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Trumpas darbo apibuidinimas:

Dividendy politika yra glaudziai susijusi su jmonés finansiniais rodikliais, kurie daro jtaka
investiciniams sprendimams, akcijy kainai, turto valdymui ir finansiniams rezultatams. Visi Sie
veiksniai lemia investuotojy sprendima pirkti jmonés akcijas, todél yra svarbu i8siaiskinti, koks
ry§is yra tarp jmonés finansiniy rodikliy ir dividendy politikos. Siame moksliniame darbe yra
nagrin¢jama kaip pelningumas, finansinis svertas, likvidumas ir jmonés dydis koreliuoja su
dividendy iSmoké¢jimu. Tyrime buvo analizuota Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy birzos
oficialiajame saraSe listinguojamy astuoniy Lietuvos, trijy Latvijos ir trylikos Estijos nefinansiniy
jmoniy 2016 — 2020 mety finansiniai rodikliai. Analizei naudota paprastoji ir daugialypé tiesinés
regresinés analizés ir Tobit modelio analizé. Atlikus tyrimg buvo iSsiaiskinta, jog Nasdaq Baltic
vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy finansinio sverto (skolos ir nuosavo kapitalo
santykis (angl. ,,.Debt to Equity ratio®)), likvidumo (trumpalaikio turto ir trumpalaikiy
jsipareigojimy santykis (angl. ,,Current ratio®)) ir jmonés dydzio (natiiralusis logaritmas i§ viso

turto) rodikliai daro reikSmingg jtaka dividendy politikai, o pelningumo rodiklis (nuosavo kapitalo



pelningumas (graza) (angl. ,,Return on Equity*)) néra statistiSkai reikSmingas ir nedaro jtakos

dividendy politikai.
Darbo problema:

ISsiaiskinti, kokie Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy

finansiniai rodikliai daro jtaka dividendy politikai.
Darbo tikslas:

Istirti, kokig jtaka daro Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy
pelningumas, finansinis svertas, likvidumas ir jmonés dydis dividendy politikai, bei pateikti

iSvadas ir rekomendacijas.
Darbo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti mokslinius tyrimus apie dividendy politika ir jai jtakg darancius veiksnius;

2. Parengti tyrimo metodika;

3. Nustatyti Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy finansiniy
rodikliy jtakg dividendy politikai;

4. Pateikti iSvadas ir rekomendacijas.
Darbe taikyti tyrimo metodai:

1. Mokslinés literattiros apie dividendus, dividendy politikos teorijas ir dividendy politikai
jtakg darancius veiksnius analiz¢;

2. Kiekybiné¢ analizé: finansiniy ataskaity analizé; statistiniy duomeny rinkimas ir
grupavimas; kiekybinis tyrimas, naudojant paprastaja ir daugialyp¢ tiesines regresines

analizes bei Tobit modelio analize.
Atlikti tyrimai ir gauti rezultatai:

Tyrime atliktos paprastosios ir daugialypés tiesinés regresinés analizés bei Tobit modelio analize

Nasdaq Vilnius, Nasdaq Riga, Nasdaq Tallinn vertybiniy popieriy birzose. Gauti rezultatai:

- Nasdaq Vilnius vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy dividendy politikai jtaka

daro finansinis svertas (p-value=0,023; neigiama koreliacija) ir likvidumas (p-



value=0,031, teigiama koreliacija), o pelningumo (p-value=0,123) ir jmonés dydzio (p-
value=0,184) rodikliai Sios rinkos dividendy politikai yra statistiSkai nereikSmingi.

- Nasdaq Riga vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy dividendy politikai jtaka
daro finansinis svertas (p-value=0,05; neigiama koreliacija), o likvidumo (p-value=0,114),
pelningumo (p-value=0,315) ir jmonés dydzio (p-value=0,991) rodikliai Sios rinkos
dividendy politikai yra statistiSkai nereikSmingi.

- Nasdaq Tallinn vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy jmoniy dividendy politikai jtaka
daro likvidumas (p-value=0,001, teigiama koreliacija) ir imonés dydis (p-value=0,023,
teigiama koreliacija), o pelningumo (p-value=0,315) ir finansinio sverto (p-value=0,458)

rodikliai Sios rinkos dividendy politikai yra statistiSkai nereikSmingi.
Darbo iSvados:

1. Pelningumo rodiklis nedaro jtakos dividendy politikai;

2. Finansinio sverto rodiklis daro neigiamg jtaka dividendy politikai;
3. Likvidumo rodiklis daro teigiamg jtaka dividendy politikai;

4. Imonés dydzio rodiklis daro teigiama jtakg dividendy politikai.

Darbo rekomendacijos:

- Siekiant gauti didesnius dividendus, investuotojai, prie§ perkant Nasdaq Baltic vertybiniy
popieriy birZoje listinguojamy nefinansiniy jmoniy akcijas, turéty iSanalizuoti Siuos
finansinius rodiklius: finansinj sverta (neigiamas rysys), likvidumg (teigiamas ry$is) ir
jmoneés dydj (teigiamas rysis), kadangi Sie rodikliai daro reikSminga jtakg dividendy
1Smokéjimui Baltijos Saliy rinkoje.

- Jei jmon¢ ketina iSmokéti dividendus, rekomenduojama atkreipti démesj j jmonés skoly

lygi, turto dydj ir likviduma.
Informacija apie darbo rezultaty publikavimg ar pritaikyma publikuoti:

Galima publikuoti.



SUMMARY

Problem:

To find out which financial indicators of companies listed on the Nasdaq Baltic Stock Exchange

influence the dividend policy.
Objective:

Investigate the impact of the profitability, leverage, liquidity and company size of companies listed
on the Nasdaq Baltic Stock Exchange on dividend policy, and provide conclusions and

suggestions.

Tasks:

1. To analyze research on dividend policy and the factors influencing it;
2. To prepare the research methodology;

3. To determine the influence of financial indicators of companies listed on the Nasdaq Baltic

Stock Exchange on dividend policy;
4. Present conclusions and suggestions.
Research methods used:

1. Analysis of scientific literature on dividends, dividend policy theories and factors influencing

dividend policy;

2. Quantitative analysis: analysis of financial statements; collection and grouping of statistics;

quantitative study using simple and multiple linear regression analyzes and Tobit model analysis.
Results obtained:

Simple and multiple linear regression and analysis of the Tobit model were performed on the

Nasdaq Vilnius, Nasdaq Riga and Nasdaq Tallinn stock exchanges. Results:

- The dividend policy of companies listed on the Nasdaq Vilnius Stock Exchange is affected by
leverage (p-value = 0.023; negative correlation) and liquidity (p-value = 0.031, positive
correlation), and profitability (p-value = 0.123) and company size (p-value = 0.184) are not

statistically significant for the dividend policy of this market.



- The dividend policy of companies listed on the Nasdaq Riga Stock Exchange is affected by
leverage (p-value = 0.05; negative correlation) and liquidity (p-value = 0.114), profitability (p-
value = 0.315) and company size (p -value = 0.991) for dividend policy in this market are

statistically insignificant.

- The dividend policy of companies listed on the Nasdaq Tallinn Stock Exchange is affected by
liquidity (p-value = 0.001, positive correlation) and company size (p-value = 0.023, positive
correlation), and profitability (p-value = 0.315) and leverage (p-value = 0.458) for dividend policy

in this market are statistically insignificant.

Conclusions:

1. The profitability ratio does not affect the dividend policy;

2. The leverage ratio has a negative impact on dividend policy;
3. The liquidity ratio has a positive effect on dividend policy;
4. The company size has a positive effect on dividend policy.
Recommendations:

- Inorder to receive higher dividends, investors should analyze the following financial ratios
before purchasing shares off non-financial companies listed on the Nasdaq Baltic Stock
Exchange: leverage (negative relationship), liquidity (positive relationship) and company
size (positive relationship), as these indicators make significant influence on the payment
of dividends in the Baltic market.

- If the company intends to pay dividends, it is recommended to pay attention to the

company's debt level, asset size and liquidity.
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IVADAS

Aktualumas. Kiekviena jmon¢ turi aiSkius trumpalaikius ir ilgalaikius tikslus: jmonés
tikslas trumpuoju laikotarpiu — iSnaudojant turimus iSteklius pasiekti maksimaly pelna, o ilgalaikiu
laikotarpiu — maksimaliai padidinti jmonés akcininky gerove (Susanti ir kt., 2021). Siekiant
padidinti jmonés akcininky gerove yra svarbiis jmonés finansinés veiklos rezultatai ir dividendy
politika, kuri pagal Robinson (2020) yra svarbi priemoné priimant investavimo sprendimus.
Dividendy politika — tai valdymo politika, kuria siekiama nuspresti, ar jmonés uzdirbtas pelnas bus
iSmokétas akcininkams kaip dividendai, ar naudojamas kaip nepaskirstytas pelnas blisimam
reinvestavimui. Yra keletas svarbiy veiksniy, daranc¢iy jtaka dividendy politikai, taciau yra
priestaringy nuomoniy, kurie finansiniai rodikliai daro reikSmingg jtaka dividendy iSmokéjimams.
Kadangi néra atlikta moksliniy tyrimy apie finansiniy rodikliy jtakag Nasdaq Baltic vertybiniy
popieriy birzoje listinguojamy jmoniy dividendy politikai, Siame moksliniame darbe bus siekiama

iStirti ir i8siaiSkinti, kokie finansiniai rodikliai daro reikSmingg jtaka dividendy politikai.

Problema. ISsiaiskinti, kokie Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy

imoniy finansiniai rodikliai daro jtaka dividendy politikai.

Darbo objektas. Pelningumo, finansinio sverto, likvidumo ir jmonés dydzio rodikliy jtaka

dividendy politikai.

Darbo tikslas. IStirti, kokig jtakg daro Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy birZoje
listinguojamy jmoniy pelningumas, finasninis svertas, likvidumas ir jmonés dydis dividendy

politikai, bei pateikti iSvadas ir sitilymus.
Darbo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti mokslinius tyrimus apie dividendy politika ir jai jtakg darancius veiksnius;

2. Parengti tyrimo metodika;

3. Nustatyti Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy finansiniy
rodikliy itakg dividendy politikai;

4. Pateikti iSvadas ir siilymus.
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Hipotezés:

H1: Pelningumas turi reik§mingg jtaka ir teigiamai koreliuoja su dividendy politika
H2: Finansinis svertas turi reikSmingg itakg ir neigiamai koreliuoja su dividendy politika.

H3: Likvidumas turi reikSmingg jtaka ir neigiamai koreliuoja su dividendy politika.

Wb =

H4: Imonés dydis turi reikSmingg jtaka ir teigiamai koreliuoja su dividendy politika.

Tyrimo metodai. Mokslinés literatiros apie dividendus, dividendy politikos teorijas ir
dividendy politikai jtaka darancius veiksnius analizé, finansiniy ataskaity analizé, statistiniy
duomeny rinkimas ir grupavimas. Atlieckamas kiekybinis tyrimas, naudojant paprastajg ir

daugialype tiesines regresines analizes bei Tobit modelio analize.

Darbo struktiira. Bakalauro darbas susideda i trijy pagrindiniy daliy: teorinés, metodinés
ir analitinés. Teorin¢je dalyje analizuojama uzsienio autoriy mokslin¢ literatiira apie dividendy
politikg ir jai jtakg darancius veiksnius. Antroje dalyje yra pateikiamos duomeny rinkimo
proceduros, tyrimo metodika ir jsivertinamos galimos tyrimo patikimumo rizikos. Analitinéje

dalyje pateikiama tyrimo analiz¢ ir gauty rezultaty interpretacija.
Tyrimo ribotumai:

- koreliacijos analizé neatskleidzia rodikliy priklausomybés priezasciy;

- paprastosios linijinés regresijos analiz€je priklausomi ir nepriklausomi kintamieji buvo
nustatyti autoriy, remiantis mokslinio darbo teorin¢je dalyje analizuojamomis moksliniy
darby praktikomis;

- tyrime analizuojamos priklausomybés gali buiti nevienintelés, todél gali biiti ir kity veiksniy
daranciy jtaka jmoniy dividendy iSmokéjimui per vieng akcija;

- tyrime buvo analizuojamos nefinansy jmonés, tod¢l tyrimo rezultatai gali neatskleisti
Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy finansy jmoniy dividendy politikai

itakg daranciy veiksniy.
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1. Teoriné dalis

1.1 Dividendy apibrézimas

Imoniy finansy srityje dividendy politika yra viena i§ labiausiai nagrinéjamy temy.
Daugyb¢ autoriy apibtidina dividendy savoka kaip atlygj akcininkams uz investicijas ] jmones
kapitalg. Remiantis LR Akciniy bendroviy jstatymo (2021) 62 straipsniu 1 dalimi, galima
netiesiogiai suformuluoti tokj dividendy apibrézima: ,.dividendas — tai fiziniam ar juridiniam
asmeniui, jsigijusiam tam tikros bendrovés akcijy, paskirta bendrovés pelno dalis, proporcinga tam
asmeniui nuosavybés teise priklausanciy akcijy nominaliai vertei“. Pasak Bierman (2001)
dividendai yra paskirstyto pelno dalis, atémus fiksuotas paliikanas ir mokeséius. Si dividendy
sgvoka atitinka Watson ir Head (2010) suformuotg apibrézimag, taciau dividendai gali biiti
paskirstyti akcininkams trimis biidais: grynaisiais pinigais, akcijomis ir likvidaciniu dividendu,
kuris pagal Grullon ir Ikenberry (2000) yra dividendas mokamas jmonei bankrutuojant (angl.
,Liquidating Dividend”). Siame darbe dividendai yra matuojami kaip dividendy ismokéjimas per

vieng akcijg (angl. ,,Dividend Payout®).

