S \)NIV&P&

N %

¥ -1579. A
S e
§’ Y v
< @
9

~

2 <

PSras W

VILNIAUS UNIVERSITETAS

EKONOMIKOS IR VERSLO ADMINISTRAVIMO FAKULTETAS
FINANSAI IR BANKININKYSTE

Andrina Kisieliaté

MAGISTRO BAIGIAMASIS DARBAS

PIRMINIO VIESO AKCIJU SIULYMO INITIAL PUBLIC OFFERING (IPO)
(IPO) EFEKTYVUMO ANALIZE EFFICIENCY ANALYSIS

Darbo vadovas_Lekt. Nerijus Cinéikas

(mokslinis  darbo  vadovo laipsnis,
pedagoginis mokslo vardas, vardas,
pavarde)

Vilnius, 2022




TURINYS

TV ADAS bbb h bR bR bRt Rt Re b et e b b enr e 4
1. PIRMINIO VIESO AKCIJU STULYMO SANDORIU EFEKTYVUMO VERTINIMO
SAMPRATA BEI METODAL ...ttt 7
1.1. Pirminio vieSo akcijy STUlYymO SAMPIAta ........eeiiveieiiiiieiiieeiiie e 7
1.2. IPO kainos nustatymo efeKtyVUMAS.........c.ccviiiiieiiiie e 11
1.3. Imoniy efektyvumo pries IPO ir po IPO vertinimo aspektai ..........cccevvvvveriiiieiiieeinieeniinn. 17
1.3.1. Imoniy efektyvumo vertinimo metodai ir Pri€ZastyS........cccvevvveerriversiiveesiiueessiveessinnenns 18
1.3.2. Imoniy pelningumo vertinimo metodai it Pri€ZastyS........cvvevveeerieesireesiiueessineessinnenns 24
2. IMONIU EFEKTYVUMO VERTINIMO PRIES IR PO IPO METODOLOGUA ................. 30
2.1. Efektyvumo vertinimas pries§ ir po [PO taikant duomeny gaubtinés analizés ir
SUPErefeKtyVUMO MELOTUS.........ccveeieiiecie et sre e re e 33
2.2. Koreliacijos analizé ir pasukty faktoriy SVOriy matrica ..........cceceerierieenieniiesee e 35

2.3. Daugianares regresijos analizés IPO kainy nustatymo efektyvumo ir veiksniy, daran¢iy

itaka imoniy efektyvumui, vertinimo mMetodas...........cocveviieiiiiiieriieee e 37
3. IPO EFEKTYVUMO ANALIZE NASDAQ OMX BALTIC VERTYBINIU POPIERIU
BIRZOJE 2004-2019 METAIS ..o 40

3.1. IPO efektyvumo vertinimas naudojant duomeny gaubtinés analizés ir superefektyvumo

IMEEOTUS ... bbbt b ettt 40

3.2. IPO efektyvuma lemianciy veiksniy analizé regresinés analizés metodu..............ccocee..e. 56

3.3. Efektyvumo analizés apibendrinimas...........ccoocviiieiiiiiiiiiiiie e 63
ISVADOS ..o 66
PASTULYMAL ...ttt ettt bbbttt bbbt bbbttt 69
LITERATUROS SARASAS .....ooviieeeeeteeetee s erts st st ena s ss et s st s saneneas 70
SUMMARY ettt R bbbttt 76
PRIEDAL ...t e bbbt e e n et b 77

1 priedas. Efektyvumo rezultatai naudojant MaxDEA programa .............ccccoeverveierenveneeienennns 77

2 priedas. Superefektyvumo rezultatai naudojant EMS programa..........cccoeevvveiiiiniieninnnn, 77

3 priedas. Jmoniy vidaus faktoriaus rodikliy formules ...........ccccociviiiiiiiiii 79



LENTELIU SARASAS

1 lentelé Uzsienio rinky IPO kainos nustatymo efektyvumo vertinimo rezultaty susisteminimas16
2 lentelé¢ Uzsienio rinky jmoniy efektyvumo vertinimo po IPO rezultaty susisteminimas........... 23

3 lentel¢ Uzsienio rinky jmoniy efektyvumo vertinimo po IPO remiantis pelningumo rodikliais

FEZULTATY SUSISTETINIIAS .....vvveiiveeesiieeeeiiee et e e e et e et e e bt e s bt e e bt e st e e e st e e snbe e e sab e e e nnbeeenabeeans 29
4 lentelé [monés, kurio jvykdeé IPO Nasdag OMX Baltic birzoje 2004-2019 metais................... 31
5 lentelé 1PO efektyvumo vertinimo metodai moksliniuose tyrimuoSe ...........ccoocveveieeneninsenee. 33
6 lentele Jmoniy efektyvumo rezultaty interpretavimas .............ccooooeoenvciiieesii e 35
7 lentelé Koreliacijos koeficiento stiprumo VErtiniMal...........cccevvevieiveieerie e 37
8 lentele Efektyvumo rezultatai jmonése, jvykdziusiose IPO 2004 Metais.............cocevvvriverncnne. 41
9 lentelé Efektyvumo rezultatai jmonése, jvykdziusiose IPO 2005 MELALS..........ccccurcvrverceriennnnnns 43
10 lentelé Efektyvumo rezultatai jmonése, jvykdziusiose IPO 2006 Metais..........c.ccouuvveeriennnnnns 45
11 lentelé Efektyvumo rezultatai jmonése, jvykdziusiose IPO 2007 MEtQIS...........ccccoeuvveirernennn. 47
12 lentele Efektyvumo rezultatai jmonése, jvykdziusiose IPO 2010 metais..........c.c.couuvveriurnennens 48
13 lentele Efektyvumo rezultatai jmonése, jvykdziusiose IPO 2016 metais..........c.c.ccuuvveriennnnns 50
14 lentelé Efektyvumo rezultatai jmonése, jvykdziusiose IPO 2018 mMetais............cc.ccuvveeernene. ol
15 lentelé Efektyvumo rezultatai jmonése, jvykdziusiose IPO 2019 Metais...........cccocurvuevvneeann. 52

16 lentele Superefektyvumo rezultatai jmonése, kurios jvykde IPO 2004-2019 mety laikotarpiu

....................................................................................................................................................... 54

17 lentelé KOreliaCijos MALIICA. ... ...c.vveiieieieiteite sttt 57

18 lentele Pasukty faktoriy svoriy matricos rezult@tai..............ccccouvviiiiiiiiiiiiiiiiiniie e 58

19 lentelé IPO kainos nustatymo efektyvumo regresinés analizés rezultatai ................c............ 60

20 lentel¢ IPO efektyvumg lemianciy veiksniy regresinés analizés rezultatai ........................... 62
PAVEIKSLU SARAgAS

1 paveikslas TYrimo €1g0S SCREMA........cuiiiiiirieiiiere e 30

2 paveikslas PO pasiskirstymas Nasdaq OMX Baltic vertybiniy popieriy birzoje 2004-2019m.

....................................................................................................................................................... 41
3 paveikslas [moniy efektyvumas pries ir PO IPO............cc.ccccciiiiiiiiiiiiiiiiieeesese e 53
4 paveikslas [moniy superefektyvumas pries ir po IPO.............cccouvcieiceiivesieeiesieenesesaene e 55

5 paveikslas Standartizuotyjy liekany P-P grafikas, kuomet priklausomas kintamasis IPO kaina

6 paveikslas Standartizuotyjy liekany P-P grafikas, kuomet priklausomas kintamasis

BIEKEYVUMIBS ... bbbt bttt et et e bbbt nbe et 61



IVADAS

Darbo temos aktualumas. Vienas i§ pagrindiniy ir svarbiausiy jmonés augimo veiksniy yra
galimybé pritraukti reikalingy finansiniy 1éSy savo veiklai bei plétrai finansuoti. Vienas i§ 1éSy
pritraukimo biidy yra paskolos i§ kredito jstaigy, taciau ne visuomet bankai yra pasirengg
paskolinti jmonei reikalingg suma, be t0 augant jsiskolinimams didéja ir rizika, 0 tai apsunkina
jmonés finansing padétj ir galimybe gauti paskolas ateityje. Kitas btuidas — akcijy, obligacijy ar
kity vertybiniy popieriy i§leidimas vertybiniy pOpieriy birzoje — pirminis vieSas akcijy sitilymas.
Sékmingai jvykdytas pirminio vieso akcijy sitilymo sandoris didelése vertybiniy popieriy birzose
suteikia galimybe emitentams ne tik gauti dideles papildomo kapitalo jplaukas, tadiau ir
pritraukti stabiliai augancias akcijy kainas birzose, tuo paciu padidinti efektyvuma, kurio
didinimas yra vienas i§ pagrindiniy jmoniy veiklos tiksly. Dalyvavimas pirminiame vieSame
akcijy sitilyme yra vienkartinis ir be galo jmonés veiklai svarbus atvejis, todél jis turi buti labai
tiksliai apgalvotas. Vis délto, daznai jmonés nepakankamai jvertina §i0 proceso pasekmes, t.y.
nejvertina dideliy patiriamy islaidy, vieSumo rizikos, ekonominio sentimento. Neteisingas laiko,
iSlaidy, kainos ir sudétingumo apskaifiavimas, susijes su jmonés pradéjimu vieSai prekiauti
akcijomis vertybiniy popieriy birzoje, yra labai dazni spastai, su kuriais susiduria jmoné, dél to
pirminis viesas akcijy sitilymas tampa neefektyvus ir sumazina jmonés veiklos rezultatus. Taigi
kiekvienai jmonei svarbu, visy pirma, Objektyviai jvertinti savo galimybes, dydj, gaunamg pelna,
veiklos strategija, kad galéty pasinaudoti §iuo alternatyviu finansavimu ir padidinti pelninguma

bei efektyvuma sudarant sglygas veiklos plétros galimybéms.

Darbo naujumas. Pastaraisiais metais ekonomistai ir ekspertai vis daZniau akcentuoja
ekonoming svarbg skatinti ir remti pirminio vie$o akcijy sitilymo sandorius kaip priemone, Kuri
suteikia galimyb¢ jmonéms vieSai prekiauti akcijomis vertybiniy popieriy birzose, ir taip
pritraukti kapitalo sparéiai besipletian¢ios veiklos finansavimui. Siuo metu pasaulio finansy
rinkose, taip pat ir Baltijos rinkoje, jmoniy kapitalo pritraukimo poreikis verslo plétrai per viesa
vertybiniy popieriy rinkg iSlieka didelis. Nors pasauliné pandemija vis dar tgsiasi, taciau Baltijos
vertybiniy popieriy birZzose pirminio vieSo akcijy sitilymo sandoriy skai¢ius tik auga. Pastaruoju
metu sékmingai jgyvendinti IPO procesai (,,Ignitis grupé®, ,,Coop Pank*) Baltijos vertybiniy
popieriy birzoje sparéiai padidino investuotojy skaiéiy bei optimizma dél IPO sandoriy skai¢iaus
augimo ateityje, todél jmonés gan palankiai vertina galimybe tapti vieSomis. PleCiantis kapitalo
rinkai, didéjant investuotojy bei IPO sandoriy skaifiui tampa svarbu jvertinti ar [PO padeda
imonéms veikti efektyviau su pritrauktu kapitalu. Siekiant jvertinti jmoniy efektyvuma po IPO,
bus naudojamas duomeny gaubtinés analizés bei superefektyvumo metodai, kurie anksciau

Baltijos rinkos analizei dar nebuvo naudojami.



Analizuojamos temos iStyrimo lygis. Daugelis autoriy ypa¢ didelj démesj atkreipia j jmoniy
finansiniy rezultaty pasikeitima po IPO. Moksliniuose tyrimuose yra analizuojami ir palyginami
imoniy efektyvumo, pelningumo poky¢iai pries ir po IPO bei vertinamas IPO kainy nustatymo
efektyvumas jvairiais laikotarpiais skirtingose rinkose. Pagano ir kt. (1998), Giudici ir
Bonaventura (2016) Italijos rinkoje tyré jmoniy efektyvuma pries$ ir po IPO, Luo ir Yao (2009),
Wau ir kt. (2009), Yan ir Zehong (2013) — Kinijos rinkoje, Alanazi ir kt. (2010) — Saudo Arabijos
rinkoje, Sohail ir Anjum (2016) — Pakistano rinkoje, Pastusiak ir kt. (2016) — Lenkijos rinkoje,
Gibston ir kt. (2018) — Tanzanijos rinkoje, Shukla ir Shaw (2018) — Indijos rinkoje, Jati (2018) —
Indonezijos rinkoje. Li ir Zhang (2008), Luo ir Ouyang (2014) istyré IPO kainy nustatymo
efektyvuma Kinijos rinkoje, Lowry ir Schwert (2002) — JAV rinkoje. Imoniy efektyvumo
vertinimui buvo pasitelkiami duomeny gaubtinés analizés, superefektyvumo metodai, Wilcoxon
testas, pelningumo rodikliai, o veiksniy, daranciy jtaka jmoniy efektyvumui, vertinimui buvo
naudojama daugianaré regresiné analizeé. Skirtingy uzsienio autoriy tyrimy rezultatai parod¢, kad
daugelio jmoniy efektyvumas po PO sumazéja, o pagrindiné to priezastis gali buti sagnaudy

padidéjimas, ekonominis sentimentas ar neefektyvus IPO kainos nustatymas.

Nors i$sivysciusiose uzsienio Salyse pirminio vieso akcijy sitilymo sandoriai yra daznai
taikomi kaip vienas i§ jmonés finansavimo Saltiniy, Baltijos $aliy vertybiniy popieriy birZose
pirminio vie$o akcijy sitilymo sandoriy iki pasaulinés pandemijos vyko santykinai mazai, O
birzos susidiiré su bendroviy pritraukimo ] vertybiniy popieriy birzg problema. Nors uzsienio
rinkose yra ganétinai placiai nagrinéjamas IPO sandoriy efektyvumas, Baltijos rinkoje buvo
atliktas tik vienas tyrimas. Petrauskiené ir kt. (2009) istyré IPO efektyvuma naudojant IPO
multiplikatoriy siekiant jvertinti, kiek papildomy pajamy buvo uzdirba pritraukus grynojo
kapitalo IPO sandoriy metu, taciau tyrimas taip pat neparodé gery efektyvumo rezultaty. Todél
Sio darbo metu, pasitelkus autoriy dazniausiai naudojamus duomeny gaubtinés analizes,
superefektyvumo ir regresinés analizés metodus, yra siekiama jvertinti kaip pasikeité¢ jmoniy

efektyvumas po IPO bei kokie veiksniai tai gal¢jo nulemti.

Darbo problema — jmoniy vadovai daznai nejvertina makroekonominés aplinkos ar sgnaudy,
susijusiy su pirminiu vieSu akcijy sitilymu. Vienas 1§ didZiausiy neigiamy to aspekty yra jmoniy
reik§mingas efektyvumo sumazéjimas po IPO. Atsizvelgus j tai, tampa svarbu jvertinti ar jmoniy
veiklos efektyvumas gali sumazéti po IPO ir kokie veiksniai gali daryti tam jtaka Baltijos

rinkoje, kurioje salyginai tokie tyrimai nebuvo atlieckami anksciau.

Darbo objektas — pirminis viesas akcijy sitilymas ir jmoniy efektyvumas.



Darbo tikslas — jvertinti ir palyginti jmoniy, kurios jvykdé IPO Nasdaqg OMX Baltic vertybiniy
popieriy birzoje, efektyvuma pries IPO ir po IPO bei nustatyti veiksnius, kurie gali daryti jtaka
imoniy efektyvumui po IPO.

Darbo uzdaviniai:

1. Atlikti TPO sandoriy efektyvumo literatiiros analize skirtingose uZzsienio rinkose,
nustatant pagrindinius IPO efektyvumo ir IPO kainos nustatymo efektyvumo vertinimo
metodus bei apibrézti efektyvumui jtaka darancius veiksnius.

2. Atlikus ir susisteminus literatiiros analizg, sudaryti tyrimo metodologija, kuri yra pagrista
jmoniy efektyvumo vertinimu prie§ ir po IPO, IPO kainos nustatymo efektyvumo
vertinimu bei veiksniais, daranciais jtakg jmoniy efektyvumui po IPO.

3. Ivertinti jmoniy, listinguojamy Nasdaqg OMX Baltic vertybiniy popieriy birzoje 2004-
2019 mety laikotarpiu, efektyvumg prieS ir po IPO naudojant duomeny gaubtinés
analizés ir superefektyvumo metodus bei apibrézti veiksnius, kurie daro jtaka

efektyvumui po IPO pasitelkus daugianarés regresinés analizés metoda.
Darbo metodai:

1. Lyginamoji mokslinés literatiiros apzvalga, analizé ir apibendrinimas;

2. Faktoriné analizé, kuri naudojama panasiy kintamyjy suskirstymui j faktorius;

3. Statistin¢ koreliacin¢ ir daugianaré regresijos analizés. Siais metodais siekiama atskleisti
veiksnius, kurie daro jtakg jmoniy efektyvumui po IPO;

4. Duomeny gaubtinés analizés ir superefektyvumo metodai. Metody taikymas naudojamas

jmoniy efektyvumo vertinimui pries ir po IPO.

Darbo struktiira. Sis darbas yra sudarytas i3 trijy pagrindiniy daliy. Pirmoje darbo dalyje
yra atliekama skirtingy autoriy lyginamoji literatiiros analizé. Sioje dalyje yra aptariama
pirminio vieSo akcijy siilymo sandoriy motyvai bei rizika. Pagrindinis démesys yra
sutelkiamas j jmoniy efektyvumo vertinimg prie§ ir po IPO skirtingose uzsienio rinkose,
naudojamus autoriy metodus ir efektyvumo pokytj sglygojancius veiksnius. Antroje $io
darbo dalyje, atsizvelgus | susiStemintg literatiros apzvalgg, yra apraSoma tyrimo
metodologija, iSkeliama hipoteze, atrenkami kintamieji, tyrimo metodai, nustatomas
laikotarpis, iskeliamos tyrimo problemos bei pasirenkama rinka. Trecioje darbo dalyje yra
vertinamas ir palyginamas jmoniy efektyvumas pries ir po IPO naudojat duomeny gaubtinés
analizés ir superefektyvumo metodus bei jvertinami veiksniai, kurie gali daryti jtaka
efektyvumui po IPO naudojant daugianare regresing analize. Sioje dalyje yra atmetama/
neatmetama hipotezé, kuri sudaryta antroje darbo dalyje, susisteminami rezultatai,

pateikiamos iSvados ir iSkeliami pasitilymai bei rekomendacijos.



1. PIRMINIO VIESO AKCIJU SIULYMO SANDORIU EFEKTYVUMO
VERTINIMO SAMPRATA BEI METODAI

Pirminis vie$as akcijy sitlymas yra vykdomas ir organizuojamas pirminéje rinkoje.
Pirminés rinkos dalyviai daZniausiai biina bendrovés, noOrinCiOs iSleisti j apyvarta naujy
vertybiniy pOpieriy siekiant padidinti savo kapitalg investicijoms finansuoti ir verslo plétimui bei
investuotojai, kurie yra pasirengg pirkti $iuos vertybinius popierius. Vienas i budy pritraukti
kapitalg i$ investuotojy yra akcijy pardavimas. NuOsavybés teisés pardavimas investuotojams
suteikia teise ] pelno dalj ir dalyvavimg jmonés valdyme. Kitaip nei skolindamasi, jmoné
neprisiima  jokiy jsipareigojimy grazinti kapitala ar mokéti Kitas pajamas naujiems
investuotojams (Petrauskien¢ ir kt., 2009). Taciau tokie struktiiriniai poky¢iai lemia ir iSaugusias
sgnaudas, konfidencialumo praradimag, 0 tai gali sumazinti jmoniy finansinius rezultatus tiek
trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu. Rezultate, tai gali sumazinti ir jmoniy efektyvuma, kurio
didinimas yra vienas i§ svarbiausiy jmonés tiksly. Tokiu atveju tampa svarbu atsizvelgti |
prognozes bei sgnaudas prie§ pradedant pirminj vieSg akcijy sitilyma. Atsizvelgiant | §iuos
aspektus toliau bus nagrinéjami pirminio vie$0jo akcijy sitilymo motyvai bei rizikos. Pagrindinis
démesys yra atkreipiamas j jmoniy efektyvumo vertinimo metodus, efektyvumo pokycius po

IPO ir tai lemiancius veiksnius jvairiose uzsienio rinkose.
1.1. Pirminio vieso akcijy siilymo samprata

Naujos jmonés yra jkuriamos steigéjy, SeimoOs nariy, rizikos kapitalo ar kity finansiniy
réméjy su jnestu nuosavu kapitalu. Po jsitvirtinimo naujoji jmoné pasiekia taska, kuomet reikia
papildomy 1é8y siekiant pasiekti tolimesnj verslo augima, kadangi kiekvienos jmonés pagrindinis
tikslas yra pelno gavimas. Jmoné, siekdama padidinti pelng, investuoja j technologijas,
inovacijas, prekybos produktus ir kt., o tam yra reikalingas finansavimas. Savo investicijy
finansavimui jmonés gali pasitelkti vidinj ar i$orinj kapitalg. ISorinio kapitalo gavimas gali biti
glaudziai susijes su finansy rinkomis, kurios siekia efektyviai paskirstyti laisvas 1éSas pinigy
naudotojams. Finansy rinkos suteikia galimybe vieniems gauti reikiamy 1éSy, o Kitiems turimas

1ésas investuoti bei skatina nuosavybés finansavimg (Petrauskiené ir kt., 2009).

Daznai reikalingas papildomas kapitalas gali virSyti tai, kg steigéjai gali leisti jnesti arba
ka gali paskolinti bankas. Todé¢l, egzistuojant finansiniams suvarzymams, daugelis imoOniy
nusprendzia pradéti vieSai prekiauti savo akcijomis vertybiniy popieriy rinkoje siekiant pritraukti
iSorinj kapitalg. Pirminis vieSas akcijy siilymas (toliau — IPO) yra naudojamas kaip
efektyviausias kapitalo pritraukimo biidas strateginiams jmoOnés augimo ir plétros uzdaviniams

i8spresti. Taciau rinkos pasirinkimas ir daugelis kity [PO parametry yra unikalus sprendimas



kiekvienai jmoneli, atsizvelgiant j jos plétros etapg, sektoriy, tikslus ir uzdavinius (Nichkassova,
2018). Pasak Teoh ir kt. (1998), jmonés inicijuoja IPO, kai jy verslo ciklas pasiekia plétros
etapa, kuomet jmoné jau turi gerai parengta veiklOs strategija, gerg valdymo ir personalo
komanda. Siuo metu jmoné jau yra jgijusi uztikrinta pelna, uzimanti didele rinkos dalj, turinti
klienty ir kreditoriy pasitik€¢jimg. Jaunoms, bet sparCiai augancioms jmoOnéms, paprastai
siekiama paskolintg kapitalg restrukttirizuoti arba gauti finansavimg investicinei programai,
paprastai vidaus ar uzsienio rinkoje (Nichkassova, 2018). Taciau jaunesnés jmonés susiduria su
didesniu akcijy nuvertinimo lygiu nei senesnés jmonés. Investuotojai j jaunesnes jmoOnes zitiri
kaip j rizikingesnes ir uz tai nori didesnés pirminés grgzos (angl. initial return),

kompensuojancios $ig rizikg (Petrauskiené ir kt., 2009).

Naujos sékming0s jmonés sukuria vertingas augimo galimybes, kurioms reikalingas
greitas finansavimas dél spar¢iai augan¢ios konkurencijos. Lowry ir Shu (2002) teigia, kad
jmoniy sprendimg pradéti vieSai prekiauti akcijomis lemia poreikis finansuoti didé¢janciag
produkty paklausg ir kuomet vadovai tikisi optimistisky perspektyvy ateityje. Tuo tarpu autoriai
Kim ir Weisbach (2008) analizavo didziausius pasaulyje jvykdytus IPO pavyzdzius ir nustaté,
kad pagrindinis per¢jimo | vieSas rinkas tikslas yra naujy investicijy ir moksliniy tyrimy
finansavimas. Bharath, Sreedhar ir Dittmar (2010) pritaria kitiems autoriams teigdami, kad
didesnis likvidumas, finansinis lankstumas ir didesnis investuotojy pripaZinimas yra svarbis
motyvai, lemiantys sprendimg tapti vieSa jmone. Pastor, Taylor ir Veronesi (2009) apibendrina
buvusiy autoriy mintis ir teigia, kad pagrindiniai veiksniai, motyvuojantys jmones pereiti ] vieSas

rinkas, yra investavimo galimybés ir verslo augimo finansavimas.

Vystantis ir stipréjant rinkoms, jmonei tampa svarbu pasirinkti tinkamus tarpininkus
siekiant sekmingo IPO proceso. Autorius Geddes (2003) isskiria tris pagrindinius IPO dalyvius:
akcijy pardavéjas - jmoné, investicinis tarpininkas, kuriuo dazniausiai gali buti investicinis
bankas arba finansy maklerio jmoné ir investuotojas, kuris perka akcijas. Galima iSskirti
pagrindinj visy trijy suinteresuoty S$aliy tikslg, kuris yra pajamy maksimizavimas, t.y. visy
pirminio akcijy vieso sitilymo dalyviy tikslas yra maksimizuojamas, kuomet akcijy kaina kyla
antrinéje rinkoje. Jei jmonés esami akcininkai parduodami dalj turimy akcijy nepasiekia savo
tikslo, kaip galima brangiau parduoti akcijas, likusiy akcijy verté krinta (Petrauskiené ir kt.,
2009). Nasdaq Baltic (2015), atsizvelgiant j investuotojy pritraukimo perspektyva, teigia, kad
pagrindiniai aspektai, j kuriuos investuotojai atkreipia démesj per IPO ir po IPO, kad procesas
buty sékmingas yra akcininky struktiira bei jmonés verté. Akcininky struktiira turéty padidinti
akcijy likvidumg antrinéje rinkoje. Taip pat yra svarbu pritraukti kuo daugiau mazmeniniy

investuotojy, kurie didina likviduma, 0 instituciniai investuotojai — pinigus (pavyzdziui, ,,Ignitis
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Group™). Tuo tarpu rinka yra labai atvira svyravimams ir poky¢iams. Jei akcijy kainos krinta,
investuotojai ieSko saugesniy investicijy, tokiy kaip obligacijos, o kylant akcijy kainoms,
investuotojai grjzta prie investicijy j akcijas. IPO proceso metu taip pat labai svarbus tinkamas
laikas. Bendrové turi palaukti prie§ pradedant IPO procesa, kol bus pasirengusi ir rinkos salygos

bus tinkamos, o0 akcijy kaina kils.

Nors IPO tikslai jmonése yra optimistiSki, ta¢iau ne visuomet pasitvirtinantys. Kartais
jmonés yra priverstos apskritai anuliuoti IPO dél galimy ateities nuostoliy (pavyzdziui, AB
,InBevZ*). Dazniausiai tokio sprendimo priémimas yra lemiamas dél netiksliai apskai¢iuotos
investuotojy paklausos. Atsizvelgiant j tai, Nausédait¢ (2010) iSskiria pagrindiniai aspektus, j

kuriuos turi atsizvelgti ir kuriuos turi jvertinti kiekviena jmoné prie$ priimant IPO sprendima:

1. Ekonominis sentimentas — institucijy ir smulkiyjy investuotojy nusiteikimas investuoti.
Imonei, siekiancéiai nuspéti investuotojy sentimentg, yra naudinga remtis prognozémis
apie finansy rinkos padétj ar tikéting pinigy politikos kryptj, kadangi tai lemia
investuotojy sprendimg investuoti.

2. Vidaus ir iSorés veiksniy stiprumas. Pagrindiniai jmonés vidiniai faktoriai yra pajamos,
dydis ir augimo potencialas. Pajamy poky¢iai praeityje ir pajamy augimo perspektyva yra
pagrindas IPO procesui. Siuo atveju iskyla klausimas ar galima i$platinti pakankama
kiekj akcijy, kad antriné rinka veikty efektyviai.

3. I8laidos. TPO procesas pavercia jmone atskaitinga bendrove, kuri privalo laikytis
finansinés informacijos atskleidimo reikalavimy. Pradedant vieSai prekiauti birZoje,
Jjmon¢ turi pertvarkyti savo jmonés valdyma, jskaitant nepriklausomy direktoriy
paskyrimg } valdyba. VieSai valdomos jmonés turi pateikti tam tikra informacijg savo
akcininkams, rengti akcininky susirinkimus ir palaikyti nuolatinius rySius su analitikais,
kad pristatyty savo dabartines ir ateities perspektyvas (Papaioannou, Karagozoglu, 2017),
o tai lemia padidéjusias sgnaudas. Autoriai Papaioannou, Karagozoglu (2017) papildomai
iSskiria su IPO susijusias iSlaidas: kintancias, atitikties, akcininky aptarnavimo,
jtraukimo j rinka. Sios i§laidos yra susije su nuvertintomis akcijy kainomis, periodisku
ataskaity ruoSimu ir teikimu, metiniy akcininky susirinkimy i§laidomis bei mokesciais,

kurie yra sumokami vertybiniy popieriy birzZai (pavyzdZiui, Nasdaq).

L 1gnitis Group — energijos kompanija, kuri 2020 metais jvykdé IPO siekiant pritraukti mazmeninius investuotojus
Baltijos $alyse ir institucinius investuotojus Europoje. IPO metu jmoné pritrauké 450 mln. eury kapitalo. Tai yra iki
Siol didZiausias ir sékmingiausiai jvykdytas IPO Baltijos kapitalo rinkoje (Nasdaq Baltic, 2020).
2 AB InBev — jmoné, siekusi pritraukti 9,8 mird. JAV doleriy per IPO, tadiau nutraukusi procesg 2019 metais
Honkongo vertybiniy popieriy birzoje dél, manoma, vyraujanéiy nepalankiy rinkos salygy (Zhu, Franklin,
Blenkinsop, 2019).
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I[PO sandorius vykdancios jmonés susiduria ir su konfidencialumo rizika. Prie§
pradédama IPO, jmoné turi pateikti prospekta®, kuriame yra nurodyta pagrindiné jmonés
informacija susijusi su intelektine nuosavybe, finansiniu stabilumu, verslo planais, materialiais
susitarimais ir kt. Tai gali suteikti galimybe konkurentams imituoti jmonés strategijas ar
paspartinti panasiy strategijy jgyvendinima pries$ jtraukiant bendrove j saraSus (Gibston, Hosea,
Munisi, 2018). Viesai valdomos jmonés gali susidurti ir su ,,trumpalaike* rizika. Imonés vadovai
gali biiti per daug susirtpine dél analitiky pateikty rezultaty ir investuotojy reakcijos i neigiamo
pelno naujieny paskelbimg. Tokiu atveju iSkyla rizika, kad jmonés vadovai nebenorés vykdyti
ilgalaikiy pelningy projekty vien tam, kad jie nesumazinty trumpalaikio pelno (Papaioannou,
Karagozoglu, 2017). Imonés vieSumas taip pat reiSkia iSskaidytg akcininky baz¢, kuri yra
susijusi su diversifikacija ir rizikos pasidalijimu. Pavyzdziui, kuomet savininkai daug investuoja
1 imong, iskyla rizika, kuri gali juos sustabdyti nuo rizikingy projekty vykdymo. Pradedant
vykdyti IPO sandorius, savininkai likviduoja dalj savo investicijy ir sumazina prisiimta asmening
rizika (Chod, Lyandres, 2011). Papaioannou ir Karagozoglu (2017) priduria, kad, suteikiant
vieSuma, IPO i§ dalies teikia nemoOkama reklama, kuri gali padéti jmonei iSplésti savo klienty
ratg, padidinti vadovy iSmintingumg ir padidinti profesinj pripazinimg bei verte. Autorius A.
Roell (1996) apibendrina $ias mintis ir teigia, kad jmonés tapimas viesa gali bati vaizduojamas
kaip marketingo priemoné, gerinanti jmonés jvaizdj. Gana daznai tai yra susij¢ ir su vadovy bei

darbuotojy moralés gerinimu.

