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Santrauka

Pirminis viesas sitlymas (IPO) yra procesas, kurio metu kompanija iSplatina akcijas birzoje pirmg
kartg. Problemos analizés metu paai$kéjo, jog vyrauja tendencija, kai pirmg dieng po IPO pasireiskia
nepakankamas jvertinimas (angl. underpricing), o ilguoju periodu IPO akcijos nuvertéja (angl. IPO
underperformance). Taigi, nors pirmaja dieng investuotojai uzdirba graza, taciau ilgalaikéje
perspektyvoje — patiria nuostolius. Todél atsiranda poreikis tirti veiksnius, kurie daro jtaka Siems
fenomenams.

Darbo tikslas — jvertinti jmonés inovatyvymo ir kity vidiniy veiksniy jtaka IPO akcijy grazai.

Pirmoje projekto dalyje yra atliekama IPO akcijy grazos problemos analizé. Antroje dalyje atlikus
mokslininkai IPO graza nagrinéja i$ trumpalaikes ir ilgalaikeés perspektyvos. Nors iSoriniai veiksniai
tiesiogiai nuo kompanijos nepriklauso, bet ji gali pasinaudoti §iomis salygomis (pavyzdziui, i$platinti
akcijas esant intensyviai rinkai). Prie iSoriniy veiksniy priskiriama ir kitos rinkos charakteristikos,
reguliavimas, Ziniasklaidos démesys, finansinio tarpininko reputacija. Vidiniams veiksniams
priskiriama bendrovés, emisijos charakteristikos, finansiniai rezultatai, informacijos atskleidimas
prospekte. Pagal signaly teorija, Sie veiksniai veikia kaip signalai investuotojams prie§ IPO. Jie gali
sumazinti informacijos asimetrija — tuomet sumazéja investuotojo pelnas, arba padidinti
neapibréztuma — tuomet investuotojo rizika padidéja, taip pat ir graza. Taip pat darbe placiau aptartas
jmoneés inovatyvumo poveikis IPO akcijy grazai. Inovatyvumas daZniausiai yra iSskiriamas j
investicijas ] R&D ir patenty turéjimg. PaaisSkéjo, jog investicijos | R&D teigiamai paveikia pirmos
dienos ir ilgalaike IPO graza, o patentai sumazina pirmos dienos nepakankama jvertinima, taciau
padidina ilgalaikj IPO efektyvuma.

Trecioje projekto dalyje pateikta ir pagrjsta jmonés inovatyvumo ir kity vidiniy veiksniy jtakos IPO
akcijy grazai vertinimo metodologija. Ketvirtoje dalyje, vertinant inovatyvumo ir kity vidiniy
veiksniy jtaka IPO akcijy grazai, buvo sudarytas regresinis modelis. Tyrimo imtyje buvo 74 Europos
kompanijos, paskelbusios IPO prie$ pandemijos pradzig. Visy pirma, pasirinkty veiksniy jtaka buvo
tirta visoje imtyje, o po to imtj skirstant pagal kompanijy inovatyvumo lygj. Atlikus empirinj tyrima,
matoma, jog tik finansinis svertas ir turto graza tur¢jo reikSminga jtaka IPO akcijy grazai.
Apibendrinus galima sakyti, jog, pagal signaly teorija, esant tam tikroms saglygoms, finansinis svertas
veikia kaip neigiamas signalas, o turto graza — kaip teigiamas signalas IPO efektyvumo vertinime.
Nepaisant to, rezultatus reikéty vertinti atsargiai, kadangi nei vienas modelis nepasizyméjo mazesniu
nei 0,2 reik§mingumo lygmeniu. Todél rekomenduojama tyrima pakartoti su didesne imtimi, 0 tiriant
krizinéje aplinkoje — jtraukti daugiau iSoriniy IPO graza veikianciy veiksniy.
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Summary

An initial public offering (IPO) is the process by which a company issues shares on the stock
exchange for the first time. During the analysis of the problem, it was found that there is a tendency
of underpricing on the first day after the IPO, and IPO underperformance in the long term. Although
investors earn returns on the first day, losses are incurred in the long run. Therefore, there is a need
to study the factors that influence these phenomena.

The aim of the work is to evaluate the impact of company innovativeness and other internal factors
on IPO performance.

The first part of the project entails an investigation into problems related to stock returns of IPOs.
After conducting a theoretical analysis, it became evident that IPO first-day returns are influenced by
internal and external factors. Moreover, researchers examine IPO returns from short-term and long-
term perspectives. Despite being exogenous, external factors can still be exploited by companies,
such as issuing shares during a high-demand market. External factors include other market
characteristics, regulation, focus, reputation of the financial intermediary. Internal factors include the
company, issue characteristics, financial results, disclosure of information in the prospectus. These
factors act as signals to investors. They can reduce information asymmetry or increase ex-ante
uncertainty - then the investors face higher risk and higher return. The project also discusses in more
detail the impact of the company's innovativeness on the return of IPO shares. Innovation is usually
separated into investments in R&D and patent ownership. R&D investment is found to positively
affect first-day and long-run IPO returns, while patents reduce day-one underpricing but increase
long-run IPO performance.

The third part of the project presents and substantiates the methodology for assessing the impact of
the company's innovativeness and other internal factors on the return on IPO performance. A
regression model was constructed to assess the influence of innovativeness and other internal factors
on IPO stock returns. The research sample included 74 European companies. First of all, the impact
of the selected factors was investigated in the whole sample, and then by dividing the sample
according to the level of innovativeness of the companies. Empirical study shows that financial
leverage has a significant negative impact on IPO stock return while return on assets had a statistically
significant effect on IPO performance. In summary, it can be said that, according to the signaling
theory, under certain conditions, financial leverage acts as a negative signal, and return on assets acts
as a positive signal in the assessment of IPO performance. However, it is advisable to exercise caution
as none of the models exhibited statistical significance below the 0.2 threshold. Therefore, further
research with a larger sample size is recommended, particularly during crisis scenarios where
additional external factors of IPO return events should be considered.
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Santrumpy ir terminy Zodynas
Santrumpos:

IPO — pirminis vieSas sitilymas (angl. initial public offering);
OLS — maziausiy kvadraty metodas (angl. ordinary least-squares);
R&D — moksliniai tyrimai ir plétra (angl. research and development).



Ivadas

Temos aktualumas. Investavimas yra procesas, kurio metu investuotojai sickia uzdirbti graza is turto
vertés padidéjimo arba einamyjy pajamy gavimo. Investavimo galimybés yra labai placios bei
apimancios jvairias turto klases bei instrumentus. Viena i$ investavimo galimybiy — investavimas j
IPO akcijas. IPO (angl. Initial public offering) yra procesas, kurio metu kompanijos pirmg karta
i¥platina savo akcijas vertybiniy popieriy birzoje. Sis procesas yra svarbus, nes kompanijy pagrindinis
tikslas — pritraukti kuo daugiau 1é8y, o investuotojo — uzdirbti grazg, priklausomai nuo investavimo
strategijos ir perspektyvos. Daznai IPO jmoniy akcijos pirmgjg dieng po iSleidimo atneSa
investuotojams didelius pelnus, o ilguoju laikotarpiu — nuvertéja (Badru ir kt., 2019). Rinkoje
pasitaiko ir prieSingy situacijy. Todél vienoms akcijoms rinkoje pasiseka, o kitos — nuvertéja ne tik
ilguoju laikotarpiu, bet ir ta pacig dieng. Kadangi technologinés inovacijos vaidina vis svarbesnj
vaidmenj ekonomikos augime, vis daugiau jmoniy investuoja j mokslinius tyrimus ir plétrg (Guo ir
Zhou, 2016). Inovacijos gali biiti apibréztos kaip produktas, paslauga, verslo modelis ar strategija,
kuri yra nauja (Boyles, 2022). To pacio autoriaus teigimu inovatyvumas padeda prisitaikyti prie
rinkos pokyciy, skatina augimg ir padeda kompanijoms pasiekti konkurencinj pranaSumg. Taigi,
siame darbe bus tiriama, kokie jmonés inovatyvumo ir Kiti vidiniai veiksniai ir kaip paveikia akcijy
graza skirtingu laikotarpiu (pirmg dieng po IPO isleidimo ir ilguoju periodu). Tam jgyvendinti bus
pasitelktos jvairios fenomenus pagrindziancios teorijos ir tiriami veiksniai, kurie daro jtaka akcijy
grazai trumpuoju ir ilguoju periodu.

Darbo objektas — IPO jmoniy trumpalaiké ir ilgalaiké akcijy gaza.
Darbo tikslas — jvertinti jmonés inovatyvumo ir kity vidiniy veiksniy jtakg IPO akcijy grazai.

UZdaviniai:
1. atlikti jmonés inovatyvumo ir kity vidiniy veiksniy, daranéiy jtaka IPO akcijy grazai,
problemos analize;
2. atlikti teoring jmongés inovatyvumo ir kity vidiniy veiksniy jtakos IPO akcijy grazai teoring
analizg;
3. parengti jmonés inovatyvumo ir kity vidiniy veiksniy jtakos IPO akcijy grazai vertinimui
naudojama tyrimo metodika;
4. atlikus empirinj tyrimg, pateikti jmonés inovatyvumo ir kity vidiniy veiksniy jtakos IPO
akcijy grazai tyrimo rezultatus, iSvadas bei rekomendacijas tolimesniems tyrimams.
Tyrimo metodai: mokslinés literatiros analizé, duomeny rinkimas ir sisteminimas bei grupavimas,
Pearson’o koreliaciné bei OLS regresiné analizé visoje imtyje ir skirstant imt] pagal jmoniy
inovatyvumo lygius.

Darbo struktiira. Pirmoje dalyje analizuojama IPO grazg veikianciy veiksniy problematika. Antroje
dalyje pateikiama IPO akcijy graza veikian¢iy teorijy analizé bei vidiniy ir iSoriniy veiksniy, didelj
démes;j skiriant jmoniy inovatyvumui, poveikio IPO trumpalaikei ir ilgalaikei grazai atskleidimui.
Trecioje dalyje sudaromas tyrimo dizainas ir loginé tyrimo seka. Ketvirtoje dalyje yra apraSomas
tyrimas, remiamasi apraSomaja statistika, pasiskirstymo analize, OLS regresine analize ir pristatomi
tyrimo rezultatai bei iSvados ir rekomendacijos tolimesniems tyrimams.



1. PO akcijy grazos problemos analizé
1.1. Investavimo galimybiy analizé

Investavimas gali biiti apibiidinamas kaip turto jsigijimas tam, kad laikui bégant biity uztikrinamas jo
vertés padidéjimas arba einamyjy pajamy gavimas. Kiekviena investicija pasizymi ir prisiimama
rizika. Maza rizika jprastai reiskia ir mazesn¢ graza, o didesne¢ graza uzdirba tie aktyvai, kurie yra
rizikingesni. Turto generuojama graza priklauso nuo turto tipo ir prisiimamos rizikos lygio.
Pavyzdziui, daugelis akcijy kas ketvirtj moka dividendus, o obligacijos paprastai palikanas moka kas
ménesj. Daugelyje jurisdikcijy skirtingy riisiy pajamos apmokestinamos skirtingais mokesciy arifais.

Be pastoviy pajamy, tokiy kaip dividendai ar paliikanos, svarbus grazos komponentas yra turto kainos
padidéjimas. Taigi, visa investicijy graza gali biiti laikoma pajamy ir kapitalo padid¢jimo suma.
»dtandard & Poor's* apskaiciavo, kad nuo 1926 m. dividendai sudaré beveik trec¢dalj visos S&P 500
akcijy grazos, o kapitalo prieaugis — du tre¢dalius (Picardo, 2022). Todé¢l kapitalo prieaugis yra svarbi
investavimo dalis.

Investavimo galimybés taip pat gali bati skirstomos pagal turto klases. Burnett-Nichols’as (2022)
turto klases iSskiria j tokias grupes:

1. Pinigy ir pinigy ekvivalentus. Si turto klasé pasizymi lengva prieiga prie 168y ir jprastai
nereikalauja dideliy iSankstiniy i$laidy. Tai gali biiti 1€Sos banko saskaitoje, izdo vekseliai,
pinigy rinkos fondai ir panaSiai. Pinigai ir pinigy ekvivalentai pasizymi maza rizika, taiau
suteikia ir mazesn¢ graza nei kitos turto klasés.

2. Fiksuoty pajamy turto klase. Jai autoré priskiria obligacijas.

3. Akcijos. Akcijos jprastai pasiZzymi didesne graza, taciau ir didesne rizika. Jomis jprastai yra
prekiaujama birzose ir jos skirstomos j kategorijas, atsizvelgiant j tokius veiksnius kaip
imones dydis, rinkos kapitalizacija, geografiné padétis, sektorius ar investavimo stilius.

4. Investiciniai fondai. Investiciniuose fonduose yra investuojama j akcijy, obligacijy arba abiejy
rinkinj, paprastai orientuojantis ] vieng ar daugiau turto klasiy. Investiciniai fondai apima
indeksy fondus ir birzoje prekiaujamus fondus (ETF).

5. Alternatyvios investicijos. Alternatyviy investicijy pavyzdZziai: investavimas ] nekilnojama
turta, kriptovaliutas, opcionus, Zaliavas. Alternatyviy investicijy rizikos profiliai daZnai
skiriasi nuo tradiciniy investicijy ir jpaprastai reikalauja, kad investuotojai turéty tam tikra
investavimo patirtj, patarimus ar finansiniy ziniy prie§ pradedant investuoti. Be to, kai kurios
alternatyvios investicijos mazai koreliuoja su akcijy ir obligacijy rinkos tendencijomis, todel
jos gali padéti diversifikuoti portfelj ir kompensuoti rizika.

Taigi, investavimo turto klasiy pasirinkimas yra platus. Vienos klasés pasiZzymi mazesne graza, taciau
mazesne ir rizika (pavyzdziui, fiksuoty pajamy vertybiniai popieriai ar pinigy ekvivalentai), kitos —
didesne rizika ir graza (pavyzdZiui akcijos ar alternatyvios priemonés tokios kaip kriptovaliutos). Vis
délto, norint diversifikuoti investicinj portfelj ir valdyti rizikas, labai svarbu investuoti ] skirtingas
turto klases, kurios padéty Siy tiksly pasiekti.

Finansiniy instrumenty skirstymas taip pat priklauso nuo nagrin¢jamo Saltinio. Statista (2023)
finansinius instrumentus skirsto j 3 grupes: akcijas, obligacijas ir izdo vekselius kaip labiausiai
atpazjstamus ir naudojamus. 1 pav. Metiné realioji akcijy, obligacijy ir izdo vekseliy graza visame
pasaulyje, i8skyrus JAV, nuo 2003 iki 2022 m. (Statista, 2023)pateikiama metiné realioji akcijy,
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obligacijy ir izdo vekseliy graza visame pasaulyje (nejtraukiant j statistikag JAV) nuo 2003 iki 2022
m.
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1 pav. Metiné realioji akcijy, obligacijy ir izdo vekseliy graza visame pasaulyje, iSskyrus JAV, nuo 2003 iki
2022 m. (Statista, 2023)

Matoma, jog didziausig graza uzdirbo akcijos 2003-2022 m. Akcijy verté gali svyruoti priklausomai
nuo jmongs rezultaty ir rinkos salygy (Statista, 2023). To pacio Saltinio teigimu, obligacijos pasizymi
mazesne rizika, o jmon¢ ar vyriausybé reguliariai investuotojams moka paliikanas. Taigi,
apibendrinant matoma, jog, nors akcijos pasizymi didesne rizika (didesniais kainos svyravimais),
taiau istoriskai $i investicija atneSa didesne meting graza.

Taigi, apibendrinant matoma, jog investavimo galimybeés gali biiti skirstomos pagal turto klases arba
finansinius instrumentus, kuriy yra jvairiy. Siy priemoniy pasirinkimas priklauso nuo investuotojuy
prisiimamos rizikos, investavimo stiliaus, strategijos bei potencialios grazos. Akcijos istoriSkai
uzdirbo didZiausia graza investuotojams, todél Sis finansinis instrumentas nusipelno daugiausiai jy
démesio.

1.2. Investavimo strategijos | akcijas

Investavimo strategija yra visuma principy, kuriais vadovaujamasi, priimant investicinius sprendimus
Geriausios strategijos turéty padéti pasiekti finansinius tikslus ir padidinti turimo turto verte, kartu
i§laikant prisiimamos rizikos lygj. Visy pirma, priimant sprendimus dé¢l investavimo strategijos,
svarbu atsakyti j 2 pagrindinius klausimus: kokie yra investuotojo tikslai ir kokia prisiimamos rizikos
tolerancija (Taylor, 2022). Rizikos tolerancija daznai priklauso nuo amziaus, pajamy. Taip pat nuo
investuotojo psichologijos. Tikslai apima tokius klausimus kaip investavimo trukmeé, norimy sukaupti
investicijy verte, investicijy panaudojimas (pavyzdziui, automobilio, biisto pirkimas arba taupymas
pensijai ir kt.) ar einamosios pajamos. Investavimo tikslus ir rizikos tolerancijg vienija investavimo
termino principas. Pagal §j principg, Benson’as (2023) investavimo strategijas iSskiria j trumpalaikes
ir ilgalaikes. Park’as (2023) teigia, trumpalaikés strategijos apima strategijas iki vieneriy mety, o
ilgailaikés strategijos — nuo vieneriy mety. Investuodami ilgalaikiui laikotarpiui, investuotojai turéty
atsizvelgti | savo investicijy vertés kritima, kuris vadinamas dispersija (Park, 2023). Kai jvyksta
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dispersija, investuotojai neturéty panikuoti ir parduoti savo akcijy dél laikino rinkos nuosmukio.
Benson’as ir Lam-Balfour’as (2023) isskiria tokias investavimo j akcijas strategijas:

1. ,,Pirkimo ir laikymo* strategija. Tokia strategija yra naudojama, investuojant ilguoju periodu. Jos
metu investuotojai turéty atidziai jvertinti investicijas tiek investuojant j indeksy fondus, tiek j naujy
jmoniy augancias akcijas. Beers’as (2020) teigia, jog pasyvi investavimo strategija, kai nepaisant
rinkos svyravimy, investuotojas nesijaudina dél trumpalaikiy kainy poky¢iy ar techniniy indikatoriy.
Pasak to paties autoriaus, Sios strategijos kritikai teigia, kad ,,Pirkimo ir laikymo* strategija
naudojantys investuotojai neparduoda savo akcijy optimaliausiu laiku. Kadangi $i strategija ignoruoja
trumpalaikius rinkos svyravimus, ji priskiriama prie ilgalaikiy investavimo strategijy.

2. Aktyvus investavimas. Aktyviis investuotojai prekiauja dazniau ir oportunistiskiau tam, kad galéty
pasinaudoti rinkos svyravimais. Tokie investuotojai naudoja technin¢ analizg, praeities rinkos
duomenis, tokius kaip prekybos apimtys ar kainy tendencijos, kad galéty numatyti, kaip pasikeis
akcijy kainos ateityje. Benson’as ir Lam-Balfour’as (2023) teigia, jog aktyvis investuotojai siekia
pasipelnyti i§ rinkos nuotaiky, taip pat greitai reaguoja j jvairius jvykius bei naujienas (pavyzdziui,
jmoniy susijungimus, jsigijimus). Todél aktyvy investavimg galima priskirti prie trumpalaikiy
investavimo strategijy. Si strategija yra priesinga ,,Pirkimo ir laikymo strategijai®, kadangi
investuotojai, vadovaudamiesi technine analize, seka, kada turi pirkti ar parduoti akcijas. D¢l savo
pobudzio impulsyvioji taip pat yra ir viena i$ rizikingiausiy investavimo j akcijas strategijy.

3. I augimg orientuota investavimo strategija. Investavimas | augimg apima besivystanciy jmoniy
akcijy pirkima, kurios, pagal prognozes, ateityje augs grei¢iau nei vidutiniSkai toje pacioje rinkoje.
Tokios jmonés paprastai sitilo unikaly produkts, kurj sunku atkartoti konkurentams. Benson‘as ir
Lam-Balfour’as (2023) teigimu, tokios strategijos besilaikantys investuotojai yra pasirenge mokéti
didesne kaing uz $ias akcijas, nes tikimasi didelio augimo potencialo ateityje. Segal’as (2021) augimo
jmones taip pat apibiidina kaip maZas, jaunas, daZniausiai naujy technologijy kompanijas. Autorius
teigia, jog tokios jmonés gali turéti auksta P/E rodiklj, taip pat gali neturéti pajamy tuo metu, kai yra
investuojama | jy akcijas. Taip yra todel, kad kompanija, pavyzdziui, turi patenty arba prieiga prie
tokiy technologijy, kurios suteikia arba suteiks auks$ta konkurencinj pranaSuma rinkoje. Tokios
kompanijos reinvestuoja savo pelng naujesnéms technologijoms kurti ir siekia uzsitikrinti patentus
kaip biidg ilgalaikiam augimui skatinti.

4. ] verte orientuota investavimo strategija. Si strategija yra orientuota j akcijas, kurios yra
parduodamos mazesnei nei jy vidutiné ar buhalteriné verté (Hayes, 2022). Autoriaus teigimu, tokie
investuotojai galvoja, jog rinkos dalyviai (Kiti investuotojai) per daug reaguoja j geras ir blogas
naujienas, todél akcijy kainy poky¢iai neatitinka ilgalaikiy jmonés pagrindiniy jmonés rodikliy. Sie
investuotojai netiki efektyvios rinkos teorija, todél tiki, jog akcijos gali buiti nepakankamai jvertintos
arba pervertintos dél jvariy priezasciy.

Apzvelgus minétas investavimo | akcijas strategijas, matoma, jog investavimo strategijos skiriasi,
visy pirma, investavimo trukme (ilgalaike ir trumpalaike), prisiimamos rizikos lygio bei kity tiksly.
Viena i§ strategijos pasirinkimo galimybiy — pagal Siuos kriterijus analizuoti akcijy graza.

1.3. IPO tendencijy apZvalga

Viena i§ investavimo j akcijas galimybé¢ — investavimas j pirmg kartg isleidziamas kompanijy akcijas.
Fernando (2021) teigia, jog procesas, kuomet jmonés pirmga kartg viesai isleidZia akcijas, vadinamas
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IPO (angl. Initial Public Offering) — pirmasis vieSas sitilymas. IPO skai¢ius per metus 2001-2021 m.
laikotarpiu yra pateikiama 2 pav. Kasmetinis naujy IPO kiekis bei pokytis % 2001 — 2021 m.
laikotarpiu pasaulyje
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2 pav. Kasmetinis naujy IPO kiekis bei pokytis % 2001 — 2021 m. laikotarpiu pasaulyje

Matoma, jog didziausias naujy IPO kiekis buvo 2009-2010 m. Mathews’as (2013) teigia, jog 2010
m. buvo pritraukta rekordiskai daug kapitalo dél iSleisty pirminiy vieSy sitilymy. Autoré prideda, jog
prie Sio rezultato daugiausiai prisidéjo Azijos jmongs. Tai parodo Azijos rinkos augimg ir bendra
ekonomin; atsigavimg po ekonominés krizés 2008-2009 m. Kitas didelis IPO skaiCiaus augimas
pastebimas 2020-2021 m. (120%). Das’as (2021) teigia, daugelis jmoniy pasirinko IPO dél COVID-
19 poveikio verslui ir aktyvios akcijy rinkos veiklos. Autorius taip pat priduria, jog jmoneés
iSleidziamos ] birza deél puikiy akcijy rinkos rezultaty ir didesnio pirma karta investuojanciy
investuotojy, jskaitant ir asmenis, kurie laisvy investicijoms skirty &Sy turi daugiau nei 1 min. USD.
Arun‘as (2021) teigia, jog, remiantis State Bank of India ataskaita, 2020 m. 14,2 mln. naujy
investuotojy pradéjo investuoti akcijy rinkose. Todél galima pastebéti tendencija, jog IPO padaugéja
ekonomikai atsigaunant po jvairiy Soky: ekonominés krizés, pandemijos sukelty poky¢iy.

Remiantis Fernando (2021) bei EY ataskaita (2021), matoma, jog 2020-2021 m. buvo patys
intensyviausi IPO skai¢iumi per 20 pastaryjy mety. Taip pat [PO proceso metu yra pritraukiama vis
daugiau kapitalo (2020 m. — 271,3 milijardy USD, 2021 m. — 453,3 milijardy USD, tai yra 67%
daugiau nei praeitais metais) (Go, 2021). Tos pacios ataskaitos duomenimis, 2021 m. [PO labiausiai
padaugéjo EMEIA (Europos, Artimyjy Ryty, Indijos ir Afrikos) regionuose — 158%, lyginant su 2020
m. Piety ir Siaurés Amerikos (angl. Americas) IPO skaicius iSaugo 87%, o Azijoje — 28%. Kalbant
apie industrijas, daugiausiai pirminiy vieSy sitilymy yra teikiama technologijy, sveikatos apsaugos ir
pramones Sakose.
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Analizuojant IPO tendencijas, taip pat yra kalbama ir apie IPO sékmingumg. Tam, kad investuotojai
uzdirbty teigiamg graza, IPO akcijy kaina turéty biiti didesné negu pasiilymo kaina. Nors IPO
skai¢ius didéja, taciau Mackintosh’as (2021) apraso, jog 31% IPO kompanijy pirmosios prekybos
dienos akcijos kaina nukrenta, palyginus su pasiiilymo kaina. Taip pat autorius priduria, jog antraja
prekybos dieng, 50% IPO kompanijy akcijy kaina nukrenta palyginus su pirmosios dienos uzdarymo
kaina. Zemiau paveikslélyje matoma IPO pirmosios dienos uzdarymo kainos dinamika 2008-2021 m.
Jungtinése Amerikos Valstijose.
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3 pav. IPO pirmosios dienos uzdarymo kainos dinamika (Statista, 2021).

Informacija, pateikta 3 pav., pagrindzia prie$ tai analizuoto autoriaus rezultatus, kadangi vidutiniskai
32% IPO jmoniy akcijy uzdarymo kaina pirmaja dieng buvo mazZesné negu pasiiilymo kaina, o
paskutiniais metais Sis skaiCius netgi iSaugo. Kita vertus, vidutiniSkai 68% Jungtiniy Amerikos
Valstijy [IPO imoniy akcijy kaina buvo didesné negu pradiné kaina nagrin¢jamu laikotarpiu.

Rinkoje egzistuoja daug konkreciy pavyzdziy, kai IPO jmonéms pasiseka ir jos sekmingai pradeda
prekiauti birzoje, o véliau jy akcijy kaina didéja. Kartu su sékmingomis IPO jmonémis, atsiranda ir
nesékmingy — ty, kuriy akcijy krenta dar pirmaja dieng arba pra¢jus tam tikram laikui.

Feiner‘io (2020) duomenimis Airbnb, isleid¢ IPO, per dieng pasieké 112% didesne akcijy kaing (nuo
63$ iki 144,713). Si jmon¢ isleido pirmajj viesa akcijy sitilyma pandemijos metu, kuomet jy pajamos
buvo smukusios 19%. Siuo metu Airbnb akcijy kaina siekia 165,2$ (Finance Yahoo, 2021) — beveik
3 kartus daugiau nei IPO isleidimo dieng. Tesla, viena didziausiy elektriniy automobiliy gamintoja,
birzoje savo akcijomis pradé¢jo prekiauti 2010 m. (Varty, 2018). Tos pacios autorés duomenimis, tg
patia diena akcijy kaina pakilo 40,53% (nuo 169 iki 23,89%). Siuo metu Tesla akcijy rinkos kaina yra
736,273% (Finance Yahoo, 2021). Taigi, 2010-aisiais metais j Tesla akcijas investave investuotojai,
Siandien buty uzdirbe 46 kartus daugiau nei investavo.

Istorijoje gausu pavyzdziy, kai IPO nebiina tokie sékmingi bendrovéms ir investuotojams. Choie
(2015) apzvelgeé 2 tyrimus, kuriuose 1965 — 2005 m. laikotarpyje 33,33% Jungtiniy Amerikos Valstijy
ir 39% Piety Kor¢jos imoniy (2001 — 2010 m. laikotarpyje) IPO imonés patyré nes¢kme. Kalbant apie
konkrecius pavyzdziui, 1998m. savo pirmajj viesaji akcijy siiilyma paskelbé internetiniy svetainiy
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karéja TheGlobe.com (Morris, 2002). Ta pacig dieng jmonés akcijy kaina padidéjo 600% (nuo 9% iki
65%). To pacio autoriaus duomenimis, po 2 mety Nasdaq pasalino TheGlobe.com i§ listinguojamy
imoniy saraso, nes jy akcijy kaina nukrito iki 1$. Vadinasi, investuotojai, nusipirk¢ IPO metu isleisty
akcijy, po 2 mety biity patyre 800% nuostoliy. Siandien $ios jmonés akcijy rinkos kaina yra 0,065$
(Yahoo Finance, 2021). Dar vienas nesékmés pavyzdys — Uber. Kovalevski’s (2020) teigia, jog prie$
IPO (2019m.) Uber veike 69 Salyse, o Jungtinése Amerikos Valstijose tur¢jo net 65% rinkos tarp
pervezimo paslaugy teikianciy jmoniy. IPO paskelbimo dieng Uber akcijy kaina sieké 728, o kita
dieng $ios jmonés akcijy kaina sieké 87,24$ (17% daugiau) (Kovalevski, 2020). Yahoo Finance
(2021) duomenimis, po ménesio Uber akcijy kaina nukrito 30%, o $iuo metu Sios akcijos vertos
39,898% (80% maziau nei IPO paskelbimo dieng).

Apzvelgus literatiirg, autoriai [IPO graza vertina skirtingais laikotarpiais. IPO akcijy grazy apzvalga
pateikta 1 lentel¢je pagal trumpalaikius ir ilgalaikius rezultatus.

1 lentelé. Pirmosios dienos graZos ir ilgalaikés vidutinés grazos palyginimas.

Autoriai Imtis, Salis, laikotarpis | Pirmosios dienos graza | Ilgalaiké vidutiné graza

Amor ir Kooli (2017) 1140, JAV, 29,6% 36 mén. graza:
1996-2012m. CAR: -16,32%

Dhamija ir Arora, 2017 | 377, Indija, 10,73% -
2005-2015 m.

Wasiuzzaman, Yong, | 96 , Malaizija, 16,1%

Sundarasen ir Othman, | 2009-2013 m.

2018

Mumtaz ir Yoshino, | 164, Pakistanas 1995- | 19,44% 36 mén. gragza: BHAR: -11,88%

2021 2018m..

Satta ir kt., 2017 90, viso  pasaulio | 15.31% 24 mén. graza: 36 mén. graza:
kompanijos BHAR: -6,69% | BHAR: -5.70%
2000-2015 m. CAR:-16,75% | CAR:-12,76%

Killins, 2019 73, Kanada, 2010- | 1,45% 12 mén. gragza: BHAR: -5,73%
2017m. CAR: -5,44%

Engelen ir Essen, 2010 | 2920, 21 pasaulio 8alis, | 20,28% -
2000-2005 m.

Badru, Ahmad-Zaluki ir | 220, 2005-2015 m., 14,42% -

Wan-Hussin, 2019 Malaizija

Apzvelgus tyrimuose analizuotas IPO jmoniy imtis, matoma, jog vidutiné pirmos dienos graza
visuose tyrimuose buvo teigiama, o ilgalaiké graza — nepriklausomai nuo laikotarpio (1, 2 ar 3 mety),
geografinés lokacijos ar skai¢iavimo metodo — buvo neigiama. Maziausia vidutiné pirmos dienos
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graza pasireiSké Kanadoje, o didziausia — JAV rinkoje. Literattroje taip pat gausiai yra analizuojamos
Azijos rinkos IPO kompanijos.

Apibendrinus matoma, jog IPO intensyvumas didéja (IPO skaicius didéja). Taip pat pastebima
tendencija, kad pirmaja dieng investuotojai dazniausiai gauna graza, o ilgalaikiui — IPO akcijos
nuvert¢ja. Todel reikéty iSsiaiSkinti, kokie sprendimai ir kaip padaro jtaka Siam akcijy svyravimui
trumpalaikéje ir ilgalaikéje perspektyvoje.

1.4. TPO sékmés veiksniy grupiy analizé

Akcijy kaina, graza yra labiausiai stebimas faktorius, susijgs su [PO. Ketabchi’o (2019) teigimu,
investuotojai naudoja akcijos kainy pokycius, kad jvertinty rinkos poziiirj  akcijas. IPO akcijy kaina
leidzia jvertinti po tam tikro laikotarpio leidzia jvertinti investuotojams, kokiag graza buvo gauta i
investicijos. Sig graza gali lemti labai daug veiksniy.

IPO metu emitentas pereina per daug procesy ir sudétingy sprendimy pri¢émimo. Siuos sprendimus
autoriai literatiiroje iSskiria j tam tikras grupes: teisingo tarpininko pasirinkimas, uzdarymo (angl.
lock-up) laikotarpio nustatymas (po pirmojo vie$ojo siiilymo nustatytas laikas, kai stambiems
savininkams yra draudziama parduoti savo akcijas), nuosavybés struktiiros sprendimai (angl.
ownership structure) (Venkatesh ir Neupane, 2005), IPO akcijy paskirstymas, akcijy kainos
nustatymas (Jenkinson ir Jones, 2009). Kiekviename procese priimtas sprendimas turés jtakos IPO
s¢kmei ateityje.

Kaip buvo pastebéta pracitame skyrelyje, populiarios jimonés IPO metu taip pat patiria nuostolius.
Kai bendrové tampa viesa, investiciniai bankai pasiraso sitilyma (Price, 2019). Price’as (2019) teigia,
kokie investuotojai jas perka. Kai tam tikros akcijos yra populiarios, investiciniai bankai per pradinj
vieSg sitilymg greitai parduoda akcijas suinteresuotiems investuotojams. Tas pats autorius priduria,
jog daznai nutinka taip, kad, kai suinteresuoti pirkéjai nusiperka norimas akcijas, pradéjus prekiauti
birzoje, nebelieka didelio susidoméjimo. Price’0 (2019) teigimu, dél to akcijy kaina krenta. Todél
tarpininko vaidmuo yra jvertinti paklausg rinkoje ir uztikrinti tinkamg kainos nustatymg (Gerber,
2016). Kadangi finansy institucija nebekontroliuoja akcijy, kai jos yra parduotos, kai kurie
investuotojai parduoda akcijas, kai jy kaina maza, tada jas perperka dél greito pelno. Instituciniai
investuotojai parodo dar maZziau lojalumo: jei akcijy kaina sumazéja, jie jas parduoda dar greiciau
(Price, 2019). Taip yra paaiSkinama, kod¢l net ir populiariy imoniy akcijy kaina po IPO sumazé¢ja.

EY (2018) iSskiria veiksnius, lemiancius IPO sékme:

- Stipri valdytojy komanda;

- Isitikinama istorija, kam reikalingas pritrauktas kapitalas;

- Teisingas kainos nustatymas;

- Teisingai pasirinktas laikas IPO;

- Pasirengimas atitikti visus reguliacinius reikalavimus ir investuotojy liikes¢ius.

EY rekomenduoja jvertinti visus §iuos veiksnius i§ institucinio investuotojo perspektyvos tam, kad
IPO bty sékmingas ir atnesty didziausig nauda tiek bendrovei, tiek investuotojui.
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Apibendrinant galima sakyti, jog IPO sékme galima vertinti skirtingais aspektais. Viena vertus, kai
imonés akcijy pradiné kaina yra mazesné negu uzdarymo kaina, tai reiskia, kad akcijy paklausa yra
didesné negu pasiiila ir investuotojai gauna teigiama graza. Taigi, vienos IPO akcijos yra pervertintos,
0 kitos — per mazai jvertintos. Todél svarbu jvertinti jvairius aspektus, kurie gali nulemti IPO akcijy

graza.
1.5. IPO kainos nustatymo proceso analizé

Kaip ir buvo minéta, vienas i§ IPO sékmés veiksniy — teisingas IPO kainos nustatymas. [PO
jvertinimas ir kainos nustatymas yra sudétingi ir svarbiis procesai. EY PO apzvalgoje (2018) yra
teigiama, jog teisingas IPO kainos intervalas yra IPO kainos nustatymo pradzia. Finansinis
tarpininkas, remdamasis investicinio banko vertinimu, parengia iS$samy emitento vertinima,
naudodamas skirtingus vertinimo poziiirius:

1. Pajamy metodas: bendrové vertinama pagal tai, kg gali sukurti savo akcininkams. PO
kainos nustatymas taip pat priklauso nuo bendrovés perspektyvy augti, kadangi pagrindinis
motyvas pradéti akcijomis prekiauti vieSai — investicijy pritraukimas augimui (Gad, 2021).

2. Rinkos pozitris: bendrové vertinama pagal tai, kiek rinka yra pasirengusi sumokéti uz jo
akcijas.

EY (2018) teigimu, atliekant efektyvy vertinimg bus atsizvelgiama j abu metodus, pavyzdziui,
skai¢iuojami diskontuoti pinigy srautai ir diskontuoti dividendai (pajamy metodas) bei atlickama
panasiy grupiy bei transakcijy analizé (rinkos poziiiris).

