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Santrauka

Imonés vienas pagrindiniy finansiniy tiksly yra maksimizuoti savo akcininky turta, tai glaudziai susije
su keliais esminiais biidais, kuriais akcininkas gaung savo investicijy graza, tai yra dividendai ir
kapitalo prieaugio graza, nulemta akcijy kainy pokycio. Dél Siy priezas¢iy dividendy politikos
sprendimai ir akcijy kainos kintamumo rys$io klausimas islaiko pastovy aktualumg jmoniy finansy
valdyme ir j] nagrin¢jancioje mokslinéje literatiiroje. Tyrimy gausa ir gaunami skirtingi jy rezultatai
jrodo, kad literatturoje dar vis triikksta konkreciy atsakymy, skirty Siai problemai atliepti. Analizés
rezultatai rodo, kad Sios krypties tyrimai orientuoti j didzigsias pasaulio finansy rinkas ir vertina
trumpus periodus, nevertina globalios ekonominés biisenos ir jos salygy, kurios vienaip ar kitaip
veikia jmoniy priimamus strateginius sprendimus, kurie gali turéti jtakos dividendy politikai ir jos
rysiui su akcijy kainos kintamumu. Taip pat pasigendama tyrimy vertinanc¢iy ne tik bendra rinkos
jmoniy imtj, bet ir palyginimo tarp skirtingy rinky arba skirtingy jmoniy veiklos sektoriy, kuriuose
dividendy politikos sprendimai taip pat gali kisti priklausomai nuo ekonomikos biiklés ir jos
aplinkybiy. Todél svarbu istirti, iSanalizuoti ir suprasti dividendy politika, jos sprendimus veikiancius
veiksnius, esant skirtingoms ekonomikos ciklo stadijoms, bei $iy sprendimy efekta akcijy rinkos
vertés kitimams palyginant skirtingy veiklos sektoriy jmoniy rezultatus.

Tyrimo objektas — rysys tarp dividendy politikos sprendimy ir akcijy kainy kintamumo.

Tyrimo tikslas — nustatyti rysj tarp dividendy politikos sprendimy ir akcijy kainos kitimo, skirtingose
verslo ciklo stadijose ir jmoniy veiklos sektoriuose.

Pirmoje projekto dalyje atlickama analizé siekiant jvertinti dividendy politikos ir akcijy supirkimo
sprendimy rysio svarbos problemos aktualumg su akcijy kainos kintamumu jvertinant skirtingus
sektorius ir verslo ciklo stadijas. Antroje dalyje pateikiama teoriniy sprendimy tirianéiy ir aiskinanciy
dividendy politikos ir akcijy supirkimo tipus, metodus, teorijas ir jy rySio su jmoniy akcijy kainy
kintamumu modelius, analizé. Trecioje projekto dalyje pateikiamas pagal antros darbo dalies analizés
iSvadas suformuotas empirinio tyrimo modelis, kuriuo siekiama jvertinti dividendy politikos
sprendimy ir akcijy kainos kintamumo ry$j skirtingose verslo ciklo stadijose ir jmoniy veiklos
sektoriuose. Paskutinéje ketvirtoje projekto dalyje apraSomas atliktas tyrimas taikant regresijos
modelj, tiriantj akeijy kainos kintamumo rysj su dividendy politika reprezentuojanciais rodikliais ir
kitais jmonés vidiniais kontroliniais kintamaisiais, pateikiami gauti rezultatai ir jy jvertinimas.
Projekto pabaigoje pateikiamos atlikto tyrimo pagrindinés iSvados ir rekomendacijos, kuriose
nustatytas reikSmingas neigiamas dividendy politikos ir akcijy kainy kintamumo rySys, kuris kinta
veikiamas atitinkamo jmonés veiklos sektoriaus ir skirtingy verslo ciklo stadijy.



Klimanskis, Osvaldas. Influence of Dividend Policy Decisions on Stock Price Volatility. Master's
Final Degree Project / supervisor assoc. prof., dr., Rasa NorvaiSiené; School of Economics and
Business, Kaunas University of Technology.

Study field and area (study field group): finance (business and public management)

Keywords: dividend policy, dividend yield, dividend payout ratio, share price volatility, share
repurchase, business cycle.

Kaunas, 2022. 76.
Summary

One of a company’s main financial goals is to maximize its shareholders *wealth, which is closely
related to several key ways in which a shareholder receives a return on their investment, namely
dividends and a return on capital gains resulting from a change in stock prices. For these reasons,
dividend policy decisions and the issue of the relationship between stock price volatility remain
consistent in corporate financial management and the scientific literature on it. The abundance of
research and the different results obtained from it prove that there is still a lack of concrete answers
in the literature to address this problem. The results of the analysis show that research in this direction
focuses on the major global financial markets and assesses short periods, does not assess the global
economic situation and its conditions, which in one way or another influence the strategic decisions
of companies that may affect dividend policy and its relationship with stock price volatility. There is
also a lack of research assessing not only the overall sample of market enterprises, but also
comparisons between different markets or different sectors of activity of companies, where dividend
policy decisions may also vary depending on the state of the economy and its circumstances.
Therefore, it is important to study, analyze and understand the dividend policy, the factors influencing
its decisions at different stages of the economic cycle, and the effect of these decisions on changes in
the market value of shares comparing the performance of companies in different sectors.

The object of the research - the relationship between dividend policy decisions and stock price
volatility.

The aim of the study - to determine the relationship between dividend policy decisions and share price
changes, at different stages of the business cycle and in the sectors of corporate activity.

In the first part of the project, an analysis is performed to assess the relevance of the problem of the
relationship between dividend policy and share repurchase decisions with stock price volatility by
assessing different sectors and stages of the business cycle. The second part presents an analysis of
theoretical solutions investigating and explaining dividend policies and share repurchase types,
methods, theories, and their relationship to corporate stock price volatility models. The third part of
the project presents an empirical research model based on the conclusions of the analysis of the second
part of the work, which aims to assess the relationship between dividend policy decisions and stock
price volatility at different stages of the business cycle and corporate sectors. The last fourth part of
the project describes the regression model, which examines the relationship between stock price
volatility and dividend policy indicators and other internal control variables, and presents the results
and their evaluation. At the end of the project, the main conclusions and recommendations of the
study are presented, which identify a significant negative relationship between dividend policy and



stock price volatility, which varies under the influence of the relevant business sector and different
stages of the business cycle.
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Santrumpy ir terminy sarasas
Santrumpos:
EBIT — pelnas prie palikanas ir mokescius;
SPV — akcijy kainos kintamumas;
DY — dividendy pelningumas;
DP — dividendy iSmok¢jimo koeficientas;
FS — imonés dydis;
GA — turto augimas;
EPS — pelnas tenkantis vienai akcijai;
DEBT - ilgalaikés skolos santykio su turtu rodiklis;
EV — pelno kintamumas;

SPAC — specialiosios paskirties jsigijimo jmon¢.



Ivadas

Finansy valdymas yra viena i$ svarbiausiy imonés vadovy ir jos savininky atsakomybiy. Sékmingos
jmonés valdyme svarbu, kad visi jgyvendinami sprendimai biity susieti aiSkiomis pasekmémis jmonés
finansy atzvilgiu. Viena 1§ trijy pagrindiniy finansy valdymo sprendimy grupiy yra dividendy
sprendimai, kurie apima jmonés dividendy politikos sprendimus ir alternatyvius nepaskirstytojo
pelno padalinimo akcininkams sprendimus tokius, kaip nuosavy akcijy supirkimas. Sie sprendimai
apima pasirinkimg tarp jmonés sugeneruoto pelno pasiskirstymo akcininkams ir pelno pasilikimo
bendrovei jos plétrai, skoly padengimui ir Kitiems poreikiams. Kadangi pagrindinis jmoniy finansy
valdymo tikslas yra maksimaliai padidinti akcininky turtg arba akcijy rinkos vertg, remiantis Siuo
teiginiu dividendy politikos sprendimai turéty buti priimami atsizvelgiant j jy poveikj Siam tikslui.
Realyb¢je imonése priimami sprendimai gali skirtis nuo skelbiamy teorijy tiesy. Imonés pertekliniy
1¢8y panaudojimo klausimo sprendimas gali biiti skirtingai vertinamas dél skirtingy interesy grupiy —
jmonés vadovy ir jmonés akcininky arba potencialiy investuotojy, tai apibudinama kaip
tarpininkavimo teorija. Taip pat jmonése priimami sprendimai dividendy politikos ir akcijy supirkimo
klausimu, gali buti veikiami skirtingy veiksniy besikei¢ianc¢iose ekonomikos ciklo stadijose.
Galiausiai esminis klausimas, kuris yra keliamas Siame etape: kokia jtaka, bendrovés vykdoma
dividendy politika, turi jos akcijy rinkos vertei. Pagal moksling literatiirg - néra aiskaus atsakymo j §j
klausimg. Tiesg sakant, tai yra vienas prieStaringiausiy ir nei§spresty jmoniy finansiniy klausimy.
Siuo klausimu akademiky nuomonés issiskyré j dvi atskiry idéjy mokyklas. Viena i§ jy mano, kad
pelnas, paskirstyto kaip dividendai tarp akcininky, o jy mastas yra svarbus akcijy rinkos vertei. Kita
akademiky mokykla teigia, kad dividendy politika néra veiksnys, didinantis akcijy rinkos verte. Todel
svarbu suprasti dividendy politika ir akcijy supirkimo sprendimus veikiancius veiksnius, esant
skirtingoms verslo ciklo stadijoms, bei $iy sprendimy efektg akcijy rinkos vertés kKitimams.

Tyrimo problema — ar dividendy politikos ir akcijy supirkimo sprendimy jtaka akcijy kainai islicka
stabili skirtingose verslo ciklo stadijose ir jmoniy veiklos sektoriuose?

Tyrimo objektas — rysys tarp dividendy politikos sprendimy ir akcijy kainy kintamumo.

Tyrimo tikslas — nustatyti rysj tarp dividendy politikos sprendimy ir akcijy kainos kitimo, skirtingose
verslo ciklo stadijose ir jmoniy veiklos sektoriuose.

