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TIVISTELMA:

Porssiin listautuvan yhtion tulee tayttaa pitka lista kriteereitd, eikd porssiyhtioitd koskeva
sadntely ole vuosien varrella ainakaan vahentynyt. Monen nuoren ja kasvavan yhtion voisi olla
jopa mahdotonta listautua, ellei pérssien yhteyteen olisi perustettu vaihtoehtoisia, vahemman
saanneltyja markkinoita. Yksi tallainen markkinapaikka on Nasdagqin First North -markkina, jonka
yhtena tehtdvana on toimia kasvuyhtididen ponnahduslautana porssin padamarkkinalle. Uusien
porssiyhtididen listautumisanteja ja niihin liittyvia ilmiditd on tutkittu paljon, mutta kahden
eriasteisesti saannellyn markkinan valilla siirtyneita yhtioita ei juurikaan. First North -markkinan
kautta porssilistalle tulleiden yhtididen tutkiminen antaa mahdollisuuden tarkastella, miten
yhtididen ominaisuudet ja osakekurssit ovat kahden markkinan valilla muuttuneet, ja
kannattaako yhtididen hyddyntda First North -markkinaa vdlivaiheena matkalla porssin
paalistalle.

Tutkimuksen tarkoituksena on Tukholman ja Helsingin porsseja tarkastelemalla selvittda, miten
kahden eriasteisesti sddnnellyn markkinan valilla siirtyminen on vaikuttanut yhtiihin ja niiden
osakekursseihin. Vuosina 2013-2019 Ruotsissa ja Suomessa First North -markkinalta porssin
paamarkkinalle siirtyneiden yhtididen osakekurssien avulla tarkastellaan, miten markkinat ovat
reagoineet vyhtididen ilmoitukseen markkinanvaihdosta, sekd miten osakkeet ovat
markkinanvaihtoa seuranneen vuoden aikana suoriutuneet suhteessa vertailuindeksiin.
Tutkimuksen teoriaosuudessa kasitelldan listautumisanteja ja osakemarkkinoiden tehokkuutta.
Empiirisessa osassa osakekursseja tutkitaan tapahtumatutkimuksen metodein tarkastelemalla
osakekurssien riskikorjattuja epanormaaleja tuottoja yhtididen ilmoittaessa
markkinanvaihdosta, seka uudelle markkinalle siirtymisen jalkeen.

Tutkimuksessa havaitaan selked nousu vyhtididen osakekursseissa niiden ilmoitettua
padamarkkinalle siirtymisesta. Listanvaihtoilmoituksen jalkeen riskikorjatut tuotot kuitenkin
kdantyvat keskimaarin laskuun, ja markkinanvaihtoa seuranneen vuoden aikana riskikorjatut
tuotot ovat olleet Tukholman porssin osalta keskimaarin neutraaleja ja Helsingin porssin osalta
negatiivisia. Tukholman porssin yhtiot ovat keskimaarin viettaneet Helsingin porssin yhtigita
pidemman ajan First North -markkinalla ennen paalistalle siirtymista, ja ne edustavat laajempaa
kirjoa eri toimialoja ja kokoluokkia. Johtopaatdksena voidaan todeta, etta sijoittajat vaikuttavat
arvostavan yhtididen paatosta siirtya porssilistalle, mutta positiivinen noste osakekurssissa ei
jatku uudelle markkinalle siirtymisen jdlkeen. Yhtioille First North -markkina antaa kuitenkin
mahdollisuuden hankkia pddomaa varhaisessa vaiheessa ja kypsya rauhassa porssiyhtioksi.
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1 Johdanto

Porssiyhtididen listautumisannit ovat kiinnostaneet niin tutkijoita kuin sijoittajiakin
vuosikymmenten ajan. Listautuminen porssiin avaa yhtidlle monia ovia ja mahdollistaa
pdadaoman kerdaamisen listautumisannin avulla. Sijoittajille uusi listautuva yhtio on usein
hieman arvoitus, mutta samalla kiinnostava mahdollisuus hypata osaksi kasvutarinaa jo
matkan alkuvaiheessa. Useille nuorille ja kasvuvaiheessa oleville yhtidille porssin
paamarkkinalle listautuminen ei kuitenkaan ole mahdollista tiukkojen kriteerien ja
korkeiden kustannusten vuoksi. Tilannetta helpottamaan on monien porssien yhteyteen
luotu vaihtoehtoisia markkinapaikkoja, joissa listautumiskriteerit ja sdantely ovat
kevyempia. Pohjoismaisissa Nasdaqin yllapitamissa poOrsseissa tata tehtavaa hoitavat
First North -markkinapaikat, jotka ovat Rahoitusvdlineiden markkinat -direktiivin

mukaisia monenkeskisia kauppapaikkoja.

Yksi First North -markkinan tehtdvistd on toimia yhtididen ponnahduslautana kohti
porssin padamarkkinaa. Ruotsissa tdma vaikuttaa toteutuneen, silla esimerkiksi vuosina
2013-2019 47 vyhtiota oli siirtynyt First North -markkinalta Tukholman pdrssin
pdaamarkkinalle. Suomessa sen sijaan markkinaa vaihtaneita yhtiotd oli vastaavalla
aikavalilla ainoastaan seitseman. Eriasteisesti saanneltyjen markkinoiden valilla
siirtyneitd yhti6ita on toistaiseksi tutkittu esimerkiksi listautumisanteihin verrattuna
vahan, mutta ilmio on kiinnostava niin yhtididen kuin sijoittajienkin nakékulmasta. Miten
markkinat reagoivat, kun yhtio ilmoittaa siirtyvdansa porssin paamarkkinalle? Enta
millaista on markkinaa vaihtaneiden yhtididen suoriutuminen paamarkkinalla suhteessa
indeksiin? Jenkinson ja Ramadorai (2013) havaitsivat tutkimuksessaan, ettda Lontoon
porssissd vahemman saannellyltd Alternative Investment -markkinalta porssin
paamarkkinalle siirtyneiden yhtididen osakekurssit nousivat teravasti yhtididen
ilmoitettua listanvaihdosta, mutta listanvaihtoa seuranneen vuoden aikana ne havisivat

vertailuindeksilleen.

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdad, miten kahden eriasteisesti sdannellyn

markkinapaikan valilla siirtyminen on vaikuttanut yhtididen osakekursseihin Helsingin ja



Tukholman porsseissa. Tutkimuksen kohteena ovat kummankin pérssin First North -
markkinapaikalta porssin paamarkkinalle vuosina 2013-2019 siirtyneet yhtiot. Ajalta
ennen pdamarkkinalle siirtymista tutkitaan markkinoiden reaktiota yhtididen
ilmoitukseen porssilistan vaihdosta. Tarkoituksena on selvittdd, onko yhtididen
osakekursseissa havaittavissa merkittdvda muutosta ilmoitusajankohdan ymparilla.
Markkinanvaihdon jalkeiseltd ajalta tutkitaan yhtididen ensimmaisen vuoden
menestystd uudella markkinalla. Tarkoituksena on havainnoida, miten yhtiét ovat
suoriutuneet neljalla listanvaihtoa seuranneella kvartaalilla suhteessa
vertailuindeksiinsa. Aikaisemmissa tutkimuksissa markkinaa vaihtaneiden yhtididen
riskikorjatut tuotot ovat olleet positiivisia yhtididen ilmoittaessa markkinanvaihdosta,
mutta negatiivisia tai neutraaleita markkinanvaihtoa seuranneen vuoden aikana. Lisdksi
listautumisanteja kasitelleissa tutkimuksissa on havaittu, ettd listautuvien yhtididen
kurssit nousevat lyhyelld aikavalilla, mutta havidavat indeksille pitkalla aikavalilla.
Aikaisemman tutkimustiedon perusteella tdman tutkimuksen hypoteesina on, etta
markkinat ovat reagoineet positiivisesti Helsingin ja Tukholman porssin yhtididen
ilmoitukseen listanvaihdosta, mutta siirtymisen jalkeisena vuotena yhtiot ovat havinneet

vertailuindeksilleen.

Suomen ja Ruotsin arvopaperimarkkinoiden tutkiminen tarjoaa ainutlaatuisen
mahdollisuuden vertailla kahden eri maan porssien toimintaa. Toistaiseksi niin
listautumisaktiivisuus kuin markkinaa vaihtaneiden yhtididen maarakin on ollut
Tukholman pdérssissa moninkertaista verrattuna Helsingin porssiin. Helmikuussa 2021
Ruotsin First North -listalle oli listautuneena 327 yhtiota, kun taas Suomen First North -
listalla yhtiditda oli vain 31 (Rinta-Jouppi, 2021). Tutkimuksen tarkoituksena on
osakekurssien muutosten lisaksi selvittaa eroavatko tulokset tai markkinaa vaihtaneiden
yhtididen ominaisuudet Suomen ja Ruotsin valilla. Markkinanvaihto on Tukholman
porssissa ollut toistaiseksi Helsingin porssia vilkkaampaa. Tutkimustulosten perusteella
voidaankin pohtia, olisiko Suomessakin yhtididen jarkevaa entistda enemman hakeutua

porssiin First North -markkinan kautta.



Tutkimuksen teoreettinen osuus koostuu kahdesta luvusta (luvut 2 ja 3). Luvussa 2
kasitelladn yhtion listautumista porssiin, siirtymistd eri markkinoiden valilla, seka
saantelyn vaikutusta porssilistautumiseen. Luvussa vertaillaan myods First North -
markkinan ja paamarkkinan valisia eroja listautumiskriteereissa. Luvussa 3 kasitelldan
osakemarkkinoiden tehokkuutta ja niihin liittyvia anomalioita, eli poikkeamia. Luvussa
kasitellaan lisaksi  tapahtumatutkimusta ja epanormaaleja tuottoja, seka
listautumisantien lyhyen ja pitkan aikavalin suoriutumiseen liittyvid ilmioita ja niista
tehtyja tutkimuksia. Luvussa 4 esitellaan tutkimuksen empiirisen osuuden aineisto ja
menetelmat, tutkitut yhtioét ja saadut tutkimustulokset. Tutkimustuloksista tehdyt

johtopaatokset esitetadn luvussa 5.



2 Listautumisannit

Porssilistautuminen on merkittava askel yhtidlle. Porssin kautta sen on mahdollista
hankkia padomaa ja kasvattaa tunnettavuuttaan. Toisaalta pdrssilistautuminen
tarkoittaa myos kasvanutta sadantelyn maardaa ja merkittavia kulueria. Nuorille ja
kasvuvaiheessa oleville yhtidille on monissa maailman porsseissa tarjolla oma,
saantelyltdan kevyempi markkinapaikkansa. Pohjoismaissa Nasdaqin porsseissa kyseista
tehtavaa hoitaa First North -markkina. First North -markkinan ja porssin paamarkkinan
valilla on monia eroavaisuuksia, eikd yhtiélle sopivimman markkinapaikan valinta ole
yksiselitteista. Tassa luvussa kasitelldan First North -markkinan ja padamarkkinan eroja ja

yhtididen motiiveja listautua seka vaihtaa markkinaa.

2.1 Motiivit listautumiselle

Porssisdatio (2016, s. 5) mainitsee Porssilistautujan kasikirja -oppaassaan yritysten
rahoitustarpeiden kattamisen yhdeksi tarkeimmista rooleista, joita osakemarkkinat
toteuttavat. Tastd syysta rahoituksen parempi saatavuus onkin yksi tarkeimmista
hyodyista, joita porssiin listautuvat yhtiot tavoittelevat listautumisella. Bancel ja Mittoo
(2009) haastattelivat listautumisannin jarjestaneiden yhtididen talousjohtajia 12 maasta
ja havaitsivat, ettd yhtion ominaisuuksista tai maasta riippumatta kasvun rahoittaminen
ja lisdantynyt nakyvyys olivat tarkeimpia syitd listautumisen taustalla. He totesivat
kuitenkin, ettd muut listautumiseen vaikuttaneet syyt vaihtelivat yhtididen
omistusrakenteesta, koosta ja idstd johtuen. Ritter ja Welch (2002) paattelivat, etta
yhtiot listautuvat porssiin suotuisten markkinaolosuhteiden vallitessa, mutta ainoastaan,

mikali ne sattuvat olemaan sopivassa vaiheessa elinkaartaan.

Kim ja Weisbach (2008) tutkivat 17 226 listautumisantia 38 eri maasta vuosina 1990—
2003. Tulosten perusteella he totesivat, ettd yhtiot hyodynsivat listautumisanteja
investointeihin kaytettdavan padaoman kerdamiseen. Erityisesti tutkimuksen ja kehityksen

osuus kaytetystd padaomasta kasvoi listautumisannin jalkeen. Havainto erosi Paganon ja



muiden (1998) italialaisia listautumisanteja kasitelleen tutkimuksen tuloksista. Paganon
ja muiden mukaan yhtiot eivat vaikuttaneet listautuvan tulevia investointeja ja kasvua
rahoittaakseen, vaan pikemminkin  tasapainottaakseen pddomarakennettaan
listautumista edeltdneiden suurten investointien ja kasvun jdlkeen. Kim ja Weisbach
(2008) arvelivat, ettd Paganon ja muiden saamat tutkimustulokset rajoittuivat tutkittuun
maahan ja ajankohtaan, minka vuoksi he tekivdat oman tutkimuksensa huomattavasti

laajemmalla tutkimusaineistolla.

Listautumisannissa kerdatyn padaoman lisaksi julkisen kaupankaynnin kohteena olevan
yhtion on listaamatonta yhtiotd helpompi hankkia vierasta pddomaa. Pagano ja muut
(1998) huomasivat, etta listautumisen myo6ta heidan tutkimiensa italialaisten yhtididen
oli mahdollista lainata ulkopuolista pdaaomaa halvemmalla kuin ennen listautumista.
Listautumispaivan aikoihin naille yhtidille tarjottujen lainojen korot laskivat ja lainaa
tarjoavien pankkien maara kasvoi. Bancel ja Mittoo (2009) havaitsivat, ettad erityisesti
perheomisteiset yhtiét arvostivat listautumisen tuomaa etua neuvotteluissa

ulkopuolelta tulevasta rahoituksesta.

Porssilistautumisen myo6ta yhtion osakkeesta tulee likvidimpi ja julkisen kaupankaynnin
ansiosta sen vanhojen omistajien on helpompi halutessaan myyda yhtion osakkeita ja
hajauttaa ndin omistuksiaan (Porssisdatio, 2016, s. 5). Bancel ja Mittoo (2009) havaitsivat,
ettd erityisesti vanhemmille ja ei-perheomisteisille yhtioille osakkeen likviditeetin kasvu
oli tarkea tekija listautumispaatoksen teossa. Zingalesin (1995) tutkimuksessaan
kasitteleman nakokulman mukaan yksi syy listautumiselle on juuri omistajien halu myyda
lopulta osuutensa ja maksimoida voittonsa. Lisaksi porssilistautumisen jalkeen yhtio saa
osakkeelleen julkisen arvonmaarityksen, joten se voi paremmin hyédyntaa osakettaan

esimerkiksi yrityskaupoissa tai henkilostonsa palkitsemisessa (Porssisdatio, 2016, s. 5).

Porssisaation (2016, s. 5) mukaan yhtion toiminnan lapinakyvyys ja luotettavuus paranee
porssilistautumisen myotd, mika lisdd esimerkiksi sijoittajien kiinnostusta yhtiota

kohtaan. Porssiyhtioihin kohdistuvan sdantelyn takia niiden liiketoiminta ja paatokset
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ovat listautumatonta yhti6tda avoimempia, joten liiketoiminnalliset paatokset tehdaan
todenndkoéisemmin sijoittajien etu huomioon ottaen. Bancelin ja Mittoon (2009)
tutkimuksessa suuremmat yhtiot olivat pienia myénteisempia ulkopuolista valvontaa
kohtaan ja ndkivat sen listautumisen tuomana etuna. Tutkijat havaitsivat my0s, etta
eurooppalaisten yhtididen talousjohtajat pitivat ulkoista valvontaa positiivisena etuna
yhtidlle, kun taas yhdysvaltalaiset talousjohtajat nakivat sen lahinna valttamattomana

kuluerana.

Porssisaation (2014, s. 8-9) haastattelema Verkkokauppa.comin toimitusjohtaja Samuli
Seppala totesi, ettd yhtion tarkeimpind syina listautua First North -markkinalle vuonna
2014 olivat yhtion tulevan kasvun rahoitus, seka yhtion nakyvyyden ja julkisuuden
parantuminen. Seppala kertoi myos, etta yhtion rahoituskeskustelut olivat helpottuneet
huomattavasti listautumisen jalkeen. Vuonna 2013 First North -markkinalle listautunut
ja sieltd vuonna 2016 Helsingin porssin paamarkkinalle siirtyneen Taaleri Oyj:n
toimitusjohtaja Juhani Elomaa kertoi Porssisaation (2016, s. 31-32) haastattelussa, etta
yhtion toiminnalle on ensiarvoisen tidrkedd joustava paddomarakenne, jonka
listautumisen tuoma jatkuva osakkeen arvonmaaritys mahdollistaa. My6s Elomaa
mainitsi tarkeina syind porssilistautumisen taustalla paremman nakyvyyden ja kasvun

mahdollistamisen.