1.2 Dividendy formos

Pagrindinis finansy valdymo tikslas yra maksimaliai padidinti akcininky turta, kuris yra
matuojamas maksimaliomis akcijy kainomis. Siekiant jgyvendinti §j tiksla, vadovybé turi priimti

tris svarbius sprendimus:

- investavimo — nustato imonés vertg ir jmonés turto tipus;

- finansavimo — nustato jmonés kapitalo struktiirg ir formuoja Saltinius, kuriais remiantis
priimami investiciniai sprendimai,

- dividendy — nustato, kaip vadovybé paskirstys pelng (skirs akcininkams ar reinvestuos)
(Murtaza ir kt., 2020). Dividendy iSmoké¢jimo sprendimas atsiranda tuomet, kai jmoné

pradeda generuoti pelng (Ahmed ir kt., 2018).

Pasak Kanakriyah (2020) sprendimas paskirstyti dividendus yra viena i§ valdybos nariy

uzduociy, kuriai jtakg daro jmonés finansinés galimybeés, ateities planai bei investuotojy poreikiai.
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Dividendy paskirstymo sprendimai yra svarbiis tiek investuotojams, tiek jmonei, kuriems jtaka

daro Sie veiksniai:

- teisés aktai;

- investavimo galimybés;

- akcininky poreikiai;

- prieinamumas prie likvidziy grynyjy pinigy;
- augimo ir plétros projektai;

- veiksniai susij¢ su savivinky poreikiais ir kapitalo rinka.

Yra daug budy, kaip paskirstyti pelng akcininkams. Vertybiniy popieriy birzoje listinguojamos
jmonés paprastai moka dividendus kas ketvirt] arba pusmetj. Pusmetinis arba ketvirtinis
mokéjimas vadinamas tarpiniais dividendais, o galutinis mokéjimas, kuris paprastai mokamas
jmongs finansiniy mety pabaigoje, yra zinomas kaip galutinis dividendas. Dividendai paprastai
sumokami atskaiCius pelno mokestj (Nnadi ir Akpomi, 2005). Literatiiroje dazniausiai minimos

Sios dividendy formos (Kanakriyah, 2020):
e Stabiliis dividendy iSmokéjimai (angl. ,,Stable dividend payout*)

Sis dividendy i$mokéjimas yra reguliarus pelno paskirstymas akcininkams, kuris tenkina
akcininky poreikj gauti stabilius dividendus. Generuojamo pelno dydis $iai dividendy i$mokéjimo

formai jtakos nedaro.
e Progresyviis dividendy iSmokéjimai (angl. ,,Progressive dividend payout*)

Tai dividendy iSmokéjimo procesas, kuris atitinka jmonés sugeneruoto pelno dydj. Si

dividendy iSmokéjimo forma didina pajamas per vieng akcija.
e Reguliarus dividendy iSmokéjimai (angl. ,,Regular dividend payout*)

Pagal §ig dividendy iSmokéjimo forma, pelnas kasmet iSdalijamas visiems akcininkams. Tuo
atveju, kai pelnas yra didelis, jis lieka kaip nepaskirstytasis pelnas, o perteklinis pelnas néra

paskirstomas akcininkams.
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e Nereguliariis dividendy iSmokéjimai (angl. ,,Irregular dividend payout*)

Tai dividendy iSmoke¢jimai, kuriais jmoné naudojasi, kai néra fiksuoto pelno lygio, tgstinumo
siekiant pelno, arba jmoné néra pakankamai likvidi. Dél Sios priezasties $i dividendy iSmokéjimo

forma yra susijusi su nereguliaria pelno paskirstymo politika.
e Speciali akcija (angl. ,,Special stock payout*)

Sie dividendai biina i§mokami specialiosios akcijos forma vietoj grynyjy dividendy. Jie
suteikia galimybe akcininkams gauti pelno véliau arba gauti papildomy akcijy ateityje. Imonés
naudoja tokig dividendy iSmokéjimo forma, kai neturi pakankamai grynyjy pinigy dividendams
iSmokeéti.

e Nepiniginiai dividendai (angl. ,,Non-cash dividen policy*)

Pagal §j buida jmonés imasi naujy akcijy platinimo formy vietoje grynyjy pinigy iSmokéjimo.
Si i$mokéjimo forma reikalauja, kad jmoné turéty pakankamai atsargy ir nepaskirstytojo pelno ir

naudojama tada, kai jmon¢ nori reinvestuoti grynuosius pinigus arba sumazinti akcijy rinkos vertg.
e AKkciju padalijimas (angl. ,,Shares Split”)

Si dividendy i¥mokéjimo forma yra dar viena alternatyva gryniesiems pinigams. Dél $ios
iSmokéjimo formos atsiranda papildomy akcijy, nes yra mazinama akcijy nominalioji verté.
Paprastai §i iSmokéjimo forma naudojama didinant akcijy skaiciy, taip siekiant didinti akcijy

paklausa.

1.3 Dividendy politikos teorijos

Nuo XX a. 6 deSimtmecio dividendy politikos sprendimai buvo pradéti placiau nagrin¢jami
mokslinéje literatiroje (Raza ir kt., 2018), kai 1961 metais Modigliani ir Miller pasitlé
,Dividendy politikos nereik§mingumo teorija* (angl. ,,Irrelevance of dividend policy*), kuri teige,
jog tobuloje rinkoje, kai néra sgnaudy bei asimetrinés informacijos, sprendimai, susij¢ su
dividendais, yra nereikSmingi jmonés vertei. Taciau véliau dalis mokslininky nesutiko su Sia

teorija (Gordon (1963) ir Lintner (1962)) ir teigeé, kad realiame pasaulyje jmonés finansiniai
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sprendimai, jskaitant ir dividendus, turi didele jtakg jmonés vertei dél alternatyviyjy kasty,
sandoriy sgnaudy, atstovavimo ir kity iSlaidy. Brealey ir Myers (2005) teige, jog dividendy
iSmokéjimo politika yra viena i§ sudétingiausiy ir neiSspresty temy finansy ekonomikoje, o
apzvelgus dividendy politikos teorijas galima teigti, jog dividendy politikai jtakg daro jvairis

ekonominiai ir finansiniai veiksniai.

Yra daug teorijy, siekian¢iy paaiSkinti investuotojy elgesj dividendy politikos atzvilgiu.
Ankstesni tyrimai rodo, jog mokslininkai naudojo skirtingus teorinius modelius, siekiancius
nustatyti skirtingus veiksnius, paaiSkinancius dividendy iSmokéjimo sprendimus. Mokslinéje

literatiiroje yra placiai analizuojamos $ios teorijos:

¢ Dividendy politikos nereik§mingumo teorija (dividendy politika) (angl. ,,Irrelevance

of dividend policy”)

Pagal Modigliani ir Miller (1961) teorija, galima teigti, jog dividendy politika neturi jtakos
akcininky turto vertei, kai rinka yra tobula. Sie autoriai taip pat tvirtina, kad investicijy
efektyvumas yra pagrindinis akcininky turtg lemiantis veiksnys, o investuotojams nesvarbu, kokia
forma yra gaunami dividendai. Pasak Modigliani ir Miller jmonés vertei jtaka daro tik pajamos,
gautos uz investicing veikla, o ne tai, kaip pelnas yra paskirstomas akcininkams (Murtaza ir kt.
2020). Sia teorija palaiko ir kiti mokslininkai, tokie kaip Black ir kt. (1974), Miller ir Scholes
(1982), Kaleem ir Chaudhary (2006). Taciau pagal Kanakriyah (2020) Sios teorijos pagristumas
neatitinka tikrovés, nes tobula rinka neegzistuoja — yra sandorio, pajamy mokesciai ir informacijos

asimetrija (Tahir ir Mushtaq, 2016), tod¢l $i teorija yra nepritaikoma realiame pasaulyje.
e Zvirblis rankoje (angl. ,,Bird-In-Hand Theory”)

Sig teorijg pristaté Gordon (1963) ir Lintner (1962), ji teigia, kad dividendy ismokéjimas
daro jtaka jmonés vertei. Teorija teigia, kad investuotojai vengia rizikos ir, vietoj biisimojo
kapitalo prieaugio, jie renkasi grynuosius pinigus kaip dividendus. Tai reiskia, jog jmonés, kurios
nuosekliai moka didesnius dividendus, turés didesne¢ jmonés verte ir konkurencinj pranaSumag
(Tahir ir Mushtaq, 2016). Lintner (1962) tyrime buvo iSvestos dvi iSvados: dividendai yra

iSmokami tais paciais kiekiais (ju nemazinant), tokiu budu islaikant gera jmonés reputacija;
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padidéjus jmonés pelnui, visada yra iSmokami dividendai. D¢l Siy priezasCiy dividendy

iSmokéjimas yra tiesiogiai susijes su jmon€s generuojamomis pajamomis.
e Signalo hipotezé (angl. ,,Signalling Hypothesis*)

Si Bhattacharya (1979) teorija teigia, kad dividendy i$mokéjimas yra signalas
investuotojams bei akcininkams apie jmonés dabarting situacijg ir ateities perspektyvas. Pagal Siag
teorija, jeigu dividendai yra iSmokami didesniais kiekiais, jmonés situacija yra laikoma geresne ir
atvirksciai, jei dividendai yra iSmokami mazesniais kiekiais (arba neiSmokami iSvis), jmonés

reputacija investuotojy atzvilgiu prastéja (Kanakriyah, 2020).

1.4 Dividendu politikai jtakg darantys veiksniai

Pagrindiniai ir dazniausiai mokslinéje literatiiroje tiriami veiksniai, darantys jtaka
dividendy politikai, yra jmonés pelningumas, finansinis svertas ir likvidumas, kurie buvo
nagrin¢jami Ben-Zion ir Shalit (1975), Tahir ir kt. (2020) tyrimuose. Taip pat, Tahir ir Mushtaq
(2016) bei Al-Kuwari (2009) iStyré sasaja tarp jmonés dydzio ir dividendy politikos. Kadangi Sie
veiksniai yra dazniausiai minimi moksliniuose tyrimuose (zr. lentel¢ 1;2;3;4), galima sudaryti

prielaida, jog Sie rodikliai daro didziausig jtakg dividendy politikai.
1.4.1 Pelningumas

Pelningumas yra jmonés gebéjimas generuoti pelna, atsizvelgiant | jmonés pardavimus,
turta ir nuosavg kapitalg (Angelia ir Toni, 2020). Pagal Kasmir (2017) pelningumas yra
koeficientas, leidziantis jvertinti jmonés geb¢jimg gauti pelng ir jvertinti jmonés valdymo
efektyvuma, kuris atsispindi pardavimy veikloje ar investicijy pajamose. Pelningumas, pagal Al-
Kayed (2017), yra matuojamas kaip nuosavo kapitalo pelningumas (graza) (angl. ,,Return on
equity*, ROE) — kuo didesnis ROE koeficientas, tuo efektyviau jmoné naudoja savo kapitalg, kad
gauty gryngjj pelng (Pattiruhu ir Paais, 2020). Kuo didesnis jmonés pelningumo rodiklis, tuo
didesnés jmones galimybés ne tik gauti pelno, bet ir mokéti didesnius dividendus (Sutrisno, 2017).
Jei jmon¢ gali padidinti pelningumg per ataskaitinj laikotarpj, tada galima teigti, jog jmoneés

rezultatai yra geri, o tai sudarys salygas didesniam investuotojy susidoméjimui, kuris padidins
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akcijy kaing ir yjmonés verte (Putri ir Rachmawati, 2018). D¢l Sios priezasties Siame moksliniame

darbe pelningumas yra matuojamas kaip nuosavo kapitalo pelningumas (graza).