Tyrimo uZdaviniai:

1. Atskleisti dividendy politikos ir akcijy supirkimy sprendimy svarbg jmonei ir investuotojams,
identifikuoti iy sprendimy jtakos akcijy kainy kintamumui skirtingose sglygose tyrimo
poreiki;

2. Istirti jmoniy dividendy ir akcijy supirkimo sprendimy jtakos akcijy kainai ir jos kintamumui
skirtingose verslo ciklo stadijose teorinius aspektus;

3. Parengti ir aprasyti dividendy politikos ir akcijy supirkimy sprendimy jtakos akcijy kainos
kintamumui skirtingose verslo ciklo stadijose empirinio tyrimo metodologija;

4. Atlikti dividendy politikos ir akcijy supirkimy sprendimy jtakos akcijy kainos Kintamumui
skirtingose verslo ciklo stadijose empirinj tyrima, naudojantis NASDAQ Nordic birzoje
listinguojamy jmoniy finansiniais duomenimis ir rodikliais;
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5. Remiantis atlikty tyrimy rezultatais pateikti i§vadas apie akcijy kainos kitimo priklausomybe
nuo dividendy politikos sprendimy, skirtingose verslo ciklo stadijose ir jmoniy veiklos
sektoriuose.

Tyrimo metodai. ISkeltam tikslui pasiekti atlickama mokslinés literatiros analizé, naudojamas
empirinis tyrimas, taikant regresijos modelj, tiriant rysj tarp akcijy kainos kintamumo ir dividendy
politikos sprendimy skirtinguose jmoniy veiklos sektoriuose pagal atskiras verslo ciklo stadijas.
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1. Dividendu politikos ir akcijuy supirkimo sprendimai ir jy svarba. RySio tarp dividendu
politikos, akeijy supirkimo ir akeijy kainos kintamumo tyrimo poreikis

1.1. Dividendy politikos ir akciju supirkimo sprendimy svarba jmonei ir investuotojams

Finansy valdymo sprendimy svarba versle yra akivaizdi, nes daugelj veiksniy, prisidedanciy prie
nesékmiy, galima tinkamai valdyti naudojant strategijas ir finansinius sprendimus, kurie skatina
augimg ir organizacijos tiksly pasiekimg. Pagrindinés verslo nesékmés priezastys daznai yra
finansinio planavimo trikumas, ribotos galimybés gauti finansavima, kapitalo triikumas, neplanuotas
augimas, netikslios strateginés ir finansinés prognozés, pernelyg didelés ilgalaikio turto investicijos
ir netinkamas kapitalo valdymas. Daugelis Siy nesékmiy priezas¢iy yra iSStukiai, kuriuos galima
s¢kmingai valdyti naudojant organizacijos sukurtas ir jgyvendintas finansines strategijas. Jmoneés
strateginis ar operatyvinis sprendimas priklauso bent vienai i§ trijy pagrindiniy imonés finansy
valdymo sprendimo grupiy: finansavimo sprendimai, investavimo sprendimai ir dividendy politikos
sprendimai. Kalbant apie dividendy sprendimus, kurie yra susij¢ su pelno paskirstymu akcininkams,
imonés vadovai turi nuspresti, kokia pelno dalis turéty biiti paskirstyta akcininkams. Jei imonei reikia
1é8y investicijoms j turimus projektus, o iSorinio finansavimo kastai yra didesni nei nuosavo kapitalo
— geriau yra i§laikyti pelng, kad buty ir toliau jgyvendinami jmonés planai. Dividendy mokéjimas taip
pat turi jtakos jmoniy vertei, tai yra svarbiis jmonés dividendy politikos aspektai, j kuriuos reikia
atsizvelgti.

Mokslininky tyrimuose, diskusijose apie dividendy politikg svarby vaidmenj atlicka penki empiriniai
pastebéjimai:

1. imonés paprastai moka didele dalj savo pelno kaip dividendus;

2. istoriskai dividendai buvo vyraujanti jmonés pelno iSmokéjimo forma, iki devintojo deSimtmecio
vidurio akcijy supirkimas buvo gana nereikSmingas;

3. asmenys, priklausantys dideliy mokesciy grupéms, gauna dideles dividendy sumas ir moka dideles
mokesCiy sumas uz Siuos dividendus;

4. bendrovés stabiliai moka dividendus;

5. rinka teigiamai reaguoja j prane$imus apie dividendy didinimag ir neigiamai j praneSimus apie
dividendy mazinima.

Atlikty tyrimy dividendy politikos sprendimy tematika kryptys pabrézia, kad jmonés dividendy
strategijos svarba yra aktuali, tai pagrindinis jrankis jmonei atsiskaityti tiek su savo akcininkais, tiek
su valstybe. Imoniy dividendy sprendimai veikia rinkoje esanciy investuotojy sprendimus, todé¢l tai
pagrindzia idéja, kad dividendy strategijos pasirinkimas ir su ja susije¢ sprendimai yra vienas
svarbiausiy jmoniy vadovy ir jy akcininky prioritety. Allen ir Michaely (1995) teigia, kad Miller ir
Modigliani atlikty empiriniy tyrimy rezultatai parodé, jog esant tobuloms ir iSbaigtoms kapitalo
rinkoms ir jy salygoms, jmonés dividendy politika neturés jtakos jos akcijy vertei. Pagrindiné jy
argumenty prielaida yra ta, kad jmonés verté nustatoma pasirenkant optimalias investicijas. Grynoji
dividendy iSmoka yra skirtumas tarp pelno ir investicijy, ir yra tiesiog likutis.

Organizacijose negalima nuvertinti dividendy politikos reikSmés, jmoniy veiklos testinumas labai
priklauso nuo jy finansavimo Saltinio ir tai ilgg laikg buvo moksliniy tyrimy ginc¢y klausimas. Brealey
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ir Myers (2005) apibiidina dividendy politikg taip pat kaip vieng i§ deSimties sunkiausiy neiSspresty
finansy valdymo problemy. Oyinlola ir Ajeigbe (2014) pabrézé dividendy politikos svarbg, siedami
ja su jvairiomis suinteresuotomis Salimis, tokiomis kaip investuotojai, vadovai, skolintojai, finansy
konsultantai ir taip toliau. Sioms suinteresuotoms grupéms dividendai yra daugiau nei tik pajamy
Saltinis, bet ir jmonés, kaip investicijos, veiklos jvertinimo priemoné. Khan (2012) paaiskino, kad
pagrindinis investavimo ] akcijy rinkg tikslas yra maksimaliai padidinti tikéting graza, kuri galéty biiti
gaunama dividendy ar kapitalo prieaugio forma. Tai yra lemiantys veiksniai, norint maksimaliai
padidinti akcininky turtg. Taigi, dividendai reiskia pagrindinj ir tiesioginj atsiskaityma su jmonés
paprastaisiais akcininkais, o nepaskirstytasis pelnas yra susijes su atidétomis iSmokomis. Tyrimy
gausa ir aktualumas parodo, kad jmoniy dividendy politikos problemos tema vis dar iSlieka aktuali ir
nepaaiskinta.

Akcininkai investuoja i vie$ai parduodamas bendroves, siekdami padidinti kapitalg ir gauti pajamy.
Yra du pagrindiniai budai, kuriais bendrové grazina pelng akcininkams, — grynieji dividendai ir akcijy
supirkimas. PrieZastys, lemiancios strateginj sprendimg dél dividendy ir akcijy supirkimo,
kiekvienoje ymongje skiriasi ir yra pagrjstos keliais veiksniais, tokiais kaip dabartiné bendroves akcijy
kaina, jos ilgalaiké vizija, bendrovei ir jos akcininkams taikoma mokesciy strukttira, praneSimas, kurj
imoné¢ nori suteikti suinteresuotiesiems subjektams apie investavimo galimybes. Taciau suinteresuoty
asmeny, jmonés vadovy ir potencialiy investuotojy nuomoneés dél dividendy politikos ar akcijy
supirkimo sprendimy gali skirtis. Jmonés dividendy politikos sudétingumg ir problemiskumag galima
vertinti per jmonés vadovy ir jos akcininky sgveika, kuriai atliepti mokslinéje literatiiroje specialiai
tam iSkelta tarpininkavimo teorija (Jensen, 1986). Pasak Easterbrook (1984), Sig problematika
geriausiai atspindi tarpininkavimo teorija, kuri paremta tuo, kad akcininky ir vadovy interesai imonés
uzdirbto grynojo pelno paskirstymo klausimu yra skirtingi. Imoniy vadovai dé¢l dividendy
apmokestinimo struktiiros yra labiau link¢ reinvestuoti j kompanijos plétra, augima, kas skirtingais
atvejais gali lemti perteklines neefektyvias investicijas arba tiesiog neteisingai perskirstytas 1ésas.
Tuo tarpu akcininky likestis yra auganti akcijos verté, jos likvidumas ir gaunama graza, kurig galéty
panaudoti investicijoms ] kitas kompanijas ar kt. Dividendy politikg lemia tarpininkavimo kastai,
atsirandantys dél nuosavybés (akcininkai) ir kontrolés (jmonés vadovai) skirtumo. D¢l
tarpininkavimo iSlaidy vadovai ne visada gali laikytis dividendy politikos, kuri maksimaliai padidinty
jmoneés vertg. AtvirksSciai, jie gali pasirinkti dividendy politika, kuri maksimaliai padidinty jy
asmening nauda. Pastarieji tyrimai rodo, kad krizés periodu takoskyra tarp jmonés vadovy ir
akcininky, valdant ir priimant sprendimus dél kompanijos dividendy politikos, gali pasiekti
konsensusg. Dél rinkg veikian¢io neapibréztumo, kurj sukélé pasauliné pandemija (COVID-19),
vadovai, siekiantys islaikyti stabilumg ir didesnj finansinj saugumg jmonése, priima konservatyvius
sprendimus dé¢l dividendy politikos, o tai atitinkamai kainuoja ir bendrovés akcininkams, taciau
jmoniy vadovai linke solidarizuotis, todél taip pat atsisako savo atlyginimy dalies. Tokia praktika
pasiteisino padédama vadovams esant sudétingoms rinkos saglygoms islaikyti akcininky paramg ir
bent jau laikinai iSspresti ilgalaike tarpininkavimo teorijos problemg, operatyviai reaguojant ]
dinamiskus rinkos pasikeitimus (Alves, Gietzmann, Jorgensen,2021; Attig ir Ghoul, 2021). Tai jrodo,
kad esant nejprastoms rinkos saglygoms dividendy politikos sprendimy svarbos klausimai jmonei ir
jos investuotojams gali buti analizuojami taikant naujas praktikas, kurios keicia ilgalaikius
nusistovéjusias praktikas ir kartu jy problemas, todél tyrimy kryptys, analizuojancios dividendy
politikos svarbg skirtingomis ekonomikos sglygomis tarp suinteresuoty grupiy, ypa¢ aktualios ir
Siandien.
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Driver, Grosman ir Scaramozzino (2020), tyre jmoniy dividendy politikg ir investuotojy spaudimo
itaka, teigé, kad yjmonés dividendy mokéjimo sprendimai yra priklausomi nuo specifiniy veiksniy.
Imoniy dividendy politika gali biiti priklausoma nuo investuotojy, orientuoty j trumpalaike graza, ir
vadovy bei valdybos nariy, kurie gali privesti jmone prie veiksmy — grazinti akcininkams per didele
dalj grynyjy pinigy per dividendy mokéjimus. Investuotojams, siekiantiems greitos investicijy grazos,
yra itin aktualGs jmoniy dividendy politikos sprendimai, strategija ir keliami prioritetai tokiems
klausimams: ar yra vykdomi mokéjimai, kokios apimties, koks imonés vadovy santykis su imonés
akcininkais tarpininkavimo problemos klausimu. Barros et al. (2020) pazymi, kad tarpininkavimo
problemos klausimas iSkyla tuomet, kada kompanija generuoja perteklinius pinigy srautus, todel
siekdami uzkirsti kelig vadovams piktnaudziauti tokiais pinigy srautais akcininkai taiko didesnius
dividendy i8Smokéjimo tarifus, kad priversty vadovus imtis geresnés valdymo praktikos.