Norint sukelti investuotojy susidoméjima IPO, preliminari sitilymo kaina paprastai biina su nuolaida.
De¢l Sios nuolaidos turi sutarti finansinis tarpininkas bei emitentas. Preliminari kaina arba ,.knygy
karimo* (angl. book-building) kainos intervalas yra ,.testuojamas‘ su investuotojais per IPO rémima.
Rémimo proceso metu investuotojai susikuria suvokiama investicijy verte ir rizika. Kuo suvokiama
rizika yra aukStesné, tuo auksStesné graza yra reikalaujama ir atvirksciai. Todeél efektyvus rémimas yra
labai svarbus TPO sékmei, o jtikinama istorija kelia investuotojy pasitikéjima ir mazina suvokiama
rizika, taip didinant jmonés vertg.

Finansiniai tarpininkai po aprasyty rémimo veiksmy gauna griZztamajj ry$j, t.y. IPO akcijy kainy
pasitilymus. Tobuloje ekonomikoje po rémimo veiksmy pasitilymo (angl. offer) kaina yra nustatoma
labai panasi ] tikrgjg investicijy verte. EY (2018) teigia, jog IPO kaing taip pat veikia ir iSoriniai
veiksniai:

1) Kainy nustatymo metodas (kokias kainas pasiiilé investuotojai (angl. book building) —,.knygy
karimo®, fiksuota kaina ar aukcionas);

2) Tikslinio investuotojo tipas — institucinis ar privatus;

3) Bendra nuotaika akcijy rinkoje (rinkos charakteristikos);

4) Pasirinkta panasiy jmoniy grupé. IPO akcijy vertinime bendrové emitenté bus lyginama su
konkurentais. Gad’as (2021) §j reiskinj aiSkina taip: uz naujo rinkos dalyvio akcijas
investuotojai yra pasirenge¢ mokéti panasiai kaip $§iuo metu moka uz esamas jmones.

5) Kity IPO, isleisty panasiy metu, skaicius.
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Apibendrinant IPO kainos nustatyma, matoma, jog tai yra svarbus ir sudétingas procesas. Pirminio
vieSojo sitilymo kainos nustatymas atspindi kompanijos kokybe¢ bei rinkos salygas IPO isleidimo
metu, Nustatant [PO kaing, neuztenka vien jvertinti emitento galimybes augti, kainai jtakos turi ir
konkurenty savybés bei rinkos -charakteristikos ir investuotojy nuotaikos. Todél proceso
sudétingumas pasizymi finansinio tarpininko geb¢jime nustatyti teisingg kaing, kuri atitikty jmonés
verte bei investuotojy paklausg akcijoms.

1.6. TPO tyrimy kryptys literatiiroje ir IPO akciju graza lemianc¢iy veiksniy tyrimo poreikis

Mokslinéje literatiiroje autoriai skiria didelj démesj teisingam IPO kainos nustatymui ir pirminio
vieSo sitilymo sékmei, neseékmei bei §iuos procesus lemiantiems veiksniams. Konkretesnés pirmojo
viesojo sitilymo tyrimy kryptys:

Ding’as ir Pukthuanthong’as (2012) IPO efektyvumo veiksnius i$skiria j vidinius (organizacinius) ir
iSorinius (aplinkos). Taip pat IPO efektyvuma galima tirti ilgalaikéje ir trumpalaikéje perspektyvoje.
Pagal Siuos parametrus yra suskirstomi ir straipsniai.

ISoriniai veiksniai ilgalaikéje perspektyvoje:

e Li, Wang’as ir Wang’as (2019) tiria iSorinius veiksniy poveikj ilgalaikéje perspektyvoje:
kokia jtaka pasitikéjimas ekonomine zona, kurioje veikia jmoné, turi teisingam IPO kainy
nustatymui. Autoriai pasitikéjima vertino pasitelkdami apklausas, praSydami jvardinti pacias,
ju nuomone, patikimiausias (bendroviy patikimumas, gyventojy patikimumas, bendraujant su
nepazjstamais zmonémis bei apskri¢iy kraujo donorysciy kiekis, lyginant su kitomis) Kinijos
apskritis. Véliau gautus rezultatus lygino su tose apskrityse IPO jmoniy teisingu akcijy
ikainojimu. Tyrimo imtis — 1 953 jmonés. Didziausi Sio turimo ribotumai: tiriama didzioji
Jmoniy dalis gamybos sektoriuje Kinijoje.

e Roszkowska, Langer’is ir Langer’is (2020) analizuoja IPO i§ kitos perspektyvos. Jie tiria,
kokig jtaka IPO kainai ir graZai padaré naujoji Lenkijos pensijy fondy investavimo politika
(2014 m.). Autoriy teigimu, pagrindiniai Sios politikos pasikeitimai — maZesni jnasai |}
privacius pensijy fondus, laipsniSka 1¢Sy, susijusiy su pensijos amziy sulaukusiais Zmonémis,
pervedimus ir kt. Tyrime analizuojama, kokig jtakg pensijy fondai padaro akcijy rinkai:
sukuria paklausg ir padidina likviduma ar sukuria kainos burbulg ir didesng rizika, kas lemia
IPO akcijy pervertinima ilguoju laikotarpiu. Ribotumai: §is tyrimas buvo atliktas Lenkijoje,
analizuojant VarSuvos akcijy birza.

e Spiegel ir Tookes’as (2020) analizuoja, kaip IPO paveikia emitento konkurenty akcijy kainas
3 m. laikotarpyje. Autoriai gilinasi j tai, kaip pirminio vieSo sitilymo iSleidimas paveikia visg
tos pacios pramonés Sakos rinkg. Tyrimo imtis 409 JAV IPO jmongés.

[Soriniai veiksniai trumpuoju periodu:

e Sulistiyo (2021) analizavo IPO akcijy kaing trumpuoju periodu, pasitelkdamas elgesio modelj,
paremta investuotojy nuotaikom (angl. sentiment) ir standartinj finansinj modelj be
investuotojy SaliSkumo. Atlikdamas literatiiros analiz¢ Sulistiyo (2021), aprasé skirtingas
teorijas ir prielaidas: autoriai gincijasi ir vieni teigia, kad rinkos yra efektyvios, o kiti —, kad
egzistuoja elgesio finansy teorijos, paaiskinan¢ios anomalijas. Sulistiyo (2021), remdamasis
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Fama (1965) apraso, jog akcijos kaina apibiidina visg informacijg apie ja (efektyviy rinky
teorija). Statman’o (2008) teigimu, norint suprasti akcijy kainos pokycius, reikia suprasti
investuotojy psichologija (finansy elgesio teorija). Klasikinéje finansy teorijoje teigiama, jog
investuotojy nuotaika, emocijos neturi jokio poveikio akcijy kainoms (Klemola, Nikkinen‘s
ir Peltomati, 2016). Sulistiyo (2021) savo tyrime parodo, kas padeda efektyviau prognozuoti
IPO kaing ateityje: neoklasikinis modelis (kuriame vyrauja likvidumo, skolos bei nuosavo
kapitalo grazos rodikliai) ar finansy elgesio modelis. Tyrimo imtis — 270 IPO jmonés.
Ribotumai: tiriamos tik Indonezijos kompanijos.

Vidiniai veiksniai ilgalaikéje perspektyvoje:

Guo ir Zhou (2014) analizuoja, kaip bendroviy inovatyvumas (vidinis veiksnys) yra susijes
su jy s€kme po PO pragjus 3 metams. Autoriai analizuoja rizikos kapitalg, kreditoriy teises
(angl. rights), nuosavybés struktiira, akcijy likviduma, finansy rinkos plétra, kadangi Sie
veiksniai daro jtakg bendroviy jnovatyvumui. Inovatyvuma Guo ir Zhou (2014) matuoja
investicijomis | R&D, patentus, produkty skai¢iumi. Imonés veiklg po IPO autoriai vertina
pasitelkdami finansinius rodiklius: pardavimus, visa turtg, pinigy srautus ir kt. Tyrimo imtis
— 151 IPO bendrovés. Ribotumai: analizuojamos tik biotechnologijy bendrovés.

Alhadab’as, Clacher’is ir Keasey (2014) atliko tyrima, kuriame analizuojama, kokig jtaka
realiy ir sukaupty pinigy srauty valdymas turi IPO nesékmei 5 mety laikotarpiui. Tyrimo imtis
570 UK IPO bendrovés (pirmojo tyrimo metu) ir 377 Indijos IPO bendrovés (antrojo tyrimo
metu). Ribotumai: analizuojama tik UK ir Indijos rinkos bendrovés.

Que ir Zhang’as (2019) atliko tyrima, kuriame analizuojama, kokig jtaka jmonés augimas
prie§ IPO padaro akcijy kainai ilguoju laikotarpiu. Autoriai jmonés augima matuoja i§ viso
turto atéme visg turtg rizikos kapitalu finansuojamais metais ir visa tai padaling 1§ viso turto
rizikos kapitalu finansuotais metais. Tyrimo imtis — 476 listinguojamos IPO jmonés (pirmo
tyrimo metu). Ribotumai: analizuojama tik Kinijos rinka.

Vidiniai ir iSoriniai veiksniai trumpalaikéje ir ilgalaikéje perspektyvoje:

Aslam’as ir Ullah’as (2017) bei Dhamija ir Arora (2017) analizuoja jvairius veiksnius, kurie
daro neteisingam, akcijy jvertinimui tg pacig dieng ir ilguoju laikotarpiu po IPO. Tyrimo imtis
— 59 IPO jmonés. Ribotumai: tyrimas atliktas Pakistane.

Vidiniai veiksniai trumpuoju periodu:

Ong’as, Rashid’as ir Mohd’as (2019) analizuoja jmonés sverto jtakg IPO akcijos kainai
trumpuoju laikotarpiu. Autoriai teigia, kad auksta svertg turincios jmoneés pasizymi mazesniu
finansiniu stabilumu ir aukstesne rizika. Tyrimo imtis — 129. Ribotumai: analizuojama tik
Malaizijos rinka.

Badru’ (2019) atliko tyrimg, kuriame aiSkinamasi, kokig jtakg IPO kokybei turi valdybos
struktiira trumpuoju laikotarpiu. Autorius teigia, jog didesnis motery skaicius valdyboj gali
parodyti, jog emitentas turi aukSta valdymo lygj ir tinkama valdybos struktiira pirminio
vieSojo sitilymo metu. Autorius iSsiaiskino, kad investuotojai i auksta motery lygi valdyboje
reaguoja skirtingai. Bardu’ (2019) taip pat savo darbe analizuoja ir Kkitas valdybos
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charakteristikas — valdybos dydj, dualumg (angl. duality) su CEO. Tyrimo imtis — 229 IPO
jmoniy. Ribotumai: tyrimas atliktas Malaizijoje.

Taigi, apibendrinant matoma, jog literatiiroje galima rasti jvairiy tyrimy, susijusiy su pirmuoju
vieSuoju akcijy sitilymu. Autoriai analizuoja pasitikéjimg ekonomine zona, kurioje yra jsikiirusios
imonés, inovatyvumo, realiy ir sukaupty pinigy srauty valdymo, sverto ir net pensijy fondy reformos
jitaka IPO akcijy kainai, grazai. Taip pat literatiiroje, aiSkinant IPO kainos pokycius, yra remiamasi
teorijomis, jog akcijy rinka yra efektyvi. Sig teorija paneigia kiti autoriai, aprasydami finansy elgesio
teorijas. Visi aptarti tyrimai buvo atlikti Kinijoje, Jungtinéje Karalystéje, Malaizijoje, Lenkijoje,
Indonezijoje ir kt.

Atlikus problemos analiz¢ matoma, jog IPO procesai pastaruoju metu (po Covid-19 krizés) yra
suaktyveje. Istoriskai ir pagal apzvelgtus tyrimus matoma, jog pirmaja dieng po IPO paskelbimo
akcijy kaina pakyla, o ilguoju laikotarpiu — akcijy kaina daznai nukrenta, d¢l ko investuotojai patiria
nuostolius. Su IPO efektyvumu susij¢ tyrimai daugiausiai yra atliekami Azijos bei JAV rinkose, o
Europos rinkose — tokiy tyrimy labai mazai. Taip pat matoma, jog akcijy kainai po IPO jtaka
trumpuoju ir ilguoju periodu padaro jvairios veiksniy grupés: tiek iSoriniai, tiek vidiniai jmonés
veiksniai. Vienas i$ jy — imoniy inovatyvumas. Inovatyvumas pastaruoju metu yra laikomas vienas i$
svarbiausiy jmonés konkurencinguma, jos augimg lemianciy veiksniy, bet tyrimuose, orientuotose |
IPO akcijy graza, jis retai naudojamas. Sis veiksnys dazniausiai yra svarbus faktorius investuotojams,
kurie vadovaujasi j augima orientuota investavimo strategija. Todél atsiranda poreikis Sio veiksnio
itakos IPO graZzai analizei 1§ investuotojo perspektyvos. Inovatyvumo jtaka buvo analizuojama Azijos
rinkoje ir pavienése Salyse, pavyzdziui Vokietijoje (Bessler ir Bittelmeyer, 2008). Kadangi IPO
tyrimy labai triksta Europos rinkoje, todél tikslinga bty tirti $ig rinkg ir veiksnius, darancius jtaka
IPO akcijy grazai trumpuoju ir ilguoju periodu.
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2. IPO efektyvumo vertinimo ir IPO akciju graza lemianciy veiksniy teoriné analizé
2.1. IPO efektyvumo vertinimas

Pirminio vieSojo sitilymo efektyvumas yra labai svarbus jvykis ne tik IPO jmonei, bet ir kitiems
rinkos dalyviams — finansinéms institucijoms, investuotojams. IPO efektyvumas dazniausiai yra
matuojamas akcijy vertés padidéjimu po tam tikro laikotarpio lyginant su pradine IPO akcijy kaina
(Kerner, 2022). Investuotojams IPO efektyvumas parodo investavimo sékmg arba nesékmg¢ (uzdirbta
graza arba patirtus nuostolius). Mitchell’is (2021) priduria, jog IPO akcijy kainos pirmaisiais
ménesiais daZniausiai biina labai besikei¢iandios (angl. volatile). Sis pozymis parodo, kad
investavimas j IPO akcijas, ypa¢ IPO laikotarpio pradzioje, investuotojams gali buti rizikingesnis nei
investuojant j jau rinkoje esancias akcijas.

Literatiiroje IPO yra analizuojami dvejopu poziiiriu: trumpalaikéje (dazniausiai pirmos dienos) ir
ilgalaikéje perspektyvoje (dazniausiai 3 mety akcijy graza). Pavyzdziui. Killins’as (2019) trumpalaikj
IPO efektyvuma matuoja iki vieneriy mety (12 mén.). Autorius (2019) trumpalaikj IPO efektyvuma
skaiCiuoja procentiniu poky¢iu tarp kainos, kuria akcijos buvo parduodamos investuotojams per [PO
pasitilymo (angl. offering) laikotarpj ir kainos, kuria akcijos buvo parduotos antrinéje rinkoje.

Pirmosios dienos IPO grazos jvertinimas

Taigi, pirmosios dienos IPO akcijy kainos jvertinimas yra skai¢iuojamas jvertinant procentinj pokytj
tarp pirmosios dienos uzdarymo kainos ir akcijy pasitlymo kainos:

_ Pu
IR=1%—1 (1)

Pit yra IPO pirmosios dienos uzdarymo kaina, o PO;j — IPO pasiiilymo kaina.
Pirmosios dienos papildoma IPO graza

Analizuojant pirmosios dienos IPO efektyvuma, galima rasti ir papildomos pirmosios dienos IPO
grazos jvertinimg. Dhamija ir Arora (2017) savo tyrime $ig formule aiskina: IPO akcijy IER (IER;)
yra apibréziamas kaip papildoma pradiné graza (IRi), lyginant su rinkos graza (MR).

IR; = IR, — MR )

IRi— pirmosios dienos IPO akcijy graza, o

MR = (Rinkos indeksas IPO paskelbimo diena—Rinkos indeksas uzdarymo dieng) (3)

(Rinkos indeksas uzdarymo diena)

Papildomos pirmos dienos grazos skaiciavimas padeda palyginti informacija su situacijg rinkoje ir
leidzia ja palyginti su kitomis rinkomis.

Trumpalaikés grazos jvertinimas.

Killins’as (2019), Dhamija ir Arora (2017), Chang ir Kwon (2020) bei kt. trumpalaike grazg matuoja
BHAR (angl. buy-and-hold abnormal return) — ,,Pirkimo ir laikymo papildoma graza“ biidu. Akcijy
BHAR yra apskai¢iuojamas sudedant trumpalaikes grazas per laikymo laikotarpj. Naudojant §j
metodg yra daroma prielaida, kad pirmgja dieng IPO uzdarymo kaina yra gaunama listingavimo
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dienos pabaigoje ir yra laikoma portfelyje per visg laikotarpj T. Jmonés i BHR (akcijy pirkimo ir
laikymo graza) per laikymo perioda T yra skai¢iuojama:

BHR;r = [l{-;(1+m9) -1 (4)

Sioje formuléje BHRit yra laikymo periodo jmonés akcijy i graza, o riat — akcijos i dienos graza. Tai
matuoja bendrg graza i$ pirkimo ir laikymo strategijos perspektyvos, kurioje akcija yra nusiperkama
pirmaja rinkos uzdarymo kaina po to, kai IPO yra i§leidZziama ir yra laikoma t dieny.

Skaiciuojant BHAR buvo naudojamos grazos nuo IPO akcijy pardavimo pradzios iki akcijy laikymo
pabaigos (pardavimo). Kompanijos i BHAR (akcijy papildoma graza) T dieny periodui autoriai:
Killins, (2019), Dhamija ir Arora (2017)) naudoja:

BHAR;r = [ '{=1(1 + Tiae)] — | 21(1 + Tmae)] (5)

BHARr yra pirkimo ir laikymo papildoma graza kompanijos i per laikymo perioda T, rigt yra dienos
graza akcijai i, O rmgt yra rinkos dienos graza. Teigiamas BHAR indikuoja, jog kompanijos IPO akcijy
graza (IPO efektyvumas) yra didesnis negu rinkos.

Killins (2019) rodiklius formuléje apibiidina taip: Rit yra akcijy graza (i) ménesiui t, 0 Rmt yra
TSX/CFMRC svertiné vertés indekso graza ta patj ménesj. Autorius naudojo — TSX/CFMRC svertinj
vertés indeksg — visy paprastyjy akcijy vidutiné ménesiné graza Kanadoje pagal Kanados finansy
rinky tyrimy centro duomeny baze. Atitikmuo Siam rodikliui JAV yra CRSP, kuris yra
apskaiCiuojamas, remiantis visomis JAV birzoje esanciy akcijy gragza. Dhamija ir Arora (2017) i8
BHAR apskaiciuoja aritmetinj vidurkj:

BHARyr =~ YIL, BHAR;, (6)

Siuo apskai¢iavimo metodu yra i$siaiskinama, kokia papildoma graza (arba nuostoliai) yra gaunama
investuotojo, investavus ] IPO akcijas, lyginant su toje pacioje rinkoje esanciy akcijy vidutine graza.
Loughran ir Ritter (2000) teigia, jog BHAR padeda jvertinti apie 80-90% tikrosios papildomos
grazos. Taip pat, naudojant §] metoda, rezultatai gali biiti palyginami su rezultatais kitose rinkose.

llgalaikis IPO efektyvumas

llgalaikis efektyvumas (angl. Long-run performance) yra santykis tarp ilgalaikés grazos ir bazinés
standartinés uzdarymo (angl. closing) akcijy kainos. Ilgalaikis neefektyvumas (angl. long-run
underperformance) yra tuomet, kai investuojama j IPO akcijas ir investuotojas uzdirba mazesnj pelng
negu uzdirbty standartiskai toje pacioje rinkoje (Berk ir Peterle, 2015). Dazniausiai mokslinéje
literatiiroje ilgalaikis IPO efektyvumas buvo matuojamas 3 metams (Berk ir Peterle (2015), Amor ir
Kooli (2017) ir kt., ta¢iau kiti mokslininkai (pavyzdziui, Boubaker (2022) ilgalaikj IPO efektyvuma
matuoja iki 5 mety. Ilgalaikéje perspektyvoje graza yra svarbi del patenkinty investuotojy likesciy.

Killins (2019), vertindamas ilgalaike papildoma graza naudoja kaupiamosios papildomos grazos
(angl. cumulative abnormal return) — CAR metoda. Sis metodas sutinkamas literatiiroje, matuojanty
IPO graza nuo 12 mén. Dhamija ir Arora (2017), Amor’as ir Kooli’s (2017) portfelio CAR apibtidina
kaip bendra graza t periodu (ménesiais) pakoreguotg pagal MR per ta patj laikotarpj. Ménesio
lyginamoji graza apskai¢iuojama kaip ménesiné nagrinéjamy akcijy graza minus rinkos lyginamoji

22



graza per 21 prekybos dieny laikotarpj. Pagal rinkg pakoreguota IPO akcijy | graza r per ménesj t yra
apskai¢iuojama:

arye = Vit — "mr (7)

Vidutiné portfelio graZza, pakoreguota pagal lyginamgjj indeksg n akcijoms ménesiui t yra lygus
svertiniui pagal lyginamajj indeksa pakoreguotos grazos aritmetiniui vidurkiui:

1
AR, = ” Yieqary (8)

Sukaupta palyginamoji ir pagal lyginamajj indeksg pakoreguota graza nuo ménesio q iki ménesio s
yra pagal lyginamajj indeksg pakoreguotos grazos suma:

CAR s = Yi_, AR, 9)

Killins (2019), tirdamas IPO efektyvuma, neskai¢iuoja vidurkio, todél jo tyrime yra naudojama $ios
formulés variacija:

CARr, 1, = B¢tr,(Rie = Ryt (10)

Sio autoriaus tyrime Rit yra akcijy graza (i) ménesiui t, o Rmt yra rinkos graza tuo paéiu periodu.
Killins’as (2019), Amor’as ir Kooli’s (2016) Rmt naudoja — RTSX/CFMRC sverting rinkos indekso
graza tg patj ménesj. Kaip ir BHAR formuléje, atitiktis indeksui TSX/CFMRC Jungtinéje Amerikos
Valstijy akcijy rinkoje yra CRSP. Killins’as (2019) priduria, jog CAR gali buti ne toks SaliSkas
metodas ilgalaikei grazai vertinti. Amor ir Kooli (2017), Mumtaz’as ir Yoshino’ (2021), Satta ir kt.
(2017) savo tyrimuose ilgalaikes IPO grazas (24 — 36 mén.) skai¢iuoja BHAR metodu. D¢l
problemos, kylanc¢ios dél iSkreipty pasiskirstymy susijusiy su BHAR, kas gali paveikti statistines
1Svadas, BHAR metodas taip pat gali padidinti neefektyvumg dél susumuoty vieno periodo grazy.
Todel CAR gali eliminuoti sudétinj vieno periodo papildomos grazos efektyvumo efekta.

Ilgalaikis efektyvumas yra susijes su trumpalaikiu IPO efektyvumu (Dhamija ir Arora, 2017).
Pastarieji autoriai §j teiginj pagrindzia kity mokslininky atliktais tyrimais, kuriuose teigiama, kad kuo
didesné tos pacios dienos graza, tuo mazesnis yra IPO ilgalaikis efektyvumas (Sehgal ir Singn, 2008).
Taciau kituose Saltiniuose galima rasti jrodymuy, jog tarp trumpalaikio ir ilgalaikio IPO efektyvumo
egzistuoja teigiamas rySys, kadangi nepakankamas akcijy jvertinimas pirmaja pardavimo dieng
simbolizuoja emitenty kokybe ir jy gebéjima iSleisti akcijas rinkos kainomis vélesniuose (angl.
subsequent) pasitilymuose (Belghitar ir Dixon, 2012). Sia teorija paneigia Miller’is ir Edward’as
(2000) teigdami, jog IPO akcijos ilguoju metu bina neefektyvios dél per didelio investuotojy
optimizmo pirmosiomis prekybos dienomis. Autoriai priduria, jog laikui bégant vis daugiau
informacijos apie emitentg pasirodo rinkoje, dél to akcijy kaina pasikoreguoja, t.y. nukrenta. Alim,
Ramakrishnan’as ir Khan’as (2016) apibendrina, jog po aukstos grazos pirmaja prekybos dieng seka
ilgalaikis IPO akcijy nerezultatyvumas.

Apibendrinus, matoma, jog literatiiroje autoriai jprastai trumpalaike ir ilgalaike¢ grazg vertina pagal
,»Pirkimo ir laikymo principa“ (BHAR). Kadangi skaiciuojant ilgalaikes IPO akcijy grazas j vertinima
yra jtraukiamos praeito laikotarpio grazos, galima sakyti, kad kuo artimesnis grazy laikotarpis, tuo
koreliacija tarp jy yra didesné. I$skyrus pirmos dienos graza, autoriai rezultatus lygina su situacija
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(graza) rinkoje. Todél Siais metodais vertinant galima pasakyti, kokig graza gauty investuotojai,
investave | [PO jmoniy akcijas, lyginant su investavimu toje pacioje rinkoje.

2.2. TPO efektyvumo fenomenus ai§kinancios teorijos

Su prie§ tai minétomis perspektyvomis (trumpalaikiu ir ilgalaikiu IPO efektyvumu) literattroje
analizuojamos ir anomalijos: IPO akcijy nepakankamas jvertinimas (angl. underpricing) (Ritter ir
Welch, 2002) ir ilgalaikis IPO neefektyvumas (angl. underperformance) (Ritter, 1991). Li, Wang’as
ir Wang’as (2019) teigia, jog dazniausiai pasireiskia jmoniy akcijy nepakankamas jvertinimas. Li ir
kt. (2019) teigimu, IPO akcijy nepakankamas jvertinimas pasireiskia tada, kai akcijy pirmos dienos
uzdarymo kaina (akcijy kaina rinkoje) yra didesné negu pasiiilymo kaina. Nepakankamas IPO akcijy
jvertinimas reiskia teigiama graza investuotojams tg pacia dieng (angl. initial return) (Mulchandani,
2018). Toks procesas sukelia negatyvy poveikj jmonei emitentei, nes jos akcijos buvo per mazai
ivertintos IPO pradzioje ir buvo prarastas kapitalas. Tod¢l nepakankamas akcijy kainy jvertinimas
simbolizuoja trumpalaikj PO neefektyvuma i§ jmonés emitentés perspektyvos. Vertinant i§
investuotojo pozicijos, pirmosios dienos IPO neefektyvumas (nepakankamas jvertinimas) duoda
teigiamos naudos, nes nuvertintos akcijos atnesa didesng¢ graza. Kita vertus, ilgalaikis neefektyvumas
yra nenaudingas investuotojui, nes tai reiskia, jog, investavus rinkoje, biity uzdirbama didesné graza.

Literatiroje pagrindiné akcijy nepakankamo jvertinimo (angl. underpricing) priezastimi yra
nurodoma informacijos asimetrija (Peng ir kt., 2021; Wasiuzzaman ir kt., 2018; Killins, 2019).
Ljunggist’as (2007) teigia, jog trys skirtingos $alys, t. y. investuotojai, jmoné emitenté ir finansinis
tarpininkas, yra jtraukiamos j kiekvieng IPO. Autoriaus teigimu, informacijos asimetrijos modeliuose
yra daroma prielaida, kad viena i§ $aliy zino daugiau negu kitos, ir kad dél Sios priezasties IPO akcijos
yra iSleidZziamos per maza kaina. Jamaani’s ir Alidarous’as (2019), analizuodami nepakankamo
jvertinimo prieZastis, teigia, kad informacijos asimetrija egzistuoja tarp emitentés ir finansinio
tarpininko, tarp investuotojy ir finansinio tarpininko, tarp jmonés emitentés ir investuotojy.
Informacijos asimetrija yra problema IPO metu tarp jmonés emitentés ir investuotojy, kadangi ne visa
informacija, susijusi su bendrovés kokybe ir perspektyvomis ateityje, yra pasiekiama investuotojuy,
kad jie galéty tinkamai jvertinti jmong (Galloway ir Miller, 2022). Jammani’s ir Alidarous’as (2019)
teigia, jog informacijos asimetrija egzistuoja ir tarp investuotojy grupiy, todé¢l investuotojus i$skyre |
informuotus ir neinformuotus.

Tiriant [PO nepakankamo jvertinimo prieZastis, tikslinga iSanalizuoti informacijos asimetrija gristas
teorijas:

1. Signaly (angl. signalling) teorija. Jamaani’s ir Alidarous’as (2019) pabrézia, jog signaly teorija
egzistuoja tarp jmonés emitentés ir investuotojy. Alsos’as sir Ljunggren’s (2017) priduria, jog
signalizavimo teorija padeda paaiskinti investuotojy sprendimus. Perera ir Kulendran’as (2016)
teigia, jog IPO jmonés gali manipuliuoti savo finansinémis ataskaitomis, kad pritraukty investuotojus.
Informacijos asimetrija yra signalo teorijos pagrindas, kurioje jos tikslas ir kokybé yra svarbiausi
elementai (Stiglitz, 2002). Signalai daZnai padeda sumaZinti informacijos asimetrijg ir gali padéti
pagerinti teisingg [PO akcijy kainos nustatyma (Galloway ir Miller, 2022). Yasar’as, Martin’as ir
Kiessling’as (2020) teigia, jog emitentas — signalizuotojas turi daugiau vidinés informacijos, kuri néra
pasiekiama vieSai. Todé¢l informacijos gavéjui svarbu tiek teigiama, tiek neigiama informacija
(Kirmani ir Rao, 2000). Tam, kad informacija biity iJdomi gavéjui, ji turi biiti kokybiSka (Yasar ir kt.,
2020). Signalizavimo teorijos aspektas yra tai, jog informacijos kokybé tiesiogiai koreliuoja su
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informacijos skleidéjo reputacija (patikimumu), kadangi rinkoje yra labai didelis informacijos
triukSmas (Black ir Owens, 2011). JAV rinkoje IPO jmonés turi paruosti prospekta (S-1) forma,
kurioje pateikia ne tik informacijg apie jmonés ateities planus, bet ir iSsamig informacija apie
kompanijos veikla, finansiniy ataskaity duomenis, verslo modelj. Tokiu biidu yra suteikiami
pagrindiniai signalai apie jmonés potencialg. Kadangi investuotojai pasikliauja signalais i§ akcijy
i8leidéjo priimant sprendimus IPO metu, literatiiroje galima rasti, jog jmoniy valdymo mechanizmai
galéty atlikti signaly vaidmenj (Sanders ir Boivie, 2004). Arthurs’as ir kt. (2008) apzvelgia
agentavimo problemos signalus jmonése, kurios vykdo pirminj viesg siiilyma:

» Neigiami jmonés signalai stipriai paveikia investuotojus, kurie reaguoja greitai (Yasar ir kt., 2020).
Tie patys autoriai teigia, kad investuotojai stipriau sureaguoja j neigiamas naujienas negu teigiamas.
Todél investuotojai j neigiamg finansinio tarpininko reputacijg reaguoja jautriau negu ] teigiamag
signalg apie patikimg finansing institucijg (Yasar ir kt, 2020). Neigiama informacija apie IPO jmones
paveikia jy akcijy kaing neigiamai.

+ Kitas neigiamas signalas — pelno (angl. earnings) valdymas. Pajamy valdymas yra apskaitos
metodas, naudojamas rengiant finansines ataskaitas, kuriose pateikiama pernelyg pozityvus jmonés
veiklos ir finansinés buisenos vertinimas (Beneish, 2001). Tyrimai rodo, jog pajamy valdymas gali
suklaidinti investuotojus apie bendrovés finansinius rezultatus ir kokybe (Nam, Park ir Arhurs, 2014).
Yasar’as ir kt. (2020) priduria, jog pajamy valdymas prie§s IPO yra neigiamas signalas, nes vieSai
neatskleidziama informacija dirbtinai padidina kompanijos pajamas ir graza. Todél pajamy valdymas
sukuria didesn¢ informacijos asimetrija: investuotojai apie jmonés finansinius rezultatus zZino maziau
informacijos (arba Zino jg ne taip tiksliai), todé¢l IPO efektyvumas taip pat mazéja.

Teigiami signalai. Galloway’us ir Miller’is (2022) teigia, jog naujos kompanijos, neturin¢ios istorijos,
gali signalizuoti apie savo kokybe bendradarbiaudamos su auksta reputacija turiniomis jmonémis
(patneriais), finansy partneriais bei rizikos kapitalo investuotojais, turédamos auksStesnj nepaskirstyta
jmonés pelng prie§ TPO bei jmonés jkiir¢jo charakteristikomis ir jtaka. Galloway’aus ir Miller’io
(2022) tyrime imongs jkiir¢jo vaidmuo yra labai svarbus, kadangi tai paveikia jmonés struktiira,
kultiirg, galimybes ir elgesj. Autoriy teigimu, bendrovés jkiiréjo dalyvavimas IPO procese daznai yra
suvokiamas kaip kokybiSko valdymo signalas ir netgi gali padéti sumazinti agentavimo kastus.

2. Ex-ante neapibréztumo (angl. ex-ante uncertainty) teorija. Jamaani’s ir Alidarouos’as (2019)
teigia, jog Si teorija kyla dél informacijos asimetrijos tarp investuotojo ir jmonés emitentes.
Neapibréztumas gali biiti susij¢s su jmonés amziumi, dydziu, [PO proceso metu pritrauktomis 1éSomis
ir jy panaudojimo tikslu, IPO kompanijos tipu (Jamaani ir Alidarouos, 2019). Engelen ir Van Esen’as
(2010) savo tyrime neapibréztumui tirti naudojo jmonés amziy, P/E ir industrija, kurioje jmon¢ veikia
(technologijy arba kitoje). Tyrimo duomenimis (perzvelgta 2920 IPO i§ daugelio pasaulio Saliy),
jaunesnés jmonés sukuria didesn]j iSankstinj (lot. ex-ante) neapibréztuma dél savo tikrosios vertés,
todél investuotojai tikisi didesnés grazos i§ tokiy jmoniy. Jamani’o ir Alidarouos’o (2019) teigimu,
kuo didesnis neapibréztumas, tuo investuotojai reikalauja didesnés grazos. Tod¢l rizikingesniy
imoniy PO akcijos pasizymi didesniu jvertinimo nepakankamu . Apibendrinant, neapibréZtumas
apima tik informacijos asimetrijg tarp IPO ir investuotojy problemg. Tai neapima informacijos
asimetrijos problemos tarp investuotojy ir finansy instuticijy, emitenty ir investuotojy bei tarp
informuoty ir neinformuoty investuotojy. Nagrin¢jant nepakankamo jvertinimo fenomenus tarp Siy
grupiy reikalingos kitos aiSkinamosios teorijos.
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3. ,,Nugaléjoto prakeiksmo* teorija (angl. Winner’s curse). Si teorija aiskina nepakankama IPO
akcijy jvertinima, kurj sukelia informacijos asimetriSkumas tarp informuoty ir neinformuoty
investuotojy (Liu ir kt., 2021). Informuoti investuotojai dazniausiai literattiroje yra suvokiami kaip
instituciniai investuotojai. Jamaani’s ir Alidarous’as (2019) teigia, jog instituciniai investuotojai turi
daugiau finansiniy ziniy, kad galéty teisingiau jvertinti tikraja IPO akcijy verte. Liu ir kt. (2021)
aiskina, jog informuoti investuotojai jverting IPO akcijy verte, jas perka tik tada, kai Zino, kad tikroji
verté yra mazesné uz rinkos kaing. Kai akcijy kaina emisijos metu yra aukstesné negu tikroji akcijy
verté, informuoti investuotojai nebeperka akcijy (Chhabra ir Kiran, 2020). Minéty autoriy teigimu,
neinformuotieji investuotojai paseka Siuo pavyzdziu ir taip pat neberodo entuziazmo IPO akcijoms.
Liu ir kt. (2021) teigia, jog sumazéjus paklausai, emitentams ir finansy tarpininkams reikia pritraukti
investuotojy, todél yra mazinama kaina. Tokiu biidu akcijos yra parduodamos mazesne negu tikroji
verté ir pasireiskia nepakankamas akcijy jvertinimas pirmaja dieng.

3. Rizikos sudéties keitimo (angl. The changing risk composition) teorija. Remiantis $ia teorija yra
teigiama, jog periody metu, kai rizikingesniy IPO proporcija yra didesné, yra tikimasi nepakankamo
jvertinimo padidéjimo (Loughran ir Ritter, 2004). Autoriy teigimu, karstos rinkos reiskinys gali biiti
rizikingesniy jmoniy, padidinanéiy pirmos dienos graza, atéjimo ] rinkg pasekmé. Taip pat yra
teigiama, jog didesné dalis rizikingy imoniy iSleidzia savo akcijas karSty emisijy rinkoje. Agathee,
Brooks’as ir Sannassee’as (2012) atliko tyrimg ir iSsiaiSkino, jog bendrovés yra dazniau ir labiau per
mazai jvertintos karstoje rinkoje negu $altoje. Peterle’as ir Berk’as (2016) pagrindZia rizikos sudéties
keitimo teorija, nustatydami, jog jprastai rizikingesnés imonés nusprendzia iSleisti pirmajj vieSajj
sitilymg kars$tosios rinkos metu, kai nepakankamas jvertinimas yra didesnis. Loughran’o ir Ritter’io
(2004) teigimu, rizikos sudéties keitimo teorija pasitvirtinty, jei teigiamas santykis tarp rizikos ir
pirmos dienos grazos bty pastovus.

Toliau darbe bus analizuojamos teorijos, aiskinancios ilgalaikj [PO neefektyvuma.