Ankstesni empiriniai tyrimai rodo, kad pelningumas yra vienas i§ pagrindiniy veiksniy,
lemianciy dividendy iSmokéjima (Elmi ir Muturi, 2016). Pelningos jmongés yra labiau linkusios
iSmokéti dividendus, taCiau tai nereiSkia, jog nepelningos jmonés nemoka dividendy. Imonés
didina dividendy iSmokéjimg priklausomai nuo pinigy srauty didéjimo (Ahmed, 2015).

Analizuojant jmonés pelningumo jtakg dividendy politikai, galima iSskirti $iy moksliniy tyrimy

rezultatus (Zr. lentelé nr. 1):

1 lentelé

Moksliniuose tyrimuose nagrinéjama pelningumo jtakq dividendy politikai

Autorius, metai Rinka Tyrimo metodas Koreliacija* | Reik§mingumas**
Dewasiri ir kt. (2019) | Sri Lanka Simple regression model; Teigiama Yra (P-value=0,02)
Fixed effect panel regression;
Izza ir Rizal (2021) Indonezijos Simple regression model; Teigiama Yra (P-value=0,00)
vertybiniy Random effect model
popieriy birza
Roj (2019) VarSuvos Simple regression model; Teigiama Yra (P-value=0,00)
vertybiniy Tobit model
popieriy birZa
Tahir ir Mushatq | Pakistanas Simple regression model; Teigiama Yra (P-value=0,073)
(2016) Multiple Regression analysis
Jaara ir kt. (2018) Jordanija Random effect Teigiama Yra (P-value=0,022)
Sugiastuti  ir  kt. | Indonezijos Partial least square (PLS) Teigiama Yra
(2018) vertybiniy
popieriy birza
Al-Najjar, B. (2018) | Stambulo akcijy | Random effect; Teigiama Yra (P-value<0,01)
birza Tobit model
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Gangil ir Nathani | NSE (Indija) | Multiple regression analysis - Néra (P-value=0,068)
(2018) vertybiniy

popieriy birza

Abdullahi ir  kt. | Nigerijos Simple regression model; Neigiama Yra (P-value=0)
(2020) vertybiniy Multiple regression analysis

popieriy birza

1 lentelés tgsinys
Saltinis: parengta autoriy.

* Kaip priklausomas kintamasis (dividendy politika) koreliuoja su nepriklausomu kintamuoju

(pelningumu).

** Nepriklausomojo kintamojo (pelningumo) jtaka priklausomam kintamajam (dividendy

politika). Kai P-value<0,05, jtaka YRA, kai P-value>0,05, jtakos NERA.

Apzvelgus moksliniy tyrimy rezultatus, galima iskelti hipoteze:

H1: Pelningumas turi reikSminga jtaks ir teigiamai koreliuoja su dividendy politika
1.4.2 Finansinis svertas

Finansinis svertas parodo, kiek jmoné pasiskolina, kad padengty savo jsipareigojimus
(Angelia ir Toni, 2020), pasak Kasmir (2017) finansinis svertas yra santykis, naudojamas
iSmatuoti, kiek jmonés turtas yra finansuojamas paskoly léSomis — skolomis. Kuo didesnis
finansinio sverto rodiklis, tuo didesnis jmonés rizikingumo lygis ir didesné jmonés graza (Angelia
ir Toni, 2020). Taip pat, finansinis svertas matuojamas kaip skolos ir nuosavybés santykis (angl.
,Debt to equity ratio”) — kuo didesnis $is rodiklis, tuo didesné jmonés rizika. Imonés, turinc¢ios
didel; finansinj svertg taip pat susiduria su didele rizika neivykdyti savo isipareigojimy (Gitman ir
Joehnk, 2016). Siame moksliniame darbe finansinis svertas yra matuojamas kaip skolos ir

nuosavybés santykis.

D¢l dideliy skoly imonés yra labiau linkusios skirti savo pelng skoly padengimui, todél

dividendy iSmokéjimai gali buiti mazi. D¢l Sios priezasties imongs, turincios didelj finansinj sverta,
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gali nepritraukti investuotojy, nes turés maza potencialg iSmokéti dividendus. Tod¢l galima

sudaryti prielaida, jog finansinis svertas gali turéti neigiamg jtakg dividendy politikai, nes jmoné

turi daug skoly (Monika ir Sudjarni, 2018). Analizuojant jmon¢s finansinio sverto jtaka dividendy

politikai, galima iSskirti $iy moksliniy tyrimy rezultatus (Zr. lentelé nr. 2):

2 lentelé

Moksliniuose tyrimuose nagrinéjama finansinio sverto jtakq dividendy politikai

Autorius, metai Rinka Tyrimo metodas Koreliacija* ReikSmingumas**
Kunci ir Tanjung (2017) | Indonezijos vertybiniy | Simple regression model | Neigiama Yra
popieriy birza (P-value=0,005)
Endang ir kt. (2020) Indonezijos vertybiniy | Descriptive statistics | Neigiama Yra
popieriy birza analysis; (P-value=0,015)
Angelia ir Toni (2020) Indonezijos vertybiniy | Multiple linear | Neigiama Yra
popieriy birza regression analysis (P-value=0,00)
Nurchaqiqi ir Suryarini | Indonezijos vertybiniy | Descriptive statistics | Teigiama Yra
(2018) popieriy birza model (P-value=0,006)
Izza ir Rizal (2021) Indonezijos vertybiniy | Simple regression model; - Néra
popieriy birza Random effect model (P-value=0.894)
Nadeem ir kt. (2018) Karachi vertybiniy popieriy | Descriptive statistics | Neigiama Yra
birza model (P-value=0,0001)
Jaara ir kt. (2018) Jordanija Random effect model Neigiama Yra
(P-value=0,00)
Roj (2019) Varsuvos vertybiniy popieriy | Simple regression model; | Neigiama Yra
birza Tobit model (P-value=0,0245)
Tahir ir Mushatq (2016) | Pakistanas Simple regression model; | Neigiama Yra
Multiple regression (P-value=0,00)
model

Saltinis: parengta autoriy.
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* Kaip priklausomas kintamasis (dividendy politika) koreliuoja su nepriklausomu kintamuoju

(finansiniu svertu).

** Nepriklausomojo kintamojo (finansinio sverto) jtaka priklausomam kintamajam (dividendy

politika). Kai P-value<0,05, jtaka YRA, kai P-value>0,05, jtakos NERA.

Apzvelgus moksliniy tyrimy rezultatus, galima iskelti hipotezg:

H2: Finansinis svertas turi reikSmingg jtakq ir neigiamai koreliuoja su dividendy politika.
1.4.3 Likvidumas

Likvidumas yra jmonés gebé¢jimas padengti savo trumpalaikius jsipareigojimus, todél
likvidumo padétis tiesiogiai veikia jmonés galimybes iSmokéti dividendus. Likvidumo rodiklis yra
nustatomas kaip trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykis, kuris nurodo, ar jmoné
yra pajégi padengti kasdienines operacijas: iSmoketi atlyginimus ir apmoketi skolas kreditoriams
(Bawamenewi ir Afriyeni, 2019). Kazmierska-Jozwiak (2015) atlikto tyrimo rezultatai taip pat
nurodo, jog jmongs, kuriy likvidumo rodiklis yra aukstas, yra labiau linkusios mokéti dividendus
nei tos, kuriy likvidumo lygis yra Zemas. Zemas likvidumo rodiklis jmonés akcininkams gali
indikuoti, jog imoné negali mokéti dividendy dél grynyjy pinigy trikumo (Kusuma ir Semuel,
2019). D¢l Sios priezasties autoriai teigia, kad aukstas imonés likvidumo rodiklis indikuoja, jog
jmon¢ gali mokéti didesnius dividendus. Taciau Ginting (2018) teigimu, likvidumas nedaro jtakos
dividendy politikai, nes $is rodiklis néra pagrindinis bendrovés dividendy paskirstymo veiksnys.
Autorius taip pat teigia, kad butent itin likvidzios jmonés savo 1éSas siekia padengti trumpalaikius
jsipareigojimus ar ieSkoti investavimo galimybiy, todél Sie pinigai nebus naudojami dividendy
1Smokéjimui. Dél Sios priezasties dalis moksliniy tyrimy rezultaty (Bawamenewi ir Afriyeni, 2019)
nurodo, jog likvidumas turi neigiama jtaka dividendy imokéjimui. Siame tyrime likvidumas
matuojamas kaip trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykis. Analizuojant jmonés
likvidumo jtakg dividendy politikai, galima iSskirti $iy moksliniy tyrimy rezultatus (Zr. lentelé nr.

3):
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Moksliniuose tyrimuose nagrinéjama likvidumo jtakq dividendy politikai
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(2014)

popieriy birza

Autorius, metai Rinka Tyrimo metodas Koreliacija* | Reik§mingumas**
Zainuddin ir  kt. [ Indonezijos vertybiniy | Simple regression model; - Neéra
(2020) popieriy birza Multiple regression (p-value=0,309)
model

Cristea ir Cristea | Bukaresto  vertybiniy | Multiple regression | Teigiama Yra
(2017) popieriy birza model (p-value=0,0007)
Sukmawardin ir | Indonezijos vertybiniy | Multiple regression | Neigiama Yra
Ardiansari (2018) popieriy birza model (p-value=0,0194)
R4j (2019) Varsuvos vertybiniy | Simple regression model; - Neéra

popieriy birza Tobit model (p-value=0,4818)
Izza ir Rizal (2021) [ Indonezijos vertybiniy | Simple regression model; - Néra

popieriy birza Random effect model (p-value=0,7617)
Bagh ir Ullah, (2019) | Karachi vertybiniy | Correlation analysis, | Teigiama Yra

popieriy birza Regression analysis (p-value=0,000)
(Nurchaqiqi ir [ Indonezijos vertybiniy | Multiple regression | Teigiama Yra
Suryarini, 2018) popieriy birza model (p-value=0,005)
Adityo ir Heykal | Indonezijos vertybiniy | Simple regression model; - Néra
(2020) popieriy birza Multiple regression (p-value= 0,529)

model

Ahmad ir Wardani | Indonezijos vertybiniy | The logit model Neigiama Yra

(p-value=0,001)

Saltinis: parengta autoriy.

* Kaip priklausomas kintamasis (dividendy politika) koreliuoja su nepriklausomu kintamuoju

(likvidumu).
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** Nepriklausomojo kintamojo (likvidumo) jtaka priklausomam kintamajam (dividendy politika).

Kai P-value<0,05, jtaka YRA, kai P-value>0,05, jtakos NERA.