2.2 First North -markkina ja porssin paalista

Nasdagin yllapitama First North -kasvumarkkina on Rahoitusvalineiden markkinat -
direktiivin mukainen monenkeskinen kauppapaikka (Nasdaq, 2019, s. 4). First North
aloitti toimintansa Tanskassa vuonna 2005 ja Ruotsissa, Suomessa ja Islannissa vuonna
2007 (Nasdaq, n.d.). Osana Nasdaq Helsinkia First North on toiminut kuitenkin vasta
vuodesta 2011 lahtien (Porssisdatio, 2014). Nasdaqin (2019, s. 4) listautumisoppaan
mukaan First North -kasvumarkkina on tarkoitettu nuorille ja kasvuvaiheessa oleville

yhtidille vaylaksi padomamarkkinoille. Sen kriteerit listautuvalle yhtidlle ovat
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paamarkkinaa joustavammat, mikd nopeuttaa ja helpottaa yhtion hakeutumista julkisen

kaupankaynnin kohteeksi.

Paamarkkinalle listautumista suunnitteleville yhtidille on tarjolla erillinen segmentti,
First North Premier Growth Market (Nasdaq, 2019, s. 4). Sen tarkoituksena on erityisesti
valmistaa yhtioita padamarkkinalle listautumista ja sen kriteereita varten. Nasdaq (2019,
s. 4) esittelee listautumisoppaassaan merkittavimmat erot First North -kasvumarkkinan
ja sen Premier-segmentin valilla. Premier-segmentin yhtididen osakkeista 25 % tulee olla
yleisoén hallussa, kun First North -kasvumarkkinan yhtidille riittaa 10 %. Kasvumarkkinalle
listautuville yhtidille ei ole asetettu markkina-arvovaatimuksia, mutta Premier-
segmentin yhtidilla vaatimus on vahintdan 10 miljoonan euron markkina-arvo. Premier-
segmentin yhtididen odotetaan myds toteuttavan pdamarkkinan kriteereita
noudattamalla paikallista Hallintokoodia (Corporate Governance Code), IFRS-
tilinpaatosstandardia ja paamarkkinan ohjeita markkinainformaation julkistamisesta.

Nama vaatimukset eivat koske Premier-segmentin ulkopuolisia First North -yhtioita.

Listautumiskriteerit First North -markkinalle ja porssin paamarkkinalle listautuville
yhtidille eroavat toisistaan jonkin verran. Keskeisimmat erot listautumiskriteereissa on
koottu taulukkoon 1. Nasdaqin (2019, s. 6) mukaan muodollinen listautumisprosessi First
North -kasvumarkkinalle kestda tavallisesti noin 2—3 kuukautta, kun taas porssin
paamarkkinalle listauduttaessa on varauduttava vahintdan 3—6 kuukauteen. Seka First
North -listalle ettda paamarkkinalle listautuvia yhtioita koskevat tietyt yleiset yhti6ta ja
sen osaketta koskevat edellytykset (Porssisdatio, 2014, s. 13). Nasdagin (2020)
saantokirjan mukaan kaupankdynnin kohteeksi voidaan ottaa julkinen osakeyhtio, jonka
osakkeet on liitetty arvo-osuusjarjestelmaan ja jolla on lainsaadanndéllinen patevyys
toimia omalla toimialallaan. Taman lisdksi molemmilla markkinapaikoilla yhtioilta
edellytetdan  todisteet siitd, ettd niilla on riittdvd  kannattavuus ja
tuloksenmuodostuskyky  toiminnan  takaamiseksi  tulevaisuudessa.  Riittdvan
kannattavuuden vaatimuksesta voidaan poiketa, mikali yhticlld on todistettavasti

kayttopadomaa toimintansa harjoittamiseen seuraavan kahdentoista kuukauden ajaksi.
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First North -markkinalle listautuvat yhtiot ovat perinteisesti olleet melko nuoria,
kasvuvaiheessa olevia yhtioita. Nasdaqgin (2020) saannot edellyttavat, etta
paamarkkinalle listautuvalla yhtiolla on riittdva toimintahistoria ja se on julkaissut
tilinpaatokset vahintdan kolmelta viimeiseltd vuodelta. Lisaksi yhtion markkina-arvon
tulee olla vahintaan miljoona euroa. First North -markkinalle listautuvilla yhticilla
vastaavia vaatimuksia ei ole. First North -yhtion liiketoiminnan tulee kuitenkin olla
aloitettu, ja sen tulisi padsaantoisesti olla jatkunut vahintdan kuusi kuukautta (Nasdaq
2019, s. 14). Yksi merkittavista eroista markkinoiden listautumiskriteereissa on vaatimus
IFRS-standardin mukaisesta tilinpdatoksestd, joka vaaditaan paamarkkinalle listautuvilta
yhtio6ilta, seka niilta First North -yhti6ilta, jotka haluavat osaksi Premier-segmenttia. First
North -kasvumarkkinalle listautuville yhtidille riittaa paikallisen lainsdadannon ja

saantelyn noudattaminen (Nasdaq 2019, s. 16).

Yhtididen osakkeisiin kohdistuu omia vaatimuksiaan niin First North -markkinalla kuin
paamarkkinallakin. Nasdagin (2020, s. 14-15) mukaan listautuvan yhtion osakkeiden
tulee olla rekisterdityna sahkdiseen kaupankayntijarjestelmaan ja niilla tulee olla vapaa
hinnanmuodostus, mikad edellyttaa riittdvaa maaraa osakkeenomistajia. Paamarkkinan
osalta 25 % yhtion osakkeista tulee olla yleison hallussa. First North -markkinalle
listautuvan yhtion osakkeista 10 % tulee olla yleison hallussa, minka lisaksi silla tulee olla
vahintddn 300 osakkeenomistajaa, tai vahintddan 100 osakkeenomistajaa ja

markkinatakaus (Nasdaq, 2019, s. 14).

Paamarkkinan yhtidilta edellytetaan First North -markkinan yhtiéita sadannellympaa ja
saannollisempaa tiedotusta. Nasdaqin (2020, s. 15-16; 2019, s. 16) sdaantdjen mukaan
First North Premier -segmenttiin tai porssin paamarkkinalle listautuvan yhtion tulee
noudattaa kansallista Hallinnointikoodia (The Corporate Governance Code). My6s First
North -kasvumarkkinalle listautuvien yhtididen tulee noudattaa markkinoiden
vaarinkdyttd -asetuksen ohjeita erityisesti sisapiirintiedon julkaisemisesta. Kaikilta

listautuvilta yhtioilta edellytetddn ajantasaisen, luotettavan ja tdsmallisen tiedon
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toimittamista niin markkinoille kuin yhtion johdollekin paatdksenteon tueksi. First North
-markkinalle listautuvan yhtion tulee valita Hyvaksytty Neuvonantaja (Certified Adviser),
joka huolehtii porssin kriteerien tayttymisesta ennen ja jalkeen listautumisen (Nasdaq,

2019, s. 15).

Nasdaqgin (2019, s. 18) saantojen mukaan First North -markkinalle listautuvan yhtion
tulee julkaista listautumisensa yhteydessd joko yhtidesite tai EU-sdantelyn mukainen
esite. Esitteen tarkoituksena on tarjota sijoittajille riittavasti informaatiota yhtiosta, sen
taloudellisesta tilanteesta ja tulevaisuuden nakymista ennen sijoituspaatoksen
tekemista. First North -markkinalle listautuvan yhtion tulee julkaista EU-esite, mikali sen
toteuttaman listautumisannin koko vylittdd maakohtaisen rajan. Ruotsissa EU-esite
vaaditaan 2,5 miljoonan euron, Islannissa 5 miljoonan euron ja Tanskassa ja Suomessa 8
miljoonan euron annista. Muussa tapauksessa yhtio voi julkaista suppeamman
yhtidesitteen. Paamarkkinalle listautuvan yhtion tulee aina julkaista EU-esite (Nasdaq,

2020, s. 13).

Taulukko 1. Erot First North -markkinan ja padmarkkinan listautumiskriteereissa (Nasdaq, 2020).

Listautumiskriteeri First North -kasvumarkkina POrssin paalista
Yleiset yhtiota koskevat edellytykset | Kylla Kylla
Tilinpaatokset 3 vuodelta,

Ei Kylla
toimintahistoria
IFRS-tilinpaatos Ei Kylla
Riittava kannattavuus tai 12kk

Kylla Kylla
kdyttopaaoma

Vah. 300 omistajaa tai 100 Riittava maara

Riittava kysyntéd/tarjonta,
omistajaa ja markkinatakaus, | omistajia, 25 %
osakemaara yleison hallussa
10 % osakkeista yleisolla osakkeista yleisolla

Markkina-arvo vahintaan Ei 1 Milj. euroa

Esite EU-esite / yhtiGesite EU-esite
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Hallinnointikoodin (Corporate

Ei Kylla
Governance) noudattaminen
Aikataulu 2-3 kk 3-6kk

2.3 Saantelyn vaikutus listautuviin yhtidihin

Yksi merkittavimmista eroista porssin paalistan ja vaihtoehtoisen markkinan valilla on
yhtidihin kohdistuvan saantelyn maara. Vismara ja muut (2012) havaitsivat, etta
vaihtoehtoisille, vahemman saannellyille markkinapaikoille listautuivat erityisesti nuoret
ja kasvuvaiheessa olevat yhtiot. Heidan tutkimistaan, vuosina 1995-2009 tapahtuneista
yli kahdestatuhannesta eurooppalaisesta vaihtoehtoisen markkinan listautumisesta
71,5 % ei olisi tayttanyt paamarkkinan listautumiskriteerejd, joten nadille yhtidille
vahemman saannelty markkina oli ainoa vaihtoehto. Doukas ja Hoque (2015) taas
tutkivat ainoastaan Lontoon porssin vaihtoehtoisen AlIM-markkinan listautumisia
vuosina 1995-2014 ja havaitsivat, ettd vain noin puolet yhtidista ei olisi tayttanyt myos
padmarkkinan kriteereita. Lisdksi, kuten Jenkinson ja Ramadorai (2013) totesivat,
esimerkiksi Lontoon porssin pdamarkkinan ja vaihtoehtoisen markkinan valilla
vaihtaneista yhtidistd suurin osa on vaihtanut nimenomaan ”"alaspdin” sdannellylta

markkinalta vahemman saannellylle.

Yhtididen pitkdn aikavalin menestyksen kannalta vaihtoehtoiselle markkinapaikalle
listautuminen ei tutkimusten valossa nayta olleen kannattavaa. Vismara ja muut (2012)
tutkivat vuosina 1995-2009 tapahtuneita eurooppalaisia listautumisia ja havaitsivat,
ettd vaihtoehtoiselle markkinapaikalle listautuneet yhtiot olivat kolmen vuoden
tutkimusvalilla  tuottaneet merkittavasti pdamarkkinalle listautuneita yhtidita
vahemman. Samoin Doukas ja Hoque (2015) havaitsivat, ettd Lontoon porssissa
paamarkkinalle listautuneiden yhtididen operatiivinen tulos oli huomattavasti parempi
kuin niilla yhti6illa, jotka olisivat tayttaneet padamarkkinan kriteerit, mutta paattivat
listautua vaihtoehtoiselle markkinapaikalle. Jenkinson ja Ramadorai (2013) huomasivat,

ettd Lontoon porssissd yhtididen ilmoittaessa siirtymisestd paamarkkinalta
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vaihtoehtoiselle markkinalle oli vaikutus osakekurssiin negatiivinen, kun taas toiseen
suuntaan siirryttdessa positiivinen. Tulosten perusteella he paattelivat, ettd keskimaarin
sijoittajien reaktio vahemman saannellylle markkinalle siirtymiseen on negatiivinen ja

tiukemmin saannellylle markkinalle siirtymiseen positiivinen.

Sijoittajille on luontaista arvostaa saantelya erityisesti, kun se koskee yhtididen
julkistamaa informaatiota. Admati ja Pfleiderer (2000) totesivat, ettd yhtiot kuitenkaan
harvoin julkistavat enempada tietoa, kuin mitd niiden sdaantelyn takia on pakollista
julkistaa. Syiksi he arvioivat ensinnakin julkistuksiin liittyvat kustannukset, jotka voivat
aiheutua esimerkiksi julkistettavan informaation hyvaksyttamisesta tilitoimistolla.
Toiseksi yhtiot ovat usein haluttomia julkistamaan ylimaaraista tietoa, silla se voi johtaa

kilpailuedun pienenemiseen suhteessa muihin yhtidihin.

Vahdinen saantely voi johtaa markkinoilla tilanteeseen, jossa kaikilla osapuolilla ei ole
yhtalaisia tietoja kaupankdynnin kohteena olevasta yhtiosta. Scott (2015, s. 137) mainitsi
kaksi tyyppia tasta epasymmetrisen informaation tilanteesta: haitallinen valikoituminen
(adverse selection) ja moraalikato (moral hazard). Hanen mukaansa haitallisen
valikoitumisen tilanteessa yhdellda ryhmalla, esimerkiksi yhtion sisapiirildisilla, on
enemman tietoa arvopaperista kuin toisella, tyypillisesti sijoittajilla. Moraalikadon
tilanteessa taas sijoittajilla ei ole riittavasti tietoa yhtion johdon toiminnasta, jolloin
heiddn ei ole mahdollista riittdvasti arvioida johdon toimien patevyyttd. Brown ja
Hillegeist (2007) havaitsivat tutkimuksessaan, ettd yhtididen laadukas raportointi

vahensi epasymmetrisen informaation syntymista ja sisapiirin tiedon esiintymista.

2.4 Markkinoiden valilla siirtyminen

Vismara ja muut (2012) totesivat, ettd perinteisesti porssin vaihtoehtoiset
markkinapaikat on nahty valivaiheena yhtididen matkalla kohti porssin paamarkkinalle
listautumista. Vaihtoehtoisella markkinalla pienet yhtiot ovat voineet kerata rahoitusta

ja kokemusta julkisen kaupankadynnin kohteena olemisesta ilman paineita paamarkkinan
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tiukasta sdantelystd, ja lopulta menestyneet yhtiot ovat siirtyneet paamarkkinalle ja
epaonnistuneet yhtidét ovat poistuneet porssistd. Sekd Vismara ja muut (2012) etta
Jenkinson ja Ramadorai (2013) havaitsivat, ettd Lontoon porssissa suurempi maara
yhtioitd on itseasiassa vaihtanut pdamarkkinalta vaihtoehtoiselle markkinalle, kuin

painvastoin.

Siirtymiseen eriasteisesti sddanneltyjen markkinoiden valilla voi olla monia erilaisia syita.
Vismaran ja muiden (2012) tutkimuksen mukaan tdrkeimmadt syyt Lontoon porssin
padmarkkinalta vaihtoehtoiselle AlIM-markkinalle (Alternative Investment Market)
siirtymiseen olivat pienemmat kustannukset, joustavuus ja vahdinen sdantely.
Vaihtoehtoiselta markkinalta paamarkkinalle siirtyneilld yhtidilla paatdkseen vaikutti
eniten osakkeenomistajien edun, nakyvyyden, seka kasvun tavoittelu. Jenkinson ja
Ramadorai (2013) havaitsivat, etta tyypillisesti AlM-markkinalle siirtyvat yhtiot
korostivat listanvaihtoilmoituksissaan vaihtoehtoisen markkinan joustavuutta ja
vahdisempia kustannuksia, mutta myo6s esimerkiksi markkinan FTSE AIM -indeksiin
liitttymisen tuomaa nakyvyytta. Sopivimman markkinan valintaan vaikuttavat siis selvasti

yhtiokohtaiset ominaisuudet ja tulevaisuudenodotukset.

