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Santrauka

Dividendy politika nagrinéjama daugelj mety, bet mokslininkai nepateikia vienareik§mio atsakymo ]
tai, kaip akcijos kaina reaguoja i dividendy politikos pokycius, taciau dazniausiai sutariama, jog
dividendy politika padeda kontroliuoti akcijos kainos kintamumg. Kompanijos turéty vykdyti tokig
dividendy politika, jog patenkinty savo pasirinkty investuotojy poreikius, bet kartu uztikrinti ir
optimaly jmonés veiklos finansavima, kas riboja dividendy iSmokéjima. Atlikty tyrimy analizé parode,
jog akecijos kainos ir dividendy politikos rySio tematika mazai nagrinéta Europos Saliy akcijy rinka,
nors dividendy politikos jtaka akcijos kainai yra labai svarbi politikos formuotojams, investuotojams,
portfeliy valdytojams, tyréjams. Taip pat aktualu, ar dividendy politika turi tokia pacia reikSme akcijos
kainos kintamumui, kai pasikei¢ia ekonominés salygos, todél pasigendama palyginimy, jvertinant
skirtingas jmoniy veiklos vykdymo salygas. Be to, triiksta skirtingy metody rezultaty palyginimo, kuris
atskleisty, ar naudojant ta pacig jmoniy imtj yra gaunama ta pati i§vada akcijos kainos ir dividendy
politikos rySio klausimu. Todé¢l reikSminga atlikti skirtingo iSsivystymo Saliy tyrima, jog biity galima
palyginti, ar dividendy politika turi vienoda poveikj akcijos kainai skirtingose $alyse.

Tyrimo objektas — j EURONEXT 100, SEMDEX, EGX 100, NSEASI akcijy indeksus jtraukty jmoniy
finansiniai rodikliai, jy akcijy kainos.

Tyrimo tikslas — nustatyti akcijos kainos kitimo ir dividendy politikos sprendimy ry$;j iSsivysciusiose ir
besivystanciose rinkose, remiantis dividendy politikos matais ir pranesimy apie dividendus poveikiu.

Tyrimo uZdaviniai:

1. Atskleisti dividendy politikos poveikio akcijos kainai problemos aktualumg ir identifikuoti Sios
problemos sprendimo poreikj;

2. [Istirti teorinius sgsajy tarp dividendy politikos ir akcijos kainos aspektus;

Parengti ir apraSyti dividendy politikos jtakos akcijy kainos empirinio tyrimo metodologija;

w

4. Atlikti dividendy politikos sprendimy jtakos akcijy kainai empirinj tyrima, naudojant Europos ir
Afrikos akcijy birzose kotiruojamy imoniy finansinius duomenis.

5. Remiantis atlikty tyrimy rezultatais pateikti iSvadas apie akcijy kainos kintamumo ir dividendy
politikos maty rySio stiprumg bei papildomos akcijy grazos pokyciy dél praneSimy apie
dividendy mokeéjima jvertinimg iSsivysciusiose ir besivystanciose Salyse.



Pirmojoje darbo dalyje tiriamas dividendy politikos poveikio akcijos kainos problemos aktualumas ir
jos sprendimo poreikis. Antrajame skyriuje analizuojamos dividendy mokéjimo teorijos ir dividendy
politikos tipai, taip pat veiksniai, lemiantys dividendy politikos sprendimus. Po to, nagrinéjami tyréjy
rasti dividendy politikos ypatumai iSsivysc¢iusiose ir besivystanéiose $alyse, analizuojami jau atlikty
jvairiy mokslininky atlikty tyrimy, kurie nagrinéjo dividendy politikos ir akcijos kainos ry$j, esme,
naudoti metodai ir Siy tyrimy rezultatai. TrecCiojoje darbo dalyje pateikiama metodika, pagal kurig yra
atlickamas empirinis tyrimas, siekiant nustatyti akcijy kainos kitimo ir dividendy politikos rysj.
Ketvirtojoje darbo dalyje pateikiama dividendy politikos veiksniy, rodikliy analizé, iStirtas akcijos
kainos ir dividendy politikos rySys, taikant regresijos ir jvykio studijos metodus, apibendrinami
empirinio tyrimo rezultatai ir atlickama jy palyginamoji analizé. Projekto pabaigoje pateikiamos atlikto
tyrimo i$vados ir rekomendacijos.
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Summary

Dividend policy has been under review for many years, but scientists do not provide an unambiguous
answer to how a stock price responds to changes in dividend policy, but it is generally agreed that
dividend policy helps to control the volatility of stock prices. Companies should pursue a dividend
policy that meets the needs of their chosen investors, while also ensuring the optimal financing of their
business, which limits the payment of dividends. The analysis of the research carried out showed that
the issue of share price and dividend policy was little studied in the European stock market, although
the influence of dividend policy on the price of the share is very important for policy makers, investors,
portfolio managers, researchers. It is also relevant whether the dividend policy has the same effect on
stock price volatility when economic conditions change, so comparisons are missing when assessing
the different conditions for running a business. In addition, there is a lack of comparison of the results
of the different methods, which would reveal whether the same sample of companies obtains the same
conclusion on the relationship between share price and dividend policy. Therefore, it is important to
carry out a study of different developing countries in order to compare whether dividend policy has the
same impact on the price of a share in different countries.

The object of the research - financial indicators and share prices of the companies included in
EURONEXT 100, SEMDEX, EGX 100, NSEASI stock indices.

The purpose of the study is to identify the relationship between stock price movements and dividend
policy decisions in developed and developing markets based on dividend policy measures and the
impact of dividend announcements.

Research tasks:

1. To reveal the relevance of the issue of the impact of dividend policy on share price and to
identify the need to solve this problem;

2. To investigate theoretical aspects of the relationship between dividend policy and share price;

3. To prepare and describe the methodology of the empirical research of the share price influence
of dividend policy;

4. To carry out an empirical study of the influence of dividend policy decisions on the share price
using financial data of listed companies in Europe and Africa.

5. Based on the results of the research, to draw conclusions on the strength of the link between
share price volatility and dividend policy measures and on the assessment of abnormal return



changes due to the announcements of dividend payments in developed and developing
countries.

The first part of the project presents the relevance of the issue of the impact of the dividend policy on
share price and the need for its solution. The second section analyzes the types of dividend payment
theories and dividend policies, as well as the factors that determine dividend policy decisions.
Afterwards, the peculiarities of the dividend policy found by the researchers in the developed and
developing countries are discussed, followed by the methods and results of the researches already
carried out, which dealt with the relationship between dividend policy and share price. The third part of
the paper presents a methodology of an empirical study to determine the relationship between stock
price movements and dividend policy. The fourth part of the project presents the analysis of dividend
policy factors, indicators and presents the results of empirical research of the relationship between the
share price and dividend policy using the methods of regression and event study, summarizes the
results of the empirical research and performs their comparative analysis. At the end of the project, the
conclusions and recommendations of the study are presented.
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Santrumpos
AAR — vidutiné papildoma akcijy graza;
CAAR — sukaupta vidutiné papildoma akcijy graza;
DY — dividendy pelningumas;
DPS — dividendali, tenkantys akcijai;
EBITDA — pelnas pries paliikanas, mokescius ir amortizacija;
EGX100 — Egipto akcijy birzos indeksas;
EPS — pelnas, tenkantis akcijai;
EV — pelno kintamumas;
ID — jmonés dydis;
LEV — turto ir nuosavo kapitalo santykis;
MM — Miller‘is ir Modiglini‘s;

N100 — EURONEXT 100 akcijy indeksas;

NSEASI — Nairobio vertybiniy popieriy birzos visy akcijy indeksas;

OLS — paprastasis maziausiy kvadraty metodas;
PR — dividendy i§mokéjimo koeficientas;
SEMDEX — Mauricijaus akcijy birzos indeksas;
SPV — akcijos kainos kintamumas;

TA — turto augimas;

12



Jvadas

Finansy valdymas yra viena i§ svarbiausiy jmonés veiklos sri¢iy. Tik optimaliai savo 1éSas naudojanti
bendrové gali buti pelninga, nesusidurti su likvidumo problemomis, reikiamu metu patenkinti
investicijy poreikius. Visgi, finansy valdymas apima jvairius kompanijos veiklos procesus, vienas i$
jy — dividendy politika. Si politika apima nepaskirstytojo pelno i¥mokéjima akcininkams. Tokie
iSmokéjimai yra susij¢ su mokesciais, periodiSkumu, akcininky pasikeitimu, jei yra superkamos
akcijos. Todél kompanija gali keisti savo dividendy politikg priklausomai nuo investavimo sprendimy
ir pelno pokyCiy. Nors egzistuoja daugybé teorijy, empiriniy tyrimy, iSsamiy diskusijy, néra
vienareikSmiskai nuspresta, kodél kompanijos moka dividendus. Vadinasi, nepaisant to, kad per
daugybe mety buvo atlikta jvairiy teoriniy ir empiriniy tyrimy, $i jmonés valdymo sritis vis dar yra
kontraversiska, o rySys tarp dividendy politikos ir akcijos kainos rizikos diskutuotinas. Vienas pozitris
apima tai, kad dividendai neturi jokio poveikio jmonés vertei. Manoma, kad investuotojams svarbus tik
uzdirbamas jmonés pelnas, o ne tai, kokiu buidu jie gaus pajamy — i$ dividendy ar kapitalo prieaugio.
Kiti teigia, kad mokant didelius dividendus mazé¢ja rizika, nes investuotojai uztikrinti, jog tikrai gaus
einamasias pajamas. Be to, dividendai padeda prognozuoti pelng ateityje. Rizika yra susijusi su
kintamumu, kuris atspindi akcijos kainos pokyCio dydj per tam tikra periodg, o kuo didesnis
kintamumas, tuo didesné rizika, susijusi su galimu uzdirbti pelnu ar nuostoliy patyrimu. Jei akcijos
kaina labai kintanti, sunku prognozuoti, kokia ji bus ateityje. Tuo tarpu dauguma investuotojy linke
prisiimti mazesn¢ rizika ir investuoti i tokiy kompanijy akcijas, kuriy pelnas lengviau nuspéjamas.
Tode¢l visi jmonéje priimami sprendimai yra aktualiis akcininkams, nes dél priimty sprendimy gali
pasikeisti investuotojy gaunama nauda. Kompanijos savininky turto maksimizavimas yra pagrindinis
finansy valdymo tikslas, o dividendai yra ne tik perteklinio pelno paskirstymo investuotojams
instrumentas, bet ir veiksnys, padedantis reguliuoti akcijos kaing ir padidinti akcininky turtg. Taigi tiek
bendrovei, tiek investuotojui yra svarbiis dividendy politikos sprendimai, todél svarbu nustatyti, koks
rySys egzistuoja tarp akcijos kainos ir dividendy politikos. Taip pat mokslingje literatiiroje triikksta
informacijos, ar akcijos kaina ir dividendy politika yra vienodai susijusi, jei jmonés veikia skirtingoje
ekonominéje aplinkoje, t. y., aktualu, ar vienoje valstyb¢je veikianciy bendroviy vadovai gali
vadovautis kitose valstybése veikian¢iy kompanijy patirtimi.

Tyrimo problema — ar dividendy politika yra vienodai reik§mingai susijusi su jmoniy akcijy kainomis
1§sivysciusiose ir besivystanciose Salyse?

Tyrimo objektas — | EURONEXT 100, SEMDEX, EGX 100, NSEASI akcijy indeksus jtraukty
imoniy finansiniai rodikliai, jy akcijy kainos.

Tyrimo tikslas — nustatyti akcijos kainos kitimo ir dividendy politikos sprendimy ry$j i$sivysciusiose
ir besivystanciose rinkose, remiantis dividendy politikos matais ir praneSimy apie dividendus poveikiu.

13



Tyrimo uZdaviniai:

1.

w

Atskleisti dividendy politikos poveikio akcijos kainai problemos aktualumg ir identifikuoti $ios
problemos sprendimo poreiki;

[stirti teorinius sasajy tarp dividendy politikos ir akcijos kainos aspektus;

Parengti ir aprasyti dividendy politikos jtakos akcijy kainos empirinio tyrimo metodologija;

Atlikti dividendy politikos sprendimy jtakos akcijy kainai empirinj tyrima, naudojant Europos ir
Afrikos akcijy birzose kotiruojamy jmoniy finansinius duomenis;

Remiantis atlikty tyrimy rezultatais pateikti iSvadas apie akcijy kainos kintamumo ir dividendy
politikos maty rySio stipruma bei papildomos akcijy grazos poky¢iy dél praneSimy apie dividendy
mokéjima jvertinima iSsivysciusiose ir besivystanciose Salyse.

Tyrimo metodai. Nustatytam tikslui pasiekti atlickama mokslinés literatiiros analizé: nagrinéjami
dividendy politikos ypatumai, apzvelgiami atlikti tyrimai akcijos kainos ir dividendy politikos rysio
nustatymo tematika. Empirinis tyrimas atliekamas naudojant regresijos modelj ir jvykio studijos
metodologija. Regresijos modeliu nustatoma, ar egzistuoja rySys tarp akcijos kainos kintamumo ir
dividendy politikos maty. Pagal jvykio studijos metodologija tiriama generuojama papildoma akcijy
graza, siekiant nustatyti, ar dél vieSo paskelbimo apie dividendy mokéjima, iSauga papildoma akcijy
graza.
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1. DIVIDENDU POLITIKOS ESME IR SVARBA INVESTUOTOJAMS. DIVIDENDU
POLITIKOS IR AKCIJU KAINU SARYSIO TYRIMU POREIKIS

1.1. Dividendy politika ir investuotojy lukesciai

Dividendy politika yra viena 1§ jmonés vadovy valdomy veiklos sri¢iy, kuri lemia tolesn¢ pacios
kompanijos veikla, nes jmonés 1éSos skiriamos dividendy mokéjimui bei turi reikSme investuotojy
pasirinkimui, ar pirkti konkrecios jmonés akcijas. Pasak Singhania ir Gupta (2012), dividendy politika
pirmiausia apima sprendimg iSmokéti uzdirbta grynaji pelng ar palikti jj reinvestavimui. Formuojant
dividendy politika bitina atsizvelgti | pagrindinius veiksnius, tokius kaip kompanijos pelningumas, bei
iSorinius veiksnius, kurie lemia investuotojy apsisprendima jsigyti, iSlaikyti ar atsiimti savo investicijas
i§ bendrovés. Dividendai yra iSmokami akcininkams laikantis jstatymy ir vadovy priimty sprendimy,
kurie apima dividendy politikos tipo pasirinkimg. Dazniausiai jstatymai suteikia jmonés vadovybei
veiksmy laisve, todél dividendais gali buti iSmokétas ne visas grynasis pelnas. Anot Okafor’o ir kt.
(2011), siuo metu dividendy politika yra kur kas daugiau nei tik sprendimas, kaip daznai (kas metus,
pusmetj ar kas ketvirtj) mokeéti dividendus grynaisiais pinigais ar apskritai nepaskirstyti pelno, bet ir
jitraukia tokiy klausimy, kaip pinigy paskirstymas naudojant akcijy supirkimg ar specialius dividendus
vietoje reguliariy dividendy, svarstymg. Be to, dividendy politika sickiama subalansuoti labai ir mazai
apmokestinamy investuotojy tikslus, islaikyti ir pagerinti akcijos verte rinkoje.

Apskritai, kalbant apie kompanijy veikla, finansy valdymas apima tris pagrindines sprendimy
priémimo sritis: finansavima, investicijas ir dividendus. Kalbant apie dividendy iSmoké&jima, jmoniy
vadovai turi priimti strategiSkai svarbius sprendimus. Jie ne tik turi nuspresti, kiek uzdirbto jmonés
pelno bus iSmokéta akcininkams, bet ir apgalvoti, kiek 1éSy reikia investicijoms, apsvarstyti, kaip
priimti sprendimai paveiks bendrovés akcijy kaing. Taigi pirmasis kylantis klausimas, kalbant apie
dividendy politika, ar akcininkams iSmoketi visg uzdirbta grynaji pelna, ar geriau Siuos pinigus palikti
Jmoneés vystymui ir veiklai? Kadangi pasaulyje veikia daugybé skirtingy jmoniy su jvairiais poZzitiriais,
todél bendroveés sau pritaiko skirtingas dividendy politikas (Ilaboya ir Aggreh, 2013). Pasak Hussainey
ir kt. (2011), dividendy politika yra bendrovés naudojama politika, pagal kurig sprendziama, kiek pelno
turéty bati iSmokéta akcininkams dividendy pavidalu ir kiek reinvestuojama atgal | jmong. Dividendy
politikg siejant su augimo galimybémis ilgame laikotarpyje padidinamas finansinis lankstumas ir
sumazinami finansiniai keblumai, kylantys dél augancio kapitalo, naudojamo i$ iSorés. Greitai auganti
kompanija, turinti nemazai teigiamg gryngjg dabarting verte generuojanciy projekty, turéty pasilikti
didesng dalj veiklos pinigy srauto, nei turinti maZiau pelningy investavimo galimybiy. Taigi dividendy
politika yra svarbi kompanijos ilgalaikio finansavimo strategijos dalis. Taip pat dividendy politika
apima pozilir}, kaip subalansuoti skirtumus tarp daugiau ir maziau apmokestinamy investuotojy, kaip
i8laikyti ir padidinti akcijy kaing rinkoje. Paprastai dividendai iSmokami grynyjy pinigy arba akcijy
pavidalu. Be to, akcijos gali bati superkamos (Okafor ir kt., 2011).

Atsizvelgiant | tai, jog dividendy mokejimas tiesiogiai veikia kompanijos padétj, dividendy politikos
sprendimai yra ypac svarbiis jmonei, todél tiek metodas, kurj vadovai naudoja priimdami su dividendy
politika susijusius sprendimus, tiek suformuoty gairiy sekimas ir nesekimas, tiek tikslios strategijos
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naudojimas priimant tokius sprendimus turés jtakos jmonés veiklos rezultatams ateityje. Finansy
valdymo tikslas yra maksimizuoti akcininky turta, tai yra maksimizuoti jmonés vertg, kuri matuojama
paprastosios akcijos kaina. Sis tikslas gali biti pasiekiamas suteikiant investuotojams teisinga ju
investicijy graza. Todél finansy valdymo tikslas turéty apimti optimalios dividendy politikos atradima,
kuri didinty bendrovés verte (Suwanna, 2012).

Dazniausiai dividendy lygis yra arba valdomas, arba nustatomas patenkinus kitus jmonés poreikius.
Dividendy politikos valdymas pasireiskia tuo, kad vadovai fiksuoja dividendy dydj kaip dalj uzdirbto
pelno, taciau jei dividendy politika yra pasyvi, dividendai yra mokami tada, kai patenkinami visi
investiciniai poreikiai. Pagal tokig pasyvig strategija dividendai yra iSmokami tik tada, kai visos
teigiamg grynaja verte generuojancios investicijos yra finansuotos, kadangi nepaskirstytasis pelnas yra
pigiausias finansavimo Saltinis. Tokioje strategijoje démesys teikiamas investicijy, o ne dividendy
sprendimams. Tai reiskia, kad daznai dividendy dydis tampa labai nenuspéjamu ir kintanéiu pasyvioje
dividendy strategijoje, kai valdomoje dividendy politikoje dividendai arba islicka pastovis, arba bégant
metams auga (Gupta ir Aggarwal, 2018).

I$ dividendy politikos apibiidinimo galima suprasti, kad dividendy politikos sprendimai yra ne tik
svarbiis jmonés viduje, bet jie domina ir investuotojus. Kadangi pasaulyje egzistuoja tiikstanciai
jvairaus dydzio kompanijy, kurios siejasi SU jvairiausiais zmogaus gyvenimo aspektais, todél
nenuostabu, kad zmogus dalyvauja finansy rinky veikloje. Tiek instituciniai, tiek individualis
investuotojai kasdien ziniasklaidoje gali suzinoti apie akcijy kainy pokycius. Akcijos kaina yra pats
populiariausias rodiklis tarp investuotojy, pagal kurj nusprendziama investuoti arba neinvestuoti j
konkrecios akcijos isigijimg. Akcijy rinkoje pagrindinis investavimo objektas yra tikétinos grazos
maksimizavimas su Zemu rizikos lygiu. Taciau yra ir psichologiniy faktoriy, lemianc¢iy kainos poky¢ius
ir kintamuma. Tarp jy yra per didelé reakcija i pelna, dividendus, kitas naujienas, socialinj optimizmg ir
pesimizma, madg ar uzgaidas (Zakaria ir kt., 2012).

Dividendy mokeéjimai akcininkams gali sudaryti didele dalj akcijy grazos ir biiti informacijos Saltiniu
potencialiems investuotojams, jog firma laikosi geros jmoniy valdymo praktikos (Jo ir Pan, 2009).
Daznai diskutuojama, kad akcijos kaina linkusi sumazéti, kai maz¢ja dividendai. Taciau rinka pasiekus
ziniai apie dividendy padidéjimg, investuotojai generuoja teigiamg papildoma graza. Taq lemia
dividendy iSmokéjimo signalizavimo efektas (Suwanna, 2012). Dividendy mokéjima apimanti valdymo
praktika yra naudinga jmonei, nes parodo, kad bendrové yra pajégi pritraukti 1éSy i§ kapitalo rinkos
patraukliomis sglygomis. Mokédama dividendus kompanija turi galimybe pritraukti investuotojus ir
netiesiogiai pakelti akcijos kaing. Tokios kompanijos gali lengvai padidinti savo lésas plétrai
isleisdamos naujas akcijas, kuri padéty uzdirbti didesnj pelng ir pakelti akcijos kaing (Zakaria ir
kt., 2012).

Akcijos kainos kintamumas yra investuotojy patiriama sisteminé rizika, kuri apima investicijas |
paprastgsias akcijas. Jis yra matas, nusakantis rizika ir atskleidziantis nuosavybés vertybiniy popieriy
kainy pokycius per tam tikra laikg: kuo didesnis kintamumas, tuo didesné¢ galimybé gauti pelng arba
patirti nuostolius trumpame laikotarpyje. Investuotojai siekia susidurti su kuo mazesne rizika, tod¢l jy

16



investicijy kintamumas yra svarbus, neS tai yra pamatuojamas rizikos lygio matas. Taip pat ir
bendrovés supranta, jog investuotojai kreipia ypatinga démesj dividendy grazai ir, kad jy investicijy
rizikingumas gali paveikti bendrovés akcijy vertinimg ilgame laikotarpyje. Tad tai daro akcijos kainos
kintamuma svarbiu reiskiniu tiek investuotojams, tiek firmoms (Hussainey ir kt., 2011).

Dividendy poveikis akcininky turtui yra nagrin¢jamas visame pasaulyje. Literatiira Sia tematika jprastai
pasidalina j dvi stovyklas. Pagal vienus tyréjus, dividendai yra stipriai susij¢ ir turi jtakos akcininky
turtui, o pagal kitus — dividendai ar dividendy politikos visiSkai nesusijusios su investicijy verte (Gupta
ir Aggarwal, 2018).

Apibendrinant, dividendy politika reglamentuoja dividendy dydzio nustatymo, jy iSmokéjimo ir
skelbimo tvarka kompanijoje. Ja siekiama nustatyti aiSkias tikétinos nuosavybés ir investicijy grazos
perspektyvas esamiems ir biisimiems akcininkams. Kartu suformuota dividendy politika turi padéti
uztikrinti ilgalaikj ir tvary bendrovés verté augima, investiciniy projekty jgyvendinimg. Imonés
dividendy politika gali susieti mokétiny dividendy dydj su jmonés kapitalo naudojimo efektyvumu, t. y.
kompanijai sukiirus didesn¢ naudg akcininkui, didesné pelno dalis skiriama tolimesnei plétrai ir svarbiy
projekty vykdymui. Tad dividendy politikos jgyvendinimo aspektai yra svarbiis tiek paciai jmonei, tiek
investuotojams. Vadinasi, rysio tarp akcijy kainos ir dividendy politikos tyrin¢jimas yra aktualus bet
kuriuo laikotarpiu, nes yra svarbus priimant sprendimus jmonés valdyme ir investuojant.

1.2. Dividendy ir akcijos kainos rySio tyrimo svarba

Anot Husssainey ir kt. (2011), jmoniy dividendy politika nagrin¢jama daugiau nei 50 mety. Jg
nagrinéjo tokie mokslininkai kaip Lintner’is (1956 m.), Gordon’as ir Shapiro (1956 m.),
Modigilani’s (1982 m.). Dividendy politikos nagriné¢jimas susijes su jvairiais kompanijy veiklos
procesais: nuo vadovavimo problemy iki akcijos vertés. Taigi rySys tarp bendroviy dividendy politikos
ir tarp jy akcijy kainos kintamumo skirtingy mokslininky analizuojamas jau daugelj mety. Be to, yra ne
viena dividendy teorija, kuria siekiama paaiskinti jmoniy dividendy politiky jtaka akcijy kainoms. Sios
teorijos apima klienty efekta, informacijos arba perspéjimo efekta, ,,zvirblio rankoje teorija ir grazos
normos efekta. Apskritai, galima rasti daugybe literatiiros dividendy politikos tematika, kuri apima
Jvairiausias teorijas, hipotezes, dividendy mokéjimo paaiskinimus. Nepaisant plataus masto teoriniy,
empiriniy tyrimy ir i§samiy diskusijy, néra vieningai ir visuotinai apibendrinty motyvy, kurie
paaiskinty, kodél buvo priimtas sprendimas mokéti dividendus. Taigi literatiiroje galima rasti jvairiy
tyrimy, susijusiy su dividendy teorijomis: ,,Zvirblio rankoje®, mokesc¢iy, asimetrinés informacijos ir
dividendy signalinio poveikio, tarpininkavimo kasty, elgesio, jtikinimo, jmonés gyvavimo ciklo.
Mokslininkai stengiasi rasti paaiSkinimus, kaip mokesciai, rinkos netobulumas, investuotojy elgsena,
Jmones gyvavimo ciklas ar kitas veiksnys veikia dividendy politikos sprendimus ir investuotojy turto
verte.
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1 lentelé. Tyrimy kryptys dividendy politikos tematika

Tyréjai Tyrimy kryptys

Miller ir Modigliani Dividendy nereik§mingumo teorija

Lintner, Gordon Dividendy reik§mingumo teorija

Siegel, Shiller, Fatemir Bildik, Denis ir Oshov Dividendy mokéjimo tendencijy pokyciai

Wesson ir kt., Hsieh ir Wang, Liu ir Mehran Dividendy politikos, akcijy supirkimo ir akcijos kainos rysiai
He ir kt. Dividendy politikos ir pelno valdymo ry$ys

Rhee ir Park, Ankudinov ir Lebedev, Floyd ir kt. Dividendy politika finansy krizés laikotarpiu

Kenyoru ir kt., Baker ir kt., Jabbouri Dividendy politika besivystanciose Salyse

Baker’is ir Weigang’as (2015) teigia, kad ankstyvoji literatiira apie dividendy politikg pateikia du labai
skirtingus pozilirius apie grynaisiais pinigais mokamy dividendy ir kompanijos vertés rysj. Pagal vieng
pozitrj, kurio atstovai Miller’is ir Modigliani’s, dividendai neturi jokios reik§més jmonés vertei ir
galimai netgi mazina jos verte. Kitas pozitris, kuriam atstovauja Lintner’is ir Gordon’as, pasizymi tuo,
jog dividendai vertinami, kaip svarbus veiksnys, lemiantis jmongés verte (1 lentelé).

Literatiiroje taip pat galima rasti tyrimy pacia dividendy moke¢jimo tematika, t. y., kokia yra dividendy
mokéjimo tendencija, jy iSmokéjimas didéja ar mazéja. Pavyzdziui, Siegel’is, Shiller’is tyrinéjo
dividendy pelningumo poky¢ius XVIII-XXI amziais, o Denis’as ir Osbov’as, Fatemi’s ir Bildik’as
tyre, kodél mazéja kompanijy, mokanciy dividendus (Baker ir Weigang, 2015).

Viena i8 priezasCiy, kodél keitési dividendy mokéjimo apimtys, iSpopuliaréjusi akeijy supirkimo veikla.
Kadangi superkant akcijas investuotojams yra iSmokami pinigai, todél akcijy supirkimas gali biti
laikomas dividendy pakaitalu. Toks rySys tarp akcijy supirkimo ir dividendy politikos, o kartu ir
poveikio akcijos kainai paskatino mokslininkus atlikti tyrimus ir $ia tematika. Wesson’as ir kt. (2018)
ieSkojo veiksniy, kurie lemia pasirinkimg tarp dividendy mokéjimo ir akcijy supirkimo. Hsieh’as ir
Wang’as (2008) analizavo, ar akcininky apmokestinimas veikia pasirinkimg tarp dividendy mokéjimo
ir akcijy supirkimo bei nustaté, kad toks rySys egzistuoja. Tuo tarpu Liu ir Mehran’as (2016)
nustatinéjo, ar dividendy politika skatina akcijy supirkimg. Jy tyrime nustatyta, kad norit pasiekti
nustatyta dividendy akcijai lyg] yra superkamos akcijos. Taigi superkant akcijas gali biti
manipuliuojama dividendy politikos rezultatais.

Manipuliacija, susijusi su dividendy politika, gali buti susieta ne tik su akcijy supirkimu, bet ir pelno
reguliavimu. Siekdami reguliuoti jmonés rodiklius, kurie susij¢ su pelnu, vadovai gali moketi
mazesnius arba didesnius dividendus. Pelno valdymas vyksta tada, kai kaupiami straipsniai ar realios
veiklos, tokios kaip kapitalo iSlaidos, ar kitos i$laidos naujoms investicijoms, yra koreguojamos tam,
kad buity pasiekti i$ anksto nustatyti pelno tikslai (Zang, 2012). Liu ir Espahbodi’s (2014) pastebi, kad
pelno valdymas (tiek realus, tiek darant kaupimus) veikia dividendus mokanéiy jmoniy norg islaikyti
pra¢jusiy mety dividendy lygj. Tuo tarpu He ir kt. (2017) nagrinéjo rysj tarp dividendy politikos ir
pelno valdymo bei ar Sis rySis skiriasi skirtingose Salyse.
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Dar viena dividendy politikos kryptis — dividendy politikos pokyciai finansinés krizés laikotarpiu.
Tokie autoriai kaip Rhee ir Park’as (2018), Bliss’as ir kt. (2015), Hauser’is (2013), Consler’is ir
Lepak’as (2016) nagrinéjo, kaip keitési mokamas dividendy dydis pries ir po finansinés krizés, kokie
jmonés rodikliai 1émé dividendy mazéjima. Ankudinov’as ir Lebedev’as (2016) istyré, jog Rusijoje
finansinés krizés metu labiau mazéjo vieSojo sektoriaus kompanijy dividendai nei privataus kapitalo
jmoniy. Floyd’as ir kt. (2015) tyrimo metu iSai$kino, kad bankai net ir finansy krizés metu nelinke
mazinti dividendy, jog parodyty esantys finansiskai stipriis.

Taip pat dividendy ir akcijos kainos rySio nagrinéjimai vykdyti akcentuojant tyrimy trikuma pagal
besivystan¢iy rinky duomenis. Tokie mokslininkai kaip Kenyoru ir kt. (2013), Ilaboya ir
Aggreh’as (2013), Farrukh’as ir kt. (2017) sické nustatyti dividendy politikos ir akcijos kainos
kintamumo ry§j Kenijoje, Nigerijoje ir Pakistane. Baker’is ir kt. (2018) tyré vadovy pozitrj j dividendy
politika Turkijoje. Lin’as ir kt. (2016) savo tyrime sieké iSsiaiskinti ry§j tarp informacijos asimetrijos,
dividendy politikos ir savininky struktiiros Kinijoje. Jabbouri’s (2016) aiskinosi dividendy politikos
veiksnius Viduriniyjy Ryty ir Siaurés Afrikos $alyse. Eun’as ir Huang’as (2007) nagrinéjo turto kainos
nustatymo technikg Kinijos akcijy rinkose 1995-2004 m. bei nustaté, jog investuotojai pasiryz¢ mokéti
daugiau uz jmoniy, kurios moka dividendus, akcijas.

Baker’io ir Weigang’o (2015) teigimu, tyrinédami dividendy politika mokslininkai dazniausiai
pasikliauja dviem pagrindiniais metodais. Pirmasis metodas apima finansiniy duomeny statisting
analize, siekiant patvirtinti jvairias hipotezes apie dividendy politikg. Taciau toks seny duomeny
tyrimas paaiSkina tik jvykusius realius faktus, bet nepadeda pamatuoti motyvacijos. Jokia i§vystyta
ekonominé paradigma negali visiSkai paaiskinti jmoniy iSmoky politikos taikymo. Antrojo metodo
pagrindas yra apklausos, pagal kurias surenkami pirminiai duomenys apie dividendy politikg i§ finansy
vadovy ir kity kompetentingy Zzmoniy. Toks metodas naudojamas, nes ne visada perprantama zmoniy
motyvacija ir pasiryzimas Vvien tik analizuojant rinkos duomenis. Skirtingy empiriniy metody
naudojimas padeda pagristi kiekybiniy tyrimy rezultatus naudojant rinkos duomenimis gristus tyrimus.
Tyrimai, naudojant apklausas, papildo tyrimus, kuriuose naudojami antriniai duomenys ir padeda rasti
papildomy jzvalgy, kodél bendroveés priima skirtingus dividendy politikos sprendimus.

Savo tyrimams mokslininkai renkasi skirtingus tyrimo metodus, laikotarpius, Salis. Tai lemia, kad
dividendy politikos ir akcijos kainos rySio tyrimai neparodo vieningy rezultaty. Dauguma dividendy
politikos tyrimy apima tik vienos Salies kompanijy rezultatus. Mokslingje literatiiroje pasigendama
rezultaty palyginimo tarp skirtingy pasaulio regiony ar skirtingo iSsivystymo Saliy. Taip pat tyrimai
dazniausiai apima tik nefinansiniy kompanijy duomenis, todél tyrimus buty galima atlikti tarp
finansiniy ir nefinansiniy jmoniy arba tarp skirtingy pramonés sektoriy. Be to, literatiiroje triiksta
tyrimy, paremty tuo, ar jmon¢é reguliariai, ar nereguliariai moka dividendus.

Apibendrinant galima teigti, kad dividendy politika yra nagrinéjama jau daugelj mety. Literatiiroje
randama tyrimy dividendy politikos vykdymo ir akcininky turto vertés, pelno valdymo, akcijy
supirkimo ir kitomis temomis. Visgi, mokslininkai nepateikia visiskai vieningy atsakymy j tai, kaip
akcijos kaina reaguoja j dividendy politikos pokyc¢ius. Gauti rezultatai priklauso nuo pasirinkty jmoniy,
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tyrimo metodiky, tyrimo apimties, naudojamy kintamyjy. Pagal visy tyrimy rezultatus, daroma
prielaida, jog vadovai gali keisti akcijy kainy svyravimus pritaikydami tinkamg dividendy politika.
Taigi i8 esmés dividendy politika padeda kontroliuoti akcijos kainos kintamumg. Kompanijos turéty
vykdyti tokig dividendy politika, jog patenkinty savo pasirinkty investuotojy poreikius. Taciau kartu
vadovai turi uztikrinti ir optimaly jmonés veiklos finansavima, kas riboja dividendy politikos vykdyma.
Atlikty tyrimy analizé parodé, jog Sia tematika mazai nagrinéta Europos saliy akcijy rinka, nors
dividendy politikos jtaka akcijos kainai yra labai svarbi politikos formuotojams, investuotojams,
portfeliy valdytojams, tyréjams. Taip pat aktualu, ar dividendy politika turi tokig pacig reikSme akcijos
kainos kintamumui, kai pasikei¢ia ekonominés sglygos, pavyzdziui, jei rinkas apémusi finansy krizé
arba Salis yra maziau i$sivysciusi. Dividendy politikos ir akcijos kainos rySio tyrimuose pasigendama
palyginimy, jvertinant skirtingas jmoniy veiklos vykdymo salygas. Todél biity reikSminga atlikti
skirtingo iSsivystymo Saliy tyrima, jog biity galima palyginti, ar dividendy politika turi vienoda poveikj
akcijos kainai skirtingose Salyse.
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2. DIVIDENDU POLITIKOS SPRENDIMU POVEIKIO AKCIJU KAINAI TEORINIAI
ASPEKTAI

2.1. Dividendy mokéjimo teorijos ir dividendy politikos tipai

Mokslin¢éje literatiiroje dazniausiai galima sutikti dvi pagrindines dividendy mokéjimo teorijas:
dividendy nereikSmingumo (angl. dividend irrelevance) ir dividendy reikSmingumo (angl. dividend
relevance), kurios nusako dividendy mokéjimo reikSme jmonés vertei. Pasak Miklus’o ir
Oplotnik’o (2016), 1961 m. Miller’is ir Modigliani’s (toliau MM) pristaté dividendy nereik§mingumo
teorija, kurioje teigiama, jog visiskai nieko nereiskia tai, ar jmoné moka dividendus ar ne, ar kokio
dydzio tie dividendai, nes tai neturi jokios jtakos akcijos kainai. Pastarieji mokslininkai tvirtino, kad
kompanijos pelningumas yra vienintelis dalykas, kuris riipi akcininkams, o ne tai, ar jie gauna pelno

dividendy forma, ar i$ kapitalo prieaugio. Pagal MM modelj kompanijos verté yra nustatoma pagal jos
turtg ir to turto sugeneruojamus pinigy srautus, o ne pagal akcininkams paskirstomus pinigy srautus.
Pagal tokj pozitrj tik investavimo politika lemia verte. Be to, jog MM jrodinéjo dividendy politika
neturint reik§més akcijos vertei tobulai veikianciose efektyviose kapitalo rinkose, kartu modelyje
rodoma ir tai, jog racionallis investuotojai neturéty teikti didesnés reikSmés dividendams ar kapitalo
prieaugiui. MM tvirtina, jog skirtingos dividendy iSmokéjimo politikos reiskia ne ka kitg kaip fiksuoto
pinigy srauto skaldyma | skirtingus dydzius. Tobulose rinkose suskaldyti dydziai sutampa su
pagrindinés investavimo politikos verte, kuri ir sukuria pinigy srautus. Tai reiskia, kad investuotojai
turéty buti abejingi vykdomoms dividendy politikoms, o iSmokéjimo forma neturi jokio poveikio
akcijos vertei (Baker ir Weigand, 2015). Taciau $i teorija paremta tobulos kapitalo rinkos modeliu,
todel XX a. vystesi ir kitos dividendy politikos teorijos.