Apzvelgus moksliniy tyrimy rezultatus, galima iskelti hipoteze:

H3: Likvidumas turi reik§mingg jtaka ir neigiamai koreliuoja su dividendy politika.
1.4.4 Imonés dydis

Imonés dydj galima laikyti kaip visg jmonés turtg, kuris yra naudojamas visoms jmonés
operacijoms atlikti (Juhandi ir kt., 2019). IS esmés imonés dydis yra skirstomas i kategorijas —
mazos, vidutingés ir didelés imonés (Hirdinis, 2019). Pagal Susanti ir kt. (2021) imonés dydis lemia
jmongs reputacija ir investuotojy pasitikéjima, todél didesnéms jmonéms yra lengviau finansuotis
1§ 1Soriniy Saltiniy, nes finansiné informacija yra lengviau pasiekiama. D¢l Sios priezasties kai
kuriuose empiriniuose tyrimuose imonés dydis yra pozicionuojamas kaip reikSmingas veiksnys,
lemiantis dividendy iSmok¢jima (Patra ir kt. 2012). Mazos jmonés savo grynaji pelng iSnaudoja
plétrai, todél neskiria 1éSy dividendy iSmokéjimui (Sierpinska, 1999), o didelés jmonés yra labiau
linkusios savo grynuosius pinigus suteikti akcininkams dél sumaZzéjusiy investavimo poreikiy
(DeAngelo ir kt., 2006). Moksliniuose tyrimuose yra akcentuojama, jog yra labiau tikétina, kad
didelés jmonés mokés daugiau dividendy nei mazos jmonés, kadangi jos yra maziau priklausomos
nuo vidinio finansavimo (R¢j, 2019). Taciau, pagal Nerviana (2016), jmonés dydis gali neturéti
reikSmingos jtakos dividendy iSmoké&jimo rodikliui, kadangi investuotojams didelés jmonés siejasi
su didesne rizika nei mazos. Taip pat, atlikto tyrimo metu buvo iSanalizuota, jog didelés jmonés
turi ne tik didelj turta, bet ir didelius trumpalaikius jsipareigojimus, todé¢l jmonés labiau sieks
padengti savo trumpalaikes skolas nei teiks prioriteta dividendy i§mokéjimui. Siame moksliniame
darbe jmonés dydis yra matuojamas kaip natiiralus logaritmas i§ viso jmonés turto. Analizuojant
imones dydzio jtaka dividendy politikai, galima i$skirti §iy moksliniy tyrimy rezultatus (Zr. lentele

nr. 4):



4 lentelé

Moksliniuose tyrimuose nagrinéjama jmonés dydzio jtakg dividendy politikai
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Autorius, metai Rinka Tyrimo metodas Koreliacija* | Reik§mingumas**
Roj (2019) VarSuvos vertybiniy | Simple regression model; Teigiama Yra

popieriy birza Tobit model (P-value=0,00)
Nerviana (2016) Indonezijos vertybiniy | Simple regression model; - Néra

popieriy birza Multiple regression model (P-value=0.644)
Gangil ir Nathani | NSE vertybiniy | Multiple regression - Néra
(2018) popieriy birza analysis (P-value=0,780)
Singla ir Samanta | Indija Fixed effect analysis ir | Teigiama Yra
(2018) Random effect model (P-value= 0.069)
Morakinyo ir kt. | Nigerija Simple regression model; Teigiama Yra
(2018) (P-value=0,004)
Franc-Dabrowska ir | 15 skirtingy Saliy Fixed effects model ir | Teigiama Yra
kt. (2019) random effects model (P-value= 0.000)
Jovkovi¢ ir kt., 2021 | Serbija Fixed effects model ir | Teigiama Néra

random effects model (P-value=0.210)

Saltinis: parengta autoriy.

* Kaip priklausomas kintamasis (dividendy politika) koreliuoja

(jmonés dydziu).

su nepriklausomu kintamuoju

** Nepriklausomojo kintamojo (jmonés dydzio) jtaka priklausomam kintamajam (dividendy

politika). Kai P-value<0,05, jtaka YRA, kai P-value>0,05, jtakos NERA.

Apzvelgus moksliniy tyrimy rezultatus, galima iskelti hipoteze:

H4: Imonés dydis turi reik§mingg jtaka ir teigiamai koreliuoja su dividendu politika.
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3. Metodologiné dalis

2.1. Tyrimo apimtis

Siekiant patikrinti prielaidas apie finansiniy rodikliy poveikj jmoniy dividendy politikai,

buvo atliktas Nasdaq Baltic akcijy birZoje listinguojamy jmoniy finansiniy rodikliy empirinis

tyrimas. Analizei buvo atrinktos astuonios Lietuvoje veikianc¢ios jmonés, trys Latvijoje veikiancios

jmones ir trylika Estijoje veikianc¢iy jmoniy, kurios yra listinguojamos Nasdaq Baltic akcijy

birzoje. Visos pasirinktos jmonés turéjo atitikti Siuos kriterijus:

jmongs, prekiaujancios Nasdaq Baltic akcijy birzoje, turi biiti listinguojamos Baltijos Saliy
Oficialiajame prekybos sarase. Sis kriterijus pasirinktas dél to, jog j Baltijos $aliy Oficialyji
prekybos sarasg yra jtrauktos geriausig reputacija turin¢ios imonés, jy finansiné padétis yra
patikimesné nei Baltijos Saliy Papildomojo prekybos saraSo jmoniy, o konsoliduotos
ataskaitos yra parengtos pagal Tarptautinius finansinés atskaitomybeés standartus (Nasdaq
Baltic, 2021);

imones, prekiaujanc¢ios Nasdaq Baltic akcijy birzoje, turi buti atitinkamai Lietuvoje,
Latvijoje ir Estijoje veikian¢ios jmonés. Sis kriterijus pasirinktas dél to, jog iki §iol nebuvo
atlikto tyrimo apie Baltijos Salyse veikian¢iy jmoniy dividendy politikg ir jai jtaka
darancius veiksnius, todé¢l tyrimas pasizymi aktualumu;

imones tur¢jo prekiauti Nasdaq Baltic akcijy birzoje imtinai nuo 2016 mety iki 2020 mety
pabaigos. Sis penkeriy mety laikotarpis buvo pasirinktas siekiant itirti aktualiausius
finansinius rodiklius, kurie reprezentuoty naujausig finansing jmonés biikle. Taip pat
iSanalizavus buvo nustatyta, jog Nasdaq Baltic akcijy birzoje yra listinguojama 13
Lietuvoje veikian¢iy jmoniy, i§ kuriy 4 pradé¢jo prekyba akcijomis véliau nei 2016 metais,
o viena buvo finansy jmon¢. D¢l §ios priezasties moksliniame tyrime yra analizuojami
aStuoniy Lietuvoje veikian¢iy jmoniy finansiniai rodikliai. AnalogiSkai trylika i$
penkiolikos Estijoje veikianciy jmoniy, o visos (trys) Nasdaq Baltic Oficialiajame
prekybos sarase listinguojamos Latvijos jmonés uzsiime prekyba akcijomis analizuojamu
laikotarpiu;

imonés turi biti ne finansy jmonés. Sis kriterijus pasirinktas dél to, jog finansy jmonés bei

bankai veda kitokig apskaita (Roj, 2019).
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2.2. Tyrimo rodikliai
Moksliniame tyrime analizuojami rodikliai, kuriy daznis buvo vieneri metai, buvo gauti i§

oficialaus Nasdaq Baltic akcijy birZos internetinés svetainés (nasdagbaltic.com). Visi nepriklausomi

kintamieji buvo atrinkti pasitelkiant teorin¢je dalyje analizuojamy autoriy moksliniy darby apie
dividendy politika kitose akcijy birzose pavyzdziais. Galutinj rodikliy pasirinkima 1émé Nasdaq
Baltic akcijy birzoje listinguojamy Lietuvoje veikian¢iy jmoniy duomeny prieinamumas.
Tiriamajame darbe priklausomas kintamasis yra dividendy politika, kuri yra matuojama kaip
dividendy iSmokéjimas per vieng akcija (angl. ,,DIV®). Galutiniai nepriklausomi analizuojami

kintamieji yra tyriamajame darbe iSreiskiami kaip:

- pelningumas (angl. ,,Profitability“), matuojamas kaip nuosavo kapitalo pelningumas
(graza) (angl. ,,Return on Equity*, ROE). Didesnis jmonés pelningumas suteikia prielaida,
jog imon¢ mokeés didesnius dividendus;

- finansinis svertas (angl. ,,Leverage), matuojamas kaip turto ir skolos santykis. Teoriniu
atzvilgiu, kuo didesnis jmonés finansinis svertas, tuo yra mazesné tikimyb¢, jog jmoné
mokeés didesnius dividendus, kadangi jmonei reikia grynyjy pinigy jplauky, siekiant
jvykdyti finansinius jsipareigojimus kreditoriams;

- jmongs dydis (angl. ,,Company‘s Size*), matuojamas kaip nattiralus logaritmas i§ viso
turto, nurodantis jmonés dydj. Galima sudaryti prielaidg, jog didesnés jmonés turi geresng
prieiga prie kapitalo rinkos, todél gali mokéti didesnius dividendus;

- likvidumas (angl. ,Liquidity), matuojamas kaip trumpalaikio turto ir trumpalaikiy
jsipareigojimy santykis (angl. ,,Current ratio). Galima sudaryti prielaida, jog finansiniy

mety gale likvidesnés jmonés turi daugiau papildomy pinigy srauty iSmokéti dividendams.

2.3. Tyrimo metodai

Pirmajame tyrimo etape buvo naudojamas Pirsono (angl. ,,Pearson®) tiesinés koreliacijos
koeficienty analiz¢ (angl. ,,Simple linear regression analysis®) tarp dividendy politikos bei jmoniy
finansiniy rodikliy. Moksliniame tyrime dividendy politka yra laikoma priklausomu koeficientu

(angl. ,,Dependant variable*), o nepriklausomi koeficientai (angl. ,,Independent variables*) yra:

- pelningumas;

- finansinis svertas;


https://nasdaqbaltic.com/

26

- jmong¢s dydis;

- likvidumas.

Pagal Pirsono tiesinés koreliacijos koeficienty analizg, koreliacijos koeficienty vertés gali
svyruoti nuo —1 iki 1, kur -1 ir 1 nurodo koeficiento priklausomybe. Nuliné koeficiento reikSme
nurodo, jog priklausomybés rySio néra, o reikSmés tarp —1 ir 0 arba 0 ir 1 indikuoja atitinkamai
neigiamg arba teigiama koeficiento priklausomuma. Priklausomybé¢ laikoma vidutiniskai stipria,
jei koreliacijos koeficiento verté virSija 0,5 (arba ji yra mazesné nei —0,5) ir laikoma labai stipria,
jei reikSmé yra didesné nei 0,7 (arba mazesné nei —0,7) (Huber, 2004). Determinacijos koeficientai
(angl. ,,.Determination coefficients*) buvo nustatomi apskaiciuojant kvadratinius koreliacijos
koeficientus. Sie skai¢iavimai buvo atlikti su visy atrinkty jmoniy nepriklausomais koeficientais
nuo 2016 mety iki 2020 mety. Pirmojo tyrimo metu buvo siekta iSsiaiskinti tuos rodiklius, tarp

kuriy pasizymi stipriausia priklausomybeé.

Antrajame tyrimo etape buvo analizuojami tie rodikliai, kurie pirmajame tyrimo etape
pasizymeéjo stipriausia priklausomybe. Toliau tyrime buvo apskaiciuoti “Intercept”, “Slope”, “P- -
value”, o Siuo tyrimo etapu buvo siekta iSsiaiSkinti, kurie nepriklausomi kintamieji yra statistiSkai

reikSmingi. StatistiSkai reikSmingi kintamieji buvo laikomi tie, kuriy P-value buvo mazesné nei

0,05. Remiantis Siais duomenimis buvo sudarytos tiesinés regresijos lygtys ir nubrézti jy grafikai,

vaizduojantys kintamyjy priklausomybe.

Treciajame tyrimo etape buvo atlikta daugialypé linijiné regresiné analizé (angl. ,,Multiple
linear regression analysis® su statisti$kai reik§mingais kintamaisiais. Si analizé gali bati atlikta tik
tada, kai nepriklausomi kintamieji tarpusavyje nekoreliuoja arba koreliuoja nezymiai (infliacijos
dispersijos faktorius (angl. ,,Variance inflation factor* (VIF)) turi bati arti 1, kai nekoreliuoja, ir
tarp 1 ir 5, kai koreliuoja nezymiai). Kai tarp nepriklausomy kintamyjy yra stipri koreliacija,
atsiranda daugialypiSkumas, kuris neleidzia nustatyti nepriklausomy kintamyjy jtakos

priklausomam kintamajam. Visi skai¢iavimai buvo atlikti naudojantis “Microsoft Excel”.