Apibendrinant galima teigti, kad dividendy politika yra organizacijos pagrindiné priemoné,
reglamentuojanti atsiskaitymo su jmonés akcininkais gaires, o akcijy supirkimas yra naudojamas,
kaip alternatyvus metodas dividendy iSmokoms. Dividendy politika visy pirma reglamentuoja, kaip
bendrove paskirsto ir panaudoja savo uzdirbta pelng ar laisvus pinigy srautus, $i politika nustato
nuosavybés ir tikétinos grazos i§ investicijy jmonés investuotojams perspektyva. Imonés dividendy
politikoje apibréziamas dividendy dydis, iSmokéjimo periodiSkumas, taip pat tai padeda nustatyti ir
jvertinti jmonés laisvy pinigy dalj, kurios neiSmokéjus dividendy ar akcijy supirkimo pavidalu jmonés
laisvi pinigai paliekami cirkuliuoti toliau jmonés veikloje arba gali biiti paskirstyti strategiSkai
svarbiems projektams finansuoti ir jgyvendinti bei bendrai organizacijos plétrai. Dividendy politika
iSlieka kaip vienas pagrindiniy jmoniy finansy valdymo jrankiy, kuriam skiriamas didelis démesys
tiek praktin¢je imoniy veikloje, tiek moksliniy tyrimy kryptyse dél temos aktualumo ir neiSspresty
klausimy gausos ir jvairoves Kaip derinti dividendy politikos sprendimus, atsizvelgiant | investuotojy
ir ymonés vadovy interesus, ar yra butinyb¢ teikti vienai ar kitai Saliai prioriteta, o galbiit ieskoti
kompromiso ar optimalios dividendy politikos strategijos? Kokiais i$ tiesy veiksniais reikéty remtis,
nustatant dividendy politikos gaires, siekiant efektyviai paskirstyti laisvas jimonés 1éSas? Kas vis délto
yra svarbiau investuotojams: ar greita investicijy graza dividendy forma ar ilgalaiké graza,
suprantama kaip investicijy kapitalo prieaugis?

1.2. Dividendy ir akcijuy supirkimo jtakos akcijuy kainai tyrimo svarba

Mokslininky Camilleri, Grima ir Grima (2018) teigimu, jmoniy finansy vadovai ir kiti vadovai skiria
didele reik§me jmonés optimaliai dividendy politikai nustatyti visy pirma dél to, kad atsizvelgiama j
nuolatinj ir pagrindinj kiekvienos rinkoje veikiancios jmongs strateginiy tiksly akcenta — akcininky
vertés didinima, antra, finansy rinkos dalyviai gali turéti skirtingas preferencijas dél optimalaus
kompanijos dividendy i§mokéjimo. Sios srities akademiné¢ literatiira gausi dél daugybés teorijy ir
empiriniy tyrimy, tac¢iau dividendy iSmokéjimo poveikis akcijy kainoms vis dar laikomas atviru
klausimu, atsizvelgiant j jvairius jrodymus.

Dividendy politikos jtaka kompanijos einamajai akcijy kainai turi didel¢ reikSme¢ ne tik jmonés
vadovams, kurie ir nustato Sios dividendy politikos gaires, bet ir investuotojams, planuojantiems savo
investicinius portfelius, ir ekonomistams ar analitikams, siekiantiems suprasti ir jvertinti kapitalo
rinky funkcionavimo ypatumus. Modigliani ir Miller (1958) tyrimuose iSkelta teorija pateikia salygas,
kurioms esant jmongés finansiniai sprendimai neturi jtakos jos vertei. Autoriai teigé, kad atsizvelgiant
] tobulas rinkos prielaidas bendrovés verté yra nesusijusi su jos kapitalo struktiira ir dividendy
politika. Véliau (1961) tesdami tyrimus tie patys autoriai atmeté vieng i§ tobulos rinkos prielaidy, kai
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papildomai atsizvelgta | pelno mokescio elementa, vertinant jmonés vertés pokycius. Jie padaré
18vada, kad tokiomis salygomis, kuomet jmonés kapitalo strukttira yra optimali, jmonés verté did¢ja,
o taip pat auga ir skolos lygis. Tai buvo vieni pirmyjy mokslininky atlikty tyrimy, paremianciy idéja,
kad jmoneés verte, t. y. jos akcijy kaina, yra nepriklausoma nuo jmonés kapitalo kainos. Todél
formuojama nuomoné, kad jmonés sprendimai dél dividendy politikos esant tam tikroms rinkos
salygoms neturi jtakos jos akcijy kainai.

Lintner (1962) ir Gordon (1963) buvo vieni pirmyjy, kurie savo tyrimais parémé teorija, kad
kompanijos akcijy kaina néra nepriklausoma nuo jos dividendy iSmokéjimy. Teigiama, kad
investuotojai dividendy iSmokas, kaip investicijy graza, vertina labiau, nei ty paciy investicijy
kapitalo prieaugj. Teigiama, kad kuo daugiau pinigy jmoné sumoka kaip dividendus, tuo jie tampa
vertingesni, taigi ir dividendy politika yra aktuali jmonés vertés atzvilgiu. Si teorija dar Zinoma kaip
»paukstis rankoje* teorija, teigia, kad akcininkams iSmokéti dividendai yra vertingesni uz
reinvestuotus pinigus. Kita vertus, Litzenberger ir Ramaswamy (1982) teigé, kad jmonés
investuotojai atsiduria nepalankioje padétyje, kuomet iSmokami didelés apimties dividendais.
Investuotojai labiau vertina mazesnes i1Smokas iSmokancias bendroves dél mokesciy, tenkanciy jiems.
Bendrovés dividendy politikos ir jos akcijy kainos dinamikos ry$i pagrindzia ir ankstesni atlikti
tyrimai. Baskin (1989), iStyres $ig priklausomybeg, teigia, kad del trukmés efekto auksto dividendinio
pelningumo kompanijos pasizymi mazesne akcijy kainy dinamika, ir prieSingai, jmoniy, Kuriy
dividendinis pelningumas mazas, — akcijy kainos linkusios svyruoti labiau. Tokj pat dividendy ir
akcijy kainy dinamikos rysj nustaté ir kiti tyrimai. Aukstesnio dividendinio pelningumo ir daznesnius
mokéjimus atliekanciy kompanijy akcijy kainy svyravimas yra zenkliai mazesnis, nei kompanijy,
kuriy dividendinis pelningumas yra Zemas, o iSmokos retos — jy akcijy kainy dinamika pastebimai
susiduria su daZnesniais ir Zymesniais svyravimais rinkoje (Kenyoru, Knud ir Kibiwott, 2013).
PrieSingai nei savo tyrimuose tvirtino Baskin (1989), Kenyoru ir kt. (2013), mokslininkai Allen ir
Rachim (2010) nerado jokiy irodymy, kad dividendy pajamingumas bty susij¢s su akcijy kainy
svyravimu. Nors, kita vertus, randama jrodymy apie reikSmingg teigiamg koreliacijg tarp akcijy kainy
svyravimy ir pajamy nepastovumo bei jmonés skolos sverto, taip pat reik§Smingos neigiamos
koreliacijos su dividendy iSmoké¢jimo koeficientu. Nustatyta, kad tarp kompanijos dydzio ir akcijy
kainy nepastovumo yra reikSminga teigiama koreliacija, taciau tai tikriausiai paaiSkinama tendencija,
kad didesnés jmonés prisiima daugiau visy riisiy jsipareigojimy. IS tiesy, tyrime analizuoty bendroviy
duomenys rodo reikSminga neigiama koreliacija tarp pajamy nepastovumo ir dydzio. Rezultatai
nepatvirtina Baskin (1989) teiginio, kad dividendy politika pati gali turéti jtakos akcijy kainy
svyravimui, nes neaisku, kur yra priezastinis rysys.