Dar 1938 m. Williams’as isvysté diskontuoty pinigy srauty modelj, rodantj viding jmonés akcijos vertg,
kaip augancio pinigy srauto i§ dividendy dabarting verte. Lintner’is 1956 m. pateiké tyrima, kuris
apéme dividendy politikos kiirimo jmonése modelj. Mokslininkas teigé, jog vadovai konservatyviai
perkelia praeityje ir dabar uzdirbto pelno pokycius j dividendus. Toks dalinis modelis apibtidinantis
dividendy politikos procesa, paaiSkina apie 85 proc. metinio dividendy pasikeitimo. Graham’as ir
Dodd’as 1951 m. atliktame tyrime pazymi, jog akcijy rinka pirmenybeg teikia liberaliems dividendams,
o0 investuotojai turéty tai jvertinti nustatydami paprastosios akcijos vertg. Iki §iol remiamasi panasiomis
idéjomis — vertybiniy popieriy analitikai skai¢iuoja jmonés ir jos vertybiniy popieriy verte, kaip
dividendy, pelno ar kito laisvojo pinigy srauto dabarting verte¢ (Baker ir Weigand, 2015). Baker’io ir
Powell’o (1999), Baker’io ir kt. (2001), Brav’o ir kt. (2005) atlikti tyrimai remia Lintner’io 1956 m.
atradimus. Jy jrodymai patvirtina, jog vadovai, kurie linke mokéti dividendus, turéty atsizvelgti |
ilgalaikius, o ne laikinus pelno augimus. Si i§vada atitinka sgvoka, kad egzistuoja fundamentalus
santykis tarp dividendy ir jmonés vertés. Be to, pagal vadovy apklausg nustatyta, jog dividendy
mokéjimai turéty biuti nepertraukiami ir padidinti tik tada, kai pagal pelno lyg) ir stabiluma mazai
tikétina, jog ateityje dividendai gali sumazéti. Pasak Bulan’0 ir Hull’0 (2013), vadovai nenoriai mazina
dividendus, kaip ir teigé Lintner’is. Sie tyréjai nustaté, kad dividendai nemazinami ir i§mokami, nebent
vadovai biity priversti elgtis atvirks$€iai dél jmonés kreditoriy spaudimo. Taigi jrodZius dividendy
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mokéjimo svarbg buvo suformuluota ,.zvirblio rankoje* teorija, kuri teigia, kad investuotojai nori gauti
pelno kuo greiciau, todél bendroveés, kuri moka mazesnius dividendus arba jy nemoka, akcijos kaina
kris dél noro ja parduoti, nes investuotojai vietoj Sios kompanijos akcijy norés jsigyti akcijas su
aukStesniais dividendy mokéjimais. Todel Sig teorija jmonés gali buti linkusios pritaikyti dividendy
politikos sprendimams, kai akcijos kainos yra pakankamai stabilios ar laukiamas jy maz¢jimas, nes

tokiu atveju investuotojai neuzdirbs i§ kapitalo prieaugio, taciau akcijas rinksis dél stabiliy dividendy
mokéjimy. Tuo tarpu mokesciy lengvatos (angl. tax preference) teorija tvirtina, kad investuotojai
verciau gauna pelno i$ kapitalo prieaugio nei dividendy. Teorija remiasi tuo, kad dividendy mokescius
reikia sumokéti tuoj pat, o kapitalo prieaugio mokeséiai yra mokami ateityje, kai bus gautas realus
kapitalo prieaugis (Miklu$ ir Oplotnik, 2016). Tad $i teorija dividendy politikos formavime gali buti
taikoma tada, kai bendrové siekia patenkinti investuotojy norg sumokéti, kuo maziau mokesciy dél
realiai gautos investicijy grazos. Pastaryjy dividendy teorijy, aiSkinanc¢iy dividendy jtaka akcijos kainai,
bei kity dividendy mokéjimo teorijy, lemianciy dividendy mokéjimo sprendimus, palyginimas
pateikiamas 2 lenteléje.

Netobulose rinkose pastebima informacijos asimetrija, kuri yra pagrindas signalizavimo teorijai. Pagal
Sig teorija, vadovai, kurie zino viding jmonés informacija, parenka tokj mokétiny dividendy lygj, kuris

perteikty privacia informacija apie firmos ateities perspektyvas investuotojams taip mazinant
informacijos asimetrija. Vadovai turi tikslg iStransliuoti tokig viding informacija visuomenei, kai mano,
jog dabartin¢é akcijos rinkos verté yra mazesné nei tikroji jos verté. Kadangi dividendy inicijavimai ir
atSaukimai yra prieSingi ir papildomi jvykiai, jie atitinkamai perteikia teigiamas ir neigiamas jmonés
veiklos perspektyvas. Todél praneSimai apie dividendus veikia investicijy graza paskelbimo dieng
(Baker ir Weigand, 2015). Tokia teorija gali biiti remiamasi formuojant dividendy politika, kai vadovai
mano, kad paskelbimai apie dividendus veikia investuotojy reakcijg j jmonés veiklos perspektyvas.
Taip pat kai bendroves pelnas yra stabilus ir augantis ilgg laikotarpj, todél uztikrinama, jog dividendy
1Smokos nesumazes ir rinka nesureaguos neigiamai.

Netobula rinka taip pat apima ir tarpininkavimo kastus (angl. agency costs). Dividendy mokéjimas
sumazina per dideliy investicijy problemg taip maZinant tarpininkavimo kaStus dél laisvy pinigy srauty.
Jei dividendai mokami reguliariai, tai gali reiksti, kad lé¢iau auganc¢iy jmoniy vadovai Zino apie
pernelyg dideliy investicijy rizika. Taciau tos kompanijos, kurios iSmoka dividendus, kai galéty tomis
léSomis finansuoti naujas investicijas, daZniau turi kreiptis j kapitalo rinkas nei tos, kurios nemoka
dividendy. Visgi, empiriniai tyrimai ne visada patvirtina §ig teorija, t. y., jy rezultatai miSris, kadangi
tarpininkavimo kastai néra tiesiogiai pastebimi, be to, juos sunku susieti su kompanijos dividendy
politika (Baker ir Weigand, 2015). Formuojant dividendy politikg $i teorija kompanijoje gali biiti
pritaikoma tada, kai generuojami pertekliniai pinigy srautai, o bendrové yra brandos stadijoje ir turi
mazai pelningy investicijy galimybiy.
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2 lentelé. Dividendy mokéjimo teorijy palyginimas (adaptuota pagal Baker’j ir Weigand’a, 2015)

Teorija

Esmé

Poveikio dividendy politikai aspektai

Teorijos pasirinkimo
motyvai

Zvirblis rankoje

Investuotojai nori, kad
dividendy mokéjimai bty
patikimi su didesne ateities
kapitalo prieaugio galimybe.

Imonés turéty palaikyti aukstus
dividendy iSmokéjimus, jei nori
maksimizuoti akcijos kaing.

Teorija pritaikoma
dividendy politikoje,
kai akcijos kaina yra
pakankamai stabili.

Mokeséiai ir

Investuotojai teikia pirmenybe
firmoms, kurios linkusios laikyti

Siekiant sulyginti dividendy ir kapitalo

mf)kesc.lq pinigus negu mokeéti dividendus, | prieaugio mokes¢ius, kompanijos turéty | Investuotojy poreikiy
klientai (angl. . 2. e . ) N AN o
tax and tax k'fn .rnokescm tap'fal yra c.hdesm mokéti mazus dividendus, jei siekia tenkinimas
. dividendams nei ilgalaikiam maksimizuoti akcijos kaing.

clienteles) . - L

kapitalo prieaugiui.

Investuotojai gali nustatyti informacija

Bendrovés pranesimai apie apie jmonés ateities pelng, panaudodami
Asimetriné padidéjusius (sumazéjusius) prane$imus apie dividendus, jvertindami | Rinkos reakcija,
informacija ir dividendy i$mokéjimus veikia dividendy stabilumg ir jy pasikeitimus. stabilus, augantis
signalizacija kaip jmonés gero (prasto) Todél vadovybé turéty apgalvoti rinkos kompanijos pelnas.

ateities prospekto rodikilis.

reakcijas pries keisdami dividendy
politika.

Tarpininkavimo

Firmos moka dividendus, jog
atitikty interesus ir susvelninty

Pertekliniy grynyjy pinigy laikymas
padidina vadovy investicijy lankstumo

Imonéje pastoviai

kastai (ang| tarpininkavimo tarp vadovy ir laipsnj, kurios gali biiti nuostolingos generuojami
gl pin P Vi akcininkams. ISmokant daugiau pertekliniai pinigy

agency costs) akeininky prgblemas, @azmant dividendy, sumazéja tarpininkavimo srautai.

vadovams pricinamas 1¢5as. kastai tarp vadovy ir akcininky.

Investuotojai teikia pirmenybe
Elggsig L diyidendgms d?l ps ichologiniy Vyresni, pensininkai, Zemas pajamas
paaiskinimai PTICZasCIy, SUSIusIy Su saves gaunantys namy tikiai rodo didesng Investuotojy poreikiy
(angl. kontrole, psichine apskaita . S o

. L . ' paklausa dividendams dél vartojimo ir tenkinimas.

behavioral hedoniniu redagavimu,

explanations)

apgailestavimu, amziumi,
pajamomis.

rizikos mazinimo tiksly.

Imonés
gyvavimo ciklo
teorija

Optimali dividendy politika
priklauso nuo jmonés veiklos
ciklo etapo.

Kompanija pradés mokéti dividendus,
kai tikétina, jog jos augimo ir
pelningumo rodiklis ateityje kris. Taigi
imoné turéty nepaskirstyti pelno greito
augimo fazéje, taciau viskg iSmokéti
brandos etape.

Imoné generuoja laisva
pinigy srauta, kurio
negali efektyviai
panaudoti
investicijoms.

Itikimo teorija
(angl. catering
theory)

Vadovai patenkina investuotojy
paklausa dividendams
iSmokédami dividendus, kai
investuotojai teikia pirmenybe
dividendus mokancioms
jmonéms ir atvirksciai.

Atliekamas santykinis rinkos vertinimas
pagal dividendus mokancias ir
nemokancias jmones. Vadovai linke
pradeti moketi dividendus tada, kai
investuotojai moka daugiau uz
dividendus mokanciy jmoniy akcijas.

Investuotojy poreikiy
tenkinimas, rinkos
reakcija.

Elgesio teorijos dazniausiai ai$kina, kodél dividendai yra patrauklis investuotojams. Investuotojy
elgsena gali biiti paaiSkinama saves kontrole, psichine apskaita, hedoniniu redagavimu, apgailestavimu,
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amziumi, pajamy dydziu ir kitais veiksniais, kurie lemia pozitirj j dividendus. Vyresni, Zemas pajamas
gaunantys zmong¢s teikia pirmenyb¢ dividendus mokancioms akcijoms, jog patenkinty savo
einamuosius finansinius poreikius, kai jaunesni, didesnes pajamas turintys investuotojai ne taip
sureik§mina dividendus (Shefrin, 2009). Todél §i teorija bendrovéje pritaikoma siekiant patenkinti
investuotojy likescius dél stabiliy einamyjy pajamy.

Pagal jmonés gyvavimo ciklo teorija, kompanijos sugebéjimas generuoti pinigy srautus virSija
galimybe pelningai juos investuoti, kai kompanija pasiekia brandos stadija. Tada bendrové galiausiai

pradeda iSmokéti investuotojams tuos perteklinius teigiamus pinigy srautus dividendy pavidalu.
Kompanija nustato optimalig dividendy politika, atsizvelgiant j kapitalo graza ir kapitalo kastus, kurie
priklauso nuo gyvavimo ciklo etapo. Tai vienintel¢ dividendy moké&jimo teorija, kuri dazniausiai yra
palaikoma empiriniais jrodymais, kai kitoms teorijoms tiek pritariama, tiek prieStaraujama (Baker ir
Weigand, 2015). Tad dividendy politika Sia teorija dazniausia remiasi tada, kai jmoné yra nebe sparciai
auganti ir generuojanti tokio dydzio laisvajj srauta, jog biity galima akcininkams mokéti didesnius
dividendus.

Itikinimo teorija aiSkina investuotojy poziiirio jtakg priimant dividendy politikos sprendimus
bendrovéje. Vadovai atsizvelgia j investuotojy paklausg mokédami dividendus, kai investuotojai teikia
pirmenybe mokancioms dividendus bendrovéms ir atvirk$ciai, sumazina arba nemoka dividendy, jei
investuotojai neteikia pirmenybés akcijoms su dividendais (Baker ir Wurgler, 2004). Todél §i teorija
bendrovéje taikoma siekiant patenkinti investuotojy liikesCius ir atsizvelgiant j rinkos reakcijas.

Egzistuojanti ne viena dividendy politikos teorija atskleidzia, kad apskritai visuomengje bei versle néra
jsitvirtings tik vienas ir absoliutus pozitris dél dividendy naudos ar jy nereik§Smingumo tiek bendrovei,
tiek investuotojams. Motyvai mokéti dividendus priklauso nuo jmonés vidinés informacijos, kuri apima
tikétino bendroves pelno perspektyvas ateityje, generuojamy pinigy srauty dydj, investicines
galimybes, bei iSorinés informacijos: galimos rinkos reakcijos dél dividendy politikos sprendimy,
investuotojy lukes¢iy, mokestinés aplinkos ir pan.

Pastovi dividendy i§mokéjimo norma

Stabilus dividendai

Dividendy politikos

Likutiniai dividendai (residual dividends)

Mazi reguliarts plius papildomi dividendai

1 pav. Dividendy politikos risys
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Remiantis anksCiau pateiktomis teorijomis, jmonés nustato savo dividendy mokéjimo strategija: jie gali
nemokéti dividendy, mokéti stabilius ar pastoviai kintancius dividendus. PavyzdZziui, Aguenaou ir kt.
(2013) teigia, jog Kasablankos akcijy birzoje zemi dividendy mokéjimai pastebimi tose jmonése, kurias
valdo Seimos. Tokie dividendy mokéjimai yra nulemti dideliy tarpininkavimo kaSty Seimy
vadovaujamose kompanijose, pradedant nuo nekvalifikuoty Seimos nariy jdarbinimo, dél ko
pazeidziamos kity akcininky teisés. Todél dividendy politika gali nusakyti netgi jmoniy valdymo lygio
kokybe. Toliau bus iSanalizuotos daZniausiai literatiiroje minimos dividendy politikos rasys (1 pav.).

Pastovi dividendy iSmokéjimo norma. Jmoné¢, pasirinkusi tokig dividendy politika, iSlaiko pastovy
dividendy iSmokéjimo koeficienta, taigi pagal $ig politikg dividendais iSmokama nepaskirstytojo pelno
dalis visada biina pastovi. Taciau dividendy suma pastoviai kinta, priklausomai nuo kompanijos
nepaskirstytojo pelno dydzio. Jei jmoné patiria nuostolius, dividendai akcininkams gali bati ir
neiSmokéti (Khan ir Jain, 2007). Taigi tokios politikos privalumas, jog dividendy mokéjimas susijes su
jmonés galimybémis tuo laikotarpiu iSmokéti dividendus. Nustatytas pastovus dividendy iSmokeéjimo
koeficientas supaprastina dividendy politikos sprendimus ir apsaugo bendrove tiek nuo per mazo, tiek
nuo per didelio dividendy iSmokéjimo. Pasirinkus tokj dividendy mokéjimo metodg uZztikrinama, kad
dividendai bus mokami tik tada, kai uzdirbama pelno ir nejsipareigojama mokéti dividendus, kai
patiriami nuostoliai. Ta¢iau investuotojo atzvilgiu néra jokio patvirtinimo, kokio dydzio dividendai bus
gauti ir ar i$vis jie bus iSmokéti (3 lentelé).

EPS

DPS

Pelnas tenkantk akcipi ir dividendai
tenkantys akciji

Laikas (metais)

Pelnas tenkantis akcijai (EPS) — Dividendai tenkanty s akcijai (DPS)

2 pav. Dividenduy akcijai (DPS) ir pelno akcijai (EPS) santykis, vykdant stabiliy dividendy politika
(adaptuota pagal Khan’g ir Jain’a, 2007)

Stabiliis dividendai. Pasirinkus tokig dividendy politikg akcininkams pastoviai yra iSmokama ta pati
dividendy suma. Tokiu atveju jmonés pelno svyravimai nepaveikia iSmokamy dividendy kiekio. Pagal
Sig politika didesni dividendai iSmokami sékmingesniais laikotarpiais ir tada siekiama iSlaikyti
padidéjusj dividendy lygj, taciau dividendai bus mokami ir tada, kai jmoné patirs nuostolius, bet turés
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nepaskirstytojo pelno. Taigi dividendy akcijai dydis (DPS) yra pastovus (2 pav.), kol jis néra
padidinamas, o pelnas, tenkantis akcijai (EPS), pastoviai kinta laikui bégant (Khan ir Jain, 2007). Pasak
Moscu ir kt. (2014), pasirinkus tokig dividendy politika, ja pakankamai sunku pakeisti. Jei dividendai
néra mokami akcininkams (dél nepakankamo pelno), investuotojai ima manyti, jog kompanijos
finansiné padétis labai suprastéjusi, todél gali siekti iSimti savo jdéta kapitalg i jmong. Tokia situacija
neigiamai veikia akcijos rinkos kaing. Norint to iS§vengti ir mokant stabilius dividendus, nepaisant
Jmoneés galimybiy, toks veiksmas gali biiti bendrovei praziitingas ilgame laikotarpyje. Tad teigiami Sios
politikos aspektai yra tai, kad stabilas dividendai reiSkia pastoviai gerg kompanijos veiklos vykdyma,
gali stabilizuoti akcijos rinkos kaing, kuria investuotojy pasitikéjima, pritraukia tokius investuotojus,
kurie siekia dividendais padengti einamasias savo ilaidas.

Likutiniai dividendai. Jmonés moka dividendus tada, kai padengia savo investicinius projektus. Todél
dividendy mokéjimai atliekami tik i§ likusiy pinigy, kurie sugeneruoti i§ jmonés veiklos ir panaudoti
padengti visas reikalingas i$laidas (Baker ir kt., 2018). Pagal $ig teorija, grynosios pajamos priklauso
nuo dviejy apribojimy: optimalios kapitalo struktiiros ir optimalaus kapitalo finansavimo. Pajamos,
kurios lieka patenkinus jmonés poreikius, yra skirtos paprastyjy akcijy dividendams. Kadangi tiek
grynosios pajamos, tiek kapitalo finansavimas kinta einant metams, todé¢l $i likutiniy dividendy politika
yra kintanti. Sia politika siekiama maksimizuoti grynyjy pajamy efektyvuma, kas galbiit lemty didesne
akcijos kaing ilgu laikotarpiu (Consler ir Lepak, 2016). Tokios politikos nauda jmonei ta, jog
pirmiausia yra patenkinami investiciniai poreikiai i§ vidiniy jmonés resursy, todél nereikia arba
skolinamasi maziau i§ iSores, taip sumazinant finansavimo kastus (Sharma ir Haryana, 2013).

3 lentelé. Dividendy politiky privalumai ir trilkkumai

Dividendy politika | Privalumai Triakumai

Dividendy mokéjimas susije¢s su jmonés

galimybémis tuo laikotarpiu ismoketi Dividendy suma pastoviai kinta, priklausomai

nuo nepaskirstytojo pelno dydzio

Pastovi dividendy
i$mokéjimo norma

dividendus
Stabiliis dividendai simbolizuoja gerg veiklos Dividendai iSmokami ir tada, kai patiriami
Stabilas dividendai vykdyma, gali stabilizuoti akcijos rinkos kaing, | nuostoliai, todél ilgame laikotarpyje tai gali
kuria investuotojy pasitikéjima neigiamai paveikti jmonés finansing biikle
Likutiniai dividendai Ma;gsnl investicijy ﬁgansawmo kastai dél NépastoYus ir gahm@ mazai Q1V1depdq dydis,
vidiniy resursy naudojimo jei imoné turi daug investiciniy projekty
.. Lo Mazi dividendai gali biiti iSmokami ir kai jmoné | Nesumokéjus dividendy, investuotojai tai gali
Mazi reguliaris plius .. . . . . S . . L o
. A . | patiria nuostolius. Sukuriamas investuotojy suprasti, kaip labai prastg jmonés bukle ir
papildomi dividendai cer g . o .
pasitikéjimas dél dividendy reguliarumo. atsiimti savo kapitala.

Mazi reguliaris plius papildomi dividendai. Tokig politikg pasirinkusios bendrovés moka nedidelius
dividendus ir papildomus dividendus sékmingais veiklos metais. Si strategija remiasi Zemais
reguliariais dividendais, kuriuos papildo kiti dividendai, kai pelnas yra didesnis uZ jprasta. Pastarasis
metodas suteikia jmonei lankstumo, kadangi mazi dividendai iSmokami ir tais metais, kai jmoné patiria
nuostolius. Tuo paciu pastoviai mokami dividendai leidZia bendrovei sukurti pasitikéjimo jausma
investuotojams, kadangi jiems reguliariai iSmokamos pajamos, kol uzdirbtas pelnas leidzia iSmokeéti
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didesnius dividendus sékmingais laikotarpiais. Taigi investuotojai bent jau yra apdrausti tuo, jog gaus
minimalius dividendus, tod¢l vyrauja maZesnis neuztikrintumas. Taciau jei jmoné nutraukia dividendy
mokéjima, tai gali reiksti labai suprastéjusia imonés finansing biikle, dél ko investuotojai buty linke
atsiimti savo investuotg kapitala. Si politika jprasta tarp cikliskai veikiandiy jmoniy, kuriy pinigy
srautai yra pakankamai kintantys (Aduda ir Kimathi, 2011).

Pasirinkta dividendy politika lemia, ar vadovai didesn¢ reikSme teikia optimaliam jmonés veiklos
uztikrinimui, ar stengiasi pateisinti investuotojy lukesc¢ius. Pastovi dividendy iSmokéjimo norma ir
likutiniai dividendai yra labiau orientuoti j jmonés veiklos vykdymo poreikius, kadangi atsizvelgiama }
uzdirbta einamgjj pelng ir investicines galimybes. Tuo tarpu stabiliis ir mazi reguliariis dividendai
labiau atsizvelgia j akcininky poreikius, jog pastoviai biity gaunamos einamosios pajamos i$ investicijy,
nors tuo metu jmonei gali buti nepriimtina mokéti dividendus dél nepakankamo generuojamo pinigy
srauto.

Dividendai yra naudojami kaip priemoné jmonés perteklinius iSteklius perduoti akcininkams. Taciau
dividendy iSmoké¢jimas gali biti atliekamas ne tik pinigais, taCiau ir kitais budais. Skirtingais
iSmoke¢jimo budais, pasiekiami skirtingi jmonés tikslai. Literatiiroje dazniausiai parteikiami
4 dividendy iSmokéjimo biidai: grynaisiais pinigais, akcijomis, nuosavybe, akcijy supirkimu.

Dividendai iSmokami pinigais. Tai jprasciausias budas iSmokéti dividendus — Siuo biidu dalis jmonés
turimy pinigy pervedama akcininkams. Yilmaz’as ir Gulay (2006) tirdami Stambulo akcijy rinka
nustate, kad akcijy kainos pradeda augti prie§ dividendy iSmokéjimg grynaisiais pinigais ir krenta
ex-dividendy dieng kiek maziau nei dividendy moké¢jimai. Po ex-dividendy dienos akcijos kainos
iStekliy i8émima 1S jmonés, todé¢l tai daznai asocijuojama su akcijos vertés sumazé¢jimu. ISmokant
dividendus, sumaZzéja pinigai sgskaitoje, iSformuojami rezervai dividendams, tod¢l sumazZéja jmonés
turtas bei grynoji jmonés verté. DaZniausiai akcijos kaina sumazéja tokiu dydziu, kokie dividendai
buvo ismokéti (Sharma ir Haryana, 2013).

Dividendai i§mokami akcijomis. Siuo bidu akcininkams yra skiriamos papildomos jmonés akcijos,
kurias jie pasilaiko arba parduoda. Kadangi padidéja kompanijos akcijy skaiius rinkoje, dél to
sumazéja jy kaina. Imonei tai naudinga, nes gali iSlaikyti grynuosius pinigus investicijoms, nesiekiant
papildomo finansavimo i$ iSorés, iSlaikomas likvidumo lygus, skolos ir nuosavybés santykis. Padidinus
akcijy skaiCiy, padidéja ir jy prekybos likvidumas, tuo paciu iSlaikomas kompanijos patrauklumas, nors
ir nemokami dividendai grynaisiais (The Stock Exchange of Thailand, 2014; Damodaran, 2014).

Dividendai iSmokami nuosavybe. Tai toks iSmokéjimo biidas, kai akcininkams jmoné suteikia
nuosavybés teises j kokj nors turta. Sis bidas maziau populiarus dividendy i§mokéjimui. Jmoné gali
suteikti teises ] savo produkcija, jei ji yra patraukli investuotojams. Be to, tai gali buti dukterinés
Jmongs akcijos ar jmones veikloje nenaudojamas nekilnojamasis turtas (Moye, 2004).
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AKkcijuy supirkimas. Siekiant iSmokéti dividendus yra superkamos jmonés akcijos, tai reiskia, jog
akcininkai gauna pinigy i§ parduoty akcijy. Vyrauja jvairiy nuomoniy apie akcijy supirkimo nauda
imonei. Viena i§ jy yra susijusi su akcijos kainos pokyciais. Anot Wesson’0 ir kt. (2018), padidéjes
savy akcijy supirkinéjimas atnaujino doméjimasi, ar teigiamas akcijy kainos efektas, susijes su
paskelbimu apie akcijy supirkima, skatina jmones geriau supirkti savas akcijas nei investuoti i augimag
ateityje. Hribar’as ir kt. (2006) teigia, jog akcijy supirkimas dazniausiai vyksta siekiant padidinti pelno,
tenkancio akcijai (EPS), rodiklj. Kompanijy vadovai teigia, kad jie yra linke pasiekti ir aplenkti
analitiky prognozuotus ketvirtinius EPS rodiklius tam, jog uzsitikrinty patikimuma bei iSsaugoty
reputacijg kapitalo rinkose, iSlaikyty ar pakelty akcijos kaing ir iSvengty sukeliamy abejoniy dél
trikstamy prognoziy (Graham ir kt., 2005). Hribar’as ir kt. (2006) sieké istirti, ar akcijy supirkimu
sickiama iSvengti potencialaus akcijos kritimo dél to, jog rinky analitikai prognozavo prastesnius
imonés rezultatus. Tyrimo metu paaiSkéjo, jog akcijy supirkimas, norit pasiekti prognozuota EPS,
leidzia iSvengti akcijos kainos kritimo. Almeida ir kt. (2016) taip pat tyré akcijy supirkimo poveikj,
siekiant vadyti pelno rodiklius. Jmonés, naudojan¢ios akcijy supirkimus, rinkos yra vertinamos
teigiamai pagal praneSimus apie uzdirbtg pelna, taip pat kaip tos jmonés, kurios savaime pasiekia pelno
tikslus. Taciau akcijy kaina mazéja tada, kai akcijos yra superkamos naudojant 1ésas, kurios skirtos
tyrimams ir vystymui bei darbuotojy fondui. Kita poziiirj apie akcijy supirkimg atskleidé Peyer’is ir
Vermaelen’as (2009) — jy teigimu, tai, kad vadovai bando pasinaudoti neteisingu kainos suvokimu
reisSkia, jog kainos nejvertinimas yra svarbiausias veiksnys, lemiantis akcijy supirkimg. Taigi akcijos
yra superkamos tada, kai jos néra pakankamai jvertintos. Taip pat akcijy supirkimas siejamas su noru
suklaidinti investuotojus. Atsizvelgiant j tai, jog daznai vadovy priedai priklauso nuo kompanijos
vertés, jie patiria stipry spaudimg pakelti akcijy kainas (Chan ir kt., 2010). Kumar’as ir kt. (2017)
teigia, kad akcijy supirkimas priklauso ir nuo to, ar vadovai orientuoti j ilgalaikius, ar j trumpalaikius
investuotojus. Jei vadovai orientuoti j trumpalaikius investuotojus, jie yra linke supirkti pervertintas
akcijas tam, kad padidinty akcijy kaing trumpuoju laikotarpiu. Tuo tarpu nejvertinty kompanijy vadovai
superka savas akcijas ripindamiesi ilgalaikiy investuotojy interesais. Liu ir Mehran’as (2016) nustaté,
jog daugiau akcijy superka didesnés ir daugiau laisvy pinigy turin¢ios jmong¢s, taciau akcijy superkama
maziau, kai jos iSmoka daugiau dividendy grynaisiais, turi daugiau investiciniy galimybiy ir
Jsiskolinimy ir kai jy akcijy kaina yra nejvertinta. Dividendai ir akcijy supirkimas papildo vienas kita,
taciau akcijy supirkimas yra labiau laikina veikla nei dividendy politika. Kai kurios firmos naudoja
trumpalaike akcijy supirkimo politikg tam, kad palaikyty ilgalaike dividendy politika, pavyzdZiui, biity
iSlaikytas dividendy akcijai rodiklis (4 lentelé). Pasak Reimers’o ir Singleton’o (2010), akcijy
supirkimas naudojamas valdyti kompanijos balanso vertg, tai gali biiti pagrindiné kapitalo valdymo
politika dél ekonomikos biiklés, Zemy finansiniy akcijy kainy ir Europos Saliy patiriamy valstybiniy
skoly kriziy.

Dividendy mokéjimas atneSa investuotojui naudg gaunant einamasias pajamas arba turtg, o superkant
akcijas gaunamos einamosios pajamos, sumazinant turimy akcijy skai€iy. Taciau investuotojas pats
nusprendzia parduoti akcijas jmonei ar ne. Sios gautos pajamos gali bati skirtingai apmokestinamos,
todél siekiant investuotojy gerovés, kompanija rinksis supirkti akcijas, o ne iSmokéti dividendus dél
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investuotojy patiriamos mokestinés naudos. Tiek mokant dividendus, tiek superkant akcijas siekiama
padidinti jmonés akcijos kaing. Abi Sios veiklos veikia kompanijos nepaskirstyto pelno dydj, taciau
dividendy iSmokéjimas koreguoja DPS dydj, kuris svarbus investuotojams, siekiantiems gauti kuo
didesnes einamagsias pajamas. Tuo tarpus superkant akcijas valdomas EPS rodiklis, o kartu didéja ir
DPS rodiklis. Tai gali dirbtinai sukurti gerg jmonés jvaizdj rinkoje. Visgi, dividendy mokeéjimas yra
ilgalaikés jmonés strategijos dalis, o akcijy supirkimas naudojamas trumpalaikiam efektui pasiekti,
taciau abiem atvejais investuotojams yra paskirstomi pertekliniai jmonés pinigy srautai.

4 lentelé. Dividendy ir akcijy supirkimo palyginimas

Dividendy mokéjimai Akciju supirkimas

Superkant akcijas didinamas EPS rodiklis, didéja DPS

Dividendy mokéjimas veikia DPS rodikl. rodiklis, jei kompanija moka ir dividendus.

I$Smokant dividendus bet kuria forma didéja investuotojo Superkant akcijas, investuotojas gauna einamasias
kapitalas nemazéjant turimam akcijy skaiciui. pajamas, ta¢iau sumazéja jo turimy akcijy skaicius.

Dividendai mokami, siekiant i§laikyti ar padidinti akcijos kaing. | Akcijos superkamos, siekiant padidinti akcijos kaing.

Apima ilgalaike strategija. Trumpalaiké strategija.

Dél dividendy mokéjimo mazéja nepaskirstytasis pelnas. Dél akeijy supirkimo mazéja nepaskirstytasis pelnas

Po vieso paskelbimo apie dividendus juos privaloma i§mokéti. Pgs kelbus viesat ape akeijy supirkima, jis gali bati ir
nejgyvendintas.

Dividendai i$mokami visiems akcininkams Akcininkas gali pasirinkti, ar parduoti akcijas

Priklausomai nuo mokestinés aplinkos, dividendai ir pajamos gautos dél akcijy supirkimo gali biiti skirtingai apmokestintos.

Apibendrinant, literatiiroje vyrauja dvi pagrindinés dividendy moké¢jimo teorijos. Pagal MM teorija
imones vertei dividendy mokéjimas neturi jokios reikSmes, taCiau daugelis mokslininky tyrinéja
dividendy politikos sprendimy reikSme ir jy poveikj akcijos vertei. Literatiiroje nagrin€¢jamas mokesciy,
informacijos asimetrijos, zmogaus elgsenos, kaSty, jmonés veiklos stadijos efektai. Pagal Siuos
aspektus parenkama optimali dividendy politika, taciau mokslininkai néra vieningi nustatant jy poveikj
dividendy politikai: vieni pritaria, kiti paneigia poveikj. Taciau jmoniy vadovai atsizvelgia j
kompanijos poreikius bei investuotojy likes€ius ir suformuoja, jy manymu, optimalig dividendy
politika, t. y. moka stabilius dividendus, pasirenka pastovig iSmokamg pelno dalj, moka maZus
dividendus ir, kai leidzia situacija, iSmoka papildomus dividendus arba apskritai nemoka dividendy. Be
to, dividendai gali biiti iSmokéti ne tik pinigais. Investuotojams gali biiti suteikiama papildomai akcijy
ar teiseés ] kokj nors kitg turtg. Taip pat vietoj dividendy mokejimo, galima pasirinkti supirkti akcijas.
Sie i¥mokéjimo biidai veikia ir akcijos kaina. Po dividendy i¥mokéjimo grynaisiais, akcijos kaina
dazniausiai sumazéja dividendy suma. Jei dividendai iSmokami akcijomis, akcijy skaiCius padidéja,
todél mazéja jy verté rinkoje. Tuo tarpu akcijy supirkimas dazniausiai naudojamas siekiant pakelti
akcijos rinkos kaing. Apskritai, kiekviena kompanija suformuoja savo dividendy politikg taip, jog
maksimizuoty investuotojy graza, uztikrinty jmonés investicines galimybes arba reguliuoty akcijos
kaing. Tod¢l visi sprendimai, susij¢ su dividendy politika, remiasi jmonés trumpalaikiais ir ilgalaikiais
tikslais.
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2.2. Dividendy politikg lemiantys veiksniai

Kaip ir bet kuri kita politika, dividendy politika yra veikiama jvairiy veiksniy, pagal kuriuos jmoné
sprendzia, kaip valdyti dividendy moké¢jimg. Baker’is ir Powell’as (2000) nustaté, kad rengiant
dividendy politika kompanijoje labiausiai atsizvelgiama ] tokius determinantus: 1) dabartinis ir
tikétinas pelnas ateityje; 2) anksc¢iau mokeéty dividendy modelis ir jo testinumas; 3) siekis iSlaikyti arba
padidinti akcijos kaing; 4) dividendy pokytis gali siysti klaidingg informacijg investuotojams; 5) pinigy
srauto stabilumas.

Denis’as ir Setpanyan’as (2009) irgi nustaté nemazai veiksniy, veikian¢iy dividendy mokéjima. Pasak
Siy tyréjy, dividendai yra susij¢ su imonés dydziu, pelningumu, augimo galimybémis, teisine aplinka,
finansiniu svertu, vidiniais ir iSoriniais akcijy turétojais. Be to, dividendai priklauso ir nuo rinkos
charakteristiky: mokesCiy jstatymy, investuotojy apsaugos, konkurencijos, investuotojy nuotaiky,
privataus ar vie$o statuso, iSmokéjimo biido pakaitaly, dazniausiai akcijy supirkimy. Anot Abdoua ir kt.
(2012), jmonés dydis yra neigiamai susijes su dividendy pelningumu. Singahnia ir Gupta (2012)
teigimu, didelé jmoné turi geresnj pri¢jima prie kapitalo rinky nei mazesné kompanija ir gali lengviau
pritraukti kapitala mazesniais kastais, todél yra maziau priklausoma nuo vidiniy resursy. Todél didelé
jmoné¢ turi didesnes galimybes mokéti aukstesnius dividendus investuotojams. Taciau jei jmoné labai
isiskolinusi, tikriausiai tokiu atveju nemokeés auksty dividendy, nes pinigy srautai reikalingi uztikrinti
jsipareigojimus kreditoriams. Todél kompanijos, paskelbusios apie dividendus, parodo, jog yra tvirtai
jsitikine, kad ateityje jie turés pakankamai pinigy srauty iSmokéti tuos dividendus (5 lentelé).

5 lentelé. Dividendy politika lemiantys veiksniai

Veiksnys Poveikis

Teisiniai reikalavimai Apriboja dividendy mokéjimo galimybes.

Jei dividendai yra labiau apmokestinami nei kapitalo priecaugis, investuotojai teikia pirmenybe

Mokestiné aplinka N .
mazesniems dividendams.

Jei dividendai mokami grynaisiais pinigais, o kompanijos likvidumas prastas, ji neturés

Likvidumas resursy iSmokéti dividendus.

Jei imoné auganti, turi pelningy investiciniy projekty, ji vidinius resursus naudos jy

monés augimas A . NP
! & finansavimui, o ne dividendy mokéjimuli.

Atsiskaitymas su Imoné pirmiausia turi atsiskaityti su savo tiekéjas, paskoly suteikéjais, todél didelés
kreditoriais kreditorinés skolos mazina dividendus.

Galimybé skolintis Jei kompanijos galimybés pasinaudoti iSoriniu finansavimu mazos, o kastai dideli, ijmoné bus
kapitalo rinkose linkusi naudoti vidinius resursus, dél ko mazéja dividendy mokéjimas.

Jei kompanijos pelnas pakankamai stabilus, jos dividendy iSmokéjimo koeficientas dazniausiai

Pelno stabilumas bus didesnis nei kompanijos, kurios pelnas labai svyruoja.

Ekonoming, politiné Neaiski politiné, ekonominé padétis vercia kompanijas atsargiau vertinti veiklos galimybes,
padétis del ko mazéja iSmokami dividendai.

Pelningy investicijy galimybés skatina firmas imtis naujy investiciniy projekty. Tokiu atveju
sumazinami dividendy mokéjimai, kadangi dalis pelno investuojama j augimo skatinimg (Clayman ir

30



kt., 2012). Kalbant tiek apie finansavimo galimybes, tiek apie dividendy politika, svarbi ir jmonés
galimybé skolintis kapitalo rinkose. Esant poreikiui, jei jmoné neturi prieigos prie tinkamy lésy Saltiniy,
ji yra priversta apriboti savo iSmokas, jskaitant dividendy iSmokéjimg. Taciau iSmokama didelé jmonés
uzdirbty pajamy suma gali pakenkti prieinamumo prie finansavimo Saltiniy poveikiui. Atsizvelgiant |
imonés turimus vidaus fondus, kuo mazesnis jmonés pelningy investicijy dydis, tuo didesnis dividendy
lygis (Baker, 2015). Omerhodzi¢’o (2014) teigimu, kuo lengvesnés saglygos jmonei gauti finansavimg i$
kapitalo rinky, kity alternatyviy Saltiniy, tuo dividendy politika lengviau jgyvendinama. Ribota prieiga
prie kapitalo rinky jmonés vadovams kelia sudétingg dilemg: ar Siuo metu atsisakyti pelningy projekty,
kas kelty pavojy ateities pinigy srautams ir tikétinai naudai, ar sumazinti arba atsisakyti dividendy, kas
galéty rinkai perduoti nepageidaujamag informacija apie prasta jmonés padéti. Kartu dividendy
mokéjima riboja ir iSorinio finansavimo kaStai. Kai skolintis bendrovei kainuoja daug, tuomet ji
apriboja savo iSmokas sumazindama dividendy moké¢jimg ir nukreipdama tas léSas veiklos
finansavimui.

