuotoja edustaviin yrityksiin?

3. Menestyvitko alihinnoitellut osakkeet pitkéalld aikavililld paremmin vai
huonommin kuin valittu markkinaindeksi

4. Onko markkinasentimentilld ja osakkeiden lyhyen aikavilin tuotolla
merkitseva yhteys?

Listautumisanneissa tapahtuvaa ali-/ ylihinnoittelua on tarkoituksena tutkia ver-
taamalla listautuneen osakkeen merkintdhintaa (hinta, joka maaritetédan listautu-
misessa yhtion arvoksi) ja ensimmadisen kaupankdyntipdivan paatoskurssia, joka
suhteutetaan saman ajanjakson markkinatuottoon (timd tunnetaan nimelld mar-
ket adjusted initial return). Pidemman aikavilin osalta alihinnoittelun vaikutusta
osakkeen kehitykseen tutkitaan vertaamalla osakkeen kehitystd Nasdaq 100 -
kurssin kehitykseen. Tutkielmassa kéytetdan kahta tapaa tutkia osakkeen lyhyen
ja pitkdn aikavilin kehitystd suhteessa markkinaan. Toisessa tavassa otetaan
huomioon ensimmadisen pdivan aikana syntynyt alihinnoittelu ja toisessa tavassa
jatetddn alihinnoittelu huomioimatta. Téméa antaa mahdollisuuden ymmartaa ali-
hinnoittelun vaikutusta osakkeiden arvonmuutoksiin valituilla tarkasteluajan-
jaksoilla.

1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielma rakentuu kuudesta paddluvusta. Ensimmadisessd luvussa, johdan-
nossa, kuvataan lyhyesti tutkielman tausta, keskeisimmait kasitteet, tutkimuson-
gelma ja tutkimuskysymykset. Toisessa ja kolmannessa luvussa késitellddan tut-
kimuksen teoriaa tutkielmaan liittyen. Toinen luku késittelee markkinoiden toi-
mintaa, listautumisanteja ja niiden teoriapohjaa nojaten kansainviliseen tutki-
mukseen mahdollisimman laajan ymmarryksen herittdmiseksi. Kolmas luku
keskittyy pddosin tutkimaan listautumisantien alihinnoittelua ottaen
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esimerkkejd laajasta tutkimusaineistosta. Kolmannen luvun lopussa siirrytdan
tutkimaan syvemmin alihinnoittelun syitd varsinkin uusia liiketoimintamuotoja
edustavissa - ja korkean teknologian yrityksissa.

Tutkielman neljannessa ja viidennessd luvuissa kasitellddn tutkielman em-
piiristd osaa. Neljds luku késittelee aineistoa, valittua tutkimusmenetelmas ja tut-
kimustyotd sekd siihen liittyvid prosesseja. Viides luku sen sijaan esittelee tutki-
muksen tulokset ja kdy lapi tutkimuskysymykset ndiden tulosten avulla. Viiden-
nessd luvussa myos verrataan taiméan tutkielman tuloksia aikaisempien tutkimus-
ten tuloksiin. Kuudes luku kay ldpi tutkielman kokonaisuuden, johtopdatokset ja
myo6s miten asiaa voisi tutkia jatkotutkimuksissa.



2 MARKKINOIDEN TOIMINTA JA LISTAUTUMIS-
PROSESSI

2.1 Teoriatausta

Teorian alussa késitellddn tehokkaiden markkinoiden hypoteesia eli TMH (eng.
Efficient Market Hypothesis) varsinkin Eugene Faman (1970) tutkimuksen poh-
jalta. Tarkoituksena on perehtyd miten tehokkaiden eli taloustieteellisesti ”tdy-
dellisten” markkinoiden tulisi toimia mahdollisimman tehokkaasti ja tuottaa eni-
ten. Tdssd tutkielmassa pddteemana késiteltdva systemaattinen lyhyen aikavélin
alihinnoittelu ei vélttamattd sovi tdysin yhteen markkinoiden tehokkuusajattelun
kanssa. Myos kuumien markkinoiden ja sijoittajasentimentin tutkimusten tulok-
set kyseenalaistavat vahvasti markkinoiden tehokkuuden. Tehokkaiden markki-
noiden ongelmallisuuteen pureudutaan tutkielman empiirisessd osuudessa eri-
tyisesti testaamalla, kuinka sijoittajasentimentti vaikuttaa osakkeiden ylihinnoit-
teluun. Tdstd syystd tutkielmassa kdydéddn ensin ldpi markkinoiden tehokkuu-
teen liittyvad tutkimuskirjallisuutta ja siihen liittyvid kasitteita.

Listautumisantien kisittelyd jatketaan motiivien ja hinnoittelun avulla,
jossa perehdytddn yritysten ja rahoituslaitosten ndkemyksiin listautumisen hyo-
dyistd ja kuinka tdmd prosessi tulisi jarkevésti toteuttaa. Lopulta ensimmdisen
teorialuvun lopussa kasitellddn yrityksen listautumisprosessi lyhyesti, mutta
kattavasti.

Luvun toisessa alaluvussa tarkastellaan tutkielman varsinaista teemaa - ali-
hinnoittelua. Aluksi késitellddn alihinnoittelun teoriaa yleiselld tasolla. Taméan
jilkeen vertaillaan lyhyen ja pitkdn aikavalin alihinnoittelua, jossa tarkoituksena
on ymmadrtdd miten alihinnoittelu vaikuttaa osakkeen kehitykseen kyseisind
ajanjaksoina. Téstd siirrytddn teoriaosuuden viimeiseen lukuun, jossa késitellaan
alihinnoittelun syitd ja niiden eroavaisuuksia toisiinsa.

2.2 Markkinoiden tehokas toiminta

Tehokkaat markkinat pyrkivat toimimaan aina parhaalla mahdollisella tavalla ja
hinnat suuntaavat tarkasti resurssien allokaatiota markkinoilla. Kaikki markki-
noilla toimivat henkil6t ja entiteetit voivat olla turvallisin mielin siitd, ettd kaikki
hinnat kaikkina aikoina, tdysin heijastavat kyseisen markkinatilanteen kuten se
on. Kyseistd tilannetta, jossa informaatio on aina ajan tasalla, kaikkien yhteisessa
tiedossa ja se on tdysin vélittynyt sijoituskohteiden hintoihin, kutsutaan ”tehok-
kaaksi” markkinaksi. Osakemarkkinoilla tdméa voidaan selittdd odotettujen tuot-
tojen avulla. Jos yritysten kdyttdytyminen ja tuleva kadytos voitaisiin suoraan tie-
dostaa, niin osakkeiden hintojen kehitystd olisi erittdin yksinkertaista seurata.
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Hinnat eivét kuitenkaan tdysin seuraa yritysten toimintaa vaan niihin siirtyy epé-
varmuutta markkinoilla toimivilta entiteeteiltd. (Fama, 1970.)

Tehokkaiden markkinoiden toiminta huipentuisi, jos kaikissa mahdollisissa
tapauksissa, kaiken informaation jakaminen markkinoille osallistuville entitee-
teille/tahoille ei vaikuttaisi arvopapereiden tai osakemarkkinoilla olevien rahoi-
tusinstrumenttien hintoihin mitenk&ddn. T&std voidaankin avata tehokkaiden
markkinoiden hypoteesista kolme eri vahvuustasoa: heikot ehdot, keskivahvat
ehdot, ja vahvat ehdot. (Fama, 1970.)

Vahvatehdot

Keskivahvatehdot

Heikot ehdot

Kuvio 1 Tehokkuuden kolme astetta (Fama, 1970)

2.2.1 Tehokkaiden markkinoiden heikot ehdot

Heikkojen ehtojen mukaan hinnat heijastavat kaikkea historiallista tietoa
menneistd hinnoista. Toisin sanoen osakkeenomistajilla ei ole mahdollisuutta
saada epanormaaleja tuottoja analysoimalla arvopaperien historiallisia hintoja eli
teknisen analyysin menetelmilld, koska namé hinnat heijastuvat jo nykyhetken
arvopaperin hinnoissa. Hintojen maédrittyminen nousee mielenkiintoiseksi ai-
heeksi, kun kasitelldan heikkoja ehtoja (Malkiel, 1989). Onko kuitenkin mahdol-
lista, ettd sijoittajille avautuu arbitraasin mahdollisuuksia missddn arvopaperin
elinkaaren aikana? Asiaa on tutkittu ekstensiivisesti ja paadytty ldhes poikkeuk-
setta lopputulokseen, jossa arvopapereiden hinnoilla ei ole pdivéasta toiseen mi-
tddn kausaalisuhdetta toisiinsa ja arvopaperimarkkinoiden voikin sanoa teke-
vdn ”satunnaista kulkua” (eng. random walk) Cowles & Jones (1937), Roberts
(1959), Mandelbrot (1966), Samuelson (1973) ja Fama (1995). Satunnaisen kulun
teoria toisin sanoen pitdd osakkeiden jatkuvia muutoksia toisistaan itsendisind
tapahtumina, jolloin osakkeiden yli- ja aliarvostus vaihtelevat absoluuttisesti
yhtd paljon. Satunnaisen kulun teorian merkitys osakemarkkinoiden toiminnalle
on suuri, koska sijoittajien toiminnan perusteena on pyrkid saamaan mahdolli-
simman suuri tuotto markkinoilta. Jos satunnaisen kulun teoriaa voidaan pitdd
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tarpeeksi todenndkoisend mahdollisuutena, niin sijoittajien kannalta rahoi-
tusinstrumenttien ostamisen ja myymisen aikatauluttamisella ei ole merkitystd,
johtuen osakkeiden historiallisen tiedon merkityksettomyydestd tulevien hinto-
jen maddrittamisessd. (Fama, 1995.)

Shakerin (2013) tutkimus keskittyi Suomen ja Ruotsin osakemarkkinoiden
kasittelyyn tehokkaiden markkinoiden heikkojen ehtojen mukaisesti. Hanen ana-
lyysinsa perustui autokorrelaation-, yksikkéjuuren- ja varianssisuhteen testauk-
seen kymmenen vuoden eli 2003-2013 ajalta. Tulokset kaikista kolmesta testista
indikoivat selkeésti sitd, ettd Faman ehdottamat markkinoiden heikot ehdot eivit
pidd paikkaansa Suomessa ja Ruotsissa kyseiselld ajanjaksolla. Autokorrelaatio-
testin lopulliset tulokset indikoivat huomattavan suurta negatiivista autokorre-
laatiota ja p-arvot pysyivit koko tarkastelujakson ajan nollana, joka puolestaan
kertoo sarjakorrelaation olemassaolosta. Yksikkojuuren testissda 1%, 5% ja 10%
merkitsevyyttd eli hintaindeksien voitiin todeta pysyneen paikallaan testausjak-
son aikana, joka rikkoo satunnaisen kulun teorian perusperiaatetta, jossa aikasar-
jojen ei tulisi palata tietylle deterministiselle kululle. Kolmantena testina kaytetty
varianssisuhdetesti kertoo satunnaisen kulun teorian toteutuvan, jos aikasarjan
varianssi minkd tahansa periodien véilissd on sama kuin yhden periodin varians-
sin ero. Myos varianssisuhdetestin lopputuloksena pystyttiin toteamaan, ettd
minkddn tarkastelujakson varianssi ei noudattanut satunnaisen kulun teoriaa ja
nollahypoteesi pystyttiin hylkddmddn tdaméan tuloksen seurauksena. (Shaker,
2013.)

Vaikka satunnaisen kulun teoria ei piddkddn rahoitusinstrumenttien posi-
tiivista korrelaatiota mahdollisena, niin tdma oletus vaikuttaa olevan pitkélle ai-
kaviilille eli yleisesti puhutaan yli vuoden jaksosta. Alle vuoden pidettyjen inst-
rumenttien tapauksissa voidaan ndhda positiivista korrelaatiota varsinkin pie-
nen markkina-arvon omaavien osakkeiden tapauksissa. Lo & MacKinlay (1988)
tutkivat satunnaista kulkua viikoittaisten osakekurssien mittausten avulla ja sai-
vat ensimmadisen asteen autokorrelaation asteeksi 1.3, jonka arvo on standardoin-
titestin mukaan 0.03. Tdémé&n arvon perusteella satunnaisen kulun hypoteesi voi-
daan hyladtd milld tahansa merkitsevyystasolla. Tama ei kuitenkaan heiddn mu-
kaansa tarkoita sitd, ettd markkinat toimisivat epatdydellisesti tai tehottomasti,
vaan syy saattaa olla markkinoiden hinnoittelumekanismissa varsinkin pienem-
mdn markkina-arvon omaaville osakkeille. Lo & MacKinlay (1988) myontavat
myos artikkelissaan, ettd satunnaisen kulun hylkdaminen on pystytty osoitta-
maan toistaiseksi vain lyhyen aikavilin osakkeille, kun taas esimerkiksi Poterba
& Summers (1988) ja Fama & French (1988) ovat pystyneet osoittamaan pitkallad
aikavalilld rahoitusinstrumenttien vaélilld selkedd negatiivista korrelaatiota.

Faman (1970) heikkojen markkinaehtojen voidaan nahda Malkielin (1989)
mukaan antavan hyvan pohjan anomalioiden tarkastelua varten ja vaikka peri-
aatteessa heikot ehdot voivat joskus johtaa transaktiokustannuksienkin jalkeen
arbitraasimahdollisuuksiin, niin ndmad tilanteet ovat hyvin harvinaisia markki-
noilla, joilla toimii voitonmaksimoivia kaupankayjid. Vaikka kaupankayjat loisi-
vat jdrjestelman, jolla luoda yliméaraisiad voittoja, niin sekin kaatuisi yliméaarais-
ten voittojen hakuun. Kaikki voittoa maksimoivat kaupankdyjdt pyrkisivét
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myymddn aina ennen muita, jotta voitot olisivat isoimmat ja tdten jdrjestelma
kaatuisi lopulta siihen, ettd kaupankdynti muuttuisi taas normaalin markkinan
mukaiseksi. Pitkdssd juoksussa heikkojen ehtojen tapauksessa ei vaikuta olevan
luotettavaa tapaa realisoida ylimddrdisid tuottoja ilman, ettd tama tulisi markki-
nan tietoon ja kyseinen jdrjestely kaatuisi. (Malkiel, 1989.)
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2.2.2 Tehokkaiden markkinoiden keskivahvat ehdot

Keskivahvoilla ehdoilla Fama (1970) tuo esiin, ettd nykyiset hinnat tdysin
heijastavat kaikkia saatavilla olevia julkisia tietoja. Tama ilmenee Faman mukaan
siind, ettd esimerkiksi markkinoille tulevat julkiset ilmoitukset, osingonjaot, uu-
sien osakkeiden laskeminen markkinoille, yritysostot ja osakkeiden jakautumi-
nen ovat sisdistyneet markkinoiden hinnoitteluun aivan viimeistddn, kun ilmoi-
tus tulee kaikkien markkinoilla toimivien tietoon. Varsinkin osakkeiden jakautu-
misen yhteydessd markkina tulkitsee osakkeiden jakautumista suunnittelevan
yrityksen johdon itsevarmuutta, ettd tulevaisuudessa osinkoja pystytddn jaka-
maan nykyistd korkeammalla osinkoprosentilla. Tama reaktio vaikuttaa merkit-
tavésti osakkeiden hinnankorotuksiin muutamaa kuukautta ennen osakkeen ja-
kautumista. Tamdn perusteella Fama (1970) toteaa, ettd juuri ennen osakkeen ja-
kautumisilmoitusta on mahdollista saavuttaa huomattavia tuottoja, mutta ilmoi-
tuksen jdlkeisend ajanjaksona ei havaittu epanormaaleja tuottoja, jonka perus-
teella voidaankin todeta markkinan sisdistdneen kaikki tarvittavat tiedot ilmoi-
tuksesta. T&lloin markkinalla toimiville entiteeteille ei jd&d arbitraasin mahdolli-
suutta. (Fama, 1970.)

Ball & Brown (1968) tutkivat tehokkaiden markkinoiden hypoteesin keski-
vahvojen ehtojen toteutumista empiirisesti, ottaen késittelyyn 300 NYSE:ssa
(New York Stock Exchange) listatun yrityksen 2300 vuositulosta yhdeksan vuo-
den (1956-1964) ajalta. Tulosten vertailussa kaytettiin termejd “hyvat uutiset”, tai
“huonot uutiset” signaloimaan tuloksen negatiivista tai positiivista merkitysta
ottaen huomioon edellisten vuosien tulokset. Tutkimuksen tuloksena voitiin to-
deta vuositulosten ennustavan vain n. 20 % kaikesta markkinoille tulevasta in-
formaatiosta ja sen arvosta vuositulosten julkaisukuukautena. Tama ei kuiten-
kaan tarkoita, etteiko markkina olisi ennustanut muiden informaatioldhteiden
kautta tietoa. Pdinvastoin markkina heijastaa vuosituloksiin mennessa jo 85-90 %
informaation nettovaikutuksista osakekurssien hintoihin. Malkielin (1989) mu-
kaan markkinoiden tiedon integroinnin takia perusteanalyysin menetelmien
kayton ei tulisi tuottaa tdssad tapauksessa hyodyllisid tuloksia. Patellin & Wolf-
sonin (1984) mukaan suurin osuus rahoitusinstrumenttien hinnanmuutoksesta
tapahtuu ensimmadisen 5-15 minuutin aikana. Heiddn mukaansa osinkojen jul-
kistuksen aiheuttama reaktio on huomattavasti heikompi kuin mitd voidaan ha-
vaita tulosjulkistuksista. Muutokset osinkojen méadrdan kuitenkin vaikuttavat
sekd suuruudeltaan, ettd kestoltaan yhtd paljon markkinoihin kuin tulosjulkis-
tukset.

Vaikka Faman (1970) esittdmaét keskivahvat tehokkaiden markkinoiden eh-
dot on todistettu monelta taholta oikeiksi, niin myos vastalauseita 16ytyy. Esi-
merkiksi Ball (1978), Rendleman et al. (1982), Roll (1984) ja Hasan & Wadud (2015)
osoittavat ettei tehokkaiden markkinoiden hypoteesi pdde kaikissa tilanteissa.
Ball (1978) tutki keskivahvojen ehtojen toteutumista tulosjulkistuksen aiheutta-
milla ylimdaraisilld tuotoilla ja pddtyy artikkelissaan tulokseen, ettd toisin kuin
tehokkaiden markkinoiden hypoteesi vdittdd, tulosjulkistuksen jalkeen markki-
noilla voidaan havaita yliméadrdisid tuottoja. Ball esittdd taméan mahdollisesti
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johtuvan ansioiden toimimisesta korvaavina arvoina pois jdtetyille muuttujille
tai vadrin méadritellyille arvoille kahden parametrin hinnoittelumallissa.

Rendleman et al. (1982) kayttivat tutkimuksessaan SUE:ta (Standardized
Unexpected Earnings) osoittamaan kuinka epdnormaaleja tuottoja esiintyy
markkinoilla tulosjulkistusten jdlkeen. Verraten aikaisempaan Reignanumin
(1981) suorittamaan tutkimukseen, jossa ei pystytty kumoamaan nollahypoteesia
tehokkaiden markkinoiden keskivahvoista ehdoista, Rendleman et al. (1982) ku-
mosivat tarpeeksi ison otantansa avulla kyseisen hypoteesin. Aikaisemmin l&pi-
kaydyistd tutkimuksista poiketen heiddn tuloksessaan kasiteltiin pitkdd aikava-
lid eli poikkeuksellisia tuottoja mitattiin yhdeksan vuoden ajanjaksolta ja yli-
tuotot olivat merkitsevid lahes koko mittausjakson ajan.

Roll (1984) selvitti kuinka appelsiinimehun futuurien hinnanmaéritys toimi.
Tutkimuksessaan han kaytti laajaa datasettid identifioimaan markkinoiden tie-
toa/arvioita appelsiineille suotuisista keleistd ja varsinkin talveen liittyvasta sa-
tokadon mahdollisuudesta. Selvityksen perusteella markkinalla oleva hintakatto
esti kaiken tiedon siirtymisen futuurien hintoihin ja sen perusteella esti tehokkai-
den markkinoiden toiminnan. Huomionarvoista onkin se, ettd ilman hintakattoa
markkinoiden hinnoittelu olisi vastannut tehokkaiden markkinoiden hypoteesin
keskivahvoja ehtoja.

Dhakan porssin toiminta oli Hasanin & Wadudin (2015) tutkimuksen kes-
kiossd. Markkinan toimintaa seurattiin lyhyelld, keskipitkalld ja pitkalld aikava-
lilla makrotaloudellisten muuttujien avulla, kuten esimerkiksi 6ljyn hinta, Bang-
ladeshin teollisuustuotantoindeksi, rahan tarjonta, vaihtokurssi ja Intian osake-
markkinan kehitys. Markkinan palaaminen shokista tasapainotilaan vaatii n. 6kk
yleisindeksin virhekertoimen perusteella, joten kuukausittain tapahtuu vain n.
15 % konvergoitumista kohti tasapainoa. Makrotaloudellisista muuttujista teolli-
suusindeksi ja 6ljynhinta olivat negatiivisesti korreloituneita Dhakan indeksin
suhteen, kun taas rahan tarjonta, vaihtokurssi ja Intian osakemarkkinat olivat
merkitsevasti positiivisesti korreloituneita indeksin suhteen. Tilastollisesti mer-
kitsevat kausaalisuhteet muuttujien ja indeksin vélilld pystyttiin osoittamaan
sekd lyhyelld, ettd pitkalld aikavalilld, joka viittaa siihen, ettd Bangladeshin osa-
kemarkkina ei ole tehokas markkina keskivahvojen ehtojen mukaan. Toisin sa-
noen sijoittajien on Hasanin & Wadudin (2015) mukaan mahdollista saada yli-
tuottoa suunnittelemalla sijoitusstrategiansa kyseessd olleiden makrotaloudellis-
ten muuttujien mukaan.

Keskivahvat ehdot ovat nauttineet vahvaa kannatusta tieteellisessd yhtei-
sossd varsinkin todella laajan testauksen vuoksi. Kuitenkin tédstdkin oli mahdol-
lisuus 16ytdd ongelmatilanteita/anomalioita, jotka eivdt noudattaneet kyseisia
ehtoja. Esimerkkind keskivahvoja ehtoja rikkovista anomalioista voidaan esimer-
kiksi pitdd listautumisantien alihinnoittelua, kuten Peén et al. (2019) osoittavat
kokoavassa tutkimuksessaan.

2.2.3 Tehokkaiden markkinoiden vahvat ehdot

Vahvojen ehtojen tapauksessa otetaan mukaan kisittelyyn historiallisen tie-
don ja kaiken t&lld hetkelld saatavilla olevan julkisen tiedon lisdksi mys kaikkien



15

markkinoilla toimivien entiteettien yksityinen tieto. Oletus onkin, ettd milldan
markkinalla toimivalla entiteetilld ei ole suurempia odotettuja kaupankdyntivoit-
toja, koska kaikilla on tiedossaan myos kaikki yksityinen tieto, joka markkinalla
voi olla. Fama (1970) myontad, ettd tatd mallia ei tietenkddn voi pitdd aivan tdy-
dellisesti todellisuutta kuvaavana ja toteaakin, ettd heikkojen ja keskivahvojen
ehtojen kasittelyn perusteella voidaan pitdd mahdottomana, ettd kaikilla markki-
nalla toimivilla entiteeteilld olisi samat yksityiset seka julkiset tiedot. Esimerk-
kind han mainitsee Niederhofferin & Osbornen (1966) tutkimuksen, jossa tutkit-
tiin hintojen vaihtelua ja hinnoittelumekanismia New Yorkin porssissad. Tutki-
muksessa pystyttiin osoittamaan, kuinka osakemarkkinoiden transaktioista 16y-
tyy neljd ei-satunnaista ominaisuutta, jotka osoittavat monopolistisen tiedon ole-
massaoloa.