Ketvirtajame tyrimo etape buvo naudotas Tobit regresijos modelis, siekiant palyginti prie§
tai buvusiy tyrimy gautus rezultatus. IS pradziy buvo apskai¢iuoti pasirinkty jmoniy finansiniy
rodikliy vidurkiai, medianos, maksimalios ir minimalios reikSmes, standartiniai nuokrypiai ir
variacijos. Sie skai¢iavimai buvo reikalingi atlikti daugialypiskumo koreliacijos testui —

daugialypiSkumas atsiranda tuomet, kai koreliacijos koeficientas yra daugiau nei 0,7 tarp dviejy
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arba daugiau nepriklausomy kintamyjy. Pagrindiné Tobit regresijos modelio logika Siame tyrime
yra ta, jog dividendai yra priklausomas kintamasis, kuris gali turéti dvi galimas reikSmes - 0 arba
teigiamg reikSme (0 - neiSmoketi dividendai, teigiama reikSmé - iSmokéti dividendai), o neigiama
reik§mé yra negalima. D¢l Sios priezasties, Siame tyrime buvo naudotas Tobit regresijos modelis
(Kim ir Maddala, 1992; Roj, 2019). Pagal Kufel (2007) Tobit regresijos modelis gali biti

1SreiSkiamas:
yi' = Bx; + u;, kur:

_{ 1, kaiy,* > 0
YiZ=lo, kaiy*<0

Padarius $ig prielaida, y gali biiti iSreiSkiamas:

yi = {yi* = Bx; + u, kaiy,” >0 ur-

0,kaiy;"<0
u; yra nepriklausomas kintamasis.
Vertinant atlikty statistiniy analiziy patikimumo rizikas, svarbu pabrézti, jog:

- koreliacijos analizé neatskleidzia rodikliy priklausomybés pirezasciy;

- paprastosios linijinés regresijos analizéje priklausomi ir nepriklausomi kintamieji buvo
nustatyti autoriy, remiantis mokslinio darbo teorin¢je dalyje analizuojamomis moksliniy
darby praktikomis.

- tyrime analizuojamos priklausomybés gali biiti nevienintelés, todé¢l gali biiti ir kity veiksniy
daranciy jtakg jmoniy dividendy iSmokéjimui per vieng akcija.

- Tyrime buvo analizuojamos nefinansy jmonés, tod¢l tyrimo rezultatai gali neatskleisti
Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy finansy jmoniy dividendy politikai

jtakg daranciy veiksniy.

3. Analitiné dalis

3.1 Nasdaq Vilnius listinguojamy jmoniy analizé

3.1.1 Koreliaciné analizé

Siekiant iSanalizuoti, kaip dividendy politika koreliuoja su nurodytais nepriklausomais

rodikliais, 1§ pradziy buvo apskaiCiuoti koreliacijos koeficientai. Analizés rezultatai pateikti
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lenteléje nr. 5. Apzvelgus koreliacijos koeficientus galima teigti, jog didziausia teigiama
koreliacija yra nustatyta tarp dividendy politikos ir likvidumo. Tuo tarpu, didziausia neigiama
koreliacija yra matoma tarp dividendy politikos ir finansinio sverto. Kitos priklausomybés skiriasi
nezymiai - nustatyta teigiama koreliacija tarp dividendy politikos ir pelningumo ir neigiama

koreliacija tarp dividendy politikos ir jmonés dydzio.

Tyrime taip pat buvo apskaiciuoti misriosios koreliacijos koeficientai, naudojant pries tai
apskaiciuotus koreliacijos koeficientus. DidZiausia pastebima miSriosios koreliacijos koeficiento
reik§mé yra tarp dividendy politikos ir finansinio sverto bei dividendy politikos ir likvidumo. Kitos
koeficienty reikSmes tarp dividendy politikos ir jmonés dydzio bei tarp dividendy politikos ir

pelningumo yra nezymios.

5 lentelé

Nepriklausomy koeficienty tarp priklausomojo kintamojo (dividendy ismokéjimo per vieng akcijg)

koreliacijos koeficientai (Nasdaq Vilnius)

Nepriklausomi kintamieji Koreliacijos koeficientas Misriosios koreliacijos koeficientas
Imonés dydis -0.214 0.046
Finansinis svertas -0.358 0.128
Pelningumas 0.248 0.061
Likvidumas 0.342 0.117

5 lentelés tgsinys

Saltinis: sudaryta autoriy.
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3.1.2 Paprastosios tiesinés regresijos analizé

Atlikus koreliacijos koeficienty analize¢ buvo nustatyta, jog didziausia koreliacija tarp
priklausomo dividendy politikos koeficiento pasizymi likvidumas ir finansinis svertas, todél Sie
nepriklausomi koeficientai buvo naudojami paprastosios tiesinés regresijos analizei. Kaip jau buvo
minéta, Sios analizés metu priklausomu kintamuoju buvo laikoma dividendy politika, o

nepriklausomais kintamaisiais — likvidumas ir finansinis svertas.
Paprastosios tiesinés regresijos rezultatai matomi lentel¢je nr. 6.
6 lentele¢

Paprastosios tiesinés regresijos analizés rezultatai (Nasdaq Vilnius)

Imonés
Rodiklis dydis Finansinis svertas Pelningumas Likvidumas
Intercept 0.104 0.103 0.032 0.020
Slope -0.004 -0.029 0.001 0.014
P-value 0.184 0.023 0.123 0.031

Saltinis: sudaryta autoriy.

Atlikus §ig analizg¢ ir apskaiciavus P-value (T-test) buvo nustatyta, jog regresija tarp
dividendy politikos ir pelningumo bei dividendy politikos ir jmonés dydzio yra statistiSkai
nereikSminga, tod¢l toliau tyrime Sie koeficientai nebus naudojami. Kiti du nepriklausomi rodikliai
— likvidumas ir finansinis svertas yra laikomi statistiSkai reikSmingais, kadangi rodikliy P-value
yra mazesnis nei 0,05. Siy nepriklausomy rodikliy priklausomybe su priklausomu kintamuoju

galima iSreiksti:
DIV = 0,103 - 0,029FS (1);
DIV = 0,02 + 0,014L (2); kur:

DIV — dividendy iSmokéjimas per vieng akcijg; FS — finansinis svertas; L — likvidumas.
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Analizuojant lygybe (1), galima sudaryti prielaidas:

kai finansinis svertas yra lygus arba didesnis nei 3,551, rodiklis atitinkamai nedaro arba
daro neigiamg jtakg dividendy iSmokéjimui per vieng akcijg. Kitg vertus, kai finansinis
svertas yra mazesnis nei 3,551, rodiklis daro teigiama jtaka dividendy iSmokéjimui per
vieng akcija;

kai jmonés turtas yra sglyginai didelis, finansinio sverto rodiklis yra mazesnis, o tai didina
dividendy iSmoke¢jima per vieng akcija. Atitinkamai, jeigu turtas salyginai mazas, tai
finansinio sverto rodiklis yra didesnis, o tai mazina dividendy iSmokéjima per vieng akcija;
kai yjmonés nuosavas kapitalas salyginai didelis, finansinio sverto rodiklis yra didesnis, o
tai mazina dividendy iSmokéjima per vieng akcija. Atitinkamai, jei jmonés nuosavas
kapitalas yra sglyginai mazas, finansinio sverto rodiklis yra mazesnis, o tai didina
dividendy iSmoke¢jima per vieng akcija.

tarp dividendy politikos ir finansinio sverto egzistuoja neigiamas tiesinis rySys, matomas

pav. Nr. 1.

Analizuojant lygybe (2), galima sudaryti prielaidas:

tarp dividendy politikos ir likvidumo egzistuoja teigiamas tiesinis ry$is, matomas pav. Nr.
2;

kai jmonés trumpalaikis turtas yra sglyginai didelis, likvidumo rodiklis yra didesnis, o tai
didina dividendy iSmokéjima per vieng akcijg. Atitinkamai, kai jmonés turtas yra sglyginai
mazas, likvidumo rodiklis yra mazesnis, o tai mazina dividendy iSmokéjimag per vieng
akcija;

kai jmonés trumpalaikiai jsipareigojimai yra salyginai dideli, likvidumo rodiklis yra
mazesnis, o tai mazina dividendy iSmoké&jima per vieng akcijg. Atitinkamai, kai jmonés
trumpalaikiai jsipareigojimai yra sglyginai mazi, likvidumo rodiklis yra didesnis, o tai

didina dividendy iSmoké&jima per vieng akcija.

1 paveikslas
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Likvidumo rodiklio jtaka dividendy ismokéjimui per vieng akcijg 2016-2020 m. (Nasdaq Vilnius)

Likvidumo rodiklio jtaka dividendy i§mokéjimui per viena akcija

2016-2020 m.
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Saltinis: sudaryta autoriy.
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2 paveikslas

Finansinio sverto rodiklio jtaka dividendy ismokéjimui per vieng akcijg 2016-2020 m.

Finansinio sverto rodiklio jtaka dividendy iSmokéjimui per vieng akcija
2016-2020 m.
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Saltinis: sudaryta autoriy.

3.1.3 Daugialypés linijinés regresijos analizé

Atlikus paprastosios tiesinés regresijos analiz¢ buvo nustatyti du statistiSkai reikSmingi
kintamieji — finansinis svertas ir likvidumas, kurie daugialypéje linijinéje regresijos analiz¢je iSliks
nepriklausomi kintamieji, o dividendy politika — priklausomas kintamasis. DaugialypiSkumo tarp

nepriklausomy kintamyjy analizés rezultatai yra pateikiami lenteléje nr. 7.

Atlikus dispersijos infliacijos rodiklio (VIF) tarp nepriklausomy kintamyjy ir priklausomo
kintamojo skaiCiavimus buvo nustatyta, jog VIF rodikliai yra arti 1, todél tarp nepriklausomy
rodikliy néra daugialypiSkumo. D¢l Sios priezasties, tyrimas toliau tegsiamas su abejais
nepriklausomais rodikliais, atliekant daugialype linij¢ regresing analizg. Analizés rezultatai
matomi lenteléje nr. 8. Galima teigti, jog kartotinés linijinés koreliacijos koeficientas (Multiple R)
yra teigiamas ir vidutinis, o miSriosios koreliacijos koeficientas (R-squared) yra teigiamas ir
vidutini$kai stiprus. Taciau, nepriklausomy kintamyjy P-value yra didesné nei 0,05, o tai indikuoja,
jog Sie kintamieji yra statistiSkai nereikSmingi. Galima sudaryti prielaida, jog Sie rodikliai yra

nereikSmingi d¢l to, jog kintamieji kartu dividendy politikai daro jtakg tik 15 proc.
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7 lentelé

Nepriklausomy kintamyjy dispersijos infliacijos rodiklis (VIF) (Nasdaq Vilnius)

Kintamieji VIF
Finansinis svertas 1.147
Likvidumas 1.132

Saltinis: sudaryta autoriy.
8 lentelé

Kartotinés linijinés regresijos analizé tarp nepriklausomy kintamyjy (Nasdaq Vilnius)

Koeficientai P-value
Multiple R 0.386
R square 0.149
Intercept 0.069 0.116
Finansinis svertas -0.019 0.242
Likvidumas 0.008 0.341

Saltinis: sudaryta autoriy.

3.1.4 Tobit regresijos modelio analizé

Tobit regresijos modelio naudojamy kintamyjy analizé pateikiama lenteléje nr. 9.
Dividendy iSmokéjimo per vieng akcija maziausia verté¢ analizuojamu laikotarpiu yra 0,00, o
didziausia — 0,17. Atitinkamai, dividendy iSmoke¢jimo per vieng akcija vidurkis ir standartinis
nuokrypis analizuojamu laikotarpiu yra 0,046. Imonés dydzio minimali verté yra 11,18, didziausia
verté — 18,63, o standartinis nuokrypis yra mazesnis uz vidurkj (2,203), todél duomenys yra nedaug
nuotole nuo vidurkio. Panasia tendencija galima jzvelgti ir su finansinio sverto bei likvidumo
rodikliais. Labai didelis pelningumo standartinis nuokrypis ir variacija (atitinkamai 8,22 ir 67,54)
indikuoja, jog duomenys yra itin nutole nuo vidurkio. Likvidumo rodikliy atveju, maziausia verte

yra 0,56, didziausia — 5,00.



9 lentelé

Kintamyjy rodikliy duomeny apzvalga (Nasdaq Vilnius)

34

Standartinis

Kintamasis/rodiklis Vidurkis Mediana Max verté Min verté nuokrypis Variacija
Dividendai

0.046 0.030 0.170 0.000 0.046 0.002
Imonés dydis

13.073 12.427 18.629 11.179 2.203 4.851
Finansinis svertas

1.982 1.885 3.480 1.170 0.569 0.324
Pelningumas

9.590 8.375 24.750 -7.010 8.218 67.542
Likvidumas

1.853 1.375 5.000 0.560 1.157 1.375

Saltinis: sudaryta autoriy.

Toliau analizé¢je buvo apskaiciuojami koreliacijos koeficientai tarp nepriklausomy

kintamyjy. Analizés rezultatus galima matyti lenteléje nr. 10. Si analizé parodo, jog tarp

nepriklausomy kintamyjy néra daugialypiskumo. Maziausias daugialypiSkumas yra tarp jmonés

dydzio ir finansinio sverto rodikliy, o didZiausias — tarp finansinio sverto ir likvidumo.