Dividendy politika riboja ir teisiniai reikalavimai. Pirmiausia, dividendai negali virSyti sukaupto
nepaskirstytojo pelno, taigi jei kompanija turi sukaupty nepaskirstyty nuostoliy, ji negali iSmokéti
dividendy akcininkams. Be to, dividendy politikg riboja kreditoriy apsauga ir jmonés nuosavam
kapitalui keliami reikalavimai. Siekiant apsaugoti kreditorius, apribojami dividendy mokéjimai (Siems
ir kt., 2011). Taip pat jvairiose pasaulio Salyse skiriasi investuotojy apsaugos lygis. Valstybése, kuriose
investuotojy apsauga auksta, teisiSkai nustatomos gairés, kuriomis siekiama apsaugoti investuotojy
interesus ir apriboti jmones nuo nesgziningos praktikos klaidinant investuotojus. Pasak Alzahrani’o ir
Lasfer’o (2012), skirtingai nei prastos investuotojy apsaugos valstybése, ten kur auksta akcininky
apsauga, vadovai privalo iSmokéti daugiau dividendy, nes tai veikia kaip prevencija, jog jie privatiems
tikslams panaudos perteklinius pinigy srautus.

Dividendy politikai taip pat labai svarbi mokestin¢ aplinka. Jei kapitalo prieaugis ir dividendy
apmokestinimas skiriasi, jmonés vadovai turi tai jvertinti prie§ sudarydami dividendy politika.
Investuotojai, kurie turi didesng mokesting naudg 1§ kapitalo prieaugio, labiau linke rinktis akcijas be
dividendy arba su mazesniais dividendais, nes taip jie sumokés maziau mokes¢iy (Baker ir kt., 2018).

Bendrovés likvidumo pozicija irgi prisideda prie sprendimo mokéti dividendus. Kuzucu (2015) teigimu
kompanijos likvidumas veikia dividendus, jei jie iSmokami grynaisiais pinigais. Likvidesnés
kompanijos turéty iSmoketi daugiau dividendy. Tam, kad iSmokéty dividendus jmonei reikia grynyjy
pinigy, todel kompanijos pinigy resursai veikia dividendy mokéjimo galimybes.

Pelno stabilumas yra kitas veiksnys, turintis jtakos dividendy politikai. Bendrovés, kuriy pelnas biina
pakankamai stabilus, daznai labai teigiamai vertina ir tikéting pelng ateityje. Todél tokios kompanijos
iSmoka didesn¢ dalj pelno investuotojams nei tos jmonés, kuriy pelnas labai svyruoja. Nepastovi
kompanija néra uztikrinta, kad ateinanciais metais laukiamas pelnas tikrai bus pasiektas, tod¢l jos
linkusios kaupti uzdirbtg pelng. Tokiu atveju joms yra lengviau iSlaikyti mazus dividendus, jei pelnas
ateityje sumazés (Omerhodzi¢, 2014). Taigi tokios jmonés veiklos ateities rezultatai néra aiskas. Kai
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ateities pajamos yra nenuspéjamos ir neaiSkios, jmoné gali taikyti griezta dividendy politika.
Neapibréztumas dél busimy jmonés pajamy paskatina investuotojus pereiti prie alternatyviy investicijy,
kurios suteikty jiems reguliarias pajamas. Stabilus nuosavo kapitalo investicijy rezultatas reiskia, kad
akcininkai periodiskai gauna dividendus (Baker, 1999).

Dar vienas iSorinis dividendy politika lemiantis veiksnys yra bendra ekonomikos padétis. Kai Salyje,
regione ekonomikos ar politin¢ buklé néra aiski, kompanija gali buti linkusi iSlaikyti mazy dividendy
mokéjimo politika, jog buty sumazinta verslo rizika.

Pasak Baker’io (1999), nepaisant teisinés sistemos, mokestinés aplinkos, jmoniy valdymo politikos,
savininky struktiiros, makroekonominés aplinkos, kurios skiriasi tarp valstybiy, dividendy politika
lemiantys veiksniai yra panasis. Ta¢iau Liljeblom ir kt. (2015) atliktas tyrimas trijose Siaurés Europos
Salyse (kurios daugybe aspekty yra panaSios viena kitai) parod¢, kad net maziausi pokyciai teisinéje
aplinkoje, jmoniy valdymo politikoje, akcininky struktiiroje ir makroekonominéje aplinkoje gali labai
paveikti dividendy politikos rezultatus.

Apibendrinant, dividendy politikos sprendimai priklauso nuo jmonés tiksly ir charakteristiky, aplinkos
kurioje ji veikia. DaZniausiai didesnés, stabiliai veikiancios jmonés moka didesnius dividendus.
Stabilus pinigy srautas, aukStas likvidumas leidZzia daugiau iSmoky skirti investuotojams. Taciau jei
siekiama jmonés augimo, turima pelningy investicijy galimybiy, daugiau vidiniy resursy skiriama Siai
veiklai ir dél to mazéja dividendy mokéjimai investuotojams. Sprendimus dél dividendy mokéjimo
reguliuoja ir teisiné bazé¢. Dividendy apmokestinimas gali sumazinti tokias iSmokas investuotojams,
taCiau jstatymiskai gali buiti nustatyta minimali mokétina dividendy suma. Be to, investuotojy apsauga
gali paskatinti bendroves mokéti dividendus. Taigi veiksniai, lemiantys dividendy politika, yra jvairiis
ir Kintantys, kintant jmonés tikslams ir aplinkai, kurioje veikia bendrové.

2.3. Dividendu politikos ypatumai iSsivysciusiose ir besivystanciose Salyse

Zvelgiant j pasaulio rinkas, jas galima suskirstyti j i§sivys¢iusias ir dar tik besivystanéias. Jungtiniy
Tauty (2018) teigimu pasaulio valstybes galima suskirstyti regionais - Afrika, Ryty Azija, Piety Azija,
Siaurés Azija, Lotyny Amerika, Karibai priskiriami besivystan¢ioms ekonomikoms. Besivystangios
rinkos yra labiau neefektyvios, o informacijos asimetrija jose yra didesné (Lin ir kt., 2017). Sios rinkos
pasizymi didesniu kintamumu ir didesne rizika, lyginant su i§sivys¢iusiomis rinkomis.

Kalbant apie akcijy rinkas ir dividendy politika, iSsivysCiusiose Salyse pastebima aktyvesné akcijy
supirkimo veikla nei neiSsivysc¢iusiose Salyse (Wesson ir kt, 2018) (zr. 6 lentele). ISsivysCiusios rinkos
yra charakterizuojamos laisvu pri¢jimu prie kapitalo rinkos, kurioje dividendy politika jprastai siuncia
kokia nors prasm¢ apie imong. Taciau besivystanciose Salyse kompanijos yra pakankamai uzdaros, o
bankai dominuoja finansy sistemoje. Todél tiesioginé komunikacija su kreditoriais ir akcininkais,
naudojant reguliarius apsilankymus, jgalina kapitalo tiekéjus gauti konfidencialiag informacija taip
sumenkinant dividendy iSmoké&jimy siunciamg informacijos rinkai galig (Aivazian ir kt., 2003).
Kumar’o (2017) teigimu, ryskus besivystanciy Saliy, tokiy kaip Indija, bruozas yra Seimos kompanijy
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dominavimas su Zymia kompanijos steigéjy dalimi ir silpna mazyjy akcininky apsauga. D¢l turimo
didelio akcijy paketo, vadovai yra apribojami veikti savo nuozilira, todél stambiy akcininky
monitoringas sumazina nesutarimus tarp jy ir pasamdyty vadovy. Taciau konfliktas tarp mazyjy ir
stambiyjy akcininky gali kilti tada, kai jmonés steigejai (Seimos nariai) neteikia démesio tik jmonés
veiklos rezultatams, bet ripinasi, kaip bus padalintas kompanijos pelnas tarp akcininky, siekiant, kuo
mazesn¢ dal] atiduoti maziesiems akcininkams. Tokia problema aktualesné besivystanciose rinkose,
pavyzdziui, Indijoje, kur Seimos (jmonés steigéjos) nariai kontroliuoja jmong pagal piramidés sistema,
kai nariai yra susije, ir tai leidzia jiems turéti daugiau kontrolés nei jie investavo } kapitalg dél
vykdomosios valdzios turéjimo. Taigi besivystanciose Salyse kyla didesné informacijos asimetrijos
problema. Tacdiau mokslininkas tirdamas praneSimy apie dividendus poveikj akcijy grazai Indijos
kontekste nustaté, kad panasSiai kaip ir i$sivysciusiose Salyse, generuojama zZymi graza dél praneSimy
apie dividendus 2012-2014 m.

Besivystanciose Salyse skirtingai vertinama dividendy signalizavimo teorija. Anot Gupta ir Aggarwal’0
(2018), tyrimai iSsivysCiusiose Salyse dazniausiai patvirtina dividendy signalizavimo teorijg, t. Y.
informacija apie dividendus veikia akcijos kaing. Tuo tarpu besivystan¢iose rinkose pateikiama nedaug
ir neiSsamiy jrodymy apie dividendy signalizavimo hipoteze, kadangi jy rinkos efektyvumas silpnas.
Pavyzdziui, Miklus’as ir Oplotnik’as (2016) tyré Slovénijos akcijy rinka, kuri yra labai specifiska. Tai
viena i§ besivystan¢iy rinky, kuri yra neefektyvi dél trumpos istorijos ir mazo dydzio. Viena
pagrindiniy Sios rinkos problemy likvidumas, neleidziantis pritaikyti akcijy kainy elgesio modeliy,
kurie tinka labiausiai i$sivys¢iusiose pasaulio rinkose. Atliktais ankstesniais tyrimais nustatyta, kad
pranesimai apie dividendy augima veikia akcijos kaing ir patvirtina dividendy signalizavimo teorijg tiek
1§sivysciusiose, tiek besivystanciose rinkose. O dividendy augimo praneSimai teigiamai veikia akcijos
kainos poky¢ius. Taciau tyrimas su SBI TOP indeksu Slovénijoje neparodé pakankamai statistiSkai
reik§mingos papildomos grazos, t. y. signalizavimo teorija negalioja, prieSingai nei kitose rinkose.
Safian ir Ali (2012) nurodo, kad pagal tyrima, atlikta BangladeSo kapitalo rinkoje, jrodyta, jog
dividendy politika neveikia akcijos kainos kintamumo, todél vadovai gali nenaudoti dividendy
politikos, siekiant perduoti informacijg investuotojams, nes savininky dalis yra labai koncentruota ir ja
sudaro instituciniai investuotojai. Taigi ir ¢ia negalioja signalizavimo teorija. Kita vertus, Pakistane,
pvertinus neiSmokamg nepaskirstyto pelno dalj, nustatyta, kad dividendy politika tikrai veikia akcijos
kainos kintamumg. Visgi, vienareikSmiskai negalima apibudinti besivystan¢iy rinky, kaip visiSkai
neteikianciy ar teikianciy informacijg per dividendy politika, kuri veikia akcijos kaing.

Kiti mokslininkai savo tyrimais mégino iSsiaiSkinti, ar gauti rezultatai gali buti pritaikyti tiek
i18sivyscCiusiai, tiek besivystanciai rinkai bei ar vyrauja skirtumai tarp dividendy politikos veiksniy.
Pasak Safian ir Ali (2012), nors daugybé tyréjy yra atlikg tyrimus iSsivys€iusiose rinkose, jy rezultatai
negali buti pritaikyti besivystancioms Salims, pavyzdziui, tokiai kaip Malaizija, dél infrastruktiiros ir
biisenos skirtumy. Malaizijos kapitalo rinka yra maza, lyginant su iSsivys€iusiomis rinkomis, bei
silpnos ir pusiau stiprios formos efektyvumo. Asamoah’o (2010) teigimu, kompanijy vadovai atidziai
apsvarsto ir analizuoja dividendy politikos formavimo galimybes besivystandiose 3alyse. Sios valstybés
yra charakterizuojamos auksto augimo rodikliais, kurie gali paveikti dividendy politika. Baker’is ir
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Powell’as (2012) apklause Indonezijos akcijy birzos jmones nustaté, kad vadovai mano, jog dividendy
politika veikia jmonés vertg. Taip pat einamasis pelnas, laukiamas pelnas ateityje ir pelno pastovumas
yra didziausig jtaka darantys veiksniai dividendy politikos sprendimams. Vadovai jzvelgia dividendy
poveiki akcijos kainai, esamy akcininky poreikius kaip svarbius dividendy politikos formavimo
aspektus. Kartu Indonezijos jmoniy vadovai pritaria, jog signalizavimo, jtikinimo ir jmonés gyvavimo
ciklo teorijos padeda paaiSkinti, kodél kompanijos moka dividendus. Baker’io ir Kapoor’o (2015)
atlikto tyrimo metu Indijoje irgi buvo nustatyta, kad svarbiausi dividendy veiksniai yra susije su pelnu,
o dividendy politika veikia akcijos verte. Be to, Indijoje vadovai jzvelgia dividendy islaikymo ir
nepertraukiamo jy mokéjimo svarba. Sios valstybés jmoniy vadovai laikosi tokios pagios nuomonés dél
dividendy mokéjimo teorijy kaip ir Indonezijoje. Baker’is ir Jabbouri’s (2016) atliko Kasablankos
akcijy birzoje kotiruojamy jmoniy vadovy apklausa, susijusig su dividendy politika. Apklausos
duomenimis, dividendy politikai daugiausiai jtakos turi dabartinis pelnas, pelno stabilumas, dabartiniai
akcininky poreikiai, tokie kaip einamyjy pajamy poreikis, ankstesniy dividendy modelis ir laukiamo
pelno ateityje lygis. Taip pat palyginus JAV, Kanados, Indonezijos ir Indijos rinkas, buvo nustatyta,
kad pastarieji faktoriai svarbis visose penkiose rinkose. Visgi, vadovai Maroke skiria daugiau démesio
einamiesiems akcininky poreikiams nei vadovai iSsivysCiusiose Salyse ar kitose besivystanciose
rinkose. Beveik 76 proc. respondenty pritare, kad dividendai turéty kisti, jei stabiliai keiciasi pelnas.
Dauguma pritaria, kad dividendai turéty buti mokami nepertrukstamai bei reikéty nustatyti siekiama
dividendy iSmokéjimo koeficients, prie kurio pastoviai artéjama. Be to, dauguma vadovy tiki, jog rinka
labiau vertina stabilius dividendus nei stabilius iSmokéjimo rodiklius. Tyrimo rezultatai patvirtina
dividendy politikos aktualumg ir svarba, kuri kyla i rySio su investavimo ir finansavimo sprendimais
bei galimybémis paveikti jmonés kapitalo kastus ir akcijos kaing. Todél Maroko kompanijy vadovai
tiki, kad dividendy politika turi biiti formuluojama taip, jog generuoty maksimalig verte akcininkams.
Kartu optimali dividendy politika turéty pasiekti balansg tarp einamyjy dividendy ir jy augimo ateityje,
jog biity pasiekta didziausia verté akcininkui.

Baker’is ir kt. (2018) teigia, kad vadovai naudoja panasius dividendy politikos veiksnius ir modelius
tiek besivystanciose, tiek i§sivysc¢iusiose Salyse. Dar penkmeciu anks¢iau Kenyoru ir kt. (2013) tirdami
Nairobio akcijy birzg priéjo i§vada, jog egzistuojanti literatiira apie dividendy politika ir akcijos kainos
kintamumg yra pritaikoma besivystancios Salies kapitalo rinkai. Dauguma veiksniy, kurie turi zymy
poveikj akcijos kainai be dividendy politikos, yra tokie patys kaip ir iSsivysCiusiose kapitalo rinkose.
Kadangi veiksniai yra panaSis tiek besivystanciose, tiek iSsivys€iusiose rinkose, besivystancios rinkos
gali adaptuoti politikas pagal iSsivysciusias rinkas, kad paskatinty augimg. Kiti tg pacig mintj iSkéle
mokslininkai llaboya ir Aggreh’as (2013), kuriy teigimu néra skirtumo tarp kompanijy dividendy
modelio besivystanciose rinkose ir JAV. Kuo didesnis jmonés pelnas, tuo daugiau iSmokama
dividendy. Apskritai, jrodymai paprastai nurodo pagrindinius skirtumus dividendy politikos elgsenoje
tarp i$sivysciusiy ir besivystan¢iy ekonomiky. Tokie skirtumai gimsta i§ tokiy veiksniy kaip politinis ir
socialinis nestabilumas, informacijos atskleidimo trilkumas, prasta teisiné reguliavimo sistema,
prastesnés jmoniy valdymo politikos praktikos ir savininky strukttros skirtumai (Baker ir kt., 2018).
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6 lentelé. Mokslininky jZvalgos apie dividendy politikos ypatumus iSsivysc¢iusiose ir besivystanciose Salyse

Tyréjas, (rinka)

IZvalgos apie besivystancias ir iSsivysciusias Salis

Wesson ir kt, 2018

* I§sivyscCiusiose Salyse pastebima aktyvesné akcijy supirkimo veikla nei neissivysciusiose Salyse.

* I§sivyscCiusiose rinkose laisvai prieinama prie kapitalo rinkos.

Aivazian ir kt., ) . .. . . L . .
2003 * Besivystanciose Salyse kompanijos yra pakankamai uzdaros, o bankai dominuoja finansy sistemoje,
del ko sumazéja neviesos informacijos efektyvumas.
* Ryskus besivystanciy $aliy bruozas - Seimos kompanijy dominavimas.
Kumar, 2017, * Tancs o . . . . . bl
(Indija) Besivystanciose Salyse kyla didesné informacijos asimetrijos problema.

* Panasiai kaip ir i§sivysciusiose Salyse, generuojama zymi graza dél pranesimy apie dividendus.

Gupta ir Aggarwal,
2018 (Indija)

* Tyrimai i$sivysCiusiose Salyse dazniausiai patvirtina dividendy signalizavimo teorija.
* Besivystanciose rinkose pateikiama nedaug ir nei$samiy jrodymy apie dividendy signalizavimo
hipoteze, kadangi jy rinkos efektyvumas silpnas.

Miklus ir Oplotnik,
2016, (Slovénija)

* Rinkos nelikvidumas, neleidZia pritaikyti akcijy kainy elgesio modeliy, kurie tinka labiausiai
i§sivysciusiose pasaulio rinkose.

* PraneSimai apie dividendy augima veikia akcijos kaing ir patvirtina dividendy signalizavimo teorija
tiek iSsivysciusiose, tiek besivystanciose rinkose, taéiau Slovénijoje signalizavimo teorija negalioja,
priesingai nei kitose rinkose.

Safian ir Ali, 2012,
(Bangladesas,
Pakistanas)

* Bangladese dividendy politika neveikia akcijos kainos kintamumo, todél vadovai gali nenaudoti
dividendy politikos, sickiant perduoti informacijg investuotojams.

* Pakistane jvertinus neiSmokama nepaskirstyto pelno dalj, nustatyta, kad dividendy politika tikrai
veikia akcijos kainos kintamuma.

Asamoah, 2010

* Besivystancios valstybés pasizymi auksto augimo rodikliais, kurie gali paveikti dividendy politika.

Baker ir Powel,
2012, (Indonezija)

* Dividendy politika veikia jmonés verte.
* Einamasis pelnas, laukiamas pelnas ateityje ir pelno pastovumas yra didZiausig jtakg darantys
veiksniai dividendy politikos sprendimams.

* Signalizavimo, jtikinimo ir jmonés gyvavimo ciklo teorijos paaiskina dividendy mokéjima.

Baker ir Kapoor,
2015, (Indija)

* Svarbiausi dividendy veiksniai yra susij¢ su pelnu, o dividendy politika veikia akcijos verte.
* Svarbus dividendy islaikymas ir nepertraukiamas jy mokéjimas.

* Signalizavimo, jtikinimo ir jmonés gyvavimo ciklo teorijos padeda paaiskinti, kodél kompanijos
moka dividendus.

Baker ir Jabbouri,
2016, (Marokas)

* Dividendy politikai daugiausiai jtakos turi pelno rodikliai ir akcininky poreikiai. Sie veiksniai
svarbiis ir JAV, Kanados, Indonezijos ir Indijos rinkose.

Baker ir kt., 2018
(Turkija)

* Vadovai naudoja panasius dividendy politikos veiksnius ir modelius tiek besivystanciose, tiek
i§sivysciusiose Salyse.

* Skirtumai dividendy politikos elgsenoje tarp iSsivysc€iusiy ir besivystan¢iy ekonomiky kyla dél
politinio ir socialinio nestabilumas, informacijos atskleidimo triikumo, prastos teisinés reguliavimo
sistemos, prastesnés jmoniy valdymo politikos praktikos ir savininky struktiiros skirtumy.

llaboya ir Aggreh,
2013 (Nigerija)

* Neéra skirtumo tarp kompanijy dividendy modelio besivystanciose rinkose ir JAV.

Daznai nagrinétas jvairiose Salyse dividendy iSmokéjimo koeficiento poveikis akcijos kainai.
Pavyzdziui, tiriant Kuveito, kaip besivystancios S$alies, akcijy rinkg 2003-2009 m. nustatyta, jog
dividendy i8mokéjimo koeficientas augo laikui bégant, pazymint dividendy politikos reikSme Kuveito
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akcijy birzoje ir tai, kad dividendai Kuveite naudojami sustiprinti investuotojy pasitikéjimg jmone bei
iSlaikyti akcijos kaing, ypa¢ per pasaulinés finansy krizés period3. Be to, nustatyta, kad Kuveite
vadovus mokéti dividendus motyvuoja klienty efektas ir dividendy signalizavimo teorija (Al-Hares ir
kt., 2012). Zvelgiant j i§sivys¢iusias $alis, tyrimais nustatyta, kad DidZiojoje Britanijoje akcijos kainos
kintamumas yra neigiamai susijes su dividendy iSmokéjimo koeficientu. Be to, tai pagrindinis
faktorius, veikiantis akcijos kainos kintamuma (Safian ir Ali, 2012).

Dividendy politikos formavimas yra neatsiejamas ne tik nuo iSsivysc¢iusiose rinkose veikian¢iy jmoniy
veiklos, bet ir nuo besivystanciy rinky. Dazniausiai nekyla jokiy abejoniy, jog dividendy politika veikia
akcijos kaing iSsivysCiusiose Salyse. Ta pati situacija i§ esmés vyrauja i§ besivystanciose rinkose.
Nazir’as ir kt. (2010) tirdami Pakistano rinka, KSE-100 indeksa, nustaté, jog rezultatai atitinka
ankstesnius mokslininky atradimus besivystanCiose Salyse, kad akcijos kainos kintamumas
sumazinamas pritaikant efektyvig dividendy politika bendrovéje. DaZniausiai skirtumai tarp
i§sivysciusiy ir besivystanciy rinky kyla dél informacijos asimetrijos ir rinky neefektyvumo. Taciau
zvelgiant ] iSsivysciusias ir besivystancias Salis, dividendy politikos sprendimus lemiantys veiksniai yra
panasis. Visgi, néra aiSku, ar dividendy politika turi tokj patj poveikj akcijos kintamumui tiek
i$sivysciusioje, tiek besivystancioje Salyje.

2.4. Dividendy politikos jtakos akcijos kainai tyrimai

Dividendy politikos jtaka akcijos kainai turi buti pagrjsta empiriniais tyrimais, todél Siame skyrelyje
bus apzvelgiama, kokias tyrimo metodikas naudojo mokslininkai norédami nustatyti rysj tarp dividendy
politikos ir akcijos kainos pokyciy.

Nemazai mokslininky tyrinéjo akcijos kainos ir dividendy rysj skirtingose $alyse. Stai Eun’as ir
Huang’as (2007) nagrinéjo turto kainos nustatymo technikg Kinijos akcijy rinkose 1995-2004 m. bei
nustaté, jog investuotojai pasiryz¢ mokeéti daugiau uz jmoniy, kurios moka dividendus, akcijas.

Nazir’as ir kt. (2010) tyré dividendy politikos vaidmenj nustatant akcijos kainos kintamumg Pakistane
2003-2008 m. Savo tyrimui $ie mokslininkai rinko duomenis i$ pasirinkty jmoniy balansy, metiniy
praneSimy. Analizéje panaudotas fiksuoto ir atsitiktinio efekto regresijos modelis. Modelio
priklausomu kintamuoju pasirinktas akcijos kainos kintamumas, o nepriklausomu kintamuoju
dividendy pelningumas. Siekiant nustatyti rysj tarp akcijos kainos kintamumo ir dividendy politikos
buvo naudojama tokia regresija (1):

PV; = a; + a,DY; + a3POR; + ¢;; 1)

¢ia PV — akcijos kainos kintamumas; DY — dividendy pelningumas; POR — dividendy iSmokéjimo
koeficientas.

Taciau §i regresija buvo praplésta jtraukiant papildomus kintamuosius: jmonés dydj, veiklos pelno
kintamuma, turto augimg ir ilgalaikiy skoly ir turto santykj. Tyrimo rezultatai parodé, jog abu
dividendy politikos matai — dividendy pelningumas ir dividendy iSmokéjimo koeficientas — turi didelg
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reikSme akcijos kainos kintamumui. Nustatyta, jog egzistuoja reikSmingas rySys tarp akcijos kainos
kintamumo ir dividendy politikos. Taigi besivystanciose Salyse akcijos kainos kintamumas gali buti
sumazintas naudojant efektyvig bendroveés dividendy politika. Tai patvirtina, jog dividendy politika
veikia akcijos kainos kintamumg bei patvirtina arbitrazo galimybés, trukmés ir informacijos efektus
Pakistane. Dividendy pelningumo efektas akcijos kainos kintamumui didéjo visu tyrimo periodu
(t. y. 2003-2008 m.), kai iSmokéjimo koeficientas turi tik reik§mingg poveikj mazesnei reikSmei. Visu
periodu, dydis ir svertas turéjo neigiamg ir neZymy poveikj akcijos kainos kintamumui (7 lentelé).

Singhania ir Gupta (2012) savo tyrimu sieké atskleisti dividendy politikos veiksnius Indijoje
naudodami 1999-2000 m. ir 2009-2010 m. duomenis. Tyrime naudoti 50 jmoniy duomenys.
Priklausomu kintamuoju pasirinktas dividendy pelningumas, o modelyje naudojami nepriklausomi
kintamieji yra tokie: rinkos ir balansinés akcijos vertés santykis, jmonés veikimo laikotarpis, rinkos
kapitalizacija, skolos ir nuosavybés santykis bei pelnas, tenkantis akcijai. Rezultaty radimui
naudojamas Tobit’o regresijos modelis, prie§ tai jvertinus nepriklausomy kintamyjy koreliacijg ir
heteroskedastiSkumg. Mokslininkai nustaté, kad rinkos kainos ir balansinés vertés koeficientas bei
rinkos kapitalizacija yra reikSmingi dividendy politikai. Tuo tarpu jmonés amzius, pelnas, skolos ir
nuosavybés santykis yra nereikSmingi. Taigi Sie mokslininkai tyré atvirkstinj ry$j: ne tai, ar akcijos
kaina priklauso nuo dividendy politikos, o ar dividendy politika yra susijusi su akcijos kainos
rodikliais.

7 lentelé. Dividendy politikos ir akcijos kainos ryS$io tyrimai

Tyréjai, Sali . . oo .
yrejat, sais, Tyrimo metodai | Rodikliai Rezultatai
laikotarpis
Eun ir Huang Regresija Investicijy graza, papildoma rinkos Investuotojai pasiryz¢ mokéti daugiau
(2007), Kinija, portfelio graza, dividendy pelningumas, | uz jmoniy, kurios moka dividendus,
199 -2004 m. jmonés dydis akcijas
Nazir ir kt. Fiksuoto ir Akcijos kainos kintamumas, dividendy Dividendy pelningumas ir dividendy
(2010) atsitiktinio efekto | pelningumas, dividendy i§mokéjimo i§mokéjimo koeficientas turi
Pakistanas regresijos modelis | koeficientas, jmonés dydis, veiklos pelno | reikSminga poveikj akcijos kainos
2003-2008 m. kmtamumas, turto augimas ir ilgalaikiy kintamumui.
skoly ir turto santykis
Singhania ir Tobit’o regresijos | Dividendy pelningumas, rinkos ir Rinkos kainos ir balansinés akcijos
Gupta (2012), modelis balansinés akcijos vertés santykis, vertés santykis bei rinkos
Indija, jmonés gyvavimo metai, rinkos kapitalizacija reikSmingai veikia
1999-2000 m. ir kapitalizacija, skolos ir nuosavybés dividendy politika, t. y. akcijos kaina
2009-2010 m. santykis, pelnas akcijai turi poveikj dividendy politikai
Baker ir kt. Apklausa, t-testas, | Imonés rodikliai, teiginiai apie dividendy | Dividendy politika veikia bendrovés
(2018), Turkija, Spearman’o teorijas; faktoriai, veikiantys dividendy verte, o dividendy pasikeitimai turi
2015 m. koreliacijos politika (pelnas, dividendy dydis, jtakos akcijos kainai bei akcininky
koeficientas kapitalo struktaira, investicijy galimybés) | turtui.

Tuo tarpu Baker ir kt. (2018) tyrimui Turkijoje 2015 m. naudojo apklausos metodg. Apklausg sudaré
55 klausimai, kurie apémé informacija apie jmone ir vadovus, dividendy politikos faktorius bei
apskritai apie dividendy politika. Klausimy atsakymams buvo naudojama taSky skalé. Véliau
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mokslininkai ankety rezultaty tyrimui naudojo t-testa, Spearman’o koreliacijos koeficienta, taip pat
naudojo Levene’o, t-testus, Wilcoxon’o testa neatsakiusiems j anketas. Tyrimo respondentai pastebéjo,
kad dividendy politika veikia bendrovés verte, o dividendy pasikeitimai turi jtakos akcijos kainai bei
akcininky turtui. D¢l to Sie respondentai tiki, jog jie turi vykdyti tokig optimaliag dividendy politika,
leidziancig subalansuoti dabartinius dividendus ir augima ateityje maksimizuojant akcininky turta.

Kalbant apie akcijy birzose nekotiruojamas akcijas, Chen’as ir kt. (2009) teigia, jog tokios akcijos
paprastai parduodamos kontroliuojantiems akcininkams Zemesne kaina, o tai reiskia, kad
kontroliuojanc¢iy akcininky dividendy pelningumas zemesnis nei mazyjy akcininky. Anot Huang’o ir
kt. (2011), akcijy kainy pokyc¢iai neatneSa jokio pelno ne birzose parduodamy akcijy turétojams, todél
vadovai priversti rasti kitus biidus kaip panaudoti individualias iSmokas, pavyzdziui, dividendy
mokéjimus.

Ne vienas mokslininkas atrado neigiama ry$j tarp dividendy politikos ir akcijos kainos kintamumo.
Okafor’as ir Mgbame (2011) tirdami akcijos kainos kintamumo ir dividendy politikos rysj nejtraukeé tik
ilgalaikiy skoly ir turto santykio kintamojo, lyginant su Nazir’u ir kt. atliktu tyrimu 2010 m. Okafor’as
ir Mgbame savo tyrimui pasirinko nagrinéti dividendy politikos ir akcijy kainy poky¢iy rysj Nigerijos
akcijy rinkoje 1998-2005 m. Jie nustaté, jog akcijos kainos kintamumas reaguoja priesingai j dividendy
politikos matus. Pirmasis dividendy politikos matas — dividendy pelningumas atskleidé¢, kad egzistuoja
neigiamas poveikis akcijos kainos rizikai. Kitas dividendy politikos matas — dividendy iSmokéjimo
koeficientas parod¢ neigiama ir teigiama nereikSmingg poveikj, priklausomai nuo tiriamy mety. Tokiu
atveju galima teigti, jog dividendy pelningumas yra svarbesnis nei dividendy iSmokéjimo koeficientas
vertinant jtaka paprastyjy akcijy kainos kintamumui. Tuo tarpu nustatyta, kad didesnés kompanijos
susiduria su mazesniu akcijos kainos kintamumu nei mazesnés. Bendrovés turincios didesnes augimo
galimybes patiria didesnj kainos kintamuma nei tos, kuriy turtas tikétina, jog augs maziau. Be to,
akcijos kaina labiau kinta tose ijmonése, kuriy pelnas néra stabilus.

Hussainey ir kt. (2011) akcijos kainos kintamumo ir dividendy politikos ry$j analizavo pagal
daugialype maziausiy kvadraty regresija (8 lentelé). Sis regresijos modelis susieja akcijos kainos
kintamuma su dviem pagrindiniais dividendy politikos matais: dividendy pelningumu ir dividendy
iSmokéjimo koeficientu. Kartu | modelj buvo jtraukti ir Kiti kontroliniai Kintamieji, kurie veikia tiek
dividendy politika, tiek akcijos kainos kintamuma, t. y. turto augimas, pelno kintamumas, bendroveés
dydis. Modelis buvo vertinamas kasmet 10 mety laikotarpyje (1998-2007 m.) tam, kad biity
pamatuotas periodiskas dividendy politikos poveikis akcijos kainos kintamumui. Analizei naudoti
vieSai kotiruojamy DidZiosios Britanijos kompanijy duomenys. Daugialypé regresiné analizé buvo
taikoma apibuidinti pastarajam rysiui, o koreliaciné analizé buvo atlikta tarp kintamyjy. Pirmiausia buvo
atlikta analizé tik su dviem kintamaisiais: dividendy pelningumu ir dividendy iSmokejimo koeficientu.
Véliau | regresija (2) buvo jtraukiami jau minéti kontroliniai kintamieji:

P —Vol = a; + a,D — yield; + azPayout; + a,Size; + asEarnings; + asDebt; + ¢; (2)
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¢ia P-Vol — akcijos kainos kintamumas; D-yield — dividendy pelningumas; Payout — dividendy
iSmokéjimo koeficientas, Size — jmonés dydis; Earnings — pelno kintamumas; Debt — skoly dydis.

8 lentelé. Dividendy politikoes ir akcijos kainos rysio tyrimai, atskleide neigiamg rysj tarp dividendy

politikos ir akcijos kainos kintamumo

Tyréjas (metai), | Tyrimo o .
. Rodikliai Rezultatai
Salis, laikotarpis | metodai
Okafor ir Akcijos kainos kintamumas, Dividendy pelningumas turi neigiama
Maziausiy dividendy pelningumas, dividendy poveikj akcijos kainos rizikai; dividendy
Mgbame (2011)
Nigerija ' kvadraty iSmokéjimo koeficientas, turto iSmokéjimo koeficientas parodé
1998 20'05 m regresija augimas, pelno kintamumas, jmonés | neigiamg ir teigiama nereikSminga
a ' dydis. poveikj
ooy L Akcijos kainos kintamumas
Hussainey ir kt. ’ . . .
(2011) y 1?12;?;315?3 © dividendy pelningumas, dividendy Stiprus neigiamas rysys tarp dividendy
. o kvadrat 4 iSmokéjimo koeficientas, turto iSmokéjimo koeficiento ir akcijos kainos
Didzioji Britanija, re resi'g augimas, pelno kintamumas, jmonés | Kintamumo.
1998-2007 m. gresty dydis, ilgalaiké skola
Akcijos kainos kintamumas,
o v dividendy pelningumas, dividendy o . y
Safian ir Ali Maziausiy o .. . . . Reik$mingas neigiamas rySys tarp
o iSmokéjimo koeficientas, imonés .. . . .. .
(2012), Malaizija, | kvadraty . X dividendy pelningumo ir akcijos kainos
2002-2011m regresija dydis, pe!no Kintamumas, svertas, kintamumo
' turto augimas, pramongés Sakos '
parametras
Dividendai akcijai, nepanaudotas
Abdou ir kt. Daugialypé grynasis pelnas akcijai, akcijos Vertybiniy popieriy rinkos verté turi
(2012) regresiné balansiné verté, akcijos rinkos kaina, . 9 iy .
' . . o . ) neigiama rys$j su dividendy pelningumu.
16 valstybiy i8 3 analize, ilgalaikio turto lygis, skoly ir DPS Europoje turi didesnj poveik]
valstybiy regresijos nuosavo kapitalo santykis, rinkos > BUropoje tul Il poverkl
regiony, L e . akcijos kainai nei nepaskirstytas pelnas
neuroninis kapitalizacija, nuosavo kapitalo akciiai
1997-2005 m. tinklas. graza, kapitalo islaidos, pinigy srautai jal.
bei EBITDA standartinis nuokrypis.
Dividendy pelningumas neigiamai veikia
Kenyoruir kt. Koreliacija, Akcijos kainos kintamumas, al.(c.l” kainos k.l “tam“f?‘% tOd?l augant
(2013), . X .. .\ .. . dividendy pelningumui, auga ir akcijos
. daugialypé dividendy iS$mokéjimo koeficientas, . . .
Kenija, reqresiia dividendu pelninaumas kainos kintamumas. Kuo aukstesnis
19992008 m. gresty tvidendy pelning dividendy ismokéjimo koeficientas, tuo
zemesnis akcijos kainos kintamumas.
o Maziausiy Neéra rysio tarp dividendy pelningumo ir
Dewasiri ir kvadraty Akcijos kainos kintamumas, akcijos kainos kintamumo. Pagal
Weerankoon metodas, dividendy pelningumas, dividendy Granger’io metoda nustatyta, jog
Banda (2015), Granger’io i$mokéjimo koeficientas, jmonés egzistuoja vienkryptis prieZastinis rySys
Sri Lanka priezastingumo | dydis, turto augimas tarp dividendy pelningumo ir akcijos
testas kainos kintamumo.
. . . Dividendy i$mokéjimo koeficientas
T Akcijos kainos kintamumas, pelno R " :
Zainudin ir kt. - . . . o . .| labiausiai veikia akcijos kainos
- Regresija kintamumas, jmonés dydis, finansinis | .. s .
(2018), Malaizija . kintamuma prie$ ir po kriziniu
svertas, turto augimas . .
laikotarpiu.
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Pagal empirinio tyrimo rezultatus, egzistuoja stiprus neigiamas rySys tarp iSmokéjimo koeficiento ir
akcijos kainos kintamumo bei neigiama sgveika tarp dividendy pelningumo ir akcijos kainos
kintamumo. Apskritai, rezultatai rodo, kad kuo aukstesnis dividendy iSmokéjimo koeficientas, tuo
maziau kintanti bus akcijos kaina. Vertinant kitus kintamuosius nustatyta, kad jmonés dydis ir skola
labiausiai koreliuoja su akcijos kainos kintamumu. Imonés dydis turi didelj neigiamg rysj su kainos
kintamumu, o tai reiSkia, kad kuo didesné kompanija, tuo maziau kinta akcijos kaina. Kita vertus, skola
turi zymy teigiama rySj su akcijos kaina, kas reiskia, jog daugiau jsiskolinusi kompanija turi labiau
kintanc¢ig akcijy verte. Be to, nustatytas neigiamas rySys tarp dividendy pelningumo ir akcijos kainos
kintamumo (Hussainey ir kt., 2011).

Safian’as ir Ali (2012) atliko dividendy politikos ir akcijos kainos kintamumo tyrimg Malaizijoje
2002-2011 m. Mokslininkai rémési kryzminiu tyrimu, kuriame naudojo jprastg maziausiyjy kvadraty
regresijos analize kaip pagrindine statisting technikg. Atlikta koreliacijos analizé, siekiant jvertinti
koreliacijg tarp kintamyjy. Tyrime naudotos 4 regresinés lygtys, siekiant nustatyti sgsajas tarp
dividendy politikos ir akcijos kainos kintamumo. Pirmoji lygtis jtraukia akcijos kainos kintamuma kaip
priklausoma kintamgji ir dividendy pelningumag bei dividendy iSmokéjimo koeficienta kaip
nepriklausomus kintamuosius. Kitos regresijos lygtys ijtraukia ne tik Siuos du kintamuosius, bet ir
imonés rinkos kapitalizacija, pelno kintamuma, ilgalaikiy skoly lygi, turto augimg, pramonés Sakos
kriterijus. ReikSmingas neigiamas rySys tarp dividendy pelningumo ir akcijos kainos kintamumo
nustatytas jtraukus ir papildomus kintamuosius. Kartu istirta, jog skolos lygis stipriai teigiamai susijes
su akcijos kainos nepastovumu.