Ensimmadisend ominaisuutena ndhd&dan hintojen kddntyminen, jossa hinto-
jen ei-nolla muutokset muuttavat suuntaa edelliseen kauppaan nihden. Toisin
sanoen, jos edellinen ostaja osti kalliimmalla, niin seuraava osti halvemmalla. Te-
hokkaiden markkinoiden vahvojen ehtojen ja satunnaisen kulun mukaan mark-
kinoilla tapahtuvien transaktioiden tulisi olla tdysin sattumasta riippuvaa, mutta
Niederhofferin & Osbornen (1966) aineistosta on selkedsti ndhtdvissd, ettd osak-
keiden kulku ei noudata satunnaisen kulun teoriaa marginaalivirheen sisalla.
Hintojen kdantyminen on heiddn mukaansa noin kolme kertaa todenndkoisem-
pdd kuin hintojen jatkuminen, joka osoittaa vahvojen ehtojen pateméttomyyden
tassd tilanteessa. Toisena ominaisuutena tutkittiin mihin kaupankdyntikohtiin
hinnankdannokset keskittyivit. Todennédkoisyyksien mukaan hintojen suunnan-
muutos on huomattavan riippuvainen aikaisemmista muutoksista eli kddntymi-
nen johtaa useammin uuteen kddntymiseen ja sama voidaan todeta myos hinto-
jen jatkumisesta. Kolmantena ominaisuutena vastaan tulee erds osakemarkkinoi-
den mekanismeista; ostoraja. Tutkijoiden mukaan suurin osa markkinoilla tapah-
tuvista ostotapahtumista ovat markkinatoimeksiantoja, jotka toteutetaan maara-
rajoitusten kautta. Tama pakottaa valittdjdt tekeméddn oston joko médritetylld, tai
alemmalla hinnalla. Vilittdjien toiminta markkinan tasapainotukseksi eli oma
kaupankdynti johtaa usein ylituottoihin, koska he pystyvit kayttamaan yksi-
tyistd tietoa hinnan kdantymisestd ja pdivdn aikana tapahtuneesta kaupasta ja
saamaan tdtd kautta voittoa yksityisen tiedon avulla. Neljas ominaisuus koskee
madrarajoitettujen myyntien kasautumista tasahintoihin ja siitd syntyviin hinta-
lilkkkeen esteisiin. Vilittdjilla on tasahinnoissa kannustin ottaa huomioon aikai-
sempien kauppojen hinnanmuutokset, seurata hinnanalentumista tai hinnan-
nousua ja ajoittaa omat kauppansa ndiden muutosten perusteella. Tassad osake-
valittdjat kayttavat selkedsti laittomia keinoja ja markkinamekanismia saavut-
taakseen itselleen korkeampia voittoja. Ndiden ei-satunnaisten ominaisuuksien
kautta voidaan todeta, ettei osakemarkkinan tehokkuus pade ainakaan, jos mark-
kinalla on kaytettdvissd hyodynnettdviad rajoittavia tekijoitd kuten osakeoston
hintakatto tai mdararajoite. (Niederhoffer & Osborne 1966.)

Malkiel (1989) kuitenkin toteaa, ettd vaikka vahvojen ehtojen mallia ei voi-
dakaan pitdd tdysin todelliseen maailmaan suoraan linkitettdvand, markkina kui-
tenkin monissa tilanteissa demonstroi melko lailla vahvojen ehtojen toteutumista.
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Niederhofferin & Osbornen (1966) tutkimus on jo merkittdvasti vanhentunut,
koska kaupankdynti on siirtynyt ldhes kaikilla markkinoilla tietokoneiden reaa-
liaikaiseksi toiminnaksi aikaisemman manuaalisen kaupankdynnin sijasta. Tdsta
syystd onkin mielekastd tarkastella Faman (1970) vahvojen ehtojen toteutumista
modernimpien tutkimusten ja -markkinan toiminnan kautta. Esimerkiksi Kara &
Denning (1998), Potocki & Swist (2012), Pedn et al. (2019) ja Bashir et al. (2020)
ovat tutkineet markkinoiden vahvoja ehtoja aikana, jolloin modernit tyokalut ja
-markkinat ovat olleet jo itsestddnselvyys. Taten heiddn ndkemyksensa antaa hie-
man vanhemmalle tehokkaiden markkinoiden hypoteesille tuoreempaa pohjaa.

Yhdysvaltain markkinoilla Faman (1970) vahvoja ehtoja tutkineet Kara &
Denning (1998) toteavat heti aloitusluvussaan, ettd virallisesti sisdpiirikauppa on
laitonta, mutta silti empiirisen todistusaineiston perusteella sisdpiirikauppojen
ylituotto on n. 3%, kun vahvojen ehtojen mukaan sen tulisi olla 0%. Heid&dn tut-
kimuksessaan on kuitenkin merkittdvad eroa aikaisempaan, koska informaatiolla
kaytavad kaupankdyntid ei oteta huomioon heiddn tutkimuksessaan, vaan sisa-
piirildisten pitimd informaatio on jo heilld asemansa kautta ja informaation jotain
muuta kautta saaneita pidetddn ldhes sisdpiirildisind. Tutkimuksessaan he erot-
tivat sisdpiirildisten transaktiokustannukset vs. tuotto ja riskikadyttdytymisen toi-
sistaan kahdeksi eri nollahypoteesiksi, jotka molemmat voitiin kumota 1%:n
luottamustasolla. Toisin sanoen sisdpiirildisilld oli mahdollisuus saada ylituot-
toja, vaikka transaktiokustannukset otettiin huomioon ja oletuksena kaikkien si-
joittajien oletettiin olevan riskiad vilttelevid. Potockin & Swistin (2012) tutkielma
kasitteli vahvojen ehtojen toteutumista Varsovan porssissa positiivisten kassavir-
tojen ja epanormaalien tuottojen avulla. Tutkitut entiteetit olivat instituutioita,
jotka tekivat myynti- tai ostosuosituksia markkinoilla toimiville sijoittajille ts. yri-
tyksid, joilla odotetaan olevan sisdpiiritietoa. Sisdpiirildiset eivat kuitenkaan tu-
losten perusteella pystyneet tuottamaan positiivista kassavirtaa suosituksen jal-
keisend ajanjaksona. Toinenkin nollahypoteesi hyldttiin epanormaalien tuottojen
ollessa tilastollisesti merkityksettomid suuressa osassa tapauksista (17/21) vs
merkityksellisid (4/21). (Potocki & Swist, 2012.)

Beneishin & Vargusin (2002) tutkimuksessa pyrittiin saamaan tietoa, miten
yritysten sisdpiirildisten osakekauppojen signaalit vaikuttivat arvioihin tilikau-
den tuloksen laadusta. Sen lisdksi he pyrkivit osoittamaan, ettd sisdpiiritietoa
voidaan hyodyntad arvioitaessa tuloksen ei-kédteiskomponenttien laatua. Sijoitta-
jien voitiin todeta tutkimuksessa arvostavan kaikkia positiivisia tuloksia yhtd po-
sitiivisesti, vaikka tapauksissa ei olisi ollut sisdpiirikauppaa. Sijoittajat myos hin-
noittelevat positiiviset tulokset oikein, kun kyseessa on epanormaalia ostamista
sisdpiirildisiltd. Strategian noudattamisen perusteella on mahdollista saada suh-
teettoman suurta tuottoa, joka on n. 14.7-22% ensimmadisen vuoden aikana. Ke et
al. (2003) pyrkivét osoittamaan sisdpiirildisten myyvéan tietoisesti osakkeita mer-
kittavéasti ennen yrityksen tuloksen alentumista, joka tuo osakkeen hintaa mer-
kittavasti alaspdin. Analysointikohteena olivat neljannesvuosittaiset tulokset ja
yhtdjaksoisesti nousevien tai laskevien tulosten jonoja. Tutkimuksen kohteina
olikin sisdpiirildisten reagointi, jos yritys oli kasvava tai arvoyritys, jonon pituus,
tuloksen pienenemisen suuruus ja taman tilanteen pituus. Tuloksissa todetaan
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nettokaupan maéadran kasvavan tasaisesti merkittdvasti ennen viimeistd kolmea
neljannestd, joka viittaa sisédpiiritiedon hyddyntdmiseen kaupankdynnissa. Ai-
kaisemmin mainittu sisdpiirikauppojen laittomuus toisin sanoen siirtdd kaupan-
kayntid osakkeilla huomattavasti aiemmaksi, jolloin sisdpiirildiset voivat kuiten-
kin minimoida voittojaan, vaikka he joutuisivat ottamaankin hetkellistd tappiota
markkinaa vastaan. Pahin mahdollinen skenaario onkin Ke et al. (2003) mukaan
se, ettd suuressa mddrdssd porssiyrityksistd koordinoidaan tietoisesti sisdpiiri-
kauppaa Yhdysvalloissa, joka herittdd suuria kysymyksid SEC:n (Yhdysvaltain
arvopaperi- ja porssikomissio) valvonnan toteutumisesta.

Kokonaisuudessaan vahvojen ehtojen toteutumista voidaan pitdd epito-
denndkoisend, koska, kuten Pedn et al. (2019) osoittavat, todistusaineisto aiheesta
on huomattavan ristiriitaista. Kaikista markkinaehdoista tiukimpana onkin ldhes
varmasti turvallista sanoa, ettd todenndkoisesti sisdpiiritietoa omaavat tahot
kayttavit kyseistd tietoa tavalla tai toisella hyvidksensd. Selkedd tietoa on haasta-
vaa saada datan vihyyden takia, mutta suurin osa testeistd tuottaa epdasuotuisaa
tulosta vahvoille ehdoille, kun kyseessd on yritysten sisdpiirildisten kaupan-
kdynti ja suotuisaa tulosta, kun kyseessd ovat ammattisijoittajat. Yritysten sisa-
piirildiset pystyvat toisin sanoen kdyttamaan tutkimuksen mukaan sisépiiritietoa
hyvidkseen ja saamaan ylisuuria tuottoja, kun taas ammattisijoittajat eivit sithen
pysty. (Peén et al., 2019.)

2.24 Tehokkaat markkinat vs. kdyttaytymisen rahoitus

Tehokkaat markkinat ovat erditd tunnetuimpia rahoituksen teorioita ja yksi eni-
ten testattuja. 2000-luvun puolella on kuitenkin ndhty kasvavissa maarin kayt-
taytymisen rahoituksesta tehtyd tutkimusta, joka késittelee rahoitusmarkkinaa
huomattavasti eri kannalta kuin Faman tehokkaiden markkinoiden teoria. Oletus
rationaalisista sijoittajista, odotetun hyodyn teoriasta ja arbitraasioletuksista jate-
tddn teoriaa tutkivissa malleissa pois. Tehokkaiden markkinoiden teoria ei oleta
rationaalisia sijoittajia, mutta se olettaa markkinoiden olevan rationaaliset. Té-
maén oletuksen seurauksena teoria olettaakin, ettd markkinat pystyvit tekeméadn
puolueettomia ennusteita tulevaisuudesta. Kayttaytymisen rahoitus sen sijaan
pystyy olettaa, ettd tietyissd olosuhteissa rahoitusmarkkinat kayttaytyvit infor-
maation suhteen tehottomasti. (Ritter, 2003.)

Kayttaytymiseen perustuva rahoituksen teorian erddnd hyvin tunnettuna
mallina kdytetddn sopeutuvien markkinoiden hypoteesia, jota esimerkiksi Lo
(2004), Lo (2005), Neely et al. (2009), Kim et al. (2011) Zhou & Lee (2013), Urqu-
hart & McGroarty (2016) ovat tutkineet ekstensiivisesti pyrkien joko osoittamaan
teorian paikkansapitdvyyttd tehokkaiden markkinoiden kustannuksella tai mi-
ten teoriat voivat tukea toisiaan. Toinen hyvin merkittdva kdyttaytymisen rahoi-
tuksen teoria on Tverskyn & Kahnemanin (1979) esittdméa prospektiteoria, joka
haastaa perinteistd odotetun hytdyn teoriaa. Prospektiteoria keskittyy varsinkin
mallintamaan kuinka eri toimijat tekevit paatoksid riskin alla. Tversky & Kah-
neman ovat myo6s uudistaneet prospektiteoriaa vuonna 1992 ja ndkemysta pro-
spektiteoriasta ovat esittineet myos esimerkiksi Készegi & Rabin (2006; 2007;
2009), Bruhin et al. (2010), Barberis & Huang (2008) ja Boyer et al. (2009).
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Lo (2004) toi sopeutuvien markkinoiden hypoteesin yleiseen tietouteen uu-
tena markkinoiden tarkastelutapana, jonka tarkoitus on tdydentdd nykyista tie-
toutta markkinoiden toiminnasta, joka perustuu suurilta osin ajatukseen tdysin
tai osittain tehokkaista markkinoista. Esimerkkind sopeutuvien markkinoiden ja
sielld toimivien yksiloiden toiminnasta Lo (2004) esittelee mallia, jossa rajattua
rationaalisuutta esitetddn yksiloiden hyodynmaksimoinnin ndkokulmasta. Nor-
maalin taloustieteen teorian mukaan yksil6t maksimoivat hydtyddan, kunnes he
pddtyvit optimipisteeseen, joka nojaa vahvasti oletukseen tédysin rationaalisista
henkiloistd. Todellisuus on kuitenkin se, ettd optimipisteen mdéritys ei onnistu
kenelldkddn suoralta kddeltd, vaan siind sovelletaan yritystd ja erehdystd. Lo-
pulta useamman kokemuksen pohjalta yksilot tekevidt omasta mielestddn par-
haan mahdollisen ratkaisun aikaisempien kokemusten ja parhaan arvauksen pe-
rusteella. Lo (2004) kayttdd luonnonvalintaa myos esimerkkind yksiléiden oppi-
misesta eli, jos yksilo ei opi aikaisemman kdytoksend perusteella, niin tapahtuu

Neely et al. (2009) tutkimuksen keskitssa olivat valuuttamarkkinoiden toi-
minta ja adaptiivisten/tehokkaiden markkinoiden olemassaolo kyseisessd mark-
kinassa. Tehokkaiden markkinoiden toiminta tarkoittaisi tdssad tapauksessa, ettd
ylituottoa ei olisi mahdollista saada markkinalta, kun taas sopeutuvien markki-
noiden hypoteesin mukaan ylituottoja on mahdollista saada markkinoilta, oppi-
minen ja kilpailu tulevat pitkalld aikavalilld havittimaan nditd ylituottojen mah-
dollisuuksia ja lopulta, monimutkaisemmat strategiat markkinan voittamiseksi
sdilyvéat pidempédan kuin yksinkertaiset strategiat. Tuloksissaan Neely et al. (2009)
esittivit tehokkaiden markkinoiden hypoteesin tuottaman paradoksin, jossa tek-
nisen analyysin kdyttamiselld ansaitaan huomattavia bonuksia, vaikka tehokkai-
den markkinoiden tapauksessa timaén ei tulisi tapahtua. Sopeutuvien markkinoi-
den hypoteesin avulla pystytddan toteamaan ainakin, ettd ylituottojen olemassa-
olo markkinoilla on todettavissa erittdin pitkélld aikavalilld ja, ettd investointi-
strategiat menettdvit merkityksensd, kun kilpailu syt ndiden strategioiden tuot-
tamat ylituotot. Tehokkaat markkinat eivét ainakaan toimi kriisin aikana kuten
Kim et al. (2011) toteavat. Varsinkin markkinan tuottojen ennustaminen suurten
kriisien keskelld, todetaan olevan ldhes mahdotonta ja tdstéd syystd markkinoiden
tehokkuus my®os vaihtelee tehottomuudesta tehokkaaseen. Tehokkuuden taso on
kuitenkin heiddn mukaansa kasvanut 1980-luvulta ldhtien johtuen uusista inno-
vaatioista markkinoilla. Kim et al. (2011) toteavatkin tulostensa noudattavan so-
peutuvien markkinoiden hypoteesia markkinoiden tehokkuuden vaihtelusta,
joka johtuu dynaamisista markkinamuutoksista.

My6s Zhoun & Leen (2013) tutkimilta kiinteistosijoitusrahastomarkkinoilta
16ytyy todisteita markkinoiden tehokkuuden parantumisesta 1990-luvun alusta
ldhtien ja tukea sopeutuvien markkinoiden hypoteesille. Vahvaa todistusaineis-
toa hypoteesin olemassaololle tulee sekd tuottojen muutoksista pitkalld aikava-
lill4, ettda markkinalla tapahtuvat muutokset vaikuttavat tuottojen esiintyvyyteen.
Urquhartin & McGroartyn (2016) kansainvélinen aineisto maailman tdrkeim-
mistd neljastd osakeindeksistd tukee myos sopeutuvien markkinoiden hypotee-
sia. Markkinoiden tuotot muuttuvat ajan kuluessa ja tehokkuus vaihtelee.
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Tiettyind ajanjaksoina tuottojen ennustaminen on hyvinkin mahdollista, kun taas
toisina ajanjaksoina tuotoissa ei ole mitddn ennustettavuutta. Mikd on mielen-
kiintoista kyseisessd tutkimuksessa, on se, ettd tietyt markkinatilanteet luovat
merkittdvasti enemman ennustettavuutta tietyilld markkinoilla, kun taas toisilla
markkinoilla tdiméd vaikutus on huomattavasti pienempi. Markkinat toisin sa-
noen sopeutuvat eri tavoilla markkinatilanteisiin ja tdstd syystd myoskadn sopeu-
tuvien markkinoiden hypoteesia ei tdysin voida pitdd universaalina totuutena
kaikkina ajanjaksoina ja eri markkinoilla. Jokaista markkinaa tulee Urquhartin &
McGroartyn (2016) mukaan pitddkin erillisind kokonaisuuksina, joilla kyseinen
hypoteesi toimii markkinan luonteenpiirteiden ja sopeutumisen erilaistumisen
mukaan.

2.2.5 Prospektiteoria

Sopeutuvien markkinoiden hypoteesin lisdksi prospektiteoria alkoi 1970-luvulta
eteenpdin haastamaan perinteisid teorioita yksildiden padtoksenteosta riskin alla.
Yksinkertaisimmillaan yksildiden paatoksenteko on perinteisesti ndhty todenna-
koisyyksien ja lopputulosten laskentana, kun taas prospektiteoriassa tunniste-
taan ihmisten rikkovan nditd hyotyteorioiden yleisesti hyvaksyttyjd totuuksia ja
tekevan irrationaalisia pddtoksid tilanteissa, joissa yksiloiden toiminnan tulisi
olla rationaalista. Téstd jatkona Tversky & Kahneman (1979) ehdottavatkin, etta
rahallisen arvon mittauksessa tulisi ottaa huomioon psykologinen ulottuvuus,
jossa pienempien summien kohdalla arvoero vaikuttaa suuremmalta, kuin isom-
pien summien kohdalla. Havitiden osalta prospektiteoriassa ehdotetaan, ettd yk-
silot valttelevit niitd, mutta sen sijaan riskin osalta perinteisten teorioiden riskin-
valttelyd kyseenalaistetaan. Hypoteesissa otetaan huomioon my®ds se, ettd kriit-
tisten arvojen laheisyydessa voittofunktion konkaavius ja haviofunktion konvek-
sius jyrkkenevat merkittavésti. Prospektiteoriassa huomioidaan myos yksiléiden
odotukset, jotka saattavat vaikuttaa merkittavéasti, miten hadvioitd ja voittoja tul-
kitaan. Esimerkkind voidaan pitdd ylldttavad verotustilannetta, jossa aiempaa
matalampi kuukausitulo voidaan tulkita havioksi tai aikaisempaa matalammaksi
voitoksi, kun referenssipiste on nykyinen omaisuus. Referenssipiste voi myos
muuttua tietyissa tilanteissa ja varsinkin yksilot, jotka eivit ole hyviksyneet ai-
kaisempia tappioita, voivat ottaa korkeampia riskejd, joita he eivét olisi ottaneet
aikaisemmin. Joissakin tilanteissa yksilot voivat myds muuttaa arviointinsa uh-
kapelistd investoinnin jdlkeiseen aikaan, jolloin referenssipiste alkaa nollasta ja
arvofunktio on kaikkialla konkaavi. (Tversky & Kahneman, 1979.) Prospektiteo-
rian kehitys ei kuitenkaan jadnyt tdhédn, vaan Tversky & Kahneman laajensivat
teoriaa vuonna 1992, ja antoivat sille nimen kumulatiivinen prospektiteoria. Laa-
jennuksena alkuperdiseen malliin, kumulatiivisessa prospektiteoriassa yksinker-
taistetaan yksiloiden padatostenteon painot matemaattiseksi kaavaksi, jota kutsut-
tiin tdssd tapauksessa kaksiosaiseksi kumulatiiviseksi funktioksi. Muita merkit-
tavid laajennuksia toteutettiin arvokdyrdan kuvaamisessa S-mallisena, kun taas
preferenssejd kuvaavat painofunktioiden kayrit ovat kddnteisen S:n muotoisia.
Painofunktion muuttaminen matemaattisesti esitettdvaksi tarkoittaa, ettd pro-
spektiteorian avulla voidaan tutkia loputonta maddrdda lopputuloksia
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aikaisemman korkeintaan kahden nollasta poikkeavan lopputuloksen sijaan.
(Tversky & Kahneman, 1992.)

Kumulatiivisen prospektiteorian luoma yleistetty malli antoi mahdollisuu-
den tutkia loputonta méaarad lopputuloksia, mutta samalla malli sortui tarkkuu-
den puutteeseen. Yksiloiden preferenssit eivat myoskdan taméan yleistyksen puit-
teissa olleet selkeitd, koska pddtospainojen arveltiin olevan herkkid prospektien
madritykselle ja lopputuloksille. K&szegi & Rabin (2006, 2007, 2009) tarttuivat
preferenssiongelmaan ja pyrkivét tuottamaan mallin, jossa preferenssejd voidaan
kuvata tarvittavalla tavalla, jolloin malli on tarkka ja my®s siirrettdvissa useam-
pien eri kontekstien vililld. Tarkeimpdnd ideana tutkijoilla oli yhdistdd perintei-
sen hyotyteorian kulutushyoty prospektiteorian preferenssiriippuvaiseen voitto-
tappiohyottysuhteeseen. Teorian mukaan yksiloiden preferenssien alkupiste ei
myo6skddn ole ns. status quo eli aikaisemman omaisuuden maarad vaan itseasiassa
odotukset viimeaikaisista lopputuloksista. Aikaisemmin jo todettu herkkyyden
vdheneminen tappioiden ja voittojen suhteen ja tappioiden vilttely esiintyy
my0s tdssd jatkotutkimuksessa. Tutkijat toivat myos lisdyksend rationaaliset odo-
tukset osaksi prospektiteoriaa, jolla saatiin referenssipisteiden maééritys toteutet-
tua niin, ettd klassisten mallien tulokset ovat muutettavissa prospektiteorian mu-
kaisiksi. Tarkoitusperd Készegin & Rabinin tutkimuksessa vaikuttaakin olevan,
ettd klassisen hyotyteorian hyodyn maksimointi otetaan my6s mukaan tarkaste-
luun yksiloiden preferenssien lisdksi. Mychemmassd, vuoden 2009 tutkimuk-
sessa yksildiden hydodynmaaritystd tarkennettiin ottamaan huomioon lopputu-
loksen odotusten lisdksi myds kaikkien tulevien ajanjaksojen odotettu lopputulos
ja yksilon omat odotukset lopputuloksista.

Sopeutuvien markkinoiden hypoteesi ei edellisessd kappaleessa olleiden
tutkimusten mukaan tule ndhda tehokkaiden markkinoiden hypoteesin taydelli-
send korvaajana vaan enemmankin sen tdydentdjand. Tehokkaat markkinat toi-
mivat ldhes poikkeuksetta sopeutuvien markkinoiden pohjana ja luovat markki-
noiden toiminnalle perusehdot, joita sopeutuvien markkinoiden hypoteesi laa-
jentaa ja joustavoittaa. Néistd kahdesta hypoteesista tehokkaiden markkinoiden
hypoteesia on tutkittu empiirisesti ja teoreettisesti huomattavasti laajemmin,
mutta sopeutuvien markkinoiden hypoteesia ei voi endd jattdd huomioimatta
kayttaytymisen rahoituksen muuttuessa yhda enemmdn valtavirran tieteeksi ja
osaltaan syrjdyttdessd aikaisempaa tutkimusta rationaalisuudesta ja taydellisyy-
destd. Sama patee my06s prospektiteoriaan, joka on nostanut esille uusia tapoja
tutkia yksiloiden preferenssejd heiddn toimiessaan riskin alla. Tutkielman ai-
heena olevan alihinnoittelun yhdistaminen tehokkaiden markkinoiden ja siita
johdettuihin hypoteeseihin saattaa vaikuttaa hankalalta, mutta todellisuudessa
ne ovat hyvinkin ldhellé toisiaan.

