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IVADAS

Tyrimo aktualumas. Kelis pastaruosius deSimtmecius dividendy politikos poveikis akcininky
materialinei gerovei buvo daugybés finansiniy tyrimy diskusijy centre. Kuomet Miller ir Modigliani
(1961) pristaté moderniosios korporacijos finansy teorija, daugelis mokslininky sieké nustatyti ir
paaiSkinti rinkos reakcijas } jmonés dividendy paskelbimo naujienas. Vienuose moksliniuose
tyrimuose dividendy politika laikoma svarbiu finansinés teorijos elementu, kur laikomasi prielaidos,
jog didesnis dividendy dydis didina jmonés vert¢ ir atitinkamai teigiamai jtakoja akcijy kainas. Kiti
moksliniai tyrimai palaiko prielaida, jog didesni dividendai yra atitinkamai apmokestinami, kas maZina
jmonés akcijy verte ir neigiamai jtakoja akcijy kainas. Visgi pusiausvyrg tarp Siy teiginiy iSlaiko
Modigliani ir Miller (1961), Black (1976) id¢jos: dividendy politika neturi didesnés jtakos jmonés
vertei. Nors Black (1976) pripazjsta, jog dividendy politika yra tarsi neiSspregstas finansy teorijy
uzdavinys, taciau pazymi du esminius aspektus: jmonés linke mokéti dividendus, tuo tarpu

investuotojai teikia dividendams i$skirtinj démes;.

Dividendy svarba iSrySkéjo ir pasaulinio ekonomikos nuosmukio metais, kuomet Baltijos Saliy
akcijy indeksas nuo 2007 mety pradzios iki 2009 mety kovo smuko daugiau kaip 70%. Chiang, et al.
(2006) pastebi, jog dividendy ekonominio sunkmecio laikotarpiu, kuomet akcijy kainos ritasi j dugna,
investuotojai 1§ naujo atranda dividendines akcijas — rinkos dalyviams tampa svarbu uZztikrinti
finansiniy aktyvy palaikymg ir saugig investicing graza. Lietuvos dividendiniy jmoniy akcijy rinkg
analizavo Aleknavi¢ien¢, Jatkiiniené, Zaltauskiené (2003) ir priéjo i$vados, jog rinkoje nepasireiskia
stiprus dividendy politikos signalinis efektas, o akcijy kainas jtakoja ir kiti ekonominiai veiksniai.
Matuseviciaus (2010) atlikto Nasdaq OMX Baltic akcijy grazos akcininkams tyrimo rezultatai parode,
jog dividendy iSmokéjimo praneSimai generuodavo teigiamas perteklines grazas, kuomet akcijy
supirkimo prane§imai pasireiské mazesniais pelningumais. Visgi ankstesniy tyrimy rezultatai ir jy
praktinés pritaikymo galimybés yra pakankamai ribotos, kadangi autoriai neanalizavo rinkos reakcijy
priklausomai nuo skelbiamy dividendy naujieny konteksto, dividendy politika nebuvo nagrinéta kaip

sudétinis komponentas kartu su jmonés fundamentiniais rodikliais.

Iskyla moksliné problema: kaip jvertinti dividendy naujieny ir jy konteksto jtakg Nasdag OMX
Baltic akcijy pelningumui dividendy paskelbimo dienomis ir kaip sumodeliuoti daugiakriterines
strategijas, pagristas dividendy politikos ir fundamentiniais veiksniais, siekiant investiciniy ir analitiniy

tiksly?

Tyrimo tikslas: jvertinti dividendiniy investavimo strategijy Nasdag OMX Baltic akcijy birzoje
modeliavimo galimybes dividendy paskelbimo dienomis ir pateikti galimus daugiakriterinius

mvestavimo modelius.
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Siame darbe analizuojamas tyrimo objektas - daugiakriteriniai dividendinio investavimo

strategijos modeliai.
Tyrimo uzdaviniai:

1) ISanalizuoti moksling literatiira jmonés dividendy politikos tematika ir pateikti teorinius
dividendinés investavimo strategijos (dividendy politikos formavimo) modelius;

2) ApibrézZti analizuojamus dividendy politikos ir kontrolinius kriterijus, jtakojancius akcijy
kainy pelninguma dividendy paskelbimo dienomis ir suformuoti dividendinés investavimo
strategijos modelj Baltijos Saliy akcijy rinkai;

3) Atlikti Baltijjos Saliy jmoniy dividendy politikos analiz¢ ir analitinj dividendy politikos
rodikliy jtakos akcijy pelningumui dividendy paskelbimo dienomis vertinima;

4) Pateikti galimus daugiakriterinius investavimo ir dividendy politikos modeliavimo

sprendimus analizuojant jtaka akcijy pelningumui dividendy paskelbimo jvykiy dienomis;

Tyrimo metodika: mokslinés literatiiros analizé ir sisteminimas, dividendy paskelbimo jvykiy
analizé, daugiakriteriné dividendy politikos ir fundamentiniy veiksniy jtakos akcijy pelningumui

analize fiksuoto ir atsitiktinio efekto metodais.

Pirmoje Sio darbo dalyje iSanalizuotos esminés jmonés dividendy politikos teorijos ir dividendy
paskelbimo naujieny konteksto poveikio efektai akcijy pelningumams. Apzvelgtos esminés

dividendinés investavimo strategijos, daugiakriterinés dividendy politikos tyrimo technikos.

Antroje darbo dalyje suformuluotos hipotezés ir duomeny atrankos kriterijai, jvykiy analizei
apibréztas analizuojamas prekybos dieny intervalas ir pelningumo apskai¢iavimo metodai.
Strateginiam dividendinio investavimo modeliui suformuota analizuojamy dividendy politikos ir

kontroliniy kintamyjy aibé ir parinktos modeliy analizés technikos.

TrecCioje darbo dalyje gauti rezultatai patvirtino dividendy pajamingumo pokycio signalizavimo
ir paneigé informacijos asimetrijos efektus. ISanalizuoti strateginiai investavimo modeliai dividendy
paskelbimo dienomis ir jvertintos praktinés modeliy pritatkymo galimybés. Nustatytas skirtingai
pasireiSkiantis dividendy politikos rodikliy reikSmingumas. Gautos reikSmingos nepaskirstyto pelno

(RR), EBITDA poky¢io, ROE, RETE rodikliy reik§més atitinkamy modeliy kontekste.

Tyrimo praktiné verté ir rezultaty taikymo sritys: dividendy naujieny efektas ir laukiamas
dividendiniy akcijy pelningumas yra ne vien tik investuotojus, bet ir jmoniy vadovus bei finansy
analitikus dominancios finansiniy tyrimy sritys, todél Siame tyrime gauti rezultatai ir sitlomi
daugiakriteriniai modeliai gali biiti tam tikras strateginis pagrindas prie§ priimant tam tikrus
investicinius sprendimus ir atliekant dividendy politikos formavimo bei analitinius finansinius

vertinimus.
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1. DIVIDENDINIO INVESTAVIMO TEORIJA

Siuolaikinéje mokslingje literatiiroje dividendinés akcijos nagrinéjamos pladiu spektru, nors
dividendinis investavimas kaip strategija daznai vertinimas pakankamai prieStaringai (Visscher,
Filbeck, 2003, Brzeszczynski, Gajdka, 2007, Gwilym, Clare, Seaton ir Thomas, 2009 ir kiti), o tokiy
moksliniy tyrimy rezultatai yra pakankamai neapibrézti ir nepagristi. Black (1976) publikacijoje,
placiai naudojamoje finansy moksluose, autorius netgi iSsireiSke, jog dividendai yra tarsi sudétingas
uzdavinys, kuris susideda 1§ dviejy esminiy salygy: jmonés moka dividendus, investuotojai teikia
dividendams i8skirtinj démesj.

IS esmés mokslingje literatiiroje dazniausiai i8skiriamos dvi pagrindinés prielaidos: racionaliai
pagristos dividendy svarbos (Walter, 1956, Gordon, Shapiro, 1956, Gordon, 1961, Lintner, 1962) ir
dividendy irelevantiSkumo (Miller, Modigliani, 1961). Pirmuoju aspektu, laikomasi prielaidos, jog
teorijos Salininkai teigia, jog investuotojai palankiau vertina jmones, kurios moka dividendus, o
dividendai jtakoja akcijos kaing. Antruoju aspektu, vadinamoji Miller ir Modigliani (1961) teorema
teigia, jog imongs verté néra jtakojama jos dividendy politikos tobulos rinkos sglygomis. Pagrindinés
1§ teoremos kylancCios prielaidos teigia: 1) jmonés vadovybé yra mazai suinteresuota didinti akcininky
verte (laikoma, kad néra problemy, atstovaujant akcininky interesus); 2) jmonés darbuotojai turi tiek

pat informacijos, kiek ir kiti asmenys (simetriSkos informacijos prielaida).

Visgi DeAngelo ir DeAngelo (2006) atrado spragy Miller ir Modigliani modelyje. Miller ir
Modigliani (1961) teorija rémési tuo, jog akcininkams iSmokama dividendy suma yra lygi arba didesné
uz jmonés laisvus pinigy srautus. Pasak DeAngelo ir DeAngelo (2006), dividendy politika gali biiti
nereik§minga tik tada, kai jmonés investiciniy projekty vertés (NPV) rodikliai yra neigiami arba lygis
nuliui.

Sios prielaidos suteiké pagrinda tolimesniems tyrimams, hipoteziy tikrinimui, statistiniy rysiy
nagrin¢jimui, véliau netgi iSskirtas ir psichologinis aspektas (De Bondt, Thaler, 1985). Pastarojo
svarba iSskiriama ir vélesniuose mokslininky darbuose (Chiang, Frankfurter, Kosedag, Wood, 2006).
Minéti autoriai pastebi, jog vien tik statistiniai duomenys neatskleidzia Zzmoniy motyvacijos ir polinkiy

dividendy atzvilgiu.
1.1. Imonés dividendy politikos reik§mé investiciniu aspektu

1.1.1. Dividendy politikos teorijos

Kadangi dividendai investiciniu aspektu iSlieka svarbus moksliniy tyrimy objektas ir tikétina, jog

dividendy reikSmingumas investiciniy tyrimy lygmenyje tik didés (Manley, Mueller-Glissmann, 2008).
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Nepaisant to, investuotojy polinkiai ir dividendy svarba pakankamai reikSmingai skiriasi investuotojy
tarpe ir Sios tendencijos kitimas yra priklausomas ne vien tik nuo S$alies, rinkos, sektoriaus, bet ir

jmoniy veiklos rodikliy bei investuotojy likesciy.

Literatiiroje pastebima, jog dividendy svarba ypatingai iSauga ekonominio sunkmecio
laikotarpiu. Kaip pazymi Chiang, et al. (2006), dividendy reikSmé tampa maZzai pastebima, kuomet
rinkoje jauciami sentimentai } ,,augima‘ orientuotoms akcijoms, taciau minéty akcijy kainoms tiesiog
nevaldomai krentant, investuotojai 1§ naujo atranda dividendines akcijas - tokiu momentu svarbiausia

uztikrinti finansiniy aktyvy palaikyma ir saugia investicing graza.

Imonés dividendy politika, kaip moksliniy tyrimy objektas, aktyviai nagrin¢jama 5
deSimtmecius, bet 1§ tiesy dividendy politikos mokslas formavosi per pastaruosius Simtmecius
(Frankfurter, Wood, 2003). Imonés dividendy politikos svarba atsidiir¢ moderniyjy finansy ir finansy
ekonomikos centre po taip vadinamo ,,zZvirblio rankoje* teiginio, kuriam pagrindg suteiké Graham ir
Dodd (1934), o véliau racionaly tokiy modeliy aiSkinimg pateiké Gordon ir Shapiro (1956), dar véliau
Gordon (1963), Solomon (1963), Walter (1963).

Nors dividendus mokanciy bendroviy skaiCius paskutiniais deSimtmeciais maz¢jo, o kai kurie
autoriai netgi nagrinéjo nykstan¢iy dividendy problematikg (Fama ir French, 2001), iSmokamy
dividendy apimtys tendencingai augo. Tokias finansy rinky paradigmas i§ esmés tyrin¢ja dividendy

politikos teorijos.

Visy pirma, pries§ analizuojant dividendy politikos teorijas, reikty apibrézti skirtingus dividendy
iSmokeéjimo tipus. Finansy teorijoje dividendai pagal savo prigimtj dazniausiai klasifikuojami j tris
tipus: piniginius dividendus, imituotus dividendus ir akcijy supirkimg:

esant likvidZios rinkos sglygoms, racionalus investuotojas, turédamas likvidumo poreikj performuojant
akcijy portfelj, pats suformuoja paskirstomg suma, parduodamas dalj aktyvy ir nepatirdamas jokiy
papildomy kasty (Banerjee, Gatchev, Spindt, 2005). Tokiu atveju investuotojas nemato didelio
skirtumo tarp gaunamy piniginiy dividendy sumos ir tarp parduodamy akcijy vertés. Tokia dividendy

rasis vadinama imituotais dividendai i§ aktyvy pardavimo (angl. homemade dividends)

Fama ir French (2001) savo moksliniame darbe pastebéjo dividendus mokanciy jmoniy skai¢iaus
maz¢jimo tendencijg. Pasak Fama ir French (2001), toks reiSkinys paaiSkinamas vis populiaréjanéiu
jmonés savy akcijy supirkimu (angl. stock repurchases). Chahyadi, Salas (2010) teigia, jog jei
laikytume savas akcijas superkancias jmones dividendy mokétojais, buty galima pilnai paaiSkinti
dividendus mokan¢iy jmoniy sumaze¢jimg. Dividendiniy akcijy elgseng ir akcijy supirkimg detaliau

savo moksliniuose darbuose nagrin¢jo Baker, Wurgler (2004) ir kiti autoriai
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Kaip jau minéta prie§ tai, ekonomin; pagrindg dividendy politikai suteiké ,,zvirblio rankoje*
modelis (Gordon, Shapiro, 1956), taciau veliau kai kurie autoriai émeési nagrinéti dividendy politikos
teorijos irelevantiSkumo principo (Miller, Modigliani, 1961). Nepaisant dviejy esminiy jmonés
dividendy politikos pozicijy, literatiiroje daznai jvardijama daugiau dividendy politikg nagrin¢janciy

teoriniy modeliy (Chang, et al., 2006):

1) Brandos stadijos hipoteze;

2) Mokesciy poveikio modeliai;

3) Klientiiros poveikio modeliai;

4) Signalizavimo modeliai;

5) Agentavimo (laisvo pinigy srauto) teoriniai modeliai;
6) Pataikavimo teorija;

7) Psichologiniai/sociologiniai modeliai.

Brandos stadijos hipotezé. Dividendy signalai atspindi jmonés brandos stadijg. Kuomet jmoné
didina (mazina) iSmokamy dividendy dydj, laikoma, jog jmoné pasieké brandos ciklo lygi (grizo i

ankstesne stadijg), patirdama mazesn¢ (didesng) sisteming rizikg (DeAngelo, Deangelo, Stulz, 2006).

Mokesciy poveikio modeliai. Dunbar, Veliotis (2012) atliktas tyrimas, kuriame analizuojama
mokesCiy lengvatos privilegijuotoms akcijoms jtaka, parode¢, jog Jungtinése Amerikos Valstijose
lengvatiniy nuolaidy baz¢, taikoma nuo 2003 mety, turi pastebimg poveikj privilegijuoty akcijy (angl.
conventional prefered stocks), kurioms pradétas taikyti lengvatinis 15% apmokestinimo tarifas, grazai.
Investiciniu atzvilgiu privilegijuotosios akcijos tapo patrauklesnés nei kolektyvinés obligacijos dél jy
mokestinio patrauklumo, taciau laukiama privilegijuoty akcijy graza sumenko. Nors faktinis mokesciy
sumazéjimas sieké nuo 35% iki 15%, ta¢iau numanomi mokesciai (angl. implicit tax) padidéjo nuo
11,6% iki 19,2% (Dunbar, Veliotis, 2012). Pagal numanomy mokesCiy sampratg, galima prieiti
iSvados, jog graza i§ tradiciniy privilegijuoty akcijy sumenko vidutiniSkai 7,6%, lyginant su
pirmenybiniais kredito jstaigy VP (angl. trust preffered securities). Minéty autoriy tyrimo rezultatai
rodo, jog mokesCiy irelevantiSkumo teorija neturi praktinio pagrindimo, o dividendy mokestinés

lengvatos testinumas turi i$likti svarbiu debaty objektu.

Klientiiros poveikio modeliai teoriSkai yra artimi prie§ tai nagrinétiems mokesciy poveikio
modeliams. Investuotojy preferencijos renkantis dividendinés akcijas pasireiSkia skirtingai
(investuotojai renkasi akcijas kurios labiausiai atitinka jy likesCius), todél biitent §j reiSkin] nagrinéja
klienttiros poveikio efektas. Miller ir Modigliani (1961) pastebé¢jo, jog kalbant apie dividendy politika
suderinamumas jmanomas tik tarp investuotojy, pageidaujanciy dividendy, ir bendroviy, kurioms
brangiai nekainuoja patenkinti tokius investuotojy lukesCius, kitaip tariant bendrovés nustato savo

dividendy politikg, o investuotojai renkasi, priklausomai nuo jy polinkio dividendinéms akcijoms
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(Ivkovic, Weisbennerr, 2011). Pastarieji autoriai tyrinédami investuotojy, t.y. klientiiros, role jmonés
dividendy politikos paklausai, iSskyré savo tyrinéjama populiacijg j dvi grupes — senjorus (vyresnius
kaip 65 mety amziaus), vietinius gyventojus. Siekdami tikslesniy rezultaty autoriai grupes apjunge |
vieng — vietiniy senjory. Gauti rezultatai parod¢ teigiama efekta senjory tarpe, tyrin¢jant reakcijg i
vietiniy bendroviy dividendy iSmokéjima, iniciatyvas dividendams mokéti, dividendy pajamingumo
rodiklio reikSmes. Imonés iniciatyva moketi dividendus senjory tarpe pasireiSkeé kaip ne maziau

svarbus faktorius nei jmoneés dydis ar amzius.

Miller ir Modigliani (1961) taip pat pastebéjo, jog imonés pritraukia dividendy klientiira,
pasinaudodamos jy polinkiu j auks$tus dividendy iSmokéjimo koeficientus. Aptarnavimo jmonés turi
aukStus dividendy iSmokéjimo rodiklius, jos pritraukia akcininkus, kurie renkasi pajamas dabar,

atsisakydami pajamy ateityje (Baker, Powell, 2000).

Bajaj ir Vijh (1990) iskeéle prielaida, jog dividendy klientiiros modelis paaiskina akcijy kainos
reakcijg ] pasikeitusiy dividendy naujienas. Jie argumentavo §ig prielaida tuo, jog ribinis investuotojas,
investuojantis ] skirtingas akcijas, dividendus vertina skirtingai, todé¢l numatomas dividendy
pajamingumas yra teoriSkai susietas su akcijos kainos reakcijomis ] naujienas apie dividendy
pasikeitimg. Visgi Kosedag, Qian (2009) teigia, jog tokia prielaida yra empiriskai netiksli, o tam, kad
minimalizuoti empirinius netikslumus, autoriai atliko tyrimg, kurio rezultatai atskleidé prieStaringg

pozicija: dividendy pajamingumo efektas néra rySkus, o jam poveikj daro informacijos efektas.

Steen (2005) atliko tyrima, kuriuo autorius sieké nustatyti ry$j tarp instituciniy investuotojy ir
imonés dividendy politikos didZiausiose Europos ir JAV bendrovese 1988-1998. Autoriaus nuomone,
instituciniai investuotojai gali daryti teigiamg jtakg maziesiems investuotojams efektyviai prisidédami
prie jmonés valdymo, taCiau tuo paciu ir iSsiskiria 1§ maZzyjy investuotojy tarpo dél teikiamos
pirmenybés atidétajam pelnui, 1§ kurio jie siekia privacios naudos dél prisiimtos valdymo atsakomybes.
Autorius pasteb€jo, jog instituciniy investuotojy proporcija yra didesn¢ Europoje, lyginant su JAV (ar
Anglija), tuo tarpu jmonés verté yra atitinkamai maZesné. Tarp instituciniy investuotojy kontrolés ir
Jjmonés vertés pastebétas neigiamas rysys, kas reiSkia jog investuotojy mazuma vertina nepalankiai
didele stambiyjy investuotojy jtaka (Steen, 2005). Taip pat, didesné instituciniy investuotojy proporcija
Europos jmoniy valdyme i§ esmés néra susijusi su mazesniais dividendais (kol instituciniy
investuotojy kiekis laikosi panasSiame lygmenyje), o akcijy rinka yra linkusi teigiamai reaguoti |
iSmokamy dividendy dydzio augimg, kuomet instituciniy investuotojy proporcija yra aukStame
lygmenyje (Steen, 2005). Tuo tarpu JAV (Anglijos) rinkose didesnis instituciniy investuotojy lygmuo
jmongs valdyme reiSkia mazesnius dividendus, kas velgi neigiamai jtakoja jmonés verte. Amihud ir Li

(2006) tyrimas 1§ esmes patvirtina tokj teiginj.
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L1 (2010) tyrin¢jo, kaip instituciniai ir individualiis investuotojai vykdo prekyba dienomis aplink
paskutine jskaiCiuoty dividendy dieng (angl. cum-dividend). Autorius pastebé&jo, jog institucijos
pastebimai kaupia dividendus dél apmokestinimo ypatumy pirkdami akcijas prie§ iSskaiCiuoty
dividendy (angl. ex-dividend) diena, kuomet dividendai biina ,,nebejskaiciuoti j akcijos kaing. Tiek
institucijos, tiek individualiis investuotojai aktyviau prekiauja paskutinémis dividendy dienomis, ypac
kalbant apie aukSto pajamingumo akcijas, o instituciniai investuotojai perka kur kas didesniais kiekiais
nei individualis. Ex-dividendy dieng néra pastebimas perteklinis akcijy pirkimas ar pardavimas, taip
pat instituciniy investuotojy prekybos intensyvumas jtakoja akcijy kainas jskaiCiuoty ir iSskaiciuoty
dividendy dienomis, kas lemia ex-dividendy dienos kainos formavimg atitinkama kryptimi. Rezultatai
byloja, jog institucijos vykdo prekyba dividendinémis dienomis atitinkamai pagal mokesciy
preferencijas. Apibendrindamas tyrimo rezultatus Li (2010) pateikia skirtingy investuotojy tipy
elgseng dividendy dienomis (Zr. 1 lent.)

1 lentelé. Skirtingy investuotojy tipy elgsena dividendy mokéjimo dienomis

Investuotojo Paskutiné Ex-dividendy

preferencija: dividendy diena diena Pavedimo kaStai Rizika

Ilgalaikiai holdingo investuotojai

Neisreiksta | Nevykdo prekybos | Nevykdo prekybos | Neturi efekto | Neturi efekto
Trumpalaikiai arbitraZo investuotojai
Dividendai Perka Parduoda Apriboja prekyba | Apriboja prekyba
Kapitalo o o
prieaugis Parduoda Perka Apriboja prekyba | Apriboja prekyba

Pavieniai pirkéjai

Dividendai Perka Nevykdo prekybos Neturi efekto Neturi efekto
K({lp ztal(_) Nevykdo prekybos Perka Neturi efekto Neturi efekto
prieaugis

Pavieniai pardavéjai

Dividendai Nevykdo prekybos Parduoda Neturi efekto Neturi efekto
Kap lmlO. Parduoda Nevykdo prekybos Neturi efekto Neturi efekto
prieaaugis

Saltinis: Li (2010)

Akivaizdu, jog ilgalaikiy holdingo investuotojy tarpe preferencijos néra iSreikStos, todel
paskutinéms dividendy prekybos dienoms didesnio démesio skiriama néra. Pavieniai pirkéjai, kurie
orientuojasi ] dividendus, jsigyja akcijas paskuting dieng, kol dividendai biina jskai¢iuoti (planuojantys
parduoti akcijas, laukia sekancios prekybos sesijos). Pavieniai pirkéjai, kurie tikisi uzdirbti i§ kapitalo
pricaugio perka akcijas, kuomet j akcijos kaing nebejskai¢iuojami dividendai, o pavieniai pardavejai
parduoda akcijas paskutine dividendy diena. Sioms grupéms pirkéjy pavedimo kastai ir rizika neturi

didesnio poveikio. Trumpalaikiai arbitrazo investuotojai, reikalaujantys dividendy, perka akcijas
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paskuting dividendy dieng, parduoda sekancig dieng, prieSingai elgiasi ta pati investuotojy grupé

orientuota | kapitalo prieaugj (pavedimo kastai ir rizika apriboja jy prekybos veiksmus).

Signalizavimo modeliai. Fairchild (2010) nagrin¢jo dividendy signalizavimo model;, kaip
gebant] analizuoti faktorius, jtakojancius dividendy politika ir jmonés vertg. Tyrimai, kuriy metu
nagrinéta dividendy agentavimo ir asimetriSkos rinkos informacijos problematika ir jos svarba
dividendy politikai, dar labiau priartino prie dviejy konkuruojaniy pozitriy iSrySkinimo:
signalizavimo hipotezés ir jmonés laisvo pinigy srauto hipotezés (Fairchild, 2010). Baker ir Powell
(2000) atlikto tyrimo duomenimis, signalizavimas i$skiriamas kaip 4 pagal svarbg dividendy politikos
determinantas: netikétas dividendy pokytis veikia kaip praneSimas investuotojams arba kaip signalas
akcijos kainai. Mokslinéje literatiiroje galima rasti pakankamai nemazai atlikty tyrimy (Woolridge,
1983, Benesg, Keown, Pinkerton, 1984, Ghosh, Woolridge, 1988, Healy, Palepu, 1988, Bajaj ir Vijh,
1990 et al.), kuriuose nagrin¢jamas praneSimo efektas, kuomet paskelbiama naujiena apie netikétus
jmongés dividendy pokycCius. Rezultatai i§ esmeés palaiko vieningg nuomone: kuomet rinkoje egzistuoja
asimetriSkos informacijos salygos tarp vadovy ir investuotojy, dividendy pokycCius rinka savaime
interpretuoja kaip tam tikrus signalus apie jmonés veiklos perspektyvas ateityje (Fairchild, 2010).
Laisvy pinigy srauto hipotez¢ konstatuoja, jog dividendy politikos atspindi agentavimo problematika

tarp jmonés vadovy ir investuotojy.

Amihud ir Li (2006) pateiké prie§ tai minéto ,,nykstanciy dividendy® fenomeno paaisSkinima:
informacijos maz¢jimas apie dividendy paskelbimg, mazina jmoniy galimybes tokias naujienas naudoti
kaip vertingg signalg. Autoriy nuomone prieZastis dél kurios informacijos kiekis apie dividendus
maz¢ja, yra did¢jantis instituciniy investuotojy kiekis, kurie yra geriau informuoti. Instituciniai
iSnaudoja informacijos pranasumg ir perka prie§ signalg apie dividendy didé¢jima, o paskelbimo
momentu sudétiné anomali graza (angl. cummulative abnormal return) pastebimai maZzéja jau eile

mety (Amihud,, L1, 2006).

Atstovavimo modeliai ir laisvo pinigy srauto hipotezé. Jensen (1986) analizé atskleidzia
atstovavimo (agentavimo) problematikg, kuri iSkyla dél auks$€iausiy jmonés vadovy iniciatyvos
investicijoms ] projektus, turincius neigiamg dabarting verte (NPV). Dividendai i§ esmés minimizuoja
laisvg pinigy srauta, kuriuo véliau disponuoja vadovai (Fairchild, 2010). Fairchild (2010)
pateikiamame dividendy signalizavimo modelyje atsispindi atstovavimo problemos: vadovy iniciatyva
investuoti ] nepelningus projektus dél asmeninés naudos, vadovai nemazina dividendy, nors turi
galimybe investuoti | pelningus projektus, taip iSvengdami neigiamo signalo apie esamg pelng. Visgi

autorius teigia, jog §i atstovavimo problema iS§sprendziama komunikuojant informacijg investuotojams.

Signalizavimo ir laisvo pinigy srauto hipotezes turi stipry empirinj pagrinda, kadangi dividendy

augimas turi teigiamg poveikj akcijy kainy didéjimui, ir atvirkS¢iai (Fuller, Thakor, 2002). Minéti
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autoriai pirmieji pateiké integruotg modelj, nagrinéjantj dividendy politikg pagal dvejus aspektus, kurie
pasak Black (1976) stokojo integruoto teorinio pagrindo komplikuotam dividendy uzdaviniui spresti.
Fairchild (2010) papildé prie§ tai minéty autoriy modelj ir laikési tolimesniy prielaidy. Visy pirma,
rinka ] dividendy didinimg reaguos pozityviai, jei tai bus teigiamas signalas apie esamag pelng
(dividendai minimizuos asimetriskos informacijos poveikj), arba reiks, kad jmoné neturi problemy
valdydama laisvus pinigy srautus (dividendai minimizuos agentavimo poveikj). Antra, dividendy
didinimas taip pat gali suveikti ir negatyviai, kas byloty, kad jmon¢ stokoja augimo perspektyvy,
prieSingai - dividendy maZinimas byloty, jog moné¢ turi reikSmingy investiciniy ir augimo
perspektyvy. Fairchild (2010) siilomas integruotas dividendy politikos modelis nagringja visus
jmanomus dividendy didinimo/mazinimo efektus. Fairchild (2010) savo moksliniame darbe patvirtino,

jog rySys tarp vadovybés veiksmy, dividendy politikos ir jmonés vertés yra iSties komplikuotas.

Pataikavimo teorija. Baker ir Wurgler (2004) iskéle prielaida, jog dividendy paklausa i$
investuotojy pusés lemia jmonés sprendimg iSmokéti dividendus. Autoriy nuomone vadovai
iISmokédami dividendus pataikauja (angl. catering) investuotojams, kurie pirkdami dividending akcija
sumoka tam tikrg kainos premija, o kuomet dividendinés akcijos rinkoje néra paklausios, vadovy
tikslas — nemokeéti dividendy. Tai reiSkia, jog vadovai yra pasiryz¢ investuotojams duoti tai, ko
investuotojai reikalauja atitinkamu laiko momentu. Pagrindiné i$ Sios prielaidos kylanti problema — ar
jmon¢ turi iSmokéti dividendus. Baker ir Wurgler (2004) tyré prognozavimo empirinj pagrindg, jog
dividendy (ne-)iSmoké¢jimas priklauso nuo esamos dividendy premijos arba esamy rinkos kainy

skirtumy tarp yjmoniy mokanciy ir nemokanciy dividendus atitinkamu laikotarpiu (Zr. 1 pav.).

—————— Dividendy premija (vertikali asis kairéje)

—— - Riboto akcijy kiekio fondo nuolaida (vertikali adis deSingje)
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Saltinis: adaptuota pagal Baker, Wurgler (2004)
1 pav. Dividendy premija ir riboto akcijy kiekio fondo ,,nuolaida* 1962-2000
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Atlikto tyrimo rezultaty tendencijos leidzia laikytis prielaidos, jog dividendy iSmokéjimas
(inicijavimas) teigiamai koreliuoja su analizuoty akcijy kainomis, o dividendy neiSmokéjimas
neigiamai koreliuoja su akcijy kainomis. Autoriai pri¢jo iSvados, jog dividendy pataikavimo teorija yra
logiskiausias tokio stebéjimo paaiSkinimas, taip pat rezultatai rodo, jog dividendai yra svarbus akcijos
vertés rodiklio matas, taCiau skirtingomis kryptimis ir laiko vienetais. Siekiant nustatyti dividendy
paklausos Saltinj, autoriai iSskyré rinkos sentimenty veiksnj, kurj atspindi grafike atvaizduojamas
rySys tarp dividendy premijos ir riboto akcijy kiekio fondo ,,nuolaidos* (angl. discount), ir kintamyjy,
apibidinan¢iy dividendy premijos efekta dividendy iSmokejimui, jvertinimas. Dividendy premija —
akcijos rinkos ir buhalterinés (angl. market-to-book) vertés santykio skirtumas tarp dividendus

mokanciy ir dividendus nemokanciy jmoniy (Baker, Wurgler, 2004).

Kiek veliau Cohen ir Yagil (2008) pateiké pataikavimo modelio formuluotés plétote, kuria
autoriai sieke detalizuoti laukiamy dividendy dydj, dividendy iSmokéjimo rodiklj, rizikas ir valstybés
politikos veiksnius. Sio modelio implikacija yra ta, jog dividendy suma priklauso nuo jos poveikio
trumpalaikei ir ilgalaikei akcijos kainai, taip pat nuo jmonés finansinio sverto ir investavimo galimybiy

(Cohen, Yagil, 2008).

Psichologiniai/sociologiniai modeliai. Shefrin ir Statman (1984) savo darbe nagrin€jo naujai
pasireiSkian¢iy psichologiniy teorijy jtakg investuotojo pasirinkimui. Autoriai i§skyré dvi mokslin¢je
literatiiroje atrandamas teorijas: savikontrolés teorija (pirma karta paminéta Thaler, Shefrin, 1981),
perspektyvy teorija (pirma karta paminéta Kahnerman, Tversky, 1979), kuriy pritaikomumag nagrinéjo

savo darbe.

e Savikontrolés teorija teigia, jog polinkis iSleisti pinigus kyla i§ gaunamy pajamy, bet ne i
kapitalo pajamy, todél kai kurie Zmonés susiduria su taupymo problema ir teikia pirmenybe
labiau dividendams nei kapitalo prieaugiui 1§ akcijy pardavimo. Tai reiSkia, jog investuotojas
nenori prisiriSti prie investavimo ] standartinés akcijas, kurios savaime pazeidzia investuotojo
savikontrole neprisiriSti prie investicijos (kuomet prarandama galimybé akcijos pardavimo
momentg atidéti ] priekj). Teorija 1§ esmés naudoja atstovaujamojo-atstovo (angl. principal-
agent) teorin¢ struktiirg, kuomet atstovaujamasis reikalauja kazko atsisakyti (angl. self denial), o
atstovas reikalauja betarpiSko atlygio, teorija suteikia galimyb¢ manipuliuoti atstovo
galimybémis sukeliant jiems spaudimg. Remiantis Sia teorija, investuotojas, kuris siekia
apsaugoti savo portfelio vertg, turi laikytis taisyklés, pagal kurig gauti dividendai gali buti
panaudoti, o likes kapitalas — jSaldomas (Shefrin, Statman, 1984).

o  Perspektyvy teorija — tai tam tikra forma, kuria pristatomos alternatyvos (sprendimy
formulavimo biidas), jtakojanti galutinj sprendima, neatsizvelgiant ] tai ar ta forma yra esminé

atliekamai analizei. Tai ypatingai galioja priimant rizikingus sprendimus: pirmenybé¢ teikiama
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pelnui ir nuostoliams labiau nei galutinei aktyvy vertei, situacijose, kuomet tikétini dideli
kapitalo prieaugiai ar nuostoliai, pirmenybe¢ teikiama dividendams, investuotojai taip pat laikosi
nuomones jog kapitalo pricaugio potencialas (i§ dividendy) sukuria didele pridéting verte, o jei
akcijos vert¢ nuo jsigijimo momento sumazéja, investuotojai tikina save, kad dividendai

kompensuoja tokius nuostolius (Shefrin, Statman, 1984).

Pries tai jvardyty modeliy teoriniai aspektai finansy literatiiroje pateikiami, kaip esminiai,
siekiant identifikuoti jmonés dividendy politikg. Kiti mokslininkai savo publikacijose pateikia ir
daugiau empiriskai patikrinty modeliy, kurie geba paaiSkinti dividendy elgseng. Nors tokiy modeliy
yra ne vienas, tarp jy tikslinga iSskirti Lintner (1956) dividendy politikos modelj, kuris ir dabartiniais
laikais jvardijamas kaip vienas geriausiai apibiidinan¢iy jmonés dividendy politikag (Benartzi,
Michaely, Thaler, 1997). Lintner (1956) buvo vienas pirmyjy, tyrin¢janciy dalinai prisitaikantj (angl.
partially adjusted) modelj dividendams. Jo apraSytas elgsenos modelis sitilo laikytis tokios prielaidos:
dividendy pokytis yra funkcija, iSreikSta dvejais parametrais - planiniu dividendy dydziu, dividendy
prisitaitkymo grei€iu prie planinio dydZio (angl. speed of an adjustment factor). Lintner (1956)

testuodamas model; nustaté, jog jis paaiSkina dividendy pokyc€ius net tarp 85% atrinkty jmoniy.

Veéliau kiti mokslininkai (Fama, Babiak, 1968, Fama, 1974) analizavo keleta kity dividendy
politikos modeliy, taciau jy gauti rezultatai i§ esmés palaiké Lintner (1956) poziiir], jog vadovai yra
labiau linke iSlaikyti stabilig dividendy politikg, vengdami juos didinti iki tokio kainos lygmens,
kuriame bty sunku juos iSlaikyti. Apibendrinant Lintner (1956) model; galima padalinti jo esm¢ 1 du

svarbiausius aspektus:

1) Imonés yra linke uzsibrézti ilgalaike dividendy, tenkanéiy gaunamam pelnui, ribg,

atsizvelgiant j esamus projektus, turinCius teigiamg dabarting verte (NPV);

2) Gaunamas pelnas ne visada auga nuosekliai, todé¢l dividendy politika iSlieka stabili, iki kol

vadovai jvertina, jog jmonés pelnas ateityje gali persikelti | aukStesnj lygmen;.

Bond ir Mougoue (1991) tyré ar dividendy prisitaikymo greitis prie planinio dydzio ir planinis
dividendy iSmokéjimo lygis tiksliai charakterizuoja jmonés dividendy politikg ir priéjo i1Svados, jog
Lintner (1956) modelis nesudaro unikaliy saglygy analizuoti individualios jmonés dividendy politikos.
Kai kuriuose tyrimuose (Baker, Farrelly, Edelman, 1985, 1986) buvo analizuojami faktoriai, kurie
laikytini svarbiausiais vadovy tarpe ir nulemianciais jmonés dividendy politikg. Autoriai, apklausg 318
NYSE birzoje listinguojamy jmoniy vadovy, nustate, jog pagrindiniai bruozai, nusakantys dividendy
mokéjimus: laukiamas gautino pelno lygis ateityje ir istorinis praeities dividendy pagrindas. Tokius
rezultatus veliau patvirtino Baker ir Powell (2000) tyrimas, kuriame buvo apklausti NYSE akcijy
birZzoje listinguojamy jmoniy atsakingi asmenys: nors atsakymai buvo lyginami tarp gamybos,

prekybos ir aptarnavimo sektoriaus jmoniy, taciau reikSmingumy skirtumy nepastebéta. Baker ir
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Powell (2000) taip pat iSskyré treCig pagal svarbg faktoriy, jtakojant; jmonés dividendy politikg —

vadovy interesg didinti akcijos kaing.

Veliau Baker ir Farrelly (1988) analizavo tik dividendy ,,lyderius® (angl. dividend achievers) —
jmones, kurios turi ilgesne kaip 10 mety dividendy mokeéjimo istorijg, o rezultatai buvo panasus kaip ir
pries tai atlikty tyrimy. Pruitt ir Gitman (1991) tyrimo, kurio metu buvo apklausiami finansy vadovai,
duomenimis — didziausig jtaka iSmokamy dividendy dydziui turi einamyjy ir praéjusiy mety akcijos
pelningumas, pelningumo kitimo tendencija ilgu laikotarpiu, pelningumo augimas. Autoriai taip pat
pastebi, jog praeity mety dividendy dydis turi reikSmingg jtakg esamiems dividendams. IS esmés tokie
rezultatai patvirtina Lintner (1956) dividendy politikos teorijg ir jau minéty autoriy atlikty empiriniy

tyrimy rezultatus.
1.1.2. Dividendiniy naujieny jtaka akcijy pelningumui dividendy paskelbimo dienomis

Kiekvienas investicinis sprendimas dazniausiai biina motyvuotas potencialios akcijy grazos
vertinimu. McMillan ir Mohar (2012) atliko statistiniy duomeny analizg, kuria siekta nustatyti akcijos
grazos ir dividendy pajamingumo rysj, prognozuojant dividendiniy jmoniy graza ir dividendy augimo
perspektyvas. Gauti rezultatai rodo, jog dividendy augimo rodiklio reik§me - patikimesné finansy rinky
neramumy metais, visy pirma dél rinkos reguliavimo pokyCiy arba dél krasStutiniy jvykiy rinkose.
Kitais metais dividendy pajamingumo reikSmé padeda tiksliau nustatyti numanomg akcijos graza, ir,

salyginai, dividendy augimo potencialg.

Chiang et al. (2006) atlikto tyrimo duomenimis, kurio metu buvo apklausiami profesionalts
rinkos dalyviai (investuotojai ir jmoniy vadovai), siekiant nustatyti dividendy suvokima, autoriai prié¢jo

prie pagrindiniy iSvady, kurios turéty islikti tolimesniy tyrimy centre (Chiang et al., 2006):

1) Bendrgja prasme: investuotojy poziiiris j dividendus - teigiamas;

2) Investuotojy pozitris  pastovius arba did¢jancius dividendus - palankus;

3) Investuotojy pozitris ] dalinai arba visiskai maZinamus dividendus — nepalankus;

4) Profesionalai, atsakingi uz atitinkamy sprendimy priémimg jmonés lygmenyje, investiciniy
fondy makleriai — atsizvelgia ] minétus investuotojy poziiirius;

5) Dauguma profesionaly pritaria dé¢l dividendy svarbos;

6) Imonés sprendimas moketi dividendus, jvertinus skirtingg jmoniy dydj ir jy vystymosi
stadija, gali buti: vienu atzvilgiu - trumparegiskas sprendimas, kitu — ekonomiskai racionalus
sprendimas;

7) Tam tikra dividendy struktiira (SabloniSkumas) egzistuoja; taciau jmonés ateities likesCiy
signalizavimas, naudojant dividendy politikg yra pakankamai ribotas ir neturi aiSkaus

pagrindimo.
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Kaip rodo Anderson (2009) atlikto tyrimo rezultatai, dividendy signalai gali biiti atskirti nuo
jmonés pelningumo signaly. Dividendy dydzio kitimo reikSmé (Beta - B) dividendy paskelbimo dieng
Naujosios Zelandijos akcijy rinkoje beveik 10 karty virSijo prie§ tai buvusios prekybos dienos ir 3
kartus visy kity analizuojamy prekybos dieny Beta reikSmes. Tai reiSkia, jog investuotojai reaguoja ]
naujienas, tokiu bidu didindami faktinés ir tikétinos grazos skirtumo reikSme (zZr. 1 pav.). Pasak

Anderson (2009) kuo didesnis dividendy pokytis, tuo tikétina, bus didesnis ir grazos skirtumas.
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Saltinis: Anderson (2009)
2 pav. Dividendy dydzio kitimo reik§mé per 21 dieny prekybos laikotarpi
Kaip priklausomg kintamgjj autorius nagrinéjo — VP faktinés ir tikétinos grazos skirtumg arba
kitaip — pervirS§ing graza (angl. abnormal return, trump. AR). Skai€iuojant reikSmes, daroma prielaida,
jog VP faktinés ir tikétinos grazos skirtumas susiformuoja po tam tikry jvykiy rinkoje (pvz. dividendy
ir pelno naujieny paskelbimo). Naujieny paskelbimo diena laikoma — t=0 Autoriaus pateikiami
rezultatai, rodo, jog dividendy pokyc¢io Beta kintamasis turi daugiau kaip 4 kartus didesne reikSme,
lyginant su pelningumo pokycCio Beta kintamuoju (su 99% tikimybe.). Nepriklausomi kintamieji turi
efekta priklausomam kintamajam (AR). Tai leidZia prieiti tolimesnés iSvados, jog tiek dividendy ir

pelno komponentai yra statistiSkai reikSmingi kainy poky¢iui naujieny paskelbimo diena.