1. Perspektyvos (angl. prospect) teorija. Ma’s ir Shen’as (2003) teigia, jog investuotojai nejvertina
neapibrézty rezultaty tikimybés. Tai rodo, kad investuotojai pervertina mazos tikimybés rezultatus ir
nepakankamai jvertina vidutinés ir aukstos tikimybeés rezultatus. IPO akcijos daZniausiai pasiZymi
didele graza, palyginus su jau birzoje esan¢iomis akcijomis. Remiantis perspektyvos teorija, maza
tikimybé patirti didelg grazg yra labiau jvertinama negu standartinis naudingumas (Barberis ir Huang,
2008). Ma’s ir Shen’as (2003) teigia, jog, nors ilgalaiké IPO graza yra mazesné negu panasiy toje
pacioje rinkose esanciy akcijy, investuotojai vis tiek rinksis investuoti j pirminio vieSo siiilymo
akcijas ir uz jas sumokés daugiau. Autoriai priduria, jog nepakankamas IPO akcijy jvertinimas yra
labiau iskreiptas negu kity akcijy (Barberis’s, Mukherjee ir Wang’s, 2016). Loughran’s ir Ritter’is
(2002) pabrézia, jog perspektyvos teorija apima investuotojy suvokima: jei jvyksta du susije jvykiai,
investuotojas turi teis¢ pasirinkti Siuos jvykius traktuoti kaip skirtingus (segregacija) arba kaip vieng
(integracija). Sie autoriai teigia, jog investuotojas integruoja gautas geras naujienas dél pakilusiy
kainy, laukiamas blogas naujienas dé¢l nepakankamo jvertinimo segreguoja (atskiria). Finansiniai
tarpininkai pasinaudoja Siuo mastymu ir sumazina sandoriy kaing. Tai lemia, jog dauguma prarasty
1€8y yra 1§ [PO maZzumos — ty, uz kuriuos pasitilymo kaina yra pakeliama aukS¢iau nei buvo tikeétasi.
Ghosh’as ir kt. (2012) teigia, jog emitentai nebus nusivyle, jei suvokiama graza virSija patirtus
nuostolius. Estevez’as (2021) apibendrina, jog investuotojy elgesj dazniausiai lemia ne troskimas ir
pastangos gauti pelno, o nuolatinis siekis i§vengti nuostoliy.
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2. Nuomoniy iSsiskyrimo (angl. Divergence-of-opinion) hipotezé. Miller’is (1977) teigia, jog
nuomoniy i$siskyrimo teorija gali lemti turto pervertinimg ir vélesnj nepasisekimg rinkoje su ribotu
trumpalaikiu vertybiniy popieriy skolinimu (angl. short-selling) tokioje rinkoje, kaip IPO. Gao’as,
Maor’as ir Zhong’as (2006) teigia, jog dél trumpalaikiy vertybiniy popieriy skolinimo apribojimy,
optimistai investuotojai yra labiau linke rodyti savo pozicija pirkdami akcijas rinkoje, kol
pesimistiskai nusiteike investuotojai — lieka uz rinkos riby (neinvestuoja j IPO akcijas). Ikeda (2019)
teigia, jog tai padidina akcijy kaing, kol yra pakankama paklausa. Tod¢l trumpalaiké IPO graza
1Sauga, nes kaina atspindi optimistiSky investuotojy poziiirj (Ikeda, 2019). Kai trumpalaikiy
vertybiniy popieriy skolinimo apribojimai panaikinami, IPO akcijy rinkos kaina gali priartéti prie jos
dabartinés (tikrosios) vertés (Gao, 2006). Tai ir sukelia prastesnius PO rezultatus (angl.
underperformance) ilguoju laikotarpiu. Remiantis Miller’iu (1977), kuo didesnis investuotojy
nuomoniy iSsiskyrimas dél pirminio vieSo sitilymo, tuo bus maZzesnis ilgalaikis [PO efektyvumas.
Vadinasi, pagal nuomoniy i$siskyrimo teorija, kuo pirmosios IPO dienos graza didesné, tuo Siy akcijy
ilgalaikis efektyvumas maZesnis (maZesné graza) (Ikeda, 2019). Si teorija pagrindzia, jog
trumpalaikis ir ilgalaikis IPO efektyvumas yra susije. Sig teorija galima bity sieti su ,,Nugalétojo
prakeiksmo* teorija, kadangi vieni investuotojai rinkoje yra labiau informuoti uz kitus ir skirtingai
vertina gaunamg informacija.

3. Galimybiy lango (angl. Windows of opportunity) teorija. Alim’as ir kt (2016) teigia, jog $i teorija
nustaté ry$j tarp IPO akcijos kainy svyravimo ir ilgalaikio rezultatyvumo. Pagal Ritter’j (1991),
jmoné, pateikdama pirminj vie$g siilymg kar$tojoje rinkoje, pasizymés didesne pirmosios dienos
graza, taciau mazesne graza ilguoju laikotarpiu (maZzesnis rezultatyvumas). To pacio autoriaus
teigimu, bendrovés vadovai yra labiau linke i$leisti akcijas didesniy apimciy ir didesnés grazos metu,
pasinaudodami investuotojy optimizmo pranasumu. Si jmoniy vadovy galimybé pasinaudoti esama
situacija, i§leidziant IPO rinkoje vadinama ,,galimybiy langu‘ (Alim ir kt., 2016). Swaminathan’as ir
Purnanandam’as (2004) nustaté, kad karStaisiais laikotarpiais iSleisty IPO akcijos yra labiau
pervertintos (angl. overpriced) negu Saltuoju emisijy laikotarpiu. Todél emitentai skuba uzdirbti i$
karStyjy emisijy rinky ir pasinaudoti ,,galimybiy langu®. Shultz’as (2003) prideda, jog IPO bendrovés,
iSleisdamos emisijas karSuoju periodu, kai tarp investuotojy vyrauja aukStas optimizmo lygis,
pasizymi 50 % mazesniu rezultatyvumu negu biity pateikusios pirminj viesg sitilyma Saltuoju periodu,
kai tarp investuotojy nevyravo tokios optimistinés nuotaikos. Galima sakyti, jog jmoniy,
pasinaudojusiy ,,galimybiy langu®, IPO akcijy kainos yra labiau pervertintos. Todél $ios bendrovés,
nors ir pritraukia daugiau kapitalo, tafiau, pasinaudojus investuotojy nuotaikomis, ilgalaikéje
perspektyvoje nepateisina investuotojy lukesciy.

Taigi, pagrindinius IPO fenomenus (nepakankamg jvertinimg pirmaja dieng ir ilgalaikj
neefektyvumg) aiSkinancios teorijos buvo analizuotos tik i§ jmonés emitentés ir investuotojy
(informuoty ir neinformuoty) bei jy saveikos rinkoje. Sios teorijos yra apibendrinamos 4 pav.
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Taigi, fenomenus aiSkinanciy teorijy esmé, jog informacijos asimetrija sukelia nepakankama pirmos
dienos akcijy jvertinima, o asimetrijos mazinimas — padeda §j fonomeng sumazinti. Tod¢l jmonés
siuncia signalus, kurie gali buti teigiami arba neigiami, vertinant tikraja imonés verte. Investuotojai,
jverting signalus, suvokia likusj ex-ante neapibréztumo lygj (rizika), uz kurij tikisi gauti kompensacija
(graza). Sia informacija priima dvi investuotojy grupés — informuoti ir neinformuoti. Tarp $iy grupiy
taip pat vyrauja informacijos asimetrija, kuri sglygoja skirtingus investuotojy veiksmus. Visy pirma,
pasireiSkia ,,Nugalétojo prakeiksmas®, kai mazmeniniai investuotojai seka instituciniy investuotoju
pavyzdziu pirkti arba nepirkti akcijas (dé¢l to padidéja nepakankamas jvertinimas), o veliau —
nuomoniy i$siskyrimas, kai investuotojai vertina jmon¢ pesimistiskai (tikisi akcijy kainos mazéjimo)
arba optimistiskai (tikisi akcijy kainos didéjimo). Kuo didesnis nuomoniy i$siskyrimas, tuo mazesnis
IPO kompanijos akcijy ilgalaikis efektyvumas. Imonés emitentés gali pasinaudoti rinkos
intensyvumu pagal ,,Galimybiy lango* teorija, kai jmanoma pritraukti daugiau 1éSy ir rizikos sudéties
keitimu, kai rizikingesnés jmonés paskelbia [PO, kas didina ex-ante neapibréZztumg ir rizika, uz kurig
tikimasi didesnés grazos, investuotojui. Taigi, apibendrinus S$ias teorijas, galima teigti, jog
investuotojas, tikédamasis uzdirbti grazg i§ IPO, turi jvertinti informacijg, gaunamg i§ jmonés
emitentés, kity investuotojy bei suprasti situacija visoje rinkoje.

2.3. ISoriniy jmonés veiksniy jtakos IPO akciju grazai analizé

IPO sé¢kmg bei nesékme lemia daug veiksniy, kuriuos reikia jvertinti ir suprasti, kaip jie veikia IPO
efektyvuma. IPO veikiantys veiksniai gali biiti skirstomi j vidinius ir iSorinius. ISoriniai veiksniai yra
susije su ekonomika bei rinka, todél nuo jmonés veiksmy nepriklauso (Ding ir Punkhuanthong, 2013).

ISoriniams veiksniams priskiriama:

1. Investuotojy elgsena (angl. investor behavior). Tai — investuotojy nuotaika, lukes¢iai, reakcija ir
tam tikri racionaliis arba neracionaliis poelgiai, susije su IPO (Sulistiyo, 2021). Su tuo yra susijusios
jvairios finansy elgesio teorijos ir investuotojy psichologija. Pavyzdziui, investuotojai labiau
investuoja ] tas jmones, kurios yra pirmesnés sgrase pagal abécé¢le (Carlozo, 2016). Todél, to pacio
autoriaus teigimu, ,,Google* akcijy birZoje persivadino | ,,Alphabet”. Pareto (2021) apzvelgia kita
teorijg ir teigia, jog investuotojai daznai per daug emociskai prisiriSa prie kainos, kurig sumokéjo
pirkdami akcijas. Todél vengia akcijas parduoti tuomet, kai jy kainos krenta, nes nenori pripazinti,
jog investicija nebuvo sékminga, taip didindami savo nuostolius (Pareto, 2021). Fang’as ir Chiu-
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Lan’as (2020) teigia, jog investuotojai dél informacijos asimetriSkumo ir profesionaliy investavimo
Ziniy trikumo prekiaudami priima neracionalius sprendimus. Siy autoriy teigimu, neprofesionaliis
investuotojai dél didelio triukSmo rinkoje kopijuoja didesnius (dazniausiai institucinius
investuotojus). Chuang’as ir Susmel’is (2011) atskleidzia, jog instituciniai investuotojai yra pernelyg
pasitikintys, kai rinka yra auganti. Fang’as ir Chiu-Lan’as (2020) prided, kad ne tik privatiis
investuotojai, bet ir instituciniai biina Saliski ir elgiasi neracionaliai pagal didZiausig rinkos triuk§ma.

2. Rinkos charakteristikos. Rinkos charakteristikos taip pat daro jtakg IPO efektyvumui.
Prognozuoti rezultatus pirmingje rinkoje yra sunku dél nezinomos paklausos. Paklausai jtakos turi
ekonominiai veiksniai bei investuotojy lukescCiai ir nuotaikos. Auksta paklausa pirminéje rinkoje
leidzia bendrovéms parduoti pirminio vieSo siiilymo metu iSleistas akcijas ir pritraukti norimag
kapitala.

Sioje veiksniy grupéje galima isskirti tokius veiksnius kaip:
1. Rinkos efektyvumas.

Literattiroje analizuojama efektyvios rinkos teorija (angl. Efficient Market Hypothesis). Sulistiyo
(2021), teigia, kad Sios teorijos Salininkai laikosi pozicijos, kad akcijy kaina apima bendroviy
lukescius ir visg rinkos dalyviy turimg informacija. Kai informacija yra paskelbiama viesai, tikroji
akcijy kaina dél racionalaus investuotojy elgesio pasikeicia nedelsiant (Sulistiyo, 2021). Dél to akcijy
kainos poky¢iai atspindi visg esamg informacijg. Bodie, Kan’ase ir Marcus’as (2008) teigia, jog dél
Sios priezasties investuotojas negali uzdirbti papildomos grazos (angl. abnormal return). Sulistiyo
(2021) prideda, jog efektyvioje rinkoje investuotojy nuotaikos (angl. sentiment) nepadaro jokios
jtakos akcijy kainai, jos tikétinai ar realiai grazai. Pasak Fang’o ir Chang’o (2020), efektyvioje rinkoje
tikroji IPO akcijy kaina bus lygi uzdarymo kainai pirma dieng po pirmojo vieSojo pasitlymo
paskelbimo.

Efektyvios rinkos teorija buvo kritikuojama kity autoriy. Visy pirma, efektyvios rinkos teorija negali
paaiskinti rinkoje vykstanc¢iy anomalijy, atsitiktiniy akcijy kainy poky¢iy (angl. random walk) bei
nepastovumo (Abreu ir Brunnermeier, 2003). Sulistiyo (2021) teigia, jog kiekvienas rinkos dalyvis
gautg informacijg interpretuoja nevienodai. Autorius priduria, jog, pavyzdziui, finansiniy kriziy metu
informacija yra itin asimetri$ka, o naujienos padaro didesn¢ jtaka nei finansy pagrindai. De Bondt’as
(2000) teigia, jog dauguma pernelyg dideliy reakcijy sukelia prognozavimo klaidos, pavyzdZziui, per
didelis optimizmas, kai rinka yra kylanti, arba perdétas pesimizmas, kai akcijy kaina pradeda mazéti.
Baker’is ir Wugler’is (2006) teigia, jog investuotojy jsitikinimai, kurie néra pagrijsti faktais, apie
ateities pinigy srautus bei investavimo rizikos ir yra investuotojy nuotaika (angl. sentiment).

Mokslinéje literatiroje iSskiriamos ne tik efektyvios ir neefektyvios rinkos. Fama (1965) savo
knygoje i$skiria ir rinky efektyvumo lygius:

1) Silpno efektyvumo rinka. Si rinkos forma pasireiskia tada, kai vertybiniy popieriy kainos
pasikeiéia i§ karto ir visiskai atspindi informacija apie praeities kainas. Sioje rinkoje biisimy kainy
poky¢iy negalima prognozuoti, naudojant praeities kainas.

2) Vidutinio efektyvumo rinka. Sioje rinkoje vertybiniy popieriy kainos visiskai atspindi visg viesai
prieinamg informacija. Todél investuotojai, kurie turi papildomos viesai neatskleistos informacijos,
gali turéti pranaSumg rinkoje.
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3) Stipraus efektyvumo rinka. Sioje rinkoje vertybiniy popieriy kainos visiskai atspindi viesai
prieinamg ir viding informacijg. Tokiu atveju néra investuotojy grupés, turinéios pranasuma pries
Kitus investuotojus, nes néra duomeny, kuri suteikty papildomos vertés.

Kadangi tradicinés finansy teorijos yra nepajégios paaiskinti akcijy rinkoje vykstan¢iy anomalijy,
buvo pradéta analizuoti finansy elgsena (angl. behavioral finance) ir investuotojy psichologija
(Sulistiyo, 2021). Viena su anomalijomis ir neefektyvia rinka susijusi problema, kurig autorius
izvelgia, — pirminio vieS$o siilymo akcijy pervertinimas. Mahmood’as ir kt. (2011) teigia, IPO jog
nepakankamas akcijy jvertinimas prieStarauja rinkos efektyvumo teorijai. Pastarajam teiginiui pritaria
ir Brandley ir kt. (2008) teigdami, jog ne visa vieSai pricinama informacija atsispindi IPO atidarymo
kainoje. Taigi, galima sakyti, jog kuo neefektyvesné rinka — tuo pirmos dienos graza investuotojams
yra didesné.

2. Rinkos reguliavimas. IPO procesas skirtingose rinkose yra skirtingai reguliuojamas. Reguliacija
apima visa jstatyming baze, susijusiag su atitiktimi (taisyklémis, kurios yra nustatomos institucinio
reguliuotojo ir kurias turi atitikti bendrovés). IPO reguliacija yra griezta tiek pradedant IPO procesa,
tiek proceso metu ir net tapus viesai listinguojama bendrove (pavyzdziui, ataskaitiniai reikalavimai).
Bendrové, nusprendusi iSleisti pirminj vie$a sitlyma, susiduria su auksStu atskaitomybés ir
reguliacijos lygiu. Reguliavimo priemoniy veiksmingumas yra priestaringas ir labai priklauso nuo to,
kaip jos jgyvendinamos (Cattaneo, Meoli ir Vismara, 2015). Moksliniai tyrimai pabrézia, kad IPO
neapibréztumo lygis yra mazesnis, kai reguliacija yra sugrieztinama (Ekkayokkaya ir Pengniti, 2012).
Cattaneo ir kt. (2015) pabrézia, jog vienas i§ finansiniy reguliavimo tiksly — teikti daugiau
informacijos investuotojams, todél tai tampa informacijos asimetrijos mazinimo priemong, taip pat
tarp emitenty ir finansiniy tarpininky. Sumazinus §ig asimetrijg ir tolygiai paskirstant informacija,
padid¢ja teisingos kainos nustatymo tikimybé, taip pat didéja visuomenés pasitikéjimas tiek
bendrove, tiek sistemy veikimu. Kita vertus, Cattaneo, Meioli ir Vismara (2015) pabrézia, jog
reguliacijos nasta, tenkanti jmonei emitentei ir finansiniui tarpininkui, gali buti nereikalinga arba
neveiksminga, nes bendrovés yra pacios suinteresuotos teikti informacijg. Taip pat akcijy kainos
atspindi bendrovés augimo potencialg arba nesékmés tikimybe efektyviose rinkose. Taigi,
investuotojai yra apsaugoti tokiose rinkose, kadangi visa informacija yra Zinoma ir jau yra paveikusi
akcijy kainas. Taciau ne visos rinkos yra efektyvios todél, galima sakyti, finansy reguliacija yra
reikalinga. Mulherin’as (2005) teigia, jog vienodas reglamentavimas mazesnéms jmonéms gali
suteikti sunkumy, kadangi reguliaciniy reikalavimy atitikimas yra brangus. IPO kontekste reguliacija
padeda atrinkti  rinkg ateinancias jmones. GrieZtesnis reguliavimas yra reikalingas, nes zemos
kokybés (toms, kurios neturi uZztektinai 1€Sy, nepasiZzymi augimu) jmonéms yra sunku juos
jgyvendinti ir atsiranda didesné tikimybé, kad tokios bendrovés nepateks j vieSg akcijy rinka
(Cattaneo, Meoli ir Vismara, 2015). Todé¢l galima daryti prielaida, jog jgyvendinusios aukStesnius
reikalavimus, | IPO akcijy rinka patenka finansiSkai stripresnés bendrovés. Vadinasi, labiau
reguliuojamoje rinkoje IPO bendroviy skaiius yra mazesnis, taciau kokybisSkesnis. Kalbant apie
antring rinkg, Ritter ir kt. (2013) tyrimo duomenimis, maziau reguliuojamose antrinése rinkose
rezultatyvumas yra mazesnis negu pirminése rinkose. Tiriant §] veiksnj, yra labai sunku identifikuoti
rodiklius. Cattaneioir kt. (2015) atlikdami tyrima, bendroviy imtj skirsté i laikotarpius, kuomet
skyrési reguliaciniai reikalavimai: pavyzdziui, laikotarpis iki DidZiosios ekonominés krizés ir po jos.
Analizuojant IPO jmones trumpesniu periodu (iki 3 m.), tai padaryti yra sunku, kadangi reguliaciniai
reikalavimai Siuo periodu praktiskai nepasikeite.
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Dazniausiai rinkos yra skirstomos j regionus pagal prieZiiiros institucija. Siuose regionuose jstatymai,
susij¢ su IPO, tam tikrais aspektais skiriasi. Taip pat tam tikri reguliaciniai pakeitimai gali padaryti
itaka IPO akcijy kainai. Literatiiroje sutinkamos reguliacijos ir jy jtaka IPO efektyvumui: 2018 m.
Kinijos valdzia priémé sprendima jdiegti registracija grista IPO sistemos reforma. Remiantis SAIF
(2020), prie§ reformos jgyvendinimg, kompanijos, kurios buvo nepelningos, nors ir turédamos
potencialo ateityje, Kinijos valdzios budavo atmetamos. Pagal naujus reikalavimus, emitentés turi
registruoti IPO vyriausybéje, taciau kaina bus nustatoma rinkoje investuotojy (SAIF, 2020). Tokiu
budu yra mazinamas valdzios kiSimasis j IPO procesa. Pries reformag Kinijos investuotojai tur¢jo
daugiau lukesciy, jog IPO bus efektyvus, kadangi procesas yra patvirtintas vyriausybés. Li ir Xu
(2022) atlikto tyrimo metu paaiskéjo, jog po registracijos gristos IPO reformos, Kinijos ijmoniy [PO
kainy nustatymo efektyvumas pageréjo tiek trumpuoju periodu, tiek ilguoju. Minétame tyrime buvo
nagrin¢jamos IPO jmoniy grazos prie§ reformos paskelbima ir po reformos. Remiantis autoriy
iSvadomis, sumazinus vyriausybés administracinj jsikiSimg j IPO procesa, sumazéja PO
nepakankamas jvertinimas.

Viena i§ veiksniy grupiy, lemianciy IPO efektyvuma, yra susijusi su situacija akcijy rinkose.
Globalizacija ir sparc¢ios technologijy inovacijos stiprina finansy rinky integracija visame pasaulyje.
Todél rinkos efektyvumo supratimas tampa vis svarbesnis dél labiau iSsivysc¢iusiy rinky integracijy
su besivystan¢iomis rinkomis ir laisvo investicijy judéjimy tarp Siy rinky (Mahmood ir kt., 2011).
Minéty autoriy teigimu, besivystanciose Salyse indélis i akeijy rinky vystymosi procesa yra mazesnis
negu i$sivysciusiy Saliy. Todél §i integracija besivystanciose rinkose suteikia galimybe gauti kapitalo
iplauky i8 i$sivyscCiusiy Saliy bei yra sudaromos sglygos investuotojams diversifikuoti investicijas ir
rizikg (Mahmood ir kt., 2011).

3. Rinkos intensyvumas. IPO rinkos intensyvuma gali biiti apibiidinamas i§leidziamy IPO kiekiu ir
akcijy pirmos dienos graza. Bateni’s ir Asghari’s (2014) teigia, jog bendrovés pirmos dienos
transakcijos akcijomis yra susijusios ir su ateities IPO efektyvumu bei gali biiti skirstomos:

1. Saltosios akcijos (angl. cold shares). Saltyjy akcijy graza lygi nuliui arba, jsigijus $iy akcijy, yra
patiriami nuostoliai. Tod¢l jy buisimas rezultatyvumas yra zemas (tikimasi kainy mazéjimo).

2. Atvésusios akcijos (angl. cool shares).

3. Karstosios akcijos (angl. hot shares). Tai tokios akcijos, kurios pirmg dieng po pirminio vie$ojo
sitilymo, pasizymi 10-60% grazZa. KarStosios akcijos turi daugiausiai pasitilymy, todél dél iSaugusios
paklausos jy kainos yra aukstesnés. Sios akcijos taip pat pasizymi dideliu nafumu ateityje (kainy ir
grazos augimu).

4. Labai karstos akcijos (angl. very hot shares). Siy akcijy pirmosios dienos efektyvumas (graza) yra
daugiau nei 60%. Tod¢l jy ateities perspektyvos yra didelés.

Pagal minétas akcijy kategorijas galima kategorizuoti rinkas ir taip lengviau atskirti, kurioje rinkoje
pirminis vieSas sililymas bus iSleistas. Mokslingje literattiroje aprasoma, jog IPO rinkos stipriai
keiciasi pagal ciklini modelj (Alim ir kt., 2016). Akcijy kainy padidéjimai ir sumaZzéjimai
(svyravimai) yra investuotojy nuotaiky ir atitinkamy veiksniy atspindys, darantis jtakg emisijos
marzai pirminéje rinkoje teigia Singh’as ir Dhanda (2021).
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Tokios rinkos skirstomos ] karStasias (angl. hot) ir Saltgsias (angl. cold) rinkas. Pasak autoriy,
periodiniai ciklai, per kuriuos yra parduodama daug akcijy ir uzdirbama didelé¢ pirmos dienos IPO
graza, vadinama kar$tosios emisijos (angl. hot issue) rinka (Alim ir kt., 2016). Autoriy teigimu,
priesingu atveju, kai parduodama mazai akcijy ir uzdirbama maza graza, vadinama S$altgja rinka.
Karstosios ir $altosios akcijos bei rinkos buvo analizuojamos daug seniau: Ritter’is (1984) teigia, jog
karsStoji rinka yra susijusi su dideliu [PO jmoniy pertekliumi, kurj seka nepakankamas akcijy
jvertinimas (angl. underpricing). Lowry ir Schwert’as (2002) pritaria, jog jprastai nepakankamo IPO
jvertinimo periodai daro teigiamg jtakg IPO akcijy pardavimo kiekiui (angl. volume). Todél daug
Jmoniy paskelbia savo pirmgjj viesg siilyma per didelés grazos periodus (Alim ir kt., 2016),
pasinaudodami ,,Galimybiy langu“. Taip pat autoriai Lowry ir Schwert’as (2002) uzfiksavo
paskatinimo-atsilikimo (angl. lead-lag) rysj tarp IPO pirmosios dienos grazos ir IPO akcijy
pardavimo kiekio. Tai padéjo jrodyti karstosios ir Saltosios rinkos reiskinius. Taigi, karstaja IPO rinka
yra vadinama tada, kai didelis kiekis jmoniy paskelbia pirmuosius vieSuosius sitilymus, pasireiskia
didelis akcijy nepakankamas jvertinimas, kai IPO akcijy paklausa yra didesn¢ uz pasitla (angl.
oversubscription), ir koncentracija j tam tikras pramonés $akas (Brailsford ir kt., 2000). Siuo reiskiniu
gali pasinaudoti jmonés emitentés, norédamos pritraukti kapitalo ir kompanijy savininkai, kurie gali
parduoti savo turimas akcijas, pasinaudodami ,,galimybiy langu®, aukStesne kaina. Kita vertus, Saltoji
rinka pasizymi prie§ingais poZymiais: egzistuoja mazesnis nepakankamas jvertinimas, mazesni IPO
akcijy iSleidimo kiekiai bei paklausa IPO akcijoms yra mazesné (Alim ir kt., 2016).

Killins’as (2019) tyré rinkos nuotaikas, skai¢iuodamas Kanados rinkos graza 2 mén. pries isleidZiant
IPO. Rezultatai parodé, jog teigiamos salygos ir auksStesné rinkos graza daro reikSmingai neigiamag
jtaka pirmos dienos grazai. Sios i§vados sutampa su teorija, jog emitentés gali pasinaudoti ,,galimybiy
langu“ ir pritraukti daugiau 1éSy (didesnémis akcijy kainomis). To pacio autoriaus rezultatai taip pat
parode, jog rinkos nuotaikos daro neigiama jtakg ir 1 ménesio papildomai [PO jmonés akcijy graZai
(akcijos yra labiau pervertintos). McGuinness’as (2019) atliko kitoje rinkoje — Hong Kong ir padaré
iSvada, jog reik§mingg teigiamg poveikj IPO pirmosios dienos nepakankamam jvertinimui turi rinkos
nuotaikos — rinkos graza. Satta, Nottemboom’as, Parola ir Persico (2017), tirdami veiksnius,
darancius jtakg ilgalaikiam TPO efektyvumui, rinkas skirsté j ,,buliy ir ,,mesky“ rinkas, taip pat buvo
vertinamas politinis stabilumas. Tyrimo duomenys parodé, jog tokios akcijos, kurios buvo isleistos
“buliy” rinkoje bei politiSkai stabilioje rinkoje pasiZymi didesne papildoma ilgalaike graza. Politinis
stabilumas buvo nustatomas, remiantis “politinio stabilumo indeksu”, kuris yra pateikiamas Pasaulio
Banko. Politinis stabilumas suvokiamas kaip mazesné tikimybé¢, jog Salyje jvyks netikéti jvykiai,
susije su politika (pavyzdziui, pasikeitusi valdZzia, teoristinés atakos ir pnS.) ir kas gali paveikti visg
ekonomika (vyriausybés iSlaidas, investicijas). Politinis stabilumas S$alyje sumazina ex-ante
neapibréZtuma, todel tokiose Salyse iSleidziamos akcijos pasiZymi didesne paklausa ir didesne graza.
Engelen’as ir Van Essen’as (2010) savo tyrime tyré silpnos ir silpnos teisinés sistemos poveikj [PO
grazai. Autoriai teisinés sistemos kokybe vertino naudojant Viesojo reikalavimo indeksa (angl. Public
enforcement index), kuris apima tokius veiksnius kaip reguliacines charakteristikas, taisykliy kiirimo
galios indeksg, tyrimy galios indeksg, nusikalstamumo indeksas ir baudZiamyjy jstatymy indeksa.
Taip pat buvo vertinamas ir korupcijos Salyje lygis. Buvo iSsiaiSkinta, jog Salyse, pasizyminciose
aukstesne teisine apsauga, nepakankamas pirmos dienos IPO akcijy kainy jvertinimas yra mazesnis.
Sios i§vados patvirtina ex-ante neapibréztumo teorijg, kadangi teisidkai kokybiskesnése $alyse ex-
ante neapibréZtumas yra maZzesnis, taigi, mazesné ir rizika, uz kurig tikimasi grazos.
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3. Ziniasklaidos démesys. Ziniasklaidos démesys yra svarbus veiksnys, vertinant IPO efektyvuma,
kadangi, paskelbusios kompanijos apie pirminj vie$g sitilyma, susilaukia daug démesio. Guldiken’as,
Tupper’is, Nair’as ir Yu (2017) teigia, kad ziniasklaida suteikia signalus investuotojams apie jmone
ir padeda susidaryti tam tikra jspaidj dar prie§ IPO. Sie signalai yra veiksmingi, kai padeda sumaZinti
informacijos asimetrija. Guldiken’as ir kt. (2017) analizavo ziniasklaidos poveikj trumpalaikiam
(savaites) IPO efektyvumui vertinti, naudodami naujienas i§ Dow Jones Saltiniy (paimtas i$ finansiniy
duomeny baziy, tokiy kaip MarketWatch), lyginant su visomis naujienomis. Buvo daroma prielaida,
jog investuotojai i$ finansuose besispecializuojanciy ziniasklaidos priemoniy informacija vertina kaip
patikimesng¢ ir aktualesn¢. Autoriai taip pat vertino ziniasklaidos tong, analizuodami, kiek karty tokie
zodziai kaip ,,nestabilumas (angl. instability), netikétas (angl. unexpected) ir kt. yra paminéti tekste.
Neuztikrintuma kuriantys raktazodZiai naujienose atnea neigiamus signalus apie jmone. Sio tyrimo
rezultatai parodé, jog finansy naujienose besispecializuojancios ziniasklaidos démesys padaro
reikSmingg teigiama jtaka 10 dieny jmoniy akcijy kainai (grazai investuotojams). Taip pat
neapibréZtumas tekste turi reikSmingos neigiamos jtakos 10 dieny akcijy grazai. Tvirtumo (angl.
robustness) testavimo rezultatai parode¢, jog akcijy kaing maziau veikia neigiamos Zinios negu
neapibréztos. Tai patvirtina signaly teorijg, kuria ir remiasi tyrimo autoriai (Guldiken ir kt., 2017).
Signalai, atskleidZiantys neapibréZztuma, padidina investuotojy suvokiama rizika, uz kurig yra
tikimasi didesnés IPO akcijy grazos. | $ia kategorijg galima jtraukti ir Chang’as ir Kwon’as (2020)
tyrimg, kuriame autoriai analizavo investuotoju démesio jtaka trumpalaikiui ir ilgalaikiui IPO
efektyvumui. Investuotojy susidoméjimg IPO jmonémis autoriai matavo 2 mén. prie§ IPO Google
paieskomis (Google Trends pateikiamas paieskos indeksas pagal raktazodzius (SVI)) atliekamomis,
ieSkant informacijos apie [IPO emitentg. Rezultatai parode¢, jog investuotojy démesys prie§ IPO turi
teigiamg poveiki nepakankamam IPO jvertinimui trumpuoju periodu. Nepakankamas jvertinimas
(pirma dieng) atnesa dar didesnj dome¢jimasi IPO emitente, todél pakyla akcijy paklausa ir, autoriy
teigimu, tokios jmonés pasizymi didesniu 1 mén. IPO efektyvumu. Sis rydys tampa statistiskai
nereikSmingas po 2 mety. Taigi, galima teigti, jog investuotojy démesys yra aktualus tik trumpalaikiu
periodu.

5. Finansinio tarpininko reputacija. Chang’as ir Kwon’as (2020) tyrimo duomenys parodé, jog
finansinio tarpininko reputacija yra reikSmingai svarbi nepakankamui IT kompanijy IPO pirmos
dienos jvertinimui. Autoriai finansinio tarpininko reputacija matavo pagal Carter’io ir Manste’io
metoda. Tyrimo rezultatai pagrindzia signaly teorija, kadangi emitenté, dirbanti su aukstesne
reputacija pasizyminc¢ia finansy institucija, taip pat atrodo patikimesne.

Atlikus iSoriniy veiksniy, veikianciy IPO efektyvuma, analize, paaiskéjo, jog IPO akcijy efektyvuma
stipriai veikia iSoriniai veiksniai. Imonei emitentei labai svarbu iSplatinti visas akcijas bei didesne
kaina ir susirinkti daugiau léSy. Todél kompanijos gali pasinaudoti iSoriniais veiksniai (pavyzdziui,
rinkos intensyvumu ar finansinio tarpininko reputacija). Kadangi iSoriniai veiksniai labiau veikia IPO
biidu platinamy akcijy i$platinimo sékme ir efektyvuma, taigi jie yra svarbesni jmonéms emitentéms.
Taciau investuotojams taip pat svarbu atsizvelgti j Siuos faktorius, prognozuojant IPO akcijy graza,
kad galéty suprasti konteksta ir jvertinti aplinka, kurioje veikia kompanija.

2.4. Vidiniy jmonés veiksniy jtakos IPO akcijuy grazai analizé

Be iSoriniy veiksniy, IPO akcijy graza veikia ir labai daug vidiniy veiksniy. Vidiniai veiksniai yra tie,
kurie yra tiesiogiai susije su jmone emitente. Siy veiksniy literatiiroje autoriai analizuoja daugiau ir
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plac¢iau. Remiantis vidiniais veiksniai galima prognozuoti jmonés potencialy augimg, Kuris yra
sietinas su graza investuotojams. Vidinius veiksnius galima skirstyti j tokias grupes:

1. Bendrovés charakteristikos. Tai viskas, kas apibiidina bendrove: pavyzdziui, jos dydis
(dazniausiai tiriamas veiksnys, matuojamas bendrovés kapitalizacija), amzius ir kt. Prie §iy veiksniy
taip pat priskiriamos ir vadovy bei valdybos charakteristikos (Payne, Moore ir McLeod, 2018).

1) Imonés amzius. Belghitar’io ir Dixon’o (2012) teigimu, IPO jmonés amzius daro teigiama jtakg
ilgalaikiui IPO efektyvumui. Dhamija ir Arora (2017) aiSkina, jog ilgiau rinkoje veikiancios
kompanijos pasizymi mazesniu informacijos asimetriSkumu investuotojams, todél is jy yra tikimasi
didesnio efektyvumo ilguoju laikotarpiu. Deja, §j teiginj paneigia Liu, Uchida ir Gao (2012) tyrimas,
kuriame padaroma iSvada, kad tarp ijmonés amziaus ir ilgalaikio PO efektyvumo egzistuoja
neigiamas rySys. Islam’0, Ali ir Ahmad’o (2010), Herawati (2017), Boubaker’io, Cellier’io, Manita
ir Toumi (2020) tyrimo duomenimis, egzistuoja statistiSkai nereik§mingas rySys tarp bendrovés
amziaus (matuojamo metais iki IPO) ir IPO trumpalaikio efektyvumo. Sio veiksnio analizé
moksliniuose tyrimuose i§ dalies paneigia signaly teorijg. Ta¢iau Killins’as (2019), tirdamas Kanados
rinkg, aiSkina, jog jmonés amzius turi reikSmingg neigiamg jtaka pirmos dienos IPO grazai ir
pagrindzia signaly teorijg ir sumazina ex-ante neapibréztuma. Vadinasi, jmonés, turédamos ilgesne
veiklos patirtj, efektyviau jvertina savo akcijy kaing.

2) Imonés dydis. Literatiroje analizuojama, jog jmonés dydis yra susijes informacijos
asimetriSkumu (Georgen, Reneboog ir Khurshed, 2006). Autoriy teigimu, mazose bendrovése yra
daugiau neapibréztumo, todél Sios jmonés pasizymi didesne informacijos asimetrija. Dél Siy
priezaséiy investuotojams yra sunkiau nustatyti jmonés vertg. Chen’as, Fir’s ir Kim’s (2004) teigia,
jog didesnés jmonés dazniausiai turi ilgesng¢ veiklos istorija, jy duomenys yra pla¢iau prieinami — deél
to sumazéja informacijos asimetrija. Bansal’o ir Khana (2012) tyrimo metu buvo i$siaiskinta, jog
didesnés jmonés buvo daZniau nepakankamai jvertintos IPO metu. Tajuddin’o ir kt. (2015),
Mumtaz’o ir Yoshino (2021) tyrimai rodo prieSingus rezultatus: jmonés dydis yra prieSingai ir
reikSmingai susijes su [PO akcijy nepakankamu jvertinimu. Tai rodo, kad didelés jmonés gali turéti
mazesnj rizikos lygj, todél investuotojai gauna mazesn¢ graza. Tajuddin’as, Abdullah’as ir Taufil-
Mohd (2017) papildé pastaruosius tyrimy rezultatus ir nutaté, jog imonés dydis yra prieSingai susijes
su IPO nepakankamu jvertinimu. Herawati (2017) tyrimo metu buvo iSsiaiskinta, jog jmon¢s dydis
reik§mingos jtakos IPO pirmos dienos grazai neturi. Siuos rezultatus patvirtina ir Dhamija ir Aurora
(2017). Autoriy tyrime, jmonés dydis neturi reikSmingos itakos ir bendroviy IPO 3 mety efektyvumui.
Kadangi tyrimai buvo atlikti Azijoje (Indijoje, Malaizijoje, Indonezijoje) rezultatai yra priestaringi,
todél yra reikalingi tolimesni tyrimai.