Tehokkaiden markkinoiden toiminnan ytimessd on toimijoiden rationaali-
suus, ja tdmédhdn ei toteudu alihinnoittelun tapauksessa. Myohemmit teoriat
pyrkivit selittdimddn yksiloitd ja markkinoita irrationaalisina toimijoina, jotka ei-
vét toimi aina parhaalla mahdollisella tavalla, toisin kuin tehokkaiden markki-
noiden hypoteesi antaa olettaa. Hypoteesien kehittyessd on pddsty pisteeseen,
jossa alihinnoittelun tunnustetaan rikkovan tehokkaiden markkinoiden
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toimintaa, ja vastaus kysymykseen miksi on my6s mahdollista tuottaa empiirisen
todistusaineiston avulla. Tulevassa kappaleessa syvennytddn alihinnoittelun
maailmaan, ja pyritddn selvittamaan mitka kaikki tekijat vaikuttavat alihinnoit-
teluun eri maissa, -aikakausilla ja -yrityksissa.
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3 LISTAUTUMISANNIT JA ALIHINNOITTELU

3.1 Yleinen katsaus listautumisantien- ja hinnoittelun tutkimuk-
sesta

Listautumisantien tutkimus on hyvinkin laajaa ja monipuolista. Tietyt teemat ja
nakokulmat kuitenkin toistuvat tutkimusaiheissa. Tutkimusaiheista yhtend mer-
kittdvimmistd on esimerkiksi syyt porssiin listautumiseen (Ritter, 1991; Lerner,
1994; Roell, 1996; Fischer, 2000; Ritter & Welch, 2002; Pagano et al., 1998; Bancel
& Mittoo 2009), jossa tutkijat pyrkivit esittdmaan minka vuoksi yritykset listau-
tuvat porssiin ja siihen liittyvét negatiiviset sekd positiiviset puolet. Tdmén tut-
kimusalueen pohjana toimii monesti tehokkaiden markkinoiden hypoteesi, in-
formaation symmetrisyys ja oletus yrityksistd rationaalisina toimijoina. Listautu-
misantien syiden tarkastelu antaa pohjaa muille tutkimusalueille, jotka nojaavat
hypoteesinsa kyseisiin teorioihin.

Toinen merkittdva listautumisanteihin liittyvad aihealue on listautuneiden
yritysten osakkeiden kehitys listautumisen jdlkeen ja varsinkin listautumisen yh-
teydessd tapahtuva alihinnoittelu (Ibbotson, 1975; Beatty & Ritter, 1986; Rock,
1986; Poterba & Summers, 1988; Allen & Faulhauber, 1989; Ritter, 1991; Carter et
al., 1998; Ljungqvist, 2002; Loughran & Ritter, 2002; Pukthuanthong, 2006; Duong
et al., 2022). Osakkeiden hinnoittelu oikein tarkoittaa yritykselle ja sen alkuperai-
sille omistajille osakkeiden myyntid mahdollisimman korkeaan hintaan ja, kuten
myShemmin tullaan toteamaan, yksi yrityksen suurimmista motivaatioista lis-
tautumisannissa on rahoituksen saanti. Tutkimusten perusteella on kuitenkin to-
dettu, ettd usein yritykset eivit pyri maksimoimaan listautumisannin tuottoja,
kuten rationaalisilta toimijoilta voisi odottaa, vaan jattavit tietoisesti tai tiedosta-
mattaan “rahaa poydalle” listautumisessa. Tama ilmi6 vahvistuu erityisesti kuu-
mien markkinoiden aikana eli, kun markkinoilla on erityisen paljon toimintaa,
kuten uusia, mielenkiintoisia listautumisia, kurssikehitys on hyvad, sijoittajasen-
timentti on erityisen vahvaa ja yritysten taloudellinen kunto on hyvilla tasolla.
Kuumien markkinoiden aikana tapahtuvaa markkinatoimintaa ei yleisesti pideta
rationaalisena, vaan markkinatoimijoiden epdrationaalisuus tiedostetaan. Téa-
mén toiminnan voidaan suoraan ndhdé rikkovan markkinoiden tehokkuuden
kaikkia kolmea ehtoa, vaikkakin vahvojen ehtojen tapauksessa tieteellinen arvi-
ointi vaikeutuu huomattavasti. Vertailua eri toimialojen (Guo et al., 2006; Kim et
al., 2008; Ang & Boyer 2009; Beck, 2017) eroavaisuuksista listautumisantien hin-
noitteluissa ja alihinnoittelun méaarédstd on myos tehty. Kyseiset tutkimukset ot-
tavat myos tarkasteluun toimialojen lisdksi listautuvien yritysten teknologiata-
son, jonka voidaan ndhda olevan merkittdvassa roolissa alihinnoittelun méaarassa.

Sijoittajasentimenttien tutkimus liittyen listautumisanteihin (Ljungqvist et
al., 2006; Cornelli et al., 2006; Statman, 2011; Neupane et al., 2014; Chan, 2014) on
yleistynyt varsinkin 90-luvun lopun ja 2000-luvun alun internet-kuplan jalkei-
send ajanjaksona. Kuumien markkinoiden teoria on ollut jo pitkdan tutkimuksen
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kohteena (Ibbotson, 1975), mutta markkinasentimentin huolellisempi tarkastelu
on yleistynyt vasta alihinnoittelun noustua internetkuplan myéta pinnalle kan-
sainvilisesti tunnistettuna ja huomioituna ilmitna. Sentimentin ja alihinnoittelun
vidlinen yhteys tulee markkinoiden normaalin vaihtelun myotd esille, kun kyl-
méssd vaiheessa alihinnoittelua ei esiinny ldheskddn yhtd paljon kuin kuumassa
vaiheessa. Markkinoiden ollessa tehokkaat, markkinoiden sentimentilld ei tulisi
olla vaikutusta sijoitusinstrumenttien hinnankehitykseen. Sijoittajien optimisti-
suus osakkeita kohtaan, jota tullaan kasittelemddn myohemmissd luvuissa, on
erittdin isona tekijand alihinnoittelun esiintymisessd ja my6s osakkeiden arvos-
tuksen noustessa pilviin kuumimmissa markkinanousun vaiheissa.

3.2 Listautumisantien teoriatausta ja motiivit listautumiselle

Kaikille yrityksille listautuminen ei ole jarkevé idea ja esimerkiksi useissa Euroo-
pan maissa on valtavia yksityisessd omistuksessa olevia yrityksid. Tdssd herddkin
kysymys, ettd mika todellisuudessa ajaa yrityksid listautumaan porssiin?

Syy porssiin listautumiselle 16ytyy usein yrityksen strategiasta ja pitkdn ai-
kavilin suunnitelmista ja listautuminen myos osuu yrityksen elinkaaren tietyn
vaiheen loppuun. Yritysten kasvaminen tietyn pisteen jalkeen muuttuu ulkopuo-
lisen rahoituksen eli tdssd tapauksessa arvopaperimarkkinan myotd helpom-
maksi, vaikka samalla vaatimukset prosesseista, yhtendisista tilintarkastuskay-
tannoistd ja muista toimintatapojen muutoksista tulevatkin yritysten rasitteiksi
lain vaatimusten vuoksi. Yritysten omistajilla on omana motiivinaan saada aikai-
semmin yritykseen laittamansa rahat takaisin korkojen kera palkintona riskien
ottamisesta ja potentiaalikustannuksista, jotka ovat erityisesti ldsnd yrityksen al-
kuvaiheessa. Yrityksen omistusrakenteen puolella varsinkin hallituksen on ha-
vaittu saavan lisdd ddnestysvaltaa yrityksissd ja konsolidoivan aikaisempaa val-
taansa, kun pddomasijoittajat ja jadnnososakkeenomistajat myyvit suuremmalla
intensiteetilld osakkeitaan listautumisessa. Tamaén tilanteen voidaan ndhda hy-
vdn omistuksen puitteissa hyodyttavan yritystd, koska talloin ulkoiset tekijét
poistavat ddnivaltaansa tiettyyn pisteeseen asti ja valta tulee takaisin yritysjoh-
dolle. (Fischer, 2000.)

Ritterin & Welchin (2002) mukaan listautumisen pddsyynd pidetddn ylei-
sesti rahoituksen saannin turvaamista ja aikaisempien omistajien mahdollisuutta
muuttaa omistustaan rahaksi tulevaisuudessa. Listautuminen antaa myos mah-
dollisuuden omistuksen jakautumiseen ja tamd jakautuminen nostaa yritysten
markkinahintaa verrattuna listautumisantia edeltdvadan aikaan. Yksityiseen yri-
tykseen sijoittavat eivét ole valmiita maksamaan yhtd paljon kuin julkisella
markkinalla toimivat sijoittajat. Tdméan voidaan ndhd& johtuvan informaatio-
epdsymmetriasta, joka vallitsee varsinkin yksityisissd yrityksissa. Julkisen kau-
pankdynnin kohteina olevissa yrityksissd tdm& epdsymmetria on pienempi,
koska niiden tdytyy jakaa huomattavasti enemman informaatiota markkinoille
arvopaperimarkkinaa koskevien lakien ja sidnnosten mukaisesti. (Ritter & Welch,
2002; Porssisddtio, 2016.)
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Pagano et al. (1998) analysoivat Italian osakemarkkinoilla tapahtuvia listau-
tumisanteja ennen 90-luvun loppupuolen kuumaa listautumisperiodia. Data tut-
kimukseen oli vuosilta 1982-1992. Heidén selvityksensa perusteella yritysten lis-
tautumista voidaan ennustaa varsinkin seuraavan kahden muuttujan avulla. En-
simmadisend ja tairkeimpand muuttujana tulee esiin toimialan mediaani P/B-luku
(Price-to-book-ratio), jossa verrataan toimialan yritysten markkinahintaa histori-
alliseen kirjanpidolliseen arvoon. Keskihajonnan kasvu P/B-luvussa yhdelld pis-
teelld vaikuttaa nostavan listautumisannin todennékdoisyyttd noin 25 %:1la. Seli-
tys tdlle positiiviselle suhteelle 16ytyy todenndkoisimmin siitd, ettd yrityksen
johto pyrkii ajoittamaan listautumisen markkinalle oikeaan aikaan. Omistajat
pyrkivit toisin sanoen odottamaan oikeaa hetked, jolloin markkina on kuumana
ja kdyttamadan yrityksen potentiaaliarvostuksen kasvua listautumisen yhtey-
dessd hyodykseen. Toiseksi merkittdvimpand muuttujana on yrityksen koko.
Suuremmat yritykset listautuvat Italiassa selkedsti useammin kuin pienet yrityk-
set, toisin kuin Paganon et al. (1998) mainitsemissa Yhdysvalloissa. Tahdn mah-
dollisena selityksend esitetddn vihemmistdomistajien oikeuksien tdytintoonpa-
non puutetta, joka hankaloittaa sijoittajien luottamuksen saantia varsinkin pien-
oli myos epdanormaalin kasvun ja investointien jdlkeinen tarve tasapainottaa ta-
settaan, jonka vuoksi listautuminen ndhtiin houkuttelevana mahdollisuutena.
Myo0s listautumisen jdlkeinen informaation lisddntyminen hyodyttad yrityksid,
koska rahoituksen hankkiminen helpottuu huomattavasti. Rahoituslaitosten on
helpompi selvittdd yhtidihin liittyvét riskit, joka pienentdd yhtividen rahoitus-
kustannuksia ja tdten antaa yhtiville kannusteen listautua. (Pagano et al., 1998.)

Bancel & Mittoo (2009) loytavat samankaltaisia tuloksia tutkiessaan euroop-
palaisten yritysten listautumisantien motiiveja. Yleisesti listautumisantien etujen
ndhdddn ylittavan kustannukset merkittavasti, joka kuvaa muutosta 1990-luvun
alkupuolelta, jolloin Euroopassa listautuneiden yritysten mddrd per capita oli
huomattavasti pienempi kuin Yhdysvalloissa (Pagano et al., 1998). Eurooppalais-
ten yritysten osalta isommat yritykset ndkevét varsinkin ulkoisen monitoroinnin
ja lapindkyvyyden hyvidna asiana, kun taas Yhdysvalloissa tamad ndhddan ulkoi-
sena kustannuksena. Pienempien yritysten osalta listautumisessa tavoitellaan ra-
hoitusta kasvulle ja lisddntynyttd ndkyvyyttd varsinkin kuumien markkinoiden
vaiheessa. (Pagano et al., 1998.)

Ritter (1991) késitteli tutkimuksessaan listautumisantien pitkdn aikavalin
suoriutumista. Markkinoiden kuumana kautena listautumisantien voidaan
ndhdd saavan suurempaa huomiota ja sijoittajien ylioptimistisuus osakkeita koh-
taan kasvaa merkittdvéasti. Tamd nakyy alihinnoittelun méadrassa seka listautu-
misantien mddrien nousussa tdllaisen vaiheen aikana. Yrityksen aikaisemmat
omistajat voivatkin hyodyntdd kuumia kausia saadakseen alihinnoitellut osak-
keet myytyd listautumisen jdlkeen merkittavalld voitolla. Tama johtuu alihinnoi-
teltujen osakkeiden nopeasta kurssinoususta listautumisen jilkeen, jota késitel-
laan myohemmin tédssd luvussa. (Ritter, 1991.)

Yritysten motivaatiot listautumiselle ovat moninaiset ja riippuen yrityksen
toimialasta saattavat vaihdella huikeasti toisistaan. Kuten Bancelin & Mittoon
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(2009) tutkimuksessa todetaan, yksik&dan teoria ei pysty yksin selittdmé&&dn koko
yrityskentdn listautumisantien motiivia, vaan ndin kompleksissa asiassa tarvi-
taan huomattavan laaja otanta tutkimuksia, joista voidaan yhdistdd lopullinen
pddtelmad ilmion toiminnasta.

3.3 Alihinnoittelu

Listautumisen aikaan yrityksilld on ongelma edessdén, silld ne eivét voi olla tay-
sin varmoja, miten sijoittajat tulevat reagoimaan yrityksen osakkeisiin, kun ne
saapuvat markkinalle. Tdydellisessd maailmassahan Faman (1970) mukaan his-
toriallinen ja nykyinen informaatio kulkeutuisi kaikille tasoille yhtaldisesti, jol-
loin hinnanmééritys olisi yhtdldisesti kaikilla tiedossa. Talloin optimihinnan
madritys tapahtuisi yksinkertaisimmillaan suoraan listautumisannin yhteydessa
eli antihinta ja markkinahinta olisivat yhtd suuret ja ali-/ ylihinnoittelua ei tulisi
ikind osakkeeseen. Kuten Beatty & Ritter (1986) kuitenkin toteavat, markkinalla
on aina osakkeen hinnoitteluun liittyvdd ennustettavuusriskid (ex ante uncer-
tainty), joka realisoituu vasta, kun osake tulee myytavéksi markkinalle. Tama on-
kin yksi ldhtokohta, josta alihinnoittelua ldhdetddn selvittamaan tadssa tutkiel-
massa.

3.3.1 Ennustettavuusriski ja hinnoittelun vaikeus

Alihinnoittelu johtuu Beattyn & Ritterin (1986) mukaan suureksi osaksi sijoitta-
jien epdvarmuudesta listautuvan yrityksen osaketta kohtaan. Aikaisemmin esilld
pidetty ennustettavuusriski aiheuttaa osakkeiden hinnoittelussa vaikeuksia ja
mitd enemmadn ennustettavuusriskid osakkeella on, sitd hankalampi sitd on hin-
noitella. Taloustieteen perusteorian mukaan markkinoilla pyritddan hinnoittele-
maan tuote niin, ettd sen myynnistd saatavat tuotot ovat maksimitasolla ja raja-
tuotot sekd -kustannukset ovat tasapainossa. Kyseistd teoriaa ei suoraan voi siir-
tdd tdydellisestd ceteris paribuksen olettavasta maailmasta tdhdn maailmaan,
mutta vertauksena sitd voi kédyttdd. Listautumisannin jarjestdjien ndkokulmasta
he pyrkivat samaan lopputulokseen kuin taloustieteen tdysin rationaaliset toimi-
jat. Listautumisannin tapauksessa he eivit voi kuitenkaan olla tdysin varmoja ky-
synndstd ja joutuvat sen takia arvioimaan markkinaa ja sen reaktioita heidén an-
tamaansa hinnoitteluun. Tama johtaa alihinnoitteluun tai joissain tapauksissa yli-
hinnoitteluun, mutta maksimaaliseen tuottoon eli ns. “oikeaan hinnoitteluun”
listautumisantien jdrjestdjan on ldahes mahdotonta péadstd. Sijoittajalla on ldhes
sama tilanne ja ennustettavuusriskin takia sijoittaja ei voi ikind tietdd tuleeko saa-
maan rahansa takaisin listautumisannin jalkeisend aikana. (Beatty & Ritter, 1986.)

Beatty & Ritter (1986) tuovat my®0s esiin, ettd alihinnoittelun taytyy kuiten-
kin hyodyttaa jotakuta, koska sen seurauksena syntyy ylituottoja ja jonkin tahon
taytyy hyodyntdd nama ylituotot, koska muuten alihinnoittelua ei tapahtuisi.
Luonnollisina vastauksina hyotyjiin voidaan esittdad esimerkiksi listautuva yritys,
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yksityissijoittajat, institutionaaliset sijoittajat ja listautumisantien valittdjana toi-
miva takaaja eli esimerkiksi investointipankit. Yritys listautuu vain kerran eli
kannustinta alihinnoitteluun ei ole, sijoittajat sen sijaan eivét pysty viestimaan
yritykselle ostoaikeitaan, eikd sille ole vélttamattd perusteita. Sen sijaan valitta-
jélle kyseessd on jatkuva liiketoiminta, joka voi taata sille maineen avulla saavu-
tettuja tuottoja. Johtavan takaajan alihinnoittelulle esitetddn kolme pakollista eh-
toa. Ensimmadisend ehtona takaaja on epdvarma siitd, mikd osakkeen markkina-
hinta olisi kaupankdynnin alkaessa. Tamd aiheuttaa yleisesti vahvemman reak-
tion hinnassa alaspdin, jotta osakkeet saadaan myytyd listautumisannissa. Toi-
nen ehto tulee suoraan ensimmadisestd, eli takaajilla tulee olla menetettdvad mai-
nepddomaa, jolla se pystyy saamaan tuottoja. Toisin sanoen takaajien tulee ali-
hinnoitella edustamiansa osakkeita sopivasti, jotta alustavat tuotot ovat tarpeeksi
korkeat, mutta eivit kuitenkaan liian korkeat. Kolmantena ehtona takaaja menet-
tdd mainepddomaansa, jos han huijaa markkinaa. Jos takaaja ei onnistu osakkei-
den tarpeellisessa alihinnoittelussa, yritykset lopettavat yhteistyon sen kanssa ja
aikaisemmin tienattu mainepddoma, joka on tuottanut ylituottoja takaajalle, me-
netetddn. Tamd markkinamekanismi pitdd takaajien kannustimet kunnossa ja es-
tdd markkinan huijaamista ilman rangaistusta. (Beatty & Ritter, 1986.)

Carter et al. (1998) tutkimus tdydentdd Beattyn & Ritterin (1986) esiin tuo-
maa listautumisannin takaajan maineen merkitystd alihinnoittelun suhteen.
Kayttamalla kolmea eri mittaria mitatakseen listautumisantien takaajien mai-
netta vaikuttaa siltd, ettd mitd parempi maine takaajalla on, sitd vdhemman osa-
ketta alihinnoitellaan ja sitd paremmin osake menestyy pitkalld aikavalilla. Ta-
mén lopputuloksen mahdollistaa esimerkiksi se, ettd paremman maineen omaa-
vat yritykset valitsevat listautumassa olleista yrityksistd suurimpia ja pitkaikai-
simpid, jolloin ymmarrettavasti riskit ovat myos pienemmat. Toisin sanoen aikai-
semmin késitelty ennustettavuusriski on ndiden yritysten ja takaajien osalta pie-
nempi, jolloin alihinnoittelua ei tarvita samoissa mddrin kuin pienempien ja epé-
varmempien listautumisten kanssa. Yhtdldinen lopputulos on myos osakkeiden
pitkdaikaisen menestymisen kanssa. Merkittdvadsti paremman maineen omaa-
vien yritysten ja takaajien osakkeet vilttyvat useimpien alihinnoiteltujen osak-
keiden pitkdn aikavélin alisuoriutumiselta. (Carter et al., 1998.)

Loughranin & Ritterin (2002) mukaan listautumisen takaajat pyrkivét teke-
madn listautumisantien merkinndstd mahdollisimman hyvin tuottavaa liiketoi-
mintaa ja alihinnoittelun tuottamat sivutuotot mahdollistavatkin taméan. Markki-
nalle padsyssd on myos todella merkittdvid esteitd, koska markkina on vahvasti
saturoitunut ja talléin normaali uusi kilpailu ei pysty syomaéan alihinnoittelun
yliméddrdisid tuloja. Kysymys, joka tdssd tuleekin esittdd, on, ettd minkd vuoksi
listautuvat yritykset hyvaksyvat investointipankkien toiminnan? Vastaus tahan
johtuu listautuvien yritysten omistajien tekeméstd kompromissista listautumis-
annin suhteen. Alihinnoittelu ndhdédén vain osana lopullista omaisuuden kerty-
mistd, jota tapahtuu merkittdvissd madrin listautumisen jdlkeen osakkeen arvon
kasvaessa. Selkedsti alihinnoiteltujen osakkeiden tapauksessa alihinnoittelu tar-
koittaa ylimerkintdd, joka johtaa osakkeiden lisamyyntiin ja hinnan rakettimai-
seen kasvuun porssissd. Jos omistajat katsoisivat alihinnoittelua yksittdisena
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tekijand, niin alihinnoittelun vastustuksen voisi ndhdé olevan selkedsti nykyisin
isompaa. (Loughran & Ritter, 2002.)
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Kuvio 2 Alihinnoittelua 3025 listautumisessa 1990-1998 (Loughran & Ritter, 2002)

Ennustettavuusriskin ollessa varsinkin joidenkin toimijoiden osalta merkit-
tavd, voisi kuvitella, ettd yritykset pyrkisivit signaloimaan laatuaan sijoittajille ja
markkinalle. Tdhdn teemaan tarttuivat myos Allen & Faulhauber (1989), jotka
pyrkivit selvittamaan onko alihinnoittelussa itseasiassa kyseessd yrityksen laa-
dun signalointi markkinalle. Ibbotsonin (1975) mukaan listautuvat yritykset pyr-
kivét jattamaan sijoittajille “hyvan maun suuhun”, jota mukaillen Allen & Faul-
hauber (1989) etenevit tutkimuksessaan. Tehokkaiden markkinoiden tapauk-
sessa télle yrityksen strategialle ei tulisi olla tarvetta, koska kaikki markkinoiden
tiedot olisivat jo sijoittajien kdytossad. Parhaan tiedon yrityksen tilasta tietdd yritys
itse ja sen vuoksi listautumisen aikana yritys pyrkiikin hinnoittelemaan itsensa
sellaisella hintastrategialla, jonka sijoittajat tulkitsevat indikaatioksi yrityksen lii-
ketoiminnan korkeasta laadusta. Tdlloin ndenndisesti sddstytdaan Akerlofin (1970)
esittamaltd laatuongelmalta, jossa ostajat, tdssd tapauksessa sijoittajat, eivat voi
varmistua ostamansa osakkeen ja sitd kautta yrityksen nykyisestd- ja tulevasta
arvosta. Yritysten taytyy pystyd jattdmaan tdssd tapauksessa rahoitusta ”poy-
dalle”, jos ne etenevat mainitulla tyylilld. Vaikeassa tilanteessa olevilla yrityksilla
ei timan teorian mukaan olisikaan mahdollisuutta jakaa listautumisannissa voit-
toja muille eli pelkdstddn laadukkaat yritykset pystyvit alihinnoittelemaan osak-
keitaan. Allenin & Faulhauberin (1989) tutkimuksen lopputulos voidaan tiivistaa
pitkalti neljdan seuraamukseen. Ensimmadisend, jokin ulkoinen shokki voi aiheut-
taa kuumien markkinoiden vaiheen, joka parantaa odotettuja tuottoja merkitta-
vésti. Toisena, markkinan kuuma vaihe jatkuu, kunnes yritykset markkinalla so-
peutuvat uusiin oloihin, tai olot muuttuvat. Kolmantena, yritykset, joilla ei ole
informaatioepdsymmetriaa eikd tdten tarvetta signaloida markkinalle, eivit ali-
hinnoittele osakkeitaan. Neljantend, ulkopuolisten tekijoiden, kuten pddomasi-
joittajien ollessa mukana listautumisannissa, alihinnoittelu on merkittavasti suu-
rempaa. (Allen & Faulhauber, 1989.)
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Signalointia voidaan harjoittaa myds arvovallan ja omistusrakenteen kautta,
kuten kédy ilmi Certon (2003) tutkimuksen perusteella. Tutkimuksen paitavoit-
teena oli selvittdd kuinka yrityksen omistusrakenne, ja hallituksen toiminta vai-
kuttavat sijoittajien halukkuuteen osallistua listautumisvaiheeseen. Yritysten
tuntemattomuus markkinalla vaikuttaa niiden hinnoitteluvaikeuteen, kuten
tassd tutkielmassa on aikaisemmin késitelty. Hallitusrakenne onkin merkittava
ei-taloudellinen tieto, jonka listautumiseen sijoittavat voivat ottaa huomioon si-
joituspéddtostd tehdessddn. Signalointi tdsséd tapauksessa tulee yrityksen johtoryh-
man/hallituksen pakollisesta esittelystd, jonka jokainen listautuva yritys joutuu
tekemddn. Muiden yritysten on myos hintavaa yrittdd imitoida signaloivaa yri-
tystd, jolloin Spencen (1973) signalointiteorian kriteerit tayttyvat. Tarkeimpana
esimerkkind yrityksen johtoryhmén seka hallituksen signalointivaikutuksesta
Certo (2003) pitdd organisaation legitimiteetin osoittamista potentiaalisille sijoit-
tajille, koska markkinoiden uutuudenvastuu on niiden kontolla. (Certo, 2003.)

