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IVADAS

Darbo temos aktualumas. Jmonés, sickdamos augti ir didinti rinkos verte, privalo maksimizuoti
gaunamus pelnus ir efektyvinti veiklg. Vienas i§ budy pasiekti Siuos tikslus — kapitalo
pritraukimas i§ akcijy rinkos. Dél globalizacijos proceso bei technologinés pazangos, sumazgjo
investiciniai barjerai tarp nacionaliniy kapitalo rinky, atsivéré galimybés jmonéms pritraukti
kapitalg tarptautinése rinkose, listinguojant akcijas keliose skirtingose vertybiniy popieriy
birzose vienu metu (Pagano ir kt., 2002; Karolyi, 2006; Peng, Su, 2014). Pastaraisiais
desimtmeciais did¢janti kapitalo rinkos integracija galimai sumazino poreikj jmonéms listinguoti
savo akcijas keliose rinkose (Dodd, 2013). Taciau nepaisant Siy reikSmingy poky¢iy, jmoniy
akcijy listingavimas keliose birZzose iSlieka placiai paplitusiu ir ilgalaikiu reiSkiniu, dél
vertybiniy popieriy rinkose egzistuojanciy reikSmingy skirtumy (Foucault, Fresard, 2012;
Sarkissian, Schill, 2016). Pastaraisiais metais didéjantis jmoniy, listinguojanéiy akcijas uzsienio
vertybiniy popieriy rinkose, skai¢iaus rodo, jog Sis reiskinys neiSnyksta bei iSlieka populiarus.
Sprendimas jmonéms pradéti listinguoti savo vertybinius popierius ne tik vietingje bet ir uzsienio
rinkoje gali biiti nulemtas jvairiy motyvy, kurie yra neatsiejami nuo §io proceso naudos. Taciau,
nepaisant teigiamo akcijy listingavimo keliose rinkose poveikio, egzistuoja ir §io proceso kastai,
todél jmonéms priimant sprendima akcijas listinguoti keliose rinkose, svarbu jvertinti galimus
kasStus bei nauda. Literatiiroje yra intensyviai diskutuojama apie §io proceso sasaja su pertekline
akcijy graza, kadangi akcijy listingavimas ne tik vietingje, bet ir uzsienio rinkoje vienaip ar

kitaip veikia jmoniy akcijy prekyba, o kartu ir akcijy grazos dinamika.

Analizuojamos temos iStyrimo lygis. Mokslin¢je literatiiroje atlikta nemazai empiriniy darby,
siekiant pagrijsti akcijy listingavimo keliose rinkose poveikj paciy akcijy kainai bei grazai, ta¢iau
minétuose empiriniuose darbuose, ribiniy ir besivystanciy bei i§sivysciusiy akcijy birzy emitenty
papildomo listingavimo poveikis akcijy grazai, akcentuojamas tik i§ dalies. Savo darbuose
Coffee (1998, 2002), Karolyi (6006, 2012), Sarkissian, Schill (2016), Alexander, Eun,
Janakiramanan (1987), Foucault ir Frésard (2012), You ir kt. (2013), Bancel, Mittoo (2009),
Fuerst (1998) pladiai ir jvairiapusiskai nagrinéjo jmoniy akcijy listingavimag keliose rinkose ir Sio
proceso s3saja su akcijy graza. Teoriniu aspektu akcijy listingavimo keliose rinkose motyvus ir
naudg analizavo Errunza, Losq (1985), Stapleton, Subrahmanyam (1977), Dodd (2013),
Houston, Jones (2002), Merton (1987), Chemmanur, Fulghieri (2006), Amira, Muzere (2011),
Stulz (1999), Dodd, Frijns ir Gilbert (2015). Ne tik nauda bet ir proceso kastus akcentavo

Pagano ir kt. (2002), Doidge (2004), Peng ir Su (2014), Karolyi (2006), Ding ir kt. (2010), Bell,
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Filatotchev ir Rasheed (2012). Ilgalaikj ir trumpalaikj papildomo listingavimo uzsienio rinkose
poveikj akcijy grazai tyré Baker, Nofsinger ir Weaver (2002), Eaton ir kt. (2007), Roosenboom,
Van Dijk, (2009), Serra (1999), Ghadhab ir Hellara (2016), Ghadhab (2021). Veiksniy, susijusiy
su sprendimu pradéti listinguoti vertybinius popierius keliose rinkose, poveikj akcijy grazai
nagrin€jo Lang, Lins, Miller (2003), Lee, Valero, (2010), Doidge, Karolyi, Stulz (2009), Miller
(1999), Sarkissian, Schill (2008), Ghadhab ir M’rad (2018). Atsizvelgiant j platy temos
nagrin¢jimo lygj, galima teigti, kad akcijy listingavimo keliose rinkose klausimas yra

reikSmingas.

Darbo naujumas. Mokslinés literatiiros ir empiriniy tyrimy sisteminimas parodé¢, jog akcijy
listingavimas keliose rinkose ir jo sgsaja su akcijy grgza yra plaiai nagrinéjami. Daugumoje
ankstesniy empiriniy tyrimy, daugiausiai démesio skiriama kelioms labai i$sivysciusioms
rinkoms (pvz., JAV, Jungtin¢ Karalyst¢), taiau naujy empiriniy tyrimy, i$skirian¢iy, jmoniy i$
mazesniy vietiniy birzy, papildomo akcijy listingavimo uzsienio rinkose poveikj akcijy grazai,
pasigendama. Biitent todél ribiniy ir besivystanciy bei iSsivysCiusiy akcijy birzy emitenty
papildomo listingavimo poveikio akcijy grazai skirtumai licka neaikiis. Siame darbe démesys
kreipiamas biitent ] papildomo listingavimo poveikj akcijy grazai, iSskiriant ribiniy ir
besivystanéiy bei isivyséiusiy akcijy birzy emitentus. Sio apsekto analizé gali padéti atsakyti
klausimg, ar egzistuoja vietinés rinkos akcijy graZzos skirtumai listinguojant akcijas uzsienio

rinkose priklausomai nuo emitento rinkos i§sivystymo lygio.

Darbo problema. Dél empiringje literatiiroje tik i$ dalies akcentuojamy ribiniy ir besivystanciy
bei iSsivysciusiy akcijy birzy emitenty papildomo listingavimo poveikio vietinés rinkos akcijy
grazai bei vieningo sutarimo trukumo Siuo klausimu, atsiranda motyvas tolimesniems tokio
pobiidzio tyrimams atlikti. Siuo atveju, darbo problema tampa klausimas: ar emitentai i3 ribiniy
ir besivystaniy bei iSsivysCiusiy akcijy birzy, po inicijuoto papildomo akcijy listingavimo

uzsienio rinkose, gauna skirtinga, jvykio nulemtg ir nejprastg akcijy graza vietinése rinkose?

Darbo objektas — nejprasta (papildomo listingavimo jvykio nulemta) jmoniy akcijy graza

vietinése rinkose, po inicijuoto papildomo akcijy listingavimo uZsienio rinkose.

Darbo tikslas — jvertinti ir palyginti jmoniy akcijy listingavimo keliose rinkose jvykio jtaka

vietiniy rinky akcijy grazai tarp emitenty i$ ribiniy ir besivystanciy bei iSsivysciusiy akeijy birzy.



Darbo uzdaviniai:

1. ISnagrinéjus akcijy listingavimo keliose rinkose koncepcijg, bei fundamentaliuosius
aspektus, nustatyti Sio reiSkinio motyvus, reikSme bei apzvelgti minéty akcijy grazos
ypatybes ir empiriniy tyrimy, susijusiy su analizuojamu poveikiu akcijy grazai,
rezultatus.

2. I8analizuoti akcijy, listinguojamy keliose rinkose, grazos vertinimo metodikas, pagrjsti ir
apibrézti jmoniy, listinguojanciy vertybinius popierius keliose rinkose, akcijy grazos
vertinimo metodologija.

3. Atlikti jmoniy i$ ribiniy ir besivystan¢iy bei i$sivysciusiy akcijy birzy, listinguojanciy
vertybinius popierius keliose rinkose, akcijy grazos vertinimg vietingje rinkoje pries, per
ir po inicijuoto papildomo listingavimo uzsienio rinkoje jvykio.

4. Susisteminti tyrimo rezultatus, pateikti i§vadas ir pasitlymus.

Darbo metodai. Baigiamojo magistro darbo teorinéje dalyje naudojama mokslinés literatiiros
analizé, sintezé, lyginimas, sisteminimas, grupavimas bei apibendrinimas. Detalizuojant, Sie
metodai pirmame ir antrame darbo skyriuose padéjo atskleisti akcijy listingavimo keliose
rinkose ypatybes bei akcijy grazos vertinimo metodologija. Naudojamas standartinio jvykio
tyrimo modelis, statistinis rinkos modelis numatomai grazai vertinti, kasdienés, vidutinés bei
vidutiné kaupiamosios perteklinés grazos vertinimas, duomeny lyginamoji analizé bei regresine
analiz¢ pad¢jo atlikti treCiame skyriuje apraSomg empirin} tyrimg, jvertinti jmoniy,
listinguojanciy akcijas keliose rinkose, vietiniy rinky akcijy graza pries, per ir po inicijuoto
papildomo listingavimo uzsienio rinkoje proceso, taip pat atlikti minétos akcijy grazos lyginima

bei jvertinti jos dinamika.

Darbo struktiira. Baigiamgj; magistro darbg sudaro trys pagrindiniai darbo skyriai, kurie
skirstomi | smulkesnius poskyrius. Pirmajame skyriuje apibiidinama akcijy listingavimo keliose
rinkose koncepcija, fundamentalieji aspektai, motyvai ir reikSmeé, taip pat, listinguojamy
keliuose rinkose, akcijy grazos ypatybés bei atlikty empiriniy tyrimy poveikio grazai rezultaty
apzvalga. Antrajame skyriuje aptariama keliose rinkose listinguojamy jmoniy akcijy grazos
vertinimo metodologija. TreCiajame darbo skyriuje vertinama emitenty iS ribiniy ir besivystanciy
bei i$sivysciusiy akcijy birzy, listinguojanciy vertybinius popierius keliose rinkose, akcijy graza
vietinéje rinkoje prie$, per ir po inicijuoto papildomo listingavimo uzsienio rinkoje, naudojant

susisteming ir apibendrintg, pirmajame bei antrajame skyriuose pateikta teorijg bei metodologija.



1. IMONIU AKCIJU LINSTINGAVIMO KELIOSE RINKOSE
TEORINIAI ASPEKTAI

Siuolaikiniame pasaulyje, sumaZz&jus tarptautiniams kapitalo srauty judéjimo tarp
valstybiy barjerams, palengvéjus bei pagreitéjus informacijos srauty perdavimui, vertybiniy
popieriy rinkos pradéjo konkuruoti pasauliniu mastu, kas ankS¢iau buvo nejmanoma. [vairis
rinky konkurencingumo apsektai laikui bégant lemia ir jmoniy motyvus listinguoti akcijas
uzsienio rinkose, o pats akcijy listingavimas keliose rinkose yra svarbus, placiai paplites ir
ilgalaikis reiskinys. Imonéms $is procesas gali suteikti ypac¢ reikSmingos naudos. Todél teorinéje
baigiamojo magistro darbo dalyje, remiantis mokslinés literatiiros analize, aptariama akcijy
listingavimo keliose rinkose koncepcija, Sio proceso motyvai, poveikis ir kaStai, taip pat
apzvelgiami akcijy listingavimo keliose rinkose poveikio grazai empiriniai tyrimai. Atlikta

literatiiros analizé yra naudojama tolimesniy darbo daliy plétojimui.

1.1 Akcijy listingavimo keliose rinkose koncepcija ir fundamentalieji aspektai

Dvidesimtojo amziaus pabaigoje pasirod¢ du procesai pradéj¢ pertvarkyti Siuolaikinj
pasaulj, buvo globalizacija ir technologijos. Globalizacija sumazino tarptautinius barjerus ir
klittis kapitalo srauty judé€jimui tarp valstybiy, o technologijos palengvino ir pagreitino
informacijos srauty perdavima, butent tai padéjo vertybiniy popieriy rinkoms konkuruoti
pasauliniu mastu, kas anks¢iau buvo nejmanoma (Coffee, 2002; Karolyi, 2006). Tarpvalstybiniy
kapitalo srauty liberalizavimas gerokai sumazino investicines kliiitis tarp nacionaliniy kapitalo
rinky ir atvéré galimybes jmonéms listinguoti vertybinius popierius skirtingose rinkose (angl.
cross-listing). Peng ir Su (2014) pabrézia, kad $is, su globalizacija susijes reiSkinys, turi
reik§mingy pasekmiy jmoniy apim¢iai. Imonéms tampant vis labiau globalioms, ple¢iant savo
produkty rinkas ir vystant investavimo strategijas, tiesioginis pri¢jimas prie uzsienio kapitalo
vertybiniy popieriy birzy gali atnesti ypac reik§Smingos naudos (Pagano ir kt., 2002).

Dél pastebimos reik§mingos akcijy listingavimo keliose rinkose jtakos finansy rinkai ir
jos dalyviams, svarbu suprasti kaip apibréziama §io proceso sgvoka, o iSanalizavus moksling
literatiirg galima rasti skirtingy autoriy sitilomy apibrézimy, Kurie susistemintai pateikiami 1

lenteléje.



1 lentelé
Imoniy akcijy listingavimo keliose rinkose sqvokos apibréZimai

Autorius AKcijy listingavimo keliose rinkose apibrézimas

Galimybé emitentams pasirinkti rinkas, kuriose bty galima j
Coffee (2002) prekyba jtraukti savo vertybinius popierius ir didinti nuosava
kapitala.

Karolyi (2012) Imongs, listinguojancios akcijas vidaus rinkoje, pasirinkimas
arolyi
itraukti akcijas ir j uzsienio birzy sarasus.

Placiai paplites reiSkinys, kuomet jmonés j skirtingas vertybiniy
Foucault, Fresard (2012) o ) ] .
popieriy birzas jtraukia savo akcijas.

Reiskinys, kuomet korporacijos iesko papildomy galimybiy
You ir kt., (2013) listinguoti savo akcijas ar obligacijas kitose Salyse, uz vietinés

vertybiniy popieriy rinkos riby.

Dodd (2013) Kapitalo pritraukimas tarptautinése rinkose listinguojant akcijas
0
keliose skirtingose birZose tuo pa¢iu metu.

b Su (2014) Situacija, kuomet jmoné jtraukia savo akcijas j uzsienio
eng, Su
vertybiniy popieriy birzy sarasus.

Imonés sprendimas pradéti listinguoti savo akcijas uzsienio
Ghadhab, Hellara (2016) rinkoje, kuomet jmoné sutinka ir priima uzsienio vertybiniy

popieriy birzos listingavimo ir atitikties reikalavimus.

Imongés, listinguodamos savo vertybinius popierius, jprastai tai
atlieka vietinéje vertybiniy popieriy rinkoje, taciau kartais
Sarkissian, Schill (2016) pasirenkama ir uzsienio vertybiniy popieriy rinka, kaip
papildymas vietinéje vertybiniy popieriy rinkoje

listinguojamiems popieriams.

Ghadhab (2021) Imoniy pasirinkimas savo akcijas listinguoti uzsienio rinkose.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje nurodytais $altiniais

IS pateiktos lentelés matyti, jog dauguma autoriy akcijy listingavima keliose rinkose i$
esmés jvardina panaSiai, nepaisant to, jog vieni pateikia siauresnj, kiti — Kiek platesnj ir detalesnj
Sio proceso apibrézima. Praktikoje, vertybiniy popieriy listingavimas ne vietin¢je rinkoje gali
biti jvardinamas jvairiai: listingavimas keliose rinkose (angl. cross-listing), listingavimas
uzsienyje (angl. foreign-listing), tarptautinis listingavimas (angl. international listing), dvigubas
listingavimas (angl. dual-listing) ir pan., o sprendimo pradéti listinguoti akcijas keliose rinkose
motyvai, ir praeityje, ir pastarajj deSimtmetj buvo daugelio tyrimy objektas (Sarkissian ir Schill,
2016; You ir kt., 2013; Karolyi, 2012).

Galima sakyti, jog listingavimas keliose rinkose yra susijes su maziausia dvejomis

rinkomis: vietine vertybiniy popieriy rinka (angl. domestic market), kurioje veikia pati jmoné ir
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bent viena uzsienio vertybiniy popieriy rinka (angl. foreign exchange). Taip pat pasitaiko atvejy,
kuomet jmonés pasirenka listinguoti vertybinius popierius tik uzsienio rinkoje, taciau toks
pasirinkimas vis tiek i§ dalies yra susijgs su tam tikra informacija apie vieting rinka, 0 anot
Sarkissian ir Schill (2008), Sis fenomenas ypa¢ daznas tarp Kanados ir Izraelio jmoniy.
AtvirkS¢ia situacija jmoniy pradéjimui listinguoti akcijas keliose rinkose yra zinoma kaip
sprendimas nebelistinguoti (angl. delist) savo akcijy uzsienio rinkose ir iSbraukti akcijas i$
uzsienio vertybiniy popieriy birzy sarasy (Loureiro, Silva, 2020). Tokiam sprendimui jtakos gali
turéti daugelis veiksniy, vienas i§ reikSmingiausiy — kultiriniai skirtumai tarp vietinés ir uzsienio
rinky (Dodd, 2013).

Fundamentaliuoju aspektu, akcijy listingavimo keliose rinkose procesas yra glaudziai
susijes su efektyviy rinky hipoteze (angl. efficient-market hypothesis, EMH), likvidumu bei
kapitalo kastais (angl. cost of capital). Efektyviy rinky hipoteze pirmasis apibrézé Fama (1965),
savo mokslingje publikacijoje. EMH teigia, kad finansy rinkos, informaciniu poZziiiriu yra
efektyvios t. y. turéty atspindéti visa turimg informacija bet kuriuo laiko momentu, o tai reiskia,
kad finansiniy instrumenty kainos atspindi jy tikraja vertg. D¢l Sios priezasties, rinkos dalyviams
yra nejmanoma pasiekti aukStesnés nei vidutinio lygio grazos, naudojant vieSai prieinamag
informacija. Rinkoms esant absoliuciai efektyvioms, akcijy listingavimo keliose rinkose
procesas i§ dalies tapty nereikSmingas. Taciau praktikoje, egzistuojantys turto tipy, turimos
informacijos lygio skirtumai, veikiantys elgsenos SaliSkumai, neracionalus investuotojy elgesys
gali sukelti nuokrypj nuo visiSko rinkos efektyvumo, o nejprastos grazos (angl. abnormal return)
atsiradimas, nulemta arbitrazo, yra rinkos efektyvumo pazZeidimas (Karolyi, 2006). Biitent tod¢l,
kad rinkos néra absoliuciai efektyvios, akcijy listingavimo keliose rinkose procesas gali paveikti
finansy rinky informacinj efektyvuma. IS EMH perspektyvos, akcijy listingavimas keliose
rinkose gali turéti teigiama poveik] rinkos efektyvumui dél padidéjusio informacijos srauto bei
sumazéjusios informacijos asimetrijos (Bianconi, Tan, 2010). Taip pat, po akcijy listingavimo
keliose rinkose atsiradusi didesné konkurencija tarp rinkos dalyviy gali padéti uztikrinti, kad
rinkos kainos atspindéty visg turimg informacija, o rinkose padidéjusios prekybos apimtys —
uztikrinty didesnj kainy nustatymo efektyvuma (Dodd, 2013).

Ry8ys tarp akcijy listingavimo keliose rinkose proceso bei likvidumo mokslinéje
literatiiroje akcentuojamas gana placiai (Coffee, 2002; Pagano ir kt., 2002; Bancel, Mittoo, 2009;
Dodd, Louca, 2012; Lang, Lins, Maffett, 2012). Buatent likvidumo padidéjimas yra jvardinama
kaip viena i§ pagrindiniy jmonés, nusprendusios listinguoti akcijy keliose rinkose, siekiy (You ir
kt., 2013). Vietinés rinkos neefektyvumas salygojantis likvidumo apribojimus motyvuoja jmones

inicijuoti papildomg akcijy listingavimg ir dalyvauti efektyvesnése vertybiniy popieriy rinkose
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iSpleciant investuotojy baze, didinti prekybai skirty akcijy skaiciy, prekybos valandy skaiciy ir
taip uztikrinant didesnj likviduma.

Neabejotinai tarp akcijy listingavimo keliose rinkose proceso ir jmonés kapitalo kasty
taip pat egzistuoja tam tikra sgsaja. Inicijuotas akcijy listingavimo uzsienio rinkoje procesas gali
sumazinti jmonés kapitalo kastus, pagerindamas jos priecinamumg prie kapitalo ir padidindamas
jau minétg akcijy likviduma. Akcijy listingavimas keliose rinkose suteikia galimybé pasiekti
didesne investuotojy baze ir labiau jg diversifikuoti taip pat gali padidinti jmonés matomuma,
pagerinti jos reputacijg, jpareigoti laikytis tvirto jmonés valdymo praktikos ir skaidrumo, visa
tai, savo ruoztu, gali lemti pageréjusj jmonés kreditinguma bei sumazinti nuosavybés ir skolos
finansavimo i$laidas (Peng, Su, 2014; Ghadhab, M’rad, 2018).

Akcijy listingavimo keliose rinkose procesas daznai gali nustatyti skirtingus informacijos
atskleidimo standartus bei su valdymu susijusius reikalavimus, priklausomai nuo rinkos, j kurig
norima jeiti, tipo (Karolyi, 2012). Akivaizdu, kad sprendimas pradéti akcijas listinguoti ne tik
vietingje bet ir uzsienio rinkoje yra svarbus jmonei, kadangi Siam procesui jgyvendinti
reikalingas daugelio kapitalo rinkos dalyviy jsitraukimas. Pasak Karolyi (2012), sékmingam §io
proceso uztikrinimui reikalingi skirtingi kapitalo rinkos dalyviai ir jy teikiamos paslaugos:
investiciniai bankai, finansy jstaigy depozitoriumai, vertybiniy popieriy saugojimo agentai,
koordinuojantys Kliringo ir atsiskaitymo sistemas, buhalteriai, teisininkai ir kiti strateginiai

patar¢jai (zr. 1 paveikslas).

1 paveikslas
Akcijy listingavimo uzsienio rinkoje uztikrinimui reikalingi kapitalo rinkos dalyviai

Investiciniai
bankai

Strateginiali
pataréjai

Depozitoriumai

Vertybiniy poperiy

Teisininkai saugojimo agentai

Buhaleriai

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis Karolyi (2012)
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Zvelgiant j vertybiniy popieriy listingavimo uZsienio rinkose veikla i§ ilgalaikés
perspektyvos, galime pastebéti, jog Sio proceso didéjimo ar maz¢jimo tendencijos néra naujos,
taCiau vietinés ir uzsienio rinkos bei paciy jmoniy, norin¢iy listinguoti vertybinius popierius
keliose rinkose, profiliai laikui bégant pasikeité. Sarkissian ir Schill (2016) pazymi, jog nuo
1950 m. uzsienio jmoniy akcijy listingavimas buvo Europos birzy fenomenas, kuomet Belgijos,
Didziosios Britanijos, Olandijos ir Pranciizijos birzos dominavo kaip ,,priimancios® uzsienio
vertybinius popierius, daznai tai budavo JAV ir Piety Afrikos kasybos pramonés akcijos. Anot
You ir kt., (2013), tarptautinés integracijos tarp pasaulio kapitalo rinky augimas nuo 1970 m. i$
dalies buvo nulemtas bitent jmoniy, kurios ieSkojo galimybiy listinguoti akcijas uzsienio
rinkose. Nuo 1980 m. Tokijas tapo dominuojancia vieta listinguoti uzsienio vertybinius
popierius, ta¢iau 1990 m. stebimas ryskus $ios tendencijos pakeitimas (Sarkissian, Schill, 2016).
Dodd (2013) pabrezia, kad biitent iki 1990 m. kapitalo rinky susiskaldymas buvo pagrindine
imoniy vadovy motyvacija, svarstyti akcijy listingavimag keliose rinkose, kaip vieng 1§
pagrindiniy priemoniy, galin¢ig jveikti investavimo barjerus ir padaryti jmonés akcijas
prieinamas uzsienio investuotojams. Iki 2000 m. Kanada ir Indija buvo pagrindinés valstybés,
kuriy jmonés akcijas listingavimo ne tik vietinéSe bet ir uzsienio rinkose, o pagrindine uZsienio
rinka Sioms Salims buvo JAV birza, tuo laikotarpiu pritraukusi daugiau nei 50 proc. visy naujy,
uzsienyje akcijas norinciy listinguoti jmoniy, po kurios seké Liuksemburgo bei Jungtinés
Karalystés birzos (Sarkissian, Schill, 2016). Siuo laikotarpiu jmonés i§ skirtingy pramonés $aky
pradéjo listinguoti savo vertybinius popierius keliose rinkose, Visgi elektronikos pramoné buvo
pirmaujanti. Pasak Peng ir Su (2014), pirmajame §io amziaus deSimtmetyje, ,,New York Stock
Exchange (NYSE)“, NASDAQ, ,,London Stock Exchange (LSE)“, pritrauké reikSmingg skaiéiy
uzsienio jmoniy akcijy. Be to, ,,Euronext®, ,,Deutsche Boerse*, Honkongas ir Singapiiras taip pat
tapo populiariomis kryptimis uZsienio jmonéms listinguoti savo vertybinius popierius.

Pastargj; deSimtmet], pasaulinés vertybiniy popieriy birzy federacijos (angl. World
Federation of Exchanges — WFE) duomenimis (2023), tendencijos taip pat nesikeiéia,
didZiausios ir populiariausios vertybiniy popieriy birZos pasaulyje pritraukia nemaZzai uzsienio
kompanijy, todel jos gali biti jvardinamos kaip dominuojancios birzos ,,priimanc¢ios® uzsienio
vertybinius popierius: ,,New York Stock Exchange (NYSE)“, ,,NASDAQ®, ,London Stock
Exchange (LSE)“, ,,Tokyo Stock Exchange (TSE)“, ,,Hong Kong Stock Exchange (HKEX)",
,Euronext*. Sios birzos pasirenkamos uZsienio kompanijy kaip papildomo listingavimo vieta dél
savo likvidumo, investuotojy pasiekiamumo, reguliavimo sistemy savybiy bei prestiZo.

Apzvelgus praeities tendencijas galima sakyti, jog ,priimanciy® birzy patrauklumas laikui
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bégant keiciasi dél jvairiy priezasCiy, tokiy kaip reguliavimo pokyciai, ekonominés salygos,
pasaulinés investicijy tendencijos. Dél to jmonés visuomet gali nuspresti papildomai listinguoti
savo vertybinius popierius birzose, kurios geriausiai atitinka jy konkrecius poreikius ir augimo
strategijas.

Pasak Dodd (2013), pastaraisiais metais didéjanti kapitalo rinkos integracija dél
maze¢jancio reguliavimo ir didéjancios technologinés pazangos prekybos akcijomis srityje (pvz.:
elektroniné prekyba vertybiniy popieriy birzoje listinguojamomis akcijomis), padaré akcijy rinka
labiau prieinamg uzsienio investuotojams, dél to galimai sumaz¢jo poreikis jmonéms listinguoti
savo akcijas skirtingose rinkose. Tac¢iau Pagano ir kt., (2002) jzvelgia prieSingg kapitalo rinky
integracijos poveikj, anot autoriy, $i integracija lémé precedento neturincius konkurencijos
lygius tarp birzy. Sioje konkurencingje kovoje laimi birzos, kurios sugeba pritraukti daugiau
uzsienio jmoniy, 0 tai savaime lemia ir prekybos apiméiy padidéjimg. Tad jvairGs rinky
konkurencingumo aspektai laikui bégant lemia ir uZsienio jmoniy motyvus listinguoti akcijas
butent jose (Sarkissian, Schill, 2016). Todél, galima sakyti, jog nepaisant reikSmingy poky¢iy
paciose kapitalo rinkose, jy reguliavime bei technologingje pazangoje, akcijy listingavimas
keliose rinkose islieka svarbus. Foucault ir Fresard (2012) atkreipia démesj j tai jog, jmoniy
akcijy listingavimas keliose birZose yra placiai paplites ir ilgalaikis reiskinys, kuris, nepaisant
didéjancios rinkos integracijos nei$nyksta ir islieka populiarus tarp jmoniy vadovybiy. Sis
svarbos ir populiarumo iSlaikymas yra siejama su faktu, kad skirtingose vertybiniy popieriy
rinkose visgi i8lieka reikSmingy skirtumy, tokiy kaip: informacijos kaina bei prieinamumas,
investavimo ] akcijy rinkas jkainiai, investuotojy apsaugos reglamentavimas ir pan.