10 lentelé

Kintamyjy rodikliy daugialypiskumo testo rezultatai (Nasdaq Vilnius)

Finansinis

Kintamasis Imonés dydis “vertas Pelningumas Likvidumas
Imonés dydis

1.000 -0.054 0.311 -0.311
Finansinis svertas

-0.054 1.000 -0.193 -0.641
Pelningumas

0.311 -0.193 1.000 -0.052
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Likvidumas

-0.311 -0.641 -0.052 1.000

10 lentelés tesinys
Saltinis: sudaryta autoriy.

Naudojant Tobit regresijos analizés metodg, buvo sukurtas modelis nr. 1, kuris
vaizduojamas lentel¢je nr. 11. Modelyje nr. 1 jtraukti visi nepriklausomi kintamieji ir aStuoniy
jmoniy penkeriy mety finansiniai rodikliai. Kadangi pelningumo ir jmonés dydzio rodikliai yra
statistiSkai nereikSmingi (P-value didesné nei 0,05), Sie rodikliai toliau tyrime nebuvo naudojami.
Atnaujintg modelj nr. 2 su statistiSkai reikSmingais kintamaisiais — finansiniu svertu ir likvidumu

— galima matyti lenteléje nr. 12.

11 lentelé

Rodikliai, darantys jtakq dividendy ismokéjimui per vieng akcijq (Nasdaq Vilnius)

Tikimybés reikSmé (p-
Nepriklausomas kintamasis Koeficientai value)
Dydis -0.004 0.184
Finansinis svertas -0.029 0.023
Pelningumas 0.001 0.123
Likvidumas 0.014 0.031
N=40

Saltinis: sudaryta autoriy.
12 lentelé

Rodikliai, darantys jtakq dividendy ismokéjimui per vieng akcijq (Nasdaq Vilnius)

Nepriklausomas Tikimybés reik§mé

kintamasis Koeficientai (p-value)

Finansinis svertas -0.029 0.023




36

Likvidumas 0.014 0.031

N=40

12 lentelés tesinys
Saltinis: sudaryta autoriy.

Apzvelgiant 12 lentelés rezultatus galima teigti, jog finansinis svertas turi neigiama
koreliacija su dividindy iSmokéjimy per vieng akcija — kuo finansinsis svertas yra didesnis, tuo
mazesnis diviendy iSmokéjimas per vieng akcijg ir atvirkS¢iai, kuo finansinis svertas yra mazesnis,
tu didesnis dividendy iSmokeéjimas per vieng akcija. PrieSingai, likvidumas turi teigiamg koreliacija
su dividendy iSmokejimu per vieng akcija — kuo didesnis imongs likvidumo rodiklis, tuo didesnis
dividendy iSmokéjimas per vieng akcija ir kuo mazesnis likvidumas, tuo mazesnis dividendy

iSmokéjimas per vieng akcijg.

3.2. Nasdaq Riga listinguojamy jmoniy analizé

3.2.1 Koreliaciné analizé

Siekiant iSanalizuoti, kaip Latvijos jmoniy dividendy politika koreliuoja su nurodytais
nepriklausomais rodikliais, 1§ pradziy buvo apskaiCiuoti koreliacijos koeficientai. Analizés
rezultatai pateikti lentel¢je nr. 13. ApZvelgus koreliacijos koeficientus galima teigti, jog didziausia
teigiama koreliacija yra nustatyta tarp dividendy politikos ir likvidumo. Kita didZiausia koreliacija
matoma tarp dividendy politikos ir jmonés pelningumo. Tuo tarpu, vienintel¢ neigiama koreliacija

yra matoma tarp dividendy politikos ir finansinio sverto.

Tyrime taip pat buvo apskaiciuoti misriosios koreliacijos koeficientai, naudojant pries tai
apskaiciuotus koreliacijos koeficientus. DidZiausia pastebima miSriosios koreliacijos koeficiento
reikSmé yra tarp dividendy politikos ir finansinio sverto bei dividendy politikos ir likvidumo. Kitos
koeficienty reikSmés tarp dividendy politikos ir jmonés dyzio bei tarp dividendy politikos ir

pelningumo yra nezZymios.



13 lentelé
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Nepriklausomy koeficienty tarp priklausomojo kintamojo (dividendy ismokéjimo per vieng akcijg)

koreliacijos koeficientai (Nasdaq Riga)

Nepriklausomi kintamieji

Koreliacijos koeficientas

Misriosios koreliacijos koeficientas

Imonés dydis 0.003 0.000
Finansinis svertas -0.509 0.259
Pelningumas 0.279 0.078
Likvidumas 0.426 0.181

Saltinis: sudaryta autoriy.

3.2.2 Paprastosios tiesinés regresijos analizé

Atlikus koreliacijos koeficienty analize¢ buvo nustatyta, jog didziausia koreliacija tarp

priklausomo dividendy politikos koeficiento pasizymi likvidumas ir jmonés pelningumas, todél

Sie nepriklausomi koeficientai buvo naudojami paprastosios tiesinés regresijos analizei. Kaip jau

minéta anksciau, Sios analizés metu priklausomu kintamuoju buvo laikoma dividendy politika, o

nepriklausomais kintamaisiais — likvidumas ir pelningumas.

Paprastosios tiesinés regresijos rezultatai matomi lenteléje nr. 14. Atlikus Sig analize ir

apskaiciavus P-value (T-test) buvo nustatyta, jog regresija tarp dividendy politikos ir jmonés

dydzio, pelningumo ir likvidumo yra statistiSkai nereik§minga, todé¢l toliau tyrime Sie koeficientai

nebus naudojami. Vienintelis nepriklausomas rodiklis — finansinis svertas, kuris laikomas
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statistiSkai reik§mingu, kadangi P-value yra maZesnis nei 0,05. Sio nepriklausomo rodiklio

priklausomybe su priklausomu kintamuoju galima isreiksti:

DIV = 0,365 — 0,1137FS(3); kur:

DIV — dividendy iSmoke¢jimas per vieng akcija; FS — finansinis svertas.
Analizuojant lygybe (7), galima sudaryti prielaidas:

- tarp dividendy politikos ir finansinio sverto egzistuoja neigiamas tiesinis rySys, matomas
pav. Nr. 3;

- kai finansinio sverto rodiklis yra didesnis nei 3,21, rodiklis atitinkamai daro neigiama jtaka
dividendy iSmok¢&jimui per vieng akcija. Kita vertus, kai finansinio sverto rodiklis yra
mazesnis nei 3,21, rodiklis daro teigiamg jtaka dividendy iSmokéjimui per vieng akcija.
Galima teigti, jog kuo didesnis finansinio sverto rodiklis, tuo mazesni dividendy
iSmokéjimai per vieng akcija.

- kai jmonés turtas yra salyginai didelis, finansinio sverto rodiklis yra maZesnis, o tai didina
dividendy iSmokéjima per vieng akcija. Atitinkamai, kai jmonés turtas yra saglyginai mazas,
finansinio sverto rodiklis yra didesnis, o tai mazina dividendy iSmoke¢jima per vieng akcijg.

- kai jmonés skolos rodiklis yra sglyginai didelis, finansinio sverto rodiklis yra didesnis, o
tai mazina dividendy iS$mokéjima per vieng akcija. Atitinkamai, kai jmonés skolos rodiklis
yra salyginai mazas, finansinis svertas rodiklis yra mazesnis, o tai didina dividendy

1Smokéjima per vieng akcija.
14 lentelé

Paprastosios tiesinés regresijos analizés rezultatai (Nasdaq Riga) (sudaryta autoriy)

Imonés
Rodiklis dydis Finansinis svertas Pelningumas  |Likvidumas
Intercept  |0.145 0.365 0.100 0.038

Slope 0.000 -0.114 0.006 0.040
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P-value 0.991 0.053 0.315 0.114

14 lentelés tesinys
Saltinis: sudaryta autoriy.
3 paveikslas

Finansinio sverto rodiklio jtaka dividendy ismokéjimui per vieng akcijg 2016-2020 m. (Nasdaq
Riga)

Finansinio sverto rodiklio jtaka dividendy iSmokéjimui per vieng
akcija 2016-2020 m. (Nasdaq Riga)
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Saltinis: sudaryta autoriy.

3.2.3 Tobit regresijos modelio analizé

Siame tyrime naudojamy kintamyjy analizé pateikiama lenteléje nr. 15. Dividendy
iSmok¢jimo per vieng akcija maziausia verté analizuojamu laikotarpiu yra 0,00, o didziausia —
0,67. Atitinkamai, dividendy iSmokéjimo per vieng akcijg vidurkis 0,15, standartinis nuokrypis
analizuojamu laikotarpiu yra 0,178. Jmonés dydzio minimali verté yra 11,882, didziausia verté —
16,629, o standartinis nuokrypis yra mazesnis uz vidurkj (1,975), todél duomenys yra nedaug
nuotol¢ nuo vidurkio. PrieSingai, pelningumo rodiklio standartinis nuokrypis yra itin nutolgs nuo

vidurkio (8,298). Likvidumo rodikliy atveju, maziausia verté yra 0,69, didziausia — 6,67.



15 lentelé

Kintamyjy rodikliy duomeny apzvalga (Nasdaq Riga) (sudaryta pagal autoriy skaiciavimus)
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Standartinis
Kintamasis/rodiklis Vidurkis Mediana Max verté Min verté nuokrypis Variacija
Dividendai 0.150 0.100 0.670 0.000 0.178 0.032
Imonés dydis 14.555 15.652 16.629 11.882 1.975 3.902
Finansinis svertas 1.893 1.500 3.400 1.160 0.798 0.637
Pelningumas 8.377 9.240 24.660 -6.330 8.298 68.859
Likvidumas 2.820 2.720 6.670 0.690 1.916 3.671

Saltinis: sudaryta autoriy.

Toliau analizé¢je buvo apskaiciuojami koreliacijos koeficientai tarp nepriklausomy

kintamyjy. Analizés rezultatus galima matyti lenteléje nr. 16. Si analizé parodo, jog tarp

nepriklausomy kintamyjy néra daugialypiSkumo, iSskyrus tarp likvidumo ir finansinio sverto

(koreliacija didesné nei -0,7).

16 lentelé

Kintamyjy rodikliy daugialypiskumo testo rezultatai (Nasdaq Riga)

Finansinis
Kintamasis Imonés dydis svertas Pelningumas Likvidumas
Imonés dydis 1.000 0.252 -0.520 0.311
Finansinis svertas | 0.252 1.000 -0.186 -0.760
Pelningumas -0.520 -0.186 1.000 -0.232
Likvidumas 0.311 -0.760 -0.232 1.000

Saltinis: sudaryta autoriy.
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Naudojant Tobit regresijos analizés metodg, buvo sukurtas modelis nr. 3, kuris
vaizduojamas lentel¢je nr. 17. Modelyje nr. 3 jtraukti ne visi nepriklausomi kintamieji (likvidumo
rodiklis daugialypiSkumo teste pasizymeéjo dideliu daugialypiskumu su finansiniu svertu, kadangi
finansinis svertas paprastojoje regresinéje analizéje buvo statistiSkai reik§mingas, jis toliau buvo
naudojamas Tobit analizéje) 3 jmoniy penkeriy mety finansiniai rodikliai. Kadangi pelningumo ir
jmongs dydzio rodikliai yra statistiSkai nereikSmingi (P-value didesnis nei 0,05), Sie rodikliai toliau
tyrime nebuvo naudojami. Atnaujinta modelj nr. 4 su statistiSkai reikSmingais kintamuoju —

finansiniu svertu - galima matyti lentel¢je nr. 18.

17 lentelé

Rodikliai, darantys jtakq dividendy ismokéjimui per vieng akcijq (Nasdaq Riga)

Tikimybés reikSmé (p-
Nepriklausomas kintamasis Koeficientai value)
Dydis 0.00 0.59
Finansinis svertas -0.11 0.05
Pelningumas 0.01 0.31
N=I15

Saltinis: sudaryta autoriy.
18 lentelé

Rodikliai, darantys jtakq dividendy ismokéjimui per vieng akcijg (Nasdaq Riga)

Tikimybés reik§mé
Nepriklausomas kintamasis Koeficientai (p-value)
Finansinis svertas -0.11 0.05
N=15

Saltinis: sudaryta autoriy.