3.3.2 Kuumat markkinat

Ennustettavuusriski ja hinnoitteluvaikeus ovat normaalissakin markkinassa erit-
tdin haastavia tekijoitd, mutta mitd tapahtuu, kun markkina kuumenee epénor-
maalisti? Ibbotsonin & Jaffen (1975) mukaan markkinoilla on havaittavissa selke-
asti kuumia ja kylmid kausia, jonka paljastavat osakkeiden ensimmadisen listalla-
olokuukauden sarjariippuvuus. Satunnaisen kulun teoria (Fama, 1995) ei tdssa
tapauksessa pidd paikkaansa, koska osakkeiden hintamuutosten korreloimatto-
muus on yksi tarkeimmistd tdiméan teorian pohjaoletuksista. Sijoittajat voivat ta-
mén tiedon perusteella arvioida kutakin markkinatilannetta, tunnistaa kuuman
markkinan vaiheen ja saada korkeaa tuottoa kurssinousun myéta. Tahan voi,
mutta ei tarvitse liittyd my06s arbitraasin mahdollisuus. Myos listautujat voivat
tunnistaa markkinoiden ylioptimistisuuden ja saada absoluuttisesti parhaan tuo-
ton listautumalla kylmén markkinan aikaan.

Ljungqvist & Wilhelm (2003) tutkivat listautumisantien hinnoittelua Dot-
com -kuplan aikana. Kyseinen kupla on yksi tunnetuimmista alihinnoittelun il-
midistd koko rahoitusmarkkinoiden modernin historian aikana. Osakkeiden ali-
hinnoittelu nousi kuplaa edeltdvasta vuoden 1996, 17%:n tasosta aina vuoden
1999, 89%:n tasolle. Aikaisempi tutkimus oli ldhes poikkeuksetta tarttunut infor-
maation epasymmetriaan selitykseksi alihinnoittelulle, mutta ottaen huomioon
Dot-com -kuplan koon, tutkijat eivit pitdneet selitystd endd tdysin luotettavana.
Toisin sanoen ndin ylikuumentuneen markkinan taytyy selittyd myos muilla te-
kijoilld kuin eri toimijoiden informaation eroilla. Ljungqvistin & Wilhelmin (2003)
mukaan useampi tekijd selitti rahoitusmarkkinoiden kuumentumisen tdhan to-
della epdtavalliseen pisteeseen. Merkittdvana tekijand voidaan pitdd listautuvien
yritysten omistusrakenteen muutosta kuplaa edeltdvanad aikana. Varsinkin yri-
tysten toimitusjohtajien omistukset kokivat pienentymisen alle puoleen kuplaa
edeltdvastd ajasta ja muussa omistusrakenteessa tapahtui merkittdvaa pirstaloi-
tumista. Tamaén lisdksi suunnattujen osto-ohjelmien méaara kasvoi huomattavasti
kuplaa edeltdvastd ajasta ja timdn nousun voidaan ndhdé suoraan korreloivan
korkeamman alihinnoittelun kanssa. Testauksen perusteella voitiinkin ndhd,
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ettd osakkeiden allokointi strategisille kumppaneille vaikutti lisddvan listautu-
van yrityksen kannustimia alihinnoitella osakkeitaan erddnlaisena palveluksena
kumppaneita kohtaan.

Jatkoa kuumien markkinoiden tutkimukseen tarjoavat Ljungqvist et al.
(2006), jotka selvittivit alihinnoittelun ja pitkdn aikavdalin alisuoriutumisen yh-
teyttd. Oletus, kuten aiemmin on médéritelty, on yleisesti, ettd yritysten tulisi pyzr-
kid saamaan maksimaalinen osuus markkinoilta saatavilla olevasta varallisuu-
desta listautumisannissa. Kuitenkin vaikuttaa siltd, ettd mitd enemmaén alihin-
noittelua osakkeessa on, sitd huonommin se menestyy pitkalla aikavalilld, vaikka
hinnoittelun ndkokulmasta tdssd ei ole jarked. He esittdviatkin mallissaan, etta
markkinoilta 16ytyy ldhes aina irrationaalisia ja ylioptimistisia sijoittajia, joiden
toiminta yhdistyneend lyhyeksi myymisen rajoitteisiin johtaa osakkeiden pitkan
aikavilin alisuoriutumiseen. Tamd johtuu siitd, ettd irrationaaliset sijoittajat jat-
kavat yritykseen sijoittamista, vaikka hinta olisi todellista fundamenttiarvoa
huomattavasti suurempi. Tdmd johtaa yrityksen optimointiin, jossa he kasvatta-
vat annin kokoa ja alihinnoittelun maarad, joka taas johtaa pitkélld aikavalilld en-
tistd huonompaan suoriutumiseen, kun osakkeen hinnoittelu palaa kohti sen
fundamentaalista optimia. Tdtd kierrettd vahvistaa osakkeiden lainaamisen
kielto, jossa sijoittajia kielletdan listautumisannin alkuaikoina lainaamasta osak-
keita lyhyeksi myyntid varten. Lisdksi yritysten jo aikaisemmin mainittu osto-
ohjelmien lisddntyminen strategisille kumppaneille johtaa alihinnoitteluun,
koska yritykset kompensoivat etukidteen kuumien markkinoiden mahdollista,
ennenaikaista loppumista, jonka vuoksi osakkeet on alunperinkin hinnoiteltu
alle niiden fundamentaalisen arvon. Voidaanko siis toisin sanoen olettaa, ettd, jos
Lo (2006) sopeutuvien markkinoiden hypoteesi pitdd paikkaansa, niin markki-
noilla 16ytyy jatkuvasti tarvittava madra sijoittajia, jotka eivit ole erehdytyksen
ja onnistumisen avulla onnistuneet muuttamaan sijoitusstrategiaansa pois irra-
tionaalisesta vaiheesta? Ljungqvist et al. (2006) teorian pohjalla on oletus tasapai-
nostrategiasta ja siitd poikkeavia toimijoita tuleekin jollakin tavalla rankaista
poikkeamisesta. Tutkimuksessa ei kuitenkaan eritelty tarkemmin kuinka poik-
keavia toimijoita rankaistaan, mutta spekuloitiin silld, ettd kyseiset toimijat saa-
tetaan jattdd tulevaisuudessa pois listautumisantien jarjestimisestd. (Ljungqvist
et al., 2006.)

3.3.3 Sijoittajien sekd markkinoiden sentimentti

Sijoittajilla ja markkinoilla on valtaa vaikuttaa listautumisantien toteutumiseen
ja myos siihen, kuinka hyvin annit onnistuvat. Mielenkiintoista pohdintaa voikin
aiheuttaa kysymykselld, kuinka paljon sijoittajien sentimentillda on vaikutusta
yritysten listautumisanteihin ja osakkeiden alihinnoitteluun?

Aikaisemmin jo tarkastellut Ljungqvistin et al. (2006) esittamat irrationaali-
set sijoittajat tulevat yhd esiin sentimentin tarkastelun yhteydessa. Sentimenttisi-
joittajat, kuten tutkijat tatd ryhmad kutsuvat, sijoittavat kuumien markkinoiden
aikana ldhes mihin tahansa yritykseen, vaikka yritysten laatu selkedsti laskeekin
kuuman markkinan edetessd. Vaikka sentimenttisijoittajien voidaankin odottaa
maksavan ndistd vahemman laadukkaista yrityksistd 1dhes mitad tahansa hintaa,
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sama ei kuitenkaan pade kokeneemmille ja sddnnéllisille sijoittajille. Mallissa ole-
tetaan sekd listautuvilta yrityksiltd, ettd saannollisiltd sijoittajilta rationaalisuutta,
jolloin ainoa irrationaalinen osa yhtdlossa ovat sentimenttisijoittajat. Yrityksen
odotetaan tietdvén, milloin markkina on kuuma, joten optimaalisen myyntitavan
mukaisesti listautujat porrastavat myyntinsa allokoimalla osakkeita yhteistyosi-
joittajille, jotka lupautuvat pitimdan osakkeita hallussa jdlkimarkkinaan saakka.
Alihinnoittelulla tdassad mallissa kompensoidaan kyseisid yhteistysijoittajia osak-
keiden pidosta johtuvista tappioista otettaessa huomioon kuuman markkinan
pddttymisen riski. Tutkimuksen lopputulokset osoittavat sekd lyhyen- ettd pit-
kdn aikavilin vaikutuksia yritysten osakkeiden kehitykseen. Késitelty malli
osoittautuu olevan yhdenmukainen useiden ristiriitaisten todisteiden kanssa, jol-
loin sen pédlle on mahdollista rakentaa tulevaisuudessakin tutkimusta kuumien
markkinoiden listautumisten toiminnasta. (Ljungqvist et al., 2006.)

Sijoittajasentimentin vaikutusta vasta listautuneiden yritysten hinnoitte-
luun tutkivat Cornelli et al. (2004). Jaotteluna kaytettiin sentimenttisijoittajia seka
rationaalisia sijoittajia ja kolmea eri markkinavaihetta, jotka ovat jarjestyksessdan
osakkeen hinnoittelu listautumisantia varten (eng. Book Building), harmaan
markkinan vaihe, joka toimii hinnoitteluvaiheen kanssa samanaikaisesti seka jal-
kimarkkinavaihe, joka aloittaa toimintansa heti osakkeiden allokoinnin sekéa kau-
pankdynnin myo6td. Harmaan markkinan- ja osakkeen todellisen hinnan valilla
vaikuttaa empiirisen osuuden puolesta olevan positiivinen korrelaatio molem-
piin suuntiin ja erittdin vahva positiivinen korrelaatio, kun harmaalla markki-
nalla madritetty hinta on keskiarvohinnan yldpuolella datasetissd. Listautumis-
antien jarjestdjdt tiedostavat timén korrelaation ja korkean hinnan tapauksessa
kayttavat harmaan markkinan hinnoittelua. Alhaisen harmaan markkinan hin-
noittelun tapauksessa jdrjestdjd tutkii hintaa vain fundamentaalisen arvon puo-
lesta. Toisin sanoen harmaan markkinan sijoittajat vaikuttavat olevan timaén tie-
don mukaan sentimenttisijoittajia, joita institutionaaliset sijoittajat kayttavat hy-
vikseen, jos siitd on saatavissa voittoja myymalld osakkeita jalkimarkkinalla.
Korkean jalkimarkkinahinnan aiheuttavat keskimdarin liian optimistiset senti-
menttisijoittajat, jotka ostavat fundamentaalista arvoa merkittdvéasti korkeam-
malla arvolla listautuvien yritysten osakkeita. Pessimististen sentimenttisijoitta-
jien tapauksessa vain rationaaliset institutionaaliset sijoittajat jadvat jdljelle ja tal-
16in aikaisemmin mainittu hintakorrelaatio ei esiinny aineistossa. Aikaisemman
tutkimuksenkin mukaisesti korkea harmaan markkinan lyhytaikainen hinnoit-
telu johtaa tdssédkin tapauksessa pitkdn aikavilin alisuoriutumiseen, kun osake
palaa hinnoittelussaan kohti pitkédn aikavailin tasapainotilaansa eli fundamentaa-
lista arvoaan. (Cornelli et al., 2004.)

Sentimentti-/ yksityissijoittajien vaikutusta listautumisantien tuottoihin
tutki myos Chan (2014). Aikaisempia tuloksia myotdilevasti myos hanen tutki-
muksensa perusteella voitiin todeta yksityissijoittajien toimineen merkittavasti
liian ylioptimistisesti markkinoita kohtaan, joka osaltaan vaikutti alihinnoittelun
korkeaan tasoon ja sitd kautta pitkédn aikavélin alisuoriutumiseen. Tarkein tutki-
muksen 16ydos on negatiivinen korrelaatio yksityissijoittajien sentimentin ja
osakkeen pitkdn aikavalin suoriutumisen valilld. Taméan 16ydoksen voitiin ndhdéa
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olevan tosi useampana tarkasteluperiodina, joka selittyy osakseen osakkeiden
palautumisen kohti fundamentaalista arvoa, sekd pitkalld aikavalilld kuumien
markkinoiden vaiheen viilentyminen, jolloin my6s osakkeiden arvostus keski-
maédrin laskee. Huomionarvoista on myos se, ettd osakkeiden arvostuksen kasvu
on keskimddrin merkittdvdsti suurempaa listautuvien yritysten osakkeissa kuin
saman alan jo listautuneiden yritysten osakkeissa. Tama selittyy Chanin (2014)
mukaan silld, ettd listautuvien yritysten osakkeisiin sovelletaan lyhyeksimyynti-
kieltoa ja kiellon seurauksena rationaaliset sijoittajat eivat pysty kdyttamaan ar-
bitraasin mahdollisuutta hyvikseen ja tuomaan ylihinnoiteltujen osakkeiden
hintaa takaisin kohtuulliselle eli optimitasolle.

Sentimentin ja osakkeen ominaisuuksien vaikutusten tarkastelua osakkei-
den hinnoitteluun tutkii Statman (2011), joka kdy lapi sentimenttihypoteesin ja
ominaisuushypoteesin vaikutuksia empiirisesti osakkeiden suoriutumiseen.
Osakkeita tutkittiin tdssd tapauksessa ns. glamour-osakkeina ja arvo-osakkeina,
joista glamour tarkoittaa korkeita testituloksia tutkimuksessa kaytetyistd kyse-
lyistd saaneita osakkeita ja arvo-osakkeet sen sijaan matalia testituloksia saaneita
osakkeita. Ominaisuushypoteesin puolesta tutkimustulokset vaikuttivat tuovan
esiin, ettd yritysten nimet eivéat ole merkityksellisid arvioidessa yritysten ominai-
suuksia. Tamd kdytannossd tarkoittaa sitd, ettd sentimenttitulokset eivit vastaa
ominaisuuksien ja Fortune-kyselytutkimusten osalta toisiaan, jolloin korkealle
arvotetut yritykset voivat olla ominaisuuksiltaan tdysin epdsopivia sijoituskoh-
teita. Tama havainto kdy yhteen aikaisempien tutkimusten kanssa, joissa kuu-
mien markkinoiden vaiheessa yhda huonommassa taloudellisessa kunnossa ole-
vat yritykset padseviat markkinoille ja niiden arvo saattaa kasvaa huomattavaa
vauhtia porssissd (Ljungqvist & Wilhelm 2003; Ljungqvist et al., 2006). Senti-
menttihypoteesin osalta Statman (2011) 1oytdd vahvempaa ja tilastollisesti mer-
kitsevdd todistusaineistoa. Varsinkin sentimenttisidekehdn vaikutus yrityksid
arvioiviin toimijoihin on selkedsti ndhtdvissad yrityksen ominaisuuksien arvioin-
neissa erittdin korkeana korrelaationa sentimenttisddekehan ja arvostuksen va-
lilla. Korkein sentimenttitulos vaikutetaan saavuttavan, jos tutkimukseen osallis-
tujille jaettiin vain yrityksen nimi ja ala, kun taas matalimmat tulokset saavutet-
tiin pelkdn ominaisuuksien aiheuttaman sentimentin avulla. Hatkdhdyttavaa
Statmanin (2011) tutkimuksessa onkin, kuinka sijoittajat arvioivat yritysten omi-
naisuuksia pelkdn nimen perusteella korkeammalle, kun taas todellisten ominai-
suuksien mukaanotto huonontaa tétd sentimenttid. Korkean tuoton odotus ma-
talalla riskilld oli my6s merkittava tekija korkean sentimentin yritysten joukossa.
(Statman, 2011.)

Neupane et al. (2014) tutkivat listautumisanteihin sijoittavien institutionaa-
listen ja yksityissijoittajien sijoittamismotiivia ja vaikuttaako markkinasenti-
mentti vai yritysten laatu sijoittajien toimintaan. Institutionaalisten sijoittajien ja
yksityissijoittajien erona tutkijat mainitsevat ainakin sen, ettd institutionaalisilla
sijoittajilla on potentiaalia omistaa ja hallinnoida markkinadataa, jolla analysoida
listautuvien yritysten fundamentaalista arvoa. Nditd resursseja ja taitoja ei yksi-
tyissijoittajilla voida olettaa olevan samassa maarin kuin institutionaalisilla sijoit-
tajilla. Yksityissijoittajien tapauksessa yritysten laatua ja markkinasentimenttia
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pystyttiin tutkimaan Intiassa olevan lainsddddnnon antaman tiedon perusteella,
jossa molempia mittareita tulee tarjota julkiseksi ennen listautumisantia. Yksi-
tyissijoittajien kiinnostus yrityksen fundamentaalista arvoa kohtaan todettiin
olevan ei tilastollisesti merkitseva verrattuna institutionaalisiin sijoittajiin, mutta
markkinasentimenttia kuvaavan muuttujan lisddminen yhtdl6on muutti asetel-
man tdysin ja myos yhtdlo muuttui tilastollisesti erittdin merkitseviksi. Institu-
tionaalisten sijoittajien tapauksessa yritysten laatua merkitsevit mittarit pysyivat
tilastollisesti merkitsevind, vaikka yhtdlossd vakioitiin markkinasentimentin
muuttuja, joka kuvasi optimistisia sijoittajia markkinalla. Tdméan perusteella ins-
titutionaalisten sijoittajien voidaankin ndhdé kiinnittdvan huomiotaan erityisesti
yrityksen fundamentaaliseen arvoon markkinatilanteesta riippumatta. Yksityis-
sijoittajien voisi ndhd4 joissakin tapauksissa sijoittavan varsinkin niihin yrityk-
siin, joihin institutionaaliset sijoittajat ovat sijoittaneet. Tama suhde kuitenkin ha-
jaantuu ja heikkenee merkitsevasti, kun institutionaaliset sijoittajat eivit osallistu
listautumisanteihin. (Neupane et al., 2014.) Esimerkkind tilanteesta voisi kdyttaa
esimerkiksi aikaisemmin késiteltyd kuumien markkinoiden loppuvaihetta, jossa
laadullisesti huonommat yritykset tulevat markkinoille, mutta markkinasenti-
mentti pysyy kuitenkin epatavallisen korkealla tdstd huolimatta.

Bajon & Raimondon (2017) tutkimus keskittyy selvittimddn mediasenti-
mentin ja alihinnoittelun vilistd suhdetta. Ylldttden kylld, ndinkin modernissa
tutkimuksessa pdétos jattdad tarkastelu vain perinteiseen mediaan eli lehtiin on
yllattava. Perustelu télle paatokselle tulee tutkijoiden mukaan siitd, ettd nykyadan
ldhes ainoa tilallisesti rajoitettu uutislahde ovat perinteiset lehdet. Tama synnyt-
tdd vdistamattd rajatun kattavuuden uutisoinnille ja rajoittaa tdtd kautta myos
uutisoinnin synnyttdmén sentimentin selkeésti rajatulle alueelle. Ensimmaéisen
pdivan alihinnoittelussa yhden prosenttiyksikon lisdys positiiviseen mediasenti-
menttiin vaikuttaa tutkimuksen mukaan johtavan noin 2,5%:n lisdykseen osak-
keen alihinnoittelussa. Kuitenkaan negatiivinen mediasentimentti ei vaikuta toi-
mivan samalla tavalla, mika vaikuttaa viittaavan siihen, ettd sentimenttisijoittajat
eivat kiinnitd negatiiviseen uutisointiin yhtd selke&sti huomiota kuin positiivi-
seen uutisointiin. Tdimédn saattaa selittdd kyseisten sijoittajien keskittyminen po-
sitiivisten osakkeiden uutisointiin ja mahdollisuuteen tehda voittoja alihinnoitel-
luista osakkeista. Ajallisesti uutissentimentin vaikutus uusien listautumisten ali-
hinnoitteluun vaikuttaa olevan relevantti ainoastaan juuri ennen listautumisan-
tia ja listautumisannin pdivand. Muissa tarkasteluvaiheissa ei pystytty saamaan
tilastollisesti merkitseviad tuloksia, joka vaikuttaa viittaavan siihen, ettd media-
huomion lisdksi listautumisella tdytyy olla myos sijoittajien huomio, jotta uuti-
sointi ndkyy alihinnoittelun méarassa. Median laatu nakyy my®os alihinnoittelun
madradssd, koska kansalliset lehdet ja sijoittaryhmien luottaman median tuottama
sentimentti aiheuttaa tilastollisesti merkitsevaa sentimenttid ja siten my®s alihin-
noittelua tarkastelluissa osakkeissa. Tdssd ei kuitenkaan pystytd erottelemaan lu-
kijaryhmédn- ja maantieteen aiheuttamaa eroa alihinnoittelussa. Bajon & Rai-
mondo (2017) pyrkivat myos tutkimuksensa loppupuolella selvittimadan onko
SEC:n vaatimien lomakkeiden sentimentilld merkitystd journalistien tekemien
uutisten sentimentin kannalta. Tutkimiensa lomakkeiden ja uutisoinnin
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sentimentin arvioinnin perusteella he tulevat lopputulokseen, ettd ndiden kah-
den muuttujan vililld ei ole merkitsevad positiivista korrelaatiota, koska uutisten
aiheuttama positiivinen sentimentti aiheuttaa alihinnoittelua, kun taas lomakkei-
den aiheuttama negatiivinen sentimentti aiheuttaa alihinnoittelua. (Bajon & Rai-
mondo, 2017.)
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Kuvio 3 Uutisoinnin mddrd ennen listautumista (Bajon & Raimondo, 2017)
3.3.4 Toimialojen eroavaisuudet & uudet liiketoimintamuodot

Alihinnoittelua vaikuttaa esiintyvan nykyisen tutkimuskirjallisuuden mukaan
ldhes, ellei jopa kaikilla toimialoilla ja liiketoimintamuodoissa. Kuitenkin toi-
mialat eroavat melko paljon toisistaan ja yritysten ominaisuudet, kuten esimer-
kiksi, ikd, koko, omistusrakenne, liiketoiminnan uutuus, erottavat yrityksia. Ali-
hinnoittelun kontekstissa ongelmia syntyy varsinkin uusia liiketoimintamuotoja
ja toimialoja edustavien yritysten kanssa useiden syiden vuoksi. Tarkedd onkin
selvittdd, miten alihinnoittelu eroaa niin sanottujen perinteisten ja uusia liiketoi-
mintamuotoja edustavien yritysten vililld sekd eri toimialojen valilla.

Kuten aikaisemmasta kirjallisuudesta on tullut selviksi, listautumisantien
historia on monipuolinen ja siind on selvésti toisistaan erottuvia kausia, jolloin
antien médrd ja osakkeiden kehitys on selkedsti eronnut toisistaan. Goergen et al.
(2002) kasittelivat Euroopan uusien markkinoiden syntyd ja tuhoa. Euro.NM-
markkinat luotiin vuosien 1996-1997 aikana tarkoituksenaan fasilitoida korkean
innovaation ja kasvun yrityksid, jotka eivat aikaisemman, tiukan sdatelyn vuoksi
olisivat voineet padstd markkinoille. Nditd markkinoita olivat esimerkiksi Nou-
veau Marché, joka oli osa Ranskan porssid ja Neuer Markt, joka oli osa Saksan
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porssid. Uusien markkinoiden, jotka ovat keskittyneet varsinkin korkeaan kas-
vuun tahtddviin yrityksiin, tarkastelu on tarkedd, koska tdllin on mahdollisuus
késitelld juuri uusia toimialoja ja -liiketoimintamuotoja, joita tdménkaltaiset jar-
jestelyt synnyttavat.

