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IVADAS

Temos aktualumas ir naujumas. Spartus finansy rinky vystymasis ir investuotojams lengvai
prieinami finansiniai instrumentai tampa aktualia finansinéje literatiiroje (Aberman et al, 2003,
Dempsey, 2013) nagrinéjama tema. Akcijy rinkoje emitentai ir pirkéjai gali prekiauti siilomomis
akcijomis, o jmonés, siekiancios surinkti didesnj kapitalg ir pritraukti daugiau investuotojy, pirminio
vieSojo situlymo (angl. Initial Public Offering, IPO) metu, galima sakyti, i§ esmés keicia savo
vykdoma modelj i§ privaciy tapdamos vieSomis, o jy akcijos tampa prieinamos placiosios visuomen¢s
investuotojams. Is¢jimas j akcijy rinka ir akcijy sitilymas pirkti placiajai visuomenei daznai biina
vienas svarbiausiy etapy kompanijos gyvavime. Kompanijai ,,iS¢jus | vieSuma™ ir pirmag kartg
pasitilymas investuotojams jsigyti jos akcijy birzoje daznai tampa btidu surinkti reikiamy léSy galimai
mazesniais kaStais bei galimybe¢ pasiiilyti lengvesnj, galima sakyti net ir tarptautinj pri¢jimg prie
imonés akcijy.

Dauguma jmoniy Zengia j akcijy rinkg IPO biidu, kadangi S$iuo biidu galima pritraukti
didziausig investuotojy dalj. FIPO jmonei yra laikoma reik§mingu jvykiu, vykdydama pirminj viesajj
siilyma kompanija siekia auginti versla,o Zengimas | $ig rinka suteikia pri¢jima prie vieSojo kapitalo
rinkos. Taciau tuo pat metu, kai kompanija zengia j IPO rinka, ji jgauna ir daug jsipareigojimy
(Ljungqvist, 2004), tokiy kaip skaidrumas, daug iki tol vieSai neatskleistos informacijos kompanija
yra priversta atskleisti vieSai. Sprendimo priémimas Zengiant j [PO rinka jmonei yra labai svarbus,
kadangi tapimas viesaja jmone ateityje gali paveikti organizacijos finansavimo $altinius. IPO rinka
itin daug démesio susilauké Covid-19 pandemijos metu, lyginant su prie§ pandeminiais 2018-2019
metais, kuomet naujai pasirodziusiy IPO kompanijy akcijy birzose buvo dvigubai daugiau nei prie$
tai buvusiais metais.

Siame baigiamajame magistro darbe bus siekiama palyginti skirtingy autoriy nuomones,
analizuoti skirtingus IPO rinka veikianCius veiksnius bei atlikti tyrima, kuriame atsispindéty
pagrindinés JAV IPO rinkos tendencijos pandeminiais metais, jvertinti rinkos reakcijg ] ekonominius
pasikeitimus ir prognozuoti, ko galbit i$ rinkos bty galima tikétis ateinanciais metais.

Mokslinis iStyrimo lygis. Akcijy rinkos kaip visuma ir konkreciai IPO rinka yra placiai
nagrin¢jami subjektai mokslingje literattroje (Kooli, Meknassi, 2007 ir Mokhova, Zinecker, 2014).
Taciau ieSkant informacijos apie Covid-19 pandemijos poveikj IPO rinkai, galima pastebéti mokslinés
literattiros trikumg Siuo klausimu dél pastaryjy jvykiy naujumo. Nors rasant literatiiros apzvalga buvo
pastebéta jvairiy moksliniy tyrimy (Ashraf, 2020 ir Capelle-Blancard, Desroziers, 2020), siekianc¢iy
nustatyti pandemijos jtakg IPO rinkos ir apskirtai akcijy rinkos veiksniams, tac¢iau nagrinéjami
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duomenys yra i§ ganétinai trumpy laiko eilu¢iy, kadangi nuo pandemijos pradzios néra praéje
pakankamai daug laiko, o Saliy valdzios vis dar siekia kovoti su pandemija, todél akcijy rinkos vis dar
néra normalizavusios. Taip pat mokslingje literatiroje kaip vienas i§ svarbiausiy veiksniy, turinciy
jtakos naujy IPO rinkos jmoniy skai¢iui, yra jvardijamas rinkos nepastovumas, kuris matuojamas
standartiniu nuokrypiu. Tyrimo eigoje bus siekiama issiaiskinti, kaip rinkos nepastovumas koreliuoja
su JAV IPO rinkos naujai kotiruojamy jmoniy skai¢iumi, taip pat siekiama iSsiaskinti, kokia yra kity
mokslingje literattiroje nagrin¢jamy makroekonominiy ir kitokiy veiskniy jtaka JAV IPO rinkos
tendencijoms ir dinamikai.

Darbo problema. Zengimas j IPO rinka jmonéms yra vienas i§ svarbesniy Zingsniy ple¢iant
organizacijos veikla, o investuotojy sunestos 1€Sos jmonei yra vienas i§ Saltiniy didesniam kapitalui
surinkti. Kadangi Covid-19 pandemija yra ganétinai naujas reiskinys, todél yra pastebimas mokslinés
literatiiros trikumas analizuojant Covid-19 pandemijos jtaka JAV IPO rinkai. Covid-19 turéjo
didziulés jtakos tiek apskritai ekonomikai, tiek akcijy rinkoms, todél Siame darbe siekiama i$siaiskinti,
kokig jtakg pandemija turéjo JAV IPO rinkai, kaip rinka reagavo | jvairiy mokslingje literatiroje
nagringjamy veiksniy pokycCius. Bitent mokslinés literatliros trikumas Covid-19 pandemijos
atzvilgiu JAV IPO rinkos pokyc¢iams ir paskatino atlikti mokslinj darbg §ia tema.

Darbo objektas — JAV IPO rinka.

Darbo tikslas — isanalizuoti IPO rinkos tendencijas ir veiksnius, literatiiros apzvalgoje
jvertinti makroekonominiy veiksniy Kkaitos poveikj rinkai, tyrimo dalyje iSanlizuoti, kaip skirtingy
veiksniy kaita veikia JAV IPO rinkos dinamika.

Darbo uZdaviniai:

1. ISanalizuoti IPO rinkos sampratg ir teorinius aspektus, pateikti bendrus IPO ir akcijy
rinky poZymius.

2. ISanalizuoti prieZastis, kodel kompanijos nusprendzia Zengti j IPO rinka ir kaip siekia
nustatyti kaing pirmaja akcijy pardavimo birZoje diena.

3. Tyrimo metodologijoje apzvelgti pagrindinius tyrime naudojamus veiksnius, taip pat
apibendrinti tyrime naudojamg modelj.

4. ISanalizuoti mokslingje litearatiiroje minimas IPO tendencijas JAV rinkoje bei jvertinti

IPO rinkai jtaka turinCius veiksnius.

5. Tyrimo dalyje, atlikus grafing analize ir ekonometrinj tyrima, iSanalizuoti pagrindines

IPO rinkos JAV tendencijas.



Darbo metodai. Siame baigiamajame magistro darbe buvo pasitelkta lyginamoji mokslinés
literatiiros analizé, kuriai atlikti buvo naudojami tiek uzsienieCiy, tiek lietuviy moksliniai tyrimai.
Kadangi baigiamasis darbas yra tiriamojo pobtidzio, todél tyrimo dalyje yra taikoma apraSomoji
statistika, statistiné duomeny analizé, koreliaciné ir regresiné analizés, o detalesnis pastaryjy metody
aprasSymas yra pateikiamas prie tyrimo metodologijos.

Darbo struktiira. Baigiamajj magistro darba sudaro 57 puslapiai, 4 lentelés, 14 paveiksly bei
56 cituoti Saltiniai. IS viso pirmoje darbo dalyje yra 3 skyriai su 7 poskyriais, iSvados su pasitilymais,
literattiros $altiniai bei santrauka angliskai. Pirmajame skyriuje bus nagrinéjama akcijy rinkos bei IPO
rinkos samprata, svarba ekonomikos raidai ir rySys su pacia ekonomika, taip pat bus analizuojama
IPO kainos sudarymo veiksniai, taip pat nagrinéjami IPO rinkos veiksniai ir veiksniy poky¢iy turima
jtaka IPO rinkos dinamikai. Tolesnéje tyrimo dalyje bus nagrinéjama JAV IPO rinkos tendencijos

Covid-19 pandemijos metu.



1. IPO RINKOS PLETROS VEIKSNIU TEORINE ANALIZE

Akcijy rinkos pasaulyje yra akcijy prekiautojy ir pirkéjy susitikimo vieta, kurioje pirkéjai
perka kompanijy akcijas, taip tikédamiesi, kad jy investicija atsipirks ir ateityje atne§ pelno.
Kompanijos akcijy rinkose dalyvauja siekdamos surinkti didesnj kapitalg, taip turint geresnes
galimybes praplésti savo versla. IS esmés kiekviena valstybé turi savo didesn¢ ar mazesne akcijy
rinka, taCiau Siame darbe pagrindinis démesys bus telkiamas JAV akcijy rinkai, bus analizuojama,
koks yra akcijy rinky rySys su valstybés ekonomika ir atlickama IPO (Initial public offering) rinkos
analiz¢, pateikiamos priezastys, kod¢l kompanijos, net ir ilga laikg sékmingai veikusios privaciai, i$
privaciy tampa listinguojamos.

Pirmiausia, Siame skyriuje bus analizuojama akcijy rinkos bendra samprata, aptariama
investuotojy elgsenos jtaka jy paciy pasirinkimams ir elgsenos poveikis finansy rinkoms. Taip pat bus
apzvelgiama skirtingy autoriy analizuojama JAV IPO rinka, apzvelgiama, kokj ry§j turi ekonomikos
augimas su akcijy rinkomis, taip pat bus pateikiama prieZastys, kaip ir kodél kompanijos nusprendzia
i§ privaciy tapti listinguojamos birzoje, kaip nustatomos akcijos kainos. Skyriuje taip pat aptariama,
kokia yra kainos nustatymo birzoje IPO jmonés svarba, kokig jtaka turi netinkamas kainos

nustatymas.

1.1. Akcijy rinkos samprata

Siandieniniame pasaulyje akcijy rinka yra suprantama kaip vie$a prekybos vieta, kurioje
Susitinka emitentai, pirkéjai ir pardavéjai prekiauti akcijomis ar vertybiniais popieriais.
Investuotojams akcijy rinkos yra patrauklesnés nei valstybiy leidZziamos obligacijos ar izdo vekseliai,
kadangi akcijy rinkos jprastai per metus paauga 5-7 proc. daugiau nei minétieji vyriausybés leidziami
vertybiniai popieriai. Individai ir organizacijos renkasi investuoti j akcijy rinkas tam, kad i$ to galéty
pasipelnyti, 1 savo patikétas akcijas dedant viltis, kad jmonés ateityje rodys gerus finansinius
rezultatus, realizuos savo potencialg ir taip kels savo akcijy vertg. Pacios akcijos dazniausiai yra
skirstomos i du tipus: papastosios ir privilegijuotosios. Jy skirtumas i§ esmés yra toks, kad
paprastosios akcijos suteikia teis¢ ] nuosavybés dalj ir teis¢ balsuoti, o privilegijuotosios akcijos turi
pirmuma ] dividendy gavimg ir kompanijos turtg. Abu paminéti akcijy tipai turi savy privalumy ir
trikumy, o Zemiau pateiktoje lenteléje (Zr. 1 lentel¢) jie yra tarpusavyje palyginami. Zengdama j IPO

rinka jmoné daZniausiai listinguoja tik dalj savo akcijy, kitg dalj jy ir toliau palikdama privatiems iki
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zengimo ] IPO rinkg akcijy valdytojams, todél net ir po pirminio vieSojo pasiiilymo akcininkai ir toliau
iSlaiko turimas akcijas, kurios néra sitilomos birzoje, o jy tipai, pranasSumai ir trikumai yra palyginami
zemiau pateiktoje lentel¢je. Taciau investuotojy turimos jmonges privilegijuotosios akcijos daznais
atvejais IPO metu yra konvertuojamos i3 privilegijuotujy akcijy j paprastasias. Zengus j IPO rinka,
jmonés birzoje pardavinéja paprastgsias akcijas. Dél savo lengvo pirkimo ir pardavimo proceso
paprastosios akcijos yra patogiausias biidas organizacijoms, Zengusioms } IPO rinkg, surinkti
papildomo kapitalo akcijy rinkose.
1 lentele

Paprastyjy ir privilegijuotyjy akcijy privalumai ir trickumai

Paprastosios akcijos Privilegijuotosios akcijos
Privalumai Triukumai Privalumai Trukumai
Lengvas pirkimo ir Didelé investavimo rizika Galimybe¢ iskeisti Ribotas ,,gerosios pusés*
pardavimo procesas privilegijuotasias j (upside) potencialas
paprastasias
Teisé | pelno dalj Kontrolés trikumas Reguliaris ir pastovis Balso teisés neturéjimas
iSmokéjimai
Pasiekus gerus Ivykus jmonés likvidacijai, Maziau rizikingos dél Neapsaugotos nuo
finansinius rezultatus, paprastyjy akcijy turétojai dividendy pirmumo infliacijos ir aukstos
nauda tenka akcininkui biina paskutinieji zmonés, iSmokant paltikany normos poky¢iy
gave iSmokas
Investuotojai gauna Sunku nuspéti jmonés Stabilumo uztikrinimas Gali bati atSaukiamos
balsavimo teis¢ finansiniy rezultaty pokycius kompanijos
Paprasta jsigyti ir Veiklos, finansiné ar kitokios Bankroto atveju Pelningos jmonés veiklos
individualiems rizikos dividendai iSmokami atveju dividendai gali buti
investuotojams privilegijuotyjy akcijy mazesni nei akcijos vertés
savininkams pakilimas

Saltiniai: sudaryta autoriaus remiantis Linn, Pingear (1988), Houston, Jr, Houston (1990),
Korsmo C (2013) ir Boller, Morton (2020) duomenimis.

Akcijy rinka daZniausiai galima apibiidinti kaip pirminés ir antrinés rinkos visuma, taciau
pirming ir antriné rinkos yra du atskiri subjektai. Pirminéje rinkoje yra leidziami nauji valstybiy ar
organizacijy skolos ar kapitalo vertybiniai popieriai. Sioje rinkoje batent ir yra parduodamos naujos
akcijos ar obligacijos pirma kartg. Pirmingje rinkoje vertybiniy popieriy kainos yra nustatomos prie$
jiems pasirodant rinkoje (apie kainos nustatytmo procesa pla¢iau yra kalbama 1.4 poskyryje). Sioje
rinkoje investuotojai turi pirmajg galimybe jsigyti ijmonés akcijy, o kompanijoms tai yra pirma
galimybe surinkti papildoma kapitalg verslui plétoti. Pirmingje rinkoje vertybiniy popieriy pardavimo
sandorio 1¢Sos tenka emitentui, o organizacijai pardavus investuotojams vertybinius popierius,
pastarieji laikomi jau ne pirmingje, o antrinéje rinkoje.

Tuo tarpu antrinéje rinkoje yra pardavinéjami vertybiniai popieriai tarp investuotojy, kuriuos
jie jau anksciau jsigijo. Antriné rinka placiojoje visuomené¢je dazniausiai yra vadinama kaip akcijy

rinka, o akcijy kainos $ioje rinkoje yra nustatomos pasiilos ir paklausos jégy. Sioje rinkoje akcijos
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kainos labai priklauso nuo paciy investuotojy veiksmy — jei jie mano, kad ateityje pasirinktos akcijos
kaina augs ir staiga daug investuotojy ims tos jmonés akcijas pirkti, turéty augti ir pacios jmonés
akcijos kaina birzoje, taciau jei kompanija praras pasitikéjima tarp investuotojy — mazés jos paklausa,
o akcijy kaina greiciausiai smuks. Lyginant pirming ir antring rinkas, galima sakyti, kad esminis jy
skirtumas yra tai, jog pirminéje rinkoje pirmg kartg sitilomos akcijos, obligacijos, paprastosios ir
privilegijuotosios akcijos yra pardavinéjamos i§ emitento pusés, o antrinéje rinkoje akcijy pirkimai ir
pardavimai vyksta tarp paciy investuotojy.

Akcijy rinky esme galima apibudinti dvejopai — i$ organizacijos pusés, ir i§ investuotojo puses.
Kalbant i§ organizijos pusés, jmonés i§ privacios tampa listinguojamomis, siekdamos pritraukti kuo
didesnj kapitalg i§ praktiskai neriboto skai¢iaus investuotojy, tai darydamos pirmingje rinkoje. Imonés
siilydamos investuotojams savo akcijas gali pritraukti reikiama kapitalg verslo plétrai be jokiy
papildomy jsiskolinimy ar paltikany normy tiems jsiskolinimams. Akcijy rinka taip pat galima
apibudinti kaip vieta, kurioje rinkos dalyviai gali prekiauti akcijomis ir Kitais finansiniais
instrumentais saugioje ir stipriai reguliuojamoje aplinkoje. Akcijy rinkos taip pat suteikia
organizacijoms galimybe leisti ir pardavinéti savo akcijas vieSojoje vietoje, o pirmas toks atvejis,
kuomet jmon¢ parduoda pirmg savo akcija placiajai visuomenei, vadinamas pirminis akcijy leidimas
(angl. Initial Public Offering, IPO). Dazniausiai tokioje situacijoje, kai kompanija nusprendZia
parduoti dalj savo akcijy vieSojoje prekybos vietoje, ji siekia sugeneruoti tam tikrg kapitalg, kad galéty
ilguoju laikotarpiu uztikrinti savo s€ékmingg veikla bei plésti versla.

Mokslingje literatiiroje (Masoud, 2013) akcijy rinka yra apibiidinama kaip sudétinga prekybos
vieta, kurioje akcijos yra perkamos ir parduodamos kaip finansiné preké. Akcijy rinkos taip pat yra
laikomomis gerai organizuotomis, jos gali biiti vietinés, regioninés, nacionalinés ar pasaulinés. Akcijy
rinkose kompanijos daZnai prekiuoja vertybiniais popieriais tam, kad galéty didinti savo ilgalaikia
kapitalo vert¢. Remiantis tuo paciu Masoud (2013), akcijy rinkos, kuriose yra prekiuojama jmoniy
akcijomis, yra labiausiai sekama rinka JAV ekonomikoje. Biitent Sios Salies IPO rinka ir bus detaliau
analizuojama tolesné¢je darbo eigoje.