Autoriaus pateikiama metodika efektyviai nagrinéja tikéting graza, taip pat atskleidzia dividendy
signalizavimo egzistavimg kartu nagrinéjant kelis informacijos objektus — rinkos informacija apie
jmonés pelng ir dividendus: dividendy, tenkanciy akcijai, pokyc€io svyravimo reikSmeé (ADPS) tris
kartus virSija akcijos pelningumo svyravimo reikSme¢ (AEPS), o esant tarpusavio sgveikavimo efektui
minéti dydziai skiriasi jau net 4 kartus. Rezultatai taip pat parode¢, jog kitomis analizuojamomis
prekybos dienomis, néra didesniy faktings ir tikétinos grazos pokycCiy, kas gali reiksti jog informacija

apie naujienas anksciau laiko nenutekinama, o rinka veikia efektyviomis sglygomis.
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Sharma (2011) savo moksliniame darbe nagrin€jo ir iSplété efektyvios rinkos hipotezg, kuri
teigia, jog esamos kainos atspindi prieinamg informacijg ir kad jokios perteklinés kapitalo grazos
investuotojas negali tikétis, kadangi esamos kainos atspindi jau jskaiCiuotg informacija. Autorius
nagrinéjo, kaip akcijy kainos prisitaiko prie informacijos apie dividendy naujienas, naudodamas dienos
prekybos rezultatus. Sharma (2011) savo analizei pasitelké rodiklius, kuriais remiantis skai¢iuojamas
faktinés ir tikétinos grazos pokycio rodiklis: naudojantis AAR rodikliu skai¢iuojama vidutinés faktinés
ir tikétinos grazos pokycio reikSmeé, CAAR — sudétiné vidutinés faktinés ir tikétinos graZzos pokycio

reikSme, paskirscius Indijos rinkos bendroves pagal 20 skirtingy pramonés sektoriy.

Taneem ir Yuce (2011) turéjo savy argumenty apie dividendy signalizavimo teorija. Autoriai
nagrinéjo prekybos laikotarpj 20 dieny pries dividendy paskelbimo dieng ir tiek pat po dividendy
paskelbimo dienos Indijoje. Nustatyta, jog dividendy paskelbimas generuoja teigimg likuting graza
akcininkams, ypa¢ dividendy augimo atvejais. Neigiama informacija apie dividendus rinkai
paskleidzia neigiamg informacijg apie jmone, ir didesne dalj dieny aplink dividendy paskelbimo dieng
generuojama likutiné graza yra neigiama. Tuo tarpu sudétine graza (CAR) prekybos dienomis nuo -20
iki -3 sudaré 2,57% (su 99% tikimybe) gery dividendy naujieny atveju. Tuo tarpu blogy dividendy
naujieny atveju, CAR buvo neigiamas ir sudar¢ -0,32%., dar kartg patvirtinant teiginj, jog rinkoms
biidinga augti prie§ dividendy paskelbimo naujienas ir informacijos nutekéjimo néra. Kaip matyti i§
duomeny (zr. 2 lent.), sudétine likutiné graza aplink dividendy paskelbimo dieng svyruoja: gery
naujieny atveju nuo 0,95% iki 1,7%, blogy — nuo -3,5% iki -6,9%. Tokie rezultatai byloja, jog
dividendy naujienos jtakoja akcijy kainas (Yuce, Taneem, 2011).

2 lentelé. Sudétinis pelningumas CAR geruy ir blogy dividendy naujieny atvejais

Prekybos Geros naujienos Blogos naujienos
dienos Sudétinis pelningumas CAR Sudétinis pelningumas CAR
[-20, 2] 3,82% -5,78%
[-20, -3] 2,57% -0,32%
[-5, 5] 1,73% -6,90%
[-2,2] 12,5% -5,45%
[-1,1] 0,95% -3,51%

Saltinis: Yuce, Taneem, 2011

Kur kas ankstyvesniy tyrimy metu Kwan (1981) pastebéjo, jog remiantis paprastomis dividendy
informacijos klasifikavimo schemomis, tikétinas dividendy lygis téra praeities dividendy dydis, o
didesni dividendy pokyciai yra susij¢ su dideliais nuokrypiais nuo rinkos lukes€iy (ir atvirksciai).
Empiriskai tai reiSkia, jog rinka stipriai reaguoja j didesnius dividendy pokyc€ius, silpniau — |
mazesnius. Kwan (1981) rémési ankstyvais Petit (1972) teiginiais: rinka teigiamai reaguoja ] teigiamus
10-25% dividendy dydzio pokycius, neigiamai — ] visus neigiamus dividendy pokycius, tuo paciu

nereaguoja ] dividendy padidé€jima mazesnj nei 10% ir didesnj nei 25%.
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1.2. Dividendinio investavimo strategijos

Dividendy strategijos 1§ esmés finansy literatiiroje daZniausiai skirstomos ] dividendy
pajamingumo, dividendy augimo arba kombinuotas. Sios strategijos vadinamos ,,vertés® strategijomis.
I verte orientuotos akcijos dazniausiai yra auks$to dividendy pajamingumo, turinfios Zemg akcijos
kainos ir buhalterinés vertés santykj, zema P/E rodiklio reikSme, abejotinas augimo perspektyvas, jei

lygintume tokias akcijas su ] augimg orientuotomis akcijomis (Fama, French, 1998).

Pries tai minétg prielaidg apie dviejy tipy akcijy santykine graza i§ esmés savo darbe nagrinéjo
De Bondt ir Thaler (1985). Kaip teigia pastarieji autoriai, ] verte ir ] augimg orientuoty akcijy
investicing graza lemia psichologiniai investuotojy motyvai. Kuomet investuotojai susiduria su dviejy
rusiy informacija (gera ir bloga), jy poZiiiris tampa perdétai optimistiSkas ] augimg orientuoty akcijy
atzvilgiu ir pesimistiSkas ] verte orientuoty akcijy atzvilgiu. Tuo tarpu, kuomet rinka prisitaiko prie Siy
perdéty reakcijy, vertés akcijos su mazais investuotojy lukesCiais daZniausiai virSija likescius, tuo
tarpu augimo akcijos demonstruoja prastesnius rezultatus (De Bondt, Thaler, 1985). Minéti autoriai
cituoja Williams (1956), kurio nuomone ,,akcijy kainos per daug pagristos esamy pajamy perspektyva

ir per mazai — ilgalaike dividendy mokeéjimo perspektyva“.

Istoriniai duomenys (Zr. 3 pav.) rodo, jog atitinkamais laikotarpiais jmoniy iSmokamy dividendy

reikSmes kitimas (standartinis nuokrypis) buvo palyginamai maZesnis negu jmoniy pelningumo.
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Saltinis: Patel, Yao, Carlson, 2009

3 pav. JAYV imoniy pelningumo ir iSmokamy dividendy kintamumo tendencijos 1871-2008

Akivaizdu, jog dividendiniy jplauky stabilumas akcijy portfelyje turéty biiti laikomas kertiniu
investavimo pranaSumu. De Bondt ir Thaler (1985) priduria, jog stiprus koreliacinis rySys tarp akcijy
kainy svyravimo ir gaunamo pelno, sukuria pakankamg pagrindg perdétoms investuotojy reakcijoms.
Autoriai sitilo, jog akcijos, su zemu P/E rodikliu, biity laikomos laikinai nejvertintomis dé¢l prasty
rezultaty praeityje, kurie anksCiau ar véliau pasisuks j geresne pusg¢ ir pralenks akcijas, kuriy augimas

buvo pagristas tik prognozémis.
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1.2.1. Strategijos orientuotos j dividendy pajamingumgq

Portfelyje, sudaryto 1§ aukSto dividendinio pajamingumo (aukstesnio rizikos laipsnio) akcijy,
stabilios dividendy jplaukos jgyja didelg reikSme, kuomet akcijos pasizymi dideliu kainy kintamumu

per pastaruosius metus. Literatiiroje placiausiai naudojamos Dow dividendy pajamingumo strategijos.

Dow dividendy strategija (angl. “The Dow Dividends Strategy”, toliau - DDS) — } akcijy
dividendy pajamingumo rodiklio reik§me¢ orientuota strategijos koncepcija, pagal kurig atrenkamos
investuotojy nejvertintos (angl. “Dogs of the Dow”) akcijos, turinios auks$tg dividendy pajaminguma
(santykinai Zzema rinkos kaing ir auks$ta dividendy iSmokéjimo dydj). Pagal Sios strategijos principg 30
Dow Industrials indekso virStinéje esanciy akcijy atrenkama 10 akcijy su aukSCiausia dividendy
pajamingumo reikSme (Domian, Louton, Charles, 1998). Kaip teigia Silva (2001) strategijos pagrinda
suformavo Sios strategijos autoriy (Slatter, 1988, Barry, 1993, O‘Higgins, Downes, 1992) tyrimy
rezultatai, kuriy mety nustatyta, jog atrinktos DJIA indekso akcijos su auks$tu dividendiniu

pajamingumu demonstravo didesnj prieaugj nei lyginamosios DJIA indekso reikSmés pokytis.

Turint omenyje empirinius rezultatus (Slatter, 1988, O‘Higgins, Downes, 1991. Knowles, Petty,
1992), bylojancius apie strategijos efektyvuma (zr. 3 lent.), d¢l ilgalaikés grazos per ilgesnj laikotarpj
DDS susilauké nemazo tarptautinio susidoméjimo mokslininky tarpe.

3 lentelé. ,,Dow* dividendu strategijos graza 1973-1992

. . . 10 auksciausio dividendy DJIA
Tyrimo autorius Periodas .. . N N
pajamingumo akciju graza graza
Slatter (1988) 1973-1988 18,39% 10,89%
O'Higgins ir Downes (1991) | 1973-1991 16,61% 10,43%
Knowles ir Petty (1922) 1973-1990 17,81% 11,41%
Prudential Securities 1973-1992 16,06% 10,91%

Saltinis: Domian, Louton, Charles, 1998

McQueen, Thorley (1999) strategijos tyrimo rezultatai JAV rinkoje buvo palankis, taciau
rezultatai svyravo skirtingais periodais. Dubois (1997) pastebéjo, jog strategijos ,.europietiskoji‘
versija jgauna vis didesnj populiaruma, taip pat panaSis strategijos tyrimai atlikti Lenkijoje. Wypych
(2004), Brzeszczynski ir Gajdka (2005, 2007) nepri¢jo vieningos iSvados pritaikytinos Lenkijos VP
rinkai, kadangi tik sékmingiausios dividendinés akcijos tur¢jo rySky pranaSumg lyginant su rinkos

indeksu, o diversifikuojant portfelj patiriamos per didelés islaidos.

Jungtingje Karalystéje (Visscher, Filbeck, 1997) atlikto tyrimo rezultatai atskleide, jog strategija
sistematiSkai nepralenkia rinkos indekso. Lotyny Amerikos rinkose (Silva, 2001) atliktas tyrimas
parode, jog DDS strategija prideda vertés kaip investavimo strategija visose Lotyny Salyse, i§skyrus

Brazilija, taCiau skirtumas néra statistiSkai reikSmingas. Kanadoje atlikto tyrimo duomenimis -
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patvirtintas strategijos veiksmingumas (Visscher, Filbeck, 2003), Australijoje pritaikyta DDS strategija
ilgu laikotarpiu duoda didziulg investicing graza (Prather, Webb, 2002).

Japony mokslininky (Chong, Luk, 2010) atlikto tyrimo Hong Kong VP rinkoje iSvados —
optimistiSkos DDS atzvilgiu. Rezultatai parodé, jog naudojant 1992-2007 mety duomenis ir atrenkant
10 auksciausio dividendinio pajamingumo akcijy, investicinés grazos reikSmes pokytis sieke - 1,3%,
taciau atrenkant 5 geriausias jmones §is rodiklis tampa teigiamas 8%. Autoriai $i reiSkinj paaiskina tuo,
jog 1998 mety Azijos finansinés krizés metu daug mazesniy jmoniy bankrutavo. Taip pat autoriai
paZzymi, jog 5 atrinktos jmonés — nacionalinés svarbos ir turin€ios stabilius pinigy srautus (angl. blue

chips), kas uZtikrina stabily augimg ekonomikos pakilimo metu.

Visgi minéti autoriai laikosi gana vieningos nuomonés, jog atlikti tyrimai néra statistiSkai
patikimi, kadangi statistiSkai vertinant strategijos veiksmingumg reikty detaliau nagrinéti visus

Jmanomus investavimo strategija jtakojancius faktorius.

Turint omenyje skirtingg j dividendy pajamingumg orientuoto strategijos pritaikomuma, ir
siekiant tam tikry investiciniy tiksly literatiiroje pateikiamos kelios Dow dividendinio investavimo
strategijos variacijos, iSplaukiancios i§ bazinés DDS strategijos (angl.“High Yield 10”). Be pastarojo,
kai kurie investuotojai naudoja ,,Vyraujant] Dow penketg* (angl. “Beating the Dow 57), ,,Apgaulingaji

ketverta“ (angl. “The Foolish Four” arba “RP Variation”), kurie 1§ esmés yra panasis.
Baziné DDS strategija. Tai trijy zingsniy dividendy strategija (Domian, Louton, Charles, 1998):

1) Pasirenkamas investicijy pradZios laiko momentas (daZniausiai pirma prekybos diena
metuose) ir formuojamas portfelis 1§ 10 akcijy (vienodomis vertés dalimis). Imonés atrenkamos i§ 30

DIJIA indekso jmoniy, kuriy dividendinis pajamingumas didZiausias.

2) Suformuotas portfelis laikomas vienerius metus. Po mety laiko nuo investicijy pradzios
momento, nustatoma galutiné portfelio verté, jskaitant visus dividendus ir kitas pinigines
iplaukas/iSlaidas, fiksuojant akcijy verte paskutinés prekybos dienos uzdarymo kainomis. Portfelis
performuojamas investuojant 10% nuo galutinés portfelio vertés j kiekvieng i§ 10 DJIA akcijy su
auks$¢iausiu dividendinio pajamingumo rodikliu. Akcijos, kurios nebepatenka j §] sgrasg turi biiti

parduotos ir pakeistos akcijomis i§ sgraso.
3) Procesas kartojamas kiekvienais metais atitinkamai investicijy pradzios laiko momentui.

,,Dow penketas“. Strategija pirmg kartg aprasyta O‘Higgins (1991) knygoje. Pagal McQueen,
Thorley (1999) Remiantis Sia strategija atrenkamos 10 jmoniy akcijy su didZiausiu dividendiniu
pajamingumu. Toliau 1§ Sio deSimtuko atrenkamos 5 akcijos, kuriy akcijy kaina pigiausia. Po mety

laiko portfelis performuojamas tuo paciu principu, jei ] penketg nepatenka kazkurios jmonés akcijos.
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,,Dow ketvertas . Pagal McQueen, Thorley (1999) anksciau atlikty tyrimy rezultatai atskleidzia,
jog 1975-1999 metais kasmet kombinuoto ketverto prieaugis siekdavo vidutiniSkai 24,5%. Tiesa, nuo
2000 mety Sios strategijos efektyvumas sumazéjo. Ketvertas atrenkamas skirtingai nei prie§ tai
minétuose buduose, bet esm¢ labai panasi. Pirma, 10 didziausio dividendinio pajamingumo jmonés
paskirstomos pagal santykj (nuo didziausio iki maZziausio) tarp dividendy pajamingumo ir akcijos
kainos kvadratinés Saknies. Antra, didziausig reitingg turinti akcija iSbraukiama i§ saraSo, toliau
perkamos sekancios 4 akcijos lygiomis vertés dalimis portfelyje. IstoriSkai pastebéta, jog didZiausig
dividendin] pajamingumg ir maZiausig akcijos kaing turinfios jmonés susiduria su problemomis.
Taciau, techniskai, jei pirma akcija néra didZiausio dividendinio pajamingumo ir maZiausios kainos, ji

perkama vietoje nr. 5 akcijos.

Aukstas dividendy pajamingumas tiesiogiai koreliuoja su jmonés sékme. Taip pat akademiniai
tyrimai rodo, jog akcijy kainos kintamumo rodiklis beta (pvz. jei indeksas akcijy rinka auga 10%,
akcijos kaina auga 15%, tai Beta = 1,5) koreliuoja su akcijos kaina, bet dar labiau su kvadratine akcijos
kainos $aknimi (Coleman, 1998). Sie du rodikliai yra itin svarbiis, kadangi jie paprastai atskleidzia
jmonés s¢kmeés potencialg. Remiantis kiekviena i§ trijy strategijy, pateikiamas apibendrintas galimas
akcijy i8déstymas eilés tvarka investiciniame portfelyje (zr. 4 lent.)

4 lentelé. DJIA indekso dividendinés akcijos ir taikytinos investavimo strategijos

VP duomenys HDow 10¢ »Dow 5¢ HDow 4¢

Pavadinimas Akcijos kaina | DY’ Eil. nr. Eil. nr. Koeficientas | Eil nr.
At&T 27,88 6,18 1 4 1,17 2
Verizon Comm 35,25 5,60 2 7 0,94 4
Merck & Co 32,00 4,76 3 5 0,84 5
Pfizer 18,24 4,28 4 2 1,00 3
Du Pont 44,28 3,73 5 8 0,56 8
General Electric 3,73 3,69 6 1 1,91 1
Intel 20,28 3,62 7 3 0,80 6
Johnson & Johnson 63,59 3,51 8 9 0,44 9
Kraft Foods 34,25 3,43 9 6 0,59 7
Procter & Gamble 61,83 3,26 10 10 0,41 10

Cia: ’DY: dividendinis pajamingumas

Saltinis: Sudaryta autoriaus remiantis TopYields.nl (2011)

Gauti duomenys rodo, jog pirmos pagal eiliSkuma ,,Apgaulingo ketverto* strategijoje minétos
akcijos (General Electric) turi maziausig kaing ir didziausig pajamingumo rodiklj. Taciau saraSe jos
nepatenka tarp 5 pelningiausiy. Akcijos, patenkancios } visy trijy strategijy ribas — AT&T, Merck&Co,
Pfizer.
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1.2.2.  Strategijos orientuotos j dividendy augimg

Nors daugeliu atveju nagrinétos ] dividendy pajamingumag orientuotos strategijos pasiteisino,
literatiiroje galime rasti svarbiy priezasciy, kodél investuotojai turéty daugiau démesio skirti akcijoms,

orientuotoms ] nuosekly dividendy augima (Gwilym, Clare, Seaton ir Thomas, 2009):

e Visy pirma, Gordon (1962) pateikiamame pastovaus augimo vertinimo modelyje vienas i§
komponenty yra augimo tempas - g. Turint per tam tikrg laikg susiformavusj akcijos
dividendy augimo istorinj pagrinda, yra kur kas lengviau prognozuoti augimo tempg ir
ateinantiems metams.

e Antra, Lintner (1956) jau ankstesniuose savo darbuose pasteb¢jo, jog imonés vadovybé
didina dividendus, remdamiesi pastoviais pelno augimo tempais per pastaruosius metus. Tai
leisty manyti, jog jmonés vadovybe ir toliau didins dividendus tik jzvelgdami teigiamg pelno
augimo perspektyva ateityje.

e TreCia, jmonés, turin¢ios pelno augimo istorija, pasiekia aukStesnes P/E rodiklio reikSmes,
prie§ tai suvalde augimg ir rizikas. Ilgu laikotarpiu, dividendai ir pelnas yra tarpusavyje

susije, kas rodo, jmoniy, pastoviai mokanciy dividendus, vertinimo reik§minguma.

Gwilym et al. (2009) savo moksliniame darbe tyrin€jo ry$j tarp pastovaus dividendy augimo ir
akcijy grazos, orientuodamiesi | Anglijos VP rinkoje listinguojamas bendroves, turinCias ilgalaike

dividendy mokéjimy istorijg. Akcijos atrankos salygos:

1) Akcijos atrenkamos 1§ Salies VP birZzoje kotiruojamy bendroviy akcijy, laikantis esminés
salygos: bendrové per pastaruosius 12 ménesiy mokeéjo didesnius dividendus nei per
ankstesnius 12 ménesiy;

2) Portfelis formuojamas kiekvieny mety pradzioje, iSlatkomas 12 ménesiy, o véliau mety

pradzioje perbalansuojamas.

Strategijos veiksmingumui pagristi Gwilym et al. (2009) atliko statistiniy duomeny tyrima,
laikydamiesi anks¢iau jvardyty salygy:

1) Statistiniai duomenys parenkami remiantis Londono akcijy kainy duomeny bazés (LSPD)
duomenimis 1986 — 2006 mety laikotarpiui;

2) Atrenkamos tik tos jmonés, kuriy dividendai augo, atitinkamai per - 5, 10, 15, 20 mety.
Imonés atitinkamai paskirstomos j keturis krepselius.

3) Imoniy svoris krepSelyje parenkamas dvejais biidais: lygiais svoriais pagal proporcija,

proporcingai pagal rinkos kapitalizacijos rodiklius;

Tyrimo metu nustatyta, jog nepriklausomai nuo analizuojamo periodo, krepSelio metinis augimo

tempas buvo didesnis tarp ty jmoniy akcijy, kurios iStisus 10 mety bent minimaliai didino i$mokamus
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dividendus, lyginant su jmoniy akcijomis, kurios dividendus mokéjo bent 5 metus nepertraukiamai.
Ryskesniy tendencijy nepastebéta akcijy tarpe, kurios didino dividendus per pastaruosius 15 ar 20
mety. 2001-2002 metai buvo nuosmukio Londono rinkoje metai: pastoviai auganciy dividendy akcijy
graza pirmaisiais metais buvo teigiama, antraisiais buvo neigiama, taciau abiem atvejais pranoko

akcijy indekso reikSmes.

Rezultatai parodé, jog vienodo akcijy svorio krepselio sudétiné metin¢ investicijy graza daugeliu
analizuojamy periody buvo palyginamai didesn¢, lyginant su krepSeliu, kuris suformuotas proporcingai
pagal jmoniy uZimamg dalj rinkoje. Todél formuojant akcijy portfel} tikslinga atrinkinéti jmones
proporcingomis dalimis.

Autoriai pateikia minéto krepSelio ir Anglijos akcijy indekso duomenis bei jvairiy rodikliy

reikSmes gautas tyrimo metu (zr. 5 lent.).

5 lentelé. Pastoviai auganciy dividendy akcijy krepselio rezultatai 1986-2006

Pastovaus dividendy Akcijy indekso
augimo portfelio rodikliai rodikliai
Minimalus dividendy augimo terminas | S metai 10 mety
Sudétiné metiné vidutiné graza 14,80 15,48 12,31
Metinis standartinis nuokrypis (%) 14,56 14,64 17,14
Distribucijos simetriSkumas -1,00 -1,00 -0,86
Sharpe rodiklis 0,53 0,58 0,31
Nuosmukio rodiklis (%) 29,50 30,42 42,98
Ulcer indeksas (%) 8,59 7,83 12,72
Martin rodiklis 0,90 1,08 0,41

Saltinis: Gwilym, Clare, Seaton, Thomas (2009)

Imoniy, kurios didino i§mokamy dividendy dydj per pastaruosius 5 ir 10 mety, sudétinis metinis
grazos augimo tempas atitinkamai sudaré 14,80 ir 15,48, kai akcijy indekso rodiklio augimo tempas
sieké 12,31. Standartinio nuokrypio reikSmés abiem atvejais buvo mazesnés beveik 2,5%, lyginant su
akcijy indekso standartiniu nuokrypiu. Didesni gragzos augimo tempai ir mazesnés kintamumo
reikSmes strategijy atzvilgiu jtakoja ir palankesnius Sharpe rizikos rodiklius, akcijy indekso atzvilgiu.
Kadangi dividendy augimo portfeliai pasiZzymi maZesniy laukiamos grazos kintamumu, portfelis
patiria mazesnj nuosmukj (angl. drawdown), kuris skai¢iuojamas nuo maksimalaus prieaugio tasSko iki
Zemutinés nuosmukio ribos. Zemesnés nuosmukio rodiklio reik§més jtakoja ir mazesnes Ulcer indekso
reikSmes, kurios daro strategijg iSskirtinai patrauklia, kadangi suteikia galimybe¢ investuotojams
18sigryninti kapitalg nepatiriant dideliy nuostoliy (Gwilym, et al., 2009). Toliau autoriai skaiciuoja
Martin rodiklj, kuris skaiCiuojamas panasiai kaip ir Sharpe, tik skai¢iavimuose standartinj nuokrypi

keiéia Ulcer reikSmé.
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Lyginant §ig strategija su strategijomis, orientuotomis j dividendy pajaminguma, reikty iSskirti
esminj strategijos bruoza: formuojant portfelj turi biiti atrenkamas didesnis kiekis akcijy, kas oponuoja
1 dividendy pajamingumg orientuotoms strategijoms, kuriy grazos rodikliy kintamumas yra kur kas
didesnis. Nors pastaroji priezastis ir jtakoja portfelio pridétinés grazos galimybes, taCiau atitinkamai
padidina rizikos laipsnj (Gwilym, et al., 2009). Taip pat autoriai teigia, jog ] tyrimo imt] pateke
mazosios jmongs, turin¢ios aukstg dividendinj pajaminguma, pasizymi zemiausiais dividendy augimo

tempais.

Autoriai pastebi, kad ; 10 mety augimo portfel; patenka didziausios rinkos jmonés, patenkancios
] stambiausiy jmoniy decile, ir sudaro 1/3 analizuojamo portfelio. Paskirs¢ius rinkos jmones ] keturias
grupes - nemokancios dividendy, dividendy augimas iki 4 mety, dividendy augimas 5-9 metai,
dividendy augimas 10 ir daugiau mety, rezultatai atskleidzia, jog Sharpe rodiklis, Ulcer indeksas ir
Martin rodiklis, kaip ir kitos analizuojamos reikSmés iSsidésto atitinkamai pagal eiliSkuma, t.y.
jmoniy, nemokanciy dividendy analizuojami rodikliai prasciausi, o kuo didesnis istorinis dividendy

augimas, tuo rodikliai geresni.
1.3. Daugiakriteriniai imonés dividenduy politikos vertinimo modeliai

Baltijos Saliy akcijy rinka yra pakankamai nelikvidi, o dividendus mokanciy jmoniy akcijy
skaicius ribotas, tod¢l besivystan¢iy rinky salygomis naudingos daugiakriterin€s investavimo strategijy
metodikos, naudojamos Sioje darbo dalyje nagrinéjamy mokslininky. Kaip teigia vienas 1§ dividendy
politikos daugiakriterinio vertinimo pradidinky Gordon (1959), naudinga atlikti tyrimus,
apibréziancius VP pirkimo ir pardavimo rekomendacijas ir sudarytus, remiantis skersino pjiivio
metodikomis (angl. cross-sectional studies). Visy pirma, surandamos tokiy VP atributy kaip -
dividendy pajamingumas, pardavimy augimas, vadovybés geb¢jimai — reikSmés, tuomet jos
tarpusavyje lyginamos tarp dviejy ar daugiau VP. Kriterijy svoriai padeda prieiti tam tikry iSvady,
kurios apsprendzia kiek VP pirkimas yra patrauklus investuotojui uz atitinkamg kaing. Gordon (1959)
taip pat pastebi, jog Graham ir Dodd (1951) jau anksciau pateike idéja, jog akcijy kainos atspindi tam
tikrg santykj tarp jmonés uzdirbamo pelno ir dividendy.

Investuotojui, kurio tikslas suprasti fundamentinius veiksnius, lemiancius akcijos kaina, turéty
biiti svarbiausi keli esminiai momentai - kiek jmoné uzdirba pelno per metus ir kiek iSmoka dividendy

savo akcininkams. Toks stebé¢jimas gali buti lengvai apibréZiamas paprasta Gordon (1959) sitloma

regresijos lygtimi (Zr. (6) formulg).
P=a0+a1D+a2Y; (1)

Cia: P — akcijos kaina mety pabaigoje;
D — metinis dividendy dydis;
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Y — metinis pelnas.

Tokia supaprastinta lygtis gali biiti naudinga dviem aspektais. Reali akcijos rinkos kaina gali biiti
palyginama su modelio prognozuojama akcijos kaina, patikrinant rodikliy daugialype koreliacijg (angl.
multiple correlation) — tokiu atveju regresijos koeficientai netenka prasmeés. Kitu atveju, regresijos
koeficientai a; i a, atspindi reikSmes, kurias rinka atitinkamai priskiria pagal svarbg dividendams ir
jmonés pelnui — Siuo atveju tikslas yra nustatyti dviejy kintamyjy palyginamg svarba. Visgi Gordon
(1959) pazymi, kad tokia modelio koncepcija turi labai aiSkiy trikumy: visy pirma, akcija yra
perkama, tikintis tam tikros grazos ateityje, o antra, investicing graza i§ dalies prognozuoja nebent
vienas 1§ 8iy dydziy, taciau ne abu vienu metu. Gordon (1959) daugiakriterinis modelis iSreiSkiamas
regresine lygtimi (Zr. (2) formule):

P = potprd+po(d-d)+psg s (g-g) 5 (2)
Cia: P — akcijos kaina, padalinta 1§ akcijos buhalterinés vertés, mety pabaigoje;
d — vidutinis dividendy dydis per 5 metus, padalintas i§ buhalterinés akcijos vertés;
d — einamyjy mety dividendy dydis, padalintas i§ buhalterinés akcijos vertes;
g — vidutinis nepaskirstytas pelnas per 5 metus, padalintas 1§ buhalterinés akcijos vertés;

g — einamyjy mety nepaskirstytas pelnas, padalintas i§ buhalterinés akcijos vertés;

Pateiktos skaiiavimo metodikos principg sudaro dividendy ir nepaskirstyto pelno rodikliai,
taciau akcijy kainos ir dividendy rodikliy rySius galima tyrinéti aprépiant didesnj dividendiniy akcijy
fundamentinés informacijos kiekj, kas padeda sugeneruoti efektyvesnj dividendinés investavimo

strategijos (dividendy politikos vertinimo) model;.

Svarbesni Siuolaikiniai dividendy politikos tyrimai, atlikti Fracassi (2008), Bougatef (2011),
Khan, Aamir, Qayyum, Nasir, Khan (2011), Khan (2012), taip pat Nishat, Irfan (2001), Hussainey,
Portniaguina, Uysal (2008), Mgbame, Chijoke-Mgbame 2010, Imran, et al. (2011) jvairiose pasaulio
akcijy rinkose, parod¢, jog be dividendy politikos rodikliy (dividendy, tenkanciy akcijai, dividendinio
pajamingumo, dividendy iSmokéjimo koeficiento) egzistuoja ir daugiau faktoriy, kurie yra svarbiis

dividendy politikos ar investavimo strategijos modeliavimo procese.

Daugiakriteriniai regresiniai modeliai (Zr. (3)-(9) formules) ir pagrindiniai dividendy politikos
moksliniuose tyrimuose naudojami faktoriniai vertinimo kriterijai, kuriais remiantis moksliné¢je
literatiiroje formuojami dividendinio investavimo (dividendy politikos) modeliai, pateikiami lentelése

sekan¢iame puslapyje ir Sio darbo prieduose (Zr. 6 lent. ir 1 prieda)
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6 lentelé. Pagrindinés dividendiniy modeliy metodinés koncepcijos ir tyrimo kriteriju aibés

Mokslininkas

Siiilomas modelis (regresijos lygtis) ir analizuojami Kkriterijai

Fracassi
(2008)

Analizuojami Kkriterijai
CAR — perteklinis pelningumas, apskaiciuojamas 3 dieny [-1;1] dividendy
paskelbimo laikotarpiui (priklausomas kintamasis);
DivYield CHANGE — dividendinio pajamingumo pokytis (neprikl. kintamasis)
Dividendy signalizavimo hipoteze:
PIN — asimetriskos informacijos laipsnis;
THETA — dividendy pajamy po mokes¢iy ir atidéto pelno palyginamasis rodiklis;
MTB — bendrovés rinkos ir buhalterinés vertés santykis;
AGR — turto augimo tempas;
INVRATIO — (moksliniy tyrimy ir tatkomosios veiklos + kapitalo i§laidos) / turtas
Laisvo pinigy srauto hipotezé:
GOVINDEX — bendrovés akcininky struktiiros rodiklis;

INDDIR — nepriklausomy bendrovés vadovy santykis visoje vadovybéje;
PROF — pelno prie§ apmokestinimg ir viso turto santykis;
CASHRATIO — bendrovés pinigy ir trumpalaikio turto santykis su visu turtu;
Brandos hipotez¢:

RETE — nepaskirstyto pelno ir akcinio kapitalo santykis;

PAYRATIO — paprastyjy akcijy dividendy santykis su pelnu prie§ apmokestinima;
AGE — imones veiklos mety rodiklis (Dividendy paskelbimo data — jkiirimo data)
Pataikavimo hipotezé:

DIVPREM — jvertinami skirtumai tarp jmoniy mokanciy ir nemokanciy dividendus;
LEV — imongs sverto rodiklis, atspindintis jsiskolinimus;

ASSETS, SIZE — imonés dydZio rodikliai;

Bougatef,
(2011)

Analizuojami Kkriterijai
PRICE — akcijos kaina (priklausomas kintamasis);
DIVIDENDS — dividendy dydis (analizuojamas nepriklausomas kintamasis);
PROF — pelnas prie§ mokescius, tenkantis visam turtui;
INFLATION - vartotojy kainy indekso pokytis, procentais (infliacija);
INTEREST - $alies pinigy rinkos metiné palikany norma;
MARKET — metiné Salies akcijy rinkos indekso graza.

Khan, Aamir,
Qayyum,
Nasir, Khan
(2011)

Siiillomas modelis (regresijos lygtis)
MP = o + o;DY + auRR + a3PAT + o4EPS + osROE; (3)

Cia: MP — akcijy kaina;

DY- dividendinis pajamingumas;
RR — atidétojo pelno norma;
PAT — Pelnas po mokesciy atskaitymo;
EPS — Pelnas, tenkantis akcijai;
ROE — nuosavo kapitalo graza.

Khan (2012)

Siiillomas modelis (regresijos lygtis)
MP;= ayg+ o;CD;- 0,SD; + asRR; + a4EPS; + osROE; + €;; (4)

Cia: MP — akcijos rinkos kaina (auk§&iausiy ir Zemiausiy akcijos kainy vidurkis);
SD — akciniai dividendai (valiuta);
RR — atidedama pelno norma (angl. retention ratio), apskai¢iuojama visus dividendus
atémus 1§ viso pelno ir gautg rezultatg padalinus i$ pelno;
EPS — pelnas tenkantis akcijai, apskai¢iuojamas atémus privilegijuoty akcijy verte 1§
neto pelno ir padalinus likusig dalj pelno 1§ viso akcijy skaiciaus;
ROE — kapitalo graza (pelnas po mokesciy ir akcinio kapitalo santykis).
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Dividendy politikos faktorinei analizei mokslinéje literatiiroje dazniausiai priklausomas
kintamasis parenkamas analizuoti kainos poky¢iams (CAR, PV, MP), tuo tarpu dividendy politika
analizuojantys nepriklausomi kintamieji dazniausiai btina Sie: dividendinis pajamingumas (DY),

dividendy i8$mokéjimo rodiklis (DP), dividendai, tenkantys akcijai (DPS arba CD).
Kontroliniais kintamaisiais daZniausiai parenkami neatsitiktiniai fundamentiniai rodikliai:

Imonés augimo rodikliai. RETE (nepaskirstyto pelno ir akcinio kapitalo santykis), émonés
dydzio (turto, rinkos kapitalizacijos logaritminés funkcijos), rinkos palyginamosios vertés (rinkos

kainos ir buhalterinés vertes santykis M/B), pinigy srauty;

Skolos ir rizikingumo rodikliai. mokumo rodikliai (ilgalaikés skolos), likvidumo rodikliai

(trumpalaikés skolos);

Pelningumo rodikliai. nuosavo kapitalo gragza (ROE), pelnas, tenkantis akcijai (EPS), pelnas
prie§ apmokestinimg (EBITDA), atidéto pelno koeficientas (RR).

Vertinant ne vien tik dividendiniy faktoriy svarbg, modelio formavimas tampa daugiakriterine
(daugiafaktorine) problema, kuri turéty biti ispresta, naudojant atitinkamas technikas (Zilinskij,

Rutkauskas, 2012).

Apibendrinant Sio darbo teoring dalj, esminés jmonés dividendy politikos teorijos — jmonés
brandos stadijos, mokes¢iy poveikio, klientliros poveikio, signalizavimo, agentavimo (laisvo pinigy
srauto), pataikavimo ir psichologiniy/sociologiniy veiksniy teorijas. Nustatyta, jog dividendy ir
pelningumo dydis turi reikSmingg jtaka dividendiniy akcijy kainoms (Anderson, 2009), o neigiamos ir
teigiamos dividendy naujienos jtakoja akcijy kainas atitinkama linkme (Yucee, Taneem, 2011), kas

sudaro stipry teorinj pagrindg dividendy informacinio-signalizavimo efekto nagrin¢jimui.

Dividendy strategijos 1§ esmés finansy literatiiroje daZniausiai skirstomos  dividendy
pajamingumo dydzio, dividendy augimo arba kombinuotas. Kaip ir visi kiti, dividendinis investuotojas
elgtiasi tiek racionaliai, tiek ir iracionaliai, priklausomai nuo to, kokio rezultato siekia ir kaip
dividendy politika jtakoja investuotojo suvokiamg ir fakting graza. Atsizvelgiant ] tai, jog Baltijos
Salys priskiriamos besivystan¢iy Saliy ekonomikoms, tikslinga $iy jmoniy dividendy politika nagrinéti
ir dividending investavimo strategija formuoti dviem esminiais aspektais: remiantis jvykiy analizés
metodika - dividendy naujieny paskelbimo jtaka sudétiniam akcijy pelningumui (CAAR) ir
daugiakriterinémis technikomis - identifikuoti dividendy politikos ir fundamentiniy rodikliy jtaka
akcijy kainoms trumpu laikotarpiu. Esminiai dividendy politikos rodikliai: dividendy pajamingumas,
dividendy iSmokéjimo koeficientas ir dividendai, tenkantys akcijai. Pagrindiniai strateginiai

kontroliniai kintamieji: jmonés augimo perspektyvy, finansinés buklés ir pelningumo rodikliai.
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2. DIVIDENDINIO INVESTAVIMO STRATEGIJU MODELIAVIMO
METODOLOGIJA

2.1. Tyrimo hipotezés formulavimas ir tyrimo duomenuy atranka

Remiantis teorin¢je darbo dalyje nagrinétais dividendy naujieny paskelbimo jvykiy moksliniais
tyrimais (zr. 1.1.2 darbo dalj), vienu atveju (Anderson, 2009), nerasta didesniy skirtumy tarp didesniy
faktings ir tikétinos grazos, kas parod¢, jog informacija apie dividendy naujienas anksc¢iau laiko rinkos
dalyviy nepasiekia, o rinka veikia efektyviomis sglygomis. Sharma (2011) savo moksliniame darbe
taip pat nagrin¢jo ir iSpléte efektyvios rinkos hipoteze, kuri teigia, jog esamos kainos atspindi
priecinamg informacijg ir kad jokios perteklinés kapitalo grazos investuotojas negali tikétis, kadangi
esamos kainos atspindi jau jskai¢iuota informacija. Siy tyrimy rezultatai suteikia pagrindo nagrinéti
OMX Baltic akcijy birzoje listinguojamy dividendiniy jmoniy akcijy pelningumus dividendy
paskelbimo dienomis, atsizvelgiant ir j tai, jog Baltijos Saliy akcijy rinka yra pakankamai nelikvidi,
todel rinkos kainy prisitaikymo trukmé dél informacijos signalizuojamojo poveikio gali biiti
pakankamai neapibrézta (Kadioglu, 2008). Tam, kad nustatyti dividendy naujieny jtakg akcijy
pelningumas OMX Baltic akcijy rinkoje, Sio darbo tikslui jgyvendinti iSkeliama pirmoji hipotezeé (Zr.
(1) hipotezg):

Hipotezé Ho: Baltijos saliy jmoniy dividendy politika neturi statistiskai reikSmingos jtakos akcijy

kainoms dividendy paskelbimo dienomis. (1)

Tam, kad patikrinti pirmgja hipoteze, metodologinéje Sio darbo dalyje bus pateikiamos
planuojamos dividendy jvykio analizés metodikos ir statistinio reik§mingumo vertinimo kriterijai.
Analitingje Sio darbo dalyje bus pateikiamas empirinis §iy metodiky pagrindimas ir analizuojama

skirtingo dividendy informacijos konteksto jtaka akcijy kainoms dividendy paskelbimo dienomis.

Kaip nustatyta ankstesniy tyrimy metu dividendy politika reikSmingai jtakoja akcijy kainy
svyravimus (Nishar, Irfan, 2001, Fracassi, 2008), taciau ne visais atvejais dividendy politikos veiksniai
pasireiSkia reikSmingiau nei kontroliniai kintamieji (Asghar, Shah, Hamid, Suleman, 2011). ISkyla
problema, kaip suformuoti reprezentatyvy dividendy politikos veiksnius analizuojant] daugiakriterinj
modelj, galint] paaiSkinti kainy variacijas dividendy paskelbimo dienomis. Tam, kad jgyvendinti §io

tyrimo tikslg ir iS§spresti moksling problema iSkeliama antroji hipoteze (zr. (2) hipoteze):

Hipotezé Hy: Daugiakriterinis dividendinio investavimo strategijos modelis nepaaiskina kainy
svyravimy dividendy informacijos paskelbimo laikotarpiu. (2)

Hipotezéms patvirtinti arba paneigti, visy pirma surenkami visi tyrimo tikslui pasiekti reikalingi

dividendy politikos ir fundamentiniai duomenys ir pateikiamos planuojamos tyrimo metodikos.
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Fundamentiniai dividendiniy akcijy duomenys bus atrankami pastaryjy 5 mety periodui (2007-

2011 metams imtinai), duomenys bus filtruojami atsizvelgiant j Siuos pagrindinius kriterijus:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)
9)

Imties tiris. Atrenkamos Baltijos akcijy rinkos (OMX Baltic) jmoniy akcijos. Dividendinés
politikos tyrimuose, i§skyrus tyrimus, kuriuose analizuojamas kainos jautrumas, daZniausiai
naudotos ne daugiau kaip 60 jmoniy akcijos: Bougatef (2011) — 24 jmonés, Khan, Amir,
Qayyum, Nasir, Khan (2011) — 55, Imran (2011) — 36. Khan (2012) — 25;

Duomeny prieinamumas. Imoniy finansiniai istoriniai duomenys turi biiti prieinami
atitinkamos Salies akcijy rinkos statistiniy duomeny bazéje arba kitose duomeny bazése, kur
aktuali tyrimui informaciné prieiga néra ribojama: Nasdaq OMX Baltic, Bloomberg.
Fundamentiniai duomenys taip pat atrenkami 1§ jmoniy metiniy ataskaity, kurias galima rasti
atrinkty jmoniy oficialiuose puslapiuose.

Imonés veiklos sektorius. 1 tyrimo populiacijg jtraukiamos visy veiklos sektoriy jmoniy
akcijos;

Akcijy risis. Paprastosios akcijos, kuriy akcininkams iSmokami dividendai. | Sig kategorija
nepatenka ilgalaikiai akcijy opcionai ir kitos finansinés priemongés, priskiriamos atskirai turto
kategorijai (Fracassi, 2008);

Dividendus mokancios jmonés. | galuting tyrimo imt] atrenkamos jmonés, kurios per
pastaruosius 3 metus, ne maziau kaip 2 kartus savo akcininkams iSmokéjo dividendus. Jei
dividendy mokeéjimo istorija trumpesné nei 5 metai, pirmieji analizuojami metai — dividendy
inicijavimo metai.

Fundamentiniai kriterijai. Kaip jprasta mokslinéje literatiiroje, fundamentiniy rodikliy
duomenys atrenkami pra¢jusiems fiskaliniams metams prie§ dividendy paskelbimo dieng
(Fracassi, 2008): jei dividendai paskelbiami ¢+/ metais, analizuojami ¢ finansiniy mety
duomenys. [prastai jmonés iSmoka dividendus uz ¢ finansinius metus, tafiau dividendy
iSmokéjimo duomenys jtraukiami ¢ mety ataskaitoje.

Mokamy dividendy riusis. Tyrimo aibé apribota, orientuojantis tik ] jmoniy, mokanciy
paprastuosius akcijy dividendus, iSmokamus grynaisiais pinigais, akcijas. Specialiesiems
dividendams pagal DeAngelo, DeAngelo ir Skinner (2000) bidinga tam tikra dinamika ir
18mokeéjimo specifika;

Ismokamy dividendy valiuta. Grynieji pinigai, valiuta Eurais (EUR);

Dividendy paskelbimo diena. Dividendy paskelbimo diena laikoma ta diena (t=0), kuomet

jmonés vadovybé teikia pelno paskirstymo projekta kasmetiniam visuotiniam akcininky



susirinkimui svarstyti. Jei sprendimai po akcininky susirinkimo keiciasi, tuomet jvertinamos

abi naujienos.