Apzvelgiant 18 lentelés rezultatus galima teigti, jog finansinis svertas turi neigiama
koreliacija su dividendy iSmokéjimy per vieng akcija — kuo finansinis svertas yra didesnis, tuo
mazesnis diviendy iSmokéjimas per vieng akcijg ir atvirksciai, kuo finansinis svertas yra mazesnis,

tuo didesnis dividendy iSmokéjimas per vieng akcija.
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3.3. Nasdaq Tallinn listinguojamy jmoniy analizé

3.3.1 Koreliaciné analizé

Siekiant iSanalizuoti, kaip Estijos jmoniy dividendy politika koreliuoja su nurodytais
nepriklausomais rodikliais, 1§ pradziy buvo apskaiCiuoti koreliacijos koeficientai. Analizés
rezultatai pateikti lentel¢je nr. 19. Apzvelgus koreliacijos koeficientus galima teigti, jog didziausia
teigiama koreliacija yra nustatyta tarp dividendy politikos ir likvidumo. Kita didZiausia koreliacija
matoma tarp dividendy politikos ir jmonés dydzio. Tuo tarpu, vienintelé neigiama koreliacija yra

matoma tarp dividendy politikos ir finansinio sverto.

Tyrime taip pat buvo apskaiciuoti misriosios koreliacijos koeficientai, naudojant pries tai
apskaiciuotus koreliacijos koeficientus. DidZiausia pastebima miSriosios koreliacijos koeficiento
reikSme yra tarp dividendy politikos ir likvidumo bei dividendy politikos ir jmonés dydzio. Kitos
koeficienty reikSmeés tarp dividendy politikos ir finansinio sverto bei tarp dividendy politikos ir

pelningumo yra nezZymios.
19 lentelé

Nepriklausomy koeficienty tarp priklausomojo kintamojo (dividendy ismokéjimo per vieng akcijg)

koreliacijos koeficientai (Nasdaq Tallinn)

Nepriklausomi kintamieji Koreliacijos koeficientas Misriosios koreliacijos koeficientas
Imonés dydis 0.282 0.079
Finansinis svertas -0.094 0.009

Pelningumas 0.147 0.022
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Likvidumas 0.416 0.173

19 lentelés tesinys
Saltinis: sudaryta autoriy.
3.3.2 Paprastosios tiesinés regresijos analizé

Atlikus koreliacijos koeficienty analiz¢ buvo nustatyta, jog didZiausia koreliacija tarp
priklausomo dividendy politikos koeficiento pasizymi likvidumas ir jmonés dydis, todél Sie
nepriklausomi koeficientai buvo naudojami paprastosios tiesiné€s regresijos analizei. Kaip buvo
minéta anksciau, Sios analizés metu priklausomu kintamuoju buvo laikoma dividendy politika, o

nepriklausomais kintamaisiais — likvidumas ir jmonés dydis.

Paprastosios tiesinés regresijos rezultatai matomi lentel¢je nr. 20. Atlikus §ig analize ir
apskaiciavus P-value (T-test) buvo nustatyta, jog regresija tarp dividendy politikos ir finansinio
sverto bei dividendy politikos ir pelningumo yra statistiSkai nereikSminga, tod¢l toliau tyrime Sie
koeficientai nebus naudojami. Kiti du nepriklausomi rodikliai — likvidumas ir jmonés dydis yra
laikomi statistiskai reik§mingais, kadangi rodikliy P-value yra mazesnis nei 0,05. Siy

nepriklausomy rodikliy priklausomybe su priklausomu kintamuoju galima iSreiksti:
DIV = 0,047 + 0,086L (4);

DIV = —0,503 + 0,058]D (5); kur:

DIV — dividendy iSmokéjimas per vieng akcijg; L — likvidumas; D — jmonés dydis.

Analizuojant lygybe (4), galima sudaryti prielaidas:

- tarp dividendy politikos ir finansinio sverto egzistuoja teigiamas tiesinis rySys, matomas
pav. Nr. 4;
- kai likvidumo rodiklis yra didesnis nei 0,547, rodiklis atitinkamai daro teigiama jtaka

dividendy iSmok¢jimui per vieng akcijg. Kitg vertus, kai likvidumo rodiklis yra mazesnis
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nei 0,547, rodiklis daro neigiamg jtaka dividendy iSmoké¢jimui per vieng akcijg. Galima
teigti, jog kuo didesnis likvidumas, tuo didesni dividendy iSmokéjimai per vieng akcija;

- kai jmonés trumpalaikis turtas yra salyginai didelis, likvidumo rodiklis yra didesnis, o tai
didina dividendy iSmokéjima per vieng akcijg. Atitinkamai, kai jmonés turtas yra salyginai
mazas, likvidumo rodiklis yra mazesnis, o tai mazina dividendy iSmokéjimg per vieng
akcija;

- kai jmonés trumpalaikiai jsipareigojimai yra salyginai dideli, likvidumo rodiklis yra
mazesnis, o tai mazina dividendy iSmoké&jima per vieng akcijg. Atitinkamai, kai jmonés
trumpalaikiai jsipareigojimai yra sglyginai mazi, likvidumo rodiklis yra didesnis, o tai

didina dividendy iSmok¢&jima per vieng akcija.
Analizuojant lygybe (5), galima sudaryti prielaidas:

- tarp dividendy politikos ir jmonés dydzio egzistuoja teigiamas tiesinis rySys, matomas pav.
Nr. 5;

- kuo didesné jmong, t.y. kuo didesnis jmonés turtas, tuo didesnis dividendy iSmokéjimas
per vieng akcijg. Atitinkamai, kuo mazesné jmoné t.y., kuo mazesnis jmones turtas, tuo

mazesnis dividendy iSmokéjimas per vieng akcija.
20 lentelé

Paprastosios tiesinés regresijos analizés rezultatai (Nasdaq Tallinn)

Imonés
Rodiklis dydis Finansinis svertas Pelningumas Likvidumas
Intercept -0.503 0.197 0.193 0.047
Slope 0.058 -0.001 0.001 0.086
P-value 0.023 0.458 0.165 0.001

Saltinis: sudaryta autoriy.
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4 paveikslas

Likvidumo rodiklio jtaka dividendy ismokéjimui per vieng akcijq 2016-2020 m. (Nasdaq Tallinn)

Likvidumo rodiklio jtaka dividendy iSmokéjimui per viena akcija
2016-2020 m. (Nasdaq Tallinn)
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Saltinis: sudaryta autoriy.
5 paveikslas

Imoneés dydzio jtaka dividendy ismokéjimui per vieng akcijq 2016-2020 m. (Nasdaq Tallinn)

Imonés dydzio jtaka dividendy iSmokéjimui per vieng akcijg 2016-2020 m.

(Nasdaq Tallinn)
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Saltinis: sudaryta autoriy.
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3.3.3 Daugialypés linijinés regresijos analizé

Atlikus paprastgja tiesing regresing analize¢ buvo nustatyti du statistiSkai reikSmingi
kintamieji — likvidumas ir jmonés dydis, kurie daugialypéje linijinéje regresijos analizéje iSliks
nepriklausomi kintamieji, o dividendy politika — priklausomas kintamasis. DaugialypiSkumo tarp

nepriklausomy kintamyjy analizés rezultatai yra pateikiami lenteléje nr. 21.

Atlikus dispersijos infliacijos rodiklio (VIF) tarp nepriklausomy kintamyjy ir priklausomo
kintamojo skai€iavimus buvo nustatyta, jog VIF rodikliai yra arti 1, todél tarp nepriklausomy
rodikliy néra daugialypiSkumo. D¢l Sios priezasties, tyrimas toliau tegsiamas su abejais
nepriklausomais rodikliais, atliekant daugialyp¢ tiesing regresing analiz¢. Analizés rezultatai
matomi lentel¢je nr. 22. Galima teigti, jog kartotinés linijinés koreliacijos koeficientas (Multiple
R) ir miSriosios koreliacijos koeficientas (R-squared) yra teigiami ir vidutiniSkai stipris.
Apibendrinus $iuos rodiklius, galima sudaryti prielaida, jog imoniy likvidumas ir dydis kartu daro

jtakg dividendy politikai apie 33 proc.
21 lentelé

Nepriklausomy kintamyjy dispersijos infliacijos rodiklis (VIF) (Nasdaq Tallinn)

VIF
Likvidumas 1,209
Imonés dydis 1,086

Saltinis: sudaryta autoriy.
22 lentelé

Daugialypés linijinés regresijos analizé tarp nepriklausomy kintamyjy (Nasdaq Tallinn)

Koeficientai | P-value
Multiple R 0.576
R square 0.332
Intercept -1.005 0.001
Imonés dydis 0.085 0.000
Likvidumas 0.108 0.000

Saltinis: sudaryta autoriy.



47

Atlikus VIF buvo nustatyta, jog tiek Intercept, tiek abu nepriklausomi kintamieji yra

statistiSkai reikSmingi (P-value <0,05). Daugialypés linijinés regresijos lygtis yra iSreiSkiama:
DIV = —1,005 + 0,085]D + 0,108L (6); kur:

DIV — dividendy iSmokéjimas per vieng akcijg; L — likvidumas; ID — jmonés dydis.
Analizuojant (6) lygtj, galima teigti:

- did¢jant jmonés likvidumo rodikliui ir jmonés dydziui, dividendy iSmokéjimas per vieng
akcijg didéja. AnalogiSkai, mazé¢jant jmonés likvidumo rodikliui ir jmonés dydziui,
dividendy iSmoké¢jimas per vieng akcija mazéja;

- kai 0,085]D ir 0,108L suma yra didesn¢ nei 1,005, dividendy iSmokéjimas per vieng akcija
yra didesnis. Kai 0,085]D ir 0,108L suma yra lygi nuliui, dividendy iSmokeéjimas per vieng
akcija neegzistuoja. Kai 0,085ID ir 0,108L suma yra mazesné nei 1,005, dividendy

iSmokéjimas per vieng akcijg yra neigiamas.

3.3.4 Tobit regresijos modelio analizé

Siame tyrime naudojamy kintamyjy analizé pateikiama lenteléje nr. 23. Dividendy
iSmokéjimo per vieng akcija maziausia verté analizuojamu laikotarpiu yra 0,00, o didZiausia — 1.
Atitinkamai, dividendy iSmokéjimo per vieng akcijg vidurkis 0,190, standartinis nuokrypis
analizuojamu laikotarpiu yra 0,284. Imonés dydzio minimali verté yra 9,710, didziausia verté —
15,419, o standartinis nuokrypis yra mazesnis uz vidurki (1,377), todél duomenys yra nedaug
nuotole nuo vidurkio. PrieSingai, finansinio sverto ir likvidumo rodikliai yra didesni nei vidurkis,
todél duomenys yra itin nutole nuo vidurkio. Taip pat, labai didelis pelningumo standartinis
nuokrypis ir variacija (atitinkamai 55,861 ir 3120,491) indikuoja, jog duomenys yra itin nutole nuo

vidurkio. Likvidumo rodikliy atveju, maziausia verté yra 0,00, didziausia — 223,810.
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Kintamyjy rodikliy duomeny apzvalga (Nasdaq Tallinn) (sudaryta pagal autoriy skaiciavimus)

Standartinis
Kintamasis/rodiklis Vidurkis Mediana Max verté Min verté nuokrypis Variacija
Dividendai 0.190 0.050 1.000 0.000 0.284 0.081
Imonés dydis 11.934 11.657 15.419 9.710 1.377 1.896
Finansinis svertas 6.794 2.150 223.810 0.000 27.390 750.202
Pelningumas 0.711 8.300 44.750 -361.410 55.861 3120.491
Likvidumas 1.669 1.150 5.510 0.000 1.374 1.888

Saltinis: sudaryta autoriy.

Toliau analizé¢je buvo apskaiciuojami koreliacijos koeficientai tarp nepriklausomy

kintamyjy. Analizés rezultatus galima matyti lenteléje nr. 24. Si analizé parodo, jog tarp

nepriklausomy kintamyjy néra daugialypiSkumo. Maziausias daugialypiSkumas yra tarp

likvidumo ir finansinio sverto rodikliy, o didziausias — tarp finansinio sverto ir pelningumo.

24 lentelé

Kintamyjy rodikliy daugialypiskumo testo rezultatai (Nasdaq Tallin)

Finansinis
Kintamasis Imonés dydis svertas Pelningumas Likvidumas
Imonés dydis 1.000 -0.138 0.281 -0.252
Finansinis svertas | -0.138 1.000 -0.478 -0.124
Pelningumas 0.281 -0.478 1.000 0.195
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Likvidumas -0.252 -0.124 0.195 1.000

24 lentelés tesinys
Saltinis: sudaryta autoriy.