Jenkinson ja Ramadorai (2013) tutkivat Lontoon pdrssissa markkinaa vaihtaneiden
yhtididen tuottoja ennen vaihtoa. He havaitsivat, ettda paamarkkinalta vaihtoehtoiselle
markkinalle vaihtaneiden yhtididen tuotot ennen ja jalkeen listanvaihtoilmoituksen
olivat varsin maltillisia ja havisivat keskimaarin indeksille. Listanvaihtoilmoitusta
ymparoineelld kolmen viikon jaksolla yhtididen kumulatiiviset tuotot olivat keskimaarin
negatiivisia, mikda antaa ymmartaa, etta sijoittajat reagoivat negatiivisesti uutisiin
vaihtoehtoiselle markkinalle siirtymisestd. Samassa tutkimuksessa AlM-markkinalta
paamarkkinalle siirtyneet yhtiot olivat parjanneet hyvin kolmen kuukauden jaksolla
ennen ilmoitustaan pdamarkkinalle siirtymisestd. Tassa tapauksessa ilmoitus
listanvaihdosta aiheutti sijoittajissa selkedan positiivisen reaktion, silla yhtididen
osakekurssit kdantyivat ilmoituksen aikoihin selkedan nousuun ja kumulatiiviset tuotot

jatkoivat kasvua listanvaihtoilmoitusta seuranneiden kolmen kuukauden aikana.
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Mielenkiintoisen aiheen tarkastelulle tarjoaa markkinaa vaihtaneiden yhtididen
menestys uudella markkinalla. Vaihtoehtoiselle markkinalle listautuneet yhtiét ovat
usein pitkalla aikavalilla menestyneet merkittdvasti huonommin kuin paamarkkinalle
listautuneet yhtiot, kuten Vismara ja muut (2012) havaitsivat. Heidan tutkimistaan
eurooppalaisista listautumisanneista paamarkkinalle listautuneet yhtiét menestyivat
vertailuindeksidan paremmin, kun taas vaihtoehtoiselle markkinalle listautuneet yhtict
alisuoriutuivat huomattavasti suhteessa indeksiin. Jenkinsonin ja Ramadorain (2013)
tutkimuksessa tarkasteltujen, markkinaa vaihtaneiden yhtididen kohdalla ilmié oli sen
sijaan pdinvastainen. Padamarkkinalta vaihtoehtoiselle AIM-markkinalle siirtyneet yhtiot
menestyivat keskimadarin erinomaisesti listanvaihtoa seuranneen vuoden aikana, kun
taas AIM-markkinalta paamarkkinalle siirtyneiden yhtididen osakkeiden tuotot pysyivat

Iahella nollaa ja havisivat vertailuindeksille.
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3 Osakemarkkinoiden tehokkuus

Arvopaperimarkkinoilla  julkinen osakeyhti®é  saa osakkeelleen  jatkuvan
arvonmaarityksen. Niin yhtiota itsedan kuin koko yhteiskuntaakin koskevat uutiset voivat
vaikuttaa osakkeen hintaan silmanrapayksessa ja markkinoiden maaraamaa hintaa
pidetddankin varsin luotettavana mittarina yhtion menestykselle. Lukuisissa
osakemarkkinoita kasittelevissa tutkimuksissa on kuitenkin havaittu erilaisia poikkeamia,
jotka kyseenalaistavat markkinoiden tehokkuuden. Tassa Iluvussa kasitelldaan
markkinoiden tehokkuuden hypoteesia, erilaisia anomalioita, sekd tarkemmin
listautumisantien Iyhyen ja pitkdn aikavdlin suoriutumista. Lisdksi kasitelldan
empiirisessa osiossa hyddynnettavaa tapahtumatutkimuksen metodia ja epanormaalin

tuoton kasitetta.

3.1 Markkinoiden tehokkuus

Rahoitusteorian perusoletuksena on, etta tehokkaasti toimivilla markkinoilla kaikki
saatavilla oleva, yrityksen kannalta relevantti informaatio heijastuu valittomasti
arvopapereiden hintoihin (Fama, 1970). Faman (1970) Iluoma markkinoiden
tehokkuuden tieteellinen perusta maarittelee kolme eri tehokkuuden tasoa: heikot
ehdot (weak efficiency), keskivahvat ehdot (semi-strong efficiency) ja vahvat ehdot
(strong efficiency). Faman mukaan heikkojen ehtojen markkinoilla arvopapereiden
hintoihin  sisaltyy  kaikki historiallinen informaatio esimerkiksi menneesta
kurssikehityksestd. Ndin ollen arvopaperimarkkinoiden tulevaa kehitystd on mahdotonta
arvioida ja historiallisia tuottoja analysoimalla ei voida saavuttaa ylimaaraista tuottoa.
Faman teoriassa keskivahvojen ehtojen markkinoilla arvopaperien hintoihin sisaltyvat
historiallisen informaation lisdksi myods kaikki julkisesti saatavilla oleva tieto, kuten
yhtididen tekemat tulosjulkistukset tai tilinpaatokset. Tama puolestaan johtaa siihen,
etteivat sijoittajat voi esimerkiksi tilinpaatostietoja analysoimalla saavuttaa ylituottoa,
koska kaikki niista saatava informaatio sisaltyy jo arvopaperin hintaan. Vahvojen ehtojen

markkinoilla Faman mukaan arvopaperien hintoihin sisaltyy historiallisen ja julkisen
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informaation lisdksi myos viela julkistamaton sisapiirin tieto. Vahvojen ehtojen tayttyessa
edes sisdpiirin tietoa ei voida hytdyntaa ylituottojen saamiseen, koska ne sisaltyvat heti

paatosten teon jalkeen arvopaperin hintaan.

Fama (1970) huomautti tutkimuksessaan, ettei teoriaa markkinoiden tehokkuudesta
tule ottaa liian kirjaimellisesti, vaan siihen tulisi suhtautua hypoteesina. Hdnen
mukaansa arvopaperien markkinahinnat eivat suinkaan vastaa jatkuvasti sijoitusten
todellista arvoa, vaan niiden markkinahinta voi olla todellista arvoa korkeampi tai
matalampi. Teorian mukaan tehokkailla markkinoilla hintojen poikkeamien tulee
kuitenkin olla sattumanvaraisia ja mahdottomia ennustaa etukateen. Olennaista
markkinoiden tehokkuuden kannalta Faman mukaan on, ettei sijoittaja voi historiallisia
tuottoja analysoimalla saavuttaa jatkuvasti ylisuuria tuottoja verrattuna niin kutsuttuun
osta-ja-pida-strategiaan. Pitkdlld aikavalillda osa sijoittajista parjaa keskimaaraista
markkinatuottoa paremmin ja osa huonommin, mutta millddn yksittaisella

sijoitusstrategialla ei ole mahdollista jatkuvasti voittaa markkinaa.

Vuonna 1991 julkaistussa artikkelissaan Fama (1991) nimesi ja maaritteli tehokkuuden
tasonsa uudelleen. Heikot ehdot hdan nimesi tuottojen ennustettavuuden testeiksi (tests
of return predictability). Mallin mukaan tuottojen ennustettavuuden testit hyddyntavat
tuottojen ennustamiseen menneiden tuottojen lisaksi muuttujia, kuten osinkotuottoja
ja korkotasoja. Testit ottavat huomioon myds arvopaperien hinnoittelumallit ja erilaiset
markkinoiden anomaliat, eli poikkeamat. Keskivahvojen ehtojen mukaan arvopaperin
hinta kuvastaa valittomasti kaikkea yhtididen julkistamaa informaatiota, joten Fama
(1991) uudelleennimesi ne tapahtumatutkimuksen (event studies) metodien mukaan.
Tapahtumatutkimuksen tavoitteena on tutkia empiirisesti uuden informaation
vaikutusta arvopaperin hintaan informaation julkistushetkelld. Kolmannen, vahvojen
ehtojen tason Fama nimesi kuvaavammin yksityisen informaation testeiksi. Naiden
testien tarkoituksena on tutkia, onko yhtion sisapiirildisilla sellaista viela julkistamatonta

tietoa, joka ei ndy arvopaperin hinnassa.
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3.2 Anomaliat

Schwert (2003) maaritteli tutkimuksessaan anomaliat empiirisesti havaittaviksi
poikkeamiksi markkinoiden tehokkuuden hypoteesista. Hinen mukaansa ne ilmentavat
joko markkinoiden tehottomuutta tai puutteita hyodynnetyissa arvopapereiden
hinnanmaaritysmalleissa. Schwert totesi myos, ettd anomalioilla on tapana kadota,
kumoutua tai heikentyd sen jdlkeen, kun ne on analysoitu ja dokumentoitu

akateemisessa kirjallisuudessa.

Banz (1981) havaitsi, ettd vuosina 1936—1975 New Yorkin porssin (NYSE) pienten, niin
kutsuttujen small cap -yhtididen riskikorjattu tuotto oli keskisuuria ja suuria yhti6ita
korkeampi. Taman yrityskokoanomalian mukaan pienet yhtiot tuottavat paremmin
suhteessa niihin kohdistuvaan riskiin, kuin mita Capital Asset Pricing -malli (CAPM)
antaisi olettaa. Saman l6ydon teki Reinganum (1981) tutkiessaan 566 yhdysvaltalaista
osaketta. Han muodosti osakkeista erilaisia portfolioita ja havaitsi, ettd yrityksen koon
tai E/P-luvun perusteella muodostettujen portfolioiden tuotot erosivat merkittavasti
CAP-mallin  perusteella muodostetuista  portfolioista. Reinganum  tarkasteli
tutkimuksessaan myos yritysten E/P-lukuihin ja arvo-osakkeisiin liittyvia anomalioita,
mutta havaitsi, ettd suurin vaikutus portfolioiden tuottoihin vaikutti olevan yrityksen

koolla.

Keim (1983) ja Reinganum (1983) tarkastelivat tutkimuksissaan yrityskokoanomaliaan
liittyvien ylisuurten tuottojen ajoittumista eri kuukausille. Molemmat tutkijat havaitsivat,
ettd erityisesti pienten yhtididen riskikorjatut osakekurssit nousivat tammikuussa
keskimdaraista enemman. Taman tammikuuilmiéksi kutsutun anomalian mukaan suurin
osa pienten yhtididen riskikorjatuista ylituotoista ajoittuu tammikuun kahdelle
ensimmadiselle viikolle. Blume ja Stambaugh (1983) havaitsivat vinouman Keimin ja
Reinganumin kayttdmissa menetelmissa ja osoittivat tutkimuksessaan, ettd pienten
yhtididen vuosittainen ylituotto Yhdysvaltojen porsseissa oli puolet aiemmin raportoitua

pienempi ja ajoittui itse asiassa kokonaan tammikuulle. Keim (1983) tarkasteli
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tutkimuksessaan hypoteeseja tammikuuilmion takana. Tarkeimpina niistd hdan mainitsi
hypoteesit verovahennyksiin liittyvistd myynneistad ja kirjanpitovuoden paattymiseen
liittyvasti epavarmuudesta tammikuuilmion aiheuttajina. Keim kuitenkin totesi, ettei

hypoteesien tueksi ole |0ydetty riittdvasti teoreettisia ja empiirisia perusteita.

Tammikuuilmion lisaksi toinen esimerkki niin kutsutuista kalenterianomalioista on
viikonloppuilmio, jonka French (1980) havaitsi tutkimuksessaan. Tutkimuksen mukaan
Standard & Poor yhdistelmaportfolion keskimaardinen tuotto oli vuosina 1953-1977
jatkuvasti negatiivinen viikonloppuisin. French tutki portfolion tuottoja kahdella eri
mallilla. Ensimmaisessa mallissa hdn otti huomioon porssin kiinniolopaivat lauantain ja
sunnuntain, jolloin maanantain tuotto edusti kolmen kalenteripdivan tuottoa. Toisessa
mallissa huomioon otettiin ainoastaan todelliset kaupankdyntipdivdit maanantaista
perjantaihin, jolloin tuotto-odotus kullekin paivalle oli yhtd suuri. Kummallakin mallilla
muiden kaupankdyntipaivien keskimaaraiset tuotot olivat positiiviset, mutta maanantain
systemaattisesti negatiiviset. French totesi myos, ettei ilmi6 ollut selitettdvissa vain
porssin kiinniololla, silld arkipyhien jalkeisind kaupankayntipdivinad vastaavaa ilmiota ei

esiintynyt.

Basu (1973) tutki vuosina 1957-1971 New Yorkin porssin osakkeiden tuottoja suhteessa
niiden P/E-lukuihin, eli osakkeen hinnan ja osakekohtaisen tuloksen suhteeseen. Han
havaitsi, ettd tutkimusperiodilla matalan P/E-luvun portfoliot olivat keskimaarin
tuottaneet korkean P/E-luvun portfolioita paremmin. Tulosten mukaan P/E-lukujen
sisdltdama informaatio ei siis vaikuttanut osakkeiden hintoihin valittomasti, kuten Faman
(1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesi antaisi olettaa. Myds Basun (1983)
myShempi tutkimus New Yorkin porssistd vuosilta 1963—1979 vahvisti teoriaa P/E-
anomaliasta. Tutkimuksessa verrattiin P/E-luvun kaadnteislukua eli E/P-lukua (tulostuotto)
osakkeiden riskikorjattuihin tuottoihin. Basu havaitsi, ettd korkeamman E/P-luvun

osakkeet olivat tuottaneet matalan E/P-luvun osakkeita paremmin.
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Jegadeesh ja Titman (1993) havaitsivat tutkimuksessaan niin kutsutun momentum-
ilmion, jossa osakkeiden menneitd tuottoja analysoimalla oli mahdollista saavuttaa
keskimaaraista suurempia tuottoja. He jakoivat osakkeet voittajiin ja havidjiin niiden
aikaisempien tuottojen perusteella ja muodostivat portfolioita, joiden strategiana oli
ostaa voittajaosakkeita ja myyda havidjaosakkeita. Tutkimuksen tuloksista selvisi, etta
voittajaosakkeisiin sijoittaneet portfoliot tuottivat havidjaosakkeisiin sijoittaneita
portfolioita paremmin. Havaitut positiiviset epanormaalit tuotot kuitenkin katosivat

ensimmadista sijoitusvuotta seuraavien kahden vuoden aikana.

Listautumisantien alihinnoitteluun liittyvat listautumisantien anomaliat ovat laajasti
tutkittu ja analysoitu ilmid. Ibbotson ja muut (1994) listasivat kolme listautumisanteihin
liittyvaa anomaliaa: lyhyen aikavalin alihinnoittelu, alihinnoittelun maaran ja laajuuden
syklisyys, seka listautuneiden yhtididen pitkan aikavélin alisuoriutuminen. He totesivat
artikkelissaan, ettei listautumisantien alihinnoittelu ole nayttanyt vuosien varrella
laantumisen merkkeja ja ilmié on havaittavissa kaikissa porsseissa maailmanlaajuisesti.

Listautumisantien anomalioita kasitelldan tarkemmin luvuissa 3.4 ja 3.5.

3.3 Tapahtumatutkimus ja epdanormaalit tuotot

Faman (1970) tehokkaiden markkinoiden hypoteesin mukaan kaikki saatavilla oleva ja
arvopaperin kannalta relevantti informaatio heijastuu sen hintaan valittdmasti.
Hypoteesin mukaan porssiyhtiotd koskevan merkittdvan tapahtuman tai ilmoituksen
tulisi siis olla havaittavissa osakkeen hinnan muutoksena. Tapahtumatutkimus (event
study) on tilastollinen menetelma, jolla arvioidaan jonkin tietyn tapahtuman vaikutusta
arvopaperin hintaan (Bodie ja muut, 2018, s. 343). Kuten Bodie ja muut (2018, s. 344)
totesivat, tietyn tapahtuman vaikutuksen arvioiminen ei kuitenkaan ole taysin
yksinkertaista, silla arvopaperien hinnat maarittyvat jatkuvasti suhteessa laajaan kirjoon

erilaisia talouden uutisia ja ennusteita.
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MacKinlay (1997) kasitteli artikkelissaan tapahtumatutkimuksen rakennetta. Hanen
mukaansa ensimmainen askel on maaritelld tutkittava tapahtuma ja aikaikkuna, jonka
sisdlle tutkittava tapahtuma sijoittuu. Valittu tapahtuma voi olla esimerkiksi
tulosjulkistus tai ilmoitus yritysostosta. MacKinlay totesi, ettd tavanomaisesti tutkittava
aikaikkuna maaritelldan pidemmaksi kuin pelkka tapahtumapaiva. Tama mahdollistaa
tapahtumapaivan ymparilla tapahtuneiden muutosten tarkastelun. Tapahtuman
aikaikkunan maarittelyn lisaksi tutkimukselle maaritelladn arviointiperiodi varsinaisen
aikaikkunan ulkopuolelta. Arviointiperiodin avulla tutkittavan tapahtuman aiheuttamia
lyhytaikaisia muutoksia osakekurssissa pystytaan vertailemaan. Tutkittavan tapahtuman
ja aikaikkunan maarittelyn jalkeen tulee MacKinlayn mukaan maaritellad kriteerit, joilla
tutkimukseen valittavat yritykset hyvaksytdan. Kriteereitd voivat olla esimerkiksi
markkina-arvo tai toimiala. MacKinlay toteaa, etta tapahtumatutkimuksessa tutkittavan
tapahtuman vaikutus osakekurssiin maaritelladn epanormaalin tuoton laskemisen

kautta.

Tapahtumatutkimus kayttda tapahtumien vaikutuksen arviointiin epdanormaalin tuoton
kasitettd. Bodie ja muut (2018, s. 344) maarittelivat epanormaalin tuoton siksi tuoton
osaksi, joka poikkeaa arvopaperin niin kutsutusta normaalista tuotosta. Epanormaali
tuotto saadaan siis vahentamalla arvopaperin toteutuneesta tuotosta valitulla
tuottomallilla arvioitu normaali tuotto, jonka arvopaperi olisi tuottanut ilman tutkittavaa
tapahtumaa. Epanormaalin tuoton laskemiseen on kehitetty useita erilaisia malleja.
Kolme vyleisesti kaytettya mallia ovat markkinakorjattu malli, markkinamalli ja

keskiarvokorjattu malli (Dyckman ja muut, 1984).