10) Dividendy paskelbimo informacijos tipas. Kuomet dividendai paskelbiami einamaisiais ¢+ /

metais, bendru atveju dividendy informacija tyrime klasifikuojama j penkis tipus:

apimanti dividendy dydzio mazinimg ir didinimg (lyginant su praéjusiais ¢ metais);

a
b. pastovaus dividendy dydzio informacija (lyginant su # metais);

c. informacija apie dividendy neiSmok¢jimg (kai dividendai ¢ metais buvo mokami);

d. dividendy inicijavimo informacija (dividendai nebuvo mokami metus arba ilgiau,

taciau jmon¢ ¢ metais nusprendzia iSmokéti akcininkams dividendus).

Kadangi, tikétina, jog faktinis dividendy (DPS) pokytis gali tinkamai neatspindéti akcijy

pelningumo pokyciy, todéel Siame tyrime bus analizuojamas ir realus dividendy pajamingumo pokytis

(DY). Dividendy naujieny informacijos tipai ir prognozuojamas jy poveikis, atsizvelgiant | darbo

teorinéje dalyje analizuotus tyrimy rezultatus, pateikiami lenteléje (zr. 7 lent.).

7 lentelé. Analizuojami dividendy informacijos tipai ir dividendy politikos rodikliai

Informacijo Dividenduy politikos Prognozuojamas Dividenduy politikos
s tipas rodiklio DPS pokytis poveikis akcijuy rodiklio DY pokytis
kainoms
Dividendy Dividendy
Naujienos D paskelbimo + D paskelbimo
informacija informacija
N DP1 D%jndendeu' i DY1 D}Yldenda1'
Neigiamos neiSmokami neiSmokami
naujienos Dividendy lygis Dividendy
DP2 g - .
DPS sumazinamas pajamingumo
- DY2 DY
DP3 DiVld?vndl} lygis + sumaz¢jimas
DPS islaikytas —
Teiei Dividendy
CEANOS [ ps | Dividendy Iygis B + DY3 | pajamingumo
naujienos DPS didinamas DY padidéjimas
DP5 Dividendy + Dpys | Dividendy
inicijavimas inicijavimas

Kaip teigia Yeh, Liou, Lin dividendy pokytis (DPS) turi reikSmingai neigiamg jtaka akcijy

kainoms, o dividendy didinimas (mazinimas) turi teigiamg (neigiamg) rysj su akcijy pelningumu. Tuo
tarpu Fracassi (2008) pasteb¢jo, jog dividendy pajamingumas tiek rodiklio padidéjimo, tiek ir
sumazéjimo atvejais teigiamai jtakoja akcijy kainas.

Dividendy neiSmokéjimo ir inicijavimo efektai yra pakankamai rysks ir pasireiSkia atitinkamai -
akcijy pelningumo sumaZzéjimu ir akcijy pelningumo padidéjimu, todél Michaely, Thaler, Womack

(1996) akcentuoja jy svarba ir sitilo atsizvelgti j jy jtaka akcijy kainoms.
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2.2, Dividendiniy akcijy pelningumo vertinimo Kkriterijai dividendy

paskelbimo dienomis

Dividendiniy akcijy naujieny jtakos akcijy kainoms analizé¢ bus atliekama remiantis jvykiy
analizés metodu (angl. event study approach), kurj naudojo teorinéje darbo dalyje minéti autoriai
(Kwan, 1981, Anderson, 2009, Yucee, Taneem ir Sharma 2011), taip pat kiti autoriai, kuriy atlikta
jvykiy analize taip pat bus remiamasi Siame darbe (Mahmood, Sheikh, Ghaffari, 2011). Kwan (1981)

pateikia laiko eilute, kuria remiantis gali biiti nustatomas tikslesnis analizuojamas periodas (Zr. 4 pav.).

Ni E * D * N»

I I I | .

| | | | laikas (t)
kitos naujienos pelno paskelbimas dividendy paskelbimas (to) kitos naujienos

Cia: * - ne maZzesnis kaip 5 dieny laikotarpis

Saltinis: adaptuota pagal Kwan (1981)
4 pav. Dividendy naujieny paskelbimo ir kity jvykiy laiko eilutés iSsidéstymas

Kaip teigia Mahmood, Sheikh, Ghaftari (2011) jvykiy studija pradedama nuo dominancio jvykio
parinkimo (t.y. dividendy naujieny paskelbimo dienos), kuris toliau analizuojamas kaip perteklinio
pelningumo prieZastis. Analizuojamu jvykio periodo pradzia parenkamos 5 dienos prie§ dividendy
paskelbimg, pabaiga - 5 dienos po dividendy paskelbimo, 1§ viso - 11 dieny (T=1). Analizuojama
dividendy paskelbimo diena laikoma t = 0. Remiantis analizuota moksline literatiira, galima tikétis,
jog periodas yra pakankamas Baltijos Saliy dividendiniy akcijy naujieny analizei tam, kad nustatyti
informacijos nutekéjimo, informacijos efekto stiprumo ir rinkos efektyvumo lygj. Prie§ apskai¢iuojant
analizuojamus pelningumo parametrus, visy pirma turi biiti jvertinti tokie faktoriai kaip: ymonés vidaus
darbuotojy prekyba (angl. insider trading), rinkos efektyvumo, rinkos korekcijos veiksniai (Zr. 8 lent.).

8 lentelé. Analizuojami dividendy paskelbimo jvykio periodai ir analizés tikslai

Analizuojami jvykio langai

(periodai) Ivykio lango analizés tikslas Tyrimo prasmé

Nr. | Pradzia Pabaiga

1 _5 1 Teisinio reguliavimo ir vidinés

Informacijos nutekéjimas informacijos kontroliavimo

2. -3 -1 efektyvumas
3. -5 0
7 5 1 Informacijos efekto stiprumas, | Informacijos konteksto jtaka
5 3 0 kai analizuojama daugiau akcijy kainoms ir prisitaikymo

- prekybos dieny prie§ naujieny efekto (angl. duration effect)
3' 'i (1) paskelbimag laikas

8 lentelés tesinys kitame puslapyje
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8 lentelés tesinys

Analizuojami jvykio langai
(periodai) Ivykio lango analizés tikslas Tyrimo prasmé
Nr. | Pradzia Pabaiga
8. -1 1
9. -2 2
1L 1 Inf ijos efektas, kai
11. -1 3 niformactjos efektas, kal Informacijos konteksto jtaka
analizuojama daugiau dieny po . . AT
12. 0 3 . h o akcijy kainoms ir prisitaikymo
naujieny paskelbimo, ir rinkos .
13. 1 3 efekto (angl. duration effect)
efektyvumas .
14. -1 5 laikas
15. 0 5
16. 1 5
17. -5 5 Rinkos efektyvumas

Saltinis: adaptuota pagal Kadioglu (2008)

Tikimasi, jog informacijos nutekéjimo efekta (reguliavimo ir kontrolés efektyvumg) bus galima
nustatyti analizuojant akcijy pelningumus prie§ dividendy naujieny paskelbima, o informacinio efekto
stiprumas (jtaka akcijy kainoms ir prisitaikymo trukme) bus nustatomas intervalams, j kuriuos patenka

ir dividendy paskelbimo diena.

Kuomet jau yra apibréztos analizuojamo jvykio laikotarpio ribos ir nustatyta viso 17
analizuojamy periody, visy pirma apskaiiuojamas kiekvienos analizuojamo laikotarpio dienos

pertekliniai pelningumai, o véliau ir visy nagriné¢jamy periody sudétiniai pelningumai.
2.2.1.  Dividendiniy akcijy pelningumo apskaiciavimas

Mokslin¢je literatiroje perteklinis pelningumas (AR) apibréziamas kaip skirtumas tarp realios ir
laukiamos akcijy kainos grazos (Mahmood, Sheikh, Ghaffari, 2011). Perteklinis pelningumas (zr. (10)
formule) apskaic¢iuojamas kaip tarp realios akcijy kainos pelningumo pokycio ir rinkos indekso grazos

poky¢io (angl. market adjusted return) skirtumas (Pathirawasam, Bata, 2009):
AR = Ris - Ry (10)

Cia:  AR;— jmonés i akcijy perteklinis pelningumas prekybos dienos 7 uzdarymo kainomis;
Rii — realus ymonés i akcijy pelningumas prekybos dienos ¢ uzdarymo kainomis;

Rt — akcijy birzos indekso m pokytis ¢ prekybos dieng.
Kaip teigia Baker ir Powell (1985), §is perteklinio pelningumo skai¢iavimo biidas yra priimtinas
skai¢iuojant analizuojamy dieny pelningumo pokycCius ir turi panaSig naudg kaip alternatyvus rinkos

modelis (angl. ordinary least squares market model).
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Tam, kad apskaiCiuoti realy jmonés akcijy pelninguma ir rinkos indekso graza bus naudojamasi
mokslinéje literatliroje paplitusiomis formulémis (Zr. (11)-(12) formules), kurias sitlo naudoti ir

Mahmood, Sheikh, Ghaffari (2011):

R”ZM. (11)

Pit—1
Cia:  Py— akcijos i rinkos uzdarymo kaina prekybos diena z;

P;,.;— akcijos i rinkos uzdarymo kaina prekybos dieng #-17.

Imt — Imt_ Imt—l R (12)

Imt—1

Cia: I, rinkos indekso m verté ¢ prekybos dienos pabaigoje;

L1 — rinkos indekso m verté ¢-1 prekybos dienos pabaigoje.

Visy analizuojamy dividendiniy jmoniy vidutiné pertekliné graza (AAR) apskaiciuojama pagal

formule (Zr. (13) formulg), kurig pateikia Pathirawasam ir Bata (2009):
1
AAR, =~ ARy (13)

Cia:  AAR,— vidutiné jmoniy i pertekliné graza laikotarpiu #;

N — analizuojamy jmoniy akcijy skaicius.

Kuomet kiekvienai analizuojamo periodo dienai t apskai¢iuojamos atitinkamos pelningumo (Rj),
indekso poky€io (In) ir perteklinio pelningumo reikSmés (ARjy), tolesnei analizei atlikti
apskaiciuojamos sudétinio pelningumo reik§meés CAAR (zr. (14) formulg). CAAR apskaic¢iuojamas,
atsizvelgiant ] tai, kurios analizuojamo periodo dienos turi patekti j laiko intervalg 7' (Mahmood,

Sheikh, Ghaffari, 2011):
y 1
CAARG, 1,y = X7~ Ztty ARy, (14)

Cia: T, —intervalo pradZzios diena;

T. — intervalo pabaigos diena.

Kai jau yra zinomos visos atlickamam dividendiniy akcijy tyrimui aktualios pelningumo

reik§mes, toliau analizuojama, kiek jos yra reikSmingos tyrimo rezultatams, tikrinant tyrimo hipotezg.
2.2.2.  Akcijy pelningumo statistinio reikSmingumeo tikrinimas

Siame darbe statistinio reik§mingumo testai bus atlickami kiekvienai analizuojamai prekybos
dienai tam, kad nustatyti ar vidutiniai akcijy pelningumai reikSmingai skiriasi nuo nulio (Abeyratna,
Power, Sinclair, 1996, Akbar, Baig, 2010). Kaip jau minéta teorin¢je Sio darbo dalyje, mokslinéje
praktikoje jprasta laikyti, jog rinka turéty veikti efektyvios rinkos salygomis (Ri= 0, AAR; = 0 ar
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CAAR; = 0), kuomet laikoma, kad bet kokios naujienos jskaiiuotos j rinkos kainas. Kaip teigia

Mahmood, Sheikh, Ghaffari (2011) pelningumo reikSmés turi prasme, kuomet ¢ testas ta patvirtina.

Dauguma parametriniy ir parametriniy testy gali biiti pasitelkti tam, kad patikrinti gauty
pelningumo rodikliy reikSminguma, taciau dél paprastumo, ¢ festas (angl. One Sample t-test) yra
patogiausias naudoti, nors reikalaujama, jog duomenys buty pasiskirste pagal normalyji skirstinj.
Kadangi dividendy informacija analizuojantys duomenys bus surenkami kiekvienai akcijai atskirai ir
tam tikrais laiko vienetais, laikoma, kad tyrimo imciai biidinga normalioji distribucija (Mahmood,

Sheikh, Ghaffari, 2011).

Statistinio reik§mingumo ¢ festas (2r. (15) formule) atlickamas su SPSS® programa: vidutinis
jvykio dienos (periodo) pelningumas padalinamas i§ pelningumo standartinio nuokrypio (zr. (16)

formule) tarp analizuojamy dividendy naujieny (Kurniasih et al., 2011):

AAR;
t=—%;

(15)

’
OAAR;

Cia: oy, AR, - Standartinis nuokrypis tarp analizuojamy dividendy naujieny pelningumo (Zr. (16)

formule).

Y1« Y1
_ t=1 (AR;;—AAR¢ )
OC4AR; = \[ » * N (16)

N-1

Sudétinio pelningumo (CAAR) ¢ statistinis reikSmingumas tikrinimas, vadovaujantis ta pacia
metodika, taCiau tam, kad palyginti, kaip akcijy pelningumas skiriasi tarp naujieny grupiy SPSS®
programos pagalba bus atlickamas neparametrinis Mann-Whitney z testas nepriklausomoms imtims.
Jei analizuojama dividendy sumazinimo informacija (DP2 (arba DY2) = Rj,), tuomet $ios naujieny
grupés vidutinis akcijy pelningumas bus lyginamas su likusiy naujieny grupiy pelningumais (Ra su
Rp), tokiu pat biidu analizuojamos visos naujieny grupés.. Standartizuotos kintamojo z reikSmés (Zr.

(17) formule) apskaic¢iuojamos pagal Pathirawasam ir Bata (2009):

z=U_HU; (17)

ou

Cia:  uy — U kintamojo vidurkis;
oy - kintamojo U standartinis nuokrypis;

U — min(Tx;Tg), kur Ta (Zr. (18) formule) ir T (Zr. (19) formule):

TA = Nyng +@ - RAa (18)

TB = Nnygng +@ - RBa (19)

Cia: A4 —tam tikros dividendinés informacijos (Dn) kontekstui priskiriama imtis;

B — likusis imtis (1 - Dn), atmetus analizuojamos informacijos kontekstg Dn;
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ny ir np— dviejy analizuojamy imciy atitinkami dydziai;
R, ir Rp— atitinkamy im¢iy rangy sumos.

Kaip parodé Michaely, Thaler, Womack (1996) tyrimai, dividendy inicijavimas ir sprendimas
neiSmokéti dividendy (angl. dividend omission) pasireiSkia pakankamai skirtingai, kaip ir dividendy
dydZio padidinimo ir sumaZinimo naujienos (Yucee, Taneem, 2011), todél tikslinga atlikti $iy naujieny
porinj vertinimg. Porinis vertinimas taip pat bus atlickamas ir norint nustatyti skirtumams tarp
skirtinguose laiko intervaluose gaunamy pelningumy. Vertinimas atlickamas naudojantis statistiniy

duomeny programos SPSS® neparametrinio Wilcoxon testo metodika.

Pries atliekant vertinimus, naudojantis neparametriniais metodais, visy pirma bus patikrinama ar
duomeny skirstinj galima laikyti normaliuoju. Vertinimas atlickamas naudojantis SPSS® Kolmogorov-
Smirnov technika. Tikétina, jog kai kurios apskaiciuotos sudétiniy pelningumy CAAR reikSmés gali
biiti nutole nuo normalaus skirstinio, todél neparametriniai metodai tiksliau interpretuos sudétiniy

pelningumy z kriterijy reikSmes.

Visgi, norint nustatyti, kuriais intervalais tam tikry dividendy naujieny paskelbimo atveju arba
bendru atveju (kuomet neZinomas informacijos kontekstas) galima tikétis palyginamai didesnio
pelningumo, prisiimant kuo mazesn¢ rizika, bus papildomai apskaiiuojamos Sharpe rodiklio
reikmés. Sio rodiklio apskai¢iavimas yra labiau papildomas atlickamo tyrimo momentas, ta¢iau
leidZia palyginti rezultatus su turimg informacijg. Sharpe rodiklio reikSmes atskiry naujieny atveju
apskaiciuojamos pagal adaptuota Berkemen (2006) pateikiamg bendrg rodiklio skaiCiavimo formulg

(Zr. (20) formule):

SR (Ty.T,] — CAAR([Ty;T;]pn—CAAR [TliTz]D; (20)

ODN

Cia: SR — adaptuoto Sharpe rodiklio apskai¢iavimas kiekvienam dividendy naujieny tipui;

CAAR|[T,; T.]p, — sudétinis pelningumas, atsizvelgiant j dividendy naujieny paskelbimo
kontekstg (DX), kai pirma intervalo diena T, paskutiné - T;

CAAR[T,,; T.]p — sudétinis pelningumas bendru atveju, neatsizvelgiant j dividendy
naujieny paskelbimo kontekstg (D), kai pirma intervalo diena T, paskutiné - T;

opn — pelningumo standartinis nuokrypis konkrec¢iy dividendy naujieny (Dn) atveju.

Kuomet apskaiciuotos visos pelningumy reik§més, patikrinamas statistinio reikSmingo lygmuo ir
patvirtinama arba paneigiama metodinéje Sio darbo dalyje iSkelta pirminé hipoteze, toliau
formuojamas daugiakriterinés investavimo strategijos (dividendy politikos) modelis, atitinkamai

parinkus toliau analizuojamas ir jau apskaiciuotas pelningumy reikSmes.
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2.3. Daugiakriterinés investavimo strategijos modeliavimo metodika

2.3.1.  Planuojamo daugiakriterinio tyrimo ribos

Zilinskij ir Rutkauskas (2012) teigia, jog ne vien tik galima investiciné graza, bet netgi ir jmonés
veiklos efektyvumas, yra jtakojami daugelio veiksniy. Autoriai teigia, jog sprendimai turéty biiti
priimami remiantis ne vien tik praeities kainy kitimo tendencijomis, bet ir fundamentaliais veiksniais.
Kadangi laukiamo pelningumo ir rizikos vertinimas 1§ esmés remiasi akcijy kainy kitimo
tendencijomis, §io darbo empirin¢je dalyje bus atsizvelgiama ir ;] fundamentinius veiksnius. Problemos
sprendimui Siame darbe bus pasitilomi dividendinio investavimo (dividendy politikos) strateginiai
modeliai, prie§ tai atlikus dividendinés informacijos jtakos akcijy pelningumui analize¢ ir tiksliau

apibréZus analizuojamus tyrimo priklausomus kintamuosius.

Pasak ty padiy mokslininky (Zilinskij, Rutkauskas, 2012), bazinis dviejy tiksly portfelio
optimizavimo modelis, atspindintis investicinj akcijy patraukluma, galéty biiti iSpléstas ir pritaikytinas
Markowitz (1952) modelio pagrindu (Zr. 5 pav.).

v

Daugiakriterinis investiciniy faktoriy ivertinimas
Kriterijy aibés | | Kriterijy reikSmiy ir
sudarymas svoriy jvertinimas

Atskiry VP jvertinimas

~

—>

Portfelio Rezultaty

Atskiry VP tarpusavio / optimizavimas jvertinimas

koreliacijy jvertinimas

T

Cia: I:l - planuojamo daugiakriterinio tyrimo ribos

Saltinis: adaptuota pagal Zilinskij, Rutkauska (2012)

5pav. Tyrimo daugiakriterinés analizés ribos remiantis akcijy portfelio formavimo modeliu

Pagal Markowitz (1952), visy pirma turéty biti vertinamas portfelio pelningumas, kurio
supaprastinus skai¢iavimus Zilinskij ir Rutkauskas (2012) rekomenduoja pakeisti j daugiakritering
portfelio patrauklumo vertinimo seka. Pagrindinis Zilinskij ir Rutkausko (2012) modelio pranasumas

yra tas, jog modelis leidzia jvertinti gerokai didesnj investuotojui svarbiy VP charakteristiky skai¢iy.

Kadangi Sio darbo tikslas yra iSanalizuoti dividendinés politikos jtakg akcijy kainoms ir pasitlyti
modelius, kurie apibrézia nepriklausomy kintamyjy jtaka akcijy kainoms, toliau, remiantis moksline
literatiira dividendy tematika, Siame tyrime bus apsiribojama analizuojamy kriterijy aibé sudarymu bei
pateikiami, o véliau ir iSanalizuojami kriterijy reikSmiy bei svoriy vertinimo modeliai ir nustatomas

gauty rezultaty reikSmingumas.
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2.3.2. Tyrimo kriterijy aibés sudarymas

Atlikus teoring mokslinéje literatiroje pateikiamy dividendiniy modeliy formavimo
metodologiniy principy analiz¢, dazniausiai nepriklausomu kintamuoju iSreiSkiamas akcijos kainos
rodiklis (dar Zymimas simboliais - P, MP arba PRICE), taip pat kainos jautrumo matas (dar Zymimas
simboliu — PV). I§ esmés nepriklausomo rodiklio parinkimas priklauso nuo tyrimo tikslo. Kaip teigia
Imran (2011) kiekvieno jmonés vadovo tikslas yra maksimizuoti kompanijos verte arba akcininky
gerove, o akcijy pelningumas bitent ir atspindi kaip vadovui sekasi siekti Siy tiksly. Didesnis
dividendy dydis reiskia ir didesng akcijos verte. Didesni ir pastoviai mokami dividendai lemia didesng
akcijy paklausg, kas taip pat didina ir akcijy kaing (Imran, 2011). Tokiu atveju griztama prie
ankstyvojo Gordon (1963) poziirio ir toliau laikomasi esminés jo prielaidos - jmonés dividendy

politika reik§mingai jtakoja jos akcijy kaing.

Kaip rodo atlikta mokslinés literatiiros analizé, dividendy dydis ir akcijos kainos pokytis yra
pagrindiniai dividendin] investuotoja dominantys veiksniai, todél numatomo tyrimo tikslas yra
iSanalizuoti efekta tarp atitinkamos jmonés iSmokamy piniginiy dividendy dydZio ir akcijy kainos
poky€io (akcijy pelningumo) dividendy paskelbimo laikotarpiu, kartu jtraukiant svarbiausius
fundamentinius veiksnius, kurie daZniausiai naudojami Siuolaikinéje mokslinéje literatiiroje ir gali

turéti reikSmingos jtakos dividendinio investavimo (dividendinés politikos formavimo) strategijai.
Priklausomas tyrimo kintamasis

Akcijos pelningumas. Akcijy kaing, kaip nepriklausomaj; kintamgajj dividendinei politikai
analizuoti, naudojo Bougatef (2011), Khan ir kt. (2011), Khan (2012), tuo tarpu kiti autoriai (Asghar,
2011, Ishat, Nishat, Irfan 2012) kaip nepriklausomajj kintamajj naudojo kainos pokyc¢io matg (PV).
Akcijy pelningumo dividendy jvykio dienomis analizei Fracassi, Portniaguina, Uyasal (2008), taip pat
Hussainey, Mgbame, Chijoke-Mgbame (2010), Yeh, Liou, Lin ir Kurniasih et al. (2011) naudojo

nepriklausomg akcijy pelningumo matg — CAR, skirtingiems laiko intervalams analizuoti.

Kadangi Siame darbe analizuojama dividendiniy naujieny jtaka akcijy kainoms dividendy
paskelbimo dienomis, priklausomu tyrimo kintamuoju parenkamas akcijos pelningumo matas. Akcijos

pelningumas modelyje apskai¢iuojamas remiantis technikomis, aprasSytomis 2.2.1 darbo dalyje.
Nepriklausomi dividendy politikos kintamieji

Dividendinis pajamingumas (DY). Remiantis dividendy signalizavimo teorija, didesnis jmon¢s
dividendy dydis teigiamai jtakoja akcijy pelningumg, mazesnis — neigiamai (Fracassi, 2008). Kaip
pastebé¢jo Kurniasih et al. (2011) dividendinis pajamingumas teigiamai jtakoja perteklinius
pelningumus, tuo tarpu Fracassi (2008) pastebi, jog dividendy pajamingumo pokytis daugeliu atveju

turi teigiamg statisting prasme tiek dividendy sumazéjimo, tiek padidéjimo metu. Allen, Rachim
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(1996) nustaté teigiamg taciau silpng DY rodiklio ry$] su akcijy kainomis. Hussainey, Mgbame,
Chijoke-Mgbame (2010), Khan et al. (2011) nustaté teigiamg reikSmingg tarpusavio ry$j tarp akcijy
kainy ir DY rodiklio, tuo tarpu Baskin (1989) nustaté¢ neigiamg ry$j tarp dividendy pajamingumo ir
akcijy kainos pokycio.

Dividendinis pajamingumas apskai¢iuojamas padalinus 7+/ metais (po fiskaliniy mety)
iSmokamy piniginiy dividendy dydj, tenkantj vienai akcijai (DPS), neatmetus mokescCiy, i§ vidutinés
akcijos kainos atitinkamy mety dividendy paskelbimo laikotarpiui T=11 ( P [-5;5]). Remiantis

analizuota moksline literatura, laukiamas reikSmingas teigiamas poveikis akcijy pelningumui.
Skaiciavimo pastaba: kai jmon¢ dividendy neiSmoka, DY rodiklio reikSmé lygi 0.

Dividendy iSmokéjimo rodiklis (DP). Turint omenyje klientiiros efektq, jei kompanija iSmoka
didesnj piniginiy dividendy kiekj, tai lemia aukSta akcijos rinkos verte, tuo tarpu, remiantis brandos
stadijos hipoteze, kuo didesnis dividendy, tenkanCiy pelnui, santykis, tuo aukStesné jmonés brandos
stadija, ir tuo, tikétina, bus didesnis iSmokamy dividendy dydis ateityje (Fracassi, 2008). Minétas
autorius (Fracassi, 2008) nustaté neigiamg rySj tarp dividendy iSmokéjimo koeficiento ir akcijy
pelningumo dividendy paskelbimo dienomis. Tuo paciu, Baskin (1989), Allen ir Rachim (1996),
Nishat ir Irfan (2001), Hussainey, Mgbame, Chijoke-Mgbame (2010) taip pat nustaté neigiama
tarpusavio rysj tarp akcijy kainy ir DP rodiklio.

SkaiCiuojant rodiklj, jmonés mokamy dividendy suma t+1 metais padalinama i§ jmonés neto
pelno praéjusiais fiskaliniais atitinkamais metais (t). Remiantis Fracassi (2008) bei kita moksline
literatiira, tikimasi, kad dividendy iSmoké¢jimo koeficiento (DP) reikSmés neigiamai jtakos akcijy

pelningumus.

Skaiciavimo pastabos: kuomet jmon€s ¢ metais patiria nuostolius, taciau iSmoka akcininkams
dividendus, DP reik§mé visuomet yra neigiama, kuomet iSmokami dividendai virSija gautg pelng, DP
reikSme yra didesné nei 1, tokiais atvejais laikoma, jog jmoné naudoja sukauptas nepaskirstyto pelno

1¢sas dividendams iSmokeéti. Kuomet jmoné dividendy neiSmoka, rodiklio reik§me lygi O.
Nepriklausomi kontroliniai tyrimo kintamieji

Imonés dydzio rodiklis (InTur). Visas jmonés turtas balanse yra naudojamas kaip jmonés
rodiklis. Fama ir French (1993) teige, jog maZesnés jmonés turi atitinkamai didesn¢ veiklos rizikg ir
gali susidurti su bankrotu, taip pat didesné ir jsigijimo ir prijungimo prie stambesnés jmones
galimybé. Taigi investuotojy poreikiams patenkinti, mazesnés jmongs turéty generuoti didesn¢ graza
tam, kad panaikinti masto skirtumus, kas lemia ir galutinés produkcijos mastus. Imonés dydis gali buti
svarbus dé¢l dividendy pokyc¢iy, kadangi didesnés jmonés lengviau prieinami finansiniai resursai, kas

leidZia joms naudoti agresyvesn¢ dividendy politika, taip pat dydis gali padéti jvertinti asimetriskos
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informacijos egzistavimg ir atstovavimo problematikq (Fracassi, 2008). Hussainey, Mgbame,
Chijoke-Mgbame (2010), rezultatai parod¢ neigiamg jmonés dydzio ir akcijy kainy tarpusavio rysj, tuo
tarpu Nishat, Irfan (2001), Yeh, Liuo, Lin (2011) atveju — prieSingai.

Siame tyrime jmonés dydis apskai¢iuojamas logaritmuojant jmonés Viso turto dydj atitinkamais

finansiniais metais - /n(Visas Turtas). Laukiamas teigiamas §io rodiklio rySys su akcijy pelningumu.

Skaiciavimy pastaba: imonés, kurios turtas mazesnis nei 1 min. Eur, logaritmuota turto verté

visais atvejais bus mazesn¢ uz 1.

Nepaskirstyto pelno ir nuosavo kapitalo santykio rodiklis (RETE). Santykinis rodiklis yra
pakankamai reprezentatyvus brandos stadijos skai¢iavimo rodiklis (Fracassi, 2008). Kaip parodé
DeAngelo, DeAngelo, Stulz (2006), imonés turédamos didesnj RETE rodiklj, turi didesnj polinkj
dividendams mokéti. Dividendy padidéjimo atveju, signalizuojama rinkai, jog persikeliama i§ vienos
veiklos ciklo stadijos j kita, t.y. 1§ didesnés sisteminés rizikos } maZesne rizikg. Dividendy padidinimas
bus netikétos, taciau geros naujienos, kuomet RETE rodiklis bus sglyginai mazas, tuo tarpu dividendy
padidinimo atveju — prieSingai (Fracassi, 2008). Kaip teigia Fracassi (2008) brandos stadijos hipotezé
prognozuoja neigiamas reikSmes tiek dividendy didinimo, tiek ir maZinimo atvejais, ir kaip parodé

mokslininko atliktas tyrimas, RETE yra neigiamas abiem dividendy naujieny atvejais.

Rodiklis apskai¢iuojamas nepaskirstyta ¢ mety pelng padalinus 1§ akcinio kapitalo atitinkamais

metais. Remiantis analizuota literatiira, laukiamas neigiamas rodiklio poveikis akcijy pelningumui.

Nepaskirstyto pelno rodiklis (RR). Khan (2012) pastebéjo teigiamag rodiklio jtaka akcijy
kainoms, taciau prie§ tai Khan et al. (2011) tyrimo metu nustaté neigiamg Sio rodiklio jtaka akcijy
kainoms. Neigiamas RR rodiklio ir akcijy pelningumo rySys rodo, jog akcininkai tikisi, jog jmonés
mokés dividendus, tac¢iau kuomet jmon¢ atideda pastebimg dalj pelno dél vidiniy jmonés poreikiy, tai

neigiamai veikia akcijy kainas (Khan, et al. 2011)

Nepriklausomas kintamasis apskaiciuojamas ¢ metais iSmokamy dividendy dyd; (arba DPS),
atémus juos 1§ viso neto pelno #-/ metais (EPS) ir gautg rezultata padalinant i§ neto pelno #-/ metais

(EPS).

Skaiciavimo pastabos: Kuomet jmon¢ iSmoka dividendus, nors finansiniais metais pries§
dividendy paskelbima patiria nuostolius, rodiklio reikSmé yra lygi 0, kaip ir tuo atveju, jei iSmokamy
dividendy dydis vir§ija gauto pelno dydj. Jei jmoné¢ dividendy neiSmoka, tiek neigiamo, tiek ir
teigiamo pelno rezultato atveju, tuomet atidedama pelno norma lygi 1.

Pelno prie§ palikanas, mokescius, nusidévéjima ir amortizacija pokytis (AEBITDA).
Rodiklis padeda jvertinti jmoniy rezultatus, neatsizvelgiant j naudojamus veiklos finansavimo Saltinius

ir jy struktiirg: pelnas prie$ paliikanas, mokescius ir nusidéveéjimg parodo jmonés uzdirbtg pelng pries
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imonés finansavimo politikos, o taip pat pelno mokes€io poveikio pelnui vertinimg (DarSkuviene,
2010). Sis rodiklis pranagesnis uz kitus pelningumo rodiklius ir tuo, jog apskai¢iuota EBITDA galima
laikyti apytiksliu jmonés veiklos pinigy srautu. Tam, kad atspindéti apytiksliy jmonés srauty pokytj
finansiniais metais, rodiklis apskai¢iuojamas kaip einamy ¢ mety EBITDA pelno pokytis lyginant su
ankstesniais (#-/) metais. Jmonés augimo perspektyvoms analizuoti Portniaguina, Uyasal (2008)
naudojo EBITDA ir viso turto santykj, remdamiesi /aisvo pinigy srauto hipoteze, kuomet jmonés
ekonominiy nuosmukiy metu neesant pelningy investavimo galimybiy, bus labiau linke pasiekti
brandos stadijg ir mokéti akcininkams dividendus. Investiciniu patrauklumu pagrjsto daugiakriterinio

portfelio formavimui Zilinskij, Rutkauskas (2012) naudojant bitent EBITDA poky¢io rodiklj.

EBITDA pokytis Siame darbe apskaiCiuojamas, kaip EBITDA ¢ metais ir EBITDA ¢-/ metais
skirtumas, padalintas i§ EBITDA ¢-/ metais. Atsizvelgiant | Portniaguina, Uyasal (2008) tyrimo
rezultatus ir Zilinskij, Rutkauskas (2012) planuota efekta akcijy patrauklumui, taip pat atsizvelgiant j
kituose moksliniuose Saltiniuose analizuotg neto pelningumo rodiklio (EPS) poveikj akcijy kainoms,

Siame darbe tikimasi teigiamo EBITDA poky¢io rodiklio poveikio akcijy pelningumui.

Skaiciavimo pastabos: Kuomet jmoné t metais uzdirba pelng, nors t-1 metais patyré nuostoliy,
rodiklis dél jprastos skai¢iavimo metodikos jgyja neigiama reikSme didesng nei 1, todél tokiais atvejais
skaiCiavimai koreguojami tokiu budu: gauti EBITDA nuostoliai t-1 metais formulés skaitiklyje
padauginami 1§ dviejy (x2) ir su teigiamu (+) Zenklu pridedami prie t metais gauto EBITDA pelno.

Formulés skaitiklio reikSme padauginama is -1.

Nuosavo kapitalo graza (ROE). Ankstesniy Khan et al. (2011), Khan (2012) tyrimy metu
nustatyta, jog nuosavo kapitalo graza teigiamai veikia akcijy kainas. Didesnés pelningumo reik§meés
rodo, kad jmon¢ sugeba uzdirbti didesn¢ graza akcininkams, tuo paciu efektyviai panaudojant
akcininky pinigines léSas, ir tai lemia didesnj akcijos patrauklumg investuotojy tarpe (Khan et al.

2011).

Rodiklis apskai¢iuojamas padalinus atitinkamy mety neto pelng i§ akcinio kapitalo. Akcinis
kapitalas apskai¢iuojamas i§ viso jmon¢s turto atémus visus jsipareigojimus. Atsizvelgiant j ankstesniy

tyrimy rezultatus, tikimasi teigiamos reikSmeés akcijy pelningumui.

Bendrasis likvidumo koeficientas (CR). Bendrasis (einamasis) likvidumo koeficientas parodo
jmonés galimybe vykdyti trumpalaikius jsipareigojimus, panaudojant trumpalaikj turta. Remiantis
(DarSkuviené, 2010) jmonés likvidumas priklauso nuo jos sugebéjimo trumpalaikj turta paversti
pinigais, taip apmokant savo skolas ir padengiant kitas mokétinas sumas. Sis kintamasis j tyrima

jtrauktas kaip vienas i$ skolos rodikliy kontroliniy kintamyjy.
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Bendrasis likvidumo koeficientas apskaiiuojamas trumpalaik] turta padalinus 1§ trumpalaikiy

jsipareigojimy. Tikimasi teigiamo rodiklio poveikio akcijy pelningumui.

Skolos ir nuosavybés santykio rodiklis (D/E). Imonés skolos rodiklis Nishar, Irfan (2001),
Hussainey, Mgbame, Chijoke-Mgbame (2010) tyrimo metu turéjo teigiamg ir reikSmingg jtaka akcijy
kainoms. Sis mokumo rodiklis apskai¢iuojamas jmonés jsipareigojimus padalinus i3 akcinio kapitalo ¢

metais. Tikimasi neigiamos §io rodiklio reikSmeés akcijy pelningumui.

Tikrosios vertés koeficientas (M/B). Koeficientas naudojamas tam, kad nustatyti, kokia yra
Jmonés verté akcijy rinkoje, lyginant su buhalterine jos verte. Remiantis Fracassi (2008) kintamasis yra
naudojamas kaip jmonés augimo perspektyvas atspindintis veiksnys — t.y. kuo didesnj augimo

potencialg turi jmoné, tuo didesniy teigiamy dividendy pokyciy galima tikétis.

Rodiklis apskaiiuojamas akcijy kaing t mety pabaigoje padauginus i§ akcijy skaiCiaus
atitinkamais metais ir padalinus 1§ akcinio kapitalo, atmetus jmonéje apskaitomo mazumos dalies
(angl. minority interest) kapitalo. Atsizvelgiant | dividendy signalizavimo hipoteze, prognozuojamas

neigiamas rodiklio poveikis akcijy pelningumui (Fracassi, 2008)

Apyvartumo rodiklis (InAPYV). Apyvartumo rodiklis naudojamas kaip papildomas kontrolinis

kintamasis, jmonés prekybos apyvartumui (prekybos likvidumui) analizuoti.

Siame tyrime jmonés dydis apskai¢iuojamas logaritmuojant jmonés akcijuy prekybinés apyvartos
birZzoje per ¢ metus dydj atitinkamais finansiniais metais - In(Akcijy prekybos apyvarta). Laukiamas
teigiamas Sio rodiklio rySys su akcijy pelningumu. Skaiciavimy pastaba: jmoneés, kurios metiné

prekybos apyvarta maZesné nei 1 miln. Eur, logaritmuota turto verté visais atvejais bus mazesné uz 1.

Zyminiai kintamieji DY _I ir DY_D. Kintamieji atspindi informacijos paskelbimo tipa: jei
dividendy informacija reiSkia dividendy pajamingumo rodiklio padidé¢jimg, tuomet rodiklis DY I =1
(DY_D = 0), jet sumaz¢jimg, tuomet rodiklis DY D =1 (DY _I = 1). Jei dividendy naujienose
pateikiama dividendy neiSmokéjimo informacija arba dividendy inicijavimas, tuomet abiejy rodikliy
jtaka akcijy pelningumui lygi 0, kas rodo, jog nei dividendy pajamingumo padid€jimo nei sumazéjimo
informacija nejtakoja akcijuy pelningumy. Siam tyrimui aktualiausi biitent dividendy pajamingumo

poky¢iai, kadangi dividendy neiSmokéjimg ir inicijavimg ne visuomet galima prognozuoti.

Atliekant akcijy pelningumy tyrimg bus analizuojami 2 dividendy politikos kriterjjai ir 11

kontroliniy kriterijy. Laukiamas poveikis ir skai¢iavimo metodika pateikiami lenteléje (Zr. 9 lent.).
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9 lentelé. Apibendrinta formuojamo dividendinio investavimo modelio Kkriteriju aibé

Eil. nr. Kriterijus Trumpinys | Laukiam Kriterijaus apskai¢iavimas
as
poveikis
Priklausomas kintamasis

1. Akcijos Ty + * rodiklio apskaiciavimo metodai pateikiami

pelningumas 2.2.1 darbo dalyje
Neriklausomi dividendy politikos kintamieji

2. Dividendy DYi(r+1y + DPS;(t+1)
pelningumas P,.[-5;5]

3. Dividendy DP;(41) - DPS;t+1y  Dividendai
i$mokejimo EPS,  Netopelnas
koeficientas

Nepriklausomi kontroliniai kintamieji

4. Imonés dydzio InTUR;, + InVisas_turtas

rodiklis

5. Nepaskirstyto RETE, - Nepaskirstytas pelnas

pelno — akceinio Akcinis kapitalas
kapitalo santykis

6. Nepaskirstyto RR;; - EPS; — DPS;1q

pelno rodiklis DPS; .

7. EBITDA AEBITDA, + EBITDA;; — EBITDA;(¢1)

pOkytlS EBITDAl(t_l)

8. Nuosavo ROE;, + Neto pelnas

kapitalo graza Visas turtas — Visi jsipareigojomai
9. Ben'd rasts + Trumpalaikis turtas
likvidumo CR; T laikial isisikolinimai
koeficientas rumpalaikiai jsisikolinimai

10. Skolos ir - Visi isipareigojimai
nuosavybeés D/Ey Vi rtds — visi isi ——

santykis isas turtas — visi jsipareigojimai

11. Tikrosios vertés M/B, - Akcijos kaina t mety pab. x akcijy skaicius

: it
koeficientas Bendrasis akcinis kapitalas
Apyvartumo : n
12. rodiklis InAPYV In Prekybos_apyvarta
Zyminiai kintamieji
DY padidéjimo

13. : . : +
informacija DY I = IF(ADY = —1; —2;IF (ADY

14. DY sumaz¢jimo DY D, ) =1;2;IF(ADY < 0;—1;1)))
informacija —
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Gaunama tokia dividendinio investavimo modelio regresijos lygtis (Zr. (12) formulg), kurig
sudaro priklausomas kintamasis r,, nepriklausomi dividendy politikos kintamieji DY ir DPS;;, taip pat
papildomi kontroliniai kintamieji ir Zyminiai kintamieji, pries tai apraSyti Siame skyriuje.
1y = Po+BiDYi- f2DP;+ P3sinTURT - B4 RETE;;— psRRi; + PAEBITDA + f;ROE;; + BsCR;; +
Bo(D/Ei) + Bio(M/Biy) + B11InAPYVi + B12DY Iy - B13DY Dy + win(vie) ; (21)

Naudojantis §ia regresijos lygtimi toliau bus jvertinamos kriterijy reikSmeés ir svoriai naudojant

atitinkamas statistines daugiakriterinio vertinimo metodikas.
2.3.3. Tyrimo kriterijy standartizuoty reik§miy apskaiciavimo metodikos

Tam, kad i§ analizuoti rySius tarp dividendy politikos veiksniy ir akcijy pelningumo, bus
naudojama daugiakriteriné duomeny analizés metodika (angl. panel data approach), kurig siilo
naudoti daugelis dividendy politikos efektus nagrinéjanciy autoriy (Khan ir kt. 2011, Khan, 2012 ir
kiti). Daugiakriteriniai duomenys — tai duomenys, kurie stebimi dvejomis dimensijomis (¢ - laiko, i —
skersinio pjiivio). Daugiakriteriniai duomenys dazniausiai mokslin¢je literatiiroje analizuojami trimis
bidais, naudojant: sudétini paprastyjy mazZiausiy kvadraty (angl. pooled ordinary least squares),

fiksuoto efekto (angl. fixed-effect), atsitiktinio efekto (angl. random-effect) ir metodus.

Sudétinis maziausiy kvadraty duomeny skai¢iavimo modelis. Kuomet turimi duomenys
analizuojami kartu, neiSskiriant skersinio pjivio ir laiko serijy, regresija galima pritaikyti visiems
duomenims, naudojant paprastyjy kvadraty model; (angl. trump. OLS). Tai yra vadinama sudétine
maziausiy kvadraty regresija. Tai lengviausiai pritaikoma regresiné metodika, taciau Siai metodikai

bidingas ir didesnis tikétiny klaidy kiekis.

Fiksuoto efekto duomeny skai¢iavimo modelis. Ankstyvaisiais modelio vystymosi metais,
daugiakriteriniai duomenys ekonomikoje buvo naudojami apskaiciuoti produkcijos lygtims, kuriose
bty atsizvelgiama ] nestebimus efektus, kurie turi atitinkamg specifikg kiekvienam produkcijos
vienetui. Dividendy politikos fiksuoto efekto tyrimo metodika mokslin¢je literatiiroje naudojama
efektams tarp dividendy politikos ir akcijy kainy nustatyti. Modelio principas naudojamas $iais laikais
yra vadinamas fiksuoto efekto metodu ir uZzraSomas regresine lygtimi (zr. (22) formulg) pagal Maddala
(1987):

Yi=o; T Bxi t+ eu; (22)

Cia: i=1,2,...,N—stebima jmonés akcija;
t=1,2, ..., T-laiko vienetas;
i —duomeny iSvestis;
xir — duomeny jvesties vektorius jmonei i, periodu ¢;

a; — konstanta, iSreiSkianti jmonés specifinius, nestebimuosius jvesties duomenys;
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eir — atsitiktinés klaidos iSraiska.