Mokslingés literatiiros teiginius apie iSliekant] akcijy listingavimo keliose rinkose
aktualumg patvirtina ir Pasaulinés vertybiniy popieriy birzy federacijos (WFE) statistiniai
duomenys (2023). Imoniy, listinguojan¢iy akcijas uZsienio vertybiniy popieriy rinkose
procentiné dalis nuo bendro pasaulio birzose listinguojamy jmoniy akcijy skai¢iaus 2000-2021
m. laikotarpyje pateikiama 2 paveiksle. Pastebima, jog pastaruosius du deSimtmecius egzistuoja
nuosaiki teigiama tendencija t. y. jmoniy, listinguojan¢iy akcijas uzsienio birzose, procentiné
dalis $iuo laikotarpiu augo. Maziausias minéta procentiné dalis buvo fiksuojama 2006 bei 2016
m., kuomet atitinkamai sieké 5.82 ir 5.77 proc., toks svyravimas ir analizuojamos reikSmes
sumazéjimas buvo nulemtas didesnio jmoniy, nusprendusiy nebelistinguoti savo akcijy uZsienio
rinkose, skaiCiaus. Tuo tarpu didziausia procentiné dalis, visu analizuojamu laikotarpiu, buvo
fiksuojama — 2021 m. kuomet pasieké 8.58 proc., t. y. apie 5100 uzsienio jmoniy visame
pasaulyje listingavo savo akcijas uZ vietinés rinkos riby (Siaurés ir Piety Amerikos, Azijos,

Ramiojo vandenyno, Europos, Afrikos, Vidurio ryty regiony akcijy birzose). Sie statistiniai
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duomenys atskleidzia tarptautinio akcijy listingavimo populiarumo didéjimg, dél pastaraisiais
metais didéjancio jmoniy, listinguojanciy akcijas uzsienio vertybiniy popieriy rinkose skaiciaus,

lyginant ji su bendru pasaulio birzose listinguojamy jmoniy akcijy skaic¢iumi.

2 paveikslas
Procentiné jmoniy, listinguojanciy akcijas uzsienio vertybiniy popieriy rinkose, dalis nuo
bendro pasaulio rinkose listinguojamy akcijy skaiciaus, 2000—2021 m.
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis World Federation of Exchanges duomenimis, 2023

Akcijy listingavimo keliose rinkose poveikis gali priklausyti nuo emitento vietinés rinkos
iSsivystymo lygio bei savybiy, svarbu apibrézti vertybiniy popieriy rinky klasifikacijg. IFC
(tarptautiné finansy korporacija) (2016) jvardina besivystancias akcijy rinkas kaip rinkas,
esanCias besivystan¢iose ekonomikose. Pasaulio banko duomenimis (2021), besivystancios
ekonomikos — Zemy arba vidutiniy pajamy S$alys, kuriose BNP (bendrasis nacionalinis
produktas) vienam zmogui yra atitinkamai Zemesnis negu 1085 USD ir 4255 USD. MSCI —
Morgan Stanley Capital International (2023), pateikia kiek iSsamesne ir labiau specifikuotg
vertybiniy popieriy rinkos klasifikavimo sistema, kurioje pasaulio valstybiy rinkos yra
klasifikuojamos ] iSsivysCiusias (angl. developed markets), besivystancias (angl. emerging
markets) bei ribines (angl. frontier markets) pagal ekonominio issivystymo, rinkos dydzio,

likvidumo reikalavimus ir rinkos prieinamumo kriterijus (zr. 2 lentelé).
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2 lentelé

MSCI vertybiniy popieriy rinky klasifikavimo sistemos kriterijai

Kriterijus

Ribiné rinka

Besivystanti rinka

ISsivyséiusi rinka

Salies GNP vienam

gyventojuj 25 proc.

A. Ekonominis i$sivystymas Reikalavimai Reikalavimai
o ] . . . . virsija Pasaulio
A.1 Ekonominio vystymosi tvarumas netaikomi netaikomi
Banko pajamy riba
3 metus i§ eilés.
B. Dydzio ir likvidumo reikalavimai
B.1 Kompanijy atitinkanc¢iy zemiau i§vardyty
reikalavimus skaicius 2 3 5
Pilna rinkos kapitalizacija 1,033 mird. USD 2,066 mlrd. USD 4,133 mird. USD
Laisvai kintanti rinkos kapitalizacija 73 min. USD 1,033 mlrd. USD 2,066 mlrd. USD

Vertybiniy popieriy likvidumas

2,5 proc. ATVR*

15 proc. ATVR*

20 proc. ATVR*

C. Rinkos prieinamumo kriterijai

C.1 Atvirumas uzsienio investuotojams Nezymus ReikSmingas Labai aukstas
C.2 Atviras kapitalo srauty nutekéjimas, Dalinis Reik$mingas Labai aukstas
itekéjimas

C.3 Operacijy sistemos efektyvumas Vidutinis Geras Labai aukstas
C.4 Investavimo instrumenty prieinamumas Aukstas Aukstas Neribojamas
C.5 Instituciniy struktiiry stabilumas Vidutinis Vidutinis Labai aukstas

* ATVR (Annualized Traded Value Ratio) — metinis prekybos vertés koeficientas, rodantis
procenting dalj vertybiniy popieriy rinkos vertés kuria buvo prekiaujama per tam tikra laikotarp;.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis MSCI (2023)

Anot Serra (1999), besivystanéiy rinky atveju, investicinés klititys yra didesnés,
atsizvelgiant | tai, kad tarptautinés investicijos yra ribojamos reguliaciniy ir teisiniy barjery,
butent todéel, akcijy listingavimo keliose rinkose poveikis yra rySkesnis tais atvejais, kuomet
akcijas listinguoja jmonés i§ besivystanciy rinky, labiau iSsivys¢iusiose. Ghadhab ir M’rad
(2018) teigia, kad pagrindinés JAV birzos (NYSE, AMEX ir NASDAQ) bei Londono vertybiniy
popieriy birzag (pagrinding ir alternatyviosios) yra svarbiausios priimancios birZos pasaulyje.
Biitent Sios birzos, pagal MSCI (2023) klasifikacija, yra priskiriamos prie i$sivysciusiy.

Apibendrinant poskyrj galima teigti, kad mokslinéje literatiiroje galima rasti skirtingy
autoriy siilomy jmoniy akcijy listingavimo keliose rinkose sgvokos apibrézimy (Coffee, 2002;
Karolyi, 2012; Foucault, Fresard, 2012; You ir kt., 2013; Dodd, 2013; Peng, Su 2014; Ghadhab,
Hellara, 2016; Sarkissian, Schill, 2016; Ghadhab, 2021), kurie savo esme yra ganétinai panasiis.
Galima sakyti, kad Sis procesas gali buti suprantamas kaip jmonés strateginis pasirinkimas

listinguoti akcijas bent keliose skirtingose vertybiniy popieriy rinkose — vietinéje ir uzsienio.
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Fundamentaliuoju aspektu, Sis procesas yra glaudziai susijes su efektyviy rinky hipoteze,
likvidumu bei kapitalo kastais. Sékmingam jo uztikrinimui reikalingos kapitalo rinkos dalyviy
teikiamos paslaugos, todél sprendimas pradéti akcijas listinguoti ne tik vietingje bet ir uzsienio
rinkoje yra svarbus jmongés strateginis zingsnis, kuris turi biiti detaliai apgalvotas ir suplanuotas.
Zvelgiant j vertybiniy popieriy listingavimo uZsienio rinkose i§ ilgalaikés perspektyvos, $io
proceso profiliai laikui bégant keitési. Pastartuoju deSimtmeciu dominuojancios birzos
,priimanc¢ios™ uzsienio vertybinius popierius buvo: ,,New York Stock Exchange (NYSE),
.NASDAQ, ,,London Stock Exchange (LSE)*, ,, Tokyo Stock Exchange (TSE)“, ,,Hong Kong
Stock Exchange (HKEX)®, ,Euronext. Galima sakyti, kad nepaisant reikSmingy pokyciy
kapitalo rinkose, akcijy listingavimas keliose rinkose islieka svarbus, placiai paplites ir ilgalaikis
reiskinys, o teiginius apie akcijy listingavimo keliose rinkose aktualumg patvirtina ir statistiniai
duomenys. Pastaruosius du deSimtmecius egzistuoja nuosaiki teigiama, akcijy listingavimo
uzsienio rinkose, tendencija, o 2021 m. apie 5100 uzsienio jmoniy visame pasaulyje listingavo
savo akcijas uz vietinés rinkos riby. Taip pat svarbu paminéti, jog akcijy listingavimo keliose
rinkose poveikis gali priklausyti nuo emitento vietinés rinkos i$sivystymo lygio bei savybiy,
pagal MSCI (2023), vertybiniy popieriy rinkos  yra klasifikuojamos | iSsivysciusias,

besivystancias bei ribinés.

1.2 Akcijy listingavimo keliose rinkose motyvai ir reik§mé

Tobuly vertybiniy popieriy rinky egzistavimo salygomis, jmonés biity abejingos
sprendimui kuriose rinkose listinguoti savo akcijos. Taciau realybéje nacionaliné finansy rinka
yra atskirta nuo tarptautiniy rinky dél egzistuojanciy investavimo kliti¢iy, akeijy rinky vertinimo
ir likvidumo, dél Sios segmentacijos rinka néra potencialiai efektyvi. Taip pat jmonéms ne
visuomet pavyksta efektyviai iSnaudoti pirminio listingavimo vietingje rinkoje galimybes, dél
nepavykusio pirminio vieso sitilymo (IPO), egzistuojancio riboto nacionalinés rinkos likvidumo
ar nejgyjamo konkurencinio pranaSumo. Biitent dé¢l to egzistuoja motyvai akcijas listinguoti
keliose rinkose, kurie gali biiti grindZiami jvairiomis uzsienio rinky ypatybémis ir galimybémis.

Akcijy listingavimas keliose rinkose yra dinamiSka ir destabilizuojanti jéga, perkelianti
likviduma 1§ vietiniy birzy j tarptautines, taip skatinant konsolidacijg tarp skirtingy rinky centry
(Coffee, 2002). Besivystancios akcijy rinkos skiriasi nuo i$sivysciusiy, jskaitant didesnes
vidutines grazas, mazesn¢ koreliacija su prognozuojama graza ir didesnj nepastovuma (Hsin,
Tseng, 2012). Todél sprendimas pradéti listinguoti akcijas keliose rinkose yra ypac svarbus

maziau 18sivysciusiy Saliy jmonéms, kadangi tai suteikia galimybe minétoms jmonéms jtraukti
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savo akcijas ] uzsienio rinkas, kurios paprastai yra labiau ekonomiskai iSsivysciusios ir didesnés,
todél suteikia kapitalg mazesnémis sgnaudomis bei didesniu likvidumu (Coffee, 2002; Pagano ir
kt., 2002; You ir kt., 2013).

1.2.1 Sprendimg dél akcijy listingavimo Kkeliose rinkose lemiantys motyvai

Mokslinés literatiiros, apie akcijy listingavimg keliose rinkose, gausé¢jimas nuo 1970 m.
daugiausiai atspindi teigiamg Sio reiSkinio poveikj (You ir kt., 2013). Literatiiroje galime rasti
autoriy iskelty hipoteziy, siekianciy paaiskinti akcijy listingavimo keliose rinkose fenomena,
kurios apibendrina pagrindinius motyvus, priimti sprendimg jmonéms pradéti listinguoti savo
vertybinius popierius ne tik vietinéje bet ir uzsienio rinkoje. Taciau literatiroje hipotezés apie §io
proceso motyvus yra akcentuojamos ne vienodai, kadangi, skirtingy autoriy nuomonémis, vienos
hipotezés galimai labiau daro jtakg Siam sprendimui, kitos — néra tokios reikSmingos arba
sunkiai jvertinamos. Dazniausiai autoriy nagriné¢jamos hipotezés susistemintai pateikiamos 3
lenteléje, kartu su jy galimu poveikiu pacioms jmonéms, po akcijy listingavimo uZsienio rinkoje

ivykio.

3 lentelé
Hipotezeés apie jmoniy akcijy listingavimo keliose rinkose motyvus

Poveikis jmonei po inicijuoto akciju
Hipotezé BruoZai . . o
listingavimo uZsienio rinkoje

o o Sumazéja segmentacija, padidéja turto
Mokestinio reguliavimo ] o
. . o B kainodaros efektyvumas bei rinkos
Rinkos segmentavimo | apribojimai, informacijos
integracija, didéja prieinamumas platesnei

'S | hipoteze suvarZymas ir kitos investavimo ) i ) ) )
s, investuotojy bazei, dél to sumazéja kapitalo
2 .
o kliutys. o
S sanaudos, didéja naSumas.
8
'S | Likvidumo hipoteze Nacionaliné vidaus akcijy rinka Padidéja akcijos likvidumas ir prekybos
S
o yra maziau likvidi nei uzsienio konkurencija dél padidéjusiy prekybos
|_

rinkos. valandy, prekiautojy skaiciaus, o tai

potencialiai sumazina skirtumus tarp ,,bid-

ask* kainy ir skatina prekybg vidaus rinkoje.
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3 lentelés tesinys.

Pageréja imonés akcijy atpazinimas

) Investuotojy nezinojimas apie tam investuotojy tarpe, akcijos tampa
Investuotojy
o ) tikry jmoniy akcijas neleidzia patrauklesnés uzsienio investuotojams,
atpazinimo hipotezé L ) ) o ) )
visiskai diversifikuoti portfelio. palengvéja investuotojy bazés plétra, geréja

jmonés vertinimas.

UZtikrinamas didesnis informacijos

B Uzsienio rinkose taikomi privalomi skaidrumas, valdymo standarty vykdymas,
Informacijos . L .
apskaitos standartai ir informacijos sumazéja informacijos asimetrija,
atskleidimo hipotezé o . o
atskleidimo reikalavimai. akcininky informacijos stebéjimo kastai,

kapitalo kaina bei padidéja likvidumas.

@
% Didesnése ir labiau i$sivysc¢iusiose Gerinamas jmongés valdymas, didinamas
E uzsienio rinkose egzistuoja geresné investuotojy apsaugos lygis uzsienio
a Teisinio susiejimo smulkiyjy akcininky interesy rinkoje, padidéja investuotojy
% hipotezé apsauga, auksty teisiniy standarty pasitikéjimas, geréja jmonés vertinimas ir
:g laikymasis investuotojy apsaugos gebéjimas pasinaudoti augimo
E apsektu. galimybémis.
= Didesnis artumo lygis (t. y. Pacios imonés ar jos kilmés Salies
geografinis, kultiirinis, ekonominis, pazinimas suteikia informacijos pranaSuma
Artumo pirmenybés pramoninis) tarp vidaus ir uzsienio ir didina norg investuoti, kadangi
hipotezé rinky, lemia didesn¢ tikimybe, kad investuotojai labiau linke investuoti i
imonés akcijos bus listinguojamos pazjstamas jmones, todél yra padidinamas
toje rinkoje. jmonés akcininky skaiéius.

Sprendimas pradéti listinguoti akcijas | Biuidas jmonei jsipareigoti siekti aukStesniy

Verslo strategijos keliose rinkose yra susijes su valdymo standarty, padeda i§laikyti
hipotezé konkrecios jmonés globalia verslo konkurencing padétj pramonéje, padidina
strategija. jmonés matomumg uzsienio rinkoje.

Saltinis: sudaryta autoriaus remiantis Alexander, Eun ir Janakiramanan (1987); Amira, Muzere
(2011); Baker, Nofsinger ir Weaver (2002); Bancel, Mittoo (2009); Chemmanur, Fulghieri
(2006); Coffee (1998, 2002); Dodd (2013); Dodd, Frijns ir Gilbert (2015); Doidge (2004);
Errunza ir Losq (1985); Foucault ir Frésard (2012); Fuerst (1998); Ghadhab (2021); Ghadhab ir
Hellara (2016); Ghadhab ir M’rad (2018); Houston, Jones (2002); You ir kt. (2013); Karolyi
(2006, 2012); Merton (1987); Pagano ir kt. (2002); Peng ir Su (2014); Sarkissian ir Schill
(2016); Stapleton, Subrahmanyam (1977); Stulz (1999)

[Sanalizavus autoriy sitilomas, jmoniy akcijy listingavimo keliose rinkose priezastis,
pastebéta, kad Sios priezastys koncentruojasi ties pagrindinémis septyniomis hipotezémis: rinkos
segmentavimo, likvidumo, investuotojy atpaZinimo, informacijos atskleidimo, susiejimo, artumo

pirmenybés ir verslo strategijos. Dodd (2013) atliktame tyrime minétas hipotezes skirsto j dvi
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grupes: tradiciniy motyvy ir informacija pagrjsty motyvy, toks pat principas taikomas ir 3
lentel¢je. Tradiciniais motyvais listinguoti akcijas keliose rinkose jvardinami tie motyvai, kuriais
siekiama jveikti investicines kliiitis (rinkos segmentavimo hipoteze) ir gerinti akcijy likviduma
(likvidumo hipoteze). Kitos hipotezés (investuotojy atpazinimo, informacijos atskleidimo,
teisinio susiejimo, artumo pirmenybés bei verslo strategijos) labiau akcentuoja informacija
pagristus motyvus, kuriais siekiama sumazinti informacijos asimetrijg ir pagerinti akcijy

informacine aplinka.

1.2.2 Akcijy listingavimo keliose rinkose nauda ir kastai

Motyvai akcijas listinguoti keliose rinkose kyla i§ tam tikro poveikio, kurj gali sukelti $is
procesas. Bitent todél minéti motyvai yra neatsiejami nuo $io proceso naudos. Siekiant pla¢iau
atskleisti jmoniy motyvus pradéti listinguoti akcijas keliose rinkose, bei jy teigiamag poveik]j,
darbe bus detalizuojamos 3 lenteléje pateiktos hipotezés ir jy galimas poveiki.

Rinkos segmentavimo hipotezé. Si hipotezé yra dazniausiai minima kaip akcijy
listingavimo keliose rinkose priezastis (Bianconi, Tan, 2010). Anot Ghadhab, M’rad (2018), tai
viena i§ placiausiai nagrinéjamy ir pirmyjy hipoteziy, kuria siekta racionalizuoti ir praaiskinti
rinkos reakcijas j akcijy listingavima keliose rinkose, o kartu ir Sio reiskinio efektyvumga. Pagal
Sig hipoteze, imonés nusprendzia listinguoti savo akcijas uzsienio birZose, siekdamos jveikti
rinkos segmentacija. Mokslininky Alexander, Eun ir Janakiramanan (1987), Errunza ir Losq
(1985), Stapleton, Subrahmanyam (1977), sukurti teoriniai modeliai teigia, kad esant dalinei ar
visiSkai segmentacijai rinkoje, vietinés rinkos investuotojai reikalauja santykinai didesnés grazos
1§ uZsienio rinkose jsigyty vertybiniy popieriy, lyginant juos su vietinés rinkos vertybiniais
popieriais. Todél jmonés priimdamos sprendima listinguoti akcijas keliose rinkose, tokiu biidu
gali jveikti tarptautines investicines klittis (pvz.: mokestinio reguliavimo apribojimus,
informacijos suvarzyma) ir padaryti akcijas lengviau prieinamas investuotojams, o tai didina
rinkos integracija, akcininky bazg ir rizikos pasidalijimg bei sumazina kapitalo sgnaudas (Coffee,
2002; Karolyi, 2012). Dodd (2013) teigimu, ankstesni empiriniai tyrimai palaiko rinkos
segmentavimo hipoteze, taciau naujesni tyrimai kelia klausima, dél silpno empirinio pagrindimo
ir argumentavimo.

Likvidumo hipotezé. Prastas akcijy rinkos likvidumas yra vienas i$ rinkos, atskirtos nuo
pasauliniy finansy rinky, trikumy, kuris gali biiti sumazintas akcijas listinguojant keliose rinkose
(Coffee, 2002). Geresnj akcijy likvidumg jmoniy vadovai daznai jvardija kaip vieng i$

pagrindiniy motyvy pradéti listinguoti akcijas uzsienio rinkoje (Houston, Jones, 2002; Bancel,
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Mittoo, 2009). Dar viena likvidumo hipotezés pasekmiy — padidéjes likvidumas po papildomo
akcijy listingavimo jvykio turi teigiamg poveikj ir pa¢iam jmonés vertinimui bel pripazinimui.
Sis procesas padidina prekybos valandy ir prekiautojy, turinéiy ekonominiy interesy j jmonés
akcijas, skai¢iy, todél padidina prekiautojy jmonés akcijomis konkurencijg, tai, savo ruoztu,
sumazina skirtumus tarp ,,bid-ask® (pirkimo — pardavimo) kainy ir skatina prekyba vidaus
rinkoje. Esami empiriniai tyrimai jrodo, kad po jmoniy, i$ i$sivysciusiy Saliy, akcijy listingavimo
JAV (kaip uzsienio rinkoje), pageréja minéty jmoniy Vidaus rinkoje prekiaujamy akcijy
likvidumas, o besivystanc¢iy rinky atveju jis nesikeic¢ia (Dodd, 2013).

Investuotojy atpazinimo hipotezé. Merton (1987) pabrézia, kad tiesioginis investuotojy
prizadinimo mastas yra jmongés investuotojy bazés dydis. Tod¢l autorius sitilo jmonéms déti
pastangas pleCiant savo investuotojy baze, tokiu atvejy pageréty pacios jmonés vertinimas, o
vienas i§ budy tai padaryti — listinguoti akcijas ne tik vietinéje bet ir uzsienio rinkoje. Dodd
(2013) taip pat pabrézia, jog akcijy listingavimas keliose rinkose daro jas patrauklesnes uzsienio
investuotojams ir plecia investuotojy baze. Reiter (2021) pastebi, jog pries listingavimo uzsienio
rinkoje jvyki, imoné Zenkliai padidina komunikacijg ziniasklaidoje. Baker, Nofsinger ir Weaver
(2002) teigimu, Sis procesas suteikia reikSminga akcijas sekanciy analitiky ir Ziniasklaidos
démesio padidéjimg. Anot Peng, Su (2014), batent tokio démesio padidéjimas sustiprina jmonés
reputacijg, pritraukia daugiau potencialiy akcininky ir mazina kapitalo kaing. Todél galima
sakyti, kad akcijy listingavimo procesas padidina investuotojy pripazinimg uzsienio investuotojy
tarpe, dél kurio teigiamai pasikeicia ir jmonés verte.

Informacijos atskleidimo hipotezé. Daroma prielaida, jog rinkoje egzistuoja tam tikra
informacijos asimetrija ir neefektyvumas (Bianconi, Tan, 2010). Akcijy listingavimas uZsienio
rinkose yra nei$vengiamai susij¢s su uzsienio rinkose taikomy privalomy apskaitos standarty ir
informacijos atskleidimo reikalavimy vykdymy. Tai leidzia siekti didesnio skaidrumo,
aukstesniy valdymo standarty, sumazinti informacijos asimetrija tarp jmonés vadovy ir
investuotojy grupiy, taip pat sumazinti esamy bei potencialiy akcininky informacijos stebé&jimo
iSlaidas, o kartu ir jy reikalaujamg grazos normg bei kapitalo kaing (Dodd, 2013; Ghadhab,
M’rad, 2018; Karolyi, 2012; Sarkissian, Schill, 2016;). Fuerst (1998), sukiiré torinj modelj,
paaiskinantj did¢jantj uzsienio jmoniy jsitraukima j JAV vertybiniy popieriy birza 1990 m., kuris
parodo, jog jmoniy vadovy sprendimg jtraukti akcijas j uzsienio rinkg (Siuo atveju JAV) lemia
geresni informacijos atskleidimo standartai, didesni informacijos apie jmonés ateities
perspektyvas ir kokybe reikalavimai. Kiek naujesni toriniai modeliai (Chemmanur, Fulghieri,
2006; Amira, Muzere, 2011) taip pat palaiko informacijos atskleidimo hipotez¢ ir sitilo jmonéms

listinguoti savo akcijas tose uzsienio rinkose, kuriose yra taikomi griez€iausi informacijos
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atskleidimo reikalavimai, tam, kad i§ papildomo listingavimo, likvidumo atzvilgiu, pavykty gauti
daugiau naudos. Galima sakyti, kad papildomas informacijos atskleidimas, nulemtas akcijy
listingavimo uzsienio rinkoje, tobulina jmonés informacing aplinka, gerina jmonés valdymo
standarty vykdyma, informacijos skaidruma, o kartu ir pa¢iy akcijy likviduma bei pripazinima
(Pagano ir kt., 2002; You ir kt., 2013).

Teisinio susiejimo hipotezé. Mokslininkai Stulz (1999), Coffee (1998, 2002) savo
teoriniais darbais nustaté pagrindus alternatyviems motyvy listinguoti akcijas keliose rinkose
paaiskinimams bei iniciavo diskusijas apie $io proceso nauda, kuri kylg i§ naujos teisés akty
aplinkos, uztikrinancios geresn¢ investuotojy apsauga. Anot Ghadhab ir M’rad (2018), jmonés
apsisprendzia listinguoti savo vertybinius popierius didesnése ir labiau iSsivysciusiose rinkose
(tokiose kaip pvz.: JAV) dél geresnés smulkiyjy akcininky interesy apsaugos, auksty teisiniy
standarty laikymosi investuotojy apsaugos klausimu. Galima sakyti, kad akcijy listingavimas
tose uzsienio rinkose, kuriose egzistuoja grieztesni teisiniai ir informacijos atskleidimo
reikalavimai, lyginant juos su vidaus rinkos standartais, yra biidas jmonéms ,,susieti* savo veikla
su geresne jmonés valdymo praktika (Doidge, 2004; Doidge, Karolyi, Stulz, 2007; Karolyi,
2012; Sarkissian, Schill, 2016). Tokiu atveju, atitinkamai ribojamos vadovy ir kontroliuojanciy
akcininky galimybes siekti privaciy interesy, perteklinés privac¢ios naudos, bei padidinami
jmonés gebéjimai pasinaudoti augimo galimybémis (Dodd, 2013; Huang, Elkinawy, Jain, 2013).
Todél investuotojai praneSimg apie akcijy listingavima didesnése uzsienio rinkose interpretuoja
kaip gerg signala, sukeliant] teigiama akcijy kainy reakcija, 0 kartu ir aukstesnj investuotojy
pasitikéjimg bei maZesnes kapitalo sgnaudas (Karolyi, 2012; Ghadhab, M’rad, 2018). Galima
sakyti, kad teisinio susiejimo motyvas, listinguoti akcijas uZzsienio rinkose, kuriose egzistuoja
geresni teisin€s investuotojy apsaugos standartai, salygoja didesnj jmonés rinkos vertinimg
(Coffee 2002).

Artumo pirmenybés hipotezé. Dodd (2013) teigimu, jmonés kilmeés Salies pazinimas
suteikia informacinj pranaSumg investuotojams, kurie biitent dél Sios priezasties gali biiti labiau
linke prekiauti tokios jmonés akcijomis. Imonés tai numato ir pasirenka listinguoti akcijas tose
uzsienio rinkose, kurios investuotojai turi daugiau reik§mingos informacijos apie jas. Taip pat
Dodd, Frijns ir Gilbert (2015) atkreipia démesj, kad investuotojai yra labiau linke investuoti |
pazjstamas akcijas, todél jmonés yra labiau linkusios listinguojant akcijas tose uzsienio rinkose,
kurios turi panasumy kultiiriniu poziliriu ir geografiskai yra artimos vietinés rinkos atzvilgiu.
Tokiu budu jmoniy vadovybés siekia maksimaliai padidinti listingavimo keliose rinkose nauda,
didinant akcininky baze. Sarkissian ir Schill (2008) atliktas empirinis tyrimas rodo, jog

geografinis ir kulttrinis artumas yra svarbiis veiksniai lemiantys sprendima pradéti listinguoti
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akcijas uzsienio rinkoje. Todél galima pastebéti, kad didesnis artumo lygis (geografinis,
kultiirinis, ekonominis, pramoninis) tarp vidaus ir uzsienio rinky didina tikimybg¢ jmonéms
nusprendusioms pradéti listinguoti akcijas keliose rinkose, jtraukti savo vertybinius popierius
butent j kaimyniniy rinky sarasus.

Verslo strategijos hipotezé. Sprendimas pradéti listinguoti akcijas keliose rinkos yra
neatsiejama jmonés tarptautinés verslo strategijos dalis (Pagano ir kt., 2002). Minéta verslo
strategija gali biiti susijusi su investuotojy bazés didinimu, galimybe suteikti prieigg prie klienty
ir tiekéjy, galimybe gauti prieigg prie uzsienio kapitalo rinky, praneSimu rinkos dalyviams, kad
jmon¢ tapo pasaulinio masto zaidéju, galimybe iSlaikyti jmonés konkurencing padét] pramonéje
ir pan. (Dodd, 2013; Ghadhab, M’rad, 2018). Anot Pagano ir kt. (2002), minéty tarptautinés
verslo strategijos tiksly jmoné gali pasiekti vis labiau internacionalizuojantis, o vienas i§ budy tai
padaryti — listinguoti vertybinius popierius keliose rinkose.