Abdoua ir kt. (2012) tyrimo tikslas buvo istirti dividendy politika, jtraukiant jos jtaka transporto
paslaugy ir su tuo susijusiy jmoniy akcijy kainos, palyginant bendrus regresiniy neuroninius tinklus su
tradicinémis regresijomis. Tyrimas apima 139 kompanijy i§ 16 valstybiy duomenis 9 mety
(1997-2005 m.) laikotarpyje. Regresijy rezultatai atskleidé, jog Europoje, Jungtinése Amerikos
Valstijose ir Kanadoje vertybiniy popieriy rinkos verté, kaip augimo galimybiy pakaitalas, atitinka
lukesc¢ius dél neigiamo rySio su dividendy pelningumu pagal hierarchijos (angl. pecking order) teorija.
Mokslininkai naudojo keturis metodus. Pirmiausia naudota daugialypé regresiné analizé akcijos kainai,
kur kintamieji buvo dividendai akcijai, nepanaudotas grynasis pelnas akcijai, akcijos balansiné verté.
Kita regresija buvo naudojama dividendy pelningumui. Cia kintamaisiais buvo laikyti akcijos rinkos
kaina, ilgalaikio turto lygis, skoly ir nuosavo kapitalo santykis, rinkos kapitalizacija, nuosavo kapitalo
graza, kapitalo iSlaidos, pinigy srautai bei EBITDA standartinis nuokrypis. Véliau akcijos kaing
lemiantiems veiksniams buvo naudotas bendras regresijos neuroninis tinklas. Galiausiai pastarasis
modelis buvo panaudotas veiksniams, jog biity iStirtas dividendy pelningumo reikSmingumas.

Kenyoru ir kt. (2013) sieké nustatyti dividendy politikos jtaka akcijos kainos kintamumui Kenijoje
1999-2008 m. Jie naudojo dividendy iSmokéjimo koeficienta ir dividendy pelninguma i§ jmoniy
metiniy praneSimy. Akcijos kainos imtos i§ Nairobio vertybiniy popieriy birzos ir pritaikytos
skai¢iavimams. Dividendy politika naudota kaip nepriklausomas kintamasis, o akcijos kainos
kintamumas kaip priklausomas kintamasis. Duomenys buvo analizuojami panaudojant koreliacijg ir
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daugialype regresija. Be to, kiekvieno nepriklausomojo kintamojo reikSmingumas buvo iSbandytas
99 proc. patikimumo lygiu. Kainos kintamumui buvo naudojama Parkinson’o (1980) formulé (3):

. _ (DidZiausia kaina—MaZiausia kaina) 2
Kintamumas = \/(((Didiiausia kaina+Maziausia kaina)/z) ) (3)
Duomeny analizei buvo naudojamas toks regresijos modelis (4):
Y =B+ B1X1 + B2X, + E; 4)

¢ia Y — priklausomas kintamasis (akcijos kainos kintamumas); Bo-konstanta, - regresijos koeficientai
arba Y pokyciai jtraukti j kiekvieng X kintamgjj; X1 — dividendy iSmokéjimo koeficientas,
X2 — dividendy pelningumas; E — klaidos salyga.

Jie nustaté, jog kuo aukStesnis dividendy pelningumas, tuo labiau kinta akcijos kaina. Tad istyrus
duomenis rasta, kad dividendy pelningumas neigiamai veikia teigiama akcijy kainos kintamuma, todél
augant dividendy pelningumui, auga ir akcijos kainos kintamumas. Tuo tarpu kuo aukStesnis dividendy
iSmokéjimo koeficientas, tuo Zemesnis akcijos kainos kintamumas. Kadangi akcijos kainos kintamumas
ir dividendy politika gali priklausyti nuo pramonés Sakos, véliau i model; buvo jtrauktas ir Sis
kintamasis, i$skiriant paslaugy ir gamybines kompanijas. Tokig pacia metodika tirti Malaizijos statyby
ir statybos zaliavy kompanijoms pasirinko bei Zakaria ir kt. (2012), t. y. tyrimui naudotas maziausiy
kvadraty regresijos metodas su kontroliniais kintamaisiais: skola, jmonés dydziu, investicijy augimu,
pelno kintamumu. Tyrimas apima 6 mety laikotarpj: 2005-2009 m. Istirta, jog tik 43,43 proc.
pasikeitimy akcijos kainose gali buti paaiSkinta dividendy pelningumu, dividendy iSmokéjimo
koeficientu, investicijy augimu, bendrovés dydziu, finansiniu svertu ir pelno kintamumu. Jie nustaté
stipry teigiamg rys] tarp dividendy iSmokejimo koeficiento ir akcijos kainos kintamumo, kai tarp
dividendy pelningumo ir akcijos kainos judéjimo nustatytas nereikSmingas neigiamas rySys. Todél
esant didesniam dividendy i$mokéjimo koeficientui, akcijos kaina kis labiau. Kartu nustatyta, jog tik
imones dydis ir svertas labai koreliuoja su akcijos kainos pasikeitimais. Tai reiSkia, jog kuo didesné
imone¢, tuo labiau kinta jos akcijos kaina. Taciau investicijy augimas, pelno kintamumas neturi
ypatingos reikSmeés akcijos kainai. Taigi atliekant tyrimg bus atsizvelgiama, 1 papildomy kintamyjy
reikSme akcijos kainos kintamumui.

9 lentelé. Regresijos kintamieji (sudaryta pagal Dewasiri ir Weerankoon Banda, 2015)

Zenklas Kintamasis Apibiidinimas

X1 Dividendy pelningumas Dividendai akcijai/Rinkos kaina

X2 Dividendy i$mokéjimo koeficientas Dividendai akcijai/Pelnas akcijai

X3 Imonés dydis Turto verté

X4 Turto augimas Turto verté pokytis/Turto verté

Y Akcijos kainos kintamumas Dienos grazos standartinis nuokrypis * Dieny skai¢ius
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Dewasiri ir Weerkoon Banda (2015) tyringjo dividendy politikos ir akcijos kainos kintamumo rysj Sri
Lankos jmonése. Jie naudojo 5 kintamuosius, kurie nurodyti 9 lenteléje, savo regresijos modeliui (5):

Y =Bo+ B1X1 + B2Xs + B3Xs + PuXs + E (5)

Gauti rezultatai pagrindzia dividendy aktualumo teorijg. Empiriniai rezultatai atskleidé neigiama
dividendy iSmokéjimo poveikj akcijos kainos kintamumui. Atsizvelgiant j tai, kad dideli dividendai yra
organizacijos stabilumo rodiklis, atvirksStinis rySys tarp auks$to dividendy iSmokéjimo koeficiento ir
akcijos kainos kintamumo yra tikétinas. Taciau nustatyta, kad néra rysio tarp dividendy pelningumo ir
akcijos kainos kintamumo. Visgi, pagal Granger’io metoda nustatyta, jog egzistuoja vienkryptis
priezastinis rySys tarp dividendy pelningumo ir akcijos kainos kintamumo, kai yra bet kokie laiko
vélavimai. Todél kuo aukStesnis dividendy pelningumas, tuo labiau kinta akcijos kaina trumpame
laikotarpyje. Be to, didesnés kompanijos susiduria su didesniu akcijos kainos kintamumu.

Zainudin ir kt. (2018) analizavo ry$j tarp akcijos kainos kintamumo ir dividendy politikos pramoninius
produktus gaminanciose kompanijose, kurios listinguojamos Bursa Malaizija akcijy birzoje. Tyrimas
apima 166 jmones 2003-2012 m. laikotarpiu ir atliktas pagal Baskin’o modelj, nurodantj, kad akcijos
kainos kintamumas yra susij¢s su dividendy iSmokéjimo koeficientu, pelno kintamumu, jmonés dydziu,
finansiniu svertu ir turto augimu. Taip pat mokslininkai analizavo akcijos kainos kintamumo ir
pasirinkty kintamyjy finansy krizés laikotarpiu. Tyrimu nustatyta, jog pelno kintamumas gali
reikSmingai paaiSkinti pramoniniy kompanijy akcijy kainy kintamuma krizés laikotarpiu, kai dividendy
iSmokéjimo koeficientas daugiausiai veikia kintamumg prie§ ir po kriziniu laikotarpiu. Empiriniai
rezultatai nusako tai, kad dividendy politika stipriai veikia akcijos kainos kintamumg pramoniniy
produkty kompanijose Malaizijoje, ypac po kriziniu laikotarpiu.

Kita vertus, kai kurie mokslininkai jzvelgia teigiamg sary$j tarp dividendy politikos ir akcijos kainos
kintamumo. Nigerijos akcijy birZoje esancias jmones taip pat nagrinéjo Ilaboya ir Aggreh’as (2013)
2004-2011 m. laikotarpiu. Jie naudojo tokius kintamuosius: akcijos kainos kintamumg, dividendy
pelninguma, dividendy iSmokeéjimo koeficienta, jmonés dydj, ilgalaikiy skoly dydj, pelno kintamuma,
turto augima. Sie mokslininkai taip pat tikrino OLS prielaidas, naudodami multikolinearumo,
heteroskedastiskumo, serinés koreliacijos, modelio specifikacijos testus. Empiriniai rezultatai parodé
skirtingas iSvadas tarp dividendy politikos maty — dividendy pelningumo, dividendy iSmokéjimo
koeficiento — ir jy jtakos akcijos kainos kintamumui. Dividendy pelningumas pasirodé turintis teigiama
stipry, o dividendy iSmokéjimo koeficientas nereik§mingg neigiama poveikj akcijos kainai (10 lentelé).
Taigi Okafor’as ir Mgbame (2011) bei Ilaboya ir Aggreh’as (2013) gavo skirtingus rezultatus tirdami
Nigerijos rinka.

Abdullah’as ir kt. (2013) nagringjo saveikg tarp dividendy politikos ir akcijos rinkos kainos
BangladeSe. Mokslininkai nagrinéjo dviejy nepriklausomy kintamyjy — dividendy akcijai ir
nepaskirstyto pelno akcijai — regresijos modelj. Priklausomas ir nepriklausomi kintamieji analizuoti
naudojant koreliacija ir linijing regresija. Tyrimui naudotos tokios maziausiy kvadraty metodo
prielaidos: 1) rySys tarp priklausomy ir nepriklausomy kintamyjy yra linijinis; 2) likusios salygos turi
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biti normaliai pasiskirs¢iusios su nuline galimybe, nekoreliuoti su nepriklausomais kintamaisiais ir
turéti pastovig variacijg. Be to, buvo naudojamas ir determinacijos koeficientas nustatyti variacijai ir
patvirtinti sukurty modeliy tikslumui. Taciau buvo skaifiuojamas ir modifikuotas determinacijos
koeficientas, jog biity patikrinta, ar determinacijos koeficiento reikSmeé padidéjo naudojant du
nepriklausomus kintamuosius. Kiekvienas koeficientas buvo tikrinamas t-testu su 5 proc.
reik§mingumo lygmeniu. Analizés metu naudoti ir F-testas, vidurkiai, standartinis nuokrypis. Tyrimas
atskleide, jog egzistuoja teigiamas rySys tarp akcijos rinkos kainos ir dividendy akcijai bei akcijos
rinkos kainos ir nepaskirstyto pelno. Pagal tyrimo rezultatus, pramonés Sakose, kuriose aukstas
dividendy iSmokéjimo koeficientas, vyrauja aukstesnés akcijy rinkos kainos nei tose, kuriose Zemas
dividendy iSmokéjimo koeficientas. Taigi tyrimu buvo jrodyta, jog dividendy politika turi reikSminga
poveikj akcijos rinkos kainai, o tai atitinka dividendy politikos aktualumo (angl. relevance) teorija.

10 lentelé. Teigiama rysj tarp dividendy politikos ir akcijos kainos nustate tyrimai

Tyréjas, Sali Tyri A .

yrejas, Safis, yrimo Rodikliai Rezultatai
laikotarpis metodai
llaboya ir Aggreh Ekonometrinis | Akcijos kainos kintamumas, Dividendy pelningumas turi Zymy
(2013), modelis dividendy i$mokéjimo koeficientas, | teigiama poveikj akcijos kainos
Nigerija, dividendy pelningumas, jimonés kintamumui. Dividendy iSmokéjimo
2004-2011 m dydis, skola, pelno kintamumas, koeficientas pasizymi nezymiu neigiamu

' turto augimas poveikiu akcijos kainos kintamumui.

Abdullah ir kt. Maziausiy Akcijos rinkos kaina, dividendai Egzistuoja teigiamas rySys tarp akcijos
(2013), Bangladesas, | kvadraty akcijai, nepaskirstytas pelnas akcijai | rinkos kainos ir dividendy akcijai ir
2005-2009 m. metodas nepaskirstyto pelno akcijai.
Farrukh ir kt. (2017), | Regresija, Akcijos kaina, dividendai akcijali, Dividendy politika yra teigiamai susijusi
Pakistanas, koreliacija dividendy pelningumas, pelnas su pelnu akcijai ir akcijos kaina
2006-2015 m. akcijai, kapitalo graza.

Farrukh ir kt. (2017) Pakistano kompanijose tyré dividendy politikos jtakg akcininky turtui ir jmonés
veiklai 2006-2015 m. Tyrimui buvo naudojami 5 kintamieji: dividendai akcijai, dividendy
pelningumas, EPS, akcijos kaina, nuosavo kapitalo graza. Vertinant akcijos kaing, j regresijos modelj
kaip nepriklausomi kintamieji buvo jtraukti tik dividendai akcijai ir dividendy pelningumas. Dividendy
politika, t. y. dividendai akcijai ir dividendy pelningumas yra reik§mingai teigiamai susijusi su kapitalo
graza. Tyrimo kintamieji, susij¢ su akcininky turtu, atitinka ,,Zvirblio rankoje®, laisvy pinigy srauty,
klienty efekto teorijas, o dividendy politika patvirtina signalizavimo teorijg. Be to, rezultatai parodé,
jog dividendy politikos matai - dividendai akcijai ir dividendy pelningumas - yra teigiamai susij¢ Su
pelnu akcijai ir akcijos kaina.

Nemazai mokslininky tyrin¢ja, kaip praneSimai apie dividendy mokéejimus paveikia akcijy kaing.
PraneSimai apie dividendy pokycius perduoda vertingos informacijos rinkoms apie jmonés vadovy
lukesCius dé¢l dabartiniy ir ateities pinigy srauty. Tuo paciu dividendy padidéjimas ar sumaZzéjimas
atitinkamai perteikia teigiamga arba neigiamg informacija rinkai apie kompanijos ateities perspektyvas.
Todél pranesimai apie dividendy padidéjima ar sumazéjima yra lydimi akcijy kainy kilimy ar kritimy
(Dasilas ir Leventis, 2011). Viena i$ iSvestiniy teorijy yra dividendy signalizavimo (angl. signalling)
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teorija, kuri panasi ] ,,zvirblio rankoje* teorijg dél teigiamos jtakos, taciau ji interpretuojama kiek
kitaip. Si teorija paremta asimetrine informacija tarp kompanijos vadovy ir akcininky ar kity
investuotojy. Bendrovés vadovai yra geriau susipazing su bendrovés situacija, todél didinant
dividendus auga ir akcijos kaina, kadangi aukstesni dividendai prane$a investuotojams, jog imongés
vadovai yra optimistiSkai nusiteike dél firmos ateities perspektyvy.

Mokslininkai, analizave praneSimy apie dividendus jtaka akcijy kainai, taiké kitokig analizés metodika.
Jie dazniausiai rinkosi analizuoti duomenis i§ laikotarpiy prie$ ir po paskelbimo apie dividendy
mokéjimus pagal jvykio analizés metodologija.

Standartiné jvykio analizés metodologija pagrjsta efektyvios rinkos hipoteze ir teigia, kad rinkai
susidiirus su nenumatytu jvykiu (Siuo atveju finansiniu jvykiu, kuris tikétina, jog turés finansinj
poveik] bendrovei ir suteiks naujos nenumatytos informacijos rinkai), atsiranda pertekliné teigiama ar
neigiama graza i§ akcijos kainos, jei kainos atspindi visg galima informacija. Jei rinka bty visiSkai
efektyvi, tuomet poveikis buty matomas dar jvykio dieng arba sekancig dieng (Gupta ir Aggarwal,
2018). Dasilas’as ir Leventis’as (2011) tyrimui naudojo standarting jvykio analizés metodologija
(11 lentelé). Pirmiausia naudojamas paprastas modelis dividendy poky&iams nustatyti. Sio modelio
pagrindas yra tai, kad tikimasi, jog dabartiniai dividendai bus lyglis ankstesniems dividendams, todél
dividendy pokytis yra lygus nuliui. Kitas modelis yra pagrijstas tuo, jog Graikijoje yra nustatyta
maziausia galimy iSmokéti dividendy suma. Todél nenuspéjami dividendy pokyciai yra laikomi
skirtumu tarp pranestos dividendy sumos ir minimalios jstatymais reikalaujamos dividendy sumos.
Taigi tyrimui naudojami prag¢jus] laikotarpi iSmokéti dividendai ir tikétini iSmokéti dividendai. Tyréjai
skaiCiavo kasdien¢ akcijos graza, pertekling graza, laukiamag graza 41 dienos periodu. Nustatyta
statistiSkai reikSminga rinkos reakcija dividendy paskelbimo dieng. Rezultatai patvirtina dividendy
signalizavimo teorijg. Dividendy padidéjimas paskatina Zymig teigiamg akcijos kainos reakcijg ir
atvirk$¢iai, dividendy mazéjimas sukelia ry$kig neigiamg akcijos kainos reakcija. Nuolatiniai
dividendai nepakeicia akcijy kainy. Be to, pateikti jrodymai, kad rinka efektyviai reaguoja i zinias apie
dividendus. Tad Dasilas’o ir Leventis’o tyrimo rezultatai atskleidé, kad akcijos kaina Atény akcijy
rinkoje 2000—2004 m. teigiamai reaguoja j dividendy padidéjima, kai tuo tarpu dividendy sumazéjimas
yra susijes su vidutiniu akcijos kainos mazéjimu. | pranes$imus, jog dividendai nesikeicia, akcijos kaina
beveik nereaguoja. Pastarieji mokslininkai taip pat nustaté, kad dividendy pelningumas ir procentinis
dividendy pokytis yra pagrindiniai veiksniai, sglygojantys nejprasta akcijos kainos elgesj, kai yra
paskelbiami poky¢iai apie dividendus.

Suwanna (2012), nagrin€jo, kaip praneSimai apie dividendus paveikia akcijos kaing Tailando akcijy
birzoje 2005-2010 m. Tiriamas buvo 40 dieny laikotarpis: 20 dieny prie§ ir po paskelbimo apie
dividendus. Tyrimo metu buvo skai¢iuojamos ir analizuojamos laukiamos, perteklinés ir akumuliuotos
perteklinés grazos vertés 20 dieny prie$ ir po paskelbimo apie dividendus. Tyrimo rezultatai pagal
jvykio analizés metodologija atskleidzia, kad akcijos kaina Zzymiai padidéja po paskelbimo apie
dividendy i$mokéjima. Laukiama graza skaiciuojama pasitelkus CAPM modelj (6):
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E(Ri) = a; + BiRime + &3¢ (6)
¢ia E — laukiama graza; a ir B apskaic¢iuojami pagal mazyjy kvadraty (OLS) metodika; R —rinkos graza.

Pagal tyrimo rezultatus, papildoma graza buvo pastebéta 2 dienos po paskelbimo apie dividendus.
Rezultatai patvirtina dividendy signalizavimo teorijg, jog dividendy praneSimai turi zymy poveikj

akcijos kainai.

11 lentelé. Dividendy politikos ir akcijos kainos rysio tyrimai, naudojant jvykio analizés metodologija

Tyréjai, Sali Tyrim .

yregas, satis, yrimo Rodikliai Rezultatai
laikotarpis metodai
Dasilas ir Leventis Ivykio Tikétinas dividendy i$mokéjimo Dividendy padidéjimas paskatina
(2011), Graikija, analizés pasikeitimas, praéjusiy mety Zymig teigiama akcijos kainos
2000-2004 m. metodologija iSmokeéjimo koeficientas, papildoma reakcija

graza, sukaupta papildoma graza

Suwanna (2012), Ivykio Laukiama akcijos graza, papildoma Akcijos kaina zymiai padidéja po
Tailandas, analizés graza, sukaupta papildoma graza paskelbimo apie dividendy
2005-2010 m. metodologija i¥mokéjima

Kumar ir Raju
(2013), Indija,

Ivykio
analizés

Pertekliné graza, reali graza,
prognozuojama graza, sukaupta

Nustatytas teigiamas akcijos kainos
judéjimas, kai yra paskelbiama apie

2007-2009 m. metodologija | papildoma graza dividendy i8$mokéjima.

Kumar (2017), Ivykio Akcijos graza, pertekliné graza, Prane$imai apie didesnius

Indija, analizés sukaupta papildoma graza, imonés dividendus padidina akcijos kaina,

2012-2014 m. metodologija | dydis, sisteminé rizika, pajamy 0 prane§imai apie mazesnius
augimas, turto graza, dividendy dividendus jg pamazina.
pelningumas, jmonés jkiiréjo valdoma
dalis, jmonés amzius

Felimban ir kt. Ivykio Pertekliné graza, sukaupta papildoma Teigiami prane$imai veikia akcijos

(2018), Persijos analizés graZa, papildoma prekybos apimtis kainos augima, o neigiami

ilanka, 2010-2015 m.

metodologija

pranes§imai - akcijos kainos kritimg

Gupta ir Aggarwal
(2018), Indija,

2011-2015 m.

Ivykio
analizés
metodologija

Pertekliné graza, laukiama graza,
sukaupta papildoma graza

Teigiamas ir statistiSkai
reik§mingas rySys tarp dividendy
padidéjimo ir grazos pries
paskelbimg apie dividendus didelés
ir mazos kapitalizacijos jmonése

Kumar ir Raju (2013) jvykio analizés metodu tyré Indijos rinkg 2007-2009 m. 4 dienas prie§ ir po

dividendy paskelbimo. Jie taip pat skaiciavo pertekline graza pagal formulg (7):

AR;; = RT;; — RM (7)
¢ia ARjj —j imonés pertekliné graza i dieng; RT — reali graZa; RM — prognozuojama graza.

Zymus skirtumas tarp sukauptos perteklinés grazos pries ir po paskelbimo apie dividendus apibiidina
akcijos kainos elgesj Indijos akcijy rinkoje, nes investuotojai dividendy skelbimo atveju elgiasi
pozityviai. Tyrime nustatytas teigiamas akcijos judéjimas, kai yra paskelbiama apie dividendy
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1Smokéjimg. Dideléms jmonéms yra skiriamas didesnis rinkos dalyviy démesys, todél pagrindiné
informacija yra greitai jtraukiama ] kainas, taip neleidziant uzdirbti didesnio pelno. Pagal tyrima,
praneSimai apie dividendus pirmiausia yra jspéjimas apie vadovy poziiirj, kas lemia staigy akcijos
kainos augimg. Bet toks teigiamas signalas egzistuoja tik kelias dienas po praneSimy, po kuriy
pozityvumo dydis apie akcijas yra beveik nereikSmingas. Tad kainy korekcija vyksta labai trumpu
laikotarpiu.

Kumar (2017) taip pat tyré Indijos rinkg 2012-2014 m. Indijoje dividendai néra apmokestinami. Jis
pagal jvykio analizés metodologija skaiciavo akcijy pertekling grazg. Taciau véliau | regresijg jtrauké
papildomus kintamuosius, kad buty geriau nustatyta, kurie 1§ jy turi jtakos akcijos kainos reakcijai |
pranesimus apie dividendus. Taigi rezultatams nustatyti buvo naudojama tokia formulé (8):

Ind.+Time + ¢; (8)

¢ia CAR — akumuliuota pertekliné graza; Size — firmos dydis; FO — steigéjo nuosavybé; Age — jmonés
gyvavimo laikotarpis, Beta — sisteminé rizika; Growth — pardavimo pajamy augimas; ROA — turto
graza;, DY —dividendy pelningumas; Ind. — pramonés Saka; Time — laikas.

Rezultatai rodo, kad dividendy paskelbimas perduoda informacijg rinkai. Bendrovés, skelbiancios
dividendy didéjima, gauna daugiau grazos apie Sio jvykio diena, taciau firmos, skelbiancios dividendy
mazgjima, pastebi sumazéjusig akcijy graza paskelbimo dieng. Taigi iStyrus kompanijy duomenis,
nustatyta, kad praneSimai apie didesnius dividendus padidina akcijos kaing, o praneSimai apie
mazesnius dividendus ja pamazina. Kompanijos, kurios nekeicia dividendy dydzio, susiduria su
nezymiu neigiamu akcijos kainos pokyc¢iu.

Pasak Felimban’o ir kt. (2018), daznai netobulose rinkose gincijamasi apie tai, jog dividendai yra
svarbi informacija apie bendrovés perspektyvas, taigi akcijos rinkos kaina turéty reaguoti | praneSimus
apie i¥mokamus dividendus. Sie mokslininkai tikrino teorija, ar akcijos kaina ir prekybos apimtis
reaguoja | praneSimus apie dividendy iSmokéjima neapmokestinamoje aplinkoje, naudojant duomenis
i§ Persijos jlankos bendradarbiavimo tarybos (angl. Gulf Cooperation Council) regiono. Tad tyrimo
tikslas buvo iStirti kaip vieSi pareiSkimai, susij¢ su dividendy politika, paveikia akcijos kaing ir
prekybos apimtj pasirinktame regione. Mokslininkai naudojo jvykio analizés metodologija. Tyréjai
skaiCiavo kasdiening viduting pertekling (angl. abnormal) graza ir sukaupta pertekling graza
skirtingiems laiko periodams 2010-2015 m. Pertekliné graza apibiidinama kaip kainos pervirsis, kuris
atsiranda dél kokio nors jvykio, Siuo atveju dél dividendy paskelbimo. Mokslininkai tikrino normalyjj
sukauptos vidutinés perteklinés grazos pasiskirstyma. Jei egzistuoja reik§minga praneSimo apie
dividendus jtaka, tuomet tai turéty atsispindéti sukautoje vidutinéje perteklingje grazoje. Jei sukaupta
pertekliné graza yra pasiskirs¢iusi normaliai, tai galima teigti, kad prane§imas nereikSmingai paveikia
pertekling graza, nes investuotojai racionaliai iSanalizavo praneSimus apie dividendus. Duomenys
analizuojami 20 dieny pries praneSimg ir 20 dieny po praneSimo laikotarpiu. Mokslininkai nustaté, jog
teigiami praneSimai veikia akcijos kainos augima, o neigiami praneSimai akcijos kainos kritimg tiek
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trumpame, tiek ilgame laikotarpyje. Kai dividendai didéja, tyrimo rezultatai rodo, jog investuotojy
reakcija yra pavéluota. Kitaip tariant, akcijos kaina staigiai nesikeicia, kai yra paskelbiama nauja
informacija. Tai reiSkia, kad Persijos jlankos rinkos efektyvumas Zemas, nes reakcija i dividendy
padid¢jimg rinkoje pasireiske tik po keturiy dieny, kai pagal efektyvios rinkos teorijg turéty biiti
nedelsiant sureaguojama j tokig informacija.

Gupta ir Aggarwal’as (2018) nagringjo nacionalingje Indijos ir Mumbajaus vertybiniy popieriy birZzose
esanciy kompanijy duomenis ir sieké nustatyti dividendy politikos poky¢iy jtaka akcijy kainai. Tyrimas
apémé 5 mety laikotarpj (2011-2015 m.), o jmonés buvo suskirstytos j tris grupes: didelés (vir$
100 mlrd.), vidutinés (20-100 mlrd.) ir mazos (iki 20 mlrd.) rinkos kapitalizacijos. Tyrime nagrinétos
tik tos jmonés, kuriy dividendy poky¢iai sieké daugiau nei 20 proc. Jie taip pat naudojo standarting
jvykio analizés metodologija. Tyréjai nagrinéjo duomenis 5 dienas prie§ ir po paskelbimo apie
dividendus. Toks laikotarpis leidzia jtraukti tikimybe, kad informacija paveikusi dividendy politikos
poky¢ius nutekéjo dar prie§ paskelbimo dieng ir taip pat leidzia jtraukti tikimybe, jog investuotojai
pavéluotai sureagavo | atskleista informacija. Ivykio poveikis yra vertinamas naudojant pertekling
graza pasirinktu laikotarpiu. Tyrimas parodé¢ teigiama ir statistiSkai reikSminga ry$j tarp dividendy
padidéjimo ir grazos prie$ paskelbimg apie dividendus didelés ir mazos kapitalizacijos jmonése bei
vieng dieng po paskelbimo vidutinés kapitalizacijos bendroviy atveju. Jokiy jrodymy nebuvo rasta apie
dividendy maZzéjima visuose trijuose rinkos kapitalizacijos segmentuose.

Apibendrinant, dividendy politikos tyrimui dazniausiai naudojami duomenys i§ jmoniy finansiniy
ataskaity rinkinio. IS jo surenkami duomenys apie iSmokéty dividendy dydj, akcijos kaing, jvertinami
praneSimai apie busimus dividendy mokéjimus. Populiariausi dividendy politikos vertinimo matai —
dividendy pelningumas ir dividendy iSmokéjimo koeficientas. Nemazai mokslininky dividendy
politikos jtaka vertina remdamiesi dividendy signalizavimo teorija. Tokiu atveju rySys nagrin¢jamas
pasitelkiant jvykio analizés metodika ir skaiciuojant pertekling graza, kuri susidaro dél kainos pokyciy
pries ir po dividendy paskelbimo. Taciau ne visada tyrimy rezultatai sutampa. Pasirinktos skirtingos
imtys, rinkos, tyrimo metodas lemia nevienodus rezultatus. Skirtingais metodais atlikty tyrimy rezultaty
palyginimas ir skirtingy rinky duomeny palyginimo trilkumas skatina atlikti daugiau tyrimy.
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3. DIVIDENDU POLITIKOS IR AKCIJU KAINU KITIMO RYSIO EMPIRINIO TYRIMO
METODOLOGIJA

Tyrimo metu sickiama nustatyti, ar dividendy politika turi jtakos akcijos kainos kintamumui ir ar
reikSmingas §is poveikis. Kartu siekiama iStirti, ar egzistuoja dividendy politikos poveikio akcijy kainai
skirtumai i$sivysc¢iusiose ir besivystanciose rinkose. Tokia tyrimo kryptis pasirinkta, kadangi, atlikus
mokslinés literatiiros analize, pastebéta, jog daugiau tyrimy atlikta siekiant nustatyti, ar besivystanciose
ir iSsivysCiusiose Salyse dividendy politikos sprendimus veikia tie patys veiksniai, taciau mazai
tiriama, ar dividendy politika turi tokj patj poveikj akcijos kainos Kintamumui. Tyrimui pasirinktas
naujausias prieinamas duomeny atzvilgiu 10 mety laikotarpis, t. y., 2008-2017 m., siekiant nustatyti
aktualiausias tendencijas.

Kadangi siekiama tyrimg atlikti tiek i$sivyscCiusiose, tick besivystanciose rinkose, tyrimui pasirinktos
jmongs, kuriy akcijos jtrauktos j EURONEXT 100 (N100) indeksa. Sj indeksa sudaro 100 didziausiy
kompanijy akcijos pagal rinkos kapitalizacija. Siuo metu j indeksa yra jtrauktos 7 Europos $aliy —
Olandijos, Pranciizijos, Liuksemburgo, Belgijos, Jungtinés Karalystés, Portugalijos, Sveicarijos —
jmonés. Jungtiniy Tauty duomenimis, §ios Europos Sajungos valstybés bei Sveicarija yra i$sivyséiusios
valstybés (United Nations, 2018). Siekiant istirti besivystanciy Saliy rinky bendroves, pasirinktos tokios
kompanijos, kuriy akcijos jtrauktos j Afrikos valstybiy indeksus. EGX 100 kainy indeksa sudaro
100 likvidziausiy ir aktyviausiy Egipto rinkos kompanijy. Egiptas viena i§ 3 didziausiy Afrikos
ekonomiky. Kitas indeksas — SEMDEX. Sj indeksa sudaro 40 kompanijy, listinguojamy Mauricijaus
akcijy birzoje. Mauricijaus ekonomika auga, per paskutinius kelis deSimtmecius i§ agrokultiirinés
ekonomikos tapo diversifikuota, su auganéiais gamybos, finansiniy paslaugy ir turizmo sektoriais. Si
valstybé viena i§ draugiSkiausiy verslui pasaulyje. Paskutinis indeksas Nairobi Securities Exchange Ltd
All Share (NSEASI), kuris pagal rinkos kapitalizacija jtraukia visas Nairobio akcijy birZoje
kotiruojamas jmones. Siuo metu tokiy jmoniy yra 40. Kenija yra Piety Afrikos valstybé, kuri susiduria
su politiniu nestabilumu ir Zemu verslo pasitiké¢jimu. Taciau tai viena grei€iausiai auganciy regiono
ekonomiky, dél investicijy ] infrastruktiirg ir geréjancios aplinkos verslui (United Nations, 2018). Taigi
besivystanciy Saliy kompanijy tyrimui pasirinktos skirtinguose Afrikos regionuose esancios rinkos,
taciau tokios, kurios yra vienos didZiausiy, grei¢iausiai augancios ir gerinancios salygas verslui.

Pirmasis tyrimui pritaikomas modelis, vertinant akcijos kainos kintamuma dél dividendy politikos,
naudotas naujausiuose tyrimuose, tokiuose kaip Hussainey ir kt. (2011), Safian’o ir Ali (2012), llaboya
ir Aggreh’o (2013), Dewasiri’o ir Weerankoon Banda (2015), Zainudin ir kt. (2018). Sis modelis
vertina finansinés atskaitomybés duomenis ir jy poveik] akcijos kainos kintamumui. RySio tarp
dividendy politikos ir akcijos kainos nustatymui naudojamas regresijos modelis.

Akcijos kainos kintamumg (SPV) apibuidinantis regresijos modelis apima du dividendy politikos
matus — dividendy i8$mokéjimo koeficientg (PR) ir dividendy pelninguma (DY). Taip pat jtraukiami kiti
kontroliniai kintamieji, kurie apima jmonés veiklos jvertinimg: pelno kintamumas (EV), jmonés dydis
(ID), svertas (LEV) ir turto augimas (TA).
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Tiriant, ar tarp SPV ir dividendy politikos bei kity jmonés veiklg apibtidinanciy rodikliy egzistuoja
tiesinis rySys, sudaroma tokia regresijos lygtis (9):

SPV = By + f1DY + B,PR + 31D + BLEV + B5LEV + BsTA + ¢ 9)

Analizuojant duomenis nustatomas Kkiekvieno kintamojo vidurkis tiriamu laikotarpiu. Regresijos
kintamyjy skaic¢iavimo formulés pateikiamos 12 lenteléje.

12 lentelé. Regresijos kintamyjy skai¢iavimo formulés

Kintamasis Lygtis Kintamieji

Akcijos kainos 5 H — didZiausia akcijos kaina per metus;
kintamumas (SPV) N [(H- — L)/ (Hi — Li)] L — maZiausia akcijos kaina per metus;
spy = |[Z=ibt ¢ 2 n — mety skaiéius

n—1

Dividendy = DPS; /PRICE; DPS — dividendai akcijai; PRICE — akcijos kaina;
pelningumas (DY) DY = Z — n — mety skaiéius

i=1
Dividendy = DPS; /EPS; DPS — dividendai akcijai; EPS — pelnas, tenkantis
i8mokéjimo PR = z — akcijai; n — mety skaicius
koeficientas (PR) i=1
Imonés dydis (ID) n MV, MYV — jmonés rinkos verté; n — mety skaicius

Pelno kintamumas 2[5 (r—R)? _ R R — EBIT ir viso turto santykis; n — mety skaicius
(EV) EV = [#=——  R=3%L,

n-1 ’

Finansinis svertas “ ASSETS,; JEQUITY, ASSETS — turto dydis; EQUITY — nuosavo
(LEV) LEV = Z - kapitalo dydis; n — mety skaicius

i=1
Turto augimas (TA) " ) AASSET - turto pokytis per metus i; ASSET —

AASSETS; : r
TA = “ASSETS. viso turto dydis; n — mety skaicius
i=1 t

SPV yra priklausomas kintamasis. Jis skai¢iuojamas vertinant auk$c¢iausias ir Zemiausiais akcijy kainas.
DY yra pagrindinis nepriklausomas kintamasis. Jo reik§mé apskaiciuojama dividendus akcijai padalijus
i§ akcijos rinkos kainos. Dividendy iSmokéjimo koeficientas (PR) parodo dalj, kuri buvo iSmokéta
dividendais akcininkams. Investuotojai domisi §iuo koeficientu, nes jis parodo, ar jmoné linkusi daug
iSmoketi grynojo pelno savo investuotojams.

Literattroje iSreiSkiamas poziiiris, kad jmones dydis turi reikSmés akcijos kainos kintamumui. MazZos
kompanijos yra maziau diversifikuotos veiklos ir geografinés alokacijos atzvilgiu, lyginant su
didesnémis jmonémis. Skai¢iavimams naudojama bendrovés rinkos verté mety gale.

Iprastai kuo stabilesnis kompanijos pelnas, tuo stabilesné ir jos akcijos kaina, o tai galiausiai priveda
prie didesniy dividendy. | savo tyrima pelno kintamumg jtrauké ir Zakaria ir kt. (2012). Pirmiausia
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skai¢iuojant jvertinamas pelno pries paliikanas ir mokesc¢ius bei turto santykis ir tada apskaiiuojamas
pelno kintamumas.

Finansinis svertas taip pat siejamas su akcijos kainos kitimu. Kuo aukStesnis svertas, tuo didesnis
akcijos kainos kintamumas. Finansinis svertas yra nustatomas naudojant jmonés turto ir nuosavo
kapitalo santykj.

Literatiroje teigiama, jog egzistuoja rySys tarp augimo, investicijy galimybiy ir rizikos. Tyrimais
demonstruojama, kad juo didesnis augimo rodiklis ir augimo galimybés, tuo didesné kompanijos rizika,
didinanti ir akcijos kainos kintamumg. Firmos augimo stadijoje investuoja j turtg, jog uZztikrinty
augimg. Rodiklis apskai¢iuojamas pagal turto pokyti metu gale ir turto verte mety pradzioje.

ISnagrinéjus regresijos kintamuosius iSkeliamos tokios hipotezés:

Hi: tarp SPV ir DY egzistuoja reikSmingas teigiamas / neigiamas rysys;
Hy: tarp SPV ir PR egzistuoja reik§mingas teigiamas / neigiamas rysys;
Hs: tarp SPV ir ID egzistuoja reikSmingas teigiamas / neigiamas rysys;
Ha: tarp SPV ir EV egzistuoja reik§mingas teigiamas / neigiamas rysys;
Hs: tarp SPV ir LEV egzistuoja reikSmingas teigiamas / neigiamas rysys;
He: tarp SPV ir TA egzistuoja reikSmingas teigiamas / neigiamas rysys.