Dar viena tyrimy kryptis, analizuojanti dividendy politikos ry$j su akeijy kaina, yra tyrimai, jvertinant
ir mokesCiy aspektus. Litzenberger ir Ramaswamy (1982) teigia, kad jmonés vadovy priimami
sprendimai dividendy politikos klausimais gali didinti savo akcijy kainas sumazinus dividendy
iSmokas. Taip pat kiti mokslininkai Hussainey, Mgbame ir Chijoke-Mgbame, (2011) analizuojantys
Sig sritj atrado, kad akcijy kainas ir dividendy iSmokas sieja stiprus neigiamas rysys, kuris parodo,
kad jmonés, iSmokancios didesnius dividendus, patiria kur kas mazesnius akcijy kainy svyravimus
rinkoje, teigiama, kad iSmokétas dividendy dydis yra pagrindinis veiksnys, veikiantis akcijy kainy
kintamuma.

Mokslininky Anwar, Singh ir Jain (2015) teigimu, visuotinai pripazjstama, kad praneSimai apie
grynyjy pinigy dividendus rodo biisimus jmonés finansinius rezultatus. Patvirtintas rySys tarp grynyjy
pinigy dividendy poveikio akcijy grazos nepastovumui, kuris atspindi investuotojy liikesCius dél
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rizikos ir grazos. Akcijy grgzos nepastovumas didéja dél sumazéjusios jmonés rizikos, Kai
kompanijos paskelbia apie grynyjy pinigy dividendus, kurie atliepiant j signalizavimo teorijg pranesa
investuotojams apie jmonés finansing padétj ir jos perspektyvas, tokiu buidu leidziant investuotojams
jmoneés rizikg vertinti, atsizZvelgiant | tai, kad jmon¢, sugebanti didinti ar reguliariai vykdyti
dividendinius mokéjimus — bus laikoma maziau rizikinga ir patikima investicija. Investuotojai
reikalauja, kad jmonés, sulaukusios brandos stadijos, mokéty daugiau dividendy, nes po Sios stadijos
jos pereina j létesnj augimo laikotarpj. Pastarieji tyrimai rodo, kad jmoniy vadovai gali taikyti
dividendy politikos sprendimus taip, kad paveikty savo akcijy rizikg ir tai turi poveikj investuotojy
portfeliy rizikos grazos sudéciai.

Tyrimy trikuma nustatant dividendy politikos ir akcijy kainos ry$j pabrézia ir ankstesniy atlikty
tyrimy autoriai Hashemijoo ir kt. (2012), Nazir ir kt. (2010), llaboya, ir Aggreh (2013), Anwar, Singh
ir Jain (2015), Kenyoru ir kt. (2013), tirdami Malaizijos, Pakistano, Nigerijos, Indijos, Kenijos akcijy
rinkas.

Akivaizdu, kad néra bendros nuomonés ir néra daug literatiiros apie jmonés dividendy politikos
sprendimy jtakg ir jos rysj su imonés akcijy kaina arba, kitaip tariant, jos verte. Iki Siol analizuota
skirtingy veiksniy visumos sgveika esant iSskirtoms tam tikroms galiojan¢ioms prielaidoms, siekiant
atsakyti ] $j seniai keliamg klausima. Galima teigti, kad ir Siandien vis dar aktualus klausimas — koks
rySys sieja jmonés akcijy kaing ir jos vykdomus atsiskaitymus su savo akcininkais — iSlieka atviras ir
todél kyla biitinybe toliau tirti bei analizuoti $ig sritj.

1.3. Imoniy pelno paskirstymo sprendimy tyrimo, pasireiSkiant ekonominio ciklo
svyravimams, poreikis

Kalbant apie dividendy politikos srityje atliktus tyrimus, nustatyta, kad literatiiroje daugiau
analizuojama ir pateikiami tyrimai dividendy politikos tematika, darant prielaidas apie jprastas rinkos
salygas, t. y. eliminuojant duomenis, galimai iSkreipiancius finansy kriziy periodus ir (ar) kt.
Kompanijose dividendy politika, jos veiksniai bei rySys su ijmones verte gali smarkiai pasikeisti dél
zymiy ir nenusp¢jamy finansy rinky sukrétimy ar skirtingy ekonominiy cikly. Teigiama, kad
ekonominis politinis neapibréZtumas yra tiesiogiai susijes su imoniy nustatoma dividendy politika.
Anot Attig, Ghoul ir kt. (2021), vyraujant nestabilioms ekonomikos sglygomis, kompanijos ieSko
dividendy iSmokoms alternatyviy atsiskaitymo su akcininkais priemoniy, kaip akcijy supirkimas ar
kity iSeiciy, bidy.

Negincijama, kad 2009 metai buvo sunkiis metai investuotojams, siekiantiems pajamy i§ dividendy.
»Daily finance* (2012) ir Blogging Stocks (2010) cituoja ,,Standard & Poor's* duomenis, kurie
parode, kad JAV korporacijos 2009 m. sumazino dividendy iSmokéjimg 58 mlrd. USD, tai sudare
daugiau 800 jmoniy 2009 m., kurios sumazino dividendus. Tac¢iau investuotojams kyla klausimas, ar
dividendy sumazinimas tikrai atitiko jmoniy finansines salygas. Hauser (2013) aiskinosi, kaip per
finansy krize keic¢iasi jmoniy dividendy politika. Tyrimas atskleidzia, kad jmoniy strategija dividendy
politikos klausimu per finansy kriz¢ kinta, maZinant grynyjy pinigy iSmokas, taciau islieka atviri
klausimai dél konkreciy tai nulemianciy veiksniy.

Vertinant jmoniy elgesj grynyjy pinigy iSmoky atzvilgiu per patiriamg finansine kriz¢ 2007 — 2009
mety laikotarpiu - iskelta idéja, kad per ekonomikos krizes investuotojai siekia likvidumo, dél to
jmonés, turin¢ios aukstesnj skolos ir nuosavybés sverta, didesnes augimo perspektyvas arba
mazesnius grynyjy pinigy balansus, mazina iSmokas dividendy ar akcijy supirkimo atzvilgiu (Bliss,
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Cheng ir Denis, 2015). Kitas Sias idéjas pagrindziantis tyrimas atliktas mokslininky Huang,
Goodwell ir Goyal (2021), kurie istyré 18 000 Kinijos firmy 2005-2014 mety periode, kurios yra
kontroliuojamos uzsienio investuotojy, ir nustaté, kad jos didino dividendy iSmoky apimtis per
globalios finansy krizés laikotarpj, tuo tarpu, Salies vidaus, t.y. vietiniy investuotojy kontroliuojamos
ar turinc¢ios tik dalj investuotojy i$ uzsienio, jmonés dividendy iSmoky nekélé. Autoriai pazymi, kad
jmones, kurios kélé iSmokas ir sieké ,,iStraukti jmoniy likvidumg, susidiiré su nepakankamo
investavimo problema (angl. underinvestment). Huang, Goodell ir Goyal (2021) gauti rezultatai
atskleidé dideles tarpininkavimo islaidas (angl. agency cost) per globalig finansy krize. Pastebima,
kad per ekonomikos nuosmukj, Salies jmonés pasirenka skirtingas kapitalo valdymo strategijas,
kurias gali lemti tokie aspektai, kaip geografinis jmonés kontrolés pasiskirstymas, todél tai pagrindzia
problema, kad skirtingu ekonomikos ciklo metu, jmoniy priimami kapitalo valdymo sprendimai néra
lengvai jvertinami ar nuspé&jami.

Dividendy politikos ir akcijy supirkimo strategijos jmonése gali priklausyti nuo skirtingy investuotojy
spaudimo kanaly, t.y. perémimo grésmés, j akcininky verte orientuoto jmoniy valdymo, matuojamo
pagal direktoriaus nepriklausomuma, valdybos nuosavybés paskaty ir dél ,,svingo sandoriy* prekybos
(angl. swing trades) jmonés yra linkusios apsaugoti savo akcijy kainos stabiluma, taikant didesnes
dividendy iSmokas.

Driver ir kt. (2020) nustaté, kad standartinis dividendy valdymas, kuris jprastai atitinka pagrinding
tarpininkavimo teorijg, tampa vis labiau ginCytinas, dél to, kad jmonés, patirian¢ios investuotojy
spaudimg, ypatingai nestabiliose finansy rinkose, susiduria su kur kas didesniais i$Sukiais,
patenkinant akcininky/investuotojy poreikj akcijy likvidumui ir trumpalaikés grazos apetitui.
Formuojama isvada, kad jmonés, formuodamos savo dividendy politikos sprendimus, esant finansy
rinky nestabilumams, sukrétimams, gali pakeisti standartinius valdymo ypatumus ir ieskoti
alternatyvy, siekiant suvaldyti savo situacija, prisitaikyti prie rinkos dinamikos ir atitikti investuotojy
lukescius.