3) Pramoneés Saka. Pramonés Saka yra labai svarbi bendrovéms, kadangi skirtingos pramonés Sakos
turi skirtingas galimybes ir potencialg augti ateityje. Badru ir Zaluki (2018) tyrimo rezultatai parode,
jog technologijy bendroviy IPO neduoda aukstesnés pradinés (tos pacios dienos) grazos negu kitos
pramonés Sakos. Sj teiginj paneigia Killins’o (2019) tyrimas, kuriame buvo nustatyta, jog
technologijy kompanijy pirmos dienos graza yra statistiSkai didesné negu ne technologijy firmy.
Autorius daro i§vada, jog technologijy kompanijos gali turéti turto, kurj sunku jvertinti, tod¢l tai gali
kelti investuotojams ex-antre neapibréztuma. Siuo atveju neapibréztumas reiskia didesne rizika, uz
kurig investuotojai turi uzdirbti didesne graza. Taip pat, remiantis Siy tyrimy duomenimis, galima
daryti prielaida, kad technologijy bendrovés yra linkusios efektyviau jvertinti IPO akcijy kaing.
Kadangi technologijy jmonés yra dazniau tiriamos, negalima vienareikSmiskai sakyti, jog Si
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pramonés Saka yra efektyvesné, lyginant su kitomis pramonés $akomis. Killins’0 (2019) tyrimo metu
taip pat nustatyta, jog energijos ir kasybos (angl. mining) jmonés pasizymi mazdaug 4,6% maZesne
papildoma trumpalaike (1, 6 ir 12 mén.) graza negu kituose sektoriuose veikian¢ios jmonés. Autoriaus
iSvados parodé, jog teigiama to pacio laikotarpio papildoma graza pasizymi technologijy kompanijos.
Galima daryti prielaida, kad taip yra todé¢l, kad Toronto Vertybiniy popieriy birzoje energijos ir
kasybos jmoniy kartu yra 6 kartus maziau negu technologijy jmoniy (Killins, 2019). Todé¢l Sioje
dalyje reikéty pasigilinti ir j kity pramonés Saky jmones ir kaip $is veiksnys paveikia IPO efektyvuma
tiek trumpuoju laikotarpiu, tiek ilguoju (3 mety). Chang’as ir Kwon’as (2020) tirdami IPO
efektyvuma, pastebéjo, jog IT kompanijos yra dazniau nepakankamai jvertintos pirmg dieng
(investuotojai uzdirba didesne graza). Autoriai tai sieja su tuo, jog IT kompanijomis daugiau domisi
investuotojai, o tai padidina tokiy jmoniy akcijy paklausa.

4) Valdybos charakteristikos. Vykdant IPO procesa, direktoriy valdyba turi priimti jvairius
sprendimus, jgyvendinti uzduotis ir atlikti pareigas. (Badru, Ahmad-Zaluki ir Wan-Husin, 2017).
Badru ir kt. (2017) teigia, jog tai apima lengvesnj bendrovés priémima prie iSorinio kapitalo, jmonés
reputacijos didinima, siekiant pagerinti konkurencinj pranasuma, surasti naujy rysiy bei kontakty
(angl. network) bei patarti bendrovei dél strateginiy krypciy, reikalingy IPO sékmei ir ilgalaikiam
iSlikimui. Viena i§ valdybos charakteristiky: ly¢iy jvairoveé. Badru ir kt. (2019) teigia, jog didesnis
motery kiekis valdyboje teoriskai gali signalizuoti investuotojams bendrovés auksta valdymo lygj ir
tinkamg valdybos struktiirg [PO metu. Todé¢l tai sumazina neapibréztumag (rizika investuotojams).
Autoriy tyrimo rezultatai pagrindzia Sig hipotezg. Badru ir kt. (2019) tyré 220 IPO kompanijas
Malaizijos rinkoje. Autoriai ly¢iy jvairovg matavo dviem biidais: ar valdyboje yra nors viena moteris
bei kiek motery valdyboje yra procentaliai. Badru ir kt. (2019) nustaté, jog didesnis motery kiekis
valdyboje turi neigiamg jtakg pirmos dienos IPO grazai. Taip yra todél, nes direktorés moterys teikia
tokius privalumus, kaip konkurencinis pranaSumas, valdybos jvairove sprendimy priémimo ir
skirtingy stratefijy jvairové (McGuiness, 2018). Taip pat direktorés moterys pasiZymiy geresniu
procesy stebejimu bei teigiamy poky¢iy implementavimu (Adams ir Ferreira, 2009). Taip pat Badru
ir kt. (2019) teigia, jog didesnis kiekis vadoviy motery atneSa i bendrove daugiau 1¢Sy ir padidina
galimybe biti pelningesnéms. Kita charakteristika: CEO dualumas. CEO dualumas pasireiskia
tuomet, kai tas pats zmogus uzima tiek jmonés direktoriaus, tiek valdybos prezidento pareigas
(Krause, Semadeni ir Cannella (2014). Pagal agentavimo teorijg, CEO dualumas neigiamai veikia
IPO efektyvuma. Tai patvirtina Chanine ir Tohme (2009). Mubeen’as, Han’as, Abbas’as ir Hussain’
as (2020) pagrindzia §j efekta savo tyrimu ir iSsiaiSkina, jog CEO dvilypumas neigiamai veikia
bendrovés finansinius rezultatus. Valdybos dydis. Remiantis agentavimo teorija, maziau valdyboje
esanciy nariy turéty uztikrinti geresnius IPO ir jmonés finansinius rezultatus. Pfeffer’is ir Salancik’as
(1978) paneigia Sig teorija teigdami, jog valdyboje esantys nariai turi daugiau iSoriniy ry$iy, prieina
prie daugiau informacijos, todél tai turéty padéti pagerinti jmonés rezultatus. Orozco ir Vargas (2018)
tyrime yra i8$iaiSkinama, jog jmonés su maziau valdyboje esanciy nariy yra dazniau listinguojamos
akcijy birzose ir pasiZymi geresniais finansiniais rezultatais. Badru ir kt. (2019) tyrimo rezultatai
parodé¢, jog valdybos dydis yra neigiamai susijes su pirmos dienos PO graza. Nuosavybés
dispersija: reiskinys, kuomet nei vienas investuotojas neturi tiek akcijy, kad galéty kontroliuoti
kompanijg (Madiwe, 2014). Bian’o ir Deng’o (2017) atliktas tyrimas parodé, jog nuosavybés
dispersija tiesiogiai koreliuoja su jmonés ROA ir ROE rodikliais, kurie parodo efektyvesni
nuosavybés ir turto valdyma. Imonés direktoriaus (CEO) atlyginimas + bonusai, remiantis Killins’
0 (2019) atliktu tyrimu daro tik nedidelg teigiamg jtaka IPO pirmos dienos pervertinimui.
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5) Emitentés jmonés tipas (privatus sektorius arba valstybiné kompanija (angl. Goverment-owned).
Si veiksnj analizavo Dhamija ir Arora (2017). Tyrimo metu buvo nustatyta, jog valstybiniy jmoniy
akcijos IPO atveju yra efektyvesnés (tiek nepakankamas jvertinimas pirmaja dieng yra mazesnis, tiek
ilgalaikis efektyvumas yra didesnis). Remiantis signaly teorija, galima daryti prielaida, kad tokios
kompanijos investuotojams atrodo kaip labiau patikimos nei privataus sektoriaus bendrovés.

2. Finansiniai bendrovés rezultatai (angl. performance). Finansiniai bendrovés rezultatai, pagal
signaly teorija, suteikia investuotojams informacija apie jmonés finansing padétj ir padeda jvertinti
ateities perspektyvas. Herawati (2017) teigia, kad bendrovés finansiniai veiksniai turi jtakos grazai.
Sis autorius analizuoja tokius finansinius rodiklius kaip EPS, ROE, turto grazos ir kt. Peristiani ir
Hong’as (2004) taip pat analizavo finansinius pelningumo nuosavo kapitalo grazos rodiklius ir jy
jtaka IPO akcijy kainai. Autoriy teigimu, investuotojai tikisi, jog IPO bendrové ateityje biity
potenciali augti, todél, prie§ investuodami j akcijas, jvertina ir bendrovés finansing biikle. Geresni
bendrovés finansiniai rezultatai pries iSleidziant pirminj vie$a sitilyma, turéty buti teigiamas signalas
investuotojams dél didesnés grazos ilguoju periodu. Pavyzdziui, Killins’as (2019), tirdamas IPO
efektyvuma, naudojo grynaji pelna kaip nepriklausoma kintamagjj ir nustaté, jog jmoniy,
pasizyminéiy teigiamu grynuoju pelnu, pirmos dienos graza yra mazesné.

1) Nuosavo kapitalo graza (angl. Return on Equity - ROE). Aukstesnis ROE rodiklis parodo, jog
jmon¢ sugebés generuoti pelng ateityje. Herawati (2017) teigia, jog nuosavo kapitalo grazos rodiklis
yra svarbi informacija investuotojams.

2) Turto graZa (angl. Return on Asset — ROA). Sis rodiklis parodo, kiek jmoné uzdirba grynojo pelno,
palyginus su jos visu turtu (Hargrave, 2021). Didesné ROA reikSmé reiskia, jog jmoné geba
efektyviau ir produktyviau valdyti savo turtg, kad gauty pelng. Hargrave (2021) teigimu, §io rodiklio
apribojimai/trikumai yra tai, jog ROA rezultaty negalima lyginti tarp jvairiy pramongs Saky. Taip yra
todel, kad skirtingos pramonés Sakos turi skirtingy kiekj turto (pavyzdziui, sunku palyginti gamybos
imonés ROA su paslaugy imonés ROA). Mutai (2020) analizavo $io rodiklio rysj su IPO efektyvumu.
Autoriaus duomenimis, bendroviy, kuriy ROA rodiklis buvo aukstesnis, pasiZzymejo aukStesne IPO
akcijy graza investuotojams. Chang’o ir Kwon’o (2020) duomenimis, aukstesne turto graza
pasizymincios kompanijos parodé geresnius rezultatus (aukStesne akcijy graza) tiek pirmg dieng, tiek
ilguoju periodu.

3) Likvidumo koeficientas. Aukstesné Sio rodiklio reik§mé identifikuoja jmonés gebéjima vykdyti
savo trumpalaikius jsipareigojimus, naudojant trumpalaik] turtg. Tod¢l, galima daryti prielaida, kad
bendroves, kurios pasizymi aukstesniu likvidumo lygiu pries iSleidZiant pirminj viesg sitilyma, turéty
suteikti didesne naujg investuotojams ilguoju periodu.

4) Sverto koeficientas (skolos ir nuosavybés santykis). Sverto koeficientas parodo jmonés balansg
tarp sverto lygio (skolos panaudojimo) ir nuosavo kapitalo (Herawati, 2017). AukStas sverto
koeficientas indikuoja didesng¢ finansing rizika, nes bendrové gali susidurti su sunkumais padengiant
paliikany ir skolos grazinimo moké&jimus (Nasdaq, 2010). Indriani ir Marlia (2014) priduria, tokiu
atveju abi Salys: investuotojai ir [PO akcijy platintojams sunku jvertinti tikraja akcijos kaing. Todél,
ty paciy autoriy teigimu, nepakankamo jvertinimo mastas bus didesnis, kai bendrové turés didesnj
sverto koeficienta, teigia Indriali ir Marlia (2014). Kai IPO akcijos kaina yra pervertinta, tai jprastai
rodo, kad jmoné turi mazai skoly (Indriani ir Marlia, 2014). Kompanijos, pasiZymincios Siomis
ypatybémis, daznai patiria aukStesnius kapitalo kastus. Mumtaz’as ir Yoshino (2021) finansinj svertg
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matuoja visg jmonés skolg dalindami i§ viso turimo turto. Autoriy tyrimy duomenimis didesnis
finansinis svertas lemia didesn¢ pirmos dienos IPO graza. Chang’o ir Kwon’o (2020) tyrimas
pagrindzia kitus iSanalizuotus tyrimus ir prideda, jog aukStesnis sverto koeficientas neigiama jtaka
padaro ir ilgalaikiui IPO efektyvumui. Galima sakyti, jog tai yra dél to, kad didesnis finansinis svertas
sukuria didesnj neapibréztuma, dél ko investuotojai reikalauja didesnés grazos.

5) Vienos akcijos pelnas (EPS). EPS naudojamas rizikos analizei ir bendrovés pelno, tenkancio
vienai akcijai, palyginimui su kitomis jmonémis (Sulistio, 2005). Aukstesnis EPS rodo didesng verte,
nes investuotojai mokeés daugiau uz bendrovés akcijas, jei manys, kad kompanija uzdirba didesn;j
pelng, lyginant su jos akcijos kaina (Fernando, 2021). Herawati (2017) priduria, jog aukstesnis EPS
rodiklis lemia IPO didesne¢ akcijos kaing ateityje. Su, Bangassa ir Brookfield’as (2011) §i reisSkinj
sieja su signalizavimo teorija: auksStas EPS rodiklis signalizuoja bendrovés ateities perspektyvas,
todél investuotojai labiau susidomi tokiomis akcijomis. Killins’as (2019) tyrimo rezultatais, grynasis
pelnas turi jtakos mazesniam pirmosios dienos IPO pervertinimui.

6) Akcijos kainos ir pelno santykis (angl. price/earnings ratio — P/E). Remiantis tuo Nasdaq (2010)
kuo aukstesnis P/E rodiklis, tuo didesné akcijy verté savininkams, tai reiSkia didéjantj investuotojy
optimizmg. Akcijos kainai sumazéjus, sumazéja P/E bei akcijos verté, todél padidéja investuotojy
pesimizmas (Nasdaq, 2010).

3. Emisijos charakteristikos. Tai yra viskas, kas apibtidina pacig emisija, pavyzdziui, i§leidziamy
akcijy skaicius, laikas, mokesciai ir kt.

1) Emisijos dydis. Minardi, Ferrari ir Tavari (2013) teigia, jog egzistuoja teigiamas rySys tarp
emisijos dydzio ir ilgalaikio IPO efektyvumo. Dhamija ir Arora (2017) teigimu, didelés
emisijos susilaukia daugiau investuotojy démesio ir yra placiau analizuojamos rinkos dalyviy,
kas padeda tiksliau jvertinti tikrgja akcijy verte ir padidinti [PO efektyvuma. Kita vertus,
didelés emisijos padidina investuotojy liikkesCius ir akcijy paklausa, kas priveda prie didesnio
trumpalaikio efektyvumo, bet mazesnio ilgalaikio IPO efektyvumo (Thomadakis, Nounis ir
Gounopoulos, 2012). Sj teiginj patvirtina ir Dhamija ir Arora (2017) tyrimo rezultatai:
didesnes emisijas i§leidzian¢iy kompanijy IPO tiek trumpalaikis, tiek ilgalaikis efektyvumas
buvo reik§mingai maZesnis. Wasiuzzaman’o ir kt. (2018) atliktame tyrime buvo patvirtinti
prie6 tai paminéti teiginiai ir buvo iSsiaiSkinta, jog IPO dydis turi reik§minga neigiamg jtaka
IPO pirmos dienos grazai. Vadinasi, kuo didesné emisija yra isleidZziama, tuo mazesné yra
pirmos dienos graza. Autoriai [PO dydj iSreiské logaritmu nuo iSleidZiamy akcijy skaiciaus.

2) Pasiilymo kaina. Remiantis signaly teorija, didelj augimo potencialg turin¢ios kompanijos
pasirenka aukstesne IPO pasitilymo kaing.

3) IPO Kkapitalo jSaldymas (angl. IPO lockup). IPO kapitalo jSaldymas literatiroje aprasomas
kaip susitarimas tarp jmonés viduje esan¢iy asmeny (angl. insider) ir finansinio tarpininko,
kad naujai jsigytos akcijos nebiity parduotos tam tikrg laikotarpj po pirminio vieSo sitilymo
paskelbimo (Gao, Liu ir Chan, 2017). Autoriai prideda, jog pagrindiné §io susitarimo esmé —
reguliuoti PO akcijy kiekj rinkoje po siiilymo paskelbimo. Gao ir kt. (2017) teigimu, tokiu
biidu yra slopinamas instituciniy investuotojy susidomé¢jimas IPO akcijomis, kadangi jiems
yra draudziama parduoti akcijas tam tikra laikotarpi. Todél tai sumazina IPO akcijy vertg.
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4) Riboto balsavimo teisiy akcijy jtraukimas j IPO. Riboto balsavimo teisiy vertybiniai
popieriai yra tokie, kurie suteikia investuotojams apribota (mazesn¢) teis¢ balsuoti jmonés
valdymo klausimais lyginant su tais akcininkais, kurie turi neapriboto balsavimo teisiy akcijas
(Thomson Reuters). Tokios akcijos yra populiarios Kanados rinkoje, todél jy isleidimy
poveiki IPO placiau analizavo Killins’as (2019). Autorius nustaté, jog Sio tipo akcijy
iSleidimas IPO metu lemia labai reikSminga poveikj pimos dienos IPO akcijy nepakankamui
jvertinimui. Tai reiSkia, kad investuotojai dél mazesnés teisés j jmonés kontrole ir mazesnj
akcijy likviduma (prisiimama didesne likvidumo rizika) reikalauja papildomos grazos. Sios
akcijos taip pat pasizymi mazdaug 5% mazesne papildoma graza (neefektyvumu) 6 ir 12 meén.
laikotarpiu. Tai pagrindZzia teorija, jog apriboty balsavimo teisiy akcijos (kontrolés triikumas)
gali sumazinti akcijy paklausg instituciniams ir mazmeniniams (angl. retail) investuotojams.

4. LéSy panaudojimo tikslai. Pagal JAV vertybiniy popieriy ir birzos komisijos reikalavimus (SEC),
kompanijos, pries iSleisdamos IPO, turi parengti prospekta ir uzpildyti S-1 forma, kuriame nurodo,
kaip gautos léSos bus panaudotos (Amor ir Kooli, 2017). Autoriai, remdamiesi SEC reikalavimais,
1é8y panaudojimo tikslus iSskirsté | 4 kategorijas: skolos grazinimg, investicijas, marketingo ir
pardavimy skatinimg bei bendruosius neapibréztus kompanijos 1éSy panaudojimo tikslus. Amor ir
Kooli (2017) jsigijimus, investicijas ] mokslinius tyrimus ir plétra bei kapitalo iSlaidas priskyré prie
investicijy. Aptarto tyrimo imtis buvo 1140 IPO kompanijos, o pirmosios dienos rezultatai (vidutine
pirmosios dienos graza) buvo teigiama — akcijos buvo nepakankamai jvertintos visose lésy
panaudojimo kategorijose. Pagal tikslus rezultatai pasiskirsté taip: investavimo tikslais iSleisty IPO
akcijos vidutiniskai buvo nejvertintos maziausiai: 16,26%, marketingo ir pardavimy skatinimo
44,65%, skolos grazinimo 19,9%, o neapibrézto tikslo kategorijoje 42,22%. Vertinant ilguoju periodu
(3 mety), vidutiné papildoma graza buvo graza buvo neigiama visose kategorijose, tatiau maziausia
— investavimo tikslais iSleisty [PO. Tai patvirtina signaly teorija, kadangi jsigijimy, moksliniy tyrimy
ir plétros atskleidimas investuotojy yra suprantamas kaip teigiamas signalas, ir tokios kompanijos yra
matomos rinkoje kaip didesnj potencialg turin¢ios. Todél investuotojai yra labiau susidoméje Siomis
akcijomis, kas rinkoje padidina jy kaing. Amor’as ir Kooli (2017) patvirtino hipotezg, kad IPO
jmoniy, kuriy TPO IéSas planuoja panaudoti investicijoms, rezultatai ilgalaikéje perspektyvoje bus
geresni (investuotojai uzdirbs didesne graza). Autoriy tyrimo rezultatai, naudojant kvantiling ir OLS
regresija, atskleidzia, jog emitenciy, nurodanciy skolos grazinima kaip pagrindinj 1é§y panaudojimo
tikslg, IPO efektyvumas ilgalaikéje perspektyvoje buvo mazesnis ir neseékmes tikimybé yra 4 kartus
didesné nei kity kategorijy. McGuinness’as (2019) patvirtina, jog 1€Sy panaudojimas skolos
grazinimo tikslais yra tiesiogiai susijes su didesne pirmos dienos IPO graZza. To pacio autoriaus,
tyrimo rezultatai taip pat identifikuoja: 10 ir 30 dieny grazg ir 1, 6 ir 12 mén. papildoma graza
teigiamai paveikia investicijoms skirty léSy didéjimas, o 1€y skolos grazinimui panaudojimas daro
reikSmingg neigiamg poveikj. Taip pat Siy dviejy veiksniy reikSmingumas visiskai sumazéjo po 3 m.

5. Riziky atskleidimas. Wasiuzzaman’as, Yong’as, Sundarasen’as ir Othman’as (2018) analizavo,
kokig jtaka riziky atskleidimas jmonés prospekte padaro pirmos dienos IPO akcijy grazai. Autoriai
riziky veiksnius suskirsté | 4 grupes (vidiniai, iSoriniai jmongs rizikos veiksniai, investavimo rizikos
investuotojams ir visy rizikos veiksniy (angl. overall)). OLS regresijos analizés metu autoriai
atskleideé, kad visy rizikos veiksniy, taip pat investavimo rizikos atskleidimas turi statistiSkai
reikSmingg teigiamg rysj su IPO pradine graza. Vidiniy ir iSoriniy veiksniy atskleidimas reikSmingos
itakos IPO pirmos dienos grazai neturi. Teigiamas rySys tarp bendry rizikos veiksniy ir pradinés [PO
grazos reiskia, kad investuotojai Malaizijos rinkoje riziky atskleidimg PO jmoniy prospektuose
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suvokia kaip padidéjusj IPO neapibréztumg antrojoje rinkoje. Tod¢l yra tikimasi didesnés grazos, o
tai reiSkia, kad emitentés, finansy tarpininkai turéty isleisti [IPO su mazesne akcijy kaina, taip
padidinant paklausg ir kompensuojant investuotojy prisiimama rizikg. Remiantis signaly teorija,
riziky atskleidimas investuotojams neigiamai signalizuoja apie jmonés valdymo ir kontrolés
pazeidziamuma. Taip pat Sios analizés metu buvo issiaiskinta, jog aktualiausia rizikos veiksniy grupé
investuotojams yra investavimo, kurios atskleidimas turi reikSmingos teigiamos jtakos pirmos dienos
IPO grazai. Sio tyrimo rezultatai parodé, jog investuotojams aktualiausi rizikos veiksniai yra tie, kurie
yra susij¢ su jy graza. Riziky atskleidimo poveikj trumpalaikei PO grazai analizavo ir
McGuinness’as (2019). Hong Kongo IPO rinkoje autorius nustaté, jog riziky, susijusiy su emisija
(angl. issue-based risk), veiksniy atskleidimas prospekte turi reik§mingg teigiama poveikj 10 ir 30
dieny IPO grazai. Sis rezultatas sutampa su Wasiuzzaman’0 ir kt. (2018) tyrimo duomenimis. Visy
bendry riziky atskleidimas iSsiskiria nuo praeity autoriy tyrimo, kadangi McGuinness’0 (2019) tyrimo
duomenimis visy riziky atskleidimas turi nereikSmingg jtakg trumpalaikei (10 ir 30 dieny) IPO grazai.
Pagal McGuiness’o (2019) tyrimo duomenis, verslo, iSoriniy ir investicijy rizikos veiksniy
atskleidimas prospekte turi silpng teigiamg jtaka pirmos dienos IPO grazai, taciau visy $iy, iSskyrus
investavimo, rizikos veiksniy atskleidimas turi reik§mingg neigiamg jtaka papildomai IPO
(efektyvumui) 1, 6 mén, 1, 3 ir 5 mety gragzai (BHAR). Investavimo riziky atskleidimas nepadaro
reikSmingos jtakos minéty laikotarpio papildomai IPO grazai. Todél su kuo daugiau jmon¢ susiduria
vidiniy ir iSoriniy riziky — tuo mazesnis yra IPO ilgalaikis efektyvumas, o investavimo riziky
atskleidimas ilguoju periodu praranda jtaka.

6. EkologiSkumo indeksas (angl. Greenness index). Zalieji IPO (angl. Green IPO) yra Zaliyjy
finansy (angl. Green finance) komponentas, susijes su naujy akcijy i§leidimu jmonés, kuri vysto arba
gamina aplinkai draugiskus produktus, naudoja zaligsias technologijas (McMahon, 2023). Norédami
istirti Zaliyjy IPO poveikj aplinkai, Mumtaz’as ir Yosino (2021) sukiiré ekologiSkumo indeksa,
parodantj IPO emitentés ekologiskumo lygi:

Ekologiskumo indeksas = ( — {sektoriaus iSmetamy emisijy proporcija x CO- Visoje emisijoje} —
{sektoriaus ismetamy emisijy proporcija x CHs visoje emisijoje} — sektoriaus iSmetamy emisijy
proporcija x N2O visoje emisijoje}]

Cia COz, CH4, H20 rodo anglies dioksido, metano ir azoto oksidy emisijy svorj.

Didesné $io indekso reikSmé rodo zemg ekologiSkumo lygj, o tai reiSkia, kad tam tikrame sektoriuje
veikianCios jmonés yra linkusios labiau ter§ti aplinka. Todél Numtaz’as ir Yosino (2021),
analizuodami trumpalaik] ir ilgalaikj [PO efektyvuma, 1 dalina 1S indekso reikSmeés, o tai reiskia, kad
didesné Zalumo verté lemia didesnj ekologiskumo lygj atitinkame sektoriuje. Naudodami §j indeksa
autoriai [PO kompanijas iSskiria | auksSto ekologiSkumo lygio ir Zemo ekologiskumo lygio
kompanijas.

Numtaz’as ir Yosino (2021) tyrimo rezultatai rodo, jog ekologiSkumo koeficientas daro labai
reik§mingg neigiama jtakg pirmos dienos IPO grazai, o tai rodo, jog mazesné tarSos rizika sumazina
neapibréZtumo tikimybe, todél investuotojai gauna mazesn¢ graza. Autoriai taip pat teigia, jog maZziau
zalios jmonés nesilaiko ekologiskumo parametry, todél reguliavimo institucijos gali nustatyti anglies
dioksido ir (arba) iSmetamy emisijy mokestj, kuris sumazina jmonés pelna, taip sukeldama didesne
investavimo rizikg investuotojams. D¢l to investuotojai tikisi didesnés grazos i§ tokiy jmoniy.
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Vertinant ilgalaikj IPO efektyvuma (1-3 mety), autoriai padar¢ iSvada, kad maziau j ekologija

orientuotos kompanijy akcijos atneSa mazesn¢ graza investuotojams.

Toliau yra pateikiama literataros, susijusios su statistiSkai reikSmingais IPO grgzai veiksniais ir

teorijomis, apibendrinimas.

2 lentelé. Nagrinétos literatiiros, susijusios su IPO veikianciais veiksniais, apibendrinimas

jtaka pirmos dienos IPO grazai, taciau labiau j ekologija
orientuotos kompanijy akcijos atnesa didesng¢ ilgalaik¢ [PO
£raza.

regresiné analizé.

Pakistanas, 164.

Tyrimo rezultatai Tyrimo metodai | Laikotarpis, Autoriai

Salis, imtis
Investavimo tikslais i$leisty IPO ilgalaikis efektyvumas | CAR, BHAR, Cox | 1996-2012 m, | Amor ir Kooli,
buvo didziausias, o skolos grazinimo — maziausias. Hazard regserija. | JAV, 1140 2016
Emisijos dydis turéjo reik8minga neigiamg poveikj | CAR, BHAR, | 2005-2015 m., | Dhamija ir
ilgalaikiui IPO efektyvumui, o viesasis sektorius, didesnés | vienmaté analizé, | Indija, 377 Arora, 2017
marketingo iSlaidos, pagrindinio vadovo reputacija — | OLS regresiné
reik§mingg teigiamga jtaka. analizé.
Finansiniai ~ veiksniai (ROE, einamojo likvidumo | OLS regresiné | 2007-2012 m., | Herawati,
koeficientas, skolos ir nuosavo kapitalo santykis, viso turto | analizé, Indonezija, 124 | 2017
graza, EPS) turi reik§minga poveikj pirmos dienos IPO | homoskedastinis
grazai, o tarpininko, auditoriaus reputacija, jmonés amzius | testavimas.
ir dydis reikSmingos jtakos IPO grazai neturi.
StatistiSkai reikSmingi kintamieji: IPO dydis, investavimo ir | OLS regresiné | 2009-2013 m., | Wasiuzzaman,
bendry rizikos veiksniy atskleidimas (teigiama jtaka IPO | analizé. Malaizija, 96 ir kt., 2018
pirmos dienos grazai).
Investavimo 1éSy panaudojimo atskleidimas turi reikSminga | BHAR, OLS | Hong Kong, | McGuinness,
neigiama jtaka IPO papildomai grazai iki 5 mety. regresiné analizé. | 2005-2007 m., | 2019
Vidiniy ir iSoriniy rizikos veiksniy atskleidimas daro 267
neigiama jtaka IPO grazai nuo 1 mén. iki 5 mety, o
investavimo rizikos atskleidimas teigiama jtaka IPO grazai
padaro tik 1-ajg dieng.
Pirmos dienos grazai teigiama reikSmingg jtaka daro veikla | BHAR, CAR, | 2010-2017 m., | Killins, 2019
technologijy industrijoje, o neigiamg — jmonés amzius, | OLS regresiné | Kanada, 73.
grynasis pelnas, rinkos nuotaikos. analizé.
Riboto balsavimo teisés akcijos pasizymi nepakankamu
jvertinimu pirmg dieng ir 5% maZesne papildoma
trumpalaike graza.
Pirmos dienos akcijy nuvertinimo priezastis apima | Teoriniy tyrimy | 13 teoriniy | Jamaani ir
modeliai, grjsti informacijos asimetrija, nuosavybés ir | metodas. modeliy. Alidarous,
kontrolés priezastys, investuotojy elgesiu. 2019
Ekologiskumo koeficiento reikSmé daro didel¢ neigiama | BHAR, OLS | 1995-2018m., Mumtaz ir

Yoshino, 2021

Su uosto veikla susij¢ PO pasizymi didesne ilgalaike graza
,,buliy®, politiskai stabilesnéje rinkoje.

CAR, BHAR,
OLS regresiné
analizé, tvirtumo

testavimas.

2000-2015, viso
pasaulio
kompanijos, 93.

Satta ir
2017

kt.,
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Naujienos patikimoje Zziniasklaidoje pries I[PO turi | OLS regresiné | 2006, JAV, 1224 | Guldiken ir kt.,
reikSminga teigiama jtaka akcijy kainai po savaités, o | analizé, tvirtumo | pries IPO ir | 2017

neuztikrintas Ziniasklaidos tonas naujienose — reik§mingg | testavimas. 1568 po IPO.

neigiama jtaka.

Investuotojy démesys yra teigiamais susijes su IT jmoniy | BHAR, OLS | 2004-2014, Chang ir
pirmos dienos nepakankamu jvertinimu, taciau ne kity | regresiné analizé. | JAV, 645. Kwon, 2020

industrijy imoniy.

Apibendrinant galima sakyti, jog, vertinant vidiniy ir iSoriniy veiksniy poveikj IPO kompanijoms,
autoriai dazniausiai naudojo OLS regresing analiz¢, o graza skai¢iavo BHAR (pirkimo ir laikymo)
metodu. Sprendimy jtakos IPO akcijy grazai tyrimai dazniausiai yra atliekami Azijos ir JAV rinkose.
Investuotojai yra paveikiami informacijos, kurig siun¢ia jmoné emitenté, kiti investuotojai bei rinka.
Pagal signaly teorijg, bendrové stengiasi sumazinti informacijos asimetrija, siysdama signalus, kurie
sumazina akcijy graza dél sumazéjusio neapibréztumo (rizikos). Visi Sie signalai yra priskiriami prie
vidiniy jmonés veiksniy. ISoriniams veiksniams yra priskiriami veiksniai, susij¢ su rinka, finansiniu
tarpininku ar investuotojy elgsena. Deja, néra vieningos iSvados, kaip vidiniai bei iSoriniai veiksniai
veikia IPO akcijy graza ilguoju ir trumpuoju periodu, kadangi tyrimy rezultatai skiriasi.

2.5. Jmoniy inovatyvumo poveikio IPO akcijy grazai analizé

Imonés, turincios stiprius inovacinius geb¢jimus, gali lengviau prisitaikyti prie rinkos pokyciy,
efektyviau paskirstyti vidinius iSteklius, panaudoti zinias ir technologijas plétrai. Jmoniy
inovatyvumas yra vienas i§ analizuojamy veiksniy, daranéiy jtaka PO akcijy grazai, tadiau
mokslingje literatiiroje tokiy tyrimy yra ne daug.

Investicijos | R&D labai svarbios ne tik pries IPO, bet ir po akcijy iSplatinimo. Guo ir Zhou (2016)
analizavo, kokig jtakg kompanijy inovatyvumas padaro IPO akcijy grazai po 3 mety. Inovatyvuma
autoriai vertino jtraukdami tokiy kintamyjy poky¢ius (pries IPO ir po 3 mety): MTEP iSlaidos, patenty
skaiCius, produkty kiirimo etapai, taip pat vienijimasj  strategines sajungas (angl. strategic alliances).
I Sio tyrimo imtj buvo jtraukta 161 biotechnologijy kompanija. Regresinés analizés metu, Guo ir Zhou
(2016) issiaiskino, jog R&D islaidy pokytis turi reikSmingg teigiamga jtakg IPO akcijy ilgalaikei
grazai, esant 1% reikSmingumo lygiui. Taip pat produkty kiirimo etapo pasikeitimas bei pajamy
padidéjimas turi reikSmingg teigiamg jtakg 3 mety BHAR IPO akcijy grazai, esant tam paciam
reikSmingumo lygmeniui. Tyrimo rezultatai taip pat parodeé, kad patenty skaiciaus bei sgjungy
pasikeitimas reikSmingos jtakos ilgalaikei akcijy grazai nedaro. Toliau autoriai atlieka i§likimo (angl.
survival) analize, kuri nagrinéja jvykiy pasireiskimg ir jy trukme. Guo ir Zhou (2016) tirdami
tikimybe, jog kompanija bus pasalinta (angl. delisting) i$ akcijy birzos, naudoja Cox proporciniy
pavojy modelj. Si analizé parodé, jog kompanijos, kurios per 3 metus labiau i§vysto produktus, turi
mazesng turimybe biti iSbrauktos 1§ akcijy birzos. Kiti jmonés inovatyvuma apibiidinantys kintamieji
neturéjo reikSmingos jtakos Siai tikimybei.

Imoniy inovatyvumo lygis ne visada reiskia IPO akcijy sékme, grazos poziiiriu. Zhou ir Sadeghi’s
(2019) tyré jmoniy inovatyvumo jtaka IPO akcijy grazai trumpuoju periodu. Sio tyrimo imtis buvo
1460 TPO kompanijos Kinijoje. Autoriai jmoniy inovatyvumo lygj matavo investicijomis | R&D ir
turimais bei planuojamais jsigyti patentais. Zhuo ir Sadeghi’o (2019) tyrimo kintamuosius taip pat
pasirinko: pasitilymo kaina, jmonés dydis, pritraukty 1€Sy kiekis, rizikos kapitalas, kompanijos
amzius bei finansinio tarpininko reputacija. Tyrimo duomenimis kompanijos, turincios aukstesnj
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investicijy ] R&D lygj pasizymi aukStesne pirmos dienos graza (didesniu nepakankamu jvertinimu),
o turincios daugiau patenty — mazesne pirmos dienos graza. Autoriai taip pat vertino, kokia jtaka
jmoniy inovatyvumo lygis padaro IPO medaus ménesio laikotarpiui (angl. Honeymoon period).
Medaus ménesio periodu laikomas laikotarpis, per kurj IPO akcijy kaina pakyla 10% palyginti su
ankstesnés dienos uzdarymo kaina. Regresinés analizés metu paaiskéjo, jog egzistuoja reikSmingas
teigiamas rysys tarp investicijy ] R&D ir medaus ménesio periodu, o patenty skaicius turi reikSmingg
neigiamg jtakg medaus ménesio periodui. Autoriai aiskina, jog investicijos j mokslinius tyrimus ir
plétra prieS IPO padidina informacijos asitmetriSkumg. Taip pat turtas turi statistiSkai reikSmingg
teigiamg poveikj nepakankamam pirmos dienos IPO akcijy jvertinimui, o surinktos 1éSos — statistiskai
neigiamg jtakg Siems nepriklausomiems kintamiesiems. Zhou ir Sadeghi’s (2019), atlikdami
klasifikacing analize, imtj i$skirsté  auksto, vidutinio ir zemo inovatyvumo lygio grupes. Tyrimo
rezultatai parodé, jo egzistuoja reikSmingas teigiamas tarp investicijy j R&D ir pirmos dienos grazos
bei medaus ménesio periodo auks$to R&D investicijy jmoniy grupéms, taciau Sis rySys tampa
statistiSkai nereik§mingas vidutinio ir Zemo R&D investicijy jmoniy grupése. Turimy ir planuojamy
Isigyti patenty skaiCius turi reikSmingg neigiamg jtakg IPO akcijy grazai ir medaus ménesio
laikotarpiui aukSto patenty skaiCiaus jmoniy grupéje, taciau Sis rySys sumaz¢ja vidutinio patenty
skaiCiaus grupéje ir tampa nereikSmingas mazo skaiciaus patenty imoniy grupg¢je. Kita vertus, R&D
investicijos neturi statistiSkai reikSmingo poveikio IPO trumpalaikei akcijy grazai auksto patenty
skai¢iaus jmoniy grupéje. Sis rySys tampa reik§mingas, kai patenty skai¢ius sumazéja. Taigi, tai
patvirtina signaly teorijg: patenty turéjimas siuncia teigiamus signalus investuotojams ir sumazina
informacijos asimetrija, kurig sukelia R&D investicijos prie§ IPO. Tai lemia mazesn¢ IPO akcijy
pirmos dienos graza.