Egzistuojant IPO trikumams ir privalumams galima teigti, kad bendrovés jtraukimas j
vieSa akcijy rinkg gali turéti tiek teigiamga, tiek neigiama poveikj finansiniams rezultatams.
Teigiamas arba neigiamas poveikis gali arba padidéti, arba sumazéti po IPO sandoriy, 0 tai
padidina neuZztikrintumg dél listinguojamos jmonés ateities rezultaty. Neapibréztumas dél
jmones rezultaty po IPO parodo, kad prie§ pradedant IPO, jmonés vadovybe turi kritiSkai
jvertinti ne tik savo stiprybes bei silpnybes, bet ir iSoréje egzistuojancias galimybes ir grésmes.
Vis dél to, labiausiai tikétina, kad jeigu jmoné yra ilgameté ar pasiekusi plétros etapa, stabili,
uzdirbanti pelna, pasizyminti tvaria ir gera vadovy sudétimi, jmonés teikiama produkcija ar
paslaugos yra paklausios rinkoje, tuomet IPO yra vienas i$ patraukliausiy ir geriausiy strateginiy
sprendimy siekiant gerinti jmonés veiklos efektyvuma. Isigijus papildomo kapitalo, jmoné gali
sumazinti skolos normas, padidinti investicijas ir plésti savo veikla, tuo paciu pasiekiant didesnj
zinomumg ir konkurencinguma, tod¢l investuotojai yra labiau linke investuoti j perspektyvias bei

zinOmas Jmones ir rizikingiau Ziliri ] jaunas jmones.

3 Prospektas - dokumentas, kuriame pateikiama iSsami informacija apie naujos vertybiniy popieriy emisijos
iSleidimg. Prospekte pateikiama iSpléstiné emitento finansiné ataskaita, veiklos planai ir kitokia investuotojams
svarbi informacija, padedanti priimti sprendimg investuoti (Vainiené, 2005).
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1.2. IPO kainos nustatymo efektyvumas

Vienas i§ pagrindiniy veiksniy, kurie veikia jmoniy veiklos rezultatus yra efektyvumas
(Naruskeviciiite ir Maksvytiené, 2020). Efektyvumas — tai iStekliy panaudojimo veiksmingumas,
kai norimas rezultatas pasiekiamas maziausiomis jmanomomis sgnaudomis arba naudojant
turimus iSteklius pasiekiamas maksimalus jmanomas rezultatas (R. Vainien¢, 2005). Pasak
Petrosyan ir kt. (2016), efektyvumas yra tiek indikatorius, kuris atvaizduoja jmonés plétros

galimybes, tiek svarbiausias jmonés augimo bei plétros stimulas.

Imonés realizuoja savo abipusius interesus ir veikia konkurencinéje aplinkoje,
uzimdamos tam tikrg rinkos segmentg. Uzimamos rinkos dalies padidéjimas ar konkurencinio
pranasumo padidéjimas lemia kompanijos strateginiy pozicijy stabiluma, kuriam yra budingas
gebéjimas veikti efektyviai ilguoju laikotarpiu. Kadangi IPO procesas turéty padidinti
konkurencinj pranasumg, todél tampa akivaizdu, kad imoniy efektyvumo rezultatai ilguoju
laikotarpiu po IPO taip pat turéty padidéti. Taciau tokius rezultatus gali pakeisti ir rinkos
efektyvumas bei IPO kainos nustatymo efektyvumas. Efektyvios rinkos hipotezé teigia, kad
rinka racionaliai jvertina visg turimg informacijg ir nedelsdama jg jkainoja turto vertinime. Tokiu
atveju jmoniy efektyvumg galima suskirstyti j du pagrindinius komponentus: techninj
efektyvuma ir kainy efektyvumg (paskirstymo efektyvuma). Techninis efektyvumas pasireiskia,
kuomet yra pasiekiami didZiausi iSvesties rezultatai su minimaliausiais jvesties rezultatais
(Oxford Reference, 2021). Kainos efektyvumas yra investavimo teorija (angl. investment
theory), teigianti, kad turto kainos atspindi visg turimg informacija, prieinama visiems rinkos
dalyviams. Manoma, kad jmon¢ yra techniSkai efektyvesné uz kita jmone, jei ji gali pagaminti
daugiau produkcijos, naudodama tam tikrg iStekliy kiekj, palyginti su kita jmone (Yotopolous ir
Lau, 1973). Jeigu yra skirtumas tarp dviejy jmoniy efektyvumo, tai gali biiti dé¢l kainy ar
techninio neefektyvumo (Qayyum ir Khan, 2006). Sioje darbo dalyje démesys yra atkreipiamas j
IPO kainos nustatymo efektyvuma, vertinimo metodus bei tai lemiancius veiksnius, kadangi IPO
kainos nustatymo neefektyvumas gali biti vienas i§ veiksniy, lemianciy jmoniy efektyvumo

sumazéjima po IPO.

Yra manoma, kad [PO uZtikrina didelj pelng tiek emitentams, tiek investuotojams, taciau
investavimas ne visada uZztikrina grgzg investuotojams, kurie investavo remdamiesi jmongés
pateikta informacija, skirta jvertinti jmonés perspektyvoms ateityje. Daznai pasitaiko atvejy, kai
emisija sékmingai paskirstoma, taCiau ateities perspektyvomis pagrista ir pateikta informacija
yra neteisinga arba apgaulinga, t.y. yra susiduriama su informacijos asimetrija (Klein, 1996).
Tada akcijy kaina staiga gali pasikeisti ir investuotojas patiria dideliy nuostoliy. Tokiu atveju

IPO kainy nustatymas yra viena pagrindiniy problemy visame PO procese, kuri yra susijusi su
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visy IPO dalyviy ar suinteresuoty Saliy susidoméjimu. Optimali IPO kaina turi biiti Sio proceso
sickiamybé. Viena vertus, yra neleistina, kad akcijos biity per daug nuvertintos, nes jmoné
neiSnaudos IPO proceso potencialo, antra vertus, kaina turi biiti patraukli ir investuotojams,
kitaip gali nepavykti sukurti aktyvios antrinés rinkos jmonés akcijoms. Formuojant IPO kaing
suveikia veiksniy visuma — emitento derybiné galia ir perspektyvos, platintojy reikSmingumas
bei padétis finansy rinkoje. Kuo didesné rinka, kuo daugiau joje zaide¢jy, disponuojanciy
didelémis investuoti skirty 1éSy sumomis, tuo lengviau kompanijoms padaryti sékminga IPO ir

kotiruotis birzoje (Nausédaité, 2010).

Svarbiausias laikotarpis jmonei IPO proceso metu yra po akcijy kainos nustatymo ir
listingavimo. Pirmieji vieSos jmonés gyvavimo ménesiai gali buti kritiniai. Investuotojai ir
analizés dar yra nepakankamai aisklis, nes jmoné dar néra zinoma (PricewaterhouseCoopers,
2011). Jeigu jmoné Siuo metu prastai pradeda, tuomet jos akcijos gali pradéti silpnéti birzoje.
Tokiu atveju jeigu jmonei reikés jsigyti kapitalo ateityje, gali buti susiduriama su finansavimo
sunkumais jj gauti (Gregoriou, 2006). Taigi, s¢kmingam IPO proceso parengimui turi bati
samdomi investiciniai tarpininkai, pataré¢jai, priimti apgalvoti ir jvertinti sprendimai dél birzos,
rinkos ir investuotojy jtraukimo, kainy nustatymo ir akcijy paskirstymo investuotojams (Geddes,
2003). Vis délto, IPO jkainoti yra labai sunku, nes i§ esmés vertinamos jmonés ateities
perspektyvos, todel pagristai ir samoningai nustatyta akcijy kaina gali turéti didelés jtakos
imoniy finansiniy rezultaty pokyc¢iams po IPO. Geddes (2003) i8skiria tris [PO kainos nustatymo

metodus:

1. ,Knygos statymo* (angl. bookbuilding) — tai yra kainy paieskos procesas. Akcijos kaina
yra nustatoma pagal tai, uz kokig kaing ir kokj kiekj yra pasirengg pirkti investuotojai
(The Economic Times, 2020). Jvertinus kainos ir kiekio informacijg, bendrg sitilymo
paklausg ir investuotojy, ketinanciy pirkti akcijas, kokybe (investavimo tikimybe ir jy
patikimumg), emitentas ir pagrindinis emisijos organizatorius nustato kaing, uz kurig
investuotojai gali pirkti akcijas. Pasitilymo kaina nustatoma po pasitilymo pabaigos.

2. Aukciono metodas — IPO metu akcijy kaina yra nustatoma pagal auksciausig aukciono
metu pasitlyta kaing. Bendrové nusprendzia, kiek akcijy noréty parduoti, o kaing nustato
konkurso dalyviai. Pirkéjai pateikia pasitlyma, nurodydami akcijy skaiéiy, kurj jie noréty
jsigyti uz nurodytg kaing. Sukuriamas saraSas, kurio virSuje yra didZiausia sitiloma kaina.
Bendrové mazina dalyviy sarasa, kol bus parduotas visas norimas akcijy skaiCius.
Pasitilymo kaina nustatoma pagal paskuting kaing, apimancia visg pasiiilymo kiekj.

3. Fiksuotos kainos metodas (angl. fixed price) — naudojant rinkos ir jmonés vidaus

informacijg yra nustatoma kaina. Bendrové, pradédama prekiauti savo akcijomis viesai,
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nustato fiksuotg kaing, uz kurig akcijos yra sitilomos investuotojams. Rinkos paklausa

yra suzinoma tik uzdarius emisija.

Akcijy kainy nustatymas gali tiesiogiai paveikti naujy emisijy rezultata tiek ilguoju, tiek
trumpuoju laikotarpiu. Mokslinéje literatiiroje atlikti tyrimai parodo, kad investuotojai,
dalyvaujantys IPO trumpuoju laikotarpiu uzdirba dideles grazas, kai akcijos yra parduodamos
investuotojams mazesnémis kainomis nei pirmg akcijy prekybos dieng. Autoriai Ritter ir Welch
(2002) atliko tyrima, kurio metu nustaté, kad nuo 1980 iki 2014 mety, pirmos dienos grazos
svertinis vidurkis yra apie 18 proc. Tokia didelé pirminé graza parodo, kad vyrauja IPO kainos
nuvertinimo fenomenas (angl. [PO underpricing), kuris yra placiai pripazintas tarptautiniu
mastu, kuomet IPO metu akcijos yra parduodamos mazesne kaina nei jy tikroji verté rinkoje
(Haggard, Xi, 2017). Taip pat Autorius Gregoriou (2006) iStyré 216 jmoniy, kurios jvykdé IPO
2002-2004 mety laikotarpiu, naudodamas duomeny gaubtinés analizés metoda (angl. Data
Envelopment Analysis, DEA), skirta IPO kainos nustatymo efektyvumui jvertinti. Tyrimo metu
naudojami jvesties rodikliai: 1) IPO akcijos kaina, kuri parodo kaing, kuria pradéta vykdyti [PO;
2) IPO akcijy skaicius, parduoty tg diena, kuomet jmoné tapo viesa. ISvesties rodikliai: 1) pirmos
dienos graza, kuri parodo kaip IPO pasirodé pirma prekybos dieng; 2) pirmo ketvir¢io graza, kuri
leidzia jvertinti jmonés pasirodyma pirmais 3 meénesiais po [IPO. Naudojant pirmos dienos graza
ir pirmo ketvir€io graza autoriai sieké nustatyti, kuris IPO veiké efektyviausiai naudojant
maziausius jvesties rodiklius. Tyrimai parod¢, kad efektyviy IPO kainos visais laikotarpiais buvo
zemos. Panasu, kad efektyvis IPO su zema pasitilymo kaina gali pasitilyti geresnj kelig renkantis
IPO. Taciau jeigu IPO rezultatai vertinami ilguoju laikotarpiu, pavyzdZiui trejy ar penkeriy

mety, [PO graZa sumaZzéja ir tampa neigiama (Thomadakis, 2011).

Literaturoje (Rock, 1986; Keloharju, 1993) yra pateikiama keletas paaiskinimy dél IPO
akcijy kainos nuvertinimo. Vienas placiausiai priimtiny teorijy yra ,laimétojo prakeiksmas*
(angl. winner‘s curse), kuris apibiidinamas kaip tendencija, kuomet aukcione laimejes
pasitlymas virSija tikraja vertg. Aukciono ir tikrosios vertés skirtumas gali biiti siejamas su
neiSsamiai ar netiksliai pateikta informacija, konkurso dalyviais, emocijomis ar jvairiais
subjektyviais veiksniais, kurie gali turéti jtakos investuotojams. Rock (1986) teorinis modelis
daro prielaidg, kad ,,laimétojo prakeiksmas® pasireiSkia dél to, jog investuotojai buvo nevienodai
informuoti ir jvyko asimetrinis procesas. Tod¢l yra iSskiriami du investuotojy tipai: puikiai
informuoti ir gana neinformuoti. Sis modelis parodo, jog informacijos asimetrija tarp informuoty
ir neinformuoty investuotojy reikalauja, kad emitentai kompensuoty neinformuotus
investuotojus dél patirty nuostoliy, susijusiy su ,,Jaimétojo prakeiksmu* ir nustatyty mazesng

akcijy kaing. Neigiamas aspektas yra tas, kad visi neinformuoti investuotojai véliau gali
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susilaikyti nuo dalyvavimo pirminio vieSo akcijy sitilymo sandoriuose dél patirty nuostoliy.
Taciau, remiantis Rock modeliu yra daroma prielaida, kad abiejy tipy investuotojams reikia imtis
visy akcijy pirminiuose viesy sitlymy sandoriuose. Siekiant iSvengti neinformuoty investuotojy
praradimo, visos akcijos turi biiti parduodamos su nuolaida, kad kompensuoty jiems §j

nukrypima, todél akcijy kainos yra nuvertinamos.

IPO kainos nuvertinimo fenomenas privercia abejoti IPO kainy nustatymo efektyvumu.
Atsizvelgiant | tai autoriai C. Luo ir Z. Ouyang (2014) iStyré Kinijos ,,ChiNext* akcijy rinka
naudojant stochasting analiz¢. Tyrimo metu buvo pasirinkti kintamieji: emisijos charakteristikos,
informacijos asimetrija, rinkos aplinka ir investiciniai tarpininkai. Emisijos charakteristikos yra
susije su: pelningumu, mokumu, operatyvumu ir augimo galimybémis. Siuo atveju tiriami
kintamieji yra: pelnas vienai akcijai (toliau — EPS), turto apyvartumas (toliau — AT), pelno
augimo rodiklis (toliau — PEG), skolos ir turto santykis (toliau — ALR), grazos kintamumas
(toliau — RV), emisijos dydis ir islaidos, rinkos aplinka. Informacijos asimetrija yra susijusi su
tuo, jog paprastai emitentai turi daugiau informacijos apie jmones nei investuotojai. Siekiant
pritraukti investuotojus yra nustatoma nuvertinta IPO kaina, kuri generuoja didesn¢ pirming
graza investuotojams. Rinkos aplinka parodo, kad rinkos salygos sumazina informacijos
asimetrijg tarp jmoniy ir investuotojy. Rinkos rizika yra susijusi su rinkos sentimento
pasikeitimu, kuris gali sukelti jvairiy kainos poky¢iy. Empirinio tyrimo rezultatai parodé, kad
kapitalas, kuris priklausyty paciai jmonei ,,ChiNext“ rinkoje vis dar yra trikumo S$altinis. Kinijos
rinkoje investiciniai tarpininkai tiesiogiai investuoja j IPO jmones ir, turédami didesne rinkos
dalj, gali nustatyti kainas, naudingas jy paciy interesams, tod¢l IPO kaina nukrypsta nuo jmonés
tikrosios vertés. Tyrimo rezultatai parodeé, kad didelé (arba maza) paklausa atitinka teigiama
(arba neigiamg) ir reikSmingg ry§] tarp investicinio tarpininko reputacijos ir [PO kainos
nuvertinimo, todél mazas [PO kainy nustatymo efektyvumas Kinijos rinkoje atsiskleidzia dél
neefektyvaus investiciniy tarpininky atlikto darbo. Bendru aspektu, autoriy nuomone, Zemas
kainos nustatymo efektyvumo lygis Kinijoje parodo, kad akcijy rinka dar nepasieké stiprios ar
net pusiau stiprios rinkos efektyvumo lygio. Nors Kinijos akcijy rinka yra laikoma i8sivysciusia
jau daugiau nei 20 mety, [IPO kainy nustatymas, kaip pagrindiné vertybiniy popieriy rinkos

funkcija, nebuvo iki galo iSplétota Kinijos rinkoje.

Mokslinéje literatiiroje (Lowry ir Schwert, 2002; Li ir Zhang, 2008) yra pateikiama, kad
investiciniai tarpininkai ne visuomet jtraukia visg vieSai prieinamg informacija nustatant [PO
kainas, taip sumazinant [PO kainy nustatymo efektyvuma. Atsizvelgiant | tai egzistuoja
reikSmingas rySys tarp pirminés grazos ir informacijos, kurig investiciniai tarpininkai Zino pries

IPO. Benveniste ir Spindt (1989) teigia, kad informuoti investuotojai pateikia investiciniams
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tarpininkams privacig informacijag apie IPO jmonés verte per paraiSky pateikimo laikotarpj.
Investiciniai tarpininkai kompensuoja Siems investuotojams uz jy teikiamg privacig informacija
tik 1§ dalies ja jtraukdami j pasitilymo kaing, taip suteikdami informuotiems investuotojams
galimybe uzdirbti ypac didele graza pirmg IPO prekiavimo dieng. Lowry ir Schwert (2002)
atliko tyrima, kurio metu sieké iSnagrinéti kaip investiciniai tarpininkai naudojasi vieSai
prieinama informacija nustatant [PO kaing, pradedant tuo metu, kai yra nustatomas preliminarus
kainy intervalas ir kuomet yra nustatoma galutiné IPO kaina. Tyrimo metu buvo tiriama JAV
jmongs, kurios tapo vieSomis 1985-1999 mety laikotarpiu. Autoriai pasirinko regresijos analize
ir tris kintamuosius: rinkos graza (vertybiniy popieriy birzose); visy jmoniy, kurios praéjusiais
metais tapo vieSomis, portfeliy grazas; visy technologiniy ir ne technologiniy jmoniy, kurios
praéjusiais metais tapo vieSomis, graza. Tyrimo metu buvo nustatyta, kad investiciniai
tarpininkai vis délto nejtraukia visos vieSai prieinamos informacijos ] galuting IPO kaing, taciau
Sis vieSos informacijos poveikis pirminei grazai yra gana mazas ekonominiu pozitriu. Taigi,
nors egzistuoja reikSmingi ryS$iai tarp vieSos informacijos ir investiciniy tarpininky IPO kainos
nustatymo jvairiy etapy metu, §is rySys néra palyginti statistiSkai reikSmingas ekonominiu
pozitiriu, o tai parodo, kad investiciniy tarpininky elgesys su viesai prieinama informacija beveik

atitinka efektyvy IPO kainos nustatymo proces3.

Kita vertus, efektyvios IPO kainos nustatymo teorija teigia, kad IPO kaina visuomet turi
atspindéti visg vieSai prieinamg informacija, kuri yra svarbi vertinant vertybinius popierius
(Campbell, 2018). TPO kainy nustatymo efektyvumag 2003-2007 mety laikotarpiu Kinijoje
(Shanghai Security Exchange (SSE) vertybiniy popieriy birzoje 146 IPO) ir Honkonge (Hong
Kong Security Exchange (HKE) vertybiniy popieriy birzoje 205 TPO) istyré autoriai Li ir Zhang
(2008). Tyrimo metu yra iSskiriami trys faktoriai, atspindintys visg rinkos dalyviams prieinama
informacija, kurie daro jtakg IPO kainai: vidaus faktorius, emisijos faktorius ir rinkos faktorius.
Vidinis jmonés faktorius atspindi visg informacijg apie jmonés vidaus kokybe ir plétra: akcinis
kapitalas (toliau — TCS), pardavimy augimas (toliau — GTS), viso turto augimas (toliau — GTA),
skola (toliau — DR), nuosavo kapitalo pelningumas (toliau — ROE), EPS, akcijos buhalteriné
verté (toliau — BPS), visas turtas (toliau — TA). Emisijos faktorius yra labiau susijes su naujy
emisijy paklausa ir pasiiila pirmingje rinkoje bei IPO rizika ir pobuidziu: emisijos apimtis (angl.
issue volume), sitilymo metodas (angl. offer method), réméjy prestizas (angl. sponsors‘ prestige).
Tuo tarpu rinkos faktorius atspindi iSoring situacijg, kuri nepriklauso nuo jmonés jprastos veiklos
ir tiesiogiai neveikia veiklos kokybés, bet ateityje galés netiesiogiai paveikti jmonés plétra:
Jregistruotas regionas (angl. registered region), pramoné, rinkos situacija, rinkos rizika. Efektyvi
IPO kaina yra laikoma tokia, kuriai daro jtakg visi trys faktoriai. Tam nustatyti, autoriai naudojo

daugianare regresijos analize. Tyrimo metu buvo jvertinta, kad Sanchajaus IPO kaina
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daugiausiai atspindi viding akcijy verte, o tai reiSkia, kad IPO kainos tam tikru mastu yra
racionalios. Tyrimo rezultatas parodo, kad Honkongo IPO kaina ne tik atspindi jmoniy vidaus
faktoriy, taciau ir jvairius emisijos bei rinkos faktoriy veiksnius, kurie parodo santykinai auksta
Honkongo IPO akcijy kainy nustatymo efektyvumg. Bendrame rezultate galima teigti, kad
palyginus su Honkongu, IPO kainy nustatymo efektyvumas Sanchajaus rinkoje yra vis dar yra
ribotas.

1 lentelé

Uzsienio rinky IPO kainos nustatymo efektyvumo vertinimo rezultaty susisteminimas

Autorius | Tyrimo | Salis/Rinka Kintamieji Rezultatai
laikotarpis Metodas
Lowry, 1985-1999 JAV Rinkos graza, -JAV rinkoje IPO kainos nustatymas yra beveik
Schwert portfeliy graza, visy | efektyvus, investiciniai tarpininkai nejtraukia
(2002) Regresinés imoniy graza visos vieSai prieinamos informacijos, taciau §is
analizés poveikis yra gana mazas ekonominiu pozitiriu.
metodas
Li, Zhang | 2003-2007 Kinija/ -EPS, BPS, ROE, -IPO kainos nustatymas néra efektyvus
(2008) Sanchajus ir | DR, GTA, GTS, Sanchajaus rinkoje, ta¢iau efektyvus Honkongo
Honkongas | TCS, TA. rinkoje. Sanchajaus rinkoje IPO kainai daro
-Emisijos apimtis, jtaka tik jmonés vidaus faktorius. Honkongo
Regresinés sitilymo metodas, rinkoje IPO kainai jtakg daro jmonés vidaus,
analizés rémejy prestizas. emisijos ir rinkos faktoriai.
metodas -Jregistruotas
regionas, pramoné,
rinkos situacija,
rinkos rizika.
Luo, 2009-2014 Kinija/ -EPS, AT, PEG, -IPO kainos nustatymas néra efektyvus ChiNext
Ouyang ChiNext ALR, RV rinkoje, o tai gali lemti neefektyvus investiciniy
(2014) -emisijos dydis, tarpininky darbas, visa vieSai prieinama
emisijos iSlaidos informacija néra jtraukiama j IPO kaing.
. -rinkos aplinka -EPS, AT, PEG, emisijos dydis, rinkos aplinka
Stochastiné . . . .
analizé yra teigiamai susije su IPO kainos nustatymo
efektyvumu.
-ALR, RV, emisijos islaidos yra neigiamai
susij¢ su IPO kainos nustatymo efektyvumu.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis pateiktais autoriais

Pagal 1 lentele galima matyti, kad [PO kainos nustatymo efektyvumas yra sudétingas

procesas ir ganétinai retai pasiekiamas. Pasak Lowry ir Schwert (2002), jeigu ne visa vieSai
prieinama informacija yra jtraukiama j IPO kaina, taciau tai neturi didelés jtakos pirminei grazai
ekonominiu poziiiriu, galima manyti, kad IPO kainos nustatymas yra ganétinai efektyvus. Kita
vertus, autoriy (L1 ir Zhang, 2008; Luo ir Ouyang, 2014) tyrimy rezultatai parodo, jog IPO kaina
daugiausiai atspindi vidaus faktoriaus informacija, o tik ribota rinkos faktoriaus informacija yra
itraukiama j IPO kaing, tokiu atveju investiciniai tarpininkai nejtraukia visos vieSai prieinamos
informacijos, o tai parodo ribotag IPO kainy nustatymo efektyvumg ir vyraujantj IPO kainos
nuvertinimo fenomeng. Tacdiau IPO kainy nuvertinimas ne visuomet yra laikomas neigiamu
veiksniu trumpuoju laikotarpiu. Gregoriou (2006) tyrimai parodé, kad jmoniy, kurios jvykde
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efektyvius PO, PO kainos visu tiriamuoju laikotarpiu buvo nuvertintos, taciau ilguoju
laikotarpiu pastebimas grazos sumazéjimas, kuris gali neigiamai paveikti jmoniy rezultatus. Tai

parodo IPO jkainojimo sudétingumg ir svarba jmonés tolimesnei veiklai bei plétros galimybéms.
1.3. Imoniy efektyvumo pries IPO ir po IPO vertinimo aspektai

VieSa kapitalo rinka yra daznai vaizduOjama kaip naujy finansy Saltinis, 0 prekyba
akcijomis vertinama kaip svarbus jmonés plétros zingsnis. Yra daugybé privalumy, kuriuos
privati jmoné gali jgyti pradéjusi vieSai prekiauti akcijomis: prieiga prie 1éSy finansavimo
Saltiniy esamoms ir biisimoms investicijoms, diversifikavimo tikslams, bendroviy vieSumo ir
reputacijos bei deryby galios bankuose didinimui. Vis délto, jmonés pertvarkymas i$ privacios
nuosavybés ] vieSai valdoma, sukelia rimty finansiniy ir organizaciniy padariniy bendrovés
valdymui ir akcininkams. Prie§ priimant §j sprendimg pirmiausiai turi buti jvertinamos viesai
valdomos jmonés iSlaidos ir nauda, palyginus su privacios jmonés sgnaudomis ir nauda.
(Papaioannou, Karagozoglu, 2017). Daznu atveju, IPO teikiami pranaSumai paprastai lemia
konfidencialumo praradimg ir sumazéjusig sprendimy kontrole (Alanazi, Liu ir Forster, 2010).
Kita vertus, siomis dienomis vis daugiau jmoniy nusprendzia pradéti prekiauti savo akcijomis
vieSai vertybiniy poOpieriy birzose, taciau daugelis autoriy vis dar abejoja dé¢l jmoniy finansinés
padéties pageréjimo po IPO. Dauguma zmoniy, jskaitant vadovus ir jmoniy savininkus, daznai
nesuvokia sanaudy, susijusiy su sprendimu pradéti vieSai prekiauti akcijomis. Vienas i§ tokiy
neigiamy aspekty yra reikSmingas finansiniy rezultaty suprastéjimas (Pastusiak, Miszczynska,

Krzeczewski, 2016), o tai lemia ir efektyvumo sumazéjimg jmonése.