Taciau akcijos nevisuomet gali atnesti pelng, jos kaip tik yra pakankamai nepastovios, turi
stipry ry$j su makroekonomine aplinka. Tai parodé ir pastaryjy mety rinkos reakcija j Covid-19
pandemija, kurios metu rinka buvo nezinomyb¢je del jvairiy veiksniy — zmonés nezinojo, kiek
pavojinga yra pandemija, kaip j ja reaguos vyriausybés, kokias politikas stengsis implementuoti
pandemijai valdyti ir kaip patys Zzmonés elgsis jos metu (Ashraf, 2020). Dél §iy veiksniy ateityje rinka

reagavo | pandemija stipriais neigiamais rezultatais, S&P 500 indeksas JAV nuo 2019 m. vasario 20
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d. iki kovo 23 d. smuko beveik 35 procentiniais punktais, o siekiant prognozuoti ateities rinky
rezultatus tapo itin sunku dél rinkos nepastovumo ir neaiSkumo. Remiantis Nasdaq (2020)
duomenimis, per 2020 metus vidutiniskai per dieng buvo atlieckama sandoriy uz 198 mird. JAV
doleriy. I8 viso Nasdaq platformoje yra 3983 emitentai (2020 m. gruodzio 10 d. duomenimis), o pats
Nasdaq indeksas nuo mety pradzios iSaugo 36,14 proc.

Nors ir investicijos | rinkas individams gali atnesti papildomy pajamy, taciau nesékmingos
investicijos atveju investuotojai gali ne tik neuzdirbti pinigy, bet ir prarasti jau investuotus. Tai ypac
aktualu padidéjusio nepastovumo (angl. increased volatility) salygomis rinkoje. Padidéjes
nepastovumas reiskia, kad rinkoje yra maziau aiSkumo ir akcijos kaina trumpajame laikotarpyje gali
labai staigiai pasikeisti tick j aukStesniaja, tiek j Zemesnigjg. Remiantis Chung ir Chuwonganat (2018),
rinkos neaiSkumas gali paskatinti likviduma, kas paversty rinkos graza jautresne, o tai padidinty
rinkos rizikinguma ir padidinty rizikg agreguoto kapitalo grazai.

Padidéjusio nepastovumo atvejj akcijy rinkai teko patirti ir Covid-19 pandemijos metu.
Remiantis Ashfar (2020), akcijy rinkos reagavo neigiamai j didéjantj Covid-19 atvejy skaiciy
pasirinktose 43 valstybése. Tyrimo metu buvo rasta, kad pandemijos pradzioje, 2020 m. kovo ménesj,
Saliy akceijy rinky kaina smuko augant serganciyjy skaiciui. Taip pat Siame tyrime buvo pastebéta, kad
vietin¢ kultlira buvo svarbus veiksnys, nuo kurio priklausé¢ investuotojy reakcija j Covid-19
pandemijg. Labiau i$sivysciusiose $alyse su pandemija buvo kovojama grieztesnémis priemonémis,
del to mazéjo rinkos nepastovumas, pavyzdziui, JAV akcijy rinkg, nuo Zemiausios savo vietos kovo
20 d. uztruko atsigauti mazdaug 4 ménesius, kuomet S&P 500 indeksas pasieké iki vasario ménesio
pabaigos fiksuotas kainas.

Apibendrinant § poskyrj galima teigti, kad akcijy rinka yra vieta, kurioje dvi pusés — pirkéjy
ir pardavéjy — susitinka siekiant panasaus tikslo. Imonés, pirminéje rinkoje parduodancios savo
akcijas siekia pritraukti reikiamg kapitalg ir plétoti versla, pirkéjai, tuo tarpu, siekia pasipelnyti i$
imones akcijy, tikédamiesi, kad ateityje kompanijos akcijos seékmingy rezultaty vedamos augs, o
Zmoniy investicijos atsipirks. Akeijy rinka yra veikiama daugumos jvairiy veiksniy, jai reikSmingos
jtakos turéjo ir Covid-19 pandemija, o paciy investuotojy strategija daznai priklauso ne tik nuo

teorinés analizés, bet ir investuotojy psichologinés elgsenos.
1.2. JAV IPO rinka ir jos apZvalga

Pirminis viesasis sitilymas (angl. Initial Public Offering — IPO) yra sandoris, kuomet
bendroveés akcijos pirmg kartg yra vieSai siiilomos ir pradedama jomis prekiauti birZoje. Privacios

kompanijos tampa vieSai prekiaujamais subjektais akcijy rinkose tam, kad galéty pritraukti reikiamo
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kapitalo norint plésti savo verslg. Imonéms, Zengian¢ioms j IPO rinka, reikia nuspresti, kurioje rinkoje
jos noréty biti listinguojamos. Organizacijos gali rinktis i$ tokiy varianty, kaip New York Stock
Exchange, Dow Jones, CBOE Global Markets, Nasdag, London Stock Exchange, Intercontinental
Exchange ar kity akcijy apsikeitimy rinky. Populiariausios i§ paminéty yra New Y ork Stock Exchange
(NYSE) ir Nasdaq, atitinkamai uzimancios pirmajg ir antrgjg vietas pagal rinkos kapitalizacija.
Abejose pastarosiose kompanijos pagrinde yra listinguojamos su nuolat besikei¢ian¢iomis
technologijomis susijusios kompanijos, taip pat jvairios finansinés instuticijos, ypa¢ NYSE, kurios
listinguojamy sgraSuose yra tokie bankai, kaip Bank of America, Lloyds ar Wells Fargo. Tuo tarpu
Nasdaq listinguojamos kompanijos, nors ir yra tiek jvairiy su internetine prekyba, tiek ir su
finansinémis institucijomis susijusiy kompanijy, labiau orientuojasi j nuolat besikeic¢ianc¢iy (angl.
cutting-edge) technologijy kompanijas, tokias kaip Apple (AAPL), Microsoft (MSFT), ar Tesla
(TSLA).

Imonés, Zengdamos | IPO rinka, gali susidurti su jvairiais privalumais ir trikumais. Gerai
jvertindamos galimas pas¢kmes ir priimdamos tinkamg sprendima jmonés turi nuspresti, koks joms
sprendimas yra optimaliausias ir naudingiausias ilguoju laikotarpiu tam, kad galéty uZztikrinti
sékmingg jmonés klestéjima ir patenkinty savininky likes¢ius. Zemiau pateiktoje lenteléje (zr. 2
lentelé) yra pateikti privalumai ir truikumai, su kuriais gali susidurti kompanija, Zengdama j IPO rinka.
Lenteléje yra pateikta jvairiy privalumy ir trakumy, su kuriais kompanijos gali susidurti Zengdamos j
IPO rinkg. Pats paprasc¢iausias privalumas, kodél kompanijos zengia ] [PO rinkg — galimybé
papras¢iau surinkti kapitalg. Viesai prekiaujamos kompanijos akcijos yra paprastesné galimybé
investuotojams, norintiems jsigyti kompanijos akcijy, tai padaryti. Kai kompanijos akcijos tampa
vie$os, ji turi pri¢jimg prie naujo, gilesnio ir likvidesnio kapitalo Saltinio. Taip pat biinant vieSai

prekiaujamai, kompanijai papraséiau islaikyti optimalig kapitalo struktiirg.
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2 lentelé

Privalumai ir tritkumai Zengiant j IPO rinkg.

Privalumai

Trukumai

Didinamas jmonés kapitalas

Kelia spaudimg trumpajame laikotarpyje augti
akcijy kainai

Supaprastina kompanijos akcijy jsigyjima
investuotojams

Kompanija tampa labiau priklausoma nuo vieSumo

Pajvairinamas sgvininky diapazonas Kasty didéjimas
Didinamas jmonés prestizas Buve¢ jmonés savininkai praranda dalj savo
kontrolés
Pasaulinis prieinamumas investuotojams prie Jvedama daugiau apribojimy prie kompanijos
kompanijos akcijy valdymo

Papildoma galimyb¢ surinkti didesnj kapitala

Paleidimas uztrunka labai daug laiko

Didesnés finansavimo galimybés (zemesne

Viesa informacija, kuria gali pasinaudoti

paliikany norma gaunamos banky paskolos) konkurentai
Saltiniai: sudaryta autoriaus remiantis Draho, 2004 ir Espinasse, 2014 duomenimis.

Taciau kompanija gali susidurti ir su jvairiausiais tritkumais — pavyzdziui, kasty padidéjimas.
Siekis patekti j [PO rinka turi jvairiy reikalavimy, todél imonei, siekiant juos igyvendinti, gali atsirasti
jvairiy papildomy mokesciy, tokiy kaip jvairiis registracijos mokesciai ar auditoriy kompensacijos.
Zengiant j IPO rinka jmoné, galima sakyti, praranda didziaja dalj savo privatumo ir lankstumo
(Dempsey, 2013). Autoriaus teigimu, tam, kad jmoné patenkinty vertybiniy popieriy jstatymus, vieSos
kompanijos privalo atskleisti vieSajai visuomenei jvairaus tipo informacija, kuri potencialiai gali biiti
labai jautri. Taip pat analitiky bei investuotojy analizuojami kas ketvirt] jmonés atskleidZiamy
ataskaity duomenys gali paveikti jmon¢s akcijos kaina, jei tie rezultatai neatitiks jmonei keliamu
standarty.

Imonéms, planuojan¢ioms zengti j IPO rinka, reikia jgyvendinti jvairus reikalavimus. Tie
reikalavimai gali apimti tokius dalykus, kaip audituoti finansiniai iSrasai, jsigyty versly finansiniai
1Srasai, paskutiniy 5 fiskaliniy mety balansas, tarpiniai rezultatai nuo praSymo pateikimo iki jo
lgyvendinimo, kapitalo investicijy finansiniai duomenys, segmenty ataskaitos ar kita finansiné
informacija, indikuojanti jmonés rezultatus ir veiklg (New York Stock Exchange, 2013). Neskaitant
jvairios finansinés informacijos, kuri turi biiti pateikiama, organizacijos daugeliu atvejy turi samdytis
Jvairius pataréjus, nepriklausomus auditorius, finansinius profesionalus, kurie galéty jvertinti rizikas
ir padéti organizacjoms priimt sprendimg dél jéjimo j IPO rinka.

Antroje pateiktoje lentelé¢je matomi reikalavimy pavyzdziai, kuriuos turi pateikti jmoné, kad
galéty zengti | IPO rinka ir patenkinty bent jau keliamus standartus. Pavyzdziui, jei organizacija veikia
ne vienoje valstybé€je, turi pateikti segmenty ataskaitas i$ skirtingy regiony, kuriuose ji vykdo savo

veiklg. Taip pat kaip vienas i§ reikalavimy yra pateiktas ir registracijos iSraSas — tai iSrasas, kurj
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subjektas turi pateikti, kuriame atsispindéty finansinés ataskaitos ir kita finansiné informacija,
atspindinti kompanijos biikle. Net ir po jmonés paleidimo placiajai visuomenei, organizacija privalo
ir toliau laikytis papildomy reikalavimy, o JAV vertybiniy popieriy ir birzos komisija (SEC) turi gauti
ataskaitas 1§ organizacijy, kuriose atsispindéty tokie finansiniai duomenys kaip ketvirCio rezultatai ar
metiniai rezultatai.

Vienas i$ sunkiausiy uzdaviniy, su kuriuo susiduria organizacijos zengiant j IPO rinka, yra
akcijos vertés nustatymas. IPO sitloma kaina dazniausiai nustato draudikai, kurie jvertina daugelj
skirtingy veiksniy sprendimui priimti. Dazniausiai tarp ty veiksniy biina tokie dalykai, kaip paklausa,
Jmongs ateities perspektyvos ar pastaryjy mety finansiniai rezultatai. Draudikai, nustatinédami kaina,
siekia, kad IPO sitloma kaina biity pakankamai auksta, kad sugeneruoty geidziamg kapitalg ir
pakankamai Zema, kad pritraukty kuo daugiau investuotojy. Kainos laikoma nustatyta, kai jmoné,
investiciniai bankai ir institucniai investuotojai sutaria d¢l parduodamy akcijy kiekio ir kainos, o JAV
vertybiniy popieriy ir birzos komisija duoda leidima tomis akcijomis prekiauti.

Po kainos sutarimo, galima sakyti, kad IPO akcijy paleidimg i§ esmés sudaro 3 Zingsniai:
akcijy pardavimas draudikams, kuomet jie iSkart gave akcijas perleidzia jas instituciniams
investuotojams (bankams, kredito unijoms, draudimo kompanijoms, pensijy fondams ir pan.) ir tik po
to akcijomis pradedama prekiauti jau birzoje atsidarymo kaina. Prie§ tai buvo kalbéta apie IPO
sitloma kaing, kurig nustato jmonés samdomi draudikai, taciau dazniausiai pacioje birzoje akcijy
kaina yra kitokia, nei buvo nustatyta iki tol. Birzoje pasirodziusi kaina, kuria pradedama prekiauti yra
vadinama atsidarymo kaina (angl. opening price). Si kaina, skirtingai nei sitiloma kaina, yra nustatoma
ne draudiky, o vyraujanciy pasitlos ir paklausos jégy rinkoje, kad Sie du veiksniai tarpusavyje i§likty
balanse. Laikas, kuriuo kompanija nusprendzia Zengti j birza, taip pat yra svarbus. Remiantis moksline
literatiira (Yung, Colak, Wang, 2008), organizacijos, kurios Zengia ] birzg ,karStaisiais* ketvirciais,
kuomet akcijy rinkos patiria pakilimus, yra labiau linkusios bati delistinguojamos po kurio laiko. Tuo
tarpu kompanijos, kurios | rinkg Zengia ,,Saltaisiais* ketvir€iais, yra linke ilgiau iSsilaikyti birZoje ir
pritraukti naujy investuotojy.

Nes¢kmingas kainos nustatymas gali stipriai prasilenkti su tuo, kokio populiarumo akcijos
susilauke ir kokj kapitalg jmoné surinko nei su tuo, kaip buvo planuota iki akcijy paleidimo (Lowry,
Schwert, 2004). Nedavertinus akcijy vertés jmoné gali parduoti didelj kiekj akcijy uz maza kaing ir
taip surinkti mazesnj kiekj kapitalo nei Siek tiek pasitlius akcijy uz didesn¢ kaing. Taciau dar
rizikingesnis variantas yra akcijy pervertinimas, kuris apskritai gali sulaukti pesimistiniy investuotojy

nuotaiky ir parduoti Zymiai maziau akcijy nei buvo suplanuota.
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Kalbant apie JAV IPO rinkg, remiantis Mensa ir Ewens (2017), istoriSkai maZéjantis naujy
IPO kompanijy JAV skaicius gali biiti siejamas d¢l to, jog net ir i§liekant priva¢iomis kompanijomis,
jmones sugeba pritraukti reikiamo kapitalo i$ jvairiy rizikos kapitalo fondy, o stipréjantys jstatyminiai
suvarzymai Zengiant j IPO rinkg jmonéms sudaro jvairiy kliti¢iy siekiant tapti viesai kotiruojamomis
kompanijoms. Mensa ir Ewens (2017) atliktame tyrime pastebéjo, kad nuo 1999-yjy m. jmonés, vis
dar iSliekancios privaciomis, sugeba surinkti nemazesnj kapitalg nei vieSosios, nors iki tol istoriSkai
vieSosios jmonés renkant kapitalg turéjo pranaSuma lyginant su privac¢iomis.

Vienas i$ veiksniy, nagrin¢gjamy mokslin¢je literatiroje (Kahle, Stulz, 2016), kodél PO
jmoniy skaiCius prieSpandeminiu laikotarpiu buvo mazéjantis, yra internetvo skvarba, didesnis
informacijos prieinamumas ir paieskos kastai investuotojams susirasti internetu. Autoriai savo tyrime
pri¢jo prie iSvados, kad jmonés yra vis maziau priklausomos nuo galimybés surinkti kapitalg vieSose
akcijy birZose, 0 esami privaéiy jmoniy akcininkai vis labiau yra linke ir toliau laikyti jmones
privaciomis, kadangi zengimas j IPO rinkg yra vis labiau matomas kaip sprendimas, kuriame
jzvelgiama maziau naudos, nei liekant privacia jmone.

Kalbant i$ investuotojy pusés, investicijos | [PO akcijas turéty nesiskirti nuo bet kuriy kity
investicijy — turéty buti atlickama analize pries rizikuojant savo 1éSomis. DaZnas investicijy triikumas
1 IPO kompanijas yra tai, jog jos yra ganétinai naujos po savo susiklirimo, todé¢l vieSojoje erdvéje néra
pasiekiama tiek daug informacijos apie jas. Taciau jgyvendinant SEC reikalavimus pateikti IPO,
kompanijos finansinés ataskaitos jau turi buti pasirodziusios vie$ojoje erdvéje prie§ pradedant
prekiauti akcijomis, todél bent jau pastaryjy mety duomenys turéty biti prieinami placiajai
visuomenei.

Kaip ir pries tai buvo minéta, IPO kompanijos yra linkusios i§likti nedelistinguojamos, kuomet
1 rinkg Zengia sunkesniais ekonominiais periodais. Tai galima biity sieti su tuo, jog sunkesniais
laikotarpiais, kritos vartojimui, organizacijos yra linkg bet kokia kaina surinkti papildomy pajamy
kapitalui, kad galéty ir toliau sekmingai plésti versla. PanaSios tendencijos atsispindéjo ir Covid-19
pandemijos metu, kuomet 2020 m. gruodzio ménesio duomenimis j rinkg atéjo dvigubai daugiau
naujy kompanijy nei 2019 m. Stabdant valstybiy ekonomikas, didéjant Covid-19 atvejy, organizacijos
ieSkojo alternatyviy biidy, kaip padidinti savo kapitalg ir visiSkai nesustabdyti verslo plétojimo.
Vienas ryskiausiy naujy paskelbty IPO 2020 m. — internetiné gyvenamosios vietos paieSkos
kompanija Airbnb (ABNB). Pasak NY Times, AIRBNB pajamos per pirmus 9 ménesius 2020 m.

smuko 1,2 mlrd. JAV doleriy. Tre¢iajame skyriuje, tyrimo dalyje, yra placiau nagrin¢jama, kaip kito
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kasmetinis naujy IPO skai¢ius pandeminiais 2020 metais ir kokiy veiksniy veikiamos organizacijos
pasirinko zengti j IPO rinka.

Apibendrinant §j poskyrj galima teigti, kad IPO rinka yra sparciai besipleCianti rinka
Siandieniniame pasaulyje, ypa¢ Covid-19 pandemijos paliestoje JAV rinkoje. Pats IPO procesas ir
Jmongs registracijos pateikimas yra gana ilgai uztrunkantis procesas, pareikalaujantis nemazai resursy
ir laiko. Taciau jmonés tai mano kaip svarby zingsni tolimesnéje veikloje, siekdamos surinkti didesnj
kapitalg plésti savo veiklai ir pritraukti kuo daugiau investuotojy. Imonés tapimas is privacios viesgja
turi jvairiy privalumy ir trukumy, kuriuos turi apsvarstyti prie$ priimant sprendima kardinaliai keisti

jmongés gyvenima.
1.3. IPO rinkai jtakos turin¢iy veiksniy analizé

Vienas 1§ didziausiy i$8tkiy, su kuriais susiduria emitentai ir draudikai leisdami naujg IPO,
yra kaino nustatymas. Daznais atvejais Siy dvejy Saliy nuomonés susikerta ir lyginant analizes
gaunami du skirtingi kainy nustatymai, o dél Sios priezasties ir vidiniy nesutarimy nustantant kainas
jos daznai biina nepakankamai jvertintos. Nepakankamai jvertintos kainos atvejis laikomas tada, kai
pirmg akcijos vie$ojo pirkimo diena, birzos uzdarymo metu, akcijos kaina biina didesné nei
atsidarymo metu. Taciau finansinéje literatiroje ir argumentuojama, kad kartais jmonés sitlomy
akcijy specialiai Siek tiek nejvertina dél skirtingy prieZasciy, pavyzdziui, kontraktiniy nesutarimy tarp
prie IPO dirbanciy $aliy ar nevienodos surenkamos informacijos (Michaely, Shaw, 1995). Taip pat
Jmonés turi nuspresti, kuriuo kalendoriniu laiku, tinkamiausiu organizacijai, apsimokiausia Zengti |
IPO rinkas (Lowry, 2003).