Zvelgiant j pastaryjy mety aktualijas finansy rinkose Zymiausias ir iki §iy dieny nuo 2019 mety
besitesiantis jvykis - pasauliné COVID-19 pandemija, prasidéjusi 2019 metais, ir palietusi globaliu
mastu pasaulio ekonomika ir tuo paciu, zinoma, pacias finansy rinkas. Pasauliné COVID-19
epidemija padar¢ didziulj poveik]j pasaulinéms sveikatos ir finansy rinkoms. Viruso plitimas sustabdé
ekonomikos vystymasi daugelyje pasaulio viety. Liu ir kt. (2022) nuomone, kadangi akcijos ir
obligacijos yra du svarbiausi finansiniai turtai, vyriausybés, siekian¢ios greito atsigavimo, daugiausia
démesio skiria klausimams - kokiy atitinkamy ekonominiy politikos priemoniy imtis, kad buty
atkurtos akcijy ir obligacijy rinkos. Pandemijos atsiradimas priverté pasauling ekonomika reaguoti j
ja, keisti strategijas, priimamus sprendimus, inicijuoti naujas reguliavimo priemones, pertvarkyti
procesus, kKurie, zinoma, palieCia pacias jmones ir jy priimamus sprendimus dél finansy valdymo
sprendimy, kas, savaime suprantama, formuoja naujus i$Stikius dél dividendy politikos sprendimy.
Kompanijy vadovy ir akcininky keliami klausimai dél dividendiniy mokéjimy Siuo periodu tampa
»astresni®, kuomet tiek ilgojo, tiek trumpojo periodo ekonomikos perspektyvos islieka gilioje
neapibréztyje. Literattiroje pasirodo pirmieji tyrimai (Ali, 2021) Sia tema, teigiantys, kad G-12 salyse
veikian¢ios jmonés pagal dividendy iSmoky apimtis didZigja dalimi émési konservatyviy strategijy ir
mazino dividendy apimtis ir/arba jy iSmokéjimo periodisSkumus, ta¢iau pastebima ir tokiy kompanijy,
kurios venge Sios strategijos ir Siekdamos j rinkg iSkomunikuoti, kad jy veikla ir stabili ir jy finansinés
perspektyvos yra optimistisSkos — sugebéjo krizés periodu ne tik iSlaikyti esamg dividendy lygj, bet ir
juos padidinti, tai parodo, kad kita dalis jmoniy, kurios kriziniu laikotarpiu yra linkusios remtis
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dividendy signalizavimo teorija. Kiti atlikti tyrimai (Krieger, Mauck ir kt. 2021) Sia tema, taip pat
patvirtina ir parodo, kad jmoniy, mazinan¢iy arba nebemokanciy dividendus, dalis per 2020 antrajj
ketvirtj nuo trijy iki penkiy karty buvo didesné lyginant su bet kuriuo mety ketvir¢iu nuo 2015 mety.
Tokig strategija jmonés pasirinko, siekdamos papildomy laisvy grynyjy pinigy ir lankstumo finansy
valdyme, susiduriant su esamu rinkos neapibréztumu. Skirtingai, nei 2008 mety pasauliné finansy
krizé, kuri pirmiausiai buvo siejama su dividendy mazinimu ir neiSmokéjimu finansiniy paslaugy
jmoneése, pastebima, kad tokiy jmoniy dalis COVID-19 krizés periodu did¢ja apimant ir pramongs,
finansiniy paslaugy bei komunaliniy paslaugy sektoriy kompanijas. Taip pat nustatyta, kad
pelningumas ir skolos lygis yra pagrindiniai veiksniai, veikiantys dividendy ir jy iSmoky
periodiskumo mazinimg bendrovése, nors poveikis pasaulio ekonomikai pandemijos metu yra
zenkliai didesnis. Tyrimai patvirtina, kad jmoniy finansy valdymo sprendimai skirtingais ekonomikos
ciklais gali buti vertinami ir priimami visiskai skirtingai, ir tai parodo, kad néra rinkoje vieningy
patvirtinty ir aiskiy strategijy dividendy politikos formavimo klausimu, todél temos aktualumas
Siomis dienomis yra ypatingai svarbus ir siekia auksto prioriteto dividendy politikos tyrimy kryptyse.

Apibendrinant galima teigti, kad dividendy politikos ir akcijy supirkimo sprendimus, bei S$iy
sprendimy jtakg jmoniy akcijy kainai, lemiantys veiksniai, daugelio mokslininky analizuojami eilg
mety. Iki Siol mokslininkai Sig problematikg tiria, naudodami skirtingus tyrimo metodus, prielaidas,
rinkas ir atitinkamai skirtingus duomenis bei jy imtis. Tyrimy rezultatuose galima jzvelgti skirtingas
autoriy nuomones dél dividendy politikos ir akcijy supirkimo sprendimus veikian¢iy veiksniy. Nors
suprantama, kad jmonés pagrindinis finansinis tikslas yra didinti akcininky turtg ir jo generuojama
graza, jmoniy vadovai daznai yra linke priimti sprendimus dél grynojo pelno panaudojimo kitiems
imonés poreikiams patenkinti — tokie veiksmai riboja dividendy politikos ir akcijy supirkimo
vykdymag ir tuo paciy investuotojy liikes¢iy patenkinima. Kitas svarbus aspektas — dividendy politikos
ir akcijy supirkimo jtaka jmoniy akcijy kainoms } §j keliamg klausimg, taip pat néra vieningy
atsakymy literatliroje, o tai taip pat itin svarbu suprasti jmoniy vadovams bei akcininkams, priimant
sprendimus dél jmonés grynojo pelno panaudojimo. Mokslininkai pazymi, kad skirtingose
ekonomikos biisenose, jmoniy priimami finansy valdymo sprendimai taip pat gali skirtis. Todél
zinant, kad ekonomikos cikly svyravimai vyksta nuolatos ir ypatingai yra aktualiis 2020-2022 m.
(Covid-19) pandemijos laikotarpiu — teigiame, kad yra reikSminga atlikti tyrima, Siekiant atsakyti j
klausimg - kokiais veiksniais remiantis, skirtingose ekonominio ciklo stadijose jmonés priima
sprendimus dél dividendy politikos ir akcijy supirkimo, bei kokia Siy sprendimy jtaka jmonés akcijy
kainy kitimui?

18



2. Imoniy dividendy bei akeijy supirkimo sprendimai ir jy jtakos akcijy kainy kintamumui
vertinimo aspektai

2.1. Dividendy politikos ir akcijuy supirkimo tipai, metodai ir ju ypatumai

Dividendy politika ir jos sprendimai yra neatsiejama, birzose listinguojamy jmoniy, finansy valdymo
dalis. Dividendy politikos sprendimai yra viena i$ trijy pagrindiniy jmoniy finansy valdymo funkcijy
(investavimo sprendimai, finansavimo sprendimai, dividendy politikos sprendimai), priskiriamy
bendrai jmonés kapitalo struktiiros valdymo sprendimy grupei. Si finansy valdymo funkcijos dalis,
atliepia ] vieng i§ pagrindiniy jmonés tiksly — akcininky turto vertés maksimizavimas. Dividendy
politika jmonése gali buti skirtinga priklausomai nuo jmonés strategijos, dydzio, rinkos ir kity vidiniy
jmoniy veiksniy. Literattroje iSskiriami 4 pagrindiniai dividendy politikos tipai: likutiniai dividendali,
stabiltis dividendai, pastovios dividendy iSmoké&jimo normos politika ir ,,nuliniy* dividendy politika.

Likutiniy dividendy politikos samprata yra giliai jsiSaknijusi finansinéje literatiiroje ir yra svarbus
teoriniy tyrimy pagrindas. Tarp tarpininkavimo problema sprendzian¢iy rekomendacijy yra likutiniy
dividendy politika, nurodanti, kad vadovai akcininkams moka laisvus pinigy srautus, likusius
finansavus visas pelningas investicijas. Pagal Frankfurter ir Lane (1992) jmonés, pritaikydamos
likutiniy dividendy politika, finansuoja naujus projektus, remiantis laisvais pinigy srautais. Todél
dividendai gali bati iSmokéti i§ likutinés dalies ar likusios pinigy srauty dalies tik tada, kai bus
ivykdyti visi naujo projekto kapitalo reikalavimai. Sios politikos nauda yra ta, kad ji leidzia bendrovei
panaudoti nepaskirstyta pelng ir likutines pajamas investuoti atgal | bendrove arba j kitus pelningus
projektus prie$ dividendy forma graZinant 1éSas akcininkams. Kaip minéta anksc¢iau, bendrovés akcijy
kaina svyruoja did¢jant arba maz¢jant dividendams. Jei jmonés valdymo komanda nemano, kad gali
laikytis grieztos dividendy politikos ir nuosekliai vykdyti jy iSmokas, ji gali pasirinkti likutiniy
dividendy politika, leidziancig laisvai naudotis galimybémis. Svarbu paminéti, kad investuotojai gali
reikalauti didesnés akcijy grazos, palyginti su tos pacios pramonés jmonémis, kurios nuosekliau moka
dividendus. Kitas Sios politikos trikumas yra tas, kad ji gali sukelti nenuoseklius ir atsitiktinius
dividendy iSmokéjimus, dél kuriy gali pasikeisti bendrovés akcijy kaina. Smith (2009) teigia, kad
empiriniai jrodymai rodo, kad jmonés paprastai nesilaiko tokios politikos. Vietoj to, jimongs islaiko
i8lyginta dividendy seka, kuri yra taip pat stipriai susijusi su ankstesniais dividendais, kaip ir su
dabartinémis pajamomis. Be to, jmonés kaupia grynyjy pinigy likucius biisimoms investicijoms
finansuoti. Kai atsiranda finansavimo trikumas, jmonés daznai naudoja trumpalaikj skolinimasi, o ne
mazina dividendus.

Pagal stabilia dividendy politika jmonés kasmet nuosekliai moka dividendus, nepriklausomai nuo
pelno svyravimo. Paprastai dividendy iSmokéjimo suma nustatoma prognozuojant ilgalaikj pelng ir
apskaiciuojant iSmokétino dividendy dydzZio procentg. Pagal stabilig politikag jmonés gali sukurti
tikslinj iSmokéjimo koeficienta, kuris jprastai yra procentiné pelno dalis, kuri ilgainiui turi biti
iSmokéta akcininkams (Khan ir Jain, 2007). Bendrové gali pasirinkti periodiniy iSmoky politika,
pagal kurig dividendai nustatomi Kaip fiksuota ketvir¢io uzdarbio dalis, arba ji gali pasirinkti stabilig
politika, pagal kurig ketvir¢io dividendai nustatomi kaip metinés iSmokos dalis. Bet kuriuo atveju,
stabilios dividendy politikos tikslas yra sumazinti investuotojy neuztikrintuma ir suteikti jiems
daugiau stabiniy pajamy. Pagrindinis stabilios dividendy politikos trilkumas yra tas, kad investuotojai
gali nematyti dividendy padidéjimo, kuomet jmoné pasiekia aukstesnio pelno lygius nei jprastai ar
ankstesniais periodais. Pagal stabilios pelno dalies dividendy politikg bendrové kasmet moka tam
tikrg procentg savo pelno kaip dividendus. Tokiu biidu investuotojai patiria visiSkg jmonés pelno

19



nepastovumg. Jei pelnas padidéja, investuotojai gauna didesnius dividendus, jei pelnas sumazéja,
investuotojai gali negauti dividendy. Pagrindinis Sios politikos trukumas yra pelno ir dividendy
nepastovumas. Investuotojams sunku planuoti savo finansus, kai pajamos i§ dividendy yra labai
nepastovios (Khan ir Jain, 2007). Imonei Sios politikos taikymas padeda stabilizuoti akcijos rinkos
verte, nustatytas dividendy iSmokéjimo lygis nekinta priklausomai nuo jmonés pelno pasikeitimo, dél
to investuotojams tokia politika yra maziau rizikinga ir todél tokiy jmoniy akcijos galéty buti
vertinamos palankiau. Taip pat tokios politikos taikymas padeda pritraukti institucinius investuotojus
ir sudaro salygas ateityje lengviau pritraukti papildomg kapitalg jeigu yra poreikis. Nors stabili
dividendy politika iSties turi daug privalumy ja taikan¢ioms jmonéms, svarbu paminéti, kad bet kokie
jmoniy taikanciy §j politikos tipg, planuojami pakeitimai, tarkim dividendy iSmoky mazinimas, yra
itin neigiamai vertinami rinkoje ir tai gali paveikti jmonés akcijy verte bei paklausa.