Kaip teigia Atkins (2012), pagrindinis §io modelio privalumas, lyginant su jprastais maZziausiy
kvadraty (OLS) metodais, yra tas, jog kuomet yra daug individualiy stebimyjy, individualiy
standartizuoty koeficienty reikSmes yra nuslopinamos (angl. suppressed). Kuomet analizuojamy imties
nariy N skaicius yra didelis, retais atvejais tyréjag domina konkreciy imties nariy parametrai (Atkins,
2012).

Kaip $io modelio trukumg Maddala (1987) jvardino tai, jog didelés N ir mazos T reikSmés

fiksuoto efekto modeliui suteikia klaidingus parametry reikSmiy apskai¢iavimus.

Atsitiktinio efekto duomeny skaifiavimo modelis. Kaip pazymi Atkins (2012), atsitiktinio
efekto statistinis jvertinimas jtraukia individualius skirtumus, kurie yra atsitiktinai priskiriami
individualiems subjektams (Siuo atveju jmoniy VP). Fiksuoto efekto modelyje jie yra jvertinami tiesiog
kaip parametrai (o, =a; + u;), kai tuo tarpu atsitiktinio efekto modelis juos jtraukia ; numatomag
modelio klaidos iSraiSka, kuri duomeny panelé¢je turi specifing struktiirg. Modelis 1§ esmés
naudojamas, kai turimos imties charakteristikos skiriasi tarpusavyje. VP rinkai biidinga, kad jmonés
tarpusavyje skiriasi savo dydZziu, turimais finansiniais aktyvais, akcininky skai¢iumi, vadovybe, svertu
ir kitomis charakteristikomis (Khan ir kt. 2011). Modelio matematin¢ iSraiSka (zr. (23) formule)
pateikiama Balestra ir Nerlove (1966):

V=0 T B'xi + (en + uy); (23)

Cia: ey + u; = vi; — klaidos kombinacija esant atsitiktiniam efektui.

Kaip teigia Atkins (2012), pagrindin¢ klaidos kombinacijos savybé yra ta, jog ji yra
homoskedatiska (zr. (24) formule):
0% = var(v;) = var(ui+ey) = o2 + oZ; (24)
Taip pat nauja klaidos reikSmé reikSmingai koreliuoja tarpusavyje. Pagal Atkins (2012),

kovariacija tarp individualaus imties nario i kombinuoty klaidy iSreisSkiama formule (zr. (25) formule):
cov(vi, Vis) =05, (25)

Kaip teigia Maddala (1987) pagrindinis pastarojo modelio privalumas yra tas, kad rezultatui
apskaiCiuoti panaudojama maziau laisvés laipsniy, individualiis skirtumai yra labiau laikytini
atsitiktiniais nei fiksuotais ar apskaiCiuojamais, tuo tarpu parametrai gali biti apskaiCiuojami ir
nekintamiems nuo laiko regresoriams (Atkins, 2012). Remiantis Atkins (2012), atsitiktinio efekto
modelis taip pat turi neigiamg savybe — modelis reikalauja, kad neegzistuoty koreliacija tarp regresijos

nariy x;; ir e; (tokiu atveju turi biiti atlieckamas Hausman testas, toliau zr. 2.3.4 skyriy).

Regresinio modelio parametrai f empirinéje Sio darbo dalyje bus surandami pritaikius fiksuoto ir

atsitiktinio efekto skaiCiavimo metodikg, kuria remiantis atlikti dauguma daugiakriteriniy tyrimuy,
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teorinéje darbo dalyje analizuotoje mokslin¢je literatiroje. Tikimasi, jog modeliuojamg reiskinj

apibréziantis modelis atitinkamai reprezentuos fakting padét], jei modelio liekana bus pati maziausia.

Pasak Maddala (1987) pasirinkimas tarp dviejy efekty modeliy turi priklausyti nuo numanomo
statistinio jvertinimo ypatybiy. Daugelyje daugiakriteriniy dividendy politikos tyrimy naudotos biitent
Sios technikos (OLS — tik atskirais atvejais). Khan et al. (2011), Bougatef (2011) atlikty moksliniy
tyrimy rezultatai rodo, jog efektyvesni rezultatai pasiekti remiantis fiksuoto efekto modeli. Tuo tarpu
Khan (2012) tyrimo rezultatai buvo tikslesni, gauti atsitiktinio efekto metodu. Rezultaty tiksluma
minéti autoriai apskai¢iavo naudojant papildoma rizikos mata — R’, kur didesn¢ determinacijos

koeficiento reik§mé rodo, jog modelis paaiSkina didesn¢ variacijy proporcija (toliau zr. 2.3.4 skyriy).

Daugiakriterinio modelio standartizuotos reikSmeés (svoriai) ir kiti statistiniai skai¢iavimai Siame

darbe bus atlickami naudojantis statistinés duomeny analizés paketu GRETL®.
2.3.4. Tyrimo kriterijy tarpusavio koreliacijos jvertinimas ir rezultaty interpretavimas

Koreliacijos koeficientas nusako rySio stipruma lyginant tarpusavyje keletg skirtingy faktoriy.
Tarpusavio sgveikos rizika latkoma mazesne, kuomet koreliacijos koeficientas yra mazesnis (Daujote,
Piniauskaite, 2009). Analitin¢je darbo dalyje bus jvertintos gauty koreliacijos koeficienty reikSmés,
remiantis mokslinéje literatiiroje naudojamomis reik§miy interpretacijomis (zr. 10 lent.).

10 lentelé.  Koreliacinio rySio reik§meés ir kokybiné interpretacija

Koreliacinio koeficiento rw e s ..
reik¥meés ReikSmiy interpretacija
0 < |p; <0,2 Néra priklausomybés
0,2 < |p;j <0,4 Silpna priklausomybé
0,4 < |pi| <0,7 Vidutinio stiprumo priklausomybé
0,7 < |pi] <0,85 Stipri priklausomybé
0,85 < |pij| <1 Labai stipri priklausomybé
Ipii| =1 Funkciné priklausomybé

Saltinis: Daujoté, Piniauskaité (2009), p. 36.

Kadangi, pasak Bougatef (2011), fiksuoto efekto atveju laikoma, jog o; yra specifinis tam tikrai
analizuojamai grupei biidingas jvykis, o atsitiktinio efekto atveju laikoma, jog o; yra specifinis tam
tikrai grupei budingas trikdis, turi biiti analizuojamas grupéms biidingy efekty reikSmingumo lygmuo.
Tam, kad patvirtinti efekto modeliy statistinj reikSminguma, reikia atlikti homogeniskumo testa, kad
nustatyti grupiy efektus, kuomet pradiniu atveju laikoma, jog jvykis yra biidingas visoms grupéms (o).
HomogeniSkumo hipotez¢ gali buti suformuluota sekanciai: Hy: «; - a, tuomet pagal formulg (zr. (26)

formule) apskai¢iuojamas Fisher (F) kriterijus (Bougatef, 2011):

_ SSEp=SSEw _ N(T-1)-K,

F SSEw N-1)

(26)
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Cia:  SSE,, — liekany kvadratiné suma individualaus efekto atveju;
SSE,, - liekany kvadratiné suma bendro (angl. pooled) efekto atveju
N — imoniy skaicius;
K — modelj paaiskinanciy kintamyjy skaicius, nejskaitant konstantos.
Kuomet apskaiCiuota F reik§mé mazesné¢ uz teoring (p < 0,05), hipotez¢ atmetama ir licka

pasirinkti tarp dviejy efekto modeliy (Bougatef, 2011).

Jei efektas laikomas individualiai budingu tam tikroms grupéms, atlickamas patikslinamojo
pobiidzio Hausman testas, tam, kad pasirinkti kurj 1§ dviejy efekto modeliy naudoti. Remiantis tuo
paciu autoriumi, Hausman testas palygina fiksuoto ir atsitiktinio efekto modeliy Beta koeficienty
reikSmes. Remiantis nuline hipoteze, tikrinama koreliacija tarp individualiy efekty ir efektus
paaiskinan¢iy veiksniy (kintamyjy x;/): Hy: cov(ai, Xit). Jel individualiis efektai yra atsitiktiniai, tuomet
analitikas turéty rinktis atsitiktinio efekto vertinimo model; (GLS), o kuomet individualus efektai

koreliuoja su juos paaiskinanciais veiksniais, tuomet renkamasi fiksuoto efekto modelj.

Hausman testas (zr. (27) formule) atlieckamas dviejy efekto modeliy varian¢iy-kovarianciy

matricy palyginamuoju principu (Bougatef, 2011):

H = (Bxe - Bre) [var(Bre - Bre)]” (Bre - Bre); (27)

Hausman (H) statistikos kriterijus turi asimptotine distribucija kaip ir chi’ su K laisvés laipsniy,
kur K — paaiskinan¢iy veiksniy skaidius, taigi jei H mazesnis uz chi’(p < 0,05), tuomet hipotezé

atmetama, o individualts efektai laikomi fiksuotais (Bougatef, 2011).

Toliau fiksuoto efekto modelio atveju apskai¢iuojami determinacijos koeficientai RZ.
Deteriminacijos koeficientas R® parodo, kokia dalj (%) priklausomo kintamojo variacijy paaiskina
nepriklausomi kintamieji. Koreguotas determinacijos koeficientas R* parodo, kokia dalj priklausomo
kintamojo variacijy paaiSkina nepriklausomi kintamieji, jvertinus nepriklausomy kintamyjy skaiciy

modelyje (Atkins, 2012).

Pastaba: Statistinés duomeny analizés paketas GRETL® atsitiktinio efekto modeliui
neskai¢iuoja determinacijos koeficiento reikimiy, kadangi R* tinkamas tiesiniy modeliy nagrinéjimui,
naudojant OLS metodikas, kas buidinga vienos krypties fiksuoto efekto modeliy atvejais (Atkins, 2012).
Todé¢l laikomasi prielaidos, jog atlikus Hausman testg ir pasirinkus atsitiktinio efekto modelj (nuliné
hipoteze dél individualiy efekty atsitiktinumo bus patvirtinta), R* lygmuo nebus reik§mingai mazesnis
nei fiksuoto efekto atveju, individualiis skirtumai neturés reikSmingos koreliacijos su modeliy

regresiniais koeficientais (Atkins, 2012).
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Visos statistine programa GRETL® apskai¢iuotos modelio kintamyjy standartizuotos reikSmes,
rezultatai ir reikSmingumo vertinimo testai pateikiami $io darbo prieduose, kuomet analitinéje dalyje

pateikiami jau susisteminti gauty rezultaty duomenys.

Metodologinéje darbo dalyje iSkeltos 2 mokslinés hipotezés: (1) Hipoteze Hy: Baltijos saliy
jmoniy dividendy politika neturi statistiSkai reiksmingos jtakos akcijy kainoms dividendy paskelbimo
dienomis; (2) Hipoteze¢ Hy: Daugiakriterinis dividendinio investavimo strategijos modelis nepaaiskina
kainy svyravimy dividendy informacijos paskelbimo laikotarpiu. Pirmosios hipotezés nagriné¢jimo
pagrindu parinktas pirmasis tyrimo metodas — jvykio analizés metodas, antrosios hipotezes

nagrinéjimo pagrindu parinktas daugiakriterinés analizés metodas.

Visy pirma, hipotezéms tikrinti apibréZta nagrinéjama tyrimo aibé - Nasdag OMX Baltic
dividendinés akcijos, tuomet suformuoti atlickamo empirinio tyrimo dividendiniy ir fundamentiniy
duomeny atrankos kriterijai 5 mety analizés laikotarpiui. Ivykio analizei atlikti parinktas nagrinéjimas
jvyko laiko intervalas — 5 dienos prie§ ir 5 po dienos po dividendy nauijieny paskelbimo, kur 0 —
dividendy paskelbimo diena. Toks intervalas pasirinktas informacijos asimetrijai, kainy prisitaikymo
trukmei ir rinkos efektyvumui jvertinti. Siame tyrime toliau bus nagrinéjimi vidutiniai ir sudétiniai
dividendiniy akcijy pelningumai naujieny paskelbimo dienomis, priklausomai nuo dividendy naujieny

konteksto - dividendy maZz¢jimo, didé¢jimo, dividendy neiSmokéjimo ir inicijavimo.

Daugiakriterinei analizei atlikti apibréziami modeliy kintamieji: dividendy politikos (dividendy
pajamingumas ir dividendy iSmokéjimo koeficientas), kontroliniai (InTur, RETE, RR, EBITDA
pokytis, ROE, CR, D/E, M/B, InApyv) ir Zyminiai. Nepriklausomy kintamyjy jtakos priklausomiems
tyrimo kintamiesiems (akcijy pelningumui) vertinimas atlieckamas fiksuoto ir atsitiktinio efekto

modeliais, rezultatai pagrindziami sitilomy regresiniy modeliy statistinio patikimumo apskai¢iavimu.
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3. DIVIDENDINIO INVESTAVIMO STRATEGIJU TAIKYMO EMPIRINIS
PAGRINDIMAS

Atsizvelgiant ] metodologinéje darbo dalyje suformuluotus atrankos kriterijus, visy pirma buvo
atrinktos Nasdag OMX Baltic birzoje 2012 m. lapkric¢io 17 dienai listinguotos dividendinés akcijos.
Tyrimo aibe sudaré viso 38 jmoniy akcijos, bent karta iSmokéjusios savo akcininkams pinginius
dividendus 2008-2012 metais (2008 metai laitkomi pirmaisiais nagrinéjamais metais per kuriuos
jmonés paskelbé naujienas apie dividendy iSmokéjima). Daugumos dividendus mokéjusiy jmoniy
akcijomis prekiaujama OMX Vilnius birzoje — 20, OMX Tallinn birzoje — 11, bei likusios 7 — OMX
Riga birzoje. Atsizvelgiant | planuojamo tyrimo rezultaty patikimuma, tyrimo aibé padalinta j dvi
imtis: jmoniy, kurios yra bent karta mokéje dividendus akcininkams, bet nebemoka

(nereprezentatyvigjq) ir reprezentatyviajg (Zr. 11 lent.).

11 lentelé. Nereprezentatyvioji ir reprezentatyvioji tyrimo imtys
Nereprezentatyvioji imtis Reprezentatyvioji imtis
Arco Vara Invalda Harju Elekter Kurzemes CMAS Lietuvos dujos
Olympic Linas Agro Silvano Fashion Valmieras stikla Panevézio
Entertainment Group Group Group Skiedra statybos trestas
Nordecon LITGRID Merko Ehitus Siguldas CMAS Rokiskio stiris
Dlttorlfﬁ%lfﬁvc ";dl"ezu Siauliy bankas KZSE:;‘;‘Ja Vilkyskiy pieniné iVEiZEZeS
Premia Foods Ukio bankas Tallinna Vesi City Service TEO LT
Viisnurk Baltika SAF Tehnika Grigiskés Apranga
Zemaitijos pienas  Kauno energija Latvijas Gaze Klaipédos nafta Vilniaus baldai
Lietuvos energija Olainfarm LESTO (iki 2011.01.01 VST ir RST)

I reprezentatyvigja tyrimo imt] nepateko jmonés, neatitinkan¢ios minimaliy tyrimo imties
formavimo parametry, t.y. tos jmonés, kurios nepaskelbé naujieny apie dividendy iSmoké¢jimg bent 2
kartus per pastaruosius tris metus (nuo 2010 iki 2012 mety imtinai), taip pat jmonés, prie kuriy
duomeny apie istorines akcijy kainas arba naujienas apie dividendus 2008-2012 mety laikotarpiui
prieigos nerasta. | galuting tyrimo imtj nepateko ir toliau neanalizuojamos jmones, neturin¢ios tiek
istorinio dividendy mokéjimo pagrindo, tiek ir dividendy dydZio rentabilumo, siekiant rezultaty

tikslumo ir galimy klaidy tyrimo metu.
3.1. Dividendiniy jmoniy rinkos struktiira ir pagrindiniy rodikliy analizé

Dividendiniy akcijy analizei atlikti suformuota galutiné tyrimo imtis: atrinktos 23 jmoniy akcijos
(zr. 12 lent.), kuriomis prekiaujama Baltijos rinkoje. 12 i§ jy prekiaujama OMX Vilnius birZoje (svoris

pagal rinkos kapitalizacijg - 62,1%), 6 — OMX Riga (15,5%) ir 5 — OMX Tallinn birzose (22,4%).
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Dividendiniy akcijy dalis pagal rinkos kapitalizacijg (daugiau kaip 2,5 mlrd. Eur) lyginant su visomis
Baltijos rinkoje prekiaujamomis akcijomis sudaro 49,4%.

12 lentelé. Analizuojamy dividendiniy akcijy svoriai ir veiklos sektoriai Baltijos rinkoje

Kapitalizacija Indeksas
Emitentas min. Eur Dalis (rinka) Pramonés sektorius
TEO LT 466,09 18,11% | OMXV Telekomunikacijos
LESTO AB 338,21 13,14% | OMXV Komunalinés paslaugos
Latvijas Gaze 320,82 12,46% | OMXR Komunalinés paslaugos
Lietuvos dujos 280,97 10,92% | OMXV Komunalinés paslaugos
Tallinna Kaubamaja 196,03 7,62% | OMXT Mazmeniné prekyba
Klaipédos nafta 133,38 5,18% | OMXV Pramoninés prekeés ir paslaugos
Tallinna Vesi 125,80 4,89% | OMXT Komunalinés paslaugos
Silvano Fashion Group 120,67 4,69% | OMXT Asmenines p;)lrﬁj(lgzos ir buitinés
Merko Ehitus 95,58 3,71% | OMXT Statyba ir medziagos
Pieno Zvaigzdeés 91,55 3,56% | OMXV Maistas ir gérimai
Apranga 80,39 3,12% | OMXV Mazmeniné prekyba
City Service AB 62,15 2,41% | OMXV Pramoninés prekeés ir paslaugos
Olainfarm 49,20 1,91% | OMXR Sveikatos priezitira
Rokiskio siris 46,56 1,81% | OMXV Maistas ir gérimai
Vilniaus baldai 40,03 1,56% | OMXV Maistas ir gérimai
Harju Elekter 38,30 1,49% | OMXT Pramoninés prekeés ir paslaugos
Grigiskes 27,72 1,08% | OMXV Pagrindiniai iStekliai
Valmieras stikla Skiedra 19,25 0,75% | OMXR Chemikalai
PaneveéZio statybos 17,82 0,69% | OMXV Statyba ir medziagos
trestas
Vilkyskiy pieniné 14,33 0,56% | OMXV Maistas ir gérimai
SAF Tehnika 7,02 0,27% | OMXR Technologijos
Kurzemes CMAS 1,22 0,05% OMXR Asmeninés p;)lrﬁj(lgzos ir buitinés
Siguldas CMAS 0,78 0,03% | OMXR Maistas ir gérimai
Dividendy mokétojos: 2.573,87 100,00%
OMX Baltic 5.206,00
Dividendiniy akcijy proporcija: 49,44%

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Nasdaq OMX Baltic duomenis (2011.12.30)

DidZiausios dividendinés jmonés rinkoje: TEO LT, LESTO AB (abi - Vilniaus rinka), Latvijas
Gaze, Lietuvos dujos, Tallinna Kaubamaja. Reikty paminéti, jog trijy maziausiy dividendiniy jmoniy
akcijomis prekiaujama Latvijos rinkoje, dvi 18 jy listinguojamos papildome prekybos sarase.

Sis rodiklis i§ esmés atspindi ir pagios Latvijos akcijy prekybos rinkos specifika. I§ viso net 26 i§

31 jmonés jtrauktos | Papildoma Baltijos akcijy sarasg. Latvijos akcijy birza taip pat iSsiskiria savo
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dydziu: pagal pra¢jusiy (2011) mety apyvartuma §i rinka uzima tik 9,3% visos Baltijos akcijy rinkos,
atrinkty Latvijos dividendiniy jmoniy akcijy apyvartumas sudaro tik 6,3% visy analizuojamy
dividendiniy akcijy, kuomet Estijos ir Lietuvos jmoniy atitinkamai 47,5% ir 46,3% (Nasdag OMX
Baltic, 2012).

Pagal ICB (angl. Industry Classification Benchmark) klasifikavimo standartg, kuriuo remiantis
analizuojamos Baltijos Saliy dividendinés jmonés suskirstytos pagal sektorius, ir GICS klasifikacija,
atlikta palyginamoji Baltijos Saliy ir JAV dividendiniy akcijy pasiskirstymo pagal veiklos sektorius
analize (Zr. 6 pav.). Palyginimui, S&P500 indekso bendroviy, mokanciy dividendus, skaicius siekia net
403, o OMX Baltic sarase - 23 dividendinés jmones. Tendencija rodo, jog dauguma S&P500
dividendiniy jmoniy veikia Finansy paslaugy sektoriuje (75 jmonés arba 18,6%), kuomet Baltijos
Salyse Siame sektoriuje veikianc¢iy dividendiniy jmoniy apskritai néra. Paslaugy vartotojams sektoriuje
veikia 14,6% S&P500 indekso jmoniy, kuomet Baltijos Salyse — 8,6%. Taip pat reikty pastebéti, jog
Pramonés gaminiy sektorius S&P500 atveju pagal jmoniy pasiskirstyma yra trecias pagal dydj, tuo
tarpu OMX Baltic — antras. Didziausias dividendiniy jmoniy sektorius Baltijos Salyse yra Plataus

vartojimo prekiy, tuo tarpu S&P500 atveju — kiek maZesnis nei vidutinio dydzio, ] j; patenka 38
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Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Nasdaq OMX Baltic (2012) ir Standard&Poors (2012.09.30) duomenis

6 pav. Baltijos Saliy ir S&P500 dividendiniy imoniu pasiskirstymas pagal pramonés sektorius

Pramonés sektoriy palyginamoji analizé su JAV akcijy indekso dividendinémis akcijomis
parodé, jog Baltijos Saliy dividendiniy akcijy rinka turi savitg rinkos specifika, o jmoniy akcijos pagal
pramongés sektorius pasiskirst¢ gana skirtingai, jei lygintume S&P500.

Toliau analizuojant Baltijos Saliy dividendiniy jmoniy pasiskirstymg tarp pramonés sektoriy,

kaip jau minéta prie$ tai, daugiausiai jmoniy (zr. 7 pav.) veikia Plataus vartojimo gaminiy pramonés
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Sakoje, tarp jy: 5 - Maisto ir gérimy pramonés, 2 - Asmeninés priezitiros ir buities prekiy sektoriuose. 5
imonés veikia Pramoniniy gaminiy pramonés $akoje, tarp jy: 3 - Pramoniniy prekiy ir paslaugy, 2 -
Statybos ir medziagy pramonés sektoriuose. Dar 4 jmonés veikia Komunaliniy paslaugy pramonés
sektoriuje, tuo tarpu 2 — Paslaugy vartotojams pramonés Sakoje (Mazemeninés prekybos sektoriuje) ir

2 — Pagrindiniy medziagy Sakoje (po vieng — Pagrindiniy iStekiy ir Chemikaly sektoriuje).

Imoniy skaicius Rinkos kapitalizacija

4,5% 4,5% ® Plataus vartojimo prekés

4,5%

A

® Pramoniniai gaminiai

® Komunalinés paslaugos
® Paslaugos vartotojams
® Pagrindinés medziagos

Sveikatos priezitira

Technologijos

Telekomunikacijos

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal Nasdaq OMX Baltic duomenis (2011.12.30)
7 pav. Dividendiniy imoniy pasiskirstymas tarp sektoriy pagal imoniy skaic¢iy ir rinkos kapitalizacijg
Nors daugiausiai analizuojamy dividendiniy jmoniy susitelke Plataus vartojimo prekiy
sektoriuje, Sio sektoriaus jmonés pagal rinkos kapitalizacija uzima tik 12,2% dalj tarp visy
dividendiniy jmoniy. Pramoniniy gaminiy sektoriaus jmoniy kapitalizacija sudaro 13,5%. Tuo tarpu
keturiy Komunaliniy paslaugy sektoriaus jmoniy kapitalizacija yra didziausia ir sudaro 41,4%: trys
jmonés patenka j didziausiy analizuojamy dividendiniy jmoniy penketa, o Tallinna Vesi yra septinta
pagal dydj. Kadangi TEO LT yra didziausia dividendiné jmoné rinkoje ir yra vienintelé

Telekomunikacijy sektoriuje, Sis sektorius pagal kapitalizacija tarp dividendiniy akcijy yra antras.

Apibendrinant tyrimo imties duomenis (zr. 2 PRIEDAS), i§ 23 analizuojamy dividendiniy
jmoniy Baltijos regione, net 7 jmonés mokéjo dividendus 10 mety ir ilgiau (zr. 13 lent.). I pirmajj
pastoviy dividendy Sesetg patenka jmonés Latvijas Gaze ir Lietuvos dujos, kurios taip pat atitinkamai
rikiuojasi 3 ir 4 vietose tarp dividendiniy akcijy pagal rinkos kapitalizacijg. Minétos jmonés vykdo
veiklg tame padiame pramonés sektoriuje ir uzsiima dujy tickimu, abi jmonés pagal natiiraliai
susiklosc¢iusias ekonomines aplinkybes uzima svarbias politines pozicijas, ypa¢ Lietuvos dujos, kurios

maziau kaip penktadalj akcijy valdo Lietuvos Respublikos Energetikos ministerija.
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13 lentelé. Pagrindiniai Baltijos Saliy dividendiniy ijmoniy dividendy politikos rodikliai 2012 metais

. . . . . Dividend Dividend
metus metus
Harju Elekter 13 0,07 16,67% -5,10%
Latvijas Gaze 13 0,85 20,00% 18,59%
TEO LT 13 0,06 11,54% -4,62%
Merko Ehitus 11 0,00 0,00% -
Kurzemes CMAS 11 0,07 -28,57% 6,95%
Lietuvos dujos 10 0,04 -40,54% 27,65%
Rokiskio suris 10 0,03 0,00% -
Klaipédos nafta 9 0,05 0,00% -
Pieno zvaigzdés 9 0,15 3,57% 36,05%
Tallinna Kaubamaja 7 0,35 25,00% 139,62%
Tallinna Vesi 7 0,84 5,00% 18,48%
Siguldas CMAS 7 0,14 25,00% 7,00%
Grigiskes 7 0,01 0,00% -
Apranga 7 0,11 48,07% -
LESTO 6 0,08 182,76% -
Panevézio statybos 6 0,00 0,00% )
trestas
City Service 4 0,07 -8,01% -
SAF Tehnika 4 0,14 -56,52% -
Vilkyskiy pieninée 4 0,07 4,17% -
Silvano Fashion Group 3 0,25 400,00% -
Olainfarm 2 0,09 146,40% -
Valmieras stikla skiedra 2 0,04 237,66% -
Vilniaus baldai 2 2,90 233,33% -

Cia: 'Dividendy mokéjimo istorija: atlikty metiniy dividendy mokéjimy kiekis nuo 2000 m.;

’Dividendy dydis: 2012 metais deklaruotas ismokamy dividendy dydis, tenkantis akcijai, uz pragjusius finansinius
metus (0 - dividendai neiSmokami);

*Dividendy pokytis per metus: dividendy dydzio pokytis lyginant su ankstesniu periodu (0% - islaikytas pastovus
dividendy dydis);

‘Dividendy pokytis per 5 metus: vidutinis metinis dividendy dydZio pokytis 5 mety laikotarpiui, skai¢iuojamas jei
per analizuojama 5 mety periodg dividendai buvo mokami be pertrauky (kasmet).

TEO LT, pasizyminti kaip didZiausig kapitalizacijg turintj] jmon¢ tarp visy dividendiniy jmoniy,
taip pat uzima stabiliausios dividendy mokétojos pozicijas. Sie pozymiai i dalies patvirtina tyrimo
teorinéje dalyje analizuotos hipotezés nagriné¢jimo reikSminguma ir rodo, jog imonés brandos stadija

yra taip pat pakankamai svarbus aspektas, analizuojant Baltijos Saliy dividendines jmones.

7 18 12 pastoviausig dividendy mokéjimo istorijg turinciy jmoniy pasizyméjo dividendy augimu

per pastaruosius metus. Sios jmoneés per pastaruosius penkerius metus kasmet didino iSmokamy
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dividendy dydj. Tuo tarpu Tallinna Kaubamaja dividendus padidino vidutiniSkai 139,6%, lyginant su
2007 metais, kuomet iSmokami dividendai sudaré¢ 0,07 Eur vienai akcijai, ir pasizymeéjo tarp visy

dividendiniy jmoniy kaip didziausig dividendy augima pademonstravusi jmoneé.

Taip pat analizuojant Siuos duomenis, svarbu pazyméti, jog tarp vieny i$ pastovesniy dividendy
mokétojy atsiduré ir viso keturios j Baltijos papildomg prekybos sarasg jtrauktos jmonés: Latvijas
Gaze (1 papildoma sarasg perkelta tik 2008 mety antroje puseje), Klaipédos nafta, Kurzemes CMAS,

Siguldas CMAS (pastarosios dvi - maziausig rinkos kapitalizacijg turincios jmones).

I tyrimo imt] neatsitiktinai pateko ir keletas tokiy jmoniy, kurios dividendy akcininkams uz
paskutinius finansinius metus nemokéjo. Merko Ehitus pasizymi 11 mety dividendy mokéjimo istorija,
tuo tarpu Panevézio statybos trestas —nuo 2000 mety dividendus mokeéjo 6 kartus. Turint omenyje, jog
jmonés veikia tame paciame sektoriuje ir susiduria su tais paciais sektoriuje veikianciais faktoriais,
dividendy sprendimai abiejose jmonése priitmami atsizvelgiant | jmoniy finansinius rezultatus ir

investicines galimybes.

Verta iSskirti tris jmones, kurios iSlaiké pastovy dividendy dydj, lyginant su 2011 metais:
Rokiskio suris, Klaipédos nafta, Grigiskés. Analizuojant §iy jmoniy iSmokamy dividendy dydj per
pastaryjy 5 mety perioda, galima pastebéti, jog metai 1§ mety jmonés stengiasi palaikyti stabily
dividendy politikos dydj. Nagrin¢jant Rokiskio sirio ataskaitas galima pastebéti, jog jmoné kai kuriais
metais netgi laikési tokios pastovios dividendy politikos, kuri iSreiSkiama kaip iSmokama dividendy

suma procentine iSraiSka nuo gauto pelno.

Tam, kad nustatyti analizuojamy jmoniy skelbiamy dividendy naujieny jtaka akcijy kainoms,
toliau bus atlickamas statistinis akcijy pelningumy vertinimas dividendy naujieny paskelbimo

dienomis.
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3.2. Dividendy naujieny jtakos akcijy pelningumui vertinimas

Pagrindiniai analizuojami kriterijai, kuriy pagrindu bus atliekamas akcijy pelningumo vertinimas
yra du: dividendai tenkantys akcijai (DPS), dividendinis pajamingumas (DY). Nors mokslin¢je
literatiiroje  (Anderson, 2009, Mahmood, Sheikh, Ghaffari, Yuce, Taneem, 2011 ir Kkiti),
nagrinéjancioje dividendy naujieny jtaka akcijy kainoms pagrindiniu kriterijjumi laikomas DPS
rodiklis, taciau kai kuriy autoriy (Fracassi, 2008, Asghar, Shah, Hamid, Suleman bei Khan et al., 2011)

tyrimy rezultatai, rodo, jog DY rodiklis ne maziau reik§mingai charakterizuoja akcijy kainy pokycius.

Atrinkti ir susisteminti Baltijos Saliy jmoniy dividendy duomenys (zr. 14 lent.) rodo, jog 2012
metais paskelbty dividendy, tenkanc¢iy vienai akcijai vidutiné reikSmeé Baltijos regione sudaré 0,278
Eur uz vieng akcijg ir buvo didziausia per visg nagrinéjamag periodg. Ta 1§ esmés jtakojo iSauges
vidutinis dividendy dydis tarp Lietuvos jmoniy. Per analizuojamg laikotarpj didziausius dividendus,
tenkancius vienai akcijai siiile Estijos jmonés, kiek mazesnius — Latvijos. AukSciausia dividendy
pajamingumo reik§me (7,46%) 2012 metais tarp visy Baltijos Saliy pasizyméjo Lietuvos jmonés, nors
ankstesniais metais didziausi dividendai, jvertinus akcijos rinkos kaing, buvo sitilomi Latvijos Salyse.

14 lentelé.  Vidutiniai dividendy ir dividendy pajamingumo rodikliai Baltijos Salyse 2008-2012

Rodiklis Rinka, Metai 2008 2009 2010 2011 2012 | 2008-2012
OMX Tallinn 0,353 0,260 0,488 0,258 0,302 0,334
Divil?endai OMX Riga 0,332 0,256 0,278 0219 07222 0,251
tenkantys -
akeijai (EUR) | OMX Vilnius 0,047 0,021 0,030 0,144 0,297 0,116
OMX Baltic 0,158 0,126 0,202 0,188 0278 0,196

OMX Tallinn 4,33% 6,40% 5,92% 3,64%  5,48% 5,17%

Dividendinis OMX Riga 6,07% 14,15% 6,33% 5,40%  5,15% 7,10%
pajamingumas | OMX Vilnius 3,66% 4,96% 3,66% 4,59%  7,46% 4,95%
OMX Baltic 4,24% 7,32% 4,82% 4,60%  6,43% 5,50%

Saltinis: sudaryta autoriaus pagal susitemintus Nasdaqg OMX Baltic duomenis (Zr. 6 prieda).

Baltijos Saliy akcijy rinkoje nuo 2008 iki 2012 mety imtinai jmonés paskelbé 99 su dividendy
iISmokéjimais susijusias naujienas (Zr. 2 prieda): 8 atvejais dividendai nebuvo iSmokami, 26 atvejais
dividendy dydis (DPS) maZinamas, 13 naujieny buvo susijusios su ankstesniy finansiniy mety
dividendy dydzio iSlaikymu, 40 naujieny kontekstas buvo susijes dividendy didinimo informacija, 12
atvejy jmonés inicijavo dividendinius mokéejimus, nors metus prie§ tai dividendy akcininkams

nemokejo. Viso - 60 teigiamy ir 39 neigiamy dividendy naujieny.

Duomeny rinkimo metu pastebéta, jog dividendy naujienos dazniausiai paskelbiamos kovo
ménesio antroje puseje ir balandzio ménesio pirmoje pus€je, i8skyrus Merko Ehitus (geguzés ménesis)
Silvano Fashion Group, (liepos ménesio pradzia), Latvijas Gaze, kuri apie sitilomus dividendus

paskelbia kasmet liepos ménesio pabaigoje. Kaip jau minéta pire§ tai, jimonés SAF Tehnika finansiniai
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metai baigiasi liepos 31 dieng, tod¢él bendroveé naujienas apie iSmokamus dividendus paskelbdavo

einamyjy mety spalio ménesio pabaigoje.

Bendroviy akcininkai 92,9% atvejy po ivykusiy eiliniy visuotiniy akcininky susirinkimy
patvirtino valdybos sitilymus de¢l jmonés pelno (rezervy) paskirstymo dividendams iSmokéti. Kitais
atvejais, nors LESTO AB savo akcininkams 2011 ir 2012 metais dividendus i8mokéjo (atitinkamai uz
akcijg - 0,03 Eur ir 0,08 Eur), nors valdyba sitilymo dé¢l dividendy iSmokéejimo neteiké svarstyti
akcininkams. Imonés Rokiskio siris akcininky susirinkime, jvykusiame 2010 metais, nusprestg
iSmoketi 0,03 Eur dividendus uz akcijg, nors valdyba prie§ tai nepateiké sitilymo dél dividendy
mokéjimo. Bendrove Siguldas CMAS du kartus per 5 mety laikotarp; po akcininky susirinkimuose
priimty sprendimy i8mokeéjo savo akcininkams didesnius dividendus, nei buvo valdybos siiilyme: 2009
metais — 0,114 Eur (sitilyta 0,07 Eur), 2011 metais - 0,128 Eur (siiilyta 0,11 Eur). Vilniaus baldai po
2011 metais vykusio akcininky susirinkimo nusprendé mokeéti 1,16 Eur dydzio dividendus uZ vieng
akcijg (sitlyta 0,86 Eur). Tuo tarpu Klaipédos nafta 2011 metais paskelbe, jog dividendai akcininkams

mokami nebus, nors valdybos siiilyme buvo numatyti 0,01 Eur dydzio dividendai.
3.2.1.  Dividendy tenkanciy akcijai rodiklio pokycio jtaka vidutiniam akcijy pelningumui

Analizuojant dividendiniy informacijos jtaka akcijy kainoms atlikta vidutiniy akcijy pelningumy
(Ry) analiz¢ dividendiniy naujieny dienomis nuo -5 (penkta prekybos diena prie§ dividendy
paskelbimg, t=-5) iki 5 (penkta prekybos diena po dividendy paskelbimo, t=5), kur 0 - dividendy
paskelbimo diena (t=0). Atliekant tyrimg buvo laikomasi dviejy prielaidy. Jei naujienos paskelbtos
pries birzos prekybos valandy pabaiga, kuomet dar gali biiti atliekami sandoriai, naujienos turés jtaka
tos pacios prekybos dienos birzos uzdarymo kainai. Tuo tarpu, jei dividendai paskelbti ne prekybos
metu (po prekybos sesijos arba prie§ prekybos sesijg), laikoma, jog naujienos turés jtaka artimiausios
prekybos dienos akcijy kainoms. Abiem atvejais prekybos sesija, kurios metu arba prie§ kuriai
prasidedant paskelbiamos naujienos apie planuojamus mokéti dividendus, laikoma - dividendy

paskelbimo diena.

IS gauty statistiniy rezultaty (zZr. 15 lent.), matyti, jog informacija apie dividendus paskelbima,
nepriklausomai nuo informacijos pobtidzio, jgyja statistiSkai reikSmingg pelningumo pokytj (1,56%)
dividendy paskelbimo dieng — 0 (t=0). Vidutiné generuojama graza per 11 (T=11) prekybos dieny apie
dividendy paskelbimo dieng sudaro 1,5%. Visgi paskuting analizuojamg prekybos dieng jgyja
statistiSkai reikSmingg neigiamg pelningumo reikSme -0,48%. Taip pat 5 1§ 11 dieny generuojamas
neigiamas pelningumas. Kuomet dividendy informacijos kontekstas iSskaidomas j dvi kategorijas:
neigiamy ir teigiamy naujieny, pelningumy reikSmeés ir statistinis reikSmingumas koreguojasi, taciau

abiem atvejais daugeliu prekybos dieny (31 1§ 44) akcijy pelningumas islieka teigiamas.
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15 lentelé. Dividendinés informacijos jtaka akcijuy pelningumui dividendy paskelbimo dienomis

1 Dividendy Neigiamos naujienos . . Teigiamos naUJ:ienos -
R(t) paskelbimas Dividendai | DPS? dydis DPS dydis DPS dydis Dividendy
neiSmokami | sumaZintas iSlaikytas padidintas inicijavimas
R(-5) 0,27% 1,38% 0,93%* 0,02% -0,30% 0,23%
R(-4) 0,19% 1,40% -0,36% -0,38% 0,32% 0,78%
R(-3) -0,12% -1,95% 0,06% 0,28% 0,15% -0,65%
R(-2) 0,08% 1,01% -0,13% 0,15% 0,21% -0,56%
R(-1) 0,12% 1,09% 0,05% 0,21% -0,03% -0,01%
R(0) 1,56%*** -0,79% 1,13% 1,08% 1,60%*** 4,41%***
R(1) 0,16% -1,13% -0,13% -0,35% 0,42% 1,33%
R(2) -0,19% 0,54% 0,16% -1,73% 0,05% -0,55%
R(3) -0,04% 0,64% -0,44% -0,05% 0,44% -1,18%
R(4) -0,05% 0,01% -0,01% 0,33% -0,44% 0,72%
R(5) -0,48%* -0,26% -1,02%** -0,94% -0,30% 0,43%
CAR[-5 ; 5] 1,50% 1,94% 0,24% -1,38% 2,12% 4,95%
Cia: 'R(t): vidutinis akcijy pelningumas laiko momentu z;

2DPS: dividendy dydis, tenkantis akcijai;

*¥** pelningumy vidurkis statistiSkai reikSmingai skiriasi nuo R=0 su 99% tikimybe (p < 0,01);
** pelningumy vidurkis statistiSkai reik§mingai skiriasi nuo R=0 su 95% tikimybe (p < 0,05);
* pelningumy vidurkis statistiskai reikSmingai skiriasi nuo R=0 su 90% tikimybe (p < 0,10).

Jei yjmoné nusprendzia nemokéti dividendy (nors praeitais metais dividendus mokejo), arba
dividendy dydj (DPS) sumazinti, laikomasi prielaidos, kad investuotojai Sias naujienas interpretuos
kaip neigiama informacijg. Gautos pelningumy reikSmes rodo, jog tokiu atveju prekybos dienomis -3
(t=-3), 0 (t=0), 1 (t=1) akcijy pelningumai jgyja neigiamas, bet statistiSkai mazai reikSmingas reikSmes.
Tokj rezultatg galima buty traktuoti, kaip rinkos liikes¢ius, kurie jau yra jskaiciuoti i rinkos kaing po
anksc¢iau paskelbty jmonés rezultaty uz pra¢jusius fiskalinius metus arba paskelbtos informacijos apie

numatomus investicinius projektus, kuriems jmoné panaudos sukauptas ir uzdirbtas léSas. Todel

neiSmokamus dividendus investuotojai traktuoja kaip 1§ anksto numatytg pelno paskirstymo scenarijy.

Kuomet dividendy dydis sumazinamas, akcijy pelningumas su 90% tikimybe jgyja statistiSkai
teigiamg reikSme -5 prekybos dieng (0,93%) ir neigiamg statistiSkai pastebimg smukimg patiria tik 5
dieng po paskelbimo, kuomet akcijy kaina vidutiniS8kai smunka 1,02%. Tuo tarpu d¢l informacijos apie
mazesn] dividendy dyd; vidutinis akcijy pelningumas paskelbimo diena siekia 1,13%. Bendras

pelningumo prieaugis dél dividendy sumazinimo analizuojamu periodu sudaro 0,24%.
Kuomet jmoné paskelbia, jog mokes ta patj dividendy dydj kaip ir pra¢jusiais metais, padidins
dividendus (DPS) arba inicijuos dividendy mok¢jima, laikomasi prielaidos, jog tai teigiamos naujienos

apie dividendy iSmokéjima. Visgi kuomet dividendy dydis iSlieka pastovus, statistiSkai reikSmingy
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pelningumo reikSmiy informacija nesugeneruoja, o susumavus 11 prekybos dieny pelningumus,
gaunamas neigiamas kainos pokytis - 1,38%. Dividendy padidinimo atveju, paskelbimo dieng
pasireiSkia statistiSkai reikSmingas 1,60% dydzio pelningumas, o bendras analizuojamy prekybos
dieny pelningumas siekia 2,12% vidutinj kainos prieaugj, nepaisant to, kad 4 ir 5 dienomis
pelningumai koreguojasi. Tuo tarpu dividendy inicijavimas vertinamas kaip teigiamas signalas ir rinka
dividendy inicijavimo dieng tokias naujienas jvertina su vidutiniu 4,41% kainos prieaugiu ir

sugeneruoja net 4,95% bendrg analizuojamy prekybos dieny pelninguma.

Gauti akcijy kainy pelningumy rezultatai rodo, jog naujienos apie dividendy (DPS) padidinimg ir
inicijavimg perteikia teigiamgq informacijq rinkai apie jmones, kuomet neigiamos naujienos ne visais
atvejais turi neigiamg jtaka akcijy pelningumui. Dividendy paskelbimas turi statistiSkai reikSminga
jtakg dividendy paskelbimo dieng ir per analizuojamg prekybos laikotarp; bendru atveju sugeneruoja
teigiamg graza, todel Baltijos akcijy rinkos atveju galima priimti Gordon (1956) teiginj, jog
investuotojai palankiai vertina yjmones kurios moka dividendus.

Kadangi pries tai apskaiciuotas vidutinis akcijy pelningumas nejvertina rinkos rizikos prekybos

dienomis, toliau apskaic¢iuojamos vidutinés pelningumy reikSmeés (AAR), jvertinus rinkos svyravimus

atitinkamomis dienomis.