Naudojant Tobit regresijos analizés metodg, buvo sukurtas modelis nr. 4, kuris
vaizduojamas lentel¢je nr. 25. Modelyje nr. 4 jtraukti visi nepriklausomi kintamieji ir trylikos
imoniy penkeriy mety finansiniai rodikliai. Kadangi pelningumo ir finansinio sverto rodikliai yra
statistiSkai nereikSmingi (p-value didesné nei 0,05), Sie rodikliai toliau tyrime nebuvo naudojami.
Atnaujintg modelj nr. 5 su statistiSkai reikSmingais kintamaisiais — jmonés dydziu ir likvidumu —

galima matyti lenteléje nr. 26.

25 lentelé

Rodikliai, darantys jtakq dividendy ismokéjimui per vieng akcijq (Nasdaq Tallinn)

Nepriklausomas Tikimybés reik§mé (p-
kintamasis Koeficientai value)

Dydis 0.058 0.023

Finansinis svertas -0.001 0.458

Pelningumas 0.001 0.165

Likvidumas 0.086 0.001

N=65

Saltinis: sudaryta autoriy.
26 lentelé

Rodikliai, darantys jtakq dividendy ismokéjimui per vieng akcijq (Nasdaq Tallin)

Nepriklausomas Tikimybés reik§mé
kintamasis Koeficientai (p-value)

Dydis 0.058 0.023

Likvidumas 0.086 0.001
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N=65

26 lentelés tesinys
Saltinis: sudaryta autoriy.

Apzvelgiant 26 lentelés rezultatus galima teigti, jog jmonés dydis turi teigiama koreliacija
su dividendy iSmokejimy per vieng akcijg — kuo imonés dydis yra didesnis, tuo didesnis diviendy
iSmokéjimas per vieng akcijg ir atvirkSciai, kuo jmonés dydis yra mazesnis, tuo mazesnis
dividendy iSmok¢jimas per vieng akcijg. Likvidumas taip pat turi teigiamg koreliacijg su dividendy
iSmokéjimu per vieng akcijg — kuo didesnis jmonés likvidumo rodiklis, tuo didesnis dividendy
iSmokéjimas per vieng akcijg ir kuo mazesnis likvidumas, tuo mazesnis dividendy iSmokéjimas

per vieng akcija.
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ISvados

Imoniy finansy srityje dividendy politika yra viena i§ labiausiai nagrinéjamy temy ir
daugybé¢ autoriy apibuidina dividendy savoka kaip atlygj akcininkams uZz investicijas | jmoneés
kapitalg. Nuo XX a. 6 deSimtmecio dividendy politikos sprendimai buvo pradéti placiau
nagrin¢jami mokslinéje literatiiroje, o apzvelgus dividendy politikos teorijas galima teigti, jog

dividendy politikai jtakg daro jvairls finansiniai rodikliai.

Pagrindiniai ir daZniausiai mokslin¢je literatliroje tiriami veiksniai, darantys jtaka

dividendy politikai, yra jmonés pelningumas, finansinis svertas, likvidumas ir jmonés dydis.

Ankstesni empiriniai tyrimai rodo, kad pelningumas yra vienas i§ pagrindiniy veiksniy,
lemianciy dividendy iSmokéjima, nes pelningos jmonés yra labiau linkusios iSmokéti dividendus.
D¢l Sios priezasties moksliniame darbe buvo iSkelta hipoteze, jog (H1) pelningumas turi
reikSmingg jtaka ir teigiamai koreliuoja su dividenduy politika. IStyrus Nasdaq Baltic
vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy pelningumo rodiklio jtakg dividendy politikai

galima teigti:

- Nasdaq Vilnius vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy pelningumo rodiklio ir
dividendy politikos analizé paneigia H1 hipoteze. Pelningumo rodiklis yra statistiSkai
nereikSmingas (p-value=0,123) ir nedaro jtakos dividendy politikai.

- Nasdaq Riga vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy pelningumo rodiklio ir
dividendy politikos analizé paneigia H1 hipoteze. Pelningumo rodiklis yra statistiSkai
nereik§mingas (p-value=0,315) ir nedaro jtakos dividendy politikai.

- Nasdaq Tallinn vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy pelningumo rodiklio ir
dividendy politikos analizé¢ paneigia H1 hipoteze. Pelningumo rodiklis yra statistiSkai

nereik§mingas (p-value=0,315) ir nedaro jtakos dividendy politikai.

Apzvelgus rezultatus galima teigti, jog Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy
jmoniy pelningumo rodiklis nedaro jtakos dividendy iSmokéjimui, dél Sios priezasties galima

sudaryti prielaida, jog Sios jmonés yra linkusios savo pelng reinvestuoti.

Finansinis svertas yra santykis, naudojamas iSmatuoti, kiek jmonés turtas yra

finansuojamas paskoly 1éSomis — skolomis. Kuo didesnis finansinio sverto rodiklis, tuo didesnis
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jmongs rizikingumo lygis ir didesné jmonés graza. ISanalizavus moksling literatiirg galima teigti,
jog finansinis svertas gali turéti neigiamg jtaka dividendy politikai, nes jmoné turi daug skoly ir
skirs savo pelng skoly padengimui. D¢l Sios priezasties moksliniame darbe buvo iskelta hipoteze,
jog (H2) Finansinis svertas turi reik§minga jtaka ir neigiamai koreliuoja su dividendu
politika. IStyrus Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy jmoniy finansinio sverto

rodiklio jtakg dividendy politikai galima teigti:

- Nasdaq Vilnius vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy finansinio sverto rodiklio
ir dividendy politikos analizé¢ patvirtina H2 hipotez¢. Finansinio sverto rodiklis yra
statistiSkai reikSmingas (p-value=0,023) ir neigiamai koreliuoja su dividendy politika
(koreliacijos koeficientas= -0,358).

- Nasdaq Riga vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy jmoniy finansinio sverto rodiklio ir
dividendy politikos analizé patvirtina H2 hipotez¢. Finansinio sverto rodiklis yra
statistiSkai reikSmingas (p-value=0,05) ir neigiamai koreliuoja su dividendy politika
(koreliacijos koeficientas= -0,509).

- Nasdaq Tallinn vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy finansinio sverto rodiklio
ir dividendy politikos analizé paneigia H2 hipotez¢. Finansinio sverto rodiklis yra

statistiSkai nereikSmingas (p-value=0,458).

Apzvelgus rezultatus galima teigti, jog Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy
jmoniy finansinio sverto rodiklis daro jtaka dividendy iSmoke¢jimui Nasdaq Vilnius ir Nasdaq Riga
vertybiniy popieriy birzose, dé¢l Sios priezasties galima sudaryti prielaida, jog kuo daugiau imonés
turi skoly, tuo bus mazesni dividendai. Taciau Nasdaq Tallinn vertybiniy popieriy birzoje
listinguojamy jmoniy finansinio sverto rodiklis yra statistiSkai nereikSmingas dividendy politikai,

todél galima teigti, jog Estijos jmoniy skoly rodikliai nedarys jtakos dividendy iSmokéjimui.

Likvidumas tai yra jmonés geb¢jimas padengti savo trumpalaikius jsipareigojimus, o likvidumo
rodiklis yra nustatomas kaip trumpalaikio turto ir trumpalaikiy jsipareigojimy santykis.
ISanalizavus moksling literatiirg galima teigti, jog santykis tarp likvidumo ir dividendy politikos
néra vienareikSmis, taciau dauguma autoriy teigia, jog likvidumas daro neigiamg jtaka dividendy
politikai. D¢l Sios priezasties moksliniame darbe buvo iskelta hipotezé, jog H3: Likvidumas turi

reikSminga jtaka ir neigiamai koreliuoja su dividendy politika. IStyrus Nasdaq Baltic
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vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy likvidumo rodiklio jtakg dividendy politikai

galima teigti:

- Nasdaq Vilnius vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy jmoniy likvidumo rodiklio ir
dividendy politikos analiz¢ i§ dalies patvirtina H3 hipotez¢. Likvidumo rodiklis yra
statistiSkai reikSmingas (p-value=0,031) ir teigiamai koreliuoja su dividendy politika
(koreliacijos koeficientas= 0,342).

- Nasdaq Riga vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy likvidumo rodiklio ir
dividendy politikos analizé paneigia H3 hipotezg. Likvidumo rodiklis yra statistiSkai
nereikSmingas (p-value=0,114).

- Nasdaq Tallinn vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy jmoniy likvidumo rodiklio ir
dividendy politikos analizé i§ dalies patvirtina H3 hipoteze. Likvidumo rodiklis yra
statistiSkai reikSmingas (p-value=0,001) ir teigiamai koreliuoja su dividendy politika

(koreliacijos koeficientas= 0,416).

Apzvelgus rezultatus galima teigti, jog Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy
jmoniy likvidumo rodiklis daro jtaka dividendy iSmoké&jimui Nasdaq Vilnius ir Nasdaq Tallinn
vertybiniy popieriy birzose, dél Sios priezasties galima sudaryti prielaida, jog kuo likvidesnis
imonés turtas, tuo bus didesni dividendai. Taciau Nasdaq Riga vertybiniy popieriy birzoje
listinguojamy jmoniy likvidumo rodiklis yra statistiSkai nereikSmingas dividendy politikai, todél

galima teigti, jog Latvijos jmoniy likvidumo rodikliai nedarys jtakos dividendy iSmokéjimui.

Imonés dydj galima laikyti kaip visg jmones turta, kuris yra naudojamas visoms jmonés
operacijoms atlikti. Pagal Susanti ir kt. (2021) jmonés dydis lemia jmonés reputacija ir
investuotojy pasitikéjima, todel didesnéms jmonéms yra lengviau finansuotis i§ iSoriniy Saltiniy,
nes finansiné informacija yra lengviau pasiekiama. D¢l Sios priezasties kai kuriuose empiriniuose
tyrimuose jmonés dydis yra pozicionuojamas kaip reikSmingas veiksnys, lemiantis didesnj
dividendy iSmokéjima. D¢l Sios priezasties moksliniame darbe buvo iSkelta hipotezé, jog (H4)
Imonés dydis turi reikSminga jtaka ir teigiamai koreliuoja su dividendy politika. IStyrus
Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy likvidumo rodiklio jtaka
dividendy politikai galima teigti:
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Nasdaq Vilnius vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy dydis ir dividendy
politikos analizé paneigia H4 hipotezeg. Imonés dydis yra statistiSkai nereikSmingas (p-
value=0,184).

Nasdaq Riga vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy dydis ir dividendy politikos
analiz¢ paneigia H4 hipoteze. Imonés dydis yra statistiSkai nereikSmingas (p-value=0,991).
Nasdaq Tallinn vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy jmoniy dydis ir dividendy
politikos analizé¢ patvirtina H4 hipoteze. Imonés dydis yra statistiSkai reikSmingas (p-
value=0,023) ir teigiamai koreliuoja su dividendy politika (koreliacijos koeficientas=

0,282).

Apzvelgus rezultatus galima teigti, jog Nasdaq Baltic vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy

jmoniy dydis daro jtaka dividendy iSmoké¢jimui Nasdaq Vilnius ir Nasdaq Tallinn vertybiniy

popieriy birzose, dél Sios priezasties galima sudaryti prielaida, jog kuo didesné jmoné, tuo

dividendai bus didesni. Tac¢iau Nasdaq Riga vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy

dydis yra statistiSkai nereikSmingas dividendy politikai, todél galima teigti, jog Latvijos jmoniy

dydis nedarys jtakos dividendy iSmok¢jimui.

Rekomendacijos

Siekiant gauti didesnius dividendus, investuotojai prie§ perkant Nasdaq Baltic vertybiniy
popieriy birZoje listinguojamy nefinansiniy jmoniy akcijas, turéty iSanalizuoti Siuos
finansinius rodiklius: finansinj sverta (neigiamas rysys), likviduma (teigiamas ry$is) ir
jmoneés dydj (teigiamas rysis), kadangi Sie rodikliai daro reikSminga jtakg dividendy
iSmokéjimui Baltijos rinkoje.

Jei imoné ketina iSmokéti dividendus, rekomenduojama atkreipti démesj 1 imonés skoly

lygi, turto dydj ir likviduma.
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