Pastovios dividendy iSmokéjimo sumos politikos taikymas jmonéms leidzia iSmokéti pastovy
dividendy dydj vienai akcijai. Sios dividendy politikos i§mokos nekinta priklausomai nuo jmonése
uzdirbamo pelno kintamumo, fiksuotas dividendy dydis akcijai yra iSmokamas nepaisant to ar jmonés
uzdirba pelng ar patiria nuostolj. Sios politikos taikymas jmonése neapriboja dividendy i$mokos
augimo, iSmoka tenkanti vienai akcijai gali buti didinama per perioda, ypac tokiomis aplinkybémis
kai jmonés kasmet auga ir pasiekia aukstesnius pelno lygius. Zinoma, jei tikimasi, kad padidéjimas
bus laikinas, metiniai dividendai islaikomi esamame lygyje. RySys tarp pelno, tenkancio vienai akcijai
(EPS), ir dividendy su pastovia dividendy, tenkanciy vienai akcijai (DPS), sumos néra tiesioginis
(Khan ir Jain, 2007). Sios politikos taikymas yra patrauklus jmonéms, kuriy pelno rezultatai yra
nestabiliis, kai patiriami nuostoliai jmoné iSmoka fiksuotg i$ anksto Zinomg dividendy dalies suma
savo investuotojams, dél ko jie iSlieka patenkinti iSvengdami rizikos ir gaudami graza, o
pelningesniais nei jprastai periodais, jmon¢ netampa jsipareigojusi iSaugusiu pelno prieaugiu
proporcingai dalintis ir su akcininkais — tai palickama spresti paciai jmonei.

Jokiy dividendy politika arba ,,nuliniy* dividendy politika taip pat yra labai daznai pasitaikanti
dividendy politikos rasis, kurios yra laikomasi. Augimo etapo jmonés visada nori i$laikyti savo pelng
ir panaudoti jj reinvestavimui ir augimui. Pagrindinis ,,nuliniy* dividendy politikos pranasumas yra
zemesné kapitalo kaina. Imoné islaiko pinigy srautus ir naudoja juos reinvestavimo projektams.
Tokiose jmonése nuosavybés priklausomybé nuo skolos mazgéja - tai savo ruoztu sumazina bendra
kapitalo kaing. Be to, tokia dividendy politika taip pat yra naudinga investuotojams, dél potencialaus
jmonés greitesnio augimo. Bendrové, investuojanti j teigiamos NPV projektus ir augimg, siuncia
rinkai teigiamg signalg. Laikui bégant ji jgyja verte reinvestuodama ir mazindama kapitalo kaing.
Taigi investuotojai gauna didesne investicijy graza per ilgalaikj kapitalo prieaugj. (Aduda ir Kimathi,
2011). Autoriai Kim ir Kim (2019) teigia, kad ne visos jmonés, kurios pasirenka nulinio i§moké&jimo
politika, tai daro vien todél, kad yra finansiskai suvarzytos. Teigiama, kad kai kurioms jmonéms
geriau rezervuoti laivus pinigy srautus, 0 ne perskirstyti juos akcininkams. Be to tokios jmonés negali
biti nuvertinamos investuotojy kaip ,,zemos kokybes* vien dél to, kad jos nemoka dividendy. Autoriy
pateikiamas akivaizdus pavyzdys yra Berkshire Hathaway kompanija, kurios jkiiréjas vienas
garsiausiy $iy laiky investuotojy, kuri nemoka dividendy (Warren Buffett mano, kad gali geriau
investuoti pinigus nei jos akcininkai), bet tikrai ne dél istekliy trakumo tai padaryti. Taigi galima
teigti, kad S$ig dividendy politikos rasj taikanéios jmonés nebitinai yra neigiamai vertinamos
investuotojy rinkoje ypac, kai jgyvendinamas kryptingas ir vert¢ kuriantis uzdirbto pelno
reinvestavimas, kurj apsprendzia patys imonés vadovai.
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Dividendy mokéjimo rasys/strategijos jmonése nustatomi priklausomai nuo jos vadovy ir akcininky
pasirinktos dividendy politikos, kurios gali bati jvairios nuo stabiliy dividendy, dividendy
priklausian¢iy nuo pajamy arba nuo jmonés jgyvendinamy projekty liekanéiy pinigy srauty ir
galiausiai visiskai iSmokamy dividendy strategijos. Svarbu suprasti kodél skirtingos jmonés renkasi
ir taiko skirtingas dividendy mokéjimo rasis, kokj tai rysj turi su jy akcijy kaina, jmonés skirtinguose
brandos etapuose ir Kaip tai gali keistis priklausomai nuo ekonominés padéties pasaulyje.

Akcijy supirkimo sprendimai ir jy tipai taip pat patenka j jmoniy galimy pasirinkimy/opcijy sarasa,
kuomet priimami sprendimai dél jmonés pelno paskirstymo ar alternatyvaus panaudojimo, visai kaip
ir dividendy politikos sprendimai. Daznai praktikoje jmonés, kaip alternatyva atsiskaitymui su savo
akcininkais vietoje dividendy iSmokéjimo naudoja akcijy supirkimo sprendimus, kurie jgalina jmones
lengviau formuoti ateities jmonés laisvy pinigy srauty panaudojimo strategija. Akcijy supirkimo
sprendimai yra nukreipti labiau j vienkartinj atsiskaityma su investuotojais ir ilguoju periodu
nejpareigoja testi pelno paskirstymo sprendimy, nes akcijy supirkimas sumazina apyvartoje esantj
akcijy kiekj.

Imoniy pinigy srauty iSmokejimo politika buvo viena i§ labiausiai tyrinéty finansy literattiros sriciy.
Jei jmoné turi ribotas investavimo galimybes, ji gali paskirstyti perteklinius pinigy srautus, jei tokiy
yra, atgal akcininkams, kad susvelninty vadovybés ir akcininky interesy konfliktus. Yra jvairiy btidy,
kaip grazinti pinigus akcininkams, jskaitant dividendy iSmoké&jimg grynaisiais, akcijy iSpirkimg arba
abiejy derinj.

IstoriSkai dividendai buvo dominuojanti atsiskaitymo su akcininkais forma. Tac¢iau jvyko struktiirinis
atsiskaitymo su akcininkais politikos pokytis — akcijy supirkimas vir$ijo dividendus grynaisiais ir
tapo dominuojancia atsiskaitymo su akcininkais forma JAV Nuo 1997 m. bendra supirkimy suma
vir§ijo JAV jmoniy mokamus dividendus grynaisiais pinigais. Dividendus mokanc¢iy jmoniy dalis
sumazejo iki 43% 2018 m. nuo 78% 1980 m., o jmoniy, kurios perka akcijas, dalis padidéjo iki 53%
nuo 28% per ta pat] laikotarpj. Didesnj akcijy supirkimo naudojimg daugiausia lém¢ kai kurie
pagrindiniai $io metodo pranasumai, jskaitant mokes¢iy lengvatas ir finansinj lankstuma (Zeng ir
Luk, 2020). Pagal Reda (2018) mokestiné aplinka, tai dar vienas svarbus veiksnys, kurio poky¢iai
gali nulemti jmoniy pasirinkimg taikyti akcijy supirkimo metodus vietoje dividendy iSmokéjimo.

Pagal Vermaelen (2005), yra i$skiriami penki skirtingi akcijy supirkimo metodai: akcijy supirkimas
atviroje rinkoje, fiksuotos kainos pasiiilymas, Nyderlandy aukciono pasiiilymas, tiesioginés derybos,
supirkimas naudojant iSvestines priemones.

Pagal akcijy supirkima atviroje rinkoje - jmoné perka akcijas tiesiai i$ rinkos. Sandoriai vykdomi
per investicinius bankus. Paprastai akcijos biina iSperkamos ilgg laika, nes reikia nupirkti daug akcijy.
Tuo paciu metu, skirtingai nei kiti metodai, akcijy supirkimas per atvirg rinkg nenustato jokiy teisiniy
jsipareigojimy bendrovei uzbaigti iSpirkimo programa. Taigi jmoné gali lanksciai atSaukti akcijy
supirkimo programag, bet kuriuo metu. Pagrindinis atviros rinkos akcijy supirkimo pranasumas yra jo
ekonomiSkumas, nes bendrove perka akcijas uz esama rinkos kaing ir jai nereikia mokéti priemokos.
Mokslininkai Guant, Manziuk ir Pu (2020), teigia, kad $is akcijy supirkimo metodas yra pranaSesnis
uz fiksuotos kainos ir Nyderlandy aukciono pasiiilymy metodus, nes pastaryjy metody vieSinimas ir
taikymas rinkoje i$Saukia neigiamg investuotojy reakcijg, nes daznai jmonés iki galo
nejgyvendindavo savo plany taikant pastaruosius metodus, todél akcijy supirkimas atviroje rinkoje,
pasitelkiant investiciniy banky paslaugas, kurie kur kas efektyviau koordinuodavo $§j procesg.