Atsizvelgiant ] egzistuojant] neapibréztumg IPO procese, akivaizdu, kad IPO sandoriai
gali turéti teigiama arba neigiamg poveikj biisimiems jmoniy finansiniams rezultatams palyginus
su rezultatais prie§ IPO. Dazniausiai, jmoniy finansiniai rezultatai jvertinami naudojant
pelningumo ir efektyvumo rodiklius. Daugelis autoriy (Munisi, 2018; Mikkelson ir kt., 1997)
efektyvumo ir pelningumo sgvokas laiko sinonimais. Tiek efektyvumo, tiek pelningumo
koeficientai yra naudojami jmoniy finansinéms analizéms atlikti, todél Sie koeficientai padeda
investuotojams priimti investicinius sprendimus. Pelningumo koeficientai parodo, kiek jmonés
uzdirba pelno, o efektyvumo — kaip efektyviai jmonés panaudoja savo turimus iSteklius Siam
pelnui uzdirbti. Tokiu atveju, autoriy manymu, kuo didesni yra pelningumo rodikliai po IPO, tuo
efektyviau jmoné veikia. Tokiu atveju tolimesnése dalyse yra siekiama nustatyti, kokie
vertinimo metodai yra taikomi siekiant jvertinti efektyvuma pasitelkus veiklos finansinius
rezultatus ir pelningumo rodiklius bei apibrézti veiksnius, kurie gali daryti jtaka Siam

efektyvumui.
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1.3.1. Imoniy efektyvumo vertinimo metodai ir priezastys

Sickiant sékmingo ir efektyvaus IPO, yra reikalingi investuotojai, kurie yra pritraukiami
stipriose vertybiniy popieriy birzose. IPO sandoriai gali turéti didele jtakg ne tik jmonéms,
kurios isleidzia akcijas, taciau ir paciai vertybiniy poOpieriy birzai. Kiekvienos akcijy birzos
uzduotis yra padidinti joje listinguojamy bendroviy skai¢iy. Didelis vertybiniy popieriy birzos
nariy skaiCius yra patrauklus investuotojams, kadangi galima geriau diversifikuoti investicinj
portfelj dideléje vertybiniy popieriy birZoje, turincioje ilgg emitenty sgrasa. Nataralu, kad tokia
vertybiniy popieriy birza turi daugiau pirkéjy, 0 didesnis pirkéjy skaicius padidina vertybiniy
popieriy likvidumg. Taciau naujos jmones, parduodancios savo akcijas vertybiniy poOpieriy
birzoje, turi buti pakankamai patrauklios investuotojams, t.y. jos turéty turéti pakankamai laisvy
akcijy rinkoje, dirbti pelningai, mokéti dividendus. Tik tokiy bendroviy akcijy kaina turi didesn¢
tendencijg didéti, taip pritraukiant didesnj kapitalg IPO sandoriy metu. Pritrauktas kapitalas yra
svarbus finansinis isteklius siekiant jvertinti IPO sandoriy efektyvuma. Sj efektyvuma tyré
Petrauskiené ir kt. (2009) 5 jmonéms, kurios jvykdé IPO 2004-2008 mety laikotarpiu Nasdaq
OMX Baltic vertybiniy popieriy birzoje. Tyrimui atlikti buvo naudojamas IPO multiplikatorius,
sukurtas paciy autoriy, kuriuo siekiama jvertinti kiek papildomy pajamy buvo uzdirba pritraukus
grynojo kapitalo IPO sandoriy metu. Tyrimo metu buvo nustatyta, kad teigiamas [PO sandoriy
poveikis jmoniy veiklos rezultatams atsiranda tada, kuomet IPO multiplikatorius yra didesnis nei
1. Vis délto, 2 jmoniy IPO multiplikatoriaus reik§mé buvo mazesné nei 1, o tai parodo, kad
beveik pusé tiriamy jmoniy nebuvo pajégios Zymiai padidinti savo pajamy pritraukus grynojo
kapitalo IPO metu, t.y. IPO nebuvo efektyvus. Galima manyti, tokius rezultatus galéjo nulemti
nepakankamai iSsivysciusi kapitalo rinka Baltijos Salyse, per mazas pritraukty investuotojy

skai¢ius ar nepakankamai tvari jimoniy finansiné padétis.

Besivystanciose Salyse banky sektoriaus vaidmuo ekonomikos augimui ir vystymuisi yra
labai svarbus. Atkreipiant démesj j banko sektoriaus svarba, ypac finansy krizes laikotarpiu, bei
empirinius tyrimus, kurie parodo, kad IPO daznu atveju nebiina sékmingi, Autoriai Luo ir Yao
(2009) istyré banky efektyvumg jvykdzius pirminj vie$a akcijy siilymg. Tyrimo metu buvo
analizuojama 14 banky Kinijos rinkoje, kurie jvykdé IPO Honkongo vertybiniy popieriy birzoje
1997-2007 mety laikotarpiu. Tyrimui atlikti buvo naudojami duomeny gaubtinés analizés ir
superefektyvumo metodai, kurie yra placiai taikomi jvairiy sektoriy rezultatams ir efektyvumui
nustatyti. Siais metodais yra jvertinami jmoniy jvesties ir i§vesties rodikliai, sickiant nustatyti ar
imonés pasiekia norimg maksimaly rezultata naudojant turimus isteklius, t.y. jvertina ar jmoné
veikia efektyviai. Skirtingai nei jvairios gamybos jmonés, gaminancios fizines prekes, bankai
suteikia tiek tarpininky paslaugas, tiek platy finansiniy produkty asortimenta, todél nustatyti
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jvesties ir iSvesties rodiklius tampa ypac sudétinga taikant Siuos metodus. Pagal Luo ir Yao
(2009), banky pagrindinis tikslas yra pelno maksimizavimas, todél sandoriy skai¢ius ir rtsis bei
su tuo susij¢ dokumentai yra geriausi iSvesties matai. Tuo tarpu jvesties rodikliai apsiriboja
gamybos veiksniais — darbu ir kapitalu. Atsizvelgiant j tai, jog, autoriy nuomone, bankai yra
tarpininkai tarp skolininky ir taupanciyjy, indéliai taip pat yra laikomi jvesties rodikliu, nes tai
yra paskoly ir investicijy Saltinis. Tyrimo metu buvo naudojami isvesties rodikliai, kuriuos
sudaré: visas uzdirbtas turtas (palikany ir kito uzdirbto turto suma, jskaitant trumpalaikes
investicijas, ilgalaikes investicijas, Kitas investicijas) bei paltkany pajamos. Jvesties rodiklius
sudaré darbuotojy skaicius, ilgalaikis turtas ir indéliai. Rezultatai parodé, kad banky veiklos
efektyvumas padidéjo vidutiniskai 10 proc., ty. su esamu darbuotojy skai¢iumi, indéliais ir
turimu ilgalaikiu turtu, banko sektorius uzdirbo daugiau pelno. Banko sektoriaus efektyvumo
padid¢jimg jvykdzius IPO parodo ir autoriaus Chen (2012) atliktas tyrimas, kuris analizavo
Taivano rinkoje 21 banka 2006-2011 mety laikotarpiu. Tyrimo rezultatai parod¢, kad banky
techninis efektyvumas po IPO padidéjo 6,22 proc. Tokie banko sektoriaus rezultatai po IPO
parodo, kad padidéjes vieSumas ir uzsienio konkurencija priver¢ia bankus plésti savo veikla
besivystanciose srityse ir efektyviau paskirstyti savo isteklius. Sie empirinio tyrimo rezultatai
pagrindzia hipoteze, kad akcijy listingavimas vertybiniy popieriy birzoje yra palankus biidas
padidinti banky efektyvuma. IPO ne tik pagerina efektyvuma nustatant griezta biudzeto
suvarzymag banko operacijoms, bet taip pat padeda bankams realizuoti savo masto ekonomija
pritraukiant kapitalg i§ investuotojy. Tokiu atveju IPO issiskiria kaip svarbus ir reik§mingas
veiksnys Kinijos banky sektoriuje, padéjes susvelninti pasaulinés finansy krizés padarinius Salies

ekonomikai.

Luo ir Yao (2009) naudojant regresing analiz¢ taip pat nustaté veiksnius, kurie galéty
daryti jtaka banky efektyvumo pokyciui. Banky efektyvumo pokyc€iui jtakg gali daryti tiek
vidiniai, tiek iSoriniai veiksniai. | regresing analiz¢ buvo jtraukiami penki nepriklausomi
kintamieji: nuosavybés teisé (angl. ownership), turto pelningumo rodiklis (toliau - ROA), turto
kokybé (toliau — LLR/TL), IPO, laikas, fiksuojantis nattralig technologing pazangg. Kuo
didesnis ROA, tuo efektyviau bankai gali uzdirbti pelno i§ tam tikro turto. LLR/TL santykis
atspindi banky finansinj stipruma. Didesné koeficiento reikSmé reiSkia, kad bankai susiduria su
mazesne kredito rizika. Priklausomas kintamasis — efektyvumo rezultatas. Regresinés analizés
rezultatai parodé, kad nuosavybés teisé, IPO ir ROA daro ypac didelg jtakg efektyvumui. IPO
igyvendinimas gali padidinti banky efektyvuma vidutiniskai 8 proc. punktais, kitiems
veiksniams nekintant. Nors autoriy atliktas tyrimas parodé, jog banky efektyvumas po IPO
padidéjo, taciau reikéty didesnj démesj atkreipti | makroekonoming aplinkg. 1997-2007 metais

Kinijoje buvo jgyvendinama dauguma reformy, kuriomis buvo siekiama padidinti Salies
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konkurencingumg ir pagerinti finansin¢ padétj, todél galima manyti, kad Sios reformos gal¢jo

sudaryti didele jtakg banky efektyvumo padidéjimui tiriamuoju laikotarpiu.

Autoriai Alanazi, Liu ir Forster (2010) istyré 13 Saudo Arabijos privaciy jmoOniy, jtraukty
] vertybiniy popieriy birza ir atlickan¢iy IPO 2003-2009 mety laikotarpiu. Vienas i$ didziausiy
jvykusiy pokycCiy Saudo Arabijoje per tiriamgjj laikotarpj buvo smarkiai besiplecianti kapitalo
rinka. IPO sandoriy skai¢ius padidéjo beveik dvigubai nuo 70 jmoniy 2002 metais iki 129
imoniy 2009 metais. Besivystancioje rinkoje tai buvo didelis Suolis, kuris, manoma, tur¢jo
padidinti ir priva¢iy jmoniy, kurios jvykdé IPO, efektyvuma. Siam efektyvumui jvertinti buvo
naudojamas duomeny gaubtinés analizés metodas sudarant Malmquist indeksa. Svarbu
atsizvelgti | tai, jog tirilamos jmonés priklauso skirtingiems sektoriams, todé¢l, tampa sunku
nustatyti, kokie turi biiti naudojami jvesties ir iSvesties rodikliai. Galima teigti, kad visos imonés
priima sprendimg tapti vieSomis dél 1éSy pritraukimo tolimesnei veiklos plétrai. Rezultate, turtas
ir didéjantis pelningumas turéty biiti bendras $iy jmoniy bruozas, todél autoriai naudojo grynaji
pelng kaip iSvesties kintamajj. Tuo tarpu turtas gali biiti naudojamas tiek kaip i$vesties, tiek kaip
jvesties kintamasis priklausomai nuo siekiamo tyrimo rezultato. Daznu atveju jmonés naudoja
turimg turtg tam, kad uzdirbty pajamas, todél viso turto ir veiklos sgnaudy (nuomos islaidos,
iSlaidos darbuotojams, prieziiira, draudimo iSlaidos, bendrosios paslaugos ir kt.) rodikliai buvo
naudojami kaip jvesties Kintamieji. Tyrimo metu buvo siekiama nustatyti ar jmonés buvo
pajégios padidinti grynaji pelng didesniu dydziu nei padidé€jo veiklos sgnaudy ir viso turto
rodikliai. Malmquist indeksas matuoja produktyvumo pokycius jtraukiant skirtingus laiko
periodus. Jis gali bati iSskaidytas j produkcijos efektyvumo ir techninio efektyvumo pokycius
naudojant duomeny gaubtinés analizés metodg kaip neparametrinj metodg (Lee, Leem ir kt.,
2010). Empirinio tyrimo rezultatai parodé, kad viso sektoriaus produktyvumas po pirminio vieso
akcijy sitilymo sumazéjo 9 proc. (nukrito nuo 1,092 iki 0,901) po IPO. IS viso 4 imoniy veiklos
efektyvumas stipriai sumazéjo po IPO, 0 9 jmoniy veiklos efektyvumas labai silpnai padidéjo.
Nors 9 jmoniy efektyvumas ir maZa dalimi padidéjo, taciau vertéty atsizvelgti, | tai, jog jmoniy
IPO sandoriy tikslas yra didelis pelno padidéjimas, tuo paciu ir didelis efektyvumo padidéjimas.
Po IPO atsiranda nauji akcininkai, kurie reikalauja dividendy iSmokéjimo, taip pat yra
reikalingos 1€s0s veiklos plétrai finansuoti, todél IPO metu turi biiti pritraukta daug kapitalo, kad
IPO sandorj biity galima jvardinti sékmingu. Akivaizdu, kad Saudo Arabijoje, nors kapitalo
rinka smarkiai plétési, taiau jmonés po IPO negaléjo efektyviai panaudoti savo veiklos sgnaudy

ir viso turto, kad reikSmingai padidinty grynajj pelng atlikus pirmin;j viesa akcijy sitlyma.

Autoriai Sohail ir Anjum (2016) istyré 60 jmoniy Karaci vertybiniy popieriy rinkoje,
kurios jvykdé TPO 2000-2012 mety laikotarpiu. Tyrimo pagrindinis tikslas buvo apskaiciuoti ir
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palyginti jmoniy efektyvuma prie§ ir po IPO. Siam tikslui pasiekti buvo naudojamas duomeny
gaubtinés analizés metodas ir Malmquist indeksas. Siekiant jvertinti jmonés efektyvuma pries ir
po IPO buvo naudojami darbuotojy skaiCiaus, turto ir nuosavybés rodikliai kaip jvesties
kintamieji. Tuo tarpu iSvesties kintamuosius sudaré: pelnas vienai akcijai ir rinkos verté. Tyrimo
metu buvo nustatyta, kad tik 6.67 proc. jmoniy veikia efektyviai. Sios jmonés yra pajégios
optimaliai panaudoti savo turimg turtg, darbuotojus ir kapitala, kad uzdirbty maksimaly pelng. 5
proc. imoniy parodé gerus efektyvumo rezultatus ir net vir§ 80 proc. jmoniy parodé prastus
efektyvumo rezultatus. Taip pat buvo nustatyta, kad valstybiniy jmoniy efektyvumas po PO
padidéjo didesniu dydziu nei privaciy jmoniy. Tai i§ dalies, autoriy nuomone, gali biiti
paaiskinama tuo, jog mazos ir naujai susikiirusios jmonés tampa vieSomis ir i$ pradziy patiria
nuostolius, tadiau po keliy mety veiklos jmonés tampa pelningomis. Siy jmoniy efektyvumas
galéty buti padidintas sumazinant jvesties lygj arba pagerinant iSvesties lygj. Rezultate,
tiriamuoju laikotarpiu jsigijus papildomo kapitalo, turto ir papildomai jdarbinus zmoniy, IPO
jmonés nebuvo pajégios padidinti savo efektyvumo lygio ir uztvirtinti pelningumo augimo

pragjus trims metams po IPO.

Autoriy Sohail ir Anjum (2016) pateiktoms mintims, kad jmonés tampa pelningomis
ilguoju laikotarpiu po IPO, i§ dalies priestarauja Peter, Victor, Susana ir Dirk (2005) atlikto
tyrimo rezultatai, kurio metu autoriai iStyré Vokietijos ir Ispanijos Seimoms priklausanciy versly
IPO 1990-2000 mety laikotarpiu ir nustaté, kad jmoniy efektyvumas ilguoju laikotarpiu
sumazejo pradéjus pirminj viesa akcijy sitilyma. Kaip to priezastis autoriai iSskiria: jmonés dydj,
kuomet mazesniy bendroviy akcijy rinkos rodikliai yra prastesni nei didesniy bendroviy, ir
amziy, kuomet senesné jmoné yra laikoma tvaresne. Autoriai Jain ir Kini (1994) gauna panasius
tyrimo rezultatus iStyr¢ [PO JAV rinkoje 1976-1988 mety laikotarpiu. Buvo nustatyta, jog
imoniy, kurios pradéjo vieSai prekiauti akcijomis vertybiniy popieriy birZoje, efektyvumas labai
sumazgjo atsizvelgiant | penkeriy mety laikotarpj po IPO. Pagano, Panetta ir Zingales (1998)
1Styré Italijos akcijy rinkg 1982-1990 mety laikotarpiu ir nustaté, kad jmoniy efektyvumas ir
investicijos sumazéjo pirmais metais po IPO 1.5 proc., o trejy mety laikotarpiu — 3 proc. Tokie
autoriy tyrimy rezultatai parodo, kad vis deélto daugelis jmoniy néra pajégios padidinti
efektyvuma ilguoju laikotarpiu. Vis délto, galima manyti, kad tam didele jtaka gali turéti jmonés
dydis bei amzius. Kuo jmon¢ yra jaunesné bei mazesné, tuo ji yra rizikingesné, o IPO sandoris

gali dar labiau padidinti sgnaudas bei sumazinti pelna.

Autoriai Mikkelson ir kt. (1997) kaip vieng i§ rizikos veiksniy, kuris galéty sumazinti
jmoniy veiklos rezultatus po IPO, taip pat iSskiria jmonés dydj. MaZesniy ir jaunesniy bendroviy,

kurios nusprendé tapti viesomis, rezultatai paprastai biina nepakankamai geri palyginus su
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privac¢iomis jmonémis. Taéiau autoriai i§ dalies pritaria Sohail ir Anjum (2016) autoriams ir
teigia, kad kai maZesnés ir jaunesnés jmonés iSgyvena penkerius ar deSimt mety, jy rezultatai
paprastai pageréja. Tuo tarpu didesniy ir labiau jsitvirtinusiy rinkoje jmoniy veiklos rezultatai
paprastai lieka panaSts. Autorius taip pat teigia, kad tokios jmonés pasicka aukstg efektyvumo
lygj prie$ pirminj vie$g akcijy sitlymg, 0 po IPO jy rezultatai dazniausiai gerokai sumazéja.
Tokiems autoriaus pastebéjimams prieStarauja Moballeghi ir Moghaddam (2013) atliktas
tyrimas, kuriame autoriai analizavo pasirinkty firmy situacija Teherano vertybiniy pOpieriy
birzoje 2003-2007 mety laikotarpiu. Tyrimui atlikti naudojama regresiné analizé, kuria buvo
sickiama jvertinti ry$j tarp jmonés dydzio, beta, finansinio sverto ir jmonés pelningumo. Tyrimo
metu buvo nustatyta, kad jmoniy pelningumas didéja didéjant jmonés dydziui. Siy pateikty
analiziy rezultatai prieStarauja Kim ir kt. (2004) atliktam tyrimui, kuris teigia, kad jmonés dydis
nedaro jtakos jmonés veiklos rezultatams po IPO, taciau augancios jmonés paprastai parodo

geresnius veiklos rezultatus po IPO.

Siekiant nustatyti jmoniy efektyvumg po IPO, yra svarbu atsizvelgti ir j valstybines
imones. Valstybinés jmonés atlieka labai svarby vaidmenj daugelyje Saliy, kadangi $iy jmoniy
finansinis elgesys ir efektyvumas ne tik daro didele jtaka Saliy konkurencingumui, bet ir yra
glaudziai susij¢ su Saliy ekonomikos plétra, stabilumu bei socialiniu ekonominiu efektyvumu.
Yan, Zehong (2013) atliko empirinj tyrima su 51 birzoje kotiruojamomis bendrovémis Kinijoje,
kurios 2010 metais jvykdé IPO. Tyrimui atlikti naudojamas duomeny gaubtinés analizés
metodas. Pasak autoriy, kapitalas, technologijos ir darbo jéga yra svarbiausi investiciniai iStekliai
tiriant jmoniy veiklos efektyvuma, tuo tarpu pagrindinis tikslas yra akcininky pelno
maksimizavimas. Atsizvelgiant j $iuos veiksnius, tyrimo metu pasirinkti jvesties kintamieji yra:
visas turtas, veiklos sagnaudos, periodinés sgnaudos. ISvesties Kintamieji buvo parenkami: verslo
pajamos, kurios apima pagrindinés veiklos pajamas ir kitas veiklos pajamas, investicinés
pajamos. Tyrimo metu buvo nustatyta, kad valstybiniy bendroviy IPO sandoriai Kinijoje yra
neefektyvis, ty. IPO vykdziusiy valstybiniy jmoniy bendras efektyvumas akivaizdZziai
nepadidéjo. Taip pat buvo nustatyta, kad IPO gali biti viena i$ priezas¢iy, galin¢iy sukelti
nuostolius pelningumui. Autoriy manymu, tokiems rezultatams jtakos galéjo turéti: 1)
makroekonominé jtaka. Pasauliné finansy krizé ir Europos skoly krizé turéjo neigiama poveikj
birziniy bendroviy verslo pajamoms. Valstybés valdomos jmonés negaléjo pasiekti laukiamos
naudos, net jei per IPO jau surinko pakankamai &8y ir s€kmingai investavo j projektus. Be to, tai
galéjo paskatinti vertybiniy popieriy birzoje kotiruojamas bendroves atidéti arba sumazinti
investicijas, kad bty iSvengta galimos rizikos ateityje. Anot D. Petrauskienés ir kt. (2009), IPO
yra efektyvesni, kai Salies ekonomika iSgyvena plétros etapa, nes ekonomikoje cirkuliuoja

daugiau laisvy léSy ir yra didesné investicijy paklausa. Ekonomikos plétros etapas uztikrina
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didesne akcijy kaing nei recesijos etapas, kuomet vyrauja didelis neapibréztumas; 2) valstybiniy
imoniy reguliavimas. Saugumo reguliavimo institucijos teiké pirmenybg valstybés valdomoms
imonéms sudarant palankesnes salygas vykdyti IPO. Dél laisvo reguliavimo valstybinés jmonés
yra maziau efektyvios 1é8y panaudojimo procese nei privacios jmonés. Rezultate, Kinijos rinkos
salygos nebuvo tinkamos IPO procesui. Autoriy nuomone, tobulinant jstatymus ir Kitus teisés
aktus bei tobulinant kapitalo rinka, skatinant finansavimo budy jvairove ir finansavimo

rinkodaros biida buty galima pagerinti [PO proceso efektyvuma valstybinése jmonése.

2 lentelé

Uzsienio rinky jmoniy efektyvumo vertinimo po IPO rezultaty susisteminimas

Autorius Tyrimo Salis/Rinka Kintamieji Rezultatai
laikotarpis Metodas
Pagano, 1982-1990 | Italija Pardavimai, Imoniy efektyvumas ir investicijos
Panetta, investicijos, ROA sumazgéjo pirmais metais po IPO 1.5
Zingales Fiksuoto efekto proc., o trejy mety laikotarpiu — 3
(1998) modelis proc.
Petrauskiené¢ | 2004-2008 | Lietuva, Latvija, Pajamy pokytis, Beveik pusé tiriamy jmoniy nebuvo
ir kt. (2009) Estija/ Baltijos grynojo kapitalo pajégios Zymiai padidinti savo
pokytis pajamy pritraukus grynojo
IPO kapitalo IPO metu, o tai parodo
multiplikatorius ribota IPO efektyvuma.
Luo,Yao 1997-2007 | Kinija/lHonkongas ISvesties: visas Banky efektyvumas padidéjo
(2009) turtas, palakany vidutini$kai 10 proc. po IPO.
Duomeny gaubtinés | pajamos;
analizés metodas, Ivesties: darbuotojy
superefektyvumo sk., ilgalaikis turtas
metodas
Alanazi, Liu, | 2003-2009 | Saudo Arabija/ ISvesties: grynasis | Saudo Arabijos jmonés po IPO
Forster (2010) Tadawul pelnas; negali efektyviai panaudoti savo
Ivesties: visas veiklos sgnaudy ir viso turto, kad
Duomeny gaubtinés | turtas, veiklos padidinty grynajj pelng, atlikus
analizés metodas; sanaudos pirminj viesg akcijy sitilyma.
Malmaquist indeksas
Chen (2012) 2006-2011 | Taivanas ISvesties: pelnas Banky techninis efektyvumas po
Duomeny gaubtinés vienqi akc?jai; IPO padidéjo 6,22 proc.
analizés metodas Ivesties: visas
turtas, darbuotojy
skaicius
Yan, Zehong | 2010 Kinija ISvesties: pajamos Kinijoje valstybiniy jmoniy
(2013) Duomeny gaubtinés Ivesties: \_/isas efektyvumasv po IPO nepadidéjo, o
analizés metodas turtas, veiklos pelnas sumazéjo.
sanaudos
Sohail, 2000-2012 | Pakistanas/Karaci ISvesties: pelnas Isigije papildomo kapitalo, turto ar
Anjum (2016) Duomeny gaubtinés vjenai akCij:ai, papilsiomu dar'bpotojq, po IPO
analizés metodas: rmko.s verté ' imonés r'1§p'ad1d1no savo peln'o
Malmaquist indeksas IVC§E{€S¢ darbuotojy vienai akcijai ar rinkos vertés, todél
skaiCius, turtas imoniy efektyvumas po IPO
sumazéjo.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis pateiktais autoriais

Remiantis 2 lentelés duomenimis galima matyti, jog siekiant jvertinti jmoniy

efektyvumg, dazniausiai naudojami metodai yra duomeny gaubtinés analizés metodas ir
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Malmquist indeksas. Atsizvelgus j autoriy atliktus tyrimus (Alanazi, Liu ir Forster, 2010; Sohail
ir Anjum, 2016) vis délto galima teigti, kad nors literatiiroje yra pateikiama daug IPO privalumy,
taciau empiriniy tyrimy rezultatai parodo, kad uZsienio rinkose, dazniausiai, jmoniy efektyvumas
suprastéja po IPO vertinant duomeny gaubtinés analizés metodu. Siuo atveju sprendimas
kotiruotis birzoje turi biiti ypac¢ gerai apgalvotas tiek trumpuoju, tiek ilguoju laikotarpiu, nes IPO
sagnaudos yra didelés. Didziausias sgnaudas sudaro naujy reikalavimy laikymasis, ataskaity
rengimas, pranesimai investuotojams. Tad akivaizdu, kad buvimas birzoje ir vieSos kompanijos
teikiami pranaSumai turi atsverti Sias sgnaudas (Nausédaité, 2010). Vis délto, daZniausiai
efektyvumo sumazéjimas atsiskleidzia per padidéjusias sgnaudas didesniu dydziu nei padidéjo
pelnas. Tokj efektyvumo sumazéjima galéjo salygoti netinkamas ekonominis sentimentas, [PO
kainos nustatymo ribotas efektyvumas, netinkamai pasirinkti investiciniai tarpininkai, jmonés
dydis ar gyvavimo laikas, klaidingas jmoniy rezultaty pateikimas investuotojams prie§ IPO,
vieSumas, sektorius ir kiti veiksniai. Efektyvumo sumazéjimo rezultatai po IPO jvairiose
uzsienio rinkose suteikia galimybe suprasti, kaip yra svarbu tiksliai nustatyti investicines
strategijas, sudaryti prognozes ar jmoné tikrai bus pajégi tinkamai panaudoti pritraukta kapitala,

jvertinti ar jmon¢ yra jsitvirtinusi rinkoje ir uzdirba tvarias pajamas, kad padidinty pelna.

1.3.2. Imoniy pelningumo vertinimo metodai ir priezZastys

Yra akivaizdu, kad jmonés, pritraukdamos papildomo kapitalo, siekia padidinti pelna,
todel didelis démesys yra atkreipiamas ] pelningumo rodiklius. Jmoniy finansiniy rodikliy
analizé investuotojams, finansy analitikams bei kitiems finansy rinky dalyviams yra viena i
pagrindiniy priemoniy dabartinei jmoniy finansinei situacijai jvertinti bei galimiems jy
poky¢iams ateityje numatyti (NASDAQ OMX, 2010). Zinoma, pelningumo vertinimo analize
yra labai svarbi ir [PO procese, kadangi tai gali nulemti investuotojy sprendimg investuoti |
pasirinkta jmon¢. Kuo didesnis pelningumas, tuo jmoné yra patrauklesné investuotojams.
Pelningumo rodikliy vertinimas taip pat yra svarbus ir po [PO sandoriy siekiant jvertinti ar IPO
buvo jgyvendinamas sékmingai. IPO efektyviu laikomas tokiu atveju, jeigu pelningumo rodikliai
po IPO padid¢jo reikSmingai, tod¢l Sioje dalyje yra siekiama jvertinti jmoniy pelningumo
rodikliy pasikeitimg po IPO lyginant su laikotarpiu prie§ IPO skirtingose vertybiniy popieriy

birzose ir nustatyti veiksnius, lemianc¢ius pelningumo rezultaty pokytj.

Autoriai Wu ir kt. (2009) efektyvuma po IPO sieké jvertinti naudojant ROA ir ROE
rodiklius. Tyrimo metu buvo vertinama 14 banky, jvykdziusiy IPO 1996-2004 mety laikotarpiu,.
Autoriy tyrimo rezultatai parod¢, jog Kinijos banky, kurie yra listinguojami vertybiniy popieriy

birzose, rezultatai yra prastesni nei banky, kurie néra listinguojami. Trumpuoju laikotarpiu po
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IPO pastebimas reikSmingas ROA rodiklio padidéjimas, tadiau ilguoju laikotarpiu rodiklio
reikSmé vis maze¢jo. Autoriy teigimu, IPO padidina kapitalg, taciau tai nepagerina jmoniy
finansiniy rezultaty, o kuo ilgiau bankai yra listinguojami birzoje, tuo prastesnés yra ROE ir
ROA rodikliy reikSmés. Autoriy nuomone, tokius rezultatus gali sglygoti tai, kad didzigjg dalj
banky pajamy sudaro paliikany pajamos. Bankai, kurie bandé didinti su paliikanomis
nesusijusias pajamas, dél riboty techniniy galimybiy ir nepasiteisinusiy valdymo sistemy, iSaugo
netiesioginés sanaudos. Kadangi bankai nebuvo pajégus sumazinti atlyginimy islaidy ar islaidy
techninei jrangai, tai tur¢jo didelj neigiamg poveikj Siy banky finansiniams rezultatams.
Rezultate, kuo didesnis banky turtas, tuo buvo pastebéta prastesné ir ROA rodiklio reikSmé.
Pagrindiné pateikiama priezastis, del kurios turto padid¢jimas siejamas su mazesne ROA
reik§me ir yra netiesioginiy islaidy padidéjimas. Si problema buvo pastebéta keturiuose
didziuosiuose valstybiniuose bankuose, turinciuose didelius filialus, todél ilguoju laikotarpiu jy

finansiniai rezultatai reikSmingai nepager¢jo.

Aharony ir kt. (2000) pateikia panaSius tyrimo rezultatus. Autoriai tyré ROA rodiklj 83
imonése Honkongo ir Sanchajaus vertybiniy popieriy birzose 1992 — 1995 mety laikotarpiu.
Tyrimo metu buvo siekiama palyginti pelninguma IPO vykdymo metais ir treCiaisiais metais po
IPO. Autoriy teigimu, jmoniy ROA rodiklis yra didZiausias IPO jvykdymo metais, taciau ilguoju
laikotarpiu pastebimas rodiklio sumazéjimas. ROA sumazéjimas yra ypac reikSmingas
konkurencingesniuose sektoriuose, tac¢iau maziau reikSmingas naftos, energijos, zaliavy
sektoriuose. ROA rodiklio sumazéjimas po IPO buvo pastebétas ir Wang (2005). ISanalizavus
747 imones Kinijos vertybiniy popieriy birZose 1994-1999 mety laikotarpiu, buvo nustatyta, jog
ROA reikSmé¢ likus trims metams iki IPO buvo 9,3 proc., o treciais metais po [PO nukrito iki 6,4
bendroveés, svarstancios vykdyti IPO: geras planavimas ir pasirengimas, laikas, finansiné
apskaita — turi bati jvertinamas sugebéjimas pereiti prie skirtingy apskaitos standarty ar
papildomos vieSos informacijos atskleidimo, todé¢l daugumai jmoniy reikia i§ anksto daug
analizuoti ir vertinti, kad bty galima suformuoti sé¢kmingg IPO, o tai lemia ir Zymiai
padidéjusias sgnaudas. Tokiu atveju, Wang (2005) manymu, vienas i§ galimy nuolatinio
pelningumo sumazéjimo paaiskinimy gali buti susijgs su apskaitos pokyciais bei dél to

padidéjusiomis sgnaudomis, kurios atitinkamai neigiamai paveiké ir jmoniy pelna.