Detaliau iSnagrin¢jus hipotezes apie imoniy akcijy listingavimo keliose rinkose motyvus
galima pastebéti, kad literatiroje esama skirtingy nuomoniy apie $iy hipoteziy reikSminguma,
bei skirtingy empiriniy tyrimy — palaikanciy tam tikras hipotezes taip pat pastebima autoriy,
kurie kelia klausimg, dél silpno hipoteziy empirinio pagrindimo ir argumentavimo. Visgi galima
sakyti, kad imoniy akcijy listingavimo keliose rinkose motyvai yra orientuoti | tam tikrag poveikj
pacioms jmonés, po §io proceso pradzios.

Nepaisant aptarto teigiamo akcijy listingavimo keliose rinkose poveikio, egzistuoja ir §io
proceso kastai bei trikumai, kuriuos taip pat svarbu paminéti. Nors papildomo kapitalo
pritraukimas yra vienas i$ teigiamo poveikio motyvy pradéti akcijas listinguoti keliose rinkose,
taCiau Sis poveikis, anot Peng ir Su (2014), iSkart po papildomo listingavimo proceso néra
lengvai prieinamas, kadangi minéty papildomy kapitalo iStekliy jmoné traumuoju laikotarpiu
negali nedelsiant panaudoti ir investuoti | pelningus projektus. Atkreipiant démesj | vertybiniy
popieriy listingavimo keliose rinkose kaStus, juos autoriai savo darbuose akcentuoja skirtingai.
Galima sakyti, kad jmonés, nusprendusios listinguoti vertybinius popierius uzsienio rinkose
susiduria su didé¢janciais kastais, atsirandanciais deél papildomy akcijy listingavimo mokesciu,
padidéjusiy privalomy apskaitos standarty ir informacijos atskleidimo reikalavimy,
nuodugnesnio analitiky ir Ziniasklaidos nagrin¢jimo bei papildomy rinkos tyrimy poreikio.
Doidge (2004), Peng ir Su (2014) aptaria biurokratinius Sio proceso kaStus, kurie apima
jtraukimo ] vertybiniy popieriy sarasus sgnaudas, administraciniy procesy bei teisinés atitikties
iSlaidas. Karolyi (2006, 2012) taip pat pabrézia, jog egzistuoja tam tikri kastai, kuriuos verta
apsvarstyti prie§ priimant sprendima akcijas listinguoti keliose rinkose: tiesioginés listingavimo

iSlaidos, did¢jancios teisinés ir mokestinés prievolés, kastai dél papildomos reguliavimo
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apribojimy ir informacijos atskleidimo nastos listinguojant akcijas uzsienio rinkoje, reikalavimai
imonéms parengti ir pritaikyti finansines ataskaitas ne tik pagal vietinius bet ir uzsienio Salies
standartus ir pan. Ding ir kt. (2010) atkreipia démesj, jog tiesioginés listingavimo i$laidos daznai
yra pernelyg didelés, todél jmonés jas amortizuoja per kelerius metus po pradinio akcijy
jtraukimo j uzsienio rinkg. Bell, Filatotchev ir Rasheed (2012) pabrézia, kad jmonés, pradéjusios
listinguoti vertybinius popierius keliose rinkose patiria atitikties kastus, prisiimant atsakomybe
del uZzsienio kapitalo rinkose egzistuojanciy instituciniy skirtumy ir trokumy vertinant
informacijg vietinése rinkose. Tikétina, kad trumpuoju laikotarpiu atitikties kastai bus ypac
didelés reikSmés, taciau ilgainiui jie palaipsniui absorbuojami ir gali nebeturéti tokios didelés
reikSmeés jmonei. Be atitikties kasty, traumuoju laikotarpiu taip pat labai reikSmingos yra pacios
imonés atpazinimo uzsienio rinkoje i$laidos (Peng Su, 2014). Uzsienio analitikams daznai sunku
atkreipti démesj ir suprasti naujai listinguojamy jmoniy specifika, dé¢l jy jvairovés. Biitent todeél
saves identifikavimas jmonei, jeinanti j uzsienio vertybiniy popieriy birzy sgrasus, tampa
kritiskai svarbus. Nepavykus pritraukti atsiliepimy ir pritarimo i§ tam tikry vertybiniy popieriy
analitiky, jmon¢é negali pritraukti ir potencialiy investuotojy kapitalo didinimui.

Deél egzistuojanciy reikSmingy kasty, vertybiniy popieriy listingavimas uzsienio rinkose
yra brangus finansinis procesas lengviau prieinamas didesnéms jmonéms. Pagano ir kt. (2002),
bei You ir kt. (2013) teigimu, dél generuojamos didesnés grazos, stambioms jmonéms lengviau
patekti ] uzsienio rinkas siekiant pritraukti kapitalg, kadangi egzistuoja geresnés galimybés
padengti brangias, jtraukimo j uzsienio rinky vertybiniu popieriy sgrasus, i$laidas. Todél autoriy
teigimu, jmonés turin¢ios aukstesnj akcijos kainos ir pelno santykj (angl. price to earnings, P/E)
bei skolos ir nuosavybés koeficientg (angl. debt to equity ratio, D/E) yra linkusios listinguoti
akcijas keliose rinkose. Visgi svarbu pabrézti, kad jmonés priimdamos sprendimg akcijas
listinguoti keliose rinkose, atsizvelgia | teigiamus ir neigiamus $io proceso apsektus, jvertina
galimus kaStus bei nauda, todél papildomas listingavimas uZsienio rinkose biina apgalvotas ir
dazniausiai — pelningas sprendimas dé¢l teigiamo poveikio ir gaunamos naudos, kuri virsija $io
proceso kastus. Siame skyriuje i3analizuoti ir aptarti akcijy listingavimo keliose rinkose naudos

ir kasty apsektai susistemintai pateikiami 4 lentel¢je.

4 lentelé
Akcijy listingavimo keliose rinkose nauda ir kastai

Akcijy listingavimo Keliose rinkose nauda Akcijy listingavimo Keliose rinkose kaStai
Sumazéjusi rinkos segmentacija ir padidéjusi Sunkiai prieinamas papildomas akcijy listingavimo
integracija. procesas.
Tarptautiniy investiciniy kliti¢iy jveikimas. Atsirandantis papildomy rinkos tyrimy poreikis.
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4 lentelés tesinys.

Akcininky bazés padidéjimas. Jtraukimo i vertybiniy popieriy sarasus sagnaudos.
Padidéjes rizikos pasidalijimas tarp investuotojy. Imonés atpazinimo uzsienio rinkoje i§laidos.

Kapitalo sanaudy sumazéjimas. Nuodugnesnis analitiky ir ziniasklaidos nagrinéjimas.
Akcijy likvidumo padidéjimas. Didéjancios teisinés ir mokestinés prievolés.
Pageréjes jmonés vertinimas bei pripazinimas, Kastais dél atsiradusiy papildomy akcijy listingavimo
sustipréjusi reputacija. mokesciy.

Padidéjes prekybos valandy skaicius. Administraciniy procesy bei teisinés atitikties islaidos.
Skatinama akcijy prekyba vidaus rinkoje. Kastai dél papildomos reguliavimo apribojimy.
Akcijas sekanciy analitiky ir ziniasklaidos démesio Atsirandantys atitikties kastai, dél uzsienio kapitalo
padidéjimas. rinkose egzistuojanciy instituciniy skirtumy.
Mazéjanti informacijos asimetrija tarp jmonés Padidéj¢ privalomy apskaitos standarty ir informacijos
vadovy ir investuotojy grupiy. atskleidimo reikalavimai.

o ) o o Ribotos papildomy kapitalo istekliy panaudojimo ir
Sumazéjusios esamy bei potencialiy akcininky ) o ) ) ) .
) . L investavimo  pelningus projektus galimybés traumuoju
informacijos steb¢jimo islaidas. ) )
laikotarpiu po papildomo listingavimo jvykio.

Didesnis skaidrumas ir pageréjes imonés valdymo

standarty vykdymas.

Geresnés investuotojy apsaugos uztikrinimas.

Ribojamos vadovy ir kontroliuojanc¢iy akcininky

galimybés siekti privaéiy interesy.

Padidéjes jmonés gebéjimas pasinaudoti augimo

galimybémis.

Teigiama akcijy kainy reakcija.

Aukstesnis investuotojy pasitikéjimo lygis.

Galimybé siekti tarptautinés verslo strategijos tiksly.

Saltinis: sudaryta autoriaus, apibendrinant 1.2.2 poskyryje cituojamus $altiniais

Apibendrinant poskyrj galima teigti, jog motyvai akcijas listinguoti keliose rinkose gali
biti grindziami jvairiomis uzsienio rinky ypatybémis ir galimybémis. Mokslinéje literatiiroje yra
keliamos hipotezés siekiancios paaiSkinti akcijy listingavimo keliose rinkose fenomeng, jos
koncentruojasi ties pagrindiniais septyniais tradiciniais ir informacija pagrjstais motyvais: rinkos
segmentavimo, likvidumo, investuotojy atpazinimo, informacijos atskleidimo, susiejimo, artumo
pirmenybés ir verslo strategijos. Galima sakyti, kad akcijy listingavimo keliose rinkose motyvai
yra orientuoti j teigiamg poveikj pafioms jmonés ir yra neatsiejami nuo $io proceso naudos.
Nepaisant teigiamo poveikio, egzistuoja ir §io proceso kastai bei trukumai, kurie pasireiskia tiek
trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu. Todél jmonés sprendimas akcijas listinguoti keliose rinkose

biina apgalvotas, atsizvelgiant j teigiamus ir neigiamus §io proceso apsektus.
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1.3 Akcijy listingavimo keliose rinkose poveikis grazai

Mokslingje literatiiroje yra intensyviai diskutuojama apie akcijy listingavimo keliose
rinkose procesa bei jo sasaja su akcijy graza. Nors literatiros gaus¢jimas Sia tema yra
fiksuojamas nuo 1980 m., taCiau susidoméjimas tema atgijo ir pastaraisiais deSimtmeciais
(Esqueda, 2017). Kaip jau 1.2.2 poskyryje buvo minéta, Karolyi (2012) bei Ghadhab, M’rad
(2018) remiantis teisinio susiejimo hipoteze teigia, jog investuotojai prane$img apie akcijy
listingavima didesnése uzsienio rinkose interpretuoja kaip gera signalg, sukeliant] teigiamag
akcijy kainy reakcijag. Anot Karolyi (2006), jmonéms budingi veiksniai, susije su informacine
aplinka (pvz.: jmonés dydis, nuosavybés struktiira, analitiky susidoméjimas ir pan.) bei Salies
lygiu budingi veiksniai (pvz.: Salies rinkos ir valiutos kurso nepastovumas, investiciniai
apribojimai ir finansiniy sandoriy sudarymo sgnaudos) daro jtakg keliose rinkose listinguojamy

imoniy akcijy prekybai, likvidumui ir bendrai akcijy grazos dinamikai.

1.3.1 Listinguojamy Keliose rinkose akciju grazos ypatybés

Mokslingje literatiiroje autoriai pabrézia akcijy listingavimo keliose rinkose naudg per
padidéjusia jmones verte, kuri yra siejama su nejprasta ar dar kitaip vadinama pertekline akcijy
graza (angl. abnormal return), gauta po Sio proceso pradzios (Coffee, 2002). Pati akcijy graza
gali buti suprantama kaip procentinis kainos pokytis, lyginant akcijos kaing su tam tikro, jau
pagjusio laikotarpio (pvz.: praéjusios prekybos dienos), kaina. Vidutiné gragZza gaunama
apskaiciavus lyginamyjy laikotarpiy aritmetinj vidurkj. Pasak Miller (1999), akcijy grazai jtaka
gali daryti tam tikri jvykiai susije su jmone (pvz.: paskelbimas apie sprendima pradéti listinguoti
akcijas keliose rinkose, dividendy paskelbimai, jmoniy susijungimai ar pan.), kurie sukelia
nejprastos, perteklinés grazos atsiradima. Si graza gali bati teigiama ir neigiama bei yra
suprantama kaip skirtumas tarp vidutinés rinkos tikétinos grazos ir vidutinés tiriamy akcijy
grazos.

Visgi autoriai mokslingje literatiiroje akcentuoja skirtingas akcijy grazos ypatybes,
siedami jas su akcijy listingavimu keliose rinkose. Coffee (2002) teigia, jog listinguojant akcijas
keliose rinkose yra gaunama teigiama pertekliné graza, kuri yra statistiSkai reikSminga ir
neissisklaido po Sio proceso pradzios. Anot Dodd (2013), ankstyvieji akcijy listingavimo keliose
rinkose tyrimai atskleidé, jog Sis procesas nulémé atsiradusig teigiama pertekling graza tiek
jmonéms paskelbus apie sprendimg jtraukti akcijas j uzsienio birZy sgraSus, tiek pacio proceso

pradzios metu. Anot Ghadhab (2021), lyginant trumpo ir ilgo laikotarpio, akcijy listingavimo
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keliose rinkose jvykio, rezultatus, juos atspindi skirtumas tarp trumpalaikiy ir ilgalaikiy kainy
reakcijy, Sis skirtumas autoriaus atliktame tyrime buvo teigiamas ir reikSmingas, o tai nurodo,
jog imonés vertés padidéjimas, nulemtas perteklinés grazos, i§ esmés atsiranda trumpuoju
laikotarpiu (t. y. keliy dieny bégyje po akcijy jtraukimo } uzsienio vertybiniy popieriy sgrasus).
Baker, Nofsinger ir Weaver (2002), vertindami trumpalaikés ir ilgalaikés grazos sprendimus dél
akcijy listingavimo Niujorko ir Londono birZose padaré iSvadas, jog egzistuoja tam tikras kainy
padidéjimas pries papildomo listingavimo jvykj, kainy Suolis, iSkart po papildomo listingavimo
jvykio ir kainy sumazéjimas, praéjus ilgesniam laikotarpiui po jvykio. Sarkissian, Schill (2008)
taip pat randa mazai jrodymy apie ilgalaikj ir nuolatinj poveikj jmoniy, prad€jusiy listinguoti
akcijas keliose rinkose, vietinei akcijy grazai, net ir tais atvejais kai jmonés jtraukia akcijas |
rinkas, kurios yra likvidesnés, suteikia geresne teising apsaugg ar turi didesng akcininky baze.

Tuo tarpu kiti mokslininkai randa teigiama ry$j tarp akcijy listingavimo keliose rinkose
proceso ir ilgalaikés akcijy kainos reakcijos, iSreik§dami susiripinimg, jog ankstesniuose
tyrimuose néra galimybés aptikti nuolatinio akcijy listingavimo keliose rinkose poveikio,
kadangi yra vertinamas trumpalaikis efektas naudojant kasdienius, trumpo laikotarpio duomenis
(Ghadhab, Hellara, 2016). Kai kurie mokslininkai abejoja galimybémis jvertinti akcijy
listingavimo keliose rinkose jtaka imoneés veiklos rezultatams ar pradinés akcijy kainos
reakcijoms biitent Sio proceso pradzios diena, todél pateikia empiriniy tyrimy rezultatus
rodancius padidéjusig jmonés verte ir vietiniy rinky akcijy graza ne proceso pradzios dieng, bet
laikotarpiu, aplink §j jvykj (Eaton ir kt., 2007; Roosenboom, Van Dijk, 2009). You ir kt., (2013)
savo darbe apzvelgia jvairias akcijy listingavimo keliose rinkose pasekmes, o kaip vieng iS$
teigiamy Sio proceso poveikiy iSskiria poveikj vietiniy rinky akcijy kainoms bei perteklinei
akcijy grazai. Autoriai minétg teigiamg poveik] akcijy kainoms jvardina kaip ,teigiama
listingavimo premija“.

Miller (1999) atliktas tyrimas atskleidzia, kad pertekliné vietiniy rinky graza buvo zZymiai
didesné¢ tais atvejais, kuomet jmoné savo vertybinius popierius jtraukia } NYSE ar ,,Nasdaq —
US* birzas. Taip pat Roosenboom ir Van Dijk (2009), atkreipia démesj | tai, jog didesné
teigiama pertekliné graza pastebima tarp jmoniy i§ besivystanéiy rinky. Sj fakta galima sieti su
rinkos segmentavimo hipoteze ir reikSmingesniu segmentacijos kliti¢iy suSvelninimu, jtraukus
akcijas ] uzsienio vertybiniy popieriy birzas. Sarkissian, Schill (2016) savo darbe mini, jog
akcijy rinkos graza daznai sutampa su intensyviu rinky, ,,priiman¢iy® uzsienio vertybinius
popierius, veiklos laikotarpiais. Alexander, Eun ir Janakiramanan (1987) modelis rodo, kad
tikétina graza yra mazesné, kuomet jmoneés akcijos yra listinguojamos keliose rinkose, darant

prielaida, kad akcijy kainos maziau teigiamai koreliuoja tarp skirtingy Saliy birzy nei koreliuoty

27



vienoje (t. y. vietin¢je) birzoje.

Nepaisant to, jog mokslinéje literatiiroje vietiniy rinky akcijy grazos ypatybés, sicjant jas
su akcijy listingavimo keliose rinkose jvykiu, autoriy yra akcentuojamos skirtingai, visgi
matoma bendrg tendencijg — akcijy listingavimas ne tik vietinéje, bet ir uZsienio rinkoje daro
jtaka jmoniy akcijy prekybai, o kartui ir bendrai akcijy grazos dinamikai. Sis procesas turi
poveikj vietiniy rinky akcijy grazai, o pats poveikis literatiroje daznai yra jvardinamas kaip
pertekliné graza ar listingavimo premija, kuri gali buti tiek teigiama, tiek neigiama. Kainos
poky¢iai, kurie savaime yra neatsiejami nuo akcijy grazos, atsiranda iskart kai paskelbta naujiena
apie planuojamag jvykj (t. y. planuojama jmonés sprendimg pradéti akcijas listinguoti uzsienio
rinkoje) pasiekia investuotojus ir po paties planuojamo sprendimo jvykdymo bei gali islikti ir
ilguoju laikotarpiu.

1.3.2 AKkcijy listingavimo keliose rinkose poveikio grazai empiriniy tyrimy apzvalga

Akcijy listingavimo keliose rinkose poveikis jmoniy veiklai, o ypa¢ jy akcijy grazai,
buvo intensyviy tyrimy objektas ir praeityje, ir pataruoju metu. Su akcijy graza susij¢ tyrimai yra
atliekami siekiant iSanalizuoti trumpo bei ilgo laikotarpio poveikj. Daugumoje empiriniy tyrimy
apie listingavimg keliose rinkose, buvo nagrinéjamos akcijy kainos reakcijos, susijusios su
jmonés sprendimu pradéti akcijas listinguoti uzsienio rinkoje (Karolyi, 2006). Pastebéta, jog
dazniausiai naudojama metodika, rinkos reakcijai j akcijy listingavimo keliose birzose jvykj
vertinti, yra paciy listingavimo jvykiy tyrimai, kuriy mety daroma prielaida, kad akcijy rinkos
reakcija | paskelbimg apie §j sprendima atspindi investuotojy vertinimg apie jvykio ekonoming
nauda.

Mokslinéje literatiiroje nurodoma, jog akcijy listingavimo keliose rinkose proceso
teikiamos naudos priklauso nuo tam tikry priimancios rinkos aplinkos veiksniy. Sprendimas
pradéti listinguoti akcijas uzsienio rinkoje ir galimas naSumo bei grazos padidéjimas, aplink patj
planuojamo jvykio laikotarpj ir po $io jvykio jgyvendinimo, yra susij¢s su tradiciniais veiksniais:
informacine aplinka (Bailey, Karolyi, Salva, 2006; Amira, Muzere, 2011; Lang, Lins, Miller,
2003; Lee, Valero, 2010), teisine aplinka (Reese, Weisbach, 2002; Doidge, 2004; Doidge,
Karolyi, Stulz, 2009; You ir kt., 2013), geografiné ir kultariné aplinka (Dodd, 2013; Sarkissian,
Schill, 2008) bei rinkos segmentacija (Miller, 1999; Sarkissian, Schill, 2008, Abdallah,
loannidis, 2010; You ir kt., 2013).

Anot Ghadhab ir Hellara (2016), ankstyvieji empiriniai tyrimai akcijy listingavimo

keliose rinkose tema ir Sio proceso poveikio jmoniy vertei bei akcijy grazai, daugiausia buvo
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sutelkti ] ne JAV jmones pasirinkusias jtraukti savo akcijas j JAV birzy vertybiniy popieriy
sarasus. Po vertybiniy popieriy jtraukimo j JAV uzsienio rinka, pastebimas reikSmingas kapitalo
kainos sumaz¢jimas, padidéjes likvidumas ir teigiama trumpalaiké akcijy grazos reakcija
vietinése rinkose(Abdallah, loannidis, 2010; Dodd, Louca, 2012, Lang, Lins, Maffett, 2012).
TacCiau nepaisant to, kai kurie empiriniai jrodymai atskleidzia, kad akcijy listingavimas JAV
nesuteikia jmonéms unikalios geresnio vertinimo naudos i§ S§io proceso, nors JAV kaip
priimancioji uZzsienio rinka, iSsiskiria institucinémis charakteristikomis nuo likusiy pasaulio
birzy (Roosenboom, Van Dijk, 2009; Sarkissian, Schill, 2016; Serra, 1999).

Literatiiroje randamy empiriniy tyrimy rezultatai susij¢ su akcijy listingavimo keliose
rinkose poveikiu jmoniy vertei bei vietiniy rinky akcijy grazai yra kontraversiski. Taciau svarbu
paminéti, jog tyrimai atlikti skirtingais laikotarpiais, naudojant skirtingus metodus bei tiriant
skirtingas akcijy birzas. Susisteminti akcijy listingavimo keliose rinkose poveikio vietiniy rinky

akcijy grazai empiriniai tyrimai ir jy ypatumai pateikiami 5 lenteléje, o detalesné Siy tyrimy

apzvalga pateikiama po lentele.

5 lentelé

Akcijy listingavimo keliose rinkose poveikio vietiniy rinky akcijy grqgzai empiriniai tyrimai

Autoriai Tyrimo Tirti jvykio langai ir pagrindiniai Analizuotos
atlike Tyrimo metodai Y . vy g pag! uZsienio
. laikotarpis CAAR rezultatai .
tyrimus birzos
[k i s oy vvse
Miller (1999) | ~2UP oSp 1958-1995 m. | (-1, +1) dienos: +1,15 proc. NASDAQ,
grazos analizé (CAAR),
. . AMEX).
regresiné analize.
Ivykio tyrimas, besalyginis
(rinvcigjgii;/elksmq CAPM JAV (NYSE,
skerspjuvio analizg, (-118, -15) savaités: +0,74 proc. EIQ%EQQ)’
Serra (1999) vidutinés kaupiamosios 1991-1995 m. | (-14, +5) savaités: +0,32 proc.
. . . . (London
perteklinés grazos analizé (+6, +109) savaités: -0,004 proc.
< .. Stock
(CAAR), aprasomoji Exchange)
statistika, koreliaciné 9€)-
analizé, regresiné analizg.
Ivykio tyrimas, vidutinés 1994-2001 m. | (-1, +1) dienos (aukstos balsavimo JAV (NYSE,
kaupiamosios perteklinés klasés akcijos): +0,11 proc. NASDAQ).
Doidge grazos analizé (CAAR), (-1, +1) dienos (zemos balsavimo
(2004) regresiné analizé. klasés akcijos): +0,77 proc.
(-5, +1) dienos (aukstos balsavimo
klasés akcijos): +1,27 proc.
(-5, +1) dienos (Zemos balsavimo
klases akcijos): +2,31 proc.
(-5, +5) dienos (aukstos balsavimo
klases akcijos): +0,57 proc.
(-5, +5) dienos (zemos balsavimo
klases akcijos): +1,69 proc.
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5 lentelés tesinys.

Mittoo Ivykio tyrimas, dviejy veiksniy | 1991-1998 | (-103, -4) dienos: +4,85 proc. JAV (NYSE,
(2003) tarptautinis turto kainodaros m. (-3, +3) dienos: +0,6 proc. NASDAQ,
modelis, skerspjuvio analizé, (+4, +103) dienos: -2,60 proc. AMEX).
vidutinés kaupiamosios
perteklinés grazos analizé
(CAAR), regresiné analizé
Sarkissian, Ivykio tyrimas, vidutinés iki 1970 m., | (-120, -60) ménesiai: +10 proc. 25-i0s
Schill (2008) | akcijy grazos analizé, vidutinés | 1970-1979 | (-60, 0) ménesiai: +23 proc. skirtingos
kaupiamosios perteklinés m., 1980— (0, 60) ménesiai: +6 proc. birzos.
grazos analizé (CAAR), rinkos | 1989 m.,
rizikos modeliai, 1990-1998
koreliaciné analize, regresiné m.
analizé
JAV (NYSE,
NASDAQ),
Ivykio tyrimas, skerspjivio JAV (-1, +1) dienos: +1,3 proc. Londono
R Y10 tyrimas, SKerspjuvi Londono (-1, +1) dienos: +1,1 (London Stock
oosenboom, | analizé, apraSomoji statistika, 1982-2002 roc Exchange)
Van Dijk vidutinés kaupiamosios proc. . ) g€,
S N . m. Europos (-1, +1) dienos: +0,6 Europos
(2009) perteklinés grazos analizé
(CAAR), regresiné analizé proc. . (Eur.c.meXt)’
’ ' Tokijo (-1, +1) dienos: +0,5 proc. | Tokijo (Tokyo
Stock
Exchang).
vykio tyrimas, vidutinés -
. liai]lpian?osios I;erteklinés iki 1990 m., .
You ir kt. N . 1990-1999 (-10, -1) dienos: +0,92 proc. JAV,
(2013) £razos apahze. (.CAAR)' m., nuo (+1, +2) dienos: -0,09 proc. Vokietijos.
regresiné analizg.
1999 m.
JAV (NYSE,
NASDAQ,
AMEX),
Londono
(London Stock
Ivykio tyrimas, vidutinés Exchange),
Ghadhab, kaupiamosios perteklinés 19802013 (-60, + 60) ménesiai: +44,60 proc. | Europos
Hellara grazos analizé (CAAR), m (-60, -1) ménesiai: +38,30 proc. (Euronext),
(2016) regresiné analizeé. ' (+1, +60) ménesiai: +7,80 proc. Tokijo (Tokyo
stock
exchange),
Austalijos
(Australian
stock
exchange).
(-5, +5) dienos: +0,22 proc.
(-5, -1) dienos: +0,01 proc.
Ivykio tyrimas, vidutinés (+1, +5) dienos: +0,10 proc.
kaupiamosios perteklinés (-10, +10) dienos: +0,41 proc. JAV (NYSE,
ggaz%‘ab grazos analizé (CAAR), anOOO*ZOlB (-10, -1) dienos: +0,21 proc. NASDAQ,
regresiné analize. ' (+1, +10) dienos: +0,21 proc. OTC).

(-20, +20) dienos: +0,76 proc.
(-20, -1) dienos: +0,39 proc.
(+1, +20) dienos: +0,39 proc.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje nurodytais 3altiniais

Miller (1999) atliktame tyrime nustaté teigiamg 1,15 proc. pertekling grazg (-1, +1)

dienos jvykio lange (t. y. vienos dienos pries ir vienos dienos po ivykio laikotarpiu) paskelbus

apie papildoma akcijy listingavima JAV birZoje. Autoriaus nuomone, didesnis likvidumas ir

30




platesné investuotojy bazés po jmonés akcijy listingavimo keliose rinkose reikSmingai paaisSkina
tokios perteklinés grazos sudarymga ir jmonés veiklos efektyvumo didéjima. Siame tyrime buvo
analizuojamos 181 jmonés esancios uz JAV riby, kurios nusprendé pradéti listinguoti akcijas
JAV birzose (NYSE, AMEX, NASDAQ), 1958-1995 m. laikotarpiu.

Serra (1999) atliktas tyrimas rodo reikSmingg teigiama pertekling graza pries akcijy
listingavimo uzsienio rinkoje jvyki ir reikSmingg $ios grazos sumaz¢jimg per pirmasias penkias
savaites po listingavimo jvykio. Nustatyta 0,74 proc. savaitiné pertekliné graza (-118, -15)
savaités jvykio lange prie§ prekybos uZsienio rinkose pradzig, 0,32 proc. savaitin¢ pertekliné
graza (-14, +5) savaités jvykio lange tarp prekybos uzsienio rinkose pradzios ir -0,004 proc.
savaitiné pertekline graza (+6, +109) savaités jvykio lange po prekybos uzsienio rinkose
pradzios. Siame tyrime buvo analizuojamos 70 jmoniy i§ 10-ies besivystandiy rinky,
listinguojanciy akcijas JAV (NYSE, NASDAQ) ir Londono (SEAQ-I) birzose 1991-1995 m.
laikotarpiu.