Kaip matyti i§ gauty rezultaty (Zr. 16 lent.), statistiSkai reikSmingos vidutiniy pelningumy

reikSmés iSliko tose paciose prekybiniy dieny pozicijose, kaip ir prie§ tai nagrinétu pelningumy atveju.

16 lentelé. Dividendinés informacijos jtaka akcijuy pelningumui, jvertinus rinkos rizikos faktoriy
Neigiamos naujienos Teigiamos naujienos
1 Dividendy : : - - .
AAR(t) paskelbimas | Dividendai | DPS dydis DPS dydis DPS dydis | Dividendy
neiSmokami | sumazintas iSlaikytas padidintas inicijavimas
AARC(-5) 0,36%* 0,78% 1,02%** 0,72% -0,15% 0,01%
AAR(-4) 0,15% 1,53% -0,50% -0,48% 0,34% 0,69%
AAR(-3) 0,02% -1,56% 0,12% 0,28% 0,33% -0,43%
AAR(-2) -0,02% 0,60% -0,31% 0,21% -0,02% 0,00%
AAR(-1) 0,00% 0,39% -0,09% 0,06% 0,00% -0,13%
AAR(0) 1,43%*** -1,05% 1,25% 0,68% 1,39%*** 4,38%**
AAR(1) 0,30% -0,51% 0,10% -0,43% 0,52% 1,36%
AAR(2) -0,23% 0,56% -0,40% -1,75% 0,24% -0,32%
AAR(3) -0,14% 0,26% -0,49% 0,18% 0,35% -1,58%
AAR(4) -0,01% -0,03% -0,20% 0,01% -0,18% 0,98%
AAR(5) -0,51%** 0,39% -0,82%* -0,71% -0,59%** 0,09%
CAAR[-5 ; 5] 1,37% 1,35% -0,33% -1,23% 2,23% 5,07%
Cia: 'AAR(t): vidutinis akcijy pelningumas laiko momentu ¢, jvertinus rinkos rizikos faktoriy;

*%* pelningumy vidurkis statistiskai reikSmingai skiriasi nuo R=0 su 99% tikimybe (p <0,01);
*% pelningumy vidurkis statistiskai reikSmingai skiriasi nuo R=0 su 95% tikimybe (p < 0,05);
* pelningumy vidurkis statistiSkai reikSmingai skiriasi nuo R=0 su 90% tikimybe (p < 0,10).
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Visgi dividendy neiSmokéjimo atveju, naujieny paskelbimas virSijo 1% neigiamg reakcija, o
antrg dieng kainy smukimas buvo menkesnis, jei palygintume su prie§ tai nagrinétu atveju. Dividendy
(DPS) sumazinimo atveju susumavus visy analizuojamy prekybos dieny pelningumus, gaunama
reikSm¢e yra neigiama -0,33%. Teigiamos naujienos visais atvejais sugeneravo palyginamai didesnj
analizuojamy prekybiniy dieny suminj pelninguma, jei jvertiname rinkos svyravimo faktorius. Reikty

pazymeti, jog teigiama rinkos reakcija dividendy padidinimo atveju sumazéjo 0,21 punkto.

Nors gauty rezultaty statistinis reikSmingumas iSliko daugmaz adekvatus kaip pries tai nagrinétu
atveju, taciau Siek tiek koregavosi pelningumy procentinés reikSmés. Kadangi mokslin¢je literatiiroje
skaiCiavimo metodas, atmetus rinkos rizikos faktoriy, vertinamas kaip tikslesnis, Sios pelningumy
reikSmes laikomos korektiSkesnémis. Esant tokiai situacijai, akivaizdu, jog dividendy irelevantiskumo

teiginys neturi stipraus empirinio pagrindo nagrin¢jimy dividendiniy akcijy atveju.

Galima daryti prielaida, jog dividendy dydZio (DPS) maZinimas néra pagrindZiamas dividendy
signalizavimo hipoteze. Kaip pastebe¢jo Michaely, Benartzi ir Thaler (2005), jmonés mazindamos
dividendy dyd; gali turéti didesnj pelningumo potencialg ateityje, palyginus su kitomis jmonémis. Taip
pat, kaip teigia Fracassi (2008), dividendy signalizavimo hipotez¢ turi mazg teorinj pagrindg dividendy
mazinimo atveju, kadangi néra to atskirties tasko, kuriuo remiantis jmonés vadovai biity linke siysti
brangiai kainuojant] neigiamg signalg, | kurj rinka reaguoty neigiamai. Ankstesnio tyrimo rezultatai
atskleidé pakankamai neadekvacia rinkos reakcijg j dividendy dydzio (DPS) sumazinimo ir padidinimo
naujienas. Tam, kad palyginti dviejy grupiy duomeny sklaidos lygybe, buvo atlickamas Levene ‘o
testas. Atliktas nepriklausomy imciy testas (zr. 4 priedg) parode, jog statistiSkai reikSmingi skirtumai

dividendy dydZio maZinimo ir didinimo atvejais pasireiSkia tik # = —5 diena.

Kadangi kitomis prekybos dienomis, reikSmingy skirtumy tarp grupiy nepastebéta, bty
korektiSka iSmatuoti dividendinio pajamingumo (DY) pokyti akcijy kainoms. Tam, kad jsitikinti
pastarojo teiginio statistine nauda atlieckamam tyrimui, surasti kiekvienos jmonés dividendinio
pajamingumo poky¢iai, lyginant su ankstesniais metais. Kaip ir prie$ tai nagrinétu atveju, taip ir dabar
— dividendy naujienos iSskaidomos j pogrupius, eliminuojant pastovaus dividendy dydzio iSlaikyma,
kadangi dazniausiai dividendy pajamingumas keiciasi j teigiamg arba ] neigiamg puse¢, metai i§ mety
akcijy kainoms svyruojant. Dividendy neiSmokéjimo sprendimo dividendy pajamingumo formulé
jvertinti negali (gaunamas rezultatas = 1), kaip ir jmonés sprendimo inicijuoti dividendus (vardiklio

reikSme = 0).
3.2.2.  Dividendy pajamingumo pokycio jtaka akcijy pelningumui prekybos dienomis

Analizuojamy Baltijos Saliy yjmoniy dividendinis pajamingumas, lyginant su ankstesniais metais,

po naujieny paskelbimo sumazéjo 29 atvejais ir padid€jo 50 atvejy. Dividendy paskelbimo dienomis
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dividendinio pajamingumo (DY) sumazéjimas sutapo su dividendy dydzio (DPS) mazéjimu 14 karty, o

abiejy reikSmiy padidéjimas sutapo 33 kartus.

Akivaizdu, jog tik 52,8% atvejy paskelbus apie mazesnj (didesnj) iSmokamy dividendy dydj dividendy
pajamingumas atitinkamai sumazédavo (padidédavo), tikétina, jog besikeiciant rinkos kainoms, rinkos
dalyviai nespédavo jvertinti realaus iSmokamy dividendy dydzio, lyginant su akcijos kaina, kas taip pat
jtakojo 1r mazesn] ankstesniy rezultaty statistinj reikSmingumg, ypac¢ nagrinéjant dividendy

sumazinimo ir pastovaus dividendy dydzio iSlaikymo informacija.

Atlikus pakartotinj Levene ‘o testa rySiui tarp dviejy prie§ tai identifikuoty dividendinio
pajamingumo pokytj apibiidinanéiy grupiy nustatyti (Zr. 5 prieda). Siuo atveju nustatyta, jog egzistuoja
statistiSkai reikSmingi skirtumai, kai dividendy pajamingumas po naujieny paskelbimo iSauga ir kai
sumazéja. Tarpusavio skirtumai 90% atvejy pasireiSkia 2 prekybos dieng prie§ naujieny paskelbima,

95% atvejy — 1 ir 2 prekybos dienomis, 99% atvejy — dividendy paskelbimo diena.

Toliau buvo iSnagrinéta, kaip dividendy pajamingumo sumazéjimas (neigiamos naujienos) ir

padidéjimas (teigiamos naujienos) jtakoja akcijy pelningumg atitinkamomis prekybos dienomis (zr. 17

lent.).
17 lentelé. Dividendinio pajamingumo pokycio jtaka akcijy pelningumui, jvertinus rinkos rizika
Neigiamos naujienos Teigiamos naujienos
AAR(t) DY' dydZio sumaZéjimas DY dydzio padidéjimas
AARpy(t)* o AARpps(t) — AARpy(t)' | AARpy(t) c AARpps(t) — AARpy(t)
-5 0,48% 0,021 -0,54% 0,31% 0,019 0,47%
-4 -0,51% 0,023 -0,01% 0,18% 0,014 -0,15%
-3 0,13% 0,015 0,02% 0,32% 0,015 -0,01%
-2 0,26% 0,016 0,57% -0,27%* | 0,011 -0,25%
-1 0,22% 0,017 0,31% -0,15% 0,014 -0,16%
0 0,13% 0,023 -1,12% 1,86%*** | 0,031 0,47%
1 -0,41%* | 0,011 -0,51% 0,59%* 0,025 0,07%
2 -1,13%* | 0,030 -0,73% 0,18% 0,024 -0,05%
3 0,28% 0,029 0,78% -0,10% 0,015 -0,44%
4 -0,20% 0,020 0,00% -0,13% 0,016 0,05%
5 -0,83%** | 0,018 -0,01% -0,60%* | 0,024 -0,01%
S -158% -1,25% 2,20% -0,02%
Cia: 'DY: dividendinio pajamingumo rodiklis, kur “AARpy(t): vidutinis akcijy pelningumas laiko momentu #;

3o akcijy pelningumo standartinis nuokrypis;

‘AARpy(t)-AARpps(t): Skirtumas tarp akcijy pelningumy laiko momentu ¢, vertinant pagal du kriterijus;
*¥** pelningumy vidurkis statistiSkai reikSmingai skiriasi nuo R=0 su 99% tikimybe (p < 0,01);

** pelningumy vidurkis statistiSkai reik§mingai skiriasi nuo R=0 su 95% tikimybe (p < 0,05);

* pelningumy vidurkis statistiskai reik§Smingai skiriasi nuo R=0 su 90% tikimybe (p < 0,10).
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Palyginus vidutinio akcijy pelningumo nuokrypj nuo R=0 analizuojamomis prekybos dienomis,
nustatyta, jog neigiamas dividendy pajamingumo (DY) pokytis lémé vidutin; akcijy pelningumo
smukimg pirmg (t=1) ir antrg (t=2) prekybos dienomis (su 90% tikimybe). Antrg prekybos dieng
smukimas sudaré¢ -1,13% (standartinis nuokrypis 0,03) Teigiamas dividendy pajamingumo (DY)
pokytis léme statistiSkai reikSminga (99% tikimybé) pelningumo augimg dividendy paskelbimo (t=0)
dieng, kuris sudaré 1,86% (standartinis nuokrypis 0,031), ir pirmg dieng (t=1) po paskelbimo, t.y.
0,59% (90% tikimybe¢). Abiem atvejais fiksuotas statistiSkai mazai reikSmingas pokytis penktg
prekybos dieng (t=5) po naujieny paskelbimo. Antru atveju tokj nuosmukj galima traktuoti, kaip

nattralig akcijy kainos korekcijg.

Kiekvienai analizuojamai prekybos dienai apskaiciuotas akcijy pelningumy skirtumas AARpy(t)
— AARpps(t), apibudinantis skirtingg rinkos reakcija, kuomet investuotojai jvertina dividendy
pajamingumo (DY) ir dividendy iSmokéjimo (DPS) informacijos svarbg. Rezultatas parode¢, jog
teigiamas dividendy pajamingumo ir dividendy dydZio pokytis generuoja daugmaz panasig sudéting
graza per visas 11 prekybos dieny. Kitu atveju, rinka kur kas pesimistiSkiau vertina dividendy
pajamingumo pokytj, negu prie§ tai nagrinéta dividendy dydZio sumazéjimo informacijg. IS esmés
galima laikytis prielaidos, jog DPS rodiklio sumaz¢jimo atveju suveikia psichologinis faktorius,
kuomet investuotojai netraktuoja tokios informacijos kaip neigiamos, o DY rodiklio dydis,

investuotojai suvokia kaip pakankamai racionaly ir pagrjsta, lyginant su esama rinkos kaina.

Akivaizdu, jog pastarieji rezultatai kur kas geriau charakterizuoja rinkos reakcijg  teigiamas ir
neigiamas dividendy naujienas ir leidzia kur kas labiau sustiprinti teiginj, jog realus dividendy pokytis
(DY), turi stipry empirin} pagrindg, nagrin¢jant dividendy signalizavimo teorijas Baltijos Saliy

dividendiniy akcijy atveju.

Tam, kad aiskiau apibrézti dividendy naujieny jtaka akcijy kainoms, pateikiamas apibendrintas
vidutinis akcijy pelningumo kitimas grafiniu pavidalu (zr. 8 pav.). IS pateikto grafiko 1 dalies
(Vidutinis pelningumas AAR) matyti, kaip dividendy paskelbimo momentu rinka reaguoja |
pasirodziusias naujienas, esant skirtingam naujieny kontekstui. Dividendy paskelbimg apibiidinanti
kreive yra daugmaz identiSkos formos kaip ir teorin¢je darbo dalyje nagrinéty Anderson (2009) tyrimy
rezultaty atveju. Sudétinio pelningumo (CAAR) grafikas rodo, kaip rinka analizuojamu periodu
reaguoja ] dividendy informacinj konteksta, kuomet skai¢iuojama kiekvienos prekybos dienos sudétiné
graza. Dividendy pajamingumo sumazéjimas po naujieny paskelbimo dienos gana pastebimai smunka,

lyginant su kity naujieny kontekstu.
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Vidutinis pelningumas (AAR) Sudétinis pelningumas (CAAR)
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8 pav. Vidutinis ir sudétinis dividendiniy akcijuy pelningumas dividendy naujieny paskelbimo dienomis

Kadangi skirtingais nagrinétais atvejais akcijy pelningumas buvo reikSmingas, bet tik tam
tikromis prekybos dienomis, o pelningumo kitimo kreivés gana rySkiai iSsiskyré nuo vidurkio,
tikslinga apskaiCiuoti akcijy pelningumus, apibréziant platesnius intervalus tam, kad véliau bty
galima pamatuoti kuriuose analizuojamuose intervaluose pasireiSkia stipriausi skirtumai, o kuriuose

maziau stipris, lyginant rezultatus tarp skirtingy dividendy naujieny grupiy.
3.2.3.  Dividendy pajamingumo pokycio jtaka akcijy pelningumui prekybos intervaluose

Analizuojamos prekybos dienos padalintos j 17 skirtingy intervaly ir priklausomai nuo
dividendiniy naujieny tipo toliau buvo skaiiuojamos vidutinés sudétinio akcijy pelningumy reikSmes

— CAAR.

Lentel¢je (zr. 18 lent.) pateikiama dividendy paskelbimo informacijos jtaka akcijy
pelningumams tam tikrais prekybos intervalais, nagriné¢jamy prekybos dieny periodu. Atsizvelgiant |
tai, jog naujienos buvo dvejopo pobudzio, kaip ir prie$ tai nagrinétais atvejais, sprendimas neiSmokeéti
dividendy ir dividendy pajamingumo (DY) sumaz¢jimas vertinti kaip neigiamos naujienos, o DY

rodiklio padid¢jimas ir dividendy inicijavimas vertinti kaip teigiamos naujienos akcijy rinkoje.

Nustatyta, jog dividendy paskelbimas, nepriklausomai nuo naujieny konteksto, turéjo teigiamos
reikSmingos jtakos vidutiniam akcijy pelningumui daugeliu nagrinéjamy periody, kuomet akcijy
pelningumas virS$ijo 1,36% pelningumo ribas, tuo tarpu kitais periodais pelningumas vidutiniSkai

sudaré nuo -0,57% iki 0,86%, ir nebuvo reikSmingai nutolgs nuo R = 0.
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Dividendy pajamingumo poky¢io jtaka akcijy pelningumui skirtingais prekybos intervalais

Neigiamos naujienos

Teigiamos naujienos

3 Dividendy Dividendai Dividend

2 paskelbimas o . DY sumazéjimas | DY padidéjimas _rvidenay

= neiSmokami micijavimas

5

= CAAR'| ¢ CAAR | 22 |CAAR | t'| 22 |CAAR]| t' | 22 |CAAR]| t' | Z
[-5;5] |1,38% | ** | 1,33% -1,56% RN 2.21% | ** 5,10% | **
[-5;-1] ] 0,53% 1,73% 0,59% 0,40% 0,14%
[-5:0] |1,96% | | 0,63% 0,72% 2,27% | *** 4,55% | | **
[-5:1] 12,27% | | 0,12% 0,32% L 2,86% | FFE 592% | | 7
[-3;-1] ] 0,01% -0,56% 0,61% -0,11% -0,57%
[-3:0] |1,44% | “™* | -1,64% 0,74% 1,76% | *** 385% | | *
[-3;1] |1,74% | *** | -2,14% | * |0,33% F12,35% | FFEOF15,20% | T T
[-1;0] |1,43% | “** | -0,68% 0,37% 1,71% | *** 426% | | **
[-1;1] |1,74% | | -1,19% -0,05% N 2,31% | 5,63% | |
[-2;2] |1,48% | *** | -0,05% -0,92% FEL2,21% [ FFE ] % 15,30% | FF | FFE
[0;1] |1,73% | *** | -1,58% -0,28% FEEN2,45% | FEE | K% 1 5,76% | TN FFE
[-1;3] |1,36% | ** | -0,39% -0,90% FE12,39% [ < % | 3,74%
[0;3] |1,36% | *** | -0,78% -1,13% FEE2,54% | FEE | Rxx 1 3.88% | F | **
[1;3] 1-0,07% 0,31% -1,26% **10,67% **1.0,52%
[-1;5] | 0,86% -0,03% -1,93%)| * | F11,66% | ** | * |4,83%]| * | ¢
[0;5] |0,86% -0,41% 2,15% *F | 1 1,82% | F* | ** | 4,96% | (T | *F
[1;5] 1-0,57% 0,68% -2,29%[***| *** 1-0,05% **10,58%

Cia:  'CAAR: Sudétinis pelningumas prekybos intervalais, kai intervalo ilgis = T;

2t: statistinio reik§mingumo kriterijus vienai im¢&iai;
3z: neparametrinis Mann Whitney statistinio reikmingumo kriterijus skirtumams tarp grupiy nustatyti;
*%* pelningumy vidurkis statistiskai reikSmingai skiriasi, 99% tikimybé (p < 0,01);

** pelningumy vidurkis statistiS$kai reik§mingai skiriasi, 95% tikimybé (p < 0,05);

* pelningumy vidurkis statistiSkai reikSmingai skiriasi, 90% tikimybé (p < 0,10).

Informacija apie tai, jog jmoné neplanuoja mokéti dividendy (nors praeitais metais iSmokejo),

neturéjo reikSmingos jtakos (su 95% tikimybe) nei vienu nagrinéjamu periodu. Taip pat reikty

pastebéti, jog akcijy pelningumas prekybos periodais prie§ naujieny paskelbimg daugeliu atveju, o

ypac intervale [-5;1] buvo teigiamas (1,73%), kas rodo, jog investuotojai netur¢jo informacijos apie

neigiamas naujienas prie§ joms paskelbiant. Sis teiginys galioja ir kitos neigiamos naujienos atveju:

informacija apie dividendy pajamingumo sumazéjima nebuvo Zinoma i§ anksto, o investuotojai tikéjosi

reikSmingesnio dividendy dydzio nei ankstesniais metais, kas léme teigiamus kainy prieaugius nuo

0,3% iki 0,62% skirtingais laiko intervalais prie§ dividendy paskelbima. Sis pastebéjimas atitinka ir

kity autoriy tyrimuose (Yucee, Taneem, 2010) gautus rezultatus. Neigiamas DY rodiklio pokytis

pasireiSké neigiamomis pelningumo reikSmémis tik laikotarpiais po naujieny paskelbimo dienos, kas

rodo, jog investuotojams jvertinus turimg informacijg, neigiamas DY rodiklio pokytis neatitiko jy
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lukesCiy — t.y. dividendy, tenkan¢iy vienai akcijai, ir esamos akcijos rinkos kainos santykis buvo

nepriimtinas investuotojams.

Siuo atveju teigiami akcijy pelningumai po naujieny apie i¥mokamus dividendus turéjo
statistiSkai reikSmingy skirtumy nuo 0, kurie pasireiSké ilgesniuose laiko intervaluose, ypac [1;5],
kuriame vidutinis nuosmukis sudaré¢ -2,29%. Tam, kad nustatyti skirtumus tarp §ios neigiamos
naujienos ir likusiy naujieny grupiy atliktas Mann Whitney testas, kuris parodé, jog vertinant akcijy
pelningumg laiko intervaluose, apimanciuose informacijos paskelbimo dieng ir prekybos dienas po
naujieny paskelbimo, pasireiSké statistiSkai reikSmingi skirtumai tarp grupiy. Taigi, galima prieiti
i8vados, jog Siam atvejui buvo kur kas labiau budingas neigiamas akcijy pelningumas po naujieny

paskelbimo, jei lygintume su kitomis naujieny grupémis.

DY rodiklio padid¢jimo atveju prie§S naujieny paskelbimg (intervalai: [-5;-1], [-3;-1]),
nepasireiSké rySkesni pelningumai nei efektyvios rinkos saglygomis (AR=0). Kaip ir bendru atveju, bei
neigiamy naujieny atvejais, taip ir Siuo atveju investuotojai lauké naujieny paskelbimo momento i$
anksto neturédami svaresnés informacijos apie realy planuojamy mokéti dividendy dydj. Svaresnis
pelningumy Suolis buvo visais analizuojamais periodais, kuomet j analizuojamy prekybos dieny
intervalg patekdavo ir dividendy paskelbimo diena, tokiu atveju ¢ reiksmés itervaluose [-5;0], [-5;1],
[-3;0], [-3;1], [-1;0] igydavo ne mazesn] kaip 3,47 dydj ir pelningumai statistiSkai reikSmingai
skirdavosi nuo 0. Trijy ir penkiy prekybos dieny intervaluose, | abi puses vienodai nutolusiuose nuo
dividendy paskelbimo momento, t.y. [-1;1] ir [-2;2], taip pat uZzfiksuotas teigiamas ir statistiSkai
reikSmingas pelningumas, taciau didziausio teigiamo pelningumo, DY rodiklio padidéjimo atveju,
buvo galima tikétis periode nuo 0 (t=0) iki 1 (t=1) — 2,45%, ir perioduose, | kuriuos patenka naujieny
paskelbimo diena ir trys dienos po naujieny paskelbimo: nuo -1 iki 3 pelningumas - 2,39%, nuo 0 iki 3
dienos — 2,54%. Tai rodo, jog Siuose intervaluose DY padid¢jimo atveju yra juntamas stipriausias
dividendy signalizavimo poveikis, statistiSkai reikSmingos z kriterijaus reikSmés taip pat rodo, jog DY
padidéjimas Siuose laiko intervaluose statistiSkai reikSmingai skiriasi nuo kity naujieny grupiy
atitinkamuose laiko intervaluose. Jei prie intervalo paskutinés dienos pridétume 4 (t=4) ir 5 (t=5)
dienas, pelningumai Siek tiek koreguojasi ir yra jau maziau statistiSkai reikSmingi, kg parodeé ir pries tai

nagrinéti atvejai atskiromis dienomis.

Dividendy inicijavimo atveju, kaip ir kitais atvejais, perioduose prie§ naujieny paskelbimg
nebuvo pastebimesniy pelningumo reikSmiy, o ar¢iau dividendy paskelbimo dienos, periode nuo — 3
iki -1, generuotas neigiamas pelningumas. Perioduose, kuriy centre buvo dividendy paskelbimo diena,
fiksuoti teigiami ir statistiSkai reikSmingi pelningumai nuo 5,3% iki 5,63%, didesné¢ pelningumo
reikSme pasireiske tik dvi prekybos dienas apimanciame periode: nuo dividendy paskelbimo dienos iki

pirmos dienos po dividendy paskelbimo — 5,76%. Perioduose, kur paskutiné diena intervale — 3 diena
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(t=3) po naujieny paskelbimo, pelningumo reikSmés buvo Siek tiek mazesnés de¢l korekcijos, kuri

uzfiksuota pries tai - atskiry dieny nagrinéjimo atveju.

Teigiamy naujieny atveju prekybos dienoms nuo t=1 iki t=5 pelningumas buvo artimas 0, todél
tikétina, jog investuotojas neuzdirbty papildomo pelno i§ dividendy naujieny paskelbimo, jei akcijg
jsigyty veliau nei dividendy paskelbimo dieng — t.y. jau tik sekanciomis dienomis po naujieny

paskelbimo.

Tam, kad nustatyti ar egzistuoja skirtumai tarp konkreCiy naujieny grupiy (dividendai
neiSmokami — dividendai inicijuojami, DY rodiklis sumazéjes — DY rodiklis padidéjes) pelningumy
tam tikrais intervalais buvo atliktas Wilcoxon testas. Duomenys pateikiami lenteleje (zr. 19 lent.).
Rezultatai parode, jog tarp dviejy naujieny grupiy (DY sumaZz¢jimas — DY padid€jimas) daugumoje
analizuojamy prekybos intervaly pasireisSkia statistiSkai reikSmingi skirtumai (kai Z < -2,28), tuo tarpu
tarp grupiy Dividendai neiSmokami — Dividendy inicijavimas skirtumai pasireiskia prekybos dienomis
apie dividendy paskelbimo dieng (kai Z <-2,01).

19 lentelé. Sudétiniy pelningumy skirtumai tarp prieSingos informacijos naujieny grupiy

Periodas [-5:5] | [-5:-1] | [-5:0] | [-5:1] | [3:-11 | [-3:01 | [-3;1] | [-1:0]
Dividendai neiSmokami z -0,46 -0,23 -0,77 -1,08 -0,42 -1,39 -2,01 -2,05
Dividendy inicijavimas ok ok

DY sumazéjimas z -2,78 -0,01 -1,26 -2,28 -1,20 -1,54 -2,58 -1,16
DY padidéjimas *kk ** *kk

Periodas [-2;2] | [0:1] | [-1;3] | [0;3] | [1;3] | [-1:5T | [055] | [155]
Dividendai neiSmokami z 2,20 | -2,74 -1,39 -1,85 -0,39 -1,04 -1,70 -0,15
Dividendy inicijavimas ok ok *

DY sumazéjimas z -2,88 -3,59 -2,59 -3,70 -2,59 -2,81 -3,72 -3,07
DY padidéjimas $egk $egk $egk $egk $egk $egk $egek $egk
Cia: 12: neparametrinis Wilcoxon statistinio reikSmingumo kriterijus skirtumams tarp poriniy im¢iy nustatyti;

*** pelningumy vidurkis tarp dviejy grupiy statistiskai reikSmingai skiriasi, 99% tikimybé (p < 0,01);

** pelningumy vidurkis tarp dviejy grupiy statistiskai reikSmingai skiriasi, 95% tikimybé (p < 0,05);

* pelningumy vidurkis tarp dviejy grupiy statistiskai reikSmingai skiriasi, 90% tikimybé (p < 0,10).

Kadangi néra visiSkai aiSku, kuriais laiko intervalais bendru atveju, kai néra paisoma ar

naujienos bus teigiamos ar ne, investuotojai gali tikétis didesniy ar mazesniy pelningumy nei visu
nagrin¢jamu intervalu (nuo t=-5 iki t=5), atliktas Wilcoxon testas porinéms ir susijusioms duomeny
imtims palyginti. Testo rezultatai (zr. 9 priedg) parode¢, jog tik intervalais [-5;0] ir [-5;1] galima tikétis
didesnio sudétinio pelningumo nei per visas 11 prekybos dieny, tuo tarpu investavus intervalais [-3;-1],

[1;3] ir [1;5] negalima tikétis didesnio pelno nei per visg nagriné¢jamg laiko tarpa.

Visgi, norint nustatyti, kuriais intervalais galima uzdirbti daugiau, prisiimant kuo mazesne rizika,

papildomai apskaiCiuotos Sharpe rodiklio reikSmés (Zr. 10 prieda). Kadangi laikomasi prielaidos, jog



68

investuotoja dominancios akcijos yra biitent dividendinés, kiekvienam naujieny tipui apskaiciuoti
vidutiniai pelningumai ir standartiniai nuokrypiai, kur akcijos pelningumas atimamas i§ vidutinio
pelningumo (neiSskiriant naujieny konteksto), bet ne pelningumo, atspindincio nerizikingg investicijos
(t.y. vyriausybés vertybiniy popierty) graza. Gauta reikSmé toliau padalinama i§ nagrinéjamos

naujienos sugeneruoto pelningumo standartinio nuokrypio atitinkamiems laikotarpiams.

Gautos reikSmés parode, jog ne vien tik [5;0] ir [-5;1] prekybiniuose intervaluose, bet ir [-1;1], [-
2;2], prekybos dienomis galima uzdirbti didesnj pelng patiriant maZesne rizika, nei kitais laiko
intervalais. Visgi didZiausia gragza su minimalia rizika turéty biiti patiriama prekybos dienomis [-3;1] ir
[-3;0]. Toks teiginys galioja tik tuomet, jei 1§ anksto nezinomas naujieny kontekstas, o kiekvienos
naujienos tikimyb¢ yra vienoda — 25%. Kuomet tikimybés, jog rinkai bus pateiktos teigiamos
naujienos ir DY padidés, yra lygi 50,5% (atsizvelgiant | naujieny konteksto santykj per pastaruosius 5
metus), kad bus pateiktos neigiamos naujienos ir DY sumazés — 29,29%, kad dividendai tam tikrais
metais bus inicijuojami arba nebeiSmokami — 20,2%, tuomet intervaluose [-3;1] ir [-3;0] galima tikétis

didziausio pelningumo ir kiek mazesnio - [-1;1] ir [0;1].

Autoriaus nuomone dividendy pajamingumo (DY) rodiklis laikytinas patikimesniu realy
dividendy pokyt] apibiidinanciu rodikliu ir patvirtina dividendy signalizavimo hipoteze, kuomet DY
sumazéjimo atveju pastebimas statistiSkai reikSmingas neigiamas, o did¢jimo atveju — teigiamas
pelningumy pokytis. Inicijavimg mokéti dividendus investuotojai vertina palankiau nei kitas naujienas,
tokiy naujieny paskelbimo atveju teigiami kainy pokyciai yra didziausi. Tyrimo metu pastebéta, jog
rinka i§ anksto neturi informacijos apie dividendy naujienas, todél informacijos asimetrijos principas
Baltijos Saliy dividendiniy jmoniy atveju pagrindo neturi. Nustatyta, jog nepriklausomai nuo naujieny
tipo, maziausi akcijy pelningumo svyravimai susidaro intervaluose, kur dividendy naujieny

paskelbimo diena yra prieSpaskuting arba paskutin¢ diena intervale.

Hipotezé Hy: Baltijos Saliy jmoniy dividendy politika neturi statistiSkai reikSmingos jtakos akcijy

kainoms dividendy paskelbimo dienomis, remiantis Siame poskyryje gautais rezultatais, yra atmetama.
3.3. Dividendinio investavimo modelio empirinis vertinimas

Paskutingje empirinio tyrimo dalyje analizuojamos ir vertinamos Sio darbo metodologinése
nuostatose pateikto dividendinés strategijos modelio praktinés pritaikymo galimybés Nasdag OMX

Balltic akcijy birzoje, atsizvelgiant j rezultatus, gautus Sio skyriaus 3.2 dalyje.

Visy pirma, tam, kad apskaiCiuoti tyrimui parinktus rodiklius, buvo surinkti fundamentiniai

jmoniy duomenys (zZr. 11 prieda). Pateikiami apraSomosios statistikos duomenys (Zr. 20 lent.) atspindi
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analizuojamy rodikliy minimalias ir maksimalias reik§mes, vidurkj, standartinj nuokrypj, taip pat

asimetrijos bei eksceso koeficientus.

20 lentelé. Apskaiciuoty dividendinio modelio rodikliy aprasSomoji statistika

. . . Min. Maks. . . Standartinis .1 2
Kintamasis Trumpinys reikimeé | Reikime Vidurkis nuokrypis Asim. Eksc.
Dividendy DY 0,000 | 0,400 0,055 0,054 3,157 | 16,713
pajamingumas
Dividendy
i$mokeéjimo DP 3,120 | 3,100 0,420 0,679 1,039 | 9,292
rodiklis
fmonés dydzio |y 7p | 0210 | 7380 | 4277 1,670 | -0,964 | 0,901
rodiklis
Nepaskirstyto
pelno — akcinio RETE 0,000 | 0,900 0,333 0,214 0,670 | 0,275
kapitalo santykis
Nepaskirstyto RR 0,000 | 1,000 [ 0439 0354 | 0042 | -1,528
pelno rodiklis
EBITDA pokytis | AEBITDA | -5,024 | 16,176 0,450 2,214 4328 | 28,028

Nuosavo kapitalo 55 0374 | 0,412 0,108 0,122 0,489 | 2,340
graza

Bendrasis
likvidumo CR 0,530 | 12,190 | 2,835 2,607 1,817 | 2,704
koeficientas
Skolos -
nuosavybés D/E 0,040 | 3,330 0,737 0,659 1,531 | 3,247
santykis
Tikrosios vertes M/B 0,200 | 5,780 1,266 0,934 2,020 | 6,169
koeficientas
Apyvartumo mAPYV | 4,720 | 4,980 1,439 2,193 0,919 | 0,739
rodiklis
Cia: ' Asim. — asimetrijos koeficientas (angl. skewness)

?Eksc. — eksceso koeficientas (angl. kurtosis)

Dividendy pajamingumo (DY) reikSmés svyravo nuo 0 iki 40%, kuomet dividendy lyginant su
akcijos kaina vidutinis santykis analizuojamu periodu sudaré 5,5%. Dividendy iSmokéjimo rodiklio
(DP) reikSmeés svyravo tarp -312% ir 310%. Neigiamos reik§més susidaré¢ tuo atveju, jei imoné
dividendus mokéjo, nors praéjusiais metais finansiniais buvo patyrusi nuostolius. Siuo atveju didelé
neigiama -312% reikSmeé susidaré LESTO AB atveju, 2012 metais. Didelés teigiamos reikSmés
susidarydavo tuo atveju, jei jmon¢ iSmokédavo dividendus, virSijanc¢ius uzdirbto pelno dydj. Viduting
reikSme¢ sudaré 42%, kas reiSkia jog dividendinés jmonés analizuojamu periodu vidutiniSkai
iSmokédavo dividendais maZiau nei pus¢ savo uzdirbto pelno. 0 reikSmé tiek dividendy pajamingumo,
tiek dividendy iSmok¢jimo rodiklio atvejais susidaré dé¢l tos priezasties, jog imones tam tikrais metais

(¢) nuspresdavo dividendy nemokéti, nors analizuojamu periodu (#<0) dividendus buvo mokéjusios.



70
Imonés dydzio (viso turto) logaritminés reikSmeés (InTURT) buvo didesnés nei 0, o tai reiskia
imtyje nebuvo jmoniy, kuriy turtas sudaré maziau nei 1 min. Eur., ta¢iau buvo jmoniy (Kurzmes
CMAS) kurios buvo arti tokios reikSmes. Vidutinio dydzio jmone tarp dividendus mokanc¢iy bendroviy

Baltijos Salyse laitkoma jmong, kurios dydis atitinka logaritming iSraiskg 4,277.

Nepaskirstyto pelno ir akcinio kapitalo santykis (RETE) vidutiniskai sudaré 33,3%. Didziausia
reikSme (90%) pasireiskeé Estijos imonés Merko Ehitus atveju, kuomet jmoné per visg analizuojamg 5
mety laikotarp] kasmet tur¢jo artimg maksimaliai reikSmei nepaskirstyto pelno, tenkancio akciniam
kapitalui, dydj. Tuo tarpu nepaskirstytojo pelno koeficientas (RR) svyravo tarpe 0 iki 1. Laikyta, jog
jei iSmokami dividendai yra mazesni uz gautg pelng, arba jei pelnas yra neigiamas o jmoné dividendus
iSmoka — 1§ gauto metinio pelno néra atidedama suma nepaskirstytinam pelnui. Kuomet rodiklis buvo
lygus 1 — jmoné dividendy nemokédavo ir visa gautg pelng priskirdavo nepaskirstytinam pelnui.
VidutiniSkai Baltijos Saliy jmonés atidédavo 43,9% savo pelno. Akivaizdu, jog §i reikSme¢ yra labai
artima dividendy i$mokéjimo rodiklio reikSmei (42%), todél galima teigti, jog jmonés i§ sukaupty

rezervy dividendams iSmokéti skirdavo vidutiniSkai 14,1%.

Pelno prie§ apmokestinimg, nusidévejimg ir amortizacijag (EBITDA) pokycio rodiklis, rodo jog
dividendinés jmonés vidutiniSkai kasmet uzdirbdavo teigiamag pelng prie§ atskaitymus, lyginant su
ankstesniais metais, ir vidutinis pokytis sudaré 45%. Taciau buvo ir tokiy mety, kuomet kai kuriy
jmoniy EBITDA sumazédavo beveik 5 kartus (SAF Tehnika atvejis 2009 metais), lyginant su
ankstesniais metais, arba padidedavo net 16 karty (Tallinna Kaubamaja atvejis 2010 metais). Siuo
atveju, vienos jmongs rezultatas buvo nepalyginamai blogesnis, lyginant su ankstesniais metais, kitos —

rezultatai, lyginant su ankstesniais metais, buvo labai geri.

Nuosavo kapitalo grazos rodiklio (ROE) vidutiné reikSmé rodo, jog dividendiniy jmoniy pelnas
vidutiniSkai sudarydavo 12,2% nuosavo kapitalo, tai rodo, jog kiekvienas investuotas Euras j

dividendinés jmonés akcijas generuoja 12,2% graza.

Bendrojo likvidumo koeficiento (CR) reik§mé rodo, jog dividendiniy jmoniy tarpe vienas
trumpalaikiy jsipareigojimy Euras dengiamas trumpalaikiu turtu vidutiniSkai 2,84 karto, taciau
standartinis nuokrypis (2,61) yra labai artimas vidurkiui, kas rodo jog vyrauja pakankamai dideli Sios

reikSmes svyravimai.

Vidutiné sverto rodiklio (D/E) reikSmeé rodo, kad 74% jmonés jsiskolinimy dengiami jmonés
savininky nuosavybe, nors pasitaiké ir tokiy atvejy kuomet, Sis rodiklis vir§ijo 300% reikSme: bidinga
Vilkyskiy pieno atvejui 2008 ir 2009 metais, taip pat jmonés D/E rodiklis nors sekancCiais metais

mazejo, reikSme 2012 metais dar virsijo 1.
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Tikrosios vertés (M/B) koeficientas rodo, jog vidutiniskai 1,27 karto dividendiniy jmoniy verté

rinkoje virSija buhaltering jmonés verte.

Imoniy apyvartumo logaritminé iSraiSka (InAPYV), atspindi kokio dydZio metines prekybos
rinkoje apyvartas generuoja dividendinés jmonés, rezultatuose atsispindi ir pakankamai aukSta
neigiama minimali reik§me, kuri bidinga Latvijos bendrovems, kuriy akcijy prekybos apyvarta sudaro
maziau nei 1 min.Eur per metus. Latvijos jmoniy apyvartumas jtakoja ir pakankamai zemg viduting

logaritming apyvartumo reikSme¢ (1,44).

Asimetrijos ir eksceso koeficientai rodo, jog daugumos rodikliy distribucija néra normalioji,

kadangi koeficientai pakankamai reikSmingai nutole nuo 0.
3.3.1.  Daugiakriterinio modelio kintamyjy koreliaciné analizé

Remiantis dividendinés informacijos jtakos akcijy pelningumui analize ir gautais rezultatais 3.2
darbo dalyje, daugiakriterinis modelis bus testuojamas priklausomais kintamaisiais atrinkus tris
skirtingg tyrimo prasme turinius laiko intervalus. Atsizvelgiant j tai, jog prekybos dienomis nuo t=-3
iki t=1, galima tikétis racionaliai pagrjsto pelningumo, patiriant mazesn¢ rizika nei kitais intervalais,

neatsitiktinai tolimesnei analizei parinktas priklausomas kintamasis CAAR[-3;1].

Kuomet investuotojas tikisi teigiamy dividendy naujieny ir tikslas yra uzdirbti maksimaly pelna,
neatsizvelgiant ] tai, jog yra galimybé patirti santykinai didesnius nuostolius blogy naujieny atveju,

tokiam atvejui nagrinéti parinktas priklausomas kintamasis CAAR[0;5].

Kadangi dividendy paskelbimo jvykis yra tas momentas, kurio investuotojai laukia turédami tam
tikry likes¢iy apie jmonés perspektyvas, natiralu, jog susilaukia itin didelio investuotojy
susidoméjimo, ypac teigiamy naujieny atveju. Tokiu atveju tiek jmoniy vadovybe, tiek ir
investuotojus domina momentinis informacinio pobudzio efektas ir signalas kurj norima perteikti

rinkai. Momentinés informacijos analizei priklausomu kintamuoju parinktas AAR(0).

Siekiant nustatyti koreliacinius rySius tarp dviejy nepriklausomy tyrimo kintamyjy (DP ir DY) ir
trijy analizuojamy priklausomy kintamyjy, sudaryta kintamyjy rysj apibiidinanti koreliaciné matrica
(zr. 21 lent.). Nustatyta, kad tarp nepriklausomy kintamyjy egzistuoja silpnas tarpusavio rysys, kas
leidZia Siuos dividendy politikos kintamuosius naudoti viename modelyje, iSvengiant potencialiy
skai¢iavimo klaidy dél kartotinés regresijos (Nishat, Irfan, 2001). Dividendy pajamingumas (DY) ir
akcijy pelningumo dividendy paskelbimo dieng rodiklis AAR(0) pasizymi statistiSkai reikSminga
vidutinio stiprumo tarpusavio priklausomybe (0,52). Sis rezultatas daugmaz atitinka Asghar et al.

(2011) gauta DY ir kainy kintamumo mato (PV) tarpusavio priklausomybés reikSme (0,51). Kitais
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prekybos intervalais tarp Siy dviejy kintamyjy uzfiksuotas taip statistiSkai patikimas, bet maZesnis

priklausomybés rysys.
21 lentelé. Pagrindiniy tyrimo kintamyjy koreliaciné matrica ir numatomas tyrimo pagrindas
Kintamasis CAAR[-3;1] AAR(0) CAAR]|0;5] DP DY

DY 0,25%* 0,52%%* 0,29%%* 0,09 1
DP -0,03 -0,06 0,03 1

Tyrimo Racionalis Momentinis . e T e B

c g . Iracionalus lukesciai - -
pagrindas lukesciai signalas
Cia: *%% statistiSkai reikSmingas koreliacinis rySys su 99% tikimybe (p < 0,01);

** statistiS$kai reik§mingas koreliacinis rySys su 95% tikimybe (p < 0,05).
Atlikta koreliaciné analiz¢ tarp priklausomy ir nepriklausomy tyrimo kintamyjy rodo, jog
statistiSkai reikSmingi rySiai egzistuoja tik tarp dividendy pajamingumo mato ir akcijy pelningumy
analizuojamais intervalais. Dividendy iSmokéjimo koeficientas neturi stipraus koreliacinio rySio su

akcijy pelningumu analizuojamais intervalais, o dvejais atvejais jgyja ir neigiamas reikSmes.

Tam, kad nustatyti koreliacinius rySius tarp visy tyrimo kintamyjy, buvo sudaryta platesné
koreliaciné matrica (Zr. 22 lent.), apimanti viso 14 kintamyjy.