Imoniy finansinio rezultato pokytj po IPO istyré ir autorius Munisi (2018). Tyrimui
atlikti buvo naudojama 14 jmoniy, kurios jvykdé IPO Dar es Salamo (toliau — DES) vertybiniy
popieriy birZoje. Tyrimui atlikti buvo naudojami pelningumo rodikliai: ROA, ROE, pastovaus
kapitalo pelningumo rodiklis (toliau — ROCE) ir efektyvumo rodiklis - turto apyvartumas.
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Autoriy nuomone, finansinés veiklos rodikliai yra vienas i§ svarbiausiy veiksniy, ] kuriuos
investuotojai atsizvelgia prie§ priimant investicinj sprendima, todél jie turi buti apskaiéiuoti ir
pateikti teisingai. Tyrimo metu buvo nustatyta, kad ROA rodiklis nezymiai padidéjo nuo 12,2
proc. iki 13 proc. po IPO, ta¢iau ROE sumazéjo net dvigubai nuo 24 proc. iki 12,2 proc. po IPO.
Autoriy manymu, tai gali biiti paaiskinama nuosavybés kapitalo pasikeitimu po akcijy emisijos.
ISleidus naujas akcijas gali padidéti akcijy skaicius ir nuosavo kapitalo dydis, o veiklos pelnas
gali i8likti beveik nepakites po IPO. Sumazéjimas taip pat buvo nustatytas ir ROCE rodiklyje
nuo 16,1 proc. iki 15,5 proc. Toks rodiklio sumazéjimas reiskia, kad jmonés nesugebéjo
efektyviai panaudoti savo pritraukto kapitalo po IPO ir sukurti geros vertés akcininkams. Tuo
tarpu turto apyvartumo rodiklio reik§mé padidéjo beveik dvigubai nuo 0,989 pries IPO iki 1,53
po IPO, o tai parodé jmoniy galimybe sukurti papildomy pajamy i§ viso turto. Taip pat tyrimo
rezultatai parode, kad statistiSkai reikSmingas pokytis yra tik turto apyvartumo rodiklio, o ROA,
ROE ir ROCE - statistiskai nereikSmingi, todél galima manyti, kad vis délto egzistuoja
reikSmingas teigiamas skirtumas tarp laikotarpio prie§ IPO palyginus su laikotarpiu po IPO.
Vertinant statistiSkai reikSmingg turto apyvartumo rodikli buvo nustatyta, kad jmonés buvo
pajégios padidinti grynaji pelng reikSmingai didesniu dydziu nei padidéjo visas turtas, todeél
galima teigti, kad jmoniy efektyvumas po IPO DES vertybiniy popieriy birZoje reikSmingai
padidéjo.

Vis délto, Autoriai Shukla ir Shaw (2018) pateikia skirtingus pelningumo rodikliy
rezultatus istyrus Indijos vertybiniy popieriy birza. Tyrimui atlikti buvo vertinamos 413
nefinansiniy jmoniy, jvykdziusiy IPO 2000-2011 mety laikotarpiu. Svarbiausias démesys yra
atkreipiamas | ilgalaikius jmoniy veiklos rezultatus po IPO. Pelningumo rodikliai, kurie buvo
vertinami: ROA, grynojo pinigy srauto ir viso turto santykis (toliau — RCFA), pardavimy grazos
rodiklis (toliau — ROS) ir turto apyvartumo rodiklis. Tyrimo metu buvo nustatyta, kad jmonés
nebuvo pajégios palaikyti auk§to ROA rodiklio po IPO, o turto apyvartumo rodiklis apskritai
sumazg¢jo, todel, galima manyti, kad jmonés neiSnaudojo savo turto efektyviai siekiant padidinti
pajamas. Autoriy nuomone, tai gali salygoti padidéjusios kapitalo iSlaidos, kadangi jmonés
naudoja pritrauktg kapitalg po jvykdyto IPO. SumaZzéjimas buvo pastebétas ir RCFA rodiklyje
pirmaisiais ir antraisiais metais po IPO, taciau treCiaisiais metais po IPO buvo pastebétas
rodiklio padidé¢jimas, vis délto, skirtumas nebuvo statistiSkai reikSmingas. ROS rodiklis iSliko
beveik nepakitgs, parodant, kad po IPO jmonés nepatiria neigiamy pinigy srauty problemy,
taciau toks mazas rodiklio pokytis parodo, kad jmonés nebuvo pajégios reikSmingai padidinti
pardavimy jvykdzius IPO nei trumpuoju, nei ilguoju laikotarpiu, todél IPO néra laikomas
efektyviu Indijos vertybiniy popieriy birzoje tiriamuoju laikotarpiu. Kohli (2009) manymu,

sumazeéjusius pelningumo rezultatus Indijoje gali lemti pernelyg didelis optimizmas, prastas IPO
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vertinimas ar nepakankamai iSsivysCiusi kapitalo rinka. Dazniausiai, mazesnio pelningumo
jmonés nusprendzia vykdyti IPO, kuomet investuotojai yra optimistiSkai nusiteike dél jmoniy
augimo potencialo, nejvertindami galimy IPO padariniy, rezultate, imoniy pelningumo rezultatai

sumazéja.

Giudici ir Bonaventura (2016) taip pat pritaria Kohli (2009) mintims iStyre 72
nefinansines jmones, jvykdziusias IPO Italijos vertybiniy popieriy birzoje 2000-2009 mety
laikotarpiu. Tyrimo rezultatai, jvertinus investuoto kapitalo grazos rodiklj (toliau — ROIC),
parod¢, kad IPO jmoneés parodo geresnius veiklos rezultatus pries IPO, o po IPO investuoto
kapitalo graza reikSmingo pokycio neturi. Taip pat IPO jmonés parodé prastesnius veiklos
rezultatus palyginus su jmonémis, kurios néra jvykdziusios IPO. Autoriai taip pat nustaté, kad
analitikai bei investuotojai per daug optimistiskai vertina biisimg pelninguma, o toks optimizmas
aptinkamas ir vertinant IPO akcijas. Optimistiskai vertinama ir [PO kaina bent jau pirmaja
prekybos daing, ypa¢ jeigu IPO kaina nustatoma ,,Knygos statymo* metodu. Tai parodo, kad
finansy rinkos gali neefektyviai nustatyti IPO kaing, o tai gali turéti ir neigiamos jtakos jmoniy

veiklos rezultatams po emisijos iSleidimo.

Pastusiak ir kt. (2016) analizavo 527 jmones, kurios jvykdé IPO VarSuvos vertybiniy
popieriy birzoje 1991-2012 mety laikotarpiu. Tyrimo metu, papildomai Salia dazniausiai
naudojamy ROA ir ROE rodikliy, autoriai jtrauké ir veiklos pelno marZos ir grynojo pelno
marzos rodiklius naudojant Wilcoxon testa. Tyrimo metu autoriai sieké jvertinti ar ROA ir ROE
rodikliai sumaZzéja po pirminio vieSo akcijy siiilymo palyginus su laikotarpiu pries IPO bei ar Siy
pelningumo rodikliy padidéjimas pries [PO yra manipuliavimo ar kapitalo sumaz¢jimo (angl.
capital dilution) po IPO rezultatas. Autoriy teigimu, geriausi jmoniy ROA, ROE, veiklos pelno
marzos ir grynosios pelno marzos rodikliai yra likus vieniems metams iki IPO. Manoma, kad
viena i§ to prieZaséiy yra jmoniy manipuliavimas apskaitos duomenimis, siekiant parodyti
geresnius jmoneés rezultatus potencialiems investuotojams prie§ [PO. Kita priezastimi yra
laitkomas kapitalo sumaz¢jimas — situacija, kuomet akcininkui tenkanti jmonés pelno dalis
sumazéja dél naujai parduodamy akcijy (Cambridge Business Dictionary, 2021). Sie du efektai
gali pasireiksti kartu, kuomet yra galima manipuliacija prie§ IPO. Rezultate, jmoné¢ gali
pritraukti daugiau pinigy nei buvo reikalaujama investicijy strategijoje. Laukdama tinkamo
investavimo momento, jmoné¢ po IPO parodo maZesnes ROA ir ROE reikSmes. IPO proceso
metu jmonés gauna dideles pinigy sumas, daznu atveju netgi didesnes nei buvo tikétasi, bet,
dazniausiai, jos néra pasirengusios Siy pinigy valdyti efektyviai arba neturi susikiirusios

konkrecios strategijos kaip tiksliai panaudoti perteklines pinigy sumas. Tokiu atveju naujy
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investiciniy projekty kiirimas uzima daug laiko, tod¢l jmonés pradeda veikti su mazesniu

efektyvumu.

Autorius Jati (2018) taip pat naudojo Wilcoxon testa, siekiant jvertinti jmoniy
pelningumo rodiklius likus 3 metams iki IPO ir pra¢jus 3 metams po IPO. Tyrimui atlikti
autoriai naudojo ROE rodiklj, taip pat papildomai jtraukdami ir grynojo pelno marzos ir veiklos
pelno marzos rodiklius. Tyrimo metu buvo vertinamos 45 jmonés, listinguojamos Indonezijos
vertybiniy popieriy birzoje, kurios jvykdé PO 2013-2017 mety laikotarpiu. Tyrimo rezultatai
parod¢, jog tik ROE rodiklis padidéjo po pirminio vieSo akcijy siilymo palyginus su laikotarpiu
pries IPO nuo 16,37 proc. iki 21 proc. Tuo tarpu grynojo pelno marzos ir veiklos pelno marzos
rodikliai beveik nepakito po IPO palyginus su laikotarpiu prie§ IPO. Grynojo pelno marza
padidéjo nuo 11,89 proc. iki 12,89 proc., o veiklos pelno marza — nuo 15,47 proc. iki 16,10.
Autoriy manymu, galima manyti, jog tokie pokyc¢iai nesudaro didelés jtakos jmonei, todél Siy
rodikliy nezymus padidéjimas néra laikomas efektyvumo padidéjimu, kadangi nebuvo pasiektas
IPO pagrindinis tikslas — pelno maksimizavimas. Imoniy grynasis pelnas reik§Smingai nepadidéjo
po IPO, kadangi imonés nebuvo pajégios sumazinti pardavimo, gamybos, personalo, marketingo
sanaudy, rezultate, grynasis pelnas nepadidéjo reikSmingu dydziu, todél jmoniy efektyvumas
vertinant $iuos du rodiklius nepadidéjo. Kita vertus, ROE rodiklio rezultatai, autoriy teigimu,
parodo, kad jmonés, pritraukusios kapitalg, padidino pardavimus ir buvo pajégios gauti didesnes
pajamas po mokesCiy ir sumokety palikany. Tokiu atveju, gautinos pinigy sumos buvo

efektyviai panaudojamos atsizvelgus i bendrus jmoniy [PO vykdymo liikescius.

Atsizvelgus 1 3 lentel¢je pateikta informacijg, galima matyti, jog dazniausiai naudojami
rodikliai yjmoniy pelningumui vertinti pries ir po [IPO yra ROA, ROE ir turto apyvartumas. Vis
delto, autoriy atlikti rezultatai parodo, kad daugelyje uZsienio rinky pelningumo rodikliai
sumazeéja po IPO. Naudojant Wilcoxon testa, pritrauktas kapitalas efektyviai buvo panaudotas
tik Indonezijos rinkoje, o vertinant turto apyvartumg — reikSmingas padidéjimas buvo pastebétas
tik DES vertybiniy popieriy birZoje. Dazniausiai efektyvumo sumaz¢jimas atsiskleidZia bitent
per pelningumo rodikliy sumaz¢jimg ar padidéjusias sgnaudas didesniu dydZziu nei padidéjo
pelnas. Panasiai kaip ir efektyvumo vertinime, jmoniy pelningumo sumazéjimg po PO gali
nulemti padidéjusios sgnaudos, kapitalo iSlaidos, nepakankamai iSsivysCiusi kapitalo rinka,
netinkamai jvertinta IPO kaina, per didelis investuotojy ar analitiky optimizmas dél reikSmingo
pelningumo padidéjimo po IPO ar netinkamas strategijy paruoSimas dél [PO metu pritraukto

kapitalo panaudojimo.
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3 lentelé

Uzsienio rinky jmoniy efektyvumo vertinimo po IPO remiantis pelningumo rodikliais rezultaty
susisteminimas

Autorius Tyrimo. Salis/Rinka Kintamieji Rezultatai
laikotarpis Metodas
Wu ir kt. 1996-2004 Kinija ROA, ROE Trumpuoju laikotarpiu  po IPO pastebimas
(2009) . reik§mingas ROA rodiklio padidéjimas, taciau
Pelningumo . - . e
o ilguoju laikotarpiu rodiklio reik§mé vis mazéjo, o
rodikliy L. . . L
vertinimas kuo ilgiau bankai yra listinguojami birzoje, tuo
prastesnés yra ROE ir ROA rodikliy reikSmés.
Pastusiak ir | 1991-2012 Lenkija/Varsuva | ROA, ROE, Didziausi jmoniy ROA, ROE, veiklos pelno
kt. (2016) . veiklos pelno | marzos ir grynosios pelno marzos rodikliai yra
Wilcoxon testas L . o o . o7
marza, likus vieniems metams iki IPO, taciau vélesniu
grynojo pelno | laikotarpiu rodikliai sumazéja, todél jmoniy
marza pelningumas po IPO sumazéja.
Giudici ir 2000-2009 Italija ROIC Imonés parodo geresnius veiklos rezultatus prie$
Bonaventura Wilcoxon testas IPO, palyginus su IPO. Po IPO ROIC rodiklis
(2016) reik§mingai nepakito. Tai gali salygoti per didelis
analitiky/investuotojy optimizmas dél jmoniy
veiklos rezultaty pageréjimo ateityje.
Munisi - Tanzanija/Der ROA, ROE, ROA, ROE, ROCE rodikliy sumazéjimas buvo
(2018) es Salamo ROCE irturto | statistiSkai nereikSmingas. Turto apyvartumas
apyvartumas padidéjo reikSmingu dydziu, todél buvo nustatyta,
Pelningumo kad jmonés buvo pajégios padidinti grynajj pelna
rodikliy reik§mingai didesniu dydziu nei padidéjo visas
vertinimas turtas, todél efektyvumas padidéjo.
Shukla ir 2000-2011 Indija ROA, RCFA, | ROA, turto apyvartumo, RCFA rodikliai
Shaw . ROS ir turto sumazéjo po IPO. ROS reik§mingai nepakito.
Pelningumo . o >
(2018) o1 apyvartumo Imonés nebuvo pajégios panaudoti savo turto
rodikliy - L > T
o rodiklis efektyviai siekiant padidinti pajamas.
vertinimas
Jati (2018) 2013-2017 Indonezija ROE, veiklos | Nuosavo kapitalo pelningumas po IPO padidéjo

Wilcoxon testas

pelno marza,
grynojo pelno
marza

palyginus su laikotarpiu pries IPO. Veiklos pelno
marza ir grynojo pelno marza isliko nepakitusios.
Imoniy pritrauktas kapitalas buvo efektyviai
panaudojamas atsizvelgus i bendrus jmoniy IPO
vykdymo lakescius.

Saltinis: sudaryta autorés remiantis pateiktais autoriais

Kita vertus, yra sunku nustatyti tikrgsias pelningumo pasikeitimo prieZastis, kadangi yra

tiriami tik keli pelningumo rodikliai, taciau, apibendrinant autoriy tyrimus pateiktus 3 lenteléje,

vis tik galima pastebéti, jog tiriamy skirtingy uZzsienio rinky ROA, ROE, ROIC, ROS, RCFA,

ROCE, turto apyvartumo, grynojo pelno marZos, veiklos pelno marzos rodikliai, vis délto,

daZniausiai sumazéja po PO palyginus su laikotarpiu prie§ IPO arba pasikeicia tokiu dydZiu,

kuris yra néra statistiSkai reikSmingas. Rezultate, tai parodo sumazéjusj jmoniy efektyvuma po

IPO. Atsizvelgiant | uzsienio rinky rezultatus, tolimesnéje darbo dalyje yra siekiama jvertini kaip

pasikeité¢ jmoniy, listinguojamy Nasdaq OMX Baltic vertybiniy popieriy birzoje, efektyvumas

po IPO palyginus su laikotarpiu pries IPO ir kokie veiksniai tai galéjo nulemti.
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2. JMONIU EFEKTYVUMO VERTINIMO PRIES IR PO IPO
METODOLOGIJA

IPO sandoriy efektyvumo literatiiros apzvalga parodé, kad teoriskai pirminis vieSas akcijy

sitilymas turéty padidinti jmonés pelninguma, zinomuma bei konkurencinj pranasuma, taciau vis

délto daugelio autoriy atlikti tyrimai (Yan, Zehong, 2013; Alanazi, Liu, Forster, 2010; Sohail,

Anjum, 2016) nustaté, kad jmoniy efektyvumas po pirminio vie$o akcijy sitlymo, dazniausiai,

sumazéja. Tam gali turéti jtakos netinkamas akcijy kainos nustatymas, per trumpas jmoniy

gyvavimo laikas, imonés dydis, per didelés patiriamos sgnaudos ar makroekonominé aplinka.

Atsizvelgiant | literatiiros apzvalga, Sio tyrimo metu yra siekiama jvertinti jmoniy, kurios jvykde

IPO 2004-2019 metais Nasdag OMX Baltic vertybiniy popieriy birzoje, efektyvumga pries ir po

IPO bei Siam efektyvumui jtakos turin¢ius veiksnius. Tyrimo schema yra pateikiama 1 paveiksle.

1 paveikslas

Tyrimo eigos schema

(s - \
Kintamieji:

EPS, BPS,

ROE, ROA,

TCS, GTS,

GTA DI/A,

LDR,L/E, P/E,

P/B, TA.

Priklausomas
kintamasis:
IPO kaina
Nepriklausomi
kintamieji:
pelnas, skola,
rinka,
perspektyva,
MST, MR,

\ Ind. )

<

Imoniy jvesties ir i§vesties rodikliy duomeny surinkimas;

Veiksniy, daranciy jtaka IPO kainai, duomeny surinkimas;

Veiksniy, daranciy jtaka jmoniy efektyvumui, duomeny

[ Gauty rezultaty interpretavimas ]

Saltinis: sudaryta autorés

surinkimas.
\
e N ™
Veiksniy, daranciy jtaka IPO Imoniy jvesties ir i§vesties rodikliy
kainai aprasSymas. duomeny aprasymas.
. J J /ﬁ
N . . N Ivesties
Veiksniy, daranciy jtakg IPO Imoniy veiklos efektyvumo kintamieji: visas
kainai, koreliacinés matricos Ivertinimas prie§ ir po IPO duomeny turtas. veiklos
sudarymas. gaubtinés analizés metodu. san auld o5
- R = ISvesties
~ ™ kintamieji:
Veiksniy, daranciy jtakg TPO Imoniy veiklos efektyvumo grynasis pelnas,
kainai, pasukty faktoriy svoriy jvertinimas pries ir po IPO taikant pelnas vienai
matricos sudarymas. superefektyvumo model;. akcijai
N JAN )\
4 N o . . N/ \
Daugianarés regresijos analizes Daugianarés regresijos analizes Kintamieji:
sudarymas, siekiant jvertinti IPO sudarymas siekiant nustatyti, kokie imonés dydis,
kainy nustatymo efektyvuma. v:iisniai daro jtakg jmoniy amzius,
efektyvumui po IPO. sektorius,
\ JN 4 sanaudy ir
- N ~ apyvartos
ReikSmingi Nereik$mingi ReikSmingi NereikSmingi poky¢iai, BVP
koeficientai koeficientai koeficientai koeficientai augimas
\ J J F/
I
—
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Pirmoje tyrimo dalyje yra jvertinamas ir interpretuojamas jmoniy efektyvumas pries ir po
IPO naudojant duomeny gaubtinés analizés ir superefektyvumo metodus. Antroje tyrimo dalyje,
remiantis Li ir Zhang (2008) teigimu, kad IPO kaina gali stipriai paveikti jmoniy rezultatus
ilguoju laikotarpiu, tokiu atveju paveikiant ir efektyvuma, yra jvertinamas IPO kainos nustatymo
efektyvumas jmonése, kurios jvykdé IPO. Sioje tyrimo dalyje, atsizvelgus j autoriy pateiktas
iSvadas dél veiksniy, kurie daro jtaka jmoniy efektyvumui po IPO, yra nustatoma, kokie
veiksniai daro jtaka tiriamy jmoniy efektyvumui po IPO. Atlikus Sias analizes yra pateikiami
interpretavimai ir iSvados. 4 lenteléje yra pateikiamas jmoniy sgrasas, kurios jvykdé IPO 2004-

2019 mety laikotarpiu.

4 lentelé

Imoneés, kurio jvykdé IPO Nasdaq OMX Baltic birzoje 2004-2019 metais

Nr. IPO jvykdymo metai Imoné Birza
1 2004 SAF Tehnika Nasdag Riga
2 2005 Tallinna Vesi Nasdag Talinas
3 2005 Tallink Grupp Nasdag Talinas
4 2005 Starman Nasdag Talinas
5 2006 Vilkyskiy pieniné Nasdaq Vilnius
6 2006 Esti Ehitus Nasdag Talinas
7 2006 Olympic Entertainment Group Nasdaq Talinas
8 2007 Express Grupp Nasdag Talinas
9 2007 Arco Vara Nasdag Talinas
10 2007 City Service AB Nasdag Vilnius
11 2008 Agrowill Group AB Nasdaq Vilnius
12 2010 Premia Foods Nasdag Talinas
13 2010 Linas Agro Group Nasdag Vilnius
14 2012 Pro Kapital Grupp Nasdag Talinas
15 2016 LHV Group Nasdag Talinas
16 2018 Tallinna Sadam Nasdag Talinas
17 2019 Coop Pank Nasdag Talinas

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Nasdaq OMX Baltic duomenimis

2004-2008 metai buvo aktyvis Baltijos rinkoje. Siuo laikotarpiu jvyko daugiau nei 10
IPO, kuriy metu pritraukta apie 500 mln. eury Kapitalo, i§ kurio apie 70 miln. eury buvo
pritraukta 1§ mazmeniniy investuotojy. Taciau naujasis pakilimas baigési 2008 metais, prasidéjus
pasaulinei finansy krizei. Atsizvelgiant j Baltijos rinkos sumazéjusj aktyvuma, Baltijos valstybiy
kapitalo rinkos dalyviai ir kity suinteresuoty $aliy atstovai taip pat inicijavo diskusijas, kuriose
aptaré Baltijos kapitalo rinkos plétros perspektyvas ir galimybes didinti IPO patrauklumg
(Nasdagq Baltics, 2015). Zinoma, 2010-2019 metais IPO rinka i§licka ganétinai neaktyvi, kadangi
ivykdyty IPO buvo vos 6, taciau pastaruoju metu vykstantys sékmingi IPO procesai Baltijos
rinkoje (,,Ignitis grupé®, ,,NEO Finance®, ,,Coop Pank*) suteikia optimizmo dé¢l IPO aktyvumo

padidéjimo. Kadangi yra kylantis optimizmas bei atsizvelgus j tai, jog efektyvumo vertinimas
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dar nebuvo atliktas Baltijos Salyse, jmoniy efektyvumo vertinimui pries ir po IPO atlikti buvo

pasirinkta Nasdag OMX Baltic vertybiniy poOpieriy birza.

Tyrimo tikslas — jvertinti imoniy efektyvumga prie$ ir po IPO Nasdaqg OMX Baltic vertybiniy

popieriy birzoje 2004-2019 mety laikotarpiu bei nustatyti veiksnius, kurie daro jtaka

efektyvumui po IPO.

Tyrimo ribotumas:

1.

Kadangi tyrimo tikslas yra jvertinti jmoniy efektyvuma tiek pries IPO, tiek po IPO, todél
2020-2021 metais jmonés jvykdziusios IPO néra jtraukiamos j tyrimg. Taip yra dél to,
jog 2021 mety finansinés ataskaitos dar néra paruostos, o 2020 mety IPO efektyvuma
galima istirti tik prie§ IPO bei IPO jgyvendinimo metais, o tai prieStarauja iSkeltam
tyrimo tikslui. Taip pat nuo 2000 iki 2003 mety nebuvo jvykdytas nei vienas IPO, todél
tyrimo laikotarpis apribojamas iki 2004-2019 mety.

Daugumoje jmoniy yra prieinamos dviejy paskutiniy finansiniy mety prie§ IPO
finansinés ataskaitos, todél jmoniy efektyvumas pries [PO apskaiciuojamas kaip dviejy
paskutiniy finansiniy mety svertinis vidurkis. Taip pat kai kurios jmonés jau nebéra
listinguojamos Nasdaq OMX Baltic birzoje, todél paskutinés priecinamos finansinés
ataskaitos yra 5 finansiniai metai po IPO, todél jmoniy efektyvumo vertinimas po IPO
yra apribojamas iki 5 mety po IPO. ISimtys yra taikomos ,,Tallinna Sadam* ir ,,Coop
Pank* jmonéms, kurios jvykdé PO veliau — 2018 ir 2019 metais, todé¢l jy laikotarpis po
IPO atitinkamai sumazéja iki 3 ir 2 mety. Efektyvumas ilguoju laikotarpiu
apskaiciuojamas kaip analizuojamy finansiniy mety po IPO svertinis vidurkis.

Duomeny gaubtinés analizés metodas nejvertina efektyvumo rezultaty jmonéms, kurios
turéjo neigiamus veiklos rezultatus, todél efektyvumas ,,Agrowill Group®, ,,Arco Vara*

ir ,,Pro Kapital Grupp* yra apskai€iuojamas tik naudojant superefektyvumo metoda.

Duomeny $altinis: Nasdag OMX Baltic birzoje pateikiamos jmoniy finansinés ataskaitos.

Tyrimo metu naudojamos programos:

1.

SPSS — faktoriy analizés, koreliacinés matricos bei daugianarés regresinés analizés
jvertinimui;
MaxDEA — duomeny gaubtinés analizés modelio vertinimui;

EMS — superefektymo modelio vertinimui.

IPO sandoriy efektyvumo analizé uZsienio rinkose, kaip buvo pateikta 2 ir 3 lentelése,

parodé¢, kad, dazniausiai, jmoniy efektyvumas po IPO sumazéja. Atsizvelgiant | tokius autoriy
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atliktus tyrimy rezultatus buvo iSkelta hipotez¢, teigianti, kad jmoniy efektyvumas sumazéja po
pirminio vieso akcijy sitilymo. Ho neatmetama, Hi priimama, jeigu didesnés dalies analizuojamy

imoniy efektyvumas sumazéja po IPO. PrieSingu atveju Ho atmetama, o Hi neatmetama.

Ho: imoniy efektyvumas sumazéja po pirminio vieso akcijy sitilymo.

Hi: imoniy efektyvumas padidéja po pirminio vieSo akcijy sitilymo.

2.1. Efektyvumo vertinimas prie$ ir po IPO taikant duomeny gaubtinés analizés ir
superefektyvumo metodus

Efektyvumo vertinimas — viena pagrindiniy ekonomikos mokslo ir praktikos problemy.
Atliekant analizuojamo objekto veiklos vertinimg, aktualu atsizvelgti | rodikliy, apibiidinanciy
tiek jvesties, tiek iSvesties rezultatus, visumg ir jvairove. Tam populiariausias naudojamas
metodas yra duomeny gaubtinés analizés metodas. Sis modelis buvo naudojamas daugelio
autoriy: Alanazi, Liu, Forster (2010) Saudo Arabijos imoniy efektyvumo vertinimui prie§ ir po
IPO, Luo ir Yao (2009) Kinijos banky efektyvumo vertinimui prie§ ir po IPO, Sohail, Anjum
(2016) Pakistano jmoniy efektyvumo vertinimui po IPO ilguoju ir trumpuoju laikotarpiu (zitréti
5 lentele). Duomeny gaubtinés analizés metodas yra sudarytas i§ dviejy modeliy: ] jvest]
orientuoto metodo ir j iSvestj orientuoto metodo. | i§vestj arba kitaip — j jvesties rezultatus
orientuoto modelio i$¢jimas yra maksimalus, iSlaikant j¢jimo lygius, o | jvest] arba kitaip — |
iSvesties rodiklius orientuotame modelyje norima iSvestis sukuriama su minimaliomis jvestimis.
Tyrimo metu yra naudojamas j i§vesties rodiklius orientuotas modelis. Siuo atveju efektyvumas
vertinamas tokiu biidu — ar jmanoma pasiekti maksimalius i$vesties rezultatus nepadidinant

jvesties rodikliy po IPO.

5 lentelé

IPO efektyvumo vertinimo metodai moksliniuose tyrimuose

Autorius T%reltr:io Salis Tyrimo metodas pEII?/l':iZyZET;O
Pagano, Panetta, Zingales (1998) 1982-1990 Italija Fiksuoto efekto modelis | Sumazéja
Luo ir Yao (2009) 1997-2007 Kinija DEA Padidéja
Alanazi, Liu, Forster (2010) 2003-2009 Saudo Arabija | DEA Sumazéja
Yan, Zehong (2013) 2010 Kinija DEA Padidéjo
Sohail, Anjum (2016) 2000-2012 Pakistanas DEA Sumazéja

Saltinis: sudaryta autorés remiantis nurodytais autoriais

DEA metodas buvo sukurtas 1978 metais ekonomisto Rhodes, kuris efektyvumo matg
apibrézé kaip jvesties ir iSvesties veiksnius. Autoriai §] metodg naudojo efektyvumui nustatyti
esant daugialypei situacijai, kai buvo vertinama daugiau nei viena jvestis, taip pat daugiau nei
viena iSvestis. Duomeny gaubtinés analizés metodas, pagristas tiesinio programavimo principais,
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suteikia galimybe jvertinti, kaip efektyviai naudojamas turimas iStekliy rinkinys, siekiant gauti
tam tikrus rezultatus (produkty rinkinj) (Laurinavi¢ius, Rimkuviené, 2013). Tyrimo metu
efektyvumas apskai¢iuojamas naudojant MaxDEA programg. Duomeny gaubtinés analizés

metode efektyvumas parodomas lygtimi:

S
EFFICIENCY = SLrouievr: (1)
i=1 Vr INPUT;
S — iSvesties kintamyjy suma, m — jvesties kintamyjy suma, p - priemoné, vertinanti
kiekvieno jvesties kintamojo svarba, v - priemoné, vertinanti kiekvieno iSvesties kintamojo

svarba.