Mokslinéje literatiiroje (Ljungqvist, 2007) analizuojama, kad kainos nejvertinamas gali buti
skirstomas pagal keturis skirtingus veiksnius — asimetrinés informacijos, institucijos, kontrolés ir
elgsenos. Pasak to pacio Saltinio, visi Sie veiksniai yra sukeliami dél skirtingy priezas¢iy. Asimetrinés
informacijos modelis sako, kad viena i$§ kainas nustatanciy Saliy (emitentas ar draudikas) mano, jog
zino daugiau nei kita, kas lemia surinktos informacijos nukrypimus nuo pusiausvyros. Institucinis
veiksnys apibréZiamas kaip koncentracija j tris rinkos funkcijas — bylinéjimagsi, banky kainy
stabilizavimg vos tik prasidéjus prekybai ir mokes¢ius. Kontrolés veiksnys sako, kad kainos
nejvertinimas padeda jmonei nustatyti akcininky pagrinda. Kitaip tariant, kai jmoné tampa viesa,
kontrolé siekia i$laikyti akcijos daugumos valdytojy skai€iy ir sumazinti naujy akcininky jtaka jmoneés
valdymui. Paskutinysis veiksnys — elgsenos — remiasi teorija, kad irracionaliy investuotojy akcijos

iSkreipia teisingaja akcijy verte ir pavercia jg neatitinkancia realybés.
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Vienas 1§ kainos nejvertinimo pavyzdziy yra interneto burbulas, vykes tarp 1996-2000 m. Tuo
periodu dauguma j akcijy rinkg Zengusiy IPO patyré kainy nejvertinimg (Abdou, Dicle, 2007), 0 viena
imoné eToys per pirmasias 2 savaites rinkoje patyré 145% pakilima. Abdou ir Dicle (2007) atliktame
tyrime apie interneto burbulg buvo pastebéta, kad investuotojai yra iSrankiis vertinant jvairias rizikas
ir skirtingus veiksnius gali laikyti ne kaip rizikas, o kaip galimybes i§ to papildomai uzsidirbti
investuojant.

Kalbant apie IPO kainos nejvertinima, mokslingje literatiiroje (Gunturkun et al, 2012)
nustatyta, kad reikSmingo rysio tarp BVP augimo ir kainos nejvertinimo néra. Tyrime buvo pasirinkta
29 saliy duomenys, jvertintos teisinés aplinkybés ir instituciniai veiksniai. AukStesne verte
prekiaujami vertybiniai popieriai akcijy rinkoje turi reikSmingesnés jtakos kainos nejvertinimui nei
BVP pokyciai.

Taciau kalbant apie kainos nejvertinimg, svarbu paminéti, kad daugelis kompanijy kainos
nejvertinti yra linke daryti specialiai. Remiantis An, Chan (2008), kompanijos jprastai eidamos i}
akcijy rinka paliecka nemaza pinigy sumg specialiai nejvertindami savo kainos. Tai jos daro
dazniausiai dél to, kad savo akcijas paversty patrauklesnémis ir galéty privilioti didesne dalj
investuotojy. Remiantis Ljungqvist (2004), vidutiniskai IPO j rinka jeina 19 proc. mazesne kaina uz
akcijg nei 1S tikryjy yra jos verté. Gerai i8sivysciusiose kapitalo rinkose ir nereguliuojant, kiek kainos
gali svyruoti birzy prekybos metu, IPO paleidimo metu greitai pasimato, kad akcijy kainos yra
specialiai nejvertintos.

Dar vienas randamas veiksnys, analizuojamas mokslinés literatiroje, yra auditoriaus
pasirinkimas (Michaely, Shaw, 1995). Autoriy atliktame tyrime buvo analizuojami aspektai, dél kuriy
Jmongs pasirenka vienokius ar kitokius auditorius. Tyrimo rezultatai parode¢, kad pirminiai vieSieji
pasiiilymai, prie kuriy dirbo prestiziniais laikomi auditoriai, buvo maziau rizikingi. Tai buvo siejama
Su tuo, kad prestiziniai auditoriai yra linke¢ maziau prisiimti rizikos ir pasirinkti perspektyvius
pasitilymus minimizuodami rizikg. Didesnés kompanijos yra labiau linkg mokéti didesnius pinigus uz
geresniy auditoriy paslaugas.

Kitas aspektas, dél kurio firmos samdosi prestizinius auditorius yra siekis uztikrinti sekminga
ilgalaikj firmos rezultaty gavima. IPO firmos, patiriancios reikSmingy nuostoliy IPO paleidimo metu,
turi teise kreiptis j teisines institucijas ir prasyti auditoriy atlyginti zalg (Michaely, Shaw, 1995). Sis
aspektas yra itin aktualus labiau zinomiems auditoriams, kadangi jie yra garsesni, uzdirbantys
didesnius pinigus ir turintys daugiau kg prarasti. Tiesa, auditoriaus pasirinkimas néra uztikrinimas,

kad geresnio auditoriaus atvejo kompanija pasirodys biitinai geriau. Tyrimo metu rezultatai parodeé,
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kad visi IPO yra link¢ nevirSyti keliamy likesc¢iy, taiau visumoje geriau atrod¢ tie IPO, kurie turé¢jo
geresng reputacija turin€ius auditorius.

Finansinéje literatiiroje (Mokhova, Zinecker, 2014) kaip makroekonominiai veiksniai,
nulemiantys IPO skaiciy per metus, buvo jvardinti nominali paliikany norma, pramoniné produkcija
ir pirmin¢ IPO jmoniy gaunama graza. IPO jmoniy, kaip ir apskritai visos pirmings ir antrinés rinky
rezultatai gali priklausyti ir nuo valstybiy taikomos monetarinés politikos Soky Salyje.

Mokslingje literatiiroje (Rousseau, Jovanovic, 2004) akcentuojama, kad tarp paliikany normos
ir naujy IPO jmoniy skaiCiaus yra neigiamas rySys — mazéjant palikany normai, daugéja naujy IPO
jmoniy skaicius. Plac¢iau nagrin¢jant moksline literatiirg (Brau, Fancis, Kohers, 2003), galima rasti ir
antrinancios nuomongs, kad jmonés yra linke zengti j IPO rinka esant Zemesnéms paliikany normoms.
Tai argumentuojama tuo, kad esant zemesnéms paliikany normoms, jmonés gali leisti daugiau
isiskolinti, taip turédamos grazinti maziau kasty ateityje.

Dar viena priezastis, de¢l ko skiriasi IPO imoniy sitilomos kainos birZoje pardavinéjamos
kainos, yra tai, jog jmonés daznai registracijai JAV vertybiniy popieriy ir birzy komisijai pateikia
redaguota informacija (Boone, Floros, Johnson, 2016). Tai jos daro d¢l to, kad siekia apsaugoti
nuosavybés teise saugomg informacija nuo potencialiy konkurenty. Tokios firmos jprastai patiria
kainy nejvertinima IPO paleidimo pradZzioje, taciau surenka didesnj kapitalg vélesneje akcijy rinkos
stadijoje. Tyrime autoriai taip pat pastebéjo, kad nuosavybés teise saugomos informacijos
1$saugojimas leidzia jmonéms jgyti lyginamgjj pranaSuma tarp konkurenty, o ilgajame laikotarpyje
jos gali jgauti pranasesniy finansiniy rezultaty.

Nagrin¢jant moksling literatiirg taip pat buvo pastebéta ir tiekéjy stabilumo jtaka IPO
kompanijoms. Tyrime (Peng, Wang, Chan, 2020) buvo nustatyta, kad IPO firmos, turin¢ios
nestabilius tiekéjus, IPO akcijas yra linkg teikti diskontuota verte. Stabiliy tiekéjy IPO jmonés jprastai
generuoja auksStesnias pajamas ir sugeba pagaminta produkcija optimalesnémis sgnaudomis. Galima
teigti, kad tiekéjy stabilumas gali padidéti kompanijoms pritraukti naujy investuotojy ir surinkti
didesnj kapitalg.

Kaip ir prie§ tai buvo paminéta, 2020 m. IPO rinkai buvo rekordiniai (Zr. 2 paveikslas).
Nenumatomos aplinkybés, tokios kaip Covid-19 pandemija visame pasaulyje, jimonéms gali turéti
didZiuliy pasékmiy, de¢l ko organizacija bty priversta ieSkotis papildomy priemoniy, kaip galéty
palaikyti savo verslo plétrg sunkesniais periodais ir iSlikta konkurencinga. Viena 1§ pagrindiniy to
priezas¢iy — itin mazos paliikany normos. Remiantis oficialiu JAV vyriausybés puslapiu (FED),

palikany norma 2020 metais nuo kovo ménesio buvo 0,25. Vasarij paliikany norma vis dar isliko 2,25
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proc., taciau siekiant kovoti su pandemija ir bandant suvaldyti silpnéjancig ekonomiksg, palikany
norms buvo nuleistos iki 0,25.

Net ir istoriSkai remiantis [IPO sékmés rodikliais, galima sakyti, kad IPO atidarymo diena yra
labai sé¢kminga. Pasak Forbes (2019), nuo 2000-yjy mety IPO paleidimo } rinkg dieng pakyla
vidutiniskai apie 14 proc, o tai yra daugiau nei S&P 500 paauga vidutini$kai per metus. Tod¢l dideli
IPO augimai per pirmaja paleidimo dieng néra neigiamas rodiklis, o tai, kas daugmaz vyksta jprastai
su daugelio IPO paleidimu placiajai visuomenei.

Kalbant apie IPO rezultatus ilguoju laikotarpiu, remiantis Ritter (1991), IPO akcijos tampa
pervertintomis. Autoriaus atliktame tyrime, kuomet buvo paimta 1526 IPO kompanijy 9-iy mety
laikotarpiu, bvuo rasta, kad daugelis jy, nors ir pirmomis dienomis pranoksta lukesc¢ius ir iSauga
vidutiniskai 16,4 proc. pirmgja prekybos diena, ilguoju laikotarpiu savo akcijy graza nusileidzia
lyginant su ilgiau birzoje esan¢iomis, panasaus dydzio ir kapitalo kompanijoms.

Remiantis moksline literattira (Ritter, 1991) ilgalaikiai IPO rezultatai yra svarbus aspektas.
Visy pirma, zitrint i§ invertuotojo perspektyvos, akcijos kainy struktiira, pakitimai yra svarbus
aspektas, pagal kurj investuotojas gali analizuoti ir planuoti auksStesnj pelno gavima ateityje. Taciau
autoriaus teigimu, ilgajame laikotarpyje IPO kompanijos yra linke nepasiekti keliamy lukes¢iy dél
skirtingy priezas¢iy. Rezultatai gali biiti nepasiekiami, pasak Ritter (1991), dél paprasciausiai s€kmés
trikumo, rizikos nejvertinimo ar per didelio optimizmo.

Ieskant kity priezasCiy, kodél kompanijos ilgajame laikotarpyje gali nepasiekti reikiamy
rezultaty, galima grjzti prie jau minéto specialaus jmoniy siekio nustatyti nejvertintas kainas IPO
paleidimo pradZioje. Imonés siekia pritraukti kuo daugiau investuotojy, tod¢l jiems maZesné kaina
gali atrodyti patraukliau. Trumpajame laikotarpyje rinkoje tai gali atnesti didelj akcijy kainy Suolj,
taCiau ilgajame laikotarpyje pasitlos ir paklausos jégoms stabilizavus kaing jos verté gali grizti prie
realiosios.

Pladiau nagrin¢jant jvairiy makroekonominiy veiksniy jtaka, mokslingje literatiiroje
(Angelini, Foglia, 2018) pastebima, kad naujy IPO jmoniy skaiciui rinkoje reikSmingos jtakos turi
rinkos nepastovumas — kuo nepastovesné rinka, tuo jprastai daugiau yra susilaukiama IPO kompanijy
birzoje. Dazniausiai rinkos nepastovumas yra matuojamas standartinio nuokrypio metodu. Siuo
metodu parodoma, kaip akcijos kaina yra pakitusi nuo vidurkio per tam tikrg laikotarpj. Panasios
nuomones apie rinkos nepastovuma yra laikomasi ir kituose finansinés literatiiros Saltiniuose (Busaba,

Li, Yang, 2009), kuriuose teigiama, kad didesné dalis jmoniy labiau yra linke Zengti j IPO rinkg
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silpnesnéje ekonomingje aplinkoje, esant didesniam rinkos nepastovumui, taip tikédamosios parduoti
akcijas aukStomis kainomis.

Taciau lyginant kity autoriy (Langlet, Lilliechook, 2017) darbus, silpna ekonominé aplinka
nebiitinai gali uztikrinti didesnj IPO jmoniy skaiciy. Atliktame tyrime autoriai pastebéjo, kad BVP
gyventojui augimas daznai indikuoja pozityvig ekonoming aplinka, o tokiomis sglygomis paprastai
buna didesnis nei jprastai IPO jmoniy skai¢ius. Tame paciame tyrime autoriy gauti rezultatai parode¢,
kad rySys tarp paliikany normos ir IPO jmoniy skaicius taip pat yra teigiamas.

Pastarajam teiginiui, kad IPO jmoniy skaic¢ius auga kylant paliikany normai, mokslingje
literatiiroje (Jovanovic, Rousseau, 2004) galima rasti ir kontraargumenty. Atliktame empiriniame
moksliniame tyrime pastebéta, kad IPO jmoniy skaicius ne tik auga smunkant paliitkany normai, tac¢iau
ir pacios IPO jmonés pritraukia didesniy investicijy paliikany normai iSliekant Zemesnei.

Mokslinéje literatiiroje (Chen et al., 2017) atliktame tyrime buvo siekiama i$siaiskinti, kaip
ekonoming¢ laisvé Salyse veikia IPO akcijos kainos jvertinimg j rinkg paleidimo metu. Ekonomine
laisvé Salyse buvo vertinama ekonomings laisvés indeksu (Index of Economic Freedom, IEF), kuris
atsizvelgia | tokius reiSkinius, kaip rinkos reguliavimo efektyvuma, valdzios vaidmenj ir teisinius
aspektus, o pats indeksas yra matuojamas skal¢je nuo 0 iki 100, kur 0 — néra ekonominés laisés, 100
— visiska ekonomin¢ laisvé. Empirinio tyrimu metu, regresiniame modelyje gauti rezultatai parodé,
kad maziau ekonomiSkai laisvose valstybése IPO graza pirmomis PO paleidimo dienomis yra
mazesné nei laisvesnése Salyse. Kadangi JAV pagal §j indeksg yra 17 visame pasaulyje, d¢l to galima
daryti prielaida, kad IPO paleidimo dieng teikia didesn¢ graza nei ekonomiskai maziau laisvose
Salyse.

Remiantis kita finansine literattra (Thanh, 2020), didéjant makroekonominiam nestabilumui
Salyje, naujy IPO kompanijy taip pat mazéja. Atliktame tyrime, naudojant laiko eilutes i§ 34 mety,
buvo gauta neigiama korealiacija tarp Siy 2 kintamyjy. Taip pat autorius, tirdamas JAV rinka
pastebéjo, kad didéjant ekonominiam nestabilumui mazéja ne tik naujy IPO jmoniy skaicius, bet ir
didéja paraiSkas atsiimusiy organizacijy skaiCius. TaCiau autorius paraiSkos atsiémimg vertina
neigiamai, kadangi tai gali paveikti jmonés veiklg ateityje, jei ji nuspresty vel bandyti siekti surinkti
didesn; kapitala pardavinéjant akcijas akcijy rinkoje. Kadangi ekonominio nestabilumo Sokai yra
ganétinai pastovis (Thanh, 2020), jie gali neigiamai veikti IPO jmoniy skaiciy tol, kol nestabilumas
galiausiai dings, o jmonéms teikti [PO paraiskas bus vél patraukliau.

Taciau pastarosioms autoriaus mintims galima paprieStarauti remiantis pastaryjy mety

patirtimi argumentuojant tuo, kad Covid-19 sukélé ne tik sveikatos krizg pasaulyje, bet ir ekonoming
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kriz¢. Vyraujant ekonominiam nestabilumui ir didé¢jant mirciy nuo viruso skaiciui, Salyse, tarp kuriy
ir JAV, ekonominis nestabilumas buvo ganétinai didelis, o daugeliui valstybiy apskritai sunkiai sekési
kovoti su pandemijos padariniais. Nepaisant to, JAV IPO rinka patyré rekordinj naujy jmoniy skaiciy
pandeminiais 2020 metais. Tolesnéje tyrimo dalyje biitent ir yra aiSkinamasi, kas 1émé tokig netikéta
IPO rinkos reakcija j skirtingy makroekonominiy rodikliy nuosmukius bei susitraukimus.

Apbidendrinant $j poskyrj galima teigti, kad IPO akcijos kainos nustatymas yra ganétinai
komplikuotas procesas, priklausantis nuo daug skirtingy veiksniy. Akcijos kainai nustatyti jmoné
savo vidaus politikoje turi nuspresti, kokiu keliu ji ketina Zengti  birza, kuo gali pritraukti naujy
investuotojy, o neteisingas kainos pasirinkimas jmonei gali kainuoti prarasta investuotojy
pasitikéjimg ir nepateisintus IPO likescius.