Doidge (2004) atliktas tyrimas rodo teigiamg viduting kaupiamaja pertekling akcijy graza
labai trumpais laikotarpiais apie papildomo listingavimo JAV birzose jvyki, analizuojant aukstos
bei zemos balsavimo klasés akcijas (iSsamiis autoriaus gauti rezultatai pateikiami 5 lentelgje).
Pastebima, jog zemos balsavimo klasés akcijy kaupiamoji pertekliné graza visai atvejais
fiksuojama didesné ir reikSminga, kai tuo tarpu aukstos balsavimo klasés akcijy kaupiamoji
pertekliné graza gaunama kiek zemesné, o (-1, +1) dienos jvykio lange — teigiama taciau
nereik§minga. Siame tyrime buvo analizuojamos 745 jmoniy i§ 20-ies skirtingy rinky,
listinguojanéiy akcijas JAV (NYSE, NASDAQ) birzose 1994-2001 m. laikotarpiu.

Mittoo (2003) atliktame tyrime nustaté, jog egzistuoja teigiama kaupiamoji pertekliné
4,85 proc. graza (-103, -4) dienos jvykio lange, prie§ papildoma akcijy listingavima JAV birzose,
taip pat teigiama kaupiamoji pertekline 0,68 proc. graza (-3, +3) dienos jvykio lange, per
papildoma akcijy listingavimg JAV birZose bei neigiama kaupiamoji pertekliné -2,60 proc. graza
(+4, +103) dienos jvykio lange, po papildomo akcijy listingavimo. Siame tyrime buvo
analizuojamos 108 jmonés, nusprendusios jtraukti savo akcijas j JAV birzas (NYSE, NASDAQ,
AMEX) 1991-1998 m. laikotarpiu.

Sarkissian ir Schill (2008) naudojo zemo daznio duomenis siekiant nustatyti perteklinés
grazos reakcijg. Padaryta iSvada, jog dauguma vidutinés grazos padidéjimy vietinése rinkose po
listingavimo jvykio néra nuolatiniai ir neiSlieka ilguoju laikotarpiu. Empiriniy tyrimy rezultatai
rodo reik§minga grazos sumaz¢jima ilguoju laikotarpiu po listingavimo uzsienio rinkose: (-120,
-60) ménesio jvykio lange prie§ papildomo listingavimo uzsienio rinkoje ivyki vidutiné akcijy

graza sieké apie 10 proc., (-60, 0) ménesio jvykio lange prie§ papildomo listingavimo uzsienio
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rinkoje jvykj vidutiné akcijy graza sieké apie 23 proc. (t. y. padidéjo 13 proc.), (0, 60) ménesio
jvykio lange po papildomo listingavimo uzsienio rinkoje jvykio vidutiné akcijy graza nukrito iki
6 proc. (t. y. sumazéjo 17 proc.). Tyrime buvo analizuojamos 1676-iy jmoniy akcijos
listinguojamos uzsienio rinkose skirtingais periodais: iki 1970, 1970-1979, 1980-1989, bei
1990-1998 m. analizuojant 25-ias skirtingas priimancias rinkas.

Roosenboom ir Van Dijk (2009) fiksuoja reikSminga viduting 1,3 proc. kaupiama
pertekling vietiniy rinky graza ne JAV jmoniy akcijy, jtraukty j JAV birzy saraSus (NYSE,
NASDAQ), 1,1 proc. kaupiamg pertekline graza Londono birzoje (London Stock Exchange), 0,6
proc. kaupiamg pertekling graza Europos birzose (Euronext Paris, Euronext Amsterdam ir
Euronext Brussels) bei 0,5 proc. kaupiamg pertekling graza Tokijo birzoje (Tokyo Stock
Exchang). Sios grazos buvo apskai¢iuotos (-1, +1) dienos jvykio lange tarp prekybos uZsienio
rinkose pradzios. Siame tyrime buvo analizuojamos 526-i0s jmonés, kuriy akcijos
listinguojamos pagrindinése uzsienio akcijy birzose, 1982—-2002 m. laikotarpiu.

You ir kt. (2013), autoriai, skirtingai nei daugumoje moksliniy tyrimy, savo darbe
analizavo ne vietingje ir tik vienoje uzsienio rinky listinguojamas jmoniy akcijas (angl. dual-
listing), o démes;j skyré vietinéje ir keliose uZsienio rinkose listinguojamoms jmoniy akcijoms
(angl. multiple-listing) ir analizavo $io proceso poveikj jmonés vertei. Autoriy empirinio tyrimo
rezultatai rodo, jog egzistuoja teigiama kaupiamoji pertekliné 0,92 proc. graza (-10, -1) dienos
jvykio lange, prie§ pirmajj jmonés akcijy listingavima uzsienio birzoje, bei neigiama kaupiamoji
pertekliné -0,09 proc. graza (+1, +2) dienos jvykio lange, po pirmojo jmonés akcijy listingavimo
uzsienio birzoje. Kadangi darbe analizuojami ir aukStesniy eiliy, papildomi listingavimai
uzsienio rinkose, daroma iSvada, kad pradéjus akcijas listinguoti daugelyje uzsienio rinky —
kaupiamoji pertekliné graza pradeda mazéti, todel akcijy listingavimas ne tik vietingje bet ir
daugelyje kity uZsienio rinky neuztikrina jmonéms sékmés ateityje bei negarantuoja didesnés
akcijy grazos. Autoriy atlikta regresiné analizé atskleidZia, jog atsirandanti teigiama kaupiamoji
pertekliné graza yra statistiSkai labiau susijusi su priimancios Salies iSsivystamo lygiu nei su
investuotojy apsaugos indeksu. Mokslininky tyrime buvo analizuojamos 813-a jmoniy, kurios
listinguoja savo akcijas vienoje ar net keliose uzsienio rinkose (tod¢l analizuojamy akcijy
skaiCius iSauga iki 1364-1y), sugrupuojant jas j tris laikotarpius: iki 1990 m., 1990-1999 m., nuo
1999 m. Tyrime Vokietijos ir JAV birzos vyrauja kaip priimancios.

Ghadhab ir Hellara (2016) nagrinéjo listingavimo keliose rinkose poveikj jmonés vertei,
apskaiciuojant viduting kaupiamg pertekling graza 120-ies ménesiy laikotarpyje t. y. (-60, + 60)
ménesio jvykio lange apie papildomo listingavimo jvykj. Autoriy pateikti empiriniai jrodymai

rodo padidé€jusig ilgalaike jmonés verte po papildomo akcijy listingavimo uzsienio rinkoje

32



jvykio. Nustatyta 44,6 proc. kaupiamoji pertekliné graza (-60, +60) ménesio jvykio lange tarp
prekybos uzsienio rinkose pradzios, iSskaidant §j jvykio langg j (-60, -1) ménesio jvykio langa
pries prekybos uzsienio rinkose pradzig, kuomet kaupiamoji pertekliné graza sieké 38,3 proc. bei
jvykio langa (+1, +60) po prekybos uzsienio rinkose pradzios, kuomet kaupiamoji pertekliné
graza buvo kiek mazesné, taciau iSliko teigiama ir sieké 7,8 proc. Autoriai empirinius tyrimus
dar labiau detalizavo apskai¢iuodami kaupiamasias perteklines grazas JAV bei Jungtinés
Karalystés birzoms. Gauti rezultatai rodo, kad JAV birzos labiau skatina vertés kiirimg
laikotarpiu po papildomo listingavimo jvykio, o Jungtinés Karalystés birzos vaidina didesnj
vaidmenj vertés kiurime iki minéto jvykio. Autoriai taip pat iSskyré ir atskirai analizavo ne tik
pirmajj akcijy listingavimo uzsienio rinkoje jvyki bet ir antrajj bei treciajj listingavimus. Autoriy
teigimu, kaupiamoji pertekliné graza islieka teigiama per papildomus du akcijy listingavimo
uzsienio rinkose ivykius ir po jy, o sekanciy listingavimo jvykiy metu kaupiamoji pertekliné
graza tampa neigiama. Darbo autoriai taip pat atliko regresing analiz¢ siekdami paaiSkinti
kaupiamosios perteklinés grazos priklausomybe nuo nepriklausomy kintamyjy tokiy kaip: teisiné
aplinka, kulttrinis ir geografinis Saliy, kuriose yra listinguojamos jmonés akcijos, artumas bei
akcijos kainy informatyvumas. Regresinés analizés rezultatai atskleidZia, jog teisiné aplinka ir
Saliy kultirinis bei geografinis artumas néra statistiSkai reikSmingi veiksniai veikiantys
kaupiamaja pertekling graza, taciau kainos informatyvumo veiksnys yra statistiSkai reikSmingas
ir daro jtaka kaupiamajai perteklinei grazai. Siame tyrime analizuotos 499 akcijos listinguojamos
uzsienio rinkose: JAV (NYSE, NASDAQ, AMEX ir OTC), pagrindinés Europos birzos (London
stock exchange, Euronext Paris, Euronext Amsterdam ir Euronext Brussels), Tokijo birza
(Tokyo stock exchange) ir Austalijos birza (Australian stock exchange). Laikotarpiu nuo 1980
m. iki 2013 m.

Ghadhab (2021), darbe nagrin¢jo vietiniy rinky kaupiamaja pertekling graZos reakcija po
uzsienio jmonés akcijy itraukimo i JAV akcijy birzas iSskiriant trumpg ir ilgg laikotarpius.
Autoriaus atlikto tyrimo rezultatai atskleidé, kad nepaisant to, jog akcijy listingavimo uZsienio
rinkose rezultatai yra ilgalaikiai, trumpo laikotarpio vertés padid€jimai yra reikSmingesni.
Trumpo laikotarpio kaupiamoji pertekliné graza buvo skai¢iuojama naudojant kasdienes grazas
bei analizuojant (-5, +5), (-10, +10) bei (-20, +20) dienos jvykio langus, gauti kaupiamosios
pertekliné grazg rezultatai atitinkamai buvo: 0,22 proc., 0,41 proc. ir 0,76 proc. Darbe taip pat
yra pritaikoma regresiné analizé siekiant nustatyti veiksniy, susijusiy su sprendimu pradéti
listinguoti vertybinius popierius keliose rinkose (pvz. rinkos segmentacija, teising ir informaciné
aplinka, geografinis ir kultiirinis artumas), poveikj akcijy grazai. Atlikus Sig analiz¢ autorius

pastebi reikSminga priklausomybe¢ tarp trumpo laikotarpio perteklinés grazos ir investuotojy
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apsaugos lygio bei paCios jmonés dydzio. Apzvelgiant ilgo laikotarpio perteklinés grazos
priklausomybe, pastebima jog reikSminga priklausomybé egzistuoja tik su investuotojy apsaugos
lygiu. Mokslininkés tyrime buvo analizuojamos 300 jmoniy i§ 31-os S$alies, listinguojanciy
akcijas JAV (NYSE, NASDAQ, OTC) birzose 2000-2018 m. laikotarpiu.

Analizuotose tyrimuose autoriai taiké 1§ dalies panaSius metodus siekiant jvertinti akcijy
kainy dinamikg bei rinkos reakcija i imonés akcijy listingavimo keliose birzose jvyki (Sie
metodai susistemintai pateikiami 5 lentel¢je). Pastebima, jog apzvelgtuose tyrimuose dazniausiai
naudojami metodai buvo: standartinis jvykio tyrimo modelis, vidutinés kaupiamosios perteklinés
grazos analizé (CAAR) bei regresiné analizé. Nors skirtingy autoriy pasirinkti metodai akcijy
grazai tirti kartojasi, visgi dél iSsikelty skirtingy tyrimo tiksly, skiriasi tyrimo laikotarpiai,
pasirinkti jvykiy langai, analizuojamos priimandios birzos. Sie skirtumai lemia ir vieningo
sutarimo trikumus empirinéje literatiiroje dél akcijy listingavimo keliose rinkose poveikio
perteklinei grazai, o tai suteikia motyva tolimesniems tokio pobtidZio tyrimams atlikti (Ghadhab,
M’rad, 2018).

Apibendrinant galima teigti, kad akcijy listingavimo keliose rinkose poveikis vietiniy
rinky akcijy grazai buvo ir yra intensyviy tyrimy objektas, o ankstesniuose tyrimuose Sis
poveikis daznai nagriné¢jamas per akcijy kainos reakcijos pokycCius. Sprendimas pradéti
listinguoti akcijas uZzsienio rinkoje ir galimas grazos padidéjimas, yra susijes su tam tikrais
veiksniais skatinanciais pradéti §} procesa: informacine aplinka, teisine aplinka, geografiné ir
kulttriné aplinka bei rinkos segmentacija. Literatiroje randamy empiriniy tyrimy rezultatai
susij¢ su akcijy listingavimo keliose rinkose poveikiu akcijy grazai néra vieningi. IS dalies
tokiems rezultatams jtakos turi skirtingos atlikty tyrimy aplinkybés (laikotarpiai, metodai,
pasirinktos imtys ir pan.). Visgi iSanalizavus skirtingy autoriy atliktus tyrimus galia jZvigti ir
bendry tendencijy. Nepaisant skirtingy jvykio tyrimo langy, visais analizuotais atvejais rezultatai
rodo, jog egzistuoja teigiama kaupiamoji pertekliné graza jvykiy languose, prie§ jmonés akcijy
listingavima uzsienio birzoje, taip pat pastebima, jog ivykiy langais per jmonés akcijy
listingavima uzsienio birzoje (t. y. jtraukiant ir laikotarpius pries ir laikotarpius po jvykio) visais
analizuotais atvejais rezultatai taip pat rodo jog egzistuoja teigiama kaupiamoji pertekliné graza.
Taciau rezultatai iSsiskiria analizuojant jvykiy langus po akcijy listingavimg uzsienio birZoje

pradzios, kuomet vertinamas ilgesnis laikotarpis.
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2. KELIOSE RINKOSE LISTINGUOJAMU IMONIU AKCIJU
GRAZOS VERTINIMO METODOLOGIJA

Siekiant iStirti teorinéje baigiamojo magistro darbo dalyje apraSyta problematika,
reikalingi metodai, pasizymintys tam tikru specializacijos laipsniu bei aiSkiai nustatytomis
funkcinémis galimybémis. Formuojant tyrimo atlikimo metodikg yra svarbu parinkti ne tik
tinkamus tyrimo budus, bet ir konkreCius jy jgyvendinimo metodus. Todél Sioje baigiamojo
magistro darbo dalyje, remiantis mokslinés literatiros analize, yra pateikiama ir detaliai
apibudinama empirinio tyrimo problema ir tikslas, suformuluotos hipotezés, nuosekliai
apraSomas tyrimo organizavimas ir pasirinkti metodai, remiantis kity mokslininky patirtimi

analizuojant panasias problemas, taip pat iSskiriami tyrimo apribojimai.
2.1 Tyrimo problema, tikslas ir hipotezés

Mokslings literatiiros analizé parodé, jog akcijy listingavimo keliose rinkose procesas, jo
motyvai, nauda ir kastai yra placiai nagrinéjami, o susisteminus empirinius tyrimus pastebéta,
jog listingavimo keliose rinkose poveikis akcijy grazai yra intensyviy tyrimy objektas. Dauguma
empiriniy tyrimy sutelkti | ne JAV jmones, pasirinkusias jtraukti savo akcijas j JAV birzy
vertybiniy popieriy sgraSus, siekiant atskleisti JAV, kaip priimancios rinkos, privalumus ir
trikumus (Miller 1999; Mittoo 2003; Abdallah, Ioannidis, 2010; Dodd, Louca, 2012, Lang, Lins,
Maffett, 2012, Roosenboom, Van Dijk, 2009; Sarkissian, Schill, 2016; Serra, 1999). Kituose
tyrimuose analizuojama akcijy graza lyginama tarp pagrindiniy priimanciy akcijy birzy
(Ghadhab ir Hellara, 2016, Roosenboom ir Van Dijk, 2009), i$skiriant trumpg ir ilgg laikotarpius
(Sarkissian ir Schill 2008, Ghadhab, 2021) ar lyginant akcijy graza démesj kreipiant j jmones
listinguojancéias akcijas ne vienoje uzsienio rinkoje (You ir kt., 2013).

Serra (1999) atliktame tyrime démesj skyré emitenty i§ besivystanciy rinky akcijy
listingavimui pagrindinése akcijy birzose. Ta¢iau naujy empiriniy tyrimy, i§skirian¢iy jmoniy 18
mazesniy vietiniy birzy papildomo akcijy listingavimo uZsienio rinkose poveikj akcijy grazai,
pasigendama, todél tyrimo problema tampa klausiamas: ar egzistuoja vietiniy rinky akcijy
grazos skirtumai po akcijy listingavimo uzZsienio rinkoje jvykio tarp emitenty i§ ribiniy ir
besivystanciy bei i$sivysciusiy akcijy birzy. Organizuojant empirinj tyrima, sudarant metodikg ir
ji atliekant yra siekiama tyrimo tikslo: jvertinti jmoniy i$ ribiniy ir besivystanciy bei
iSsivysCiusiy akcijy birzy, listinguojanciy vertybinius popierius keliose rinkose, nejprasta
(papildomo listingavimo jvykio nulemtg) jmoniy akcijy grazg vietinése rinkose pries, per ir po

35



inicijuoto papildomo listingavimo uZsienio rinkoje jvykio. Siekiant iSsamios temos analizés ir
aprasSyty metody pritaikymo baigiamajame magistro darbe iskeltos dvi nulinés ir atitinkamai dvi

alternatyviosios hipotezés kurios pateikiamos 6 lenteléje.

6 lentelé
Akcijy listingavimo keliose rinkose poveikio grqzai empirinio tyrimo hipotezés

Ho:. Inicijuotas papildomo akcijy listingavimo uzsienio rinkoje jvykis
Nuliné hipotezé (Ho1) daro reikSmingg jtaka vietinés rinkos vidutinei kaupiamajai akcijy
grazai, tarp emitenty i§ ribiniy ir besivystanciy vietiniy vertybiniy

popieriy birzy.

Ha. Inicijuotas papildomo akcijy listingavimo uzsienio rinkoje jvykis
Alternatyvioji hipotezé (H1) | nedaro reikSmingos jtakos vietinés rinkos vidutinei kaupiamajai akcijy
grazai, tarp emitenty i§ ribiniy ir besivystanCiy vietiniy vertybiniy

popieriy birzy.

Ho2. Inicijuotas papildomo akcijy listingavimo uzsienio rinkoje jvykis
Nuliné hipotezé (Hoz) daro reikSmingg jtakg vietinés rinkos vidutinei kaupiamajai akcijy

grazai, tarp emitenty i§ i8sivysc¢iusiy vertybiniy popieriy birzy.

H.. Inicijuotas papildomo akcijy listingavimo uzsienio rinkoje jvykis
Alternatyvioji hipotezé (H2) | nedaro reik§mingos jtakos vietinés rinkos vidutinei kaupiamajai akcijy

grazai, tarp emitenty i§ i$sivys¢iusiy vertybiniy popieriy birzy.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

H1 bei H2 hipoteziuy pagrindimas. Hipotezés sudarytos remiantis mokslinéje literatiiroje
susiformavusia nuomone, jog akcijy listingavimas keliose rinkose yra vienas i§ biidy padidinti
imonés akcijy graza. Dalis mokslininky savo darbuose tyré trumpalaikj vertés padidéjima po
papildomo akcijy listingavimo, analizuodami trumpg laikotarpj (Miller, 1999; Mittoo 2003;
Roosenboom, Van Dijk, 2009; You ir kt., 2013; Ghadhab, Hellara, 2016; Doidge, Karolyi, Stulz
2020, Ghadhab, 2021). Kiti — tyré ilgalaikj Sio jvykio efekta vietinéms rinkoms, analizuodami
ilga laikotarp; (Serra, 1999, Sarkissian, Schill, 2008; Ghadhab, Hellara, 2016; Ghadhab, 2021).
Kita vertus Doidge, Karolyi, Stulz (2020) akcentuoja, kad 2008 m. pasauliné ekonomin¢ krizé
lémé atvirkstin] procesa globalizacijai, dél kurio akcijy listingavimas keliose rinkose teikia
maziau naudos. Anot autoriy, §1i maz¢janti, akcijy listingavimo keliose rinkose, nauda yra sunkiai
suprantama, kadangi akcijy listingavimo uZsienio rinkose apimtis pastaruosius du deSimtmecius
augo, todel galima sakyti, kad teigiamos kainy reakcijos pradéjus listinguoti akcijas uZsienio
rinkose, nemazéja. Galima sakyti, jog minétos analizés parodé egzistuojancius vietiniy rinky

grazos pokycius, periodais po akcijy listingavimo keliose rinkose jvykio, taciau skirtingy autoriy
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gauti empiriniy tyrimy rezultatai i$siskyré Siuo klausimu (zr. 1.3 poskyrj). Vieningo sutarimo
trikumas suteikia motyvacija atkreipti démesj } akcijy listingavimo keliose rinkose poveikj
perteklinei vietiniy rinky akcijy grazai.

Siekiant racionalizuoti rinkos reakcijg i akcijy listingavimo keliose rinkose procesa,
mokslingje literatliroje yra remiamasi svarbiomis teorijomis. Viena jy — rinkos segmentavimo
hipotezé, pagal kurig sprendimas listinguoti akcijas uzsienio rinkoje paremtas siekiu jveikti
segmentacija, 0 didesné rinkos segmentacija ir maZesnis likvidumas yra budingas butent
ribinéms ir besivystanCioms vertybiniy popieriy birzoms. Papildomu akcijy listingavimu
uzsienio rinkose jmonés gali jveikti investicines kliiitis, padaryti akcijas lengviau prieinamas
investuotojams, o tai mazina kapitalo sgnaudas ir didina jmoniy efektyvumg (Stapleton,
Subrahmanyam,1977; Alexander et al., 1987; Errunza and Losq, 1985; Serra,1999; Dodd, 2013;
Bianconi, Tan, 2010; Ghadhab and M‘rad, 2018; Ghadhab, 2021). Kai kurie empiriniai tyrimai
rodo, jog po akcijy listingavimas uzsienio rinkose, imoniy i§ labiau segmentuoty rinky, kapitalo
sagnaudos sumazéja, taip pat, biitent po Sio proceso pradzios, atsiranda teigiama trumpalaiké
akcijy kainy reakcija (Serra, 1999; Hail, Leuz, 2009; Dodd, Louca, 2012). Bitent $is klausimas
suteikia motyvacijg atkreipti démesj ] emitenty gaunama vietiniy rinky akcijy graza, iSskiriant
emitentus pagal jy vietiniy rinky i$sivystymo laipsnj bei ja palyginti Sio darbo kontekste.

Siekiant jvertinti ir patikrinti H1 bei Hz hipotezes naudojamas standartinio jvykio tyrimo
modelis, kuris leidzia vertinti akcijy graza tarp ribiniy ir besivystanciy vertybiniy popieriy birzy
emitenty pries, per ir po inicijuoto akcijy listingavimo uzsienio rinkoje proceso. Pasitelkiant
regresing analiz¢, naudojamas statistinis rinkos modelis, skirtas numatomai grazai vertinti taip
pat vertinamas gauty akcijy grazos rezultaty statistinis reik§mingumas. Analizuojamos
kasdienés, vidutinés bei vidutiné kaupiamosios perteklinés grazos, ir atlieckama duomeny
lyginamoji analiz¢, kurios rezultatai padeda empiriSkai jvertinti akcijy graZos dinamika pries, per
ir po listingavimo uzsienio rinkose. Placiau minéti metodai aprasomi 2.2 poskyryje.

Minéty metody pagalba (placiau Sie metodai apraSomi 2.2 poskyryje), yra priimamos
arba atmetamos 6 lenteléje pateikiamos empirinio tyrimo hipotezés, remiantis tyrime

naudojamais duomenimis ir atlikta jy analize.

2.2 Tyrimo organizavimas ir metodika

Siame poskyryje apraomas tyrimo organizavimas, remiantis kity mokslininky patirtimi
analizuojant panaSias problemas, aptariami ankstesniy tyrimy metodologiniai aspektai ir
apraSoma magistro baigiamojo darbo tyrimui atlikti naudojama metodika. Empirinio tyrimo

atlikimo loginé seka pateikiama 3 pav.
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3 paveikslas
Empirinio tyrimo loginé seka

Analizuojant vertybiniy popieriy birZy saraSus ir finansines
ataskaitas atrenkamos akcijy listingavimg keliose rinkose vienu
metu vykdancios jmoneés

Nustatomos tikslios jmoniy akcijy prekybos uZzsienio rinkose
pradzios datos

Atliekami jvykiy tyrimai, tiriant jvykiy langus pries, per ir po

imoniy akcijy prekybos uzsienio rinkose pradZios daty

Apskaiciuojamos perteklinés, vidutinés perteklings ir vidutinés
kaupiamosios perteklinés akcijy grazos ivykio langams,
nustatomas jy reikSmingumas

Remiantis gautais tyrimy rezultatais priimamos arba atmetamos
baigiamojo magistro darbo hipotezés Hy,;, Hy,

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atlikto tyrimo Zingsniais

Darbo problema ir tikslas akcentuoja emitentus i§ ribiniy i§ besivystanéiy bei
iSsivysCiusiy akcijy birzy, todél svarbu suprasti Siy sgavoky apibrézimus ir klasifikacija.
Baigiamajame magistro darbe rinkos Klasifikuojamos pagal MSCI (2023) vertybiniy popieriy
rinkos klasifikavimo sistema, kurios platesnis apraSymas pateikiamas 1.1 poskyryje, kartu su
klasifikavimo kriterijais (Zr. 2 lentelé). Pagal MSCI (2023), pasaulio valstybiy rinkos yra
klasifikuojamos | iSsivys¢iusias (angl. developed markets), besivystan¢ias (angl. emerging
markets) bei ribines (angl. frontier markets).

Tikslus tiriamy duomeny pasirinkimas uZztikrina sékminga tyrimo eiga bei kokybiskus
tyrimo rezultatus. Kadangi susisteminti sgrasai bei iSsamiis duomenys apie jmones
listinguojancias savo vertybinius popierius keliose rinkose néra pateikiami, duomeny atrinkimas
tyrimui, pats savaime, tampa sudétingu procesu. Todél tyrimo imties formavimo ypatumai ir
specifika smulkiau detalizuojami 3.1 poskyryje.

Svarbu paminéti, jog tyrimo imtj sudaro 30 jmoniy, jvykdziusiy papildomg akcijy
listingavima uZsienio rinkose laikotarpiu nuo 2000 m. iki 2020 m. t. y. ,,Budapest Stock
Exchange, ,,EuroNext Oslo“, ,Nasdaq Tallinn®, ,,Nasdaq Copenhagen®, ,,Nasdaq Helsinki®,
»Nasdaq Stockholm®, ,Prague Stock Exchange®, ,,SIX Swiss Exchange®, ,,Warsaw Stock
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Exchange®, ,,Wiener Borse®. Biitent tokia tyrimo imtis pasirinkta dél Siy apsekty:

Orientacija j Europos akcijy birzas. Mokslinés literatliros ir empiriniy tyrimy
sisteminimas atskleidé, jog Europos vertybiniy popieriy birzos, kaip akcijy listingavimo keliose
rinkose tyrimo objektas, akcentuojamos zymiai maziau. Daugumoje analizuoty ankstesniy
empiriniy tyrimy, daugiausiai démesio skiriama kelioms pagrindinéms akcijy rinkoms (pvz.,
JAV — NYSE, NASDAQ, AMEX ir OTC; Jungtinés Karalystés — London Stock Exchange).
Biitent tod¢l, $io darbo kontekste orientuojamasi j Europos vertybiniy popieriy birzas.

Regioninis kontekstas. Pasirinktos akcijy birzos didziaja dalimi priklauso Siaurés ir
Centrinés Europos Salims. Geografinis panasumas gali leisti tikétis panaSesniy salyguy, kurias
patiria jmonés pradedan¢ios listinguoti savo vertybinius popierius keliose rinkose. Siaurés ir
Centrinés Europos Salys daznai pasizymi stipriomis ekonomikomis, stabiliais finansy sektoriais,
iSsivysciusiais technologijy sektoriai ir inovacijomis, kurie gali bati patrauklas investuotojams.
Todé¢l daroma prielaida, jog imoniy akcijy listingavimas keliose rinkos biitent Siuose regionuose
gali biiti patrauklesnis ir pa¢ioms jmonéms, ir tarptautiniams investuotojams.

Duomeny prieinamumas. Imt] sudarancios birzos pasirinktos dél infomracijos apie
jmoniy akcijy papildomus listingavimus prieinamumo, platesnio spektro informacijos ir
duomeny, kurie naudojami tolimesniuose tyrimo etapuose.

Rinky dydis ir aktyvumas. Pasirinktos birzos yra pakankamai aktyvios ir turi didesnj
jmoniy, kurios atitinka tyrimo Kriterijus, skaiciy. Tai leidZia susiaurinti imtyje esan¢iy akcijy
birzy skaiCiy, faktiSkai nesumazinant paciy jmoniy, listinguojanciy akcijy keliose rinkose,
skaiCiaus.

Palyginamumas ir atitiktis tyrimo tikslams. Pasirinktos ribinés ir besivystan¢ios, bei
1SsivysCiusiosios 1imties akcijy birZos turi panaSias sglygas listinguojamoms jmonéms,
atitinkamus reguliavimus, rinkos strukttiras, prekybos procesus, kurie yra svarbis siekiant

palyginti jmones i$ skirtingy rinky.