22 lentelé. Nepriklausomy ir priklausomy tyrimo kintamyjy koreliaciné matrica

Kintamasis | InAPYV M/B D/E CR ROE AEBITDA RR RETE InTUR
AAR(0) 0,08 -0,06 -0,08 0,01 -0,03 -0,06 -0,28%**  -0,08 0,11
CAAR[-3;1] 0,01 -0,04 -0,11 0,11 0,04 0,02 -0,22%* -0,03 0,07
CAAR]|0;5] 0,05 -0,12 0,00 -0,01 -0,06 0,01 -0,22%* 0,07 0,11
DY 0,01 -0,10 -0,29%**  (,25%* 0,10 -0,21%* -0,44%**  -0,05 0,10
DP 0,05 0,18* -0,20%* 0,13 0,29%** 0,04 -0,26** 0,07 0,04
InTUR 0,69%** -0,04 0,11 -0,62%** -0,03 0,02 -0,29%** 0,14 1
RETE 0,13 0,13 0,17* -0,03 0,23%* 0,01 0,05 1
RR -0,16 0,09 0,21%* -0,03 0,35%** 0,17* 1
AEBITDA 0,07 0,17* 0,06 -0,09 0,25%* 1
ROE 0,21%* 0,58%** 0,03 0,01 1
CR -0,57%%=* -0,11 -0,53%** 1
D/E 0,27%** 0,16 1
M/B 0,37%** 1
InAPYV 1
Cia: *%* gtatistiSkai reikSmingas koreliacinis rySys su 99% tikimybe (p < 0,01);

** statistiSkai reik§mingas koreliacinis rySys su 95% tikimybe (p < 0,05);
* statistiSkai reikSmingas koreliacinis rySys su 90% tikimybe (p < 0,10).
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Gauti rezultatai rodo, jog stiprios, arba labai stiprios kintamyjy tarpusavio priklausomybés
nenustatyta. Taip pat kontroliniy nepriklausomy kintamyjy, i8skyrus nepaskirstyto pelno rodiklio (RR),
reikSmeés nekoreliuoja su akcijy pelningumais dividendy paskelbimo dienomis. Vidutinés tarpusavio

priklausomybeés rysiai tarp nepriklausomy kintamyjy pasireiskia 5 atvejais.

Logaritiminé¢ apyvartumo iSraiSka (InAPYV) koreliuoja su logaritmine viso turto (InTUR)
iSraiSka. IS dalies koreliacinis rySys gali egzistuoti dé¢l apskaiCiuoty logaritminiy reikSmiy, taciau
neatmetama, jog kuo didesné yra jmoné, tuo jos akcijomis aktyviau prekiaujama akcijy birzoje. Silpna
teigiama priklausomybé tarp Apyvartumo ir ROE rodiklio rodo, jog kuo didesné dividendinés jmonés
kapitalo graza, tuo jmonés akcijos patrauklesnés rinkoje. Panasaus stiprumo teigiama priklausomybe
tarp Sio rodiklio ir sverto (D/E) bei tikrosios vertés (M/B) rodikliy rodo, jog kuo didesnis jmonés
jsiskolinimy ir savininky nuosavybés santykis, ir kuo labiau jmonés rinkos kaina vir§ija jos buhaltering
vertg, tuo akcijy prekybos apyvarta didesné. Vidutinio stiprumo neigiama priklausomybé tarp
likvidumo koeficiento (CR) ir apyvartumo rodo, jog jmonés, efektyviau valdancios trumpalaikius

Jsipareigojimus negeneruoja didesniy apyvarty akcijy rinkoje nei prieSingu atveju.

Vidutinio stiprumo teigiamas tarpusavio priklausomybés rySys tarp jmonés tikrosios vertés
(M/B) rodiklio ir nuosavo kapitalo grazos (ROE) rodo, jog kuo didesné jmonés nuosavo kapitalo

graza, tuo labiau jos akcijos kaina rinkoje vir$ija jog buhaltering verte.

Neigiamas ir silpnas tarpusavio priklausomybés rySys tarp jmonés sverto (D/E) ir dividendy
pelningumo (DY), dividendy i8mokéjimo lygio (DP) rodikliy, rodo jog kuo labiau jmoné jsiskolinusi,
tuo labiau tikétina, jog jmonés dividendy politikos rodikliai keisis ] neigiama pus¢ ir tuo didesné
tikimybe, jog jmoné apskritai nuspres dividendy akcininkams neiSmokéti. Teigiamas ir silpnas
tarpusavio priklausomybes rySys tarp jmonés sverto rodiklio ir nepaskirstyto pelno (RR) rodiklio, rodo,
jog imoné¢ turédama skoly bus labiau linkusi didesne dalj per metus uZzdirbto pelno atidéti
nepaskirstytam pelnui. Neigiamas ir vidutinio stiprumo rySys tarp sverto rodiklio ir likvidumo
koeficiento (CR) rodo, jog kuo jmoné efektyviau turtu padengia trumpalaikius jsipareigojimus, tuo

mazesn¢ yra ir jmongs skola, lyginant su akciniu kapitalu.

Teigiamas ir silpnas tarpusavio priklausomybeés rySys tarp jmonés likvidumo koeficiento (CR) ir
dividendy pajamingumo (DY), rodo, jog kuo jmon¢ efektyviau valdo trumpalaikius jsipareigojimus,
tuo palankesnis yra santykis tarp iSmokamy dividendy ir akcijos kainos. Tuo tarpu, neigiamas ir
vidutinio stiprumo tarpusavio priklausomybés rySys tarp jmonés likvidumo koeficiento ir logaritminés
viso turto iSraiSkos (InTUR) rodo, jog kuo jmoné turi maziau ilgalaikio turto, tuo efektyviau valdo

trumpalaikius jsipareigojimus.
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Teigiamas, taCiau silpnas tarpusavio priklausomybés rySys tarp nuosavo kapitalo grazos ir
dividendy iSmokeéjimo rodiklio (DP) rodo, jog kuo ymon¢ generuoja didesn¢ graza akcijy savininkams,
tuo, tikétina, bus didesné pelno dalis iSmokama akcininkams dividendais. Nissim ir Ziv (2001) taip pat
pastebi, jog dividendy pokytis turi teigiamg koreliacinj ry$j su pra¢jusiy fiskaliniy mety ROE rodikliu,
ka 1§ dalies jtakoja grynojo pelno reikSme, kuri naudojama apskaiciuojant abu rodiklius. Visgi ROE
rodiklis taip pat turi tarpusavio priklausomybés rysj su nepaskirstyto pelno rodikliais (RETE ir RR),
kas rodo, jog imon¢é uzdirbdama didesnj pelng, tenkantj akciniam kapitalui, bus labiau linkusi ne vien
tik iSmokeéti dividendus, bet ir atidéti tam tikrg sumg pinigy kaip nepaskirstytg pelng, t.y. jmon¢és néra
linke viso gauto pelno iSmokéti akcininkams dividendy pavidalu. Khan (2012) taip pat nustaté

reikSmingg koreliacinj ry$j tarp ROE ir nepaskirstytojo pelno (RR) rodiklio.

Neigiamas, silpnas koreliacinis rySys tarp EBITDA pokyc¢io ir dividendy pajamingumo (DY), ir
teigiamas, silpnas rySys tarp EBITDA ir nepaskirstyto pelno rodiklio (RR) tarp rodo, jog jmonés
uzdirbdamos didesnj pelng prie§ palukanas, mokesCius, nuverté¢jimg ir amortizacijg, lyginant su
ankstesniy mety rezultatu, yra linke labiau pelng priskirti nepaskirstytam pelnui. Tuo tarpu pelningumo
augimas, daugeliu atveju nereiSkia atitinkamai didesnio dividendinio pajamingumo, kas gali biiti

paaiskinama iSaugusiomis akcijy rinkos kainomis dél geresniy rezultaty.

Einamyjy mety nepaskirstyto pelno rodiklio (RR) reikSme dél skaiciavimo metodikos natiiraliai
neigiamai koreliuoja dividendy iSmokeéjimo (DP) reikSme. Taip pat didesnis nepaskirstyto pelno lygis
turi vidutiniSkai silpng ry$j su dividendiniu pajamingumu (DY). Taigi, kuo didesne dalj pelno jmoné
linkusi atidéti, tuo, tikétina, bus mazesnis ir akcijos dividendy pajamingumas. Taip pat kuo didesnis
jmongés turtas, tuo jmoné bus maziau linkusi kaupti nepaskirstyta pelng. Nepaskirstyto pelno rodiklis
(RR), skirtingai nei kitais atvejais, tur¢jo statistiSkai reikSminga neigiamg ry$j su akcijy pelningumu

dividendy paskelbimo atveju.

Koreliacinés analizés rezultatai rodo, jog dividendinis pajamingumas koreliuoja su akcijy
pelningumais analizuojamais periodais, kg parodeé ir pries tai atlikta dividendy politikos rodikliy jtakos
akcijy pelningumui analizé. Fundamentiniy kriterijy jtaka akcijy kainoms dividendy paskelbimo
dienomis nepasireiSkia reikSmingomis tarpusavio koreliacijomis, nors dividendy politikos rodikliai

tarpusavyje koreliuoja su daugeliu fundamentiniy rodikliy.

3.3.2.  Daugiakriterinis fundamentiniy rodikliy jtakos akcijy pelningumui vertinimas

Paskutinés tyrimo dalies tikslas yra jvertinti Sio darbo metodologinéje dalyje iSkeltos hipotezés
moksling nauda, jvertinant ar daugiakriteriniai modeliai gali paaiSkinti OMX Baltic dividendiniy akcijy

pelningumg skirtingais laitko momentais dividendy paskelbimo dienomis, kuomet pagrindiniai
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nepriklausomi kintamieji yra dividendy politikos rodikliai: dividendinis pajamingumas (DY) ir

dividendy i8mokéjimo koeficientas (DP).

Tam, kad nustatyti tyrimo nepriklausomy kintamyjy (dividendy politikos rodikliy ir kontroliniy
rodikliy) jtaka akcijy kainoms, panaudoti dviejy efekty modeliai: fiksuoto efekto, atsitiktinio efekto.
Zyminiais kriterijais parinkti dividendy pajamingumo sumazéjimo (DY _D) ir padidéjimo informacija

(DY _I), darant prielaida, jog $i informacija yra labiausiai aktuali investuotojams ir jmoniy vadovybei.

Racionaliis likes¢iai. Kuomet planuojama tam tikras akcijas jsigyti (stebéti) trys dienos pries$
dividendy paskelbimg ir viso iSlaikant jas keturias dienas, tikimasi racionaliais liikes¢iais pagristo
akcijy pelningumo CAAR[-3;1]. Kai CAAR[-3;1] laikomas priklausomu kintamuoju, tuomet
apskaic¢iuojami nepriklausomy kintamyjy beta koeficientai, ir jvertinami skirtingo efekto modeliai (zr.

23 lent.).
23 lentelé. CAAR|-3;1] kriterijaus fiksuoto ir atsitiktinio efekto modeliy charakteristikos

Fiksuotas efektas Atsitiktinis efektas
Nepriklausomi kintamieji - >
Koef. t Koef. t
konstanta S0 0,116 1,35 0,043 0,96
Dividendy pajamingumas DY -0,053  -0,34 0,010 0,08
Dividendy i$mokéjimo rodiklis DP -0,032 -449 *** | -0,013 -1,53
Imoneés dydis InTURT -0,010 -0,49 0,002 0,27
Nepask1rstyta§ pelnas/akcinis RETE 20,084 -1,12 20,011 20,41
kapitalas
@ Nepaskirstyto pelno Kk ok
: Kocficientas RR -0,070 -2,40 -0,052 -2,33
> EBITDA pokytis AEBITDA | 0,002 1,40 0,001 0,55
:g Nuosavo kapitalo graza ROE 0,201 1,88 * 0,135 1,78 *
[ Bendrasis likvidumo CR 0,006 1,40 0,003 0,94
g koeficientas
¥ | Skolos ir nuosavybés santykis D/E 0,002 0,14 0,001 0,09
Tikrosios vertés koeficientas M/B -0,003  -0,29 -0,008 -1,00
Apyvartumas InAPYV -0,010 -1,12 0,000 -0,09
é DY padidéjimas DY I’ 0,005 0,19 -0,011 -0,75
o DY sumazéjimas DY D* -0,014  -0,56 -0,029 -1,86 *
Determinacijos koeficientas (R°)’ 0,383 -
% Koreguotas determinacijos koeficientas (R°)° 0,040 -
9
§ Fisher statistinio reikSmingumo p-testas’ 0,346 -
Hausman p-testas® - 0,245
Cia: "Koef.: regresinés lygties beta (standartizuotas) koeficientas;

2t: beta (standartizuoto) koeficiento statistinio reik§mingumo kriterijus;
*DY _I: dividendinio pajamingumo padidéjimo Zyminis kintamasis, kai DY,> DY, tai DY I =1 (0);
‘DY _D: dividendinio pajamingumo padidéjimo Zyminis kintamasis, kai DY,< DY, tai DY D=1 (0);
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Determinacijos koeficientas R: parodo, kiek % priklausomo kintamojo variacijy paaiskina nepriklausomi
kintamieji;

Koreguotas determinacijos koeficientas R: parodo, kiek % priklausomo kintamojo variacijy paaiskina
nepriklausomi kintamieji, jvertinus nepriklausomy kintamyjy skai¢iy modelyje;

"Fisher p-testas: parodo modelio statistinj patikimuma, susumavus individualiy efekty likutines reikimes;

8Hausman p-testas: parodo ar individualiis modelio efektai yra atsitiktiniai;

*%* gtatistinio reikSmingumo lygmuo esant 99% tikimybei (p < 0,01);

*% statistinio reikSmingumo lygmuo esant 95% tikimybei (p < 0,05);

* statistinio reikSmingumo lygmuo esant 90% tikimybei (p < 0,10).

Gauti rezultatai rodo, jog tiek dividendinis pajamingumas (DY), tiek dividendy iSmokéjimo
rodiklis (DP) jgyja neigiamas reikSmes fiksuoto poveikio efekto atveju, taCiau 18 $iy dviejy, vienintelis
DP rodiklis turi statistiSkai reikSmingg jtaka (su 99% tikimybe) akcijy pelningumui, intervale: 3 dienos
prie§ naujieny paskelbimg ir 1 diena po naujieny paskelbimo. Toks rezultatas gali reiksti, jog Siame
laiko intervale dividendiniai rodikliai neturi teigiamo poveikio, kadangi 3 dienas prie§ dividendy
paskelbimg akcijy kainas labiau veikia kiti fundamentiniai veiksniai, o jmon¢s darbuotojai nenutekina
informacijos apie dividendus, taip pat akcijy pelningumo pokyciai per 2 dienas po dividendy
paskelbimo ne visais atvejais reikSmingai jtakoja akcijy pelningumag per visg analizuojamg 5 dieny
perioda. Taip pat neatmetama ir tokia galimybe, jog rinka pakankamai palankiai vertina jmoniy Zingsnj
iSmoketi dividendus, kuomet dividendy iSmokéjimo koeficientas yra neigiamas (jmoné¢ moka

dividendus 1§ rezerviniy 1ésy).

Neigiama, nors ir maziau statistiSkai reikSminga, nepaskirstyto pelno rodiklio (RR) reik§meé
rodo, jog atidéto pelno lygmuo neigiamai jtakoja akcijy kainas analizuojamu periodu. Nuosavo
kapitalo graza (ROE) teigiamai jtakoja akcijy pelninguma nagrinéjamame periode. Sis rezultatas
atitinka (Khan, et al. 2011) rezultatus. Teigiama ROE rodiklio jtaka akcijy kainai rodo, jog jmonés
vadovybé efektyviai panaudoja akcininky l¢Sas, kas didina ir akcijos investicing graza, tuo tarpu
neigiamas RR rodiklio ir akcijy pelningumo rySys rodo, jog akcininkai tikisi, jog jmonés mokeés
dividendus, kuomet jmoné¢ atideda tam tikra dal} pelno dél vidiniy jmonés poreikiy, tai neigiamai

veikia akcijy kainas (Khan, et al. 2011).

Atsitiktinio poveikio efekto atveju dividendy politikos rodikliy jtaka akcijy pelningumui néra
reikSminga, nors dividendinio pajamingumo rodiklis, prieSingai nei fiksuoto efekto atveju, jgyja
teigiama reikSm¢. ROE ir RR rodikliai iSlieka reikSmingi su atitinkamai tokiu pat reikSmingumo
lygmeniu ir turi, atitinkamai, teigiamg ir neigiamg poveikj akcijy kainoms kaip ir palyginamuoju
atveju. Neigiama RR ir teigiama ROE rodikliy jtaka akcijy kainoms atitinka Khan (2012) rezultatus.
Reikty pastebéti, jog zymuo DY-D (dividendy pajamingumo sumazg¢jimas) turi statistisSkai reikSminga
neigiamg jtaka akcijy pelningumui (=-0,029). Kai tikimasi dividendinio pajamingumo sumaz¢jimo

(DY _D = 1), tuomet p*7/=-0,029. Kai pajamingumas nesumazeja (DY D = 0), *0=0.

Fiksuoto efekto modelio atveju, determinacijos koeficientas rodo, jog modelis paaiSkina 38,3%

priklausomojo kintamojo CAAR[-3;1] variacijy, taciau jei atsizvelgtume ] variacijas paaiSkinanciy
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kintamyjy skai€iy, koreguota determinacijos reikSmeé bus lygi tik 4%. Fiksuoto efekto modelis Siuo

atveju nepritaikytinas dél didelés p reikSmes (p > 0,05)

Tam, kad nustatyti ar individualtiis efektai yra labiau atsitiktiniai (néra tarpusavio koreliacijos
tarp individualiy efekty ir variacijas paaiSkinan¢iy kintamyjy) ar fiksuoti, atliktas Hausman testas.
Nustatyta, jog p reikSme > 0,05, todel individualis efektai turéty biti laikomi atsitiktiniais. Hausman
testas patvirtina, jog atsitiktiniy efekty modelis yra tikslesnis, o tai reiskia, jog nei vienas 1§ dividendy

politikos rodikliy neturi didesnés jtakos sudétiniam akcijy pelningumui analizuojamu periodu.

Norint tinkamai jvertinti dividendiniy akcijy investicing graza prekybos dienomis nuo t=-3 iki
t=1, reikia analizuoti akcijy pelningumg jtakojancius faktorius. Investuotojas gali kur kas tiksliau
prognozuoti neigiamus kainy pokycius, turédamas informacijos arba jvertings dividendy pajamingumo
sumaz¢jimo galimybe po naujieny paskelbimo. Teigiami kainy pokyciai gali biiti prognozuojami
jvertinus praéjusiy mety jmonés finansinius rezultatus, o tiksliau nuosavo kapitalo grazos (ROE)
rodiklj. Akcijy pelningumas CAAR[-3;1] gali biti iSreikStas gauta regresijos lygtimi (Zr. (28) formule),

remiantis atsitiktinio efekto modeliu:

CAAR[-3:1] = 0,43 + 0,1DY - 0,01DP — 0,002InTURT — 0,01RETE — 0,05RR + 0,00IAEBITDA +
0.135ROE + 0,003CR + 0,001(D/E) - 0,01(M/B) + 0,0001InAPYV — 0,01DY 1-0,03DY D +v; (28)

Momentinis signalas. Kuomet dividendy paskelbimo dieng analizuojamas dividendinés jmonés
rinkai siun¢iamas momentinis signalas, tam tikros akcijos stebimos, tikintis atitinkamo akcijy
pelningumo poky&io AAR(0). Siuo atveju AAR(0) laikomas priklausomu kintamuoju, tuomet
apskai¢iuojami nepriklausomy kintamyjy beta koeficientai ir jvertinami skirtingo efekto modeliy
charakteristikos (zr. 24 lent.). Akivaizdu, jog skirtingai nei pries§ tai buvusiu atveju, dividendy politikos
rodiklis DY turi nepalyginimai didesn¢ akcijy pelningumui biitent dividendy paskelbimo dieng. Tiek
fiksuoto tiek atsitiktinio efekto modeliy atveju, dividendy pajamingumas yra statistiSkai reikSmingas

(su 99% tikimybe).

Nishat, Irfan (2001), Khan et al. (2011) taip pat nustaté statistiSkai reikSminga rysj tarp akcijy
pelningumo ir dividendy pajamingumo rodiklio. Sis rezultatas patvirtina teiginj, jog investuotojai
palankiai vertina dividendus, kuriy paskelbimo faktas suveikia kaip informacinis signalas apie jmonés
pelningumo perspektyvas. Kurniasih et al. (2011) pastebi, jog dividendinis pajamingumas ir jy atlikto
tyrimo metu tur¢jo statistiSkai reikSminga jtaka abiem efekto modeliy atvejais. Tuo tarpu, Fracassi
(2008) pazymi - kuo didesnis dividendy (dividendy pajamingumo) padidéjimas, tuo efektyvesnis ir

rinkai siau¢iamas signalas

Fiksuoto efekto atveju, akcijy pelningumui turi statistiSkai neigiamg reikSme Nepaskirstyto pelno

ir akcinio kapitalo santykio rodiklis (RETE). PanaSaus rezultato tikéjosi, o véliau jj patvirtino ir
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Fracassi (2008), kuomet RETE tiek dividendy didé¢jimo, tieck maZéjimo atvejais jgijo neigiamas
reikSmes akcijy pelningumo atZvilgiu, kurios buvo tik silpnai statistiSkai reikSmingos. Galima teigti, jo
rinka palankiai vertina jmoniy naujienas apie dividendy padidinimg, kai RETE yra santykinai Zemas, o
nepalankiai kai RETE yra pakankamai aukstas. Kadangi tieck RETE, tiek dividendy iSmokéjimo
rodiklis yra neigiami, taiau mazai statistiSkai reikSmingi, negalima teigti, jog Baltijos rinkos
dividendiniy jmoniy atveju brandos stadijos hipotezé turi stipry empirinj pagrinda.

24 lentelé. AAR(0) kriterijaus fiksuoto ir atsitiktinio efekto modeliy charakteristikos

Fiksuotas efektas Atsitiktinis efektas
Nepriklausomi kintamieji
Koef. t Koef. t
konstanta p0 0,058 1,38 0,037 1,41
Dividendy pajamingumas DY 0,408 6,46  *** 0,312 4,24 otk
Dividendy i8$mokéjimo rodiklis DP -0,014 -1,35 -0,005 -0,97
Jmonés dydis InTURT |[-0,006 -0,65 -0,003 -0,80
Nepask1rstyta§ pelnas/akcinis RETE 20,058 -1,79 % 20,013 -0.81
. kapitalas
2 Nepaskirstyto pelno RR  [-0,032 -1,67 0,014 -1,09
s koeficientas
> EBITDA pokytis AEBITDA | 0,002 1,77 * 0,001 0,74
g Nuosavo kapitalo graza ROE 0,081 1,89 * 0,021 0,47
g Bendrasis likvidumo CR  |-0,002 -1,33 0,002 -0,93
g koeficientas
¥ | Skolos ir nuosavybés santykis D/E 0,007 0,90 0,000 -0,06
Tikrosios vertés koeficientas M/B -0,002 -0,38 -0,002 -0,50
Apyvartumas InAPYV 0,001 0,30 0,001 0,49
é DY padidéjimas DY-I -0,010 -0,91 -0,012 -1,33
3 DY sumaZzéjimas DY-D -0,014 -1,28 -0,020 -2,20 *x
Determinacijos koeficientas R’ 0,556 -
% Koreguotas determinacijos koeficientas R’ 0,310 -
°
§ Fisher statistinio reikSmingumo p-testas 0,002%** -
Hausman p-testas - 0,064*
Cia: *%% gtatistinio reikSmingumo lygmuo esant 99% tikimybei (p < 0,01);

*% statistinio reikSmingumo lygmuo esant 95% tikimybei (p < 0,05);
* statistinio reikSmingumo lygmuo esant 90% tikimybei (p < 0,10).

Teigiami EBITDA poky¢io ir ROE rodikliy koeficientai fiksuoto efekto atveju taip pat yra
santykinai mazai statistiSkai reikSmingi, taciau rodo, jog jmonés pelningumo kriterijai teigiamai veikia
akcijy kainas, t.y. jei jmon¢ kasmet s¢kmingai didina pelno prie§ paliilkanas, mokesc¢ius, nuverté¢jimg ir
amortizacijg dydj ir turi didesne teigiamg nuosavo kapitalo graza investuotojams, dividendy

paskelbimo momentu §ie veiksniai teigiamai jtakos akcijy kainas, taciau esant prieSingam scenarijui,
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neigiamos rodikliy reikSmés neigiamai jtakos ir akcijy pelningumg, kadangi investuotojai tokias

Jmones vertins, kaip esancias blogesné¢je finansinéje situacijoje.

DY sumazéjimg zymintis faktorius atsitiktinio efekto atveju rodo, jog kaip ir pries tai analizuotu
periodu, taip ir dividendy paskelbimo dieng, jog neigiamos dividendy naujienos reikSmingai ir

neigiamai jtakoja akcijy kainas.

Pasiiilytas strateginis dividendy politikos modelis dividendy paskelbimo dienos graZai analizuoti
fiksuoto efekto atveju yra kur kas patikimesnis nei analizuotas ankstesniu atveju, ta rodo aukStesnés
determinacijos koeficienty reikimés. Sis modelis paaiskina 55,6% akcijy pelningumo variacijy
dividendy paskelbimo dienomis, o santykinai aukSta Fisher (F) kriterijaus reikSmé rodo, jog modelis
yra statistiSkai patikimas. Atliktas Hausman testas parodé, jog individualis efektai turéty bati laikomi
atsitiktiniais (su 90% tikimybe). Hausman testas patvirtina, jog ir §iuo atveju atsitiktiniy efekty modelis

laikytinas tikslesniu.

Gautos regresijos kintamyjy reikSmés rodo, jog investuotojams reikty atkreipti démesj, kaip i
pagrindin] dividendy politikos kriterijy — dividendy pajamingumg (DY), taciau jei kriterijy
individualius efektus laikysime fiksuotais, tuomet dividendy naujieny paskelbimo dieng RETE rodiklio
ir pelningumy rodikliy AEBITDA bei ROE reik§Smés turi biiti akcentuotinos ir laikytinos svarbiomis,

kadangi pakankamai reik§Smingai jtakoja dividendiniy akcijy pelninguma naujieny paskelbimo metu.

Akcijy pelningumas dividendy paskelbimo dieng AAR(0) gali buti iSreikStas regresine lygtimi

(Zr. (29) formule), remiantis atsitiktinio efekto modeliu:

AAR() = 0,04 + 0,31DY - 0,01DP — 0,003InTURT — 0,01RETE — 0,01RR + 0,00IAEBITDA +
0,021ROE + 0,002CR + 0,0001(D/E) - 0,002(M/B) + 0,001InAPYV —0,01DY 1-0,02DY D + v; (29)

Regresijos parametrai, lyginant su ankstesniu atveju, pasikeité nezymiai, iSskyrus DY beta
reikSme, kuri tapo teigiama ir padidéjo (0,31), konstantos, RR ir ROE beta reikSmés atitinkamai
sumaz¢jo.

Iracionaliis lukeséiai. Jei investuotojas (stebétojas) tikisi maksimalaus akcijy kainos prieaugio,
nepaisant to, jog neigiamy naujieny atveju gali patirt tokio pat dydzio nuostolius, laikoma, jog akcijas
jsigyjamos (pradedamos stebéti) prie§ dividendy naujieny paskelbimo informacijos laikg (t=0) ir viso
iSlaikant jas penkias dienas, tikimasi maZiau racionaliais liikesCiais pagrijstos maksimalios grazos
CAARJ[0;5]. Kai CAAR[0;5] regresijos lygtyje laikomas priklausomu kintamuoju, tuomet
apskaic¢iuojami nepriklausomy kintamyjy beta koeficientai, ir jvertinami skirtingo efekto modeliai (zr.
25 lent.). Nors dividendy pajamingumo iSliko koeficientas teigiamas, kaip ir dividendy paskelbimo
dieng, taciau rodikli statistinis reikSmingumas §iuo atveju nepalyginamai silpnesnis. Fiksuoto efekto

atveju, neigiama ir statistiSkai reikSminga dividendy iSmokéjimo rodiklio (DP) reikSme, rodo jog Sis
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dividendy rodiklis turi neigiamos jtakos akcijy kainoms (90% tikimyb¢). Neigiama koeficiento

reikSme¢ akcijy kainoms pasireisk¢ ir Rashid, Rehman (2008) tyrimo rezultatuose, autoriai pri¢jo

i8vados jog vadovy veiksmai dividendy politikos atzvilgiu nesumazina jmoneés sistemingés rizikos, taigi

negalima teigti, jog didesnis dividendy iSmokéjimo koeficientas (DP) reiSkia, jog jmoné pasiekia

brandos stadijg, kuomet jmon¢ susiduria su mazesne sistemine rizika (Fracassi, 2008).

25 lentelé. CAAR]0;5] kriterijaus fiksuoto ir atsitiktinio efekto modeliy charakteristikos

*% statistinio reikSmingumo lygmuo esant 95% tikimybei (p < 0,05);
* statistinio reikSmingumo lygmuo esant 90% tikimybei (p < 0,10).

Fiksuotas efektas Atsitiktinis efektas
Nepriklausomi kintamieji
Koef. t Koef. t
konstanta B0 0,085 1,03 0,020 0,42
Dividendy pajamingumas DY 0,194 1,51 0,207 1,61
Dividendy i8$mokéjimo rodiklis DP -0,014 -1,97 * 0,001 0,14
Jmonés dydis InTURT -0,028 -1,58 0,001 0,11
Nepaskirstytas RETE 0,133 1,38 0,025 0,88
pelnas/akcinis kapitalas
5| Nepaskirstyto pelno RR 20,033 -1.22 20,026 1,14
= koeficientas
£ EBITDA pokytis AEBITDA 0,005 2,71  *** 0,003 1,32
é Nuosavo kapitalo graza ROE -0,045 -0,62 0,015 0,19
£ [ Bendrasis likvidumo CR 0,008 1,58 0,001 0,37
o koeficientas
g Skolos ir nuosavybés
V. vy D/E 0,013 1,37 0,008 0,74
santykis
Tikrosios vertés M/B 0,009 1,08 0,010 -1,16
koeficientas
Apyvartumas InAPYV 0,003 0,29 0,000 0,07
.é DY padidéjimas DY-I -0,003 -0,17 -0,016 -1,02
Q| DY sumazéjimas DY-D 0,040 231 % -0,052 3,28 wEx
Determinacijos koeficientas R’ 0,513 -
§ Koreguotas determinacijos koeficientas R’ 0,242 -
]
= | Fisher statistinio reikSmingumo p-testas 0,014** -
Hausman p-testas - 0,018**
Cia: *%* gtatistinio reikSmingumo lygmuo esant 99% tikimybei (p < 0,01);

Teigiama ir statistiSkai reikSminga EBITDA koeficiento reikSmé rodo, jog kuomet rinkos kainos

prisitaitko prie dividendy naujieny paskelbimo informacijos (laikotarpis nuo 0 iki 5 dienos po

paskelbimo), teigiami jmonés pelningumo prie§ atskaitymus pokyciai teigiamai veikia dividendiniy

akcijy pelningumus. DY sumazéjimo zyme, kaip ir ankstesniais atvejais, turi statistiSkai reikSminga

reikSme, kuomet akcijy kainas jtakoja dividendy pajamingumo sumazéjimo (padidéjimo) informacija.
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Fiksuoto efekto modelis ilgesniu laikotarpiu po dividendy paskelbimo, tinkamesnis analizuojant
daugiakriterin} modelj. Tg patvirtina statistiSkai reikSminga Fisher (F) kriterijaus reikSme (p=0,014 <
p=0,05). Hausman testo maza ir statistiSkai reikSminga p reikSmé patvirtina, jog individualiis kriterijai
labiau laikytini fiksuotais. Fiksuoto modelio determinacijos koeficientas (R?) rodo, jog modelis
paaiskina 51,3% akcijy pelningumo variacijas, analizuojant 5 dieny pelningumg po dividendy

paskelbimo momento.

Gautos regresijos kintamyjy reikSmeés rodo, jog investuotojams reikty atkreipti démesj, kaip i
pagrindinj dividendy politikos kriterijy — dividendy i§mokéjimo rodiklj (DY), taciau kartu jvertinant ir
pelningumo rodiklio AEBITDA svarbg.

Akcijy pelningumas dividendy paskelbimo dieng CAARJ[0;5] gali bati iSreikStas regresine

lygtimi (Zr. (30) formulg), remiantis fiksuoto efekto modeliu:

CAAR[0;5] = 0,09 + 0,19DY - 0,01DP — 0,03InTURT + 0,13RETE — 0,03RR + 0,005AEBITDA -
0,045ROE + 0,008CR + 0,013(D/E) - 0,01(M/B) + 0,003InAPYV — 0,003DY I-0,04DY D + u; (30)

Nagrin¢jamu periodu parametro DY koeficientas jgyja mazesne reikSme (0,19), nei prie§ tai
buvusiu atveju, taip pat RETE koeficiento reik§mé tampa neigiama, EBITDA pokycCio koeficientas
lgyja svaresn¢ jtakg regresijos rezultatams, kaip ir ROE koeficientas. Taip pat ilgesniu periodu
dividendy pajamingumo sumaz¢jimo informacija (DY D) turi maziau reikSminga jtaka akcijy

pelningumui.

Gauty rezultaty pastaba: sitilomas modelis pries tai buvo patikrintas visiems analizuotiems laiko
intervalams (CAAR) tam, kad jsitikinti ar modelis gali paaiskinti akcijy pelninguma kitais dividendy

paskelbimo dieny periodais: nustatyta, jog teorinis modelis efektyvus tik nagrinétais atvejais.

Sioje tyrimo dalyje nagrinéta hipotezé Hy: Daugiakriterinis dividendinio investavimo strategijos
modelis nepaaiskina kainy svyravimy dividendy informacijos paskelbimo laikotarpiu, remiantis Siame
poskyryje gautais rezultatais sglyginai negali biiti patvirtinama. Strateginiai modeliai, analizuojantys
akcijy pelninguma po dividendy naujieny paskelbimo, paaiSkina daugiau kaip 50% kainos pokycio
variacijy, o atskiri dividendy politikos rodikliai skirtingais atvejais reikSmingai jtakoja akcijy kainas
(dividendy pajamingumas — teigiamai, dividendy iSmokéjimo koeficientas — neigiamai). Dividendy
politikos elementai turéty biiti vertinami iSvien su fundamentiniais jmoniy veiklos rodikliais, kadangi
skirtingais atvejais fundamentiniai rodikliai, o ypa¢ jmonés pelningumo rodikliai, reik§mingai jtakoja

akcijy pelninguma dividendy paskelbimo dienomis.
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Apibendrinant Sios darbo dalies rezultatus, galima biity teigti, jog investuotojai palankiai vertina
jmones, mokancias dividendus, o dividendy pajamingumo pokytis daznai suveikia kaip signalizavimo
efektas, kuris ypa¢ reikSmingai jtakoja akcijy kainas dividendy paskelbimo dieng. Tikétina, kad
dividendai signalizuoja apie stabilig jmonés finansing padétj ateityje, taciau jmonés brandos stadijos
hipotezé neturi stipraus praktinio pagrindo, kadangi dividendy iSmokéjimo koeficientas reikSmingai ir
neigiamai jtakoja akcijy kainas (ypa€ po naujieny paskelbimo), todél negalima teigti, jog jmonés
brandos stadija atitinkamai lemia ir mazesn¢ sistemine rizikg. Tuo tarpu, laisve pinigy srauto hipotezé
turéty iSlikti tolimesniy tyrimy centre, kadangi rinka atitinkamai ir gana reikSmingai reaguoja |
dividendy naujienas, priklausomai nuo skelbiamo realaus dividendy dydZio. ReikSminga rinkos
reakcija gali reiksti ir didesn] atstovavimo problematikos paplitimg. Imonés augimo perspektyvas ir

isiskolinimo lygj apibiidinantys kriterijai neturi stipraus empirinio pagrindo Baltijos Saliy rinkoje.

Autoriaus nuomone Baltijos Saliy rinkoje gali buti pritaikytina investavimo strategija, kuria
remiantis jvertinamas dividendy informacinis — signalizavimo efektas. Tyrimo rezultatai parodé, jog
rinka yra silpnai efektyvi: jmoniy akcijy kainose i§ anksto néra jskaiCiuota informacija apie jmonés
veiksmus dividendy politikos atzvilgiu, iSskyrus tuos atvejus kai dividendy nusprendZiama nemokeéti
apskritai. Tokiu atveju, investavimo strategija, paremta dividendine informacija ir iSreikSta
atitinkamais dividendy rodikliais, galutiniame rezultate generuoja didesnius nei vidutinius rinkos

pelningumus.

Remiantis Sio tyrimo rezultatais, tiek investuotojams, prie§ priimant investavimo sprendimus,
tieck jmoniy vadovams, prie§ priimant atitinkamus dividendy politikos sprendimus, tikslinga jvertinti
kaip ir kokie dividendy politikos veiksniai, kartu su tokiais kontroliuojanciais kriterijais, kaip
nepaskirstyto pelno koeficientas (RR), EBITDA pokytis, ROE, RETE, jtakoja akcijy kainas
atitinkamais periodais. Sio darbo rezultatai sukuria pagrindg tolimesniems dividendy politikos ir
investavimo sprendimy modeliavimo tyrimams Baltijos Saliy akcijy rinkoje, kadangi naudojant
Siuolaikines daugiakriterines technikas, iSanalizuoti ir identifikuoti tiek esminiai dividendy politikos
kriterijai, tiek ir svarbiausi fundamentiniai kriterijai, jtakojantys akcijy kainas, kurie j analize jtraukti
remiantis jvairiomis augimo, rizikos, pelningumo teorijomis bei ankstesniy moksliniy tyrimy

rezultatais.
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ISVADOS IR SIULYMAI

Dividendinio investavimo strategijos modeliavimo galimybiy tematikos pasirinkimui didele
reikSme tur¢jo racionaliy dividendy politikos teorijy pagrindas. Pasaulinés ekonominés krizés
padariniai Nasdag OMX Baltic akcijy birzoje pasireiske itin drastiskai, todél dabartiniu metu, kai
rinkos vis dar neramios ir jau¢iama neZinomybé dél ateities, ne vien tik investuotojy, bet ir
analitiky akiratyje vis daZniau atsiduria dividendus mokanc¢ios bendrovés. Investavimas |
dividendines akcijas turi savy pranasumy — maZesné rizika ir momentiné investiciné graza,
lyginant su laukiama kapitalo pricaugio graza ateityje;

Dividendy politikos teorijos korporacijy lygmenyje yra vis placiau nagrin€¢jamos, tuo tarpu
mokslininkai kelia jvairius klausimus — ar dividendy politika turi signalizuojant; poveikj, ar
jmonés vadovybé tinkamai atstovauja akcininky interesus ar efektyviai panaudojami jmonés
finansiniai resursai. Teorinéje darbo dalyje atliktos mokslinés literatiiros analizés rezultatai sudaré
pagrindg investavimo strategijos modeliavimui spar¢iai besivystanciy Baltijos Saliy akcijy
rinkoje, remiantis Siuolaikinémis technikomis ir jvertinant esminius dividendy politikos kriterijus
bei fundamentinius jmoniy rodiklius. Kontroliuojantys fundamentiniai kriterijai yra jmoneés
augimo perspektyvy, skolos ir rizikingumo bei pelningumo vertinimo matai. Siy kriterijy svoriai
leidZia investuotojams ir jmoniy vadovams prieiti tam tikry i§vady apie atitinkamy dividendiniy
akcijy patrauklumg. Vertinant ne vien tik dividendiniy faktoriy svarbg investavimo strategijai,
modelio formavimas tampa daugiakriterine problema;

Autoriaus nuomone formuojant strateginj modelj negalima ignoruoti fakto, jog tiek investuotojus,
tieck ir jmoniy vadovus domina dividendy politikos veiksmy poveikis akcijy kainoms, todél
empirinio tyrimo metodologija tikslinga formuoti dvejais etapais. Pirmuoju etapu - analizuojama
dividendy konteksto jtaka Baltijos Saliy akcijy pelningumui, tikrinami informacijos asimetrijos,
signalinio efekto poveikiai bei rinkos efektyvumo laipsnis. Antruoju etapu — apibréziamos
daugiakriterinio tyrimo ribos, sudaroma kriterijy aibé, nustatoma kriterijy reikSmiy ir svoriy
jvertinimo metodika. Kadangi neiSvengiami individualiis steb¢jimo efektai, pritmant strateginius
investavimo sprendimus naudinga naudoti atitinkamas efekto technikas tam, kad nustatyti ar
individualiis skirtumai yra labiau laikytini atsitiktiniais ar fiksuotais;

Analizuojamy dividendiniy akcijy dalis tarp visy akcijy Baltijos Saliy rinkoje siekia 49,4%.
Dividendiniy akcijy rinkos struktiira néra biidinga labiau iSsivysCiusiy pasaulio ekonomiky
atzvilgiu - daugiausiai dividendiniy jmoniy veikia plataus vartojimo prekiy ir pramoniniy
gaminiy, komunaliniy paslaugy sektoriuose. Mazdaug trecdalis analizuojamy jmoniy
akcininkams nuo deSimtmecio pradzios moka dividendus 10 mety ir ilgiau, kas atspindi tam tikry

Jmoniy i$sivystymo lygmenj ir brandos stadija. Dividendy dydzio poky¢iai tiek trumpu, tiek ilgu
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laikotarpiu svyruoja pakankamai placia amplitude, todé¢l tikétina, jog jmonés iSmokamy
dividendy dydis glaudZiai susij¢s su finansiniais rezultatais ir esamomis akcijy rinkos kainomis;
Dividendy naujieny paskelbimas teigiamai jtakoja akcijy kainas, ypa¢ dividendy paskelbimo
dieng. Realus dividendy pokytis reikSmingiau charakterizuoja vidutinius akcijy pelningumus nei
nominalaus dividendy pokytis. Dividendinio pajamingumo pokytis veikia kaip informacinio-
signalinio pobiidzio efektas ir dél informacinio naujieny pobiidzio akcijy pelningumus jtakoja
atitinkama linkme. Analizuojant dividendy pajamingumo poky¢ius, po naujieny paskelbimo
dividendiniai pajamingumai vidutiniSkai iSauga 63% atvejy, kas rodo, jog jmonés dazniau yra
linke nemazinti realaus iSmokamy dividendy dydzio. Dividendy inicijavimo teigiamas efektas
rySkiausias, tuo tarpu dividendy neiSmokéjimo sprendimai nepasireiSkia neigiamais efektais, kas
vienu atveju rodo, jog rinka susiduria su teigiama, bet netikéta informacija, kitu — jmonés veiklos
rezultatai nesudaro prielaidy investuotojams tikétis dividendy i$mokeéjimo;

Gauti sudétiniy pelningumy rezultatai leidzia laikytis prielaidos, jog Baltijos Saliy dividendiniy
akcijy rinka yra silpnai efektyvi, informacijos asimetrijos efektas prie§ dividendy paskelbimo
dienas nepasireiskia, o dividendy pajamingumo pokytis suveikia kaip informacinis signalas ir
atitinkama linkme jtakoja akcijy kainas laikotarpiuose po dividendy paskelbimo naujieny. Siuo
atveju dividendy irelevantiSkumo hipotezé neturi stipraus empirinio pagrindo, todél reikty priimti
alternatyviaja hipotez¢ dél pastebimos dividendy naujieny jtakos akcijy kainoms;

Nors dividendinio pajamingumo ir analizuojamy akcijy pelningumy reikSmiy tarpusavio
priklausomybé yra gana reikSminga, dividendinis pajamingumas reikSmingiausiai akcijy kainas
jtakoja biitent dividendy paskelbimo dieng. Racionaliy ir iracionaliy lukes¢iy atveju, akcijy kainy
poky€ius kur kas reikSmingiau jtakoja neigiama dividendy iSmokéjimo rodiklio reikSmeé.
Neigiamos §io rodiklio reikSmes ir neigiama rodiklio reik§mé¢ momentinio signalo atveju, kuomet
individualiis efektai labiau laikytini fiksuotais, rodo, jog teoriné brandos stadijos hipotezé Baltijos
Saliy rinkoje neturi pagrindo, o i§sivys€iusios Jmonés nepatiria mazesnés sisteminés rizikos;
Nepaskirstyto pelno rodiklis neigiamai veikia akcijy kainas, taciau gali biiti reikSmingas tik
iracionaliy lukes¢iy pagrindu, tuo tarpu nuosavo kapitalo graza teigiamai jtakoja akcijy kainas
momentinio signalo ir iracionaliy lukesCiy atvejais. Teigiama ROE reikSmé regresijos lygtyje
rodo, jog imonés vadovybe efektyviai panaudoja akcininky 1éSas, kas didina ir akcijos investicing
graza. Tuo tarpu EBITDA pokytis reikSmingai teigiamai veikia akcijy kainas racionaliy likesCiy
atveju. Teigiama EBITDA pokycio reikSmeé reiSkia, teigiami apytiksliy pinigy srauty pokyciai,
teigiamai jtakoja dividendiniy akcijy pelningumus. Nustatyta, jog jmonés dydzio ir rizikingumo
(skolos) kriterijai regresijos lygtyje nepasiZymi statistiSkai reikSminga jtaka. Taip pat sitiloma
modeliuojant investicinius sprendimus atsizvelgti ir dividendy naujieny tipg — dividendinio

pajamingumo sumaz¢jimo informacija reikSmingai neigiamai jtakoja akcijy pelningumus;
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Sitlomi strateginiai dividendy modeliai pritaikytini tik dividendy paskelbimo dieng ir 6 dieny
intervalui nuo dividendy paskelbimo dienos, kuomet analizuojami kriterijai paaiSkina daugiau
kaip pus¢ akcijy pelningumy pokyc¢iy. Tokiu atveju galima tik 1§ dalies priimti alternatyvig
hipoteze d¢l sitilomy strategijy pritatkomumo. Investuotojams ir analitikams naudinga analizuoti
strategines galimybes momentinio signalo ir iracionaliy likesCiy atvejais. Visgi, laikantis
racionalios investavimo taktikos, kuomet siekiama nepatirti didesniy nuostoliy del netikéty
neigiamy naujieny bei atliekant investicinius sprendimus dar prie$§ dividendy paskelbimo diena,
siilomas modelis néra efektyvus. Kadangi trijy dieny prie§ dividendy paskelbimg ir 1 dienos po
dividendy paskelbimo intervale yra palygintinai maZesné¢ pelningumy svyravimy amplitude,
tikétina, jog butent dél to kriterijy reikSmés negali tinkamai interpretuoti mazai reikSmingy kainy
pokyCiy. Prie§ imantis tam tikry strateginiy sprendimy, tikslinga atsizvelgti kaip ir kokie
dividendy politikos veiksniai, kartu su kontroliuojanciais kriterijais, jtakoja akcijy kainas
atitinkamais periodais, jvertinus ar individualis modelio efektai laikytini atsitiktiniais ar
fiksuotais.
Pagrindiniai siiilymai:
Autoriaus nuomone tyrimo rezultatams tam tikros jtakos turé¢jo dividendy neiSmokéjimo ir
inicijavimo informacija. Tolimesnei analizei sitiloma dar labiau susiaurinti atrinkty jmoniy imtj:
apsiriboti ties tomis jmonémis, kurios yra pastovesnés dividendy mokétojos, tam, kad detaliau
i8analizuoti dividendy pajamingumo pokycCiy jtakg akcijy kainoms ir eliminuoti dividendy
neiSmokéjimo ir dividendy inicijavimo informacijos efektus, kurie ne visais atvejais pasireiskia
adekvaciai bei yra sunkiau prognozuojami. Autoriaus nuomone, jmonés akcininky struktiira taip
pat gali turéti reikSmingg jtakg jmonés dividendy politikai ir tuo paciu reikSmingai jtakoti akcijy
kainas dividendy paskelbimo dienomis.
Autorius siiilo tolimesniuose tyrimuose jvertinti ilgalaikés dividendinio investavimo strategijos
galimybes, prapleCiant tiriamo laikotarpio ribas ir ] analiz¢ jtraukiant prekybos dienomis
generuojamas apyvartas, bei patikrinti, kaip Baltijos Saliy jmoniy dividendy politika jtakoja jy
akcijy kainas ilgesniu laikotarpiu (pvz. 61 prekybos dienos), kuomet j laikotarp; patenka ir

dividendy i8mokéjimo dienos.
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ANOTACIJA

Magistro baigiamajame darbe atliktas Baltijos Saliy akcijy rinkos dividendinio investavimo
strategijy modeliavimo galimybiy vertinimas trumpame laikotarpyje. Atsizvelgiant j ribota moksliniy
dividendy politikos tyrimy skai€iy Baltijos Salyse, autoriaus nuomone §io tyrimo metu gauti rezultatai
suteikia pakankamai pagristag pagrindg tolimesniam investavimo strategijy taikymo ir dividendy
politikos formavimo galimybiy vertinimui tiek investuotojy, tieck jmonés vadovy, tiek ir finansy
analitiky tarpe. Pirmoje darbo dalyje iSanalizuotos jmonés dividendy politikos teorijos ir dividendy
politikos kriterijy jtaka akcijy pelningumams dividendy paskelbimo dienomis bei apzZvelgti
pagrindiniai teoriniai dividendy politikos kriterijy analizés modeliai. Antroje dalyje iSkeltos hipotezés
atlickamam tyrimui, suformuoti dividendiniy jmoniy atrankos kriterijai, dividendy naujieny konteksto
vertinimo metodai ir pristatytos daugiakriterinio dividendinio investavimo modelio gairés. Trecioje
tyrimo dalyje atliktas empirinis sitlomy daugiakriteriniy modeliy vertinimas dividendy paskelbimo
dienomis, pries tai iSanalizavus Baltijos Saliy dividendiniy jmoniy rinkg ir akcijy pelningumus esant
skirtingam dividendy naujieny kontekstui. Darbo pabaigoje pateiktos baigiamojo darbo iSvados ir
siilymai. Atsizvelgiant | Sio tyrimo rezultatus, autorius siiilo ir toliau plétoti Baltijos Saliy jmoniy
dividendy politikos tyrimus.