Markkinakorjatussa mallissa (market adjusted model) arvopaperin normaaliksi tuotoksi
oletetaan markkinatuotto, ja epanormaalin tuoton maara lasketaan arvopaperin tuoton
ja markkinatuoton erotuksena (Brown ja Warner, 1980). Brown ja Warner (1980) seka
Dyckman ja muut (1984) totesivat, ettd mallin yksinkertaisuudesta huolimatta sen kyky
havaita epdnormaalit tuotot oli varsin hyva. Tastd syystd markkinakorjattua mallia

kaytetdan myos tassa tutkimuksessa osakkeiden epanormaalien tuottojen laskemiseen.
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Markkinakorjatussa mallissa epanormaali tuotto lasketaan seuraavalla kaavalla (Brown

ja Warner, 1980):

(1) AR = Riyt — Ry,

jossa ARt on arvopaperin i markkinakorjattu tuotto ajassa t, Ry on arvopaperin i

toteutunut tuotto ajassa t, ja Rmt on markkinatuotto ajassa t.

Markkinamalli (market model) ottaa arvopaperin epanormaalin tuoton laskennassa
huomioon markkinatuoton lisdksi arvopaperin markkinariskia kuvaavan beta-kertoimen,
sekd arvopaperikohtaista tuottoa suhteessa vertailuindeksiin kuvaavan alfakertoimen
(Bodie ja muut, 2018, s. 344). Markkinamallin mukainen arvopaperin epanormaali tuotto

saadaan seuraavasta kaavasta (Bodie ja muut, 2018, s. 344):

(2) ARt = Ry — (a; + Bi * Rpe),

jossa ai on arvopaperin keskimaarainen tuotto markkinatuoton ollessa nolla, ja Bi on

arvopaperin herkkyys suhteessa markkinatuottoon.

Keskiarvokorjattujen tuottojen mallissa (mean adjusted model) arvopaperin
epanormaalin tuoton laskemiseen hyddynnetdan tuoton keskiarvoa ja keskihajontaa.
Dyckman ja muut (1984) totesivat, ettd kyseessa on varsin yksinkertainen malli, joka ei
ota selkedsti huomioon markkinatuoton ja -riskin vaikutusta. Tutkijat huomasivat
kuitenkin, ettd mallin kyky havaita epdanormaalit tuotot oli linjassa markkinamallin
kanssa. Keskiarvokorjattujen tuottojen mallin mukainen arvopaperin epanormaali tuotto
lasketaan seuraavasta kaavasta (Brown ja Warner, 1980):

(3) ARit = Rit - Ri'

jossa Ri on arvopaperin i keskimaarainen tuotto tutkittavassa aikaikkunassa.
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3.4 Lyhyen aikavalin alihinnoittelu ja kuumat markkinat

Ibbotson ja muut (1994) totesivat, ettd listautumisantien hinnoittelu on porssiin
listautuvalle yhtiolle haastava tehtdva, koska sen osakkeella ei ennen listautumista ole
historiallisia markkinahintoja havainnoitavaksi. Lisdksi useimmilla listautuvilla yhtigilla
on takanaan suhteellisen lyhyt toimintahistoria. Tutkijat huomauttavat myds, etta liian
alhaisella merkintahinnalla listautuva yhtio ei hydodynna kokonaan mahdollisuuttaan
kerata padomaa listautumisannilla. Puolestaan liian korkealla merkintdhinnalla anti ei
valttdmatta houkuttele riittavasti sijoittajia. Useat tutkimukset ovat vuosien varrella
todistaneet, ettad listautumisanneille on tyypillista alihinnoittelu, jolloin listautuvan
yhtion osakkeen merkintdhinta on alhaisempi kuin sen markkinahinta valittdmasti
listautumisen jalkeen (Ibbotson ja muut, 1994; Hahl ja muut, 2014; Michaely & Shaw,
1994).

Ibbotson ja muut (1994) tutkivat vuosina 1960-1992 tapahtuneita listautumisanteja
Yhdysvalloissa ja totesivat, ettd alihinnoitteluilmio ei nayttanyt merkkeja katoamisesta.
He havaitsivat, ettd 1960-luvulla alihinnoittelu oli ollut keskimaarin 21,3 %, 1970-luvulla
9,0 %, 1980-luvulla 15,2 % ja 1990-luvun alkuvuosina 10,9 %. Chi ja Padgett (2005)
tutkivat kiinalaisia listautumisanteja vuosina 1996-2000 ja havaitsivat, ettd niiden
alihinnoittelu oli keskimaarin 129,16 %. Suomalaisten listautumisantien alihinnoittelua
ovat tutkineet Keloharju (1993) ja Hahl ja muut (2014). Keloharju (1993) tutki 80
listautumisantia vuosina 1984-1989 ja havaitsi, ettd antien keskimaardinen
alihinnoittelu oli 8,7 %. Hahl ja muut (2014) puolestaan tarkastelivat suomalaisia
listautumisanteja vuosina 1994-2006 ja havaitsivat 15,6 %:n alihinnoittelun.
Westerholm (2006) tutki vuosina 1991-2002 tapahtuneita listautumisanteja Suomessa,
Ruotsissa, Tanskassa ja Norjassa ja totesi, ettd Suomessa antien alihinnoittelu oli

keskimaarin 21,9 %, Ruotsissa 15,9 %, Tanskassa 8,5 % ja Norjassa 22,2 %.
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Listautumisantien alihinnoittelua on pyritty selittdmaan useiden erilaisten teorioiden
avulla. Yksi tunnetuimpia teorioita on Rockin (1986) voittajan kirous -hypoteesi. Rockin
teorian mukaan markkinoilla on seka niin kutsuttuja informoituja sijoittajia etta ei-
informoituja sijoittajia. Informoiduilla sijoittajilla on hanen mukaansa hallussaan
enemman tietoa kuin muilla sijoittajilla tai listautuvalla yhti6lla itselldadn, joten nama
sijoittajat pystyvat arvioimaan osakkeen odotettavissa olevan markkina-arvon. Mikali
yhtidé hinnoittelisi listautumisantinsa todellisen arvon mukaisesti, osallistuisivat
informoidut sijoittajat vain hyviin listautumisanteihin ja jattdisivat osallistumatta
lainkaan huonoihin anteihin. Ei-informoidut sijoittajat sen sijaan osallistuisivat kaikkiin
anteihin, mutta saisivat hyvistd anneista vain osan merkitsemistadn osakkeista, mika
johtaisi tappioihin ja lopulta markkinoilta vetdaytymiseen. Rockin teorian mukaan
yhtididen tulee alihinnoitella listautumisantinsa, jotta myo6s ei-informoidut sijoittajat
pysyisivat markkinoilla ja ostaisivat varmasti yhtion liikkeelle laskemat osakkeet. Beatty
ja Ritter (1986) hyodynsivat tutkimuksessaan Rockin mallia ja havaitsivat, ettd mita
enemman listautuvan yhtion osakkeen tulevaan markkinahintaan liittyi epavarmuutta,
sitd suurempaa oli listautumisannin alihinnoittelu. Heidan mukaansa myds listautumisia
hoitavat investointipankit yllapitavat listautumisantien alihinnoittelua. He havaitsivat,
ettd anteja liian vahan alihinnoitelleet investointipankit menettivat potentiaalisia

sijoittajia ja toisaalta liikaa alihinnoitelleet menettivat asiakkaita eli listautuvia yhtiéita.

Allen ja Faulhaber (1989) kehittivat signalointihypoteesin, jonka oletuksena on, etta
listautuvalla yhtiolla itselldadan on paras tieto sen mahdollisuuksista, ei sijoittajilla tai
listautumisannin jarjestajilla. He uskoivat, etta tietyissa tilanteissa hyvat yhtiot kayttavat
listautumisannin alihinnoittelua keinona viestida yhtion kannattavuutta sijoittajille.
Signalointihypoteesin ajatuksena on, etta vain hyvilld ja kannattavilla yhti6illa on varaa
alihinnoitella antinsa ja jattdda hyodyntamatta mahdollisuus suuremman pdaoman
kerdamiseen listautumisannin yhteydessa. Sijoittajille alihinnoittelu merkitsee, etta yhtio
uskoo itse tulevaisuuden kasvuunsa ja on hyva sijoitus tulevaisuudessakin. Huonoilla
yhti6illa taas ei ole varaa signaloida, silld niiden omistajat tietdvat, ettei yhtio pysty

kerryttdmaan alihinnoittelussa menetettya padomaa.
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Ibbotson ja Jaffe (1975) tutkivat 1960-luvun yhdysvaltalaisia listautumisanteja ja
havaitsivat yhteyden korkean listautumisaktiivisuuden kausien ja korkeiden
ensimmadisen kuukauden tuottojen valilla. He kutsuivat nditd kausia kuumiksi
markkinoiksi (hot issue markets). Kuumien markkinoiden aikana kasvava maara yhtioita
listautui porssiin ja niiden ensimmaisen kaupankayntikuukauden tuotot olivat jarjestden
korkeampia kuin vastakohdan, kylmien markkinoiden, aikana. Ritter (1984) havaitsi
tutkimuksessaan, ettd vuosina 1960-1982 Yhdysvalloissa oli ollut kolme tai nelja
ajanjaksoa, jolloin listautuneiden yhtididen lyhyen aikavalin tuotot olivat erityisen
korkeat. Han totesi, ettd jokaista tallaista ajanjaksoa oli seurannut uusien listautumisten

maaran merkittava kasvu.

Helwege ja Liang (2004) tarkastelivat tutkimuksessaan vuosina 1975-2000 kylmien ja
kuumien markkinoiden aikana tapahtuneita listautumisanteja saadakseen selville, oliko
kuumien ja kylmien markkinoiden aikana listautuvissa yhtidissa merkittavia
eroavaisuuksia. He totesivat, ettd kylmat ja kuumat markkinat eivdt eronneet toisistaan
listautuvien yhtididen toimialojen osalta, eivatkda minkdan tietyn toimialan yhtitt
listautuneet erityisesti kuumien markkinoiden aikana. Tutkimuksessa ei myodskdan
|6ydetty merkittavia eroja yhtididen laadussa kuumien ja kylmien markkinoiden valilla,
eikd kuumilla markkinoilla listautunut juurikaan enempaa nuoria startup-yrityksia kuin
kylmilld markkinoilla. Ljungqvistin ja Wilhelmin (2003) tutkimus vuosien 1999-2000
teknologiabuumista osoittaa kuitenkin, etta myods yhdelle toimialalle keskittyvat kuumat
markkinat ovat mahdollisia. Ennen IT-kuplan puhkeamista vuosina 1999 ja 2000
listautuneiden internetyhtididen ensimmaisen kaupankdyntipdivdn tuotot olivat
keskimaarin 89 %, kun esimerkiksi vuonna 1996 keskimaardinen listautumisanti tuotti

ensimmadisen paivan aikana 17 % (Ljunggvist & Wilhelm, 2003).

Ibbotson ja Jaffe (1975) totesivat tutkimuksessaan, ettd sijoittajalle kuumien
markkinoiden aikana listautumisiin sijoittaminen voi olla kannattavaa, silla

alihinnoittelun ja  korkeiden  ensimmadisen  kuukauden tuottojen  vuoksi
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listautumisanneista on mahdollista saada korkeita lyhyen aikavalin tuottoja. Toisaalta he
huomauttavat, ettd kuumilla markkinoilla kiinnostuneita sijoittajia on paljon, eika
jokainen valttamatta saa merkittya kaikkia haluamiaan osakkeita. Yhtididen sen sijaan
olisi Ibbotsonin ja Jaffen (1975) mukaan kannattavampaa listautua kylmien
markkinoiden aikana, silla silloin listautumisantien alihinnoittelu on kuumia markkinoita
vahdisempaa, ja listautuva yhtio saa kerattya listautumisesta suuremman padoman.
Ritter (1984) puolestaan totesi, ettd kannattavin hetki yhtiélle olisi listautua valittomasti

kuumien markkinoiden paatyttya, korkean listautumisaktiivisuuden jatkuessa.

3.5 Pitkan aikavalin alisuoriutuminen

Listautumisantien alihinnoittelun ja kuumien markkinoiden lisaksi useissa tutkimuksissa
on havaittu, ettd pitkdlla aikavalilla tarkasteltuna listautuneet yhtiot havidvat
markkinoiden yleiselle tuotolle. Ritter (1991) tarkasteli tutkimuksessaan vuosina 1975—
1984 Yhdysvalloissa tapahtuneita listautumisanteja ja havaitsi, ettd kolmena
listautumista seuranneena vuotena yhtididen osakkeet menestyivat merkittavasti
vertailuyhti6itdan heikommin. Ritter totesi, ettd listautumisantien pitkdan aikavalin
alisuoriutuminen on mielenkiintoinen tutkimuskohde useastakin syysta. Sijoittajien
kannalta osakkeiden hintojen kehityksen ennustettavuus tuo mahdollisuuksia hankkia
ylivertaisia tuottoja aktiivisen kaupankdynnin avulla. Toisaalta yhtididen heikot
listautumisen  jalkeiset tuotot herattavat kysymyksia listautumisantien

informaatiotehokkuudesta.

Ritter (1991) hyddynsi vuosina 1975-1984 tapahtuneita 1526 yhdysvaltalaista
listautumisantia tutkiessaan strategiaa, jossa listautuneen yhtion osakkeen ensimmaisen
kaupankayntipdivan paatoskurssia verrattiin  sen markkinahintaan kolme vuotta
listautumisen jalkeen. Han havaitsi, etta kolmen vuoden pitoajalla listautuneet yhtitt
olivat tuottaneet keskimaarin 34,47 %. Yhta suuri, samankokoisista ja saman toimialan
yhtidistd muodostettu vertailuryhma sen sijaan oli vastaavalla ajanjaksolla tuottanut

keskimaarin 61,86 %. Loughran ja Ritter (1995) tutkivat vuosina 1970-1990 listautuneita
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yhdysvaltalaisyhtidita ja havaitsivat, ettda sekd listautumisannit etta myohemmat
osakeannit olivat olleet sijoittajille huonoja sijoituksia pitkalla aikavalilla. Keskimaardinen
vuosituotto listautuneille yhtidille viiden listautumista seuranneen vuoden aikana oli
ollut viisi prosenttia, ja osakeannin jarjestaneille yhtidille seitseman prosenttia.
Tutkijoiden mukaan sijoittamalla vastaavankokoisiin yhtidihin, jotka eivat listautuneet tai
tehneet osakeantia, olisi sijoittaja vastaavalla pitoajalla saavuttanut 15 % ja 17 %

vuosittaiset tuotot.

Fama (1998) tarkasteli useita markkinoiden tehokkuutta ja pitkan aikavalin tuottoja
kasitelleita tutkimuksia ja totesi, etta erityisesti pitkdan aikavalin suoriutumiseen liittyvat
anomaliat vaikuttivat heikentyvan tai katoavan, kun niiden tutkimiseen hyodynnettya
tekniikkaa vaihdettiin. Aikaisempien tutkimusten perusteella han havaitsi esimerkiksi,
ettd listautumisantien pitkdn aikavalin heikot tuotot olivat sidoksissa listautuneiden
yhtididen markkina-arvoon, ja markkina-arvot huomioon ottavilla tekniikoilla havaitut

epanormaalit tuotot olivat muita pienempia.

Espenlaub ja muut (2000) tutkivat Iso-Britanniassa vuosina 1985-1997 tapahtuneita
listautumisanteja erilaisten ldahestymistapojen ja vertailupisteiden avulla. Yleisesti
hyddynnettyjen tapahtumatutkimuksen metodien lisdksi he hyddynsivat niin kutsuttua
kalenteriajan metodia ja havaitsivat, etta talla [ahestymistavalla listautumisantien pitkan
aikavalin alisuoriutuminen oli vahdisempaa. Faman (1998) johtopaatdsten mukaisesti
Enspenlaub ja muut (2000) totesivat, ettad havaintoihin listautumisantien pitkan aikavalin
alisuoriutumisesta vaikutti merkittavasti valittu tekniikka. Saman havainnon tekivat
yhdysvaltalaisia osakeanteja tutkineet Brav ja muut (2000). He huomasivat, ettd kun
yhtiot luokiteltiin koon ja yhtion kirjanpidollisen arvon ja markkina-arvon valisen
suhteen perusteella, olivat osakeannin jarjestaneiden yhtididen pitkdn aikavalin tulokset
samanlaisia niiden yhtididen kanssa, jotka eivat olleet jarjestaneet osakeantia. Ritter ja
Welch (2002) totesivat, ettd pitkdn aikavalin alisuoriutumisen tutkimisessa tuloksiin
vaikuttaa valitun metodin lisdksi valittu aikaikkuna. Esimerkiksi vuosituhannen vaihteen

IT-kuplan puhkeamisen sisallyttaminen vaikuttaa tutkimuksesta saatuihin tuloksiin.
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Keloharju (1993) tutki suomalaisten listautumisantien alihinnoittelun lisaksi
kahdeksankymmenen Suomessa vuosina 1984-1989 tapahtuneen listautumisannin
pitkdn aikavalin suoriutumista. Han havaitsi, ettd listautuneen yhtion ensimmaisen
kaupankayntipdivan paatoskurssiin sijoittamalla keskimaarainen tuotto kolmen vuoden
kuluttua oli negatiivinen -22,4 %, kun vertailuindeksin tuotto vastaavalla aikavalilla oli
keskimaarin -1,6 %. Hahl ja muut (2014) tutkivat suomalaisia listautumisia vuosina 1994—
2006 ja havaitsivat, ettd kolmen vuoden pitoajalla listautuneiden vyhtididen
keskimadrainen markkinakorjattu tuotto oli -30 %. He totesivat, etta listautumisten
heikko keskimadrainen menestys johtui erityisesti korkeamman riskin kasvuyhtioista,

silld niin kutsutut arvo-osakkeet olivat tuottaneet suurin piirtein vertailuindeksin verran.