Tirilamos jmonés, 1§ imtyje esanciy vertybiniy popieriy birzy, atrinktos analizuojant jy
finansines ataskaitas bei tiriant vertybiniy popieriy birzy pateikiamus, listinguojamy jmoniy
sarasus, identifikuojant keliose rinkose listinguojamas tos pacios jmones akcijas pagal ISIN koda
(angl. International Securities Identification Number), kuris, nepaisant papildomo listingavimo,
iSlieka toks pat. Anot You ir kt. (2013), siekiant, kad gautus duomenis i§ skirtingy akcijy birzy
biity galima labiau palyginti, formuojant tyrimo imtj, | ja buvo jtrauktos tik tiesiogiai,
pagrindinése uzsienio rinkose savo paprastasias akcijas per pirminji viesa sitlyma (IPO)

iSplatinusios jmonés, nejtraukiant jmoniy obligacijy listingavimy, privilegijuotyjy akcijy
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listingavimy, derivatyvy listingavimy, ADR (American Depositary Receipt) listingavimy ir pan.
Taip pat, tyrimui atrinktos jmonés, dél pasirinkto metodo specifikos, turéjo atitikti Siuos
kriterijus:

e Papildomas akcijy listingavimas uzsienio rinkoje jvyko ne ank$¢iau nei po 270-ies
prekybos dieny vietingje vertybiniy popieriy birzoje.

e Yra pasickiama informacija apie tikslig papildomo listingavimo uZzsienio rinkoje
pradzios dieng.

e Yra pasiekiama informacija apie 270-ies prekybos dieny akcijy uzdarymo kainas
(vietinéje rinkoje) prieS papildomo listingavimo jvykj ir 20 dieny po papildomo
listingavimo jvykio bei atitinkamai pasiekiama informacija apie to paties laikotarpio
vertybiniy popieriy birzos indekso kainas.

Minétas salygas atitinkancios jmonés buvo jtrauktos j tyrima, iSskiriant jas j dvi grupes
pagal emitento vietinés vertybiniy popieriy rinkos iSsivystymo lygj. Pirmaja grupe sudaro
imonés 1§ ribiniy ir besivystanciy vertybiniy popieriy rinky, papildomai listinguojancios savo
vertybinius popierius uzsienio rinkose. Antraja grupe sudaro jmonés i§ i$sivysciusiy vertybiniy
popieriy rinky, papildomai listinguojanciy savo vertybinius popierius uzsienio rinkose.

Vienas i§ akcijy listingavimo ne tik vietinéje, bet ir uzsienio rinkoje poveikiy — daroma
itaka imoniy akcijy prekybai ir akcijy grazos dinamikai. Dauguma empiriniy tyrimy
analizuojanciy akcijy listingavimo keliose rinkose procesg yra paremti jvykio tyrimais,
nagrin¢jant vietinés rinkos akcijy kainos reakcijg j jmongés sprendimg jtraukti akcijas ] uzsienio
birzy sarasus. Teorinéje darbo dalyje buvo apzvelgiami ir 1.3.2 poskyrio, 5 lenteléje susisteminti
mokslininky naudojami metodai akcijy grazai tirti. Dazniausiai mokslingje literatiiroje, poveikis
akcijy grazos dinamikai analizuojamas per atsirandanc¢ig pertekling akcijy grazg. Dauguma
nagrinéty autoriy savo tyrimuose remiasi vidutinés perteklinés ar vidutinés kaupiamos
perteklinés grazos skaiCiavimais (Miller, 1999; Serra, 1999; Mittoo, 2003; Sarkissian, Schill,
2008; Roosenboom, Van Dijk 2009, You ir kt., 2013; Ghadhab, Hellara, 2016; Ghadhab 2021,
Dodd, Louca, 2012, Ghadhab, M’rad, 2018), siekdami istirti akcijy listingavimo keliose rinkose
ivykio poveik] vietiniy rinky grazos dinamikai. Nors autoriai remiasi jmoniy kainy ir indeksy
svyravimaisi, skai¢iuodami pertekling akcijy graza, visgi tyrimo specifikos kiek skiriasi. Kai
kurie mokslininkai naudoja aukStesnio daznio kasdienius duomenis, norédami nustatyti kasdien¢
pertekline graza ir trumpesnio laikotarpio poveikj, kiti — Zemesnio daznio duomenis, siekdami
jvertinti ilgalaik] poveikj. Taip pat pasitaiko ir kity taikomy metody, kuomet analizuojama ne
pertekliné akcijy graza, o vidutiné akcijy graza (Sarkissian, Schill, 2008), tiriamas uZsienio

birzose listinguojamy akcijy kainy ir rinkos kainy sinchroniskumas (Hsin, Tseng, 2012), akcijy
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grazy standartiniai nuokrypiai (Reiter, 2021; Loureiro, Silva, 2020). Siame magistro
baigiamajame darbe, poveikis akcijy grazos dinamikai analizuojamas skaiCiuojant viduting
kaupiamaja pertekling akcijy graza, kadangi, iSanalizavus literatiirg, §i grazos skaiciavimo
metodologija buvo taikoma daZniausiai.

Pertekliné akcijy graza, pasirodzius naujai informacijai rinkose, mokslinéje literattiroje,
daznu atveju, analizuojama taikant autoriy Fama, Fisher, Jensen, Roll, (1969) standartinj jvykio
tyrimo modelj. Sis modelis yra standartinis rinkos perteklinés grazos tyrimo modelis pritaikomas
tiriant jvykiy sukeltus vertybiniy popieriy kainy svyravimus laikotarpiais apie jvykj. Taikant §j
metoda empiriniai tyrimai yra atlieckami pasirenkant listingavimo uzsienio rinkose pradzios data,
kaip jvykio datg (Serra, 1999; Mittoo, 2003; Sarkissian ir Schill, 2008; Roosenboom ir Van Dijk,
2009; You ir kt., 2013; Ghadhab ir Hellara 2016; Ghadhab, 2021), jmonés pranesima apie
planuojama listingavima laikant pagrindiniu jvykiy ar reguliuojanéiy institucijy patvirtinimag apie
galimg akcijy listingavimg uzsienio rinkoje laikant kaip jvykio data (Miller, 1999, Karolyi,
2012). Atsizvelgiant j platy standartinio jvykio tyrimo modelio taikyma, jis darbe taip pat bus
taikomas, pasirenkant papildomo listingavimo uzsienio rinkose prekybos pradzios data, kaip
jvykio datg. Tradiciné Fama, Fisher, Jensen, Roll, (1969) jvykio tyrimo metodika apima
vidutinés kaupiamosios perteklings vietinéje rinkoje listinguojamy akcijy grazos apskaiciavima
(angl. cumulative average abnormal returns, CAAR). Sis procesas turi Keturis zingsnius:

1) Apskaiciuojama kasdiené vietinés rinkos akcijy bei rinkos indeksy graza, kiekvienai
tiriamai jmonei, pasirinktame jvykio lango laikotarpyje apie tiriama jvykj. Siame
tyrime bus naudojamos logaritminés grazos, kurios leidzia tiksliau jvertinti su jvykiu
susijusig pertekling graza (t. y. nejprasta, nepaaiSkinamg rinkos veiksniy), dél savo
stacionarumo ir adityvumo savybiy. Logaritminé akcijy graza skai¢iuojamam pagal
lygtyje (1) pateikiamg formulg, darbe identiSkai skai¢iuojama ir rinkos indeksy graza:

Rir = ln(Pi,t) —In (P¢-1) )
Kur:
R; . — faktiné akcijos i graza laiko momentu t;
P; . — faktiné akcijos i dienos uzdarymo kaina laiko momentu t;

P; .1 — faktiné akcijos i praéjusios dienos uzdarymo kaina (laiko momentu t-1);

2) Apskaiciuojama kasdiené pertekliné akcijy graza (angl. abnormal returns, AR)
kiekvienai tiriamai jmonei, pasirinktame jvykio lango laikotarpyje apie tiriamg jvykj.
Siame tyrime bus naudojamas statistinis rinkos modelis numatomai grazai jvertinti,

kuris teigia, jog vienintelis veiksnys lemiantis konkrecios akcijos i graza, laiko
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momentu t, yra padios rinkos graza laiko momentu t. Sis santykis modeliuojamas
tiesiskai, kaip ir lygtyje (2):

E(R;:) = BO + BiRme + €ie (2)
Kur:
E(R; ;) — prognozuojama akcijos i graza laiko momentu t;
R, ¢ — rinkos indekso m graza laiko momentu t;
Bo— regresijos lygties laisvojo nario parametro reikSme;
B1— regresijos lygties parametras prie nepriklausomo kintamojo;
;¢ — regresijos modelio paklaida.
Sis statistinis rinkos modelis prognozuoja kokia turéty biiti akcijos i graza esant
normalioms salygoms rinkoje. Apskai¢iavus skirtumg tarp faktinés ir
prognozuojamos akcijos 1 grazos, kiekvienu jvykio lango momentu, kaip ir
pateikiama lygtyje (3), randama kasdien¢ pertekliné akcijy graza:

AR;y = Ry —E(R;y) 3)

Kur:
AR;; —kasdiené pertekliné akcijos i graza laiko momentu t;
R; . — faktiné akcijos i graza laiko momentu t;

E(R; ;) — prognozuojama akcijos i graza laiko momentu t;

3) ApskaiCiuojama viduting, visy tiriamy jmoniy, pertekliné graza (angl. average

abnormal return, AAR) kiekvienam laikotarpiui, esan¢iam jvykio lange:

1 N
i=1

4) ApskaiCiuojama kaupiamoji pertekliné akcijy graza (angl. cumulative average
abnormal return CAAR) sudedant visy jvykio lange esan¢iy dieny T vidutines

perteklines grazas:

T
1
CAAR, = Nz AAR, (5)

=1

Kadangi, tyrime naudojami statistiniai rinkos modeliai, kurie leidzia jvertinti numatoma,

prognozuojamg akcijy graza. Sudarinéjant Siuos modelius nepriklausomais kintamaisiais yra
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laikomos rinkos indeksy grazos (zr. (2) lygtis). Priklausomai nuo tiriamos jmonés vietinés
vertybiniy popieriy birzos, naudojama 10 skirtingy vertybiniy popieriy birzy akcijy indeksy
(smulkiau detalizuojamy 3.1 poskyryje, 7 lentel¢je): ,,FTSE Hungary Index”, ,,OMX Tallinn
Index”, ,,FTSE Czech Republic Index”, ,,Warsaw Stock Exchange General Index”, ,,OMX
Copenhagen Benchmark Index”, ,,OMX Helsinki Benchmark Index”, ,,Oslo Bers Benchmark
Index®, ,,OMX Stockholm index“, ,FTSE Austria Index®, ,,Swiss Market Index®. Indeksy
pasirinkimas atlicka esminj vaidmenj siekiant visapusiSkai suprasti rinkos pokycius, minéti
konkretiis indeksai buvo pasirinkti dél Siy aspekty:
¢ Indeksai atspindi pirmines vertybiniy popieriy rinkas atitinkamose Salyse bei jtraukia
skirtingy sektoriy jmoniy akcijas, todél jy poky¢iai atspindi bendras rinkos nuotaikas
ir ekonomines sglygas.
e Indeksai yra pakankamai likvidis ir atspindi kasdienius rinkos poky¢ius.
e Didesnis modeliy paaiSkinamumo rodiklis naudojant biitent Siuos indeksus,
leidziantis tiksliau paaiSkinti ir prognozuoti standarting konkrecios rinkos graza bei
Jos kitima.

e Prieinamumas prie patikimy ir iSsamiy istoriniy duomeny apie indeksy kainas.

Visi jvykio tyrimo laikotarpiai, kurie yra naudojami tolimesniame tyrime, pateikiami 4
paveiksle. Jvykio tyrimo modelis bus pritaikytas kiekvienai tiriamai jmonei, laikant papildomo
akcijy listingavimo uzsienio birzoje prekybos pradzios dieng kaip nuling (0 diena) — ja darbe
vadinsime ,,jvykio diena“ (angl. event day). Tyrimo jvykiu laikoma pirmoji prekybos diena
uzsienio rinkoje, o ne paskelbimo apie planuojamg papildomg listingavimg data, kadangi ne
visuomet paskelbus apie planuojamg papildoma listingavima imonés jj jvykdo, taip pat naujas
akcijy listingavimas yra sudétingas procesas, kuris gali uztrukti nuo keliy ménesiy iki keleriy

mety, dél Siy prieZzas¢iy pirmoji prekybos diena uzsienio rinkoje yra tinkamesné tyrimui atlikti.

4 paveikslas
Ivykio tyrimo laikotarpiai

-270 dieny -20 dieny -10 dieny -5 dienos 0 diena +5 dienos +10 dieny +20 dieny

pries ivyki pries ivyki pries jvyki pries jvyki ivykis po jvykio po jvykio po ivykio

o @ ®) ®

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu
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Statistinis rinkos modelis regresijos koeficientams apskaiCiuoti ir numatomai grazai
jvertinti bus sudaromas naudojant akcijy bei indeksy kainas nuo 270-ies dieny iki 20-ies dieny
pries jvykij t. y. i§ viso 250-ies dieny laikotarpyje — §j perioda darbe vadinsime ,,prognozavimo
langu® (angl. estimation window). Dienos skaiciuojamos, kaip prekybos vertybiniy popieriy
birzoje dienos, eliminuojant dienas, kuriomis prekyba nevyko. Toks periodas statistiniam rinkos
modeliui jvertinti pasirinktas remiantis You ir kt. (2013) atliktu tyrimu. Kaupiamoji pertekliné
akcijy graza apskaiCiuojama trims ,,jvykio langams® (angl. event window) t. y. (=20, +20), (-10,
+10) bei (-5, +5) apimantiems dienas pries, per ir po jvykio. Siuos jvykio langus i§skaidant j tris
atskirus periodus:

e Periodas pries jvykij — prekybos dieny laikotarpis pries papildomo akcijy listingavimo

uzsienio birzoje jvykio pradzig (-5, -1), (-10, -1) bei (-20, -1).

e Periodas po jvykio — prekybos dieny laikotarpis po papildomo akcijy listingavimo

uzsienio birzoje jvykio (+1, +5), (+1, +10) bei (+1, +20).

e Periodas per jvykj — prekybos dieny laikotarpis per visg jvykio langg (-5, +5), (-10,

+10) bei (-20, +20).

Kadangi jvykio lango pasirinkimas gali turéti jtakos gautiems rezultatams, Siame tyrime
naudojami jvykio langai buvo pasirinktas atlikus akcijy listingavimo keliose rinkose poveikio
grgzai empiriniy tyrimy apzvalga pateikiamg 1.3.2 poskyryje ir nustacius, jog daZniausiai
autoriai, tirdami trumpo laikotarpio vietiniy rinky akcijy grazos reakcijg i listingavimo jvykj,
naudojo biitent dieny, o ne savai¢iy ar ménesiy jvykio langus. Trys aprasyti ir tyrime naudojami
jvykio langai bei jy isskaidymas j periodus pries, per ir po jvykj, pasirinkti remiantis Ghadhab
(2021) atliktu tyrimu, siekiant iSanalizuoti trumpo laikotarpio vietinés rinkos akcijy grazos
poky¢ius nulemtus inicijuoto papildomo akcijy listingavimo uzsienio rinkoje jvykio bei darant
prielaida, jog ilgesniu laikotarpiu reik§minga poveikj gali daryti Salutiniai jvykiai (dividendy
iSmokéjimo paskelbimas, jmoniy susijungimai, finansiniai poky¢iai, makroekonominés naujienos
ir pan.), iSkreipiantys tiriamojo jvykio daroma poveikj akcijy grazai.

Aprasytais metodais tiriamos pasirinktos jmonés, listinguojancios akcijas keliose rinkose
vienu metu. Taikant Siuos metodus siekiama iStirti, ar akcijy listingavimo uzsienio rinkoje
prekybos pradzia daro poveikj ty paciy jmoniy vietiniy rinky akcijy grazai ir ar Sis poveikis yra

pakankamai reikSmingas.
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2.3 Tyrimo apribojimai

Atrenkant ir tiriant duomenis susiduriama su informacijos netikslumu, kuris apsunkina
tyrimo atlikimg bei didina gauty tyrimo rezultaty nereikSmingumo galimybe. Kadangi tyrimui
reikalingy duomeny prieinamumas yra pakankamai sudétingas, pats tyrimas pasiZymi tam tikrais
apribojimai:

Imties atranka. Kadangi oficial@is sgrasai, apie jmonés listinguojancias savo vertybinius
popierius keliose rinkose, néra pateikiama, tyrimo imtis buvo atrenkama rankiniu budu, todél
atsiranda galimybé, jog 1§ analizuoty birzy buvo atrinktos ne visos, tyrimo kriterijus atitinkancios
ir listingavima keliose rinkose vykdancios jmonés.

Imties dydis. Tyrimo imtj sudaro sglyginai nedidelé, 30-ies jmoniy imtis. Tai apsunkina
statistiSkai reikSmingy rezultaty aptikima. Todé¢l rezultatai gali skirtis, jei bity tiriama didesné
imtis, analizuojant daugiau rinky ir platesnj laikotarpi.

Duomeny kokybé. Dél jvykiy tyrimuose naudojamy duomeny jautrumo tikslumui ir
i§samumui, tam tikri neatitikimai gali turéti didéles jtakos rezultatams. Siuo atveju svarbu
paminéti, kad papildomo akcijy listingavimo uzsienio rinkose pirmosios prekybos dienos buvo
atrenkamos naudojant tik vieSai prieinamg informacijg t. y. vertinant metines finansines jmoniy
ataskaitas, o jose nerandant tikslios informacijos apie pirmasias prekybos dienas uzsienio rinkose
— kitg viesai prieinamg informacija, todél galimy netikslumy tikimybé islieka priklausomai nuo
vieSai prieinamos informacijos kokybés.

Tiriamasis laikotarpis. Tyrime analizuojami jvykio langai apima 41-3 dieng apie jvykj.
Reikia pastebéti, kad ne visais atvejais tiriamojo laikotarpio gali pakakti norint nustatyti
reikSmingus skirtumus, iSlieka galimybé, kad tiriamo jvykio efektas tam tikry jmoniy vietiniy
rinky akcijy kainoms gali pasireiksti ir per ilgesnj laikotarpj.

Kity jvykiy daroma jtaka akcijy grqzai. Tam tikri kiti jvykiai, susij¢ su jmone ir jvyke
tiriamaisiais jvykiy langais taip pat daro jtakg akcijy grazai. Todél ne tik papildomo akcijy
listingavimo uzsienio birzoje prekybos pradzios diena bet ir makroekonominés salygos,
politiniai veiksniai, pramonés Sakos tendencijos, dividendy paskelbimai, jmoniy susijungimai ar
konkrecios tiriamos jmonés naujienos pasirodziusios tiriamuoju jvykiy langu gali vienaip ar

kitaip iSkreipti tyrimo rezultatus.
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3. KELIOSE RINKOSE LISTINGUOJAMU IMONIU AKCIJU
GRAZOS TYRIMO REZULTATU VERTINIMAS

Sioje baigiamojo magistro darbo dalyje, remiantis mokslinés literatiiros analize bei
apibrézta darbo metodologija, pateikiami tyrimo imties formavimo ypatumai ir specifika, taip
pat susisteminti, keliose rinkose listinguojamy jmoniy akcijy, grazos tyrimo rezultatai. Minéti
rezultatai gauti atlikus jmoniy vietiniy rinky akcijy grazos vertinima, prie§, per ir po inicijuoto
papildomo vertybiniy popieriy listingavimo uZsienio rinkose, iSskiriant emitentus j dvi grupes,
pagal vietinés rinkos iSsivystymo lygj. Taip pat apibendrinamas atliktas akcijy grazos tyrimas ir

pateikiamas issikelty hipoteziy vertinimas.

3.1 Tyrimo imties formavimo ypatumai ir specifika

Kaip jau buvo minéta 2.2 poskyryje, kadangi oficialiis sgrasai bei i§samiis duomenys apie
imones, listinguojancias savo akcijas keliose rinkose néra susisteminti ir pateikiami, pats tyrimo
imties formavimas, savaime tampa sudétingu procesu. Biitent todél svarbu detalizuoti ir apraSyti
tyrimo imties formavimo ypatumus bei specifika.

Néra lengva nustatyti, kurios jmones i§ tam tikry skirtingy birzy, listinguoja savo
vertybinius popierius keliose rinkose. Todél sudaringjant tyrimo imties duomeny baze¢ buvo
naudojami skirtingi duomeny Saltiniai. Duomenys apie jmones vykdancias papildomg akcijy
listingavima uZsienio birzZoje buvo gaunami analizuojant pirminiy depozitoriumo institucijy,
vertybiniy popieriy birzy (t. y. ,,Nasdaq Vilnius®“, , Nasdaq Riga®, ,,Nasdaq Tallin“, ,,Warsaw
Stock Exchange®, ,,Nasdaq Stockholm®, ,,Nasdaq Copenhagen®, ,,Nasdaq Helsinki*, ,,EuroNext
Oslo®, ,,Budapest Stock Exchange®, ,,Prague Stock Exchange®, ,,Wiener Borse* bei ,,SIX Swiss
Exchange®) pateikiamus listinguojamy jmoniy sgraSus, jmoniy metines finansines ataskaitas.
Verta paminéti, kad analizuojant ,,Nasdaq Vilnius® ir ,,Nasdaq Riga* vertybiniy popieriy birzy
pateikiamus listinguojamy jmoniy sgraSus, nerasta nei viena tiesiogiai, pagrindinése uzsienio
rinkose savo paprastgsias akcijas per pirminj vie$g sitilymg (IPO) iSplatinusi jmoné. Tyrimui
atlikti reikalingos istorinés kasdienés akcijy uzdarymo kainos ir finansiniai duomenys surinkti i§
konkreciy vietiniy vertybiniy popieriy birzy duomeny baziy.

Galutinis tirlamy jmoniy sarasas, kurj sudaro i§ viso 30 jmoniy i§ 10-ies skirtingy
vertybiniy popieriy birzy, listinguojanciy savo akcijas keliose rinkose, buvo atrinktas pagal 2.2
poskyryje minimus kriterijus ir pateikiamas 1 priede. Siame sarase detalizuojami tyrime

dalyvaujanc¢iy jmoniy pavadinimai, jy vietiniy rinky iSsivystymo lygiai (pagal MSCI vertybiniy
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popieriy rinky klasifikavimo sistemg), ISIN kodai, nurodomos vietinés ir papildomo
listingavimo rinkos bei identifikuojamos tikslios tiriamy jvykiy (prekybos pradzios uzsienio
vertybiniy popieriy birZose) datos, kurios toliau darbe bus laikoms nulinémis jvykiy dienomis.
Darbe analizuojami tyrimo imtj sudaranc¢iy jmoniy papildomo listingavimo jvykiai jvyke
2000-2020 m. laikotarpyje. Papildomo listingavimo jvykiai, jvyke pries 2000 m. buvo nejtraukti,
siekiant, jog tyrimo rezultatai biity aktualiis ir kuo geriau atspindéty artimg dabarciai laikotarpi,
bei dél ribotos galimybés prieiti prie istoriniy duomeny apie finansines jmoniy ataskaitas, taip
pat istorines akcijy ir indeksy kainas. Tiriamoje imtyje papildomo listingavimo jvykiy
laikotarpyje nuo 2000 iki 2010 m. uzfiksuota 9, o atitinkamai nuo 2011 iki 2020 m. — 21.
Tiriamos jmonés sugrupuotos i dvi grupes, pagal MSCI (2023) vertybiniy popieriy rinkos
klasifikavimo sistema (platesnis klasifikavimo kriterijy aprasSymas pateikiamas 1.1 poskyryje).
Pirmoji grupé — jmonés i$ ribiniy ir besivystanciy vietiniy birzy, listinguojancios savo
vertybinius popierius keliose rinkose. Ribinés ir besivystancios rinkos savo klasifikacijg jgyja
neatitikdamos ekonominio iSsivystymo, dydzio ir likvidumo bei rinkos pricinamumo
reikalavimy, biidingy iSsivysciusioms rinkoms, taip pat jos pasizymi bendrais bruozais: su
imonémis susijusi informacija, rinkos reguliavimg reglamentuojantys dokumentai, detalizuota
informacija apie akcijy rinkas ne visada yra lengvai prieinama angly kalba, kai kurig vertybiniy
popieriy nuosavybés registracija atliekama finansinése institucijose, 0 ne centriniuose
depozitoriumuose, uzbirziniai (OTC) sandoriai yra leidziami, taciau gali biiti apmokestinami,
didelé dalis akcijy skolinimo sandoriy vyksta ofSorinéje zonoje, skolinty vertybiniy popieriy
pardavimas galimas, taciau tai néra nusistoveéjusi Siy rinky praktika. Ribinés ir besivystancios
vertybiniy popieriy rinky tiriamyjy grupei priskiriamos 9-i0S imties jmonés i§ besivystanciy:
,Budapest Stock Exchange®, ,,Prague Stock Exchange* bei ,,Warsaw Stock Exchange* akcijy

birzy ir 1-a imties jmon¢ i8 ribinés ,,Nasdaq Tallinn* akcijy birzos (Zr. 5 paveikslas).

5 paveikslas
Tiriamy jmoniy, is ribiniy ir besivystanciy vertybiniy popieriy birzy, skaicius

Warsaw Stock Exchange I
Nasdaq Tallinn IR
Prague Stock Exchange NN
Budapest Stock Exchange [N

Vietiné vertybiniy
popieriy rinka

0 1 2 3 4 5 6 7

Imoniy skaicius

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu
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Antroji grupé — jmonés 1S 1i8sivysCiusiy vietiniy vertybiniy popieriy birzy,
listinguojancios savo vertybinius popierius keliose rinkose. ISsivysciusiosios vertybiniy popieriy
rinkos savo klasifikacijg jgyja atitikdamos ekonominio i$sivystymo, dydzio ir likvidumo bei
rinkos prieinamumo reikalavimus, taip pat jos pasizymi Siais bendrais bruozais: iSlaikomas
rinkos vientisumas, taikant grieztas rinkos reguliavimo taisykles, uztikrinancias sgzininguma,
skaidrumg ir investuotojy apsauga, platus investavimo galimybiy pasirinkimas jvairiuose
sektoriuose, didele rinkos kapitalizacija, su jmonémis susijusi informacija, rinkos reguliavima
reglamentuojantys dokumentai, detalizuota informacija apie akcijy rinkas lengvai prieinama
angly kalba. ISsivys¢iusiy vietiniy vertybiniy popieriy birzy tiriamyjy grupei priskiriamos 20
imties jmoniy i§ ,Nasdaq Copenhagen®, ,Nasdaq Helsinki“, ,,EuroNext Oslo“, ,Nasdaq
Stockholm®, ,,Wiener Borse™ bei ,,SIX Swiss Exchange* akcijy birzy (zr. 6 paveikslas).