Chin’as, Lee, Kleinman’as ir Chen’as (2006) analizavo jmoniy inovatyvumo poveikj PO
efektyvumui ne tik pirmgja dieng, bet ir ilgalaikéje perspektyvoje (iki 5 mety). Autoriai jmoniy
inovatyvuma taip pat vertino dviem aspektais: R&D investicijy intensyvumu per 3 metus (lyginant
su imoniy pardavimais) bei patenty skai¢iumi. Chin’as ir kt. (2006) tyré Taivano rinka, o imtj sudaré¢
623 kompanijos. Regresinés analizés metu paai$kéjo, jog inovatyvesnés kompanijos (tiek turincios
aukstesnj R&D investicijy lygi, tiek patenty skaiciy) yra dazniau nepakankamai jvertintos pirma dieng
po IPO ir pasizymi ilgesniu medaus ménesio laikotarpiu, taip pat i$siskiria didesniu IPO efektyvumu
ilgalaikéje perspektyvoje. Chin’as ir kt. (2006) tyrime investicinio banko reputacija turi reik§minga
neigiamg jtakg pirmos dienos ir ilgalaikei IPO akcijy grazai. Autoriai taip pat atliko Rank regresine
analizg, taCiau rezultatai nesiskyré nuo OLS regresinés analizés. Vadinasi, Chin’as ir kt. (2006)
tyrimo rezultatai néra nulemti nei nuokrypiy, nei netiesiniy rySiy. Taigi, pagal signaly teorijg, jmoniy
inovatyvumas gali biiti teigiamas signalas investuotojams.

3 lentelé. Nagrinétos literatiiros, susijusios su IPO veikianciais veiksniais (jmoniy inovatyvumu),
apibendrinimas

Tyrimo rezultatai Tyrimo metodai | Laikotarpis, Autoriai
Salis, imtis

Pajamy, investicijy | R&D bei produkty vystymo etapy | BHAR, Cox | 1991-2009 m, | Guo ir Zhou
padidéjimas turi reikSminga teigiama jtaka 3 mety IPO | Hazard regresija, | JAV, 161 (2016)

grazai. Taip pat paiskéjo, jog bendrovés labiau i§vysciusios | OLS regresija.
savo produktus per 3 mén. pasizymi mazesne ,,pasalinimo*
i§ akcijy birzos tikimybe.
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Investicijos | R&D turi teigiamg jtakg pirmos dienos [PO | BHAR, Vienmaté | 1460,  Kinija, | Zhou ir
akcijy nepakankamam jvertinimui, o patenty skaicius — | analize, OLS | 2009-2016 m. Sadeghi, 2019
reikSmingg neigiama pirmos dienos PO akcijy | regresiné analizé.

nepakankamam jvertinimui.

Imoniy inovatyvumas (tiek investicijos | R&D, tiek jsigyti | BHAR, vienmaté | 623, Taivanas, | Chin ir kt.,
patentai) turi reik§mingg teigiama jtakg pirmos dienos IPO | analizé, OLS bei | 1991-2001 m. 2006
nepakankamam jvertinimui ir reik8mingg teigiama jtaka | Rank  regresinés

ilgalaikiui IPO efektyvumui. analizés.

Apibendrinant matoma, jog su inovatyvumu susij¢ tyrimai yra atlickami Azijos bei JAV rinkose.

Visuose tyrimuose investicijos ] R&D turi teigiamg ir reikSmingg jtaka akcijy pirmos dienos ir
ilgalaikei grazai. Didesnis patenty turéjimas turi neigiama jtaka pirmos dienos grazai, taciau teigiama
itakg ilgalaikiui IPO efektyvumui. Taip pat iSnagrinétuose tyrimuose naudojamas ,,Pirkimo ir
laikymo* grazos skaiciavimas bei OLS regresiné analizé.
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3. TPO akcijuy graza veikianc¢iy vidiniy veiksniy Europos rinkoje vertinimo metodologija

Sioje dalyje pateikiama tyrimo problema, tikslas, uzdaviniai, tyrimo metodika, imties nustatymo
biidas bei tyrimo eiga. Sio tyrimo uZdaviniai yra susije su pagrindiniais IPO efektyvuma lemianéiais
veiksniais.

Tyrimo problema — kaip inovatyvumas ir Kiti vidiniai jmonés veiksniai veikia IPO akcijy graza
trumpuoju ir ilguoju periodu Europos rinkoje?

Tyrimo tikslas — nustatyti, kaip inovatyvumas ir kiti vidiniai jmonés veiksniai veikia trumpalaik¢ ir
ilgalaike IPO akcijy graza Europos rinkoje.

Uzdaviniai:

1. Ivertinti, kaip inovatyvumas ir vidiniai jmonés veiksniai veikia trumpalaikj (pirmos
dienos, 1 ir 6 mén.) bei ilgalaikj (1, 2 ir 3 mety) IPO efektyvuma;

2. Ivertinti, kaip vidiniai jmonés veiksniai veikia trumpalaikj ir ilgalaikj [PO efektyvuma
skirtingo lygio inovatyvumo kompanijy grupése.

Tyrimo metodas

Atliekant tyrimg bus naudojama aprasomoji statistika, apibudinanti trumpalaikj ir ilgalaikj IPO
efektyvuma, inovatyvuma (investicijy j R&D bei turimy patenty skaicius) ir Kitus nepriklausomus
kintamuosius (Zr. lentelg 4). Pateikiamas $iy kintamyjy vidurkis, standartinis nuokrypis.

Analizuodami jmonés inovatyvuma, autoriai (Chin ir kt. (2006) bei Zhou ir Sadeghi (2019)) naudoja
vienalype analize, todél §is metodas pasirinktas ir §iame tyrime. Visy pirma, [PO kompanijos bus
1§skirstytos j auks$to inovatyvumo ir Zemo inovatyvumo grupes pagal iy kompanijy R&D mediang ir
patenty skaiciy.

Koreliaciné analizé¢ bus naudojama rySiams tarp kintamyjy tikrinti. Sios analizés metu bus
apskaiciuotas koreliacijos koeficientas.

Atlikus literatiiros analize, paaiSkéjo, jog, tirdami IPO efektyvuma, mokslininkai dazniausiai naudoja
OLS (tiesiniy maziausiy kvadraty) regresing analizg. Atliekant OLS regresine analiz¢ bus remtasi
Chin ir kt. (2006) tyrimu, skirstant imtj pagal skirtingus investicijy i R&D ir patenty skaiciaus lygius.
Taip pat yra sudaromas OLS regresijos modelis:

UPi;R@w12:05:1;2;3) = o + p1Patenti + foR&D;i + BsSizei + BaAgei + BsProceeds; + (11)
+ feFINLEV; + f7ROA; + foVCi + p10MC + ¢i;

¢ia UP — i-tojo IPO pirmos dienos graza; R — akcijy graza trumpuoju periodu (Ry12 — vieno ménesio,
Ros— 6 mén.), ir ilgalaiké graza ilguoju periodu (R1— vieneriy mety, R2— dvejy mety, Rs — trejy mety);
Patent — patenty skaiCiaus logaritmas; R&D — investicijy | R&D, palyginto su turtu, dviejy mety
aritmetinis vidurkis; Size — jmonés dydis (paskutiniy viso turto logaritmas); Age — jmonés amzius
(mety skai¢ius nuo bendrovés jkiirimo iki IPO paskelbimo); Proceeds — pritraukty 18y logaritmas;
FinLev — finansinis svertas (skola padalinta i$ turto); ROA — turto graza; VC — ar jmoné yra pritraukusi
rizikos kapitalo; MC — rinkos pagreitis (Stoxx Europe 600 indekso pokytis); ¢ — liekamoji paklaida.
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Analizuojant veiklos sritis, kuriose veikia IPO kompanijos, yra naudojamas NACE (Statistinis
ekonominés veiklos rusiy klasifikatorius Europos bendrijoje) (Eurostat, 2023), pagal kurj
analizuojamos kompanijos bus suskirstytos. Véliau jos buvo perskirstytos j dar siauresnes sritis
priklausomai nuo veiklos pobtidzio: technologijy, biotechnologijy, paslaugy, prekyba kasdieninémis
prekémis ir gamyba.

Tyrimo loginé seka

Tyrimo tikslo ir uZzdaviniy suformavimas

A
Tyrimo modelio sudarymas

/\

Priklausomi kintamieji: pirmos dienos graza, Nepriklausomi kintamieji: bendrovés dydis,
trumpalaiké graza (1 ir 6 mén.), ilgalaike graza (1, 2 ir amzius, ROA, ar kompanija turi pritraukusi rizikos
3 mety). kapitalo, pritraukty 168y suma, investicijos i R&D,
mntnnbir alraiXisia Famnnainia avra b winlran an Tervnn

Regresijos modelio sudarymas:

UPi;R(1/12;0.5;1;2;3) = Po + BiPatent; + BoR&D; + BsSizei + BaAgei + BsProceeds; +
+ BsFINLEV;i + B7ROAi + BaVCi + B1oMC + & :

Duomeny rinkimas, naudojant Bloomberg laboratorija, kompanijy prospekty informacija, Yahoo Finance ir
apdorojimas, naudojant SPSS programing jranga.

Skirstymas pagal inovatyvumo lygj: apraSomoji
statistika, vidurkiy skirtumo, koreliaciné ir regresiné
analize.

v v

Rezultaty apraSymas

v

ISvady ir rekomendacijy suformavimas

Visos imties: apraSomoji statistika, duomeny
pasiskirstymo analizé, koreliaciné ir regresiné analizé.

5 pav. Tyrimo loginé seka
Tyrimo imtis ir atranka.

Atranka. Bendroviy duomeny Saltinis: Bloomberg. jmoniy prospektai prie§ paskelbiant IPO,
finansinés ataskaitos bei vieSai prieinamos duomeny bazés patenty tikrinimui. Imonés, kuriy pirminis
viesas sililymas buvo paskelbtas nuo 2019-02-11 iki 2020-03-18. Analizei pasirinktas minétas
laikotarpis tam, kad biity galima analizuoti naujausius rezultatus IPO efektyvumui tirti iki 3 mety, t.y.
iki 2023-03-18, ir apimty Covid-19 krize¢ Europoje. Vienuose Saltiniuose minima, jog pandemijos
Europoje krizés pradzia yra 2020-03-17, kai visose Europos Salyse buvo uzfiksuota atvejy (Zagreb,
2020). Pasauline Sveikatos Organizacija (angl. World Health Organization — WHO) Europa
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pandemijos epicentru paskelbé kovo 13 d., 2020 (Nebehay, 2020). Kadangi pandemija tur¢jo didele
jtaka Europos ekonomikai ir finansy rinkoms bei jos pradzia laikoma 2020 m. kovo mén, IPO
kompanijos yra pasirenkamos analizuoti iki kovo 18 d., o poveikis bus stebimas iki 3 mety po
pandemijos pradzios.

Imtis. Pasirinkta analizuoti Europos (Europos Sajungos ir Europos Ekonominés Zonos — EEA) IPO
rinka, | kurig jeina Londono akcijy birza (London Stock Exchange), Vokietijos (German Stock
Exchange), Euronext (Amsterdamo, Briuselio, Dublino, Lisabonos, Oslo ir Paryziaus rinkos), Nasdaq
Nordic, Milano, Sveicarijos ir Madrido. Analizuojamu laikotarpiu Europoje buvo paskelbti 141
Jmoniy pirminiai vies$i sitilymai. Visy Siy kompanijy akcijos yra jtraukiamos j tyrima. IS Sios imties
eliminuotos Europos Sgjungos ir Europos Ekonominés Zonos Saliy jmonés, kurios savo akcijomis
pradé¢jo prekiauti ne Siame regione, taip pat tos, kuriy duomeny triuko (pavyzdziui, ty, kuriy
finansinése ataskaitose galima buvo rasti, jog R&D veikla yra vykdoma, taciau néra nurodytos
metinés iSlaidos). Galutiné imtis — 74 jmonés. Imtis atitinka Killins (2019) tyrimo imtj, kurioje buvo
73 IPO kompanijos.

Kintamieji

Nepriklausomi kintamieji yra pateikiami 4 lenteléje. Kintamieji, susije su jmoniy inovatyvumo
vertinimu (investicijos ] R&D ir turimy bei planuojamy jsigyti patenty skaicius) yra pasirenkami,
remiantis Zhou ir Sadeghi’o (2019) bei Chin’o ir kt. (2006) tyrimais. Bendrovés dydis, amzius,
pramongs Saka, pritraukty 1éSy suma yra naudojami daugelyje tyrimy, susijusiy su IPO efektyvumu
(pavyzdziui, Killins (2019)). Turto graza tur¢jo reikSmingg jtaka IPO akcijy trumpalaikei ir ilgalaikei
IPO akcijy grazai Mutai (2020), Chang’0 ir Kwon’o (2020) tyrimuose. Todél taip pat yra jtraukiami
1 tyrimo modelj. Finansinis svertas taip pat daro reikSmingg statistinj poveiki pirmos dienos grazai
(Mumtaz ir Yoshino, 2021) bei ilgalaikei grazai (Chang ir Kwon, 2020). Rinkos salygos, kaip
vienintelis iSorinis veiksnys, pasirinktos, kadangi jas analizavo Killins’ as (2019), McGuinness’as
(2029) ir kt.

4 lentelé. Nepriklausomi kintamieji ir jy reikSmeés

Kintamyjy grupé | Nepriklausomasis | Reik§meé Apibuidinimas
kintamasis
Vidiniai veiksniai SIZE Bendrovés dydis Natiirinis logaritmas nuo viso turto
Vidiniai veiksniai | AGE Bendrovés amzius | Mety skai¢ius nuo bendrovés jkiirimo datos iki IPO
dienos (logaritmas)
Vidiniai veiksniai PR Pramonés Saka Biotechnologijos, gamybos, kasdienio vartojimo
prekiy, paslaugy ir technologijy kompanijos.
Vidiniai veiksniai ROA Turto graza Grynasis pelnas/Viso turto
Vidiniai veiksniai | VC Rizikos kapitalas Ar jmoné buvo pritraukusi rizikos kapitalo (bent
viena rizikos kapitalo jmoné pries IPO)
Vidiniai veiksniai PROCEEDS Pritraukty 1é8y | Pritraukty 1&8y kiekio (emisijos dydis * pasitlymo
suma kaina) logaritmas
Vidiniai veiksniai R&D Investicijos i | (Investicijos | R&D vieneri metai prie§ [PO/viso
mokslo ir tiriamaja | turto + Investicijos | R&D dveji metai pries
veikla IPO/viso turto)/2
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Vidiniai veiksniai | PATENTS Patenty skaiCius Pateikty paraiSky patentams ir jsigyty patenty
sumos logaritmas

Vidiniai veiksniai FinLev Finansinis svertas Visi jsipareigojimai/visas turtas
ISoriniai veiksniai | MC (Market | Rinkos salygos Europos rinkos (Eurostoxx 600) graza 2 mén. iki
conditions) IPO isleidimo.

] regresinius modelius bus jtraukti visi nepriklausomi Kintamieji, iSskyrus pramonés $aka. Pramonés
Saka bus analizuojama tik aprasomojoje statistikoje kaip kontekstinis nepriklausomas kintamasis.
Nors investicijos ] R&D yra matuojamos iSlaidomis, lyginant su jmonés pajamomis, taciau Siame
tyrime buvo pasirinkta R&D islaidas lyginti su turtu, kadangi ne visos kompanijos imtyje turéjo
pajamy pries IPO.

Priklausomi kintamieji pateikiami 5 lenteléje. Priklausomi kintamieji buvo skirstomi j 2 grupes:
ilgalaike ir trumpalaike grazas. Kiekvieno laikotarpio graza buvo apskaifiuojama padieniui,
palyginus su rinkos indekso graza. Paprastumo délei ménesiai buvo skirstomi j 21 prekybos diena,
vadinasi, pavyzdziui, 3 mety graza yra apskai¢iuojama kaip 756 dieny pirkimo ir laikymo graza.

5 lentelé. Priklausomi kintamieji

Laikotarpis | Priklausomas | Reik§mé Apibiidinimas, formulé
kintamasis
UpP Pirmosios dienos graza (P1—Po) / Pg
P1 — Pirmosios dienos uzdarymo kaina;
Po — Pasitilymo kaina
UP1 Pirmos dienos papildoma | IR; = IR; — MR
graza IR; — pirmosios dienos graza
Trumpalaiké MR — indekso pirmosios dienos graza
graza Ry 1 ménesio (pirkimo ir | BHAR;y = [[122,(1 + 7ige)] — [TT22:(1 + 7par)]
laikymo) BHAR graza rigt — dienos jmonés akcijy graza
I'mdt — dienos indekso graza
Ros 6 meénesiy (pirkimo ir | BHAR;y = [[T1325(1 + 1ige)] — [T1E28(1 + Tinae)]
laikymo) BHAR graza rigt — dienos jmonés akcijy graza
I'mdt — dienos indekso graza
R1 12 ménesiy (pirtkimo ir | BHAR;y = [[1223(1 + 1ige)] — [TI225(1 + Tinae)]
laikymo) BHAR graza lige — dienos jmonés akcijy graza
I'mat — dienos indekso graza
R> 24 ménesiy (pirkimo ir | BHAR;y = [[[F2(1 + 7ige)] — T2 (1 + 7pae)]
Ilgalaikeé : 5
ii;la ¢ laikymo) BHAR graza ligt — dienos jmonés akcijy graza
Imat — dienos indekso graza
Rs 36 meénesiy (pirkimo ir | BHAR;y = [[1725(1 + 7ige)] — [T1728(1 + 7pae)]
laikymo) BHAR graza ligt — dienos jmonés akcijy graza
I'mat — dienos indekso graza

Taigi, remiantis Siame skyriuje apraSyta logika, kuri yra apibendrinama 4 pav., bus atliekamas
mokslinis tyrimas Europos rinkoje. Analizé bus atlickama dviem dalimis: visoje imtyje ir skirstant
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imtyje esancias kompanijas pagal jy inovatyvumo lygj. Remiantis §io tyrimo rezultatais bus daromos
iSvados ir teikiamos rekomendacijos.
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4. IPO jmoniy inovatyvumo ir kity vidiniy veiksniy poveikio akciju grazai Europos rinkoje
empirinis tyrimas

Kaip paaiskéjo praeituose skyriuose, [IPO jmoniy inovatyvumas turi jtakg IPO efektyvumui. Siekiant
jvertinti, kokig jtakg jmoniy inovatyvumas daro IPO akcijy grazai ilguoju ir trumpuoju periodu, buvo
iSsikelti 2 uzdaviniai:

1. Ivertinti, kaip inovatyvumas ir Kiti vidiniai jmonés veiksniai veikia trumpalaikj (pirmos
dienos, 1 ir 6 mén.) bei ilgalaikj (1, 2 ir 3 mety) TPO efektyvumg. Kaip $is uzdavinys buvo
igyvendintas, yra aprasoma 4.1. poskyryje.

2. Ivertinti, kaip vidiniai jmonés veiksniai veikia trumpalaikj ir ilgalaikj [PO efektyvuma
skirtingo lygio inovatyvumo kompanijy grupése. Sio uzdavinio jgyvendinimas yra
pateikiamas 4.2-4.6. poskyriuose.

Pagal 3 skyriuje paminétus kriterijus, galuting tyrimo imtj sudaré 74 kompanijos Europos rinkoje,
2019-02-11 — 2020 kovo 18 d. laikotarpiu. Tyrimo imtis yra panasi j Killins’0 (2019) imtj, kadangi
autorius analizavo 73 kompanijas. Tyrimo kompanijoms buvo sukurtas unikalus zymeklis. Zymeklis
sutampa su ,,.Bloomberg® terminale esan¢iu Zymekliu. Duomeny analizei buvo naudojama ,,SPSS*
programa. Visi duomenys (iSskyrus investicijos ] R&D ir patenty sk.) buvo iSsitraukti i$ ,,Bloomberg
terminalo ir visi rodikliai apskaiciuoti. To pacio laikotarpio Eurostoxx 600 kasdieniné indekso verté
buvo gauta naudojant Yahoo Finance duomeny baze.

Imonéms, kurioms triiko duomeny, t.y. 2 m. pries IPO R&D investicijy, buvo skai¢iuojamas ne dviejy
mety vidurkis, o imami 1 metai prie§ IPO duomenys. Remiantis Chin’o ir kt. (2006) tyrimu, imtis
buvo suskirstyta j zemo ir aukS§to R&D investicijy ir patenty skai¢iaus lygius. Tam naudojama buvo
mediana. Taigi, buvo gautos 4 grupés, turincios skirtingg inovatyvumo lygi, tam, kad biity jvertintas
jmoniy inovatyvumo poveikis IPO akcijy grazai. Zemo R&D investicijy lygio grupé sudaré 37
kompanijy, o auksto — 37 kompanijos. Skirstant jmones pagal patenty skaiciy — j zemo patenty skaiciy
grupe buvo jtrauktos 37 kompanijos, o j auksto — 37 kompanijos.

Toliau skyriuose §ios grupés yra lyginamos tarpusavyje ir aiSkinamasi, kokig jtakg inovatyvumo lygis
padaro IPO akcijy grazai. Tam yra atliekama aprasomoji statistika, koreliaciné ir OLS regresiné
analizes.

4.1. Nepriklausomy veiksniy jtaka IPO akcijy trumpalaikei ir ilgalaikei grazai ir Siy grazy
pasiskirstymo analizé

Atlikus tyrima visoje imtyje, buvo analizuojama vidiniy veiksniy ir rinkos salygy jtaka
trumpalaikéms gragZzoms bei ilgalaikéms grazoms. Grazy pasiskirstymas yra atvaizduojamas
histograma ir vidurkiu. Taip pat bus atlickama koreliaciné ir OLS analizés tam, kad biity galima
i$siaiskinti veiksnius, kurie daro statistiskai reikSminga poveikj PO akcijy grazai.

4.1.1. Europos IPO kompanijuy trumpalaikiy grazy pasiskirstymo analizé

Siame poskyryje bus analizuojamas trumpalaikiy grazy pasiskirstymas intervaluose ir veiksniy jtaka
trumpalaikei akcijy grazai. Trumpalaikéms IPO jmoniy akcijy grazoms yra priskiriama 1 dienos, 1
meén. ir 6 mén. grazos.
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Visy pirma pateikiama trumpalaikiy grazy pasiskirstymas visoje imtyje. Pirmos dienos grazos
pasiskirstymg galima matyti 6 pav.

35
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[-0.85,-0.57] (-0.57,-0.29] (-0.29, 0.00] (0.00, 0.28] (0.28,0.56] (0.56,0.84] (0.84,1.13]

Grazos intervalai

6 pav. Visos imties pirmos dienos grazos pasiskirstymas

Kaip matoma i§ pateiktos histogramos, daugiau nei puse imtyje esanc¢iy kompanijy pasizyméjo
aukstesne nei 0 graza (55%). Didziausias daznis matomas tarp 0 ir 28%, i §j intervalg pakliuvo 31
kompanija. | -29%-0% intervalg pateko 30 kompanijy. Vis délto pirmos dienos grazos vidurkis
Europos rinkoje sieké apie 5%. Sie rezultatai sutampa su literatiiroje matomais — pirmg dieng IPO
akcijy kainos yra daZniausiai yra nepakankamai jvertintos. Europos kompanijy [PO akcijy pirmos
dienos vidutiné graza buvo mazesné nei kity autoriy tyrimuose: pavyzdziui, Amor’0 ir Kooli (2017)
29,6%, Mumtaz’o ir Yoshino (2021) 15,31% ir kity nagrinéty tyrimy Siame darbe, tac¢iau didesné nei
Killins’o (2019) tirty Kanados kompanijy 1,45%. Todél galima sakyti, jog IPO akcijy pirmos dienos
grazos poziuriu, Europos kompanijos yra panasesnés j Kanados rinka nei j JAV ar Azijos, kur
pastebimas didesnis nepakankamas jvertinimas pirmaja diena.

Toliau yra pateikiamas 1 mén. imties [PO akcijy grazos pasiskirstymas.
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7 pav. Visos imties 1 mén. grazos pasiskirstymas

Kaip matoma i$ pateiktos histogramos, daugiau negu puse imtyje esanciy kompanijy (69%) IPO
akcijy 1 mén. graza buvo maziau nei 0%. Didziausias pasiskirstymas pastebimas intervaluose -0,16
ir -0,08 bei -0,08 ir 0,00. 1 mén. vidutiniai nuostoliai sieké -7,10%. Lyginant su Killins’o (2019)
tyrimu, kuriame 1 mén. IPO akcijy nuostoliai sieké -1,61%, galima sakyti, jog Europos IPO akcijos
per pirmaji ménesj nuvertéjo labiau.

Toliau matoma Europos kompanijy IPO akcijy 6 mén. grazy pasiskirstymo histograma.
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Grgzos intervalai

8 pav. Visos imties 6 mén. grazos pasiskirstymas

IS pateikto grafiko matoma, jog didzioji dauguma kompanijy (76%) pasizyméjo nuostoliais po 6 mén.
Didziausias pasiskirstymas matomas (-13% - 0%] intervale. Vidutiné imties 6 mén. graza yra -11%.
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Lyginant su Killins’o (2019) tyrimu, kuriame vidutiné to pacio laikotarpio IPO Kanados jmoniy
nuostoliai buvo -2,47%, Europos kompanijy IPO akcijos nuvertéjo labiau.

Apibendrinant trumpojo laikotarpio grazy pasiskirstymg, matoma, jog tendencijos sutampa su
literatiiroje matomomis: pirmaja dieng pasireiskia IPO jmoniy akcijy nepakankamas jvertinimas, o
véliau akcijos nuvertéja, t.y. investuotojai patiria nuostolius, kurie, laikui bégant, didéja. Vis délto
iStirtos Europos kompanijos pasizyméjo prastesniais rezultatais nei literatliroje analizuoty tyrimy
imties kompanijos: pirmos dienos graza buvo mazesné, o 1 ir 6 mén. nuostoliai didesni.

4.1.2. Vidiniy veiksniy jtakos IPO Europos kompanijy trumpalaikei akciju grazai analizé

Siame poskyryje bus tiriami koreliaciniai rySiai ir jtaka tarp nepriklausomy kintamyjy, pateikty
metodologijoje bei trumpalaikés IPO akcijy grazos Europos kompanijy. Tam naudojama Pearson’o
koreliaciné analizé (3 priedas) ir OLS regresiné analizé.

Atlikus koreliacing analize, nebuvo pastebéti stipriis ar vidutiniSkai stripris rySiai tarp nepriklausomy
kintamyjy ir trumpalaikés IPO akcijy grazos. Vidutiniskai silpnas neigiamas rySys matomas tarp
finansinio sverto ir 1 mety grazos. Taip pat §i analizé atskleidé, jog pirmos dienos graza turi
vidutiniskai silpng ryS$j su 1 mén. graza, taciau $is rySys ryskiai sumazéja su 6 mén. graza. 1 mén.
graza taip pat daugiau nei vidutiniskai koreliuoja su 6 mén. graza. Sie rezultatai yra gaunami, kadangi
vertinant grgzas yra jvertinamos ir praéjusio laikotarpio analizuojamos grazos.

OLS regresinés analizés apibendrinimas yra pateikiamas 6 lenteléje.

6 lentelé. OLS regresijos analizés rezultatai trumpuoju periodu.

Trumpalaiké IPO graza
Kintamieji Pirmos dienos graza 1 mén. graza 6 mén. graza
25 modelis 26 modelis 27 modelis

Konstanta 0.10 -0.20 0.05
R&D 0.00 0.00 -0.03
Patentai -0.01 -0.05 0.34
Dydis (log) -0.02 -0.06 0.02
Amzius (log) 0.03 0.01 0.03
Pritrauktos 1ésos (log) 0.01 0.01 -0.01
Finansinis svertas -0.01 -0.12 -0.38***
ROA 0.03 0.01 -0.04
Rizikos kapitalas 0.02 -0.03 -0.03
Rinkos pagreitis -0.14 -0.28 -0.36
R? 0.06 0.08 0.08
Pakoreguotas R? -0.07 -0.05 -0.05
P reik§mé 0.90 0.79 0.78
Pastaba: *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01.
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Atlikus OLS analiz¢ taip pat matoma, jog statistiSkai reikSmingy rySiy nenustatyta tarp
nepriklausomy kintamyjy ir 1 dienos bei 1 mén. grazy. StatistiSkai reikSmingas neigiamas rysys
nustatytas tik tarp finansinio sverto ir 6 mén. grazos. Taip pat matoma, jog visi regresinio modelio
rySiai pasizymi labai Zemu R? ir auk$ta P reik§me, todél vienareik§miskos isvados i§ jy daryti
negalima.

4.1.3. Europos IPO kompanijy ilgalaikiu grazy pasiskirstymo analizé

Siame poskyryje bus analizuojamas trumpalaikiy grazy pasiskirstymas intervaluose ir veiksniy jtaka
ilgalaikei akcijy grazai. Illgalaikéms IPO jmoniy akcijy grazoms yra priskiriama 1, 2 ir 3 mety graZzos.

Visy pirma pateikiama ilgalaikiy grazy pasiskirstymas visoje imtyje. 1 mety grazos pasiskirstyma
galima matyti 9 pav.
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Grazos intervalai

9 pav. Visos imties IPO akcijy 1 mety grazos pasiskirstymas

IS pateiktos histogramos matoma, jog 58% kompanijy akcijos pasiZymi nuostoliais 1 metai po IPO.
Intervale nuo -35% iki 0 bei nuo 0% iki 35% pasiskirsté po vienodai kompanijy — 18. 1 mety nuostoliy
vidurkis sieke -20.42%. Rezultatai sutampa su literatliroje matomomis tendencijomis, kai pirmaja
dieng pasireiskia nepakankamas IPO akcijy jvertinimas, o laikui bégant — akcijy graza mazéja. Vis
délto, lyginant su Killins’o (2019) gautais rezultatais, kai nuostoliai sieké -5,73%, Europos
kompanijos pasizymejo didesniu IPO neefektyvumu.

Toliau yra pateikiama visoms imties 2 mety [PO jmoniy grazy pasiskirstymas.
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Grazos intervalai

10 pav. Visos imties IPO akcijy 2 mety grazos pasiskirstymas

Kaip matoma i§ pateiktos histogramos, 57% IPO kompanijy po 2 mety pasizyméjo mazesne nei 0%
graza. Didziausias pasiskirstymas matomas intervale nuo -41% iki 0%. 2 mety grazos (nuostoliy)
vidurkis buvo -44.48%. Lyginant su Satta ir kt. (2017) tyrimu, kuriame IPO kompanijy akcijy kaina
2 metai po IPO nukrito -6,69%, Europos kompanijos pasiZyméjo prastesniais rezultatais. Tendencija
iSlieka ta pati — laikui bégant, IPO akcijy graza, lyginant su rinkos graza, mazéja.

Toliau yra pateikiama visoms imties 3 mety [PO jmoniy grazy pasiskirstymas.
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11 pav. Visos imties [PO kompanijy akcijy 3 mety grazos pasiskirstymas
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Pateiktoje histogramoje matoma, jog 69% IPO kompanijy akcijy neuzdirbo papildomos Pirkimo ir
Laikymo grazos investuotojams, t.y. jy graza nesieké 0%. Daugiausiai kompanijy pasiskirsté grazos
intervale -47% - 0%. 3 mety grazos vidurkis sieké -85%. Lyginant su Mumtaz ir Yoshino (2021)
tyrimu, kuriame IPO kompanijos po 3 mety vidutiniskai patyré -11,88% bei Satta ir kt. (2017) tyrimu,
kuriame BHAR graza sieké -5,70%, matoma, jog ir $iuo aspektu Europos kompanijos pasizyméjo
prastesniais rezultatais.

llgalaikiy grazy pasiskirstymo analizé atskleidé, jog laikotarpiui einant — IPO kompanijy akcijos
nuvertéja (nuostoliai did¢ja). Taip pat visose ilgalaikiy grazy histogramose matoma, jog daugiau nei
50% kompanijy akcijos pasizymejo nuostoliais. Rezultatai sutampa tendencijomis, matomomis
literatiiroje — pirmaja dieng akcijos pasizymi aukStesne graza, o ilguoju periodu pasireiskia IPO
neefektyvumas. Dalima daryti prielaida, kad skirtumo su kitais tyrimais priezastis — tyrimo grazos
buvo skaic¢iuojamos per Covid-19 krizg.

4.1.4. Veiksniy jtakos IPO Europos kompanijy ilgalaikei akciju grazai analizé

Siame poskyryje bus tiriami koreliaciniai rysiai ir jtaka tarp nepriklausomy kintamyjy, pateikty
metodologijoje bei Europos kompanijy IPO akcijy ilgalaikés grazos. Tam naudojama Pearson’o
koreliaciné analizé (3 priedas) ir OLS regresiné analizé.

Atlikus Pearson’o koreliacing analize, paaiSkéjo, jog vidutiniskai silpnas reik§mingas neigiamas rysys
pastebétas tarp finansinio sverto ir 1 mety grazos. Kiti nepriklausomi kintamieji nepasizymi dideliu
koreliacijos koeficientu. Taip pat matoma, jog pirmos dienos graza praranda statisti$kai reikSminga
rys] ilgalaikéje perspektyvoje. Koreliacing analiz¢ taip pat atskleid¢, kad egzistuoja stipriis statistijkai
reik§mingi rysiai tarp praeity laikotarpiy grazy.

OLS regresinés analizés apibendrinimas yra pateikiamas 7 lenteléje.

7 lentelé. OLS regresijos analizés rezultatai ilguoju periodu.

Ilgalaiké IPO graza
Kintamieji 1 mety graza 2 mety graza 3 mety graza
28 modelis 29 modelis 30 modelis

Konstanta 0.21 -0.08 -0.68
R&D -0.06 -0.06 -0.02
Patentai 0.72 0.45 0.44
Dydis (log) 0.05 0.04 -0.05
Amzius (log) 0.09 0.13 0.23
Pritrauktos 1é3os (log) -0.03 -0.02 0.01
Finansinis svertas -0.86** -0.76 -0.33
ROA -0.06 0.02 0.34
Rizikos kapitalas -0.14 -0.61 -0.77
Rinkos pagreitis -1.11 -2.07 -2.77
R? 0.12 0.09 0.11
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Pakoreguotas R? 0.00 -0.04 -0.02

P reikSmeé 0.46 0.71 0.59

Pastaba: *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01.

Apibendrinus OLS analize matoma, jog visi modeliai pasizymi Zema R? reik$me ir auksta P reik$me.
Finansinis svertas turi statistiSkai reik§minga neigiama jtaka pirmos dienos grazai. Kiti nepriklausomi
kintamieji nepasizymi reik§minga jtaka ilgalaikei grazai. Nors finansinis svertas turi reikSmingg jtaka,
tac¢iau negalima daryti vienareikSmiskos iSvados, kadangi modelis pasizymi mazu determinacijos
koeficientu.