Useat tutkijat ovat listautumisantien pitkan aikavalin alisuoriutumisen havaitsemisen
lisdksi etsineet syita ilmion taustalla. Miller (1990) esitti tutkimuksessaan mielipiteiden
eroavuuden hypoteesin (divergence of opinion), jonka mukaan listautuvan yhtién
osakkeeseen liittyvan epavarmuuden vaheneminen johtaa ajan myota sen arvon laskuun.
Han totesi, ettd sijoittajien mielipiteet osakkeesta eroavat toisistaan eniten yhtion
listautuessa markkinoille, kun yhtion suoriutumisesta ja kannattavuudesta ei vield ole
varmuutta. Listautumisvaiheessa yhtion osakkeen arvoa nostaa siihen positiivisesti
suhtautuvien sijoittajien joukko. Ajan myota markkinat saavat todistusaineistoa yhtion
todellisesta menestyksestd ja osakkeeseen liittyvd epdvarmuus vahenee. Millerin
mukaan epdvarmuuden vahentyessa eroavaisuus sijoittajien mielipiteiden valilla

pienenee ja osakkeen hinta laskee vastaamaan sen todellista arvoa.

Shiller (1990) epaili markkinoilla esiintyvien villitysten vaikuttavan listautumisantien
pitkan aikavalin alisuoriutumiseen. Han maaritteli villitykset (fads) liiallisen optimististen
sijoittajien aiheuttamaksi valiaikaiseksi yliarvostukseksi markkinoilla. Shiller totesi, etta
muiden sijoittajien kiinnostus ja listautumisantien alihinnoittelun aiheuttama lyhyen
aikavalin kurssinousu lisasivat sijoittajien kiinnostusta listautumisanteihin osallistumista

kohtaan aiheuttaen markkinoilla lyhytaikaisia villityksia. Aggarwal ja Rivoli (1990)
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havaitsivat kaksi keskeista selitysta sille, miksi sijoittajien listautumisanneista saamat
tuotot olivat lyhyelld aikavalilla hyvid, mutta pitkalla aikavalilla varsin heikkoja.
Ensimmaisen, laajalti hyvaksytyn teorian mukaan listautumisantien jarjestdjat
systemaattisesti alihinnoittelevat listautumisannit. Toinen selitys oli se, ettd
listautumisanteihin liittyvat villitykset nostavat listautuneiden osakkeiden hintoja
hetkellisesti. Kummankin tapahtuman seurauksena osakkeiden hinnat nousevat

hetkellisesti, mutta parjaavat pitkalla aikavalilla heikosti suhteessa muuhun markkinaan.

Ritterin (1991) mahdollisuuksien ikkuna -hypoteesin (windows of opportunity) mukaan
kuumilla markkinoilla sijoittajista tulee vylioptimistisia nuorten kasvuyhtididen
menestysmahdollisuuksia kohtaan ja yhtiot hyodyntavat tata “mahdollisuuksien ikkunaa”
ajoittamalla listautumisensa samalle ajanjaksolle muiden yhtididen kanssa. Ritterin
mukaan mahdollisuuksien ikkunan onnistuneesta hyddyntamisestd kertoo se, ettd
korkean listautumisaktiivisuuden kaudet ovat yhteydessa listautumisantien heikkoon
pitkdn aikavalin suoriutumiseen. Kuumina listautumiskausina yleinen innostus siis
nostaa osakekursseja hetkellisesti korkeammalle, kuin missa ne pitkalla aikavalilla

pystyvat pysymaan.
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4 Markkinanvaihdon vaikutus osakekurssiin

Tutkimuksen empiirisessa osuudessa tarkastellaan Tukholman ja Helsingin porsseissa
kevyemmin saannellylta First North -listalta porssin paalistalle siirtyneiden yhtididen
osakekurssien kehitysta ennen ja jalkeen markkinanvaihdon. Tavoitteena on selvittada,
miten kahden eriasteisesti sdannellyn markkinapaikan valilla siirtyminen on vaikuttanut
yhtididen osakekursseihin, ja onko reaktioissa eroja Ruotsin ja Suomen valilla. Ajalta
ennen listanvaihtoa tarkastellaan markkinoiden reaktiota yhtididen ilmoitukseen
listanvaihdosta. Tarkoituksena on selvittdd, miten sijoittajat ovat suhtautuneet tietoon
yhtididen aikeista siirtya porssin paalistalle. Siirtyman jalkeiseltd ajalta yhtididen
osakekursseja tarkastellaan neljalla listanvaihtoa seuraavalla kvartaalilla. Tarkoituksena

on selvittda, miten yhtiot ovat parjanneet uudella markkinapaikalla suhteessa indeksiin.

Markkinoiden reaktiota listanvaihtouutisiin tutkitaan tapahtumatutkimuksen metodein
tutkimalla  yhtididen  osakekurssien  kumulatiivisia epanormaaleja  tuottoja
listanvaihtouutisten ajankohdan ymparilld. Tavoitteena on selvittdaa, ovatko markkinat
reagoineet uutisiin positiivisesti, negatiivisesti vai neutraalisti. Yhtididen osakkeiden
suoriutumista listanvaihdon jalkeen tutkitaan kumulatiivisen epanormaalin tuoton (CAR)
menetelmalla neljalla listanvaihtoa seuraavalla kvartaalilla. Tavoitteena on saada selville,
ovatko yhtiot ali- tai ylisuoriutuneet suhteessa indeksiin listanvaihtoa seuraavan vuoden

aikana.

4.1 Aineisto

Tutkimuksen aineistona kdytetdadn osakekursseja yhtidiltd, jotka ovat ensin olleet
listautuneina Tukholman tai Helsingin porssin First North -markkinapaikalla ja vaihtaneet
sitten markkinapaikkaa saman porssin pdalistalle. Mukaan valittiin - Nasdaqin
yllapitdmista pohjoismaisista porsseistd Tukholman ja Helsingin porssit, silla ne olivat
ainoat porssit, joissa siirtymisia First North -listan ja paalistan valilla oli tapahtunut.

Markkinaa vaihtaneiden yhtididen vuosittaiset kappalemaarat esitelldan kuviossa 1.
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Tanskan porssissa yksikdan yhtio ei ollut siirtynyt ja Islannin porssissa ainoastaan yksi
yhtio6 oli siirtynyt First North -markkinapaikalta paalistalle. Tutkittavaksi on valittu kaikki
ne yhtiot, jotka ovat siirtyneet Tukholman tai Helsingin pdrssin First North -
markkinapaikalta porssin pdalistalle ja olleet listautuneina paalistalle vahintaan vuoden
ajan tutkimuksen ajankohtaan, alkuvuoteen 2021 mennessa. Markkinapaikkojen valilla
siirtyneet yhtiét on haettu porssin yllapitdjan Nasdagin sivuilta. Listanvaihdot ajoittuvat
vuosille 2013-2019, silld vuotta 2013 aikaisemmista listanvaihdoista ei I6ytynyt porssin
sivuilta merkint6ja ja vuoden 2019 jalkeen listaa vaihtaneet yhtiét olivat olleet

listautuneina porssin paalistalle vahemman kuin vaaditun vuoden ajan.

Markkinaa vaihtaneet yhtiot (kpl)

14
12

10

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Suomi Ruotsi

Kuvio 1. Markkinaa vaihtaneiden yhtididen kappalemaarat Suomessa ja Ruotsissa.

Tutkittavista yhtidista jatettiin pois nelja vuosina 2013-2019 Tukholman pdrssissa listaa
vaihtanutta yhtiota. Kolme poistetuista yhti6ista, Volati AB, Ferronordic AB ja K2A Knaust
& Andersson Fastigheter AB, olivat paalistalle siirtyessdadn vaihtaneet toiseen
osakekantaan, mistd johtuen ndiden yhtididen osalta ei ollut mahdollista tutkia saman
osakekannan kurssikehitystda ennen ja jalkeen listanvaihdon. Nuevolution AB jatettiin
pois tutkimuksesta, koska siitd oli tehty julkinen ostotarjous alle vuosi listanvaihdon

jalkeen. Vaikka yhtio poistui porssista vasta hieman yli vuosi listanvaihtonsa jalkeen, eivat
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sen osakekurssit olleet vertailukelpoisia ostotarjouksesta johtuen. Tukholman porssista
tutkimuskriteerit taytti 43 yhtiota ja Helsingin porssista 7 yhtiota. Tutkittaviksi valittuja

yhtidita kasitellaan tarkemmin luvussa 4.2.

Tutkittavien yhtididen historialliset osakekurssit noudettiin pdrssin yllapitajan Nasdaqin
verkkosivuilta. Tarkasteltaviksi valittiin yhtididen paivittaiset paatoskurssit. Pdivamaarat,
jolloin yhtiot ilmoittivat vaihtavansa markkinaa, haettiin tarkastelemalla yhtididen
julkaisemia porssitiedotteita. Ajankohdaksi valittiin aikaisin pdivamaara, jolloin yhti6 oli
julkisesti ilmoittanut vaihtavansa listautumistaan paamarkkinalle. Ensimmaiset
kaupankayntipaivat uudella markkinalla haettiin Nasdaqgin verkkosivuilta ja varmistettiin
lisdksi yhtididen itse julkaisemista porssitiedotteista. Tutkimusta varten tarkasteltiin
yhtididen osakekursseja kuusikymmenta paivaa ennen ja jalkeen listanvaihtoilmoituksen,
sekd vuosi listanvaihdon jalkeen. Listanvaihdon jalkeisid osakkeiden tuottoja tarkasteltiin
kvartaaleittain niin, ettd viimeinen kvartaali paattyi  vuosi  yhtion
markkinapaikanvaihdoksen jalkeen. Mikali tarkastellut pdivamaarat ovat osuneet
viikonlopulle tai juhlapyhalle, on tarkasteltu seuraavaa mahdollista porssin

aukiolopaivaa.

Yhtididen osakekursseja verrattiin tutkimuksessa Tukholman porssin osalta OMX
Stockholm PI -hintaindeksiin ja Helsingin porssin osalta OMX Helsinki Pl -hintaindeksiin.
Hintaindeksit kuvaavat kaikkien Tukholman ja Helsingin poérssien paalistalla olevien
yhtididen osakekurssien kehitystad, joten niihin vertaamalla voidaan arvioida tutkittavien
yhtididen kurssikehitystd suhteessa markkinaan. Hintaindeksien pistearvot haettiin
Nasdaqin verkkosivuilta samoille ajanjaksoille tutkittavien yhtididen osakekurssien

kanssa.

4.2 Tutkitut yhtiot

Tutkittaville yhtidille asetetut kriteerit taytti 43 yhtiota Tukholman porssista ja 7 yhtiota

Helsingin porssista. Kaikki tutkittaviksi valitut yhtiot olivat vaihtaneet markkinapaikkaa
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Nasdagin First North -markkinalta porssin paamarkkinalle vuosien 2013—-2019 valilla.
Tukholman porssin  yhtidistda nelja ja Helsingin porssin  yhtidista yksi olivat
tutkimusajankohtaan mennessa poistuneet porssista yritysostojen kautta. Kyseiset
yhtiot otettiin kuitenkin mukaan aineistoon, silla ne olivat ehtineet olla kaupankdynnin
kohteena paamarkkinalla yli vuoden ennen porssistd poistumista. Lista Tukholman
porssin tutkituista yhtidista |6ytyy liitteesta 1 ja Helsingin porssin tutkituista yhtidista
liitteesta 2. Markkinaa vaihtaneiden yhtididen ominaisuuksista tarkasteltiin yhtididen
edustamia toimialoja ja yhtididen markkina-arvoja First North -listautumisvuonna ja
paamarkkinalle siirtymisvuonna. Lisdksi tarkasteltiin sitd, kuinka pitkdaan yhtiot olivat
olleet listautuneina First North -markkinalle ennen porssin paamarkkinalle siirtymista.
Yhtididen toimialaluokittelussa kaytettiin porssin yllapitdjan Nasdaqgin yhtidille
maarittelemia toimialoja, jotka haettiin Nasdaqin verkkosivuilta. Yhtididen markkina-
arvojen tarkastelua varten Nasdagin julkaisemista yhtiokohtaisista Company Fact Sheet
-koosteista haettiin yhtididen markkina-arvot First North -listautumisvuonna, seka
paamarkkinalle siirtymisvuonna. Ennen vuotta 2011 tapahtuneiden listautumisten

osalta markkina-arvot tarkastettiin yhtididen julkaisemista vuosikertomuksista.

Tukholman porssin yhtididen toimialat on esitelty kuviossa 2. Markkinaa vaihtaneet
yhtioét edustivat Nasdaqin luokittelun mukaan yhdeksaa eri toimialaa. Suurin yksittainen
toimiala oli terveydenhuolto, jota edusti 13 yhtiotd, noin 30 % kaikista markkinaa
vaihtaneista Tukholman porssin yhtidistd. Seuraavaksi yleisimmat toimialat olivat
kiinteistdala ja kuluttajapalvelut. Kumpaankin toimialaan kuului seitseman yhtiota.
Kuluttajapalvelut-toimialaan  kuului  esimerkiksi  viihde- ja pelialan, seka
vaateteollisuuden yhtidita. Yhtioistd 14 % eli kuusi yhtiota edusti teollisuustuotteet ja -
palvelut -toimialaa. Energiayhti6ita oli 9 % tutkituista Tukholman pdrssin yhtidista, eli
yvhteensa nelja yhtiota. Seka teknologia-alaa etta rahoituspalvelualaa edusti kaksi yhtiota,
eli noin 5 % tutkituista yhtioista. Lisaksi yhden markkinaa vaihtaneen yhtion toimiala oli
luonnonvarat ja yhden tietoliikenne. Tukholman poérssissa markkinaa vaihtaneet yhtitt

edustivat siis varsin monipuolisesti eri toimialoja.
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Tukholman porssin yhtididen toimialat

® Energia

E Kiinteistot

m Kuluttajapalvelut
Luonnonvarat

m Rahoituspalvelut

m Tietoliikenne

m Teknologia

m Teollisuustuotteet ja -palvelut

m Terveydenhuolto

2%

Kuvio 2. Tukholman pdrssissa markkinaa vaihtaneiden yhtididen toimialat.

Seitsemdn Helsingin porssissd markkinaa vaihtaneen yhtion toimialat on esitelty
kuviossa 3. Yhtioista kaksi, Taaleri ja EAB Group edustivat rahoituspalvelut-toimialaa. It-
alan yhtiot Siili Solutions ja Nixu edustivat teknologiatoimialaa ja Robit ja Talenom
teollisuustuotteiden ja -palveluiden toimialaa. Porssistda vuonna 2020 poistunut
Hoivatilat edusti puolestaan kiinteistot-toimialaa. Koska Helsingin porssissa First North -
markkinalta paamarkkinalle siirtyneita yhtioitd on toistaiseksi vahan, ei eri toimialojen
jakaumasta voida tehda erityisia johtopdatoksia. Kiinnostavaa oli kuitenkin se, etta
Tukholman porssin yhtidissa vahvasti edustettuina olleita terveydenhuoltoalan ja
kuluttajapalvelualan yhtioitd ei Helsingin porssin yhtididen joukossa ollut. Kyseisten
toimialojen yhtio6ita oli tutkimusajankohtana kevaalld 2021 listautuneina Suomen First
North -markkinalle useita, joten on mahdollista, ettd tulevaisuudessa myos Helsingin
porssissa pelifirmat ja terveysteknologian yhtiot siirtyvat paamarkkinalle Tukholman

porssin trendin mukaisesti.
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Helsingin porssin yhtididen toimialat

29% .. N
m Kiinteistot

m Rahoituspalvelut
Teknologia
Teollisuustuotteet ja -palvelut

29%

Kuvio 3. Helsingin porssissd markkinaa vaihtaneiden yhtididen toimialat.