Apibendrinant visg skyriy galima teigti, kad akcijy rinkose dvi pusés — pirkéjy ir pardavéjy —
susitinka dél ganétinai panas$iy tiksly — pardavéjai, jmonés pirminése rinkose siekia surinkti kuo
didensj kapitalg verslui plétoti parduodant kuo daugiau akcijy, o pirkéjai siekia pasipelnyti pasitikint
imoniy s¢kme ateityje. IPO rinka, kaip ir visa akcijy rinka, yra glaudziai siejama su ekonomine aplinka
ar skirtingais makroekonominias rodikliais. Pats jmonés sprendimas siiilyti pirkti investuotojams
akcijas vieSojoje rinkoje yra laiko bei resursy daug reikalaujantis procesas, o IPO galima laikyti vienu
1§ esminiy jvykiy jmonés plétroje. IPO kainos nustatymas ir kintantis naujy IPO skai¢ius rinkoje
priklauso nuo daugelio skirtingy veiksniy, o tolesnéje magistro tyrimo dalyje yra siekiama issiaiskinti,
kaip Covid-19 pandemija paveiké IPO rinkg JAV ir dél kokiy priezas¢iy Salyje buvo registruotas
nejprastas naujy IPO jmoniy kiekis. Taip pat vélesnéje darbo dalyje yra pateikta sugrupuota veiksniy
lentelé (4 lentele), kurioje apibendrinami pagrindiniai veiksniai, kurie ir yra nagrinéjami paciame

tyrime.
1.4. Akciju rinkos sgsaja su ekonomika ir svarba jos raidai

Kadangi s¢kmingo investuotojo portfelio augimas priklauso nuo mikroekonominés analizés —
jmonés vidaus jvertinimo — ir makroekonominés analizés — bendros ekonomings aplinkos — todél
tolesnéje darbo eigoje bus analizuojama, kokig jtakg akcijy rinkos rodikliai turim bendram
ekonominiam augimui. [prastomis salygomis galima teigti, kad akcijy rinka turéty atspindéti
ekonomines sglygas ekonomikos visumoje. Augant ekonomikai, turéty augti ir vartojimas, kas lemty
didesn¢ jmoniy produkcija, o tas sukelty didesnius daugelio imoniy pelno rodiklius. Didesnis
kompanijy pelningumas turéty pritraukti daugiau investuotojy, kurie tikétysi ir ateityje sékmingy
jmongs rezultaty, taip didinant akcijy verte ir gaunant i§ to pelng. Kadangi akcijy rinky pokyciai
priklauso ne tik nuo kompanijos pelningumo, apyvarto, skolos ar kity kompanijos veikla matuojanciy
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rodikliy, bet ir nuo BVP, nedarbo lygio, vartotojy kainy indekso ar mazmeninés prekybos pardavimy,
tod¢l toliau Siame poskyryje bus nagrinéjama, lyginamos skirtingy autoriy nuomonés, kaip
makroekonominé aplinka veikia akcijy rinkas. Taip pat bus analizuojama moksliniy straipsniy
tyrimai, kaip politiniai veiksniai, tokie, kaip prezidento rinkimai, gali turét jtakos akcijy rinky
pokyc¢iams.

Mokslingje literatiiroje (Bahadur, 2007) iSskiriama, kad akcijy rinkos plétra turi vystomaja
role globaliai ekonomikai ir finansy rinkai, nuo kylanéiy akcijy rinky priklauso ir s¢kmingesné ijmoniy
plétra ir ekonominé veikla. Tame paciame Saltinyje iSskiriama, kad dél savo likvidumo akcijy rinkos
leidzia kompanijoms greitai gauti norimo kapitalo, kas lemia greitesng¢ verslo plétra, skatina
investicijas ir augimg. Taip pat remiantis Carp (2012), grynosios investicijos $alies ekonomikoje turi
reikSmingos jtakos valstybés ekonomikos augimui, o grynosios investicijos skatina akcijy rinky
augimg. Taip pat pasak to pacio Saltinio (Carp, 2012), silpnas rinkos reguliavimas turi neigiamos
itakos akcijy rinkai. Kiti makroekonominiai rodikliai, tokie kaip Zemos palikany normos, Zemesni
mokesciai ar didesné pinigy pasiiila taip pat turi reikSmingos jtakos finansy rinky rezultatams. Geresni
minéti rodikliai stiprina ekonominj augima, kapitalo prieaugj jmonéms, o teigiamos $iy rodikliy
tendencijos gali sukelti teigiamus akcijy rinkos Sokus ir gali sukelti optimizmg tarp investuotojy
(Shaikh, 2017).

Mokslingje literatiiroje (Prabheesh, Vidya, 2018) taip pat teigiama, jog versly ciklai (zr. 1
pav.) taip pat turi jtakos akcijy rinkos grazai. Verslo ciklas — $aliy, gaminanciy produkta verslo
jmonése, agreguotos ekonomikos aktyvumo svyravimas. Ciklas susideda i§ daugelio ekonomikos
Saky tuo paciu metu pasireiskiancio augimo, kurj seka ekonomikos smukimas, susitraukimas ir vél
atsigavimas, pereinantis ] augimo fazg sekanciame cikle.

Pasak ty paciy autoriy jprastai verslo ciklas trunka nuo vir§ mety iki 10-mety, verslo ciklai
néra dalomi ] maZesnius ciklus su panasia ekonominio aktyvumo svyravimo amplitude, o verslo cikly
pasikeity seka yra pasikartojanti, bet ne periodiné. Verslo ciklai yra glaudZiai siejami su akcijy
rinkomis dél tos priezasties, kad daznai jy pasikartojancios augimo, smukimo, susitraukimo ir
atsigavimo fazés yra pastebimos biitent ir akcijy rinkose.

Remiantis San Fransisko Federaliniy Rezervy Banku (2002), akcijy rinkos kilimas yra vienas
i§ augimo etapy verslo cikle. Kadangi akcijy rinka, galima sakyti, parody zZmoniy tikéjima, kad
ateityje ekonomika augs ir jmonés rodys teigiamus rezultatus, todél akcijy rinkos grittis gali stipriai
neigiamai paveikti ekonominj Salies augimg. Maz¢janc¢ios kompanijy akcijy kainos reiks$ty mazesnj

surenkamg kapitalg verslo plétrai, o investuotojams tai reiksSty nuostolj i§ jy investuojamyjy akcijy.
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Surenkamas kapitalas savo verslo plétrai yra viena i$ priezas¢iy, kodél verslai gali sékmingai pléstis
ir s¢kmingai vykdyti savo veikla. Sékmingai plétra ir augantis jmonés kapitalas gali turéti reikSmingos
jtakos ir apskritai auganciai ekonomikai ir klestéjimui ekonominiame regione.

Finansingje literatiiroje (Blum, 2011) atliktame tyrime taip pat buvo pastebéta, kad jmonéms,
siekiant maksimizuoti gaunamg naudg i$ zengimo j IPO rinkg, svarbus ir teisingos laiko, kada Zengti
1 IPO rinka, pasirinkimas. Potencialiai didziausia gaunama nauda bus tada, kuomet Zengimas j IPO
rinkg sutaps su prie§ tai minéty verslo cikly augimo fazéje bei tada, kai rinkoje nepastovumas yra
ganétinai mazas.

Remiantis Filis (2010), akcijy kainos yra veikiamos naftos kainy ir makroekonominés
aplinkos. Autorius tyrime akcentavo, kad akcijy ekonominiai praneSimai apie naftos kainy
pasikeitimus ir makroekonominiy rodikliy svyravimus turi reikSmingos jtakos akcijy kainy
pasikeitimams. Akcijy rinky graza reikSmingai priklausoma nuo tokiy ekonominiy indikatoriy kaip
BVP, produktyvumas, darbo lygis ar besikei¢ian¢ios paliikany normos. Neskaitant Siy rodikliy
poky¢iy, Filis (2010) taip pat teigé, kad naftos kainos pokyciai yra svarbus determinantas akcijy
rinkos grazai nustatyti.

Akcijy rinkos reakcija j pasaulyje vykstancius reiSkinius ir ekonominés gerovés augima taip
pat ne visada biina tiesiogiai susij¢s. Pasaulyje vykusioje pandemijoje 2019-2020 m., kuri mokslinéje
literattroje (Capelle-Blancard, Desroziers, 2020) buvo jvardyta kaip blogiausia globaliné ekonominé
krizé nuo DidZiosios Depresijos, akcijy rinkos reakcija, skirtingai nei ekonominis valstybiy statusas,
nebuvo tokia negatyvi kaip i§ pradziy buvo tikétasi.

Visy pirma buvo pastebéta, kad investuotojai nebuvo tokie jautrlis pasaulyje vykstanciai
pandemijai ir Covid-19 atvejy ir mir¢iy skaiciui. Taip pat jvykus didziausiam S&P 500 indekso
nuosmukiui pandemijos metu, kuomet rodiklis smuko apie 34% nuo savo piko, akcijy rinka neilgai
truko atsigauti, o po keliy ménesiy jau buvo pasiekus tokias auks$tumas, kokiy neturéjo net iki
pandemijos pradZios, kai per 50 dieny nuo kovo 23 d. S&P 500 indeksas iSaugo 40 proc. Tokie akcijy
rinky Suoliai JAV buvo sunkiai paaiSskinami, kadangi nedarbo lygis, naftos kainos ir vartotojy
pasitikéjimas rodé aiskig linkme, kad valstybé eina recesijos link.

Tiesa, ne visi autoriai vienareikSmiskai sutaria, kad sékmingas akcijy rinkos augimas uZztikrina
ekonominj gerbiivi valstybéje, regione ar kitoje pasirinktoje geografinéje vietovéje. Boon (2005)
ekonomikos plétros ir augimo rysj su akcijy rinkos augimu palaiké kontroversisku, kadangi pagal
skirtingas pasitilos ir paklausos teorijas, akcijy rinky augimas turi skirtingg rySj su ekonomikos

pozityviu augimu. Autoriaus atliktajame tyrime rezultatai parodé, kad draudimo rinka ir akcijy rinka
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ilguoju laikotarpiu skatina pozityvy ekonomikos augima, taciau tai nebiity jmanoma be komerciniy
banky pagalbos ir valstybés monetarinés politikos ekonominiam stabilumui palaikyti.

Akcijy rinka atsigavin€jo zymiai sparciau, nei tai daré valstybiy ekonomika, kuri buvo nuolat
stabdoma jvairiy vyriausybiy stabdymy siekiui kovoti su pandemija. Milijonai amerikieciy
pandemijos metu tapo bedarbiais, o balandzio ménesj (Bureau of Labor Statistics, 2020) JAV nedarbo
lygis sieké 15 proc. JAV akcijy rinka j vykusius pokycius taip stipriai nereagavo dél to, kadangi
federalinés rezervy sistemos (The Fed) buvo priimta jvairiy ekonomikg stimuliuojanciy pataisy. Taip
pat svarbu paminéti, kad skirtingy Saliy akcijy rinkos j pandemijg reagavo skirtingai. Capelle-
Blancard ir Desroziers (2020) argumentavo, kad valstybés, turin¢ios silpnesnj ekonomika stabilumag
ir maziau pasiruoSusios ar nejvertinusios pandemijos, turéjo didesniy neigiamy pasékmiy dél
pasaulyje tuo metu vyksiancios Covid-19 pandemijos. Autoriy teigimu valstybés atsigavimas nuo
Covid-19 pandemijos priklausé ne tik nuo makroekonominiy rodikliy atsigavimo, bet ir nuo to, kokias
sveikatos politikas Salys buvo priverstos implementuoti pandemijai valdyti bei kokias
makroekonomines politikas jvedé, kad padéty verslams iSsilaikyti stojan¢io vartojimo ir ribojamo
vartotojy judéjimo situacijoje.

Nagrinéjant moksling literatiirg (Angelini, Foglia, 2018), kokj ry$j IPO jmoniy skaicius turi
su makroekonominiais kintamaisiais rodikliais, buvo taip pat pastebéta, kad naujy IPO jmoniy
skai¢ius kintant metams neislieka stabilus ir kinta priklausomai nuo skirtingos makroekonominés
aplinkos. Angelini ir Foglia (2018) nuomone, makroekonominé biisena veikia ekonomin;j klimatg ir
turi jtakos jmoniy ir pramonés rezultatams ir jmoniy pasirinkimui pirmajam vieSajam sitilymui.
Besitikint augancios ekonomikos ir esant paklausai didesniam surenkamy 1€sy kiekiui kompanijos yra
linkusios registruoti didesnj IPO skaiciy, kadangi tokiu biidu potencialiai galéty uzsitikrinti didesnj
surenkamo kapitalo kiekj.

Kaip jau buvo minéta, akcijy rinkai turi didele jtakg federaliné rezervy sistema. Pasak Fair
(2000), federalinés rezervy sistemos taikoma paliikany norma turi reikSmingos jtakos akcijy kainoms.
Sia dalj tarsi pagrindé Covid-19 pandemijos metu vykstantis akcijy rinkos atsigavimas, kuomet akcijy
rinkos per santykinai trumpg laikotarpj pasieké naujg pika nuo susitraukimo. Investuotojai itin seka
federalinés rezervy sistemos pirminiky praneSimus, kuriuose tikimasi rasti uZuomazgy apie
skelbsiamas paliikany normas.

Dar vienas makroekonominis veiksnys, nuo kurio priklauso akcijy rinkos kainos, yra
nekilnojamojo turto kainy svyravimai (Liow, Huang, Song, 2019). Pasak autoriy, akcijy rinky kainy

augimg ir parduodama nekilnojamajj turtg galima laikyti tiesiogiai proporcingu. Pagal ,turto efekta®,
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namy ukiai, patyr¢ sékmingg pelng akcijy rinkose ir gave zenkliy pajamy yra linke papildomas
pajamas isleisti neklinojamam turtui jsigyti. Taciau jsigyto neklinojamo turto skaiCius yra linkes
pasiekti savo pika pragjus keliems metams nuo akcijy pasiekto piko, kadangi investuotojai gave
zenklesniy pajamy isleidzia daugiau, o didesné biisto paklausa gali lemti padidéjusias nekilnojamojo
turto kainas. D¢l auganciy akcijy kainy ir didéjant investicijy pelningumui, investuotojai yra linke
kelti savo paklausos kreives aukstyn, kas sukelia nekilnojamojo turto kainy augima.

Taip pat galima sakyti, kadangi finansiniy rinky rezultatai priklauso nuo ekonominés aplinkos,
o ekonominé aplinka, galima sakyti, priklauso nuo politinés aplinkos, todél galima teigti, kad tokie
reikSmingi politiniai jvykiai, kaip prezidento rinkimai, trumpajame laikotarpyje gali sukelti
neaiSkumo ir akcijy rinkg paversti nepastovesne ir priversti labiau reaguoti i pokycius. Vienos i$
didziausiy ekonomiky pasaulyje, JAV, prezidento rinkimai sukelia neaiSkumy ne tik vietinéje rinkoje,
taCiau ir pasauliniu mastu. 2016-yjy rinkimy metais buvo pastebéta (Shaikh, 2017), kad kapitalo
rizikos premija ir politinis nestabilumas buvo glaudZiai tarpusavyje susije veiksniai. Turto verté buvo
laikoma nepastovia, o debaty metu akcijy rinkos kainy nepastovumas buvo isauges.

Kiti autoriai (Mnasri, Essaddam, 2020) analizuotoje literatiiroje teigia, kad per paskutinius 7
JAV prezidenty rinkimus (1992-2016) JAV, dél makroekonominiy politiky skirtumo tarp prezidenty
kandidaty, vietin¢je rinkoje iSauga rinkos skirtingy taikomy politiky, o dél jy atstovaujamyjy partijy.
Taciau islikus neaiskiam laimétojui iki nepastovumas. Tai jvyksta dél to, kad investuotojai tikisi
galimai skirtingos makroekonominés politikos implementavimo nei iki tol buvusio prezidento, o tai
gali paveikti investuotojy sprendimus akcijy rinkose. Tiesa, autoriai akcentuoja, kad fiskaliniai ir
monetariniai pokyciai Salies viduje labiau jvyksta ne konkreciai del prezidenty pat rinkimy pabaigos,
akcijy rinka vis dar iSlieka neaiskioje pozicijoje, o rinkos nepastovumas pagrinde pasireiskia per
makroekonominius Saltinius.

Taip pat galima sakyti, kad kaip ir ekonominiai raidai, taip ir akcijy rinkoms jtakos gali turéti
ir jvairlis socialiniai reiSkiniai, kaip antai, ekstremalaus oro situacijos. Literatiiroje néra aiSkiai
sutinkama, kad ekstremalaus oro situacijos vienreikSmiskai neigiamai veikia Salies ekonomika,
prieSingai, kai kuriuose Saltiniuose, pavyzdziui Hochrainer (2009) net ir argumentuojama, kad
gamtings stichijos net ir didina Salies produktyvuma.

Lyginant su kity autoriy nuomone (Brien, Kryzanowski, 2017), jie taip pat pastebéjo, kad
stichijos vienaip ar kitaip veikia akcijy rinkas, priklausomai nuo jvairiy veiksniy, tokiy kaip
geografiné vieta. Autoriai sutinka, kad yra atvejy kuomet akcijy rinkos yra pozityviai paveikiamos

gamtiniy nelaimiy, tac¢iau pabrézia, kad argumentai, kodé¢l taip vyksta, iSlieka neaiskis. Taciau
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atliktame tyrime Brien ir Kryzanowski (2017) pastebéjo, kad akcijos JAV rinkoje yra paveikiamos
padidntu nepastovumu dél jvairiy stichiniy nelaimiy. Ypatingai to yra palie¢iamos ty kompanijy
akcijos, kurios yra jsikiire valstijose, kuriose vyko gamtinés katastrofos. Bitent ty kompanijy, kuriy
jsikiirimo valstijose vyko tos gamtinés nelaimés, akcijos labiausiai yra paveikiamos neigiama
trumpajame laikotarpyje.

Apibendrinant §j poskyrj galima teigti, kad akcijy rinka ir ekonomika yra glaudziai siejami
subjektai. Taciau kai kuriais atvejais tiek akcijy rinka, tiek ekonomika j vykstancias aplinkybes gali
reaguoti skirtingai. Jau dabar galima teigti, kad Covid-19 pandemijos paveikta ekonomika ir paveiktos
akcijos rinkos skirtingai atsigavinéjo nuo neigiamy padariniy. Nors ir ne visi autoriai yra linke
vienareikSmiskai sutikti, kad akcijy rinka ir ekonomika yra vienos nuo kito priklausomi veiksniai, vis
tiek galima sakyti, kad argumentai yra svaresni, jog Sie du subjektai yra tarpusavyje susije. Akcijy
rinkai didziulés jtakos turi ir kitokie veiksniai, tokie kaip prezidento rinkimai, valstybiy taikomos
ekonomikos politikos ar net ir socialiniai veiksniai, pavyzdziui, pajamy ir turto pasiskirstymas ar
Salies klimatas ir jvairiy gamtiniy stichijy galimybés.