4.2. Aprasomoji statistika ir tyrimo imties pasiskirstymo pagal IPO jmoniy inovatyvumo
lygius analizé

Siame skyrelyje bus aprasomi pagrindiniai skirtumai tarp kompanijy, kuriy inovatyvumo lygis
skiriasi (vertinant investicijas ] R&D ir patenty skaiciy). Analizuojant imtj pagal sektorius buvo
i§skirtos pagrindinés grupés pagal veiklos sritis: biotechnologijos (vaisty gamybos, medicininés
irangos, biotechnologijy kompanijos), gamybos (maisto produkty, statybiniy medziagy gamybos
kompanijos ir kt.), kasdienés vartojimo prekés (naminiy gyviny prieziiiros priemoniy, tekstinés
gaminiy ir kt. prekybos kompanijos), paslaugy (teisés paslaugy, investicijy konsultanty, marketingo
ir reklamos agenttiros) kompanijos bei technologijy (IT kompanijos — IT paslaugy ir produkty teikéjai
bei kiiréjai) kompanijos. Imties pasiskirstymas pagal sektorius ir $alis yra pateiktas 8 lenteléje

8 lentelé. Imties pasiskirstymas pagal Salis ir kategorijas

Visi IPO | Zemo R&D | Auks$to R&D | Zemas patenty sk. | Aukstas patenty sk.
galys
Airija 1 1,4% 1,4%
Austrija 1 1,4% 1,4%
Danija 3 1,4% 2,7% 1,4% 2,7%
Islandija 1 1,4% 1,4%
Italija 27 16,2% 20,3% 23,0% 13,5%
Jungtiné Karalysté 7 5,4% 4,1% 8,1% 1,4%
Lenkija 1 1,4% 1,4%
Malta 1 1,4% 1,4%
Norvegija 4 2,7% 2,7% 5,4%
Pranciizija 10 8,1% 5,4% 5,4% 8,1%
Suomija 4 2,7% 2,7% 2,7% 2,7%
Svedija 10 6,8% 6,8% 4,1% 9,5%
Sveicarija 1 1,4% 1,4%
Vokietija 3 4,1% 1,4% 2,7%
I§ viso 74 50% 50% 50% 50%
Sektorius
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Biotechnologijos 13 8,1% 9,5% 4,1% 5,4%

Gamyba 11 8,1% 6,8% 18,9% 4,1%
Kasdienio  vartojimo

prekeés 7 6,8% 2,7% 20,3% 14,9%
Paslaugos 17 14,9% 8,1% 4,1% 13,5%
Technologijos 26 12,2% 23,0% 2,7% 12,2%
I3 viso 74 50% 50% 50% 50%

Kaip matoma, 2019-2020 pradzioje Europoje daugiausiai IPO paskelbé Italijos jmonés. Italijos
Imoniy imtyje yra 36%. Jy pasiskirstymas pagal investicijy | R&D lygius buvo lygus, taciau Italijos
kompanijy daugiausiai buvo Zemoje patenty skai¢iaus grupéje. Svedija buvo antra pagal daugiausiai
IPO paskelbusiy kompanijy skai¢iy. Kaip matoma, labiausiai Svedijos kompanijos pasiskirsté j
auksSto lygio patenty sk. grupes, taciau imtis tarp R&D investicijy grupiy pasiskirsté tolygiai.
Analizuojant pasiskirstymg sektoriuose, matoma, kad imtyje didziausig dalj sudaré technologijy,
paslaugy ir biotechnologijy jmonés. Biotechnologijy ir gamybos kompanijos labiau pasiskirsto j
aukStesne jmoniy grupiy, investuojanciy ; R&D ir turincig patenty. Kasdienio vartojimo prekiy
pardaveéjai bei paslaugy kompanijos pasizymi Zemesniu inovatyvumo lygiu, o technologijy
kompanijos, nors ir daugiau investuoja | R&D, taciau didesné dalis jmoniy pateko 1 maZesnj patenty
skai¢iy turin¢iy kompanijy grupg. Todél galima sakyti, kad imtyje technologijy kompanijos yra
ankstesnéje inovatyvumo stadijoje, kai investuojama j R&D, ta¢iau patenty yra jsigijama maziau.

Toliau yra pateikiama aprasomoji statistika pagal investicijy | R&D jmoniy grupes (nepriklausomy
kintamyjy vidurkis, mediana, standartinis nuokrypis ir skirtumas tarp Siy grupiy jmoniy). Mazo
intensyvumo R&D investicijy grupéje yra 37 kompanijos, o didelio intensyvumo — 37 jmongs. Siy
jmoniy grupiy palyginimas yra pateikiamas 9 lenteléje.

9 lentelé. Aprasomoji statistika ir vidurkiy palyginimas skirtingo intensyvumo R&D investicijy jmoniy
grupese

Mazo intensyvumo R&D Didelio intensyvumo R&D T-test

Vidurkis | Mediana | Standartinis | Vidurkis | Mediana | Standartinis | Vidurkiy | T-
Kintama nuokrypis nuokrypis skirtumas | reik§m
sis e
Patenty
skaiius 40,0 0,0 163,9 20,4 55 4,6 -19,6 0,079
R&D
investicij
o0s (%
nuo
turto) 0,01 0,01 0,01 0,14 0,11 0,02 0,13*** | -7,253
Imoniy
dydis
(MlIn.
Eur) 2034,2 47,4 79711 69,4 14,4 250,6 -1964,9 1,499
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Imoniy

amzius

(metais) 20,8 14,8 21,1 17,1 11,2 17,1 -3,7 0,34
Pritraukt

os 1ésos

(Ln). 18,04 17,29 3,37 16,35 15,76 2,63 -1,69** 0,96
FinLev 0,71 0,72 0,26 0,58 0,63 0,27 -0,43 2,112
ROA -0,01 0,02 0,15 -0,28 0,01 0,86 -0,27 1,922
VC 0,10 0 0,3 0,16 0 0,36 0,26 | -0,754
MC 0,02 0,03 0,07 0,02 0,03 0,06 0,04 | -0,068
Pastaba: *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01.

IS pateiktos lentelés matoma, jog abiejy grupiy imones i$leido pirminj viensg sitilyma, esant praktiskai
vienodoms rinkos sglygoms. Taip pat galima sakyti, kad didesnio R&D investicijy intensyvumo
jmoniy grupé pasiZymi mazesniu jsigyty patenty skai¢iumi. Taip pat tokios jmonés yra Zymiai
mazesnés, Siek tiek jaunesnés ir pritrauké maziau 1ésy IPO metu. Daugiau investuojancios | R&D
kompanijos taip pat pasizymi mazesne rizika, jy finansinis svertas yra mazesnis, ta¢iau mazesne
(minusine) turto graza. Tokios jmonés taip pat dazniau turi pritraukusios rizikos kapitalo.
Apibendrinant pateikta lentele, galima teigti, kad, pagal tiriamaja imtj, daugiau | R&D
investuojancios kompanijos j} R&D investuoja ankstesnése gyvavimo stadijose. Tg patvirtina jmoniy
amziaus vidurkis ir maZesnis patenty skaicius — kadangi patenty jsigijimas yra tolimesn¢é investicijy
1 R&D stadija. Taip pat verta paminéti, kad intensyvesnéje R&D investicijy grupéje buvo net 6
(Ilyginant su 1) kompanijos, kurios neuzdirbo jokiy pajamy vieneri metai prie$ [PO. Vadinasi, R&D
investicijos buvo apmokamos 18 kity Saltiniy, pavyzdziui, rizikos kapitalo.

Toliau yra pateikiama apraSomoji statistika pagal patenty skaiciy (nepriklausomy kintamyjy vidurkis,
mediana, standartinis nuokrypis ir skirtumas tarp Siy grupiy jmoniy). Mazai patenty turin¢iy jmoniy
grupéje yra 37 kompanijos, o daug patenty turindiy grupéje — 37 jmonés. Siy jmoniy grupiy
palyginimas yra pateikiamas 10 lentel¢je.

10 lentelé. Aprasomoji statistika ir vidurkiy palyginimas skirtingg patenty skaiciy turin¢iy jmoniy grupése

Mazas patenty sk. Didelis patenty sk. T-test
T-
Standartini Standartinis | Vidurkiy | reik§m
Vidurkis | Mediana | s nuokrypis | Vidurkis | Mediana | nuokrypis skirtunas | ¢é
Patenty
skaicius 0,6 0,0 1,1 65,2 18,5 167,1 64,6** -2,5
R&D
investicijo
s (% nuo
turto) 0,1 0,0 0,1 0,1 0,1 0,1 0,0 1,3
Imoniy
dydis
(Min. Eur) 451,2 17,6 1319,8 1604,6 15,8 8303,3 7852,1 -0,7




Imoniy

amzius

(metais) 20,9 12,7 22,1 16,1 11,4 14,5 -4.8 11
Pritrauktos

1é30s (Ln). 17,8 16,8 3,4 16,5 16,0 2,7 -1,3 1,8
Finansinis

svertas 0,7 0,7 0,3 0,6 0,6 0,3 -0,1 1,1
ROA -0,03 0,01 0,2 -0,3 0,0 0,9 -0,3 1,8
VvC 0,00 0,00 0,00 0,3 0,0 0,4 0,3 -3,1
MC 0,02 0,04 0,1 0,01 0,03 0,1 0,0 0,3

Pastaba: *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01.

Kaip matoma pateiktoje lentel¢je, imonés, turinCios daugiau patenty, veiké praktiSkai tokio pacio
intensyvumo rinkoje ir jy investicijos ] R&D pagal vidurkj praktiSkai nesikeité. Vis délto daugiau
patenty turin¢ios kompanijos yra zenkliai didesnés, taciau jy amzius Siek tiek mazesnis ir Sioje jmoniy
grupéje IPO metu buvo pritraukta maziau 1é8y. Tokios kompanijos pasizymi mazesniu svertu, taciau
mazesne ir turto graza, kuri yra minusiné abejose grupése. Daugiau patenty turinti grupé taip pat
dazniau buina pritraukusi rizikos kapitalg pries IPO. Apibendrinant, galima sakyti, jog turin¢ios
daugiau patenty jmonés, nors ir turi daugiau turto (j kurj ieina ir patentai), taciau to turto graza
nebitinai yra didesné.

4.3. Imoniy R&D investiciju jtakos trumpalaikei laikotarpio IPO jmoniy akcijy grazai
vertinimas

Toliau bus tiriama, kokig jtakg imoniy inovatyvumas padaro trumpalaikei [PO jmoniy akcijy grazai.
Kaip ir praeitame skyriuje, jmoniy inovatyvumo lygis bus analizuojamas pagal investicijas ] R&D.
Trumpalaiké graZa yra vertinama kaip pirmos dienos graza, pimos dienos papildoma graza, ménesio
ir 6 mén. graza.

Toliau pateikiama trumpalaikiy grazy dinamika visoje imtyje (vidurkis), mazo ir didelio R&D
investicijy jmoniy grupése. 12 pav. matoma, jog visoje imtyje pirmos dienos ir pirmos dienos
papildoma graza buvo apie 4%. Vadinasi, tieck IPO jmoniy akcijos buvo nepakankamai jvertintos
Europos rinkoje. Tiek 1 ménesio, tieck 6 mén. graZzos buvo minusinés (-7,1% ir beveik -11%). Todél
galima sakyti, jog jmoniy akcijy kaina po pirmos dienos krenta. Rezultatai sutampa su literataroje
matomais rezultatais — pirmaja prekybos dieng pasireiskia nepakankamas jvertinimas (angl.
underpricing), o véliau akcijos yra nepateisina investuotojy lukesc¢iy ir nuvertéja.
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12 pav. Trumpojo laikotarpio grazy dinamika didelio ir mazo intensyvumy R&D investicijy jmoniy grupése

Lyginant mazo ir didelio intensyvumo R&D investicijy jmoniy grupes, matoma, jog pirmaja dieng
didesne graza pasizymi didesnio intensyvumo R&D investicijy jmoniy grupé. Sie rezultatai sutampa
su Zhou ir Sadeghi’o (2019) bei Chin’o ir kt. (2006) tyrimo rezultatais, kadangi mazo invensyvumo
R&D investicijy jmoniy grupés pirmos dienos bei pirmos dienos papildoma graza buvo apie 3.5
procentiniais punktais mazesné. Lyginant 1 meén. grazas, pasireiSké prieSinga situacija ir mazo
intensyvumo R&D jmoniy grupés akcijos nuvertéjo maziau negu didelio intensyvumo j R&D jmoniy
grupés akcijos. 6 mén. grazy skirtumai sumazgjo, taciau didelio intensyvumo R&D jmoniy grupé
pasizyméjo mazesniais nuostoliais investuotojams (rezultatai panasiis su Chin’o ir kt. (2006) tyrimo
rezultatais).

Toliau yra atliekama koreliaciné analizé didelio ir mazo R&D investicijy intensyvumo jmoniy
grupése. Analizuojami jySiai tarp nepriklausomy kintamuyjy ir jmoniy trumpalaikés grazos (1 dienos
bei 1 ir 6 mén.). Sioje dalyje buvo nuspresta i§imti pirmos dienos papildoma graza, kadangi rezultatai
praktiskai nesiskyré nuo pirmos dienos grazos. Pateiktoje 11 lenteléje galima matyti koreliacinius
ryS$ius.

11 lentelé. RysSiai tarp nepriklausomy ir priklausomy tarp kintamyjy skirtingy intensyvumy investicijy j

R&D jmoniy grupiy trumpuoju periodu

Mazo R&D Didelio R&D Mazo R&D | Didelio R&D | Mazo R&D | Didelio R&D
intensyvumo | intensyvumo | intensyvumo | intensyvumo | intensyvumo | intensyvumo
Kintamieji Pirmos dienos graza 1 mén. graza 6 mén. graza
R&D -0,20 -0,08 -0,10 -0,05 -0,09 0,13
Patentai -0,12 0,01 0,01 0,06 0,16 -0,09
Dydis (log) -0,20 -0,01 0,11 -0,05 0,09 -0,32
Amzius (log) 0,20 0,17 -0,14 0,12 0,00 -0,04
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Pritrauktos

lésos (log) 0,04 -0,07 0,10 0,30 -0,15 0,08
Finansinis

svertas -0,04 0,03 -0,11 -0,17 -0,17 -0,29
ROA -0,13 0,09 0,30 0,03 0,19 -0,07
Rizikos

kapitalas -0,02 0,09 -0,24 0,12 0,10 -0,13
Rinkos

pagreitis 0,16 -0,17 -0,02 -0,24 -0,06 -0,12
Pirmos

dienos graza 1,00 1,00 0,21 0,50 0,26 0,19
1 mén. graza 1,00 1,00 0,60™" 0,55
6 mén. graza 1,00 1,00
Pastaba: *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01.

Atlikus koreliacing analizg tarp skirtingy intensyvumy investicijy i R&D jmoniy grupiy paaiskéjo,
kad nei vienas nepriklausomas kintamasis neturi stipraus rysio su trumpalaike gragza. IPO jmoniy
akcijy grazai abejose grupése. Nors ir silpnas, taciau didziausias neigiamas nepriklausomy kintamyjy
(imonés dydis ir finansinis svertas) rySys matomas su didelio intensyvumo R&D jmoniy 6 mén. graza.
Finansinis svertas praktiSkai visose jmoniy grupése turi neigiama rysj. Vadinasi, kuo didesné jmonés
rizika, tuo mazesné akcijy graza, nepriklausomai nuo to, ar jmon¢ yra intensyviai investuoja j R&D.
Taip pat matoma, jog pirmos dienos graza turi vidutiniskai reik§mingg teigiama rysj 1 mén. akcijy
grazai Zemo intensyvumo R&D jmonéms, o 1 mén. graza turi vidutiniskai reikSminga rysi su 6 mén.
graza abejose R&D intensyvumo grupése.

Toliau yra atlickama OLS regresijos analizé skirtingose R&D investicijy intensyvumo IPO jmoniy
grupése trumpuoju periodu. Rezultatai yra pateikiami 12 lenteléje.

12 lentelé. OLS regresijos analizés rezultatai trumpuoju periodu skirtingose R&D investicijy intensyvumo
Imoniy grupése

Mazo R&D | Didelio R&D | Mazo R&D | Didelio R&D | Mazo R&D | Didelio R&D

Kintamieji intensyvumo | intensyvumo | intensyvumo | intensyvumo | intensyvumo | intensyvumo
Pirmos dienos graza 1 mén. graza 6 mén. graza
1 modelis 4 modelis 2 modelis 4 modelis 3 modelis 6 modelis

Konstanta 0,03 0,19 -0,01 -0,39 -0,11 0,23
R&D 0,00 -0,01 -0,02 0,00 -0,07 -0,01
Patentai -0,03 0,02 0,07 -0,01 0,34 -0,03
Dydis (log) -0,03 -0,02 0,00 -0,02 0,06 -0,05
Amzius (log) 0,03 0,05 -0,01 0,03 0,04 0,01
E::,r:?llzt;)s 0,02 0,01 0,01 0,03" 0,02 0,03
E\i/';ftr;zi”is 0,07 0,09 0,17 0,10 0,41 0,33
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ROA -0.16 0,04 0,42 0,02 095" -0,02
Rizikos 20,10 0,07 20,09 0,03 0,35 -0,14
kapitalas

Rinkos 0,46 41,03 0,07 41,04 -0,31 -0,83
pagreitis

R2 0,16 0,10 0,20 0,26 0,24 021
;ikoreg”mas 013 -0,20 0,07 0,02 0,01 -0,05
P reikime 0,82 0,95 0,68 0,41 0,51 0,62
Pastaba: *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01.

OLS regresiné analizé parodé, jog turto graza turi statistiSkai reikSmingg teigiamg jtakg 6 mén. IPO
grazai mazo intensyvumo R&D investicijy jmoniy grupei ir pritrauktos 1€Sos turi teigiama reik§minga
itakg 1 meén. grazai didelio R&D intensyvumo jmoniy grupéje. Nei vienas kitas i§ kintamyjy néra
statistiSkai reikSmingas trumpalaikei IPO graZai skirtingose R&D investicijy jmoniy grupése, kadangi
ju P reikSmes aukstos (néra nei vienos Zzemesnés uz 1%, 5% ar 10%). Visi modeliai taip pat pasizymi
labai zemu R? ir labai auksta P reiksme, todél net ROA ar pritraukty 1é8y jtaka reikéty vertinti
nevienareik§miskai.

Taigi, apibendrinus §j poskyri, galima teigti, kad IPO jmoniy investicijos ] R&D neturi reikSmingo0s
itakos trumpalaikei akcijy grazai. Tokia iSvada galima daryti iS to, jog visi nepriklausomi kintamieji
zemo ir auksto intensyvumo R&D investicijy grupése turi silpng arba labai silpng rysj su trumpalaike
graza ir néra statistiSkai reikSmingi (iSskyrus turto graza, kuri turi teigiamg jtakag 6 mén. IPO akcijy
grazai mazo intensyvumo R&D kompanijy grupéje, ir pritraukty léSy kintamajj). Nepaisant to,
koreliacijos analiz¢ parodé, jog reikSmingg rysj su 1 mén. graZa turi pirmos dienos graza aukSto R&D
intensyvumo jmoniy grupéje, o 1 mén. graZza — sU 6 mén. graza abejose imoniy grupése.

4.4. Imoniy R&D investicijy jtakos ilgalaikio laikotarpio IPO jmoniy akcijy graZzai vertinimas

Toliau bus tiriama, kokig jtakg jmoniy inovatyvumas padaro ilgalaikei IPO jmoniy akcijy grazai. Kaip
ir praeitame skyriuje, jmoniy inovatyvumo lygis bus analizuojamas pagal investicijy 1| R&D
intensyvuma. llgalaiké graza yra vertinama kaip vieneriy, dvejy ir trejy mety graza. Siame skyriuje
bus tikrinama Ho.

Toliau pateikiama ilgalaikiy grazy dinamika visoje imtyje (vidurkis), mazo ir didelio R&D investicijy
jmoniy grupése. 13 pav. matoma, jog vieneriy, dvejy ir trejy mety grazos buvo minusinés ir
maz¢jancios. Tyrimo imtyje maZo intensyvumo jmoniy grupés pasiZyméjo mazesniais nuostoliais
negu didelio intensyvumo R&D IPO jmoniy grupé. Sie rezultatai priestaraujan Chin ir kt. (2006)
tyrimo rezultatams.
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13 pav. llgojo laikotarpio grazy dinamika didelio ir mazo intensyvumo R&D investicijy jmoniy grupése

Marziausias grazy skirtumas buvo pastebétas po vieneriy mety: mazo R&D intensyvumo kompanijy
akcijos nuvertéjo 3,64 procentiniais punktais negu didelio intensyvumo R&D kompanijos.
DidZiausias skirtumas pastebimas po 2 mety, kai skirtumas tarp mazo ir didelio R&D intensyvumo
IPO kompanijy grupése isauga iki beveik 20 procentinio punkto. Sis skirtumas $iek tick sumazéja po
3 mety — iki 16,65 procentinio punkto.

Toliau yra atliekama Kkoreliaciné analizé didelio ir mazo R&D investicijy intensyvumo jmoniy
grupése. Analizuojami jySiai tarp nepriklausomy kintamyjy ir jmoniy ilgalaikés grazos (1, 2 ir 3
mety). Pateiktoje 13 lenteléje galima matyti koreliacinius rySius tarp Siy kintamyjy.

13 lentelé. RysSiai tarp nepriklausomy ir priklausomy tarp kintamyjy skirtingy intensyvumy investicijy j
R&D jmoniy grupiy ilguoju periodu

Mazo R&D Didelio R&D Mazo R&D | Didelio R&D | Mazo R&D | Didelio R&D

Kintamigji intensyvumo | intensyvumo | intensyvumo | intensyvumo | intensyvumo | intensyvumo
1 mety graza 2 mety graza 3 mety graza

Patentai -0,13 0,01 -0,02 -0,09 0,01 -0,13
R&D 0,13 -0,03 0,11 0,00 -0,21 -0,11
Dydis (log) -0,01 -0,08 0,01 -0,02 -0,04 0,02
Amzius (log) 0,18 -0,11 0,10 0,06 0,23 0,14
Pritrauktos

1éSos (log) -0,27 0,07 -0,26 0,17 -0,13 0,12
Finansinis

svertas -0,11 -0,41™ -0,05 -0,28 0,14 -0,20
ROA 0,23 -0,02 0,30 0,06 0,36™ 0,19
Rizikos

kapitalas 0,10 -0,16 -0,20 -0,13 -0,31 -0,06
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Rinkos

pagreitis -0,07 -0,18 -0,15 -0,09 -0,05 -0,12
Pirmos dienos

graza 0,23 -0,08 0,24 -0,05 0,15 0,02
1 mén. graza 0,43 0,28 0,46™" 0,36™ 0,39™" 0,38™
6 mén. graza 0,91 0,68™" 0,72"" 0,66™" 0,50™ 0,51
1 mety graza 1,00 1,00 0,84™" 0,86™" 0,64™ 0,66™"
2 mety graza 1,00 1,00 0,82™ 0,88™"
3 mety graza 1,00 1,00

Pastaba: *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01.

Atlikus koreliacing analize matoma, jog vidutiniS$kai stiprus neigiamas rySys pastebimas tarp

finansinio sverto ir didelio R&D intensyvumo 1 mety grazos. Taip pat vidutiniSkai silpnas rySys

matomas ir tarp ROA bei mazo R&D intensyvumo 3 mety grazos. Kity nepriklausomy kintamyjy ir
ilgalaikiy grazy ry$iai yra silpni arba labai silpni ir nereik§mingi. Taip pat matoma, jog pirmos dienos
graza praranda rysj su ilgalaike gragza minétose jmoniy grupése, o 1 mén. turi vidutiniskai silpna rysj
abejose jmoniy grupése ir beveik visoms ilgalaikéms grazoms. Kitos grazos su ilgalaikémis grazomis

turi stipry ir reikSmingg rys§j, taciau tai paaiskinti galima tuo, kad apskaiciuojant ilgalaikes grazas |
formule yra jtraukiami ir pries tai buve rezultatai.

Toliau yra atliekama OLS regresijos analizé skirtingose R&D investicijy intensyvumo IPO jmoniy
grupése ilguoju periodu. Rezultatai yra pateikiami 14 lenteléje.

14 lentelé. OLS regresijos analizés rezultatai ilguoju periodu skirtingose R&D investicijy intensyvumo

Imoniy grupése
Mazo R&D | Didelio R&D | Mazo R&D | Didelio R&D | Mazo R&D | Didelio R&D
Kintamieji intensyvumo | intensyvumo | intensyvumo | intensyvumo | intensyvumo | intensyvumo
1 mety graza 2 mety graza 3 mety graza
7 modelis 10 modelis 8 modelis 11 modelis 9 modelis 12 modelis
Konstanta 0,07 -0,81 1,47 -1,96 1,06 -1,65
R&D -0,12 0,01 0,01 -0,08 0,09 -0,15
Patentai 1,01 1,12 1,21 1,48 -0,36 1,25
Dydis (log) 0,06 0,04 -0,02 0,01 -0,11 -0,06
Amzius (log) 0,17 0,05 0,18 0,18 0,23 0,27
1::: Zlfgf U 0,04 -0,08 0,10 -0,05 0,10
ROA 2,07 -0,12 2,52" -0,06 2,72 0,25
E;FZ)'I':;ZS 0,56 0,53 0,70 -0,50 -1,50 0,07
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Rinkos 1,14 22,05 -3.30 271 -3.43 -4,80
pagreitis

R2 0,33 0,25 0,29 0,15 0,30 0,14
:a;koreguotas 011 -0,01 0,06 -0,13 0,06 -0,14
P reikimé 0,20 0,48 031 0,83 0,30 0,86

OLS regresiné analiz¢é patvirtino, jog turto graza turi teigiama reikSmingg jtaka 1 mety ir 2 mety IPO
akcijy grazai aukSto R&D investicijy bendroviy grupéje. Daugiau nei vienas 1§ kintamyjy néra
statistiSkai reikSmingas trumpalaikei IPO grazai skirtingose R&D investicijy jmoniy grupése, kadangi
ju P reik§més aukstos. Visi modeliai taip pat pasizymi labai zemu R?ir labai auksta P reik§me, todél
net ROA jtaka reikéty vertinti nevienareikSmiskai.

Taigi, apibendrinus §j poskyrj, galima sakyti, kad IPO jmoniy investicijos | R&D neturi reik§mingos
jitakos ilgalaikei akcijy grazai. Tokig iSvadg galima daryti i$ to, jog visi nepriklausomi kintamieji
zemo ir auksto intensyvumo R&D investicijy grupése turi silpng arba labai silpng rysj su trumpalaike
graza ir néra statistiskai reikSmingi. ISskyrus ROA rodiklj, kuris turi teigiama reikSmingg jtakg 1 ir 2
mety grazai mazo intensyvumo R&D kompanijoms. Kitas reikSmingesnis rezultatas pasireiské atlikus
koreliacing analize — finansinis svertas turi neigiama rysj 1 mety grazai didelio intensyvumo R&D
imonéms. Nepaisant to, reikSminga ilgalaikéms grazoms turi kitos grazos, kadangi skai¢iuojant
rezultata, Sios grazos yra jskaic¢iuojamos.

4.5. Imoniy patenty skai€iaus jtakos trumpalaikio laikotarpio IPO jmoniuy akciju grazai
vertinimas

Toliau bus tiriama, kokig jtaka jmoniy patenty skai¢ius padaro trumpalaikei IPO jmoniy akcijy grazai.
Imoniy inovatyvumo lygis bus analizuojamas pagal patenty skai¢iy. Trumpalaiké graza yra vertinama
kaip pirmos dienos, 1 ménesio ir 6 ménesiy grazos.

Toliau pateikiama trumpalaikiy grazy dinamika visoje imtyje (vidurkis), mazo ir didelio patenty
skai¢iaus jmoniy grupése. 14 pav. matoma, jog visoje imtyje pirmos dienos ir pirmos dienos
papildoma graza buvo apie 4%. Vadinasi, tiek [PO jmoniy akcijos buvo nepakankamai jvertintos
Europos rinkoje. Tiek 1 ménesio, tieck 6 mén. grazos buvo minusinés (-7,1% ir beveik -11%). Todél
galima sakyti, jog imoniy akcijy kaina po pirmos dienos krenta. Rezultatai sutampa su literataroje
matomais rezultatais — pirmaja prekybos dieng pasireiskia nepakankamas jvertinimas, o véliau akcijos
nuvertéja.
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14 pav. Trumpojo laikotarpio grazy dinamika didelio ir mazo patenty skai¢iaus IPO jmoniy grupése

Lyginant mazo ir didelio patenty skai¢iaus jmoniy grupes, matoma, jog pirmaja dieng didesne graza
pasizymi didesnio patenty skaiGiaus jmoniy grupé. Sie rezultatai priestarauja Zhou ir Sadeghi’o
(2019) tyrimo rezultatams ir iSkeltoms hipotezéms, taciau sutampa su Chin’o ir kt. (2006) tyrimo
rezultatais, kadangi mazo skaiCiaus patenty jmoniy grupés pirmos dienos bei pirmos dienos
papildoma graza buvo apie 3.5 procentiniais punktais mazesné. Lyginant 1 mén grazas, matoma, jog
abejy grupiy grazos (nuostoliai) buvo labai panasios. Matoma, jog tiriamojoje imtyje patenty skaicius
1 mén. grazai beveik neturi. Vertinant 6 mén. nuostolius, mazo patenty skaiiaus jmoniy grupé
pasizyméjo beveik 1 proc. maZesniais nuostoliais negu didelio skai¢iaus patenty jmoniy grupé. Sie
rezultatai priestarauja Chin’o ir kt. (2006) tyrimo rezultatams.

Toliau yra atliekama koreliaciné analizé didelio ir maZo patenty skaiiaus jmoniy grupése.
Analizuojami jySiai tarp nepriklausomy kintamyjy ir jmoniy trumpalaikés grazos (1 dienos bei 1 ir 6
mén.). Sioje dalyje taip pat buvo nuspresta i§imti pirmos dienos papildoma graza, kadangi rezultatai
praktiSkai nesiskyré nuo pirmos dienos grazos. Pateiktoje 15 lenteléje galima matyti koreliacinius
rysius.

15 lentelé. RysSiai tarp nepriklausomy ir priklausomy tarp kintamyjy skirtingy patenty skaiciaus jmoniy
grupiy trumpuoju periodu

Mazas Didelis Mazas Didelis Mazas Didelis
Kintamieji patenty sk. | patenty sk. | patenty sk. patenty sk. patenty sk. patenty sk.
Pirmos dienos graza 1 mén. graza 6 meén. graza
R&D -0,02 -0,06 -0,03 -0,10 -0,01 0,00
Patentai -0,17 -0,20 -0,16 -0,06 -0,10 -0,18
Dydis (log) -0,08 -0,18 -0,08 -0,01 0,17 -0,29
Amzius (log) 0,27 0,03 0,26 0,25 -0,15 -0,10
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Pritrauktos 1éSos

(log) 0,04 -0,08 0,18 0,22 -0,13 0,02
Finansinis svertas 0,14 -0,13 -0,22 -0,03 -0,17 -0,30
ROA -0,10 0,08 0,10 0,08 0,22 0,09
Rizikos kapitalas - 0,02 - 0,03 - -0,09
Rinkos pagreitis 0,08 -0,09 -0,06 -0,09 -0,02 -0,21
Pirmos dienos

graza 1,00 1,00 0,06 0,65 0,05 0,42""
1 mén. graza 1,00 1,00 0,68 0,43
6 mén. graza 1,00 1,00
Pastaba: *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01.

Atlikus koreliacing analize tarp skirtingy patenty skaiciaus turin¢iy jmoniy grupiy paaiskéjo, kad nei
vienas kintamasis neturi reikSmingos jtakos trumpalaikei IPO jmoniy akcijy grazai abejose grupése.
Kadangi mazo skai¢iaus patentus turinéiy jmoniy grupéje nebuvo rizikos kapitalo investicijy, todél
rezultatai nebuvo gauti. Taip pat matoma, jog pirmos dienos graza turi vidutini$kai reikSminga
teigiama jtakg 1 ir 6 mén. akcijy grazai didelio patenty skaiCiaus jmonéms, taciau neturi praktiskai
jokios jtakos toms pacioms grazoms mazai patenty turin¢iy jmoniy akcijoms. 1 meén. graza turi
vidutiniskai reik§mingg jtaka 6 mén. grazai abejose R&D intensyvumo grupése.

Toliau yra atlieckama OLS regresijos analiz¢ skirtingose patenty sk. turin¢iose IPO jmoniy grupése
trumpuoju periodu. Rezultatai yra pateikiami 16 lenteléje.

16 lentelé. OLS regresijos analizés rezultatai trumpuoju periodu skirtingose patenty sk. turin¢iose jmoniy

grupeése
Mazas Didelis Mazas Didelis Mazas Didelis
Kintamieji patenty sk. patenty sk. patenty sk. patenty sk. patenty sk. patenty sk.
Pirmos dienos graza 1 mén. graza 6 mén. graza

13 modelis 16 modelis 14 modelis 17 modelis 15 modelis 18 modelis
Konstanta -0,21 0,31 -0,13 -0,26 0,02 0,13
Patentai -0,05 -0,02 -0,14 0,00 -0,25 -0,01
R&D 0,01 -0,01 -0,10 -0,02 0,30 0,09
Dydis (log) -0,01 -0,02 0,02 -0,02 0,07* -0,05
Amzius (log) 0,04 0,01 -0,01 0,05 0,01 -0,01
Zﬁ;r)aukws Iésos 0,01 0,00 0,00 0,02 -0,03 0,03
Finansinis svertas 0,08 -0,02 -0,24 0,04 -0,52 -0,26
ROA -0,18 0,04 0,19 0,02 0,64 0,03
Rizikos kapitalas - -0,01 - -0,07 - -0,07
Rinkos pagreitis 0,17 -0,51 0,10 -1,25" -0,12 -1,33
R? 0,13 0,08 0,19 0,24 0,22 0,21
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Pakoreguotas R? -0,12 -0,22 -0,04 -0,01 0,00 -0,05
P reik§me 0,83 0,98 0,59 0,49 0,47 0,61

OLS regresin¢é analizé parodé, jog rinkos pagreitis turi statistiSkai reikSmingg jtaka didelio patenty
skaic¢iaus jmoniy grupés 1 mén. grazai, o jmonés dydis turi teigiama jtakg 6 mén. grazai mazo patenty
skai¢iaus jmoniy grupei. Daugiau nei vienas i§ kintamyjy néra statistisSkai reikSmingas trumpalaikei
IPO grazai skirtingose patenty skaic¢iaus jmoniy grupése, kadangi jy P reikSmés aukstos. Visi modeliai
taip pat pasizymi labai Zemu R?ir labai auksta P reik$me, todél rinkos pagrei¢io bei jmoniy dydZio
jtaka reikéty vertinti nevienareikSmiskai.

Taigi, apibendrinus §j poskyrj, galima teigti, kad IPO jmoniy patenty skaicius turi reikSmingg jtaka
trumpalaikei akcijy grazai. Tokig i§vada galima daryti i$ to, jog visi nepriklausomi kintamieji zemo
ir auksSto pateny skaiCiaus grupése turi silpng arba labai silpng rysj su trumpalaike graza ir néra
statistiSkai reikSmingi, iSskyrus rinkos pagreitj ir jmoniy dydj. Nepaisant to, reikSmingg rysj su
trumpalaikémis grazomis turi kitos grazos, kadangi skaiCiuojant rezultatg, Sios grazos yra
iskaiciuojamos.

4.6. Imoniy patenty skaiciaus jtakos ilgalaikio laikotarpio IPO jmoniy akciju grazai
vertinimas

Toliau bus tiriama, kokig jtakg jmoniy patenty skai¢ius padaro ilgalaikei IPO jmoniy akcijy grazai.
Imoniy inovatyvumo lygis bus analizuojamas pagal patenty skai¢iy. Trumpalaiké graza yra vertinama
kaip vieneriy, dvejy ir trejy mety grazos.

Toliau pateikiama ilgalaikiy grazy dinamika visoje imtyje (vidurkis), mazo ir didelio patenty
skai¢iaus jmoniy grupése. 15 pav. matoma, jog visos ilgalaikés grazos yra minusinés (investuotojai
patyré nuostolius) ir mazéjancios, laikui bégant.
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-30.00% -20,66%

-40,00% 342205

~50.00% ~44,48%

-60,00% 54.74%

-70,00%

-80,00% 75,079

o000 -85,02%
-100,00% -

Mazas patenty sk. Didelis patenty sk. Vidurkis

15 pav. llgojo laikotarpio grazy dinamika didelio ir mazo patenty skaiciaus IPO jmoniy grupése
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Lyginant didelio ir mazo patenty skai¢iaus IPO kompanijas, matoma, jog 1 mety graza tarp Siy grupiy
praktiSkai nesiskyré (mazo skaifiaus patenty grupé pasizyméjo 0,49 procentiniais punktais
mazesniais nuostoliais). Analizuojant dvejy ir trejy mety grazas, matoma, jog grazy skirtumas iSauga
iki 20 procentinio punkto: mazo skaiciaus patenty jmoniy grupés akcijy nuostoliai yra mazesni negu
didelio skai¢iaus patenty grupés. Sie rezultatai prietarauja Chin’o ir kt. (2006) tyrimo rezultatams.
Taigi, didelio skai¢iaus patenty jmonés analizuojamoje Europos rinkoj pasizyméjo didesniais
nuostoliais.

Toliau yra atliekama koreliaciné analizé didelio ir mazo patenty skaiiaus jmoniy grupése.
Analizuojami jySiai tarp nepriklausomy kintamyjy ir jmoniy ilgalaikés grazos (1, 2 ir 3 mety grazos).
Pateiktoje 17 lenteléje galima matyti koreliacinius rySius.

17 lentelé. Rysiai tarp nepriklausomy ir priklausomy tarp kintamyjy skirtingy patenty skaiciaus jmoniy
grupiy ilguoju periodu

Mazas Didelis Mazas Didelis Mazas Didelis
Kintamieji patenty sk. | patenty sk. | patenty sk. | patenty sk. | patenty sk. | patenty sk.
1 mety graza 2 mety graza 3 mety graza

R&D -0,01 0,00 0,02 -0,16 0,02 -0,09
Patentai -0,10 -0,18 -0,13 -0,16 -0,13 -0,18
Dydis (log) 0,17 -0,29 0,20 -0,22 0,20 -0,18
Amzius (log) 0,02 -0,10 0,09 -0,03 0,09 -0,30*
Pritrauktos 1ésos (log) -0,13 0,02 -0,15 -0,08 -0,15 -0,08
Finansinis svertas -0,17 -0,30* -0,04 -0,43*** -0,04 -0,38™
ROA 0,22 -0,08 0,22 -0,01 0,22 -0,14
Rizikos kapitalas - -0,01 - -0,06 - -0,09
Rinkos pagreitis -0,02 -0,19 -0,07 -0,17 -0,07 0,06
Pirmos dienos graza 0,05 0,42 0,06 0,07 0,06 0,13
1 mén. graza 0,68 0,43 0,55 0,17 0,55 -0,06
6 mén. graza 1,00 1,00 0,84 0,78 0,84 0,30"
1 mety graza 1,00 1,00 0,84™ 0,78 0,84™ 0,30"
2 mety graZa 1,00 1,00 1,00” 0,47
3 mety graza 1,00 1,00
Pastaba: *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01.