Taulukossa 2 on vertailtu tutkittujen yhtididen markkina-arvoja ja niiden kehitysta First
North -markkinalle listautumisen ja paamarkkinalle siirtymisen valilla. Jokaiselle yhticlle
haettiin sen vuoden markkina-arvo, jolloin yhti6 oli listautunut First North -markkinalle.
Taman lisaksi kullekin yhtiélle haettiin markkina-arvo sille vuodelle, jolloin yhtio oli
siirtynyt porssin paamarkkinalle. Markkina-arvoina kaytettiin kyseisen vuoden viimeisen
kaupankayntipdivan arvoa. Tukholman porssin osalta luvut muutettiin kruunuista
euroiksi, jotta vertailu Helsingin p6rssin lukuihin onnistuisi. Valuuttakurssina on kaytetty
Suomen Pankin 1.4.2021 paivittdmaa kurssia 1 EUR = 10,28 SEK (Suomen Pankki 2021).
Tukholman porssin yhtididen osalta neljan porssista poistuneen yhtion markkina-arvoja

ei ollut saatavilla, joten markkina-arvoja tarkasteltiin 39 yhtién osalta.

Tukholman porssin tutkittujen yhtididen markkina-arvo First North -markkinalle
listauduttaessa oli keskimaarin 132,41 miljoonaa euroa. Vaikka First North -markkinan
kriteereissa ei ole vaatimusta listautuvan yhtion markkina-arvolle, oli pieninkin
markkina-arvo 2,10 miljoonaa euroa, eli suurempi kuin pailistalle vaadittava miljoonan
euron markkina-arvon raja. Suurin First North -listautumisvuoden markkina-arvo oli 1,12
miljardia euroa. First North -markkinalle listautuneilla Helsingin pdrssin yhtigilla

keskimaarainen markkina-arvo oli 69,85 miljoonaa euroa. Markkina-arvon puolesta
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kaikki yhtiot olisivat tayttaneet myos paamarkkinan kriteerin, silla pienin markkina-arvo
oli 12 miljoonaa euroa. Helsingin poérssin yhtidilla suurin First North -listautumisvuoden

markkina-arvo oli 172,96 miljoonaa euroa.

Paamarkkinalle siirryttaessa Tukholman porssin tutkittujen yhtididen markkina-arvo oli
keskimaarin 262,44 miljoonaa euroa. Keskimaarainen markkina-arvon kasvu First North
-listautumisvuoteen verrattuna oli 98,21 %. Pienin markkina-arvo Tukholman porssin
padamarkkinalle siirtyneilla yhti6illa oli 27,63 miljoonaa euroa ja suurin 2,13 miljardia
euroa. Myods Helsingin porssin  yhtididen markkina-arvot olivat paamarkkinalle
siirryttdessa kasvaneet First North -listautumisvuoteen verrattuna, mutta huomattavasti
ruotsalaisia yhtidita maltillisemmin. Helsingin porssissa keskimdardinen markkina-arvo
paalistalle siirtymisen jdlkeen oli 112,94 miljoonaa euroa, mika oli 61,69 % kasvua First
North -listautumisvuoden keskiarvoon. Helsingin porssin yhtidista pienin markkina-arvo

oli 38 miljoonaa euroa ja suurin 233 miljoonaa euroa.

Taulukko 2. Tutkittujen yhtididen markkina-arvojen kehitys.

Tukholman porssi Helsingin porssi

Havaintojen lukumaara 39 7

Markkina-arvo First North -listautumisvuonna (luvut milj. EUR)

Keskiarvo 132,41 69,85
Pienin 2,10 12,00
Suurin 1121,98 172,96
Keskihajonta 250,96 58,87

Markkina-arvo padamarkkina-listautumisvuonna (luvut milj. EUR)

Keskiarvo 262,44 112,94
Muutos +98,21 % +61,69 %
Pienin 27,63 38,00
Suurin 2133,56 233,00
Keskihajonta 453,24 74,00

Valuuttakurssina kaytetty Suomen Pankin 1.4.2021 paivittdmaa kurssia 1 EUR = 10,28 SEK.
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Toimialan ja markkina-arvon lisdksi tutkittavista yhtidista tarkasteltiin aikaa, jonka ne
olivat listautuneina First North -markkinalle ennen pdrssin paamarkkinalle siirtymista.
Havaintojen keskiarvot, seka pienimmat ja suurimmat arvot on koottu taulukkoon 3.
Kaikki tutkitut yhtiot olivat siirtyneet porssin paalistalle vuosina 2013—-2019. First North
-listautumisten suhteen Tukholman ja Helsingin porssit kuitenkin erosivat toisistaan, silla
Tukholman porssissa ensimmaiset tutkituista yhtidista olivat listautuneet jo vuonna 2006
First North -markkinapaikan aloittaessa Ruotsissa, kun taas Helsingin porssissa
ensimmadinen yhtid oli listautunut vasta vuonna 2012. Tukholman porssin yhtigilla
keskimaarainen aika First North -listautumisen ja paamarkkinalle siirtymisen valilla oli
1517 paivaa, eli noin 4,2 vuotta. Nopeimmin markkinaa vaihtanut yhtio oli ehtinyt olla
listautuneena First North -markkinalle vain 184 paivaa eli noin puoli vuotta, kun taas
pisimmillaan markkinanvaihtoa oli edeltanyt 4672 paivan eli 12,8 vuoden ajanjakso First
North -markkinalla. Helsingin porssin yhtiGilla keskimaarainen aika listautumisen ja
markkinanvaihdon valilla oli 958 paivaa eli 2,6 vuotta. Nopein yhtié oli vaihtanut
markkinaa 335 paivan eli hieman alle vuoden jalkeen ja pisimmilldaan valissa oli ollut 1305

pdivaa eli 3,6 vuotta.

Taulukko 3. Kulunut aika First North -listautumisen ja markkinanvaihdon valilla.

Tukholman porssi Helsingin porssi

Keskiarvo 1517 paivaa / 4,2 vuotta 958 paivaa / 2,6 vuotta
Pienin 184 paivaa / 0,5 vuotta 335/ 0,9 vuotta
Suurin 4672 paivaa / 12,8 vuotta | 1305 paivaa / 3,6 vuotta

4.3 Listanvaihtoilmoituksen vaikutukset

Ajalta ennen tutkittavien yhtididen siirtymistad First North -listalta porssin paalistalle

tutkittiin - markkinoiden reaktiota yhtididen ilmoitukseen markkinan vaihdosta.

Tavoitteena oli havainnoida, oliko yhtididen osakekursseissa tapahtunut merkittavia

muutoksia yhtididen ilmoitettua siirtymisestaan porssin paalistalle.
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Listanvaihtoilmoituksen vaikutusta osakekursseihin tutkittiin tapahtumatutkimuksen
avulla laskemalla osakkeille kumulatiiviset raakatuotot ja kumulatiiviset epanormaalit

tuotot viikoille ennen ja jalkeen listanvaihtoilmoituksen.

4.3.1 Menetelma

Listanvaihtoilmoituksen vaikutusta yhtididen osakekursseihin tarkasteltiin tutkimalla
osakkeiden hintojen kehitystda ennen ja jdlkeen ilmoituspdivan. Yhtididen paivittdiset
paatoskurssit  asetettiin  tapahtumatutkimuksen metodein aikajanalle, jossa
listanvaihtoilmoituksen ajankohta oli pdivd nolla ja tarkasteltava aikavali ulottui
kuusikymmentd (60) paivdd ennen ja kuusikymmentd pdivaa ilmoituksen jalkeen.
Oletuksena oli, etta sijoittajien reaktio ilmoitukseen olisi nahtdvissa osakekurssin
lyhytaikaisessa kehityksessa ilmoituspdivan ymparilla. Taman vuoksi tutkittavan aikavalin
kaupankayntipdivat jaettiin kolmeen aikaikkunaan suhteessa ilmoituspdivaan 0: [-60, -8],

[-7, +7] ja [+8, +60].

Seka yhtidille, ettad vertailuindekseille laskettiin paivittdiset tuotot koko tarkasteltavalle
aikavalille. Kumulatiiviset tuotot kolmella tutkittavalla aikavalilla saatiin laskemalla
yhteen kunkin osakkeen ja indeksin padivatuotot kyseisella aikavalilla. Osakekurssien
reaktioiden todellinen voimakkuus haluttiin selvittda laskemalla osakkeiden
epanormaali tuotto (abnormal return). Epdnormaalin tuoton laskemiseen hyédynnettiin
markkinakorjattua mallia, jossa osakkeen tuotosta vahennetdan markkinan tuotto

vastaavalla aikavalilla seuraavan kaavan mukaisesti:

(4) arit = Tit — Tmt»

jossa ar; : on osakkeen i epdnormaali tuotto ajassa t, r; : on osakkeen i tuotto ajassa t ja

Im, ¢+ on markkinan m tuotto ajassa t.
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Yhtididen paivakohtaiset epanormaalit tuotot laskettiin yhteen tarkastelluilla kolmella
aikavalilla, jolloin saatiin yhtididen kumulatiiviset epanormaalit tuotot (cumulative
abnormal return, CAR). Sekda Tukholman ettd Helsingin porssin yhtididen
epanormaaleista tuotoista laskettiin porssikohtaiset keskiarvot epanormaaleista

tuotoista seuraavalla kaavalla:
— 1 n
(5) AR, = - Xi_qary,

jossa AR: on epanormaalien tuottojen keskiarvo, ar;: osakkeen i epanormaali tuotto

ajassa t ja n havaintojen lukumaara.

Kumulatiivisten epdnormaalien tuottojen tilastollista merkitsevyytta testattiin
Tukholman porssin osalta kaksisuuntaisella t-testillda. Helsingin porssin yhtididen
tuottojen tilastollista merkitsevyyttd ei pienen otoskoon vuoksi testattu, silld tulokset

eivat olisi olleet luotettavia.

4.3.2 Tulokset

Taulukossa 4 on esitelty Tukholman porssin yhtididen kumulatiiviset tuotot ennen ja
jalkeen listanvaihtoilmoituksen. Listanvaihtoilmoitusta edeltdneelld tarkasteluperiodilla
yhtididen kumulatiiviset tuotot olivat keskimaarin 7,96 %. Tuotoissa oli kuitenkin melko
paljon hajontaa, silla huonoiten parjanneen yhtion osakekurssi oli laskenut 60,04 % ja
parhaiten parjanneen noussut 51,19 %. Listanvaihtoilmoitusta ympardineen 14 paivan
aikaikkunan aikana yhtiot olivat keskimaarin tuottaneet 9,93 %. Kyseinen tulos oli myds
t-testin perusteella tilastollisesti merkittava. Ajanjaksolla listautumisilmoitusperiodin
jalkeen yhtididen tuotot sen sijaan kaadntyivat keskimaarin laskuun, kumulatiivisten
tuottojen keskiarvon ollessa -1,40 %. Yhtididen menestyksessa oli kuitenkin jalleen
melko paljon hajontaa, silla parhaiten parjannyt yhtio oli tuottanut 48,45 % ja huonoiten

parjannyt -44,35 %. Tama tulos ei t-testin perusteella ollut tilastollisesti merkittava.
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Taulukko 4. Tukholman porssin raakatuotot ennen ja jdlkeen listanvaihtoilmoituksen (n=43).

Aikaikkuna [-60, -8] [-7, +7] [+8, +60]
Keskiarvo 7,96 % 9,93 % -1,40 %
Keskihajonta 19,61 % 10,27 % 20,19 %
Mediaani 7,87 % 7,82 % -0,89 %
Minimi -60,04 % -6,29 % -44,35 %
Maksimi 51,19 % 42,37 % 48,45 %
T-testi 2,661 6,344 -0,456
P-luku 0,011 1,2721E-07 0,650

Helsingin porssin yhtidilla kumulatiiviset tuotot vaikuttivat olleet samansuuntaisia
tukholmalaisten yhtididen kanssa, kuten taulukosta 5 huomataan. Aikaikkunassa ennen
listanvaihtoilmoitusperiodia yhtididen keskimaardainen kumulatiivinen tuotto oli 8,75 %,
pienen tuotto -8,85 % ja suurin 21,22 %. Listanvaihtoilmoitusperiodilla yhtididen tuotot
olivat keskimaarin 6,49 % ja ainoastaan yhden yhtion kurssi oli kyseiselld periodilla
laskenut. llmoituksen jalkeiselld tarkasteluperiodilla myds Helsingin porssin yhtididen

kumulatiiviset tuotot kaantyivat laskuun ja olivat keskimaarin -2,27 %.

Taulukko 5. Helsingin porssin raakatuotot ennen ja jalkeen listanvaihtoilmoituksen (n=7).

[-60, -8] [-7, +7] [+8, +60]
Keskiarvo 8,75 % 6,49 % -2,27 %
Keskihajonta 12,36 % 7,55 % 8,13 %
Mediaani 16,07 % 4,17 % -1,86 %
Minimi -8,85 % -1,73 % -15,82 %

Maksimi 21,22 % 19,62 % 8,71 %
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Taulukossa 6 Tukholman porssin yhtididen tuotoissa on otettu huomioon myos
markkinatuotto, eli osakekursseille on laskettu vertailuindeksin tuoton ylittava tai
alittava epanormaali tuotto. Aikaikkunassa ennen listanvaihtoilmoitusta keskimaarainen
kumulatiivinen epanormaali tuotto oli 5,40 %, mika oli tilastollisesti merkittava tulos
10 %:n luottamustasolla. Tuottojen keskihajonta oli 19,35 % ja huonoiten tuottaneen
yhtion kumulatiivinen epanormaali tuotto oli -64,37 %, kun taas parhaiten parjanneen
yhtion epanormaali tuotto oli 44,26 %. llmoitus listanvaihdosta aiheutti ilmeisen
positiivisen reaktion sijoittajissa, silla listanvaihtoilmoitusperiodilla osakekurssit nousivat
keskimadrin 9,40 %-yksikkda vertailuindeksia enemman. Kyseinen tulos oli myds
tilastollisesti merkittavd 5 %:n luottamustasolla. Listanvaihtoilmoituksen jalkeen
pidemmalld tarkasteluperiodilla kumulatiiviset epanormaalit tuotot sen sijaan

kaantyivat laskusuuntaan.

Taulukko 6. Tukholman porssin epdanormaalit tuotot ennen ja jalkeen listanvaihtoilmoituksen
(n=43).

[-60, -8] [-7, +7] [+8, +60]
Keskiarvo 5,40 % 9,40 % -2,27 %
Keskihajonta 19,35 % 10,83 % 19,33 %
Mediaani 4,62 % 7,69 % -3,03%
Minimi -64,37 % -8,23 % -39,04 %
Maksimi 44,26 % 42,23 % 51,39 %
T-testi 1,829 5,696 -0,771
P-luku 0,075 1,0848E-06 0,445

Taulukossa 7 on koostettuna Helsingin porssin yhtididen kumulatiiviset epanormaalit
tuotot ennen ja jalkeen listanvaihtoilmoituksen. Tarkasteluperiodilla ennen
listanvaihtoilmoitusta yhtididen keskimaarainen kumulatiivinen epanormaali tuotto oli
melko maltillinen 4,46 %. Tuottojen keskihajonta oli 10,51 % ja heikoiten suoriutuneen

yhtion epdnormaali tuotto oli -14,06 %, kun taas parhaiten tuottanut yhtid saavutti
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14,99  %:n kumulatiivisen ~ epanormaalin  tuoton. Neljantoista paivan
listanvaihtoilmoitusperiodilla kaikki yhtiot olivat voittaneet vertailuindeksin. Yhtididen
keskimadrainen kumulatiivinen epanormaali tuotto oli 7,89 % ja keskihajonta 7,30 %.
Listanvaihtoilmoitusperiodin jalkeisella tarkastelujaksolla epdnormaalit tuotot laskivat ja

keskimaarainen kumulatiivinen tuotto oli 2,73 %-yksikkda vertailuindeksia heikompi.

Taulukko 7. Helsingin porssin epdanormaalit tuotot ennen ja jalkeen listanvaihtoilmoituksen (n=7).

[-60, -8] [-7, +7] [+8, +60]
Keskiarvo 4,46 % 7,89 % -2,73 %
Keskihajonta 10,51 % 7,30 % 10,97 %
Mediaani 9,29 % 3,82 % -1,50 %
Minimi -14,06 % 1,46 % -18,06 %
Maksimi 14,99 % 18,37 % 11,78 %

Taulukkoon 8 on koottu 43:n Tukholman porssissa First North -markkinalta
paamarkkinalle vaihtaneen yhtion tuotot kolmella tarkasteluperiodilla ennen ja jalkeen
markkinanvaihdosta kertovan ilmoituksen. Vertailun vuoksi mukana ovat myods
vertailuindeksin, OMX Stockholm PI -hintaindeksin, tuotot vastaavilla ajanjaksoilla. 52
paivan vertailujaksolla ennen listanvaihtoilmoitusta yhtididen kumulatiiviset raakatuotot
olivat keskimaarin 7,96 % ja kumulatiiviset epanormaalit tuotot keskimaarin 5,40 %. 14
paivan listanvaihtoilmoitusperiodilla markkinat reagoivat ilmoitukseen positiivisesti ja
yhtiot saavuttivat keskimaarin 9,93 %:n kumulatiivisen raakatuoton ja 9,40 %:n
kumulatiivisen epanormaalin tuoton. Positiivinen kehitys jai kuitenkin lyhytaikaiseksi ja
listanvaihtoilmoitusperiodin jalkeisellda 52 paivdan vertailuajanjaksolla osakekurssit

laskivat keskimaarin 1,40 % ja markkinatuotto huomioon ottaen 2,27 %.