Duomeny gaubtinés analizés metodu yra svarbiausia parinkti jvesties ir iSvesties
kintamuosius. Visy analizuojamy jmoniy tapimo vieSomis tikslas buvo pritraukti tam tikro
finansavimo savo veiklai plésti. Todél, manoma, kad bendras $iy jmoniy bruozas yra siektinas
didéjantis pelningumas. Ahmet ir Eyup (2008) jmoniy efektyvumo vertinimo metu naudojo
gryngsias pajamas kaip iSvesties kintamajj. Alanazi, Liu ir Forster (2010) taip pat naudojo
gryngsias pajamas Kkaip iSvesties kintamajj siekiant jvertinti jmoniy efektyvuma po IPO. Tuo
tarpu Sohail ir Anjum (2016) kaip iSvesties kintamuosius naudojo pelng vienai akcijai ir rinkos
verte. [vertinus Siy autoriy atliktus tyrimus ir siekiant jvertinti jmoniy efektyvumg po IPO,
tyrimo metu kaip isvesties kintamieji bus naudojami: 1) pelnas vienai akcijai; 2) grynasis pelnas.
Grynasis pelnas yra jmonés pelnas, kuris lieka atskai¢ius visus jsipareigojimus Ir, daZniausiai,
yra naudojamas jmonés veiklos plétimui, todél jis yra labai svarbus efektyvumo apskai€iavimui.
Pelnas vienai akcijai (EPS) yra svarbus finansinis rodiklis, parodantis jmonés pelninguma. Jis
yra apskai¢iuojamas grynaji pelng padalinus 1§ akcijy skaiciaus. Pelno vienai akcijai koeficientg
naudoja rinkos dalyviai, norédami jvertinti jmonés pelningumag prie§ pirkdami jos akcijas (The

Economic Times, 2021).

Daznai jmonés naudoja savo turimg turtg, kad galéty generuoti didesnes pajamas.
Atsizvelgiant j autoriy tyrimus (Alanazi, Liu ir Forster, 2010; Sohail ir Anjum 2016), kurie
naudojo veiklos sgnaudy ir viso turto rodiklius kaip jvesties rodiklius, §io tyrimo metu bus
naudojami 2 jvesties kintamieji: 1) visas turtas; 2) veiklos sgnaudos. Veiklos sgnaudos yra
sanaudos, kurios yra susij¢ su imonés valdymu, administravimu ir kt. Kiekviena imoné siekia
maksimizuoti savo pelng minimizuojant $ias sgnaudas. Tuo tarpu visas turtas (TA) yra bet koks
jmonés ilgalaikis ar trumpalaikis turtas, turintis verte. Sio tyrimo metu bus vertinama ar su
turimu jmoniy turtu ir patiriamomis veiklos sagnaudomis, jmonés sugebés padidinti pelng vienai

akcijai ir grynaji pelng po pirminio vieSo akcijy sitlymo, ty. ar bus pajégios padidinti
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efektyvuma. Kuo efektyvumo rodiklis yra arciau 1, tuo jmoné veikia efektyviau, tod¢l jmonés

pagal efektyvumo kriterijy iSskirstomos 6 lenteléje.

6 lentelé

Imoniy efektyvumo rezultaty interpretavimas

0-02 0.3-05 0.6-0.7 08-1
Jmonés Neefektyvi Labai silpnai Ganétinai efektyvi Efektyvi
Efektyvumas efektyvi

Saltinis: sudaryta autorés

Viena i§ duomeny gaubtinés analizés silpnybiy yra ta, kad ji vienu metu gali suteikti
daugeliui vertinamy jmoniy auk$Ciausig efektyvumg lygy 1. Atsizvelgiant j tai, Andersen ir
Petersen (1993) sukuiré superefektyvumo modelj. Tai suteiké galimybe jvertinti kiekvieng jmone
individualiai. Superefektyvumo modelis suteikia ta patj efektyvumo rezultata neefektyvioms
jmonéms, taciau nustato didesnj nei 1 efektyvumo rezultatg efektyvioms jmonéms (Nayebi,

Lotfi, 2016).
Mind — e(XiZ,S; + X7=157) (2)
S — iSvesties kintamyjy suma, m — jvesties kintamyjy suma

Seperefektyvumo modelj banky efektyvumo vertinimui prie$ ir po IPO naudojo Luo ir
Yao (2009). Todél sio tyrimo metu superefektyvumo modelis yra naudojamas siekiant jvertinti,
kiek jmoniy buvo pajégios vykdyti veikla efektyviai ir kurios jmonés veiké efektyviausiai po
IPO. Taip pat naudojant superefektyvumo modelj efektyvumui apskai¢iuoti galima jtraukti
imones, kuriy veiklos rezultatai buvo neigiami tiriamuoju laikotarpiu. Todél Siame modelyje
papildomai yra jtraukiamos , ,Agrowill Group®, ,Arco Vara“ ir ,,Pro Kapital Grupp“
efektyvumui jvertinti. Superefektyvumas yra apskaiciuojamas EMS programa naudojant tuos
pacius kintamuosius kaip ir duomeny gaubtinés analizés metode: iSvesties kintamieji — grynasis

pelnas ir pelnas vienai akcijai, jvesties kintamieji — visas turtas ir veiklos sgnaudos.
2.2. Koreliacijos analizé ir pasukty faktoriy svoriy matrica

Faktoring analize galima apibuidinti kaip stebimy kintamyjy suskirstymg ] grupes
atsizvelgiant | tarpusavio koreliacijas. Kiekvienos grupés kintamieji yra susij¢ tam tikru
nestebimu faktoriumi, kurj nustatome patys nagrinéjant grupes sudarancius pasirinktus
kintamuosius. Tiriamas kintamasis yra priskiriamas tam tikrai grupei tokiu atveju, kuomet
pasukty faktoriy svoriy matricoje esantis skaicius yra didesnis nei 0,4. Kintamieji, kuriy svoriai
teigiami ir kuriy neigiami, yra vienodai svarbiis. Teigiamas svoriS rodo, kad kintamasis su

faktoriumi koreliuoja teigiamai (neigiamas svoris — neigiamai). Tyrimo metu vidinis jmonés
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faktorius yra vertinamas pasitelkiant finansinius rodiklius, todél gali egzistuoti multikolinearumo
problema. Multikolinearumas yra glaudus koreliacinis rySys tarp kintamyjy, galintis iSkreipti
regresinés analizés rezultatus. PrieS sudarant pasukty faktoriy svoriy matrica, yra sudaroma

koreliaciné matrica siekiant nustatyti ar multikolinearumo problema gali egzistuoti.

Autoriai (Li ir Zhang, 2008) teigia, kad vidaus faktorius atskleidzia visg jmonés
informacijg apie jos plétra bei kokybe¢. Prie vidaus faktoriaus autoriai priskiria finansinius
rodiklius tokius kaip: pelnas vienai akcijai, akcijos buhalteriné verté, nuosavo kapitalo
pelningumas, jsiskolinimo koeficientas, viso turto augimas, pardavimy augimas, akcinis
kapitalas ir visas turtas. Sio tyrimo metu bus naudojami visi paminéti kintamieji, tadiau siekiant
tiksliau jvertinti jmonés jsiskolinimg, pelninguma ir sgsaja su rinka, taip pat papildomai yra
jtraukiami finansiniai rodikliai: akcijos kainos ir pelno santykis, akcijos kainos ir buhalterinés
vertés santykis, ilgalaikés skolos rodiklis bei jsipareigojimy ir nuosavo kapitalo santykis.
Akcijos buhalteriné verté (BPS) parodo kiek vienai akcijai gali tekti nuosavo kapitalo. Teoriskai
akcininkai stebi §j rodiklj tam, kad suzinoty, kokia jmonés nuosavybés dalis priklauso jiems.
Nuosavo kapitalo pelningumo rodiklis (ROE) parodo kaip efektyviai yra panaudojamas
nuosavas kapitalas jmonéje, t.y. kiek vienam nuosavo kapitalo eurui tenka grynojo pelno. Tai yra
svarbus ijmonés finansinis rodiklis, kadangi tai i§ dalies parodo tiek esamy, tiek naujy akcininky
graza. Turto pelningumo rodiklis (ROA) parodo kiek vienam turto eurui tenka grynojo pelno. Jis
naudojamas siekiant jvertinti kokia turto dalis sugrjZzta grynojo turto forma. Jsiskolinimo
koeficientas (D/R) kitaip dar gali biti vadinamas skolos rodikliu. Jis parodo, kiek vienam
imonés disponuojamam turto vienetui tenka skolos. Tai leidzia jvertinti jmonés galimg finansing
rizikg. Viso turto augimo rodiklis (GTA) yra apskai¢iuojamas jvertinant viso turto pokytj
palyginus su praeitais metais. Sis rodiklis taip pat gali biti naudojamas sickiant paaiskinti graza.
Akcinis kapitalas (TCS) akcininky nuosavybés dalis, kuri yra suformuojama isleidZiant akcijas.
Jis yra apskaiCiuojamas kaip apmokéty akcijy nominaliyjy verciy suma (Vainiené, 2005).
Pardavimy augimo rodiklis (GTS) yra apskaiiuojamas jvertinus visy esamojo laikotarpio
pardavimy pokytj palyginus su praeitais metais. Tai leidZia jmonei stebéti bei prognozuoti savo
finansing veiklg ateityje. Akcijy kainos ir pelno santykis (P/E) yra naudojamas jmoniy akcijy
vertinimui. Jis parodo, kiek jmonés akcijos kainuoja palyginus su grynuoju pelnu, t.y. jvertina ar
jmoné néra per brangi. Akcijos kainos ir buhalterinés vertés santykis (P/B) taip pat yra
naudojamas akcijy vertinimui. Jis parodo kiek imonés akcijos kainuoja lyginant su buhalterine
verte. llgalaikés skolos rodiklis (LDR) — tai rodiklis, kuris palygina ilgalaikius jsipareigojimus su
ilgalaikiu kapitalu. Tai i$ dalies atspindi kapitalo struktiirg ir finansinj svertg. [sipareigojimy ir
nuosavo kapitalo santykis (L/E) parodo jmonés finansiniy ir nefinansiniy jsipareigojimy dalj

palyginus su nuosavu kapitalu. Jis suteikia galimybe¢ palyginti kapitalo struktiirg ir rizika. Visi
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Sie iSvardinti finansiniai rodikliai bus naudojami kaip jmoniy vidiniai finansiniai rodikliai

(formulés pateikiamos 3 priede).

Siekiant nustatyti Siy iSvardinty finansiniy rodikliy kaip pasirinkty kintamyjy tarpusavio
ry$i yra sudaroma koreliaciné matrica su SPSS programa, kuri parodo atskira sasaja tarp
kintamyjy. Jeigu koreliacijos koeficientas yra arti intervalo galy r € [-1;1], tai yra teigiama, kad
egzistuoja stiprus rySys tarp kintamyjy (V. Cekanavidius, 2014), todé¢l gali egzistuoti ir

multikolinearumo problema, kurig reikia Salinti. RySio interpretavimui naudojama 7 lentelé.

7 lentelé

Koreliacijos koeficiento stiprumo vertinimai

Neéra Labai silpnas Silpnas Vidutinis Stiprus Labai stiprus Visiskai
tikslus
0100 [_011910)1 [_01391_072]1 [_07691_014]! [_01891_017]1 [_01991_019]7 _11 1
(0;0,19] [0,2;0,39] [0,4,0,69] [0,7;0,89] [0,9;0,99]

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Cekanavi¢iumi V. ir Murausku G. (2014)

Koreliaciné matrica parodé, kad rySiai tarp kintamyjy gali baiti reikSmingi, todél
tolimesnéje tyrimo dalyje yra atlickama faktoriy analizé naudojant SPSS programg. Naudojantis
paprasta pradine faktoriy matrica gali biiti sunku interpretuoti faktorius, kadangi to paties
kintamojo faktoriy svoriai gali biiti didesni nei 0,4. Tokiu atveju yra sudaroma pasukty faktoriy
svoriy matrica siekiant supaprastinti svoriy matricos struktiira, kad kiekvienas kintamasis turéty
tik kelis nenulinius faktoriy svorius. Pagal pasukty faktoriy svoriy matricg buvo atrinkti 4
faktoriai interpretuojami kaip pelnas, skola, rinka ir perspektyva. Pelno faktorius sudarytas i$
EPS, GTS, ROE ir ROA rodikliy. Skola sudaryta i§ L/E, D/A, TA, LDR finansiniy rodikliy.
Rinkos kintamajj sudaré P/E ir P/B rodikliai, o perspektyvos: TCS, GTA, BPS. Yra zinoma, kad
pagal faktorine analize yra prarandama $iek tiek informacijos, siekiant patikslinti rezultatus. Siuo
atveju suskirséius 13 kintamuyjy j atskirus faktorius ir siekiant jvertinti vieno kintamojo rezultatus
buvo apskaiéiuota kintamyjy, patekusiy j tam tikra faktoriy, svertinis vidurkis. Sie rezultatai yra

naudojami tolimesnéje daugianarés regresinés analizes dalyje.

2.3. Daugianarés regresijos analizés IPO kainy nustatymo efektyvumo ir veiksniy,
darandiy itaka imoniy efektyvumui, vertinimo metodas

Naujy emisijy vidin¢ vert¢ yra pagrindinis [PO kainos pagrindas. IPO kainos nustatymas
tampa aktualiu ir sudétingu IPO proceso klausimu, kuris gali turéti jtakos jmoniy veiklos
rezultatams ilguoju laikotarpiu. Aukstas IPO kainy nustatymo efektyvumas turéty bati
grindziamas jmonés vidaus veiklos rezultatais ir rinkos informacija. Atliekamo tyrimo tikslas yra
nustatyti priklausomybe tarp priklausomojo ir nepriklausomyjy kintamyjy, kad galétume jvertinti

IPO kainy nustatymo efektyvumg vertinant jmonés vidaus finansinius rodiklius ir vieSai
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prieinamg rinkos informacija. RyS$io stiprumui jvertinti yra naudojama daugianaré regresijos
analizé. Priklausomas kintamasis — IPO kaina (P). Remiantis atlikta pasukty faktoriy svoriy
matrica nepriklausomi kintamieji: pelnas, skola, rinka ir perspektyva. Li ir Zhang (2008) savo
tyrimo metu nustaté, kad rinkos informacija atskleidziantys veiksniai yra rinkos rizika, rinkos
situacija ir sektoriaus. Todél tyrimo metu kaip nepriklausomi kintamieji yra jtraukiami ir rinkos
rizikos (MR), rinkos situacijos (MST) ir sektoriaus (Ind) kintamieji. Jeigu jmoné priklauso
didelés vertés sektoriui (finansai, nekilnojamas turtas, draudimas, informacinés technologijos,
medicina), tuomet kintamojo verté yra lygi 1, jeigu jmon¢ priklauso kitam sektoriui, kuris
nebuvo jvardintas, tuomet verté yra lygi 0. Rinkos indeksui nurodyti yra naudojamas Baltijos
Saliy akcijy lyginamasis indeksas (angl. OMX Baltic Benchmark), kurj sudaro didziausiy ir
likvidziausiy bendroviy i§ visy pramonés sektoriy, atstovaujamy Nasdaq Baltijos Saliy rinkoje,
akcijos. Jo sudétis perziiirima du kartus per metus, siekiant uztikrinti, kad jis atspindéty geriausia
investavimo strategija maziausiomis sandoriy sanaudomis. Bendroviy akcijy svoris Siame
indekse priklauso nuo tos bendrovés laisvy akcijy rinkoje kapitalizacijos — laisvai
cirkuliuojanciy akcijy rinkos vertés (Nasdaq Baltic). MST yra lygus rinkos indekso per pastarajj
prekybos ménesj iki IPO vidurkio ir indekso vertés sitilymo dieng santykiui. MR yra lygus
rinkos indekso standartiniam nuokrypiui per pastarajj prekybos ménes;j iki [PO. Jvertinus jmonés
finansing padétj ir rinkos informacija, Siame tyrime yra ieSkoma tiesinio rysio tarp IPO kainos ir
jmonés vidaus finansiniy rodikliy bei rinkos informacijos, kurie daro jtaka IPO akcijy kainai.

Vertinimui yra naudojami jmoniy paskutiniy finansiniy mety duomenys pries IPO.

Ivertinus ar IPO kaina yra nustatoma efektyviai, yra siekiama nustatyti, kokie papildomi
veiksniai daro jtakg jmoniy efektyvumui po IPO. Priklausomas kintamasis yra efektyvumas,
jvertintas pagal duomeny gaubtinés analizés metoda, pirmais metais po IPO. Nepriklausomi
kintamieji: jmonés amzius, dydis, sektorius, apyvartos pokytis, sanaudy pokytis bei BVP
augimas. Tokie kintamieji buvo pasirinkti atsizvelgiant | Peter ir kt. (2004) bei Sohail ir Anjum
(2016) autorius, kurie savo tyrimy metu nustaté, jog jmonés amzius bei dydis turi jtakos jmoniy
efektyvumo pokyciui. Nichkassova (2018) tyrimo metu nustate, jog sektorius taip pat gali turéti
reikSmes siekiant jgyvendinti sekmingg IPO, o Yan, Zehong (2013) teigia, jog makroekonominé
aplinka gali nulemti jmoniy efektyvumo sumazéjimg po IPO. Atitinkamai makroekonominei
aplinkai jvertinti yra pasirenkamas BVP augimas proc., kadangi, pagal Nasdaq, tvarus BVP
augimas gali suteikti geras salygas kapitalui pritraukti ir padidinti [PO skai¢iy bei jy
s€ékmingumg. Atsizvelgiant ] tai, jog grynajam pelnui didele jtaka turi jmonés apyvarta ir
patiriamos sgnaudos, Sie kintamieji papildomai yra jtraukiami j regresijos lygtj, kadangi jie gali

turéti jtakos ir tiriamy jmoniy efektyvumui. Imonés amziui jvertinti yra naudojamas jmonés
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gyvavimo laikas iki IPO, o dydziui — darbuotojy skai¢ius. Regresinio modelio vertinimui

naudojami rodikliai (Kasnauskien¢ G., 2010):

e Determinacijos koeficientas (R?). Jis naudojamas lyginant skirtumus tarp
priklausomojo ir nepriklausomojo kintamyjy, kai atsizvelgiama j regresijos lygtj.
Remiantis  determinacijos  koeficientu yra nustatoma, kiek procenty
nepriklausomasis kintamasis paaiskina priklausomojo kintamojo. Tyrimo metu yra
remiamasi prielaida, kad jeigu R2<0,2, tuomet regresijos modelis néra tinkamas
veikti.

e ANOVA p- reik§mé. Jeigu p reikSme yra didesné uz 0,05, tuomet kintamasis néra
statistiSkai reikSmingas ir yra pasalinamas i§ regresinio modelio. Jeigu p<0,05,
tuomet manoma, kad modelis yra statistiSkai reik§mingas ir vertinamas toliau.

e Multikolinearumas — kai yra koreliacija tarp nepriklausomy kintamyjy. Jo biti
negali, nes jei yra rySys tarp nepriklausomy kintamyjy, gali bati iSkraipomas
priklausomas kintamasis. Multikolinearumui nustatyti naudojamas dispersijos
mazéjimo daugiklis — VIF, kuris parodo ar regresoriai tarpusavyje stipriai
koreliuoja. Jeigu VIF>4, tuomet manoma, kad multikolinearumas egzistuoja. Toks
kintamasis yra pasalinamas i$ regresijos modelio.

e Autokoreliacija — priklausomybé tarp pradinés laiko eilutés ir tos pacios eilutés,
paslinktos per L laiko vienety. Autokoreliacijai tirti yra naudojama Durbino
Vatsono (D-W) statistika. Jeigu D-W statistika patenka j intervalg [1,5;2,5], tuomet
manoma, kad autokoreliacija neegzistuoja.

e Atsitiktinés paklaidos turi biiti normaliai pasiskirsciusios daugianar¢je regresinéje
analizéje. Tai patikrinti naudojamas standartizuotyjy liekany P-P grafikas sudarytas
SPSS programa. Vertinama, kad atsitiktinés paklaidos yra normaliai pasiskirste,

jeigu visi taskai iSsidésto ant tiesés arba labai arti jos.

Atsizvelgus | Siuos rodiklius ir jsitikinus, kad modeliai yra statistiSkai reikSmingi, buvo

sudaromos daugianarés regresijos lygtys:

1) P =Bot+piPelnas+pzSkola+ BsRinka+PBsPerspektyva+psind+psMST+p7MR+£ 3)
2) Efektyvumas= o+ B1Dydis+ B2AmzZius+ BsSektorius+ BsApyvarta+ BsSgnaudos+
BeBVP+¢ 4)

kur: Bo—laisvasis narys (konstanta), Bn-koeficientai prie nepriklausomyjy kintamyjy. Koeficientas
B parodo, kaip pasikeicia priklausomas kintamasis y, nepriklausomam kintamajam x pasikeitus
vienu vienetu.
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3. IPO EFEKTYVUMO ANALIZE NASDAQ OMX BALTIC
VERTYBINIU POPIERIU BIRZOJE 2004-2019 METAIS

Efektyvumas yra svarbus veiksnys, kuris daro jtakg jmonés veiklos rezultatams. Jeigu
jmon¢é yra orientuota j rezultatus, efektyvumas turi buti kuo ar¢iau 1. Ankstesnése dalyse
aptaréme, kad vis délto daugelyje uzsienio rinky jmoniy pelningumo ir efektyvumo rezultatai
sumazéjo jvykdzius pirminj vie$g akcijy sitilymg. Tokiems rezultatams, autoriy nuomone, jtakos
galéjo turéti netinkamai nustatyta IPO kaina, per trumpas jmonés gyvavimo laikas, jmonés
dydis, netinkama makroekonomin¢ aplinka, sektorius ar padidéjusios sanaudos. Sioje dalyje bus
sickiama jvertinti jmoniy, kurios jvykdé IPO Nasdaqg OMX Baltic vertybiniy popieriy birZoje,
efektyvuma pries ir po pirminio vieSo akcijy siiilymo naudojant duomeny gaubtinés analizés ir
superefektyvumo metodus. Taip pat tolimesnéje tyrimo dalyje bus naudojamas daugianarés
regresinés analizés modelis siekiant nustatyti ar autoriy pateiktos priezastys dél jmoniy
efektyvumo sumaz¢jimo ar padidé¢jimo po IPO pasiteisina, t.y. bus siekiama jvertinti ar [PO
kaina Baltijos Salyse yra nustatoma efektyviai ir ar jmoniy efektyvumui turi jtakos jmonés dydis,
amzius, sektorius, makroeckonominé aplinka ir veiklos sgnaudos. Papildomai bus siekiama
jvertinti ar jmonés apyvartos pokytis taip pat gali turéti jtakos jmoniy efektyvumo pasikeitimams
po IPO.

3.1. IPO efektyvumo vertinimas naudojant duomeny gaubtinés analizés ir
superefektyvumo metodus

Imonés tapimo vieSa pagrindinis tikslas — kapitalo pritraukimas siekiant plésti ir tobulinti
savo veiklg. Kiekvienos jmonés tikslas yra pelno siekimas kuo mazesnémis sagnaudomis. Todél
jmongs stebi finansinius rodiklius, susijusius su grynuoju pelnu, veiklos sgnaudomis, pelnu,
kuris tenka vienai akcijai ar visu turimu turtu. Vienas i§ pagrindiniy veiksniy, kuris veikia
imones veiklos rezultatus yra efektyvumas. Todél kaip pagrindin;j tiksla, kurio siekia jmonés, dar
galima iSskirti ir efektyvumo padidinimg. Tokiu atveju efektyvumas tampa svarbiu rodikliu
kompanijos augime. Todél pries pradedant IPO procesa, jmonés turi gerai jvertinti visus
finansinius rodiklius, makroekonoming aplinka, kad IPO biity jvykdytas sékmingai ir galéty
padidinti veiklos efektyvumg. Toks efektyvumo vertinimas, autoriy nuomone (Sohail, Anjum,
2016; Luo ir Yao, 2009; Alanazi, Liu, Forster, 2010), yra tiksliausiai nustatomas naudojant
duomeny gaubtinés analizés metodg. Kuo efektyvumo rodiklis pagal §j modelj yra arciau 1, tuo
jmoné veikia efektyviau. Prie§ pradedant vertinimg yra aktualu atsizvelgti j jvykdyty IPO
pasiskirstyma tarp Saliy, todél toliau yra pateikiamas jvykdyty IPO pasiskirstymas tarp Baltijos
Saliy (ziGiréti 2 paveiksla).
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2 paveikslas

IPO pasiskirstymas Nasdag OMX Baltic vertybiniy popieriy birzoje 2004-2019m.

IPO jvykdziusiy jmoniy pasiskirstymas Nasdaq OMX Baltic birZoje 2004-2019
metais
o )
= Nasdaq Riga
i
X
= Nasdaq Vilnius
@]
g m PO
§ Nasdaq Talinas
Z I T T T T T T
0 2 4 6 8 10 12 14
Imoniy skaicius

Saltinis: sudaryta autorés remiantis Nasdagq OMX Baltic birza

Nuo 2004 iki 2019 mety i§ viso buvo jvykdyta 17 IPO Nasdaq OMX Baltic vertybiniy
popieriy birzoje: 1 Nasdag Riga birzoje, 4 Nasdaq Vilnius birzoje ir 12 - Nasdaq Talinas
vertybiniy popieriy birzoje. Pagal tokius rezultatus galima manyti, jog, lyginant Baltijos Salis,
labiausiai iSsivys€iusi IPO rinka yra Estijoje, o0 maZiausiai — Latvijoje. Tai gali biiti dél to, jog
néra pritraukiama pakankamai investuotojy ar jmonés dar tiesiogiai néra pasirenge tapti
vieSomis. Atsizvelgiant | tai bus siekiama jvertinti ar $iy 17 jmoniy, kurios jvykd¢ IPO,
efektyvumas padidéjo po IPO. Pirmoji jmoné, kuri tiriamuoju laikotarpiu jvykdé IPO Nasdaq
Riga birzoje, buvo ,,SAF Tehnika“ (zitréti 8 lentelg).

8 lentelé

Efektyvumo rezultatai jmonése, jvykdziusiose IPO 2004 metais

Grynojo pelno ir EPS

Imoné Metai Efektyvumas neefektyvumas Interpretavimas
Pries IPO
2002 0,18 4,55 Neefektyvu
2003 1,00 0,00 Efektyvu
Vidurkis 0,59 2,28 Labai silpnai efektyvu
Po IPO
1. SAF 2004 1,00 0,00 Efektyvu
Tehnika 2005 0,41 1,44 Labai silpnai efektyvu
2006 0,25 3,01 Neefektyvu
2007 0,03 30,27 Neefektyvu
2008 0,00 0,00 Neefektyvu
Vidurkis 0,34 6,94 Labai silpnai efektyvu
Skirtumas -0,25 4,67

Saltinis: sudaryta autorés

2004 metais Baltijos regiono ekonomika vystési ypac¢ greitai. Nasdaq (2006) duomenimis,
BVP augimas Estijoje, Latvijoje ir Lietuvoje buvo atitinkamai 7,8 proc., 8,5 proc. ir 6,7 proc.

Tvarus ekonomikos augimas turéty suteikti geras salygas kapitalui pritraukti. Tac¢iau pagal 8
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lentelés duomenis galime matyti, jog ,,SAF Tehnika® jmonei didelj efektyvuma pavyko palaikyti
tik IPO jgyvendinimo metais. Siuo metu jmonei pavyko padidinti grynaji pelna daugiau nei 3
kartus, nors veiklos sanaudos, susijusios su atstovavimo i$laidomis, finansinémis i§laidomis bei
kitomis administracinémis iSlaidomis taip pat padidéjo beveik du kartus. Tai parodo, kad
pirmaisiais [PO jgyvendinimo metais jmonei pavyko efektyviai panaudoti pritraukta kapitalg ir
reik§mingai padidinti grynaji pelna. Vis délto, nuo 2005 mety jmonés efektyvumas po IPO vis
maz¢jo. Tiriamuoju laikotarpiu po IPO jmonés grynasis pelnas ir pelnas, kuris tenka vienali
akcijai, vidutiniskai didéjo tik 7,42 proc. ir 5,46 proc., kuomet visas turtas ir veiklos sgnaudos
didéjo atitinkamai 3,61 proc. ir 25,24 proc. Tai galéjo salygoti huo 2005 mety jvykes staigus
apyvartos sumaz¢jimas, kuomet jimonés apyvarta sumazéjo 64,93 proc. dél sumazejusiy pajamy
Kinijoje ir padidéjusiy sanaudy Svedijoje. Kadangi i§vesties rodikliai didéjo Zymiai maZesniu
dydziu nei jvesties rodikliai po IPO, todél galima teigti, kad po IPO jmoné nesugebé¢jo efektyviai
panaudoti veiklos sgnaudy bei turto ilguoju laikotarpiu, kad padidinty gryngjj pelng ir pelng

vienai akcijai ir pasizyméjo tik labai silpnu efektyvumu po IPO.