21



Taikant fiksuotos kainos pasiiilymo akcijuy supirkimo metoda bendrové pateikia akcininkams
pasiiilymg supirkti akcijas nustatyta dieng ir uz fiksuotg kaing. | pasitilymo kaing beveik visada
jtraukta priemoka, palyginti su dabartine akcijy kaina. Tada tie akcininkai, kurie nori parduoti savo
akcijas, perduoda savo akcijy skaiéiy bendrovei. Paprastai pasitilymas dél fiksuotos kainos gali padéti
akcijas 18pirkti per trumpg laikg. Pabréziama, kad jmoniy vadovai linke siiilyti didesn¢ fiksuotg kaing
uz akcijas, kai jmonés akcijy verté per ilgg laikg netur¢jo zymaus kapitalo prieaugio. (Comment ir
Jarrell, 1991). Todél Sio metodo taikymas yra patrauklus investuotojams, ta¢iau jmonei tokiu atveju
generuojama zemiausia graza.

Nyderlandy aukciono pasiiilymo atveju bendrové teikia akcininkams pasitilyma iSpirkti akcijas ir
pateikia jvairias galimas kainas, nustatydama minimalig kaing ir vir§ijanciag dabarting rinkos kaina.
Tada akcininkai teikia pasitilymus, nurodydami akcijy skaiciy ir maziausig kaing, uz kurig jie nori
parduoti savo akcijas. Bendrové perziiiri i§ akcininky gautus pasiiilymus ir nustato tinkama kaing
anksCiau nurodytame kainy diapazone, kad uzbaigty iSpirkimo programg. Pagrindinis Nyderlandy
aukciono pranasumas yra tas, kad jis leidZia jmonei tiesiogiai nustatyti akcijy supirkimo kaing. Be to,
naudojant tokj metoda, akcijy supirkimo programa gali biiti jvykdyta per palyginti trumpg laika.
Comment ir Jarrell (1991) teigia, kad Nyderlandy aukcionai paprastai yra maziau patikimi dél
santykinai Zemy minimaliy pasitilyty kainy, jie yra maziau informatyviis nei fiksuoty kainy
pasiiilymai, dél to investuotojy atzvilgiu tai suprantama, kaip nepakankamo jvertinimo signalas.
Akcijy supirkimo tiesioginése derybose bendrové tiesiogiai kreipiasi j vieng ar kelis stambiuosius
akcininkus, kad issipirkty i$ jy bendrovés akcijas. Esant tokiai situacijai, akcijy pirkimo kaina apima
premija. Atkreiptinas démesys, kad pagrindinis §io metodo privalumas yra tas, kad jmoné gali
tiesiogiai susitarti d¢l supirkimo kainos su akcininku. D¢l Sios priezasties tam tikromis saglygomis $is
metodas gali bati ir labai ekonomiSkas. Taciau tiesioginés derybos su akcininkais taip pat gali
uztrukti. Sis atpirkimo budas yra unikalus dél keliy priezas¢iy. Pirma, iniciatyvos supirkti akcijas
galéty imtis pardavéjas, o ne korporacija. Zinoma, jmoné turi sutikti atpirkti akcijas, ta¢iau pardavéjas
gali buiti aktyvus atpirkimo proceso agentas (Vermalean ir Peyer, 2005). Pabréziama, kad taikant §j
metoda sandoriai su stambiais investuotojais, kuriy iniciatyva gali bati tiek i§ investuotojo, tiek i§
Jmones puses, gali padéti spresti tarpininkavimo problemos kastus, nes tai Zymiai sumazinty jmonés
grynyjy pinigy pertekliy.

Akciju supirkimas taikant iSvestines priemones, Kitaip dar vadinamas sintetinis akcijy supirkimas,
kuris atlieckamas naudojant iSvestines priemones. Apskritai galima iSskirti trijy tipy programas (1)
pardavimo sandoriy sudarymas, (2) pirkimas pirkimo sandorio ir pardavimas pardavimo sandorio ir
(3) iSankstiniy sandoriy pirkimas. Sandoriy Salys yra investiciniai bankai, kurie véliau apsidraudzia
nuo savo rizikos. (Vermaelen, 2005)

Akcijy supirkimas bendrai kaip alternatyvus badas dividendy mokéjimui, kuris taip pat atliekg tg
pacia funkcija — kuomet jmonés atsiskaito, pasidalina pelnu su savo investuotojais. Pats akcijy
supirkimas turi savo pranaSumy lyginant su dividendy mokéjimais t.y. daug lankstesnis,
nejpareigojantis ir dél to nattiralu, kad jo jtaka jmonés akcijy kainai gali bti skirtinga nei dividendy
mokéjimai — ypac dél to, kad akcijy supirkimas savaime mazina jmones cirkuliuojanciy rinkoje akcijy
skaiCiy. Analizuoti akcijy supirkimo metodai, parodo, kad akcijy supirkimas kaip alternatyva
dividendy iSmokéjimui gali biiti naudojami atsizvelgiant | jmonés finansine padétj, imonés laisvy
pinigy srauty panaudojimo strategija, bei kitus aspektus kaip ekonominé padétis rinkoje ar sektoriuje.
Svarbu suprasti, kad skirtingi akcijy supirkimo metodai, taip pat gali turéti skirtingas jtakas jmoniy
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akcijy kainoms, nes kiekvieno jy taikymas gali buti skirtingai vertinamas rinkoje esanciy
investuotojy, analitiky ir kity suinteresuoty Saliy.

2.2. Dividendy politikos teorijos ir ju tipai

Imoniy finansy srityje paprastai manoma, kad finansy vadovas turi priimti du veiklos sprendimus:
investicijy (arba kapitalo biudZeto sudarymo) ir finansavimo sprendimus. Kapitalo biudzeto
sudarymo sprendimas yra susijes su tuo, kokj nekilnojamaji turta imoné turéty jsigyti, o finansavimo
sprendimas yra susijes su tuo, kaip $is turtas turéty biiti finansuojamas. Taciau tre¢iasis sprendimas
gali atsirasti tada, kai jmoné pradeda generuoti pelng. Ar jmoné turéty paskirstyti visg uzdirbta pelng
arba jo dalj dividendy forma akcininkams, ar jis turéty bti grazintas j versla? Tikriausiai, imdamiesi
bet kokiy veiksmy, vadovai turéty sutelkti démes; i tai, kaip maksimaliai padidinti akcininky turta.
Vadovai turi ne tik atsizvelgti | klausima, kiek jmonés pajamy reikia investicijoms, bet ir atsizvelgti
1 galimg savo sprendimy jtaka akcijy kainoms. Terminas ,,dividendy politika* reiSkia praktika, kurios
vadovybé laikosi priimdama sprendimus dél dividendy iSmokéjimo, arba, kitaip tariant, pinigy
paskirstymo akcininkams dydj ir model; laikui bégant. Dividendy politikos tyrimy sritis patrauké
finansy mokslininky démesj, jie bandé iSspresti keleta klausimy, susijusiy su dividendais ir
suformulavo teorijas bei modelius, paaiskinancius jmoniy dividendy elges;.

Kalbant apie dividendy politikos teorijas, aiSkinancias dividendy tikslus, veiksnius ir rySius —
literatiiroje randamos kelios teorijos, kuriy aktualumas islieka ir $iy dieny yra atlickamuose jvairiy
krypc¢iy moksliniuose tyrimuose dividendy politikos klausimais.

Dividenduy nereik§mingumo teorija

Pirmoji, kurig butina apzvelgti, yra Miller ir Modigliani (1958 ir 1961) dividendy nereik§mingumo
teorija (angl. irrelevancy theory). Modigliani ir Milleris teigé, kad tobulame pasaulyje, kuriame néra
mokesCiy ar bankroto islaidy, dividendy politika néra svarbi. Jie teigé, kad bendrovés dividendy
politika neturi jtakos bendrovés akcijy kainai ar bendrovés kapitalo struktiirai.

Miller ir Modigliani teigia, kad jei investuotojas gauna daugiau dividendy, nei jis tikéjosi, jis gali i§
naujo investuoti ] bendrovés akcijas, turédamas perteklinj pinigy srautg. Jei numatomi dividendai yra
per mazi, jis gali parduoti dalj savo akcijy ir padidint graza iki to paties lygio, kurj gauty, jei
dividendai biity tokie, kokiy tikéjosi. Abiem atvejais investuotojams yra nesvarbu, kokia yra
bendrovés dividendy politika, nes jie gali patys kontroliuoti savo pinigy srautg priimdami sprendimus
pirkti arba parduoti jmonés akcijas.

Didesné graza yra tai, kas ripi investuotojams. Tq graza jie gali gauti perinvestuodami arba
parduodami dalj savo akcijy. Jei rinkos salygos yra tobulos, jiems nesvarbu, ar graza gaunama is
dividendy, ar i§ akcijy kainos padid¢jimo. Toliau pateikiamos pagrindinés prielaidos, kurioms
egzistuojant iSkelta teorija yra veikianti.

1. Imoné veikia tobuloje kapitalo rinkoje - informacija yra lengvai ir laisvai prieinama visiems
investuotojams. Informacija apie jmongés ateities perspektyvas yra prieinama tiek jmonés
vadovui, tiek investuotojams;

2. Mokesciai neegzistuoja: gyventojy pajamy mokesciai arba pelno mokesciai;

3. Skolos svertas neturi jokios jtakos jmonés kapitalo kainai;
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4. Kai jmon¢ iSleidzia akcijas, néra akcijy kainy svyravimo ar sandorio islaidy;
5. Kai jmoné suplanuoja savo kapitalo biudzeta, dividendy politika neturi tam jtakos;

6. Neapibréztumo rizika neegzistuoja. Tai reiSkia, kad investuotojai gali tiksliai prognozuoti
buisimas kainas ir dividendus, o viena diskonto norma yra tinkama visiems vertybiniams
popieriams ir visiems laikotarpiams.