Apibendrinant visg pirmaja baigiamojo magistro darbo dalj, galima teigti, kad IPO rinka yra
sparciai besiplec¢ianti rinka, kurioje imonés siekia pritraukti kuo daugiau investuotojy surenkant kiek
imanoma didesn¢ kapitalo dalj. Antrinéje rinkoje pardavin¢jami vertybiniai popieriai yra tarp
investuotojy, kurie jau buvo ankséiau jsigyti. Tuo tarpu pirmingje rinkoje, kurioje butent ir
pardavinéjos IPO akcijos, investuotojai turi galimybe jsigyti jmonés akcijy pirmajj karta. Zengimas j
IPO rinka yra daug laiko ir resursy reikalaujantis procesas, o jmonés rezultatai IPO rinkoje gali biiti
veikiami skirtingy makroekonominés aplinkos veiksniy. Taciau pats zengimas j IPO rinkg jmonéms
gali buti kaip galimybé, padésianti toliau sékmingai plésti veiklg surenkant didesn; kapitalg i§
skirtingy investuotojy pasauliniu mastu, gauti geresnes finansavimo galimybes bei didinti jmonés
prestiZa rinkoje. Federalinés rezervy sistemos pinigy politikos kaita, netikéti ekonominiai Sokai, tokie,
kaip pasauliné pandemija, yra tik keletas i$ daugelio veiksniy, skirtingai veikian¢iy JAV IPO rinkos
dinamika. Ty veiksniy kaita JAV IPO rinkai gali turéti skirtingos jtakos — gali skirtingai veikti
pirmosios dienos graza, taip pat gali skirtingi veikti paciy IPO jmoniy kiek; per metus. Tolesnéje
tyrimo dalyje ir tyrimo metodologijoje yra siekiama iSsiaiSkinti, kokig jtaka skirtingy

makroekonominiy veiksniy pokyciai sukelia JAV IPO rinkos tendencijoms.
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2. JAV IPO RINKOS VEIKSNIU TYRIMO METODOLOGIJA

Sioje baigiamojo magistro darbo dalyje yra pristatoma JAV IPO rinkos analizés tyrimo
metodologija. Siuo baigiamojo magistro darbo tyrimu siekiama iSanalizuoti, kokios yra pastaryjy
mety JAV IPO rinkos plétros tendencijos bei kokie veiksniai lemia jy kitima, taip pat bus nagrinéjama,
kokj poveikj Covid-19 pandemija turéjo JAV IPO rinkos dinamikai. Tyrimo metu tendencijos ir
veiksniai yra analizuojami biitent JAV valstybés rinkos. 2020 m. JAV IPO rinkai buvo iki tol nematyti
metai, kuomet naujy [IPO pirminéje rinkoje buvo paleista dvigubai daugiau nei iki tol buvusiais 2019
m. Tolesn¢je tyrimo eigoje siekiama iSsiaiskinti, kokios priezastys tur¢jo rekordiniam IPO skaiciui
daugiausia jtakos, kokiy veiksniy vedamos kompanijos pasiryZo, galima sakyti, i§ esmés keisti savo
veikimo modelj.

Tyrimo esmé yra istirti, kaip pasirinktame laikotarpyje, kuris yra 31 laiko eiluté, nuo 1990-
2020 m., kito JAV IPO rinkos tendencijos ir veiksniai. Jau IPO rinkos teorinés analizés skyriuje buvo
pastebéta, kad JAV IPO rinka néra kasmet vienodai auganti rinka, patiria jvairiausiy svyravimy.
Tiems patiriamiems svyravimams jtakos gali turéti jvairlis makroekonominés aplinkos veiksniai,
akcijy indeksai. Tolesnéje tyrimo dalyje biitent ir yra nagrinéjami skirtingi veiksniai, turintys jtakos
akcijy rinky svyravimams, IPO Kaitai.

Ankstesneje pastraipoje minétas 31 laiko eilutés laikotarpis pasirinktas dél 2 pagrindiniy
priezasCiy. Visy pirma, Covid-19 pandemijos jtaka JAV IPO rinkai mokslinéje literattiroje yra vis dar
mazai nagrinéta, todél tyrime bus nagrinéjama, kaip pandemijos laikotarpiu } susiklosciusia
ekonoming situacija reagavo IPO rinka. Antra priezastis, kodél pasirinktas anksCiau minétas
laikotarpis, yra dél duomeny prieinamumo — didzioji dalis nagrinéjamyjy duomeny yra traukiami i$
JAV valstybinés organizacijos FRED — duomeny bazés, kurioje nuolat atnaujinami vietinés
ekonomikos jvairtis duomenys, atspindintys ekonoming aplinkg Salyje.

Pagrindiniai metodai, kuriais naudojamasi tyrime, yra apraSomoji statistika, statistine
duomeny analizé ir tiesiné daugianaré regresiné analizé. Tiesinés dauginés regresijos metodu
sudarytas maziausiyjy paprastyjy kvadraty modelis buvo naudojamas skirtingy autoriy (Ewens, Farre-
Mensa, 2017, Busaba, Li, Yang, 2009), todél ir Siame tyrime bus sudaromas OLS modelis, kurio
pagalba bus jvertinama skirtingy veiksniy jtaka IPO jmoniy kaitai JAV. Tuo tarpu kiti autoriai (Thanh,
2020, Draho, 2004, Capelle-Blancard, Desroziers, 2020) savo tyrimuose pasitelké ne tik statistinius
modelius, bet ir apraSomosios statistikos ir statistinés duomeny analizés metodus.Kadangi prie$ tai
minéti metodai buvo naudojami ir skirtingy autoriy prie§ tai aptartoje mokslinés literatiiros
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apzvalgoje, todél metodai, tokie kaip maziausiy kvadraty metodas, bus pasitelkti ir tolesnéje darbo
eigoje.

Rinkos nepastovumas mokslingje literattiroje (Busaba, Li, Yang, 2009 ir Angelini, Foglia,
2018) buvo jvardijamas kaip vienas i§ labiausiai jtakos IPO rinkai turin¢iy veiksniy, todél $io veiksnio
poveikis bus tiriamas ir §io baigiamojo darbo tyrimo dalyje. Kiti veiksniai, tokie kaip paliikkany norma,
BVP gyventojui, jvairlis vartotojy sentimentai nors ir turi ne tokia reik§mingg jtaka IPO rinkai kaip
rinkos nepastovumas, taciau | juos taip pat yra atsizvelgiama tyrimo dalyje ir yra jvertinama jy jtaka
IPO rinkai.

Literattiros apzvalgoje buvo nagrin¢jami skirtingy autoriy tyrimai, kaip skirtingi veiksniai
veikia PO rinka, todél tolesnéje tyrimo dalyje nagrinéjama, kaip literatiiros apzvalgoje iSskirti
veiksniai turéjo jtakos JAV IPO rinkai Covid-19 pandemijos metu. Sis laikotarpis yra batent
pasirinktas dél to, kad jis stipriai paveike JAV akcijy rinka, rinka i§gyveno anomalius pakitimus.
Toliau yra apraSoma, kuo kiekvienas i§ paminéty metody magistro tyrimo eigoje bus naudingi tiriant
darbe nagrinéjamg problema.

Tyrimo dalyje JAV IPO rinkos tendencijoms jvertinti buvo naudojami jvairiis duomenys i$
skirtingy JAV organizacijy ir jmoniy. Duomenys traukti i§ Federalinio Rezervo Ekonomikos
Duomeny Bazés (Federal Reserve Economic Database, FRED). FRED yra JAV organizacija,

skaitmeniné duomeny baz¢, kurioje kaupiami jvairis vietiniy, tarptautiniy, viesyjy ir privacéiy saltiniy

v —

v —

atnaujinami.

Siekiant nustatyti IPO rinkos pokyc¢iy rySius su prie§ tai nagrinétais makroekonominés
aplinkos veiksniais, buvo sudarytas jprastyjy maziausiy kvadraty modelis. [prasty maZziausiy kvadraty
regresijos metodas yra naudojamas apraSyti nezinomus parametrus, kurie sudaro tiesinés regresijos
modelj. Sis modelis yra naudojamas aprasyti rysius tarp priklausomojo kintamojo ir vieno ar daugiau
nepriklausomy kintamyjy.

Siame modelyje priklausomas kintamasis yra pasirinkta naujy IPO jmoniy skai¢ius JAV
rinkoje (Zr. 9 pav.), o nepriklausomieji kintamieji yra pries tai nagrinéti makroekonominés aplinkos
ir IPO rinkos rodikliai — VIX indekso verté (VIX), IPO pirmosios dienos graza (IPO_RTN), palikany
normos pokyc¢iai (INTR), realaus BVP augimas (GDPgr), pinigy bazés pokyciai (MBASE) ir

infliacijos norma (INFL). Daugelio $iy priklausomyjy kintamyjy absoliutiis poky¢iai yra nagrinéjami
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tolesnéje tyrimo dalyje, 3.2 poskyryje. Taciau 3.3 tyrimo dalyje indeksai bus konvertuojami pagal
metinius augimo tempus ar vidurkius.

IS ankstesnéje pastraipoje paminéty indeksy daugelis jy yra parinkti ne pagal absoliuc¢ius
dydzius ar indeksus, o pagal augimo tempus. Tai yra dél to, nes daugelis i$ Siy kintamyjy patys yra
savaime augantys, todél tarp jy gali biiti klaidinga koreliacija. Klaidinga koreliacija susidaro, kai tarp
dviejy kintamyjy aptinkamas rysys, kuris atrodo priezastis, bet i§ tiesy néra, nors pagal statistines
reik§mes atrodyty, kad vienas kintamasis veikia kitg kintamajj.

Pasirinkimui rinktis augimo tempus, o ne absoliu¢ius dydZius jtakos turéjo tai, kad tokiu badu
tyrimas biity tikslesnis. Augimo tempai néra tokie panasis, kaip nuolat auganciy duomeny absoliutis
dydziai, todél naudojant augimo tempus yra didesné tikimybé, kad tarp kintamyjy i$ tikryjy yra
koreliacija ir ji néra atsitikting.

Sudarytame modelyje p vertés reikSmeés ir koeficientai parodys, kurios gautos
nepriklausomyjy kintamyjy reikSmeés yra statistiSkai reikSmingos. Statistinj modelj sudarys 31 laiko
eiluté (1990-2020), o pacio modelio interpretavimui bus pasitelktas maziausiy kvadraty metodas ir
tiesiné daugianaré regresija. Tiesinés daugianarés regresijos pagalba tyrimo metu bus galima
interpretuoti keliy skirtingy nepriklausomyjy kintamyjy jtaka priklausomajama kintamajam, kuris yra
naujy jmoniy skaic¢ius JAV IPO rinkoje.

3 lentele

Koreliacijos koeficiento reiksmés ir rysio stiprumo jvertinimas

Koreliacijos koeficiento
reik§mé Koreliacinio rySio stiprumas
09 <=1 Labai stipri (teigiama, neigiama)
0,7 <r]<0,9 Stipri (teigiama, neigiama)
0,5 <|r|< 0,7 Viduting (teigiama, neigiama)
0,3 <r[<0,5 Silpna (teigiama, neigiama)
0<]r<0,3 Labai silpna
r=0 Atsitiktiniai dydZiai nekoreliuojami

Saltiniai: sudaryta autoriaus remiantis Bak§¢io (2006) literatiira.

Taip pat siekiant nustatyti ry§j tarp nepriklausomyjy kintamyjy ir priklausomojo kintamojo,
buvo naudots koreliacijos koeficientas (Zr. 3 lentel¢). Koreliacijos koeficientas parodo rySio stipruma,
o kuo gaunamo r kvadrato reik§mé yra arciau 1, tuo tas rySys yra stipresnis. Koreliacijos koeficientas
visuomet turi tenkinti nelygybe -1 <r> 1, 0 kuo gauta reik§me yra artimesné vienetui, tuo koreliacinis
rySys yra reikSmingesnis. Auksciau pateiktoje lentel¢je yra pateikta koreliacijos koeficiento reikSmiy

interpretavimas.
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Tyrime yra 6 nepriklausomieji kintamieji (Zr. 4 lentelé) ir vienas priklausomas kintamasis —
naujy IPO jmoniy skai¢ius JAV rinkoje. Priklausomas kintamasis yra jvardijama JAV IPO rinka, o
véliau sudarytame modelyje yra aiskinamasi, kaip priklauso JAV IPO rinkos naujy jmoniy skaicius
nuo skirtingy nepriklausomy kintamyjy. Nepriklausomi kintamieji tyrime yra jvardijami realaus BVP
metiniai pokyciai, infliacijos norma, pinigy bazé ir jos pokyciai, palikany norma, VIX indekso
metinio vidurkio poky¢iai ir IPO pirmosios dienos procentinés grazos poky¢iai. Pasirinkty kintamyjy
tinkamas interpretavimas tyrimo eigoje leidzia susidaryti Salies ekonominio klimato paveiksla,
prognozuoti, kokie gali buti ateities akcijy rinky, konkreciai IPO rinkos, poky¢iai.

4 lentele

Nepriklausomyjy kintamyjy reikSmés

Nepriklausomojo kintamojo santrumpa Nepriklausomas kintamasis
VIX VIX indeksas
IPO RTN IPO 1-osios dienos graza
INTR Paltikany norma
GDPgr Realaus BVP pokytis
MBASE Pinigy baz¢
INFL Infliacijos norma

Saltinis: sudaryta autoriaus

Paminéty nepriklausomy kintamyjy poveikis priklausomam kintamajam, kuris yra JAV IPO
rinka, pagrinde yra tiriamas dviems metodais — aprasomosios statistikos metodu ir maziausiy kvadraty
metodas. Pastarajame metode rySiams tarp kintamyjy iStirti yra sukuriamas tiesinés daugianarés
regresijos modelis. Apie pastaruosius metodus, kaip vyko pats tyrimas ir kokiais biidais buvo siekiama
iSanalizuoti kintamyjy jtakag JAV IPO rinkai pladiau yra uZsimenama Zemiau apraSytame tyrimo
metody poskyryje.

Visy pirma, empirinio tyrimo pradZioje yra naudojamas aprasomosios statistikos metodas.
Siekiant jvertinti pasirinkty kintamyjy tendencijas, yra grafiskai pasitelkiami duomeny poky¢iai
skirtingose laiko eilutése, i§ duomeny pokyciy yra interpretuojamos tendencijos ir daromos iSvados,
analizuojama, kokiy veiksniy veikiami keiciaisi analizuojami duomenys.

Pastaraisiais metais sveikatos kriz¢ pasaulyje stipriai paveiké ir JAV ekonomika, turéjo
didZiulés jtakos ir akcijy rinkoms, neiSimtis buvo ir JAV IPO rinka. Toliau analizuojant tyrimo
duomenis pastebima, [PO rinka sulaukeé nejprasty svyravimy, naujy IPO jmoniy JAV rinkoje 2020 m.
pasirod¢é dvigubai daugiau lyginant su praeitais metais rinkoje. Dvigubas padidéjimas yra visiskai
nejprastas pokytis JAV IPO rinkoje lyginant su pastaryjy mety pokyciais. Nepaisant ekonominio

nestabilumo Salyje dél pasaulyje vykusios pandemijos, [PO rinka pirmomis dienomis fiksavo taip pat
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gerokai padidéjusig graza. Tolesnéje tyrimo dalyje yra sukuriamas modelis, padésiantis jvertinti
rinkoje vykstan€ius nejprastus pokycCius ir nustatyti priezastis, d¢l kuriy vyksta JAV IPO rinkos
svyravimai.

Taip pat tyrimo dalyje yra jtraukiami laikotarpio atsilikimai (angl. lags). Atsilikimas
ekonomikoje parodo laiko skirtumg tarp fiskalinés ar monetarinés politikos sprendimo priémimo ir
efekto pasireiSkimo ekonomikoje. Ekonominiai procesai visuomet uztrunka laiko rodyti rezultaty,
todél toks sprendimas, kaip, pavyzdziui, pinigy bazés didinimas, greiciausiai rodys rezultatus ne tik
po sprendimo priémimo ir pradéjimo tg sprendimg vykdyti, o tik praéjus tam tikram laikotarpiui.
Biitent vélesnéje tyrimo dalyje ir yra jtraukiama pinigy bazés atsilikimai ir stebima, ar pinigy bazés
padidinimas turéty statistiskai reikSmingos jtakos JAV IPO rinkos jmoniy dinamikai.

Tyrimo metu yra kuriamas tiesinés dauginés regresijos modelis. Galima teigti, kad
priklausomas kintamasis, §ito tyrimo atveju, naujy IPO jmoniy skaicius JAV rinkoje, priklauso nuo
daugelio kintamyjy, kuriy jtaka gali biiti labai jvairi, tode¢l pa¢iame modelyje reikia istirti rezultatinio
pozymio priklausomybe nuo keletos skirtingy veiksniy. Tiesiné dauginé regresija padeda iStirti
skirtingy veiksniy jtaka priklausomam kintamajam, padeda iSmatuoti rySio stiprumg tarp pasirinkty
veiksniy.

Tyrimo tikslas — iSanalizuoti JAV IPO rinkos makroekonominiy veiksniy tendencijas ir, j tai
atsizvelgus jvertinti, kaip kinta JAV IPO rinkos dinamika ir isanalizuoti, dél kokiy veiksniy kaitos
JAV IPO rinka patiria svyravimus skirtingais periodais.

Tyrimo uzZdaviniai:

1. I8analizuoti IPO rinkos kitimo tendencijas Jungtinése Amerikos Valstijose Covid-19

pandemijos metu.

2. Jvertinti JAV IPO rinkai jtaka turin¢ius veiksnius.

3. Jvertinti IPO rinkos saveika su skirtingai veiksniais, kurie detaliau buvo analizuojami

literatiiros apzvalgos skyriuje.

4. I$nagrinéti JAV IPO rinkos poky¢iams jtakos turéjusius veiksnius Covid-19 pandemijos

metu ir iSanalizuoti nagrinéjamy veiksniy poky¢iy padarinius JAV IPO rinkai.

Tyrimo metodai:

1. Aprasomoji statistika — siekiant iSanalizuot JAV IPO rinkos tendencijas ir veiksnius, buvo

naudotas apraSomosios statistikos metodas. Tai metodas, kuriame grafiSkai atvaizduoti
duomenys analizuojami, tiriami ir interpretuojamos i$ to pastebimos tendencijos. ISsamiai

iSnagringjus turimus duomenis ir tinkamai juos interpretavus daznai galima daryti
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preliminarias iSvadas, dé¢l kokiy priezasCiy kinta nagrin€jamieji statistiniai duomenys.
Aprasomosios statistikos metodu tolesnéje tyrimo dalyje yra pateikiami grafikai, susije su
tiriamy duomeny pasiskirstymu. Taikant aprasomosios statistikos metodg, svarbu ne tik
tinkamai interpretuoti vienos rasies duomeny kaitg skirtingose laiko eilutése, bet ir
sugebéti palyginti su kitomis tiriamyjy duomeny reikSmémis. Tolesnéje tyrimo dalyje
pasirinkti nagrinéjami veiksniai yra glaudziai tarpusavyje susije, kadangi daugelis jy
atspindi ekonominj klimatg Salyje, nagrin¢jamyjy veiksniy pokyciai leidzia daryti iSvadas
ir prognozuoti kapitalo rinky pokyc¢ius, o Sio tyrimo atveju, konkrec¢iai JAV IPO rinkos
poky¢ius.

Statistiné duomeny analizé — siekiant JAV IPO rinkos pandemijos metu tendencijas ir
veiksnius, buvo naudotas regresinés ir koreliacinés analizés metodai. Pastaryjy metody
pagalba galima nustatyti ry§j tarp vieno ar keliu skirtingy nagrinéjamyjy priklausomyjy ir
nepriklausomy kintamyjy. Statistiné analizé apima jvairius kiekybinius testus, kurie
kiekybiskai tiria duomeny dinamika, tarpusavio priklausomybes ir kitas duomeny savybes.
Siame magistro baigiamajame darbe grafiné duomeny analizé pasitelkta indikacijai,
kokius duomenis pasirinkti gilesniam tyrimui.