2005 metais PO jvykdé i$ viso trys jmongs: ,,Starman®, , Tallink grupp“ bei ,,Tallina
Vesi“ (ziuréeti 9 lentelg). Siais metais Baltijos rinka i§liko tvari bei viena i§ greiGiausiai
besivystané¢iy rinky. BVP augimas Lietuvoje sudaré 7,7 proc., Latvijoje - 10,7 proc., Estijoje —
9,5 proc. Nors Baltijos regiono ekonomika stipréjo, taciau pagal 9 lentelés duomenis galime
matyti, jog tik vienos jmonés efektyvumas po IPO buvo didesnis nei pries IPO. 9 lentelés
duomenimis, ,,Starman®“ jmonés efektyvumas po IPO pirmais metais pakilo, bet véliau vis
maz¢jo. Tiriamuoju laikotarpiu jmonés grynasis pelnas ir pelnas vienai akcijai vidutiniSkai
didéjo 16,29 proc. ir 24,49 proc., kai visas turtas ir veiklos sagnaudos atitinkamai - 20,68 proc. ir
38,64 proc. Tokj sanaudy iSaugima salygojo naujy projekty jgyvendinimas ilguoju laikotarpiu
panaudojant pritrauktg kapitalag IPO metu, todél staigus efektyvumo pokytis néra pastebimas.
Velesniu laikotarpiu jmong taip pat neigiamai paveike ir finansy krize, o tai 1émé grynojo pelno
sumaz¢jimg. Atsizvelgiant | tai, kad jvesties rodikliai augo didesniu dydziu nei iSvesties
rodikliai, galime teigti, kad jmonés efektyvumas po IPO sumazéjo. Tai taip pat galéjo salygoti
spar¢iai sumazejusi apyvarta nuo 2006 mety, kuri sumazejo net 68,6 proc. Be to, vis didéjantis
jmonés turtas parodo, kad jmoné nepanaudoja turimo turto efektyviai, kad padidinty grynajj
pelng ar pelng vienai akcijai. Bendru aspektu, nors jmonés efektyvumas sumazéjo, taciau jmonés

veikla iSliko vis dar ganétinai efektyvi palyginus su laikotarpiu pries IPO.
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9 lentelé

Efektyvumo rezultatai jmonése, jvykdziusiose IPO 2005 metais

Imoné Metai Efektyvumas Grynojo pelno ir EPS Interpretavimas
neefektyvumas
Pries IPO
2003 1,00 0,00 Efektyvu
2004 0,50 1,02 Labai silpnai efektyvu
Vidurkis 0,75 0,51 Ganétinai efektyvu
Po IPO
2 Starman 2005 0,62 0,60 Ganétinai efektyvu
2006 1,00 0,00 Efektyvu
2007 0,70 0,42 Ganétinai efektyvu
2008 0,64 0,57 Ganétinai efektyvu
2009 0,53 0,87 Labai silpnai efektyvu
Vidurkis 0,70 0,49 Ganétinai efektyvu
Skirtumas -0,05 -0,02
Pries IPO
2003 1,00 0,00 Efektyvu
2004 0,67 0,50 Ganétinai efektyvu
Vidurkis 0,84 0,25 Efektyvu
Po IPO
3. Tallink 2005 1,00 0,00 Efektyvu
grupp 2006 1,00 0,00 Efektyvu
2007 0,47 1,13 Labai silpnai efektyvu
2008 0,12 7,20 Neefektyvu
2009 0,00 0,00 Neefektyvu
Vidurkis 0,52 1,67 Labai silpnai efektyvu
Skirtumas -0,32 1,42
Pries IPO
2003 0,38 1,62 Labai silpnai efektyvu
2004 0,67 0,50 Ganétinai efektyvu
Vidurkis 0,53 1,06 Labai silpnai efektyvu
Po IPO
4. Tallinna 2005 0,58 0,72 Labai silpnai efektyvu
Vesi 2006 0,79 0,26 Gangétinai efektyvu
2007 0,86 0,17 Efektyvu
2008 0,91 0,09 Efektyvu
2009 1,00 0,00 Efektyvu
Vidurkis 0,83 0,25 Efektyvu
Skirtumas 0,30 -0,81

Saltinis: sudaryta autorés

., Tallink grupp* efektyvumas pirmais metais po IPO isliko didelis, tac¢iau véliau matomas
staigus sumazéjimas. Prie§ IPO jmoné veike labai efektyviai, taciau po IPO jmonei pavyko
palaikyti tik labai silpng efektyvuma. Per tiriamajj laikotarpj jmonés grynasis pelnas vidutiniskai
didéjo 13,87 proc., o pelnas vienai akcijai mazéjo vidutinisSkai 1 proc. Tuo tarpu Vvisas turtas ir
veiklos sgnaudos vidutiniSkai augo 57,25 proc. ir 59,31 proc. Tokj didel; sgnaudy i1Saugimag léme
didelés investicijos j naujus projektus, renovacijas, personalo islaidos ir kt. Tai parodo, kad
jvesties rodikliai augo Zymiai didesniu dydziu nei iSvesties rodikliai, todél imoné nebuvo pajégi
efektyviai panaudoti turimy veiklos sgnaudy ir turto, kad padidinty savo grynajj pelng bei pelng
tenkant] vienai akcijai. Nuo 2006 iki 2010 mety jmonés apyvarta sumazéjo 84,06 proc. dél
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sumazéjusiy s€kmingy kruizy skaiciaus, iSaugusiy kuro sgnaudy, todél manoma, kad tokie

rezultaty pasikeitimai galéjo turéti jtakos efektyvumo sumazéjimui.

PrieSinga situacija matoma ,,Tallina Vesi“ imonéje, kurios efektyvumas po IPO vis didéjo.
Pries IPO jmonei pavyko palaikyti tik labai silpng efektyvuma, taciau laikotarpiu po IPO jmonés
veikla tapo labai efektyvi. Po IPO jmonés grynasis pelnas ir pelnas, kuris tenka vienai akcijai,
vidutiniskai didéjo 18,92 proc. ir 18,80 proc., kai tuo pa¢iu metu Vvisas turtas augo tik 3,12 proc.,
0 veiklos sanaudos vidutini$kai maz¢jo 3,84 proc. Sie rezultatai parodo, kad jmonés idvesties
rodikliai augo didesniu dydziu nei jvesties rodikliai, todé¢l galima teigti, kad jmoné buvo pajégi
efektyviai panaudoti visg turtg ir veiklos sanaudas, kad padidinty grynajj pelng bei pelna, kuris
tenka vienai akcijai. Nors jmonés apyvarta tiriamuoju laikotarpiu Siek tiek sumazéjo, taciau tai
nesudaré jtakos jmonés efektyvumui. Tokj grynojo pelno padidéjima galéjo salygoti

sumazéjusios veiklos sagnaudos didesniu dydziu nei apyvarta.

2006 metais IPO jvykdé i$ viso trys jmonés Nasdaqg OMX Baltic vertybiniy popieriy
birzoje: ,,Eesti Ehitus®, ,,Olympic entertainment group® ir ,,VilkySkiy pieniné“ (ziuréti 10
lentele). 2006 metais Baltijos Saliy ekonomika augo sparciu tempu. BVP augimas Lietuvoje,
Latvijoje ir Estijoje sudar¢ atitinkamai 7,4 proc., 12 proc. ir 9,7 proc. Nors IPO metu pavyko
pritraukti 90,7 min. eury, taciau remiantis 10 lentelés duomenimis galime matyti, kad visy trijy
jmoniy efektyvumas po IPO sumaz¢jo. ,,Esti Ehitus® jmonés veikla buvo efektyvi pries IPO.
IPO jvykdymo metais jmonei pavyko padidinti grynajj pelng ir pelna vienai akcijai 34 proc. ir 31
proc., kuomet sgnaudos padidéjo tik 16 proc., o visas turtas 45 proc. Tai parodo, kad 1§ pradziy
jmoné buvo pajégi veikti efektyviai ir reikSmingai padidinti grynajj pelna didesniu dydziu nei
didéjo veiklos sgnaudos. Tolimesniu laikotarpiu nuo 2007 mety matomas vis mazéjantis jmonés
efektyvumas. Tam galéjo turéti jtakos vis mazeéjanti apyvarta, kuri per penkis metus po IPO
nukrito net 85,5 proc. Kaip daugelyje kity jmoniy, $§j pokytj 1émé neigiamai pasikeitusi
ekonominés aplinka. Bendru aspektu, ,,Eesti Ehitus* pavyko palaikyti tik labai silpng
efektyvuma ilguoju laikotarpiu po IPO. Siuo tiriamuoju laikotarpiu jmonés grynasis pelnas ir
pelnas vienai akcijai po IPO vidutiniS$kai mazéjo 163,7 proc. ir 32,94 proc., kuomet veiklos
sgnaudos vidutiniSkai maz¢jo 1,06 proc., o visas turtas did¢jo vidutiniskai 4,54 proc. Tokiu
atveju yra matomas didelis skirtumas tarp iSvesties ir jvesties rodikliy, kurie parodo ypac didelj

jmongs efektyvumo sumazejima.
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10 lentelé

Efektyvumo rezultatai jmonése, jvykdziusiose IPO 2006 metais

Imoné Metai Efektyvumas Grynojo pelno ir EPS Interpretavimas
neefektyvumas
Pries IPO
2004 1,00 0,00 Efektyvu
2005 0,74 0,34 Ganétinai efektyvu
Vidurkis 0,87 0,17 Efektyvu
Po IPO
N 2006 0,85 0,17 Efektyvu
5. Besti Ehitus 2007 0,55 0,83 Labai silpnai efektyvu
2008 0,32 2,12 Labai silpnai efektyvu
2009 0,16 5,43 Neefektyvu
2010 0,03 37,98 Neefektyvu
Vidurkis 0,38 9,31 Labai silpnai efektyvu
Skirtumas -0,49 9,14
Pries IPO
2004 1,00 0,00 Efektyvu
2005 1,00 0,00 Efektyvu
Vidurkis 1,00 0,00 Efektyvu
6. Ol . Po IPO
- teri’;i”npr'ﬁen . 2006 0,62 0,62 Ganétinai efektyvu
group 2007 0,00 0,00 Neefektyvu
2008 0,00 0,00 Neefektyvu
2009 0,04 21,36 Neefektyvu
2010 0,62 0,60 Ganétinai efektyvu
Vidurkis 0,26 4,52 Neefektyvu
Skirtumas -0,74 4,52
Pries IPO
2004 1,00 0,00 Efektyvu
2005 0,80 0,24 Efektyvu
Vidurkis 0,90 0,12 Efektyvu
Po IPO
7. Vilkyskiy 2006 0,46 1,16 Labai silpnai efektyvu
pieniné 2007 1,00 0,00 Efektyvu
2008 0,00 0,00 Neefektyvu
2009 0,63 0,58 Ganétinai efektyvu
2010 0,99 0,01 Efektyvu
Vidurkis 0,62 0,35 Ganétinai efektyvu
Skirtumas -0,28 0,23

Saltinis: sudaryta autorés

Remiantis 10 lentelés duomenimis galime matyti, kad ,,Olympic entertainment group*
pries PO veiké efektyviai, tatiau po IPO efektyvumas i§ karto sumaz¢jo. Labiausiai
efektyvumas sumazgjo pirmaisiais metais po IPO, kuomet efektyvumo rodiklis sieke vos 0,04.
Siuo laikotarpiu jmone ypa¢ stipriai paveiké pasauling finansy krizé. Nuo 2008 mety vél
matomas efektyvumo padidéjimas. Siuo atveju i§ dalies galima pritarti autoriams Sohail ir
Anjum (2016), kurie teige, kad ilguoju laikotarpiu jmoniy veiklos rezultatai po IPO pageréja, 0
trumpuoju laikotarpiu yra pastebimas sumazéjimas. Tiriamuoju laikotarpiu jmonés grynasis
pelnas ir pelnas vienai akcijai vidutiniskai didéjo 13,58 proc. ir 2,42 proc., kai tuo tarpu visas

turtas ir veiklos sanaudos - 28,06 proc. ir 30,66 proc. Sis skirtumas tarp jvesties ir i§vesties
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rodikliy parodo, kad jmoné¢ i$ dalies nebuvo pajégi efektyviai panaudoti savo turimy jvesties
rodikliy, kad padidinty i$vesties rodiklius. Zinoma, §iuo tiriamuoju laikotarpiu jmonés apyvarta
sumazéjo 56,43 proc., tai galéjo salygoti ir efektyvumo sumazéjimg pirmais dvejais metais po
IPO. D¢l Sios priezasties ,,Olympic Entertainment Group* pavyko palaikyti tik ganétinai
efektyvia veikla po IPO.

Panas$ius rezultatus galime matyti ir ,,Vilkyskiy pieninés* jmonéje. Pries IPO jmoné
veike efektyviai, ta¢iau po IPO efektyvumas sumaZzéjo. Pirmais metais po [PO jmonés
efektyvumas stipriai padidéjo ir buvo lygus 1. Taip nutiko dél to, nes tiek grynasis pelnas, tiek
pelnas, kuris tenka vienai akcijai, padidéjo dvigubai 2007 metais, kai tuo tarpu veiklos sagnaudos
didéjo tik 9 proc., o visas turtas 22 proc. Zinoma, tokiam grynojo pelno padidéjimui, tuo padiu ir
efektyvumo padidéjimui, jtakos galéjo turéti ir stipriai iSaugusi apyvarta, kuri padidéjo net 6
kartus dél sékmingai jgyvendinty projekty pasitelkus IPO pritrauktas 1éSas. Tolimesniu
laikotarpiu po IPO, kaip ir ,,Olympic Entertainment Group* jmon¢je, vél pastebimas
efektyvumo padidéjimas. Bendru 2006-2010 mety laikotarpiu jmonés grynasis pelnas
vidutiniskai mazéjo 0,04 proc., o pelnas, kuris tenka vienai akcijai, vidutiniskai did¢jo 4,03
proc. Tuo tarpu visas turtas ir veiklos sagnaudos didéjo zymiai didesniu dydziu, atitinkamai 32,65
proc. ir 11,32 proc. Nors imonés efektyvumas ir sumazéjo, taciau ,,Vilkyskiy pieninei* vis tiek
pavyko palaikyti efektyvig veikla ilguoju laikotarpiu po IPO. Bendru aspektu, atsizvelgiant j
lenteléje pateiktus rezultatus galima teigti, kad jmonés, kurios 2006 metais jvykdé IPO nebuvo
pajégios efektyviai panaudoti savo veiklos sgnaudy ir turimo viso turto, kad padidinty grynaji

pelna ir pelna, kuris tenka vienai akcijai.

2007 metais IPO jvykdé 1§ viso trys jmones: ,,Arco Vara“, ,,City Service AB“ ir
,.Express Grupp®. Siais metais Baltijos ekonomika isliko tvari, kadangi BVP augimas Lietuvoje
buvo 11,1 proc., Latvijoje 10 proc., o Estijoje 7,6 proc. Atsizvelgiant j tai, kad duomeny
gaubtinés analizés metodas neskaiciuoja efektyvumo finansinés veiklos rezultatams, kurie yra
neigiami, ,,Arco Vara“ buvo nejtraukta j modelj, tadiau jos rezultatai bus jtraukiami j
superefektyvumo modelj, kuris bus pateikiamas tolimesnéje tyrimo dalyje. Visu laikotarpiu po
IPO ,,Arco Vara“ finansiniai rodikliai buvo neigiami, tod¢l yra laikoma, kad jmoné veikia
neefektyviai po IPO pagal duomeny gaubtinés analizés metodg. Toliau yra pateikiami ,,City
Service AB“ ir ,,Express Grupp* jmoniy efektyvumo rezultatai prie§ ir po PO (zidiréti 11

lentelg).
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11 lentelé

Efektyvumo rezultatai jmonése, jvykdziusiose IPO 2007 metais

Imoné Metai Efektyvumas Gr{:;?éfg\?&;};fps Interpretavimas
Pries IPO
2005 0,82 0,10 Efektyvu
2006 0,48 0,35 Labai silpnai efektyvu
Vidurkis 0,65 0,23 Ganétinai efektyvu
. Po IPO
8. S;:rl\fi)::e 2007 0,36 0,47 Labai silpnai efektyvu
AB 2008 1,00 0,00 Efektyvu
2009 1,00 0,00 Efektyvu
2010 0,75 0,14 Ganétinai efektyvu
2011 0,71 0,17 Ganétinai efektyvu
Vidurkis 0,76 0,16 Ganétinai efektyvu
Skirtumas 0,11 -0,07
Pries IPO
2005 0,66 0,21 Ganétinai efektyvu
2006 1,00 0,00 Efektyvu
Vidurkis 0,83 0,11 Efektyvu
Po IPO
9. Express 2007 0,78 0,12 Ganétinai efektyvu
Grupp 2008 0,31 0,52 Labai silpnai efektyvu
2009 0,00 0,00 Neefektyvu
2010 0,00 0,00 Neefektyvu
2011 0,27 0,58 Neefektyvu
Vidurkis 0,27 0,24 Neefektyvu
Skirtumas -0,56 0,14

Saltinis: sudaryta autorés

11 lentelés duomenys parodo, kad ,,City Service AB* jmonés efektyvumas po IPO
padidéjo 16,92 proc. Efektyvumo sumazéjimas pastebimas tik IPO jvykdymo metais, taciau
tolimesniu laikotarpiu jmonés efektyvumas padidéjo. IPO metu buvo pritraukta 17,93 min. eury
kapitalo, o grynasis pelnas ir pelnas vienai akcijai per tiriamajj laikotarpj vidutiniskai didéjo
33,92 proc. ir 22,17 proc., kai tuo tarpu visas turtas ir veiklos sanaudos atitinkamai didéjo tik
24,65 proc. bei 9,2 proc. Vertinant 2007-2008 mety laikotarpj, galima pastebéti, jog grynasis
pelnas ir pelnas vienai akcijai §iuo periodu padidéjo 2 Kartus, kai veikos sgnaudos padidéjo
atitinkamai 3 proc., o visas turtas sumazéjo 2 proc. Tai parodo, kad pirmaisiais metais po IPO,
imon¢ sugeb¢jo efektyviai panaudoti pritrauktas 1éSas, kad reikSmingai padidinty grynajj pelna.
Atsizvelgiant ir | ilgesnj perioda, galima matyti, kad jmoné buvo pajégi efektyviai panaudoti
pritraukta kapitalg ir padidinti grynaj; pelng bei padidinti efektyvumg. Nors jmonés apyvarta
laikotarpiu po IPO Siek tiek sumazéjo, taiau sumazéjusios sgnaudos atsveria §j sumazéjima,
tokiu atveju grynojo pelno augimas isliko pakankamai tvarus, rezultate, jmonés efektyvumas taip

pat iSliko ganétinai didelis.
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PriesSingus rezultatus parodo ,,Express Grupp* jmoné. Nors ,,Express Grupp® pritrauké
36 min. Eur. kapitalo, taciau efektyvumas po IPO stipriai sumazéjo. Tiriamuoju laikotarpiu po
IPO jmonés grynasis pelnas ir pelnas vienai akcijai mazéjo — 76,42 proc. ir 55,47 proc. Veiklos
sgnaudos vidutini$kai mazéjo tik 3,68 proc., o visas turtas vidutiniSkai augo 4,06 proc. Tokiam
dideliam grynojo pelno sumazéjimui jtakos galéjo turéti didelis apyvartos sumazéjimas per
tiriamaji laikotarpj po IPO, kuri sumazéjo 42,12 proc. Tokius pokycius nulémé neigiamai
pasikeitusi ekonoming¢ aplinka. Vis délto, galima matyti, jog nors ir jmonés turtas augo, taciau jis
nebuvo efektyviai panaudotas siekiant padidinti jmonés grynajj pelng. Atsizvelgiant j Siuos
rezultatus, ,,Express Grupp® jmonei pavyko palaikyti tik labai silpng efektyvumag ilguoju
laikotarpiu po IPO palyginus su laikotarpiu pries IPO.

2008 metais [PO jvykdé viena jmoné - ,,Agrowill Group®, taciau visu tiriamuoju
laikotarpiu po IPO jmonés finansiniai rodikliai buvo neigiami. Imoné, kurios finansiniai rodikliai
yra neigiami, negali biiti jtraukiama ] duomeny gaubtinés analizés metoda efektyvumui
apskaiCiuoti, todél ,,Agrowill Group* néra jtraukiama j §j modelj ir yra laikoma, kad jmoné¢ veiké
neefektyviai po IPO. Tam, kad galétume nustatyti tikrajj jmonés efektyvuma, ji bus jtraukiama j

superefektyvumo modelj tolimesnéje tyrimo dalyje.

12 lentelé

Efektyvumo rezultatai jmonése, jvykdziusiose IPO 2010 metais

Imoné Metai Efektyvumas Gr):::ylezill\l:&:];EPS Interpretavimas
Pries IPO
2008 0,00 0,00 Neefektyvu
2009 0,00 0,00 Neefektyvu
Vidurkis 0,00 0,00 Neefektyvu
. Po IPO
10. ;'gf(f 2010 0,82 0,10 Efektyvu
Group 2011 0,27 0,57 Neefektyvu
2012 1,00 0,00 Efektyvu
2013 1,00 0,00 Efektyvu
2014 0,79 0,12 Gangétinai efektyvu
Vidurkis 0,78 0,16 Ganétinai efektyvu
Skirtumas 0,78 0,16
Pries IPO
2008 1,00 0,00 Efektyvu
2009 1,00 0,00 Efektyvu
Vidurkis 1,00 0,00 Efektyvu
Po IPO
11. Premia 2010 0,96 0,05 Efektyvu
Foods 2011 0,00 0,00 Neefektyvu
2012 0,20 4,02 Neefektyvu
2013 0,65 0,54 Ganétinai efektyvu
2014 0,00 0,00 Neefektyvu
Vidurkis 0,36 0,92 Labai silpnai efektyvu
Skirtumas -0,64 0,92

Saltinis: sudaryta autorés
48




2010 metais Nasdaqg OMX Baltic rinkoje buvo jvykdyti tik du IPO ,,Linas Agro Group*
ir ,,Premia Foods* jmonése. Siais metais Baltijos ekonomika $iek tiek pradéjo atsigauti po 2009
mety. 2009 metais BVP mazéjimas sudaré 14,8 proc. Lietuvoje, 14,3 proc. Latvijoje ir 14,4 proc.
Estijoje, o BVP augimas 2010 metais sudaré 1,7 proc. Lietuvoje, -4,4 proc. Latvijoje, 2,7 proc.
Estijoje. Pagal 12 lentel¢je pateiktus jmoniy rezultatus, galima matyti, jog ,,Linas Agro Group*
pavyko padidinti efektyvuma po IPO palyginus su efektyvumu prie§ IPO. 2010 jmonei pavyko
pasiekti teigiamg grynaji pelng ir padidinti pardavimus Baltijos Salyse, o $ig veikla padéjo plétoti
s¢kmingai jvykdytas IPO bei uz gautas 1éSas stiprinama prekybos materialiné bazé. 2011 metais
matomas efektyvumo sumazéjimas dél zaliavy kainy Suolio, kuris padidino sgnaudas. Nuo 2014
vél matomas efektyvumo sumazéjimas, kurj galéjo salygoti apyvartos sumaz¢jimas bei sagnaudy
padidéjimas. Bendru aspektu, jmonés grynasis pelnas ir pelnas vienai akcijai nuo 2010 iki 2014
mety vidutiniskai didéjo 53,01 proc. ir 42,44 proc. Tuo tarpu tiriamuoju laikotarpiu visas turtas ir
veiklos sgnaudos vidutiniskai didéjo 9,37 proc. ir 15,77 proc. Imonei pavyko IPO metu pritraukti
28 min. Eur. kapitalo ir efektyviai jj panaudoti siekiant padidinti grynajj pelng bei pelng vienai
akcijai. Taip pat, kadangi jmonés i$vesties rodikliai didéjo didesniu dydZiu nei jvesties rodikliai,

galime teigti, kad jmoné veiké ganétinai efektyviai po IPO ilguoju laikotarpiu.

Nors ,,Premia Foods*“ IPO metu pavyko pritraukti 12,97 min. Eur. kapitalo, taciau
efektyvumas po IPO sumazgjo 64 proc. Lentelés duomenys parodo, kad jmonei pavyko veikti
efektyviai tik pirmaisiais metais IPO metais. Taip galéjo nutikti dél to, jog nuo 2011 iki 2013
mety jmonés apyvarta padidéjo 16,89 proc., taciau nuo 2014 mety apyvarta vél pradéjo mazéti
vidutini$kai 5,76 proc. Nuo 2011 mety jmonés grynasis pelnas tapo neigiamas dél padidéjusiy
sgnaudy siekiant suSvelninti finansy krizés padarinius, todél matomas ir efektyvumo
sumazéjimas iki 0. Nuo 2012 iki 2013 jmonei pavyko palaikyti didéjant; teigiamg grynaj;j pelna,
kuomet veiklos sgnaudos mazéjo didesniu dydziu, todél Siuo laikotarpiu matomas didesnis
efektyvumas. Vertinant visg laikotarpj nuo IPO jvykdymo, jmonés visas turtas vidutiniSkai
mazéjo 11,41 proc., o veiklos sgnaudos — 11,46 proc., kai grynasis pelnas ir pelnas vienai akcijai
mazéjo reikSmingai didesniu dydziu ir tapo neigiami. Tokie rezultatai parodo, kad jmoné buvo
stipriai paveikta finansy krizés sukelty padariniy ir nebuvo pajégi efektyviai panaudoti savo
jvesties rodikliy, kad padidinty grynajj pelng ir pelng, tenkantj vienai akcijai, todél ,,Premia
Foods* pavyko palaikyti tik labai silpng efektyvuma ilguoju laikotarpiu po IPO.

2012 metais buvo jvykdytas vienas IPO ,,Pro Kapital Grupp* jmong¢je. Kaip ir ,,Agrowill
Group* bei ,,Arco Vara®, ,,Pro Kapital Grupp* finansiniai rodikliai visu tiriamuoju laikotarpiu
po IPO buvo neigiami, todél §i jmoné taip pat néra jtraukiama ] duomeny gaubtinés analizés

metodg efektyvumui apskaiCiuoti ir yra laikoma, kad jmoné veikia neefektyviai. Tam, kad
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galétume jvertinti tikrgjj jmonés efektyvuma, ji bus jtraukiama j superefektyvumo modelj, kuris
atlickamas tolimesnéje tyrimo dalyje. Toliau yra pateikiami ,,LHV Group“ efektyvumo

rezultatai (ziuréti 13 lentele).

13 lentelé

Efektyvumo rezultatai jmonése, jvykdziusiose IPO 2016 metais

Imoné Metai Efektyvumas Grynojo pelno ir EPS Interpretavimas
neefektyvumas
Pries IPO
2014 0,97 0,02 Efektyvu
2015 1,00 0,00 Efektyvu
Vidurkis 0,99 0,01 Efektyvu
Po IPO
12. LHV 2016 1,00 0,00 Efektyvu
Group 2017 0,77 0,13 Ganétinai efektyvu
2018 1,00 0,00 Efektyvu
2019 0,77 0,13 Ganétinai efektyvu
2020 1,00 0,00 Efektyvu
Vidurkis 0,91 0,05 Efektyvu
Skirtumas -0,08 0,04

Saltinis: sudaryta autorés

2016 metais Nasdag OMX Baltic vertybiniy popieriy birZzoje buvo jvykdytas tik vienas
IPO ,,LHV Group* jmonéje. Siuo laikotarpiu, palyginus su 2015 metais, BVP augimas padidéjo
nedideliu dydziu ir sudaré Lietuvoje 2,5 proc., Latvijoje 2,4 proc., o Estijoje 3,2 proc. Remiantis
13 lentelés duomenimis galime matyti, kad jmoné tiek prie§ IPO, tiek po IPO vykdé veikla
efektyviai, nors po IPO efektyvumas Siek tiek sumazéjo. Pirmaisiais metais po IPO, jmonés visas
turtas padidéjo net 89,52 proc. dél padidéjusiy indéliy ir paskoly, o grynasis pelnas padidéjo tik
11,48 proc., veiklos sgnaudos — 8,36 proc., o pelnas vienai akcijai — 6,94 proc., todél matomas ir
efektyvumo sumazéjimas iki 0,77. Pana$i situacija pastebima ir treciaisiais metais po IPO,
kuomet viso turto augimas sudaré 80,78 proc., veiklos sanaudy — 22,07 proc., 0 grynasis pelnas
bei pelnas vienai akcijai mazéjo atitinkamai 0,36 proc. ir 6,19 proc. Bendru atveju, 2016-2020
mety laikotarpiu jmonés grynasis pelnas ir pelnas vienai akcijai vidutinikai didéjo 23,06 proc. ir
18,76 proc., 0 visas turtas ir veiklos sgnaudos atitinkamai didéjo 50,48 proc. ir 9,40 proc. Vis
didéjantis jmonés turtas parodo, kad jmoné efektyviai neiSnaudoja Sio turto siekiant reikSmingai
padidinti grynaji pelna, todél matomas ir mazas efektyvumo sumaz¢jimas po IPO. Vis délto,
kadangi tiek iSvesties rodikliy, tiek jvesties rodikliy vidutinis augimas yra panasus, galime teigti,
kad jmoné¢ po IPO buvo pajégi vykdyti veiklg efektyviai, nors efektyvumas labai silpnai

sumazgjo.
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14 lentelé

Efektyvumo rezultatai jmonése, jvykdziusiose IPO 2018 metais

Imoné Metai Efektyvumas Grynojo pelno ir EPS Interpretavimas
neefektyvumas
Pries IPO

2016 1,00 0,00 Efektyvu
2017 0,71 0,17 Ganétinai efektyvu

Vidurkis 0,86 0,09 Efektyvu

13. Tallinna Po IPO
Sadam 2018 0,59 0,26 Labai silpnai efektyvu

2019 1,00 0,00 Efektyvu
2020 0,72 0,16 Ganétinai efektyvu

Vidurkis 0,77 0,14 Ganétinai efektyvu

Skirtumas -0,09 0,06

Saltinis: sudaryta autorés

2018 metais buvo jvykdytas vienas IPO Nasdaq OMX Baltic vertybiniy popieriy birzoje
,,Tallinna Sadam® jmonéje. Siais metais Baltijos regiony ekonomika augo Siek greitesniu tempu,
palyginus su 2016 metais, kadangi BVP augimas sudaré 3,9 proc. Lietuvoje, 4,4 proc. Estijoje ir
4 proc. Latvijoje. Nors yra matomas teigiamas ekonomikos augimas, taciau IPO rinka vis dar

iSlicka neaktyvi.