6 paveikslas
Tiriamy jmoniy, is issivysciusiy vertybiniy popieriy birzy, skaicius

Nasdaq Stockholm

© EuroNext Oslo
<

SIX Swiss Exchange

|
Wiener Borse I
|
]
Nasdag Helsinki I

I

Nasdaq Copenhagen

Vietiné vertybiniy popieriy

Imoniy skaiCius

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Siekiant apskaiCiuoti gaunama nejprastg tiriamy jmoniy akcijy graza pasirinktame jvykio
lango laikotarpyje apie tiriamg jvykj, sudaromi tiesiniai statistiniai rinkos modeliai numatomai
grazai jvertinti. Pagal Siuos modelj, veiksnys lemiantis konkre¢ios akcijos graza, tam tikru laiko
momentu, yra pacios rinkos graza tuo paciu laiko momentu, todél rinkos graza tyrime laikoma
konkrecios tiriamos jmonés vietinés rinkos akcijy indekso graza. Tyrimo statistiniuose rinkos
modeliuose, priklausomai nuo jmonés vietinés vertybiniy popieriy birzos, naudojama 10

skirtingy vertybiniy popieriy birzy akcijy indeksy, jie pateikiami 7 lenteléje.
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7 lentelé
Statistiniuose rinkos modeliuose naudojami vietinés vertybiniy popieriy birzos akcijy indeksai

. Vietiné vertybiniy Statistiniame rinkos modelyje naudojamas
Imoné A .
popieriy birza akcijy indeksas
MOL Magyar Olaj Budapest Stock Exchange | FTSE Hungary Index
Sllv..amo Fashion Group Nasdaq Tallinn OMX Tallinn Index
Tallink Grupp
CEZ, A.S. Prague Stock Exchange FTSE Czech Republic Index

Polski Koncern Naftowy ORLEN
KGHM Polska Miedz S.A.
Acrctic Paper S.A.
CPIFIMS. A.
AmRest Holdings SE
Photon Energy N.V.
TORM plc Nasdaq Copenhagen OMX Copenhagen Benchmark Index
Nokia Oyj
TietoEVRY Oyj
Equinor ASA
Norwegian Air Shuttle ASA
Borr Drilling Limited
Gaming Innovation Group Inc.
Telia Company
SSAB AB (Class A akcija)
SSAB AB (Class B akcija)
Boozt AB
Skanska AB
NIBE Industrier AB
Erste Group Bank AG
DO & CO Aktiengesellschaft
IMMOFINANZ AG Wiener Borse FTSE Austria Index
PIERER Mobility AG
Vienna Insurance Group AG
ams-OSRAM AG
UBS Group AG

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Warsaw Stock Exchange Warsaw Stock Exchange General Index

Nasdaq Helsinki OMX Helsinki Benchmark Index

EuroNext Oslo Oslo Bgrs Benchmark Index

Nasdaq Stockholm OMX Stockholm index

SIX Swiss Exchange Swiss Market Index

Apibendrinant galima teigti, jog nepaisant sudétingo tyrimo imties formavimo proceso,
duomenys apie jmones, vykdancias papildomg akcijy listingavimg uzsienio birzoje, istorinés
kasdienés akcijy ir rinkos indeksy uZzdarymo kainos, buvo gaunami analizuojant pirminiy
depozitoriumo institucijas, vertybiniy popieriy birzas, jose pateikiamus listinguojamy jmoniy
sarasus, metines jmoniy finansines ataskaitas. Galuting tiriamy jmoniy imtj sudaro i§ viso 30
imoniy i§ 10-ies skirtingy vertybiniy popieriy birzy, jvykdZiusiy papildoma akcijy listingavima

uzsienio birzoje laikotarpiu nuo 2000 m. iki 2020 m. Tiriamos jmonés iSskaidytos i dvi grupes
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pagal emitenty vietinés rinkos iSsivystymo lygj t. y. jmonés i§ ribiniy ir besivystanéiy bei
i8sivysciusiy rinky. Paciuose tyrimo statistiniuose rinkos modeliuose, priklausomai nuo jmonés
vietinés vertybiniy popieriy birzos, naudojama 10 skirtingy vertybiniy popieriy birzy akcijy

indeksy, kuriy pagalba apskaic¢iuota gaunama pertekliné tiriamy jmoniy akcijy graza.

3.2 Akciju grazos vertinimas, po papildomo vertybiniy popieriy listingavimo uZsienio

rinkose

Siame poskyryje bus apzvelgiami jmoniy, listinguojandiy vertybinius popierius keliose
rinkose, vietiniy rinky akcijy grazos vertinimo rezultatai prie§, per ir po inicijuoto papildomo
listingavimo uzsienio rinkoje proceso. Siekiant tyrimo tikslo, imtis i§skaidyta j dvi grupes pagal
emitenty vietinés rinkos i$sivystymo lygij, todél tyrimo rezultatai taip pat atitinkamai pateikiami

atskiruose 3.2.1 ir 3.2.2 poskyriuose, priklausomai nuo tiriamos grupés.

3.2.1 Emitenty iS ribiniy ir besivystanciy akciju birzy, listinguojanciu akcijas uZsienio

rinkose, grazos vertinimas

Tiriamy emitenty i$ ribiniy ir besivystanciy akcijy birzy, listinguojanciy akcijas uzsienio
rinkose, skaicius — 10. Pagal 2.2 poskyryje aprasytg pirmajj standartinio jvykio tyrimo modelio
zingsnj buvo apskaiciuotos tyrimo imties jmoniy kasdienés logaritminés akcijy grazos periodams
esantiems numatytiems jvykio langams t. y. (-5, +5), (-10, +10) bei (-20, +20). Pasitelkus
statistin] rinkos model;j ir sudarius vieno nepriklausomo kintamojo (vietinés vertybiniy popieriy
birzos akcijy indekso) regresinius modelius kiekvienai analizuojamai jmonei i§ ribiniy ir
besivystanciy rinky grupés buvo prognozuojama, kokia turéty biiti konkrecios tiriamos jmones
akcijos graza esant normalioms salygoms rinkoje, tai leido apskaiCiuoti kiekvienos dienos
pertekling graza (AR) t. y. nejprasta imoniy akcijy graza vietinése rinkose, po inicijuoto
papildomo akcijy listingavimo uzsienio rinkose. Konkreciy jmoniy i§ ribiniy ir besivystanciy
rinky kasdienés perteklinés akcijy grazos (AR) pries, per ir po papildomo listingavimo jvykio (0
dienos) pateikiamos 8 lenteléje. Lenteléje pateikiamos 10-ies tiriamy jmoniy konkrecios
perteklinés akcijy grazos tam tikroms, lentel¢je nurodytoms, dienoms laikotarpyje prie§ ir po
papildomo listingavimo jvykio. Neigiamos procentinés reik§més lentel¢je rodo atitinkama dieng
susidariusig neigiamg pertekline graza, kartu leidzia daryti i§vadg apie nurodyty jmoniy nejprastg

akcijy kainos maz¢jimg atitinkamu laikotarpiu ir atvirksciai.
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8 lentelé
Imoniy is ribiniy ir besivystanciy rinky dienos AR vietinése rinkose, proc.

Imoné -20 diena | -10 diena | -5 diena | O diena | +5 diena | +10 diena | +20 diena
MOL Magyar Olaj 0.02% -0.01% -1.19% | -0.60% | -0.36% -1.64% 0.95%
Silvano Fashion Group 4.41% 2.88% 133% | -4.64% | 0.11% 1.14% 2.93%
Tallink Grupp 0.15% 0.25% -0.70% | -2.52% | -0.62% -0.24% -0.17%
CEZ, a.s. 0.15% 0.02% 0.17% 0.21% 0.18% 0.31% -0.59%
Polski Koncern Naftowy ORLEN 0.26% 0.25% 0.62% | -2.42% | -2.99% 2.12% -0.32%
KGHM Polska Miedz S.A. 0.97% 0.06% -0.69% | 0.56% | -0.31% 0.00% -2.53%
Acrctic Paper S.A. 1.21% 4.97% 0.23% | -4.80% | -0.04% 0.09% 0.90%
CPIFIM S.A. -3.79% 0.22% -8.83% | -6.41% | 8.95% -4.68% 5.18%
AmRest Holdings SE -2.66% 0.00% -2.27% | -1.69% | -1.64% -0.76% -0.78%
Photon Energy N.V. -0.01% -0.05% -4.54% | 15.74% | -9.38% 0.08% 3.24%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Galima pastebéti, jog i§ 10-ies jmoniy, jvykio dieng 7-iose fiksuojama neigiama
pertekliné dienos akcijy graza (isskyrus ,,CEZ, a. s.”, ,,KGHM Polska Miedz S.A.* bei ,,Photon
Energy N.V.%). 5 dienos po jvykio — 7-iose jmonése i§ 10-ies, kaip ir prie§ tai minétu atveju,
buvo fiksuojama neigiama pertekliné dienos akcijy graza, o 20 dieny po jvykio dienos —
perteklinés akcijy grazos 5-iose jmonése tapo teigiamos. Tuo tarpu 5-g dieng prie$ papildomo
listingavimo jvykj 6-iose imonése fiksuojama neigiama pertekliné¢ dienos akcijy graza, o
atitinkamai 20-3 diena prie$ jvykj — 7 jmoniy pertekliné akcijy graza buvo teigiama. Siuo atveju,
1§ pateiktos jmoniy dienos perteklinés akcijy grazos vietinése rinkose, galime pastebéti, kad
papildomo listingavimo uZsienio birZoje diena, bei 5-3 dieng po jvykio, 70 proc. tiriamy jmoniy
buvo fiksuojama neigiama perteklingé akcijy graza. Sie rezultatai rodo, jog papildomas
listingavimas uzsienio rinkose turé¢jo tam tikrg nejprastai neigiamg poveik] kai kuriy jmoniy
akcijy kainoms. Yra pastebimi akivaizdiis kainy svyravimai, taciau reikeéty atkreipti démes;j, kad
ne visos jmonés reagavo vienodai tendencingai.

Siekiant apibendrinti gautus dienos perteklinés akcijy grazos vietinése rinkose rezultatus
41 dienos laikotarpyje apie jvykj (t. y. 20 dieny pries ir 20 dieny po jvyko) bei jzvelgti bendry
tendencijy apie tiriamo jvykio daromg jtaka, buvo apskaiCiuota vidutingé, visy tiriamyjy,
pertekliné graza (AAR) kiekvienam laikotarpiui, esanciam jvykio lange. Minéta vidutiné
pertekliné akcijy graza, kartu su tiriamo laikotarpio kaupiamaja pertekline graza (CAAR)
pateikiamos 2 priede, o grafinis AAR bei CAAR reikSminiy atvaizdavimas pateikiamas 7

paveiksle.
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7 paveikslas
Imoniy is ribiniy ir besivystanciy vertybiniy popieriy birzy, AAR ir CAAR reiksmés (-20, +20)
jvykio lange, proc.

7.00%
6.00%

2.00%
1.00%
0.00%
-20 -15 -10 5 _100% O 5 10 15 20
-2.00%
-3.00%

Pertekliné akcijy graza, proc.

Laikotarpis, dienomis
AAR —@—CAAR

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

I8 2 priede pateikiamos lentelés matyti, jog didziausi vidutinés perteklinés akcijy grazos
(AAR) svyravimai (t. y. standartinis nuokrypis) tarp jmoniy i$ ribiniy ir besivystan¢iy vietiniy
rinky fiksuojami laikotarpiais i§ karto po papildomo listingavimo uZzsienio birZose jvykio, o
atitinkamai maziausi svyravimai fiksuojami ilgesniame laikotarpyje prie§ jvykj. Sie dideli
svyravimai rodyti didelj investuotojy aktyvuma, susidoméjima ar netgi nerima dél tiriamo jvykio
suteikiamy galimybiy bei rizikos.

Prekybos pradzios dieng uZzsienio vertybiniy popieriy birzoje (0 dieng) vidutin¢ dienos
pertekliné akcijy graza (AAR) yra neigiama, taciau atsizvelgiant j t statistika, $i pertekliné akcijy
graza néra statistiSkai reikSminga, tai reiskia, kad jvykio dieng tiriamy jmoniy i§ ribiniy ir
besivystanciy vietiniy rinky vidutinei perteklinei akcijy grazai papildomo listingavimo jvykis
nedaro reikSmingos jtakos. Didziausia vidutiné dienos pertekliné akcijy graza (2.03 proc.)
analizuojamu laikotarpiu fiksuojama 1-g dieng po papildomo listingavimo jvykio, o pateikta t
statistika rodo, jog su 95 proc. pasikliovimo lygmeniu galima teigti, kad fiksuota vidutiné
pertekliné akcijy graZza yra statistiSkai reikSminga t. y. papildomo listingavimo jvykis daro
statistiSkai reikSmingg jtakg tiriamy jmoniy i§ ribiniy ir besivystanciy vietiniy rinky vidutinei
perteklinei tos dienos akcijy grazai. Dél to galima daryti iSvada, kad investuotojai palankiai ir
teigiamai vertina jmoniy inicijuotus papildomo listingavimo jvykius labai trumpame
laikotarpyje. Tuo tarpu maziausia vidutiné dienos pertekliné akcijy graza (-1.85 proc.),
analizuojamu laikotarpiu fiksuojama 13-3 dieng po papildomo listingavimo jvykio, o pateikta t
statistika rodo, jog su 95 proc. pasikliovimo lygmeniu galima teigti, kad vidutin¢ dienos

pertekling akcijy graza yra statistiskai reikiminga. Si AAR analizé padeda pastebéti bendras
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rinkos reakcijos tendencijas: laikotarpiais pries patj jvykj fiksuojama daugiau teigiamy vidutiniy
perteklinés akcijy grazos reikSmiy, suponuojanciy apie esamus teigiamus investuotojy lukescius
del jmonés sprendimo pradéti listinguoti vertybinius popierius uzsienio vertybiniy popieriy
birzoje. Atitinkamai laikotarpiais po pacio jvykio fiksuojama daugiau neigiamy vidutiniy
perteklinés akcijy grazos reikSmiy, tai rodo, kad papildomo listingavimo uZzsienio vertybiniy
popieriy birzoje jvykis turi laiking teigiamg jtakg vidutinei perteklinei vietinés rinkos akcijy
grazai ir nesudaro prielaidy vietinés rinkos akcijy grazai iSlikti nejprastai aukStai ilgesniu
laikotarpiu.

Atkreipiant démesj j vidutinés kaupiamosios perteklinés grazos (CAAR) vertes, i§ 7
paveikslo bei 2 priede pateikiamos lentelés galime pastebéti, kad tiriamo laikotarpio $ios vertés
smarkiai iSauga pirmasias 2 dienas po jvykio, o 3-3 dieng palaipsniui pradeda mazéti, tai reiskia,
jog pirmosiomis dienomis po papildomo listingavimo jvykio, tarp emitenty i§ ribiniy ir
besivystanéiy vietiniy vertybiniy popieriy birzy, atsiranda nejprasta, teigiama CAAR. Sis CAAR
reik§més Kkilimas po tiriamo jvykio atitinkamai siejasi ir gali buti paaiskintas teigiamu akcijy
kainy judéjimu i$ karto po papildomo listingavimo jvykio.

Siekiant detaliau iSanalizuoti tiriamo laikotarpio vidutinés kaupiamosios perteklinés
grazos tendencijas ir reikSminguma, CAAR buvo apskaiciuota, 2.2 poskyryje placiau
apraSomiems, (—20, +20), (-10, +10) bei (-5, +5) dienos jvykio langams, apimantiems dienas
pries, per ir po jvykio (9 lentelé). Lenteléje pateiktos tiriamy jmoniy kaupiamosios perteklinés
akcijy grazos rodo, jog visais tiriamais jvykio langais: (—20, +20), (-10, -10) bei (-5, +5)
fiksuojama teigiama CAAR, kuri atitinkamai did¢ja, didéjant jvykio lange esanciy dieny
skaiCiui. Galima pastebéti, kad (-10, +10) bei (-20, +20) tiriamuose jvykiy languose, abiem
atvejais CAAR didesné buvo laikotarpiais prie§ papildomo listingavimo jvykij t. y. (-10, -1) ir
(-20, -1) jvykio langais. Tuo tarpu tiriamame jvykio lange (-5, +5) didesné CAAR fiksuojama
pirmasias penkias dienas po jvykio t. y. (+1, +5) laikotarpiu. Svarbu pastebéti, kad nors visais
tiriamais laikotarpiais CAAR gaunama teigiama, visgi, atlikus reikSmingumo testa pastebéta,
kad visos gautos CAAR vertés néra statistiSkai reikSmingos. Tai reiSkia, jog nepaisant
fiksuojamo papildomo teigiamo akcijy grazos prieaugio analizuojamais laikotarpiais, pries, per ir
po inicijuoto akcijy listingavimo uzsienio rinkoje jvykio, pats jvykis neturéjo statistiSkai
reik§mingos jtakos tiriamy jmoniy vietinés rinkos gautoms CAAR reik§méms jvykio langams: (—
20, +20), (-10, -10) bei (-5, +5). Siuos rezultatus galima interpretuoti dvejopai, viena vertus, tai
gali reiksti, kad rinka jau jvertino papildomo tiriamy jmoniy akcijy listingavimo uZsienio rinkose
privalumus, todél ivykio dieng (prekybos pradzios diena uzsienio vertybiniy popieriy birzoje)

vietinés rinkos akcijy kainai néra daromas joks papildomas poveikis. Kita vertus, gauti rezultatai
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gali reiksti, kad papildomo listingavimo jvykis tiriamy jmoniy, i$ ribiniy ir besivystanciy vietiniy
rinky, tarpe neturéjo laukto teigiamo poveikio jmonés likvidumui, investuotojy bazei,

matomumui ir pan.

9 lentelé
Imoniy is ribiniy ir besivystanciy rinky jvykio langy CAAR, proc.

Ivykio langas (-5, +5) (-10, +10) (-20, +20)
(dienomis) (-5,-1) | (+1, +5) | (-5, +5) | (-10, -1) | (+1, +10) | (-10, +10) | (-20, -1) | (+1, +20) | (-20, +20)
CAAR 1.09% | 1.78% | 2.21% | 2.40% 1.94% 3.68% 3.49% 2.80% 5.63%
t-statistika 0.5661 | 0.9255 | 0.7747 | 0.8842 0.7133 0.9352 0.9073 0.7296 1.0236

(*) Zymi 0,90 pasikliovimo lygmenj; (**) zymi 0,95 pasikliovimo lygmenj; (***) zymi 0,99 pasikliovimo lygmen;.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Apibendrinant galima teigti, kad jvykio dieng daugumoje tiriamy jmoniy buvo
fiksuojama neigiama perteklineé dienos akcijy graza (AR). Todél ir vidutiné dienos pertekliné
akcijy graza (AAR) jvykio dieng yra neigiama, visgi svarbu pastebéti, kad §i pertekliné akcijy
graza néra statistiSkai reikSminga, tai reiskia, kad jvykio dieng tiriamy jmoniy i§ ribiniy ir
besivystan¢iy vietiniy rinky vidutinei perteklinei akcijy grazai papildomo listingavimo jvykis
reik§mingos jtakos neturéjo. Taciau sekancig dieng po tiriamo jvykio, fiksuojama teigiama
vidutiné pertekliné akcijy graza (2.03 proc.) rodo jog papildomo listingavimo jvykis daro
statistiSkai reikSmingg jtakg tiriamy jmoniy i§ ribiniy ir besivystanciy vietiniy rinky vidutinei
perteklinei akcijy grazai minétg dieng. Tai reiSkia, kad akcijy rinkos sureagavo j zinig apie
tiriama jvykj, o pats jvykis turéjo teigiamos jtakos jmoniy vietiniy rinky akcijy kainoms. Svarbu
pazyméti, kad $i reikSmingas vidutiné pertekliné akcijy graza nebitinai rodo ilgesnio laikotarpio
poveikj akcijy kainai. Papildomi vidutinés kaupiamosios perteklinés grazos (CAAR) tyrimai
atskleidé, kad tiriamais jvykiy langais (—20, +20), (-10, +10) bei (-5, +5) visos gautos CAAR
vertés néra statistiSkai reik§mingos. Todél galima sakyti, kad nepaisant fiksuojamos papildomos
teigiamos vidutinés kaupiamosios perteklinés akcijy grazos analizuojamais laikotarpiais, pats
1vykis neturéjo statistiSkai reikSmingos jtakos tiriamy jmoniy vietinés rinkos gautoms CAAR
reikSméms. NereikSmingos CAAR vertés gali rodyti, kad rinka jau jvertino papildomo
listingavimo uZsienio rinkose privalumus, todel jvykio dieng vietinés rinkos akcijy kainoms néra
daromas papildomas poveikis. Sios i§vados priestarauja daugeliui apzvelgty ankstesniy tyrimy,
kuriuose analizuojamas poveikis vietinei rinkos akcijy grazai po papildomo listingavimo
uzsienio rinkoje yra ryskus ir statistiSkai reikSmingas (Miller, 1999; Serra, 1999; Mittoo, 2003;
Sarkissian, Schill 2008; Roosenboom, Van Dijk, 2009; You ir kt., 2013, Ghadhab, Hellara,
2016; Ghadhab, 2021).
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3.2.2 Emitenty i§ iSsivysciusiy akciju birZzy, listinguojanc¢iy akcijas uZsienio rinkose, grazos

vertinimas

Kaip ir 3.2.1 poskyryje aprasytai tyrimo eigai ir rezultatams, Siame poskyryje yra
aprasomas analogiskas tyrimas, taciau Siuo atveju analizuojama jmoniy i§ i$sivysciusiy akcijy
birzy, papildomai listinguojanc¢iy akcijas uzsienio rinkose, vietiniy rinky akcijy graza po
inicijuoto jvykio. Tiriamy emitenty i§ iSsivysCiusiy akcijy birzy skaicius — 20. Apskaiciuoti
kiekvienos dienos perteklinés tiriamy jmoniy vietiniy rinky akcijy grazos (AR) rezultatai, pries,
per ir po inicijuoto papildomo akcijy listingavimo uzsienio rinkoje (0 dienos), pateikiami 10
lenteléje. Galima pastebéti, jog i§ 20-ies jmoniy, jvykio dieng 12-0je fiksuojama teigiama
pertekling dienos akcijy graza. Sis jmoniy, turin¢iy teigiamg pertekline dienos akcijy graza,
skaiCius ir yra didZiausias biitent jvykio dieng, véliau $io teigiamo poveikio intensyvumas
silpn¢ja. 5-3 dieng po jvykio, imoniy, fiksuojanciy teigiama pertekling dienos graza, skaicius
sumazéja iki 10-ies. Atitinkamai 10-3 dieng po jvykio teigiama pertekling dienos graza turinciy
imoniy skaic¢ius mazéja iki 9, o 20-3 dieng — iki 8 jmoniy. Tuo tarpu 20-3, 10-3 ir 5-3 dienomis
iki jvykio, matoma jmoniy, fiksuojan¢iy teigiamg pertekling dienos graza, skai¢iaus augimo
tendencija artéjant jvykio dienai. Siuo atveju, i§ pateiktos jmoniy dienos perteklinés akcijy
grazos vietinése rinkose, galime pastebéti, kad papildomo listingavimo uzsienio birzoje dieng, 60
proc. tirlamy jmoniy 1§ i8sivysCiusiy vietiniy akcijy birZy, skirtingai nei jmoniy i§ ribiniy ir

besivystanciy vietiniy akcijy birzy atveju, turéjo teigiama pertekline akcijy graza.

10 lentelé

Imoniy is iSsivysciusiy rinky dienos AR vietinése rinkose, proc.

Imoné -20 diena | -10 diena | -5diena Odiena | +5diena | +10 diena | +20 diena
TORM plc -1.91% -2.07% 0.42% 0.89% -1.02% 1.90% 0.64%
Nokia Oyj 0.00% -0.70% 0.78% -0.03% -0.76% 0.00% -0.44%
TietoEVRY Oyj 0.58% 0.15% 0.83% 0.33% -1.88% 0.07% 0.26%
Equinor ASA 0.22% -0.46% 0.18% -14.70% -0.03% -1.88% 1.89%
Norwegian Air Shuttle ASA -0.76% 2.01% 0.66% -1.11% 1.99% 2.60% -1.71%
Borr Drilling Limited -2.38% -0.75% 1.78% 2.20% -3.62% -5.27% -0.24%
Gaming Innovation Group Inc. -0.10% -2.31% -1.36% 1.57% -1.02% -1.15% -3.05%
Telia Company -0.64% -2.19% -0.84% 1.82% 1.27% -1.26% 0.58%
SSAB AB (Class A akcija) -0.92% -0.47% -1.05% -0.32% 0.47% -1.79% -1.21%
SSAB AB (Class B akcija) -0.99% -0.83% 0.81% -0.07% -0.29% -1.92% -0.46%
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10 lentelés tesinys.

Boozt AB 0.15% 1.06% 1.87% 2.81% 4.97% 0.19% 4.40%
Skanska AB -0.04% 1.13% -0.76% -0.01% 0.16% 0.02% 0.88%
NIBE Industrier AB -1.10% -4.17% -0.95% 4.05% 3.20% 2.84% 1.68%
Erste Group Bank AG -0.39% -0.62% 2.21% 1.37% 3.35% -0.27% -0.88%
DO & CO Aktiengesellschaft -1.18% 2.33% 6.18% 1.38% 1.13% -2.35% -2.24%
IMMOFINANZ AG 1.15% -0.15% 0.94% 1.14% -0.44% -2.34% -0.43%
PIERER Mobility AG 0.14% 1.63% -0.63% 9.40% 0.81% -2.32% -2.11%
Vienna Insurance Group AG 1.47% 0.18% -1.39% -1.66% -0.17% 3.95% -1.43%
ams-OSRAM AG -3.21% 16.14% -2.01% -1.46% 0.95% -3.36% -0.77%
UBS Group AG -0.34% 0.81% -0.49% 1.52% -2.19% 0.87% 0.45%

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Siekiant apibendrinti gautus dienos perteklinés akcijy grazos vietinése rinkose rezultatus

41 dienos laikotarpyje apie ivykj (t. y. 20 dieny pries ir 20 dieny po jvyko) bei jzvelgti tam tikry

tendencijy apie tiriamo jvykio daroma jtaka, emitenty i§ iSsivysCiusiy vietiniy akcijy birzy,

grazai — buvo apskaiCiuota viduting, visy tiriamyjy, pertekliné graza (AAR) bei tiriamo

laikotarpio kaupiamoji pertekliné graza (CAAR). Sios AAR ir CAAR reik§més pateikiamos 3

priede, o grafinis AAR bei CAAR reik$miniy atvaizdavimas pateikiamas 8 paveiksle.

8 paveikslas

Imoniy is iSsivysciusiy vertybiniy popieriy birzy, AAR ir CAAR reiksmés (-20, +20) jvykio lange,

proc.

r3za, proc.

Pertekliné akcijy g

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Laikotarpis, dienomis
AAR —e—CAAR
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IS 3 priede pateikty duomeny galima teigti, jog, kaip ir 3.2.1 poskyryje analizuotu atveju,
didziausi vidutinés perteklinés akcijy grazos (AAR) svyravimai (t. y. standartinis nuokrypis) tarp
emitenty 18 iSsivysciusiy vietiniy rinky fiksuojami laikotarpiu i§ karto po papildomo listingavimo
uzsienio birzose jvykio (4 dieng) bei pacig jvykio dieng. Tai rodo, jog biitent Siais laikotarpiais
tiriamy jmoniy rinkose fiksuojamas didziausias nepastovumas, reiSkiantis, kad investuotojai,
skirtingy jmoniy papildomo listingavimo jvykj vietinése emitenty rinkose jvertino skirtingai ir
nebuvo uztikrintos bei vieningos tendencijos, kadangi ne visy rinky dalyviai buvo tikri dél
papildomo listingavimo jvykio jtakos jmoniy akcijoms. Atitinkamai maziausi AAR svyravimai
fiksuojami ilgesniame laikotarpyje (20, 14, 12-3 dienomis) prie$ jvykj.

Analizuojant pacias AAR reikSmes, galima pastebéti, kad prekybos pradzios dieng
uzsienio vertybiniy popieriy birzoje (0 dieng), AAR yra teigiama, skirtingai nei 3.2.1 poskyryje
analizuotu atveju. Taciau svarbu pastebéti, kad jvykio dieng susidariusi teigiama vidutiné dienos
pertekliné akcijy graza, atsizvelgiant j t statistikg néra statistiSkai reikSminga, tai reiskia, kad
ivykio dieng analizuojamy jmoniy rinkose susidaré nejprasta teigiama graza, taiau S$is
padidéjimas i$ esmés néra susijes su paciu papildomo listingavimo jvykiu. Reikia pazyméti, kad
statistiSkai nereikSminga AAR verté nebiitinai reiskia, kad tiriamas jvykis neturéjo visiskai
jokios itakos tiriamy jmoniy vietiniy rinky akcijy grazai, todeél, siekiant detaliai ir jvairiapusiskai
iSanalizuoti jvykio jtaka, taip pat analizuojamos ir vidutinés kaupiamosios perteklinés akcijy
grazos (CAAR) vertés pasirinktiems skirtingiems jvykiy langams. Tesiant 3 priede pateikty
AAR ver¢iy analize, pastebima, kad didziausia vidutiné dienos pertekliné akcijy graza (0.84
proc.), analizuojamu laikotarpiu, fiksuojama 2 dieng prie$ papildomo listingavimo jvykio, o
pateikta t statistika rodo, jog su 90 proc. pasikliovimo lygmeniu galima teigti, kad fiksuota
vidutingé perteklin¢ akcijy grazg yra statistiSkai reikSminga t. y. fiksuojama AAR néra atsitiktine
ir papildomo listingavimo jvykis daro statistiSskai reikSmingg jtaka tiriamy jmoniy i$
i§sivyséiusiy vietiniy rinky vidutinei perteklinei tos dienos akcijy grazai. Siuo atveju galima
sakyti, kad analizuojamy jmoniy rinkos jau reagavo ] informacija susijusig su artéjanciu
papildomo listingavimo jvykiu dar prie§ jam jvykstant, tai leidzia daryti prielaida, kad
i8sivysciusios vietinés rinkos numato jvykj, likus kelioms dienoms iki jo ir atitinkamai koreguoja
tiriamy jmoniy akcijy kainas. Tuo tarpu neigiamos ir statistiS$kai reik§mingos vidutinés dienos
perteklinés akcijy grazos: -2.48 proc., -1.50 proc. ir -1.09 proc., analizuojamu laikotarpiu
fiksuojamos atitinkamai 4-g, 8-3 ir 14-g dienomis po papildomo listingavimo jvykio, rodancios,
jog minétomis dienomis po pacio jvykio, jis tur¢jo neigiamg jtaka akcijy grazai. Taip pat
pastebima, kad laikotarpiais pries jvyki fiksuojama daugiau teigiamy vidutiniy perteklinés akcijy

grazos reikSmiy, suponuojanciy apie esamus teigiamus investuotojy lukesCius dél jmonés
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sprendimo pradéti listinguoti vertybinius popierius uZzsienio vertybiniy popieriy birzoje.
Atitinkamai laikotarpiais po pacio jvykio fiksuojama daugiau neigiamy vidutiniy perteklinés
akcijy grazos reikSmiy, suponuojanciy apie rinky patiriamg nejprastai neigiama akcijy graza
iSliekancig ilgesniu laikotarpiu.