Prie§ taikant regresine analize¢ iSanalizuojami dividendy politikos veiksniai, kurie buvo nustatyti
2 darbo dalyje: mokestin¢ aplinka, ekonoming, politiné padétis, jmonés likvidumas, augimas,
atsiskaitymas su kreditoriais ir pelno stabilumas, jog bty nustatyta, ar dividendy politika yra veikiama
skirtingai i$sivyscCiusiose ir besivystan¢iose Salyse pagal analizuojamus veiksnius.

Empirinis tyrimas pradedamas nuo kompanijy, jtraukty j pasirinktus indeksus, duomeny surinkimo, jog
biity galima apskaiciuoti kintamyjy reikSmes 2008—-2017 m. Kompanijy duomeny rinkimui naudojama
,»Bloomberg* platforma. Surinkus duomenis yra iSanalizuojama duomeny imtis ir nustatomas galutinis
tiriamy kompanijy skai¢ius. Tam, kad bty galima sudaryti regresijos modelj, pirmiausia jvertinamas
surinkty duomeny normalumas. Regresijos modeliui taikomas 95 proc. patikimumo kriterijus. Pagal
Jarque-Bera kriterijaus tikimybe nustatomas duomeny normalumas. Jeigu pradinés analizuojamy
kintamyjy reikSmés yra nenormalios, Salinamos iSskirtys, duomenys normalizuojami juos
logoritmuojant. Nustacius, kad visi kintamieji yra normaliai pasiskirste, apskai¢iuojamos ir jvertinamos
kintamyjy statistinés reikSmés. Taip nustatoma koreliacija tarp kintamyjy pagal Pearson’o koreliacijos
koeficientai ir jvertinami jy reik§mingumai naudojant p-reikSmes. Jei nepriklausomi kintamieji yra
stipriai koreliuoti, jie pasalinami i§ modelio, jog buty iSvengta daugiakolinearumo problema. Tada
sudaromi regresijos modeliai. Pirmiausia } model;j jtraukiami visi kintamieji. Jei kintamieji netenkina
pasirinkto 95 proc. patikimumo, tuomet jie $alinami i§ regresijos, kol visi kintamieji yra reikSmingi.
Sudarius regresijos modelius patikrinamas jy reik§mingumas pagal determinacijos koeficienta (R?) ir
FiSerio kriterijy (F-statistic), jvertinama, ar neegzistuoja daugiakolinearumas, kuris tikrinamas pagal
VIF koeficiento reikSme¢. Be to, nustatoma ar sudaryto regresijos modelio paklaidos tenkina
normalumo, heteroskedastiSkumo ir autokoreliacijos kriterijus. Paklaidy normalumas tikrinamas pagal
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Jarque-Bera kriterijaus tikimybés reikSme. Paklaidy koreliacijai nustatyti naudojamas Breusch-Gofrey
serijinés koreliacijos LM testas, o paklaidy heteroskedastijos nustatymui pasitelkiamas ARCH testas.
Galiausiai jvertinus regresijos modeliy kintamuma, nustatoma, ar egzistuoja rySys tarp SPV ir
dividendy politikos maty bei patvirtinamos arba atmetamos iskeltos hipotezés. Bendra tyrimo eiga
pateikiama 3 paveikslélyje.

Galuting tiriamy jmoniy imtj sudaro 71 jmoné i§ N100 indekso ir 75 jmonés i§ besivystanciy Saliy
(21 18 EGX100, 25 i§ SEMDEX ir 29 i§ NSEASI indekso). Tiriama imtj sudaro tik tos jmongs, kurios
2008-2017 m. mok¢jo dividendus. Duomeny analizé atlickama naudojant statisting programa ,,EViews
10 SV«

| Eegresiné analizé | | Ivkio studija |

| Duomenu rinkimas | | Duomenu rinkimas |

| Duomeny imties 15 gryninimas | Vidutinés papildomos akcijos graZos
l, apskaifiavimas ir {vertinimas

| Duomenu normalizavimas | t-3 - t+] laikotarpiu

| ApraSomoji statistika | Sukauptos vidutinés papildomos akeijos
l grafos apskaifiavimas ir jvertirimas

| Regresijos modeliu sudarymas | t-3 - 45 latkotarpiu

Sudarytu regresijos modelin
refkimingumo patikra
| Gautu rezultatu {vertinimas Gautu rezultatu jvertinimas |

1 l

| Abieju metodu rezultaty palyginimas |

3 pav. Empirinio tyrimo eiga

Antrasis tyrimo metodas, siekiant nustatyti akcijos kainos ir dividendy rysj, remiasi jvykio analizés
metodologija (zr. 3 pav.). Pagal efektyvios rinkos hipotez¢ rinkoje jvykus nenumatytam finansiniams
1vykiui akcijos generuoja papildomg teigiamg arba neigiamg graza, jei akcijy kainos reaguoja | visg
prieinamg informacija. Kai rinkos yra visiskai efektyvios, jvykio poveikis akcijos kainai pasireiksty
jvykio dieng arba dieng po jo. Siekiant nustatyti informacijos pateikimo j rinkg laikg naudojamas -5 ir
+5 dienos aplink dividendy paskelbimo dieng. Tai parodys, ar informacija j rinka pateko anksciau nei
buvo paskelbta oficialiai, ar investuotojai sureagavo ne i$ karto.

Rinkos reakcijos nustatymui | praneSimy apie dividendus vie$a paskelbima matavimui naudojama
papildoma akcijos graza (AR). Pirmiausia yra apskai¢iuojama kiekvienos dienos akcijos graza (10):
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Ryt = InP;y — InPy_4 (10)
¢ia Rj;— reali akcijos i graza dieng t; Pj;— akcijos i kaina dieng t, Pj..; — akcijos i kaina dieng t-1.

Tada skai¢iuojama akcijos papildoma graza (11):

ARy = Ryt — Rt (11)
¢ia ARji—papildoma akcijos graza; Rj;— reali akcijos graza; Ry — reali indekso graza.

Indekso grazai apskaiciuoti naudojami N100, SEMDEX, EGX100 ir NSEASI indeksy reikSmés.
Analizei naudojama vidutiné papildoma graza (12):

AAR, = T, 2 (12)
¢ia AAR; — vidutiné papildoma graza; AR;; — akcijos papildoma graza; n — jmoniy skai¢ius.

AAR reikSmingumas tikrinamas skai¢iuojant t-statistika (13):

AAR+N
O'(ARt)

t(AAR,) = (13)

Cia t(AAR;) — t-statistikos reik§mé dieng t; AAR; — vidutiné papildoma graza; N —jmoniy skaiCius;
o — standartinis nuokrypis.

Naudojant jvykio studijos metodg tiriama hipotezé:
H7: vidutiné papildoma akcijy graza reikSmingai skiriasi nuo 0 tiriamu jvykio periodu.

Ilgesnio praneSimy apie dividendus poveikio vertinimui naudojama sukaupta papildoma vidutiné graza
(14):

CAAR; ) = i AAR, (14)
¢ia CAAR;k— sukaupta vidutiné papildoma graza periodu t — k; AAR; — vidutiné papildoma graza.

Galuting tiriama duomeny imtj pagal jvykio studija i$sivysciusiose valstybése sudaro 868 praneSimai
apie dividendus, o besivystanc¢iose valstybése 976 praneSimai 2008-2017 m.
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4. AKCLJU

KAINOS IR DIVIDENDU

ISSIVYSCIUSIOSE IR BESIVYSTANCIOSE SALYSE

POLITIKOS RYSIO EMPIRINIS TYRIMAS

4.1. Dividendy politikos rodikliy ir veiksniy, lemianc¢iy dividenduy politikos sprendimy specifikg
iSsivysciusiose ir besivystanciose Salyse, analizé

Dividendy politikos sprendimams jtaka daro tiek iSoriné verslo aplinka, tiek pacios jmonés buklé.
Todél bus analizuojami dividendy politikg lemiantys veiksniai iSsivys¢iusiose ir besivystanciose Salyse.

I N100 indeksa daugiausiai jtraukta Pranciizijos kompanijy akcijy, todél bus analizuojama Sios Salies
mokestiné, politin¢, ekonominé aplinka. Besivystancias Salis apibuidins Egipto, Kenijos ir Mauricijaus

duomenys.

13 lentelé. Dividendy politikos specifika lemiantys veiksniai ir juy rodikliai iSsivysciusiose ir
besivystanciose Salyse

Rodiklis

ISsivysciusios Salys

Besivystancios Salys

Prancuzija

Egiptas

Kenija

Mauricijus

Mokestiné aplinka

Dividendy

Progresinis mokestis

Tarifai: 0/5/10 proc.

Tarifai: 10/15/20/25/30

Tarifai: 10/15 proc.

apmokestinimas | (21/30 proc.). proc.
ﬁ?g;hal?o Progresinis mokestis | Taikomas 10 proc. Taikomas 5 proc. Néra kapitalo prieaugio
P g . (1445 proc.). mokestis. mokestis. mokesciy.
mokescéiai
Ekonominé, politiné padétis
Ekonominés . . . .
laisvés indeksas 63,8 (71 vieta) 52,5 (144 vieta) 73 (25 vieta) 55,1 (130 vieta)
Indeksas N100 EGX100 NSEASI SEMDEX

Indekso pokytis

Augimas ‘ Kritimas

Augimas ‘ Kritimas

Augimas ‘ Kritimas

Augimas ‘ Kritimas

Likvidumas
Kritinis
S 0,78-0,80 | 0,71-0,74 | 0,79-1,44 | 1,01-1,08 | 0,80-1,03 | 0,79-1,13 0,40-0,45 | 0,41-0,57
likvidumas
Absoliutus 0,38-0,39 | 0,30-0,32 | 0,46-0,87 | 0,60-0,72 | 0,44-0,73 | 0,40-0,72 | 0,13-0,25 | 0,14-0,24
likvidumas

Imonés augimas
Turto augimas 39-7% | 6,70% 6-12% | -7-(-1)% | 1% 1-2% 6-24% | 11-14 %

Atsiskaitymas su kreditoriais

Turto Irnuosavo | 4 o 574 | 356359 | 351-374 | 2,82-3.55 | 3.44-3,63 | 2,84-3.6 2.93-3,78 | 1,94-3,57
kapitalo santykis

Pelno stabilumas
Pelno 0,24-0,4 | 0,29-0,49 | 0,73-1,43 | 0,64-1,00 | 0,47-0,80 | 0,48-0,77 | 0,22-0,41 | 0,20-0,40
kintamumas

Pirmiausia dividendy politika veikia iSoriniai veiksniai. Teisiné aplinka riboja jmoniy veikla, o
mokesciai skatina arba stabdo dividendy mokéjima. Pranciizijoje rezidentai turi sumokéti 21 proc. nuo
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dividendy i§ karto juos gavus, taciau dividendy pajamoms yra skai¢iuojamas progresinis mokestis
(13 lentel¢). Kapitalo prieaugiui taip pat taikomas progresinis mokestis, kuris gali siekti nuo 14 proc.
iki 45 proc (Deloitte, 2017). Tuo tarpu besivystan¢iose Salyse taikomi mazesni mokesciy tarifai. Egipte
dividendai neapmokestinami, jei metin¢ investicinio portfelio verté nesiekia 10000 EGP. Sig suma
vir§ijantys investuotojai turi mokeéti 10 proc. mokestj nuo dividendy arba 5 proc., jei akcijas turi iSlaike
ilgiau nei 2 metus ir turi daugiau kaip ketvirtadalj jmonés akcinio kapitalo. Taciau iki 2015 m.
dividendai buvo apmokestinami tiek investuotojui, tiek bendrovei, nes iSmokéti dividendai buvo
jtraukiami | apmokestinamy jmonés pajamy baze. Kapitalo prieaugis i§ listinguojamy kompanijy akcijy
pardavimo Egipte sieké 10 proc., tac¢iau nuo 2015 m. geguzés jo apmokestinimas sustabdytas 4 metams
(PwC, 2019). Mauricijuje investuotojai turi mokéti 10 proc. arba 15 proc. mokestj uz dividendus,
priklausomai nuo metiniy pajamy dydzio, kuriy kritiné riba 650000 MUR. Taciau jy kapitalo prieaugis
néra apmokestinamas (Deloitte, 2019a). Tuo tarpu Kenijoje investuotojai yra apmokestinti
progresiniais mokesciais, todél uz dividendy pajamas sumokamas 10-30 proc. mokestis. Kapitalo
pricaugis Sioje Salyje apmokestinamas 5 proc. (Deloitte, 2019b). Taigi besivystanciose Salyse
mokestin¢ aplinka yra palankesné investuotojams nei Pranciizijoje. Taciau jvertinus dividendy ir
kapitalo prieaugio mokescius galima teigti, kad visuose analizuotose valstybése investuotojai biity linke
geriau uzdirbti i$ kapitalo prieaugio nei gauti dividendy pajamas.

14 lentelé. Akcijy indeksy kainy augimo ir kritimo laikotarpiai 2008-2017 m.

Metai | N100 EGX100 SEMDEX | NSEASI ISsivysciusios Salys | Besivystancios Salys
2008 | Kritimas Kritimas Kritimas Kritimas Kritimas Kritimas
2009 | Augimas Augimas Augimas Kritimas . ]

- - - - Augimas Augimas
2010 | Augimas Augimas Augimas Augimas
2011 | Kritimas Kritimas Augimas Kritimas Kritimas Kritimas
2012 | Augimas Augimas Kritimas Augimas
2013 | Augimas Augimas Augimas Augimas Augimas
2014 | Augimas Augimas Augimas Augimas )

Augimas
2015 | Augimas Kritimas Kritimas Kritimas .
Kritimas

2016 | Augimas Kritimas Augimas Kritimas
2017 | Augimas Augimas Augimas Augimas Augimas

Verslo vystymui svarbi ir Salies padétis, t. y. kokia ekonominé ir politiné situacija vyrauja valstybéje.
Ekonomings laisvés indeksas skaiCiuojamas, jvertinant teisinés valstybés egzistavimo salygas (teise i
nuosavybe, vyriausybés integracija, teisinés sistemos efektyvumas), vyriausybés dydj (mokesc¢iy nasta,
fiskaliné sveikata, vyriausybés islaidos), reguliavimo efektyvumg (verslo, darbo jégos ir monetariné
laisvé) bei rinkos atvirumg (prekybos, investicijy ir finansiné laisve). Pranciizija pasaulyje 2019 m.
uzima 71 vieta pasaulyje. Tuo tarpu Egiptas ir Kenija yra kur kas Zemiau, tai rodo, kad $iose Salyse ne
tokia efektyvi teisiné sistema, triksta skaidrumo vyriausybéje, aplinka verslui yra maziau palanki. Kita
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vertus, Mauricijus yra 25 vietoje pasaulyje, tod¢l Sioje Salyje verslo vykdymui kur kas palankesnés
salygos (Miller ir kt., 2019).

Siekiant eliminuoti rinkos svyravimus, nuspresta tiriama 10 mety laikotarpj padalinti j trumpesnius
laikotarpius, atsizvelgiant j akcijy rinkos augimo ir kritimo laikotarpius, vertinant nagrin¢jamo indekso
metinius pokycius. Jvertinus analizuojamy indeksy kritimo ir augimo laikotarpius (14 Ientelé)
iSsivys¢iusioms Salims bus nagrinéjami 4 periodai: 2008 m., 2009-2010 m., 2011 m. ir 2012-2017 m.
Besivystancioms Salims iSskirti 6 periodai: 2008 m., 2009-2010 m., 2011 m., 2012-2014 m.,
2015-2016 m. ir 2017 m. Jeigu bent du i$ trijy indeksy besivystanciose Salysejuda ta pacia kryptimi,
tuomet ir treCiasis indeksas priskiriamas tam periodui, kadangi visi trys indeksai nagrin€¢jami kartu.

N100 indekso jmoniy indekso kainy augimo laikotarpiais (t. y. 2009-2010 m. ir 2012-2017 m.) kritinis
likvidumas sieké 0,78-0,80, taigi bendrovés nesugebéty padengti greitai visy savo trumpalaikiy
isipareigojimy. O N100 kritimo laikotarpiais (2008 m. ir 2011 m.) vidutinis kritinis jmoniy likvidumas
buvo dar prastesnis (0,71-0,74) (1 priedas). Pagal absoliutaus likvidumo koeficients, i$sivysc¢iusiy $aliy
jmonés augimo periodais vidutiniskai galé¢jo padengti 38-39 proc. trumpalaikiy jsipareigojimy turimais
grynaisiais pinigais. EGX100 jmonés likvidziu turtu galé¢jo padengti trumpalaikius jsipareigojimus
augimo periodais 0,79-1,44 karto, o pinigy saskaitose vidutiniskai laiké 46-87 proc. trumpalaikiy
isipareigojimy vertés. Kritimo periodais likvidumo svyravimo amplitudé mazesné: kritinis likvidumas
sické 1,01-1,08, o absoliutus likvidumas 0,6-0,72. NSEASI indekso kompanijy vidutinis Kritinis
likvidumas ir absoliutus likvidumas panasus | EGX100 indekso jmoniy tiek indekso augimo, tiek
kritimo laikotarpiais. SEMDEX kompanijy vidutinis kritinis likvidumas prasc¢iausias, lyginant su kity
indeksy kompanijomis. Likvidus turtas daugiausia nesickia net pusés trumpalaikiy jsipareigojimy
vertés. Absoliutus likvidumas taip pat maziausias, lyginant su N100 ir EGX100 kompanijomis, nes
siekia tik apie 0,13-0,25 ir augimo, ir kritimo periodais. Jvertinus bendroviy likvidumo koeficientus
galima sakyti, kad palankiausia situacija dividendy moké¢jimui yra Egipte ir Kenijoje, kadangi Siy
valstybiy jmoniy likvidumo koeficientai didziausi. Indekso kritimo laikotarpiais labiau pastebimas
likvidumo suprastéjimas tik N100 kompanijose, bet ne besivystanciose Salyse.

Imonés augimas reikalauja daugiau investicijy, dél ko naudojami vidiniai resursai jiems finansuoti, o to
pasekmé — maziau 1é8y skiriama dividendy mokéjimui. N100 indekso kompanijy turto augimas svyravo
4-7 proc. ribose tiek augant, tiek krentant indeksui. Besivystanciy $aliy kompanijy vidutinis turto
augimas sieké -6-24 proc. EGX100 kompanijy turtas augimo periodais ir augo, ir mazéjo. Tuo tarpu
kritimo periodais turtas vidutiniskai mazéjo 1-7 proc. NSEASI kompanijos visais analizuotais periodais
augo 1-2 proc. SEMDEX imoniy turto augimas labai svyravo: augimo periodu turto augimas sieké
-6-24 proc., o kritimo periodais augo 11-14 proc. Taigi didesniy investicijy galima tikétis
1§sivysciusiose Salyse bei Mauricijuje, dél ko dividendams galéty buti skiriamos maZesnés iSmokos.

Isipareigojimy vykdymas yra viena i§ svarbiausiy jmonés veiklos atsakomybiy. Kompanijai turint daug
kreditoriniy skoly, ji pirmiausia turimas laisvas léSas privalo skirti jy padengimui ir tik tada gali mokéti

akcininkams dividendus. 14 lenteléje matyti, kad visy indeksy jmonés vidutiniskai turéjo 3,5 karto
daugiau jsipareigojimy nei nuosavo kapitalo, todél jmonés rizikingos. Tai reiskia, kad i$sivysciusiy
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Saliy ir besivystanciy Saliy bendrovés turi daug kreditoriniy jsipareigojimy, dé¢l ko gali mokéti maziau
dividendy.

Uzdirbamo jmonés pelno nepastovumas taip pat veikia dividendy politikos pasirinkimg. Pelnui daznai
kintant tikimasi, kad ir dividendy dydis bus labai nepastovus, nes jmoné néra uztikrinta dél savo
galimybiy ateityje. N100 indekso bendroviy pelno kintamumas indekso augimo laikotarpiais buvo
mazesnis nei kritimo periodais (atitinkamai 0,24-0,4 ir 0,29-0,49). PanaSus pelno kintamumas
pastebimas SEMDEX kompanijose, nes siekia 0,2-0,41. NSEASI kompanijy pelnas kinta labiau
(0,47-0,8), taCiau panaSiai tiek augimo, tiek kritimo laikotarpiais. EGX100 bendroviy pelno
kintamumas didZiausias, skirtingais laikotarpiais jis svyruoja nuo 0,64 iki 1,43. Tai reiskia, kad Egipte
ir Kenijoje sunkiau prognozuoti ateityje galimg uzdirbti pelng, dél ko gali mazéti dividendy mokéjimai.

Taigi dividendy apmokestinimas investuotojui labiau palankus besivystanciose valstybése, taciau
kapitalo prieaugis apmokestinamas maziau nei dividendai, todé¢l investuotojai gali teikti pirmenybe
uzdarbiui 1§ kapitalo prieaugio, o ne dividendy gavimui. Visy analizuoty indeksy kompanijy vidutinis
likvidumas skirtingas. Tacdiau Egipte ir Kenijoje daugiausiai laikoma grynyjy pinigy, lyginant su
trumpalaikiais jsipareigojimais, todél Siy valstybiy jmonéms bty lengviausia mokéti dividendus
grynaisiais pinigais. Kreditoriniy jsipareigojimy dydis panaSus tirtose iSsivysCiusiy ir besivystanciy
Saliy indeksy kompanijose. Didesnis turto augimas pastebimas N100 indekso bendrovése bei
Mauricijuje, todél galima manyti, kad jos investicijoms skiria daugiau &8y ir iSmoka maziau dividendy.
Be to, N100 ir SEMDEX indekso kompanijos yra stabilesnés pelno kintamumo atzvilgiu nei kity
nagrinéty besivystanéiy Saliy kompanijos. Tai rodo, kad Europos kompanijos gali tiksliau numatyti
savo ateityje galimg uZzbirti pelna, dél ko dividendy mokeéjimai tikétina, jog bus stabilesni ir turintys
didesn¢ perspektyva augti nei besivystanciose valstybése. Nors pagal analizuotus veiksnius daugiau
pranaSumy mokéti dividendus turi besivystanCiose Salyse veikiancios kompanijos dél geresnio
likvidumo, mazesnio turto augimo, zemesnio dividendy apmokestinimo, ta¢iau Pranctizija ir Mauricijus
yra politiSkai ir ekonomiSkai stabilesnés bei labiau patikimos wvalstybés, todél jose veikiancios
kompanijos gali jaustis labiau uztikrintos dél verslo vystymo ateities ir galimybiy.

[Sanalizavus dividendy politikos veiksniy pokycius 2008-2017 m., jvertinami dividendy politikos maty
DY ir PR rodikliy poky¢iai nagrinéjamy Europos ir Afrikos valstybiy indeksy augimo ir kritimo
laikotarpiais (15 lentelé). Dividendy pelningumas yra susijes su dividendais, tenkanciais akcijai, ir
akcijos kaina, tod¢l Sie du rodikliai veikia DY dydj. Maziausia dividendy pelningumo reikSmé
iSsivysciusiose Salyse nagrinéjamais laikotarpiais sieké 0,25-0,39 proc., o besivystanciose Salyse buvo
didesn¢ ir svyravo 0,47-1,16 proc. ribose. DidZiausia DY reik§mé N100 kompanijose tiriamais
laikotarpiais buvo 6,83-11,4 proc., o besivystandiose Salyse ji sieké 8,13-13,44 proc. Zvelgiant j
maksimalias DY reikSmes tiek iSsivysCiusiose, tiek besivystanCiose Salyse galima pastebéti, kad
dividendy pelningumas did¢ja indeksy kainy kritimo laikotarpiais. ISsivysCiusiose Salyse vidutinis DY
2008-2017 m. svyravo 3,06-4,72 proc. ribose. 4 paveiksle matyti, kad vidutiné dividendy pelningumo
reikSmée didesné N100 indekso kainy kritimo laikotarpiais, nes tuo metu ir jmoniy akcijy kainos buvo
mazesnes, todeél DY rodiklis aukstesnis. Bendras dividendy pelningumo lygis besivystanc¢iose Salyse
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aukStesnis (3,94-5,46 proc.). Analizuotose Afrikos jmonése galima pastebéti, kad DY iSauga kritimo
laikotarpiais, tokia tendencija vyrauja ir iSsivysCiusiose Salyse. Dividendy pelningumo standartinis
nuokrypis tiriamose Europos kompanijose 2008 m. ir 2011 m. atitinkamai siekia 2,39 proc. ir
2,11 proc., 0 2009-2010 m. ir 2012-2017 m. atitinkamai 1,44 proc. ir 1,47 proc., taigi indekso kritimo
laikotarpiais DY labiau nukrypsta nuo vidurkio. Atitinkamai ir rizika, tenkanti 1 dividendy pelningumo
vienetui indekso kritimo laikotarpiais yra didesné pagal variacijos koeficientg. Tiriamose Afrikos
kompanijose standartinis nuokrypis panaSus ] iSsivysCiusiy valstybiy ir skirtingais laikotarpiais
svyruoja 1,57-2,98 proc. ribose. Be to, Siose Salyse irgi galima pastebéti, kad pasiskirstymas apie
vidurkj yra mazesnis augimo laikotarpiais, iSskyrus 2017 m. Taciau visais laikotarpiais besivystanciose

Salyse DY variacijos koeficientas didesnis nei i$sivys¢iusiy Saliy kompanijose.

15 lentelé. Dividendy pelningumo ir dividendy iSmokéjimo koeficiento rodikliy reiksmés iSsivysciusiose ir
besivystanciose Salyse

Indekso pokytis Kritimas Augimas Kritimas | Augimas Kritimas | Augimas
Salys Rodiklis 2008 2009-2010 2011 2012-2014 | 2015-2016 2017
MIN reik§mé 0,28 0,32 0,39 0,25
MAX reik§mé 11,4 6,83 10,32 7,05
< DY | Vidurkis 4,72 3,16 4,17 3,06
3 Standartinis nuokrypis 2,39 1,44 2,11 1,47
8 Variacija 5,67 2,10 4,46 2,58
;é MIN reik§mé 0,03 7,30 8,70 8,27
cé‘ MAX reik§mé 138,78 195,46 105,49 131,28
Xﬁ PR | Vidurkis 53,90 58,91 49,04 62,20
Standartinis nuokrypis 35,08 38,27 21,87 27,01
Variacija 1245,66 1464,22 478,44 684,62
MIN reik§mé 1,16 1,01 0,55 0,61 0,47 0,65
MAX reik§mé 13,44 8,26 12,40 8,13 9,65 10,42
% DY | Vidurkis 5,46 3,98 4,97 3,94 4,38 4,22
ﬁj Standartinis nuokrypis 2,84 1,57 2,98 1,87 2,11 2,16
;8 Variacija 8,06 2,46 8,88 3,49 4,46 4,67
§ MIN reik§mé 2,57 2,62 4,05 5,22 5,33 4,39
? MAX reik§mé 96,65 107,98 98,45 137,78 125,39 98,39
é PR | Vidurkis 45,26 47,46 41,16 56,10 52,43 50,82
Standartinis nuokrypis 23,78 25,22 23,59 30,78 28,40 25,41
Variacija 565,60 636,02 529,84 948,02 806,71 645,78

MaZiausia dividendy iSmokéjimo koeficiento reikSme iSsivysc€iusiose Salyse nagrinéjamais laikotarpiais
sieké 0,03-8,7 proc., o besivystanciose Salyse svyravo 2,57-5,33 proc. ribose. DidZiausia PR reikSmé
N100 kompanijose tiriamais laikotarpiais buvo 105-195 proc., o besivystanciose Salyse ji sieké
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97-138 proc. Zvelgiant j maksimalias dividendy i§mokéjimo reiksmes tiek iSsivyséiusiose, tiek
besivystanCiose Salyse galima pastebéti, kad PR padidéja indeksy kainy augimo laikotarpiais.
4 paveiksle matyti, kad vidutinis PR rodiklis, esant aukstesniam dividendy pelningumui, yra linkes
mazéti. ISsivysciusiy Saliy kompanijos buvo linkusios iSmokéti 49-62 proc. uzdirbto grynojo pelno
2008-2017 m. N100 indekso kainy kritimo laikotarpiais, t. y. 2008 m. ir 2011 m., dividendy
1Smokéjimo koeficientas sieké atitinkamai 54 proc. ir 49 proc. ir buvo mazesnés nei analizuotais
indekso augimo laikotarpiais. BesivystanCiose Salyse maziau pelno iSmokama investuotojams
dividendy pavidalu. Tiriamais laikotarpiais 2008-2011 m. EGX100, SEMDEX ir NSEASI indeksy
kompanijy PR sieké 41-47 proc., o nuo 2012 m. dividendy iSmoké&jimo koeficientas iSaugo ir svyravo
apie 51-56 proc. Tokj rodikliy reikSmiy pasikeitimg galéjo lemti pasikeite jstatymai, susij¢ su
dividendy iSmokéjimu. Besivystanciose Salyse taip pat galima pastebéti, kad PR padidéjimas matomas
augimo laikotarpiais, iS§skyrus 2017 m. Dividendy iSmokéjimo koeficiento standartinis nuokrypis
tiriamose Europos kompanijose 2008 m. ir 2011 m. atitinkamai sieké 35 proc. ir 22 proc., 0
2009-2010 m. ir 2012-2017 m. atitinkamai 38 proc. ir 27 proc., taigi indekso augimo laikotarpiais PR
nukrypimas nuo vidurkio iSauga. Atitinkamai ir rizika, tenkanti 1 PR vienetui indekso augimo
laikotarpiais padid¢ja pagal variacijos koeficienta. Tiriamose Afrikos kompanijose standartinis
nuokrypis mazesnis nei iSsivys¢iusiy valstybiy ir skirtingais laikotarpiais svyruoja tarp 24 proc. ir
31 proc. Besivystanciose Salyse galima pastebéti, kad pasiskirstymas apie vidurkj irgi sumazéja kritimo
laikotarpiais. Variacijos koeficientas taip pat padidéja indeksy augimo laikotarpiais, i§skyrus 2017 m.

DY, % 4. Iisivysé. gl DY Iisivyse. salPR PR.% |py o -~ Besivyst. sal DY Besivyst. 5al PR pR, o4
3.5 66 |55 % 66
5.0 61 |50 - 61
4.5 " 36 | 4,5 % — 56
. s § e
4.0 X~ 51 |40 Fy & 51
3.5 e . 46 | 3.5 46
3,0 : : - * 41 | 3.0 : : : : ‘ 4
2008 2009-2010 2011 2012-2017 2008 2009-2010 2011 2012-20142015-2016 2017

4 pav. Dividendy pelningumas ir dividenduy iSmokéjimo koeficientas iSsivysciusiose ir besivystanciose
Salyse

Taigi iSsivysCiusiose ir besivystanCiose Salyse matoma aiski DY ir PR poky¢iy tendencija tiriamais
indeksy augimo ir kritimo laikotarpiais. Tuo tarpu besivystanciose Salyse papildomai pastebimas
akivaizdus dividendy pelningumo ir dividendy iSmokéjimo koeficiento reikSmiy pasikeitimas nuo
2012 m., lyginant su ankstesniais periodais. Apskritai, tiriamose Europos kompanijose DY Siek tiek
mazesnis, o PR aukstesnis nei analizuotose Afrikos valstybiy kompanijose.
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Nustacius DY ir PR pokyc¢ius tiriamais laikotarpiais, buvo apskaiciuoti koreliacijos koeficientai tarp
akcijos kainos kintamumo ir $iy dividendy politikos maty. Be to, nustatytas ir jy tarpusavio koreliacijos
stiprumas. ISsivyscCiusiose Salyse tarp SPV ir dividendy pelningumo nustatyta reikSminga koreliacija
visais 4 nagriné¢jamais laikotarpiais, nes t-statistikos p-reiksmés nevirsija 0,05 pasikliovimo lygmens.
N100 indekso kainy kritimo laikotarpiais nustatyta teigiama, o augimo periodais neigiama koreliacija.
Besivystancios Salyse akcijos kainos kintamumo ir DY koreliacija visais laikotarpiais teigiama,
i8skyrus 2009-2010 m. Taciau vertinant p-reikSmes matyti, kad koreliacija yra nereikSminga 2008 m. ir
2012-2014 m. Tiek iSsivysCiusiose, tiek besivystanciose Salyse nustatyta koreliacija tarp SPV ir
dividendy pelningumo yra silpna. Nagrinéjant akcijos kainos kintamumo ir PR koreliacijg nustatyta,
kad iSsivysciusiose Salyse ji reikSminga tik 2009-2010 m., kai sieke -0,41. Besivystanciose Salyse visais
laikotarpiais koreliacija silpna ir neigiama, iSskyrus 2008 m., bet statistiSkai nereikSminga. DY ir
dividendy iSmokéjimo koeficiento koreliacija iSsivyscCiusiose Salyse laikui bégant augo nuo 0,26 iki
0,64. Tarp $iy dividendy politikos maty egzistuoja teigiama reikSminga, nors ir silpna, vidutiné
koreliacija, o tai reiskia, kad augant vienam rodikliui, auga ir kitas. Besivystanciose Salyse dividendy
pelningumas ir PR taip pat koreliuoti teigiamai, o koeficiento reik§Smé tiriamais periodais sieké
0,09-0,51, taciau nustatyta, kad 2008 m. koreliacija tarp Siy kintamyjy nereikSminga. Spearman’0
koreliacijos koeficientai ir jy p-reik§Smés tarp SPV, DY ir PR pateikiami 16 lenteléje.

16 lentelé. Koreliacijos koeficientai ir ju p-reikSmés tarp akcijos kainos kintamumo, dividendy
pelningumo ir dividendy iSmokéjimo koeficiento iSsivysciusiose ir besivystanciose Salyse

Laikotarpis 2008 2009-2010 2011 2012-2014 ‘ 2015-2016 ‘ 2017

SPV

ISsivysciusios Salys DY 0,47/0,00 | -0,39/0,00 | 0,44/0,00 -0,27/0,03

Besivystancios Salys 0,33/0,10 | -0,34/0,00 | 0,38/0,00 0,07/0,62 ‘ 0,26/0,03 ‘ 0,29/0,02

ISsivysciusios Salys PR 0,02/0,86 | -0,41/0,00 | 0,12/0,32 -0,15/0,24

Besivystancios Salys 0,11/0,42 | -0,13/0,29 | -0,03/0,81 | -0,16/0,22 ‘ -0,2/0,10 ‘-0,11/0,36
PR

ISsivysciusios Salys DY 0,26/0,02 0,44/0,00 0,52/0,00 0,64/0,00

Besivystancios Salys 0,09/0,51 0,37/0,00 0,51/0,00 0,29/0,03 ‘ 0,29/0,02 ‘ 0,31/0,01

Apibendrinant, koreliacija tarp akcijos kainos kintamumo ir dividendy pelningumo, dividendy
18Smokéjimo koeficiento i§sivysCiusiose ir besivystanciose Salyse nustatyta silpna, taciau ne visuomet
reikSminga. Be to, vienais laikotarpiais kintamieji koreliuoti teigiamai, kitais neigiamai. Tarp DY ir PR
rasta silpna arba vidutin¢ teigiama koreliacija. Kadangi Sio tyrimo sudaromos regresijos tikslas
nustatytt SPV ir dividendy politikos maty rysj, todél skaiCiuojant regresijos modelius visais
laikotarpiais bus jtraukiamas tiek dividendy pelningumas, tiek dividendy iSmokéjimo koeficientas,
nepaisant nustatyto koreliacijos nereikSmingumo. Be to, nors rasta, kad i8sivysciusiose Salyse DY ir PR
2011 m. ir 2012-2017 m. yra vidutiniskai koreliuoti, taCiau jie taip pat bus kartu jtraukiami j regresijos
lygtis, nes daugiakolinearumas bus tikrinamas naudojant VIF koeficientus.
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4.2. Akcijos kainos Kkintamumo ir jmonés veiklos rodikliy palyginimas iSsivys¢iusiose ir
besivystanciose Salyse

Tyrimo metu regresinei analizei skai¢iuojamos 3 skyriuje nurodyty kity kontroliniy kintamyjy, kurie
atspindi jmonés veiklos rezultatus, vertés. Todél pirmiausia iSnagrinétos bendros $iy rodikliy reikSmés
visais tyrimo periodais 2008-2017 m. tiek iSsivysciusiose, tiek besivystanciose Salyse (17 lentelé).
Priklausomo kintamojo ir kritiniy kintamyjy reikSmeés pagal iSskirtus analizés periodus pateikiamos
2 priede.

Akcijos kainos kintamumo rodiklis yra regresinés lygties priklausomas kintamasis. Maziausias
nustatytas SPV Europos Salyse buvo 2011 m. ir siekeé 12 proc., o didziausias kintamumas pasireiske
2008 m. ir sieké 140 proc. Vidutiniskai SPV analizuotais periodais sieké 33-71 proc. Galima pastebéti,
kad akcijos kainos kintamumas indekso augimo laikotarpiu yra mazesnis nei prie$ tai buvusj kritimo
perioda. ReikSmiy pasiskirstymas aplink vidurkj buvo 7-24 proc. SPV pasizymi maza 0,5-6 proc.
variacija skirtingais periodais. Besivystanciose Salyse minimalus akcijos kainos kintamumas svyravo
tarp 7 proc. ir 20 proc. skirtingais periodais, o maksimali reikSmé siek¢é 73-119 proc. Vidutiniskai SPV
svyravo apie 34-66 proc. Standartinis nuokrypis ir variacijos koeficientas besivystanciose Salyse
aukStesnis nei iSsivyséiusiose Salyse, tad rizika, kad akcijos kainos kintamumas bus didesnis pasireiSkia
besivystanciose Salyse. Taip pat ir besivystanciy Saliy kompanijy SPV yra mazesnis augimo periodais,
lyginant su pries tai buvusiais kritimo periodais.

17 lentelé. ISsivysciusiy ir besivystanciy $aliy kintamuju rodikliai 2008-2017 m.

Rodiklis SPV 1D EV LEV TA
ISsivysciusios Salys

MIN reik§mé 0,12-0,23 18,64-22,02 0,0001 1,04-1,45 -0,14-(-0,07)
MAX reik§mé 0,88-1,40 25,78-25,93 0,031-0,057 7,90-9,99 0,21-0,27
Vidurkis 0,33-0,71 22,63-23,35 0,013-0,023 3,14-3,73 0,04-0,06
Standartinis nuokrypis 0,07-0,24 0,91-1,27 0,007-0,014 1,26-1,95 0,06-0,08
Variacija 0,005-0,06 0,84-1,62 0,0001-0,0002 1,58-3,81 0,003-0,006
Besivystancios Salys

MIN reik§mé 0,07-0,20 15,01-16,18 0,00001 1,00-1,06 -0,27-(-0,10)
MAX reik§mé 0,73-1,19 21,68-22,49 0,024-0,034 6,14-9,32 0,21-0,34
Vidurkis 0,34-0,66 18,45-18,69 0,007-0,012 2,49-2,92 -0,01-0,08
Standartinis nuokrypis 0,15-0,26 1,42-1,58 0,006-0,01 1,31-2,14 0,08-0,13
Variacija 0,02-0,07 2,02-2,49 0,0001 1,71-4,59 0,007-0,018

ID rodiklis rodo logoritmuotg kompanijos dydj vertinant jos kapitalizacijag. Europos kompanijos

daugiausia yra didelés

kapitalizacijos.

kapitalizacijos,

o besivystan¢iy Saliy bendrovés

daugiausiai

mazos
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Pelno kintamumo rodiklis nusako kompanijos pelno kintamuma vertinant pelno prie§ paliikanas bei
mokescius ir turto santykj. Tyrimo laikotarpiais Europos kompanijose EV minimali reik§mé sieké 0,01
proc., o maksimali reik§mé buvo 5,7 proc., vidutiniskai Sis dydis sieké 1,3-2,3 proc. Besivystanciose
Salyse pelno kintamumas mazesnis ir vidutini$kai sieké 0,7-1,2 proc. Tac¢iau EV standartinis nuokrypis
ir variacijos koeficientas iSsivysciusiose ir besivystanciose Salyse panasis.