Pagal 14 lentel¢je pateiktus rezultatus galima matyti, kad pirmais metais po IPO, jmonés
veiklos efektyvumas padidéjo 69,49 proc. Siuo metu jmonés apyvarta labai nezymiai sumazéjo,
taiau buvo pastebimas didesnis veiklos sgnaudy sumazéjimas, kuris atsvéré apyvartos
sumazéjima, todél efektyvumas padidéjo. Antrais metais po IPO efektyvumas vél nukrito 28
proc. Taip galéjo nutikti dél to, kad apyvarta Siuo metu nukrito 17,8 proc. dél COVID-19
pandemijos sukelty padariniy, kai tuo tarpu veiklos sgnaudos sumaze¢jo 15,84 proc., o tai
sumazino ir grynajj pelna, kartu sumazinant ir efektyvuma. 2016-2020 mety laikotarpiu jmonés
pelnas vienai akcijai vidutiniskai mazéjo 8,88 proc., o grynasis pelnas didéjo 1,35 proc. Tuo
tarpu visas turtas vidutiniskai mazéjo 0,34 proc., o veiklos sgnaudos didéjo 2,17 proc. Nors 2018
metais jmon¢ pritrauké apie 20 mln. eury, ta¢iau matoma, kad $i suma dar nebuvo panaudota
naujiems projektas jgyvendinti. Tokiu atveju, pritrauktas kapitalas nebuvo panaudotas
efektyviai, todél jmonés efektyvumas po IPO taip pat nepadidéjo. Atsizvelgiant j tai, galima
matyti, kad jvesties rodikliai vis délto didéjo didesniu dydziu nei iSvesties rodikliai, todél jmone
nebuvo pajégi islaikyti tokj patj arba padidinti efektyvuma po IPO. Tokiu atveju jmonei pavyko

palaikyti tik ganétinai efektyvig veikla, nors pries IPO jmonés veikla buvo efektyvi.
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15 lentelé

Efektyvumo rezultatai jmonése, jvykdziusiose IPO 2019 metais

Imoné Metai Efektyvumas Grynojo pelno ir EPS Interpretavimas
neefektyvumas
Pries IPO
2017 1,00 0,00 Efektyvu
2018 1,00 0,00 Efektyvu
14. Coop Vidurkis 1,00 0,00 Efektyvu
Pank Po IPO
2019 0,96 0,02 Efektyvu
2020 1,00 0,00 Efektyvu
Vidurkis 0,98 0,01 Efektyvu
Skirtumas -0,02 0,01

~

Saltinis: sudaryta autorés

2019 metais PO jvykdé ,,Coop Pank* jmoné Nasdaqg OMX Baltic vertybiniy popieriy
birzoje. Siais metais BVP augimo sumaZ&jimas yra matomas Latvijoje, kuris nuo 4 proc. 2018
metais sumaz¢jo iki 2,1 proc. Lietuvoje ir Estijoje BVP padid¢jo atitinkamai iki 4,3 proc. ir 5
proc. Nors tiek Lietuvos, tiek Estijos ekonomika auga, taciau vis dar tik vienetai jmoniy yra
pasirenge tapti vieSomis. Pagal 15 lenteléje pateiktus rezultatus galima matyti, kad ,,Coop Pank*
efektyvumas po IPO labai silpnai sumazéjo. 2019-2020 mety laikotarpiu grynasis pelnas ir
pelnas vienai akcijai vidutiniskai didéjo 18,08 proc. ir 33,8 proc., o visas turtas ir veiklos
sanaudos atitinkamai did¢jo 39,64 proc. ir 17,57 proc. Toki sagnaudy padidéjimg nulémé teisiniy
paslaugy ir finansinés priezitiros mokes¢iy padidé¢jimas 2019 mety laikotarpiu. Nuo 2020
grynasis pelnas didéjo beveik dvigubai didesniu dydziu nei didéjo sgnaudos, todél jmonés
efektyvumas vel padidéjo. Tokj ijmonés augimg ,,Coop Pank® sieja su jvykdytu IPO procesu ir
pradétu prekiavimu vertybiniy popieriy birzoje bei naujy projekty jgyvendinimu. Kadangi tiek
iSvesties rodikliy, tiek jvesties rodikliy vidutinis augimas yra labai panaSus, galime teigti, kad

imoné¢ po IPO buvo pajégi vykdyti veiklg efektyviai, nors efektyvumas labai silpnai sumazg¢jo.

Siekiant palyginti visy pries tai iSanalizuoty jmoniy efektyvuma pries ir po IPO toliau yra
pateikiamas apibendrinantis 3 paveikslas, kuris parodo, kad didesnés daugumos jmoniy
efektyvumas po IPO sumazéjo palyginus su laikotarpiu pries IPO. Visu tiriamuoju laikotarpiu tik
trijy jmoniy efektyvumas po IPO reikSmingai padid¢jo: ,,Tallinkk Grupp®, ,,Vilkyskiy pieniné*
ir ,,Linas Agro Group*, o tai sudaré tik 23,08 proc. visy jmoniy. Siy jmoniy efektyvumas po IPO
vidutiniSkai padidéjo 57,84 proc. Efektyvumas beveik nepasikeit¢ ,,Coop Pank* ir ,,LHV
Group® jmoniy, kurios sudaré 15,38 proc. visy jmoniy, vykdziusiy IPO. Jy efektyvumo
sumaz¢jimas vidutinisSkai sudaré vos 0,07 proc. Likusios jmonés, kuriy efektyvumas po PO
sumazéjo, sudaré net 61,54 proc. Siy jmoniy efektyvumas vidutiniskai sumazéjo net 44,43 proc.

Galima manyti, kad jmonés nepakankamai tiksliai jvertino savo galimybes tapti vieSomis bei su
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tuo susijusias sgnaudas. Padidéje veiklos sgnaudy bei viso turto rodikliai didesniu dydziu nei
grynojo pelno ir pelno vienai akcijai rodikliai, sumazino daugelio jmoniy efektyvuma po IPO, o
efektyvumas ilguoju laikotarpiu taip pat mazéjo palyginus su trumpojo laikotarpio rezultatais.
Zinoma, tam didele jtaka galéjo turéti ir nepalanki makroekonominé aplinka, ypa¢ vyraujant
pasaulinei finansy krizei. Siuo atveju tenka pritarti daugelio autoriy (Alanazi, Liu, Forster, 2010;
Sohail, Anjum, 2016; Pagano, Panetta, Zingales, 1998) atliktiems tyrimams teigiant, kad Nasdaq
OMX Baltic vertybiniy popieriy birzoje kotiruojamy jmoniy efektyvumas po IPO taip pat

sumazéja vertinant pagal duomeny gaubtinés analizés metoda.

3 paveikslas

Imoniy efektyvumas pries ir po IPO

Efektyvumas pries ir po IPO

1.20
< 1.00 \/
i
= 0.80 /
E N\
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MY AV v\
@ 0.60 V \ — e E fektyvumas
g pries IPO
>
5 0.40 Efektyvumas
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= po IPO
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0.00

10

11 12 13 14 Imoniy sk.

Saltinis: sudaryta autorés

Siekiant tiksliai jvertinti, kiek jmoniy tam tikru periodu veike efektyviai ir kuri jmoné
veiké efektyviausiai, yra naudojamas superefektyvumo modelis. Superefektyvumas, skirtingai
nei duomeny gaubtinés analizés metodas, suteikia galimybe jvertinti efektyvuma sureitinguojant
jmones. Taip pat Sis modelis jtraukia jmones su neigiamais finansinés veiklos rodikliais, todél j
superefektyvumo modelj yra papildomai jtraukiamos jmonés, kurios nebuvo jtrauktos duomeny
gaubtinés analizés metode: ,,Arco Vara“, ,,Agrowill Group®“, ,Pro Kapital grupp®.

Superefektyvumo rezultatai yra pateikiami 16 lenteléje.
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16 lentelé

Superefektyvumo rezultatai jmonése, kurios jvykde IPO 2004-2019 mety laikotarpiu

N, Imoné 2.rr1etai 1‘rr3etai Ivykdomas | 1 metai | 2 metai | 3 metai | 4 metai
pries IPO prie§ IPO IPO po IPO | po IPO | po IPO | po IPO
1 | SAF Tehnika 0,18 6,59 2,38 0,41 0,25 0,03 0,00
2 | Starman 2,34 0,50 0,62 1,56 0,55 0,41 0,36
3 | Tallink Grupp 1,23 0,67 1,66 1,14 0,47 0,12 0,00
4 | Tallina Vesi 0,38 0,67 0,58 0,79 0,86 0,91 1,17
5 | Eesti Ehitus 2,36 0,74 0,85 0,55 0,32 0,16 0,03
Olympic
6 | entertainment
Group 1,34 1,09 0,62 0,05 0,62 1,01 0,99
7 Vilkyskiy
pieniné 1,16 0,80 0,46 1,33 0,00 0,63 0,99
Arco Vara 1,88 1,21 0,92 0,00 0,00 0,00 0,00
City Service 0,82 0,48 0,36 1,48 1,30 0,75 0,71
10 | Express Grupp 0,66 2,17 0,78 0,31 0,00 0,00 0,27
11 | Agrowill Group 2,57 1,50 0,00 0,00 0,52 0,00 0,00
12 Linas Agro
Group 0,00 0,00 0,82 0,27 1,70 1,04 0,79
13 | Premia Foods 1,21 1,05 0,96 0,00 0,20 0,65 0,00
14 Pro Kapital
Grupp 0,00 2,91 0,00 0,00 0,75 0,00 0,00
15 | LHV Group 0,97 1,01 1,10 0,77 1,19 0,77 1,20
16 | Tallinna Sadam 1,49 0,72 0,59 1,15 0,72 - -
17 | Coop Pank 1,13 1,22 0,96 1,03 - - -
Vidurkis 1.16 1.37 0.80 0.64 0.59 0.43 0.43
<Vidurkis 9 13 9 9 9 8 9
>1 10 9 3 6 3 2 2

Saltinis: sudaryta autorés

16 lentelés rezultatai parodo, kad daugiausiai jmoniy, kurioms pavyko pasiekti
efektyvuma buvo likus dviem ir vieniems metams iki IPO. Tuo metu i§ 17 jmoniy atitinkamai 10
ir 9 jmoniy efektyvumas buvo didesnis nei 1, todél jos veiké efektyviai. Tarp efektyviai veikusiy
Jmoniy buvo ir ,,Arco Vara®, kurios efektyvumas po IPO i$ karto sumazg¢jo iki 0. Panasi situacija
matoma ir su ,,Agrowill Group®, kuri likus dviem metams iki IPO buvo pasiekusi didZiausig
efektyvumo rezultata, taciau po [PO imonés efektyvumas sumazgjo iki 0. [PO jvykdymo metais,
palyginus laikotarpj prie$ IPO, jmoniy, kurios veiké efektyviai, skaiCius sumazéjo net trigubai.
Situacija pageré€jo pirmais metais po [PO, kuomet efektyviai veikusiy jmoniy skaicius padidéjo
nuo 3 iki 6, tatiau tolimesniu ilguoju periodu vis tiek pastebimas mazéjantis efektyvumas.
Pragjus 4 metams po IPO efektyvia veikla pavyko palaikyti tik dviem jmonéms: ,,LHV Group*
ir ,, Tallina Vesi“. Tokie rezultatai prieStarauja Sohail ir Anjum (2016) autoriams, kuriy atlikti

tyrimai parodé, kad jmoniy efektyvumas sumaz¢ja po IPO trumpuoju laikotarpiu, taciau
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rezultatai pageréja ilguoju laikotarpiu. Nasdaqg OMX Baltic vertybiniy popieriy birZoje
listinguojamy jmoniy vidutinis efektyvumas ilguoju laikotarpiu sumazéjo zymiai daugiau nei
trumpuoju laikotarpiu. Taciau i§ dalies galima pritarti autoriams Mikkelson ir kt. (1997), kurie
teigia, kad jmoniy veiklos rezultatai yra aukstesni prie§ IPO, taciau po IPO rezultatai suprastéja.
Bendru aspektu, vertinant visg tiriamajj laikotarpj, vis délto superefektyvumo rezultatai yra
panasiis palyginus su duomeny gaubtinés analizés metodu ir parodo, kad imoniy, ivykdZziusiy

IPO Nasdaq OMX Baltic vertybiniy popieriy birzoje, efektyvumas sumazéja po IPO.

4 paveikslas

Imoniy superefektyvumas pries ir po IPO

Superefektyvumas pries ir po IPO
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Saltinis: sudaryta autorés

4 paveikslas parodo labai panaSig situacijg kaip ir 3 paveikslas sudarytas naudojant
duomeny gaubtinés analizés metoda. Skirtingai nei duomeny gaubtinés analizés metodo
pateiktuose rezultatuose, pateikiami superefektyvumo rezultatai rodo, jog efektyvuma po IPO
pavyko labai nezymiai padidinti ir ,,LHV Group“. Taip pat galima matyti, jog duomeny
gaubtin¢je analizéje nepateikty jmoniy: ,,Arco Vara®“, ,,Agrowill Group* bei ,,Pro Kapital
Grupp®, pazymeéty 15, 16 ir 17 numeriais, efektyvumas prie§ IPO buvo atitinkamai 1,545, 2,035
bei 1,455, po IPO nukrito iki pat 0. Tai parodo $iy jmoniy ypa¢ suprastéjusig jmonés veiklg po
IPO. ,,Arco Vara“ yra nekilnojamo turto plétra uzsiimanti jmoné, todél tokj sumazéjusj
efektyvuma lémeé finansy krizés sukelti padariniai, kuomet ymonés pelnas nuo 2007 iki 2008
mety sumaz¢jo net 6 kartus. Tolimesniu laikotarpiu grynasis pelnas mazéjo didesniu dydZiu nei
visas turtas ar veiklos sgnaudos, todél imonei nepavyko padidinti efektyvumo. ,,Agrowill Group*
IPO metu pavyko pritraukti 8,1 min. Eur., o visos 1€Sos panaudotos investicinei programai

vykdyti. Vis délto, dél ypa¢ smarkiai kritusiy pagrindinés augalininkystés produkcijos kainy
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finansy krizés laikotarpiu, jmonei nepavyko padidinti grynojo pelno, kuris ilguoju laikotarpiu po
IPO vis mazgjo. ,,Pro Kapital Grupp* yra taip pat su nekilnojamo turto plétra uzsiimanti jmone,
kuri buvo ypac¢ paveikta finansy krizés laikotarpiu. 2012 metais jvykdytas [PO Zymiai padidino
sgnaudas dél jmonés listingavimo Talino vertybiniy popieriy birZoje, o tai reikSmingai sumazino
ir gryngjj pelng, todél jmonés veikla nebuvo efektyvi. Pagal superefektyvumo model;, po IPO
efektyvumg pavyko padidinti trims jmonéms: ,,Tallinna Vesi®, ,,City Service AB“, ,,Linas
Agrowill Group®, kurios i$ viso sudaré 17,65 proc. visy tiriamy jmoniy. Efektyvumas liko
beveik nepakites ,,LHV Group®, kuri sudaro 5,88 proc. tiriamy jmoniy. Visy kity jmoniy
efektyvumas po IPO sumazéjo, o jos sudaré net 76,47 proc. tiriamy jmoniy. Todé¢l Siuo atveju,
palyginus superefektyvumo ir duomeny gaubtinés analizés rezultatus, taip pat galima pritarti
autoriams Mikkelson ir kt. (1997), kad po IPO efektyvumas dazniausiai sumazéja, o jmonés

palaiko geresnius veiklos rezultatus pries IPO.

Bendru aspektu, 2004-2019 metais IPO rinka Baltijos regione nebuvo aktyvi. Siuo metu
buvo jvykdyta tik 17 TPO, nors buvo pastebimas ekonomikos augimas. Manoma, kad daugelis
jmoniy néra pasiruosusios tapti vieSomis ir ieSko kity budy kapitalo padidinimui. Taip pat
aukscCiau pateikti tyrimo rezultatai, naudojant duomeny gaubtinés analizés ir superefektyvumo
metodus, parodo neigiamg jmoniy efektyvumo pasikeitimg, kurios jvykdé pirminj vie$g akcijy
siillyma Nasdaqg OMX vertybiniy popieriy birzoje. Didesné dalis jmoniy nebuvo pajégios
padidinti iSvesties rodikliy (grynojo pelno bei pelno vienai akcijai) didesniu dydziu nei jvesties
rodikliy (viso turto ir veiklos sgnaudy). Tiriamuoju laikotarpiu net apie 64 proc. jmoniy
efektyvumas sumazgjo, o tik 23 proc. efektyvumas padidéjo. Todel iskelta Ho hipoteze, kad
imoniy efektyvumas po pirminio vieSo akcijy siiilymo sumaz¢ja, yra neatmetama, o Hi hipoteze,
teigianti, kad jmoniy efektyvumas po IPO padidéja, yra atmetama. Manoma, kad tokiems
rezultatams galéjo turéti jtakos sumazéjusi jmoniy apyvarta, kuriai ypac didelés jtakos galéjo
turéti makroekonominé aplinka. Remiantis Siuo atliktu tyrimu negalima tiksliai pagrjsti, kodél
daugelio jmoniy efektyvumas sumazéjo. Atsizvelgiant | tai, kitoje tyrimo dalyje bus siekiama
jvertinti, kokie veiksniai daro jtakg imoniy efektyvumui remiantis prie§ tai atlikta literatliros
apzvalga bei prielaidomis, pateiktomis Sioje tyrimo dalyje. Siam rezultatui pasiekti bus

naudojama daugianarés regresinés analizés modelis.
3.2. TPO efektyvuma lemian¢iy veiksniy analizé regresinés analizés metodu

Praeitoje dalyje aptaréme, kad didesnés dalies jmoniy, listinguojamy Nasdag OMX
Baltic vertybiniy popieriy birzoje efektyvumas po IPO sumazé¢jo. Sioje dalyje yra atkreipiamas
démesys ] veiksnius, kurie galéty daryti jtakg Siam efektyvumo sumaz¢jimui. Viena 1§ didziausiy

problemy, su kuria susiduria jmones prie§ jvykdant IPO yra PO kainos nustatymas. Neteisingai
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nustatyta [PO kaina gali stipriai paveikti jmoniy rezultatus ilguoju laikotarpiu (Li ir Zhang,
2008). Daugelio autoriy (Jin-dong ir kt., 2004; Li ir Zhang, 2008) tyrimai parodé, kad IPO kaina
daugiausiai apima viding jmonés informacija, tadiau labai mazai jtraukiama iSorinés
informacijos, susijusios su rinka, o tai parodo ribotg IPO kainos nustatymo efektyvuma. Ribotas
IPO kainos nustatymo efektyvumas gali lemti ir sumazéjus] jmoniy efektyvumag po IPO.
Atsizvelgiant | Siuos autoriy rezultatus, pirmiausiai, $ioje dalyje yra siekiama jvertinti ar IPO
kaina Baltijos rinkos jmonése buvo nustatyta efektyviai. Yra laikoma, kad IPO kaina nustatoma
efektyviai tokiu atveju, kuomet j kaing yra jtraukiama visa vieSai prieinama informacija bei

jmongs vidiné informacija.
17 lentelé

Koreliacijos matrica

EPS BPS | ROE | ROA | TA TCS | GTS | GTA | D/A | LDR L/E P/E P/B
EPS 1,00 0,51 0,83 0,74 | -0,20 | -0,19 | 0,80 0,19 | -0,04 | -0,43 | -0,10 | -0,09 | -0,09
BPS 0,51 1,00 0,24 021 | -0,10 | -0,10 | 0,50 0,16 005 | -0,33 | -0,08 | -0,17 | -0,17
ROE | 0,83 0,24 1,00 097 | -0,30 | -0,25 | 0,52 0,06 | -0,07 | -0,49 | -0,27 | 0,02 | 0,02
ROA | 0,74 0,21 0,97 1,00 | -0,36 | -0,20 | 0,40 004 | -0,23 | -0,51 | -0,31 | -0,04 | -0,04
TA -0,20 | -0,10 | -0,30 | -0,36 | 1,00 068 | -0,18 | -0,11 | 0,48 0,51 069 | -0,17 | -0,19
TCS | 0,19 | -0,10 | -0,25 | -0,20 | 0,68 100 | -0,29 | -0,08 | -0,04 | 037 | -0,02 | -0,18 | -0,19
GTS | 0,80 0,50 0,52 0,40 | -0,18 | -0,29 | 1,00 0,12 0,24 | -0,29 | 0,07 | -0,05 | -0,06
GTA | 0,19 0,16 0,06 004 | -0,11 | -0,08 | 0,12 1,00 0,04 0,06 | -0,08 | -0,07 | -0,08
D/A -0,04 | 005 | -0,07 | -0,23 | 0,48 | -0,04 | 0,24 0,04 1,00 0,44 0,78 0,16 | 0,12
LDR | -043 | -0,33 | -0,49 | 051 | 0,51 037 | -0,29 | 0,06 0,44 1,00 0,42 0,16 | 0,14
L/E -0,10 | -0,08 | -0,27 | -0,31 | 0,69 | -0,02 | 007 | -0,08 | 0,78 0,42 1,00 0,00 | -0,02
P/E -0,090 | -0,17 | 0,02 | -0,04 | -0,27 | -0,18 | -0,05 | -0,07 | 0,16 0,16 0,00 1,00 | 1,00
P/B -0,09 | -0,17 | 0,02 | -0,04 | -0,19 | -0,19 | -0,06 | -0,08 | 0,12 0,14 | -0,02 | 1,00 | 1,00

Saltinis: sudaryta autorés

Imonés vidaus faktoriui jvertinti yra naudojama 13 finansiniy rodikliy, kurie parodo
imoniy pelninguma, jsiskolinima, galimas perspektyvas ateityje bei informacijg, susijusig su
rinka. Kuomet yra jtraukiama daug rodikliy i regresijos lygtj iSkyla stiprios koreliacijos tarp
kintamyjy problema. Siekiant nustatyti ar tarp tiriamy kintamyjy yra galimas stiprus tarpusavio
rySys, yra sudaroma koreliaciné matrica, kuri parodo santykj tarp 13 kintamyjy. Pagal 17
lenteléje pateiktus koreliacinés matricos duomenis galime matyti stipry koreliacijos koeficienta
tarp tokiy kintamyjy kaip: EPS ir BPS, P/E ir P/B, ROA ir ROE, GTS ir EPS, ROE ir EPS, TCS
ir TA, D/A ir L/E, TA ir L/E. Todél svarbu atsizvelgti j tai, kad regresinéje lygtyje pasirinkti
nepriklausomi  kintamieji negali stipriai  koreliuoti tarpusavyje. Kitu atveju iskyla

multikolinearumo problema, dél kurio modelis gali tapti nestabilus, o pasirinkti keli papildomi
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kintamieji gali radikaliai pakeisti vertinamy veiksniy reikSmes, todél daugianarés regresinés
analizés rezultatai nebiity tiksliis ir reikSmingi. Atsizvelgus | tai, jog stiprus koreliacijos
koeficientas egzistuoja tarp didelés dalies tiriamy kintamyjy, manoma, kad multikolinearumo
problema gali egzistuoti. Siekiant i§vengti multikolinearumo problemos yra sudaroma pasukty

faktoriy svoriy matrica (zitiréti 18 lentele).

18 lentelé

Pasukty faktoriy svoriy matricos rezultatai

Veiksniai Pasukty faktoriuy S\-’Ol‘il! matrica
Pelnas Skola Rinka Perspektyva
ROE 0,938 -0,169 0,094 -0,029
EPS 0,928 -0,008 -0,094 0,194
ROA 0,877 -0,318 0,039 -0,103
GTS 0,716 0,219 -0,047 0,434
L/E -0,066 0,896 0,001 0,017
D/A 0,030 0,893 0,152 0,170
TA -0,155 0,747 -0,291 -0,508
LDR -0,475 0,579 0,114 -0,233
P/E -0,025 0,065 0,969 -0,028
P/B -0,032 0,032 0,967 -0,029
TCS -0,150 0,195 -0,339 -0,737
GTA -0,001 0,037 -0,146 0,509
BPS 0,431 0,062 -0,285 0,442
Atskiros vertés 4,232 2,376 2,191 1,224
Dispersija (%) 32,556 18,274 16,855 9,412
Sukaupta 32,556 50,830 67,684 77,096

Saltinis: sudaryta autorés

Faktoriy analiz¢ yra sudaroma su 13 finansiniy rodikliy, i§ kuriy yra sudaromi 4 atskiri
komponentai, kurie turi daugiau nei vieng tikring verte. Finansinj veiksnj galima jtraukti j tam
tikrg faktoriy tik tuo atveju, jeigu jo reikSmé yra didesné nei 0,4. Pagal 18 lentele galima matyti,
jog pirmasis komponentas yra sudarytas i§ ROE, ROA, EPS ir GTS finansiniy rodikliy, kurie yra
susije su jmonés pelningumo vertinimu, todél Siuo atveju pirmas komponentas yra nustatomas
kaip pelno faktorius. Antrgjj komponentg sudaro L/E, D/A, TA ir LDR finansiniai rodikliai,
kuriy dauguma yra susije su jmonés jsiskolinimu bei jsipareigojimais, todel Sis komponentas yra
interpretuojamas kaip jmonés skolos faktorius. Treciasis komponentas yra sudarytas i§ P/E ir
P/B finansiniy rodikliy, kurie apima akcijos vertinimg, todé¢l Sis komponentas yra nustatomas
kaip rinkos faktorius. Ketvirtasis komponentas yra sudarytas i§ TCS, GTA ir BPS finansiniy
rodikliy, kurie parodo jmonés galimybes ateityje. Atsizvelgiant j tai, ketvirtasis komponentas yra

vertinamas kaip jmonés perspektyvos faktorius. Sudarius faktoriy analize, reikia jvertinti ar
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atsitiktinés paklaidos yra normaliai pasiskirste, kad biity galima pasiekti tikslius regresinés

analizés rezultatus (ziuréti 5 paveikslg).

5 paveikslas

Standartizuotyjy liekany P-P grafikas, kuomet priklausomas kintamasis IPO kaina

Priklausomas kintamasis: [PO kaina

Numatoma tikimvhé

Pastebéta tikimyhé

Saltinis: sudaryta autorés

Atsitiktinés paklaidos yra pasiskirste normaliai tokiu atveju, kai visi taSkai i$sidésto ant
tiesés arba labai arti jos. Pagal pateikta 5 paveiksla galima matyti, jog visi taskai yra iSsidéste
labai arti tiesés, todél galima teigti, jog atsitiktinés paklaidos yra normaliai pasiskirste. TokKiu

atveju daugianarés regresijos modelis gali baiti sudaromas.

Remiantis atlikta faktoriy analize ir normalaus pasiskirstymo nustatymo analize, toliau
yra sudaromas daugianarés regresinés analizés modelis siekiant nustatyti ar IPO kaina yra
nustatoma efektyviai pirminio vie$o akcijy siilymo metu. Regresinés analizés priklausomas
kintamasis yra IPO kaina, o kaip nepriklausomi kintamieji yra jtraukiami pelno, skolos, rinkos ir
perspektyvos komponentai, kurie parodo jmonés vidaus finansinius rodiklius. Taip pat
papildomai yra jtraukiami ir MR, MST bei Ind nepriklausomi kintamieji, kurie atspindi rinkos

situacijg. Sudaromas daugianarés regresijos modelis, pagal kurj atlieckamas vertinimas:
P= Bo+ B1Pelnas+ BoSkola+ BsRinka+ BsPerspektyva+ fsMR+ BeMST+ B7Ind+¢

Atsizvelgiant ] tai, kad daugumos jmoniy [PO kaina daugiausiai atspindi jmonés viding
informacijg ir tik maza dal} iSorinés informacijos, o tai parodo ribota kainos nustatymo
efektyvuma, vertinant §] modelj yra siekiama nustatyti ar jmoniy, jvykdziusiy IPO Nasdaq OMX
Baltic vertybiniy popieriy birzoje, IPO kainai daro jtaka tiek jmonés vidaus finansing padétj
atspindintys veiksniai, tiek rinkos veiksniai, t.y. ar j IPO kaing yra jtraukiama visa viesai
prieinama informacija bei jmonés vidiné informacija. Daugianarés regresinés analizés rezultatai

yra pateikiami 19 lenteléje.
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19 lentelé

IPO kainos nustatymo efektyvumo regresinés analizés rezultatai

B T - reikSmé | p - reikSmé VIF
Laisvasis narys 131,402 3,387 0,008
Pelnas 8,195 6,865 0,000 3,801
Skola 0,000 2,362 0,042 3,757
Rinka 0,000 -0,145 0,888 1,137
Perspektyva 0,000 -1,698 0,124 2,785
MR 2,030 0,197 0,848 1,603
MST -128,875 -3,279 0,010 3,663
Ind -5,053 -2,946 0,016 3,408
Regresijos rezultatai pasalinus rinkos kintamgjj
Laisvasis narys 132,466 3,660 0,004
Pelnas 8,228 7,387 0,000 3,667
Skola 0,000 2,499 0,032 3,747
Perspektyva 0,000 -1,783 0,105 2,738
MR 2,040 0,209 0,839 1,603
MST -129,997 -3,549 0,005 3,527
Ind -5,06 -3,109 0,011 3,403
Regresijos rezultatai pasalinus MR kintamaqjj
Laisvasis narys 129,166 4,152 0,002
Pelnas 8,146 8,183 0,000 3,208
Skola 0,000 2,818 0,017 2,987
Perspektyva 0,000 -1,897 0,084 2,452
MST -126,408 -4,084 0,002 2,759
Ind -4,981 -3,297 0,007 3,208
Regresijos rezultatai pasalinus perspektyvos kintamgjj
Laisvasis narys 122,056 3,583 0,004
Pelnas 7,828 7,233 0,000 3,117
Skola 0,000 1,909 0,008 1,337
MST -119,773 -3,531 0,004 2,723
Ind -3,806 -2,505 0,028 2,669
F - reikSmé 18,651
P - reikSmeé 0,000
R? 0,861
D-wW 2,441

Saltinis: sudaryta autorés

19 lentelés duomenys parodo, kad rinkos, MR ir perspektyvos kintamieji néra statistiskai
reik§mingi, todel yra paSalinami i§ daugianarés regresijos, kadangi jy p reikSmés yra didesnés
nei 0,05. Galutiniai regresinés analizés duomenys parodo, kad nustatant IPO kaing buvo
jtraukiami pelno, skolos, MST ir Ind kintamieji. IPO kainos R? sudaro 0,861, o tai reiskia, kad
jmonés vidaus finansiniai rodikliai ir rinkos rodikliai paaiSkina 86,1 proc. IPO kainos sklaidos.
Kadangi R?>0,2, todél galima teigti, kad modelis gali veikti, 0 p<0,05 parodo, kad modelis yra
statistiS8kai reikSmingas. D-W reikSmé lygi 2,441 ir yra zemesné nei 2,5 todél galima manyti, jog
autokoreliacija neegzistuoja. Taip pat kiekvieno nepriklausomojo kintamojo VIF rodiklis yra
mazesnis nei 4, todél multikolinearumo problema taip pat buvo panaikinta sudarant pasukty

faktoriy svoriy analizg. Atsizvelgiant i galutinius daugianarés regresinés analizés rezultatus
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galima matyti, kad tik 50 proc. jmonés vidaus rodikliy ir 67,7 proc. rinkos rodikliy daro jtaka
IPO kainos kainai, todél IPO kainos nustatymo efektyvumas Baltijos Salyse yra ribotas ir ne visa
prieinama informacija yra jtraukiama j IPO kaina, todél galima manyti, jog tai galéjo paveikti ir

jmoniy sumazéjusj efektyvuma po IPO.