Tutkimuksessaan Goergen et al. (2002) késittelivat hinnoitteluanomalioita
lyhyelld ja pitkalla aikavalilla Euro.NM-markkinoilla ja datasta, jonka he ovat ke-
rdanneet, on mahdollista ndhda selkedsti suurempaa alihinnoittelua kuin paa-
markkinoille listautuvilla yrityksilld. Esimerkiksi Ranskan osakemarkkinoilla ali-
hinnoittelu oli paamarkkinalla 1992-1998 13%, kun taas uudella markkinalla 70-
85%, Saksan paamarkkinalla 1970-1993 9% ja uudella markkinalla sama 70-85%.
Alihinnoittelun keskiarvo oli uusilla markkinoilla n. 4-5 kertaa suurempi kuin
pddmarkkinalla ja syynd tdhdn merkittdvdan eroon Goergen et al. (2002) esittdvit
informaatioepdsymmetriaa, listaussdantdjen eroja ja listautuvien yritysten omi-
naisuuksia. Kuten aikaisemmin késitellyssd tutkimuksessa, myos tdssd tapauk-
sessa pitkdn aikavilin alisuoriutuminen seurasi uusille markkinoille listautuvia
yrityksid, alihinnoiteltuja, tai ei. Saksan Neuer Marktilla alisuoriutuminen oli
vuosien 1997-2000 valilld listautuneiden yritysten osalta n. 40% BHR-menetel-
malld laskettuna ja n. 60% CAR-menetelmailld laskettuna. Ranskan Nouveau
Marché:lla alisuoriutuminen oli n. 20-50% menetelmaéstd ja yrityksestd/alasta
riippuen. Samaa suoriutumista voitiin mitata myos Brysselin, Amsterdamin ja
Milanon uusilta markkinoilta. Alihinnoittelun ndin merkittdava ero uusilla mark-
kinoilla ja hinnan aggressiivinen korjautuminen kohti tasapainotilaa voitiin
my0s tdssd tapauksessa ndhda johtuvan korkeammasta epavarmuusasteesta lis-
tautuvia yrityksid kohtaan seka sijoittajien irrationaalisesta toiminnasta epéava-
kaassa ja kuumassa markkinassa, jota tdssd tutkimuksessa tarkasteltiin. (Goergen
et al., 2002.)

Ang & Boyer (2009) keskittyvat tutkimuksessaan tuomaan esiin uusien lii-
ketoimintamuotojen listautumisantien hinnoittelun eroa verrattuna vakiintunei-
den liiketoimintamuotojen listautumisanteihin. Tutkimus toteutettiin pitkittais-
tutkimuksena, jossa mukaan valittujen yritysten osakkeiden kehitysta seurattiin
pisimmallddn jopa 30 vuoden ajan eli vuodesta 1970 vuoteen 2002 asti. Taman
ajanjakson aikana vakiintuneita yrityksid listautui 3919, kun taas uusien liiketoi-
mintamuotojen yrityksid listautui 2621. Tutkimuskysymyksend pyrittiinkin sel-
vittdimddn voivatko jo yleisessd tiedossa olevat ilmi6t, kuten osakkeiden alihin-
noittelu ja siitd joko suorasti tai epdsuorasti johtuva pitkéan aikaviélin alisuoriutu-
minen, johtua uusien liiketoimintamuotojen osakkeiden listautumisesta? Toisin
sanoen, ovatko uusien liiketoimintamuotojen yritysten listautumisannit riski-
sempid kuin vakiintuneiden alojen yritysten listautumisannit? Vaikkakin Angin
& Boyerin tutkimuksen aikana bioteknologian- ja internet-osakkeiden hurmio oli
korkeimmillaan, heiddn mukaansa kokonaiskuvan saamisessa tdytyy ottaa uu-
sien liiketoimintojen tarkastelussa mukaan kattavasti kaikkien uusien alojen yri-
tyksid. Uniikin tutkimuksesta tekee se, ettd vaikka alihinnoittelu on jo pitkdan
tunnustettu ilmio, niin eroa uusien ja vakiintuneiden yritysten listautumisan-
neissa ei ole tdtd aiemmissa tutkimuksissa tehty. Uusien liiketoimintamuotojen
listautumisanneissa Ang & Boyer (2009) pitdvit uusien yritysten listautumisen
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mahdollisuutta tirkednd, koska se antaa mahdollisuuden esitelld uusia tuottei-
taan ja sitd kautta luoda jannitystd markkinalle ja sijoittajille. Uudet yritykset
saattavatkin tdstd syystd listautua aikaisemmin kuin mitd vakiintuneiden alojen
yritykset ja tdmén takia alemmalla liikevaihdolla, voitolla ja tyontekijoiden maa-
ralld. Tamén voisi olettaa nostavan riskid, koska yrityksen pohja ei ole yhtd vakaa
kuin vakiintuneilla yrityksilld, jotka listautuvat vasta huomattavasti vanhempina
ja vakaampina. Kuitenkin listautumisesta johtuva kysynnén kasvu ja kiinnostus
nditd yrityksid kohtaan saattaa aiheuttaa erittdin kovan kasvupiikin, jota uusien
lilketoimintamuotojen yritykset voisivat hyodyntdd, vaikkakaan riski ei kysyn-
ndn kasvun myotd vihene. (Ang & Boyer, 2009.)

Itsessddn alihinnoittelun puolesta Ang & Boyer (2009) 16ytavat yksiselittei-
sesti merkitsevan (t = 3,57) eron uusien ja vakiintuneiden yritysten vililld, uusien
yritysten alihinnoittelun ollessa tutkimusjaksolla 52,19% ja vakiintuneiden yri-
tysten 41,95%. Tutkijat arvelevat timéan johtuvan mahdollisesti uusien yritysten
informaation vdhdisyydestd ja sen johtamasta riskin lisddntymisestd, jota kom-
pensoidaan suuremmalla alihinnoittelulla. Tama kdy yhteen myos aikaisemmin
kasitellyn hinnoitteluvaikeuden teorian kanssa, jota esimerkiksi Beatty & Ritter
(1986) kasittelevit. Osakkeiden pitkdn aikavilin suoriutumisessa uudet yritykset
pdrjdsivat myos vakiintuneita yrityksid merkitsevésti (t = 2,53) paremmin. Uu-
sien yritysten kohdalla viiden vuoden ylituotot olivat Nasdaqin benchmark-in-
deksiin verrattuna 17,46 %, kun taas vakiintuneiden yritysten kohdalla ne olivat
-10,11%. Taman ei pitdisi Angin & Boyerin mukaan tulla ylldtyksend, koska nailld
kahdella yritysryhmalld on aivan tdysin erilainen kilpailutilanne edessdéan mark-
kinalle paastyddn. Uusien liiketoimintamuotojen kohdalla kilpailutilanne mark-
kinalla on kaukana saturoituneesta ja kilpailijoiden mé&&ra on vahdinen. Vakiin-
tuneet yritykset sen sijaan kohtaavat laajan kilpailukentdn ja syville linnoittau-
tuneita kilpailijoita. Pitkdn aikavalin menestystd uusien yritysten ryhméssa saat-
tavat my0s osaltaan selittdd muutamat huippumenestyjt, jotka tuottavat suuren
osuuden pitkdn aikavilin osakkeiden mitatuista tuotoista. Tdtd vahvistamaan
tutkijat ottivat tarkasteluun vain viisi ensimmdista tietylle markkinalle listautu-
nutta yritystd ja selvittivat, kuinka merkittavaa ndiden yritysten ylituotto oli. Ky-
seisissd yrityksissd huomattiin viiden vuoden tuottojen olevan n. prosenttiyk-
sikko korkeampi kuin kaikissa uusia liiketoimintamuotoja edustavien yritysten
listautumisanneissa. Kuitenkin titd pidemmalld aikavalilld hinnoittelu tasaantui
ja palasi tasapainotilaan muiden uusia liiketoimintamuotoja edustavien yritysten
kanssa. Parempaa pitkdn aikavilin suoriutumista voidaan selittdd mahdollisesti
ainakin yritysten tulemisella uudelle markkinalle, jolloin niilld on strategisia- ja
teknologiaetuja muihin yrityksiin verrattuna.

Alla olevassa kuviossa on mahdollista ndhdé yritysten tilanne 20 vuotta lis-
tautumisannin jdrjestamisestd ja yllattavaad kylld uusien yritysten voidaan ndhda
pdrjinneen markkinalla paremmin kuin vakiintuneet yritykset. Suurempi pro-
senttiosuus uusista yrityksistd on yhd markkinalla ja sen sijaan suurempi osuus
vakiintuneista yrityksistd on joko yhdistynyt toisen yrityksen kanssa alle IPO:n
hinnalla tai poistettu listalta SEC:n sdantojen rikkomusten vuoksi. Yhdistymisen
tarkastelu liittyy suoraan yrityksen laadun tarkasteluun, koska mita
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korkeammalla hinnalla yhdistyminen on tapahtunut, sitd enemmén arvonnou-
sua ja laadun parantumista yrityksessd on tapahtunut listautumisen jédlkeen, jol-
loin yrityksen arvonmaddritysprosessi on vasta alkanut. (Ang & Boyer, 2009.)
Vaikka riski uusia liiketoimintamuotoja edustavien yritysten listautumisantien
kanssa saattaakin olla suurempi, niin tdmén kuvion mukaan voidaan melko var-
masti arvioida, ettd vakiintuneet yritykset vaikuttavat olevan itseasiassa suurem-
massa vaarassa epdonnistua lopulta kuin uudet yritykset.
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Kuvio 4 Yritysten tilanne 20 vuotta listautumisesta (Ang & Boyer, 2009)

Angin & Boyerin (2009) tutkimus toi esiin monia mielenkiintoisia nakokul-
mia uusia liiketoimintamuotoja edustavien ja vakiintuneiden yritysten listautu-
misen alihinnoitteluun ja pitkadn aikavalin suoriutumiseen liittyen. Merkittavasti
korkeampi alihinnoittelu alussa, mutta pidemmalla aikavalilld kuitenkin parem-
min suoriutuminen ei kdy tdysin yhteen aikaisemmin analysoitujen teorioiden
kanssa, jotka ennustavat alihinnoittelun huonontavan pitkén aikavilin suoriutu-
mista. Myos se, ettd pitkalld aikavélilld uusien liiketoimintamuotojen yritykset
pdrjddvat paremmin ja ovat laadullisesti korkeammalla tasolla, tarkoittaa, etta
uusien liiketoimintamuotojen yritykset eivit ole ns. roistoyrityksid. Markkinoille
my0s ensin padsevit yritykset vaikuttavat tutkimuksen mukaan olevan korkea-
laatuisempia kuin mydhemmin markkinalle tulevat yritykset uusissa liiketoi-
mintamuodoissa. (Ang & Boyer, 2009.)
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Pukthuanthongin (2006) tutkimuksessa tavoitteena oli selvittdd, kuinka tar-
kasti listautumisantien takaajat pystyivét arvioimaan aikaisemman kokemuksen
perusteella tuntemattomien alojen yritysten hinnoittelua ennen listautumista.
Tutkimuksen keskiossd olivat bioteknologian yritykset, joiden joukosta ensim-
mdinen listautuminen tapahtui 1980. 1980-2004, ldhes 500 bioteknologian yritysta
oli listautunut porssiin. Pukthuanthong mainitsee jo aikaisemmin mainitun hin-
noitteluongelman, jossa historiatiedon ja tulevien kassavirtojen tiedonpuutteen
vuoksi hinnoittelu vaikeutuu merkittavésti. Hypoteesina han esittdd, ettd tietyt
yritysten ominaisuudet saattavat johtaa systemaattiseen alihinnoitteluun takaa-
jien puolelta, mika ei selity informaation epétdydellisyydelld eika riskilld, ja, joka
johtaa alihinnoitteluun. Tutkimuksessa jokaista bioteknologian yritystd kohden
valittiin yksi ei-bioteknologian yritys, ja listautumiset olivat toisistaan kolmen
pdivan sisdlld, jotta markkinaolosuhteet voitiin ottaa huomioon. My®os listautu-
misen koon, liikevaihdon ja kasvun puolesta valittiin tutkituille yhticille vastin-
pari. Listautumisen koon puolesta vaadittiin 75-125% yhteensopivuus parien va-
lilld ja sama vaatimus toteutettiin my6s muille tutkituille arvoille. Ensimméisen
pdivan markkina-arvon puolesta bioteknologian osakkeet olivat merkittdvasti
suurempia, mutta kerdtyn rahoituksen ja listausarvon puolesta arvot eivit olleet
merkitsevasti suurempia. Bioteknologian osakkeiden ensimmadisen pdivan tuotot
olivat 13,30%, kun taas ei-bioteknologian olivat 10,96 % ja bioteknologian takana
oli merkitsevasti useammin pddomasijoittaja (87%) kuin ei-bioteknologioissa
(35%). Bioteknologian takaajien maineindeksi oli my6s korkeampi (6,8) verrat-
tuna ei-bioteknologiayhtitihin (6,03). Merkittivana muuttujana on my6s R&D:n
suuri mddrd, joka on bioteknologiayrityksissd n. kuusi kertaa suurempi (7,93)
kuin vastinpareissa (1,32). Tutkimusjakson loppupuolella (2000-2004) ldhes
kaikki muuttujat kokivat merkittdvad kasvua, kuten alla olevasta kuvasta on
ndhtdvissd. (Pukthuanthong, 2006)

19801984 1985-1989 1990-1994 1995-1999 2000-2004

Ensimméisen péivan markkina-arvo 39147 604.23 731.18 1.144.20 2,244 .97
Kokonaisvarallisuus 29.34 33.14 70.12 107.43 131.93
Pitkaaikainen velka 383 3.90 9.28 14.70 15.71
R&D kustannukset 11.05 21.52 35.89 48.71 81.00
Liikevaihto 19.17 16.30 15.00 20.34 39.77
Kayttokate (34.92) (34.83) (35.70) (34.16) (33.50)
Nettotulos (41.06) (41.22) (42.81) (43.61) (42.75)
Hallinnointikulut (HK) 8.85 20.21 33.26 39.53 59.26
Tydntekijamaara 370.00 430.00 764.71 1.391.00 1.050.56
10*R&D kulut/liikevaihto 2891 69.40 122.37 121.92 102.61
Markkina-arvo/Kokonaisvarallisuudella 7545 96.63 52.34 53.22 86.28
R&D kustannusten kasvu 65.06 89.58 95.23 150.84 166.19
(HK*1000)/tydntekijamaara 121.16 263.59 226.55 144.26 284.60

Kuvio 5 Bioteknologiayritysten muuttujien kehitys 1980-2004 (Pukthuanthong, 2006)

Tutkimustulosten perusteella vaikuttaa siltd, ettd tutkimuskauden alussa
listautumisantien takaajat eivdt huomioineet listautumisannin tarjonnassa ylla
olevia muuttujia, vaan keskittyivit arvioimaan perinteisten yritysten tapaan en-
simmdisen pdivdn tuottoja ja markkina-arvoa ensimmdisen pdivan lopussa.



38

Vaikuttaa kuitenkin siltd, ettd tutkimuskauden lopussa takaajat ovat ottaneet op-
pia ja ottavat huomioon listautumisen arvoa kasvattavat muuttujat mukaan ar-
viointinsa, kuten esimerkiksi R&D:n ja hallinnointikulut (inhimillinen pddoma).
Koko tutkimusjaksolla alihinnoitteluun vaikuttivat myos merkitsevésti tarjotta-
vien osakkeiden madrd, osakkeiden kirjaushinta verrattuna antihintaan ja IPO:n
jdlkeinen instituutio-omistus. Markkinat vaikuttivat myos tiedostavan biotekno-
logian osakkeisiin liitty vt riskit, koska riskivaroitukset eivét vaikuttaneet listau-
tumisten hinnoitteluun merkitseviasti. Loppukaneettina Pukthuanthong esittdd,
ettd my6s muiden uusien liiketoimintamuotojen kohdalla tutkimuksessa kuvattu
oppimisprosessi on mahdollinen. (Pukthuanthong, 2006.)

R&D:n vaikutusta listautumisantien alihinnoitteluun tutkivat Guo et al.
(2006), joiden tutkimuksessa ajanjaksoksi oli valittu vuodet 1980-1995 ja aineiston
lopullinen koko oli 2696 listautumisantia. R&D:n tutkiminen, toisin kuin esimer-
kiksi listautuvien yritysten tai takaajien maine on huomattavasti helpompaa,
koska yritysten taytyy eritelld kehityskustannukset omaksi menoerdkseen, kun
taas muiden muuttujien kohdalla kédytetddan usein aggregointeja. R&D:n ja yri-
tysten aliarvostuksen sekd informaatioepdsymmetrian vélilld on jo aiemmin to-
dettu positiivinen korrelaatiosuhde, jonka voi ndhda johtuvan kehitysyritysten
raportoinnista, jossa on eriteltynd R&D:n kustannukset, mutta sen sijaan ei sita
mihin rahoitusta kdytetdan. Tama luo sijoittajille haastavan tilanteen, jossa arvos-
tuksen kasvu on hillittyd, ja lisdd informaatioepdsymmetriaa alunperin riskisia
yhtioitda kohtaan. Ensimmdisen pdivan alihinnoittelu oli ei-R&D-yrityksissa
8,78 %, matalan R&D:n yrityksissd 11,17% ja korkean R&D:n yrityksissd 15,04 %,
ja suurimmat erot matalan ja korkean tason yritysten alihinnoittelussa havaittiin
suurten yritysten (top 25%) luokassa. Aikaisemmin késitellyn tutkimuksen pe-
rusteella voisi olla oletettua, ettd paremman maineen omaavat takaajat alihin-
noittelisivat listautuvia yrityksid vahemman, mutta yllattavaa kylld, tdma intui-
tio kumotaan. Alihinnoittelu tdmé&n aineiston perusteella itseasiassa kasvaa, kun
kyseessd on paremman maineen omaava takaaja, joka on hyvinkin yllattava tulos.
Padomasijoittajien yritykset olivat keskim&arin enemmaén alihinnoiteltuja kor-
kean ja matalan R&D:n yrityksissa (12,45% ->14,97%), mutta vaihteluvili ndissa
osakkeissa oli pienempdd kuin ei-pddomasijoittajien osakkeissa (10,10% ->
15,07%). Aikaisemman tutkimuksen perusteella korkea informaatioepasymmet-
ria johtaa osakkeen pitkén aikavilin alisuoriutumiseen (Ritter, 1991; Lerner, 1994;
Roell, 1996; Fischer, 2000; Ritter & Welch, 2002), jolloin intuition perusteella voisi
arvella, ettd, koska korkea R&D:n taso johtaa informaatioepdsymmetrian kas-
vuun, niin silld olisi myo6s positiivinen korrelaatiosuhde pitkdn aikavélin ali-
suoriutumisen kanssa. Tama kuitenkin osoittautuu vaaraksi paatelmaéksi, koska
tutkimuksessa R&D-yritysten pitkdn aikavélin suoriutumisen ero markkinaa
vastaan oli ei-merkitsevé ja hyvin ldhelld nollaa. R&D-yritysten osakkeiden suo-
riutuminen pitkalld aikavalilld on kuitenkin merkitsevésti parempi verrattuna ei-
kehitysyrityksiin, joiden osakkeiden tuotto oli pitkalld aikavalilld merkitsevasti
negatiivinen. (Guo et al., 2006.)

Alihinnoittelun eroavaisuuksia korkean- ja matalan teknologian yrityksissa
selvittdvat Kim & Pukthuanthong vuonna 2007. Kuten aikaisemmin késitellyssa
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Pukthuanthongin (2006) tutkimuksessa, myds tdssd tutkimuksessa valittuja yri-
tysryhmid késitellddn regressiotutkimuksena. Tutkimushypoteesina kdytetdan
tdssd tapauksessa, ettd matalan teknologian yrityksissd listautumista edeltdava
velkavipu on negatiivisessa korrelaatiossa antihintaan ja alihinnoitteluun nah-
den, kun taas korkean teknologian yrityksissd reaktio on pdinvastainen eli velka-
vipu on positiivisesti korreloitunut kyseisten muuttujien kanssa. Julkisen kau-
pankdynnin kohteena tulee Kimin & Pukthuanthongin (2007) mukaan olla ldhes
sama mddrd kuin listautumisesitteessa tarjotut osakkeet ja yliallokoinnin optio.
Institutionaalinen omistusprosentti on listautumisantien jdlkeen matalan tekno-
logian yrityksissad 31,98 % ja korkean teknologian yrityksissa 24,77 %. Tarkaste-
lujakson aikana kaikkina muina vuosina paitsi 1999-2000, matalan teknologian
yritysten osuus oli selkedsti yli puolet kaikista listautumisista. Teknologiakuplan
aikana tdma asetelma kaantyi kuitenkin péaélaelleen eli korkean teknologian yri-
tykset olivat osuudeltaan yli puolet kaikista listautumisanneista. Varsinkin kup-
lan aikana listautuneissa yrityksissd voidaan ndhda erittdin korkeaa alihinnoitte-
lua, joka nosti osakkeiden hintaa parhaimmillaan jopa keskiméérin 72,46%. Hy-
poteesin mukaisesti velkavivun vaikutus on negatiivinen matalan teknologiata-
son yrityksissd, mutta sen sijaan positiivinen korkean teknologiatason yrityksissa.
Molemmat ndistd arvoista olivat merkitsevid. My0s yritysten vertailuvaiheessa
ndhtiin sekd alihinnoittelun, ettd tuotoissa yhtaldisyyksid, jonka perusteella voi-
taisiin esittdd aikaisemmin markkinalle pddsseiden yritysten vaikuttavan merkit-
tavéasti markkinoille tulevien yritysten listautumiseen. Kuten my6s aikaisemmin
Pukthuanthongin (2006) tutkimuksessa, myds tdssd voidaan ndhdd suurempia
hinnanmuutoksia niissé yrityksissd, joissa on korkeampi institutionaalisten si-
joittajien mddrd ja myos korkeampaa alihinnoittelua. Hinnoittelu on myos kaan-
teisesti korreloitunut yrityksen idn kanssa korkean teknologian yrityksissa. Tama
vaikuttaa jarkeviltd, ottaen huomioon hinnoitteluvaikeuden olevan nuorten yri-
tysten kohdalla entistdkin vaikeampaa. Korkeamman maineindeksin omaavat
investointipankit vaikuttavat myts muuttavan hinnoittelua aggressiivisemmin
sijoittajilta saadun informaation avulla. Investointipankkien maineindeksilla vai-
kuttaa my6s olevan positiivinen korrelaatiosuhde matalan teknologiatason yri-
tysten velkavipuun, kun taas reaktio korkean teknologiatason yrityksissd on
pdinvastainen. Tamad viittaa siihen, ettd signalointivaikutus korkeasta velka-
vivusta vaikuttaa positiivisesti takaajiin vain matalan teknologiatason yrityksissd,
kun taas korkean teknologiatason yrityksissd velka ndhd&dan vahaisten likvidien
omaisuuserien takia riskind. Toisin sanoen, velkavipu nostaa Beattyn & Ritterin
(1986) esittelemdd ex-ante epdavarmuutta korkean teknologiatason yrityksissa.
(Kim & Pukthuanthong, 2007.)

Korkean ja matalan teknologian yritysten listautumisantien alihinnoittelun
eroavaisuuksia tutki my6s Beck (2017), jonka tutkimuskysymyksena olikin, onko
korkean teknologiatason yritysten alihinnoittelu merkitsevéasti suurempaa kuin
matalan teknologian yrityksissd. Tutkimuksessa esiin tuotavat teemat esimer-
kiksi voittajan kirouksesta (Rock, 1986), signaloinnista (Allen & Faulhauber,
1989), paamies-agentti-ongelmasta (Ljungqvist, 2004) ovat Beckin mukaan vali-
deja teorioita alihinnoittelun selittdmiseksi, vaikka mikddn niistd ei yksin pysty
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sitd yksin tekemddn. Beckin (2017) tavoitteena on tutkia, vaikuttaako yrityksen
teknologiakeskeisyys sen alihinnoitteluun listautumisvaiheessa. Mallissa kayte-
tddan alihinnoittelua riippuvaisena muuttujana datan rajoittuneisuuden vuoksi,
jolloin lopullinen malli on alla olevassa muodossa. (Beck, 2017.)