Vidutiniskai Europos kompanijose turtas 3,14-3,73 karto virSijo nuosavybe analizuotais periodais, o
didziausia LEV rodiklio reik§mé sieke 7,90-9,99 karto. Besivystanciose Salyse vidutiniSkai buvo turima
maziau skolinto kapitalo, nes turto ir nuosavybés santykis sieké 2,49-2,92 karto. Taip pat ir didziausios
LEV reikSmés Afrikos valstybiy kompanijose buvo zemesnés ir svyravo 6,14-9,32 ribose. Nors
besivystan¢iose Salyse bendrovés pagal sverto reik§mes yra maziau rizikingesnés nei i$sivysciusiose,
nes turi maziau skolinto kapitalo, taCiau standartinis nuokrypis rodo, kad besivystanciose Salyse LEV
labiau i8sisklaides aplink vidurkj, o rizika tenkanti 1 LEV vienetui didesné.

TA rodiklis rodo, kad iSsivysCiusiose Salyse maksimaliai turtas tiriamais laikotarpiais maz¢jo
7-14 proc., o daugiausiai kompanijy turtas augo 21-27 proc., taciau vidutiniS$kai kompanijy turtas
did¢jo 4-6 proc., kai standartinis nuokrypis sieké 6-8 proc. Besivystanciose Salyse buvo tokiy
kompanijy, kuriy turtas sumazéjo 10-27 proc., bet buvo ir tokiy bendroviy, kurios augo 21-34 proc..
Vidutiniskai tiriamy Afrikos jmoniy turtas 2017 m. mazéjo 1 proc., o labiausiai augo 2009-2010 m. ir
2012-2014 m., kai vidutinis augimas sické 8 proc., o standartinis nuokrypis sieké 8-13 proc. Taigi
besivystanciose Salyse didesné tikimybé, kad jmoniy turtas kis, nes variacijos koeficientas didesnis.

Apibendrinant galima teigti, kad i§ esmés visy penkiy kintamyjy: SPV, ID, LEV, EV ir TA vidutinés
reikS§més yra didesnés iSsivys¢iusiose Salyse nei besivystanciose. Europos kompanijy akcijy kainy
kintamumo ir pelno kintamumo rodikliy reik§miy svyravimo amplitudé didesné. Be to, N100 indekso
kompanijos yra didesnés kapitalizacijos ir daugiau turto finansuoja skolintu kapitalu. Kita vertus,
kintamyjy variacija didesné besivystanciose Salyse, tai rodo, kad butent Afrikos valstybiy kompanijose
didesn¢ tikimybe, kad kintamyjy reikSmés svyruos labiau nei tirtose Europos bendrovése.

18 lentelé. Koreliacijos koeficientai ir juy p-reikSmés tarp priklausomo ir kritiniy kintamyjuy i$sivys¢iusiose
ir besivystanciose Salyse

Laikotarpis 2008 | 20002010 | 2011 | 20122014 | 2015-2016 | 2017
Saliy grupé Kintamasis SPV

Isivystiusios Salys o 0,28/0,02 | -0,14/0,30 | -0,31/0,01 -0,33/0,01
Besivystangios Salys 0,37/0,00 | -0,32/0,01 | 0,09/049 | -0,36/0,01 | 0,13/0,30 | 0,27/0,02
Ksivystiusios Salys ey | 0150021 | 0140027 | 0230006 0,23/0,06
Besivystangios Salys -0,05/0,7 | 0,06/0,64 | 0,39/0,00 | -0,02/0,89 | 0,00/0,99 | 0,09/0,46
ISsivyséiusios Salys EV -0,01/0,93 -0,14/0,26
Besivystancios Salys 0,15/0,22 0,21/011 | 038/0,00 |
Ksivystiusios Salys A -0,10/0,46 | -0,33/0,00 0,00/0,99
Besivystancios Salys 0,31/001 | -0,12/036 | 0,09/052 | -0,26/0,04 | -0,42/0,00
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Zvelgiant j regresijos priklausomojo kintamojo SPV ir kritiniy kintamyjy (ID, LEV, EV ir TA)
koreliacijg iSsivysCiusiose ir besivystanciose Salyse galima matyti, kad kintamyjy koreliacija su
priklausomu kintamuoju yra silpna ir maksimaliai siekia tik 0,42| (18 lentelé). ISsivyscCiusiose Salyse
imonés dydis reikSmingai neigiamai koreliuotas su akcijos kainos kintamumu, nes p-reikSmés nevirsija
0,05 pasikliovimo lygmens, i$skyrus 2009-2010 m. SPV ir ID koreliacijos koeficientas tirtose Europos
kompanijose siekia apie -0,3. Besivystanciose Salyse tarp akcijos kainos Kintamumo ir jmonés dydZzio
koreliacija tai teigiama, tai neigiama, o jos dydis panaSus j iSsivyséiusiy Saliy, taciau 2011 m. ir
2015-2016 m. ji nereik8minga. Koreliacija iSsivyséiusiose Salyse tarp SPV ir LEV visais tiriamais
periodais nereikSminga, o besivystanciose $alyse reikSminga tik 2011 m. ir siekia 0,39. Akcijos kainos
kintamumo ir EV koreliacija i$sivys¢iusiose $alyse nereik§minga, o besivystanc¢iose Salyse reikSminga
tik 2015-2016 m. ir siekia 0,38. SPV ir TA issivysCiusiose valstybése koreliuoti neigiamai, ta¢iau
koreliacija reikSminga tik 2011 m. Besivystanciose $alyse akcijos kainos kintamumo ir turto augimo
koreliacija reikSminga 2009-2010 m., 2015-2016 m. ir 2017 m. Taciau 2009-2010 m. Sie kintamieji
koreliuoti teigiamai, 0 2015-2016 m. ir 2017 m. neigiamai. Koreliacija tarp ID, LEV, EV, ir TA taip pat
silpna iSsivysCiusiose ir besivystanciose Salyse. Kritiniy kintamyjy tarpusavio koreliacija pateikiama
3-4 prieduose.

Taigi pasirinktas priklausomas kintamasis SPV dazniausiai koreliuoja su jmonés dydziu. Koreliacija
tarp $iy kintamyjy daZniausiai neigiama, o tai reiskia, kad didesniy kompanijy akcijos kainos
Kintamumas mazesnis. Tuo tarpu nustatyta koreliacija tarp SPV ir LEV, EV, TA daZniausiai buvo
nereik§minga, todél tokiais periodais rySys tarp akcijos kainos kintamumo ir Siy kritiniy kintamyjy
sudarius regresija neturéty biti rastas.

4.3. Akcijos kainos kintamumo ir dividendy politikos rysio tyrimas, taikant regresijos modelj

Pirmiausia buvo tiriami 10 mety laikotarpio duomenys. Siekta nustatyti, ar rinkoms kintant ilgame
laikotarpyje bus rastas reik§mingas rySys tarp SPV ir DY, PR bei ID, EV, LEV, TA kintamyjy.
Pasalinus i$skirtis ir normalizavus i$sivysc¢iusiy $aliy kintamuosius bei jtraukus juos j regresijos modelj
nustatyta, kad toks modelis su 67 jmoniy imtimi pagal FiSerio kriterijy visiS8kai nereikSmingas, o
kintamieji netenkina pasikliovimo lygmens ir taip pat yra nereikSmingi (19 lentelé).

19 lentelé. Regresijos modelio kintamuju koeficientai iSsivysciusiose ir besivystanciose Salyse 2008-2017 m.

Konstanta | DY PR ID EV LEV | TA FiSerio kriter. tikimybé
Issivysciusios | Koeficientas | 0,96 0,00 | 0,00 -0,02 | -1,93 | 0,01 |-041 0.40
Salys Tikimybé 0,04 0,78 | 0,92 0,37 | 015 |0,77 | 0,27 ’
Besivystancios | Koeficientas | 0,16 0,01 |-0,00 |002 |039 |0,01 |-0,26 0.17
Salys Tikimybé 0,61 0,36 | 0,13 0,24 |019 (082 |0/45 ’

Atlikus tokig paciag analize¢ su besivystanc¢iy $aliy duomenimis nustatyta, kad toks modelis taip pat
nereik§mingas pagal Fiserio kriterijy, o kintamieji netenkina 95 proc. reikSmingumo lygmens
(5 priedas).
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Atsizvelgus | N100 indekso pokycius, kurie aptarti 4.2. skyrelyje, iSsivys¢iusioms Salims Europoje
buvo analizuoti keturi periodai. Kiekvienam periodui, siekiant normalizuoti kintamyjy duomenis, jeigu
buvo biitina, pasalintos iskirtys i$ imties bei kintamieji normalizuoti juos logoritmuojant. I§ pradziy j
regresijos lygti buvo jtraukiami visi apskaiCiuoti kintamieji ir palaipsniui juos pasalinant i§ lygties,
jeigu juy t-statistikos tikimybé virsija 0,05, nes jie laikomi nereikSmingi. Galutinés SPV regresijy lygtys
keturiems laikotarpiams issivys¢iusioms Salims pateikiamos 20 lenteléje.

2008 m. N100 indekso verté krito. Nustatyta, kad SPV jtakos tur¢jo tik DY ir ID. Akcijos kainos
kintamumas ir dividendy pelningumas susije teigiamai, todél kuo didesnis DY, tuo didesnis akcijos
kainos kintamumas. Taciau SPV ir jmonés dydis susij¢ prieSingai, t. y. kuo didesné kompanija, tuo jos
akcijos kainos kintamumas mazesnis. Visgi, jmonés dydis turi didesnj poveikj nei dividendy
pelningumas akcijos kainos kintamumui. Tarp SPV ir PR reikSmingo rySio nenustatyta (6 priedas).
Taigi 2008 m. patvirtinamos tik Hj ir Hs hipotezés, jog reikSmingas teigiamas rySys egzistuoja tarp
akcijos kainos kintamumo ir dividendy pelningumo bei nustatytas reik§mingas neigiamas rySys su
jmonés dydziu.

2009-2010 m., po rinkas uzvaldziusios finansy krizés, N100 indekso kaina émé augti. Taciau Siuo
laikotarpiu duomenyse pasitaiké, kur kas daugiau iSskiréiy, tai reiSkia, kad bendrovés skirtingai
reagavo ] situacijg rinkoje. Nustatyta, kad 2009-2010 m. akcijos kainos kintamumas priklausé tik nuo
dividendy iSmokéjimo koeficiento. Pagal regresija, didéjant PR, SPV mazéja, tad nustatytas neigiamas
rySys tarp Siy kintamyjy ir priimama Hj; hipotezé. Todél kuo daugiau pelno kompanija iSmoka
dividendais, tuo mazesnis jos akcijos kainos kintamumas (7 priedas).

2011 m., krentant indekso kainai, nustatytas panasus rySys tarp SPV ir nepriklausomy kintamyjy kaip ir
2008 m. Akcijos kainos kintamumui jtakos turi tik DY ir ID. Dividendy pelningumas yra teigiamai
susijes su SPV, o jmonés dydis neigiamai, todél priimamos Hj ir Hs hipotezés. Taciau $iy kintamyjy
koeficienty reikSmeés yra didesnés nei 2008 m., tai reiskia, kad jie labiau veikia akcijos kintamuma
2011 m. nei 2008 m. (8 priedas).

Analizuojant 5 mety laikotarpj, 2012-2017 m., nustatyti 3 kintamieji, turintys rysj su SPV. PrieSingai
nei ankstesniais periodais, DY neigiamai susijes Su akcijos kainos kintamumu, todél augant dividendy
pelningumui, akcijos kainos kintamumas mazéja ir patvirtinama H; hipotezé. Kaip ir 2008 m. bei
2011 m. jmonés dydis neigiamai susijes su SPV, todél dar kartg patvirtina hipotezé Hsz. Taip pat
nustatytas teigiamas rySys tarp LEV ir akcijos kainos kintamumo bei patvirtinama Hs hipotezé. Tali
reiskia, jog kuo daugiau jmoné turi skolinto kapitalo, tuo labiau kinta jos akcijos kaina (9 priedas).
Daugiau skolinto kapitalo turin€ias bendroves investuotojai vertina atsargiau, nes jy rizika didesné,
todél ir SPV yra didesnis.

Lyginant atlikto tyrimo rezultatus su Hussainey ir kt. (2011) tyrimu Didziojoje Britanijoje
1998-2007 m., pastarojoje $alyje buvo nustatytas neigiamas SPV ir DY rys8ys (koeficiento dydis -0,05),
kartu i regresija itraukiant ID, kuris koreliuoja neigiamai su SPV, ir EV, kuris turi teigiama rySj su
SPV. Atlikto tyrimo metu neigiamas rySys iSsivys€iusiose Salyse nustatytas tik 2012-2017 m.
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(zr. 20 lentele). Tyrimo rezultatai sutampa zvelgiant ir ] ID kintamajj (kai j regresijos lygtj jtraukiamas
tik DY be PR): rastas neigiamas rySys tarp SPV ir ID, tac¢iau Hussainey ir kt. (2011) apskaiciuotas
koeficientas siekia -0,34, o tyrimo metu nustatytas didziausias ID koeficientas lygus -0,13. Neigiamas
dividendy iSmokéjimo koeficientas (-0,13) iSsivysciusiose Salyse, tiriant ry$j su SPV, apskaiciuotas tik
2009-2010 m., kai ] regresija nebuvo jtraukti jokie kiti kintamieji. Didziojoje Britanijoje taip pat buvo
rastas neigiamas SPV ir PR rySys, taciau $is rySys buvo reikSmingas ir jtraukus ID ir EV kintamuosius.

20 lentelé. Akcijos kainos kintamumo ir dividendy politikos rySio tyrimo iSsivys¢iusiose Salyse regresijos
lyg¢€iy iSraiskos

Metai Indekso pokytis | Lygtis R’/koreg. R | Jmoniy imtis
2008 Kritimas SPV=1,84+0,05*DY-0,06*]D 0,32/0,30 70
2009 - 2010 | Augimas SPV=0,97-0,13*N_PR 0,24/0,23 61
2011 Kritimas N_SPV=1,76+0,095*DY-0,13*]D 0,28/0,26 71
2012 - 2017 | Augimas SPV=0,85-0,017*DY-0,023*]D+0,058*N_LEV 0,28/0,24 63

Visiems 4 periodams nustatyty regresijy determinacijos koeficientas R? svyruoja tarp 0,24-0,32. Tokia
R? reikimé yra pakankamai zema ir nusako, kad nustatyti reikSmingi nepriklausomi kintamieji
paaiskina tik apie 30 proc. akcijos kainos kintamumo. Taciau pagal Fiserio kriterijy nustatyta, kad visos
keturios regresijos yra reikSmingos. Vertinant VIF kriterijy matyti, kad tarp kintamyjy neegzistuoja
daugiakolinerumas.  Atlikty regresijy paklaidos yra pasiskirsCiusios normaliai, jos yra
homoskedastiskos ir neautokoreliuoja (zr. 6-9 priedus). Sudaryty regresijy reikSmingumo ir paklaidy
vertinimo Kriterijai pateikiami 21 lenteléje.

21 lentelé. ISsivysciusiy $aliy regresijos modeliy prielaidy tenkinimas

Metai Ar modelis Ar egzistuoja Ar paklaidy Ar paklaidos Ar egzistuoja

reik§mingas? | daugiakolinerumas? pasiskirstymas | heteroskedastiskos? | paklaidy
normalus? autokoreliacija?

2008 ReikSmingas, | Ne, DY VIF=1; ID Taip, Ne, x2=0,17 Ne, x2=0,72
F-stat(p)=0,00 | VIF=1 JB(p)=0,76

2009-2010 | ReikSmingas, | Ne Taip, Ne, x2=0,71 Ne, x2=0,13
F-stat(p)=0,00 JB(p)=0,28

2011 ReikSmingas, | Ne, DY VIF=1; ID Taip, Ne, ¥2=0,91 Ne, x2=0,23
F-stat(p)=0,00 | VIF=1 JB(p)=0,26

2012-2017 | Reik$mingas, | Ne, DY VIF=1,1; ID Taip, Ne, ¥2=0,30 Ne, x2=0,38
F-stat(p)=0,00 | VIF=1; N_LEV VIF=1,1 | JB(p)=0,51

Apibendrinant, tiriant akcijos kainos kintamumo ir dividendy politikos ryS$j iSsivysCiusiose Salyse
nustatyta, kad 3 i§ 4 nagrinéty periody buvo nustatytas SPV ir DY rysys, taciau 2008 m. ir 2011 m. $is
rySys buvo teigiamas, todél augant dividendy pelningumui akcijos kainos Kintamumas irgi augo, o
2012-2017 m. rastas neigiamas rySys. Tai reiskia, kad augantis dividendy pelningumas mazino akcijos
kainos kintamumga. 2009-2010 m. nustatytas SPV rysis su kitu dividendy politikos matu — dividendy
18Smokéjimo koeficientu, kuriam augant SPV mazg¢ja. Tarp SPV ir kity kontroliuojanciy kintamyjy —
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pelno kintamumo, turto augimo — rysio nustatyta nebuvo, todél visais nagrinétais laikotarpiais atmestos
iSkeltos Ha ir Hg hipotezés. Taciau jmonés dydis kartu su dividendy pelningumu veikia SPV — kuo
didesné bendrové, tuo mazesnis SPV.

Besivystancioms Salims apskaiciuotos 6 regresijos lygtys 10 mety laikotarpiu, siekiant nustatyti akcijos
kainos kintamumo ir dividendy politikos rysj (22 lentelé). Regresijos lygtis sudaro tik tie kintamieji,
kurie yra reikSmingi su 95 proc. reikSmingumo lygmeniu.

2008 m. krentant akcijy indeksams Afrikos Salyse, nustatytas SPV rySys su DY ir ID. Abu
nepriklausomi kintamieji turi teigiama ry$j su akcijos kainos kintamumo, tai reiskia, kad Siems
kintamiesiems augant, didéja ir akcijos kainos kintamumas, todél patvirtinamos H; ir Hs. Taciau
imonés dydis turi didesnj poveiki (jo koeficientas 0,059) nei dividendy pelningumas (koef. 0,028)
akcijos kainos kintamumui (10 priedas). Dewasiri ir Weerankoon Banda (2015) Sri Lankoje irgi nustaté
teigiamg 0,04 rysj tarp akcijos kainos kintamumo ir jmonés dydzio 2004-2013 m.

2009-2010 m. rasta, jog SPV turi jtakos ne tik DY ir ID, bet ir TA. Be to, turto augimas yra
reik§mingiausiai akcijos kainos kintamumg veikiantis kintamasis. Augant jmonés turtui akcijos kainos
kintamumas didéja. Lyginant 2008 m. ir 2009-2010 m. gauti prieSingi rezultatai dividendy pelningumo
ir imonés dydzio atzvilgiu. 2009-2010 m. Sie kintamieji SPV veikia neigiamai, kai tuo tarpu 2008 m.
jie turi teigiama rySj su SPV (11 priedas). Taigi 2009-2010 m. besivystan¢iose Salyse patvirtinamos Hj,
Hs, Hg hipotezés. Neigiama SPV ir jmonés dydzio rysj (-0,28) rado Safian’as ir Ali (2012) Malaizijoje
2002-2011 m. O llaboya ir Aggreh’as (2013) ir Zainudin ir kt. (2018) taip pat atrado teigiama rysj tarp
akcijos kainos kintamumo ir TA.

22 lentelé. Akcijos kainos kintamumo ir dividendy politikos rySio tyrimo besivystanciose Salyse regresijos
lygéiu iSraiskos

Metai Indekso Lygtis R?/ Imoniy
pokytis koreg. R? | imtis
2008 Kritimas SPV =-0,59 + 0,028*DY + 0,059*ID 0,23/0,20 60
2009-2010 Augimas SPV =1,32-0,027*DY - 0,037*ID + 0,54*TA 0,28/0,25 71
2011 Kritimas SPV =0,29 + 0,033*DY + 0,203*N_LEV - 0,395*TA - 0,002*PR 0,40/0,36 64
2012-2014 Augimas SPV=1,21+0,025*DY-0,045*ID + 3,78*EV - 0,002*PR 0,29/0,24 57
2015-2016 Kritimas SPV=0,34+0,027*DY+1,85*N_EV-0,002*PR 0,30/0,27 67
2017 Augimas SPV =0,35 + 0,016*DY - 0,615*TA - 0,002*PR 0,27/0,24 72

2011 m. rySys su SPV atrastas tarp DY, LEV, TA ir PR. 2011 m. ir v¢l nustatytas teigiamas rySys tarp
akcijos kainos kintamumo ir dividendy pelningumo. Taip pat akcijos kainos kintamuma didina ir LEV.
Tokj rezultatg gavo Safian’as ir Ali (2012), kurie tyrimo metu nustaté 0,28 SPV ir LEV rys$j, o atlikto
tyrimo metu buvo rastas 0,20 LEV koeficiento reik§mé. Taciau apskaiciuota, kad didéjantis TA rodiklis
ir PR mazina SPV. Todél kuo labiau kinta jmonés turtas ir kuo daugiau pelno jmoné iSmoka
dividendais, tuo mazesnis jos akcijos kainos kintamumas. Kaip ir 2009-2010 m. TA turi didZiausig
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reikSm¢ SPV i§ nepriklausomy kintamyjy, taciau $is poveikis yra prieSingas (12 priedas). Taciau
neigiamo turto augimo ir akcijos kainos kintamumo rySio neapskaifiavo né vienas 2 skyriuje
iSanalizuotas autorius. Taigi 2011 m. patvirtintos H;, Hy, Hs ir Hg hipotezés, nes rastas reik§mingas
rySys tarp akcijos kainos kintamumo ir dividendy pelningumo, dividendy iSmokéjimo koeficiento,
sverto ir turto augimo.

2012-2014 m. SPV poveikj daré DY, ID, EV ir PR. Tarp akcijos kainos kintamumo ir dividendy
pelningumo bei pelno kintamumo nustatytas teigiamas rySys, o tarp SPV ir jmonés dydzio bei
dividendy iSmokéjimo koeficiento neigiamas. EV pirmg karta yra reikSmingas kintamasis, aiSkinant
akcijos kainos kintamuma. Jo koeficientas 3,78, todé¢l kuo labiau kinta jmonés pelnas, tuo didesnis jos
SPV (13 priedas). Tad 2012-2014 m. patvirtinamos H; H,, Hz ir Hy hipotezés, jog reikSmingas rySys
egzistuoja tarp akcijos kainos kintamumo ir dividendy pelningumo, dividendy iSmokéjimo koeficiento,
imonés dydzio ir pelno kintamumo.

2015-2016 m. nerastas rySys tik tarp SPV ir ID, lyginant su prie§ tai buvusiu periodu. Kity kintamyjy
rySio kryptis nustatyta tokia pati, kaip ir 2012-2014 m., t. y. akcijos kainos kintamumas turi teigiama
ry$] su DY ir EV, bet yra neigiamai susijusi su PR (14 priedas). Rastas teigiamas SPV ir pelno
kintamumo ryS$ys 2012-2014 m. ir 2015-2016 m. sutampa su Zainudin ir kt. (2018) gautais rezultatais
Malaizijos kompanijose, taciau jo apskai¢iuota EV koeficientas sieké 0,54-0,66, kai atliktas tyrimas
parodé 3,78 ir 1,85 reikSmes.

2017 m. SPV ry8ys atrastas su DY, TA ir PR. Dividendy pelningumas yra teigiamai susij¢s su akcijos
kainos kintamumu, o turto augimas ir dividendy iSmokéjimo koeficientas neigiamai. Todél akcijos
kainos kintamumas auga didé¢jant dividendy pelningumui, ta¢iau mazéja didéjant turto augimui ir
dividendy iSmokéjimo koeficientui (15 priedas). Tad patvirtinama H; H, ir Hg hipotezés, jog
reikSmingas rySys egzistuoja tarp akijos kainos kintamumo ir dividendy pelningumo, dividendy
1Smokéjimo koeficiento bei turto augimo.

Besivystanciose Salyse visais laikotarpiais rastas teigiamas SPV ir DY rySys, o koeficientas sieké
0,016-0,033, iSskyrus 2009-2010 m., kai nustatytas rySys buvo neigiamas. Teigiama rysj tarp SPV ir
DY rado Okafor’as ir Mgbame (2011) (koef. reiksmé 0,91), llaboya ir Aggreh (2013) (koef. reiksmé
0,04), kurie atliko tyrimus su Nigerijos kompanijomis, ir Farrukh’as ir kt. (2017) Pakistane (koef.
reikSme 0,7). TaCiau Malaizijoje atlikti tyrimai parodé neigiama -0,02 SPV ir DY ry$j, kaip ir tirtu
2009-2010 m. periodu. Tyrimo metu rastas neigiamas (-0,002) SPV ir PR rySys tirtais periodais nuo
2011 m. Dewasiri’s ir Weerankoon Banda (2015) ir Zainudin ir kt. (2018) besivystanciose valstybése
nustaté stipresnj neigiamg rySj. Bet Okafor’as ir Mgbame (2011) ir Kenyoru ir kt. (2013) nustaté
teigiamg SPV ir PR rysj.

Besivystanciy Saliy determinacijos koeficientas R? svyruoja tarp 0,23 ir 0,40, taigi Sie regresijy
nepriklausomi kintamieji nepaaiSkina né pusés SPV. Taciau pagal FiSerio kriterijy Sie modeliai yra
reikSmingi (23 lentel¢). Kintamyjy VIF koeficientai rodo, kad regresijose Kkintamieji yra
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nedaugiakolineartis. Besivystanciy Saliy regresijy paklaidos tenkina normalumo, heteroskedastiSkumo
ir autokoreliacijos kriterijus, todél modeliai patikimi (zr. 10-15 priedus).

23 lentelé. Besivystanciy Saliy regresijos modeliy prielaidy tenkinimas

Metai Ar modelis Ar egzistuoja Ar paklaidy Ar paklaidos | Ar egzistuoja

reik§mingas? | daugiakolinearumas? pasiskirstymas | heteroske- paklaidy
normalus? dastiskos? autokoreliacija?

2008 ReikSmingas, | Ne, Taip, Ne, x2=0,92 Ne, ¥2=0,30
F-stat(p)=0,00 | DY VIF=1; ID VIF=1 JB(p)=0,78

2009-2010 | Reik$mingas, | Ne, DY VIF=1,11; ID VIF=1,01; | Taip, Ne, ¥2=0,69 Ne, ¥2=0,89
F-stat(p)=0,00 | TAVIF=1,12 JB(p)=0,39

2011 ReikSmingas, Ne, DY VIF=1,47; Taip, Ne, x2=0,77 Ne, x2=0,08
F-stat(p)=0,00 | N_LEV VIF=1,27; JB(p)=0,42

TA VIF=1,18, PR VIF=1,47

2012-2014 | ReikSmingas, | Ne, DY VIF=1,24; ID VIF=1,13; | Taip, Ne, ¥2=0,10 | Ne, ¥2=0,12
F-stat(p)=0,00 | EV VIF=1,12; PR VIF=1,23 JB(p)=0,58

2015-2016 | ReikSmingas, Ne, DY VIF=1,11; Taip, Ne, x2=0,12 Ne, x2=0,05
F-stat(p)=0,00 | N_EV VIF=1,07; PRVIF=1,13 | JB(p)=0,15

2017 ReikSmingas, Ne, DY VIF=1,21; Taip, Ne, x2=0,41 Ne, x2=0,08
F-stat(p)=0,00 | TA VIF=1,16; PR VIF=1,13 JB(p)=0,06

Apibendrinant sudarytus besivystanciy Saliy regresijos modelius galima teigti, kad rastas rySys tarp
akcijos kainos kintamumo ir dividendy politikos. Visuose 6 nagrinétuose perioduose nustatytas rySys
tarp SPV ir DY bei 4 laikotarpiuose nustatytas rySys tarp SPV ir PR. Visais laikotarpiais, iSskyrus
2009-2010 m., rasta, jog dividendy pelningumas yra teigiamai susijes su akcijos kainos kintamumu,
tuo tarpu dividendy iSmokeéjimo koeficientas turi neigiamg rySj su SPV. Skirtingais laikotarpiais akcijos
kainos kintamuma veikia ir skirtingi kontroliniai kintamieji: EV, LEV, TA, ID.

24 lentelé. RySio tarp akcijos kainos kintamumo ir dividendy politikos palyginimas iSsivys¢iusiose ir

besivystanciose Salyse

ISsivyscCiusios Salys Besivystancios Salys
Metai RySys RySys | RySys su Kitais Metai RySys | RySys | RySys su Kitais
suDY |suPR | kintamaisiais suDY |suPR | kintamaisiais
2008 0,05 Néra -0,06*1D 2008 0,028 Néra -0,059*ID
2009-2010 Néra -0,13 Néra 2009-2010 | -0,027 | Néra -0,037*ID; 0,54*TA
2011 0,10 Néra -0,13*ID 2011 0,033 -0,002 | 0,203*LEV; -0,395*TA
2012-2017 -0,02 Néra -0,023*1D; 2012-2014 | 0,025 -0,002 | -0,045*ID; 3,78*EV
0.058"LEV 2015-2016 | 0,027 -0,002 | 1,85*EV
2017 0,016 -0,002 | -0,615*TA

Zvelgiant j atlikta akcijos kainos kintamumo priklausomybés nuo dividendy politikos tyrima
18sivyscCiusiose ir besivystanciose Salyse galima teigti, kad tarp DY ir SPV rySys rastas visais tiriamais
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laikotarpiais tiek Europoje, tiek Afrikos Salyse, iSskyrus 2009—2010 m. laikotarpj, kai rySio nerasta
analizuojant N100 indeksg (24 lentel¢). Dazniausiai tarp akcijos kainos kintamumo ir dividendy
pelningumo rastas teigiamas rySys, todél didéjant dividendy pelningumui, didéja ir akcijos kainos
kintamumas. Galima manyti, kad paskelbimas apie didesnius iSmokamus dividendus veikia akcijos
kaing, todél didéja jos kintamumas. ISsivysCiusiose Salyse neigiamas rySys tarp pastaryjy kintamyjy
rastas 2012—2017 m., o besivystanciose Salyse 2009—2010 m. Abiem laikotarpiais akcijy rinkose buvo
augimo laikotarpis.

SPV rySys su kitu dividendy politikos matu PR Europoje rastas tik 2009-2010 m. laikotarpiu, o
Afrikoje dividendy iSmokéjimo koeficiento ir akcijos kainos kintamumo rySys nustatytas 4 analizuotus
periodus pradedant nuo 2011 m. Tiek besivystanciose, tiek iSsivyscCiusiose Salyse nustatytas SPV ir PR
rySys yra neigiamas, t. y. kuo didesnis dividendy iSmokéjimo koeficientas, tuo maziau kinta akcijos
kaina, todé¢l priimama Hj hipotezé. Vadinasi, investuotojai besivystanciose Salyse labiau kreipia démesj
1 tai, kiek iSmokama pelno yra investuotojams, nei i$sivysciusiose valstybése.

Kitas dazniausiai pasitaikantis kintamasis, turintis rys$j su SPV issivysciusiose Salyse, yra ID. Kadangi
Sis rySys yra neigiamas, todél kuo didesné kompanijos rinkos kapitalizacija, tuo maziau kintanti yra jos
akcijos kaina. Tad priimama Hs hipotezé. Akcijos kainos kintamumo ir jmonés dydZio neigiamas rysys
rastas 3 i§ 6 analizuoty periody ir besivystan¢iose Salyse. Tai kad jmonés dydis veikia akcijos kainos
kintamuma gali buti paaiskintas tuo, jog didesnés kompanijos yra daznai stabilesnés, jos yra
pasiekusios brandos periodg ir maziau investuoja, tod¢l yra maziau rizikingos.

Po vieng kartg teigiamas rysSys rastas tarp SPV ir LEV Europoje bei Afrikoje. Pagal §j rysj, kuo daugiau
jmoné naudojasi skolintu kapitalu, tuo didesnis jos akcijos kainos kintamumas. Daugiau jsipareigojimy
turinti kompanija yra labiau rizikinga, todél ir jos akcijos kaina gali labiau svyruoti. ISsivys€iusiose
Salyse nerastas rySys tarp akcijos kainos kintamumo ir EV bei TA. Tai reiskia, kad Europoje akcijos
kainos kintamumui reikSmingos itakos neturi uzdirbamo pelno kintamumo stiprumas ir turto pokyciai.
Nagrinéjant koreliacijos koeficientus taip pat nebuvo nustatytas reikSmingas akcijos kainos kintamumo
ir pelno kintamumo rySys iSsivysciusiose Salyse. Tiriamos Europos kompanijos daugiausia didelés
kapitalizacijos ir vidutiniskai jy turtas auga maziau bei pelno kintamumas yra maZesnis nei tirlamose
besivystanciose valstybése. Todél investuotojams Sie rodikliai maZiau aktualiis ir neveikia akcijos
kainos kintamumo. Taciau besivystanéiose Salyse TA veikia SPV 3 i§ 6 nagrinéty laikotarpiy. Visgi, tas
rySys yra kintantis, vieng laikotarpj turto augimas didina akcijos kainos kintamuma, o kitus laikotarpius
ji mazina, taciau ir reik§mingi koreliacijos koeficientai buvo teigiami ir neigiami. Be to, 2012-2014 m.
ir 2015-2016 m. Afrikoje nustatytas teigiamas rySys tarp SPV ir EV. Tai reiskia, kad tais laikotarpiais
augant pelno kintamumui, didéjo akcijos kainos kintamumas. Todél galima sakyti, kad pelno
maze¢jimas ar didéjimas veikia investuotojy pasirinkima, todél akcijos kainos kintamumas didéja.
Visumoje, i$sivysciusiose Salyse akcijos kainos kintamumg dazniausiai veikia dividendy pelningumas
ir jmonés dydis, o besivystanCiose Salyse akcijos kainos kintamumg veikia ne tik dividendy
pelningumas, bet ir dividendy i§mokéjimo koeficientas, taciau skirtingais laikotarpiais nustatytas rySys
ir su skirtingais kontroliniais kintamaisiais.
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IS dalies gauti tyrimo rezultatai sutampa su anksciau atliktais tyrimais. Atlikto tyrimo rezultatai néra
vienareikSmiai, nes DY koeficientas jgauna tiek teigiama, tiek neigiamg reikSme priklausomai nuo
tiriamo periodo iSsivyséiusiose ir besivystanciose Salyse. Kity autoriy analizuoti tyrimai taip pat
atskleidzia skirtingus jgyjamus DY kintamojo Zenklus. Visais laikotarpiais, kai buvo rastas rySys tarp
SPV ir PR iSsivyscCiusiose ir besivystanciose Salyse, jis buvo neigiamas. Tuo tarpu kiti tyréjai rado ir
teigiamg SPV ir PR rysj. Be to, analizuotuose kity autoriy tyrimuose R? taip pat néra aukstas, didziausia
jo reikSmeé sieké 0,49.

Atlikta regresiné analizé atskleidé, kad akcijos kainos kintamumg veikia dividendy politika. Taciau
nustatyti rysiai tarp SPV ir dividendy politikos maty DY ir PR néra labai stipriis. Tai reiskia, kad
akcijos kainos kintamumg labai veikia ir kiti kintamieji. Sudarytame regresijos modelyje buvo
panaudoti kritiniai kintamieji apimantys tik jmonés lygmenj, ta¢iau modeliui gali buti svarbis ir
makroekonominiai rodikliai, tokie kaip eksporto pajamy pokytis, valiuty kursy pokyciai, infliacijos
lygis, palikany normos, ypa¢ tada, kai ekonomikoje pastebimas didesnis kintamumas nei jprastai,
pavyzdziui, finansy krizés laikotarpiu. Be to, modelyje naudojamas dividendy iSmokéjimo koeficientas
gali biiti maziau tinkamas rodiklis vertinimui, kadangi jis priklauso nuo pelno, kuriuo jmoniy vadovai
turi galimybe lengviau manipuliuoti, sickdami pagerinti jmonés veiklos rodiklius. Tod¢l modeliui
galima rinktis ir kitus dividendy politikos matus, pavyzdziui, dividendus tenkanéius akcijai. Kitas
modelio panaudojimo biidas biity galimas skaidant jmones pagal sektorius. Tirty indeksy imoneés apima
ivairius sektorius: paslaugy, nekilnojamojo turto, pramoniniy prekiy, sveikatos prieziiiros ir kitus
sektorius. Analizuojant kompanijas pagal sektorius buty galima jvertinti dividendy politikos poveikio
stiprumo skirtumus tarp sektoriy. Tokia analize remdamiesi jmoniy vadovai galéty matyti, ar jy
veikiamame sektoriuje dividendy politika yra labai reikSminga akcijos kainos kintamumui, ar tas
poveikis visame sektoriuje yra mazas.

4.4. Akcijos kainos ir dividendy politikos rysio tyrimas, taikant jvykio analizés metoda

Esant efektyviai rinkai, | praneSimg apie dividendy iSmokéjima investuotojai turéty sureaguoti is karto,
todel akcijos kaina labiausiai turéty kisti jvykio dieng arba dieng po dividendy paskelbimo. Jei
informacija | rinkg pateko, kol dar nebuvo vieSai paskelbta, tuomet didesnis akcijos kainos kintamumas
turéty pasireiksti pries jvykio dieng.

Siekiant jvertinti, ar dividendy politika, t. y. paskelbimas apie dividendy iSmokéjima, veikia akcijos
kainos kintamumag, tiriamas 11 dieny laikotarpis: 5 dienos prie§ paskelbimg apie dividendus, dividendy
paskelbimo diena ir 5 dienos po dividendy paskelbimo. Dividendy politikos poveikis akcijos kainai
vertinamas pagal viduting papildoma graza (AAR). AAR nustatoma lyginant akcijos graza su indekso
graza. Tyrimas atliktas laikotarpius suskaidant pagal indeksy augimo ir kritimo laikotarpius.