Regresijos lygties koeficienty skai€iavimui taip pat yra naudojamas maziausiy kvadraty
metodas. Vertinant regresijos parametry jvercius priklausomyjy ir nepriklausomyjy
kintamyjy duomenys turi buti suderinti laiko, vietos, periodiskumo atzvilgiu
(Karpuskiené, 2017). Todé¢l Siame tyrime visi parinkti duomenys, tiek priklausomojo
kintamojo, kuris yra naujy IPO rinkos jmoniy skai¢ius kasmet, tiek nepriklausomyjy
kintamyjy, kurie yra realaus BVP pokytis kasmet, VIX indekso vidutiné reikSmé kasmet,
infliacijos norma, palilkany norma ir kiti modelyje nagrin¢jami duomenys yra suderinti
visy anksc¢iau paminéty aspekty. Tyrimui pasirinkta 31 laiko eilute, einanti nuo 1990-2020
m. Tokie duomenys, kuriy vertés keiciasi kasdien, pavyzdziui, VIX indekso reik§me,
paprastumo délei yra supaprastinami ir tyrimo modeliui yra imama metiné vidutiné verte.
Toliau maziausiy kvadraty modelyje yra sudaroma tiesiné dauginé regresija. Tiesiné
dauginé regresija — siekiant iSanalizuoti JAV IPO rinkos pandemijos metu tendencijy ir
veiksniy, tokiy kaip paliikany normos ar rinkos nepastovumas, realaus BVP augimo, yra
naudojamas tiesinés dauginés regresinés analizés metodas. Tai yra statistiniy metody

taikymas tiriant dydziy regresinius sarysius.
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Tiesinés dauginés regresijos koeficientas apskai¢iuojamas pagal formule:

Y = ag+ agxy + azx, + 0+ apx, 1)
Kury - priklausomas kintamasis, a — parametrai, X — priklausomi kintamieji.

Regresinis modelis leidzia vieno kintamojo reikSmes prognozuoti pagal Kito
nepriklausomojo kintamojo reikSmes. Dauginé regresija pasirinkta dél to, nes
nepriklausomyjy kintamyjy atlieckamame tyrime yra daugiau nei vienas. D¢l didesnio
nepriklausomy kintamyjy skaiciaus dauginéje regresijoje pacios formulés yra
sudétingesnés. Renkant esminius veiksnius dauginei regresijai, reikia remtis porinés
koreliacijos tyrimo rezultatais, o paprastai atrenkami tie veiksniai, kurie labiausiai
koreliuoja su rezultatiniu poZzymiu. Modelyje dazniausiai yra atmetami tie veiksniai, kurie

maziausiai koreliuoja su rezultatiniu pozymiu, priklausomu kintamuoju.
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3. JAV IPO RINKOS TENDENCIJU IR VEIKSNIU TYRIMAS

Sioje magistro baigiamojo darbo tyrimo dalyje daugiausia yra remiamasi uZsienietisky
statistikos duomeny baziy, tokiy kaip Statista, Yahoo Finance, jvairiy JAV valstybiniy organizacijy,
tokiy kaip FRED, duomenimis, kadangi Sie duomenys yra nuolat atnaujinami ir lengvai prieinami.
Bendram IPO tendencijy ir veiksniy kontekstui suprasti buvo pasirinktas nagrinéti JAV IPO rinkos
atvejis. Tolimesnéje tyrimo eigoje yra nagrin€¢jama JAV PO rinkos pastarojo deSimtmecio dinamika,
jos pokycius lemiantys veiksniai.

Siekiant analizuoti JAV IPO rinkos tendencijas, buvo lyginama, kaip naujy IPO jmoniy
skaiCius kito pasirinktose laiko eilutése, aiSkinamasi, kaip tas pokytis gal¢jo koreliuoti su skirtingais
mokslingje literatliros apzvalgoje nagrinéty veiksniy pokyciais, tokiy kaip rinkos nepastovumas,
paliikany norma ir kity panasiy makroekonominiy veiksniy. Tyrime taip pat buvo stebima, kaip kito
vidutiné procentiné IPO kompanijos pirmos dienos graza IPO paleidimo diena, taip pat tyrime yra
stebima termino ,,JPO“ pokyc¢iai Covid-19 pandemijos metu Google Trends sistemoje, bei

analizuojama, kokie veiksniai daro poveikj JAV IPO rinkos kitimuli.
3.1 IPO rinkos tendenciju analizé Jungtinése Amerikos Valstijose

1 paveiksle yra pateikiama kasmetinis naujy IPO jmoniy skai¢ius JAV akcijy rinkoje. Galima
matyti, kad paveiksle reik§mingy poky¢iy yra — didziausias bitent ir jvykes pastaraisiais Covid-19
pandeminiais metais. 2020 metais naujy [IPO JAV rinkoje buvo uzfiksuota kiek daugiau nei dvigubai
daugiau nei pries tai buvusiais 2019 m. — 480. Nors ir paveiksle pastebima zenkliy svyravimy, taciau
dvigubas pokytis lyginant su praéjusiais metais yra tik vienintelis per visas pateiktas laiko eilutes.
Idomu tai, kad TPO rinka j skirtingas krizes reaguoja skirtingai — remiantis ta pacia Stock Analysis
(2020) duomeny baze, 2008-2009 m. apskritai buvo silpniausi IPO rinkos metai — atitinkamai vos po
62 ir 79 naujas IPO kompanijas, kas yra tik 13 ir beveik 17 proc. lyginant su 2020 m.

Ir nors ir mokslingje literatiiroje buvo akcentuojama, kad daznu atveju jmonés pasirenka Zengti
1 IPO rinka siekdamos pritraukti didesnj kapitalg i§ investuotojy, tai nevisuomet indikuoja, kad jmoné
demonstruoja prastus finansinius rodiklius. PavyzdZziui, nors ir 2020 m. IPO rinkoje Zengg¢ ir stipriai
pandemijos paveiktos jmonés, tokios, kaip Airbnb, kurios pagalba yra leidziama Zmonéms savo biisto
trumpalaike nuoma, bet rinkoje atsirado ir stipriai pandemingje rinkoje pakilimus i§gyvenusiy jmoniy,
tokiy, kaip Doordash, jmoné, kuri uzsiima maisto pristatymu i§ jvairiy restorany, ar Palantir

Technologies, jmoné, kuri uZsiima programinés jrangos tiekimu ir didelio kiekiy duomeny analize.
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1 paveikslas
Kasmetinis naujy IPO jmoniy skaicius (vnt.)
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Saltinis: Sudaryta autoriaus remiantis Stock Analysis duomenimis, 2021.

Kol kas JAV nuo 2021-yjy mety pradzios iki birzelio ménesio yra suplanuoti 464 nauji IPO
paleidimai, kas yra beveik 100% praéjusiyjy 2020-yjy mety naujy IPO jmoniy skai¢ius. PraktiSkai
neabejojama, kad 2021 JAV IPO rinka bus gerokai aktyvesné lyginant su pra¢jusiais 2020 m.
Daugelis versly vis dar iSgyvena Covid-19 pandemijos patirtus nuostolius, kompanijy apyvartos
Salims pamaZu atveriant duris vartotojams vis dar nepadengia per metus i§gyventy nuostoliy, todeél
daugelis jmoniy zengimg ] IPO rinkg mato kaip iSeit], padésiancia sugeneruoti papildoma kapitalg
se¢kmingai organzacijos veiklai ir plétrai vykdyti.

Toliau, 2 paveiksle yra pateikiama vidutiné IPO graza pirmaja dieng akcijy rinkoje. Lyginant
pirmuosius 2 paveikslus, galima pastebéti, kad pirmos dienos graza yra linkusi biiti didesné tais
metais, kuriais jprastai bina daugiau naujy jmoniy, zengianciy j akcijy rinkg. IS pateikto paveikslo
galima daryti panaSias i§vadas kaip ir i§ prie§ tai nagrinéto paveikslo, kad pandemijos jtaka turéjo
didziulés reik§Smés ir pirmosios dienos IPO grazai. Jei 2020 m. buvo pastebimas dvigubai didesnis
naujy IPO jmoniy skai¢ius, tai tais paciais metais vidutiné graza taip pat iSaugo kiek daugiau nei

dvigubai — nuo 19 iki 42 proc. Maziausia IPO graza pirmaja dieng pateiktame paveiksle uzfiksuota
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2009 m. — 9 proc. Jdomu pastebéti, kad IPO rinkos graza pirmajg dieng kardinaliai skiriasi 2 skirtingy
kriziy laikotarpiu — jei 2009 m. IPO graza pirmaja dieng vidutiniskai sieké 9 proc., tai tuo tarpu
pandemijos metu [PO vidutiné graza pirmaja dieng buvo beveik 4,7 karto didesné.

Pirmos dienos rinkoje IPO uzdarymo kaina daznai biina didesn¢ nei ta kaina, su kuria
kompanija pirmg kartg pasirodé rinkoje, o tokia situacija yra laikoma kainos nejvertinimu (angl.
underpricing). Remiantis moksline literatira (Alnodel, Khawaja, 2018), IPO rinkos jmoniy kainos
nejvertinimas néra kazkokios konkrecios Salies rinkos bruozas, o labiau pasauliné¢ daugumos valstybiy
IPO rinkos savybé. Tiesa, kaip ir mokslinés literatiiros apzvalgoje buvo diskutuota, IPO kaina
dazniausiai btina nejvertinta neatsitiktinai — jmonés specialiai siekia pritraukti investuotojy, padidinti
paklausg mazesne kaina.

2 paveikslas
Vidutiné IPO grqgza pirmgjq dieng akcijy rinkoje (%)
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Statista duomenimis, 2021.

Siekiant prognozuoti, kaip panasus grafikas atrodyty kitais metais, galima buty manyti, kad
IPO graza pirmaja dieng turéty biiti didesné. Jei iSliks panasios grazos tendencijos, pirmosios dienos
graza turéty virSyti praéjusiyjy mety 42 proc., kadangi jau ir prie$ tai buvo minéta, kad jau iki 2021-
yjy m. birZelio ménesio turéty rinkoje pasirodyti beveik 100 proc. naujy [PO jmoniy lyginant su 2020
m. Turint omenyje tai, kad 2020 m. IPO rinka pirmaja dieng teikdavo svarig graza, investuotojai gali
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ir toliau rodyti rimtg susidoméjimag IPO rinkos naujos kompanijoms ir taip tikétis dar didesnés grazos
ateityje.

IPO rinkos populiarumui gali turéti jtakos ir tam tikry jmoniy pasirinkimas zengti j viesai
kotiruojamyjy akcijy birzg. PavyzdZziui, remiantis Zemiau pateiktu 3 paveikslu, kad Google Trends
(2020) paieskos frazé PO Jungtinése Amerikos Valstijose pika patyré ne rekordiniais 2020 m., 0o
2012 m. Sios paieskos frazés iSpopuliaréjima Google Trends sistemoje galima siekti su apskritai vienu
didziausiu IPO iki Sios dienos — Facebook kompanijos zengimu j IPO rinka. Tuo metu 104 mird. JAV
(Yahoo Finance) doleriy vertés kompanija staigiai populiaréjo pasaulyje, o bendra IPO verte,
remiantis to pacio Saltinio duomenimis, buvo apie 16 mlrd. JAV doleriy.

3 paveikslas
Paieskos frazés ,,IPO* populiarumas Google Trends sistemoje JAV regione (indeksas,
100=labiausiai populiaru)
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Google Trends duomenimis, 2021.

Taip pat 1§ aukSciau pateikto paveikslo galima teigti, kad aukStesnius svyravimus paieskos
frazé Google Trends sistemoje patiria tais metais, kai naujy IPO kompanijy apskritai pasirodo
vieSumoje. Pavyzdziui, tiek 2014 m., tieck 2017 m. IPO rinkoje pasirodé daugiau nei pries tai buvusiais
metais, tod¢l pati ir ,,IPO* fraz¢ Google paieSkos sistemoje sulauké didesnio vartotojy susidoméjimo

ieSkant su IPO tematika susijusiy klausimy.
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JAV IPO rinkos tendencijos yra linkusios rodyti, kad daugeliu atvejy rinkos pokyciai yra
nepastovis ir linke svyruoti. Tadiau negalima ignoruoti fakto, kad Covid-19 pandeminiais metais JAV
IPO rinka patyré tikra pakilima, kuomet tiek pirmos dienos graza, tiek paciy jimoniy skai¢ius, galima
sakyti, padvigub¢jo. Daugelis jmoniy, iSgyvenanciy sunkesnj finansinj laikotarpj, atsigrezé j akcijy
rinky investuotojus, taip tikédamosis pritraukti reikiamg kapitalg norint ir toliau iSlaikyti efektyvia
Tolesnéje tyrimo dalyje ir yra nagrin¢jama, dél kokiy veiksniy JAV IPO rinka patyré minétus

pokyc¢ius.
3.2 JAV IPO rinkos veiksniy rodikliy pokyciy analizé

Siame poskyryje yra nagrin¢jama pagrindiniy mokslinés literatiiros apzvalgoje i§skirty IPO
rinkos veiksniy jtaka akcijy rinkai ir konkrec¢iai IPO rinkai. Finansiniams instrumentams, tokiems
kaip akcijos, rinkos nepastovumas yra statistiné priemoné, rodanti kintamuma tam tikrame laiko
periode. Mokslingje literatiiroje (Bekaert, Hoerova, 2014) Choe Volatility Index ($V1X) indeksas yra
jvardijamas kaip ,.baimés indeksas®, atspindintis akcijy rinkos neaiSkumg ir dispersijos rizikos
premija. Sis indeksas i§ esmés prognozuoja, kaip gali keistis S&P 500 indekso verté trumpuoju
laikotarpiu per 30 dieny.

Finansiniams instrumentams, tokiems kaip, akcijy rinkos, rinkos nepastovumas gali biiti viena
i§ priemoniy, rodanti, kaip stipriai akcijy kainos rinkoje gali kisti trumpuoju laikotarpiu. Dazniausiai
rinkos nepastovumas matuojamas standartiniu nuokrypiu, kuris atspindi akcijy kainos pokycius per
tam tikrg laikotarpj. Taciau kaip viena i§ priemoniy, parodanti rinkos nepastovuma, yra laikoma VIX
indekso verté. Did¢jant rinkos nepastovumui, didéja ir jo verté. Tai gali reiksti, kad didéjant rinkos
nepastovumui, daugiau jmoniy gali patirti finansiniy sunkumy, todél ieSkos alternatyviy budy
papildomam kapitalui surinkti. Norint ir toliau sékmingai testi veikla bei uZtikrinti organizacijos
plétra, vienas i§ budy, padésianciy surinkti papildomg kapitalg esant dideliam rinkos nepastovumui,
yra Zzengimas ] IPO rinka.

Zemiau pateiktame 4 paveiksle yra pavaizduota VIX indekso pokyéiai 2010-2021 m.
laikotarpiu. Paveiksle matyti, kad didziausia VIX indekso verté buvo fiksuojama 2020 m. pradzioje,
mazdaug apie kovo ménesj, kuomet pirmosios vakary pasaulio valstybés émé skelbti karantinus, taip
stabdydamos Saliy ekonomikas. Kaip ir pries tai nagrinétame 1 paveiksle, 2020 buvo rekordiniai metai
IPO rinkai, taip ir VIX indekso verté ty paciy mety kovo ménesj pasieké rekordines aukstumas,
kuomet 2020 m. kovo 16 d. akcijy rinkos uzdarymo metu indekso verté sieké 82,69 JAV doleriy.
PanasSus skaiciai buvo tik didZiosios ekonomingés krizés laikotarpiu, kai 2008 m. lapkricio 20 d. VIX

indekso verté uzdarymo metu sieke 80,86 JAV doleriy.
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4 paveikslas
VIX indekso verté akcijy rinkoje (JAV doleriai)
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis Yahoo Finance duomenimis, 2021.

Sprendziant i§ pateikto grafiko, galima biity svarstyti, kad metais, kuomet VIX indeksas biina
iSauges ir biina padidéj¢s rinkos nepastovumas, galima tikétis didesnio IPO jmoniy skaiciaus rinkoje,
ypatingai tai pastebima yra 2020 m., ta¢iau §i tendencija nevisuomet yra linkusi i§likti panasi.
Pavyzdziui, anks¢iau buvo minéta, kad antra didziausia uzdarymo metu VIX indekso kaina buvo 2008
m., taCiau per tuos metus buvo tik 57 naujos IPO jmonés, o 2009 m. tas skaiCius per daug neiSaugo -
tik iki 69 (Statista, 2021).

Toliau, 5 paveiksle yra pateikta JAV paliikany norma. Mokslinéje literatiiros apZvalgoje
(Braut et al., 2003, Jovanovic, Rousseau, 2004) buvo i$skiriama, kad tarp naujy IPO jmoniy ir
paliikany normos egzistuoja neigiamas rySys — mazéjant paliikany normai, daugéja IPO jmoniy
skai¢ius. Zemiau pateiktame paveiksle yra pastebima, kad palikany norma buvo sumazinta iki 0,25
2020 m. pradzioje. Palikany normos mazinimas JAV ekonomikoje buvo kaip viena i§ priemoniy,
skirta kovoti su Covid-19 pandemijos padariniais Salies ekonomikai.

Sunku biity teigti, kad paliikany normos pokyc¢iai veikia akcijy rinkas vienareik§Smiskai.
Dazniausiai paliikany normos yra didinamos kai ekonominé aplinka yra stipri, 0 maZinamai, kai

ekonomika silpsta. Palikany normy poky¢iai turi jtakos ne tik akcijy rinkoms, bet ir apskritai stipriai
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veikia visg Salies ekonomika. Palikany normy mazinimas pinigy skolinimgsi vercia pigesniu, o tai i§
esmés skatina vartotojus ir verslus leisti pinigus, o tokiu biidu biity skatinimas ir investavimas. Taciau
svarbu paminéti, kad palikany normy mazinimas taip pat gali didint infliacijg. Kitaip tariant, palikany
normy mazinimas stimuliuoja ekonominj augimg trumpesniu laikotarpiu, taciaui ilgainiui itin Zemos
paltikany normos gali tapti neefektyvios vis labiau stabdant ekonomikos plétrg ir mazéjant perkamajai
galiai, o esant per mazoms pallikany normoms, vartotojui tapty pigiau tiesiog laikyti grynuosius
pinigus.
5 paveikslas
Palitkany norma JAV 2010-2021 m. (%)

3.50

3.00

2.50

2.00

1.50

1.00

0.50 '

0.00

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis federalinés rezervy ekonominés duomeny bazés (FRED)
duomenimis, 2021.
Jeigu lyginti 1 ir 5 paveikslus, kaip ir mokslingje literatiiroje, taip ir pateiktuose paveiksluose

galima jzvelgti panasias tendencijas. Ypac tai yra pastebima po 2020 m. pirmojo ketvir¢io, kuomet
paltikany normos buvo sumazintos iki 0,25 proc. Biitent tais metais ir buvo iki tol didZiausias naujy
IPO jmoniy skai¢ius — 480. IstoriSkai galima pastebéti panasias tendencijas — pavyzdziui, 2008-2009
m. pasaulinés krizés laikotarpiu per abu metus buvo tik atitinkamai 57 ir 69 naujos IPO, kuomet
paliikany norma buvo 4 ir 3,5 proc., kas yra 16 ir 14 karty didesnés palikany normos nei PO
rekordiniais 2020 m.