(1) ALIHINNOITTELU = B - p1 (HINTA) -  (TL) + 85 (LOGVARAT) - B4 (TEK) + ¢

Mallissa itsendisind muuttujina kdytetdan osakkeen antihintaa (HINTA), ta-
kaajan laatua (TL), logaritmia listautuvan yhtion varoista (LOGVARAT) ja tekno-
logiayritystd (TEK) dummy-muuttujana eli teknologiayritykset saavat arvon 1, ja
muut sen sijaan arvon 0. Tutkimuksessa tutkittiin 136 listautumisantia vuodelta
2015. Tutkimustulokset eivét vaikuta tukevan hypoteesia siitd, ettd teknologia-
yritysten listautumisannit olisivat merkitsevéasti enemman alihinnoiteltuja kuin
ei-teknologiayritykset. Tulosten puolesta alihinnoitteluun vaikutti merkitsevasti
lasketuista arvoista 1%:m merkitsevyystasolla ainoastaan positiivisesti antihinta
ja 2,5%:m tasolla positiivisesti listautumisannin takaajan laatu, kun taas logaritmi
yhtion varoista oli 2,5%:n tasolla negatiivisesti korreloitunut alihinnoittelun
kanssa. Teknologiakeskeisyyden vaikutus alihinnoitteluun ei ollut merkitseva
kumpaankaan suuntaan, joka saattaa johtua Beckin (2017) mukaan siitd, ettd tek-
nologiasektori on hdnen tutkimukseensa mennessd kypsynyt ja vakiinnuttanut
paikkansa markkinoilla. Ndiden tulosten perusteella alihinnoittelua ei voi suo-
raan liittdd teknologiasektoriin, mutta sitd ei voi mydsk&an poissulkea. (Beck,
2017)

Monissa korkean teknologian yrityksissa on tai on ollut selked yrittdjdjoh-
taja, kuten esimerkiksi Applen Steve Jobs, Teslan Elon Musk, Microsoftin Bill Ga-
tes, Facebookin Mark Zuckerberg tai Woltin Miki Kuusi. Martensin & Jenningsin
(2007) tutkimuksessa tarkasteltiin yrittdjanarratiivien roolia resurssihankinnassa,
jota kasiteltiin my0s listautumisantien ndkokulmasta. Tutkimukseen valituissa
yrityksissd havaittiin narratiivien ainakin jossain maarin kertovan yritysten ai-
neettomista- ja aineellisista resursseista. Narratiivit myos vaikuttivat rakentavan
yritysten identiteettid samankaltaisiin suuntiin, jossa merkittdvind identiteet-
teind olivat varsinkin hyvin asemoitunut johtaja, kunnianhimoinen johtaja hy-
villd sosiaalisilla suhteilla, - loogisilla suunnitelmilla ja - selkeilld saavutuksilla
sekd epdselvan (useamman yksittdisen identiteetin yhdistelmd) identiteetin
omaava yritys. Yritysten tuottama informaatio resursseistaan vaikuttaa olevan
monissa tapauksissa valittu tarkalleen esittaméadn tiettyd yritysten valitsemaa
identiteettid. Tdma identiteetin esitys oli my0s joissakin tapauksissa faktatiedon
vastaista. Esimerkiksi kunnianhimoisen johtajan identiteetilld esiintyva yritys ei
pysty tdtd osoittamaan faktojen avulla. Tutkimuksen analyysissa kdytettiin ai-
neistona pelkdstdaan uudeksi liiketoiminnaksi esitettyjd yrityksid, jonka vuoksi
eroa perinteisiin yrityksiin ei pystytd suoraan esittimdan. (Martens & Jennings,
2007.)

Martensin & Jenningsin (2007) tutkimuksen kvantitatiivisessa analyysissa
tutkijat kdyttavat kolmea eri selittdvdd muuttujaa kuvaamaan yritysten kykyad
hankkia ulkoista pddomaa listautumisprosessissa. Ensimmdisend muuttujana
kdytetddn arvostuslisdd, jossa lasketaan listautumista edeltdvan- ja listautumisen
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jilkeisen osakkeen arvon ero kerrottuna markkinoille jaettujen osakkeiden maa-
rélld. Toinen muuttuja oli jalkimarkkinoiden arvostuslisd, joka laskettiin ensim-
mdisen pdivan paatoskurssin ja listaamishinnan erotuksena kerrottuna vapaana
olevien osakkeiden maarilld. Kolmantena muuttujana kéytettiin kokonaisarvon-
lisdd, joka laskettiin ensimmadisen pdivan padtoskurssin ja kirjanpitoarvon ero-
tuksena jaettuna osakkeiden kokonaismaddralld. Muuttujien analysoinnin perus-
teella pystyttiin todentamaan, ettd varsinkin kunnianhimoiset johtajayritykset
hyvilld sosiaalisilla siteilld olivat hyvin yhdistettdvissd yritysten identiteettiin.
Sama pédti myds epdselvan identiteetin omaavien yritysten resurssihankintaan,
joka voitiin yhdist&a yritysten identiteettiin. Ndaiden muuttujien absoluuttisen ar-
von voitiin ndhdd olevan todella merkitsevd, koska niiden dollarimididrdinen
vaihteluvili ($1,01M-$1,50M) asettui samalle alueelle kuin listautumisen takaa-
jan mainearvo ($1,19M), joka oli kaikista ulkoisista muuttujista merkitsevin ja
dollarimdaraltdan korkea-arvoisin. Kuitenkin tulosten tulkinnassa huomaute-
taan, ettd suurimman osan identiteettien ja resurssihankinnan vélill4 ei pystytty
osoittamaan merkitsevad suhdetta ja sen lisdksi objektiivinen resurssihankinnan
taso ei vastannut yritysten itse tai tutkijoiden médrittaméad identiteettid, jolloin
yrittdjavetoisia narratiiveja taytyy késitelld resurssihankinnan yhteydessd pie-
nelld varauksella. (Martens & Jennings, 2007.)

Jatkaen yrittdjavetoisten listautumisten tarkastelua Stuart et al. (2011) tutki-
muksella, jonka teemana oli selvittdd kuinka strategiset kumppanuudet ja voi-
makkaat osakkaat vaikuttivat yritysten menestykseen. Tutkijat mainitsivat var-
sinkin uusien yritysten kohdalla vahvojen osakkaiden merkityksen tarkeéksi se-
littavaksi tekijaksi, koska epdavarmuustekijit ja todella lyhyet ansioluettelot ra-
joittavat niiden mahdollisuuksia saada rahoitusta ulkopuolisilta tahoilta esimer-
kiksi listautumisannin kautta. Ulkopuolisilla tahoilla tulisi olla tietoa yrityksen
taloudellisista saavutuksista, mutta usein korkean teknologian yritysten tapauk-
sessa nditd lukuja ei ole olemassa vield. Patentit ovat kuitenkin tapa, jolla nama
yritykset pystyvit osoittamaan tulevaa tuloksentekokykyé&dn, joka pétee varsin-
kin ladketieteessd ja bioteknologiassa. Kuitenkin, jos nditd kahta tekijdd ei ole,
niin rahoittajat joutuvat arvioimaan yritysten potentiaalia esimerkiksi johtoryh-
mén tai vahvojen osakkaiden kautta. Tdamén arvioinnin taustalla on kolme ole-
tusta. Ensimmadinen oletus on, ettd korkeatasoiset toimijat eivit tee yhteistyota
alempitasoisten yritysten kanssa, koska mainehaitan mahdollisuus halutaan mi-
nimoida ja kannustetta riskin ottamiselle ei ole. Toinen oletus on, ettd korkeata-
soiset toimijat osaavat tunnistaa laadun ja tdten tekevit yhteisty6ta vain laaduk-
kaiden yritysten kanssa. Kolmas oletus on, ettd yritykset, joiden johtoa pidetdaan
osaavana, - luotettavana ja - vastuullisena on huomattavasti korkeampi mahdol-
lisuus selvitd ja pérjata kilpailua vastaan paremmin. Tutkimuksen analyysivai-
heessa oli havaittavissa selkedsti, ettd vahvojen osakkaiden vaikutus oli merkit-
tavéa varsinkin nuorissa yrityksissd, joiden toiminnassa oli suuria epavarmuuste-
kijoitd. Osakkaiden vallan merkitys vdheni huomattavasti yritysten idn kasva-
essa eli toisin sanoen 0-3 vuoden idssd rahoittajan teknologisen ndkyvyyden 1%:n
lisdys nosti yritysten listautumisantien tuottoa n. 2,5 kertaiseksi, kun taas yli 7
vuoden idssi tama kertoma oli endi n. 1,4 kertainen. Alihinnoittelun suhteen taas
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tutkimuksen analyysi antaa ristiriitaista tietoa. Toisella kiddelld uusien liiketoi-
mintojen ja nuorten yritysten tapauksessa on havaittavissa korkeampaa epavar-
muutta, joka johtaa usein korkeampaan alihinnoitteluun. Toisaalta samat yrityk-
set pyrkivat vahentdmddn tatd epavarmuutta hankkimalla tunnettuja toimijoita
osaksi verkostoaan tai hallitustaan ja ndméa edelleen saavat yrityksen puolelle
maineikkaampia takaajia (investointipankit), jotka alentavat alihinnoittelun maa-
rad kuten esimerkiksi Carter et al. (1998) osoittavat. (Stuart et al. 1999.) Voi-
daanko tdmén perusteella siis osoittaa, ettd suurinta alihinnoittelua tuottavat yri-
tykset ovat sellaisia, joilla ei ole tunnettuja osakkaita tai maineikkaita investoin-
tipankkeja takaajina? T&lloin voisi kuitenkin olettaa, ettd suurin osa nuorista yri-
tyksistd toimisi samalla tavalla, jolloin alihinnoittelun voisi kuvitella olevan huo-
mattavasti vahemman merkittava ilmio kyseisessd yritysryhmaéssd kuin mitd se
on. Toisaalta Beattyn & Ritterin (1986) ehtojen mukaisesti hyvamaineisten yritys-
ten tulee tasapainotella mainehytdyn ja -haitan vlilld, joka saattaa hyvinkin joh-
taa korkeampaan alihinnoitteluun.

3.4 Ylihinnoittelu

Ylihinnoittelu on ilmiond mielenkiintoinen, koska tutkielman pddaiheena oleva
alihinnoittelu vaikuttaa itseasiassa olevan osakseen seurausta listautumattomien
osakkeiden ylihinnoittelusta. Alihinnoittelullahan tarkoitetaan usein lyhyen ai-
kavilin osakkeiden selkedd arvonnousua listautumisen jalkeen (Ritter 1991), kun
taas Purnanandam & Swaminathan (2004) mukaan ylihinnoittelulla tarkoitetaan
sitd, ettd alihinnoitellut osakkeet ovat ennen listautumista ylihinnoiteltu ja osak-
keet saattavat hetkellisesti tuottaa markkinan hinnoittelumekanismin takia epé-
normaaleja tuottoja. Pitkélld aikavilillda ndméd ennen listautumista ylihinnoitellut
osakkeet kuitenkin menestyvit kaikkein huonoiten, joka osoittaa ylihinnoittelun
olemassaoloa. Tédtd hypoteesia tukevat myos esimerkiksi Derrienin (2005) ja Ag-
garwalin (2000) tutkimusten tulokset. Toisin sanoen aikaisemmin mainittu pit-
kdn aikavalin alisuoriutuminen vaikuttaa johtuvan seka siitd, ettd osakkeet on
ylihinnoiteltu ennen antia niiden luontaisen arvon paéélle ja listautuessa kuiten-
kin kdyvan markkinahinnan alapuolelle. Pitkalld aikavalilld vaikuttaa siis siltd,
ettd osakkeiden hinta siirtyy hitaasti kohti tasapainotilaa, joka on merkittavasti
alempi kuin markkinoiden maarittdima hinta heti annin jdlkeen ja myos korke-
ampi kuin yrityksen luontainen arvo ennen listautumista.
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4 AINEISTO JA MENETELMA

4.1 Aineisto

Aineisto tdhan tutkimukseen kerdtddan New Yorkin porssiin vuosina 1994-2014
listautuneista yrityksistd. Yritykset jakautuvat puoliksi ns. perinteisten alojen yri-
tyksiin ja puoliksi korkean teknologian- ja uusien alojen yrityksiin. Tarkastelu-
ajan rajoittuminen vuoteen 2014 johtuu siitd, ettd pitkdn aikavilin tarkastelun ta-
kia tarvitaan vahintdan viiden vuoden listallaolo ennen kuin yritys hyviksytdan
aineiston osaksi. Pitkdn aikavilin tarkastelun ja siind kédytettdvien vuosien 1995-
2020 takia yritysten valinta on tdytynyt toteuttaa niin, ettd valitut yritykset ovat
jo olleet porssissd vuoden 1995 alussa. Tdtd vastaavaa menettelyd toteutettiin
myds vuosina 1999, 2004, 2009 ja 2014. Valinnassa on ollut pakko jittad pois joi-
takin yrityksid, jotka eivat ole tdyttdneet viiden vuoden listallaoloa tai jotka on
muuten todettu aineistoa vadristavaksi*. Pois on jatetty myos esimerkiksi yrityk-
sen jakautumisanteja ja henkildstoanteja.

Aineiston kerdys on suoritettu Refinitiv Datastream -palvelusta (ent. Thom-
son Reuters Eikon Datastream). Jokaisen viiden vuoden alussa valitaan ensim-
mdiset kaksikymmentd, kaikki ylld olevat ehdot tayttdvad yritystd, joita tarkas-
tellaan valittujen hypoteesien puitteissa. Lyhyen- ja pitkdn aikavélin tarkaste-
lussa tdtd alkuperdistd 100 yrityksen aineistoa on tdytynyt pienentdd 65:een yri-
tykseen, koska lopuista ei ole 16ytynyt antihintaa ja tiaten kyseisten yritysten koh-
dalla osakkeiden alihinnoittelua ja alihinnoittelun vertausta pitkdn aikavalin
suoriutumiseen on ollut mahdotonta tutkia luotettavasti. Selkedsti merkittavinta
katoa on aiheutunut ennen vuotta 2009 listautuneille yrityksille. Aineiston valin-
nassa painotettiin mahdollisimman monipuolisten aikakausien saamista mu-
kaan. Tastd syystd paadyttiin vuosiin 1994-2014, koska tdhdn aikakauteen mah-
tuu esimerkiksi 2000-luvun alun teknologiakupla, 2008 finanssikriisi ja sitd seu-
rannut eurokriisi sekd ndistd kriiseistd toipuminen. T4lloin aineistoa on mahdol-
lista yhdenmukaistaa mahdollisimman pitkéalle. Aineiston suurella koolla pyri-
tddn myos viahentamadn aineiston aiheuttamaa varianssia, joka voisi vaikuttaa
merkitsevasti tutkielman lopputulokseen, jota ei tietenkddn haluta. Pitkdn aika-
vilin tarkastelussa datapisteitd tulee yhteensd n. 118 625 jaettuna useammalle eri
ajanjaksolle, jotka vahentdvat merkitsevésti hdiriotekijoitd. Aineistoa tutkitaan
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pdivittdisilla hinnoilla, koska tétd tarkempia hintoja ei voida luotettavasti kerata
kyseiseltd ajanjaksolta.

Vertailukohteena aineistolle toimii Nasdaq100, joka kuvaa 100 suurinta tek-
nologiapainotteista ei-rahoitusalan yritystd. Toisena indeksind kadytetddn Rus-
sell3000 -indeksid, jolla pyritddn erottamaan Nasdaqin korkea teknologiapaino-
tus todellisesta koko tuotantosektorin laajuutta kuvaavasta tuotosta, jota Rus-
sell3000 -indeksin voidaan ndhda pitkélti noudattavan. Russell3000 ei kuiten-
kaan verrata osakkeiden lyhyen- tai pitkédn aikavélin suoriutumiseen vaan tutki-
mustuloksia verrataan sen tuottamaan riskittomaan tuottoon kirjallisesti. Nas-
daq100:n kaytto pddasiallisesti tutkittavana indeksind johtuu kuitenkin tutki-
mushypoteesien keskittymisestd korkean teknologian ja uusien alojen yritysten
seuraamiseen, jotka vertautuvat paremmin Nasdaqiin kuin muihin Yhdysval-
loissa toimiviin indekseihin. Alla on ndhtédvissd Nasdaql00:n kehitys vuodesta
1995 vuoteen 2020. Indeksissd on selkedsti ndhtdavissd vuoden 2000 dotcom-kup-
lan aiheuttama tiputus ja myos 2008 asuntomarkkinakriisi. 2009-vuodesta eteen-
pdin indeksi on kasvanut tasaisen vakaasti ja vuoden 2020 alkuun mennessa se
oli ylittanyt jo selkedsti 2000-luvun alun kupla-ajan arvostuksen. Nasdaq100:n
kehitys on ndhtdvissa tutkimuksen ajankohtana 1.1.1995-1.1.2020 kuviossa 6:

Nasdaq100:n kehitys
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Kuvio 6 Nasdaq100 -indeksi 1995-2020 (Microsoft Excel, 2022)

Russell3000-indeksi mittaa teknologiaosakkeiden sijaan kaikkia Yh-
dysvalloissa tietylld ajanhetkelld aktiivisesti kaupankdynnissd olevia osakkeita.
Indeksi on markkina-arvopainotettu indeksi, jolloin osakkeiden painoarvon
madrittdd tdssd tapauksessa kaupankdynnissd olevien osakkeiden kokonais-
markkina-arvo. Russell3000:n kehitys tutkimusaikavalilld 1.1.1995-1.1.2020 on
nahtédvissd kuviossa 7:
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RUSSELL3000- indeksin kehitys
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Kuvio 7 Russell3000 -indeksin kehitys (Microsoft Excel, 2022)

Kuten indekseistd on ndhtdvissd, Nasdaqgin painotus teknologiaosakkeisiin
nakyy varsinkin 2000-luvun alun teknologiakuplassa, jolloin indeksi nousi erit-
tdin voimakkaasti. Russell3000 sen sijaan koki selkedd kasvua, mutta ei kuiten-
kaan yhtd eksponentiaalista kuin Nasdaq. Pudotuksessa on my6s havaittavissa
sama reaktio, Russell3000:n pudotus on huomattavasti maltillisempi kuin Nas-
dagin.

4.2 Menetelmad ja testaus

Listautumisantien alihinnoittelulla tarkoitetaan kdytdannossa sitd, ettd osakkeen
tullessa markkinoille sen antihinta on liian alhainen markkinan asettamaan ta-
soon ndhden, jolloin osakkeen hinta nousee ensimmadisen pdivan aikana huomat-
tavasti. Joillakin markkinoilla jo 5-10 prosentin nousu on merkittdvd, kun taas
tietyillda markkinoilla osakkeiden ensimmdisen pdivan epanormaali tuotto on
normaalistikin useampia kymmenid prosentteja. Pitkalla aikavalilld alihinnoitel-
tujen osakkeiden on kuitenkin havaittu parjadavan tarkasteltuja indeksejda huo-
nommin, jota voidaan pitdd keskimé&arin epanormaalin huonona tuottona.

Tdamdn tutkielman padtarkoituksena on selvittdd seuraavien hypoteesien
paikkansapitavyys:

HO. Tutkielmaan valituissa yrityksissd on havaittavissa merkitsevad alihin-
noittelua lyhyelld aikavalilla -1. -pdivéastd (antihinta) 5. pdivddn asti
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H1. Alihinnoittelu on keskittynyt varsinkin uusien liiketoimintamuotojen
yrityksiin

H2. Merkitsevasti alihinnoitellut osakkeet parjaavat valittuja indekseja huo-
nommin pitkalld aikavalilld (5 vuotta)

H3. Markkinasentimentilld ja osakkeiden lyhyen aikavilin tuotolla on mer-
kitsevd yhteys

Tutkielman aineistossa lasketaan osakkeiden tuottoa -1 pdivéstd aina pdivaan
1825 saakka eli viiden vuoden kohdalle. -1 péivailld tarkoitetaan tdssd antihintaa,
jonka perusteella lasketaan lyhyen aikavilin hinnoittelu. Sen sijaan pitkdn aika-
vélin tarkastelussa on kaytetty yrityskohtaista hinnoittelua listautumisesta seu-
raavan vuoden alusta viisi vuotta eteenpdin. Yrityskohtaista aineistoa analysoi-
daan tapahtumatutkimuksen avulla, jota kdytetddn seka lyhyen aikavilin alihin-
noittelussa, ettd myos pitkdn aikavilin alisuoriutumisen tapauksessa. Menetel-
mdnd osakkeiden suoriutumisessa kdytetddn Angin & Boyerin (2009) esittamad
metodia osakkeiden pitoajan epanormaaleista tuotoista:

(2) AHPR t=Tjt— Tt

jossa rjt on osakkeen pitoajan tuotto aikana t ja r nt on tutkielmassa kaytet-
tivien osakeindeksien tuotto aikana t. AHPR:n laskemisen tarkoituksena on
saada osakkeiden pitkdn aikavilin tuotot laskettua valittuihin indekseihin ver-
rattuna. Sen lisdksi listautuvien osakkeiden osalta lasketaan kumulatiivinen epa-
normaali tuotto eli CAR:

(3) CARjr=[T{cap (1 +750) -1

jossa tuottojen laskennan ldhtokohtana on listautumishinta, T on pitoajan
ikkuna ja rjton yrityksen j osakkeen tuotto pdivana t. Ylituottojen riskid ei Angin
& Boyerin mukaan ole mahdollista ottaa huomioon, koska hintahistorian puut-
tuessa sitd ei ole mahdollista laskea. Yritysryhmien tarkastelua varten lasketaan
my0s varianssi seuraten MacKinlayn (1997) esitystd ja testind sovelletaan tavan-
omaista t-testid.

T-testisuureen laskemisen jdlkeen siirrytdan tutkimaan sentimenttimuuttu-
jilen muutosta valitulla ajanjaksolla 1995-2020. Tutkittava muuttuja on Bull/Bear
suhde, joka on saatu haettua AAIl:n (American Association of Individual Inves-
tors) aineistosta.

(4) Bull/Bear = nousevan markkinan sijoittajat/laskevan markkinan sijoit-
tajat + nousevan markkinan sijoittajat

Bull/Bear-suhteella kartoitetaan sijoittajien ndkemystd markkinatilannetta
kohtaan. Sijoittajien ndkemys eli tdssd tapauksessa bull/bear-suhde antaa indi-
kaation sijoittajien mielialojen optimistisuuden ja pessimistisyyden vililld. Kuten
aikaisemmassa kirjallisuudessa on todettu, optimismi saattaa liittyd
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voimakkaaseen lyhyen aikavilin alihinnoitteluun varsinkin uusien tuotantoalo-
jen ja teknologiasektorin osakkeiden tapauksessa. Indikaattorin arvoa ei tulisi
kuitenkaan pitdd markkinan todellisen arvon mittarina vaan se viittaa vain ja ai-
noastaan sijoittajien tunnelmaan markkinan tilanteesta. Indikaattori lasketaan al-
kaen jokaisen viikon torstaista klo 00.01 ja padttyen keskiviikkoon klo 23.59.
(AAII 2022.) Indikaattorin tutkimisen tarkoituksena on kartoittaa, onko sijoitta-
jilen sentimentti ollut erityisen korkealla tiettyjen listautumisantien kohdalla ja
onko se vaikuttanut kyseisten osakkeiden alihinnoittelun méaardan. Syy taméan
tutkimisessa on kuumien markkinoiden teoria, jossa tiettyind ajanhetkind syntyy
ns. listautumisantien klustereita, joissa on havaittu my®os tietyissa tutkimuksissa
korkeampaa alihinnoittelua my6s muiden alihinnoittelun syiden lisdksi (Ljung-
qvist et al., 2006). Tamén tutkielman rajauksena on kuitenkin se, ettd, yritysten
valinta viiden vuoden vilein ja aina vuoden alusta estdd jossain mddrin kluste-
reiden tutkimista tai ainakin rajoittaa sitd merkittdvasti. Sentimentin tutkimisessa
tarkastellaan myos CAR:n ja sentimentin vdlistéd korrelaatiota.
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5 TUTKIMUKSEN TULOKSET JA ARVIOINTI

5.1 Tutkimuksen tulokset

Seuraavana tarkastellaan tutkielman empiirisen osuuden tuloksia ja arvioidaan
miten yhtéldisid- tai eroavia tuloksia muissa teorioissa, on saavutettu.