5 paveikslélyje pateikiamos i$sivysciusiy Saliy kompanijy akcijy sukauptos grazos 11 dieny laikotarpiu
aplink dividendy paskelbimo dieng. 2008 m. vidutiné papildoma akcijy graza augo nuo 5 dieny pries
dividendy paskelbimg iki jvykio dienos. Galima jzvelgti rySky AAR teigiama pokytj ivykio dieng t=0,
kai papildoma graza pasieké 1,3 proc. ir t+2 diena, kai vidutiné papildoma akcijy graza buvo lygi
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1,8 proc. Taciau t+1 dieng AAR buvo neigiama ir sieké -1,7 proc. Bet pagal Stjudent’o statistikg
vidutiné papildoma akcijy graza buvo reikSminga, t. y. reikSmingai skyrési nuo 0, tik t-5 diena, kai
sieké -0,92 proc., todél tik $ig dieng priimama hipotezé H7 (16 priedas). Nuo t+3 dienos AAR mazgjo.
2009-2010 m. vidutinés papildomos akcijy grazos svyravimai kur kas mazesni, lyginant su 2008 m.,
bet t+1 dieng matomas AAR padidéjimas, o t+2 dieng sumaZzéjimas. StatistiSkai reikSminga vidutiné
papildoma akcijy graza buvo t-1 ir t+2 dienomis, todél priimama hipotezé¢ H;. 2011 m. AAR tiriamu
11 dieny laikotarpiu buvo tai teigiama, tai neigiama, ta¢iau né vieng dieng nebuvo statistiSkai
reikSminga, tad visomis dienomis atmetama hipotezé H;. 2012—2017 m. vidutinés papildomos akcijy
grazos stiprus augimas pastebimas t-1 ir t=0 dienomis, véliau AAR mazéjo. Statiskai reikSminga gragza
buvo t-5, t=0, t=4 ir t=5 dienomis, tod¢l 2012-2017 m. 4 kartus priimama hipotezé H7. t=0 dieng
vidutiné papildoma akcijy graza pasieké 0,38 proc. Nors iSsivyscCiusiose Salyse grafingje analizéje
galima pamatyti AAR Zymius pokyc€ius aplink dividendy paskelbimo dieng, taciau daugiausiai Sie
nuokrypiai néra statistiskai reikSmingi su 95 proc. pasikliovimo lygmeniu.
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5 pav. Vidutiné papildoma akciju graza iSsivysciusiose Salyse

Vidutinés papildomos akcijy grazos analizé atlikta ir besivystanciose Salyse. 6 paveikslélyje matyti, kad
ir Afrikos valstybése AAR kitimas didziausias 2008 m. Pastaraisiais metais staigus kilimas matomas
t-1 dieng, kai vidutiné papildoma akcijy graza pakilo iki 4,6 proc. Taciau t=0 ir t+1 dienomis AAR
mazéjo, 0 t+2—t+4 dienomis augo (17 priedas). Visgi né vieng tiriamg dieng vidutiné papildoma akcijy
graza nebuvo reik§minga, todél hipotezé H; visada buvo atmesta. 2009-2010 m., kaip ir i$sivysc¢iusiose
Salyse, AAR buvo pakankamai stabili. Stipresnis maz¢jimas matomas tik t+3 ir t+4 dienomis.
Vidutinés papildomos akcijy grazos buvo reikSmingos su 5 proc. pasikliovimo lygmeniu t+2 ir t+4
dienomis, taciau t+2 dieng AAR sieké 0,35 proc., o t+4 dieng buvo neigiama (-0,56 proc.). 2011 m.
vidutiné papildoma akcijy graza augo nuo t-3 iki t=0 dienos. Po paskelbimo apie dividendus AAR dvi
dienas maz¢jo ir toliau laikési stabili. Vidutinés papildomos akcijy grazos dydis buvo reik§mingas nuo
t-1 iki t+1 dienos ir priimta hipotezé H7. 2012-2014 m. matomi du stipriis AAR iSaugimai: t-4 dieng ir
t-1-t+1 dienomis. Vidutiné papildoma akcijy graza buvo didziausia t=0 dieng ir sieké 0,44 proc., bet ji
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reik§minga nuo t-2 iki t=0 dienos, tad tomis dienomis priimama hipotezé H7. 2015 — 2016 m. didziausia
AAR reik§mé pastebima t=0 diena, kai AAR pasieké 0,7 proc., tac¢iau ji buvo reikSminga ir t-1 bei t+1
dienomis. 2017 m. vidutiné papildoma akcijy graza labai kito: t-4 dieng augo, t-3 dieng mazéjo, tada
augo iki t-1 dienos ir mazéjo iki t+1 dienos, vél augo iki t+3 dienos, mazéjo t+4 dieng ir augo t+5
diena. Hipotezé H7 2017 m. priimama tik t-1 dieng, nes AAR buvo reik§minga, kai sieké 0,39 proc.
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6 pav. Vidutiné papildoma akciju graza besivystanciose Salyse

Vidutiné papildoma akcijy graza parodo rinkos reakcija kiekvieng dieng. Ji gali biti arba teigiama, arba
neigiama. Paskelbus apie dividendy mokejima tikimasi, jog akcijy graza iSaugs trumpame laikotarpyje.
ISsivysciusiose Salyse stipriis AAR padidéjimai t=0 dieng matomi 2008 m. ir 2012—-2017 m. Likusiais
laikotarpiais jzvelgiami vidutinés papildomos akcijy grazos padidéjimai prie§ ir po t=0 dienos, tai
reiSkia, kad rinka sureagavo anksCiau arba véeliau ] paskelbimg apie dividendy mokéjima.
BesivystanCiose Salyse taip pat stipris padidéjimai matomi tais paciais laikotarpiais kaip ir
iSsivysCiusiose Salyse. Taciau Sie padidéjimai matomi ne tik t=0 dieng, bet ir t-1 dieng, todél yra
galimybe, kad tiriamose Afrikos valstybése daZniau informacija patenka j rinka 1 dieng prie§ vieSa
praneSimg. Visgi, AAR aiskiai pastebimy augimy biita tiek besivystanciose, tiek iSsivysciusiose Salyse,
todél galima manyti, kad vieni investuotojai naudojasi vidine informacija, o kiti yra mazai informuoti ir
todél sureaguoja tik kelios dienos po dividendy paskelbimo.

7 paveikslélyje pateikiama sukaupta vidutiné papildoma graza (CAAR) iSsivysciusiose Salyse. 2008 m.
CAAR visas 11 dieny aplink dividendy paskelbimo dieng buvo neigiama. 2009-2010 m. CAAR iki t+1
dienos svyravo apie 0 proc., 0 nuo t-2 dienos sumazéjo iki mazdaug -0,5 proc. Tuo tarpu 2011 m.
sukaupta vidutin¢ papildoma graza buvo apie 0 proc. iki t=0 dienos, o po to irgi buvo neigiama.
20122017 m. yra vienintelis laikotarpis, kai po paskelbimo apie dividendus CAAR buvo teigiama ir
siekeé 0,12—-0,38 proc. Taigi ilgalaikis teigiamas poveikis po dividendy paskelbimo dienos matomas tik
2012-2017 m.
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7 pav. Sukaupta vidutiné papildoma akcijuy graza iSsivys€iusiose Salyse

Zvelgiant j besivystanéiy 3aliy CAAR 11 dieny laikotarpyje, i§ esmés visuose tiriamuose perioduose
matomas augimas (8 pav.). 2008 m. stiprus sukauptos vidutinés papildomos grazos augimas matomas
t-1 diena, kai graza padidéjo nuo -2,3 proc. iki 2,21 proc. CAAR ir toliau po truputj augo ir t+5 dieng
sieké 4,94 proc., todél galima daryti prielaida, jog informacija investuotojus pasieké anks¢iau nei buvo
paskelbta viesai. 2009-2010 m. sukaupta vidutiné papildoma graza visg laikg buvo teigiama ir augo
t-5-t+3 dienomis, taiau stipresnio CAAR pokyc¢io dél paskelbimo apie dividendus nepastebima.
2011 m. sukaupta vidutiné papildoma graza augo iki t+1 dienos, ta¢iau didziausias augimas, kuris sieke
0,77 proc. buvo t=0 dieng. Véliau CAAR svyravo 2,64 proc. 2012-2014 m. iki dividendy paskelbimo
dienos sukaupta vidutiné papildoma graza buvo apie 0,01 proc., taciau t=0 ir t+1 dienomis augo ir
pasieké 1,03 proc., o veliau kasdien po truputi maze¢jo ir t+5 dieng sieke 0,75 proc. 2015-2016 m.
CAAR 11 dieny laikotarpyje Kito taip pat kaip 2012-2014 m., tik nuo t+2 dienos ne mazéjo, o truputj
augo ir t+5 dieng sieké 1,23 proc. Tuo tarpu 2017 m. sukaupta vidutiné papildoma graza svyravo labali
mazai ir vidutini$kai 11 dieny laikotarpyje sieké 0,06 proc. Taigi besivystanciose Salyse galima jzvelgti
ilgalaik] poveikj dél dividendy paskelbimo, nes jis matomas 5 i$ 6 tirty periody. Taciau galima daryti
prielaida, jog neretai besivystanciose Salyse informacija apie planuojamg dividendy iSmokéjima
investuotojus pasiekia anksciau nei vieSa paskelbimo diena, kadangi CAAR auga dar prie§ t=0 diena.
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8 pav. Sukaupta vidutiné papildoma akciju graza besivystanciose Salyse

Lyginant i$sivysCiusiy ir besivystanéiy $aliy sukaupta viduting papildoma graza galima teigti, kad
tiriamose Europos valstybése nepastebétas ilgalaikis teigiamas dividendy paskelbimo poveikis
2008-2011 m. Tuo tarpu ilgalaikj teigiama poveikj besivystanCiose Salyse galima pastebéti
2008-2016 m., nes CAAR augo ir laikési aukstesné nei prie§ dividendy paskelbima.

Ivykio studijos metodas padeda jvertinti akcijos grazos kitimg, kai yra vieSai paskelbiama apie
ketinamus iSmokéti dividendus. Tiriamas laikotarpis prie§ ir po vieSo praneSimo leidzia nustatyti
paskelbimo efekta. Vidutiné papildoma graza parodo konkrecios dienos uzdirbta papildoma graza,
lyginant su indeksu. Jei rinka efektyvi, didziausias AAR pakilimas turéty buti pastebimas t=0 diena.
Tai reik$ty, kad investuotojai iSkart sureagavo ] naujg informacija, dél to pasikeité akcijos kaina.
Tiriamose i8sivysciusiose ir besivystanc¢iose Salyse matyti, kad nebitinai rinka sureagavo dividendy
paskelbimo diena, taciau pagal grafing analize daugumoje tirty periody tiek Europos, tiek Afrikos
valstybése galima pastebéti stipry vidutinés papildomos grazos pakitimg aplink dividendy paskelbimo
dieng. Del to galima daryti iSvada, kad trumpame laikotarpyje vie$i praneSimai apie dividendy
mokeéjimg veikia akcijos kainos kintamumg. Tuo tarpu sukaupta vidutiné papildoma graza leidzia
pamatyti analizuojamu 11 dieny jvykio periodu, ar prane§imo poveikis buvo laikinas, ar pastebimas
ilgesn; laikotarp;. Bendru atveju CAAR po dividendy paskelbimo turéty iSaugti ir i$laikyti panasy lygj
tiriamas 5 dienas po paskelbimo, kad biity matomas ilgesnio laikotarpio efektas, susijes su uzdirbama
didesne graza dé¢l pasikeitusios akcijos kainos. ISsivysc€iusiose valstybése teigiamas ilgo laikotarpio
poveikis po dividendy paskelbimo matomas tik 2012—-2017 m. Tuo tarpu besivystanciose valstybése
CAAR tiriamu laikotarpiu augo visais tiriamais periodais, i§skyrus 2017 m. Tod¢l galima daryti iSvada,
jog vieSas praneSimas apie dividendy mokéjima turi didesnj poveikj akcijos kainai besivystanciose
Salyse nei iSsivysc¢iusiose. Taciau negalima nuneigti, kad tiriamose Europos ir Afrikos jmonése rastas
vykdomos dividendy politikos poveikis akcijos kainos kintamumui. Gauti tyrimo rezultatai sutampa su
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Dasilas’o ir Leventis’o (2011), Suwanna (2012), Kumar’o ir Raju (2013), Kumar’o (2017) ir Gupta ir
Aggarwal’o (2018) nustatytais rezultatais, kurie teigia, jog vidutiné papildoma akcijos graza ir sukaupta
papildoma akcijos graza yra reik§minga t-1-t+1 dienomis.

Sj tyrima biity galima praplésti pranesimus apie dividendus skaidant pagal tai, ar jie sumazéjo, liko
tokio paties dydzio, ar padidéjo, lyginant su anks¢iau i§mokétais dividendais. Sitai padéty nustatyti, ar
taikomos dividendy politikos poveikis visais trimis atvejais yra tas pats. Ivertinus, ar dél sumazéjusiy
dividendy akcijos kainos kitimas yra toks pats kaip padidinus dividendus, imonés vadovai gali spresti,
ar nereikety keisti dividendy politikos, jog biity maksimaliai iSnaudojama galimybé padidinti akcijos
kaing trumpame laikotarpyje. Taip pat jmoniy imtj biity galima skaidyti pagal naudojamag dividendy
politikos risj, pavyzdziui, stabiltis dividendai, pastovus dividendy iSmokéjimo koeficientas, mazi
reguliariis dividendai plius papildomi dividendai. Toks skirstymas padéty jvertinti pasirinktos
dividendy politikos poveikj akcijos kainai ir nuspregsti, ar jmonei nereikéty keisti dividendy politikos
tipo, norit padidinti akcijos kaing.

4.5. Empiriniam dividendy politikoes ir akcijy kainy rySio tyrimui panaudoty regresijos ir jvykio
studijos metody rezultaty palyginimas

Akcijos kainos ir dividendy politikos rySys nagrinétas pasitelkus du metodus: regresing ir jvykio
studijos analize. Abiem metodais analizuojama akcijos kaina, taciau regresinei analizei skai¢iuojamas
akcijos kainos kintamumas, o jvykio analizés metu vertinama papildoma akcijos graza. Regresinés
analizés metu buvo vertinamas dividendy pelningumas ir dividendy iSmoke¢jimo koeficientas, kurie
tiesiogiai priklauso nuo iSmokéty dividendy dydzio. O pagal jvykio studijos analiz¢ néra naudojamas
joks dividendy rodiklis, bet vertinama papildoma akcijos gragza 11 dieny laikotarpiu aplink vieSa
dividendy deklaravimo dieng. Taigi regresiné analizé padéjo iSanalizuoti faktinio iSmokeéty dividendy
dydzio poveikj, o ivykio studija informacijos poveikj akcijos kainai. Be to, regresinés analizés metu
buvo apskaiiuoti metiniai akcijos kainos pokyc¢iai, o jvykio studijos metu skaiciuotos 1 dienos akcijy
grazos 11 dieny laikotarpiu. Tad regresine analize vertinamas ilgas laikotarpis, o jvykio analize
trumpas laikotarpis. Taigi skirtingais panaudotais metodais rastas akcijos kainos ir dividendy politikos
rySys pagal skirtingus rodiklius. Regresing analiz¢ geriau pasitelkti tada, kai norima nustatyti, ar
dividendy politika padidina ar sumazina akcijos kainos kitima, o jvykio studijg tada, kai siekiama
jvertinti, ar akcijos graza padidéja, kai jmone nusprendé iSmoketi dividendus.

Atlikus akcijos kainos kintamumo ir dividendy politikos rySio tyrima, taikant regresing ir jvykio
studijos analizes, nustatyta, kad dividendy politikos sprendimai veikia akcijos kaing. Regresinés
analizés metu apskaiciuota, kad akcijos kainos kintamuma dazniausiai didina dividendy pelningumas
tiek 18sivyscCiusiose, tiek besivystanciose Salyse. Tuo tarpu dividendy iSmokéjimo koeficientas mazina
akcijos kainos kintamumg, bet Sis rySys iSsivysCiusiose Salyse nustatytas 1 i§ 4 periody, o
besivystanciose Salyse 4 1§ 6 periody. Grafiné vidutinés papildomos akcijos grazos analizé atskleide,
jog iSsivysciusiose ir besivystanciose valstybése AAR akivaizdziai padidéja dél vieSo paskelbimo apie
dividendus. Taciau CAAR grafiné analizé parodé, kad tik besivystanciose Salyse pastebimas ilgesnio
laikotarpio poveikis dél paskelbimo apie dividendy mok¢jima, t. y. vidutiné papildoma akcijos graza
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padidéja dél praneSimo apie dividendus ir islaiko §j lygj t+1-t+5 dienomis. Nors nustatytas rySys pagal
abu metodus néra stiprus, taciau negalima paneigti, jog dividendy politikos sprendimai veikia akcijy

kaing.

25 lentelé. Akciju kainos ir dividendy politikos rySio empirinio tyrimo rezultaty palyginimas

Regresiné analizé

Ivykio studija

ISs

ivysciusios Salys

Nustatytas reik§mingas rySys tarp akcijos kainos
kintamumo ir:

* dividendy pelningumo 2008 m., 2011 m.,
2012-2017 m.;

* dividendy i8§mokéjimo koeficiento 2009-2010 m.;
* imonés dydzio 2008 m., 2011 m., 2012-2017 m.;
* finansinio sverto 2012-2017 m.

Nustatyta reikSminga vidutiné papildoma graza:

*1-5 dieng 2008 m., 2012-2017 m.;

*1-1 dieng 2009-2010 m.;

* t=0 dieng 2012-2017 m.;

* t+2 dieng 2009-2010 m.;

* t+4 dieng 2012-2017 m.;

* t+5 dieng 2012-2017 m.

Grafiné analizé parodé Zymy teigiama AAR pokytj t=0 diena
2008 m., 2012-2017 m.

Grafiné analizé parodé¢ teigiama sukauptg viduting graza dél
paskelbimo apie dividendus t=0-t+5 dienomis 2012-2017 m.

Priimamos hipotezés Hy, Hy, Ha, Hs bent vieng
tiriamg laikotarpj;

Atmetamos hipotezés Hy, H.

H- hipotezé priimama -5, -1, 0, +2, +4, +5 dienomis bent vieng
tiriamg laikotarpj;

H- hipotezé atmetama -4, -3, -2, +1, +3 dienomis ir 2011 m.

Besivystancios Salys

Nustatytas reik§mingas rySys tarp akcijos kainos
kintamumo ir:

* dividendy pelningumo visais analizés periodais;

* dividendy i§mokéjimo koeficiento 2011 m.,
2012-2014 m., 2015-2016 m., 2017 m;

* imonés dydzio 2008 m., 2009-2010 m.,
2012-2014 m.;

* finansinio sverto 2011 m.;
* turto augimo 2009-2010 m., 2011 m., 2017 m.;
* pelno kintamumo 2012-2014 m., 2015-2016 m.

Nustatyta reikSminga vidutiné papildoma graza:

*1-2 dieng 2012-2014 m,;

*1t-1 dieng 2011 m., 2012-2014 m., 2015-2016 m., 2017 m.;
*t=0 dieng 2011 m., 2012-2014 m., 2015-2016 m.;

* t+1 dieng 2011 m., 2015-2016 m.;

* t+2 dieng 2009-2010 m.;

* t+4 dieng 2009-2010 m.

Grafiné analizé parodé zymy teigiamg AAR pokytj t-1 arba t=0
dieng 2008 m., 2012-2012 m., 2015-2016 m., 2017 m.

Grafiné analizé parodé teigiama sukaupta viduting graza dél
paskelbimo apie dividendus t=0 - t+5 dienomis
2008 m., 2009-2010 m., 2011 m., 2012-2014 m., 2015-2016 m.

Priimamos hipotezés Hy, Hy, Hs, Hs Hs, Hg bent
vieng tiriama laikotarpj;

Atmetamos hipotezés Hy, Hz, Hy Hs, Hg bent du
tirtus laikotarpius.

H- hipotezé priimama -2, -1, 0, +1, +2, +4 dienomis bent vieng
tiriamg laikotarpj;

H- hipotezé atmetama -5, -4, -3, +3, +5 dienomis ir 2008 m.

Abejais metodais buvo jvertintas akcijos kainos ir dividendy politikos rySys. Pagal regresing analizg
18sivysciusiose Salyse reikSmingas rySys su akcijos kainos kintamumu rastas bent su vienu dividendy
politikos matu (dividendy pelningumu arba dividendy iSmokéjimo koeficientu) visais keturiais
tirlamais periodais (25 lentelé). ISsivyséiusiose Salyse hipotezés H; (nustatytas reikSmingas akcijos
kainos kintamumo rySys su dividendy pelningumu) ir Hz (reikSmingas neigiamas rySys su jmonés
dydziu) priimtos 3 tiriamus periodus: 2008 m., 2011 m., 2012-2017 m., hipotezés H, (reikSmingas
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neigiamas rySys su dividendy iSmokéjimo koeficientu) ir Hs (reikSmingas rySys su finansiniu svertu)
priimtos po vieng kartg skirtingais tirtais periodais. Taciau visais laikotarpiais atmestos hipotezés Ha ir
He, nes nerastas teigiamas arba neigiamas reikSmingas rySys tarp akcijos kainos kintamumo ir pelno
kintamumo bei turto augimo. Pagal jvykio analize¢ iSsivysCiusiose Salyse statiSkai reik§mingas vidutinés
papildomos grazos pokytis rastas visais laikotarpiais bent vieng dieng i§ tiriamo 11 dieny periodo,
18skyrus 2011 m., tod¢l H7 hipotezé, jog vidutiné papildoma graza reikSmingai skiriasi nuo 0 atmetama
tik pastaraisiais metais. Dieng prie§ arba paskelbimo apie dividendus dieng statistiSkai reikSminga
vidutiné papildoma graza rasta 2009-2010 m. ir 2012-2017 m., bet grafiné analizé parodé¢ zymy
teigiamg vidutinés papildomos grazos pokytj 2008 m. ir 2012-2017 m. Taciau sukaupta vidutiné
papildoma graza po paskelbimo apie dividendus padidéjo ir islaiké tg lygi tik 2012-2017 m. Tad
iSsivysciusiose Salyse regresinés analizés metodu akcijos kainos ir dividendy politikos rySys nustatytas
visu tiriamu 2008-2017 m. laikotarpiu, o jvykio studijos analizé atskleidé, kad stipresnis dividendy
politikos ir akcijy kainos rysys egzistuoja tik 2008 m. ir 2012-2017 m.

Besivystanciose Salyse regresinés analizés metodu nustatytas reikSmingas akcijos kainos kintamumo ir
dividendy pelningumo rySys visus 6 tirtus periodus (patvirtinama hipotez¢ Hj), 0 su dividendy
iSmokéjimo koeficientu 4 periodus (patvirtinama hipotezé Hy), pradedant nuo 2011 m. Likusios
hipotezés Hs, H4, Hs, Hg patvirtinamos bent vieng tirtag perioda, t. y. nustatytas akcijos kainos
kintamumo ir jmonés dydZio, pelno kintamumo, finansinio sverto ir turto augimo rySys. Naudojant
ivykio studijos analiz¢ tirtose Afrikos bendrovése né vieng dieng nerasta reikSminga vidutiné
papildoma graza tik 2008 m., bet reikSminga graza nustatyta 4 periodus t-1 dieng, 3 periodus t=0 dieng
ir 2 periodus t+1 dieng, todél tais atvejais priimta hipotezé Hy. Pagal grafine analiz¢ vidutiné papildoma
graza zymiai pasikeité t-1 arba t=0 dieng 2008 m. ir tirtais periodais nuo 2012 m. Sukauptos vidutinés
papildomos grazos grafin¢ analizé atskleid¢é, kad besivystanCiose Salyse §i1 gragza auga deél vieSy
paskelbimy apie dividendy mokéjimg visais tirtais periodais, iSskyrus 2017 m. Taigi besivystanciose
Salyse abu metodai parodo akcijy kainos ir dividendy politikos rySj. Taciau pastebima, kad abiem
metodais $is rySys aiSkiau matomas besivystanciose nei i§sivysciusiose Salyse.
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ISvados ir rekomendacijos

1. Dividendy politika nagriné¢jama jau daugelj mety, todél mokslinéje literatiroje randama tyrimy
dividendy politikos vykdymo ir akcininky turto vertés, pelno valdymo, akcijy supirkimo ir kitomis
temomis. Tac¢iau mokslininkai nepateikia vienareikSmio atsakymo j tai, kaip akcijos kaina reaguoja j
dividendy politikos pokycius, bet dazniausiai sutariama, jog dividendy politika padeda kontroliuoti
akcijos kainos kintamumg. Kompanijos turéty vykdyti tokia dividendy politika, jog patenkinty savo
pasirinkty investuotojy poreikius, bet kartu uztikrinti ir optimaly jmonés veiklos finansavima, kas
riboja dividendy iSmokéjimg. Atlikty tyrimy analizé parodé, jog akcijos kainos ir dividendy
politikos rysio tematika mazai nagrinéta Europos Saliy akcijy rinka, nors dividendy politikos jtaka
akcijos kainai yra labai svarbi politikos formuotojams, investuotojams, portfeliy valdytojams,
tyréjams. Taip pat aktualu, ar dividendy politika turi tokig pacig reikSme akcijos kainos kintamumui,
kai pasikei¢ia ekonominés sglygos, todé¢l pasigendama palyginimy, jvertinant skirtingas jmoniy
veiklos vykdymo salygas. Be to, triiksta skirtingy metody rezultaty palyginimo, kuris atskleisty, ar
naudojant ta pacig jmoniy imtj yra gaunama ta pati iSvada akcijos kainos ir dividendy politikos rysio
klausimu. Todél reikSminga atlikti skirtingo iSsivystymo Saliy tyrima, jog buity galima palyginti, ar
dividendy politika turi vienoda poveikij akcijos kainai skirtingose Salyse.

2. Istyrus dividendy politikos poveikio akcijy kainoms teorinius aspektus nustatyta:

- Dividendy mok¢jimo teorijos, tokios kaip ,zvirblio rankoje®, mokesCiy, asimetrinés
informacijos, jmonés gyvavimo ciklo ir kt., aiSkina, kada ir kodé¢l jmonés moka dividendus.
normg arba kiekvieng laikotarpj moka tg pacia stabilig dividendy suma, dividendais iSmoka ta
suma, kuri yra likusi po jmonés veiklos finansavimo, arba moka mazus dividendus ir sékmingais
laikotarpiais iSmoka papildomus dividendus.

- Pasirinktos dividendy mokéjimo politikos svarbus laikytis, nes neiSmokéti dividendai, siuncia
investuotojams Zinia, kad jmonés veiklos rezultatai yra suprastéje. Visgi, vadovai formuodami
dividendy politikg atsizvelgia ir j kitus veiksnius. AukStas dividendy apmokestinimas lemia
mazesn] dividendy iSmokéjima ir investuotojy teikiamg pirmenybe kapitalo prieaugiui. Pastovus
apyvartinio kapitalo trukumas, investicijy poreikis bendroves augimui, dideli skolinimosi kastai
irgi mazina mokamy dividendy dyd;j. Be to, labai kintantis pelnas, neaiski politiné ir ekonominé
situacija Salyje verCia atsargiau vertinti jmonés perspektyvas, todel tai veikia dividendy
mokeéjimus. Todel jmonés veiklos rodikliai taip pat yra jtraukiami j akcijy kainos ir dividendy
politikos rySio nagrinéjima.

- Populiariausi dividendy politikos vertinimo matai — dividendy pelningumas ir dividendy
iSmokejimo koeficientas, o rySys tarp akcijos kainos ir dividendy politikos dazniausiai tiriamas
naudojant regresija pagal maZziausiy kvadraty metoda.

- ISanalizuotose empiriniuose tyrimuose daugiausiai nustatytas neigiamas akcijos kainos
kintamumo ir dividendy pelningumo, dividendy iSmokéjimo koeficienty rySys, todél didesni
dividendy mokéjimai mazina akcijos kainos kintamumg. Dar vienas daZniausiai akcijos kainos
Kintamumg mazinantis rodiklis yra jmonés dydis, bet didesné skolinto kapitalo dalis, turto
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augimas, pelno kintamumas veikia prieSingai. Be t0, daznai mokslininkai dividendy politikos
jtakg vertina remdamiesi ir dividendy signalizavimo teorija. Tokiu atveju rySys nagrinéjamas
pasitelkiant jvykio analizés metodikg ir skaiCiuojant pertekling graza, kuri susidaro dél kainos
poky¢iy prie§ ir po dividendy paskelbimo. Pagal empirinius tyrimus papildoma akcijy graza
reikSmingai pasikeicia del praneSimy apie dividendy mokeéjimus. Taciau nagrinéty autoriy gauti
tyrimy rezultatai ne visada sutampa. Pasirinktos skirtingos imtys, rinkos, tyrimo metodas lemia
netapacius rezultatus. Skirtingy rinky duomeny ir skirtingy metody rezultaty palyginimo
trikumas skatina atlikti daugiau tyrimy.

3. Siekiant jvertinti akcijy kainy poky¢iy ir dividendy politikos bei jmonés rodikliy rysj tikslinga
naudoti regresing analizg. Pasitelkus §] metoda apskaiciuojama, ar egzistuoja rySys tarp pasirinkty
kintamyjy ir nustatoma teigiamai ar neigiamai nepriklausomi kintamieji veikia priklausomaji
kintamagjj. Regresinei analizei pasirinkti rodikliai atspindi akcijos kainos poky¢ius ir dividendy
politika. Dividendy politikai jvertinti naudojami du skirtingi rodikliai: dividendy pelningumas, kuris
priklauso nuo dividendy dydzio ir akcijos kainos, ir dividendy iSmokéjimo koeficientas, kuris
priklauso nuo dividendy ir jmonés pelno dydzio. Informacinio poveikio analizei tinkamas jvykio
studijos metodas, pagal kurj empirinis tyrimas atliekamas vertinant papildoma akcijy graza 11 dieny
laikotarpiu prie§ ir po vieSo paskelbimo apie dividendy mokéjimag. Sis metodas leidzia jvertinti
rinkos reakcijg dél sprendimo iSmokéti dividendus. Dviejy empirinio tyrimo metody pasirinkimas
padeda iSanalizuoti, ar dividendy politika veikia akcijos kaing taip pat, kai yra tiriami skirtingi
rodikliai, o imties suskirstymas ] i$sivysciusiy ir besivystanciy Saliy kompanijas, leidzia palyginti, ar
skirtingomis ekonominés sglygomis veikian¢iy jmoniy praktika dividendy politikos atzvilgiu gali
biti pritaikyta bet kurios valstybés jmoniy valdymo politikoje.

4. Dividendy politikos sprendimy poveikio akcijy kainoms empirinio tyrimo metu nustatyta:

- Atlikta regresiné analizé atskleide, kad dividendy politika veikia akcijos kainos kintamuma.
Taciau nustatyti rySiai tarp akcijos kainos kintamumo ir dividendy politikos maty - dividendy
pelningumo ir dividendy iSmokéjimo koeficiento, néra labai stipris. I$sivysCiusiose ir
besivystanciose Salyse nustatytas tiek teigiamas, tick neigiamas akcijos kainos kintamumo ir
dividendy pelningumo rySys. Tarp akcijos kainos kintamumo ir dividendy iSmokéjimo
koeficiento iSsivysCiusiose Salyse rastas neigiamas rySys tik 2009-2010 m., kai nebuvo
nustatytas rySys tarp akcijos kainos kintamumo ir dividendy pelningumo, taigi i$sivysciusiose
Salyse tiriamais periodais akcijos kainos kintamumui jtakos turéjo bent vienas dividendy
politikos matas. Tiriant Europos kompanijas bent vieng tirta laikotarpj patvirtintos Hi, Ha, Hs ir
Hs hipotezes, jog reikSmingas rySys egzistuoja tarp akcijos kainos kintamumo ir dividendy
pelningumo, dividendy iSmoke¢jimo koeficiento, jmonés dydZio bei finansinio sverto, taciau
atmestos Hy ir Hg hipotezés, nes nenustatyta reikSmingo rySio su pelno kintamumu ir turto
augimu. Besivystanciose Salyse apskaiCiuotas neigiamas ir kiekvienu periodu siekiantis -0,002
akcijos kainos kintamumo ir dividendy iSmokéjimo koeficiento rySys. Taigi dividendy
1Smokejimo koeficientui augant, akcijos kainos kintamumas i$sivys€iusiose ir besivystanciose
Salyse mazéja. Nustacius akcijos kainos kintamumo ir dividendy pelningumo rysj i$sivyséiusiose
Salyse rasta, kad jmonés dydis mazina akcijos kainos kintamumg. Besivystanciose Salyse
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skirtingais laikotarpiais buvo rastas rySys su skirtingais kontroliniais Kintamaisiais (jmonés
dydziu, svertu, turto augimu, pelno kintamumu), todél buvo patvirtintos visos $esios hipotezés.

- Atlikus analiz¢ pagal jvykio studijg tiriamose iSsivyscCiusiose ir besivystanciose Salyse matyti,
kad nebiitinai rinka sureagavo dividendy paskelbimo dieng, taCiau pagal grafing analize
daugumoje tirty periody tiek Europos, tiek Afrikos valstybiy kompanijose pastebimas stiprus
vidutinés papildomos grazos pakitimas aplink dividendy paskelbimo dieng. D¢l to galima daryti
iSvada, kad trumpame laikotarpyje viesi praneSimai apie dividendy mokéjimag veikia akcijos
kainos kintamumg. Taciau H; hipotezé atmetama -4, -3, -2, +1, +3 dienomis ir 2011 m.
i§sivysciusiose Salyse ir -5, -4, -3, +3, +5 dienomis ir 2008 m. besivystanc¢iose Salyse, nes tada
nenustatyta statistiSkai reikSmingai besiskirianti nuo 0 vidutiné¢ papildoma akcijy graza. Tuo
tarpu sukaupta papildoma vidutiné graza jvertina, ar praneSimo poveikis buvo laikinas, ar
pastebimas ilgesnj laikotarpj, t. y. 5 dienas po praneSimo apie dividendus. ISsivysciusiose
valstybése teigiamas ilgo laikotarpio poveikis po dividendy paskelbimo matomas tik
2012-2017 m. O besivystanéiose valstybése sukaupta papildoma vidutiné graza tiriamu
laikotarpiu augo visais analizuojamais periodais, i$skyrus 2017 m. Todél galima daryti i§vada,
jog vieSas praneSimas apie dividendy mokéjimg turi didesnj poveiki akcijos kainai
besivystanciose Salyse nei iSsivysCiusiose. Taciau negalima nuneigti, kad tiriamose Europos ir
Afrikos jmonése rastas vykdomos dividendy politikos poveikis akcijos kainos kintamumui.

5. Panaudojus regresijg ir jvykio analiz¢ apskaiCiuota, jog dividendy politikos sprendimai veikia
akcijos kaing. Regresinés analizés metu rasta, kad dividendy pelningumas dazniausiai didina akcijos
kainos kintamuma tiek i$sivysciusiose, tiek besivystanciose Salyse. O kitas tirtas dividendy politikos
matas - dividendy iSmokéjimo koeficientas mazina akcijos kainos kintamumag, bet $is rySys
i§sivyscCiusiose $alyse nustatytas 1 i§ 4 periody, o besivystanciose Salyse 4 i§ 6 periody. Analizuojant
vidutinés papildomos akcijos grazos grafikus pastebéta, jog iSsivysCiusiose ir besivystanciose
valstybése vidutiné papildoma graza akivaizdziai padid¢ja dél vieSo paskelbimo apie dividendus.
Taciau tik besivystanciose Salyse pastebimas ilgesnio laikotarpio poveikis dél paskelbimo apie
dividendy mokéjima, t. y. sukaupta vidutiné papildoma akcijos graza padidéja dél praneSimo apie
dividendus ir i$laiko §j lygj t+1-t+5 dienomis. Nors regresinés analizés metu rastas rySys tarp akcijos
kainos kintamumo ir dividendy politikos maty néra stiprus, o vidutiné papildoma graza tik kelias
analizuotas dienas reik§mingai skyrési nuo 0, visgi, negalima paneigti, jog dividendy politikos
sprendimai veikia akcijy kaing. Abiem metodais rastas rySys tarp akcijy kainy ir dividendy politikos,
taCiau besivystanciose Salyse rezultatai stipresni nei i§sivysciusiose Salyse.

6. Rekomendacijos tolimesniems tyrimams:

- Siuo metu sudarytame regresijos modelyje jtraukti kritiniai kintamieji apima tik jmonés lygmenj,
taiau modeliui gali biiti svarbls ir makroekonominiai rodikliai, tokie kaip eksporto pajamy
pokytis, valiuty kursy poky¢iai, infliacijos lygis, palikany normos, ypa¢ tada, kai ekonomikoje
pastebimas didesnis kintamumas nei jprastai, pavyzdziui, finansy krizés laikotarpiu. Be to,
kompanijy imtj galima skaidyti pagal sektorius. Atliekant sektoring analiz¢ blity galima jvertinti
dividendy politikos poveikio stiprumo skirtumus tarp sektoriy. Tokia analize remdamiesi jmoniy
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vadovai galéty matyti, ar jy veikiamame sektoriuje dividendy politika yra labai reikSminga
akcijos kainos kintamumui, ar tas poveikis visame sektoriuje yra mazas.