Toliau, 6 paveiksle yra pateiktas procentinis JAV realaus BVP kasmetinis pokytis. Realaus
BVP poky¢io rodiklis gali biiti latkomas kaip gera indikacija, rodanti, koks tais metais valstyb¢je buvo
ekonominis klimatas. Realus BVP yra makroekonominis statistinis rodiklis, rodantis pagaminty

prekiy ir paslaugy verte Salyje per tam tikra perioda. Galima teigti, kad realusis BVP parodo Salies
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bendrg ekonomine produkcija pagal kainy pokycius. Apacioje pateiktame 6 paveiksle yra
pavaizduotas procentinis JAV realaus BVP pokytis nuo 1990-yjy m.

Realaus BVP pokytis rinkoje gali buti traktaujamas kaip pozityvios ar negatyvios ekonominés
aplinks indikatorius. Teigiamas realaus BVP pokytis gali kelti investuotojy nuotaikg, o patys
investuotojai — tikétis palankios ekonominés padéties. Esant palankiai ekonominei padéciai
investuotojai subjektyviai suvokia, kad rizika prarasti pinigus yra mazesné, todél potencialiai gali
didesng¢ pinigy dalj skirti akcijy rinkose, o tuo tarpu ir konkreciai IPO rinkoje.

6 paveikslas
Metinis JAV realaus BVP pokytis 1990-2020. (%)

6.0
5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0
-1.0

-2.0

-3.0

-3.5

Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis federalinés rezervy ekonominés duomeny bazés (FRED)
duomenimis, 2021.
I§ auksciau pateikty duomeny galima teigti, kad Salies ekonomika nuolat iSgyvena jvairius

ciklinius svyravimus, patiria jvairiy ekonominiy susitraukimy ir atsigavimy. Per pastaruosius 30 mety
didziausias realaus BVP smukimas bitent ir jvyko IPO rekordiniais 2020 metais. Minétais metais
JAV realusis BVP smuko 3,5 proc., o pries tai didziausias smukimas buvo 2008-2009 m. pasaulinés
ekonomings krizés laikotarpiu, kuomet realusis BVP JAV sumazg¢jo 2,5 proc. Taciau per visg pateikta
laikotarpj JAV realus BVP augo vidutiniskai 2,3 proc., o bendrai nuo 1990 m. realus GDP iSaugo nuo
9358,289 mlrd. JAV doleriy iki 19087,568 mlrd. JAV doleriy (FRED, 2021).
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Kitas ekonominis veiksnys, kuris yra nagrin¢jamas Sio baigiamojo darbo tyrime, yra JAV
pinigy bazés pokyciai. Pinigy bazé i§ esmés parodo, kiek grynyjy pinigy, iSleisty centrinio banko,
komericiniy banky ir jvairiy kreidity jstaigy cirkuliuoja valstybés ekonomikoje. | pinigy bazg jeina
visi grynieji popieriniai pinigai ir monetos bei banky rezervai, kuriuos laiko centrinis bankas, kuris
dazniausiais atvejais ir valdo visos Salies pinigy baze. Pinigy bazé¢ gali biiti sutraukiama ar
prapleciama vykdant jvairias atviros rinkos operacijas, daznu atveju tai biina obligacijy supirkimas i§
komerciniy banky.

Pinigy bazés praplétimas JAV tapo viena i$ priemoniy, padedanciy kovoti su ekonomine Krize
valstybéje. Si priemoné galbiit nebuvo jprasta iki 2008—2009 m. ekonominés krizés, tadiau vyriausybé
pamazu priémé pinigy bazés plétima kaip vieng i§ priemoniy, padedanciy ekonomiky paversti
likvidesne ir mazinancia krizés padarinius. Tai buvo ypa¢ pastebima ir 2020 m. Covid-19 pandemijos
metu, kuomet JAV pinigy baze per 2020 m. lyginant su praeitais metais iSaugo 39 proc.

Pinigy bazés praplétimas glaudziai siejasi su viena i§ monetarinés politikos priemoniy
kiekybiniu skatinimu. Kiekybinis skatinimas dazniausiai apima didel;j kiekj centrinio banko ilgalaikiy
obligacijy pirkima, daZniausiai i§ komerciniy banky (Gagnon, 2016). Si monetarinés politikos
priemon¢ dazniausiai yra taikoma, kai infliacijos lygis yra labai Zemas ar iSvis neigiamas, o
standartinés pinigy politikos priemonés tampa neefektyvios.

Kai ekonomikoje vyksta recesija, centrinis bankas dazniausiai mazina paliikany normas, kad
fiziniams asmenims ir namy tkiams biity pigiau skolintis pinigy, taip skatinant pinigy leidimg ir
investavimg. Paliikany normoms esant arti nulio, palikany normy mazinimas tampa neefektyvi
priemoné valdyti nestabiliai situacijai, dél to Salies centrinis bankas siekia padidinti likviduma,
i§leidziant ; ekonomika daugiau pinigy, o tai daro perkant ilgalaikiy vertybiniy popieriy.

IS Zemiau pateikto 7 paveikslo galima pastebéti, kaip pinigy baz¢ iSauga ekonomines bei
sveikatos krizés laikotarpiais. 2008 m. lyginant su 2007 m. pinigy baz¢ JAV beveik padvigubéjo —
1Saugo 99 proc., kai tuo tarpu iki tol tokie skaciai buvo visiskai nejprasti, o federaliné rezervy sistema
iki tol dar nebuvo niekada émusis tokios pinigy politikos, kuomet Salyje praktiskai padvigubinama
pinigy bazé, daugeliu atvejy superkant jvairias obligacijas. Nors ir iki tol tokie pokyc¢iai buvo laikomi
nejprastais, taciau panasus ekonomikos gelb¢jimas buvo ir 2020 m., kuomet pinigy bazé JAV iSaugo
beveik 52 proc. Paskutiniais Federalinés Rezervy Sistemos Ekonomikos Duomeny Bazés (FRED,

2021) duomenimis, JAV pinigy baze sudaro 5,2 trilijonai JAV doleriy.
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7 paveikslas
JAV pinigy bazé ir jos procentinis pokytis 1990-2020 m. (mIn. USD ir %)
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Saltinis: Sudaryta autoriaus, remiantis federalinés rezervy ekonominés duomeny bazés (FRED)
duomenimis, 2021.
Analizuojant bendrai pateikta pinigy bazés kaitos informacija, galima sakyti, kad pinigy bazé

JAV yra nuolat auganti. Per pateikta 30-ies mety laikotarpj pinigy bazé svyravimy neiSvengeé,
vietomis susitraukdama, tac¢iau bendrai visumoje JAV pinigy bazé kasmet paaugdavo vidutiniskai
11,4 proc. Paskutiniaisiais metais paveiksle, i§ 2019 j 2020, nors ir procentinis pokytis néra
didZiausias per visas laiko eilutes, taciau pacios pinigy bazes kiekis buvo pats didZiausias, kuomet ji
iSaugo 1§ 3,4 trln. JAV doleriy iki 5,2 trin. JAV doleriy.

Dar vienas veiksnys, kurio jtaka yra nagrinéjama IPO rinkai, yra infliacija. Zemiau yra
pateiktas 8 paveikslas, kuriame atsispindi JAV infliacijos lygis 1990-2020 m. periode. Infliacija
parodo tam tikros valiutos perkamosios galios sumazgjimg. Valiutai prarandant savo galig, kainos
auga, o vartotojas vis maziau turi perkamosios galios, grynieji pinigai praranda savo verte. Kalbant
apie ekonominj pagrindima, kod¢l infliacijos poky¢€iai gali turéti jtakos IPO rinkai, galima svarstyti,

kad aukstesné¢ infliacija mazinty realiaja palikany norma, o kitoms salygoms nekintant, investuotojai
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galbiit pradéty dairytis j rizikingesnes vietas investuoti, o tokiomis gali biiti jvairios alternatyviosios

investicijos arba investicijy ieskojimas IPO rinkoje.

8 paveikslas
Infliacija JAV (%)
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Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis MacroTrends duomenimis, 2021.

IS auksCiau pateikto 8 paveikslo galima daryti iSvada, kad Covid-19 pandemijos metu,
skirtingai nei 2008-2009 m. krizés laikotarpiu, JAV ekonomikai pavyko iSvengti defliacijos. Jeigu
lyginant 1 ir 8 paveikslus, tai defliacijos periodu JAV susilauké rekordiSskai mazo naujy IPO
kompanijy, kai tuo tarpu 2020 m., kuomet defliacijos pavyko iSvengti, JAV IPO jmoniy skaicius
lyginant su praeitais metais padvigubéjo. Kol kas 2021 m. JAV ekonomika patiria padidéjusia
infliacija, geguzés meénesio duomenimis infliacijos lygis yra pasiekes 4,16 proc.

Apibendrinant §j poskyrj, galima pastebéti, kad skirtingy veiksniy svyravimai turi skirtingos
jtakos JAV IPO rinkos pokyc¢iams. Covid-19 pandeminiais 2020 metais JAV vyriausybei perkant
obligacijas, did¢jant VIX indekso rinkos nepastovumui matuoti vertei, JAV IPO rinka patyré nejprasta
padidéjima, kuomet tiek PO rinkos naujy jmoniy skaicius, tiek pirmos dienos graza pakilo iki Siame
amZiuje dar nematyty aukStumy. Kaip ir [PO rinka, taip ir visa JAV makroekonominé aplinka buvo

paveikta nejprasty pokyciy, kas lémé nejprastus skirtingy veiksniy, tokiy kaip palikany normos,
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realaus BVP svyravimus. Tolesnéje tyrimo dalyje, 3.3 poskyryje bus nagrin¢jama prieZastiniai rysiai

tarp skirtingy Siame poskyryje nagrinéty veiksniy su JAV IPO rinkos dinamikos poky¢iais.
3.3 JAV IPO rinkos veiksniy tyrimo modelis ir analizé

Zemiau pateiktame paveiksle yra sudarytas tiesinés dauginés regresijos modelis, kuris
jvertintas paprastyjy maziausiy kvadraty metodu. Modelj sudaro 31 laiko eiluté, einanti kasmet nuo
1990-2020 m. Visa modelio sudarymo eiga placiau yra nagrinéjama 2-ame, JAV IPO rinkos analizés
tyrimo metodologijos skyriuje.I§ pateikto pirminio modelio galima pastebéti, kad IPO rinka su
skirtingais veiksniais turi skirtingg ry$j, su kitais kintamaisiais tas ryS8ys iSvis laikomas mazai
reikSmingu. Pavyzdziui, tarp naujy IPO rinkos kompanijy ir paliikany normos, pinigy bazés, realaus
BVP augimo ir infliacijos normos pirminiame modelyje rySio i§vis néra, tuo tarpu rysys tarp IPO
rinkos pirmosios dienos grazos ir VIX indekso svyravimy su priklausomu kintamuoju yra aptinkamas.

9 paveikslas

JAV IPO rinkos regresijos tyrimo modelis

OLS, 1990-2020 (T = 31)
Priklausomas kintamasis: IPO

Koeficientas  Std. pakl. t-santykis p-vertée
const 361.655 119.757 3.020 0.0059  ***
VIX —10.4687 5.00182 —2.093 0.0471  **
IPO_RTN 4.27980 1.90193 2.250 0.0339 **
INTR 29.9595 19.0561 1.572 0.1290
GDPgr 7.19565 16.7387 0.4299 0.6711
MBASE 1.44940 1.61051 0.9000 0.3771
INFL —30.9815 31.8799 —0.9718 0.3408
Vidutinis priklausomas 284.2258 St. Priklausomojo kint. 147.7107
Kint. pakl.
Suminiy kvadraty lik. 379722.1 St. regresijos pakl. 125.7845
R-kvadr. 0.419876 Pakoreguotas R-kvadr. 0.274845
F(6, 24) 2.895079 P-verté(F) 0.028753
Log-tikimybé —189.8918 Akaike krit. 393.7836
Schwarz krit. 403.8215 Hannan-Quinn 397.0557
rho 0.406368 Durbin-Watson 1.121809

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Maziausio statistinio reikSmingumo nepriklausomyjy kintamyjy atmetimas padidina
statistinio regresinio modelio tinkamumg. Nepriklausomy kintamyjy palikimas, kuriy statistinés
reikSmeés yra reikSmingos, gali leisti susidaryti tinkamg modelj, kuris atspindéty statistiSkai

reikSmingas reikSmes.
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Toliau, modelyje yra atmetama po vieng nepriklausomgjj kintamajj nuo didZiausios p-value
reik§més. Didziausia p-value reikSmé indikuoja silpniausig statistinj reikSminguma tarp
priklausomojo parametro ir nepriklausomojo kintamojo, todél Siuo atveju pirmasis atmetamas
nepriklausomasis kintamasis yra realaus BVP metinis pokytis. Atmetus pirmajj nepriklausomajj
Kintamajj grafikas, galima sakyti, i§ esmés nepakinta — stiprus rySys vis dar aptinkamas tik tarp ty
paciy 2 nepriklausomyjy kintamyjy — VIX indekso ir pirmosios dienos IPO grazos. Tuo tarpu
silpniausias ry8Sys taip pat iSlieka tarp pinigy bazés ir infliacijos lygio Salyje — atitinkamos p reikSmés
yra 0,4216 ir 0,3463. Tuo tarpu paliikany normos p reik§mé Siek tick sumazéja — iki 0,1069.

Kadangi modelyje vis dar iSlike mazai reikSmingos jtakos turin¢iy nepriklausomyjy
kintamyjy, toks pat procesas kartojamas ir sekanCiame zingsnyje — atmetama maziausia
priklausomybe turintis kintamasis, $iuo atveju tai yra pinigy bazés pokytis. Modelis i§ esmés
nesikeicia ir po §io Zingsnio, tod¢l tas pats procesas kartojamas dar 2 kartus — pirmaji, kai atmetamas
nepriklausomas Kintamasis infliacijos lygis, ir antrajj, kai atmetamas paskutinis nepriklausomas
kintamasis — paltikany norma.

Galiausiai, gaunamas modelis (zr. 10 pav), kuriame yra du stipriausia statstinj reik§minguma
jvertinantys nepriklausomieji kintamieji — VIX indekso verté ir IPO pirmosios dienos procentiné
gragza — kuriy p reikSmé yra mazesné¢ uz 0,05. I§ sudaryto modelio galima daryti iSvads, kad
reik§mingiausios statistinés jtakos naujy IPO jmoniy kiekiui turi du i§ visy modelyje nagrinéty
nepriklausomyjy kintamyjy. Nors ir pries tai nagrinétame 3.2 poskyryje buvo pastebima, kad 2020 m.
iSaugus VIX indekso vertei padidéjo ir naujy IPO jmoniy skaicius, ilgesniame laikotarpyje,
sudarytame modelyje 31-oje laiko eilutéje tarp $iy dviejy kintamyjy pastebima atvirkstiné
priklausomybé¢. Tai sako, kad ilgainiui, mazéjant rinkos nepastovumui, turéty didéti naujy [IPO jmoniy
skai€ius. Tuo tarpu kalbant apie kitg reikSmingos statistinés jtakos turimajj kintamajj, tarp IPO jmoniy
pirmosios dienos grazos ir [PO jmoniy kiekio pastebima tiesioginé priklausomybé. Kitaip tariant,
laikotarpiais, kuomet IPO gaudavo didesne pirmaja dienos graza, statistiskai btidavo daugiau IPO
Jmoniy.

Kaip ir prie§ tai nagrinétame poskyryje buvo minéta, taip ir Siame sudarytame modelyje
pasitvirtino, kad esant didesniam rinkos nepastovumui, jmonés jprastai gali ieSkoti alternatyviy
varianty didesniam kapitalui surinkti. Tarp nepriklausomojo kintamojo VIX vertés ir priklausomojo
kintamojo IPO buvo gautas statistiSkai reikSmingas rySys. IS gauto rezultato galima spresti, kad

ekonomikoje esant susidariusiai nepalankiai situacijai, jmonés yra linke ieSkoti jvairiy budy praplésti
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savo investuotojy skaiciy, taip turint didesne investuotojy diversifikacija ir galimybe pritraukti didesnj
kapitalg.

Taip pat i§ gauty rezultaty pastebima, kad tarp IPO jmoniy skaiciaus ir IPO grazos pirmaja
dieng taip pat yra gaunama statistiSkai reikSmingas rySys. Galima manyti, kad metais, kuomet didéja
IPO jmoniy graza, bus daugiau ir paciy naujy [IPO jmoniy, Zengianciy j rinkg. Didéjant IPO jmoniy
skaiCiui, jprastai didesnis biina ir rinkos nepastovumas, tod¢l investuotojai galimai renkasi kiek
drasesnius jsipareigojimus, taip investuodami j IPO rinkos jmones, tikintis, kad tokios investicijos
atsipirks. Pagal sudarytg modelj, susiklosCius panaSioms aplinkybéms, IPO graza pirmgja dieng
vidutiniskai tokiais metais jprastai biina didesné.

Gautas galutinis taip pat galima sakyti, kad yra ekonomiskai logiskas bei patvirtinantis
anksciau i$sakytas autoriy mintis (Thanh, 2020), kad tarp nestabilumo rinkoje ir [PO jmoniy skai¢iaus
JAV rinkoje yra atvirkstiné priklausomybé. Siame modelyje tarp VIX indekso reik§més, kuris i$
esmés parodo akcijy rinky stabiluma, ir IPO rinkos naujy jmoniy skaiiaus taip pat yra gauta
atvirkstiné priklausomybé. Ilguoju laikotarpiu, maz¢jant ekonominiam stabilumui, teoriskai turéty
mazeti ir naujy [IPO jmoniy JAV rinkoje.

10 paveikslas

JAV IPO rinkos regresijos tyrimo modelis

OLS, 1990-2020 (T = 31)
Priklausomas kintamasis: IPO

Koeficientas  Std. pakl. t-santykis p-verte

const 385.547 77.4274 4.979 <0.0001  ***
VIX —10.3931 3.86894 —2.686 0.0120  **
IPO_RTN 5.56520 1.68566 3.301 0.0026  ***
Vidutinis priklausomas 284.2258 St. Priklausomojo kint. 147.7107
Kint. pakl.

Suminiy kvadraty lik. 429306.0 St. regresijos pakl. 123.8239
R-kvadr. 0.344124 Pakoreguotas R-kvadr. 0.297276
F(2, 28) 7.345493 P-verté(F) 0.002726
Log-tikimybé —191.7941 Akaike krit. 389.5883
Schwarz krit. 393.8902 Hannan-Quinn 390.9906
rho 0.606235 Durbin-Watson 0.776810

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Zemiau pateiktas 11 paveikslas, kuriame vaizduojama auks¢iau aprasyto modelio likuéiy
korelograma, indikuoja, kad (zr. 10 pav.) modelyje ne visa sisteminé informacija yra jvertinta
(modelio liekanos viena koreliuoja su savo vélavimais). Kitaip tariant, Sis paveikslas parodo, kad j

model; jtraukti kintamieji nesugeba paaiSkinti visy sisteminiy svyravimy tiriamojo priklausomojo
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kintamojo, kuris $iuo atveju yra IPO jmonés per metus JAV rinkoje. D¢l to kazkokio papildomo
kintamojo jtraukimas, kuris nebuvo jtrauktas pries tai sudarytame modelyje, galéty pagerinti viso
sudaryto modelio reik§minguma.