Taulukko 8. Tukholman pérssin tuotot koottuna ennen ja jalkeen listanvaihtoilmoituksen (n=43).
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Raakatuotot [-60, -8] [-7, +7] [+8, +60]
Kumulatiivinen raakatuotto 7,96 % 9,93 % -1,40 %
Indeksin tuotto 2,56 % 0,53 % 0,87 %

Riskikorjatut tuotot [-60, -8] [-7, +7] [+8, +60]
Kumulatiivinen epanormaali tuotto 5,40 % 9,40 % -2,27 %

Taulukossa 9 on puolestaan koottuna seitsemdn Helsingin porssissa First North -

markkinalta paamarkkinalle siirtyneen yhtién tuotot ennen ja jalkeen
listanvaihtoilmoituksen. Vertailuindeksind on kaytetty OMX Helsinki Pl -hintaindeksia.
Tulokset noudattavat vastaavaa kaavaa Tukholman porssista saatujen tulosten kanssa.
Vertailuperiodilla ennen listanvaihtoilmoitusta yhti6t olivat tuottaneet keskimaarin 8,75 %
ja markkinatuotolla vahennettyna 4,46 % indeksin tuoton ollessa 4,29 %. 14 péaivan
listanvaihtoilmoitusperiodin aikana myo6s Helsingin porssin yhtioillda on havaittavissa
markkinoiden positiivinen reaktio uutisiin listanvaihdosta. Keskimaarin listaa vaihtaneet
yhtiot tuottivat 6,49 % raakatuottoa ja 7,89 % epdnormaalia tuottoa. Vertailuperiodilla
listanvaihtoilmoituksen jalkeen tuotot kaantyivat negatiivisiksi kumulatiivisen

raakatuoton ollessa -2,27 % ja kumulatiivisen epanormaalin tuoton -2,73 %.

Taulukko 9. Helsingin porssin tuotot koottuna ennen ja jalkeen listanvaihtoilmoituksen (n=7).

Raakatuotto [-60, -8] [-7, +7] [+8, +60]
Kumulatiivinen raakatuotto 8,75 % 6,49 % -2,27 %
Indeksin tuotto 4,29 % -1,40 % 0,46 %
Riskikorjattu tuotto [-60, -8] [-7, +7] [+8, +60]
Kumulatiivinen epanormaali tuotto 4,46 % 7,89 % -2,73 %
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4.4 Markkinanvaihdon jalkeiset tuotot

Markkinapaikkaa vaihtaneiden yhtididen tuottoja tutkittiin myds uudelle markkinalle
siirtymisen jdlkeisen vuoden ajalta. Tarkoituksena oli selvittdd, miten yhtioét olivat
suoriutuneet uudella markkinapaikalla suhteessa vertailuindeksiin. Yhtididen osakkeille
laskettiin kumulatiiviset raakatuotot ja kumulatiiviset epanormaalit tuotot neljalle
listanvaihtoa seuranneelle kvartaalille. Tukholman porssin yhtididen tuottoja verrattiin
OMX Stockholm PI -hintaindeksiin ja Helsingin poérssin yhtididen tuottoja OMX Helsinki

Pl -hintaindeksiin vastaavilla ajanjaksoilla.

4.4.1 Menetelma

Markkinaa vaihtaneiden yhtididen osakkeiden suoriutumista porssin paalistalla tutkittiin
mittaamalla osakkeiden tuottoja markkinanvaihtoa seuranneen vuoden aikana.
Tutkittava ajanjakso jaettiin neljdan kvartaaliin alkaen yhtididen ensimmaisesta
kaupankayntipdivasta porssin pdaamarkkinalla. Ensimmainen kvartaali paattyi kolme
kuukautta, toinen kvartaali kuusi kuukautta, kolmas kvartaali yhdeksdan kuukautta ja
neljas kvartaali kaksitoista kuukautta ensimmaisestd kaupankdyntipdivastda uudella
markkinalla. Lisaksi tarkasteltiin koko vuoden yhteenlaskettuja tuottoja.

Yhtioiden markkinanvaihdon jalkeistd suoriutumista tutkittiin samalla epanormaalin
tuoton menetelmidlld, jota hyodynnettiin lyhyen aikavdlin tuottojen tutkimiseen
listanvaihtoilmoituksen yhteydessa. Yhtididen padivittdisten paatoskurssien avulla
laskettiin osakkeille paivakohtaiset tuotot, joista vdhennettiin vertailuindeksin
paatoskurssien paivakohtaiset tuotot. Vertailun vuoksi osakkeille laskettiin seka
kumulatiiviset raakatuotot, ettd kumulatiiviset epdanormaalit tuotot kaikille

tarkasteltaville aikavaleille.

4.4.2 Tulokset

Taulukossa 10 on kuvattu Tukholman porssin markkinaa vaihtaneiden yhtididen

kumulatiiviset raakatuotot paamarkkinalle siirtymisen jdalkeen. Kahden ensimmaisen
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kvartaalin aikana osakkeiden tuotot olivat keskimaarin negatiiviset, joskin tuloksissa oli
varsin paljon hajontaa. Kolmannen kvartaalin keskimaarainen tulos oli kuitenkin 10,68 %,
joskin mediaani tuotto oli edelleen negatiivinen -0,61 %. Neljannella kvartaalilla
keskihajonta oli tarkastelluista kvartaaleista maltillisinta ja kvartaalin keskimaarainen
tuotto oli 3,28 %. Koko markkinanvaihtoa seuranneen vuoden keskimaarainen tuotto
Tukholman porssin yhtidilla oli 9,49 %. Heikoiten menestyneen yhtion koko vuoden
kumulatiivinen raakatuotto oli -74,50 % ja parhaiten menestyneen 154,43 %. Pitkan
aikavalin kumulatiivisissa raakatuotoissa ei havaittu t-testin perusteella tilastollista

merkitsevyytta.

Taulukko 10. Tukholman pérssin raakatuotot listanvaihdon jalkeen (n=43).

Qi Q2 Q3 Q4 VUOSI
Keskiarvo -2,41 % -0,58 % 10,68 % 3,28 % 9,49 %
Keskihajonta 26,47 % 32,79 % 36,37 % 18,46 % 55,39 %
Mediaani -5,15% 0,65 % -0,61 % 2,81% 11,29 %
Minimi -39,94 % -60,41 % -35,22 % -34,40 % -74,50 %
Maksimi 108,70% 89,28 % 125,26 % 48,24 % 154,43 %
T-testi -0,835 -0,052 1,225 0,418 0,490
P-luku 0,408 0,959 0,226 0,678 0,626

Taulukossa 11 esitelldadan Helsingin porssissd markkinaa vaihtaneiden yhtididen
kumulatiiviset raakatuotot. Kahden ensimmaisen kvartaalin tuotot olivat Tukholman
porssin tapaan negatiiviset, -6,31 % ja -5,71 %. Toisaalta suomalaisista yhtidista
parhaiten parjannyt yhtiokin oli ensimmaiselld kvartaalilla tuottanut kumulatiivisesti
vain 4,30 % ja toisella kvartaalilla 13,67 %. Kolmannella kvartaalilla keskimaarainen
kumulatiivinen tuotto oli Tukholman pdrssin yhtididen tapaan positiivinen ja neljannella
kvartaalilla jdlleen negatiivinen. Kaikkien neljan kvartaalin mediaanituotto oli hienoisesti
negatiivinen. Tarkasteltaessa koko vuoden tuottoja on havaittavissa merkittavin ero

Tukholman ja Helsingin porssien valilla. Helsingin  poérssin  yhtididen koko
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markkinanvaihtoa seuranneen vuoden kumulatiivinen raakatuotto oli -12,41 %, kun taas

Tukholman porssin yhtididen 9,49 %.

Taulukko 11. Helsingin porssin raakatuotot listanvaihdon jalkeen (n=7).

Q1 Q2 Q3 Q4 VUOSI
Keskiarvo -6,31% -5,71% 4,77 % -3,91% -12,41 %
Keskihajonta 8,92 % 14,71 % 22,06 % 20,02 % 25,14 %
Mediaani -3,61% -4,11 % -2,12% -2,53 % -16,40 %
Minimi -22,38 % -26,51 % -18,55% -40,51 % -48,42 %
Maksimi 4,30 % 13,67 % 50,00 % 21,36 % 20,25 %

Taulukossa 12 on kerattyna Tukholman pdrssin paalistalle siirtyneiden yhtididen
kumulatiiviset epdnormaalit tuotot. Ensimmaisella kvartaalilla markkinanvaihdon
jalkeen yhtiot olivat keskimaarin alisuoriutuneet indeksiin ndhden -4,66 %-yksikkoa.
Toisella kvartaalilla ero oli hieman kaventunut ja yhtididen keskimaardinen epanormaali
tuotto oli -1,81 %. Keskihajonta oli molemmilla kvartaaleilla varsin suurta ja ero
parhaiten ja huonoiten menestyneiden yhtididen valilla 131,21 prosenttiyksikkoa
ensimmaiselld kvartaalilla ja 130,25 prosenttiyksikkoa toisella kvartaalilla. Kolmannella
kvartaalilla kumulatiivisten epanormaalien tuottojen keskiarvo oli 5,92 % ja keskihajonta
26,02 %. Neljannellad kvartaalilla yhtiét parjasivat keskimaarin hieman vertailuindeksia
paremmin epdnormaalin tuoton keskiarvon ollessa 1,87 %. Koko vuoden
tarkastelujaksolla Tukholman pdrssin yhtiot voittivat juuri ja juuri vertailuindeksin ja
niiden keskimaardinen kumulatiivinen epanormaali tuotto oli 1,32 %. Parhaiten
menestynyt yhtio paihitti indeksin 114,63 prosenttiyksikolld ja heikoiten menestyneen
yhtion epdnormaali tuotto oli -126,54 %. Epdanormaalien tuottojen tarkastelussa ei

havaittu tilastollista merkitsevyytta t-testin perusteella.
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Taulukko 12. Tukholman pérssin epdnormaalit tuotot listanvaihdon jalkeen (n=43).

Qi1 Q2 Q3 Q4 VUOsSI
Keskiarvo -4,66 % -1,81 % 5,92 % 1,87 % 1,32 %
Keskihajonta 24,37 % 29,65 % 26,02 % 16,13 % 53,04 %
Mediaani -3,50 % -1,93 % 2,66 % 2,03 % -0,14 %
Minimi -42,36 % -67,50 % -37,44 % -43,95 % -126,54 %
Maksimi 88,85 % 62,75 % 74,16 % 36,77 % 114,63 %
T-testi -1,254 -0,400 1,492 0,760 0,163
P-luku 0,217 0,691 0,143 0,451 0,871

Taulukossa 13 on koottuna Helsingin porssin paamarkkinalle siirtyneiden yhtididen
kumulatiiviset epdanormaalit tuotot listanvaihtoa seuranneen vuoden ajalta. Yhtiot
menestyivat vertailunindeksidan heikommin kaikilla tarkastelluilla aikavaleilld, lukuun
ottamatta kolmatta kvartaalia. Ensimmaisen kvartaalin kumulatiivinen epanormaali
tuotto oli keskimaarin -7,47 % ja toisen kvartaalin -6,18 %. Kolmannen kvartaalin
epanormaalit tuotot olivat Tukholman porssin yhtididen tavoin tutkitun aikavalin
parhaat, mutta Helsingin porssin yhtiot paihittivat indeksin vain 0,46 prosenttiyksikolla.
Neljannelld kvartaalilla yhtiét menestyivat jalleen keskimaarin vertailuindeksia
heikommin, kumulatiivisten epanormaalien tuottojen keskiarvon ollessa -5,02 %. Koko
listanvaihtoa seuranneen vuoden tarkastelujaksolla Helsingin porssin yhtiét havisivat
vertailunindeksille 18,20 prosenttiyksikkda. Parhaiten vuoden aikana menestyneen

yhtion epanormaali tuotto oli 16,10 % ja heikoiten menestyneen -68,95 %.
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Taulukko 13. Helsingin porssin epanormaalit tuotot listanvaihdon jalkeen (n=7).

Q1 Q2 Q3 Q4 VUOSI
Keskiarvo -7,47 % -6,18 % 0,46 % -5,02 % -18,20 %
Keskihajonta 11,42 % 13,21 % 17,69 % 17,90 % 28,38 %
Mediaani -8,48 % -9,16 % -5,24 % -1,46 % -9,67 %
Minimi -26,13 % -26,54 % -21,93 % -36,15 % -68,95 %
Maksimi 7,13 % 9,75 % 33,30 % 16,85 % 16,10 %

Taulukossa 14 on esitelty Tukholman porssin First North -markkinalta paamarkkinalle
siirtyneiden yhtididen tuotot tarkastelujaksolta vuosi paamarkkinalle siirtymisen jalkeen.
Yhtididen ja vertailuindeksin tuottoja on tutkittu neljalla kvartaalilla, sekd koko
listanvaihtoa seuranneen vuoden ajalta. Ensimmaiselld kvartaalilla listanvaihdon jalkeen
yhtididen kumulatiiviset raakatuotot olivat keskimadrin -2,41 % ja kumulatiiviset
epanormaalit tuotot -4,66 %. Toisella kvartaalilla osakekurssien lasku oli hieman
loivempaa ja keskimadardinen raakatuotto oli -0,58 % ja epdnormaali tuotto -1,81 %.
Kolmannella kvartaalilla niin yhtididen kuin vertailuindeksinkin keskimaaraiset tuotot
olivat muita tarkastelujaksoja korkeammat. Yhtididen keskimaardinen kumulatiivinen
raakatuotto oli 10,68 % ja kumulatiivinen epdnormaali tuotto 5,92 % indeksin
keskimadraisen tuoton ollessa 3,59 %. Viimeiselld, neljannella kvartaalilla yhtididen
raakatuotot olivat keskimaarin 3,28 % ja epadnormaalit tuotot 2,01 %. Koko
markkinanvaihtoa seuranneen vuoden aikana Tukholman porssin yhtiot olivat
saavuttaneet keskimaarin 9,49 %:n kumulatiiviset raakatuotot ja 1,32 %:n kumulatiiviset

epanormaalit tuotot.
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Taulukko 14. Tukholman pérssin tuotot listanvaihdon jalkeen koottuna (n=43).

Raakatuotot (o)1 Q2 Q3 Q4 VUOSI
Kumulatiivinen raakatuotto

-2,41% | -0,58 % 10,68 % 3,28% 9,49 %
Indeksin tuotto 1,08% | -0,31% 3,59 % 2,01 % 5,28 %
Riskikorjatut tuotot Ql Q2 Q3 Q4 VUuosI
Kumulatiivinen epanormaali

-4,66% | -1,81% 5,92 % 1,87 % 1,32%
tuotto

Taulukossa 15 on esitelty Helsingin porssissa First North -markkinalta paamarkkinalle
siirtyneiden yhtididen markkinanvaihdon jalkeiset raaka- ja riskikorjatut tuotot, seka
vertailuindeksin tuotot vastaavalla aikavalilla. Helsingin poérssin yhtididen tuotot
noudattivat aluksi samaa kaavaa Tukholman pdrssin yhtididen tuottojen kanssa. Kaksi
ensimmaista kvartaalia markkinanvaihdon jalkeen olivat sekd raakatuottojen etta
epanormaalien tuottojen osalta negatiivisia vertailunindeksin tuottojen pysytellessa
Iahelld nollaa. Kolmannella kvartaalilla yhtididen kumulatiiviset raakatuotot olivat 4,77 %,
mutta indeksin ylittdnyt epdanormaali tuotto oli ainoastaan 0,46 %. Neljannelld
kvartaalilla yhtididen tuotot kadantyivat jalleen laskuun kumulatiivisen raakatuoton
ollessa keskimaarin -3,91 % ja kumulatiivisen epadnormaalin tuoton -5,02 %. Koko
markkinanvaihtoa seuranneen vuoden aikana Helsingin porssin yhtididen kumulatiiviset

raakatuotot olivat -12,41 % ja riskikorjatut kumulatiiviset epanormaalit tuotot -18,20 %.

Taulukko 15. Helsingin porssin tuotot listanvaihdon jalkeen koottuna (n=7).