Tuo tarpu jvykio studijos metodo taikymo metu praneSimai apie dividendus galéty buti
suskaidyti j grupes pagal tai, ar jie sumaz¢jo, liko tokio paties dydzio, ar padidé¢jo, lyginant su
anksgiau i§mokétais dividendais. Sitai padéty nustatyti, ar taikomos dividendy politikos poveikis
visais trimis atvejais yra tas pats. Jvertinus, ar dél sumazéjusiy dividendy akcijos kainos kitimas
yra toks pats, kaip padidinus dividendus, jmonés vadovai galéty spresti, ar nereikéty keisti
dividendy politikos, jog biity maksimaliai iSnaudojama galimybé padidinti akcijos kaing
trumpame laikotarpyje. Be to, jmoniy imtj buty galima skaidyti pagal naudojamg dividendy
politikos rGs], pavyzdziui, stabiliis dividendai, pastovus dividendy iSmokéjimo koeficientas,
mazi reguliaris dividendai plius papildomi dividendai. Toks skirstymas padéty jvertinti
pasirinktos dividendy politikos poveikj akcijos kainai ir nuspresti, ar jmonei nereikety keisti
dividendy politikos tipo, norit padidinti akcijos kaina.
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1 priedas. Dividendy politikos veiksniy rodikliai

Priedai

Rodiklis Metai (*Nlo(')“gg'l‘fz%ol"?y:f_ augo) | N10O | EGX100 | SEMDEX | NSEASI
2008 Kritimas 0,71 1,01 0,44 0,89
2009-2010 Augimas 0,80 1,06 0,45 0,80
Kritinis 2011 Kritimas 0,74 1,05 0,57 0,79
likvidumas | 2012-2014 Augimas 1,44 0,40 1,03
2015-2016 Kritimas 0,78 1,08 0,41 1,13
2017 Augimas 0,79 0,44 0,95
2008 Kritimas 0,30 0,65 0,14 0,47
2009-2010 Augimas 0,38 0,62 0,25 0,44
Absoliutus 2011 Kritimas 0,32 0,60 0,24 0,40
likvidumas | 2012-2014 Augimas 0,87 0,13 0,61
2015-2016 Kritimas 0,39 0,72 0,14 0,72
2017 Augimas 0,46 0,17 0,73
2008 Kritimas
2009-2010 Augimas 3,9% 12% 24% 1%
Turto 2011 Kritimas 6,7% -1% 11% 2%
augimas | 2012-2014 Augimas 7% 16% 1%
2015-2016 Kritimas 7,0% -T% 14% 1%
2017 Augimas -6% -6% 1%
2008 Kritimas 3,58 2,82 1,94 2,84
. 2009-2010 Augimas 3,74 3,51 3,10 3,50
Turto ir
nuUosavo 2011 Kritimas 3,59 3,40 3,57 3,52
kapitalo | 2012-2014 Augimas 3,57 3,78 3,44
santykis 10152016 Kritimas 3,63 3,55 3,00 3,60
2017 Augimas 3,74 2,93 3,63
2008 Kritimas 0,49 1,00 0,40 0,77
2009-2010 Augimas 0,40 0,84 0,41 0,80
Pelno 2011 Kritimas 0,29 0,73 0,30 0,48
kintamumas | 2012-2014 Augimas 0,73 0,35 0,47
2015-2016 Kritimas 0,24 0,64 0,20 0,57
2017 Augimas 1,43 0,22 0,77
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2 priedas. Apskaiciuotos priklausomo ir Kkritiniy kintamyjuy reikSmés

Saliy grupé Laikotarpis Rodiklis SPV ID EV LEV | TA
2008 Minimum 0,23 18,64 1,04
2009-2010 Minimum 0,19 20,19 | 0,0001 1,06 |-0,14
2011 Minimum 0,12 20,42 1,23 | -0,11
2012-2027 Minimum 0,19 22,02 | 0,0001 1,45 | -0,07
2008 Maximum 1,40 25,81 9,84
2009-2010 Maximum 0,88 25,86 | 0,0572 9,99 | 0,21
2011 Maximum 1,05 25,93 7,90 | 0,27
2012-2027 Maximum 0,52 25,78 | 0,0313 6,72 | 0,21
2008 Mean 0,71 22,63 3,73

I$sivysciusios 2009-2010 Mean 0,46 23,00 | 0,0228 3,63 | 0,04

Salys 2011 Mean 0,46 22,88 3,39 | 0,05
2012-2027 Mean 0,33 23,35 | 0,0133 3,14 | 0,06
2008 Standard Deviation 0,24 1,27 1,95
2009-2010 Standard Deviation 0,16 1,19 0,0139 1,95 | 0,07
2011 Standard Deviation 0,21 1,13 1,60 | 0,08
2012-2027 Standard Deviation 0,07 0,91 0,0072 1,26 | 0,06
2008 Sample Variance 0,06 1,62 3,81
2009-2010 Sample Variance 0,03 1,41 0,0002 3,80 | 0,005
2011 Sample Variance 0,05 1,27 2,56 | 0,006
2012-2027 Sample Variance 0,005 | 0,84 0,0001 1,58 | 0,003
2008 Minimum 0,08 15,23 1,00
2009-2010 Minimum 0,20 15,35 | 0,00000 1,00 | -0,10
2011 Minimum 0,14 15,01 1,02 | -0,20
2012-2014 Minimum 0,14 15,91 | 0,00001 1,02 |-0,19
2015-2016 Minimum 0,15 16,18 | 0,00001 1,02 |-0,21
2017 Minimum 0,07 15,03 1,06 | -0,27
2008 Maximum 1,19 22,01 8,30
2009-2010 Maximum 0,98 22,10 | 0,0250 6,70 | 0,29
2011 Maximum 0,94 21,78 9,32 | 0,34
2012-2014 Maximum 0,73 21,68 | 0,0339 6,84 | 0,27
2015-2016 Maximum 0,89 22,43 | 0,0236 6,58 | 0,27
2017 Maximum 0,78 22,49 6,14 | 0,21
2008 Mean 0,66 18,67 2,92
2009-2010 Mean 0,56 18,62 | 0,0093 2,49 | 0,08

Besivystandios 2011 Mean 0,50 18,45 2,51 | 0,06

falys 2012-2014 Mean 0,42 18,66 | 0,0117 2,63 | 0,08
2015-2016 Mean 0,46 18,86 | 0,0068 2,78 | 0,04
2017 Mean 0,34 18,69 2,75 | -0,01
2008 Standard Deviation 0,26 1,58 2,14
2009-2010 Standard Deviation 0,17 1,54 0,0089 1,31 | 0,08
2011 Standard Deviation 0,23 1,51 1,50 | 0,13
2012-2014 Standard Deviation 0,15 1,42 0,0100 1,66 | 0,10
2015-2016 Standard Deviation 0,19 1,52 0,0063 1,60 | 0,11
2017 Standard Deviation 0,15 1,56 1,53 | 0,10
2008 Sample Variance 0,07 2,49 4,59
2009-2010 Sample Variance 0,03 2,38 0,0001 1,71 | 0,007
2011 Sample Variance 0,05 2,28 2,26 | 0,018
2012-2014 Sample Variance 0,02 2,02 0,0001 2,75 | 0,009
2015-2016 Sample Variance 0,04 2,31 0,0000 2,57 | 0,012
2017 Sample Variance 0,02 2,44 2,35 | 0,010
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3 priedas. Regresijos kintamyjuy Spearman‘o koreliacijos koeficientai iSsivys€iusiose Salyse

2008 m.

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/28/19 Time: 16:52

2011 m.

Cevariance Analysis: Ordinary
Date: 04/28/19 Time: 17:05

Sample: 170 Sar‘z'e& 151 o
Included observations: 70 Included observations: 71
i Correlation
Correlation Probability SPV DY PR D LEV TA
Probability SPV DY PR 1D LEV SPV 1.000000
SPV 1.000000
DY 0.449936 1.000000
DY 0.468750 1.000000 0.0001 -
0.0000 -
PR 0.118974 0.524076 1.000000
PR 0021017 0275919  1.000000 0.3230 00000
0.8629 00208 - D 0310751 0010348 0092168  1.000000
0.0083 0.9317 0.4446 -
ID -0.287260 0.063499 0.306444 1.000000
0.0159 0.6015 0.0099 - LEV 0.227571 0.275785 0.096565 -0.103884 1.000000
0.0563 0.0199 0.4231 03886 @ -
LEV 0.150830 0.034561 -0.062664 -0.069858 1.000000
0.2126 0.7764 0.6063 05655 = e TA -0.331161 -0.285111 -0.322702 0.121278 -0.304750 1.000000
0.0048 0.0160 0.0061 0.3137 0.0098 -
2009-2010 m. 2012-2017 m.
Covariance Analysis: Ordinary Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/28/19 Time: 17:02 Date: 04/28/19 Time: 17:07
Sample: 161 Sample: 163
Included observations: 61 Included observations: 63
Correlation Correlation
Probability SPV DY PR EV ID LEV TA Probability SPV DY PR EV ID LEV TA
SPV 1.000000 SPV 1.000000
DY -0.391724 1.000000 DY -0.266676 1.000000
0.0018 - 0.0346 -
PR -0.406813 0.442448 1.000000 PR -0.149636 0.638901 1.000000
0.0011 0.0004 - 0.2418 0.0000 -
EV -0.012108 0.040809 -0.180491 1.000000 . N
voes  arem | odess v OLdes 005234 0200593 1000000
ID -0.135023 0.296906 0.326306 -0.053529 1.000000
ID -0.327401 -0.021896 0.073483 0.003318 1.000000
02995 0.0201 0.0103 06820 0.0088 0.8647 05671 09794 -
= oora osoto  otess oooss oeas ot LEV 0234132 0274299 0062462  -0335761  -0.135629  1.000000
: ’ ’ : ’ 0.0648 0.0296 0.6267 0.0071 0.2892 -
TA -0.095691 -0.224061 -0.055956 0.117924 -0.238927 0.015446 1.000000
0.4632 00826 06684 0.3654 00637 09059 e TA 0002183  -0.303195  -0.340945 0340404  -0.072513  -0.275813  1.000000
0.9865 0.0157 0.0062 0.0063 05722 0.0287 -




4 priedas. Regresijos kintamyjy Spearman‘o koreliacijos koeficientai besivystanciose Salyse

2008 m.

Covariance Analysis:

Ordinary

Date: 04/28/19 Time: 17:10

Sample: 1 60

Included observations: 60
Balanced sample (listwise missing value deletion)

2011 m.

Cevariance Analysis: Ordinary
Date: 04/28/19 Time: 17:14

Sample: 164

Included observations: 64
Balanced sample (listwise missing value deletion)

Correlation Correlation
. Probability SPV DY PR ID LEV TA
Probability SPV DY PR ID LEV SPV 1.000000
SPV 1.000000
DY 0.384058 1.000000
DY 0.325020 1.000000 0.0017 -
0.0113 -
PR -0.030126 0.511233 1.000000
0.8132 0.0000 -
PR 0.106504 0.087003 1.000000
0.4180 05086 @ - D 0.087202 0.101150 0.177043 1.000000
0.4932 0.4264 01617 -
ID 0.368838 0.062664 0.091743 1.000000
0.0037 0.6343 0.4857 = - LEV 0.389635 0.036991 -0.226122 0.023639 1.000000
' ' ' 0.0015 0.7717 0.0724 0.8529 -
LEV -0.051091 0.145218  -0.072730 0.263211 1.000000 TA -0.117507 0180431  -0.182126  -0.045996  0.362590  1.000000
0.6983 0.2683 0.5808 0.0422 - 0.3551 0.1537 0.1498 0.7182 00032
2009-2010 m. 2012-2014 m.
Covariance Analysis: Ordinary Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/28/19 Time:17:12 Date: 04/28/19 Time: 17:16
Sample: 171 Sample: 157
Included observations: 71 Included observations: 57
Balanced sample (listwise missing value deletion) Balanced sample (listwise missing value deletion)
Correlation Correlation
Probability SPV DY PR EV 1D LEV Probability SPV. DY PR EV ID LEV TA
SPV 1.000000 SPV 1.000000
DY -0.343627 1.000000 DY 0.066227 1.000000
0.0033 - 0.6245 e
PR -0.128238 0.370528 1.000000 PR -0.163273 0.293305 1.000000
0.2865 0.0015 - 0.2249 0.0268 -
EV -0.146576 0.102600 0.163530 1.000000 EV 0.214990 -0.145702 0.221724 1.000000
0.2226 0.3945 0.1730 - 0.1083 0.2795 0.0974 -
ID -0.318449 0.015971 0.137355 0.091676 1.000000 ID -0.360648 0.245319 -0.124851 -0.190668 1.000000
0.0068 0.8948 0.2533 0.4470 - 0.0059 0.0659 0.3548 0.1554 -
LEV 0.057139 -0.170168 -0.084486 -0.236545 0.098678 1.000000 LEV -0.018344 -0.056598 -0.333397 -0.362891 0.251107 1.000000
0.6360 0.1560 0.4836 0.0470 04129 - 0.8923 0.6758 0.0113 0.0055 00595 -
TA 0.314136 -0.305695 -0.156333 0.011423 0.104529 0.238855 1.00( TA 0.087261 -0.164794 -0.271674 -0.279153 -0.034647 0.316350 1.000000
0.0076 0.0095 0.1929 0.9247 0.3857 0.0449 0.5186 0.2206 0.0409 0.0355 0.7981 0.0165 -




2015-2016 m.

Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/28/19 Time: 17:18

Sample: 167
Included observations: 67

Balanced sample (listwise missing value deletion)

4 priedo tesinys

Correlation
Probability SPV DY PR EV ID LEV TA
SPV 1.000000
DY 0.263531 1.000000
0.0312
PR -0.200054 0.293933 1.000000
0.1046 00158 -
EV 0.380915 0.223324 0.161735 1.000000
0.0015 0.0693 01910 -
ID 0.129088 0.131686 0.013219 -0.039506 1.000000
0.2978 0.2881 0.9154 0.7509 -
LEV 0.001319 0.102323 -0.217137 -0.247778 0.363783 1.000000
0.9915 0.4100 0.0776 0.0432 0.0025 -
TA -0.256931 -0.097089 -0.093944 -0.314361 0.159793 0.137816 1.000000
0.0358 0.4345 0.4495 0.0096 0.1965 0.2661 -
2017 m.
Covariance Analysis: Ordinary
Date: 04/28/19 Time: 17:20
Sample: 172
Included observations: 72
Balanced sample (listwise missing value deletion)
Correlation
Probability SPV DY PR ID LEV TA
SPV 1.000000
DY 0.285706 1.000000
0.0150 = -
PR -0.110224 0.311092 1.000000
0.3567 0.0078 -
ID 0.266369 0.127569 -0.050180 1.000000
0.0237 0.2856 0.6755 -
LEV 0.087930 0.055220 -0.087869 0.279006 1.000000
0.4627 0.6450 0.4630 0.0176 -
TA -0.423080 -0.346490 -0.233878 -0.145504 0.101348 1.000000
0.0002 0.0029 0.0480 0.2226 03969 -




5 priedas. Regresiné analizé iSsivysciusiose ir besivystanciose Salyse 2008-2017 m.
ISsivysciusiy Saliy regresijos modelis 10 mety laikotarpyje:

Dependent Variable: SPV
Method: Least Squares
Date: 03/27/19 Time: 21:58
Sample: 167

Included observations: 67

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.955392 0.452489 2.111415 0.0389
DY -0.003714 0.013041 -0.284772 0.7768
ID -0.017659 0.019720 -0.895484 0.3741
EV -1.931324 1.326587 -1.455859 0.1506
N LEV 0.011382 0.039333 0.289371 0.7733
TA -0.407260 0.366181 -1.112181 0.2705
N PR -0.003676 0.035321 -0.104085 0.9174
R-squared 0.095640 Mean dependentvar 0.456445
Adjusted R-squared 0.005204 S.D.dependentvar 0.120298
S.E. of regression 0.119984 Akaike info criterion -1.304304
Sum squared resid 0.863774 Schwarz criterion -1.073963
Log likelihood 50.69420 Hannan-Quinn criter. -1.213158
F-statistic 1.057546 Durbin-Watson stat 2.039784

Prob(F-statistic) 0.398044

Besivystanciy Saliy regresijos modelis 10 mety laikotarpiui:

Dependent Variable: SPV
Method: Least Squares
Date: 03/31/19 Time: 12:53
Sample: 172

Included observations: 72

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.156727 0.310069 0.505460 0.6149

DY 0.011901 0.013002 0.915334 0.3634

ID 0.019849 0.016634 1.193280 0.2371

N_EV 0.390145 0.293141 1.330915 0.1879

N LEV 0.008724 0.038887 0.224346 0.8232

TA -0.257827 0.338101 -0.762573 0.4485

PR -0.001361 0.000889 -1.530857 0.1307
R-squared 0.126766 Mean dependent var 0.572604
Adjusted R-squared 0.046160 S.D.dependentvar 0.163340
S.E. of regression 0.159526 Akaike info criterion -0.741055
Sum squared resid 1.654154 Schwarzcriterion -0.519712
Log likelihood 33.67798 Hannan-Quinn criter. -0.652938
F-statistic 1.572657 Durbin-Watson stat 1.213696

Prob(F-statistic) 0.169338




6 priedas. Regresiné analizé iSsivys¢iusiose Salyse 2008 m.

Dependent Variable: SPV
Method: Least Squares
Date: 03/29/19 Time: 19:42

Sample: 1 70 Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Included observations: 70 Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. F-statistic 0.309271 Prob. F(2,65) 0.7351
Obs*R-squared 0.659842 Prob. Chi-Square(2) 0.7190
C 1.840445 0.432907 4.251364 0.0001
DY 0.049813 0.010279 4.846010 0.0000
ID -0.060299 0.019114  -3.154695 0.0024
R-squared 0.320638 Mean dependentvar 0.710818
Adjusted R-squared 0.300358 S.D.dependent var 0.241383 Heteroskedasticity Test: ARCH
S.E. of regression 0.201904 Akaike info criterion -0.320140
f“ml_skq:%:re‘;res'd i47 géigi f'Ch"Varzg't_e”on_t ‘8;;?;;2 F-statistic 1.777444 Prob. F(2,65) 0.1772
og likelihoo . annan-Quinn criter. -0. D -
F-statistic 15.81096 Durbin-Watson stat 2.140981 Obs*R-squared 3526115 Prob. Chi-Square(2) 01715
Prob(F-statistic) 0.000002
12
Series: Residuals
Sample 1 70
10 | - i
Observations 70 Variance Inflation Factors
Date: 03/29/19 Time:19:43
8- — Mean 1.75e-16 Sample: 170
. Median -0.016917 Included observations: 70
6 | o Maximum 0.433902
— Minimum -0.555772 Coefficient Uncentered Centered
4 | Std. Dev. 0.198956 Variable Variance VIF VIF
Skewness -0.214346
) | Kurtosis 2.930818 c 0.187408  321.8092 NA
DY 0.000106 5.044767 1.004048
Jarque-Bera  0.549975
o m [ ] ‘ | m Probability 0759582 ID 0.000365 322.3488 1.004048

-0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4



7 priedas. Regresiné analizé iSsivys¢iusiose Salyse 2009-2010 m.

Dependent Variable: SPV
Method: Least Squares

Heteroskedasticity Test: ARCH

Date: 03/30/19 Time: 22:02 F-statistic 0.323443 Prob. F(2,56) 0.7250
Sample: 161 Obs*R-squared 0.673759 Prob. Chi-Square(2) 0.7140
Included observations: 61
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags
C 0.968176 0.118210 8.190324 0.0000
N_PR -0.130674 0.030010  -4.354311 0.0001 F-statistic 2.065274 Prob. F(2,57) 0.1362
Obs*R-squared 4.121727 Prob. Chi-Square(2) 0.1273
R-squared 0.243202 Mean dependent var 0.459654
gdéus:ced R-sqqared 8?222;8 Z.(D_.kde_p?ndgnt\_/ar cl)(l)gig;lg Variance Inflation Factors
E.o regressmn_ . aike in o_crlt_erlon -1. Date: 03/30/19 Time: 22:04
Sum squared resid 1.204125 Schwarzcriterion -0.952461 Sample: 1 61
Log Ilkel_lhood 33.16094 Hannan-Qumn criter. -0.994546 Included observations: 61
F-statistic 18.96003 Durbin-Watson stat 1.817918
Prob(F-statistic) 0.000054 Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF
10
Series: Residuals C 0.013974  41.76545 NA
Sample 1 61 N PR 0.000901 41.76545 1.000000
8 — Observations 61
Mean -1.96e-16
6 Median -0.017556
Maximum 0.431796
4 Minimum -0.286207
N Std. Dev. 0.141664
Skewness 0.495669
2 | Kurtosis 3.176591
Jarque-Bera  2.577091
0] ‘ | | Probability 0.275672

T T
0.0 0.1 0.2 0.3 0.4

94



8 priedas. Regresiné analizé iSsivys¢iusiose Salyse 2011 m.

Dependent Variable: K_SPV
Method: Least Squares (Gauss-Newton / Marquardt steps)
Date: 03/22/19 Time: 18:31

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

Sample: 1 71 F-stétistic 1.413597 Prob. F(2_,66) 0.2505
Included observations: 71 Obs*R-squared 2.916446 Prob. Chi-Square(2) 0.2326
K_SPV=C(1)+C(2)*DY+C(3)*CAP
Heteroskedasticity Test: ARCH
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
F-statistic 0.093619 Prob. F(2,66) 0.9108
C(1) 1763737~ 0.996488 1769954  0.0812 Obs*R-squared 0.195194 Prob. Chi-Square(2) 0.9070
C(2) 0.095314 0.023083 4,129230 0.0001
C(3) -0.132871 0.043332 -3.066347 0.0031
Variance Inflation Factors
R-squared 0.278084 Mean dependent var -0.879437 Date: 03/22/19 Time: 18:31
Adjusted R-squared 0.256851 S.D.dependentvar 0.473284 Sample:171
S.E. of regression 0.408000 Akaike info criterion 1.086235 Included observations: 71
Sum squared resid 11.31955 Schwarzcriterion 1.181842
Log likelihood -35.56135 Hannan-Quinn criter. 1.124255 Coefficient Uncentered  Centered
F-statistic 13.09689 Durbin-Watson stat 2.384898 Variable Variance VIF VIF
Prob(F-statistic) 0.000015
C(1) 0.992987 423.5278 NA
12 C(2) 0.000533 4.953387 1.000107
_ Series: Residuals Cc(3) 0.001878  420.4174  1.000107
10 | Sample 1 71
Observations 71
8 4 Mean -1.32e-16
— Median 0.046015
6| I Maximum 0.957440
| ] Minimum -1.171096
4 Std. Dev. 0.402129
Skewness -0.421777
Kurtosis 3.471052
2
Jarque-Bera  2.761523
0 m I - | m Probability 0.251387
1.2 -10 -08 04 -02 00 02 04 06 1.0

95



9 priedas. Regresiné analizé iSsivys€iusiose Salyse 2012-2017 m.

Dependent Variable: SPV Heteroskedasticity Test: ARCH
Method: Least Squares
Date: 03/29/19 Time: 20:14
Sample: 163

Included observations: 63

F-statistic 1.190379 Prob. F(2,58) 0.3114
Obs*R-squared 2.405174 Prob. Chi-Square(2) 0.3004

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test;

Variable Coefficient ~ Std.Error  t-Statistic Prob. Null hypothesis: No serial correlation atup to 2 lags
c 0.850807 0.200003 4.253974 0.0001 F-statistic 0.905216 Prob. F(2,57) 0.4102
DY -0.017415 0.005451 -3.194841 0.0022 Obs*R-squared 1.939404 Prob. Chi-Square(2) 0.3792
ID -0.022721 0.008406  -2.702820 0.0090
N LEV 0.058011 0.020957 2.768081 0.0075 vafiance Inflation Factors
Date: 03/29/19 Time: 20:15
R-squared 0.276215 Mean dependent var 0.328972 Sample: 163
Adjusted R-squared 0.239413 S.D.dependentvar 0.069018 Included observations: 63
S.E. of regression 0.060192 Akaike info criterion -2.721183
Sum squared resid 0.213758 Schwarzcriterion -2.585111 Coefficient Uncentered Centered
Log likelihood 89.71727 Hannan-Quinn criter. -2.667666 Variable Variance VIF VIF
F-statistic 7.505323 Durbin-Watson stat 1.933209
Prob(F-statistic) 0.000245 C 0.040001 695.5717 NA
DY 2.97E-05 5.950999 1.101374
ID 7.07E-05 671.1241 1.011585
N_LEV 0.000439 9.866895 1.113466
8
Series: Residuals
74 — Sample 1 63
6 Observations 63
5 | - Mean 2.35e-17
Median -0.000505
4 | I | - Maximum 0.132430
Minimum -0.109999
34— — — Std. Dev. 0.058717
Skewness 0.101226
2 — Kurtosis 2.310017
1. - 96
Jarque-Bera  1.357290
0 ﬂ Probability 0.507304

T — T
-0.10 -0.05 0.00 0.05 0.10



10 priedas. Regresiné analizé besivystanciose Salyse 2008 m.

Dependent Variable: SPV
Method: Least Squares

Heteroskedasticity Test: ARCH

Date: 03/30/19 Time: 20:37 F-statistic 0.078083 Prob. F(2,55) 0.9250
Sample: 160 Obs*R-squared 0.164218 Prob. Chi-Square(2) 0.9212
Included observations: 60 —
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags
C -0.591672 0.368120 -1.607280 0.1135 F-statistic 1.161799 Prob. F(2,55) 0.3205
DY 0.028294 0.010888 2.598543 0.0119 Obs*R-squared 2.432086 Prob. Chi-Square(2) 0.2964
ID 0.058767 0.019593 2.999323 0.0040
Variance Inflation Factors
R-squared 0.227549 Mean dependent var 0.659799 Date: 03/30/19 Time: 20:41
Adjusted R-squared 0.200446 S.D.dependentvar 0.264940 Sample: 1 60
S.E. of regression 0.236904 Akaike info criterion 0.006381 Included observations: 60
Sum squared resid 3.199032 Schwarzcriterion 0.111098
Log likelihood 2.808580 Hannan-Quinn criter. 0.047341 Coefficient Uncentered Centered
F-statistic 8.395548 Durbin-Watson stat 1.787543 Variable Variance VIF VIF
Prob(F-statistic) 0.000637
C 0.135512 144.8728 NA
DY 0.000119 4782723 1.003942
ID 0.000384 144.0114 1.003942
12
Series: Residuals
10 | - Sample 1 60
Observations 60
8 Mean -1.53e-16
Median -0.011910
6 | Maximum 0.625361
- - Minimum -0.578900
4 Std. Dev. 0.232854
) Skewness 0.210767
Kurtosis 2.868625
2 | L
Jarque-Bera  0.487377 97
0 m L ‘ T ‘ m Probability 0.783732
-0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6



11 priedas. Regresiné analizé besivystanciose Salyse 2009-2010 m.

Dependent Variable: SPV
Method: Least Squares
Date: 03/28/19 Time: 21:45

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test;
Null hypothesis: No serial correlation atup to 2 lags

Sample:171 F-statistic 0.110027 Prob. F(2,65) 0.8960
Included observations: 71 Obs*R-squared 0.239555 Prob. Chi-Square(2) 0.8871
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. — o
Heteroskedasticity Test: ARCH
C 1.311866 0.211959 6.189238 0.0000 .
DY -0.026988 0.011520 2342743 0.0221 F-statistic 0.358224 Prob. F(g,66) 0.7003
D -0.036876 0011210 -3.289726 0.0016 Obs*R-squared 0.740969 Prob. Chi-Square(2) 0.6904
TA 0.537666 0.216300 2.485736 0.0154
R-squared 0.282243 Mean dependent var 0.559171 Variance Inflation Factors
Adjusted R-squared 0.250104 S.D.dependentvar 0.166006 Date: 03/28/19 Time: 21:46
S.E. of regression 0.143756 Akaike info criterion -0.986716 Sample: 171
Sum squared resid 1.384599 Schwarz criterion -0.859241 Included observations: 71
Log likelihood 39.02842 Hannan-Quinn criter. -0.936023
F-statistic 8.782101 Durbin-Watson stat 2.093031 Coefficient Uncentered  Centered
Prob(F-statistic) 0.000054 Variable Variance VIF VIF
9 C 0.044927 154.3525 NA
Series: Residuals DY 0.000133 8.338725 1.105915
81 . Sample 1 71 ID 0.000126  150.6335  1.013643
7 Observations 71 TA 0.046786 2.066762 1.117847
6 — — Mean 1.87e-16
5 | . Median -0.005448
Maximum 0.378498
44 - Minimum -0.286477
3 Std. Dev. 0.140641
Skewness 0.397625
2 || Kurtosis 2.964531
14 Jarque-Bera  1.874641
o] R H Probability ~ 0.391676
0.3 0.2 0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4

98



12 priedas. Regresiné analizé besivystanciose Salyse 2011 m.

Dependent Variable: SPV

Method: Least Squares

Date: 03/30/19 Time: 19:15

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test;
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

Sample:164 F-statistic 2.450562 Prob. F(2,57) 0.0953
Included observations: 64 Obs*R-squared 5067306 Prob. Chi-Square(2) 0.0794
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.294988 0.068513 4.305547 0.0001 Heteroskedasticity Test: ARCH
DY 0.033353 0.009508 3.507704 0.0009
N LEV 0.202585 0.054032 3.749348 0.0004 F-statistic 0.245396 Prob. F(2,59) 0.7832
TA -0.394622 0.191849  -2.056936 0.0441 Obs*R-squared 0.511492 Prob. Chi-Square(2) 0.7743
PR -0.002422 0.001205 -2.009893 0.0490
R-squared 0.403203 Mean dependentvar 0.497150
Adjusted R-squared 0.362742 S.D.dependentvar 0.232309 Vafiance Inflation Factors
S.E. of regression 0.185449 Akaike info criterion -0.457172 Date: 03/30/19 Time: 19:15
Sum squared resid 2.029082 Schwarz criterion -0.288510 Sample: 1 64
Log likelihood 19.62952 Hannan-Quinn criter. -0.390728 Included observations: 64
F-statistic 9.965261 Durbin-Watson stat 1.553504
Prob(F-statistic) 0.000003 Coefficient Uncentered Centered
10 Variable Variance VIF VIF
Series: Residuals
. . Sample 1 64 C 0.004694 8.735407 NA
8 | R Observations 64 DY 9.04E-05 5.629168 1.470249
N _LEV 0.002919 4.668971 1.274161
Mean -2.08e-17 TA 0.036806 1.440096 1.184838
6 | Median 0.019871 PR 1.45E-06 6.060514 1.480512
| | Maximum 0.361355
4 Minimum -0.399303
b Std. Dev. 0.179465
Skewness -0.215790
2 | Kurtosis 2.315308
Jarque-Bera  1.746837
0 ! Probability 0.417522
0.4 0.3 0.2 0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4

99



13 priedas. Regresiné analizé besivystanciose Salyse 2012-2014 m.

Dependent Variable: SPV
Method: Least Squares
Date: 03/29/19 Time: 22:06

Heteroskedasticity Test: ARCH

F-statistic 2.333893 Prob. F(2,52) 0.1070
Sample:157 Obs*R-squared 4530408 Prob. Chi-Square(2) 0.1038
Included observations: 57
Variable Coefficient  Std.Error  t-Statistc  Prob. Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags
C 1.210636 0.238706 5.071667 0.0000
DY 0.024850  0.010114  2.456937  0.0174 F-statistic 1.985266 Prob. F(2,50) 0.1480
ID -0.044511 0.012646 -3.519617 0.0009 Obs*R-squared 4.193406 Prob. Chi-Square(2) 0.1229
EV 3.776594 1.790040 2.109782 0.0397
PR -0.001743 0.000609 -2.861606 0.0061 Variance Inflation Factors
Date: 03/29/19 Time: 22:08
R-squared 0.294359 Mean dependent var 0.424326 Sample: 157
Adjusted R-squared 0.240079 S.D.dependentvar 0.145464 Included observations: 57
S.E. of regression 0.126806 Akaike info criterion -1.208685
Sum squared resid 0.836148 Schwarzcriterion -1.029470 Coefficient Uncentered Centered
Log likelihood 39.44753 Hannan-Quinn criter. -1.139036 Variable Variance VIF VIF
F-statistic 5.422960 Durbin-Watson stat 1.685960
Prob(F-statistic) 0.001001 C 0.056980 201.9858 NA
DY 0.000102 6.869640 1.243639
9 - - ID 0.000160 198.5961 1.127649
s | - Series: Residuals EV 3204241 2684173 1121639
ple 157 PR 371E-07 5363907  1.225059
7| Observations 57
6 — Mean -2.24e-17
5 | - Median 0.014698
Maximum 0.240105
4 Minimum -0.239259
3 Std. Dev. 0.122193
| ] Skewness -0.124031
2| L Kurtosis 2.374669
1 — Jarque-Bera  1.074863
0 ! | Probability 0.584247
0.2 0.1 0.0 0.1 0.2
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14 priedas. Regresiné analizé besivystanciose Salyse 2015-2016 m.

Dependent Variable: SPV
Method: Least Squares

Date: 03/30/19 Time: 16:35

Sample: 167

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

Included ob . .67 F-statistic 2.984786 Prob.F(2,61) 0.0580
ncluded observations: Obs*R-squared 5.972284 Prob. Chi-Square(2) 0.0505
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. Heteroskedasticity Test: ARCH
N 0344722 0058386 5904148  0.0000 F-statistic 2139659 Prob. F(2,62) 0.1263
DY 0.027449 0.010108 2.715522 0.0085 Obs*R-squared 4196718 Prob. Chi-Square(2) 0.1227
N _EV 1.846132 0.511873 3.606622 0.0006
PR -0.002564 0.000759 -3.378816 0.0013 Vdfiance Inflation Eactors
Date: 03/30/19 Time: 16:36
R-squared 0.298571 Mean dependent var 0.462827 Sample: 1 67
Adjusted R-squared 0.265170 S.D.dependentvar 0.191763 Included observations: 67
S.E. of regression 0.164383 Akaike info criterion -0.715388
Sum squared resid 1.702376 Schwarz criterion -0.583764 Coefficient Uncentered Centered
Log likelihood 27.96548 Hannan-Quinn criter. -0.663304 Variable Variance VIE VIE
F-statistic 8.938894 Durbin-Watson stat 1.630363
Prob(F-statistic) 0.000051 c 0.003409 8.452448 NA
8 DY 0.000102 5.967572 1.112264
Series: Residuals N _EV 0.262014 4.412820 1.073159
7 - Sample 1 67 PR 5.76E-07 5.059006 1.134417
5 Observations 67
5 | - Mean 6.19e-17
Median -0.028918
4 . Maximum 0.431107
Minimum -0.261073
3 — Std. Dev. 0.160604
Skewness 0.570884
2 Kurtosis 2.813192
1
H Jarque-Bera  3.736736
0 || - - Probability 0.154375
0.2 0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4
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15 priedas. Regresiné analizé besivystanciose Salyse 2017 m.

Dependent Variable: SPV
Method: Least Squares

Date: 03/30/19 Time: 16:48

Sample: 172
Included observations: 72
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.352041 0.043369 8.117360 0.0000
DY 0.016153 0.008000 2.019163 0.0474
TA -0.614575 0.168149 -3.654952 0.0005
PR -0.001652 0.000656 -2.517364 0.0142
R-squared 0.269104 Mean dependent var 0.342407
Adjusted R-squared 0.236858 S.D.dependentvar 0.151327
S.E. of regression 0.132196 Akaike info criterion -1.155111
Sum squared resid 1.188351 Schwarzcriterion -1.028630 —
Log likelihood 4558401 Hannan-Quinn criter. -1.104759
F-statistic 8.345488 Durbin-Watson stat 1.733102
Prob(F-statistic) 0.000084
8 |
6 | | ||
4
§ H H
OO A0 O
-0.2 0.1 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test;
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 2.550287 Prob. F(2,66) 0.0857
Obs*R-squared 5.165096 Prob. Chi-Square(2) 0.0756
Qallipic. L 1 4
Heteroskedasticity Test: ARCH
F-statistic 0.885818 Prob. F(2,67) 0.4172
Obs*R-squared 1.803280 Prob. Chi-Square(2) 0.4059
C 0.001881 7.749135 NA
DY 6.40E-05 5.913394 1.213656
TA 0.028274 1.171193 1.159631
PR 4.31E-07 5.711907 1.129746

Series: Residuals

Sample 1 72

Observations 72

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

9.44e-18
-0.033963
0.376695
-0.226478
0.129373
0.687528
2.853052

5.737110
0.056781
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16 priedas. Vidutiné papildoma akcijy graza ir sukaupta papildoma akciju graza iSsivysciusiose Salyse

ISsivysc€iusios Salys

t (dienos) 2008 2009 - 2010 2011 2012 - 2017

t AAR AAR t-test | CAAR | AAR AAR t-test | CAAR | AAR AAR t-test | CAAR | AAR AAR t-test | CAAR

-5 -0,0092 -2,00 | -0,0092 | 0,0004 0,23 | 0,0004 | 0,0003 0,21 | 0,0003 | 0,0008 1,82 0,0008
-4 -0,0064 -1,32 | -0,0156 | -0,0011 -0,76 | -0,0007 | -0,0006 -0,41 | -0,0003 | -0,0005 -1,07 0,0003
-3 -0,0034 -0,54 | -0,0190 | 0,0002 0,17 | -0,0004 | -0,0007 -0,53 | -0,0011 | -0,0002 -0,40 0,0001
-2 0,0000 0,00 | -0,0189 | 0,0003 0,19 | -0,0002 | 0,0004 0,32 | -0,0007 [ -0,0005 -1,05 | -0,0004
-1 0,0036 0,33 | -0,0153 | 0,0027 1,68 | 0,0025 | 0,0006 0,34 | -0,0001 | 0,0005 1,17 0,0002
0 0,0127 1,54 | -0,0026 | -0,0028 -0,82 | -0,0003 | -0,0004 -0,12 | -0,0005 | 0,0037 2,82 0,0038
1 -0,0167 -0,84 | -0,0193 | 0,0006 0,28 | 0,0003 | -0,0009 -0,35 | -0,0014 | -0,0001 -0,08 0,0038
2 0,0180 1,26 | -0,0013 | -0,0047 -2,94 | -0,0045 | -0,0013 -0,94 | -0,0027 | -0,0001 -0,17 0,0037
3 -0,0028 -0,61 | -0,0041 | -0,0003 -0,25 | -0,0048 | 0,0015 1,05 | -0,0012 | -0,0003 -0,48 0,0034
4 -0,0079 -1,19 | -0,0120 | -0,0005 -0,31 | -0,0053 | -0,0009 -0,60 | -0,0021 | -0,0010 -2,16 0,0024
5 -0,0088 -1,43 | -0,0208 | 0,0002 0,14 | -0,0051 | 0,0005 0,42 | -0,0015 | -0,0012 -2,33 0,0012

Kritiné t-test reik§mé 1.94 1,65 1,66 1,65
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17 priedas. Vidutiné papildoma akcijuy graza ir sukaupta papildoma akcijuy graza besivystanciose Salyse

Kritiné t-
Laikotarpis | t(dienos) -5 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4 5 test reik§meé
AAR -0,0073 | 0,0016 | 0,0072 | -0,0235 | 0,0442 | 0,0042 | -0,0078 | 0,0065 | 0,0091 | 0,0158 [ -0,0006
2008 AAR t-test | -0,34 0,14 1,17 -1,01 1,57 054 | -0,56 1,00 1,27 1,38 -0,05 2,02
CAAR -0,0073 | -0,0058 | 0,0014 | -0,0221 | 0,0222 | 0,0264 | 0,0186 | 0,0251 | 0,0342 | 0,0500 | 0,0494
AAR 0,0011 | 0,0014 | 0,0000 | 0,0009 | 0,0021 | 0,0036 | 0,0023 | 0,0035 | -0,0032 | -0,0056 | 0,0001
2009 - 2010 | AAR t-test 0,64 061] -0,01 0,54 0,98 1,21 0,66 166 | -144| -283 0,05 1,65
CAAR 0,0011 | 0,0024 | 0,0024 | 0,0033 | 0,0053 | 0,0089 | 0,0112 | 0,0147 | 0,0115 | 0,0060 | 0,0060
AAR -0,0005 | 0,0047 | 0,0004 | 0,0044 | 0,0071 | 0,0077 | 0,0040 | -0,0013 | 0,0005 | -0,0007 | -0,0007
2011 AAR t-test | -0,22 2,10 0,16 1,31 2,92 1,94 1,67 -0,72 0,22 -0,46 -0,41 1,66
CAAR -0,0005 | 0,0043 | 0,0046 | 0,0090 | 0,0161 | 0,0239 [ 0,0279 | 0,0266 | 0,0271 | 0,0264 | 0,0256
AAR -0,0015 | 0,0017 | 0,0009 | -0,0021 | 0,0029 [ 0,0044 [ 0,0040 | -0,0007 | -0,0013 | -0,0003 [ -0,0005
2012-2014 | AAR t-test | -1,27 1,57 084 | -1,93 2,60 1,92 1,49 | -0,49 -1,39 -0,34 -0,45 1,65
CAAR -0,0015 | 0,0002 | 0,0010 | -0,0011 | 0,0019 | 0,0063 | 0,0103 | 0,0096 | 0,0083 | 0,0080 | 0,0075
AAR 0,0001 | 0,0003 | -0,0011 | -0,0019 | 0,0025 | 0,0071 | 0,0039 | -0,0001 | -0,0005 | 0,0015 | 0,0006
2015- 2016 | AAR t-test 0,08 0,27 -0,67 -1,59 1,65 2,85 2,09 -0,08 -0,33 1,05 0,43 1,65
CAAR 0,0001 | 0,0004 | -0,0007 | -0,0026 | -0,0001 | 0,0070 | 0,0109 | 0,0108 | 0,0103 | 0,0117 | 0,0123
AAR -0,0002 | 0,0010 | -0,0035 | 0,0009 | 0,0039 | -0,0001 | -0,0012 | 0,0003 | 0,0005 | -0,0012 | 0,0016
2017 AAR t-test | -0,08 056 | -1,40 0,34 1,72 | -004| -048 0,18 022| -055 0,71 1,66
CAAR -0,0002 | 0,0008 | -0,0026 | -0,0018 | 0,0021 | 0,0020 [ 0,0008 | 0,0011 [ 0,0015 [ 0,0003 [ 0,0020