511 Lyhyen aikavilin alihinnoittelu

Yritysten lyhyen aikavélin alihinnoittelu on ollut tutkielman teoriaosuuden tut-
kimuksissa aikakaudesta toiseen viahintddankin melko suurta. Esimerkiksi aikai-
semmin esitetyssd kuvio 2:ssa (Loughran & Ritter, 2002) on selkedsti ndhtdvissa,
kuinka suurin osa valituista yrityksistd asettuu selkedsti yli vertailuindeksin
tuottamisen ylle. Alla oleva kuvio 8 esittdd tdssd tutkielmassa toteutetun vertai-
lun perinteisten yritysten (Perinteiset CAR vs NDX tuotto) ja uusien liiketoimin-
tamuotojen (Uudet CAR vs NDX tuotto 2) ensimmadisten viiden pdivan kumula-
tiivisen tuoton verrattuna tdssa tapauksessa vertailuindeksiin eli Nasdaq100:n:

Listautumiset vs .NDX
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2,50000

2,00000

1,50000

1,00000

Tuotto CAR

0,50000

0,00000

-0,50000

-1,00000

-1,50000
Axis Title

Perinteiset CAR NDX tuotto

Uudet CAR NDX tuotto 2
Kuvio 8 Listautumisten lyhyen aikavilin tuotto vertailtuna Nasdaq100:n
Kuten kuviosta pystymme ndkeméén, Nasdaqin tuotto molemmissa tapauk-

sissa vaikuttaa olevan melko stabiili koko tarkastelukauden ldpi. Taman voi
ndhdd johtuvan indeksin laajasta portfoliosta, jossa varianssi on merkittavasti
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pienempi kuin yksittdisten yritysten tapauksessa varsinkin saman tien listautu-
misen jalkeen. Tarkastelujaksolla Nasdagqin tuotto 6 pdivan tarkasteluikkunalla
oli 0,00042, joka on laskettu NDX tuoton ja NDX tuotto 2:n keskiarvolla. Nas-
daq100 on toisin sanoen kaikkien listautumisten aikana tuottanut kumulatiivi-
sena keskiarvona 0,042 % tuottoa. Tdiméan tuoton varianssi on ollut 0,00079,
jonka voi ndhdéd kuvastavan tasaisesti jakautunutta tuottoa. Nasdaq100:n vari-
anssikerroin oli 1,8646, joka on melko suuri johtuen varianssin suuruudesta
suhteessa tuottoon. Vaikka tuotto on pieni, niin kyseisiltd ajoilta valitut otokset
eivat kuitenkaan kuvasta Nasdaq100:n yleistd tuottoa, joka on ollut tarkastel-
lulla ajanjaksolla n. 12% / vuosi, ilman vuosia 1995-2000.

Perinteisten yritysten kohdalla on mahdollista ndhda hieman suurempaa
varianssia arvojen valilld sekd korkeamman, ettd matalamman kumulatiivisen
tuoton suuntaan. Perinteiset yritykset ovatkin koko tarkastellulla ajanjaksolla
tuottaneet tarkasteluikkunoissa tuottoa -0,02357, joka on prosentteihin muutet-
tuna n. -2,357% tuotto. Poikkeuksia 16ytyy ldhes kaikilta viideltd eri tarkastelu-
ajanjaksolta, joissa tuotto on ollut positiivinen, mutta keskimaarin tuotto on ol-
lut aineistossa miinusmerkkinen. Varianssi tutkittavalla ajanjaksolla on ollut
0,04798, joka on merkittavésti suurempi kuin Nasdaq100:n ylla mainittu vari-
anssi ja sen varianssikerroin oli kaikista tutkituista aikasarjoista kaikkein suurin
arvolla 2,0354.

Uusia liiketoimintamuotoja edustavien yritysten kohdalla sen sijaan vari-
anssin médrd on noussut aineistossa jo todella merkittavéaksi tekijaksi, jonka
pystyy ndkemadan jo ylld olevasta kuviosta. Keskimdarin 6 pdivan tarkasteluik-
kunassa olleet uusien liiketoimintamuotojen yritykset tuottivat n. 0,13666, joka
on prosentteihin muunnettuna n. 13,666 %. Molempiin suuntiin on ndhtévissa
poikkeamia, mutta vaikka niistd merkittavimman poistaa aineistosta, niin kes-
kimédrdinen tuotto on silti n. 7% tarkasteluikkunassa. Varianssi aineistossa oli
0,18992, joka on absoluuttisesti merkittavésti isompi kuin kummassakin aikai-
semmassa tarkasteluryhmaéssd, mutta sen sijaan suhteellisesti pienempi kuin
kummassakaan niistd. Tdmédn myos osoittaa varianssikerroin, jonka arvo on uu-
sien liiketoimintamuotojen tapauksessa 1,3898.

Lyhyen aikavélin alihinnoittelun tarkastelua varten laskettiin t-testisuure,
jolla verrattiin molempien yritysryhmien CAR:ia suhteessa Nasdaq100:n tuot-
toon 6 pdivan tarkasteluikkunassa. Kuten jo ylempéna todettiin, yritysryhmista
perinteiset yritykset eivit olleet tuottaneet tarkasteluikkunassa tuottoja, mutta
uudet liiketoimintamuodot sen sijaan olivat niitd tuottaneet. Yritysten 6 pdivan
suoriutumista tarkasteltiin lopulta Nasdagia vastaan. Tamén tarkastelun tulok-
set nakyvit alla olevassa taulukossa:
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z-testi: kaksi ndytettd keskiarvoille

Muuttuja 1 Muuttuja 2
Keskiarvo 0,060239885 0,000489508
Tunnettu varianssi 0,12863 0,00079
Havainnot 65 65
Hypoteettinen keskiarvojen ero 0
z 1,339049498
P(Z<=z) yksihantainen 0,09027728
z kriittinen yksihantdinen 1,644853627
P(Z<=z) kaksihantdinen 0,18055456
z kriittinen kaksihantdinen 1,959963985

Taulukko 1 Testitulokset yritysten alihinnoittelusta verrattuna Nasdaq100:n

Kuten voimme taulukosta huomata, kaikkien yritysten listautumisantien
ensimmadisen 5 pdivan kumulatiivisen tuoton keskiarvo on 0,06 eli 6%. Nasda-
gin samojen aikojen tuoton keskiarvo on sen sijaan vain n. 0,0004 eli 0,04 %. Ndi-
den arvojen avulla laskettu testisuure antaa arvon 1,33904, joka tdssa tapauk-
sessa ei riitd hylkdamaéaan nollahypoteesia. Vaihtoehtoinen hypoteesi yritysten
listautumisantien olemisesta merkitsevasti alihinnoiteltuja valitulla ajanjaksolla
ja yritysryhmalld voidaankin hylité ja jattad nollahypoteesi voimaan koko tar-
kasteluajanjaksolla. Russell3000:n tapauksessa tulokset eivit todenndkoisimmin
olisi muuttuneet, kuin mahdollisesti vuoden 1994 tai 1999 tapauksessa, jolloin
Nasdaqin tuotto oli erityisen korkealla tasolla.

Alihinnoittelun tarkastelua kuitenkin toteutettiin myos eri aikakausilla,
jolloin sekd perinteisten, ettd uusien liiketoimintojen yritysten vertailusta Nas-
dagiin on my®ds erikseen kaikilta listautumisvuosilta. Ndistd havaintoaineis-
toista koottiin alla oleva taulukko, jossa ndkyy perinteisten ja uusien liiketoi-
mintamuotojen testitulokset eriteltyina verrattuna Nasdaq100:n:

Perinteiset yritykset Uudet liiketoiminnot
1994 -0,236659818 -1,148489345
1999 -0,647510184 1,499148517
2004 0,830823556 1,104866458
2009 2,54684310833752* -2,34210358235376*
2014 -0,651725852 1,524921837
1994-2014 -0,568976732 1,79878757449496**

Taulukko 2 Tulosten erittely yritysten vertailusta Nasdaqgiin

Taulukko 2:sta on mahdollista ndhd4, etti testitulokset olivat ainoastaan
muutamassa ajanjaksossa merkitsevid. 5% :mn merkitsevyystasolle paasivit aino-
astaan 2009 listautuneet perinteiset yritykset ja sen sijaan uudet liiketoiminnot
saivat 5%:n negatiivisen merkitsevyyden, koska Nasdaqin tuotto oli mitattavaa
ryhmdd parempi. Voisi siis my9s sanoa, ettd uudet liiketoiminnot olivat vuonna
2009 merkitsevasti ylihinnoiteltuja. 10%:n merkitsevyystasolle paasi kuitenkin
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uusien litketoimintamuotojen kaikkien aikakausien vertailu verrattuna Nasda-
gin tuottoon. Kyseinen arvo kdvi myds ldhelld 5% :n merkitsevyyttd, mutta ei ai-
van riittanyt siihen. Tamén ja aikaisemman pohdinnan avulla voidaan todeta,
ettd alihinnoittelua voi esiintyd molemmissa yritysryhmissd, mutta keskiméaarin
listautumisantien tuotto seuraa ainakin jossain maddrin indeksien tuottoja.

5.1.2 Alihinnoittelun keskittyminen uusiin liiketoimintamuotoihin

Toisena hypoteesina tutkielma késitteli alihinnoittelun keskittymista varsinkin
uusien liiketoimintamuotojen yrityksiin. Taman hypoteesin tutkiminen vaatisi
normaalisti aineiston olemista yhteismitallista, mutta timdn aineiston kohdalla
mahdolliset muutokset voisivat aiheuttaa vadristymid aikaisemmin tutkittavaan
aineistoon verrattuna. Tadssd tapauksessa todettiinkin, ettd parempi on pitdd ai-
neisto samana kuin aiemmin, jotta voitiin maksimoida tutkimuksen tilastollinen
teho ja varmistua siitd, ettd yritysryhmien varianssi pysyy mahdollisimman I&-
helld toisiaan. Uusien liiketoimintojen ja perinteisten yritysten vertailun voi
nadhda alla olevasta taulukosta:

z-testi: kaksi nivtettd keskiarvoille

Muuttuja 1 Muuttuja 2
Keskiarvo 0,136655815 -0,023571135
Tunnettu varianssi 0,18992 0,04798
Havainnot 34 31
Hypoteettinen keskiarvojen ero 0
z 1,897057307
P(Z<=z) yksihdntdinen 0,028910188
z kriittinen yksihantdinen 1,644853627
P(Z<=z) kaksihdntdinen 0,057820375
z kriittinen kaksihantainen 1,959963985

Taulukko 3 Testitulokset uudet liiketoiminnot vs perinteiset yritykset kaikki aikakaudet

Kuten taulukosta voi ndhdé, varianssi yritysryhmien vililld on suhteellisesti
hyvéksyttavd, kun vertaa ryhmien keskiarvoja siihen. Testitulos on merkitseva
10%:n merkitsevyystasolla ja tdaten kaikkien tutkittujen aikakausien vertailussa
voidaankin todeta alihinnoittelun (osakkeiden tuottojen) keskittyneen jossain
madrin uusille liiketoimintamuodoille. Alta olevasta taulukosta on mahdollista
ndhdad myos kaikkien tutkittujen aikakausien vertailua:

Uudet liiketoiminnot vs perinteiset yritykset - alihinnoittelu

1994 -0,974403134

1999 1,70244526777958**

2004 1,085780832

2009 -4,1886119551941*

2014 1,361623616
1994-2014 1,89705730675345**

Taulukko 4 Uudet liiketoiminnot vs perinteiset yritykset alihinnoittelun erot
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Tastd pystymme havainnoimaan, ettd uusien liiketoimintojen kohdalla vain
ajanjaksot 1999 ja 1994-2014 olivat merkitsevid. 1999 oli 10%:n merkitsevyysta-
solla merkitsevd, kuten myo6s 1994-2014. Sen sijaan perinteisten yritysten tapauk-
sessa on huomattava 2009 ollut todella merkitseva testitulos, joka tarkoittaa sitd,
ettd perinteiset yritykset tuottivat merkitsevdsti enemman télld ajanjaksolla kuin
uudet liiketoimintamuodot. Kaikkien ylld olevan aikakausien testisuureiden kes-
kiarvo oli 0,147, joka ei kerro merkitsevastd erosta kahden yritysryhmén valilld,
mutta se kuitenkin kertoo, ettd hinnoittelun ja tuoton suunta on hieman vinou-
tunut uusien liiketoimintojen hyvéksi.

5.1.3 Pitkidn aikavilin suoriutuminen

Lyhyen aikavdélin selvitysten lisdksi tutkimuskysymyksend oli myos, ettd onko
merkitsevasti alihinnoiteltujen osakkeiden suoriutuminen merkitsevésti heikom-
paa kuin valitussa indeksissd eli Nasdaql00:ssa. Tétd varten verrattiin indekseja
ja osakkeita sekd koko tutkitulla aikajaksolla, ettd myos erikseen jokaisella aika-
kaudella. Alla oleva taulukko osoittaa indeksien sekd osakeryhmien pitkén aika-
vilin tuottojen keskimddrdinen kokonaistuotto:

Kaikkien ajanjaksojen keskimaardinen kokonaistuotto%

Kaikki osakkeet 82,178
Perinteiset yritykset 71,958
Uudet liiketoiminnot 91,689
Nasdaq100 ilman 1995-2000 438,086
Nasdaq100 201,902
RUSSELL3000 65,036
RUSSELL3000 ilman 1995-2000 30,894
Perinteiset yritykset ilman 1995-2000 68,045
Uudet liiketoiminnot ilman 1995-2000 75,489

Taulukko 6 kaikkien ajanjaksojen keskimaardiset kokonaistuotot

Tdhan kokonaistuottoon liittyen alla ndkyvéstd taulukosta on mahdollista ndhda
eri aikakausien listautuneiden yritysten pitkdn aikavilin suoriutumista Nas-
daq100 -indeksid vastaan:
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.NDX

Perinteiset yritykset Uudet liiketoiminnot

1995 -25,0591073194363* -9,4456141617338*

2000 5,12677794177532* 1,476505292

2005 -2,17811406115835* 0,432566453

2010 -1,305842997 -9,44675551771513*

2015 -0,888669817 0,259309045

1995-2015 -1,369929963 -0,882323872

Taulukko 5 Yritysten pitkan aikavalin suoriutuminen

Taulukossa on merkattu merkitsevisti alihinnoiteltujen kausien ryhmat li-
havoituina, jotta niiden tarkastelu olisi mahdollisimman helppoa. Suoraan on
ndhtdvissd, ettd kumpanakin néistd kausista, Nasdaq100 sai parempaa tuottoa
aikaiseksi kuin kumpikaan yritysryhmad. Tulokset eivit kuitenkaan olleet mer-
kitsevid, jonka vuoksi kolmas nollahypoteesi jdd voimaan. Muiden ajanjaksojen
kohdalla voidaan huomata, ettd varsinkin 1995-2000 vilillda molemmat yritys-
ryhmét tuottavat 5% merkitsevyystasolla merkitsevasti vahemmaén kuin Nas-
daq100. Téta selittdd osakseen Nasdaq100:n tuotto kyseiselld ajanjaksolla, joka
oli n. 817%. Perinteisten yritysten kohdalla on my®s selkeésti ndhtéavissd, ettd
tuotot olivat ennen vuotta 2010 merkitsevésti alempia kuin Nasdagilla. Muilla-
kin ajanjaksoilla perinteiset osakkeet ovat vaikuttaneet tuottaneen huonommin
kuin Nasdaq vaikkakaan nama luvut eivét olleetkaan merkitsevid. Uusien liike-
toimintojen kohdalla on nadhtévissd, ettd tuotot olivat merkitsevasti huonompia
1995-2000 ja 2010-2015 ja mahdollisesti myts huonompia koko ajanjakson tar-
kastelussa. 2000-2005, 2005-2010 ja 2015-2020 sen sijaan tuotot ovat vaikuttaneet
olevan korkeampia kuin Nasdaq100:a vaikkakaan eivit merkitsevasti. Rus-
sell3000:n tapauksessa, kuten taulukosta 6 on luettavissa, on ollut pienempi
tuotto tarkasteluajanjaksolla kuin Nasdaq100:lla paitsi, jos vuodet 1995-2000 ot-
taa pois tarkastelusta. Todenndkoisimmin tulokset eivit olisi muuttuneet mer-
kittavasti tdssd vertailussa vaikka indeksina olisi kédytetty Russell3000:ta.

5.1.4 Sentimentin ja listautuneiden yritysten CAR:n vertailu

Neljannen hypoteesin kohdalla oli tarkoitus tutkia vaikuttaako sentimentti osak-
keiden lyhyen aikavilin tuottoon merkitsevésti. Tamdn hypoteesin tutkiminen
vaati Bull/Bear -suhteen laskemista koko tutkittavalle ajanjaksolle. Alla olevasta
kuviosta on mahdollista ndhdd Bull/Bear-suhteen - ja yritysten CAR:in kehitys
tutkittavalla ajanjaksolla:
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BULL/BEAR 1994-2015
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Kuvio 9 Bull/Bear verrattuna yritysten kumulatiivisiin tuottoihin

Bull/Bear-indikaattorin ja osakkeiden CAR:in suhdetta tutkittiin ndiden
vilisen korrelaation mééréalld ja verrattiin tuloksia aikaisemmin ldpikdytyyn ly-
hyen - ja pitkédn aikavilin suoriutumiseen. Y1ld olevan kuvion avulla pystymme
havainnoimaan selkedsti kuinka listautuneiden yritysten CAR:in vaihtelu on ol-
lut erityisen suurta 1999-2000 ja 2014-2015 valilla. Naistd kahdesta kaudesta var-
sinkin 1999-2000 my6s markkinoiden sentimentti on ollut erityisen korkealla.
Muina mitattavina ajanjaksoina listautumisten kumulatiivisten tuottojen vaih-
telu on pysynyt melko tasaisena. Alla olevassa taulukossa on laskettu CAR:in ja
Bull/Bear -sentimentin vilinen korrelaatio sekd my®os osoitettu kaikkien mitatta-
vien ajanjaksojen keskimé&ardinen sentimentti seké listautuneiden yritysten CAR:

CAR - Sentimentti korrelaatio CAR Sentimentti

1994 0,292574652 -0,032052263 1,210429903

1999 -0,150563867 0,168474187 1,728023178
2004 -0,169220974 0,05512323 2,408552398
2009 0,383972931 0,026551305 0,839194002
2014 -0,192423065 0,025833067 1,557186553
1994-2014 -0,044558295 0,060239885 1,597564423

Taulukko 7 CAR - Sentimentti korrelaatio

Taulukosta voidaan suoraan lukea, ettd listautumisten CAR oli varsinkin
vuonna 1999 erityisen korkealla ja kaikkina muina ajanjaksoina paitsi 1994, posi-
tiivinen. Sentimentin suhteen korkeimmat luvut rekistervitiin vuonna 1999 ja
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2004 muuten luvun ollen pddosin yli 1 eli sijoittajien suhtautuminen markkinoi-
hin oli positiivinen paitsi vuonna 2009. Sentimentin ja CAR:in vélinen korrelaatio
osoittaa, ettd vain vuonna 1994 ja 2009 oli havaittavissa osittain positiivista kor-
relaatiota ndiden kahden sarjan valilld. Muina ajanjaksoina ja kaikkien ajanjakso-
jen keskiarvolla kuitenkin voidaan ndhda negatiivinen korrelaatio ndille kahdelle
sarjalle. Negatiivisten ajanjaksojen madrad sekd kaikkien ajanjaksojen keskimaa-
rdinen negatiivinen korrelaatio kuvaa, ettd markkinoiden sentimentill ei vaikuta
olevan valittuna jaksona ja valituissa yrityksissd merkitsevdd positiivista tai ne-
gatiivista vaikutusta osakkeiden lyhyen aikavélin suoriutumiseen. Talloin nel-
jannen nollahypoteesin hylkidyksessd epdonnistutaan, jolloin se jad voimaan.

5.2 Tulosten arviointi

Kaikkien hypoteesien tutkimisen tulokset ovat erittdin mielenkiintoisia. Lyhyen
aikavdlin suoriutuminen eli AHPR:n ja CAR:n osalta molemmissa yritysryh-
missd melko pieniksi vaikkakin uusien liiketoimintamuotojen tapauksessa koko
tarkasteluajanjakson kumulatiivisten tuottojen arvo on taulukon 2 mukaan mer-
kitseva. Selkedsti suurimmat tuotot uusilla liiketoimintamuodoilla oli ndhtévissa
vuonna 1999 listautuneissa yrityksissd, mutta testisuureen jadminen ndin pie-
neksi voi ndhda johtuvan Nasdaql00:n rakettimaisesta noususta vuosien 1994-
1999 vililld ja pelkdstddn vuonna 1999 indeksi nousi pisteestd 1836 pisteeseen
3708. Tehokkaiden markkinoiden periaatteiden mukaan lyhyen aikavilin tuotto-
jenkin tulisi noudattaa satunnaista kulkua ja tdlloin oletusarvona olisi, ettd osak-
keiden kehitys seuraisi osakeindeksin kehitystd mahdollisimman tarkasti (Fama,
1970). Tasséd kuitenkin tulee ottaa huomioon Nasdaq100:n vahva teknologiapai-
notus, joka on varmasti vaikuttanut lopputulokseen. Samaan aikaan on myos
hyvé tiedostaa tehokkaiden markkinoiden heikkojen ehtojen vaatimus osakkei-
den kehityksestd historiallisten hintojen perusteella, joka on varsinkin kyseen-
alaista uusien liiketoimintojen yrityksissd, jotka saattavat olla omassa liiketoi-
minnassaan jopa ensimmadisid markkinoilla olijjoita. T&lloin ei voida olettaa, etta
markkinat pystyisivdt tuottamaan tarkkaa arviota yritysryhméan menestyksesta
valittomasti listautumisannin jalkeisend lyhyend ajanjaksona.

Alihinnoittelun keskittyminen uusiin liiketoimintamuotoihin ei vaikutta-
nut todenndkdiseltd, kun ylld oleva analyysi oli jo osoittanut, etteivit tutkielmaan
valitut yritykset osoittaneet merkitsevaa alihinnoittelua verrattuna Nasdaq100 -
indeksiin ja yritysryhmien erot eivit analyysissa olleet yleisesti osoittaneet mer-
kittavid eroja toisiinsa. Hypoteesi 2:n testauksessa ilmenikin, ettd uusien liiketoi-
mintamuotojen tapauksessa, vaikka ldhes jokaisella aikakaudella (paitsi vuonna
2009) uudet liiketoiminnot tuottivat lyhyen aikavilin tarkastelussa suuremmat
tuotot, niin tulokset eivat kuitenkaan ylténeet tilastolliseen merkitsevyyteen. Ta-
hén saattoi osaltaan vaikuttaa uusien liiketoimintojen tuottojen varianssin suu-
ruus, joka madalsi testisuureiden arvoa ja tdma saattoi osaltaan johtaa siihen, ettd
merkitsevdd eroa yritysryhmien vililld ei suurimmassa osassa tapauksista ollut.



56

Yritysryhmien ja aikakausien pitkédn aikavilin suoriutumisen vertailu osoit-
taa melko selkedsti, kuinka hypoteesi alihinnoiteltujen osakkeiden heikommasta
suoriutumisesta pitkalld aikavalilld ei vaikuta pitdvan paikkaansa. Jos hypoteesi
pitdisi paikkansa, niin taulukko 5:sta olisi selkedsti nahtdvissa kuinka lihavoitu-
jen arvojen tulisi olla vdhintddn merkitsevid ja niiden olisi tullut myo6s parjata
muita ajanjaksoja merkitsevasti huonommin. Tama ei kuitenkaan ole kdynyt to-
teen, jonka vuoksi voidaan ainakin alustavasti todeta, ettei lyhyen aikavélin ali-
hinnoittelu ole merkitsevdssd asemassa valittujen osakkeiden pitkdn aikavélin
suoriutumiselle. Syy tulokselle ei ole ilmeinen, mutta tiettyjd oletuksia on mah-
dollista esittdd lopputuloksesta. Yhtend tarkeimmistd oletuksista on se, ettd ai-
neiston vdhyys tiettyind tutkittavina ajanjaksoina on ollut niin pieni lyhyen aika-
vélin alihinnoittelun tapauksessa, ettd hypoteesi nro. 1:n tarkastelun seurauksena
on paddytty tilanteeseen, jossa hypoteesi 3:a on taytynyt tutkia vajavaisesti las-
ketulla aineistolla. Tdmé ei missddn méaarin ole ideaalitilanne, mutta lyhyen aika-
vélin alihinnoittelun tutkimisen tarkeimpéana tekijand on listautumishinta, jota ei
suuresta osasta yritysryhmaéd ole 16ytynyt Refinitiv Eikonista, SEC:n kannoista
tai yleisten hakujen kautta. Toisaalta myos tutkimuskirjallisuus on ollut useaa
mieltd pitkdn aikavilin suoriutumista kohtaan eika yhteistd kantaa ilmion ole-
massaoloon ole. Tastd syystd on tdaysin mahdollista, ettd valittu ajankohta ja yri-
tykset eivat osoita ilmiotd tai, ettd ilmiotd ei ole yleisestikddn olemassa listautu-
vien yritysten kohdalla.