Atkreipiant démesj j vidutinés kaupiamosios perteklinés grazos (CAAR) vertes, i$ 8
paveikslo bei 3 priede pateikiamy duomeny pastebima, kad tiriamo 41-o0s dienos laikotarpiu apie
ivykj Sios reik§més tampa teigiamos likus penkioms dienoms iki jvykio, o savo didZiausig
reikSme (2.26 proc.) siekia 3-3 dieng po jvykio. 4-3ja dieng po jvykio stebimas staigus CAAR
maz¢jimas, kuris tendencingai tesiasi iki pat tiriamo laikotarpio pabaigos, tai rodo, jog po
papildomo listingavimo uzsienio rinkose jvykio, emitenty rinkos akcijy kainas koreguoja
nejprastai neigiama linkme.

Kaip ir buvo minéta, siekiant detaliai bei jvairiapusiskai iSanalizuoti jvykio jtakg yra
analizuojamos vidutinés kaupiamosios perteklinés akcijy grazos (CAAR) pasirinktiems (—20,
+20), (-10, +10) bei (-5, +5) dienos jvykio langams, apimantiems dienas prie$ ir po jvykio (11
lentelé). Lenteléje pateiktos tiriamy jmoniy kaupiamosios perteklinés akcijy grazos rodo, jog tik
(-5, +5) tiriamame jvykio lange fiksuojama zema, taciau teigiama CAAR (0.27 proc.), visgi §j
CAAR reikSmé néra statistiSkai reik§minga. Detalizuojant (-5, +5) jvykio langg ir i§skaidzius jj
dvi dalis t. y. 5 dieny laikotarpj prie$ jvykij ir 5 dieny laikotarpj po jvykio, gaunamos CAAR
reik§més pasizymi statistiniu reik§Smingumu ir indikuoja, jog 5-iy dieny laikotarpyje iki jvykio
fiksuojamai teigiamai vidutinei 1.98 proc. kaupiamajai perteklinei akcijy grazai vietinése
rinkose, teigiama jtaka daré papildomo listingavimo uZsienio rinkose jvykis. Sis rezultatas gali
buti paaiSkinamas tuo, jog investuotojai galimai numaté ir tikéjosi teigiamo papildomo akcijy
listingavimo poveikio (pvz., padid¢jusio likvidumo, matomumo). Visgi 5 dieny laikotarpio po
jvykio apskaiciuotos CAAR reik§més rodo prieSingus rezultatus — statistiSkai reikSminga -2.16
proc. CAAR leidZia manyti jog papildomo listingavimo jvykis neatitiko investuotojy likes¢iy
(fiksuoty prie§ jvykj) ar pasireiSké neigiama reakcija del papildomo listingavimo specifikos
(pvz., pasirinktos uZsienio birzos ar akcijy kainodaros veiksniy). Zvelgiant j ilgesnio periodo
CAAR rezultatus, pastebima jog jvykio langais (-10, -1) bei (-20, -1) gaunama teigiamos CAAR
reik§més néra statistiskai reikSmingos ir nepaisant fiksuojamo papildomo teigiamo akcijy grazos
prieaugio analizuojamais laikotarpiais — papildomo listingavimo jvykis, tiriant emitentus i$
iSsivysciusiy rinky, ilgesniu laikotarpiu (20-ies ir 10-ies dieny laikotarpiais iki jvykio) neturéjo
jtakos gautoms teigiamoms CAAR reikSméms. Atvirkscia situacija stebima analizuojat ilgesnj
laikotarpj po jvykio — dieny langais (+1, +10) bei (+1, +20) fiksuojamos statistiskai reikSmingos

neigiamos CAAR reikimés (kaip ir jau aptartu (+1, +5) jvykio langu). Sie rezultatai rodo, kad
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tiriamy jmoniy investuotojai, dél tam tikry priezas¢iy, neigiamai jvertino papildomo listingavimo
jvykius, o tai savaime tur¢jo reikSminga neigiama poveikj jmoniy vietiniy rinky akcijy kainoms
po ivykio. IS 11 lentel¢je pateikty duomeny taip pat galima pastebéti, jog neginama CAAR
reikSmé (-5.75 proc.) jvykio langu (-20, +20) taip pat pasizymi statistiniu reikSmingumu, kai tuo
tarpu trumpesniuose (-5, +5) ir (-10, +10) jvykio languose pries ir po jvykio, pats jvykis nedaré
statistiSkai reikSmingos jtakos. Todé¢l galima sakyti, kad ilgesniuoju laikotarpiu, kurj fiksuoja
(-20, +20) jvykio langas, papildomo listingavimo jvykis turé¢jo didesn¢ jtaka analizuoty jmoniy
vietiniy rinky akcijy grazai, o trumpesnieji jvykiy langai, Siuo atveju, galéjo biti per trumpi, kad
uzfiksuoty visg jvykio poveikj. Aptartas statistiSkai reikSmingas rezultatas, vertinant neigiamas
CAAR reik8mes, atsirandancias visais analizuojamais laikotarpiais po jvykiy (t. y. (+1, +5), (+1,
+10), (+1, +20)) bei ilgesniuoju laikotarpiu pries ir po jvykio (t. y. (-20, +20) leidzia teigti, kad
papildomo listingavimo jvykis tarp analizuoty emitenty i$ iSsivysciusiy akcijy birzy neigiamai

paveiké emitenty vietiniy rinky akcijy kainas.

11 lentelé
Imoniy is iSsivysciusiy rinky jvykio langy CAAR, proc.

Ivykio (-5, +5) (-10, +10) (-20, +20)

langas

(dienomis) (-5,-1) | (+1,+45) | (-5,+5) | (-10,-1) | (+1,+10) | (-10,+10) | (-20,-1) | (+1,+20) | (-20, +20)

CAAR 1.98% | -2.16% | 0.27% | 2.38% | -527% | -2.44% | 1.84% | -8.04% | -5.75%

t-statistika | 1.7887* | -1.9537* | 0.1665 | 1.5215 | -3.3694*** | -1.0742 | 0.8307 | -3.6341*** | -1.8142*

(*) zymi 0,90 pasikliovimo lygmenj; (**) zymi 0,95 pasikliovimo lygmenj; (***) zymi 0,99 pasikliovimo lygmen;.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

Apibendrinant emitenty i§ iSsivyséiusiy akcijy birzy, listinguojanéiy akcijas uzsienio
rinkose, grazos tyrimo rezultatus, galima teigti, kad jvykio dieng daugumoje tiriamy jmoniy
buvo fiksuojama teigiama pertekliné dienos akcijy graza (AR). Todél ir vidutiné dienos
pertekliné akcijy graza (AAR) prekybos pradZios dieng uzsienio vertybiniy popieriy birzoje yra
teigiama. Svarbu pastebéti, kad §i pertekliné akcijy graza néra statistiSkai reikSminga, ir reiskia,
kad jvykio dieng analizuojamy jmoniy rinkose susidariusi nejprasta teigiama graza i$ esmés néra
susijusi su paciu papildomo listingavimo jvykiu. Visgi prie§ jvyki fiksuojamos statistiskai
reikSmingos teigiamos AAR reikSmeés, o po jvykio — statistiSkai reik§mingos neigiamos AAR
reikSmes rodo, jog tam tikry dieny AAR néra atsitikting ir akcijy rinkos sureagavo ] Zinig apie
tiriamg jvykj, 0 pats papildomas listingavimas turéjo teigiamos jtakos tiriamy jmoniy vietiniy
rinky akcijy kainoms prie§ jvyki bei neigiamos jtakos po jo. Svarbu paZzymeéti, kad S§ios
reikSmingos vidutinés perteklinés akcijy grazos nebiitinai rodo ilgesnio laikotarpio poveikj

akcijy kainai. Papildomi vidutinés kaupiamosios perteklinés grazos (CAAR) tyrimai atskleide,
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jog visais tiriamais jvykiy langais po pacio jvykio (t. y. (+1, +5), (+1, +10), (+1, +20))
fiksuojamos statistiskai reikSmingos neigiamos CAAR reik§més, todél galima sakyti, kad tiriamy
jmoniy investuotojai, neigiamai jvertino papildomo listingavimo jvykius. Tokia pacig iSvada
galime daryti ir analizuojant ilgesnj (-20, +20) jvykio lango laikotarpj apimantj dienas ne tik po
jvykio bet ir prie$ bei per jj. Galima sakyti, kad tirty jmoniy vietinés rinkos daugiausia neigiamai
reagavo ] papildoma listingavima uzsienio rinkose, ypac ilgesniuose laiko intervaluose. Tai rodo,
kad tokie jvykiai gali turéti ilgalaikj neigiama poveikj akcijy grazai, nors trumpalaikiuose laiko
intervaluose gali biti ir teigiamy reakcijy. Sios i§vados atitinka ankstesniy Mittoo (2003) bei
You ir kt. (2013) atlikty tyrimy rezultatus, kuomet periodais po papildomo listingavimo jvykio

yra fiksuojamos neigiamos vidutinés kaupiamosios perteklinés akcijy grazos.

3.3 Keliose rinkose listinguojamy jmoniy akciju grazos tyrimo rezultaty palyginimas ir

hipoteziy vertinimas

Atlikto tyrimo rezultatai, detaliau apraSomi 3.2 skyriuje, gauti iSanalizavus emitenty,
listinguojanciy akcijas uzsienio rinkose, vietiniy rinky akcijy graza, i$skiriant emitentus i dvi
grupes pagal jy vietinés rinkos iSsivystymo lygi. Atliktus Siy dviejy grupiy jvykio tyrimus
pastebéta, jog gauti rezultatai i§ esmés skiriasi, priklausomai nuo analizuojamy emitenty vietinés
rinkos iSsivystymo lygio, dél Sios prieZasties yra tikslinga palyginti gautus rezultatus. Siekiant
aiSkiau matyti egzistuojancius panaSumas bei skirtumus tarp abiejy analizuoty emitenty grupiy
gauty rezultaty, 9 paveiksle pateikiamos abejy analizuoty grupiy vidutinés perteklinés akcijy
grazos (AAR) vietinése rinkose, 41 dienos laikotarpiu apie jvykj (t. y. 20 dieny pries ir 20 dieny
po ivyko). AARI Siuo atveju zZymi pirmaja tiriama grupe — jmones i§ ribiniy ir besivystanciy
vietiniy rinky, listinguojancias savo vertybinius popierius keliose rinkose. AAR2 $iuo atveju

Zymi antrgjg tiriama grupg — jmones 18 i$sivysciusiy vietiniy vertybiniy popieriy birzy.
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9 paveikslas
Imoniy is ribiniy ir besivystanciy bei issivysciusiy vertybiniy popieriy birzy, AAR reiksmés (-20,
+20) jvykio lange, proc.

-0.50%
-1.00%
-1.50%
-2.00%
-2.50%
-3.00%

Pertekliné akcijy graza, proc.

Laikotarpis, dienomis
AAR1 —@—AAR2

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

I8 9 paveiksle pateikty AAR formavimosi tendencijy galima pastebéti, jog abiejy tiriamy
grupiy atvejais, didziausi grazos svyravimai atsiranda (-5, +5) dieny jvykio lange. Zvelgiant j
visg, grafike pateikiamg, 41-os dienos laikotarpj galima pastebéti, jog visgi imoniy i$ ribiniy ir
besivystanéiy vietiniy vertybiniy popieriy birzy, vidutiné pertekliné akcijy graza (AARI)
svyruoja labiau (ypac¢ laikotarpiu po ivykio), Sis faktas gali buti paaiSkinamas mazesniu $iy rinky
efektyvumu ir létesne reakcija i jvykius. Pacio jvykio dieng AAR reikSmés iSsiskiria, AAR1
fiksuojama neigiama, tuo tarpu AAR2 — teigiama. Visgi 2 bei 3 prieduose pateikti statistiniai Siy
verciy reikSmingumas atskleidzia, kad abiem atvejais, prekybos pradzios dieng uzsienio rinkoje,
AAR vertés yra nereikSmingos, tai reiSkia, kad su statistiniu patikimumu negalime daryti
iSvados, jog pats papildomas listingavimas ta dieng turéjo reikSmingos jtakos bet kurios grupés
vietiniy rinky akcijy kainoms. Tai gali reiksti, kad pirminé reakcija j papildomo listingavimo
pirmaja prekybos dieng jau buvo jtraukta j vietiniy rinky akcijy kainas arba bus jtraukta véliau.
Siuo atveju, kaip ir 3.2.1 ir 3.2.2 poskyriuose buvo minima, statistiikai reiksmingos AAR vertés
fiksuojamos po pacio jvykio atspindi létesnj ir laipsniska atsaka j jvykj. Emitenty i$ ribiniy ir
besivystanciy vietiniy vertybiniy popieriy birzy atveju 2 dieng po jvykio stebima reikSminga
teigiama AAR, o0 reikSminga AAR fiksuojam tarp emitenty i§ iSsivyséiusiy vietiniy vertybiniy
popieriy birzy kiek véliau t. y. 4 dieng po jvykio, stebint visiskai prieSinga akcijy grazos reakcija
— reik§minga neigiama AAR. Sie skirtumai rodo, jog papildomo listingavimo jvykis turéjo
uzdelsta poveik; AAR abiejy grupiy atveju, tac¢iau poveikis emitenty i iSvysc¢iusiy birzy vietiniy

rinky akcijy grazai véluoja labiau. Pats jvykio poveikis AAR yra skirtingas vietiniy rinky akcijy
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kainoms trumpu laikotarpiu po jvykio, priklausomai nuo emitento vietin€s rinkos i$sivystymo
lygio. Vienas i§ galimy pastebéty AAR skirtumy paaiskinimy yra tas, kad investuotojai
i8sivyscCiusiose rinkose gali vertinti papildomo listingavimo jvykio naudas ilgo laikotarpio
poziuriu (pvz., didesnés prieigos prie kapitalo ir didesnés investuotojy bazés galimybes), todél
gali laukti, kol pamatys tikrgjj papildomo listingavimo poveikj jmonés veiklai, kas galéty lemti
neigiamg AAR 4-3 dieng po jvykio. PrieSingai, besivystanéiy rinky investuotojai gali biiti
jautresni trumpalaikiams rizikos ir neapibréztumo svyravimas, todél gali greiCiau reaguoti ]
naujienas apie papildomo listingavimo jvykj. Tyrimo rezultaty palyginimas leidzia manyti, kad
tiriamas jvykis skirtingai veikia jmones priklausomai nuo jy vietiniy birzy iSsivystymo lygio, 0
tai gali buiti svarbus faktorius tiek investuotojams, tiek pa¢ioms jmonéms.

Atliekant tolimesne¢ analiz¢ ir norint detaliau iSanalizuoti vietiniy rinky akcijy grazos
reakcijos i papildomo listingavimo jvykj skirtumus, priklausomai nuo emitento vietinés rinkos
iSsivystymo lygio, 10 paveiksle pateikiamos abejy analizuoty grupiy kaupiamosios vidutinés
perteklinés akcijy grazos (CAAR) 41 dienos laikotarpiu apie jvykj (t. y. 20 dieny prie$ ir 20
dieny po jvyko). Kur CAARI1 Zzymi pirmaja tiriamg grupe — jmones i$ ribiniy ir besivystanciy
rinky, listinguojancias savo vertybinius popierius keliose rinkose, 0 CAAR2 atitinkamai zymi

antrgja grupe — imones i$ i§sivysciusiy vietiniy vertybiniy popieriy birzy.

10 paveikslas
Imoniy is ribiniy ir besivystanciy bei iSsivysciusiy vertybiniy popieriy birzy, CAAR reikSmés (-
20, +20) jvykio lange, proc.

8.00%
6.00%
4.00%

0.00%
-2.00%
-4.00%
-6.00%
-8.00%

20

Pertekliné akcijy graza, proc.

Laikotarpis, dienomis
CAAR1 —e—CAAR2

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

IS 10 paveiksle pateikty CAAR formavimosi tendencijy galima pastebéti, jog emitenty,
listinguojanéiy akcijas keliose birzose, vietinés rinkos vidutinei kaupiamajai perteklinei akcijy

grazai jtakos turi pacio emitento rinkos iSsivystymo lygis. Panasumy abiejy tiriamy grupiy
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CAAR reikSmése pastebima prie§ papildomo listingavimo jvykj, nors CAAR2 reikSmés ir yra
mazesnés, jos kaip ir CAAR1 atveju, iki jvykio tendencingai didéja. Skirtumai pastebimi po
tirlamo jvykio, kuomet jmoniy i§ ribiniy ir besivystanciy rinky vietin¢ vidutin¢ kaupiamoji
pertekliné akcijy grazg (CAARI) jgyja svyruojancias, taciau teigiamg trenda turincias CAARI
reik§mes, isliekancias iki tiriamojo laikotarpio pabaigos. Si tendencija rodo, jog 41-os dienos
laikotarpiu tiriamy jmoniy akcijos fiksuoja papildoma grazos prieaugj, taciau, kaip ir 3.2.1
poskyryje pabréziama, Sios CAARI reikSmés néra statistiSkai reikSmingos, todél nejprastos
akcijy grazos fiksavimas po jvykio nebitinai yra nulemtas pacio jvykio, ja taip pat lemia ir
trumpalaikiai atsitiktiniai svyravimai. Tuo tarpu jmoniy i§ i$sivys¢iusiy rinky vietiné vidutiné
kaupiamoji pertekliné akcijy graza (CAAR?2), po jvykio pradeda tolygiai mazéti, o $i nuosaikaus
reikSmiy kritimo tendencija iSlieka iki tiriamojo laikotarpio pabaigos. Fiksuojama tendencija, yra
statistiSkai reikSminga ir nulemta papildomo listingavimo jvykio, rodanti jog investuotojai turi
teigiamy lukesciy susijusiy su jmoniy 1§ i§sivysc€iusiy birzy papildomo listingavimo ivykiu, iki
pacio jvykio. Taciau jvykiui jvykus seka nejprastas akcijy kainy kritimas ilgesniu laikotarpiu,
kuris galimai yra susijes su investuotojy liikesCiy neatitikimu, nepadidéjusia akcininky baze,
neatsiradus papildomam investuotojy pripazinimui po papildomo akcijy listingavimo, lemianciu
tai, jog sukaupta vidutiné pertekliné akcijy graza vietinése emitenty rinkose yra negaunama.
Tyrime buvo iskeltos dvi pagrindinés bei dvi alternatyvios hipotezés (zr. 6 lentel¢), kurios
tikrinamos remiantis atlikto tyrimo rezultatais. Pirmoji hipotezé (Ho1) vertinama remiantis 3.2.1
poskyryje aprasytais empirinio tyrimo rezultatais, antroji hipotezé (Ho2) vertinama remiantis 3.2.2
poskyryje aprasSytais empirinio tyrimo rezultatais. ISanalizuoti tiriamy jmoniy vidutinés
kaupiamosios perteklinés akcijy grazos rezultatai (zr. 9 ir 11 lenteles) taip pat apibendrinamai

pateikiami ir 12 lenteléje.

12 lentelé
Emitenty is ribiniy ir besivystanciy bei issivysciusiy rinky jvykio langy CAAR, proc.

Ivykio langas (-5, +5) (-10, +10) (-20, +20)

(dienomis) (-5,-1) | (+1,45) | (-5,+5) | (-10,-1) | (+1,+10) | (-10, +10) | (-20,-1) | (+1,+20) | (-20, +20)

Emitenty i§
ribiniy ir
besivystanciy
rinky CAAR

1.09% 1.78% 2.21% | 2.40% 1.94% 3.68% 3.49% 2.80% 5.63%

t-statistika 0.5661 | 0.9255 | 0.7747 | 0.8842 0.7133 0.9352 0.9073 0.7296 1.0236

Emitenty i§

iSsivysCiusiy | 1.98% | -2.16% | 0.27% | 2.38% -5.27% -2.44% 1.84% -8.04% -5.75%

rinky CAAR

t-statistika 1.7887* | -1.9537* | 0.1665 | 1.5215 | -3.3694*** | -1.0742 0.8307 | -3.6341*** | -1.8142*

(*) Zymi 0,90 pasikliovimo lygmenj; (**) zymi 0,95 pasikliovimo lygmenj; (***) zymi 0,99 pasikliovimo lygmen;.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu
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Vidutinés kaupiamosios perteklinés akcijy grazos (CAAR) tyrimas, tarp emitenty i$
ribiniy ir besivystaniy vertybiniy popieriy birzy, atskleidé, jog egzistuoja teigiama vidutiné
kaupiamoji pertekliné akcijy graza visais tiriamais jvykiy langais po pacio jvykio (t. y. (+1, +5),
(+1, +10) bei (+1, +20)) suponuojanti apie vyraujancig nejprastai teigiamg vietiniy rinky akcijy
graza tiek trumpesniu tiek ilgesniu laikotarpiu po papildomo listingavimo jvykio (zr. 9, 12
lenteles). Taciau kaip ir buvo minéta, gautos CAAR vertés nei prie§, nei po jvykio néra
statistiSkai reikSmingos, tai leidzia daryti prielaida, kad néra pakankamai jrodymy, patvirtinanciy
jog tiriamasis jvykis turéjo jtakos nejprastos akcijy grazos susidarymui laikotarpiais prie$ ar po
jo ir Si graza didzigja dalimi yra nulemta trumpalaikiy atsitiktiniy svyravimy. Todél
atsizvelgiant j tyrimo apribojimus bei remiantis gautais tyrimo rezultatais, kuriy pagrindu
ivykio statistinis reik§mingumas akciju grazai nebuvo jrodytas, nuliné hipotezé Hoi yra
atmetama ir priimama alternatyvioji hipotezé Hi, teigianti, jog inicijuotas papildomo
akcijuy listingavimo uZzsienio rinkoje jvykis nedaro reikSmingos jtakos vietinés rinkos
vidutinei kaupiamajai akcijy grazai, tarp emitenty iS ribiniy ir besivystanciu vietiniy
vertybiniy popieriy birzy. Lyginant $iuos tyrimo rezultatus su 1.3 poskyryje analizuotais kity
autoriy ta pacia tematika atliktais empiriniais tyrimais pastebima, jog rezultatai néra
kontraversiski ir yra panasis j daugumos ankstesniy autoriy (Miller, 1999; Doidge, 2004;
Sarkissian, Schill, 2008; Roosenboom, Van Dijk, 2009; Ghadhab, Hellara, 2016; Ghadhab,
2021) atlikty tyrimy rezultatus. Vis délto, Sio tyrimo rezultatai neparodé statistinio
reik§mingumo, todél jie negali biti vienareik$miskai ar tiesiogiai lyginami su minétais tyrimais.

Apskaiciavus sukaupta viduting pertekling vietiniy rinky akcijy graza tarp emitenty i
iSsivysciusiy vertybiniy popieriy birzy, trims skirtingiems laikotarpiams pries inicijuota akcijy
listingavimo uZzsienio rinkoje jvykj t. y. (-20, -1), (-10, -1) bei (-5, -1) yra fiksuojami teigiami
nejprastos akcijy grazos prieaugiai, tiesa, tik (-5, -1) dienos ivykio langu §is kaupiamosios akcijy
grazos prieaugis yra reikSmingas, todel galima sakyti jog buvo nulemtas tiriamojo jvykio.
Atitinkamai akcentuojant laikotarpius po tiriamo jvykio t. y. (+1, +5), (+1, +10) bei (+1, +20)
dienos jvykio langus, visais atvejais gaunamos statistiskai reik§Smingos neigiamos kaupiamosios
akcijy grazos reik§meés (zr. 11, 12 lenteles). Siuo atveju gauti rezultatai leidzia daryti i§vada, kad
papildomo listingavimo jvykis turé¢jo nejprastai neigiama poveikj vietiniy rinky akcijy grazai
laikotarpiais po jvykio, tarp emitenty i§ iSsivysCiusiy vertybiniy popieriy birzy. Tokia pati,
statistiSkai reik§minga neigiama ir jvykio nulemta kaupiamoji pertekliné graza stebima visu 41-
os dienos tiriamu laikotarpiu apie jvykj t. y. (-20, +20) dienos jvykio langu. Tad atsizvelgiant i
tyrimo apribojimus bei remiantis gautais tyrimo rezultatais, kuriy pagrindu jvykio

statistinis reik§mingumas akcijy grazai buvo jrodytas, turimi duomenys leidZia patvirtinti
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pagrindine Hoz hipoteze, kuri teigia, kad inicijuotas papildomo akcijy listingavimo uZsienio
rinkoje jvykis daro reikSmingg jtaka vietinés rinkos vidutinei kaupiamajai akcijuy grazai,
tarp emitenty i$ iSsivys¢iusiy vertybiniy popieriy birzy. Tuo tarpu alternatyvioji hipotezé
H: (Zr. 6 lentelé¢) yra atmetama. Lyginant siuos tyrimo rezultatus su 1.3 poskyryje analizuotais
kity autoriy ta pacia tematika atliktais empiriniais tyrimais pastebima, jog nagrinéty skirtingy
autoriy empiriniy tyrimy rezultatai i$siskyré Siuo klausimu (zr. 5 lentelé), baigiamojo magistro
darbo kontekste atlikto tyrimo rezultatai panasiis j mazumos ankstesniy autoriy (Serra,1999;
Mittoo, 2003; You ir kt., 2013) gautus rezultatus ir papildo bei patvirtina jzvalgas jog pries
papildomo listingavimo jvykj fiksuojama tam tikra teigiama kaupiamoji pertekliné akcijy graza
iSnyksta ir tampa neigiama laikotarpiais po jvykio.

Atlikus vidutinés kaupiamosios perteklinés vietiniy rinky akcijy grazos palyginimg, po
inicijuoto akcijy listingavimo uZsienio rinkoje tarp emitenty i$ ribiniy ir besivystanciy bei
i$sivysciusiy akceijy rinky pastebéta, jog laikotarpiais pries jvykj akcijy grazos abiejy emitenty
grupiy atveju yra teigiamos ir smarkiai neiSsiskiria. Pagrindiniai skirtumai pastebimi
laikotarpiais po jvykio, kuomet teigiamos CAAR reikSmés fiksuojamos visais tiriamais
laikotarpiais t. y. (+1, +5), (+1, +10) bei (+1, +20) po jvykio, emitentams i§ ribiniy ir
besivystanc¢iy rinky. Kai tuo tarpu emitenty i§ iSsivysciusiy akcijy rinky CAAR tais paciais
laikotarpiais fiksuojamos neigiamos. Taciau $iuo atveju emitenty i8 ribiniy ir besivystanéiy rinky
CAAR vertés néra statistiSskai reikSmingos. Tai parodo, jog inicijuotas papildomas akcijy
listingavimo uzsienio rinkoje jvykis daro skirtingg poveikj vietiniy rinky vidutinei kaupiamajali
akcijy graza priklausomai nuo emitenty vietinés rinkos i$sivystymo lygio.

Apzvelgiant gauto tyrimo rezultatus ir lyginant juos su 1 skyriuje analizuoty autoriy
teiginiais galima pastebéti, kad Doidge, Karolyi, Stulz (2020) akcentuoja, kad 2008 m. pasauliné
ekonominé krizeé lémé atvirkstinj procesa globalizacijai, dél kurio akcijy listingavimas keliose
gali teikti maziau naudos. Remiantis gautais neigiamais kaupiamosios perteklinés akcijy grazos
rezultatai, analizuojant emitentus 1§ iSvysciusiy akcijy rinky po papildomo listingavimo jvykio,
galima pritarti Siam autoriy teiginiui, kadangi po papildomo listingavimo jvykiy vietinése
rinkose vyravo neigiamas sentimentas, atsirades dél galimo vietiniy rinky investuotojy skeptisko,
papildomo listingavimo teikiamy privalumy, vertinimo. Vis délto, Roosenboom ir Van Dijk
(2009), savo darbe atkreipia démesj, jog didesné teigiama pertekliné graza pastebima tarp
jmoniy i§ besivystanéiy rinky. Serra (1999) taip pat teigia, jog besivystanciy rinky atveju,
investicinés klititys yra didesnés, atsizvelgiant j tai, kad tarptautinés investicijos yra ribojamos
reguliaciniy ir teisiniy barjery, butent todél, anot autorés, akcijy listingavimo keliose rinkose

poveikis yra rySkesnis tais atvejais, kuomet akcijas listinguoja jmonés i§ besivystanciy rinky,
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labiau iSsivyséiusiose. Visgi $io darbo kontekste gauti tyrimo rezultatai negali patvirtinti autoriy
teiginiy, kadangi reikSmingas akcijy listingavimo keliose rinkose jvykio poveikis vietinés rinkos
akcijy kainoms stebimas tik tais atvejais, kuomet akcijas listinguoja jmonés i$ iSsivysciusiy
rinky, o emitenty i$ ribiniy ir besivystanciy rinky atveju, dauguma gauty rezultaty yra statistiskai
nereikS§mingi. Skirtingy autoriy (Stapleton, Subrahmanyam,1977; Alexander et al., 1987;
Errunza and Losqg, 1985; Serra,1999; Dodd, 2013; Bianconi, Tan, 2010; Ghadhab and M ‘rad,
2018; Ghadhab, 2021) akcentuojamos didesnés rinkos segmentacijos ir mazesnio likvidumo
savybémis pasizymin¢ios ribinés ir besivystan¢ios vertybiniy popieriy rinkos turéty gauti
daugiau naudos i$ papildomo listingavimo jvykio, §io darbo kontekste atlikto tyrimo rezultatai
negali nei patvirtinti nei paneigti $io fakto dél esamo rezultaty nereikSmingumo. Nors tyrimo
rezultatai rodo, jog iki 41-os dienos laikotarpiu apie papildomo listingavimo jvykj, emitentams i$
ribiniy ir besivystan¢iy vertybiniy popieriy birzy fiksuojamos nejprastai teigiamos vidutinés
kaupiamosios perteklinés akcijy grazos formavimosi tendencijos, taciau Sios perkelinés grazos
statistinis reik§mingumas néra pakankamas norint teigti, jog grazos buvo nulemtos jvykio ir
teigiamai paveiké vietines emitenty rinkas.