Autoriai (Peter ir kt., 2004; Sohail ir Anjum, 2016) nustaté, kad jmonés veiklos amzius
bei dydis turi jtakos [PO efektyvumo sumazéjimui ar padidéjimui. Nichkassova (2018) priduria,
kad jmonei yra svarbu atsizvelgti | sektoriy, kuris yra svarbus veiksnys, galintis nulemti
s¢kmingg IPO jgyvendinimg. Yan, Zehong (2013) teigia, kad IPO efektyvumui jtakos gali turéti
ir makroekonominé aplinka. Atsizvelgus ] Sias autoriy mintis bei pridedant tai, jog praeitoje
dalyje efektyvumo pokytis buvo galimai susijgs su jmoniy apyvartos pokyciais, toliau yra
sudaroma daugianaré regresijos lygtis siekiant jvertinti ar jmonés dydis, amzius, sektorius, BVP

augimas, patiriamos sgnaudos ir apyvarta turi jtakos efektyvumui po IPO:

Efektyvumas = Bot+ B1Dydis+ B2Amzius+ BaSektorius+ BsApyvarta+ BsSanaudos+
BsBVP+§

Imonés dydziui jvertinti yra naudojamas darbuotojy skaicius, o makroekonominei
aplinkai jvertinti — BVP augimas. Vertinami yra biitent pirmieji metai po IPO, siekiant nustatyti,
kokie realtis veiksniai daré jtakg jmoniy efektyvumo sumazéjimui i§ karto po IPO. Tokiu atveju
priklausomasis kKintamasis yra jmoniy efektyvumas pirmais metais po IPO, apskaiciuotas pagal
duomeny gaubtinés analizés metoda, 0 nepriklausomi kintamieji: darbuotojy skaicius, jmonés
amzius, sektorius, BVP augimas, sgnaudy pokytis ir apyvartos pokytis. Skirtingai nei prie$ tai
sudarytoje regresijoje, manoma, kad pasirinkti nepriklausomi kintamieji néra Sstipriai
koreliuojantys tarpusavyje, todél daroma prielaida, jog multikolinearumo problema neegzistuoja.

Taciau reikia jvertinti ar atsitiktinés paklaidos yra normaliai pasiskirste (zifiréti 6 paveiksla).
6 paveikslas

Standartizuotyjy liekany P-P grafikas, kuomet priklausomas kintamasis efektyvumas

Priklausomas kintamasis: Efektyvumas

Numatoma tikimyhé

Pastebéta tikimybeé

Saltinis: sudaryta autorés
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Pagal pateikta 6 paveikslg galima matyti, jog visi taskai yra iSsidéste pakankamai arti
tiesés, todel galima manyti, jog atsitiktinés paklaidos yra normaliai pasiskirste. Tokiu atveju
daugianarés regresijos modelis gali biiti sudaromas. Toliau yra pateikiami regresinés analizés

rezultatai (ziuréti 20 lentelg).

20 lentelé

IPO efektyvumg lemianciy veiksniy regresinés analizés rezultatai

B T - reikSmé | p - reik§mé VIF
Laisvasis narys 0,656 3,865 0,003
Gyvavimo laikas iki IPO 0,023 2,272 0,046 1,015
Darbuotojy skaicius 0,000 -2,542 0,029 1,034
Sektorius -0,235 -1,520 0,159 1,030
BVP augimas 2,996 1,216 0,259 1,973
Sanaudy pokytis -0,013 -0,942 0,037 1,124
Apyvartos pokytis 0,076 1,836 0,046 1,596
F - reikSmé 3,849
P - reik§meé 0,045
R? 0,536
D-W 1,846

Saltinis: sudaryta autorés

20 lentelés duomenys parodo, kad sektoriaus ir BVP augimo kintamieji néra statistiskai
reikSmingi, kadangi p reikSmés yra didesnés nei 0,05, tod¢l jie jtakos jmoniy efektyvumui po
IPO nesudaré. Darbuotojy skaiCiaus kintamojo p<0,05, todél kintamasis yra statistiSkai
reik§mingas, taciau Sis kintamasis parodo atvirkstinj rysj tarp IPO efektyvumo ir jmonés dydzio,
t.y. imon¢je padidéjus vienam darbuotojui, labiausiai tikétina, kad [PO efektyvumas sumazés
0,0002 bazinio punkto. Tokie rezultatai prieStarauja Peter ir kt. (2004) atliktam tyrimui, ta¢iau i8
dalies pritaria Kim ir kt. (2004), kurio tyrimai parodé, kad jmonés dydis neturi jtakos jmonés
veiklai. Toks mazas IPO efektyvumo pokytis taip pat nebiity reik§mingas, todél galime manyti,

kad jmonés dydis $iuo atveju taip pat néra reikSmingas jmonés efektyvumui po IPO.

Imonés gyvavimo trukmés iki [PO p yra maZesné¢ nei 0,05, todé¢l kintamasis yra
statistiSkai reikSmingas. Analizés rezultatai parodo, kad padidéjus jmonés gyvavimo laikui iki
IPO 1 metais, labiausiai tikétina, kad IPO efektyvumas padidéty 0,023 bazinio punkto. Kitas taip
pat statistiSkai reikSmingas kintamasis yra apyvartos pokytis, kadangi p<0,05. Rezultatai parodo,
kad apyvartai padidéjus 1 proc., labiausiai tikétina, kad efektyvumas padidés 0,076 bazinio
punkto. Regresinés analizés rezultatai taip pat parodé, kad jmonés sagnaudy pokytis yra svarbus

veiksnys jmoniy efektyvumui po IPO. Kadangi p reik§mé yra mazesné nei 0,05, todél galima
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teigti, kad kintamasis yra statistiSkai reikSmingas. Imonés sgnaudoms padidéjus 1 proc.,

labiausiai tikétina, kad efektyvumas sumazes 0,013 bazinio punkto.

Daugianarés regresinés analizés rezultatai parodo, kad efektyvumo lygties R? yra 0,536 ir
yra didesnis nei 0,2, o p<0,05, todél modelis yra statistiskai reikSmingas ir gali veikti. D-W
reikSmé yra 1,846 ir patenka ] intervalg [1,5;2,5], todél galima manyti, kad autokoreliacija
neegzistuoja. VIF rodiklis yra mazesnis uz 4, todél multikolinearumo problema taip pat
neegzistuoja. Atsizvelgiant j daugianarés regresinés analizés modelj, galima teigti, kad jmoniy,
kurios atliko TPO Nasdaqg OMX Baltic vertybiniy popieriy birzoje, IPO efektyvumui sektorius,
BVP augimas ir jmonés dydis jtakos nesudaré. Vis délto pastebimas teigiamas statistiS$kai
reikSmingas rySys tarp efektyvumo ir jmonés amziaus, apyvartos pokyCio ir neigiamas

statistiSkai reikSmingas rySys tarp efektyvumo ir sagnaudy pokycio.

Atlikti daugianarés regresijos analizés rezultatai parodo ribota IPO kainy nustatymo
efektyvuma jmonése, kurios jvykdé IPO, kadangi j IPO kaing néra jtraukiama visa vieSai
prieinama informacija. I$ 7 nagrin¢jamy rodikliy, tik 4 yra statistiskai reikSmingi: pelnas, skola,
rinkos situacija ir sektorius. Ribotas IPO kainos nustatymo efektyvumas galéjo turéti jtakos ir
jmoniy efektyvumo sumazéjimui po IPO, todél i§ dalies galima pritarti Li ir Zhang (2008)
autoriams, kad neteisingas IPO kainos nustatymas gali turéti neigiamos jtakos jmoniy veiklos
rezultatams po IPO. Taip pat tyrimo rezultatai parodé, kad jmoniy efektyvumui jtakos turéjo
jmoniy gyvavimo laikas, sanaudy pokytis ir apyvartos pokytis. Kadangi tiriamuoju laikotarpiu
daugelio jmoniy sgnaudos padidéjo didesniu dydZiu nei apyvarta ir remiantis atlikto tyrimo
rezultatais galima teigti, kad jmoniy efektyvumo sumaz¢jimui po IPO tur¢jo jtakos padidéjusios
sgnaudos ir sumazéjusi apyvarta. Taip pat remiantis tyrimo rezultatais galima pritarti Peter ir kt.
(2004) bei Sohail ir Anjum (2016) autoriams, kad jmonés amZius turi jtakos efektyvumo
pokyc¢iui po IPO. Bendru aspektu, atliekant IPO yra svarbu atsizvelgti j jmonés gyvavimo laika,
kad jmon¢ biity tvaresné, uzimanti tvirtag pozicijg rinkoje, pasiekusi plétros etapa, kuomet

gaunamos uztikrintos pajamos ir patiriamos kuo mazesnés sgnaudos.
3.3. Efektyvumo analizés apibendrinimas

Kapitalo rinka Baltijos regione nuo 2004 mety nebuvo itin aktyvi. Iki pat 2019 mety i$
viso buvo jvykdyta 17 IPO, daugiausiai i§ jy — Estijoje, kurioje buvo jvykdyta 12 [PO, maziau —
Lietuvoje, kurioje 1§ viso jvykdyta 4 IPO ir tik 1 [PO Latvijoje. Galima manyti, kad jmonés
Baltijos regione nebuvo pasirengusios tapti vieSomis ir ieSkojo kity finansavimo biidy savo

veiklai finansuoti.
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Atsizvelgiant ] atlikto empirinio tyrimo rezultatus vertinant jmoniy, jvykdziusiy PO
Nasdag OMX Baltic vertybiniy popieriy birzoje, efektyvuma bei jam jtaka darancius veiksnius,
galima daryti i§vada, kad jmoniy efektyvumas sumazéja po IPO. Pagal duomeny gaubtinés
analizés metoda tik 23 proc. jmoniy efektyvumas po IPO padidéjo vidutinisSkai 58 proc., 15 proc.
efektyvumas isliko beveik nepakites, o net 62 proc. jmoniy efektyvumas vidutiniSkai sumazéjo
44 proc. Pagal superefektyvumo metoda, tik 18 proc. imoniy efektyvumas vidutiniskai padidéjo
69 proc., 6 proc. efektyvumas liko beveik nepakitgs ir net 76 proc. jmoniy efektyvumas
sumazéjo vidutiniskai 60 proc. Taip pat vertéty atsizvelgti | tai, kad nors ,,City Service AB* ir
,,Lallina Vesi“ jmonéms ir pavyko padidinti efektyvuma, taciau jy apyvarta sumazéjo tiriamuoju
laikotarpiu. Siuo atveju iskelta Ho hipotezé, teigianti, kad jmoniy efektyvumas sumazéja po
pirminio vieso akcijy sitilymo, yra neatmetama, 0 Hi hipoteze teigianti, kad jmoniy efektyvumas
po IPO padidéja, yra atmetama. Atsizvelgus j atlikto tyrimo rezultatus galima pritarti Alanazi,
Liu, Forster (2010), Sohail, Anjum (2016) autoriy atliktiems tyrimams, kuriy rezultatai parodé
sumazéjusj jmoniy efektyvumag po IPO. Geriausius efektyvumo rezultatus galima pamatyti likus
dviem ir vieneriems metams iki IPO, kuomet jmoniy veikianéiy efektyviai skaicius sudaré
atitinkamai 10 ir 9. Siuo atveju galima pritarti Giudici ir Bonaventura (2016), Pastusiak ir kt.
(2016), Mikkelson ir kt. (1997) autoriams, kurie teigia, kad jmonés paprastai parodo geresnius
efektyvumo, pelningumo rezultatus pries IPO, o po IPO efektyvumas sumazéja. Tai i$ dalies gali
buti paaiskinama tuo, kad jmonés siekia parodyti geresnius rezultatus potencialiems

investuotojams pries§ IPO siekiant pritraukti daugiau kapitalo IPO proceso metu.

IPO jgyvendinimo metais labai efektyvia veikla pavyko palaikyti tik trims jmonéms, 0
efektyvig veikla tik dviem. Manoma, kad tai gali buti dél to, jog pritrauktos 1¢Sos IPO metu yra
investuojamos j naujus projektus, kurie gali buti tiek ilgalaikiai, tiek trumpalaikiai, todél Siy
investicijy atneSama nauda i§ karto neatsispindi efektyvumo padid¢jime. Vis délto, atsizvelgus |
ilgaj] laikotarpj, buvo nustatyta, kad tik 2 i§ 17 jmoniy buvo pajégios palaikyti efektyvig veikla
pra¢jus 3-4 metams po IPO. Taip nutiko dél to, nes vertinant jmones po PO ilguoju laikotarpiu,
daugelis i§ jy pateko j 2007-2010 mety perioda, kuomet jvyko pasauliné finansy krizé. Siuo metu
krito nekilnojamo turto, jvairios produkcijos kainos, sumazéjo klienty skaiCius, o tai paveike
daugelio jmoniy apyvartg, iSaugusias sgnaudas ir sumazéjusj gryngjj pelng. Taip pat buvo
nustatyta, kad grynasis pelnas ir pelnas vienai akcijai mazéjo didesniu dydziu nei veiklos
sgnaudos bei visas turtas arba veiklos sagnaudos ir visas turtas did¢jo didesniu dydziu nei grynasis
pelnas ar pelnas vienai akcijai. Tai reiSkia, kad jmonés nebuvo pajégios efektyviai panaudoti
viso turto ir veiklos sgnaudy, kad padidinty grynaj; pelng ir pelna, kuris tenka vienai akcijai,
todel jmoniy efektyvumas sumazéjo tiriamuoju laikotarpiu. Nuo 2014 mety buvo pastebéti

geresni efektyvumo rezultatai. Manoma, kad tam galéjo turéti jtakos ekonomikos plétros etapas,
64



kuomet jmoniy apyvarta padidéjo, o sanaudos sumazéjo. Siuo atveju tampa svarbu atsizvelgti
makroekonoming aplinka prie§ pradedant IPO, kadangi tai gali stipriai paveikti jmoniy
finansinius rezultatus. Siekiant sékmingo IPO, reikéty jvykdyti IPO tuo metu, kuomet
ekonomika yra auganti, tvari ir néra didelio kintamumo. Tokiu atveju yra didesné tikimybé

pritraukti investuotojus ir pritraukti daugiau kapitalo IPO metu.

Siekiant tiksliai nustatyti, kas galé¢jo nulemti efektyvumo poky¢ius, buvo sudaryta
daugianaré regresijos lygtis. Rezultatai parodé, kad IPO kainos nustatymo efektyvumas yra
ribotas. I§ tiriamy 7 nepriklausomy kintamyjy, buvo nustatyta, kad tik 4 kintamieji yra jtraukiami
nustatant IPO kaing: pelnas, skola, rinkos situacija, sektorius, kadangi jy p<0,05. Rinkos rizika,
rinkos ir perspektyvos kintamieji nebuvo statistiSkai reik§mingi, kadangi p>0,05, todél buvo
manoma, kad Sie kintamieji nebuvo jtraukiami j IPO kaina, tod¢l galima teigti, kad ne visa vieSai
prieinama ir jmonés vidiné informacija yra jtraukiama j IPO kaing, o tai pritaria Jin-dong ir kt.
(2004), Li ir Zhang (2008) atlikty tyrimy rezultatams. Tokie rezultatai parodo, kad IPO kainos
nustatymas Nasdaq OMX Baltic vertybiniy popieriy birzoje yra ribotas ir tai gal¢jo turéti jtakos

sumaz¢jusiam jmoniy efektyvumui po IPO.

Daugianarés regresijos analize taip pat parode, kad egzistuoja statistisSkai teigiamas rysys
tarp efektyvumo ir jmonés amziaus bei apyvartos pokycio, o neigiamas statistiskai reik§Smingas
rySys tarp efektyvumo ir sgnaudy pokycio. B reikSmé parode¢, kad padidéjus jmonés gyvavimo
laikui iki IPO 1 metais, labiausiai tikétina, kad IPO efektyvumas padidéty 0,023 bazinio punkto,
apyvartai padidéjus 1 proc., labiausiai tikétina, kad efektyvumas padidéty 0,076 bazinio punkto,
sanaudoms padidéjus 1 proc. - efektyvumas sumazéty 0,013 bazinio punkto. Siuo atveju galima
pritarti Sohail ir Anjum (2016) autoriams, kurie kaip vieng i§ veiksniy, galin¢iy sumazinti
efektyvumg po IPO, iSskyré jmonés amziy. Sektoriaus, BVP augimo kintamieji nebuvo
statistiSkai reikSmingi, todél manoma, kad jie jtakos efektyvumo pokyciui nesudar¢, o tai i§
dalies priestarauja Nichkassova (2018) mintims, kuris teigé, kad sektorius gali turéti reikSmés
siekiant sekmingai jvykdyti IPO. Nors jmonés dydzio p reik§mé buvo mazesné nei 0,05, taciau 3
reikSmeé buvo lygi 0, todel galima teigti, kad jmonés dydis taip pat neturi jokios jtakos
efektyvumui po IPO, Siuo atveju yra prieStaraujama Peter ir kt. (2004) autoriy mintims, kurie
teigeé, kad jmonés dydis turi jtakos efektyvumo pokyc¢iui po IPO, tac¢iau galima pritarti Kim ir kt.

(2004), kurie teigé, kad dydis apskritai néra svarbus jmonés veiklai.
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1.

ISVADOS

IPO naudojamas kaip efektyviausias kapitalo pritraukimo budas strateginiams jmonés
augimo ir plétros uzdaviniams iSspresti, jvertinus jmonés dydj, plétros etapa bei valdymo
struktiirg. IPO suteikia galimybe pritraukti finansavimo Saltiniy verslo veiklai finansuoti,
gauti papildomg reklamg ar padidinti pelningumg. Vis délto, proceso metu jmonés susiduria
ir su neigiamais aspektais, kuriuos sudaro padidéjusios sgnaudos, IPO kainos nuvertinimo
fenomenas, laisvés suvarzymas ar kontrolés praradimo grésmeé.
Empiriné literatiira parod¢, jog jvertinus jmonés vidaus, rinkos ir emisijos faktorius, IPO
kainos nustatymo efektyvumas daznu atveju yra ribotas. IPO kaina daugiausiai atspindi tik
viding naujy emisijy informacija, o tik ribota dalis rinkos faktoriaus bei emisijos faktoriaus
informacijos yra jtraukiama j IPO kaing, todél yra pastebimas IPO kainos nuvertinimo
fenomenas, kuris gali neigiamai paveikti jmoniy efektyvuma vélesniu laikotarpiu po IPO.
Susisteminus moksling literatirg buvo nustatyta, jog dazniausiai naudojamas metodas
efektyvumo vertinimui yra duomeny gaubtinés analizés metodas. Literatiiros analizé parode,
jog skirtingose rinkose jmoniy efektyvumas, dazniausiai, sumazéja po IPO palyginus su
laikotarpiu prie§ IPO, o tik nedidelei daliai jmoniy pavyksta padidinti efektyvuma po IPO.
Imonés néra pajégios efektyviai panaudoti savo turimy iStekliy, kad padidinty pelng atlikus
pirminj vie$g akcijy sitilymg. Tai gali salygoti jmonés dydis, sektorius, gyvavimo laikas,
kuomet maZesniy ir jaunesniy bendroviy, kurios nusprendé tapti vieSomis, rezultatai
paprastai biina nepakankamai geri palyginus su didesnémis ir senesnémis jmonémis,
valdymo struktiira, makroekonomin¢ aplinka, padidéjusios sanaudos.
Ivertinus 14 jmoniy, listinguojamy Nasdaqg OMX Baltic vertybiniy popieriy birZoje,
duomenis duomeny gaubtinés analizés metodu buvo nustatyta, kad 23 proc. jmoniy
efektyvumas po IPO padidéjo vidutiniskai 58 proc., 15 proc. efektyvumas iSliko beveik
nepakites ir netgi 62 proc. jmoniy efektyvumas vidutiniskai sumazéjo 44 proc.
Superefektyvumo modelio rezultatai, jvertinus 17 jmoniy, parodé, jog 18 proc. jmoniy
efektyvumas vidutiniSkai padidéjo 69 proc., 6 proc. efektyvumas liko beveik nepakites ir net
76 proc. imoniy efektyvumas sumazejo vidutiniskai 60 proc. Taip pat buvo nustatyta, jog 2 i
3 jmoniy, kurioms pavyko padidinti efektyvumg po IPO, apyvarta sumazgéjo ilguoju
laikotarpiu, todél iskelta hipotezé, kuri teigia, jog imoniy efektyvumas sumazéja po pirminio
vieSo akcijy sitilymo yra neatmetama. Imonés nebuvo pajégios efektyviai panaudoti savo
padidéjusiy sgnaudy bei turto, kad padidinty grynajj pelng ir pelng vienai akcijai didesniu
dydziu. Svarbu atsizvelgti | tai, jog didesnei daliai jmoniy pavyko pritraukti daugiau kapitalo
nei buvo planuojama, todél galima manyti, jog jmonés nebuvo pasirenge konkreciy
investiciniy strategijy kaip efektyviai panaudoti papildomas pinigy sumas. Naujy investiciniy
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strategijy rengimas, dazniausiai, uztrunka daug laiko, tod¢l jmoniy efektyvumas sumazéja.
To rezultate, jmoniy sgnaudos iSauga didesniu dydZziu nei gaunamos pajamos, sumazinant ir
efektyvuma po IPO.

Empirinio tyrimo rezultatai parodé, kad geriausi efektyvumo rezultatai yra parodomi likus 2
ir 1 metams iki IPO, kuomet jmoniy veikian¢iy efektyviai skai¢ius sudaré atitinkamai 10 ir 9
i§ tirlamy 17 jmoniy. Tai gali buti paaiSkinama tuo, kad jmonés siekia parodyti geresnius
rezultatus potencialiems investuotojams prie$ IPO. IPO jgyvendinimo metais labai efektyvia
veikla pavyko palaikyti tik 3 jmonéms, o efektyvig veiklg tik 2. Tokius rezultatus galéjo
salygoti tai, jog pritrauktos 1éSos IPO metu yra investuojamos j naujus projektus, kurie gali
buti tiek ilgalaikiai, tiek trumpalaikiai, todel Siy investicijy atneSama nauda i§ karto néra
atspindima efektyvumo padidéjime. Vis délto, atsizvelgus j ilgajj laikotarpj, buvo nustatyta,
kad tik 2 jmonés buvo pajégios palaikyti efektyvig veiklg praéjus 3-4 metams po IPO. Taip
nutiko dél to, nes vertinant jmones po PO ilguoju laikotarpiu, daugelis i$ jy pateko i 2007-
2010 mety perioda, kuomet jvyko pasauliné finansy krizé. Siuo metu krito nekilnojamo turto,
jvairios produkcijos kainos, sumazgjo klienty skaicius, o tai paveiké daugelio tiriamy jmoniy
apyvarta, iSaugusias sgnaudas ir sumazéjusj grynaji pelng. Nuo 2014 mety buvo pastebéti
geresni efektyvumo rezultatai, kadangi ekonomika buvo plétros etape, todél manoma, kad $is
periodas bity tinkamas IPO vykdymui. Siuo metu jmonéms pavyko palaikyti didesne
apyvartg ir mazesnes sgnaudas, dél to padidéjo ir efektyvumas. Tai parodo, kad
makroekonominé aplinka yra vienas i§ veiksniy, salygojanciy efektyvumo pasikeitima.
Ivertinus jmoniy vidaus faktoriaus rodiklius, buvo nustatyta, jog IPO kainai daro jtaka tik
pelno ir skolos kintamieji, o tai sudaro tik 50 proc. visy tiriamy vidaus faktoriaus kintamyjy.
Rinkos ir perspektyvos kintamieji nebuvo jtraukiami j IPO kaing, kadangi p reikSmeé buvo
didesné nei 0,05. Tai reiskia, jog IPO kaina atspindi tik dalj jmoniy vidaus faktoriaus
informacijos. Naujy emisijy vidaus faktorius yra IPO kainos nustatymo pagrindas, todél
didelis IPO kainos nustatymo efektyvumas turéty biiti paremtas butent vidaus faktoriumi.
Kita vertus, jvertinus rinkos faktoriy buvo nustatyta, jog rinkos situacija ir sektorius turi
itakos IPO kainai, o tai sudaro 67 proc. visy tiriamy rinkos faktoriaus kintamyjy. Tuo tarpu
rinkos rizika nebuvo jtraukiama j IPO kaing, kadangi p>0,05. Tai parodo, kad ne visa viesai
prieinama rinkos informacija yra jtraukiama j IPO kaing, o tai gali reiksti, kad vyrauja IPO
kainos nuvertinimo fenomenas, todél jmonés neisnaudoja IPO proceso potencialo. Tokie
rezultatai atskleidzia, kad Nasdaq OMX Baltic birzoje listinguojamy jmoniy PO kainy
nustatymo efektyvumas yra ribotas ir tai galéjo salygoti jmoniy efektyvumo sumazéjima po
IPO.
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7. Remiantis empiriniu tyrimu, buvo nustatyta, jog sektorius, BVP augimas ir jmonés dydis
nedaro jtakos efektyvumui po IPO, kadangi sektoriaus ir BVP augimo p reik§més buvo
didesnés uz 0,05, o imonés dydzio P reikSmé lygi 0. Nors BVP augimas nesudaré jtakos
efektyvumo pokycCiui remiantis daugianare regresijos analize, vis délto manoma, kad
makroekonominé aplinka yra svarbi jmonés finansiniams rodikliams. Atlikus jmoniy analize,
buvo pastebéta, kad daugelio imoniy efektyvumas ypac¢ sumazéjo finansy krizés laikotarpiu,
kadangi reikSmingai sumaz¢jo grynasis pelnas, apyvarta bei iSaugo sanaudos, todél galima
manyti, kad makroekonominé aplinka daro jtakg ir efektyvumo poky¢iams stipriai paveikiant
finansinius rodiklius.

8. Atlikus daugianare regresing analiz¢ jvertinta, jog be IPO kainos yra trys kintamieji, kurie
daro jtaka jmoniy efektyvumui po IPO: jmoniy amzius, apyvartos pokytis bei sanaudy
pokytis. Nustatyta, jog egzistuoja teigiamas statistiSkai reik§mingas rySys tarp jmoniy
efektyvumo po IPO ir jmoniy gyvavimo laiko bei apyvartos pokycio. Taip pat egzistuoja
statistiSkai reikSmingas neigiamas rySys tarp jmoniy efektyvumo po IPO ir sagnaudy pokycio.
Buvo nustatyta, jog padidéjus jmonés gyvavimo laikui iki [PO 1 metais, labiausiai tikétina,
kad IPO efektyvumas padidéty 0,023 bazinio punkto, apyvartai padidéjus 1 proc., labiausiai
tikétina, kad efektyvumas padidéty 0,076 bazinio punkto, sgnaudoms padidéjus 1 proc. -
efektyvumas sumazéty 0,013 bazinio punkto. Tokie rezultatai atskleidzia, kad kuo jmonés
gyvavimo laikas iki IPO yra ilgesnis ir kuo didesné apyvarta, tuo jmoné yra tvaresné,
finansiskai stabilesn¢, todél ir imonés efektyvumas yra didesnis. Kita vertus, kuo sgnaudos
yra didesnés, tuo mazesnis jmonés pelnas, todel tuo maZesnis ir efektyvumas. DidZiausias
sgnaudas sudaro jmoniy struktiiry pokyciai, naujy reikalavimy laikymasis, ataskaity
rengimas, praneSimai investuotojams. Tokiu atveju jmoniy buvimas birZzoje ir vieSos
kompanijos teikiami pranaSumai turi atsverti Sias sgnaudas, taciau tyrimo rezultatai parode,
kad vis délto jmoniy sgnaudos padidéjo didesniu dydziu nei pelnas, todél sanaudy pokytis

sudaré neigiamg jtakg jmoniy efektyvumui po IPO.
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PASIULYMAI

1. Atlikto tyrimo metu buvo pastebéta, jog imoniy efektyvumas po pirminio vieSo akcijy
siilymo daugumoje sumazéja. Taip, dazniausiai, nutinka dél to, jog jmoniy sgnaudos iSauga
didesniu dydziu nei grynasis pelnas. Tokiu atveju jmonéms, siekianioms tapti vieSomis,
vertéty nuolat jvertinti galimas sgnaudas, susijusias su tapimo vieSomis procesu. Solidus
pajamy pagrindas praeityje ir pajamy augimo perspektyva yra pagrindas IPO procesui, todél
buity naudinga jvertinti gautas pajamas praeityje, siuo metu bei sudaryti prognozes galimiems
pinigy srautams ateityje. Tai padéty jvertinti ar jmoné yra pajégi tinkamai panaudoti
pritrauktg kapitala siekiant padidinti grynajj pelng didesniu dydziu nei iSauga sgnaudos.

2. Nors atlikta analizé parodé¢, jog makroekonominé aplinka jtakos jmoniy efektyvumui po
pirminio vieSo akcijy sitilymo nesudaro, taciau prie§ ivykdant IPO vertéty jvertinti ar rinka
yra tvari ir auganti, kadangi buitent ekonominés krizés laikotarpiu jmoniy finansiniai
rezultatai suprastéjo. Po finansy krizés buvo pastebéti geresni efektyvumo rezultatai, todél
galima manyti, jog esant ekonomikos plétros etapui, yra didesné investicijy paklausa,
kadangi ekonomikoje cirkuliuoja daugiau laisvy 1éSy. Tai suteikia didesn¢ tikimybe
pritraukti daugiau investuotojy ir didesnj kapitalg IPO metu.

3. Aitlikto tyrimo rezultatai parodé, jog IPO kainy nustatymo efektyvumas yra ribotas, todél tai
gali neigiamai paveikti jmoniy efektyvuma. Prie$ atliekant pirminj vie$g akcijy sitilyma yra
rekomenduojama i§samiai iSanalizuoti visg vieSai prieinama informacijg ir jmonés vidaus
informacija pasirenkant tinkamus investicinius tarpininkus. Si informacija yra reikalinga

efektyviam IPO kainy nustatymui, kad IPO kainos nebiity nei pervertintos, nei nuvertintos.
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The main purpose of this master thesis is to determine the motives that encourage the companies
to implement IPO and to evaluate the change of efficiency after IPO as well to point out the

main factors which can impact the change of efficiency.

The work consists of three main parts: the theoretical analysis of scientific literature, the

research methodology as well as its empirical results, conclusion and recommendations.

Literature analysis reviews the motives to become public and its risks. The literature analysis
shows the negative change in efficiency and profitability after IPO using data envelopment
analysis, super-efficiency and Wilcoxon methods by evaluating the main factors which consists
of net income, operating costs, total asset, earnings per share, ROA and ROE. It was carried out
that the main motive for companies to go public on various stock exchanges is to raise capital for
further development of the companies. Although, the management often underestimate increased
costs during IPO process which leads to decrease in technical efficiency and profitability. The
main purpose of the research was to evaluate the change of efficiency of companies listed in
NASDAQ OMX Baltic stock exchange by using data envelopment analysis and super-efficiency
methods. The second focus was to assess factors which can impact the change of efficiency by
using regression analysis. The results of the research were statistically processed with the
MaxDEA, EMS and SPSS programmes. It was determined that the closer indicator is to 1, the
higher efficiency of the company is.

The performed research revealed that the efficiency of most companies decreases after 1IPO
compared to period before IPO. The change of efficiency is related to change of operating costs,

companies age, income change, macroeconomic environment and limited IPO pricing efficiency.

The conclusions and recommendations summarize the main concepts of literature analysis as

well as results of the situation analysis and empirical research.
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