Listautumisantien alihinnoittelun ja sentimentin vilistd suhdetta tutkittiin
vertaamalla listautumisten 6 pdivan CAR:a eli kumulatiivista tuottoa Bull/Bear
-suhdeluvun listautumisvuoden keskiarvoon. Tarkoituksena oli selvittdsd, onko
sentimentilld merkitsevaa vaikutusta listautumisantien alihinnoitteluun vallitse-
vana ajanjaksona ja tulokset puhuivat pitkésti puolestaan. Tutkittavien arvojen
korrelaatio ei vaikuttanut olevan suuressa osassa tapauksista suuntaan tai toi-
seen todella merkitsevd, jos merkitsevyyttd ajatellaan pddosin normaalijakaumaa
noudattelevan aineiston mukaisesti. Ylldttdvaad tuloksissa oli varsinkin se, ettd
vuoden 1999 aikana Bull/Bear -suhde ei ollut ldhesk&an yhta korkealla kuin olisi
voinut olettaa sekd tutkimuskirjallisuudesta, ettd my0s listautuneiden yritysten
keskimadardisistd tuotoista, jotka olivat kyseiselld ajanjaksolla korkeimmat kai-
kista tutkituista ajanjaksoista. Tdhdn voi olla useita selityksid, kuten se, ettd ku-
viossa 9 voidaan selkedsti ndhdd, ettd vuoden 1999 aikana oltiin vasta siirtyméassa
ylikuumentuneen markkinan aikaan, joka ymmarrettavésti on pitanyt sentimen-
tin kyseisend vuonna matalana. Yllattavand voidaan pitaa sitd, ettd korkein sen-
timentin keskiarvo mitattiin vuonna 2004, jolloin kuitenkin listautumisten tuotto
pysyi hyvin maltillisena muihin aikakausiin verrattuna.

5.3 Tulokset ja tutkimuskirjallisuus

Tutkimuskirjallisuudessa on késitelty kaikkia tdssa tutkielmassa tutkittuja hypo-
teeseja ja pddsty todella vaihteleviin lopputuloksiin niiden kohdalla. Taman
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tutkielman kannalta on positiivista, ettd aiheesta 16ytyy todella suuria maaria tut-
kimusta, joissa on myds padadytty useisiin eri johtopdatoksiin. Taméan tutkielman
osalta lyhyen aikavilin merkitsevad alihinnoittelua 16ydettiin vain kahdelta tut-
kimuskaudelta ja muuten tulokset eivit yltaneet tilastolliseen merkitsevyyteen.
Lyhyen aikavilin alihinnoittelua on esimerkiksi Beattyn & Ritterin (1986) 16y-
detty merkitsevid méarid alihinnoittelua, ja varsinkin niissd yrityksissd, joissa on
merkittdvd maard ennustettavuusriskid. Toisin kuin tédssd tutkielmassa, Beatty &
Ritter kayttivat tutkimuksessaan S&P 500-indeksid, joka on saattanut vaikuttaa
osakkeiden lyhyen aikavilin tuottojen merkitsevyyteen. Carter et al. (1998) tut-
kimuksessa listautuneiden yritysten keskimddrdinen lyhyen aikavilin tuotto
(CAR/MARO) oli aineistossa n. 8,09% eli merkittavasti positiivinen. Tama tulos
ei absoluuttisesti ole kaukana tidssd tutkielmassa saavutetusta 6,02%:n kaikkien
osakkeiden lyhyen aikavilin CAR:ista. Loughran & Ritter (2002) tutkivat 3025
listautumista vuosien 1990-1998 vililld, joiden keskiméddrdinen ensimmadisen pdi-
van tuotto oli n. 14%. Kuten tdssa tutkielmassa, myos Loughran & Ritter toteavat
vuoden 1999 olleen merkittdvé sithen ndhden kuinka paljon yritykset olivat val-
miina ”jattdmddn rahaa poydalle”. Osakkeiden merkitsevad alihinnoittelua pys-
tyttiin todentamaan ldhes jokaisella aikakaudella mainituissa tutkimuksissa, jo-
ten syntyykin kysymys, minka takia tdssd tutkielmassa ei pdasty samaan loppu-
tulokseen? Osaksi vastaus varmasti liittyy aineiston kokoon, koska kaikissa mai-
nituissa tutkimuksissa oli yli 1000 listattua yritystd eli myos tutkittujen ajanjak-
sojen kohdalla aineiston varianssi pysyi mielekkdana. Tutkijat eivat myodskaan
keskittyneet tiettyihin vuosiin vaan ajanjaksoihin, jolloin my®os tdssd suhteessa
varianssia saatiin pidettyd pienena.

Tésséd tutkielmassa uusien liiketoimintamuotojen alihinnoittelua oli havait-
tavissa perinteisiin yrityksiin verrattuna useammalla tarkastelujaksolla, mutta
kokonaistulosten tilastollinen merkitsevyys ei kuitenkaan riittanyt nollahypotee-
sin hylkdykseen. Kirjallisuudessa uusien liiketoimintamuotojen/korkean tekno-
logiatason yritysten vertailua suhteessa perinteisiin/matalan teknologiatason
yrityksiin toteuttivat Kim, Pukthuanthong & Walker (2008). Tutkijoiden aineis-
ton vuodet olivat 1996-2002 eli internet-kuplan ympaéristossd. Heiddn aineistonsa
keskimddrdinen alihinnoittelu oli n. 34,49%, joka odotetusti oli matalimmillaan
1996, 1997 ja 2002. Teknologiapainotteisten listautumisten osuus oli koko tutkit-
tavalle ajanjaksolle n. 49,83, joka nousi n. 27,95% vuonna 1997 -> n. 65-71%
vuonna 1999 ja 2000. Korkean teknologian osakkeiden kohdalla todettiin 5%:m
merkitsevyys alihinnoittelussa dummy-muuttujan avulla toteutetussa analyy-
sissa. Myo6s Pukthuanthong (2006) pddtyi tutkimuksessaan hyvin samanlaisiin
lopputuloksiin keskittymalld 1980-2004 listautuneisiin bioteknologian yrityksiin.
Ensimmadisen pdivan tuotot olivat bioteknologian yrityksilld hdnen tutkimukses-
saan 13,30%, kun taas ei-bioteknologian yrityksilld ne olivat 10,96%. Kyseisten
arvojen vélisessd t-testissd saavutettiin 5%:n merkitsevyys arvolla 2,45. Samojen
arvojen vdlinen z-testi sai sen sijaan arvon -2,20, joka indikoi keskim&&rin ensim-
mdisen pdivdn tuottojen olevan varianssi huomioituna pienempid bioteknolo-
gian yrityksissd kuin nédiden arvojen keskiarvo. Pukthuanthongin (2006) tutki-
muksessa yritysten vertailu toteutettiin ldhes yhtd suurta liikevaihtoa tehneista
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yrityksistd ja vertailtavien perinteisten yritysten tuli olla listautunut kolmen pai-
vén sisdlld vertailtavasta bioteknologian yrityksestd. Taman toteutuksen on voi-
nut osaltaan tuottaa tarkempia tutkimustuloksia kuten my6s yritysten maara ja
pitkdaikainen aikasarja, jossa yrityksid verrattiin toisiinsa. Pukthuanthong tuo
analyysivaiheessaan esiin aineistosta, ettd markkinat vaikuttavat muuttuneen
bioteknologian yritysten suhteen. Useiden muuttujien tapauksessa merkitsevyys
ensimmadisen pdivdn tuottojen suhteen on havinnyt mitd pidemmalle aikasarjan
tarkastelussa on menty ja nama muuttujat ovat sen sijaan muuttuneet merkitse-
viksi listautumisen arvon ja ensimmadisen pdivan markkinahinnan suhteen. Ha-
nen nidkemyksensd mukaan tdma voi hyvinkin johtua siitd, ettd pitkdn aikavélin
regressio ottaa huomioon sekd alkuaikojen epavarmuuden bioteknologian osak-
keiden suhteen ja myos regression loppuaikojen tuttuuden, joka varmasti myos
muuttaa tiettyjen arvojen merkitsevyyttd. Tutkimuksessa markkinoiden muuttu-
misen lisdksi my0s listautumisantien takaajien voi ndhdd oppineen regression
historian aikana, koska absoluuttisesti arvoa tuottavat merkittaviat muuttujat, ku-
ten esimerkiksi R&D, henkisen pddoman laatu ja sydpalddkkeen kehittdminen al-
koivat aikasarjan loppupuolella vaikuttamaan listautumisen arvoon sekd myos
ensimmadisen pdivan tuottoon merkitsevasti.

Tdssd tutkielmassa molempien osakeryhmien kohdalla havaittiin merkitse-
védd alisuoriutumista Nasdaqiin verrattuna noin puolista aikakausista. Aikakau-
det, joissa havaittiin lyhyelld aikavalilld merkitsevad alihinnoittelua, eivat kui-
tenkaan osoittaneet merkitsevéaa pitkian aikavélin alisuoriutumista, jolloin nolla-
hypoteesi jdi voimaan. Kirjallisuudessa esimerkiksi Ritterin vuoden 1991 tutki-
mus, jossa loydettiin tutkittavista osakkeista n. 17% arvonalentuminen 3 vuotta
listautumisesta. Tamd arvonalentuminen oli varsinkin kuumien markkinoiden
aikana listautuneiden yritysten kohdalla merkittava. Tulosten puolesta Ritterin
16ydokset noudattavat samoja linjoja, kuten esimerkiksi tdssa tutkielmassa aiem-
min siteerattu Ibbotson (1975). Mitd suuremmista ensimmadisen pdivan tuotoista
puhuttiin, sitd huonommin kyseinen osake menestyi pitkdn aikavilin tarkaste-
lussa. Ritterin huomiona oli my®&s, ettd listautujat vaikuttavat toteuttavan tulos-
ten perusteella tietoista strategiaa alihinnoittelun suhteen, jolla ne pyrkivat valt-
tamaan pitkalld aikavalilld sitd vastaan nostettavia oikeudenkéynteja. Tama hy-
poteesi vaikuttaisi tukevan Ritterin muuta teoriaa lyhyen aikavélin alihinnoitte-
lun vaikutuksesta osakkeiden pitkdn aikavélin suoriutumiseen. Merkittavaa Rit-
terin (1991) tutkimuksessa on se, ettd han on verrannut lyhyen aikavélin alihin-
noittelua ja pitkdn aikavélin suoriutumista my6s toimialan mukaan, joka tuo
esiin erittdin mielenkiintoisia tuloksia. Lyhyen aikavélin tuottojen suhteen ldhes
kaikilla aloilla on havaittavissa alihinnoittelua ja siitd laskettujen kolmen vuoden
tuottojen suhde on merkitsevéasti negatiivinen kaikissa paitsi kolmessa toimi-
alassa. Toisin kuin tdimén tutkielman tuloksissa, Ritter 16ysi heikosti merkitsevad
alihinnoittelua suurimmasta osasta tutkittavista yrityksistd, ettd myos merkitse-
vdn yhteyden alihinnoittelun ja pitkdn aikavélin suoriutumisen vélilld. Huomat-
tavaa on kuitenkin se, ettd tdssdkin tutkielmassa huomioituja eroja listautumis-
vuosien vililld on nédhtdvissd myos Ritterin tutkimuksen loppupuolella, jossa
matalan aktiivisuuden- ja korkean aktiivisuuden vuosien osakkeiden pitkdan
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aikavdlin tuottojen vililld on huomattava ero (90,7%). Tédssa tutkielmassa havain-
noidut erot vaikuttavat kuitenkin olevan jossain madrin kummallisia, koska esi-
merkiksi vuoden 2009 aikana perinteisten yritysten lyhyen aikavilin tuotto oli
positiivisesti merkitsevd, kun taas uusien liiketoimintojen kohdalla kyseinen
arvo oli negatiivisesti merkitseva. Ljungqvist et al. (2006) analyysissa tehottomat
markkinat, lyhyen aikavilin alihinnoittelu ja pitkéan aikavilin alisuoriutuminen
on linkitetty yhteen. Tutkimuksessa on selkedsti havaittavissa, kuinka sentiment-
tisijoittajien mddrad kasvaa markkinalla merkittdvasti kuumien markkinoiden ai-
kana, joka vaikuttaa sekéd lyhyen aikavilin alihinnoitteluun, ettd myos pitkan ai-
kavilin alisuoriutumiseen. Kuten tédssad tutkielmassa havaittiin, lyhyen aikavéalin
alihinnoittelun ja pitkédn aikavilin alisuoriutumisen vililld ei ollut merkitsevaa
eroa. Tamad tulos eroaa Ljungqvist et al. (2006) tuloksista ja varsinkin huomion-
arvoista on, ettd kuumien markkinoiden aikaan eli varsinkin vuosina 1999 ja 2004
eivit kaikki arvot olleet positiivisesti merkitsevia.

Tassd tutkielmassa CAR:n ja sentimentin vilinen havaittu korrelaatio ei ol-
lut tilastollisesti merkitsevd. Kahden positiivisen korrelaatiojakson korrelaatio ei
riitd nollahypoteesin hylkdyksessd. Sentimentin suhteen esimerkiksi Chanin
(2014) loytama negatiivinen korrelaatio yksityissijoittajien sentimentin ja pitkan
aikavdlin alisuoriutumisen vililld ei vaikuta toteutuvan tdiman tutkielman aineis-
tossa. Ainoa vuosi, jolloin CAR:n ja sentimentin korrelaatio kdy edes jossain maa-
rin hyvédksyttdavdssd arvossa on vuosi 2009, jolloin subprime-kriisi oli taydelld
pdalld. Kuitenkin yritykset, jotka listautuivat vuonna 2009, vaikuttavat olleen
joko merkitsevidsti markkinaa tuottavampia tai merkitsevésti huonommin mark-
kinaa tuottavampia. Bajon & Raimondon (2017) mediansentimenttid tutkivassa
tutkimuksessa positiivisen mediasentimentin ja lyhyen aikavilin vélinen merkit-
sevd yhteys ei myo6skddn vaikuta olevan taman tutkielman piirissd patevd, koska
lahes kaikkien ajanjaksojen negatiivinen korrelaatio ja mediasentimentin sekéa
CAR:n vertailu ei paljasta merkitsevdd suhdetta.
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6 JOHTOPAATOKSET

Yritysten listautuessa porssiin osakkeet tulevat kaupankdynnin kohteeksi osoit-
taen useiden tutkimusten mukaan selkedd ylisuoriutumista verrattuna markki-
naindekseihin. T&td ilmiotd on kutsuttu alihinnoitteluksi, koska, Faman (1970)
tehokkaiden markkinoiden hypoteesin ja siitd jalostettujen tutkimusten (esimer-
kiksi Rendleman, 1982; Lo & MacKinlay 1988; Malkiel, 1989; Shaker, 2015; Urqu-
hart & McGroarty, 2016) mukaan tehokkaasti toimivien markkinoiden tapauk-
sessa listautuvien yritysten hinnoittelun tulisi noudattaa ldhes markkinan keski-
vertoa kehitystd, joka linkittyy vahvasti markkinaindekseihin. Tehokkaan mark-
kinan on todettu useissa tutkimuksissa todettu olevan hyvinkin teoreettinen ti-
lanne, mutta tiettyjen markkinaehtojen ollessa oikein sen on havaittu olevan toi-
minnassa tietyilld markkinoilla. Tehokkaiden markkinoiden hypoteesia korjaa-
maan on tuotettu myos esimerkiksi Lo:n (2004) sopeutuvien markkinoiden hy-
poteesi ja Tverskyn & Kahnemanin (1979) prospektiteoria, jotka pyrkivit selitta-
mddn markkinoiden epdrationaalista toimintaa kédyttdytymisen rahoituksen op-
pien mukaisesti. Tédlloin tehokkaiden markkinoiden teorian tietojen heijastumi-
sesta kaikkiin markkinahintoihin ja toimijoiden rationaalisuudesta luovutaan.
Kyseisten teorioiden kautta alihinnoittelua on mahdollista tarkastella seké ratio-
naalisesta-, ettd epdrationaalisesta ndkokulmasta.

Osakkeiden alihinnoittelu ei ilmiond varmastikaan ole uusi, koska markki-
noiden ja sielld olevien entiteettien kohdalla on aina ollut jotain epdvarmuutta,
jota esimerkiksi Beatty & Ritter (1984) tuovat esiin tutkimuksessaan. Myos Ibbot-
son (1975) tarttui tutkimuksessaan siihen, ettd osakkeiden hinnoittelu listautumi-
sen jdlkeen ei vaikuta toimivan tehokkaiden markkinoiden periaatteiden mukai-
sesti. Tdmdn tutkielman empiirisen osion perusteella on ldhes mahdotonta tehda
arviota pitdviatko Ibbotsonin ja Beattyn & Ritterin havainnoima ilmi6 paikkansa
tutkittuna ajanjaksona ja/tai tutkituissa yrityksissa.

Tdamdn tutkielman tarkoituksena oli selvittdd neljaan hypoteesiin vastauk-
set, lyhyen aikavalin alihinnoittelusta aina sentimentin ja alihinnoittelun vilisen
korrelaation tarkasteluun asti. Alun 100 yrityksen valinnan jdlkeen lopullinen
yritysten otoskoko muuttui 65 yritykseksi, koska lopuista ei ollut saatavilla lis-
tautumishintaa. Lyhyen aikavaélin tarkastelussa kaytettiin aikaperiodina listau-
tumishintaa + 5 pdivdd, jolla pyrittiin luomaan standardoitu tapahtumatutki-
muksen tarkasteluikkuna jokaista listautumista kohden. Pitkdn aikavélin tarkas-
teluperiodi oli taman tutkielman kohdalla 60 kuukautta eli 5 vuotta. Tutkimus-
menetelmind kdytettiin tdssd tutkielmassa AHRP- ja CAR-menetelmid, joita ovat
kayttaneet tutkimuksissaan esimerkiksi Ang & Boyer (2009).

Tutkielman aiheena olevien listautumisantien alihinnoittelun tutkimusta
Yhdysvalloissa listattujen osakkeiden kohdalla ovat tutkineet esimerkiksi Beatty
& Ritter (1984), Allen & Faulhauber (1989) ja Loughran & Ritter (2002), jotka ovat
todenneet senhetkisen aineistonsa tukevan hypoteesia osakkeiden lyhyen aika-
vilin ylisuoriutumisesta eli alihinnoittelusta. Tadssa tutkielmassa 16ydettiin lyhy-
elld aikavalilla perinteisten yritysten tuottavan CAR-menetelmén avulla n. -2,253%
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huonommin kuin vertailuindeksi lyhyen aikavélin tapahtumaikkunan aikana.
Uusien liiketoimintojen tapauksessa tarina on aivan eri, koska kyseiset yritykset
tuottivat n. 13,666 % paremmin tapahtumaikkunan aikana kuin Nasdaq100. Kui-
tenkin eri aikakausien tarkastelussa 16ydettiin merkitsevia eroja seké yritysryh-
mien ja Nasdaqin puolesta. Nama huomiot eivit kuitenkaan ulottuneet koko ai-
neistoon ja tédstd syystéd alihinnoittelun nollahypoteesi jad voimaan.

Uusien liiketoimintamuotojen ja perinteisten yritysten eroja alihinnoitte-
lussa ovat tutkineet esimerkiksi Ang & Boyer (2009). Heiddn tutkimustuloksensa
perusteella oli mahdollista todeta uusien liiketoimintamuotojen alihinnoitelleen
osakkeitaan merkitsevdsti enemmadn, mutta myds parjadvat pitkélld aikavalilla
merkitsevdsti perinteisid yrityksid paremmin. Samanlaisia tuloksia raportoivat
myds Kim & Pukthuanthong (2007), jotka l6ysivdt merkitsevdd eroa alihinnoitte-
lun mé&&rassa matalan- ja korkean teknologiatason valilla. Tassa tutkielmassa to-
teutetussa tarkastelussa uusien liiketoimintojen ja perinteisten yritysten vélilld
on huomattavissa molempiin suuntiin merkitsevid eroja, mutta selkedd teemaa ei
vaikuta nousevan esiin tarkastelussa, jonka vuoksi nollahypoteesi jad myos ta-
mén aiheen kohdalla voimaan. Tarkkaa syytd, minké takia muissa tutkimuksissa
1oydetyt merkitsevit arvot eivit toteutuneet tdssd, ei ole mahdollista suoraan sa-
noa. Mahdollisuus on, ettd yritysten valinta ei noudattanut aikaisempien tutki-
musten mallia ja my6s yritysryhmien kokoerot eri aikakausina varmastikin vai-
kuttivat lopullisiin tuloksiin.

Pitkdn aikavilin osakkeiden suoriutumista tarkastelevat tutkimukset, ku-
ten esimerkiksi Ritter (1991) ja Ljungqvist et al. (2006), joiden 16ydokset ovat tu-
keneet osakkeiden lyhyen aikavilin alihinnoittelun vaikuttavan merkitsevasti
pitkdn aikavilin suoriutumiseen. Molempien tutkimusten tapauksessa merkitse-
vdd vaikutusta oli mahdollista 16ytdd ldhes kaikilta tutkituilta aikakausilta. Téa-
mén tutkielman kontekstissa pitkdn aikavélin suoriutuminen oli suurimmassa
osasta tarkastelluista aikakausista (8/12) negatiivinen, kun yritysten suoriutu-
mista vertailtiin Nasdaq100:n tuottoihin. Tédten voidaan arvioida, ettd yritysten
osakkeiden menestyminen on heikompaa kuin indeksien, mutta sen sijaan ali-
hinnoittelun kontekstissa ei pystytty toteamaan pitkdn aikavalin merkitsevdn
huonoa menestysta alihinnoitelluilla aikakausilla. Muutenkin aineiston pienuus
tiettyind ajanjaksoina varmastikin johti aineiston vinoumaan verrattuna indek-
siin, jonka aineiston varianssin voi ndhda ldhes nollana. Tamén voi esimerkiksi
ndhdéd vuoden 2009 tapauksessa, jossa, vaikkakin subprime-kriisi oli tdydessa
vauhdissa, niin perinteisten yritysten listautumisilla oli merkitseva ero Nasdaqgin
tuottoihin verrattuna. Uusien liiketoimintojen puolella tapahtui pdinvastainen
reaktio, jonka voi varmasti ndhda liittyvan kylmédn kauden epavarmuuden vai-
kutuksena, mutta suuremmalla aineistolla ero ei todenniksisimmin olisi ollut
negatiivisesti merkitseva.

Sentimentin tarkastelussa Cornelli et al. (2006) ja Chan (2014) 16ysivét vah-
vaa todistusaineistoa sentimentin positiivisesta vaikutuksesta osakkeiden alihin-
noitteluun liittyen. Molemmissa tutkimuksissa erot vaikuttivat olevan merkitse-
vid kaudesta riippumatta eli sekd kuumien-, ettd kylmien markkinoiden aikaan
alihinnoittelun ja sentimentin vélilld oli huomattavissa positiivinen
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korrelaatiosuhde. Samanlaista positiivista ja merkitsevdd korrelaatiosuhdetta ei
ollut havaittavissa tdméan tutkielman aineistossa ja tdten viimeinenkin nollahy-
poteesi jdi voimaan. Tahdn saattoi hyvinkin vaikuttaa korrelaation mielessa pieni
aineisto, jonka suhteen olisi tarvinnut melko suurenkin korrelaation ndiden kah-
den muuttujan vilille, jotta olisi voitu saada merkitsevad tulosta. Samaan aikaan
my0s sentimenttiaineistoa tdytyi tiivistdd, jotta sentimentin ja CAR-muuttujan
vilinen korrelaatio pystyttiin laskemaan. Ndiden vaikutusten yhdistelmalld saat-
toi hyvinkin olla vaikutusta lopputulokseen.

Tutkielman lopputulokset osoittavat sen, kuinka monet tekijdt voivat vai-
kuttaa yleisesti hyvéksyttyihin hypoteeseihin ja niiden todistamiseen. Esimer-
kiksi valitun aineiston muuttuminen, yritysryhmien rakenne, yritysten alat, va-
littu indeksi jne. ovat ehdottomasti tekijoitd, joilla voi ndhda olleen vaikutusta
lopputuloksiin. Vaikka nollahypoteesia ei yhdenk&ddn hypoteesin kohdalla pys-
tynyt suoranaisesti kumoamaan, niin tulevaisuuden puolesta on hyvin mielen-
kiintoista ndhdd, miten tutkimus kehittyy. Mahdollisuuksia tutkimusaiheen laa-
jentamiseksi on moniin eri suuntiin, kuten esimerkiksi aineiston laajentaminen,
tapahtumaikkunan suurentaminen alihinnoittelun tutkimusosuudessa, tutkitta-
van indeksin muuttaminen tai eri indeksien vertailu alihinnoitteluun ja pitkan
aikavdlin suoriutumiseen. Myos eri indeksien ja yritysryhmien ristiinvertailulla
voisi saavuttaa mielenkiintoisia lopputuloksia ja saada uutta perspektiivid ali-
hinnoittelun maailmaan. Vendjan hyokkdyssodan ja koronakriisin aiheuttama
komponenttipula sekd maailman logistiikkaketjujen ongelmat saattavat hyvin-
kin vaikuttaa my6s markkinoiden toimintaan pitkallad aikavalilld, jonka vuoksi
on hyvin mielenkiintoista ndhdad mihin suuntaan markkinat suuntaavat pidem-
man aikaviélin aikana ja onko alihinnoittelulla roolia viela tdssd markkinassa.
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