Pagrindiniai Zodziai: jmonés dividendy politika, dividendy naujieny paskelbimo jvykiai,
dividendy pajamingumas, dividendy iSmokejimo koeficientas, sudétiniai akcijy pelningumai,

daugiakriterinis dividendinés investavimo strategijos modelis.
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ANOTATION

In the following Master Thesis possibilities of modeling of dividend investing strategy in Baltic
equity list were analyzed. Taking into consideration limited number of researches made on dividend
politic in a Baltic countries, author is making assumption that those research results, which were
collected during Thesis, established a meaningful background for further employing investing
strategies or formation of soundly dividend policies depending on individual objectives: whether you
are investor, corporate manager or financial analytic. In the first part of work theoretical dividend
policies were analyzed on corporate level, also dividend policies criterions effects for abnormal returns
on dividend announcement events were studied, similarly main theoretical multi-criterion dividend
policy models were reviewed. In the second part of work empirical hypotheses, sampling criterions
were formulated, afterwards estimation methods depending on dividend announcement context were
defined and multi-criterion guidelines for dividend investment strategy research were determined. In
the third part of work empirical investigation of suggested multi-criterion models on dividend
announcement event days were accomplished by previously studying out dividend payers market in
Baltic countries and analyzing abnormal returns on some erratic dividend news context. At the end of
Thesis, conclusions and proposals for further studies are given. Depending on research results, author

suggests further developing broader dividend policy investigations on Baltic equities list.

Key words: corporate dividend payout policy, dividend announcement events, dividend yield,
dividend payout, cumulative abnormal returns, the model of multi-criterion dividend investing

strategy.
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SANTRAUKA

Remiantis Black (1976), galima teigti, jog dividendy politika yra tarsi neiSsprestas finansy
teorijy uzdavinys. Kuomet Baltijos Saliy akcijy indeksas ekonominio nuosmukio metais smuko
daugiau kaip 70%, natiiralu, kad investuotojams tapo svarbu uZztikrinti finansiniy aktyvy palaikymga ir
saugesne investicing graza. Ankstesniy Baltijos Salyse atlikty dividendy politikos tyrimy praktinés
pritaikymo galimybés yra ribotos ir neatskleidZia tiek investuotojams, tiek ir jmoniy vadovams svarbiy
su jmonés dividendy politika ir fundamentiniais rodikliais susijusiy Siuolaikiniy modeliavimo
sprendimy. Moksliniame darbe iSkeltas tyrimo tikslas: jvertinti dividendiniy investavimo strategijy
Nasdaq OMX Baltic akcijy birzoje modeliavimo galimybes dividendy paskelbimo dienomis ir pateikti

galimus daugiakriterinius investavimo modelius.

Tyrimo tikslas jgyvendinamas sekancia tvarka: analizuojant dividendy politikos teorijas ir
teorinius dividendy politikos vertinimo modelius, apibréZziant akcijy pelningumo analiz¢ dividendy
paskelbimo dienomis ir suformuojant strateginj investavimo modelj, atlieckant dividendy politikos
rodikliy jtakos akcijy pelningumui vertinimg ir pateikiant daugiakriterinius investavimo ir dividendy
politikos modeliavimo sprendimus. Pagrindiniai modeliavimo metodai: dividendy paskelbimo jvykiy
analizé, daugiakriteriné dividendy politikos ir fundamentiniy veiksniy jtakos akcijy pelningumui

analize fiksuoto ir atsitiktinio efekto metodais.

Pirmoje darbo dalyje atlikta mokslinés literatiiros analizés dividendy politikos tematika ir
iSanalizuotas daugiakriteriniy dividendy politikos tyrimo techniky teorinis pagrindas. Antroje dalyje
suformuluotos hipotezés ir duomeny atrankos kriterijai, apibréztas analizuojamas intervalas ir
pelningumo apskaiciavimo metodai, suformuluota strateginio modelio metodika. TreCioje dalyje

atliktas dividendiniy strategijy taikymo empirinis pagrindimas.

Svarbiausi rezultatai ir iSvados: Baltijos Salyse nominalus dividendy pokytis pasireiskia
ribotais akcijy pelningumo efektais, tuo tarpu dividendy pajamingumo pokytis pasizymi informaciniu-
signalizavimo efektu esant skirtingam naujieny kontekstui (atmetama pirmoji tyrimo hipotezé),
informacijos asimetrijos efektas neturi praktinio pagrindo. Tyrimo metu nustatytas skirtingai
pasireiSkiantis dividendy politikos rodikliy reik§mingumas. Gautos reikSmingos nepaskirstyto pelno
(RR), EBITDA poky¢io, ROE, RETE rodikliy reik§Smés atitinkamy modeliy kontekste. Strateginiai
modeliai gali biiti reikSmingai prataikyti dividendy paskelbimo dieng ir 6 dieny laikotarpiui po

naujieny paskelbimo dienos (antroji tyrimo hipotezé negali biiti kategoriskai atmetama).
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SUMMARY

In reference to Black (1976) proposition, it might be stated that dividend policy is still a puzzle,
which hasn‘t been solved. When in economics downturn, Baltic equity index dropped down 70% and
above, it’s was matter-of-course for investors to maintain their financial assets and ensure secure
returns from investment activities. Researches made before in Baltic countries focusing on dividend
policy have limited possibilities for practical implementation of their results. Investors and corporate
managers still are unfamiliar with contemporary modeling decisions of corporations dividend policies
and fundamental material all together. In this Master Thesis research purpose was developed: to
evaluate empirical modeling possibilities of dividend investment strategies in Nasdaqg OMX Baltic

equity list on dividend announcement events and propose applicable dividend investment models.

Research purpose is being implemented in course of tasks: by analyzing theories of corporate
dividend policy and dividend policy impact (effect) models, subsequently by determining analysis
guidelines for stock abnormal returns on dividend announcements, then by defining strategic
investment model, which has ability to evaluate criterions performance of dividend policy in analysis,
and eventually by proposing multi-criterion dividend investment and dividend policy modeling
solutions. Main methods for modeling: analysis of dividend announcement events, multi-criterion
analysis of dividend policy and fundamental variables influences to abnormal returns, which is made

by testing out fixed and random effects models.

In the first part of work systemic analysis of dividend policy researches was made and theoretical
background for multi-criterion dividend policies investigation techniques was discovered. In the
second part of work empirical hypotheses and criterions for data collection were formulated, also
period of analysis was outlined and methods for evaluating abnormal returns and methodic of strategic

model. In the third part empirical application of work dividend strategies were reasoned.

Main results and conclusions: Changes in nominal dividend level in Baltic countries has
limited evidence on abnormal returns effects, whereas change in dividend yield distinguish by its
informational-signaling effect when context of news differs (first hypothesis was rejected), also effect
of informational asymmetry does not have empirical background. Dividend policy variables appeared
to be differently significant on specific durations during research. Retention ratio (RR), change in
EBITDA, ROE, RETE variables were significant corresponding to specific models. Strategic models
may be meaningfully applied on dividend announcement day and for 6 days duration period after

announcement (second hypothesis can’t be categorically rejected).
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1 PRIEDAS

Kitos literatiiroje nagrinéjamos dividendiniy modeliy metodinés koncepcijos ir tyrimo Kriterijai

Siiillomas modelis (regresijos lygtis)
PV/ZOK"‘OUDY/"‘ 0£2DP/+ 0£3EV/+ 0£4GA/; (4)

Asghar, Cia: PV — kainos jautrumo matas;

Shah, DY — dividendy pajamingumas, apskaiciuojamas kaip metinis dividendy dydis
Hamid, tenkantis vidutinei akcijos kainai per #-/ metus. SkaiCiuojamas 5 mety laikotarpiui;
Suleman EV — pelno kintamumas, apskai¢iuojamas kaip veiklos pelno ir viso turto santykis;

(2011) DP — iSmokamy dividendy dydis per 5 metus, apskai¢iuojamas visus dividendus

padalinus 1§ viso gauto pelno;
GA — vidutinis viso jmones turto kitimas per 5 metus.
Siiillomas modelis (regresijos lygtis)
PV;=a;+ a,DY; + a3POR,~+ a4SZ,~+ asEV;+ asDA; + e;; (6)

Cia: PV — kainos jautrumo matas, parodantis laukiamos grazos koeficienta.
DY — dividendy pajamingumas, apskai¢iuojamas susumuojant visus metinius
piniginius dividendus, iSmokamus vienai akcijai, ir padalinus §ig sumg 1§ vidutings
akcijos kainos per atitinkamus metus;

Nishat, Irfan | EV —pelno kintamumas, apskaiCiuojamas kaip veiklos pelno ir viso turto santykis,

(2001) toliau skaiciuojant kvadratinio nuokrypio vidurkj nuo bendro vidurkio.
POR — iSmokamy dividendy dydis, apskai¢iuojamas susumavus gautus dividendus
per laikotarpj padalinus i$ viso pelno gauto per atitinkamg laikotarpj;

SZ — vidutiné akcijos rinkos verte, pagal kurig apskaiCiuojamas realaus jmonés
dydzio vertés vidurkis per analizuojama perioda;
DA — ilgalaiké skola, apskaic¢iuojama kaip ilgalaikés skolos (daugiau kaip mety)
santykis su visu turtu. Apskai¢iuojamas analizuojamo periodo vidurkis;

Kity autoriy analizuojami dividendiniai modeliai

Analizuojami Kkriterijai
CAR[-2;2] — priklausomas tyrimo kintamasis
Sales — pardavimai, jvertinus infliacijos faktoriy;
TA — visas turtas;
Portniaguina, ME — akcinio kapitalo rinkos verté (akcijos kaina x akcijy skaicius);
Uysal (2008) MYV — rinkos verté (TA — buhalteriné akcinio kapitalo verté¢ + ME);
TobinQ = MV/TA;
BookLEVERAGE = ilgalaikiy ir trumpalaikiy skoly santykis su TA
EBITDA/TA - pelno prie§ apmokestinimg santykis su TA

RE/TE — pelno prie§ apmokestinimg santykis su akcinio kapitalo rinkos verte (ME)

Hussainey, . . . .
Mgbame, Siiillomas modelis (regresijos lygtis)
f/[hglf::;; P-Vol=a;+a;D-yield; + asPayout; + a,Size; + as Earnings; + a6Debt; + a;Dum?2 + e;
(2010) (7)

Siiillomas modelis (regresijos lygtis)

Yeh, Liou, | CAR,(b,e) = o+ BIEPS + B2l A + BsLndssets + BADIV fsRisk(-1;1) + BsINSIDER(-
Lin (2011) | 7.0)+ B,INSIDER(0;1) + B-MBE + BsCASH+ BoCASH+ B1)LMBE+ B;;ROE(-1,0)
B12ROE; 1) + & (8)

Siiillomas modelis (regresijos lygtis)

Kurniasih,

siregar, Sembell CAR = a + b;Div _yield + b,growthDPS + b;ROA + b,deltaGPM + bsBeta + bsSize
Achsani (2011 + e 9
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2 PRIEDAS
Dividendy paskelbimo laikas ir iSmokamu dividendu dydis 2007-2012
2012 2011 2010
Emitentas Paskelbimo Dividendai Paskelbimo Dividendai Paskelbimo Dividendai
laikas (EUR) laikas (EUR) laikas (EUR)
Harju Elekter 2012.04.11 0,070 2011.04.06 0,060 07.04.2010 - 0,050
09:00 09:00 08:00
Merko Ehitus 2012.05.15 0,000 2011.06.06 0,100 11.05.2010 - 0,700
15:30 07:01 16:15
Silvano Fashion 2012.06.06 0,250 2011.06.08 0,050 04.06.2010 - 0,050
Group 18:31 18:00 15:33
Tallinna Kaubamaja 2012.03.16 0,350 2011.04.05 0,280 23.04.2010 - 0,040
15:31 15:31 16:30
Tallinna Vesi 2012.04.26 0,840 2011.05.02 0,800 22.04.2010 - 1,600
15:10 04:00 08:30
SAF Tehnika 2012.10.30 0,142 2011.10.27 0,327 06.10.2010 - 0,327
08:44 08:46 09:44
Latvijas Gaze 2012.06.22 0,854 2011.06.17 0,711 17.06.2010 - 0,569
13:49 13:08 09:23
Olainfarm 2012.04.16 0,088 2011.04.15 0,036 n/d 0,000
07:43 16:12
Kurzemes CMAS 2012.04.11 0,071 2011.04.13 0,100 08.04.2010 - 0,100
08:05 08:48 14:24
Valmieras stikla 2012.05.11 0,037 2011.05.05 0,011 n/d 0,000
Skiedra 15:00 12:02
Siguldas CMAS 2012.04.11 0,142 2011.03.28 17:06 0,114 09.04.2010 - 0,114
15:41 08:18
M 2011.04.27 0,128
16:15:00
APB Apranga 04.04.2012 0,107 07.04.2011 0,072 08.04.2010 0,000
16:00:00 15:38:00 17:09
AB City Service 09.04.2012 0,067 07.04.2011 0,072 09.04.2010 0,025
23:59:00 23:58:00 20:45:00
AB Grigiskés 11.04.2012 0,006 11.04.2011 0,006 06.04.2010 0,006
16:14 11:53 17:13
AB Klaipédos nafta 2012.04.05 0,049 2011.04.05 0,010 26.03.2010 - 0,014
17:31 18:02:51 06:00
M 2011.07.04 0,000
22:00:00
AB LESTO 2012-04-03 0,000 2011.04.07 0,000 n/d 0,050
15:54:51 18:55:40
M 27.04.2012 0,082 M 29.04.2011 0,029
14:15 16:00
AB Lietuvos dujos 23.03.2012 0,044 25.03.2011 - 0,074 02.04.2010 - 0,044
13:37:00 14:14 14:04
AB Panevézio 05.04.2012 0,000 07.04.2011 0,020 05.05.2010 - 0,020
statybos trestas 14:44:00 08:54:20 16:05
AB Pieno Zvaigzdés 06.04.2012 0,145 04.04.2011 0,14 30.03.2010 - 0,067
17:00 20:25 17:59
AB Rokiskio stiris 05.04.2012 0,029 07.04.2011 0,029 08.04.2010 - 20:28 0,000
18.16 17:10
M 30.04.2010 - 0,029
16:04
ABTEOLT 22.03.2012 0,058 28.03.2011 - 0,052 26.03.2010 - 0,061
08:10:00 16:45 10:00
AB Vilkyskiy pieniné 06.04.2012 0,072 07.04.2011 0,070 19.04.2010 - 0,030
15:43:00 07:29:00 16:45
AB Vilniaus baldai 05.04.2012 2,900 06.04.2011 0,870 n/d 0,000
16:45:00 15:08:00
M 2011.04.28 1,160

11:45:52
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2009 2008 2007
Emitentas Paskelbimo laikas Dividendai | Paskelbimo laikas Dividendai | Dividendai
(EUR) (EUR) (EUR)
Harju Elekter 01.04.2009 - 13:43 0,060 31.03.2008 - 11:33 0,130 0,120
Merko Ehitus 08.05.2009 - 16:05 0,220 03.06.2008 - 14:59 0,000 0,450
Silvano Fashion Group n/d 0,000 n/d 0,000 0,000
Tallinna Kaubamaja 27.04.2009 - 16:15 0,030 14.04.2008 - 15:00 0,130 0,060
Tallinna Vesi 27.04.2009 - 05:00 0,730 31.03.2008 - 07:59 0,800 0,630
SAF Tehnika 29.10.2009 - 17:28 0,327 n/d 0,000 0,000
Latvijas Gaze 17.06.2009 - 15:24 0,541 20.06.2008 - 16:33 0,711 0,427
Olainfarm n/d 0,000 n/d 0,000 0,000
Kurzemes CMAS 09.04.2009 - 10:56 0,043 31.03.2008 - 15:11 0,142 0,142
Valmieras stikla Skiedra n/d 0,000 n/d 0,000 0,000
Siguldas CMAS 09.04.2009 - 16:35 0,071 11.04.2008 - 15:35 0,142 0,142
M 24.04.2009 - 16:37 0,114

APB Apranga 20.04.2009 10:01 0,000 18.04.2008 - 10:17 0,046 0,032

AB City Service 21.04.2009 23:40:00 0,032 2008.04.08 - 21:35 0,050 n/a
AB Grigiskés 10.04.2009 17:06 0,000 15.04.2008 09:24 0,014 0,014
AB Klaipédos nafta 09.04.2009 - 15:10 0,012 07.04.2008 16:16 0,006 0,005

AB LESTO n/d n/a n/d n/d n/d
AB Lietuvos dujos 07.04.2009 - 16:23 0,028 02.04.2008 - 18:5 0,031 0,019
AB Panevézio statybos trestas 14.04.2009 - 13:18 0,017 15.04.2008 - 11:32 0,067 0,050
AB Pieno Zvaigzdés 10.04.2009 - 17:50 0,033 20.03.2008 - 08:42 0,065 0,058
AB Rokiskio stiris 14.04.2009 - 10:35 0,000 14.04.2008 - 17:51 0,070 0,680
ABTEOLT 23.03.2009 - 15:00 0,067 13.03.2008 - 16:15 0,072 0,075
AB Vilkyskiy pieniné 20.04.2009 09:47 0,000 18.04.2008 - 16:38 0,049 0,064
AB Vilniaus baldai n/d 0,000 n/d 0,000 0,000

Saltinis: Sudaryta autoriaus pagal Nasdag OMX Baltic duomenis, 2007-2012
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3 PRIEDAS

Analizuojamy prekybos dieny pelningumy skirstinio distribucijos tikrinimas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

n5 n4 n3 n2 ni n0 p1 p2 p3 p4 p5
N 99 99 99 99 99 99 99 99 99 99 99
Normal Mean B _ _ _ _
sP(aar:t:l)r)neter ,00266 | ,00195 00123 ,00084 | ,00115 | ,01556 | ,00158 00188 | 00036 | 00049 | 00479
Std. ,02020 | ,02434 | ,02031 | ,01553 | ,01833 | ,03494 | ,02627 | ,02614 | ,02517 | ,01797 | ,02150
Deviation 7 2 7 3 5 2 6 5 5 9 0
Most Absolute
Extreme 229 236 195 168 172 162 164 ,185 ,185 170 ,198
Difference
S
Positive ,229 ,236 ,195 ,168 ,155 ,162 ,164 ,180 ,185 ,170 ,140
Negative -,165 -,180 -175| -,165 - 172 -097 | -112 -,185 -118 |  -152 -,198
Kolmogorov-Smirnov Z 2,279 | 2,348 | 1,943 | 1,671 1,711 1,608 | 1,631 1,843 | 1,845 | 1,696 | 1,972
Asymp. Sig. (2-tailed) ,000 ,000 ,001 ,007 ,006 ,011 ,010 ,002 ,002 ,006 ,001

a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

CAAR | CAAR | CAAR | CAAR | CAAR | CAAR | CAAR | CAAR | CAAR | CAAR | CAAR
[-5:5] [-5:-1] [-5:0] [-5:1] [3:-1] [-3:0] [-3:1] [-1:0] [-1:1] [-2;2] [0;1]
N 99 99 99 99 99 99 99 99 99 99 99
Normal Mean
Parameter ,01383 | ,00532 | ,01959 | ,02266 | ,00012 | ,01442 | ,01744 | ,01433 | ,01735 | ,0148 | ,01729
s(a,b)
Std. 06878 | 04076 | 05131 | 05726 | 03225 | 04538 | 05022 | 03802 | 04583 | o o | 04136
Deviation 5 1 1 6 4 2 0 8 51" 5
Most Absolute
Extreme 077 116 ,081 ,091 148 105 102 108 112 ,083 162
Difference
S
Positive ,076 116 ,071 ,069 ,148 ,105 ,100 ,108 112 ,083 ,162
Negative -,077 -,106 -,081 -,091 -,106 -,080 -,102 -,091 -,102 -,069 -,109
Kolmogorov-Smirnov Z 767 | 1,155 ,805 ,901 1,469 | 1,044 | 1,014 | 1,075| 1,115 824 | 1,615
Asymp. Sig. (2-tailed) ,599 ,139 ,535 ,392 ,027 226 ,255 ,198 ,166 ,506 ,011

a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

CAAR | CAAR | CAAR | CAAR | CAAR | CAAR
3] | [0:39] [1:3] | [1:5] | [0:8] [1:5]

N 99 99 99 99 99 99
Normal Mean -
Parameter 01363 | ,01359 - | 00860 | 99855 | 50571
,00068 56
s(a,b) 72
Std. ,05573 | ,05119 | ,03920 | ,06017 | ,05390 | ,04181
Deviation 1 1 2 6 472 715
Most Absolute
Extreme ,099 102 127 072 ,080 107
Difference
S
Positive ,099 ,102 127 ,072 ,080 ,107
Negative -,063 | -070| -101 -072 | -047 | -098
Kolmogorov-Smirnov Z 0985 | 1,010 | 1,266 716 798 | 1,063
Asymp. Sig. (2-tailed) ,286 ,259 ,081 684 ,548 ,208

a Test distribution is Normal.
b Calculated from data.
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4 PRIEDAS
Levene‘o testas nepriklausomoms imtims DPS pokycio atveju
Independent Samples Test
Levene's Test for Equality of Variances t-test for Equality of Means
Sig. (2- Mean Std. Error | 95% Confidence Interval
F Sig. t df tailed) | Difference | Difference of the Difference
Lower Upper
AR(-5)  Equal variances
assumed 1,004 | ,320 2,409 64 ,019 ,011717 ,004864 ,002001 ,021434
Equal variances
not assumed 2,243 | 41,184 ,030 ,011717 ,005224 ,001168 | ,022266
AR(-4)  Equal variances
assumed 540 | ,465 | -1,972 64 ,0563 -,008375 ,004246 -,016858 | ,000108
Equal variances
not assumed -1,871 | 44,225 ,068 -,008375 ,004476 -,017395 | ,000645
AR(-3) Equal variances
assumed ,295 | ,589 -,575 64 ,567 -,002108 ,003667 -,009434 | ,005218
Equal variances
not assumed -,580 | 55,259 ,564 -,002108 ,003632 -,009386 | ,005171
AR(-2)  Equal variances
assumed ,284 | ,596 -,931 64 ,356 -,002890 ,003106 -,009096 | ,003315
Equal variances
not assumed -911 | 49,639 ,367 -,002890 ,003174 -,009267 | ,003486
AR(-1)  Equal variances
assumed 5468 | ,023 -,237 64 ,814 -,000935 ,003951 -,008828 | ,006959
Equal variances
not assumed -221 | 41,973 ,826 -,000935 ,004223 -,009457 | ,007588
AR(0) Equal variances
assumed 4,212 | ,044 -,189 64 ,851 -,001438 ,007621 -,016664 | ,013787
Equal variances
not assumed -,167 | 33,893 ,869 -,001438 ,008632 -,018984 | ,016107
AR(1) Equal variances
assumed ,191 | 664 -, 735 64 ,465 -,004263 ,005798 -,015846 | ,007319
Equal variances
not assumed -,802 | 63,991 426 -,004263 ,005316 -,014884 | ,006357
AR(2) Equal variances
assumed ,226 | ,636 | -1,135 64 ,261 -,006312 ,005562 -,017422 | ,004799
Equal variances
not assumed -1,134 | 53,443 ,262 -,006312 ,005565 -,017472 | ,004849
AR(3) Equal variances
assumed ,003 | ,958 | -1,475 64 ,145 -,008373 ,005678 -,019716 | ,002969
Equal variances
not assumed -1,553 | 61,684 ,126 -,008373 ,005391 -,019151 ,002405
AR(4) Equal variances
assumed 316 | ,576 -,063 64 ,950 -,000250 ,003957 -,008155 | ,007655
Equal variances
not assumed -,065 | 57,364 ,949 -,000250 ,003871 -,008001 ,007501
AR(5) Equal variances
assumed 6,390 | ,014 -,473 64 ,637 -,002331 ,004922 -,012165 | ,007503
Equal variances
not assumed -433 | 38,467 ,668 -,002331 ,005385 -,013227 | ,008565
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5 PRIEDAS

Levene‘o testas nepriklausomoms imtims DY pokycio atveju

Independent Samples Test

Levene's Test for Equality of Variances

t-test for Equality of Means

Sig. (2- Mean Std. Error | 95% Confidence Interval
F Sig. t df tailed) | Difference | Difference of the Difference
Lower Upper

AR(-5) Equal variances
assumed ,369 | ,545 ,368 77 714 ,001688 ,004581 -,007435 | ,010810

Equal variances
not assumed ,359 | 53,990 721 ,001688 ,004705 -,007746 | ,011121

AR(-4) Equal variances
assumed 1,979 | ,164 | -1,666 77 ,100 -,006978 ,004189 -,015319 | ,001363

Equal variances
not assumed -1,464 | 39,771 ,151 -,006978 ,004765 -,016611 ,002655

AR(-3) Equal variances
assumed 2,250 | ,138 -,532 77 ,596 -,001875 ,003527 -,008898 | ,005148

Equal variances
not assumed -,537 | 60,591 ,593 -,001875 ,003489 -,008853 | ,005102

AR(-2) Equal variances
assumed , 761 | ,386 1,733 77 ,087 ,005292 ,003053 -,000787 | ,011371

Equal variances
not assumed 1,596 | 45,500 17 ,005292 ,003315 -,001382 | ,011966

AR(-1) Equal variances
assumed 1,197 | 277 1,064 77 ,291 ,003747 ,003523 -,003268 | ,010762

Equal variances
not assumed ,997 | 48,039 ,324 ,003747 ,003757 -,003807 | ,011301

AR(0) Equal variances
assumed 3,348 | ,071 | -2,661 77 ,009 -,017364 ,006526 -,030358 | -,004370

Equal variances
not assumed -2,884 | 72,607 ,005 -,017364 ,006020 -,029364 | -,005365

AR(1) Equal variances
assumed 2,189 | ,143 | -2,042 77 ,045 -,010043 ,004918 -,019837 | -,000250

Equal variances
not assumed -2,443 | 73,626 ,017 -,010043 ,004111 -,018235 | -,001852

AR(2) Equal variances
assumed 147 | ;703 | -2,145 77 ,035 -,013076 ,006097 -,025216 | -,000936

Equal variances
not assumed -2,022 | 48,854 ,049 -,013076 ,006466 -,026071 | -,000080

AR(3) Equal variances
assumed 2,914 | ,092 ,769 77 444 ,003808 ,004950 -,006050 | ,013665

Equal variances
not assumed ,656 | 36,679 516 ,003808 ,005804 -,007955 | ,015570

AR(4) Equal variances
assumed 417 | 1,520 -,168 77 ,867 -,000686 ,004069 -,008789 | ,007418

Equal variances
not assumed -,159 | 49,207 874 -,000686 ,004306 -,009338 | ,007967

AR(5) Equal variances
assumed 407 | ,525 -,453 77 ,652 -,002290 ,005052 -,012350 | ,007770

Equal variances
not assumed -,488 | 71,540 ,627 -,002290 ,004695 -,011650 | ,007069
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6 PRIEDAS

Dividenduy rodikliai, vidutinés akcijuy kainos dividendy paskelbimo dienomis

i t | DPS(t+1) | ADPS | ADPS(%) | InfoDPS | DY(i+1) | ADY(%) | InfoDY | AVG Price
HAEIT | 1 0,130 | 0,010 0,08 1| 0,047 0,473 1 2,786
HAEIT | 2 0,060 | -0,070 1,17 1] 0075 0,611 1 0,798
HAEIT | 3 0,050 | -0,010 -0,20 1] 0,020 -0,737 -1 2,525
HAEIT | 4 0,060 | 0,010 0,17 1| 0018 -0,073 -1 3,268
HAEIT | 5 0,070 | 0,010 0,14 1| 0,026 0,440 1 2,647
MRKIT | 2 0,220 | 0,220 1,00 2| 0,084 1,000 2 2,631
MRKIT | 3 0,700 | 0,480 0,69 1| 0087 0,037 1 8,075
MRKIT | 4 0,100 | -0,600 -6,00 1] 0013 -0,849 -1 7,616
MRKIT | 5 0,000 | -0,100 21 0,000 -1,000 2 6,179
SFGIT |3 0,050 | 0,050 1,00 0,033 1,000 2 1,502
SFGIT | 4 0,050 | 0,000 0,00 ol 0016 -0,531 -1 3,199
SFGIT | 5 0,250 | 0,200 0,80 1| 0,076 3,861 1 3,291
TKMIT | 1 0,130 | 0,070 0,54 1| 0,020 1,886 1 6,504
TKMIT | 2 0,030 | -0,100 -3,33 1] 0016 -0,195 -1 1,864
TKMIT | 3 0,040 | 0,010 0,25 1| 0,008 -0,497 -1 4,940
TKMIT | 4 0,280 | 0,240 0,86 1| 0043 4,274 1 6,557
TKMIT | 5 0,350 | 0,070 0,20 1| 0062 0,452 1 5,646
TVEAT | 1 0,800 | 0,170 0,21 1| 0063 0,638 1 12,650
TVEAT | 2 0,730 | -0,070 -0,10 1] 0081 0,285 1 8,986
TVEAT | 3 1,600 | 0,870 0,54 1| 0,148 0,817 1 10,840
TVEAT | 4 0,800 | -0,800 -1,00 1] 0,092 -0,377 -1 8,693
TVEAT | 5 0,840 | 0,040 0,05 1| o110 0,200 1 7,608
SAFIR |2 0,327 | 0327 1,00 0,400 1,000 2 0,819
SAFIR |3 0,327 | 0,000 0,00 0,073 -0,818 -1 4,493
SAFIR | 4 0,327 | 0,000 0,00 0,118 0,619 1 2,775
SAFIR |5 0,142 | -0,185 -1,30 1] 0,064 -0,455 -1 2,213
GZEIR |1 0,711 | 0,285 0,40 1| 0071 0,428 1 9,994
GZEIR |2 0,541 | -0,171 -0,32 1] 0,09 0,267 1 5,996
GZEIR |3 0,569 | 0,028 0,05 1| 0072 -0,206 -1 7,944
GZEIR | 4 0,711 | 0,142 0,20 1| 0077 0,079 1 9,205
GZEIR |5 0,854 | 0,142 0,17 1| 0,098 0,272 1 8,685
KCMIR | 1 0,142 | 0,000 0,00 0] 0,063 0,004 1 2,258
KCMIR | 2 0,043 | -0,100 -2,33 1] 0019 -0,693 -1 2,204
KCMIR | 3 0,100 | 0,057 0,57 1| 0052 1,673 1 1,924
KCMIR | 4 0,100 | 0,000 0,00 0| 0,041 -0,209 -1 2,432
KCMIR | 5 0,071 | -0,028 -0,40 1] 0028 -0,309 -1 2,514
OLFIR | 4 0,036 | 0,036 1,00 2] o011 1,000 2 3,212
OLFIR |5 0,088 | 0,052 0,59 1| 0021 0,887 1 4,194




105

VSSIR | 4 0,011 | 0,011 1,00 2| 0010 1,000 2 1,145
VSSIR |5 0,037 | 0,026 0,70 1| 0,037 2,884 1 0,995
SCMIR | 1 0,142 | 0,000 0,00 o] 0,048 -0,176 -1 2,936
SCMIR | 2 0,114 | -0,028 -0,25 1] 0057 0,179 1 1,992
SCMIR | 3 0,114 | 0,000 0,00 0| 0,056 -0,028 -1 2,049
SCMIR | 4 0,128 | 0,014 0,11 1| 0067 0,198 1 1,924
SCMIR | 5 0,142 0,014 0,10 1| 0,061 -0,091 -1 2,352
APGIL | 1 0,046 | 0,014 0,31 1| o017 1,655 1 2,751
APGIL |2 0,000 | -0,046 21 0,000 -1,000 2 0,498
APGIL | 3 0,000 | 0,000 21 0,000 -1,000 2 1,145
APGIL | 4 0,072 | 0,072 1,00 2| 0,038 1,000 2 1,905
APGIL |5 0,107 | 0,035 0,32 1| 0,058 0,523 1 1,853
CTSIL |1 0,050 | 0,050 1,00 2| 0,016 1,000 2 3,113
CTSIL |2 0,032 | -0,018 -0,57 1] 0036 1,227 1 0,892
CTSIL |3 0,025 | -0,007 -0,30 1] 0,009 -0,737 -1 2,612
CTSIL |4 0,072 | 0,048 0,66 1| 0,025 1,695 1 2,853
CTSIL |5 0,067 | -0,006 -0,09 1] 0037 0,455 1 1,804
GRGIL | 1 0,014 | 0,000 0,00 o] 0,021 0,081 1 0,699
GRGIL |2 0,000 | -0,014 21 0,000 -1,000 2 0,100
GRGIL | 3 0,006 | 0,006 1,00 0,015 1,000 2 0,378
GRGIL | 4 0,006 | 0,000 0,00 0,007 -0,554 -1 0,846
GRGIL |5 0,006 | 0,000 0,00 0,010 0,474 1 0,574
LDJIL |1 0,031 | 0,012 0,39 1| 0,036 0,948 1 0,872
LDJIL |2 0,028 | -0,003 0,11 1] 0,088 1,485 1 0,317
LDJIL |3 0,044 | 0,016 0,36 1| 0,069 -0,219 -1 0,637
LDJIL |4 0,074 | 0,030 0,41 1| 0,096 0,389 1 0,772
LDJIL |5 0,044 | -0,030 -0,68 1] 0072 -0,253 -1 0,614
KNFIL | 1 0,006 | 0,001 0,11 1| 0,021 3,537 1 0,278
KNFIL |2 0,012 | 0,006 0,50 1| 0,044 1,091 1 0,266
KNFIL | 3 0,014 | 0,002 0,17 1| 0,041 -0,056 -1 0,341
KNFIL | 4 0,000 | -0,014 21 0,000 -1,000 2 0,478
KNFIL |5 0,049 | 0,049 1,00 2| 0,125 1,000 2 0,391
LESIL |4 0,029 | -0,021 -0,74 1] 0032 -0,599 -1 0,904
LESIL |5 0,082 | 0,053 0,65 1| 0137 3,277 1 0,598
PTRIL |1 0,067 | 0,017 0,25 1| o022 1111 1 3,026
PTRIL |2 0,033 | -0,034 -1,06 1] 0067 2,030 1 0,486
PTRIL |3 0,020 | -0,012 -0,61 1] 0016 -0,759 -1 1,252
PTRIL |4 0,020 | 0,000 0,00 o| o011 -0,306 -1 1,803
PTRIL |5 0,000 | -0,020 21 0,000 -1,000 2 1,209
PZVIL |1 0,065 | 0,007 0,11 1| 0,044 0,167 1 1,479
PZVIL |2 0,033 | -0,032 -0,99 1] 0,060 0,361 1 0,545
PZVIL |3 0,067 | 0,034 0,51 1| 0,067 0,127 1 0,993
PZVIL |4 0,140 | 0,073 0,52 1| 0,091 0,346 1 1,543
PZVIL |5 0,145 | 0,005 0,03 1| 0,085 -0,063 -1 1,706




RSUIL |1 0,070 -0,610 -8,71 -1 0,046 0,143 1 1,534
RSUIL | 2 0,000 -0,070 -2 0,000 -1,000 -2 0,519
RSUIL | 3 0,029 0,029 1,00 2 0,028 1,000 2 1,021
RSUIL | 4 0,029 0,000 0,00 0 0,016 -0,423 -1 1,771
RSUIL | 5 0,029 0,000 0,00 0 0,021 0,295 1 1,367
TEOIL |1 0,072 -0,003 -0,04 -1 0,109 0,167 1 0,661
TEOIL | 2 0,067 -0,005 -0,07 -1 0,201 0,847 1 0,333
TEOIL | 3 0,061 -0,006 -0,10 -1 0,091 -0,545 -1 0,667
TEOIL | 4 0,052 -0,009 -0,17 -1 0,076 -0,174 -1 0,689
TEOIL | 5 0,058 0,006 0,10 1 0,090 0,197 1 0,641
VLPIL |1 0,049 -0,015 -0,31 -1 0,034 -0,151 -1 1,444
VLPIL |2 0,000 -0,049 -2 0,000 -1,000 -2 0,198
VLPIL |3 0,030 0,030 1,00 2 0,030 1,000 2 1,012
VLPIL | 4 0,070 0,040 0,57 1 0,043 0,440 1 1,627
VLPIL | 5 0,072 0,003 0,04 1 0,054 0,254 1 1,352
VBLIL | 4 1,160 1,160 1,00 2 0,116 1,000 2 9,981
VBLIL | 5 2,900 1,740 0,60 1 0,206 0,769 1 14,104
7 PRIEDAS

kcijy pelningumai dividendy paskelbimo dienomis, jvertinus rinkos rizikos faktoriy

i t -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5
HAEIT 1] -0,019 | -0,004 | -0,002 | -0,019 | -0,004 0,022 -0,004 0,006 0,003 0,006 | -0,006
HAEIT | 2] -0,019 0,004 | 0,029 | -0,025 | -0,008 0,066 -0,005 0,035 0,006 -0,002 | -0,029
HAEIT 3 0,005 -0,004 | 0,001 | 0,008 -0,026 0,007 -0,012 -0,036 0,005 0,012 | -0,015
HAEIT | 4] 0,052 -0,006 | -0,029 | 0,011 0,038 -0,004 0,001 -0,030 0,035 -0,001 | -0,031
HAEIT 51 -0,005 | -0,009 | 0,034 | -0,005 0,002 -0,006 -0,005 0,013 -0,011 -0,020 | 0,019
MRKIT | 2| -0,008 | -0,021 | -0,008 | -0,004 0,065 0,110 0,070 -0,029 -0,009 | -0,014 | 0,078
MRKIT | 3] -0,012 0,020 | 0,020 | -0,027 | -0,001 0,027 0,029 0,027 -0,015 0,001 | -0,011
MRKIT | 4] 0,007 -0,072 | 0,001 | -0,009 | -0,003 -0,002 -0,026 0,000 -0,017 0,002 | 0,010
MRKIT | 5| -0,009 | -0,022 | 0,003 | -0,009 0,014 0,006 0,007 0,000 -0,005 | -0,008 | 0,001