Kadangi ne visi atlikto tyrimo rezultatai buvo statistiSkai reikSmingi, tais atvejais, kai
egzistuoja statistinis rezultaty nereikSmingumas, daroma prielaida, jog tiriamasis jvykis
(papildomo listingavimo uzsienio rinkoje prekybos pradzios diena) analizuojamy jmoniy vietiniy
rinky perteklinei akcijy grazai reik§mingos jtakos tiriamuoju laikotarpiu neturéjo. Siuo atveju
statistinis nereikSmingumas pastebimas analizuojant visus jmoniy i§ ribiniy ir besivystanciy
vertybiniy popieriy birzy CAAR jvykio langus, nors apie jvykj yra matomi tam tikri, tendencingi
AR, AAR bei CAAR reikSmiy svyravimai, suponuojantys apie galimg teigiamg papildomo
listingavimo jvykio jtaka akcijy grazai. Visgi norint nustatyti tikslias, galimas AR, AAR bei
CAAR nereikSmingumo priezastis reikéty atlikti tolimesne analize, atsizvelgti | konkrecias
jmones, nagrin¢jamy rinky konteksta. Siuo atveju, viena i§ nepakankamo gauty rezultaty
reikSmingumo priezasCiy galéjo biiti per maza tiriamy jmoniy i§ ribiniy ir besivystanciy rinky
imtis, kuri yra apribota iki 10-ies jmoniy, i§ 4-iy skirtingy Europos vertybiniy popieriy birzy,
todel atliekant tolimesnius panasaus pobiidzio tyrimus rekomenduojama naudoti didesne imtj,
itraukiant daugiau jmoniy i§ skirtingy ribiniy ir besivystanciy birzy, tai leis placiau suprasti ir
1$samiau iSnagrinéti papildomo listingavimo procesg bei su juo susijusias tyrimo problemas.

Apibendrinant atlikto tyrimo rezultatus, galima teigti, kad emitenty i§ ribiniy ir
besivystanciy vietiniy rinky atveju gauti rezultatai rodo (Zr. 12 lentel¢), jog laikotarpiais pries
ivyki fiksuojama nejprastai teigiama kaupiamoji perteklin¢ akcijy graza, visais analizuojamas

jvykio langais (-5, -1), (-10, -1) ir (-20, -1), taciau $iy rezultaty statistinis reikSmingumas néra
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pakankamas, kad biity galima daryti iSvada, jog fiksuota nejprastai teigiama kaupiamoji
pertekliné¢ akcijy grazag buvo nulemta papildomo listingavimo jvykio. Laikotarpiais po
papildomo listingavimo jvykio taip pat fiksuojama nejprastai teigiama, tac¢iau kiek mazesné
kaupiamoji pertekliné akcijy grazg visais analizuotais jvykio langais ((+1, +5), (+1, +10) ir (+1,
+20)). Taciau lygiai taip pat kaip ir prie§ tai minétu atveju — rezultaty statistinis reikSmingumas
néra pakankamas, kad biity galima daryti iSvada, jog fiksuota nejprastai teigiama kaupiamoji
perteklin¢ akcijy graza buvo nulemta papildomo listingavimo jvykio. Tuo tarpu emitenty i$
iSsivysc¢iusiy vietiniy rinky atveju gauti rezultatai rodo (Zr. 12 lentelé), jog laikotarpiais prie$
jvyk] fiksuojama nejprastai teigiama kaupiamoji pertekliné akcijy graza, kuri statistiSkai
reikSminga (-5, -1) jvykio lange ir siekia 1,98 proc. leidzia daryti iSvada, kad papildomo
listingavimo jvykis turi teigiamg poveikj vietinés rinkos akcijy kainai prie§ pat jvyki.
Laikotarpiais po papildomo listingavimo jvykio fiksuojama nejprastai neigiama kaupiamoji
pertekliné akcijy graza, kuri yra statistiSkai reikSminga visais analizuotais jvykio langais ((+1,
+5), (+1, +10) ir (+1, +20)) ir didéja ilgejant laikotarpiui po papildomo listingavimo jvykio. Tai
leidzia daryti iSvadg, kad ne tik trumpuoju bet ir kiek ilgesniu laikotarpiu po jvykio, jis turi
jtakos vietinés rinkos akcijy grazai, kuri $iuo atveju yra neigiama. Vertinant visa (-20, +20)
ivykio langa gauti rezultatai taip pat nurodo, jog papildomo listingavimo jvykis, analizuojant
41-0s prekybos dienos duomenis, daré reik8mingg neigiamg jtakg vidutinei kaupiamajai

perteklinei jmoniy akcijy grazai vietinése rinkose, kuri sieké -5,75 proc.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Atlikus mokslinés literatliros analiz¢ taip pat imoniy i§ ribiniy ir besivystanciy bei
i$sivysciusiy akcijy birzy, listinguojanciy vertybinius popierius keliose rinkose, akcijy grazos
vertinimg vietingje rinkoje pries, per ir po inicijuoto papildomo listingavimo uzsienio rinkoje
jvykio, galima daryti Sias iSvadas:

1. Akcijy listingavimo keliose rinkose procesas gali biiti suprantamas kaip jmonés
strateginis pasirinkimas listinguoti akcijas bent keliose skirtingose vertybiniy popieriy
birzose vienu metu — vietingje ir uzsienio. Nepaisant reik§mingy pokyciy kapitalo
rinkose, akcijy listingavimas keliose rinkose islieka svarbus, placiai paplites ir ilgalaikis
reiSkinys. Mokslinéje literatiiroje, hipotezés siekiancios paaiskinti §] fenomena,
koncentruojasi ties pagrindiniais septyniais motyvais: rinkos segmentavimo, likvidumo,
investuotojy atpazinimo, informacijos atskleidimo, susiejimo, artumo pirmenybés ir
verslo strategijos. Imoniy akcijy listingavimo keliose rinkose motyvai yra neatsiejami
nuo Sio proceso naudos, taciau taip pat egzistuoja ir jo kastai bei triikumai. Perteklinés
grazos vertinimo metodologijomis paremty tyrimy rezultatai rodo, jog egzistuoja
teigiama kaupiamoji pertekliné graza, prie§ imonés akcijy listingavimg uzsienio birzoje,
bei per pati jvykj, o laikotarpiais po akcijy listingavimO uzsienio birzoje pradzios —
tyrimy rezultatai issiskiria.

2. Keliose rinkose listinguojamy jmoniy akcijy grazos palyginimo metodologijomis
paremty tyrimy rezultatai rodo, jog $io proceso rysys su atsirandancia nejprasta ir rinkos
veiksniy nepaaiSkinama akcijy graza t. y. pertekline akcijy graza, yra ypac reikSmingas.
Todéel perteklines, kaupiamos perteklinés bei vidutinés kaupiamos perteklinés akcijy
grazos rodikliy analizé rekomenduojama kaip viena svarbiausiy, padedanciy istirti ir
jvertinti akcijy listingavimo keliose rinkose jvykio poveikj vietiniy rinky akcijy grazos
dinamikai. Minéta susiformuojanti nejprasta akcijy graza, pasirodzius naujai informacijai
rinkose, mokslinéje literatiiroje, daznu atveju, analizuojama taikant Fama, Fisher, Jensen
bei Roll (1969) standartinj jvykio tyrimo modelj, kuris apima bitent vidutinés
kaupiamosios perteklinés vietingje rinkoje listinguojamy akcijy grazos apskai¢iavima.

3. Atliktas emitenty i$ ribiniy ir besivystanciy vertybiniy popieriy birzy, perteklinés vietiniy
rinky akcijy grazos vertinimas pries, per ir po inicijuoto papildomo listingavimo jvykio
atskleide, jog vidutiné dienos pertekliné akcijy graza (AAR) vietinéje rinkoje jvykio
dieng yra neigiama, taciau §i pertekliné akcijy graza néra statistiSkai reikSminga. Tuo

tarpu antraja dieng po tiriamo jvykio, fiksuojama teigiama vidutiné pertekliné akcijy
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graza (2.03 proc.) rodo jog papildomo listingavimo jvykis daro statistiSkai reikSminga
jtaka tirlamy jmoniy akcijy grazai butent tg dieng. Tai reiSkia, kad tiriamy emitenty
vietinés akcijy rinkos sureagavo j Zinig apie tiriama jvyki, o pats jvykis turéjo teigiamos
jtakos jmoniy vietiniy rinky akcijy kainoms, kadangi investuotojai palankiai ir teigiamai
vertina jmoniy inicijuotg papildomo listingavimo jvykj labai trumpame laikotarpyje.
Visgi $i reikSminga vidutiné pertekliné dienos akcijy graza neatspindi ilgesnio laikotarpio
poveikio vietiniy rinky akcijy kainai. Nors visais tiriamais jvykiy langai (—20, +20), (-10,
+10) bei (-5, +5) vidutiné kaupiamoji pertekliné akcijy graza (CAAR) gaunama teigiama,
taCiau Sios vertés néra statistiSkai reikSmingos. Tai reiskia, jog nepaisant fiksuojamo
papildomo teigiamo akcijy grazos prieaugio analizuojamais laikotarpiais, pries, per ir po
inicijuoto akcijy listingavimo uzsienio rinkoje jvykio, gauty rezultaty statistinis
reikSmingumas néra pakankamas, kad biity galima daryti iSvada, jog fiksuota nejprastai
teigiama kaupiamoji pertekliné akcijy graza buvo nulemta tiriamo jvykio.

Atliktas emitenty i§ i$sivysCiusiy vertybiniy popieriy birzy, perteklinés vietiniy rinky
akcijy grazos vertinimas pries, per ir po inicijuoto papildomo listingavimo jvykio
atskleide, jog vidutineé dienos pertekliné akcijy graza (AAR) vietingje rinkoje jvykio
dieng, skirtingai nei analizuotu emitenty i§ ribiniy ir besivystan¢iy rinky atveju, yra
teigiama taciau $i pertekliné akcijy graza néra statistiskai reikSminga, todél galima teigti,
kad jvykio dieng analizuojamy jmoniy rinkose susidaré¢ nejprasta teigiama graza, taciau
Sis padidéjimas i$ esmés nebuvo susijes su paciu papildomo listingavimo jvykiu. Visgi
pries jvykj fiksuojamos statistiskai reikSmingos teigiamos AAR reik§més, o po jvykio —
statistiSkai reikSmingos neigiamos AAR reikSmés rodo, jog tam tikry dieny AAR néra
atsitiktiné ir akcijy rinkos reaguoja j zinig apie tiriamg jvyki, todél pats papildomas
listingavimas turéjo teigiamos jtakos tiriamy jmoniy vietiniy rinky akcijy kainoms tam
tikromis dienomis prie$ jvykj bei neigiamos jtakos po jo. Kadangi $ios reik§mingos
vidutinés perteklinés dienos akcijy grazos neatspindi ilgesnio laikotarpio poveikio
vietiniy rinky akcijy kainai, tam buvo analizuojama vidutiné kaupiamoji perteklin¢ akcijy
graza (CAAR). Kuri pries jvykj fiksuojama nejprastai teigiama ir statistiSkai reikSminga
(-5, -1) jvykio lange bei siekia 1,98 proc., tai leidzia daryti i§vadg, kad papildomo
listingavimo jvykis turi teigiama poveikj vietinés rinkos akcijy kainai dienomis prie$ pat
jvykj. Tuo tarpu visai tiriamais (+1, +5), (+1, +10), (+1, +20) jvykiy langais po pacio
ivykio, CAAR fiksuojamos statistiskai reik§Sming0s ir neigiamos, atitinkamai siekiancios
-2,16 proc. -5,27 proc. bei -8,04 proc., todél galima sakyti, kad tiriamy jmoniy

investuotojai, neigiamai jvertino papildomo listingavimo jvykius. Tokig pacig iSvada
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galime daryti ir analizuojant bendra 41-os dienos periodg aplink jvykj t. y. (-20, +20)
ivykio langa, kuomet fiksuojama neigiama -5,75 proc. vidutiné kaupiamoji perkeliné

akcijy graza.

Taip pat teikiami Sie pasitilymai:

1. Akcentuojant kaupiamgja pertekling akcijy graza ir trumpo laikotarpio investicijas,
investuotojams ir finansy specialistams prie§ atlieckant tam tikrus investicinius
sprendimus, susijusius su jmonémis planuojanciomis atlikti papildoma akcijy
listingavima uzsienio rinkose, sitiloma atkreipti démesj | emitenty vietiniy rinky
iSsivystymo lygj, kuris gali lemti atitinkamai teigiamos ar neigiamos nejprastos
akcijy grazos susiformavimg. Turint omenyje ,,ilgosios” pozicijos prisiémimag
investuojant | emitenty i§ iSsivysciusiy vertybiniy popieriy birzy vietiniy rinky
akcijas, rekomenduojama tokios pozicijos neprisiimti iki 20-ies prekybos dieny
laikotarpiu prie§s ir 20-ies prekybos dieny po papildomo listingavimo jvykio
atsizvelgiant | galimg aktyvy kainy kritimo rizikg ir galimg nejprastai neigiamos
akcijy grazos susiformavima minétu periodu. Atitinkamai tuo paciu 20 prekybos
dieny iki jvykio periodu investuotojams sitiloma prisiimsi ,,trumpaja“ pozicija ir
uzdaryti 8$ig pozicijg iki 20-ies prekybos dieny periodu po jvykio, siekiant uzdirbti
pelno 1§ tokios trumpo laikotarpio investicijos pasinaudojant papildomo listingavimo
jvykio nulemtomis akcijy grazy tendencijomis. Akcentuojant emitentus i$ ribiniy ir
besivystanéiy vertybiniy popieriy birzy ir remiantis S$io tyrimo rezultatais,
pabréZiama, jog papildomo listingavimo jvykis nedaro statistiSkai reikSmingos jtakos
nejprastos akcijy grazos formavimuisi, todél investuotojams siiiloma nesiremti
papildomo listingavimo jvykiu atliekant investicinius sprendimus trumpuoju periodu
apie jvyki ir nesusidaryti likesCiy apie jvykio galimai daroma nejprasta poveikj
akcijy grazai.

2. Imonéms, kurios svarsto apie papildomo akcijy listingavimo uzsienio rinkoje
iniciavimg, siiiloma savo sprendimg gristi atsargia analize, jmonés tiksly bei
galimybiy jvertinimu, atsizvelgti ne tik j trumpalaikes bet ir j ilgalaikes perspektyvas,
atkreipiant démesj ] placiai literatiiroje akcentuojamg akcijy listingavimo keliose
rinkose nauda, taiau taip pat i§samiai apsvarstant ir $io proceso kastus, reguliavimo
aspektus bei galimas rizikas. Taip pat minétoms jmonéms vertinant rizikos valdymo
aspekta, rekomenduojama atsizvelgti ir ] gautus tyrimo rezultatus siekiant

veiksmingai jvertinti galimas jtakos sritis, susijusias su listingavimo Kkeliose rinkose
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procesu. Turéti omenyje, jog atsizvelgiant ] gautus atlikto tyrimo rezultatus,
priklausomai nuo vietinés rinkos iSsivystymo lygio, pats papildomo listingavimo
jvykis gali reikSmingai paveikti ir vietinés rinkos akcijy graza trumpuoju laikotarpiu.
Siuo atveju, minétas poveikis vietinés rinkos akcijy grazai aktualus emitentams i§
1SvysCiusiy vertybiniy popieriy birzy, kuriose po papildomo listingavimo jvykio
vietinése rinkose egzistuoja nejprastai neigiamos akcijy grazos formavimosi
tendencija trumpuoju (iki 41-os prekybos dienos) laikotarpiu apie jvyk].

Dél egzistuojanCio vieningo sutarimo trikumoO empirinéje literatiroje, akcijy
listingavimo keliose rinkose poveikio perteklinei akcijy grazai klausimu, taip pat dél
mazo Europos vertybiniy popieriy birzy akcentavimo, kaip akcijy listingavimo
keliose rinkose tyrimo objekto, atsiranda motyvas tolimesniems tokio pobiidzio
tyrimams atlikti. Todél Akademinei bendruomenei sitiloma testi ir pildyti §j tyrima,
iSplediant jo iSvadas taip pat tobulinti metodologija nagrinéjant papildoma akcijy

listingavima skirtingose rinkose.
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SUMMARY

77 pages, 12 charts, 10 pictures, 59 references.
The main purpose of this work is to evaluate and compare the impact of the cross-listing event
on the stock returns for issuers from emerging and frontier markets compared to issuers from

developed markets.

The work consists of three main parts: analysis of scientific literature, research methodology and

its evaluation of research results, conclusions, and recommendations.

The literature analysis reviews the concept, fundamental aspects, motives, and significance of
cross-listing, as well as the peculiarities of stock returns for companies listed on several markets.

It also discusses the methodology of evaluating the stock return after the cross-listing event.

Following the literature review, the author conducts a study on stock returns of cross-listed
companies, evaluating the home market stocks abnormal returns for issuers from emerging,
frontier and developed markets, before, during, and after the initiation of additional listing in
foreign markets. Using event study methodology, statistical market model, abnormal stock return
evaluation, comparative and regression analysis, it was determined that despite the recorded
positive cumulative average abnormal returns in the home markets for the analyzed periods,
before, during and after the initiated cross-listing event, among issuers from emerging and
frontier markets, the statistical significance of the obtained results were not sufficient to
conclude that these positive cumulative abnormal returns were determined by the additional
listing event. Meanwhile, the assessment of the abnormal returns in home markets of issuers
from developed securities markets indicates that the event of cross-listing had a significant
negative impact on home market stock return for a short 41-day period around the listing as
during this period, a negative cumulative abnormal stock return determined by the event of

additional listing is observed.
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The conclusions and recommendations summarize the main concepts of literature analysis as
well as the results of the performed research. The author believes that the results of the study
could provide useful guidelines for individual investors, financial institutions, companies making
strategic financial decisions, or seeking to understand the impact of additional listing on home
market stock returns. Additionally, the author provides recommendations for conducting further
similar studies, allowing for a broader understanding and more comprehensive examination of

the cross-listing process and associated research issues.
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PRIEDAI

1 priedas. Tiriamy jmoniy, listinguojanciy savo akcijas keliose rinkose, sarasas

Exchange

Prekybos
= pradzios
E Vietiné vertybini UzZsienio vertybini diena
£ Imoné ISIN opieri b)i’ria ! opieri bti};"ia ! uzsienio
< popieriy popieriy vertybiniy
s popieriy

birZoje
MOL Magyar Olaj HUO0000153937 | Budapest Stock Warsaw Stock 22/12/2004
Exchange Exchange
Silvano Fashion Group EE3100001751 Nasdaq Tallinn Warsaw Stock 23/07/2007
Exchange
Tallink Grupp EE3100004466 Nasdaq Tallinn Nasdaq Helsinki 03/12/2018
.~ | CEZ A.S. Cz0005112300 | Prague Stock Warsaw Stock 25/10/2006
‘é Exchange Exchange
*i Polski Koncern Naftowy | PLPKNO000018 | Warsaw Stock Prague Stock 22/05/2018
2= | ORLEN Exchange Exchange
5‘2 KGHM Polska Miedz PLKGHMO00001 | Warsaw Stock Prague Stock 22/05/2018
E S.A. 7 Exchange Exchange
= | Arctic Paper S.A. PLARTPR00012 | Warsaw Stock Nasdaq Stockholm 20/12/2012
& Exchange
CPIFIMS. A. LU0122624777 | Warsaw Stock Luxembourg Stock 02/10/2015
Exchange Exchange
AmRest Holdings SE ES0105375002 Warsaw Stock Bolsa de Madrid 21/11/2018
Exchange
Photon Energy N.V. NL0010391108 | Warsaw Stock Prague Stock 17/10/2016
Exchange Exchange
TORM plc GBO0OBZ3CNK8 | Nasdaq Nasdag-GS 11/12/2017
1 Copenhagen
Nokia Oyj F10009000681 Nasdaq Helsinki Euronext Paris 19/11/2015
TietoEVRY Oyj F10009000277 Nasdaq Helsinki EuroNext Oslo 05/12/2019
Equinor ASA NO0010096985 | EuroNext Oslo NYSE 18/06/2001
Norwegian Air Shuttle NO0010196140 | EuroNext Oslo OTC Markets 27/11/2013
ASA
Borr Drilling Limited BMG1466R1732 | EuroNext Oslo NYSE 31/07/2019
Gaming Innovation US36467X2062 | EuroNext Oslo Nasdaqg Stockholm 26/03/2019
Group Inc.
Z Telia Company SE0000667925 Nasdaq Stockholm | Nasdaq Helsinki 09/12/2002
8 | SSAB AB (Class A SE0000171100 Nasdaq Stockholm | Nasdaq Helsinki 01/08/2014
>} -
£ | akcija)
2 | SSAB AB (Class B SE0000120669 Nasdaq Stockholm | Nasdaq Helsinki 01/08/2014
akcija)
Boozt AB SE0009888738 Nasdaq Stockholm | Nasdag Copenhagen | 20/11/2020
Skanska AB SE0000113250 Nasdaq Stockholm | Prague Stock 22/05/2018
Exchange
NIBE Industrier AB SE0015988019 Nasdaq Stockholm | SIX Swiss Exchange | 10/08/2011
Erste Group Bank AG AT0000652011 | Wiener Borse Prague Stock 01/10/2002
Exchange
DO & CO AT0000818802 Wiener Borse Borsa Istanbul 02/12/2010
Aktiengesellschaft
IMMOFINANZ AG AT0000A21KS2 | Wiener Borse Warsaw Stock 07/05/2013
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PIERER Mobility AG ATO000KTMIO02 | Wiener Borse SIX Swiss Exchange | 14/11/2016
Vienna Insurance Group | AT0000908504 | Wiener Borse Prague Stock 05/02/2008
AG Exchange
ams-OSRAM AG ATO000A18XM | SIX Swiss Wiener Borse 12/02/2018
4 Exchange
UBS Group AG CH0244767585 | SIX Swiss NYSE 15/05/2000
Exchange

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

2 priedas. Imoniy i$ ribiniy ir besivystanciy rinky AAR ir CAAR vertés

Diena | AAR AAR standartinis nuokrypis | AAR t-statistika | CAAR
-20 0.07% 0.0219 0.0820 0.07%
-19 0.77% 0.0295 0.9003 0.84%
-18 0.33% 0.0110 0.3794 1.17%
-17 0.86% 0.0186 1.0025 2.03%
-16 -0.75% 0.0280 -0.8738 1.28%
-15 -0.12% 0.0065 -0.1423 1.16%
-14 0.08% 0.0201 0.0914 1.24%
-13 -0.04% 0.0250 -0.0438 1.20%
-12 -0.15% 0.0060 -0.1803 1.04%
-11 0.04% 0.0092 0.0460 1.08%
-10 0.86% 0.0169 0.9989 1.94%
-9 0.83% 0.0356 0.9692 2.77%
-8 -0.31% 0.0186 -0.3553 2.47%
-7 -0.23% 0.0139 -0.2685 2.24%
-6 0.16% 0.0232 0.1861 2.40%
-5 -1.59% 0.0304 -1.8468* 0.81%
-4 1.67% 0.0386 1.9385* 2.48%
-3 0.70% 0.0207 0.8202 3.18%
-2 -0.31% 0.0469 -0.3624 2.87%
-1 0.62% 0.0148 0.7163 3.49%

0 diena | -0.66% 0.0619 -0.7661 2.83%

1 2.03% 0.0910 2.3582** 4.85%
2 0.57% 0.0257 0.6681 5.43%
3 -0.11% 0.0509 -0.1282 5.32%
4 -0.10% 0.0157 -0.1183 5.21%
5 -0.61% 0.0443 -0.7101 4.60%
6 -0.43% 0.0165 -0.5029 4.17%
7 -0.63% 0.0282 -0.7330 3.54%
8 0.41% 0.0205 0.4784 3.95%
9 1.17% 0.0194 1.3605 5.12%
10 -0.36% 0.0182 -0.4170 4.76%
11 -0.37% 0.0195 -0.4295 4.40%
12 -0.15% 0.0204 -0.1750 4.25%
13 -1.85% 0.0352 -2.1562** 2.39%
14 0.67% 0.0197 0.7827 3.07%
15 1.02% 0.0483 1.1867 4.08%
16 0.17% 0.0149 0.1948 4.25%
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17 -0.62% 0.0150 -0.7182 3.64%
18 1.16% 0.0477 1.3471 4.79%
19 -0.04% 0.0128 -0.0504 4.75%
20 0.88% 0.0229 1.0253 5.63%

(*) zymi 0,90 pasikliovimo lygmenj; (**) Zymi 0,95 pasikliovimo lygmenj; (***) Zymi 0,99 pasikliovimo lygmen;.
Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu

3 priedas. Imoniy iS iSsivysciusiy rinky AAR ir CAAR vertés

Diena | AAR | AAR standartinis nuokrypis | AAR t-statistika | CAAR
-20 | -0.51% 0.0112 -1.0339 -0.51%
-19 | -0.61% 0.0228 -1.2363 -1.12%
-18 | 0.32% 0.0179 0.6371 -0.81%
-17 | 0.37% 0.0276 0.7535 -0.44%
-16 | -0.22% 0.0204 -0.4409 -0.65%
-15 | 0.17% 0.0271 0.3433 -0.48%
-14 | 0.14% 0.0147 0.2926 -0.34%
-13 | -0.48% 0.0249 -0.9731 -0.82%
-12 | -0.13% 0.0159 -0.2614 -0.95%
-11 | 0.41% 0.0343 0.8225 -0.54%
-10 | 0.54% 0.0400 1.0848 -0.01%
-9 | -0.42% 0.0394 -0.8503 -0.43%
-8 | -0.59% 0.0272 -1.1953 -1.02%
-7 0.54% 0.0208 1.0820 -0.48%
-6 0.34% 0.0162 0.6905 -0.14%
-5 0.36% 0.0181 0.7250 0.22%
-4 0.75% 0.0421 1.5244 0.97%
-3 | -0.06% 0.0184 -0.1292 0.91%
-2 0.84% 0.0231 1.7021* 1.75%
-1 0.09% 0.0256 0.1774 1.84%
0 0.46% 0.0429 0.9211 2.29%

1 -0.26% 0.0274 -0.5180 2.04%
2 0.02% 0.0238 0.0457 2.06%
3 0.20% 0.0346 0.4120 2.26%
4 -2.48% 0.1014 -5.0024*** -0.21%
5 0.34% 0.0201 0.6941 0.13%
6 -0.45% 0.0247 -0.9059 -0.32%
7 -0.33% 0.0211 -0.6704 -0.65%
8 -1.50% 0.0216 -3.0271*** -2.15%
9 -0.26% 0.0244 -0.5234 -2.40%
10 | -0.57% 0.0226 -1.1595 -2.98%
11 | -0.40% 0.0324 -0.8033 -3.38%
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12 -0.06% 0.0231 -0.1307 -3.44%
13 -0.74% 0.0313 -1.4972 -4.18%
14 | -1.09% 0.0355 -2.1983** -5.27%
15 -0.33% 0.0302 -0.6586 -5.60%
16 0.49% 0.0214 0.9959 -5.10%
17 -0.77% 0.0210 -1.5622 -5.88%
18 -0.36% 0.0335 -0.7285 -6.24%
19 0.70% 0.0234 1.4083 -5.54%
20 -0.21% 0.0168 -0.4226 -5.75%

(*) Zymi 0,90 pasikliovimo lygmenj; (**) zymi 0,95 pasikliovimo lygmenj; (***) zymi 0,99 pasikliovimo lygmen;.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis atliktu tyrimu
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