Atlikus koreliacine analize, paaiskéjo, jog vidutiniskai stipry ir statistiSkai reikSmingg neigiamg rysj
su 2 mety IPO akcijy graza turi finansinis svertas didelio patenty skaiciaus jmoniy grupéje. Finansinis
svertas turi silpna, bet reikSmingai neigiama ry$j minétose grupése su 1 mety ir 3 mety grazomis. Taip
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pat 17 lenteléje matoma, jog jmoniy amziaus rySys sustipréja (neigiamai) su 3 mety graza dideléje
patenty skaiCiaus grupéje, taciau $is rySys islieka silpnas. Taip pat matoma, jog pirmos dienos graza
turi vidutiniska ir teigiama rysj tik su 1 mety graza, véliau Sis poveikis lieka visiSkai nereikSmingas.
6 mén. graza turi labai stipry ir reik§mingg rysj su 1, 2 ir 3 mety grazomis abejose imoniy grupése,
tik $is rySys sumazéja didelio skaiciaus patenty grupéje po 3 mety. 2 mety graza pasiZymi labai stripria
koreliacija tarp mazo skaiciaus patenty kompanijy 3 mety IPO akcijy grazos, taciau §i koreliacija yra
daugiau nei perpus mazesné auksSto skaiCiaus patenty grupéje. Apibendrinus koreliacing analize,
matoma, jog nei vienas i$ nepriklausomy kintamyjy neturi stipraus arba labai stipraus rysio su akcijy
graza didelio ir mazo patenty skaiCiaus jmoniy grupése. Grazy rySys su kitomis grazomis, kaip ir
buvo minéta praeituose skyreliuose, pasireiskia todél, nes jos yra jtraukiamos j tolimesniy grazy
skaiCiavima.

Toliau yra atlickama OLS regresijos analizé skirtingose patenty sk. turin¢iose IPO jmoniy grupése
ilguoju periodu. Rezultatai yra pateikiami 18 lenteléje.

18 lentelé. OLS regresijos analizés rezultatai ilguoju periodu skirtingose patenty sk. turin¢iose jmoniy
grupése

Mazas Didelis Mazas Didelis Mazas Didelis
Kintamieji patenty sk. patenty sk. patenty sk. patenty sk. patenty sk. patenty sk.
1 mety graza 2 mety graza 3 mety graza

22 modelis 19 modelis 23 modelis 20 modelis 24 modelis 21 modelis
Konstanta -0,50 0,85 -0,34 0,12 -1,48 -0,20
Patentai -0,49 -0,02 -0,69 0,07 -0,13 -0,06
R&D 1,31 -0,07 1,50 0,32 1,44 -0,28
Dydis (log) 0,15%* -0,04 0,08 0,05 -0,09 0,07
Amzius (log) 0,03 0,11 0,03 0,39 0,19 0,53
Zg;r)auktos Iesos 0,06 0,00 20,04 20,06 007 0,10
Finansinis svertas -0,51 -1,15* -0,29 -1,79* 0,09 -0,98
ROA 0,83 -0,05 1,04 -0,09 1,75 -0,01
Rizikos kapitalas - -0,29 - -0,62 - -0,99
Rinkos pagreitis -1,03 -1,61 -2,42 -1,88 -1,21 -5,69
R? 0,24 0,23 0,12 0,20 0,11 0,22
Pakoreguotas R? 0,03 -0,02 -0,13 -0,07 -0,15 -0,04
P reik§mé 0,38 0,53 0,85 0,68 0,89 0,58
Pastaba: *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01.

Apibendrinus regresijos analizés rezultatus, matoma, jog 1 mety graZai mazai patenty turincioje
imoniy grup¢je teigiamg jtaka daro jmonés dydis. Finansinis svertas neigiamga jtakg daro dideliy
patenty skaiciaus jmoniy grupése 1 ir 2 mety grazoms. Po trejy mety Sis poveikis sumazéja ir tampa
statistiSkai nereikSmingas. Kituose modeliuose statistiSkai reikSmingy kintamyjy nebuvo pastebéta.
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Taip pat matoma, jog modeliy R? yra aukstas, o P reikimé Zema, todé¢l nei vienas modelis néra
statistiSkai reikSmingas.

4.7. Tyrimo rezultaty apibendrinimas. Tyrimo apribojimai ir rekomendacijos tolimesnéms
tyrimo kryptims

Taigi, iStyrus visa imtj paaiskéjo, jog pirmos dienos grazai reikSmingos statistinés jtakos neturéjo nei
vienas i$ kintamyjy. 6 mén. gragzai reikSmingg neigiamg jtaka padaré finansinis svertas, esant 1 %
reikSmingumo lygmeniui ir 1 mety grazai, esant 5 % reikSmingumo lygmeniui. Matoma, jog po 2
mety finansiniu sverto jtaka IPO akcijy grazai tapo statistiSkai nereikSmingas. Skirstant kompanijas j
inovatyvumo lygius pagal investicijas ] R&D ir pakartojus regresing analizg $iose grupése, 1 mén.
grazai statistiSkai reikSmingg (P reikSme — 1 %) poveikj tur¢jo pritrauktos l€Sos, bet tik didelio R&D
investicijy intensyvumo jmoniy grupéje. ROA turéjo statistiSkai reikSmingg jtakg 6 mén., 1 ir 2 mety
grazoms mazo R&D intensyvumo jmoniy grupéms, esant 10 % reik§Smingumo lygmeniui. Po 3 mety
Sis rySys tampa statistiSkai nebereikSmingas. Skirstant imtj pagal turimy ir planuojamy jsigyti patent
skai¢iy, matoma, jog didelio skaifiaus patenty grup¢je rinkos salygos tur¢jo statistiSkai reikSminga
(P =10 %) neigiama poveikj tik 1 mén. grazai, o, esant tam paciam reikSmingumo lygmeniui, mazoje
patenty sk. jmoniy grupéje kompanijos dydis turéjo teigiamag poveikj 6 mén. grazai. Finansinis
svertas turéjo statistisSkai reikSminga neigiama poveikj, esant 10 % reikSmingumo lygmeniui, 1 ir 2
mety PO akcijy grazai didelio patenty skai¢iaus jmoniy grupéje. Taigi, galima sakyti, kad finansinis
svertas veikia kaip neigiamas signalas, 0 ROA — teigiamas signalas, vertinant $iy veiksniy jtakg [PO
akcijy grazai. Deja, nei vienas i§ veiksniy netur¢jo reikSmingos jtakos pirmos dienos grazai bei 3
mety grazai nei visoje imtyje, nei iSskirstant imtj pagal kompanijy inovatyvumo lygius. Atlikus
empirinj tyrima, nei vienas i§ regresijos modeliy nepasizyméjo Zemesniu nei 0,2 reikSmingumo
lygmeniu. Vadinasi, tyrimo rezultatus reikéty vertinti labai atsargiai.

Vienas i§ tyrimo apribojimy — sudaryta imtis, kurioje buvo 74 kompanijos, kadangi likusios
kompanijos neturéjo duomeny — investicijy ] R&D ar duomeny apie turimus patentus. Nors $i imtis
buvo panasi j Killins’0 (2019) ar Satta ir kt. (2017), taciau tyrimuose, kuriuose analizuojamas jmoniy
inovatyvumo poveikis IPO akcijy grazai — dazniausiai imtis yra didesné. Tai galéty nulemti
tikslesnius rezultatus. Taip pat verta paminéti, kad rezultatai buvo skai¢iuojami per Covid-19 krize,
investuotojy nezinomyb¢ ar baime) bei pasireiské didelis akcijy kainy svyravimas. Tod¢l tolimesnés
tyrimy kryptys turéty apimti didesn¢ imtj ir tyrimg tikslinga biity pakartoji ne kriziniu periodu,
naudojant tuos pacius arba panasius vidinius jmoniy veiksnius. Taip pat empirinj tyrimg galima biity
pakartoti tuo paciu metu, taciau jtraukiant daugiau iSoriniy veiksniy (pavyzdZiui, baimés indeksa).
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ISvados ir rekomendacijos

1. Atlikus IPO sprendimy jtakos problemos analize, paaiskéjo, jog pastaruoju metu PO
procesai yra suaktyveje. Investuotojams, priklausomai nuo jy investavimo strategijos,
akcijy graza tampa svarbi skirtingias laikotarpiais po IPO. Vis délto dauguma IPO jmoniy
akcijy pirmaja dieng pasizymi auks$ta graza, o ilgalaikéje perspektyvoje — Sios akcijos,
lyginant su rinkos rezultatais, nuvertéja. Nors literatliroje yra nemazai analizuotos §io
proceso priezastys (IPO veiksniy jtaka akcijy grazai), taciau iSvados skiriasi. Analizés
metu taip pat buvo pastebéta, jog didzioji dauguma IPO akcijy graza analizuojantys
tyrimai yra atlikti Azijos ir JAV rinkose, o Europoje tokiy tyrimy triiksta.

2. Atlikus teoring IPO sprendimy jtakos akcijy grazai analiz¢, matoma, jog IPO efektyvuma
veikia vidiniai ir iSoriniai jmonés veiksniai. Visy pirma, literatiiroje yra aiSkinama, jog
pirmos dienos nepakankamas jvertinimas atsiranda dél informacijos asimetrijos tarp
jmonés emitentés ir investuotojo. Norédamos sumazinti §ig asimetrija, jmonés siuncia
signalus, taciau uz likusig nezinomg informacija (neapibréztuma) investuotojai tikisi
papildomos grazos. Investuotojy suvokima taip pat veikia ir kiti investuotojai bei procesai,
vykstantys rinkoje. ] iSoriniy veiksniy grupg dazniausiai literatiiroje yra jtraukiamas rinkos
charakteristikos (intensyvumas, reguliavimas, efektyvumas), tarpininko reputacija,
Ziniasklaidos démesys. Pagal neapibréZtumo teorija, galima sakyti, jog kuo rinka maziau
efektyvi bei intensyvi — tuo pirmos dienos graza yra didesné. Tarpininko reputacija ir
ziniasklaidos démesys IPO kontekste veikia kaip teigiamas signalas. Vidiniai veiksniai
literatiiroje yra analizuojami dazniau ir placiau. Jiems autoriai daznai priskiria bendrovés
ir emisijos charakteristikas, finansinius rezultatus iki IPO, 1¢Sy atskleidimo tikslus bei
riziky atskleidimg. Vienas i§ pagrindiniy akcijy graza lemianciy veiksniy — jmoniy
inovatyvumas. Visi Sie veiksniai atlieka signaly funkcija, taciau jy poveikis ne vienodai
paveikia IPO akcijy graza. Tyrimuose inovatyvumg autoriai dazniausiai matuoja
investicijomis i R&D ir patenty skai¢iumi. Investicijos | R&D sukuria didesnj
neapibréztuma, todél pirmos dienos graza yra didesné, o patentai prieSingai — turi
neigiama ryS§] su pirmos dienos IPO akcijy graza. Apibendrinus, didesnis jmoniy
inovatyvumas (tiek investicijos 1 R&D, tiek patenty tur¢jimas) yra susijes su ilgalaikiu
IPO efektyvumu (aukstesne IPO akcijy graza).

3. Tam, kad bty jvertinti sprendimai, veikiantys IPO akcijy trumpalaike ir ilgalaike graza,
tikslinga sudaryti regresijos modelj. | §j modelj reikia jtraukti nepriklausomus kintamieji:
imones dydis, amzius, surinkty 1éSy [PO metu kiekis, turto graza, investicijos ] R&D,
patenty skaicius, finansinis svertas ir rinkos salygos. Priklausomi kintamieji apibtidina
IPO akcijy graza nuo 1 dienos iki 3 mety laikotarpyje.

4. Atlikus IPO jmoniy vidiniy veiksniy ir inovatyvumo lygio poveikio akcijy grazai Europos
rinkoje empirinj tyrima, paaiskéjo, kad visoje imtyje finansinis svertas turéjo reikSminga
neigiamg jtaka 6 mén. grazai ir 1 mety grazai. OLS regresiné analizé parode, jog Sis rysys
laikui bégant buvo mazéjantis, o po 2 mety tapo statistiSkai nereikSmingas. Turto grazos
poveikis pasireiskia 6 mén., 1 ir 2 mety grgZzoms mazo intensyvumo R&D investicijy
Europos jmoniy, i$leidusiy IPO, grup¢je. Taip pat pastebétas finansinio sverto neigiamas
poveikis 1 ir 2 mety IPO akcijy grazoms didelio patenty skaiciaus jmoniy grup¢je, esant
10 % reikSmingumo lygmeniui. Taigi, galima sakyti, kad tyrimo metu buvo pastebéta labai
nedaug statistiskai reik§mingy poveikiy Europos jmoniy IPO trumpalaikei ir ilgalaikei
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grazai, o patys regresiniai modeliai pasizyméjo zemu reikSmingumo lygmeniu ir Zemu
determinacijos koeficientu. Tod¢l Siuos rezultatus reikeéty vertinti labai atsargiai, o tyrima
rekomenduojama pakartoti su didesne imtimi, ne kriziniu laikotarpiu arba jtraukiant
daugiau iSoriniy IPO efektyvuma veikianc¢iy veiksniy. Nepaisant to, $is empirinis tyrimas
parodé, jog, esant tam tikroms sglygoms, finansinis svertas veikia, kaip neigiamas signalas
(pagal signaly teorijg), o turto graza — teigiamas signalas, turintis jtakos trumpalaikei ir
ilgalaikei IPO akcijy grazai.
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Priedai

1 priedas. Europoje vykdyty IPO jmoniy nepriklausomi kintamieji

Kompanijos

Patenty

R&D

Dydis,

Amzius,

Pritrauktos

Finansinis

Rizikos

Rinkos

zymeklis sk. In investicijos/turtas | In In 1éSos svertas ROA kapitalas | salygos Industrija Salis IPO data

INC PZ 422|000 711 | 086 18.40 0.18 -1.62 | 0.00 012 | Biotechnologijos gﬁ‘yﬁs‘ie 2020-03-06
FRP LN 0.00 | 000 1068 |-1.17 | 22.93 0.38 0.00 | 0.00 012 | Paslaugos gﬁ‘yﬁs‘ie 2020-03-06
ubD IM 0.00 0.01 10.67 | 3.54 17.86 0.71 0.03 | 0.00 -0.34 Technologijos Italija 2020-03-18
NACON FP | 4.51 0.11 1191 | -0.46 6.50 0.54 0.07 | 0.00 -0.07 Technologijos Pranctzija 2020-03-04
STABL SS 1.79 0.00 9.18 1.64 14.24 0.52 -0.39 | 1.00 -0.19 Biotechnologijos Svedija 2020-03-09
ALPAUFP | 1.95 0.03 9.57 3.75 15.74 0.90 0.00 | 1.00 0.04 Gamyba Pranciizija 2020-02-18
ALMUN FP | 3.22 0.04 9.91 2.76 16.73 1.00 -0.04 | 0.00 0.05 Technologijos Pranciizija 2020-02-10
MUSTIFH | 0.00 0.03 1254 | 3.47 19.02 0.65 001 |0.00 0.05 I')(raeskd;:”io varojimo | o miia 2020-02-13
QLIFE SS 1.10 1.11 8.89 -1.09 15.31 513.56 -0.26 | 0.00 -0.10 Biotechnologijos Svedija 2020-03-02
DOX IM 1.79 0.16 9.58 2.94 15.09 0.55 0.16 | 1.00 0.05 Technologijos Italija 2019-12-19
QAIR SS 3.89 0.43 10.96 | 2.06 17.10 0.84 -0.01 | 0.00 0.05 Technologijos Svedija 2019-12-12
SL IM 1.39 0.01 1285 | 4.13 19.00 0.72 0.03 | 0.00 0.04 Gamyba Italija 2019-12-11
KFASTB SS | 0.00 0.00 12,71 | 2.20 16.70 0.71 0.07 | 0.00 0.04 Paslaugos Svedija 2019-11-29
NVP IM 0.00 0.01 9.38 2.56 16.11 0.95 0.02 | 0.00 0.05 Technologijos Italija 2019-12-05
HRV MV 0.00 0.00 9.89 0.87 16.43 0.53 0.03 | 0.00 -0.03 Paslaugos Malta 2016-05-12
ALMARFP | 3.04 0.00 10.98 | 2.02 15.49 0.87 0.02 | 0.00 0.06 Paslaugos Pranciizija 2019-12-04
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OPTOMED

o 2.64 0.03 9.96 |2.70 17.28 0.74 -0.06 | 1.00 0.05 | Biotechnologijos Suomija 2019-12-05
FOS IM 0.00 0.02 9.32 | 3.04 15.42 0.84 0.04 | 0.00 0.05 | Technologijos ltalija 2019-11-26
FDJ FP 0.00 0.04 1461 | 3.38 21.33 0.74 0.08 | 0.00 0.03 | Paslaugos Pranciizija | 2019-11-21
MFT IM 0.00 0.04 952 |3.33 15.75 0.82 -0.02 | 0.00 0.04 | Technologijos ltalija 2019-11-11
ABS IM 1.79 0.22 8.47 | 2.82 15.56 0.46 0.22 |0.00 0.07 | Biotechnologijos ltalija 2019-10-28
NWL IM 0.00 0.01 12.38 | 2.76 18.20 0.73 0.03 |0.00 0.06 I'friidé':”'o vartojimo 1y jiia 2019-10-29
ALHGRFP | 0.00 2.29 9.66 | 1.54 18.12 0.70 -0.06 | 0.00 0.05 | Gamyba Pranciizija | 2019-10-21
ALBOOFP | 3.74 0.00 964 |1.14 17.43 0.84 -0.59 | 1.00 0.02 ;aef;se”'o vartoJimo | o ncizija | 2019-10-09
VRLAFP | 573 0.00 15.02 | 2.98 20.31 0.98 0.01 |0.00 003 | Gamyba Pranciizija | 2019-10-04
NSKOG NO | 2.48 0.00 13.67 | 1.59 20.85 0.72 0.18 | 0.00 0.05 | Gamyba Norvegija | 2019-10-18
CYB IM 0.69 0.35 8.62 2.47 15.78 0.52 0.00 | 0.00 0.04 Technologijos Italija 2019-10-07
ZIGNSS | 1.79 0.08 7.08 | 1.48 14.96 0.13 -0.23 | 1.00 0.05 | Technologijos Svedija 2019-10-21
WEB IM 2.08 0.03 9.20 2.91 15.18 0.87 0.05 | 0.00 0.02 Technologijos Italija 2019-09-30
EQT SS 472 0.01 1317 | 2.14 20.90 0.37 023 | 0.00 0.06 | Paslaugos Svedija 2019-10-16
TMV GR 1.39 0.09 13.76 | 2.69 24.67 0.79 -0.01 | 0.00 0.00 Technologijos Vokietija 2019-09-25
FAR IM 0.00 0.01 9.41 | 172 17.58 0.82 0.02 | 0.00 0.05 I')(raeskdé':”'o vartojimo |y lija 2019-07-31
IE IM 0.00 0.40 10.89 | 2.05 16.09 0.80 0.19 | 0.00 -0.02 | Technologijos ltalija 2019-08-06
CFV IM 0.00 0.01 850 | 3.58 14.91 0.36 0.01 |0.00 0.02 | Paslaugos ltalija 2019-08-02
RAD IM 1.39 0.06 1144 | 4.24 15.64 0.81 0.01 |0.00 0.04 I‘;aeidése”'o vartojimo 1 142jija 2019-07-26
SHE IM 4.03 0.01 11.00 | 2.45 16.22 0.56 0.11 | 0.00 0.05 Biotechnologijos Italija 2019-07-23
FCM IM 2.48 0.06 9.69 3.02 15.32 0.62 0.01 | 0.00 0.04 Biotechnologijos Italija 2019-07-26
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S6P GR 0.00 0.00 8.91 4.55 20.47 0.60 -0.70 | 0.00 0.02 Paslaugos Vokietija 2019-08-02
COP IM 0.00 0.03 8.57 3.00 19.62 0.57 0.01 | 0.00 -0.02 Paslaugos Italija 2019-08-09
PTR IM 0.00 0.00 9.73 2.93 16.34 0.59 0.20 | 0.00 0.02 Paslaugos Italija 2019-07-17
ALGTRFP | 0.00 0.00 8.47 2.92 15.61 1.52 -0.08 | 0.00 0.02 Biotechnologijos Pranciuzija 2019-07-18
RLT IM 4.62 0.04 9.16 2.92 15.22 0.70 0.15 | 0.00 -0.02 Technologijos Italija 2019-06-28
CBB IM 0.00 0.30 7.20 1.25 15.18 0.74 -0.24 | 0.00 0.04 Paslaugos Italija 2019-07-24
UPRID 0.00 0.00 13.14 | 3.21 18.76 1.00 0.02 | 0.00 0.02 Biotechnologijos Airija 2019-07-17
MARPIM | 294 | 001 1085 | 215 | 15.90 0.79 0.06 | 0.00 0.02 I'friféi:”io Vartojimo | jialija 2019-07-16
8TRA GR 6.91 0.00 17.74 | 2.36 21.05 0.67 0.03 | 0.00 -0.02 Gamyba Vokietija 2019-06-28
AAF LN 1.10 0.00 15.75 | 2.20 24.62 1.15 -0.02 | 0.00 -0.02 | Technologijos Jungtiné =1 9019-06-28
Karalysté
ELES IM 2.83 0.12 10.03 | 3.45 15.75 0.71 0.03 | 0.00 -0.02 Gamyba Italija 2019-06-19
TRN LN 0.00 0.00 1355 | 3.11 25.58 0.63 -0.04 | 0.00 -0.01 Technologijos The UK 2019-06-21
MNTC SS 2.56 0.03 9.46 3.05 17.56 0.49 0.15 | 0.00 -0.03 Technologijos Svedija 2019-06-18
MAREL NA | 457 0.06 14.26 | 3.59 19.73 0.64 0.08 | 1.00 -0.02 Gamyba Islandija 2019-06-11
ULTI NO 1.39 0.00 9.86 2.12 17.30 0.16 -0.30 | 1.00 -0.05 Biotechnologijos Norvegija 2019-06-03
INHC LN 0.00 11.37 9.73 -1.48 21.23 0.16 -0.24 | 0.00 0.01 Technologijos The UK 2019-05-22
NORBT NO | 2.40 0.20 10.75 | 2.43 17.61 0.66 0.11 | 0.00 -0.01 Technologijos Norvegija 2019-06-20
DAC DC 1.61 0.21 7.77 3.45 15.64 0.43 0.05 | 0.00 0.00 Gamyba Danija 2019-05-27
VERT SS 0.00 0.06 8.37 | 242 15.63 0.77 0.11 | 0.00 0.00 Technologijos Svedija 2019-05-28
FQT AV 4.08 0.07 12.20 | 4.28 17.76 0.57 0.06 | 0.00 0.01 Gamyba Austrija 2019-07-03
DFCH LN 0.00 0.00 11.88 | -2.16 21.58 0.58 -0.06 | 0.00 0.01 Paslaugos The UK 2019-05-09
BBTA PW 1.10 0.46 9.66 -0.02 15.81 0.24 -0.15 | 0.00 0.02 Technologijos Lenkija 2019-07-16
FLUO SS 1.95 0.00 6.55 -0.18 13.45 0.13 -1.84 | 0.00 -0.01 Biotechnologijos Danija 2019-06-18
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AALLON

i 3.85 0.00 858 | 351 20.26 0.66 031 |0.00 008 | Paslaugos Suomija 2019-04-08
KAR SS 0.00 0.00 12.72 | 4.39 7.45 0.82 -0.01 | 0.00 007 | Paslaugos Danija 2019-04-11
NEXIIM | 0.00 0.00 15.46 | 2.53 21.42 0.91 001 |0.00 0.06 | Technologijos Italija 2019-04-18
TEQ SS 1.95 0.01 10.30 | 1.98 15.78 0.67 0.08 | 0.00 0.08 ;aefé':”'o vartojimo | ¢ dija 2019-04-04
ACE SS 1.39 0.00 932 | 301 16.80 0.04 -0.22 | 0.00 0.08 | Biotechnologijos Svedija 2019-03-13
MAPS IM | 1.10 0.07 9.81 | 353 14.91 0.76 0.09 |0.00 007 | Technologijos Italija 2019-03-08
SEIF IM 0.00 0.20 949 | 232 14.89 0.79 0.00 |0.00 0.06 | Paslaugos Italija 2019-03-22
DWFLN | 069 | 005 1214 |-070 | 2311 0.97 0.28 | 0.00 0.07 | Paslaugos Jungtine 1 5419 0311
Karalysté
ALCURFP | 0.00 0.03 9.74 | 2.32 15.88 0.42 -0.10 | 0.00 013 | Technologijos Prancizija | 2019-02-26
NSP IM 0.69 0.17 9.71 2.41 15.24 0.41 0.03 | 0.00 0.10 Paslaugos Italija 2019-02-20
LEADD FH | 0.00 0.26 8.56 2.22 17.91 0.86 0.06 | 0.00 0.07 Technologijos Suomija 2019-02-15
ILP IM 0.00 0.00 1046 | 4.10 15.30 0.70 0.07 | 0.00 007 | Gamyba Italija 2019-02-15
ZWIPENO | 2.77 2.23 8.00 |1.87 16.17 1.27 -2.54 | 0.00 0.07 | Technologijos Norvegija | 2019-02-15
SEQUABB | 3.37 0.21 811 | 257 17.13 0.77 419 | 1.00 0.05 | Biotechnologijos Sveicarija | 2019-02-11
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2 priedas. Europoje vykdyty IPO jmoniy priklausomi kintamieji

Kompanijos Zymeklis | Pirmos dienos graza | Pirmos dienos papildoma graza | 1 mén. graza 6 mén. graza | 1 mety graza 2 mety graza | 3 mety graza

INC PZ 0.1579 0.1946 0.2046 0.3970 0.3962 0.2404 -0.2439
FRP LN -0.0791 -0.0425 0.1891 0.3943 0.1604 0.2668 0.3686
ub IM 0.1515 0.1907 -0.1926 -0.2807 0.0004 0.7248 -0.0859
NACON FP 0.0400 0.0264 -0.4832 -0.5224 -0.7985 -1.8910 -2.7354
STABL SS 0.2819 0.2819 0.3515 0.1388 0.0957 -0.1501 0.9478
ALPAU FP -0.0443 -0.0405 -0.1054 0.4207 0.9409 0.1377 0.5814
ALMUN FP 0.0013 0.0013 -0.0203 -0.6664 -1.4285 -2.3438 -2.6015
MUSTI FH 0.1600 0.1602 0.1509 -0.1318 -0.1885 -0.3598 -0.8186
QLIFE SS -0.2535 -0.2535 -0.0272 0.2562 0.3291 0.4193 -2.3845
DOX IM 0.2493 0.2477 -0.0743 -0.0290 0.0596 0.7271 1.0492
QAIR SS -0.0749 -0.0782 -0.1391 0.3030 0.3445 -0.5165 -1.9466
SL IM -0.0601 -0.0623 -0.0125 -0.4665 -0.3377 -0.1189 -0.3067
KFASTB SS 0.1643 0.1687 0.1713 0.5151 0.6252 0.9369 -1.7845
NVP IM -0.0884 -0.0871 -0.2271 -0.3805 -0.5158 0.0412 0.0478
HRV MV -0.8536 -0.8487 -0.3142 -1.0276 -1.4470 -1.9451 -2.0151
ALMAR FP -0.0630 -0.0748 -0.4080 -0.3954 -0.7018 -1.0261 -1.0041
OPTOMED FH 0.0178 0.0191 -0.1212 -0.2734 -0.6527 -1.8333 -4.0636
FOS IM 0.4444 0.4435 -0.0182 0.4824 0.9859 0.9698 0.5148
FDJ FP 0.0386 0.0425 -0.0201 -0.0106 -0.0390 -0.0932 -0.1506
MFT IM 0.0585 0.0585 -0.2391 -0.3627 -0.4498 -0.2021 -0.0597
ABS IM 0.2835 0.2835 0.0677 0.1935 -0.0775 -0.2080 -0.2472
NWL IM 0.0000 0.0016 0.0527 0.2678 0.3813 0.4200 0.3743
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ALHGR FP -0.0111 -0.0111 -0.1254 -0.2619 -0.6850 -1.5124 -4.6781
ALBOO FP 0.0179 0.0137 -0.1463 -0.3841 -1.8582 -3.2829 -4.1688
VRLA FP -0.0953 -0.1026 -0.1515 -0.8100 -2.0969 -2.5195 -3.0791
NSKOG NO -0.1792 -0.1761 -0.0834 -0.4918 -1.0213 -2.0824 -1.8319
CYB IM -0.2425 -0.2425 -0.3933 -0.2158 -0.4976 -0.7888 -0.4167
ZIGN SS 0.0660 0.0660 -0.2131 -0.1032 -0.0755 -0.7236 -2.0190
WEB IM 0.3778 0.3778 0.0577 0.2808 0.0379 -0.0952 0.6154
EQT SS 0.2572 0.2586 0.0186 0.3563 0.7548 0.8547 0.2107
TMV GR -0.0301 -0.0301 -0.1535 0.1810 0.1377 -0.6644 -1.1832
FAR IM 0.0880 0.0863 -0.2571 -0.5263 -0.6678 -0.8566 -2.2952
IE IM 0.1795 0.1841 -0.2151 0.0858 -0.0190 -1.4532 -3.1781
CFV IM -0.0381 -0.0381 0.6202 0.5944 0.3477 0.0631 -0.3580
RAD IM -0.1437 -0.1468 -0.0841 -0.2654 0.2627 0.2137 0.2879
SHE IM -0.0880 -0.0978 -0.0544 -0.5418 -0.2244 0.4173 1.0482
FCM IM -0.0001 -0.0032 -0.0057 -0.1369 -0.0884 0.0051 0.4000
S6P GR 0.3822 0.3822 -0.2784 -0.7357 -1.1039 -1.1903 -1.2738
COP IM -0.1231 -0.1147 0.0833 0.4547 0.6277 1.3960 1.9080
PTR IM 0.1191 0.1228 0.1013 -0.0953 0.2374 0.3439 0.5044
ALGTR FP 0.0459 0.0481 -0.0016 -0.4178 -0.4325 -0.5871 0.2592
RLT IM -0.5969 -0.6039 -0.3584 -0.3892 0.7014 0.3924 -0.4554
CBB IM -0.0385 -0.0390 -0.1409 -0.1348 -0.4644 -0.0698 -0.1111
UPR ID 0.0011 0.0048 -0.0434 -0.1382 0.1194 -0.3909 -1.1705
MARP IM -0.0990 -0.1025 0.1048 0.2048 0.3965 1.5337 1.7299
8TRA GR -0.1101 -0.1171 0.0258 0.0731 0.0757 0.9398 0.7801
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AAF LN -0.1195 -0.1264 -0.2080 -0.6364 -1.3951 -2.2259 -2.2369
ELES IM 0.9947 0.9948 0.4660 0.3133 -0.2098 -0.2974 -0.9175
TRN LN 0.1743 0.1743 0.0536 0.0926 -0.0095 -0.8720 -0.5030
MNTC SS 0.3796 0.3796 -0.0051 0.3010 0.6415 0.7410 0.3849
MAREL NA 0.0242 0.0242 -0.0979 -0.4859 -0.3007 -0.3693 -1.1395
ULTINO -0.0080 -0.0080 -0.3090 -0.0277 -0.1186 -1.4634 -2.5765
INHC LN 0.0391 0.0399 -0.0789 -0.1269 -0.1106 -0.2867 -0.9026
NORBT NO 0.0268 0.0232 -0.1096 -0.7256 -1.2288 -2.6336 -3.0933
DAC DC -0.0888 -0.0888 -0.2670 -0.2828 -1.0118 -1.9015 -2.2760
VERT SS 0.1046 0.1067 -0.3580 -0.4965 -1.7998 -2.4565 -3.2144
FQT AV -0.0253 -0.0338 -0.0346 -0.0516 -0.0451 0.5233 0.8810
DFCH LN 0.3056 0.3221 0.2780 -0.0826 -0.8691 -0.6031 -0.8517
BBTA PW -0.0642 -0.0677 0.0172 -0.3603 0.1653 -0.7785 -1.0306
FLUO SS -0.0303 -0.0470 -0.2144 0.4934 1.9310 1.0571 -0.0200
AALLON FH 0.2473 0.2473 0.0253 -0.0098 0.0716 -0.8879 -1.3393
KAR SS 0.0017 0.0011 -0.1124 0.5446 0.9376 0.2488 0.3017
NEXI IM -0.0778 -0.0800 0.0148 -0.0371 0.2336 -0.2816 -0.8617
TEQ SS 0.4926 0.4953 0.0278 -0.1436 -0.3312 0.1135 -0.0222
ACE SS -0.0050 -0.0113 -0.0153 -0.2136 -0.1724 -0.7233 -1.8821
MAPS IM 0.5000 0.5089 -0.3239 -0.5852 -1.1185 -1.5770 -1.2126
SEIF IM 0.1111 0.1234 -0.1604 -0.1122 0.1694 -0.5588 -0.5174
DWF LN -0.1333 -0.1333 -0.1051 -0.1748 0.1631 0.4254 1.1173
ALCUR FP 0.1286 0.1246 -0.3629 -1.0297 -1.8130 -2.8439 -4.0676
NSP IM -0.3070 -0.3138 0.0560 0.6366 -0.1395 -0.1085 -0.0377
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LEADD FH 0.0333 0.0192 -0.0208 -0.0178 0.1439 1.5628 1.2005
ILP IM -0.0024 -0.0165 -0.1533 0.1382 0.4954 1.5603 1.8439
ZWIPE NO -0.0565 -0.0706 -0.1504 -0.1425 -0.9094 -0.8210 -2.1690
SEQUA BB -0.0094 -0.0094 -0.1978 -0.3150 -0.6264 -1.5980 -2.7371
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3 Priedas.