Raakatuotot Q1 Q2 Q3 Q4 VUosI
Kumulatiivinen raakatuotto -6,31% | -5,71% 4,77 % -3,91 % -12,41%
Indeksin tuotto 1,10% | 0,07 % 4,29 % -0,21% 5,09 %
Riskikorjatut tuotot Ql Q2 Q3 Q4 VUOSI
Kumulatiivinen epdnormaali | -7,47 % | -6,18 % 0,46 % -5,02 % -18,20 %
tuotto
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4.5 Tulosten analysointi

Tutkimuksen tarkoituksena oli selvittda, miten kahden eriasteisesti sdaannellyn
markkinapaikan valilla siirtyminen on vaikuttanut yhtididen osakekursseihin Tukholman
ja Helsingin porsseissa. Markkinoiden reaktiota yhtididen ilmoitukseen markkinapaikan
vaihdosta tutkittiin tarkastelemalla osakkeiden kumulatiivisia epanormaaleja tuottoja
listanvaihtoilmoitusta ymparoivien viikkojen aikana. Aikaisempien tutkimusten
perusteella hypoteesina oli, etta markkinat reagoisivat positiivisesti ilmoitukseen pérssin
paamarkkinalle siirtymisesta ja yhtididen osakekursseissa olisi havaittavissa selkea nousu
markkinanvaihtoilmoituksen  ajankohtana.  Yhtididen  suoriutumista  uudella
markkinapaikalla tutkittiin tarkastelemalla kumulatiivisia epdnormaaleja tuottoja
markkinanvaihtoa seuranneen vuoden ajalta. Tuottoja tarkasteltiin kvartaaleittain
markkinanvaihtopaivastda alkaen ja hypoteesina oli, ettd vyhtiot alisuoriutuisivat

markkinapaikan vaihdon jalkeen suhteessa vertailuindeksiinsa.

Tukholman porssin yhtiot olivat markkina-arvoltaan keskimaarin Helsingin porssin
yhtidita suurempia niin  First North -listautumisvuonna kuin pdamarkkinalle
siirtyessaankin. Ruotsalaisten yhtididen markkina-arvot olivat myos kasvaneet
suomalaisia yhtidita enemman listautumisen ja markkinanvaihdon valilla. Toisaalta
Tukholman porssin yhtiot olivat keskimaarin viettdneet Helsingin porssin yhtioita
pidemman ajan First North -markkinalla ennen paamarkkinalle siirtymistaan, mika
varmasti osaltaan vaikuttaa markkina-arvojen suurempaan kasvuun. Tukholman
porssissd markkinaa vaihtaneisiin yhtidihin kuului myds markkina-arvoltaan miljardien

arvoisia yhtioita, joita Helsingin porssin yhtididen joukossa ei ollut.

Yhtididen kokoluokan lisdksi ruotsalaiset ja suomalaiset yhtiot erosivat toisistaan
toimialojensa osalta. Tukholman porssin  yhtidissda merkittdvassa osassa olivat
terveydenhuoltoalan yhtiot, seka kuluttajatuotteita ja -palveluita valmistavat yhtict.
Ruotsin First North -markkinalla merkittavasti kasvaneisiin yhtioihin kuului esimerkiksi
ladke- ja terveysteknologian yhti6itd ja pelifirmoja. Suomessa samaa trendid on jo

nahtdvissa First North -markkinalle listautuneissa yhtidissa, esimerkkeina pelifirmat Next
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Games ja Remedy, sekd laake- ja terveysteknologian yritykset Faron Pharmaceuticals,
Nexstim ja Nanoform (Rinta-Jouppi, 2021). On siis mahdollista, ettd Helsingin porssi
seuraa Tukholman porssin jaljissa ja tulevaisuudessa myds Suomessa nahdaan kyseisten

alojen yhtididen siirtyminen porssin paamarkkinalle.

Listanvaihtoilmoitusten osalta niin Tukholman kuin Helsinginkin porssin osalta hypoteesi
piti, ja markkinanvaihdosta ilmoittaneiden yhtididen osakekursseissa oli havaittavissa
selked nousu ilmoitusta ympardineen 15 padivan ajanjakson aikana. Tukholman pdorssin
yhtididen osalta listanvaihtoilmoitusperiodin epanormaali tuotto oli 9,40 % ja Helsingin
porssin  yhtididen osalta 7,89 %. Listanvaihtoilmoitusperiodia edeltaneelld
tarkastelujaksolla yhti6t olivat parjanneet hieman vertailuindeksia paremmin, mutta
listanvaihtoilmoitusperiodin jalkeen osakkeet havisivat indeksille. Tulokset vastasivat
Jenkinsonin ja Ramadorain (2013) Lontoon pdrssistd saamia tuloksia, sekd myos
laajemmin listautumisanteja kasittelevien tutkimusten tuloksia, joissa listautumisannin
ympadrilla on havaittu positiivisia epanormaaleja tuottoja. Saaduista tuloksista voidaan
paatella, ettd sijoittajat pitivat uutisia markkinapaikan vaihdosta positiivisena asiana
yhtion tulevan menestyksen kannalta. Helsingin porssissa tutkimuskriteerit tayttavia
yhti6ita oli ainoastaan seitseman, joten Suomen osalta saatujen tulosten tilastollista
merkitsevyytta ei ollut mahdollista testata. Listanvaihtoilmoituksen osalta Helsingin

porssin tulokset vastasivat kuitenkin Tukholman porssin 43 yhtiosta saatuja tuloksia.

Markkinapaikan vaihdon jalkeisen vuoden suoriutumisen osalta Tukholman ja Helsingin
porssien tulokset erosivat hieman toisistaan. Tukholman porssin  yhtididen
markkinanvaihdon jdlkeinen menestys oli melko neutraalia, ja ne suoriutuivat
ensimmaisen padmarkkinalla vietetyn vuotensa aikana keskimaarin 1,32 %
vertailuindeksia paremmin. Kahdella ensimmaisellda markkinanvaihdon jalkeisella
kvartaalilla Tukholman pdrssin yhtidt alisuoriutuivat suhteessa indeksiin, mutta
kolmannella ja neljannella kvartaalilla ne voittivat vertailuindeksinsa. Helsingin porssin
yhtiot sen sijaan havisivat vertailuindeksilleen kaikilla kvartaaleilla, lukuun ottamatta

kolmatta kvartaalia, jolloin epdanormaali tuotto oli 0,46 %. Koko markkinanvaihtoa
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seuranneen vuoden aikana Helsingin porssin markkinaa vaihtaneet yhtiot havisivat
vertailuindeksilleen keskimaarin 18,20 %-yksikkéa. Saadut tulokset vastasivat osittain
aikaisempia tutkimustuloksia listautumisanneista ja markkinaa vaihtaneista yhtioista.
Jenkinsonin ja Ramadorain (2013) tutkimuksessa paamarkkinalle siirtyneiden yhtididen
raakatuotot siirtymistda seuranneen vuoden ajalta eivat juuri eronneet nollasta ja
riskikorjatut tuotot olivat keskimaarin negatiivisia. Tukholman porssin keskimaarin
neutraalit tuotot vastasivat melko hyvin Jenkinsonin ja Ramadorain tuloksia. Helsingin
porssin tuotot sen sijaan olivat huomattavasti negatiivisemmat. Tuloksia voidaan verrata
myos tutkimustuloksiin listautuneiden yhtididen pitkan aikavalin alisuoriutumisesta.
Vaikka vuosi ei olekaan erityisen pitka tarkasteluaika, on tulosten suunta yhtenevainen

listautumisanneista saatujen tulosten kanssa.
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5 Johtopaatokset

Tukholman porssissa kasvuyhtiot vaikuttavat I6ytaneen First North -markkinan toden
teolla, ja yhtiot hyddyntavat sita myos aktiivisesti ponnahduslautana poérssin
paamarkkinalle. Niin First North -listautumisten kuin pdamarkkinalle siirtymistenkin
maara on jo vuosia pysynyt korkeana suhteessa Helsingin porssin lukuihin. Tukholman
porssin tutkittujen 43 yhtion osakkeiden tuotoissa oli paljon hajontaa ja joukkoon mahtui
niin osakekurssinsa kaksinkertaistaneita kuin huomattavasti heikommin parjanneita
yhtioitakin. Tuloksista voi paatelld, ettd osalle yhtidistd paamarkkinalle siirtyminen oli
niiden itsensd kannalta oikea paatods ja sadannellymman markkinan tarjoamat hyodyt
olivat haittoja suurempia. Heikommin suoriutuneiden yhtididen osalta on mahdollista,
ettd ne eivat valttamatta olleet valmiita sdadannellymmalle markkinalle siirtymiseen.
Helsingin porssin osalta yhtididen pieni lukumaara hankaloittaa johtopdadtdsten
tekemistd, mutta todennadkoistd on, ettda yhtididen maaran kasvaessa tulokset

kehittyisivat Tukholman suuntaan.

Syyna markkinaa vaihtaneiden yhtididen heikohkoon menestykseen paamarkkinalla voi
olla esimerkiksi kilpaillumman markkinan ja laajemman sijoittajajoukon aiheuttama
luotettavampi arvonmaaritys yhtididen osakkeille. Lisaksi sijoittajien odotukset ovat
voineet nostaa osakekursseja ennen markkinanvaihtoa, ja ndiden odotusten poistuessa
kurssit ovat laskeneet pailistalle siirtymisen jalkeen. Yhtididen itsensd kannalta First
North -markkinan kautta porssilistalle tuleminen vaikuttaa tutkimustulosten valossa
varteenotettavalta vaihtoehdolta. Aikaisempien tutkimusten mukaan
listautumisanneilla on joka tapauksessa tapana alisuoriutua suhteessa indeksiin, joten
tasta nakokulmasta markkinaa vaihtaneiden yhtididen tulokset eivat ole erityisen
heikkoja. First North -listautumisen kautta yhtié saa rahoitusta investointeja ja kasvua

varten ja paasee hyodyntamaan julkisen kaupankadynnin etuja pienemmalla kynnyksella.

Tutkimustulosten perusteella sijoittajat vaikuttavat arvostavan yhtididen paatosta siirtya
First North -markkinalta porssin paamarkkinalle. Tulos on ymmarrettava, silla sijoittajalle

paamarkkinan tiukempi saantely ja kriteerit tuovat lisdd varmuutta yhtiéitd ja niiden
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kannattavuutta kohtaan. First North -markkinan yhtiét ovat usein korkeamman
riskitason nuoria kasvuyhtioitd, eikda niihin sijoittaminen sovi kaikkien sijoittajien
riskiprofiiliin. Sijoittajan kannalta First North -markkinan vilkastuminen Suomessakin
voisi kuitenkin olla positiivinen asia, silla se mahdollistaisi sijoittamisen kasvuyhtidihin jo
varhaisessa vaiheessa. Riskin lisdksi myds tuotto-odotus voi olla erittdin korkea, jos

esimerkiksi ladketeknologiayhtion tuotekehitys onnistuu odotusten mukaisesti.

Ruotsissa niin listautuvia yhtidita kuin sijoittajiakin on huomattavasti Suomea enemman.
First North -listan aktiivisuus on yksi suurista eroista, joissa Suomi voisi seurata Ruotsin
esimerkkid. Mitd helpompaa julkisen kaupankdynnin kohteeksi hakeutuminen on, sita
enemman ja varhaisemmassa vaiheessa yhtiot uskaltavat |ahtead porssiin. Aktiivisten
arvopaperimarkkinoiden etuna on, ettd kasvuyhtididen on mahdollista hankkia omaa
pdadomaa investointeja varten, jotka muuten eivat valttamatta nakisi paivanvaloa. First
North -markkinan vilkastuminen Suomessa houkuttelisi varmasti myos lisda sijoittajia ja

mahdollistaisi aktiivisemman kaupankaynnin nuorten kasvuyhtididen osakkeilla.

Eriasteisesti sadnneltyjen markkinoiden valilla siirtyneet yhtiét ovat tutkimuksissa
toistaiseksi vahan kasitelty aihe, joten niistd riittdda useita nakokulmia tulevien
tutkimusten aiheiksi. Markkinaa vaihtaneiden yhtiéiden osakekursseja olisi esimerkiksi
mielenkiintoista tutkia kaikkien pohjoismaisten Nasdagin porssien osalta myohemmin,
kun tutkittavia yhtioita olisi enemman. Paamarkkinalle siirtyneiden yhtididen
osakekursseja voisi myos tutkia pidemmalld, usean vuoden aikavalilla paalistalle
siirtymisen jalkeen. Lisaksi markkinanvaihdon vaikutuksia voisi tutkia viela enemman

yhtididen nakdkulmasta esimerkiksi erilaisten tunnuslukujen muutosten kautta.
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Liite 1. Tukholman porssin tutkitut yhtiot

Markkina-arvo

1. pdiva paalistalle siirtyessa
Yhtio Toimiala (Nasdaq)
paalistalla (Miljoonia)
EUR SEK
Tethys Qil 2.5.2013 233 2399 Energia
Opus Group AB 2.7.2013 Teollisuustuotteet ja -
palvelut
Creades AB 6.12.2013 232 2388 Rahoituspalvelut
Victoria Park AB 9.12.2013 - - Kiinteistot
Lucara Diamond Corp 23.5.2014 541 5559 Luonnonvarat
Episurf Medical AB 11.6.2014 28 284 Terveydenhuolto
Africa Qil Corp 1.7.2014 490 5036 Energia
C-Rad AB 16.12.2014 33 335 Terveydenhuolto
Eolus Vind AB 2.2.2015 58 598 Energia
Oscar Properties Holding 26.3.2015 Kiinteistot
143 1467
AB
Hembla AB 12.5.2015 - - Kiinteistot
Sportamore AB 18.5.2015 - - Kuluttajapalvelut
Invisio AB 29.5.2015 Teollisuustuotteet ja -
311 3200
palvelut
Hansa Biopharma AB 2.11.2015 80 820 Terveydenhuolto
Wise Group AB 16.12.2015 Teollisuustuotteet ja -
37 384
palvelut
Hexatronic Group AB 18.12.2015 52 539 Tietoliikenne
MedCap AB 25.2.2016 45 465 Terveydenhuolto
Xvivo Perfusion AB 28.11.2016 202 2078 Terveydenhuolto
B3 Consulting Group AB 14.12.2016 48 497 Teknologia
Catella AB 19.12.2016 182 1875 Rahoituspalvelut
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Christian Berner Tech 31.3.2017 Teollisuustuotteet ja -
30 310
Trade AB palvelut
Evolution Gaming Group 7.6.2017 Kuluttajapalvelut
2031 20881
AB
Saniona AB 15.6.2017 65 668 Terveydenhuolto
Catena Media PLC 4.9.2017 525 5393 Kuluttajapalvelut
Starbreeze AB 2.10.2017 230 2364 Kuluttajapalvelut
ZetaDisplay AB 4.12.2017 44 452 Teknologia
Immunicum AB 15.1.2018 52 535 Terveydenhuolto
LeoVegas AB 5.2.2018 393 4042 Kuluttajapalvelut
Immunovia AB 3.4.2018 261 2691 Terveydenhuolto
Nilorngruppen AB 4.4.2018 75 776 Kuluttajapalvelut
Stendorren Fastigheter 10.4.2018 273 2816 Kiinteistot
International Petroleum 8.6.2018 Energia
465 4781
Corp
Magnolia Bostad AB 20.6.2018 134 1381 Kiinteistot
Infant Bacterial 10.9.2018 Terveydenhuolto
154 1589
Therapeutics AB
Cantargia AB 25.9.2018 91 940 Terveydenhuolto
Brinova Fastigheter AB 27.9.2018 121 1251 Kiinteistot
Moment Group AB 18.10.2018 28 292 Kuluttajapalvelut
HANZA Holding AB 25.3.2019 Teollisuustuotteet ja -
51 532
palvelut
Green Landscaping Group | 16.4.2019 Teollisuustuotteet ja -
128 1325
AB palvelut
Samhallsbyggnadsbolaget | 20.9.2019 Kiinteistot
2133 21933
| Norden AB
Xbrane Biopharma AB 23.9.2019 51 533 Terveydenhuolto
Vicore Pharma Holding 27.9.2019 71 738 Terveydenhuolto
Egetics Therapeutics 31.10.2019 104 1071 Terveydenhuolto

Valuuttakurssina kaytetty Suomen Pankin 1.4.2021 paivittamaa kurssia 1 EUR = 10,28 SEK.
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Liite 2. Helsingin porssin tutkitut yhtiot

Markkina-arvo

1. paiva
Yhtio paalistalle Toimiala (Nasdaq)
paalistalla
siirtyessa EUR
Taaleri Oyj 1.4.2016 233 Milj. | Rahoituspalvelut
Siili Solutions Oyj 20.4.2016 57 Milj. | Teknologia
Hoivatilat Oyj 1.3.2017 185 Milj. | Kiinteistot
Teollisuustuotteet ja -
Robit Oyj 17.5.2017 136 Milj.
palvelut
Teollisuustuotteet ja -
Talenom Oyj 15.6.2017 87 Milj.
palvelut
Nixu Oyj 2.7.2018 55 Milj. | Teknologia
EAB Group Oyj 2.5.2019 38 Milj. | Rahoituspalvelut
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