11 paveikslas

Likuciy korelograma su vélavimais iki 5 laikotarpiy

Residual ACF
1r
+-1.96/T~0.5 ——
0.5
) | | 1
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lag
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Saltinis: sudaryta autoriaus

Siekiant pagerinti modelio reik§mingumg buvo jtrauktas papildomas Kintamasis — vieno
laikotarpio atsilikimas (zr. 12 pav.). Siuo atveju, laikotarpio atsilikimas parodyty laikotarpj tarp
priimty monetarinés politikos sprendimy ir ty sprendimy efekto pasireiskimo. Tokios priemonés
daznai yra naudojamos skatinant ekonomikg ekonomiskai sudétingu laikotarpiu arba tam tikro
ekonominio ciklo metu. Ekonomiskai tai biity prasminga, turint omenyje tai, kad yra tikétina, kad pats
IPO procesas yra inertiSkas procesas, dél to papildomo vélavimo jtraukimas taip pat turéty jtakos
naujy [PO jmoniy skaiciui. Pagal paveiksle pateikiama informacijg galim teigti, kad papildomo
nepriklausomojo kintamojo jtraukimas yra statistiskai reikSmingas, jo p verté yra mazesné uz 0,05.

Taip pat Siame modelyje r kvadratas gaunasi 0,549. Tai leidzia teigti, kad nepriklausomi
kintamieji paaiSkina 55 proc. priklausomojo kintamojo, kuris yra IPO jmoniy skai¢ius per metus JAV
rinkoje, svyravimy. Kitaip tariant, sudarytas modelis zemiau (Zr. 12 pav.) parodo, kiek tiriamojo

reiSkinio svyravimy galima paaiskinti su Siuo modeliu.
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12 paveikslas

JAV IPO rinkos priezastiniy rysiy tyrimo modelis su papildomu atsilikimu

OLS, 1990-2020 (T = 31)
Priklausomas kintamasis: IPO

Koeficientas  Std. pakl. t-santykis p-verté

const 237.849 76.5421 3.107 0.0045  ***
VIX —8.25390 3.30654 —2.496 0.0192  **
IPO_RTN 4.12871 1.46607 2.816 0.0092  ***
IPO_1 0.490180 0.136652 3.587 0.0014  ***
Vidutinis priklausomas 290.2000 St. Priklausomojo Kint. 146.3770
Kint. pakl.

Suminiy kvadraty lik. 279806.1 St. regresijos pakl. 103.7390
R-kvadr. 0.549688 pakoreguotas R-kvadr. 0.497729
F(3, 26) 10.57925 P-verté(F) 0.000100
Log-tikimybé —179.6780 Akaike krit. 367.3560
Schwarz krit. 372.9607 Hannan-Quinn 369.1490
rho 0.203728 Durbin's h 1.682634

Saltinis: sudaryta autoriaus.

Atliekant tyrimg buvo samprotaujama, kad pinigy bazés itraukimas j modelj galbit bty
ekonomiskai prasmingesnis su laikotarpio vélavimu. Centriniui bankui valstybés ekonomikoje
padidinus pinigy pasitila, pinigy pertekliaus poveikis, kuris Siuo atveju biity pirkti [PO akcijas, turéty
susiformuoti ne i$ karto. Pinigy politikoje laikotarpio vélavimas gali buiti jtrauktas dél skirtingy
priezas€iy. DaZniausiai pasitaikanti prieZastis yra tai, jog implementuota pinigy politikos priemoné
uztrunka laiko tapti efektyvi ekonomikoje.

Tode¢l véliau 1 modelj buvo jtrauktas pinigy bazés 1 papildomo laikotarpio vélavimas (zr. 13
pav.). Taliau tai statistiSkai reikSmingos jtakos neturéjo, modelyje pinigy bazé su 1 laikotarpio
velavimu vis tiek iSliko mazai reikSminga. Pinigy bazés su 1 laikotarpio atsilikimu p value reikSmé
buvo 0,6231, o tai indikavo maZa statistinj reikSminguma priklausomajam kintamajui — naujy IPO
imoniy skaiciui JAV rinkoje.

13 paveikslas

JAV IPO rinkos priezastiniy rysiy tyrimo modelis su papildomu pinigy bazés atsilikimu

OLS, 1991-2020 (T = 30)
Priklausomas kintamasis: IPO

Koeficientas  Std. pakl. t-santykis p-verté
const 295.066 126.470 2.333 0.0288  **
VIX —7.70710 4.77572 -1.614 0.1202
IPO_RTN 4.22991 1.89931 2.227 0.0360  **
INTR 26.8505 17.7525 1.512 0.1440
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GDPgr 0.318536 15.9813 0.01993 0.9843
MBASE_1 —0.0173936  1.45104 —0.01199 0.9905

INFL —4.99959 33.0943 —0.1511 0.8812
Vidutinis priklausomas 290.2000 St. Priklausomojo kint. 146.3770
kint. pakl.

Suminiy kvadraty lik. 359583.0 St. regresijos pakl. 125.0362
R-kvadr. 0.421298 pakoreguotas R-kvadr. 0.270332
F(6, 24) 2.790681 P-verté(F) 0.034498
Log-tikimybe —183.4407 Akaike krit. 380.8814
Schwarz krit. 390.6898 Hannan-Quinn 384.0192
rho 0.457684 Durbin-Watson 1.069553

Saltinis: sudaryta autoriaus

Galima teigti, kad issikélus papildoma nepriklausomajj kintamajj, 1 laikotarpio atsilikima

priklausomam kintamajam, turéty pasikeisti ir likuc¢iy korelograma (zr. 14 pav.). Pagal Zemiau

pateikta 13 paveiksla, galima daryti iSvada, kad atsiradus papildomajam nepriklausomam

kintamajam, t.y. 1 laikotarpio atsilikimui, korelogramoje nebeliko autokoreliacijos liekanose. Kitaip

tariant, modelyje neliko statistinés informacijos, kuri nepaaiSkinama nepriklausomais kintamaisiais.

Pacio modelio R kvadratas taip padidéjo iki 0,549688, kas indikuoja, kad modelio kintamieji

paaiSkina daugiau nei puse stebimo tiriamo priklausomo kintamojo kintamumo.

14 paveikslas

Likuciy korelograma su vélavimais iki 5 laikotarpiy ir papildomu atsilikimo kintamuoju
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Saltinis: sudaryta autoriaus.

lag
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Siame poskyryje buvo sudarytas tiesinés daugianarés regresijos modelis maziausiy kvadraty
metodu. Apibendrinant §j poskyri galima teigti, kad modelyje buvo patikrinta skirtingy
nepriklausomyjy kintamyjy — VIX indekso, realaus BVP augimo, paltikany normos, pinigy bazés,
IPO grazos, infliacijos — jtaka priklausomajam kintamajam — naujy IPO jmoniy skaic¢iui JAV rinkoje.
Pateiktame modelyje buvo pastebétas gaunamas skirtingas statistinis reik§Smingumas skirtingy
makroekonominiy veiksniy. Pagal gauta modelj, didziausias statistinis reik§mingumas buvo gautas 2
nepriklausomyjy nagrinéjamy kintamyjy — VIX indekso ir [PO grazos pirmaja dieng. Véliau tyrime
buvo patikrinta, ar pats IPO procesas yra Siek tiek inertiSkas. Kitaip tariant, ar IPO rinkos veikla
vienais metais gali turéti jtakos sekanciais metais. Pridéjus papildomg laikotarpio atsilikima, buvo
pastebéta, kad gauta reikSmé yra statistiSkai reikSminga. Tai tarsi patvirtinta ir pastaryjy mety
tendencijas, kuomet 2020 m. naujy IPO JAV rinkoje pasirodé 480, o tuo tarpu 2021 m. geguzés
ménesio duomenimis, per pirmus 6 ménesius JAV rinkoje pateiké paraiSkas zengti j IPO rinka jau
beveik 100 proc. 2020 m. jmoniy skai¢iaus.

Apibendrinant visg JAV IPO rinkos tendencijy ir veiksniy tyrimg, galima teigti, kad JAV IPO
rinkos poky¢iai néra pastovis ir yra linke svyruoti. Covid-19 pandeminiais metais JAV IPO rinka
patyré labai didelius poky¢ius — naujy jmoniy rinkoje padvigubéjo lyginant su 2019 m., o pirmosios
dienos graza taip pat iSaugo kiek daugiau nei dvigubai lyginant su tais paciais metais. Tyrimo metu
buvo siekiama iSsiaiSkinti, kokie makroekonominiai veiksniai labiausiai veikia JAV IPO rinkos
tendencijas, o sudarytame maziausiy paprastyjy kvadraty modelyje buvo pastebéta, kad i
nagrin¢jamyjy kintamuyjy statistiskai reikSmingiausios jtakos naujy JAV IPO rinkos jmoniy skaiciui
turi VIX indekso pokytis ir pirmosios dienos IPO rinkos graza. Taip pat atlikus tyrima galima teigti,
kad IPO rinka, esant nestabiliai ekonomikai aplinkai, jmonéms gali tapti gelbéjimosi priemone
siekiant surinkti papildoma kapitalg ir toliau plétoti versla, ypac¢ tokioms jmonéms, kurios buvo
stipriai veikiamos pasaulyje buvusios sveikatos krizés. Tyrime taip pat buvo pastebéta, kad tokiy
veiksniy, kaip pinigy bazé, BVP pokytis, paliikany norma ir infliacija neturi statistiSkai reikSmingos
itakos JAV PO rinkos tendencijoms. Pinigy bazés rodiklis net ir jtraukus papildomo laikotarpio
atsilikimg statistiSkai reikSmingos jtakos JAV IPO rinkos jmoniy skaiciui neturi, skirtingai nei VIX

indekso poky¢iai ar IPO pirmosios dienos graza.
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ISVADOS

1. ISanalizavus moksling literatiirg galima teigti, kad jmonés sprendimas zengti j IPO rinka yra
vienas i§ svarbiausiy sprendimy kompanijos tolesniame verslo plétojime. Prie§ tai nagrinétoje
finansingje literatiiroje buvo lyginama zengimo j IPO rinkg privalumai ir triikumai, tac¢iau galima
sakyti, kad esminé priezastis, d¢l kurios jmonés ryztasi zengti j [PO rinkg — galimybé¢ surinkti didesnj
kapitalg parduodant jmonés akcijas. Surenkamas didesnis kapitalas jmonei gali praplésti savo veikla,
optimizuoti operacijas taip pritraukiant platesnj investuotojy spektra.

2. Daugelyje nagrinétos finansinés literatiiros Saltiniy prieinama prie iSvados, kad IPO rinka
priklauso nuo daugeliy skirtingy veiksniy. Rinkos nepastovumas nagrinétoje literatiiroje buvo
ivardijamas kaip veiksnys, kuris turi didziausig jtaka naujy IPO jmoniy skai¢iui rinkoje. Kuo
nestabilesné rinka, tuo turéty rinkoje pasirodyti daugiau naujy IPO jmoniy. Tai galima sieti su tuo,
kad esant sunkiai prognozuojamiems laikams, kompanijos néra uztikrintos dél sékmingos savo
veiklos jgyvendinimo, o sumaz¢jus vartojimui, jmonés siekia alternatyviy biidy surinkti kuo didesnj
kapitalg uztikrinant sekmingg verslo ateities veikla.

3. Nagrinétoje mokslinéje literatiiroje nagrinéjant veiksnius, turin€ius jtakos IPO rinkai, buvo
i$skirti ir tokie veiksniai, kaip palukany norma ar ekonominé laisvé Salyje. Analizuojant skirtingy
autoriy mintis, néra vienareiSkmiSkai sutinkama, kad palukany norma turi jtakos IPO rinkos
dinamikai. Taciau istoriSkai rezultatai rodo, kad esant mazoms paliikany normoms, investuotojai yra
linke investuoti savo 1éSas akcijy rinkose. Tai tarsi galima pagrijsti ir pastaryjy pandeminiy mety
rodikliais, kuomet JAV Federaliniam Rezervui i$laikant itin Zemas paltikany normas, akcijy rinkos
patyreé iki tol neregetas aukStumas.

4. Nors ir literatiros apzvalgoje buvo diskutuojama d¢l BVP kaitos jtakos IPO rinkai, tyrime
sudarytame modelyje nebuvo pastebéta statistinio reikSmingumo tarp naujy IPO jmoniy ir JAV
realaus BVP metinio augimo. Galima biity samprotauti, kad nors ir BVP augimas indikuoja
s¢kmingg ekonomine¢ aplinka, taciau nebitinai Sio veiksnio augimo prieZastys lemia [PO jmoniy
did¢jima ir sekme rinkoje. Geréjant Salies ekonominei padéciai, jmonés nemato didelés biitinybés
zengti | IPO rinkg ir gali s€kmingai pritraukti investuotojy ir surinkti norimg kapitalg nebtidamos
vieSai listinguojamomis.

5. Tyrimo metu buvo pastebéta, kad j skirtingas krizes JAV IPO rinka reaguoja skirtingai. 2008-
2009 m. pasaulyje vykusi ekonominé kriz¢é stipriai pristabdé ne tik Salies ekonomika, bet ir [PO

rinka. Tuo tarpu pandeminiai 2020 m. JAV IPO rinkai buvo, galima sakyti, rekordiniai. Lyginant
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su 2019 m., Salyje uzregistruoty naujy IPO jmoniy skaiCius ir pirmosios dienos graza dvigubai virsijo
minéty mety [PO jmoniy skaiciy.

6. Tiesinés daugianarés regresijos metodu sudarytame maziausiy paprastyjy kvadraty modelyje
buvo pastebéta, kad statistisSkai reikSmingiausios jtakos naujy IPO jmoniy skaiciui per metus JAV
rinkoje turi VIX indekso verté ir pirmosios dienos IPO graza. Rinkos nepastovumas, kurj indikuoja
VIX indekso svyravimai, kaip vienas i§ svarbiausiy rodikliy, indikuojanc¢iy JAV IPO rinkos
dinamikg, buvo jvardintas ir pirmajame skyriuje. Tyrimo rezultatai parode, kad i§ visy Siame
magistro baigiamajame darbe nagrin¢jamyjy IPO rinkos makroekonominiy veiksniy, didziausig
jtaka rinkai daro VIX indekso svyravimai.

7. Po sudaryto maziausiyjy paprastyjy kvadraty tiesinés daugianarés regresijos modelio, galima
svarstyti, kad JAV naujy IPO rinkos jmoniy skaicius ir vidutiné pirmosios dienos graza IPO rinkoje
turi stipry tarpusavio ry$j. Pagal gautus rezultatus galima teigti, kad did¢jant [PO vidutinei grazai,
jprastai tais metais turéty buti ir didesnis naujy IPO jmoniy skai¢ius JAV rinkoje. Pastarasis teiginys
tarsi ir yra patvirtinamas pandeminiais 2020 m., kuomet pirmosios dienos graza ir naujy IPO jmoniy
skaicius JAV rinkoje iSaugo panasiais tempais.

8. Taip pat sudarytame modelyje buvo pastebéta, kad tokie veiksniai, kaip pinigy bazé, palikany
norma, BVP rodiklis ir infliacijos lygis Salyje neturéjo jtakos JAV IPO rinkos dinamikai. Pagal
maziausiy paprastyjy kvadraty modelj galima teigti, kad ankstesn¢je dalyje sudarytame modelyje
statistiSkai reikSmingos jtakos IPO rinkos kaitai turi tik graZza pirmaja dieng ir VIX indekso
svyravimai. Tokie veiksniai, kaip pinigy baz¢, net ir su statistiniu atsilikimu neturéjo reikSmingos

itakos IPO rinkos jmoniy kiekio pokyc¢iams JAV rinkoje.
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PASIULYMAI

1. Atlikus tyrimg Siame magistro darbe, galima kelti pasiilymg verslams, kad vyraujant
ckonominio skatinimo aplinkybémis Salies rinkoje, verslams apsimoka siekti surinkti
papildomo kapitalo zengiant j IPO rinka. Tyrimo metu buvo pastebéeta, kad IPO graza pirmaja
dieng iSauga esant didesniam ekonominiam nestabilumui, kaip ir pastaraisiais pandeminiais
metais. Esant tokiai situacijai, tikétina, kad rinkoje yra investuotojy su perdétu likvidumu, kurie
buty linke investuoti turimas 1€sas j rizikingesnes jmones ar startuolius, o jmonéms, ekonominio
nestabilumo atveju, tai biity papildoma galimybé surinkti aukstesnj kapitalg.

2. Atsizvelgiant j tai, kad Covid-19 pandemijos metu tiek naujy IPO jmoniy JAV rinkoje, tiek
IPO pirmosios dienos graza iSaugo, galima sakyti, 100 proc. lyginant su 2019 m., tyrimg panasSia
kryptimi galima buity praplésti ir toliau. Siekiant i$siaiskinti, kokios pagrindinés priezastys lémé
kardinalius IPO rinkos skai¢iy poky¢ius JAV vertybiniy popieriy rinkoje, galima biity nagrinéti,
ar tam jtakos galéjo turéti ekonomikos skatinimo priemones, kurios pasaulyje buvo praktiskai
pradétos taikyti visose valstybése vienu metu, taip pat iSsiaiskinti, ar [PO rinkos pokyc¢iams
itakos turéjo Zmoniy suvaziavimas j namus, i$¢jimas i§ ofisy ar, pavyzdziui, internetiniy versly

plétojimas.
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SUMMARY
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The main purpose of this master thesis is to determine the factors and trends of growing US
IPO market. The work consists of three main parts; the analysis of literature, author‘s research and
conclusions with recommendations.

Literature analysis reviews the development of IPO market as well as its necessity to
economics. It also shows the growth of capital markets as well as analyzes different factors impact
the stock market as well as factors that are driving the IPO market. Literature analysis also shows how
development of capital markets and development of country‘s economy can go head to head and
impact each other. In this section author also analyzes differenct factors that impact US IPO market
and its dynamics.

Research, on the other hand, shows the impact the US IPO market development has had over
the years. There were a few different methods used for research — descriptive statistics, statistical data
analysis and regression analysis. The research also shows which macroeconomical factors are
impacting the development of the US IPO market the most, and which factors are not that impactful
for the US IPO market at all. Using statistical data analysis and graphic analysis, the work was focused
on recent trends of the IPO market and how it has changed over the years. Later on in the research the
using the least square method the author determined which factors impact the US IPO market the
most. The conclusions and recommendations summarize the main concepts of literature analysis.

The results of this thesis could give useful concepts to investors as well as companies on how
the IPO market develops in uncertain times, such as Covid-19 pandemic. Also results of this research
show how the US IPO market developed over the recent years as well as when the companies choose
to enter the market. Results also show which macroeconomic factors affect the US IPO market the
most.
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