Koreliacinés analizés rezultatai visoje imtyje

Pirmos Pirmos 1 2 3
Patentai | R&D | Dydis | Amzius | Pritrauktos | Finansinis | oo, | Rizikos | Rinkos | ;00 " | dienos ion, | Omon | e e | e
1éSos svertas kapitalas | salygos . papildoma | graza | grazia Y - -
graza . graza | graza | graia
graza
Patentai | 1 -0.114 | 0.179 |0.031 | -0.03 -0.04 -0.158 | 0.218 -0.044 | -0.036 | -0.046 -0.045 | -0.084 | -0.074 |-0.002 |-0.082
;‘ﬁ’eg 0335 | 0.127 | 0.79 0.796 0.738 0.179 | 0.062 0711 | 0758 | 0.697 0706 | 0475 |0529 |0435 |0.485
N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74
R&D 0114 |1 -0.072 | -,362" | 0.116 -0.177 -0.102 | -0.064 | 0.006 |-0.029 |-0.03 0.03 |-0.004 |-0014 |-0013 | -0.1
;‘ﬁ’eg 0.335 0542 | 0.002 | 0.324 0.13 0.389 | 0.59 0961 |0.807 |0.799 0798 | 0975 |0907 |0913 |0.399
N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74
Dydis 0179 | -0072 |1 0019 | 440" 241" 313~ |-0148 | -0.068 |-0.137 | -0.139 0081 |-0.046 |-0.031 | 0014 |-0015
tsa'ﬁeg 0127 | 0542 0873 |0 0.038 0.007 | 0.209 0567 | 0243 |0.237 0494 | 0697 |0794 |0904 |0.901
N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74
Amzius | 0.081 | e 0019 |1 -0.089 279" 0.144 | 0.031 0211 |0175 |0.168 -0.006 | -0.018 | 0.039 |0.078 |0.178
tsa'ﬁeg 0.79 0.002 | 0.873 0.449 0.016 022 |0.792 0071 |0.136 |0.153 0957 | 0877 |0742 |0508 |0.13
N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74
Eg:)r:‘“ktos -0.03 0116 | ,440™ |-0089 |1 0.084 0064 |-0.088 | -0056 |-003 |-0.02 0195 |-0.064 |-0.113 | -0.041 | -0.004
tsa'ﬁeg 079 | 0324 |0 0.449 0.479 0587 | 0.454 0635 |0.799 |0.865 009 |0585 |0337 |0.727 |0.975
N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74
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SF\IIZ?tr;SSmIS -0.04 0177 | 241% | 279" | 0.084 1 0026 |-0.121 |0178 |-0011 |-0.016 0126 | -0222 | -247° |-012 |-0.013
tsa'ﬁ’eg 0738 | 013 |0.038 |0016 |0.479 0.826 | 0.306 0128 |0927 |o0.892 0286 | 0057 |0034 |0309 |0.913
N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74

ROA 0158 | -0.102 | ;313" | 0.144 | 0.064 0.026 1 -274" 0041 |0032 |0.032 0074 |-0019 | 002 |0.102 |0.188
tsa'ﬁeg 0179 | 0.389 | 0.007 | 0.22 0.587 0.826 0.018 0727 |079 |0.784 0529 | 087 |0867 |0.389 |0.109
N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74

E;é'i‘:glsas 0218 | -0.064 | -0.148 | 0.031 | -0.088 0121 274 |1 -0.087 |0.042 |0.041 -0.059 | -0.007 | -0.039 | -0.169 | -0.177
tsa'ﬁeg 0062 | 059 |0209 | 0792 |0.454 0.306 0.018 0461 | 0722 |0.728 0617 | 095 |0739 |0.149 |0.132
N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74

Slr;‘;zss -0.044 | 0006 | -0.068 | 0.211 | -0.056 0.178 0041 |-0087 |1 0.005 |-0.017 -0.115 | -0.083 | -0.109 | -0.102 | -0.06
tsa'ﬁeg 0711 | 0961 | 0567 | 0071 | 0635 0.128 0727 | 0461 0964 |0.889 0328 | 0.484 |0354 |0.388 |0.609
N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74

1d.graza | -0.036 | -0.029 |-0.137 [ 0.175 | -0.03 -0.011 0.032 | 0.042 0005 |1 999" 349" | 0225 |0.063 |0074 |007
tsa'ﬁeg 0758 | 0807 | 0243 | 0136 | 0.799 0.927 079 | 0722 0.964 0 0002 | 0054 |0594 |0529 |0.551
N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74

1d.

papild. 0.046 | -0.03 |-0.139 | 0.168 | -0.02 -0.016 0.032 | 0.041 -0.017 | 999" |1 357~ | 229" | 0.065 |0.077 |0.073
graza

tsa'ﬁeg 0697 | 0799 | 0237 |0153 | 0.865 0.892 0784 | 0.728 0889 |0 0002 | 0049 |0583 |0517 |0.538
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N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74
;r‘;‘;’: -0.045 |-003 |0081 |-0.006 |0.195 -0.126 0.074 | -0.059 0115 | 349" | 357" 1 572 | 360" | 414" | 386™
tsa'ﬁ’eg 0.706 0.798 | 0.494 | 0.957 | 0.096 0.286 0.529 | 0.617 0.328 | 0.002 |0.002 0 0.002 |0 0.001
N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74
gr‘:;: -0.084 | -0.004 | -0.046 | -0.018 | -0.064 -0.222 -0.019 | -0.007 0.083 | 0.225 | 229" 572" |1 800 | 671 | 491
tsa'ﬁeg 0.475 0.975 | 0.697 |0.877 | 0.585 0.057 0.87 | 095 0.484 | 0.054 | 0.049 0 0 0 0

N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74
;r‘;‘g“ -0.074 | -0.014 | -0.031 | 0.039 | -0.113 - 247" 0.02 |-0.039 -0.109 | 0.063 | 0.065 360~ | ,800" |1 838" | 644"
tsa'ﬁeg 0.529 0.907 | 0.794 |0.742 | 0.337 0.034 0.867 | 0.739 0.354 | 0594 |0.583 0.002 |0 0 0

N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74
zr';‘g“ -0.092 |-0.013 | 0.014 | 0.078 | -0.041 -0.12 0.102 | -0.169 -0.102 | 0.074 | 0.077 4147 | 671 | 838" |1 853"
tsa'ﬁeg 0.435 0.913 | 0.904 | 0508 | 0.727 0.309 0.389 | 0.149 0.388 | 0529 |0517 0 0 0 0

N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74
zr‘;‘g“ 0082 |-01 |-0.015|0.178 |-0.004 -0.013 0.188 | -0.177 0.06 |0.07 0.073 386™ | 491 | 644" | 853" |1
'[S.';ﬁeé? 0.485 0.399 | 0.901 |0.13 0.975 0.913 0.109 | 0.132 0.609 | 0551 |0.538 0.001 |0 0 0

N 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74 74
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4 priedas. 1 dienos grazos ir vidiniy veiksniy regresinés analizés rezultaty santrauka

Modelio santrauka

Standartiné
Pakoreguotas R apskaiciavimo
Modelis R R kvadratas kvadratas paklaida
25 ,2442 ,060 -,073 ,2478445206
ANOVA?
Kvadrato
Modelis Kvadraty suma df vidurkis F P reikSmé
25 Regresija ,249 9 ,028 451 ,902°
Likutis 3,931 64 ,061
IS viso 4,180 73

Koeficientai®

Standartizuoti

Nestandartizuoti koeficientai koeficientai
Standartiné
Modelis B paklaida Beta t P reik§mé
25 (Konstanta) ,101 217 ,466 ,643
Patentai -,001 ,019 -,005 -,037 ,970
R&D -,010 ,292 -,005 -,033 ,974
Dydis -,019 ,017 -,186 -1,129 ,263
Amzius ,032 ,023 ,186 1,381 172
Pritrauktos ,005 ,010 ,065 ,469 ,640
1éSos
Finansinis -,014 ,123 -,015 -111 ,912
svertas
ROA ,025 ,051 ,067 ,487 ,628
Rizikos ,021 ,095 ,029 ,218 ,828
kapitalas
Rinkos -,144 ,449 -,041 -,320 ,750
pagreitis

a. Priklausoams kintamasis: 1 d. graza



5 priedas. 1 mén. graZos ir vidiniy veiksniy regresinés analizés rezultaty santrauka

Modelio santrauka

Standartiné
Pakoreguotas R apskaiciavimo
Modelis R R kvadratas kvadratas paklaida
26 2792 ,078 -,052 ,1983474931
ANOVA?
Kvadrato
Modelis Kvadraty suma df vidurkis F P reik§mé
26 Regresija 212 9 ,024 ,600 ,792°
Likutis 2,518 64 ,039
IS viso 2,730 73

Koeficientai®

Standartizuoti

Nestandartizuoti koeficientai koeficientai
Standartiné
Modelis B paklaida Beta t P reik§mé
26 (Konstanta) -,200 174 -1,149 ,255
Patentai -,004 ,015 -,033 -,249 ,804
R&D -,052 ,234 -,030 -,222 ,825
Dydis -5,610E-5 ,014 -,001 -,004 ,997
Amzius ,009 ,018 ,067 ,500 ,619
Pritrauktos ,012 ,008 ,195 1,430 ,158
1éSos
Finansinis -,115 ,099 -,155 -1,168 247
svertas
ROA ,011 ,041 ,035 ,257 ,798
Rizikos -,032 ,076 -,054 -,419 677
kapitalas
Rinkos =277 ,359 -,097 =771 ,443
pagreitis

a. Priklausomas kintamasis: 1 d. graza



6 priedas. 6 mén. grazos ir vidiniy veiksniy regresinés analizés rezultaty santrauka

Modelio santrauka

Standartiné
Pakoreguotas R apskaiciavimo
Modelis R R kvadratas kvadratas paklaida
27 ,28228 ,080 -,050 ,3980710379
ANOVA?
Kvadrato
Modelis Kvadraty suma df vidurkis F P reikSmé
27 Regresija 877 9 ,097 ,615 ,780°
Likutis 10,141 64 ,158
I§ viso 11,019 73

Koeficientai®

Standartizuoti

Nestandartizuoti koeficientai koeficientai
Standartiné
Modelis B paklaida Beta t P reik§mé
27 (Konstanta) ,050 ,349 ,143 ,886
Patentai -,030 ,030 -,132 -1,008 317
R&D ,337 ,469 ,097 ,718 476
Dydis ,021 ,028 122 ,750 ,456
Amzius ,025 ,037 ,090 ,678 ,500
Pritrauktos -,009 ,017 -,075 -,552 ,583
1éSos
Finansinis -,381 ,198 -,255 -1,920 ,059
svertas
ROA -,040 ,082 -,067 -,492 ,625
Rizikos -,029 ,153 -,025 -,191 ,849
kapitalas
Rinkos -,359 721 -,062 -,499 ,620
pagreitis

a. Priklausomas kintamasis: 6 mén. graza



7 priedas. 1 mety graZos ir vidiniy veiksniy regresinés analizés rezultaty santrauka

Modelio santrauka

Standartiné
Pakoreguotas R apskai¢iavimo
Modelis R R kvadratas kvadratas paklaida
28 ,3482 121 -,002 ,7379356075
ANOVA?
Kvadrato
Modelis Kvadraty suma df vidurkis F P reik§meé
28 Regresija 4,818 9 ,535 ,983 ,463°
Likutis 34,851 64 ,545
I$ viso 39,669 73

Koeficientai®

Standartizuoti

Nestandartizuoti koeficientai koeficientai
Standartiné
Modelis B paklaida Beta t P reik§mé
28 (Konstanta) ,206 ,646 ,319 ,751
Patentai -,055 ,055 -,127 -,992 ,325
R&D 723 ,870 ,110 ,831 ,409
Dydis ,053 ,051 ,166 1,041 ,302
Amzius ,086 ,068 ,164 1,263 211
Pritrauktos -,032 ,031 -,136 -1,026 ,309
1éSos
Finansinis -,857 ,368 -,303 -2,332 ,023
svertas
ROA -,061 ,152 -,053 -,400 ,691
Rizikos -,144 ,284 -,064 -,509 ,613
kapitalas
Rinkos -1,106 1,336 -,101 -,828 411
pagreitis

a. Priklausomas kintamasis — 1 mety graza.



8 priedas. 2 mety graZos ir vidiniy veiksniy regresinés analizés rezultaty santrauka

Modelio santrauka

Standartiné
Pakoreguotas R apskaiciavimo

Modelis R R kvadratas kvadratas paklaida
29 ,300? ,090 -038  1,1398165364
ANOVA?
Kvadrato
Modelis Kvadraty suma df vidurkis P reikSmé
29 Regresija 8,207 9 ,912 ,702 ,705P
Likutis 83,148 64 1,299
IS viso 91,355 73
Koeficientai®
Standartizuoti
Nestandartizuoti koeficientai koeficientai
Standartiné
Modelis B paklaida Beta t P reik§mé
29 (Konstanta) -,081 ,998 -,081 ,935
Patentai -,056 ,085 -,085 -,652 ,517
R&D ,445 1,344 ,045 ,331 742
Dydis ,036 ,079 ,075 ,462 ,646
Amzius ,129 ,106 ,162 1,220 227
Pritrauktos -,022 ,048 -,063 -,463 ,645
1ésos
Finansinis -,756 ,568 -,176 -1,332 ,188
svertas
ROA ,024 ,235 ,014 ,103 ,918
Rizikos -,607 ,438 -,179 -1,386 171
kapitalas
Rinkos -2,074 2,064 -,125 -1,005 ,319
pagreitis

a. Priklausomas kintamasis — 2 mety graza
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9 priedas. 3 mety grazos ir vidiniy veiksniy regresinés analizés rezultaty santrauka

Modelio santrauka

Standartiné
Pakoreguotas R apskaiciavimo
Modelis R R kvadratas kvadratas paklaida
30 ,3242 ,105 -,021 1,5416735409
ANOVA?
Kvadrato
Modelis Kvadraty suma df vidurkis F P reik§meé
30 Regresija 17,852 9 1,984 ,835 ,587b
Likutis 152,112 64 2,377
IS viso 169,965 73

Koeficientai®

Standartizuoti

Nestandartizuoti koeficientai koeficientai
Standartiné
Modelis B paklaida Beta t P reik§mé
30 (Konstanta) -,681 1,350 -,505 ,616
Patentai -,022 ,116 -,024 -,186 ,853
R&D ,435 1,817 ,032 ,240 811
Dydis -,052 ,107 -,079 -,489 ,627
Amzius ,234 ,143 ,215 1,634 ,107
Pritrauktos ,014 ,064 ,030 ,220 ,826
1éSos
Finansinis -,326 ,768 -,056 -424 673
svertas
ROA ,337 ,317 ,143 1,062 ,292
Rizikos -, 767 ,593 -,165 -1,293 ,201
kapitalas
Rinkos -2,769 2,792 -,123 -,992 325
pagreitis

a. Priklausomas kintamasis: 3 mety graza



10 priedas. Zemo R&D intensyvumo 1 dienos graZos ir vidiniu veiksniy regresinés analizés

rezultaty santrauka

Modelio santrauka

Standartiné
R Pakoreguotas R apskaiciavimo
Modelis R kvadratas kvadratas paklaida
1 ,3952 ,156 -,126 ,2368028817
ANOVA?
Kvadrato
Modelis Kvadraty suma df vidurkis P reik§meé
1 Regresija 279 9 ,031 554 ,822°
Likutis 1,514 27 ,056
IS viso 1,793 36
Koeficientai
Standartizuoti
Nestandartizuoti koeficientai koeficientai
Standartiné
Modelis B paklaida Beta t P reik§mé
1 (Konstanta) ,030 ,292 ,102 ,919
Patentai -,003 ,026 -,022 -,103 ,919
R&D -,030 ,318 -,024 -,093 ,926
Dydis -,025 ,026 -,274 -,947 ,352
Amzius ,031 ,034 ,199 ,904 374
Pritrauktos ,015 ,016 ,228 911 ,370
1éSos
Finansinis -,074 172 -,087 -,433 ,668
svertas
ROA -,163 ,304 -,116 -,536 ,596
Rizikos -,103 ,152 -,146 -,683 ,501
kapitalas
Rinkos ,463 ,558 ,159 ,829 ,415
pagreitis

a. Priklausomas kintamasis: Pirmos dienos graza
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11 priedas. Zemo R&D intensyvumo 1 mén. graZos ir vidiniy veiksniy regresinés analizés

rezultaty santrauka

Modelio santrauka

Standartiné
Pakoreguotas R apskaiciavimo
Modelis R R kvadratas kvadratas paklaida
2 4412 ,195 -,074 ,2046156648
ANOVA?
Kvadrato
Modelis Kvadraty suma df vidurkis P reik§meé
2 Regresija 273 9 ,030 125 ,682°
Likutis 1,130 27 ,042
IS viso 1,404 36
Koeficientai
Standartizuoti
Nestandartizuoti koeficientai koeficientai
Standartiné
Modelis B paklaida Beta t P reik§mé
2 (Konstanta) -,012 ,253 -,047 ,963
Patentai -,020 ,023 -,182 -,885 ,384
R&D ,067 275 ,062 244 ,809
Dydis ,002 ,023 ,030 ,106 ,917
Amzius -,005 ,029 -,036 -,169 ,867
Pritrauktos ,005 ,014 ,092 ,375 711
1éSos
Finansinis -,166 ,149 -,219 -1,119 273
svertas
ROA 424 ,263 ,339 1,611 ,119
Rizikos -,091 131 -,145 -,695 ,493
kapitalas
Rinkos ,074 ,483 ,029 ,153 ,880
pagreitis

a. Priklausomas kintamasis — 1 mén. graza

101



12 priedas. Zemo R&D intensyvumo 6 mén. grazos ir vidiniu veiksniy regresinés analizés
rezultaty santrauka

Modelio santrauka

Standartiné
Pakoreguotas R apskaiciavimo
Modelis R R kvadratas kvadratas paklaida
3 ,4892 ,239 -,014 ,4384791864
ANOVA?
Kvadrato
Modelis Kvadraty suma df vidurkis F P reikSmé
3 Regresija 1,634 9 ,182 ,944 ,505°
Likutis 5,191 27 ,192
IS viso 6,825 36

Koeficientai®

Standartizuoti

Nestandartizuoti koeficientai koeficientai
Standartiné
Modelis B paklaida Beta t P reik§meé
3 (Konstanta) -,108 ,541 -,200 ,843
Patentai -,071 ,048 -,290 -1,456 ,157
R&D ,338 ,589 141 ,573 571
Dydis ,057 ,048 ,323 1,177 ,249
Amzius ,035 ,063 114 ,548 ,588
Pritrauktos -,023 ,029 -,187 -,788 ,438
1éSos
Finansinis -,407 ,318 -,243 -1,279 ,212
svertas
ROA ,954 ,564 ,346 1,693 ,102
Rizikos ,354 ,281 ,256 1,262 ,218
kapitalas
Rinkos -,305 1,034 -,054 -,295 770
pagreitis

a. Priklausomas kintamasis: 6 mén. graza
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13 priedas. Didelio R&D intensyvumo 1d. graZos graZzos ir vidiniy veiksniy regresinés analizés
rezultaty santrauka

Modelio santrauka

Standartiné
Pakoreguotas R = apskaiciavimo
Modelis R R kvadratas kvadratas paklaida
4 ,3228 ,103 -,195 ,2799580284
ANOVA?
Kvadrato
Modelis Kvadraty suma df vidurkis F P reik§meé
4 Regresija 244 9 ,027 ,346 ,950°
Likutis 2,116 27 ,078

IS viso 2,360 36

Koeficientai®

Standartizuoti
Nestandartizuoti koeficientai koeficientai

Standartiné
Modelis B paklaida Beta t P reikSmé
4 (Konstanta) ,190 ,455 417 ,680
Patentai -,006 ,037 -,039 -,172 ,865
R&D ,017 ,031 ,129 ,559 ,581
Dydis -,018 ,041 -,108 -,439 ,664
AmZius ,046 ,042 247 1,094 ,284
Pritrauktos -,006 ,020 -,062 -,308 ,760
1€Sos
Finansinis ,090 ,204 ,091 ,440 ,664
svertas
ROA ,037 ,073 ,130 ,510 ,614
Rizikos ,074 ,159 ,100 ,462 ,648
kapitalas
Rinkos -1,032 ,947 -,234 -1,090 ,286
pagreitis

a. Priklausomas kintamasis: pirmos dienos graza
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14 priedas. Didelio R&D intensyvumo 1 mén. grazos ir vidiniy veiksniy regresinés analizés

rezultaty santrauka

Modelio santrauka

Standartiné
Pakoreguotas R apskaiciavimo
Modelis R R kvadratas kvadratas paklaida
5 5132 ,264 ,018 ,1887838111
ANOVA?
Kvadrato
Modelis Kvadraty suma df vidurkis F P reikSmé
5 Regresija 344 9 ,038 1,074 4130
Likutis ,962 27 ,036
IS viso 1,307 36
Koeficientai?
Standartizuoti
Nestandartizuoti koeficientai  koeficientai
Standartiné
Modelis B paklaida Beta t P reik§mé
5 (Konstanta) -,386 ,307 -1,256 ,220
Patentai ,002 ,025 ,020 ,100 ,921
R&D -,006 ,021 -,063 -,302 ,765
Dydis -,018 ,027 -,143 -,645 ,524
AmZius ,025 ,028 ,183 ,893 ,380
Pritrauktos ,030 ,013 411 2,255 ,032
1éSos
Finansinis -,099 ,138 -,134 -, 717 479
svertas
ROA ,017 ,049 ,077 ,335 ,740
Rizikos ,032 ,107 ,058 ,298 ,768
kapitalas
Rinkos -1,039 ,639 -,317 -1,628 ,115
pagreitis
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15 priedas. Didelio R&D intensyvumo 6 mén. graZos ir vidiniy veiksniy regresinés analizés
rezultaty santrauka

Modelio santrauka

Standartiné
Pakoreguotas R apskai¢iavimo
Modelis R R kvadratas kvadratas paklaida
11 ,3932 ,154 -,128  1,2048011031
ANOVA?
Kvadrato
Modelis Kvadraty suma df vidurkis F P reik§meé
11 Regresija 7,153 9 ,795 ,548 ,827°
Likutis 39,192 27 1,452
IS viso 46,345 36

Koeficientai®

Standartizuoti

Nestandartizuoti koeficientai koeficientai
Standartiné
Modelis B paklaida Beta t P reik§mé
11 (Konstanta) -1,964 2,129 -,922 ,364
Patentai -,080 ,157 -111 -,512 ,613
R&D 1,482 1,803 ,162 ,822 ,418
Dydis ,014 178 ,019 ,077 ,939
Amzius 175 173 212 1,009 ,322
Pritrauktos ,096 ,080 ,223 1,197 ,242
1éSos
Finansinis -1,025 ,865 -,235 -1,185 ,246
svertas
ROA -,062 ,315 -,048 -,195 ,847
Rizikos -,497 ,685 -,152 -, 725 AT74
kapitalas
Rinkos -2,710 4,103 -,139 -,661 ,514
pagreitis

a. Priklausomas kintamasis: 2 mety graza
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16 priedas. Didelio R&D intensyvumo 3 mety grazos ir vidiniy veiksniy regresinés analizés
rezultaty santrauka

Modelio santrauka

Standartiné
Pakoreguotas R apskai¢iavimo
Modelis R R kvadratas kvadratas paklaida
12 ,3792 ,144 -,142  1,7257384581
ANOVA?
Kvadrato
Modelis Kvadraty suma df vidurkis F P reik§meé
12 Regresija 13,513 9 1,501 ,504 ,858°
Likutis 80,411 27 2,978
I$ viso 93,923 36

Koeficientai®

Standartizuoti

Nestandartizuoti koeficientai koeficientai
Standartiné P reikSmé
Modelis B paklaida Beta t B
12 (Konstanta) -1,650 3,050 -,541 ,593
Patentai -,147 ,225 -,143 -,657 517
R&D 1,249 2,582 ,096 ,484 ,633
Dydis -,064 ,255 -,062 -,252 ,803
Amzius 271 ,248 ,230 1,091 ,285
Pritrauktos ,097 ,115 ,159 ,848 ,404
1éSos
Finansinis -,966 1,239 -,155 -, 779 ,443
svertas
ROA ,254 ,451 ,140 ,563 578
Rizikos -,071 ,981 -,015 -,072 ,943
kapitalas
Rinkos -4,800 5,877 -, 173 -,817 421
pagreitis

a. Priklausomas kintamasis: 3 mety graza
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17 priedas. MazZo patenty sk. pirmos dienos grazos grazos ir vidiniy veiksniy regresinés
analizés rezultaty santrauka

Modelio santrauka

Standartiné
Pakoreguotas R apskai¢iavimo
Modelis R R kvadratas kvadratas paklaida
13 ,3592 ,129 -,120 ,2431501297
ANOVA?
Kvadrato
Modelis Kvadraty suma df vidurkis F P reik§meé
13 Regresija ,244 8 ,031 ,517 ,834P
Likutis 1,655 28 ,059
I$ viso 1,900 36

Koeficientai®

Standartizuoti

Nestandartizuoti koeficientai koeficientali
Standartiné
Modelis B paklaida Beta t P reik§mé
13 (Konstanta) -,208 ,312 -,666 511
Patentai -,051 ,120 -,083 -,422 ,676
R&D ,009 ,351 ,005 ,025 ,980
Dydis -,009 ,023 -,085 -,379 ,707
Amzius ,036 ,029 ,264 1,253 221
Pritrauktos ,011 ,014 ,163 778 ,443
1éSos
Finansinis ,079 ,181 ,087 ,439 ,664
svertas
ROA -,182 ,265 -,127 -,686 ,499
Rinkos ,170 ,549 ,057 ,309 ,760
pagreitis

a. Priklausomas kintamasis: pirmos dienos graza
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18 priedas. Mazo patenty sk. 1 mén. grazos grazos ir vidiniy veiksniy regresinés analizés

rezultaty santrauka

Modelio santrauka

Standartiné
Pakoreguotas R apskai¢iavimo
Modelis R R kvadratas kvadratas paklaida
14 ,436° ,190 -,041 ,2090250248
ANOVA?
Kvadrato
Modelis Kvadraty suma df vidurkis F P reik§mé
14 Regresija ,287 8 ,036 ,822 ,590°
Likutis 1,223 28 ,044
IS viso 1,511 36
Koeficientai?
Standartizuoti
Nestandartizuoti koeficientali koeficientai
Standartiné
Modelis B paklaida Beta t P reik§mé
14 (Konstanta) -,129 ,269 -,481 ,634
Patentai -,136 ,103 -,251 -1,321 ,197
R&D -,102 ,301 -,066 -,338 ,738
Dydis ,019 ,020 ,209 ,969 ,341
AmZius -,012 ,025 -,095 -,466 ,645
Pritrauktos ,004 ,012 ,074 ,369 ,715
1€Sos
Finansinis -,238 ,156 -,294 -1,533 ,137
svertas
ROA ,192 ,228 ,150 ,845 ,406
Rinkos ,104 472 ,039 ,220 ,827
pagreitis

a. Priklausomas kintamasis: 1 mén. graza
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19 priedas. Mazo patenty sk. 6 mén. grazos ir vidiniy veiksniy regresinés analizés rezultaty
santrauka

Modelio santrauka

Standartiné
Pakoreguotas R apskai¢iavimo
Modelis R R kvadratas kvadratas paklaida
15 ,4682 ,219 -,004 ,4259445050
ANOVA?
Kvadrato
Modelis Kvadraty suma df vidurkis F P reik§meé
15 Regresija 1,428 8 178 ,984 ,469°
Likutis 5,080 28 ,181
IS viso 6,508 36

Koeficientai®
Standartizuoti

Nestandartizuoti koeficientai ~ KO€ficientai
Standartiné
Modelis B paklaida Beta t P reikSme
15 (Konstanta) ,015 547 027 ,979
Patentai -,247 210 -,219 -1,177 1249
R&D ,303 614 ,095 493 ,626
Dydis 071 040 377 1,777 086
Amzius ,009 ,051 ,037 ,183 ,856
Pritrauktos -,029 ,024 -,233 -1,177 ,249
1éSos
Finansinis -,524 317 -,311 -1,652 ,110
svertas
ROA 635 464 239 1,368 182
Rinkos -,120 ,961 -,022 -,125 ,901
pagreitis

a. Priklausomas kintamasis: 6 mén. graza
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20 priedas. Didelio patenty sk. pirmos dienos grazos ir vidiniy veiksniy regresinés analizés
rezultaty santrauka

Modelio santrauka

Standartiné
Pakoreguotas R apskai¢iavimo
Modelis R R kvadratas kvadratas paklaida
16 ,2872 ,083 -,223 ,2769627643
ANOVA?
Kvadrato
Modelis Kvadraty suma df vidurkis F P reik§meé
16 Regresija ,187 9 ,021 ,270 ,078°
Likutis 2,071 27 ,077
IS viso 2,258 36

Koeficientai®

Standartizuoti

Nestandartizuoti koeficientai koeficientai
Standartiné
Modelis B paklaida Beta t P reik§meé
16 (Konstanta) ,308 ,305 1,007 ,323
Patentai -,017 ,043 -,094 -,405 ,689
R&D -,005 ,166 -,008 -,033 ,974
Dydis -,024 ,031 -,225 -,770 ,448
Amzius ,010 ,055 ,043 ,185 ,854
Pritrauktos ,003 ,020 ,038 ,162 ,873
1éSos
Finansinis -,017 227 -,018 -,073 ,942
svertas
ROA ,044 ,071 ,156 ,616 ,543
Rizikos -,010 ,115 -,017 -,084 ,934
kapitalas
Rinkos -,508 ,915 -,115 -,555 ,584
pagreitis

a. Priklausomas kintamasis: pirmos dienos graza
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21 priedas. Didelio patenty sk. 1 mén. grazos graZos ir vidiniy veiksniy regresinés analizés
rezultaty santrauka

Modelio santrauka

Standartiné
Pakoreguotas R apskai¢iavimo
Modelis R R kvadratas kvadratas paklaida
17 ,3542 ,125 -,125 ,1951907
ANOVA?
Kvadrato
Modelis Kvadraty suma df vidurkis F P reik§mé
17 Regresija ,296 9 ,033 ,962 ,491P
Likutis ,923 27 ,034
IS viso 1,219 36

Koeficientai®
Standartizuoti

Nestandartizuoti koeficientai koeficientai
Standartiné
Modelis B paklaida Beta t P reik§meé
1 (Konstanta) -,260 ,204 -1,277 ,212
Patentai -,001 ,029 -,010 -,048 ,962
R&D -,022 111 -,044 -,197 ,845
Dydis -,023 ,021 -,296 -1,115 ,275
Amzius ,045 ,037 ,262 1,232 ,228
Pritrauktos ,020 ,014 ,314 1,451 ,158
1éSos
Finansinis ,041 ,152 ,059 ,270 ,789
svertas
ROA ,016 ,048 ,079 ,343 734
Rizikos -,065 ,077 -,154 -,852 ,401
kapitalas
Rinkos -1,252* ,611 -,386 -2,048 ,050
pagreitis

a. Priklausomas kintamasis: 1 mén. graza
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22 priedas. Didelio patenty sk. 6 mén. grazos graZzos ir vidiniy veiksniy regresinés analizés

rezultaty santrauka

Modelio santrauka

Standartiné
Pakoreguotas R apskaiciavimo
Modelis R R kvadratas kvadratas paklaida
18 4612 ,213 -,050 ,3626156460
ANOVA?
Kvadrato
Modelis Kvadraty suma df vidurkis P reikSmé
18 Regresija ,959 9 ,107 ,810 ,611°
Likutis 3,550 27 131
IS viso 4,509 36
Koeficientai?
Standartizuoti
Nestandartizuoti koeficientai koeficientai
Standartiné
Modelis B paklaida Beta t P reik§mé
18 (Konstanta) ,132 ,400 ,330 744
Patentali -,012 ,056 -,045 -,211 ,835
R&D ,092 217 ,095 421 677
Dydis -,054 ,040 -,363 -1,339 ,192
Amzius -,011 ,072 -,032 -,149 ,883
Pritrauktos ,034 ,027 ,281 1,272 ,214
1éSos
Finansinis -,257 297 -,194 -,866 ,394
svertas
ROA ,032 ,093 ,081 ,344 ,733
Rizikos -,070 ,150 -,087 -,469 ,643
kapitalas
Rinkos -1,333 1,198 -,214 -1,112 ,276
pagreitis

a. Priklausomas kintamasis: 6 mén. graza
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23 priedas. Didelio patenty sk. 1 mety grazos ir vidiniy veiksniy regresinés analizés rezultaty

santrauka
Modelio santrauka
Standartiné
Pakoreguotas R apskaiciavimo
Modelis R R kvadratas kvadratas paklaida
19 ,4822 ,232 -,024 ,7880896413
ANOVA?
Kvadrato
Modelis Kvadraty suma df vidurkis F P reikSmé
19 Regresija 5,073 9 ,564 ,908 ,533°
Likutis 16,769 27 ,621
I8 viso 21,842 36
Koeficientai®
Standartizuoti
Nestandartizuoti koeficientai koeficientai
Standartiné
Modelis B paklaida Beta t P reikSmé
19 (Konstanta) ,849 ,869 977 ,337
Patentali -,016 ,123 -,027 -,129 ,898
R&D -,073 473 -,034 -,154 ,879
Dydis -,043 ,087 -,133 -,495 ,625
Amzius 113 ,156 ,154 7120 478
Pritrauktos -,001 ,058 -,004 -,017 ,987
1éSos
Finansinis -1,150 ,646 -,394 -1,781 ,086
svertas
ROA -,054 ,203 -,062 -,267 ,791
Rizikos -,285 327 -,159 -,873 ,390
kapitalas
Rinkos -1,609 2,605 -,117 -,618 ,542
pagreitis

a. Priklausomas kintamasis: 1 mety graza
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24 priedas. Didelio patenty sk. 2 mety grazos ir vidiniy veiksniy regresinés analizés rezultaty
santrauka

Modelio santrauka

Standartiné
Pakoreguotas R apskai¢iavimo
Modelis R R kvadratas kvadratas paklaida
20 4428 ,195 -,073  1,2150689535
ANOVA?
Kvadrato
Modelis Kvadraty suma df vidurkis F P reik§meé
20 Regresija 9,671 9 1,075 728 ,680°
Likutis 39,863 27 1,476
I$ viso 49,534 36

Koeficientai®

Standartizuoti

Nestandartizuoti koeficientai koeficientai
Standartiné
Modelis B paklaida Beta t P reik§mé
20 (Konstanta) ,116 1,340 ,086 ,932
Patentai ,065 ,189 ,075 ,345 ,733
R&D ,315 ,729 ,099 ,432 ,669
Dydis ,045 ,135 ,001 ,333 742
Amzius ,385 241 ,349 1,597 122
Pritrauktos -,061 ,090 -,152 -,682 ,501
1éSos
Finansinis -1,790 ,996 -,407 -1,797 ,083
svertas
ROA -,086 ,313 -,065 -,276 ,785
Rizikos -,619 ,504 -,230 -1,230 ,229
kapitalas
Rinkos -1,883 4,016 -,001 -,469 ,643
pagreitis

a. Priklausomas kintamasis: 2 mety graza.
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25 priedas. Didelio patenty sk. 3 mety grazos ir vidiniy veiksniy regresinés analizés rezultaty
santrauka

Modelio santrauka

Standartiné
Pakoreguotas R apskaiciavimo
Modelis R R kvadratas kvadratas paklaida
21 4702 221 -,038  1,5930816814
ANOVA?
Kvadrato
Modelis Kvadraty suma df vidurkis F P reikSmé
21 Regresija 19,461 9 2,162 ,852 5770
Likutis 68,524 27 2,538
IS viso 87,984 36

Koeficientai®

Standartizuoti

Nestandartizuoti koeficientai koeficientai
Standartiné
Modelis B paklaida Beta t P reik§mé
21 (Konstanta) -,196 1,757 -111 912
Patentai -,055 ,248 -,048 -,223 ,825
R&D -,281 ,956 -,066 -,294 71
Dydis ,068 77 ,104 ,388 ,701
Amzius ,534 ,316 ,364 1,691 ,102
Pritrauktos -,098 ,118 -,183 -,835 411
1éSos
Finansinis -,978 1,306 -,167 -,749 ,460
svertas
ROA -,014 ,410 -,008 -,035 ,972
Rizikos -,985 ,660 -,274 -1,492 ,147
kapitalas
Rinkos -5,691 5,265 -,207 -1,081 ,289
pagreitis

a. Priklausomas kintamasis: 3 mety graza
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26 priedas. Mazo patenty sk. 1 mety graZos ir vidiniy veiksniu regresinés analizés rezultaty
santrauka

Modelio santrauka

Standartiné
Pakoreguotas R apskai¢iavimo
Modelis R R kvadratas kvadratas paklaida
22 ,4932 ,243 ,027 ,6940375867
ANOVA?
Kvadrato
Modelis Kvadraty suma df vidurkis F P reikSmé
22 Regresija 4,339 8 ,542 1,126 377°
Likutis 13,487 28 ,482
I8 viso 17,826 36

Koeficientai®

Standartizuoti

Nestandartizuoti koeficientai koeficientai
Standartiné
Modelis B paklaida Beta t P reik§meé
22 (Konstanta) -,501 ,892 -,562 579
Patentai -,494 ,342 -,265 -1,445 ,160
R&D 1,312 1,001 ,249 1,310 ,201
Dydis ,146 ,066 ,465 2,228 ,034
AmzZius ,034 ,083 ,080 ,408 ,686
Pritrauktos -,055 ,040 -,268 -1,376 ,180
1éSos
Finansinis -,509 ,516 -,183 -,985 ,333
svertas
ROA ,832 7157 ,189 1,099 ,281
Rinkos -1,033 1,567 -,114 -,659 ,515
pagreitis

a. Priklausomas kintamasis: 1 mety graza
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27 priedas. Mazo patenty sk. 2 mety graZos ir vidiniy veiksniu regresinés analizés rezultaty
santrauka

Modelio santrauka

Standartiné
Pakoreguotas R apskaiciavimo
Modelis R R kvadratas kvadratas paklaida
23 ,3502 ,123 -128  1,1340253007
ANOVA?
Kvadrato
Modelis Kvadraty suma df vidurkis F P reik§meé
23 Regresija 5,034 8 ,629 ,489 ,853°
Likutis 36,008 28 1,286
IS viso 41,042 36

Koeficientai®

Standartizuoti

Nestandartizuoti koeficientai koeficientai
Standartiné
Modelis B paklaida Beta t P reik§mé
23 (Konstanta) -,338 1,457 -,232 ,818
Patentai -,690 ,558 -,244 -1,235 ,227
R&D 1,502 1,636 ,188 ,918 ,366
Dydis ,081 ,107 171 ,761 ,453
Amzius ,028 ,136 ,043 ,205 ,839
Pritrauktos -,038 ,065 -,122 -,581 ,566
1éSos
Finansinis -,288 ,844 -,068 -,341 , 735
svertas
ROA 1,038 1,236 ,156 ,840 ,408
Rinkos -2,421 2,560 -,176 -,946 ,352
pagreitis

a. Priklausomas kintamasis: 2 mety graza
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28 priedas. Mazo patenty sk. 3 mety graZos ir vidiniy veiksniu regresinés analizés rezultaty

santrauka
Modelio santrauka
Standartiné
Pakoreguotas R apskai¢iavimo
Modelis R R kvadratas kvadratas paklaida
24 ,3312 ,109 -,145 1,6076628475
ANOVA?
Kvadrato
Modelis Kvadraty suma df vidurkis F P reik§meé
24 Regresija 8,879 8 1,110 ,429 ,893P
Likutis 72,368 28 2,585
IS viso 81,247 36
Koeficientai
Standartizuoti
Nestandartizuoti koeficientai koeficientai
Standartiné
Modelis B paklaida Beta t P reik§meé
24 (Konstanta) -1,483 2,066 -,718 479
Patentai -,131 ,792 -,033 -,166 ,869
R&D 1,439 2,319 ,128 ,621 ,540
Dydis -,093 ,152 -,139 -,615 544
Amzius ,194 ,192 ,215 1,010 321
Pritrauktos ,069 ,092 ,158 147 ,461
1éSos
Finansinis ,089 1,196 ,015 ,074 ,941
svertas
ROA 1,746 1,752 ,186 ,996 ,328
Rinkos -1,209 3,629 -,062 -,333 742
pagreitis

a. Priklausomas kintamasis: 3 mety graza
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