SFGIT 31 -0,012 0,050 | 0,003 | 0,005 0,005 0,018 0,046 -0,009 -0,012 | -0,002 | 0,006
SFGIT 41 -0,013 0,003 | -0,007 | 0,004 0,016 0,012 -0,009 0,012 -0,005 0,000 | 0,007
SFGIT 51 -0,005 | -0,010 | 0,001 | -0,014 0,001 0,030 -0,012 -0,002 0,007 -0,002 | 0,001
TKMIT | 1] -0,022 0,019 | -0,009 | -0,008 0,008 0,000 -0,021 -0,001 0,008 0,004 | -0,014
TKMIT | 2] 0,058 -0,014 | 0,001 | -0,030 0,051 -0,025 0,014 0,003 0,014 0,000 | 0,003
TKMIT | 3] -0,032 0,026 | -0,001 | -0,003 0,006 0,003 0,000 -0,012 0,027 0,001 | -0,001
TKMIT | 4| 0,002 -0,004 | 0,023 | -0,004 | -0,035 0,024 0,028 0,010 0,003 -0,006 | -0,005
TKMIT |5 0,016 0,003 | 0,007 | 0,012 0,006 0,016 0,001 -0,009 -0,006 | -0,001 | 0,004
TVEAT 1 0,005 -0,004 | -0,010 | 0,011 -0,004 -0,005 0,008 0,010 0,003 0,005 | 0,004
TVEAT [2] 0,036 0,001 | -0,009 | 0,012 -0,019 -0,003 0,015 -0,003 -0,008 0,004 | -0,029
TVEAT | 3] -0,010 | 0,013 | 0,008 | 0,001 0,007 0,035 -0,026 0,005 0,022 0,019 | -0,031
TVEAT [ 4] 0,012 0,004 | 0,000 | 0,001 0,002 0,015 -0,003 -0,032 -0,015 | -0,007 | -0,014
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TVEAT | 5] -0,002 | -0,005 | 0,009 | 0,001 0,002 -0,001 0,021 -0,014 0,010 -0,006 | 0,007
SAFIR 21 -0,007 0,001 | -0,007 | -0,013 | -0,029 0,121 -0,074 0,014 0,031 -0,027 | 0,001
SAFIR 31 -0,017 | -0,071 | 0,058 | 0,048 0,029 0,009 -0,004 -0,009 -0,006 0,024 | -0,032
SAFIR 41 0,007 0,001 | -0,004 | -0,004 0,011 0,080 -0,016 -0,001 0,004 0,023 | 0,003
SAFIR 5 0,022 -0,022 | 0,027 | -0,005 | -0,012 -0,064 -0,008 -0,002 -0,007 0,021 | -0,039
GZEIR 1] -0,006 0,006 | -0,004 | 0,000 -0,016 0,030 0,011 0,004 -0,021 0,001 | 0,009
GZEIR | 2] 0,006 0,028 | -0,027 | -0,013 | -0,022 0,003 0,058 0,009 0,006 -0,039 | 0,006
GZEIR | 3| -0,031 0,045 | -0,013 | -0,011 0,005 0,037 0,007 -0,011 0,018 -0,040 | 0,007
GZEIR | 4] -0,004 | 0,004 | 0,005 | -0,014 0,010 0,009 -0,015 0,006 0,011 0,023 | -0,021
GZEIR | 5] -0,005 0,000 | 0,009 | -0,002 0,001 -0,003 0,008 0,005 -0,004 | -0,005 | -0,002
KCMIR |1 0,029 -0,011 | -0,004 | 0,010 -0,017 0,007 -0,014 -0,014 0,004 0,010 | -0,099
KCMIR | 2] 0,002 -0,008 | 0,012 | -0,009 0,004 0,066 -0,005 0,005 0,008 -0,002 | -0,035
KCMIR | 3] -0,015 0,019 | -0,017 | -0,019 0,001 -0,018 0,141 0,021 0,002 -0,004 | -0,071
KCMIR | 4] 0,002 -0,004 | -0,001 | 0,002 0,002 -0,001 0,007 -0,150 0,005 -0,005 | -0,008
KCMIR | 5 0,007 -0,002 | -0,001 | -0,001 -0,002 0,001 -0,016 0,009 0,020 0,000 | -0,060
OLFIR 41 0,002 0,002 | -0,012 | 0,006 -0,007 0,074 0,002 -0,006 -0,004 | -0,004 | 0,021
OLFIR 51 -0,010 | -0,001 | 0,004 | 0,007 0,002 0,006 0,024 0,005 -0,013 0,026 | 0,003
VSSIR 41 0,000 0,100 | 0,007 | -0,029 | -0,034 0,030 0,015 -0,003 -0,113 0,090 | -0,054
VSSIR 5 0,004 0,002 | 0,004 | 0,003 0,001 -0,002 0,007 0,047 -0,034 | -0,003 | -0,020
SCMIR |1 0,010 -0,005 | -0,001 | -0,010 0,003 -0,004 0,003 -0,036 -0,002 0,004 | 0,001
SCMIR | 2] -0,009 | -0,023 | 0,015 | -0,010 0,017 -0,006 -0,009 -0,018 -0,021 -0,037 | 0,010
SCMIR | 3 0,019 -0,017 | -0,019 | 0,001 -0,018 -0,019 0,000 0,002 -0,004 | -0,071 | 0,026
SCMIR | 4] 0,014 -0,007 | 0,036 | -0,009 0,014 -0,015 0,020 0,106 -0,010 0,020 | -0,006
SCMIR | 5 0,007 -0,002 | -0,001 | -0,001 -0,002 0,001 -0,003 -0,002 0,128 0,000 | -0,005
APGIL 1] -0,011 | -0,025 | 0,011 | 0,010 -0,056 0,014 0,005 -0,011 -0,007 | -0,007 | -0,015
APGIL |2 -0,034 | -0,011 | -0,079 | -0,005 | -0,038 -0,052 -0,032 0,049 -0,001 -0,025 | -0,017
APGIL 31 -0,004 | -0,013 ] 0,002 | 0,062 0,000 0,027 0,030 -0,007 -0,054 0,016 | -0,005
APGIL | 4] -0,006 0,001 | -0,013 | 0,004 0,004 0,006 0,006 -0,010 -0,013 0,026 | -0,008
APGIL 51 -0,012 0,014 | 0,030 | 0,020 0,002 0,012 -0,002 -0,009 0,025 -0,002 | -0,006
CTSIL 1] -0,004 | 0,007 | 0,006 | 0,009 0,010 0,003 0,006 -0,002 -0,021 0,003 | 0,008
CTSIL 21 -0,004 | 0,004 | -0,028 | 0,000 0,001 0,001 -0,001 0,028 -0,003 0,000 | 0,010
CTSIL 3 0,004 -0,014 | -0,005 | 0,003 -0,004 -0,006 0,008 -0,014 -0,001 -0,003 | 0,000
CTSIL 41 0,003 -0,005 | 0,010 | 0,004 0,007 0,009 0,010 0,002 0,003 -0,001 | -0,003
CTSIL 5 0,002 -0,007 | -0,013 | -0,010 0,012 -0,016 0,002 0,002 -0,004 | -0,006 | 0,039
GRGIL 1 0,019 0,003 | 0,006 | -0,016 | -0,007 0,003 0,008 0,002 0,019 0,012 | 0,019
GRGIL | 2] 0,049 0,004 | -0,049 | -0,013 0,007 0,034 -0,012 0,001 0,053 0,000 | 0,010
GRGIL |3 0,008 -0,012 | 0,002 | -0,008 0,005 0,038 0,006 -0,010 -0,015 0,012 | -0,015
GRGIL | 4] 0,002 0,008 | 0,016 | 0,003 -0,002 0,004 -0,020 -0,010 0,002 0,009 | -0,002
GRGIL | 5] -0,007 0,001 | -0,002 | -0,006 | -0,002 -0,003 -0,004 -0,007 -0,003 | -0,002 | 0,007
LDJIL 1 0,011 -0,001 | 0,006 | 0,001 -0,004 -0,004 0,016 0,014 0,003 -0,015 | -0,003
LDJIL 21 0,015 -0,028 | 0,027 | -0,006 0,030 0,041 -0,023 0,012 -0,001 0,001 | -0,009
LDJIL 31 -0,009 | -0,005 ] 0,000 | 0,008 0,010 0,033 -0,012 0,001 -0,014 0,015 | -0,003
LDJIL 41 -0,012 0,003 | 0,015 | -0,013 0,003 0,056 -0,002 -0,007 0,003 0,004 | 0,000
LDJIL 5 0,003 -0,011 | 0,002 | 0,005 -0,010 -0,014 -0,010 -0,013 -0,005 0,004 | -0,008
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KNFI1L 1 0,001 0,027 | -0,004 | -0,004 0,009 0,040 -0,018 -0,004 -0,016 | -0,007 | 0,013
KNFIL | 2] 0,036 -0,024 | 0,025 | -0,010 | -0,013 0,008 -0,007 -0,014 -0,010 | -0,042 | 0,011
KNFIL 3 0,004 0,010 | 0,003 | 0,022 0,001 -0,029 -0,025 0,005 0,011 -0,025 | -0,003
KNFIL | 4] 0,025 0,013 | 0,071 | 0,043 0,019 -0,047 -0,046 -0,006 -0,005 0,010 | 0,023
KNFIL 5 0,005 -0,028 | 0,017 | -0,016 | -0,001 0,078 0,015 -0,006 -0,019 0,005 | -0,003
LESIL 41 -0,007 0,002 | 0,003 | 0,018 -0,033 -0,010 0,004 -0,001 -0,045 | -0,022 | -0,016
LESIL 5 0,020 0,000 | 0,001 | -0,008 0,000 0,036 0,008 -0,027 -0,007 0,014 | -0,023
PTRIL 1] -0,027 | -0,014 | -0,029 | 0,031 0,000 0,012 -0,016 0,002 0,003 -0,043 | -0,010
PTRIL 21 0,093 0,004 | 0,001 | -0,007 0,010 0,009 -0,006 -0,027 -0,056 0,024 | 0,017
PTRIL 3 0,025 -0,012 | 0,009 | 0,029 -0,016 -0,010 -0,011 0,005 -0,026 0,023 | 0,006
PTRIL 41 0,044 0,004 | -0,003 | -0,026 | -0,009 0,003 0,009 -0,012 -0,019 0,025 | 0,002
PTRIL 5 0,000 0,001 | -0,020 | -0,006 0,008 -0,019 -0,021 0,000 0,019 -0,018 | 0,002
PZVIL 1 0,010 0,007 | 0,018 | 0,000 -0,002 -0,005 0,009 -0,017 -0,001 0,006 | 0,001
PZVIL 21 -0,003 0,028 | 0,013 | -0,013 | -0,014 0,151 0,012 0,001 0,023 0,000 | -0,069
PZVIL 3 0,005 0,008 | 0,011 | -0,014 0,005 0,051 0,012 -0,020 0,014 0,006 | -0,010
PZVIL 41 0,018 -0,007 | -0,005 | 0,006 0,004 0,043 0,022 0,010 -0,015 | -0,027 | 0,019
PZVIL 51 -0,015 | -0,004 | -0,007 | 0,008 -0,004 0,009 -0,006 -0,006 -0,010 0,014 | -0,014
RSUIL 1 0,021 0,008 | 0,002 | -0,002 | -0,025 -0,003 0,019 -0,079 0,030 0,002 | 0,011
RSUIL 21 0,003 -0,002 | 0,001 | -0,040 0,014 -0,018 0,023 0,017 0,015 -0,023 | 0,010
RSUIL 3 0,012 -0,005 | -0,033 | 0,014 -0,036 0,010 0,047 0,012 -0,039 0,006 | 0,003
RSUIL 41 -0,004 | 0,029 | -0,002 | 0,013 0,006 0,008 -0,016 -0,006 0,010 -0,009 | 0,000
RSUIL 5 0,002 -0,003 | 0,000 | 0,008 -0,004 -0,010 0,000 0,001 0,018 -0,019 | -0,016
TEOIL 1 0,006 0,003 | -0,012 | 0,004 0,006 0,042 -0,001 0,010 0,009 -0,006 | 0,009
TEOIL 21 0,000 0,008 | -0,013 | -0,016 0,006 0,064 0,015 -0,010 -0,015 0,005 | 0,005
TEOIL 31 -0,004 | 0,013 | 0,000 | 0,012 0,001 0,014 0,009 0,005 -0,011 -0,008 | -0,008
TEOIL 41 -0,006 | -0,004 | -0,001 | -0,019 0,013 0,010 -0,014 0,006 0,001 -0,005 | 0,011
TEOIL 51 -0,002 | -0,008 | -0,001 | -0,001 -0,003 0,005 0,002 0,000 0,001 -0,001 | 0,000
VLPIL 1] -0,007 | -0,016 | -0,003 | 0,002 0,018 -0,007 0,019 0,002 -0,015 | -0,013 | -0,020
VLPIL 21 0,032 0,152 | -0,054 | 0,016 0,007 -0,015 0,010 -0,009 -0,001 0,046 | 0,007
VLPIL 31 -0,010 | -0,024 | -0,005 | 0,007 0,001 0,006 -0,008 0,004 0,020 -0,004 | -0,021
VLPIL 41 -0,007 0,008 | -0,001 | 0,010 0,000 -0,002 0,006 0,009 0,004 0,005 | -0,004
VLPIL 5 0,002 0,000 | -0,007 | 0,003 0,001 0,015 -0,016 -0,002 -0,007 0,001 | 0,000
VBLIL | 4] 0,021 0,012 | -0,008 | 0,025 0,001 0,032 0,032 0,007 0,005 0,027 | -0,005
VBLIL 5 0,002 0,046 | -0,018 | 0,008 0,000 0,067 0,003 -0,016 -0,005 0,017 | -0,016
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8 PRIEDAS

Dividendy pelningumai, standartinis nuokrypis, t ir z reikSmés analizuojamais periodais

é Dividendy paskelbimas . . T o N‘eigiamos naujienos s

2 Dividendai neiSmokami DY sumazéjimas

& CAAR s t | caar s t [Mwz] CAAR s t MW z
[-5;5] 1,38% | 6,88% | 2,00 | 1,33% | 13,02% | 0,29 | -0,41 | -1,56% | 5,97% | -1,41 -2,92
[-5;-1] 0,53% | 4,08% | 1,30 | 1,73% | 10,80% | 0,45 | -0,28 | 0,59% | 3,00% | 1,05 -0,24
[-5;0] 1,96% | 5,13% | 3,80 | 0,63% | 11,47% | 0,15 | -0,26 | 0,72% | 3,56% | 1,09 -1,60
[-5;1] 2,27% | 5,73% | 3,94 | 0,12% | 12,30% | 0,03 | -0,33 0,32% | 3,88% | 0,45 -2,51
[-3;-1] 0,01% | 3,23% | 0,04 | -0,56% | 7,69% [ -0,21 | -1,13 0,61% | 2,98% | 1,11 -1,37
[-3;0] 1,44% | 4,54% | 3,16 | -1,64% | 8,46% | -0,55 | -1,46 | 0,74% | 3,76% | 1,06 -1,51
[-3;1] 1,74% | 5,02% | 3,46 | -2,14% | 9,40% | -0,64 | -1,75 | 0,33% | 3,85% | 0,47 -2,45
[-1;0] 1,43% | 3.80% | 3,75 | -0,68% | 4,06% | -0,47 | -1,38 | 0,37% | 3,00% | 0,66 -1,35
[-1;1] 1,74% | 4,58% | 3,77 | -1,19% | 6,02% | -0,56 | -0,90 | -0,05% | 3,36% | -0,08 -2,61
[-2;2] 1,48% | 4,98% | 2,96 | -0,05% | 5,63% | -0,03 | -1,19 | -0,92% | 4,42% | -1,12 -3,10
[0;1] 1,73% | 4,14% | 4,16 | -1,58% | 5,23% | -0,85 | -1,48 | -0,28% | 2,53% | -0,59 -3,78
[-1;3] 1,36% | 5,57% | 2,43 | -0,39% | 5,69% | -0,19 | -0,87 | -0,90% | 5,46% | -0,89 -2,64
[0;3] 1,36% | 5,12% | 2,64 | -0,78% | 5,26% | -0,42 | -1,21 | -1,13% | 4,72% | -1,29 -3,63
[1;3] -0,07% | 3,92% | -0,17 | 0,31% | 3,60% | 0,25 | -0,51 | -1,26% | 4,04% | -1,68 -2,56
[-1;5] 0,86% | 6,02% | 1,42 | -0,03% | 6,45% | -0,01 | -0,22 | -1,93% | 5,67% | -1,83 -3,05
[0;5] 0,86% | 5,39% | 1,58 | -0,41% | 5,56% | -0,21 | -0,61 | -2,15% | 4,93% | -2,35 -3,85
[1;5] -0,57% | 4,18% | -1,36 | 0,68% | 3,54% | 0,54 | -0,74 | -2,29% | 4,29% | -2,87 -3,31
5 Teigiamos naujienos

-g DY padidéjimas Dividendy inicijavimas

A CAAR s t MWz | CAAR s t MW z

[-5;5] 2,21% | 5.27% | 2,96 -1,60 5,10% | 7,63% | 2,32 -1,28

[-5;-1] 0,40% | 2,83% | 1,01 -0,17 0,14% | 3,75% | 0,13 -0,36

[-5;0] 2,27% | 4,27% | 3,75 -0,26 | 4,55% | 491% | 3,21 -2,05

[-5;1] 2,86% | 4,36% | 4,64 -1,12 | 5,92% | 6,61% | 3,10 -2,06

[-3;-1] -0,11% | 2,11% | -0,36 | -0,46 | -0,57% | 3,33% | -0,59 -0,26

[-3;0] 1,76% | 3,60% | 3,47 -0,95 | 3,85% | 5.42% | 2,46 -1,87

[-3;1] 2,35% | 3,49% | 4,78 -1,82 | 5,20% | 6,76% | 2,67 -2,09

[-1;0] 1,71% | 3,37% | 3,59 -0,58 | 4,26% | 5.43% | 2,72 -2,16

[-1;1] 2,31% | 3,62% | 4,50 -1,08 | 5,63% | 6,65% | 2,93 -2,73

[-2;2] 2,21% | 4,23% | 3,68 -1,73 | 5,30% | 5,98% | 3,07 -2,66

[0;1] 2,45% | 3,58% | 4,85 -2,00 | 5,76% | 4,79% | 4,16 -3,44

[-1;3] 2,39% | 4,73% | 3,57 -1,87 3,74% | 7,34% | 1,77 -1,55

[0;3] 2,54% | 4,61% | 3,89 -2,64 | 3,88% | 5,63% | 2,39 -2,03

[1;3] 0,67% | 3,84% | 1,23 -2,00 | -0,52% | 3,86% | -0,46 -0,08

[-1;5] 1,66% | 4,83% | 2,44 -1,70 | 4,83% | 8,32% | 2,01 -1,83

[0;5] 1,82% | 447% | 2,87 -2,31 4,96% | 6,37% | 2,70 -2,33

[1;5] -0,05% | 3,92% | -0,09 | -1,98 0,58% | 4,59% | 0,43 -0,97
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10 PRIEDAS

Sharpe rodiklio reik§més analizuojamais dividenduy naujieny intervalais

1 1 1 1 4 8 29 50 12 929

Periodas /

25% 25% 25% 25% | 100% | 8,08% 29,29% 50,51% 12,12% | 100%

W

—

) T /A /™A
]

(w)

e

—
<

0,004 -0,493 0,167 0487 | 0,157 | 0,000 -0,145 0085 0,059 | -0,001
0,110 0,018 -0,467 -0,104 | -0,443 | 0,009 0,005 -0,236  -0,013 | -0,234
0,116 -0,347 0384 0,528 | 0,449 | -0,000 -0,102 0,194 0064 | 0,147
0,174 0,502 0,628 0,553 | 0,505 | -0,014 -0,147 0317 0,067 | 0223
20,075 0,202 0217 -0,174 | 0,170 | -0,006 0,059 0,109  -0,021 | 0,141
0,364 -0,187 00946 0444 | 0,839 | -0,029 -0,055 0478 0,054 | 0,448
0,413 -0,366 1,289 0511 | 1,021 | -0,033 -0,107 0651 0062 | 0,572
0,519 0355 0,707 0,520 | 0,353 | -0,042 -0,104 0357 0,063 | 0274
0,485  -0,531 00965 0585 | 0,533 | -0,039 -0,156 0487 0,071 | 0363
0,272 0,543 0533 0,639 | 0,356 | -0,022 0,159 0269 0077 | 0,165
0,632 -0,791 1,125 0841 | 0,543 | -0,051 -0232 0568 0,102 | 0387
0,307 -0,415 0586 0324 | 0,188 | -0,025 -0,122 0296 0,039 | 0,189
0,405 0,527 0,719 0449 | 0,235 | -0,033 -0,154 0363 0,054 | 0230
0,106 -0295 0,093 -0,116 | -0,212 | 0,009 -0,086 0,047  -0,014 |-0,045
0,137 -0,492 0350 0478 | 0,199 | -0,011 -0,144 0,177 0,058 | 0,079
0,228 0,609 0498 0,644 | 0,305 | -0,018 -0,178 0252 0,078 | 0,133
0,352 -0399 -0,186 0250 | 0,017 | 0,028 0,117  -0,094 0,030 |-0,152
1,393 0,452 0,143 0,710 | 0,992 | -0,113 0,132 0,072 0,086 | -0,087
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11 PRIEDAS
Dividendiniy jmoniy fundamentiniy rodikliy duomenys 2007-2011

i t InTur | RETE | RR | AEBITDA | ROE | CR | D/E | M/B | InApyv DP
HAEIT | 2007 3,83 0,28 | 0,61 0,444 0,153 | 1,63 | 0,31 | 1,68 3,07 0,39
HAEIT | 2008 3,65 0,37 | 0,55 -0,349 0,092 | 1,49 | 0,44 | 0,66 2,43 0,45
HAEIT | 2009 3,68 0,31 0,25 -0,401 0,037 | 1,76 | 0,23 | 1,13 0,76 0,75
HAEIT | 2010 4,01 0,25 0,55 0,207 0,048 | 1,87 | 0,21 | 1,15 1,69 0,45
HAEIT | 2011 3,97 0,30 | 0,58 0,114 0,067 | 1,66 | 0,26 | 0,95 0,63 0,45
MRKIT | 2008 5,51 0,90 | 0,79 -0,438 0,144 | 2,79 | 0,83 | 0,20 1,12 0,21
MRKIT | 2009 5,41 0,90 | 0,00 -0,603 0,055 | 2,33 | 0,63 | 0,40 2,24 1,67
MRKIT | 2010 5,28 0,90 | 0,00 -0,559 0,010 | 2,74 | 0,55 | 0,82 2,57 1,50
MRKIT | 2011 5,39 0,87 | 0,00 -4,128 -0,129 | 2,02 | 0,87 | 0,43 2,08 0,00
SFGIT 2009 4,00 0,09 | 0,00 2,058 -0,062 | 2,82 | 0,36 | 1,00 1,05 -1,43
SFGIT 2010 4,18 0,26 | 0,83 1,732 0,231 | 4,14 | 0,31 | 2,57 2,89 0,17
SFGIT | 2011 | 4,23 | 0,24 | 0,54 1,341 0412 | 3,60 | 0,23 | 2,84 | 3,61 0,46
TKMIT | 2007 5,36 0,36 | 0,00 0,380 0,217 | 1,01 | 0,76 | 2,62 4,22 3,10
TKMIT | 2008 5,62 0,39 | 0,81 -0,310 0,045 | 0,86 | 1,36 | 0,72 4,03 0,19
TKMIT | 2009 5,54 0,31 0,00 -0,929 -0,122 1 0,93 | 1,47 | 1,42 2,92 -0,13
TKMIT | 2010 5,56 0,37 | 0,31 16,176 0,129 | 1,00 | 1,02 | 1,96 3,04 0,69
TKMIT | 2011 5,57 0,43 0,34 0,236 0,154 | 1,10 | 0,88 | 1,41 2,89 0,66
TVEAT | 2007 5,10 0,51 0,11 0,112 0,226 | 1,88 | 1,07 | 3,29 4,42 0,89
TVEAT | 2008 5,10 0,53 1,00 0,043 0,231 | 1,81 | 1,00 | 2,20 4,53 0,00
TVEAT | 2009 5,17 0,56 | 0,00 0,030 0,244 | 4,251 0,99 | 2,02 4,53 0,00
TVEAT | 2010 | 521 | 047 | 0,02 | -0,003 | 0223 | 2,12 | 1,51 | 2,15 | 2,67 1,47
TVEAT | 2011 | 526 | 052 | 0,22 0,019 0272 | 411 | o2 | 1,59 | 267 0,98
SAFIR 2008 2,39 0,25 0,00 -5,024 -0,179 | 6,80 | 0,15 | 0,21 -0,27 -0,58
SAFIR 2009 2,67 0,33 0,53 2,885 0,200 | 3,44 | 0,36 | 0,40 0,01 0,47
SAFIR 2010 2,62 0,34 | 0,13 -0,313 0,105 | 4,24 | 0,28 | 1,07 0,86 0,88
SAFIR 2011 2,51 0,33 0,51 -0,273 0,080 | 6,67 | 0,16 | 0,48 0,93 0,50
GZEIR | 2007 6,52 0,09 | 0,38 0,557 0,099 | 1,48 | 0,46 | 0,87 0,82 0,62
GZEIR | 2008 6,54 0,05 0,20 -0,282 0,058 | 1,44 | 0,50 | 0,56 -0,80 0,80
GZEIR | 2009 6,13 0,06 | 0,17 0,040 0,058 | 1,70 | 0,40 | 0,50 -0,94 0,83
GZEIR | 2010 6,42 0,08 | 0,23 0,177 0,076 | 2,50 | 0,27 | 0,58 -0,46 0,77
GZEIR | 2011 6,49 0,08 | 0,07 0,017 0,074 | 2,15 | 0,34 | 0,65 0,50 0,93
KCMIR | 2007 0,26 0,15 0,55 -0,112 0,114 | 7,81 | 0,08 | 1,84 -2,49 0,45
KCMIR | 2008 0,30 0,19 | 0,86 2,484 0,107 1%’1 0,07 | 0,74 -3,00 0,14
KCMIR | 2009 0,39 0,25 0,70 -0,666 0,105 ! })’1 0,06 | 0,68 -2,81 0,30
KCMIR | 2010 0,48 0,03 0,73 0,064 0,108 | 8,89 | 0,07 | 1,51 -2,66 0,27
KCMIR | 2011 0,57 0,37 | 0,68 -0,362 0,063 | 4,83 ] 0,13 | 1,94 -3,51 0,32
OLFIR | 2010 3,84 0,23 0,89 0,150 0,169 | 3,62 | 0,57 | 1,48 1,48 0,11
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OLFIR | 2011 | 408 | 042 | 087 | 0567 | 0251 | 280052 | 128]| 1,81 0,13
VSSIR | 2010 | 437 | 018 | 070 | 0,075 | 0,021 | 3,11 ] 0091 |o054]| -1,05 0,30
VSSIR | 2011 | 439 | 022 | 059 | 0,137 | 0,050 | 245085 ] 044 | -1,27 0,41
SCMIR | 2007 | 021 | 044 | 0,09 | -0201 | 0,093 | 7.61]009 | 1,15] -461 0,91
SCMIR | 2008 | 025 | 049 | 0,59 | -0611 | 0,102 | 7,16 | 011 | 0,70 | -4,72 0,41
SCMIR | 2009 | 035 | 054 | 074 | 2132 | 0,142 | 7.59 | 0,09 | 0,67 | -4.15 0,26
SCMIR | 2010 | 035 | 054 | 0,00 | -0341 | 0,038 | 9,79 | 007|053 | -3.28 1,10
SCMIR | 2011 | 037 | 055 | 038 | -0,096 | 0,072 | 9,50 | 0,07 | 0,58 | -3,63 0,62
APGIL | 2007 | 407 | 058 | 0,84 | 0398 | 0398 | 099 | 1,31 | 578 3,99 0,16
APGIL | 2008 | 4,12 | 061 | 1,00 | -0133 | 0,145 | 0,89 | 1,24 | 0,80 | 2,77 0,00
APGIL | 2009 | 392 | 041 | 0,00 | -0852 |-0172] 1,01 0,77 | 1,55 1.83 0,00
APGIL | 2010 | 3,73 | 048 | 0,00 | 4935 | 0119 | 2,00 | 0,28 | 3,54 | 2,68 1,03
APGIL | 2011 | 384 | 052 | 0,07 | 0288 | 0201 | 2,60 | 0,31 | 225 | 1,99 0,83
cTsiL | 2007 | 3,56 | 0,19 | 0,91 043 | 0173 | 1,42 | 123 | 471 | 252 0,09
cTsiL | 2008 | 3,70 | 026 | 093 | 008 | 0,147 | 133|135 | 10| 137 0,07
cTSIL | 2009 | 422 | 031 | 081 0,891 0,19 | 084 | 225 | 1,72 | 161 0,19
ctsiL | 2010 | 461 | 028 | 068 | 0537 | 0159 | 1,01 [ 1,21 | 1,97 284 0,32
ctsiL | 2011 | 460 | 036 | 0,75 | o028 | o161 | 1,04 | 093 | 1,22 | 239 0,25
GRGIL | 2007 | 3.64 | 038 | 0,61 0,138 | 0,072 | 0,84 | 0,86 | 1,52 | 0,63 0,39
GRGIL | 2008 | 3,71 | 0,02 | 1,00 | -0364 | -0060]073] 1,17 | 028 -025 0,00
GRGIL | 2009 | 3,56 | 005 | 062 | 0742 | 0039 | 0,85 ] 0,80 | 0383 | o046 0,38
GRGIL | 2010 | 424 | 023 | 083 | 0476 | 0,083 | 081 | 1,74 ] 190 134 0,17
GRGIL | 2011 | 428 | 032 | 091 0,30 | 0,129 | 0,87 | 1,54 | 1,00 | 0,68 0,09
LDJIL | 2007 | 657 | 0,05 | 052 ] 0307 | 0054 | 125|027 |086] 213 0,48
LDJIL | 2008 | 6,60 | 0,00 | 030 | -0255 | 0034 | 1,21 |034]032] 121 0,70
LDJIL | 2009 | 6,61 | 008 | 025 | 0326 | 0048 | 1,29 028 ] 049]| 1,28 0,75
LDIIL | 2010 | 6,67 | 008 | 025 | 0,141 0,077 | 1,25 | 030 | 0,57 | 1,64 0,75
LpJIL | 2011 | 666 | 005 | 025 | -0131 | 0047 | 1,34 031 | 047 | 1,22 0,75
KNFIL | 2007 | 486 | 0,02 | 020 | -0,119 | 0022 | 1,00 | 0,15 | 0,86 | 2,69 0,80
KNFIL | 2008 | 488 | 0,07 | 053 | 0670 | 0068 | 2,16 | 0,08 | 0,71 | 242 0,47
KNFIL | 2009 | 491 | 0,08 | 055 | 0120 | 0082 | 513005072 206 0,45
KNFIL | 2010 | 492 | 0,06 | 1,00 | -0,149 | 0057 | 8,00 | 0,04 | 1,39 | 1,59 0,00
KNFIL | 2011 | 501 | 0,14 | 0,00 | 0456 | 0,001 129’1 0,04 | 0,92 | 081 1,26
LESIL | 2010 | 680 | 024 | 0,00 | 0847 |-0017] 053048 ]052] 483 -0,74
LESIL | 2011 | 7,38 | 025 | 0,00 | -0038 | -0,015]| 053] 045]033] 1,69 3,12
PTRIL | 2007 | 439 | 0,65 | 0,85 1,083 | 0349 | 1,69 | 2,02 | 3.27 | 4,10 0,15
PTRIL | 2008 | 442 | 071 | 097 | -0,063 | 0281 | 1.66 | 144 [ 022| 2,52 0,03
PTRIL | 2009 | 4,12 | 071 | 0,00 | -1,075 | -0,101 | 1,69 | 1,15 | 0.62 | 2,28 0,11
PTRIL | 2010 | 4,05 | 0,72 | 092 | 8818 | 0,130 | 269 | 0,67 | 097 | 2,19 0,08
PTRIL | 2011 | 419 | 074 | 1,00 | -0.618 | 0,013 | 1,78 | 095 | 0,55 | 2,19 0,00
pzviL | 2007 | 4,69 | 033 | 0.64 | 0418 | 0210 | 112|138 1,98 252 0,36
pzviL | 2008 | 4,76 | 025 | 0,00 | -0.436 | -0030 | o091 | 182|078 347 1,37
PzviL | 2009 | 4558 | 031 | 017 | 0366 | 0,098 | 077 | 125 | 1,07 | 3,83 0,83




114

PZVIL | 2010 4,55 0,29 | 0,00 -0,068 0,127 | 1,01 | 1,22 | 1,88 4,38 1,34
PZVIL | 2011 4,57 0,30 | 0,03 0,047 0,174 | 1,72 | 1,26 | 2,14 4,52 0,97
RSUIL | 2007 4,57 0,53 | 0,71 0,647 0,161 | 1,69 | 0,57 | 1,58 2,94 0,29
RSUIL | 2008 4,65 0,40 | 0,00 -0,863 -0,105 | 1,09 | 1,08 | 0,43 1,59 0,00
RSUIL | 2009 4,61 0,45 | 0,74 3,856 0,079 | 1,43 | 0,88 | 0,62 0,95 0,26
RSUIL | 2010 4,54 0,46 | 0,85 0,030 0,126 | 1,70 | 0,66 | 1,22 1,81 0,15
RSUIL | 2011 4,87 0,32 | 0,87 0,058 0,095 | 1,85 ] 0,55 | 0,56 1,55 0,13
TEOIL | 2007 5,86 0,27 | 0,00 0,001 0,152 | 4,51 | 0,13 | 1,80 4,98 1,19
TEOIL | 2008 5,84 0,25 | 0,00 -0,018 0,154 | 3,54 | 0,14 | 0,91 4,33 1,12
TEOIL | 2009 5,81 0,24 | 0,04 -0,034 0,165 | 4,11 | 0,12 | 1,45 4,38 0,96
TEOIL | 2010 5,83 0,16 | 0,14 -0,059 0,159 | 3,11 | 0,15 | 1,87 3,70 0,86
TEOIL | 2011 5,80 0,18 | 0,00 -0,026 0,148 | 4,52 1 0,09 | 1,55 3,26 1,01
VLPIL 2007 3,14 0,42 | 0,80 0,955 0,311 | 1,42 | 3,29 | 1,81 1,34 0,20
VLPIL 2008 3,69 0,00 | 0,00 -1,206 -0,374 | 0,87 | 3,33 ] 0,23 0,66 0,00
VLPIL 2009 3,60 0,18 | 0,82 5,889 0,171 | 0,62 | 2,22 | 0,73 0,06 0,18
VLPIL 2010 3,58 0,36 | 0,75 0,165 0,237 | 0,80 | 1,48 | 1,43 0,62 0,25
VLPIL 2011 3,72 0,36 | 0,72 -0,068 0,189 | 0,88 | 1,54 | 0,88 0,75 0,28
VBLIL | 2010 3,45 0,44 | 0,44 0,481 0,383 | 2,48 | 0,49 | 1,90 0,20 0,56
VBLIL | 2011 4,75 0,52 | 0,00 -0,058 0,319 | 2,80 | 0,38 | 1,96 0,14 1,45
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12 PRIEDAS

Dividendinio investavimo modeliy rezultatai fiksuoty ir atsitiktiniy efekty atvejais

Model 42: Fixed-effects, using 99 observations
Included 23 cross-sectional units
Time-series length: minimum 2, maximum 5
Dependent variable: n3_pl
Robust (HAC) standard errors

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0,115927 0,0856739 1,3531 0,18085
DY -0,0528603  0,156321 -0,3382 0,73637
DivPAYOUT -0,0321572  0,00716765 -4,4864 0,00003  **
Size -0,0103043  0,0210138 -0,4904 0,62558
RETE -0,0839703  0,0751545 -1,1173 0,26811
RetentionR -0,0701148  0,0292016 -2,4011 0,01931  **
EBIDTAch 0,00227756 0,00162927 1,3979 0,16704
ROE 0,201486 0,107298 1,8778 0,06504
CurrentR 0,00578067 0,00413937 1,3965 0,16746
Debt EquityR 0,00213056  0,015347 0,1388 0,89003
Market bookR -0,00302043 0,0105253 -0,2870 0,77508
TURN -0,0100834  0,0090192 -1,1180 0,26782
DInfoDY 3 0,00532749  0,0277533 0,1920 0,84839
DInfoDY 2 -0,0144238  0,0259321 -0,5562 0,58003
Mean dependent var 0,017444 S.D. dependent var 0,050220
Sum squared resid 0,152568 S.E. of regression 0,049211
R-squared 0,382728 Adjusted R-squared 0,039799
F(35, 63) 1,116057 P-value(F) 0,345809
Log-likelihood 180,0508 Akaike criterion -288,1016
Schwarz criterion -194,6773 Hannan-Quinn -250,3020
rho -0,275558 Durbin-Watson 2,120278

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(22, 63) = 1,0043

with p-value = P(F(22, 63) > 1,0043) = 0,472607
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Model 43: Random-effects (GLS), using 99 observations

Included 23 cross-sectional units

Time-series length: minimum 2, maximum 5
Dependent variable: n3_pl

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0,0429876  0,0449085 0,9572 0,34117
DY 0,00979257 0,12617 0,0776 0,93832
DivPAYOUT -0,0132987  0,00869835 -1,5289 0,13001
Size 0,00153214  0,0057644 0,2658 0,79104
RETE -0,0106914  0,026189 -0,4082 0,68412
RetentionR -0,0520162  0,0223215 -2,3303 0,02216  **
EBIDTAch 0,00133654 0,00241425 0,5536 0,58130
ROE 0,135343 0,0761001 1,7785 0,07890  *
CurrentR 0,00306203  0,00325017 0,9421 0,34880
Debt EquityR 0,000923388 0,00981143 0,0941 0,92524
Market bookR -0,00821031 0,00820012 -1,0012 0,31955
TURN -0,000356901 0,00403113 -0,0885 0,92966
DInfoDY 3 -0,0114653  0,0151957 -0,7545 0,45263
DInfoDY 2 -0,0288933  0,0155093 -1,8630 0,06592  *
Mean dependent var 0,017444 S.D. dependent var 0,050220
Sum squared resid 0,206074 S.E. of regression 0,048951
Log-likelihood 165,1697 Akaike criterion -302,3393
Schwarz criterion -266,0076 Hannan-Quinn -287,6395

'Within' variance = 0,00242171
'Between' variance = 0,000615365

Breusch-Pagan test -

Null hypothesis: Variance of the unit-specific error = 0

Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 0,382303

with p-value = 0,536373

Hausman test -

Null hypothesis: GLS estimates are consistent

Asymptotic test statistic: Chi-square(13) = 16,0723

with p-value = 0,245245
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Model 44: Fixed-effects, using 99 observations
Included 23 cross-sectional units

Time-series length: minimum 2, maximum 5
Dependent variable: D0

Robust (HAC) standard errors

Sum squared resid

R-squared
F(35, 63)

Log-likelihood

Schwarz criterion

rho

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(22, 63) = 1,33422
with p-value = P(F(22, 63) > 1,33422) = 0,186043

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
0,0580791 0,042224 1,3755 0,17385
0,408441 0,0632378 6,4588 <0,00001  ***
-0,0143038  0,0106351 -1,3450 0,18346
-0,00609883  0,0093897 -0,6495 0,51836
-0,0577622  0,0322385 -1,7917 0,07798  *
-0,0320847  0,0192408 -1,6675 0,10037
0,00191257 0,00108266 1,7665 0,08215  *
0,0810011  0,0429461 1,8861 0,06389  *
-0,002022  0,00151777 -1,3322 0,18759
0,0068678  0,00765803 0,8968 0,37323
-0,00167552 0,00440587 -0,3803 0,70501
0,000966024 0,00325633 0,2967 0,76770
-0,00977682 0,0107666 -0,9081 0,36730
-0,0139773  0,0109512 -1,2763 0,20653
0,014253 S.D. dependent var 0,033106
0,047644 S.E. of regression 0,027500
0,556433 Adjusted R-squared 0,310007
2,258012 P-value(F) 0,002425
237,6616 Akaike criterion -403,3233
-309,8989 Hannan-Quinn -365,5236
-0,359042 Durbin-Watson 2,174719
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Model 45: Random-effects (GLS), using 99 observations

Included 23 cross-sectional units

Time-series length: minimum 2, maximum 5
Dependent variable: D0

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0,037363 0,026466 1,4117 0,16168
DY 0,312489 0,0737231 4,2387 0,00006  ***
DivPAYOUT -0,00493573 0,00510914 -0,9661 0,33676
Size -0,00278115 0,00346923 -0,8017 0,42498
RETE -0,0129415  0,0160019 -0,8087 0,42092
RetentionR -0,0142552  0,013077 -1,0901 0,27875
EBIDTAch 0,00103918 0,00139666 0,7441 0,45890
ROE 0,0209986  0,0444048 0,4729 0,63750
CurrentR -0,00178624 0,00192428 -0,9283 0,35590
Debt EquityR -0,000368898 0,00589791 -0,0625 0,95027
Market _bookR -0,00241156 0,00478825 -0,5036 0,61582
TURN 0,00120216 0,00243456 0,4938 0,62273
DInfoDY 3 -0,0117445 0,00885771 -1,3259 0,18842
DInfoDY 2 -0,0199311 0,00904735 -2,2030 0,03030  **
Mean dependent var 0,014253 S.D. dependent var 0,033106
Sum squared resid 0,069883 S.E. of regression 0,028506
Log-likelihood 218,6994 Akaike criterion -409,3988
Schwarz criterion -373,0672 Hannan-Quinn -394,6990

'Within' variance = 0,000756251

'Between' variance = 0,000227272

Breusch-Pagan test -

Null hypothesis: Variance of the unit-specific error = 0

Asymptotic test statistic: Chi-square(1) =0,00109436

with p-value = 0,97361

Hausman test -

Null hypothesis: GLS estimates are consistent

Asymptotic test statistic: Chi-square(13) = 21,4982

with p-value = 0,0636416
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Model 46: Fixed-effects, using 99 observations

Included 23 cross-sectional units

Time-series length: minimum 2, maximum 5
Dependent variable: O _p5

Robust (HAC) standard errors

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0,0847761  0,0820713 1,0330 0,30557
DY 0,193921 0,128136 1,5134 0,13518
DivPAYOUT -0,0139547  0,00708736 -1,9690 0,05336  *
Size -0,0275957  0,0174785 -1,5788 0,11938
RETE 0,133419 0,0967852 1,3785 0,17292
RetentionR -0,0331533  0,0270869 -1,2240 0,22552
EBIDTAch 0,00489056 0,00180428 2,7105 0,00864  ***
ROE -0,0454901  0,0729899 -0,6232 0,53538
CurrentR 0,00751706 0,00476715 1,5768 0,11984
Debt EquityR 0,0127162  0,00926464 1,3726 0,17476
Market _bookR -0,00912601 0,00844224 -1,0810 0,28382
TURN 0,00263007 0,00896974 0,2932 0,77032
DInfoDY 3 -0,00288917 0,0172944 -0,1671 0,86786
DInfoDY 2 -0,0398685  0,0172656 -2,3091 0,02423  **
Mean dependent var 0,008556 S.D. dependent var 0,053905
Sum squared resid 0,138764 S.E. of regression 0,046932
R-squared 0,512700 Adjusted R-squared 0,241977
F(35, 63) 1,893821 P-value(F) 0,013637
Log-likelihood 184,7451 Akaike criterion -297,4902
Schwarz criterion -204,0659 Hannan-Quinn -259,6906
rho -0,077438 Durbin-Watson 1,607568

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(22, 63) = 1,49655

with p-value = P(F(22, 63) > 1,49655) = 0,108426



Model 47: Random-effects (GLS), using 99 observations
Included 23 cross-sectional units
Time-series length: minimum 2, maximum 5
Dependent variable: O _p5

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0,0196668  0,0463921 0,4239 0,67269
DY 0,20714 0,128553 1,6113 0,11082
DivPAYOUT 0,0012806  0,0089431 0,1432 0,88648
Size 0,000646982 0,00616039 0,1050 0,91661
RETE 0,0251274  0,0286799 0,8761 0,38343
RetentionR -0,0260236  0,0228342 -1,1397 0,25762
EBIDTAch 0,00318401 0,00242028 1,3156 0,19186
ROE 0,0145413  0,0773851 0,1879 0,85140
CurrentR 0,00126389 0,00337934 0,3740 0,70933
Debt EquityR 0,00775405 0,0104563 0,7416 0,46040
Market _bookR -0,0096903  0,00834142 -1,1617 0,24861
TURN 0,000289549 0,00432949 0,0669 0,94684
DInfoDY 3 -0,0157856  0,0154231 -1,0235 0,30897
DInfoDY 2 -0,051628  0,0157591 -3,2761 0,00152  ***
Mean dependent var 0,008556 S.D. dependent var 0,053905
Sum squared resid 0,211641 S.E. of regression 0,049608
Log-likelihood 163,8503 Akaike criterion -299,7006
Schwarz criterion -263,3689 Hannan-Quinn -285,0007

'Within' variance = 0,0022026
'Between' variance = 0,000720404

Breusch-Pagan test -

Null hypothesis: Variance of the unit-specific error = 0

Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 0,000820279

with p-value = 0,977151

Hausman test -

Null hypothesis: GLS estimates are consistent

Asymptotic test statistic: Chi-square(13) = 25,7888

with p-value = 0,0181451