Pagal Miller ir Modigliani prielaidas r bus lygus diskonto normai ir vienodas visoms akcijoms. Dél
to kiekvienos akcijos kaina turi buti pakoreguota taip, kad kiekvienos akcijos grazos norma, kurig
sudaro dividendy ir kapitalo prieaugio norma, bty lygi diskonto normai ir biity vienoda visoms
akcijoms.

Taigi vienerius metus laikomos akcijos grazos norma gali biiti apskai¢iuojama taip:

__ D+(Py—Py) __ Dividendai+Kapitalo prieaugis (nuostolis) (1)

Py Akcijosisigijimo kaina

Kur P, yra vienos akcijos rinkos arba pirkimo kaina 0 momentu, P; yra vienos akcijos rinkos kaina 1
momentu, o D yra dividendas vienai akcijai 1 momentu. Pagal hipoteze autoriy, r turéty biti lygus
visoms akcijoms. Jei taip néra, nedidel¢ graza duodancias akcijas investuotojai parduos ir jsigys
didelés grazos akcijas.

Sis procesas mazins mazos grazos akcijy kaing ir didins didelés grazos akcijy kainas. Sis peréjimas
tesis tol, kol bus panaikinti grazos normy skirtumai. Diskonto norma taip pat bus vienoda visoms
jmonéms pagal autoriy prielaida, nes rizikos skirtumy néra.

Autoriai DeAngelo ir DeAngelo (2006) apzvelgé dividendy nereikSmingumo teOrijg ir jai veikiant
naudojamas salygas pateikia savo kritinj poziirj:

1. Miller ir Modigliani metodas daro prielaida, kad mokesciai neegzistuoja. Tai nepritaikoma
praktiniame jmonés gyvenime;

2. Teorijos autoriy metodas daro prielaida, kad néra jokios rizikos ir investicijy neapibréztumo.
Tai taip pat netaikoma Siuolaikiniame verslo gyvenime;

3. Dividendy nereikSmingumo teorijos metodas neatsizvelgia | flotacijos ir sandoriy kastus,
kurie turi tiesioginj rysj su jmonés verte;

4. Miller ir Modigliani teorija apima prielaida, kad investuotojy elgesys yra racionalus, taciau to
negalima uztikrinti realiame gyvenime.

Apibendrinant i§skiriamos esminés $ios teorijos i§vados - dividendy nereik§mingumo teorija rodo,
kad bendrovés dividendy mokéjimai neprideda vertés jmonés akcijy kainai. Teorija taip pat teigia,
kad dividendai kenkia jmonei, nes pinigus biity geriau reinvestuoti j jmong. Taip pat teorija
atskleidzia tokius trikumus, neigiamus aspektus, kai jmonés prisiima skolas, kad galéty sumokéti
dividendus, o ne sumokéty skola, kad pagerinty savo balansg. Svarbu paminéti, kad teorijos veikimui
sudarytose salygose, priimtose prielaidose yra daug neaiSkumo dél jy praktinio pritaikymo, todel
vélesniy straipsniy nagrin€janciy dividendy politikg tyrimuose, daznai $i teorija yra kritikuojama
ir/arba paneigiama.
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Dividendy ,,Paukstis rankoje“ teorija:

Sekanti dividendy teorija — paukstis ar zvirblis rankoje yra teorija Gordon, Lintner (1956), teigianti,
kad investuotojai teikia pirmenybe¢ dividendams, o ne galimam kapitalo prieaugiui, nes su kapitalo
prieaugiu susij¢s neapibréztumas.

Gordon ir Lintner sukiiré dividendy ,,Paukstis rankoje* teorija kaip prieSpriesa Modigliani-Miller
dividendy nereik§mingumo teorijai. Dividendy nereik§mingumo teorija teigia, kad investuotojai yra
abejingi, ar jy graza 18§ akcijy yra gaunama is dividendy ar kapitalo prieaugio.

Investavimas | kapitalo prieaugi daugiausia grindziamas spélionémis. Investuotojas gali igyti
pranasumg didindamas kapitalg atlikdamas iSsamius jmonés, rinkos ir makroekonominius tyrimus.
Tac¢iau galiausiai investicijy j akcijas kapitalo prieaugis priklauso nuo daugelio veiksniy, kuriy
investuotojas nekontroliuoja. Investuotojai siekia kapitalo prieaugio, nes yra tikimybé, kad jis gali
buti didelis, taciau taip pat jmanoma, kad kapitalo prieaugis gali nebiti arba, dar blogiau, buti
neigiamas, todél konservatyvesniems investuotojams dividendiniy akcijy investicijos, kuriuos $iuo
atzvilgiu yra maziau rizikingos, yra patrauklesnés.

Miller ir Modigliani (1961) kritikavo ,,Paukstis rankoje* teorijg ir teigé, kad jmonés rizikg lemia jos
veiklos pinigy srauty rizikingumas, o ne pajamy paskirstymo budas. Be to, Bhattacharya ir Sudipto
(1979) teigé, kad BIHH motyvai yra klaidingi, nes imonés rizika turi jtakg dividendy lygiui, o ne
atvirk$¢iai. Tai reiSkia, kad jmonés pinigy srauto rizikingumas turi jtakos jos dividendy mokejimui,
taciau dividendy padidéjimas jmonés rizikos nesumazina.

Nuomone, kad jmonés, susiduriancios su didesniu ateities pinigy srauty rizikos neapibréztumu, yra
linkusios taikyti mazesnius iSmokéjimo koeficientus, atrodo teoriSkai pagrjsta (Al Malkawi, Rafferty
ir Pillai, 2010). Savo atliktais tyrimais Rozeff (1982) nustaté neigiamg rysj tarp dividendy ir jmonés
rizikos. Tai yra, did¢jant jmonés veiklos rizikai, dividendy mokéjimai maz¢ja.

Apibendrinant $§i teorija ir jos prielaidos yra nukreipta i rizikg maziau toleruojancius investuotojus,
kurie esant nestabilios rinkos ar jmonés sglygoms yra linke gauti bent kokig ,,uztikrinta™ graza
dividendy forma i§ savo investicijy. Tuo tarpu jmonéms tai yra biidas ,,apdrausti* savo akcijy kainy
galimus svyravimus, dél kuriy investuotojai nebutai uzdirbs kapitalo priecaugj, bet uztikrintai gaus
kapitalo graza iSmokamais dividendais.

Dividendy ,,Signalizavimo* teorija:

Pagal Simiyu (2014) abstrak¢iuose pranesimuose apie dividendus gali biiti informacijos apie blisima
veiklag. Darydami prielaidg, kad vadovai turi viesai neatskleistg informacijg apie savo jmonés veikla
ateityje, jie gali naudoti jvairias ,,signalizavimo** informacijos perdavimo/dalinimosi priemones, kad
perduoty informacijg rinkai. Teorija teigia, kad dividendai yra viena 1§ priemoniy, naudojamy
informacijai perduoti. Taigi didelis klausimas yra ar vadovai naudoja dividendus, kaip jrankj
informacijai perteikti rinkai. Dar svarbiau, kad $i teorija apima tokias sritis, kaip imonés finansing
struktiirg, likvidziy 1&8y srauta, likviduma ir investuotojy pasitenkinima. Ne tik vadovai ypac atidziai
priimdami sprendimus dél dividendy iSmokéjimo, ypa¢ keisdami iSmokéjimo sprendimus, bet ir
rinkos stipriai reaguoja j dividendy pokycius, o tuo labiau — j dividendy iSmok¢jimg ir inicijavima.

Sia teorijg 1977 m. i8kélé Stephenas Rossas ir Solomonas Ezra. Remiantis savo atliktais empiriniais
tyrimais jie pastebéjo, kad jmoniy, kurios Zymiai padidino dividendy mokéjima, atitinkamai padidéjo
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ir jy akcijy kainos, o ty jmoniy, kurios nemokéjo dividendy arba Zymiai sumazino dividendy
mokéjima, atitinkamai sumazéjo akcijy kainos. Tai, jy nuomone, leido manyti, kad investuotojai
teikia pirmenybe dividendams, o ne kapitalo prieaugiui. Teorija teigia, kad jmonés pranesimas apie
padidintus dividendy mokéjimus duoda tvirta signalg apie Sviesias imonges ateities perspektyvas.
Pranesimas apie dividendy iSmokéjimo padidinimg rinkoje vertinamas labai teigiamai ir padeda
formuoti labai teigiamg jmonés jvaizdj dél augimo perspektyvy ir stabilumo ateityje. Imonés naudoja
dividendus, kad pasidalinty pelnu su akcininkais, o tai darydamos gali nuspresti ar moketi
dividendus, kai pelno grazinimas j jmong plétrai ir augimui néra geriausias pasirinkimas, néra biitinas
ar nepraktiskas. Tuo metu, kai vadovai priima sprendimg sitlyti iSmokéti dividendus, jie paprastai
paskelbia, pateikdami informacija apie suma ir data, kad akcininkai Zinoty, ko tikétis. Sie prane§imai
yra labai laukiami ir sekami, nes investuotojai tiki, kad pranesimai gali suteikti informacijos apie
imon¢s finansing biiklg. [prastai jmoné signalizuoja apie dividendus, kai kei¢ia akcininkams mokéting
dividendy suma.

Apibendrinant dividendy signalizavimo teorija rodo, kad jmonés, naudoja dividendy politika, kad
pateikty rinkai informacijg apie savo ateities perspektyvas, ir tai yra dar vienas galimas paaiSkinimas,
kodél jmonés moka dividendus. Be to, dividendy iSmokeéjimu atliekama ,,signalizavimo* funkcija
galéty atlikti pagrindinj vaidmenj nustatant jmoniy dividendy politika ir jy vertybes. Sios teorijos
svarbiausia prielaida, kad vadovai nori signalizuoti apie tinkamg jmonés vert¢ per dividendus.

Dividendy tarpininkavimo teorija:

Tarpininkavimo teorija yra principas, naudojamas atliepti ir paaiskinti verslo vadovy ir jy jmoniy
savininky santykiy problemas. Dazniausiai tokie santykiai yra tarp akcininky, kaip atstovaujamyjy,
ir jmonés vadovy, kaip agenty. Néra bendro sutarimo, kas yra tikrasis $ios teorijos pagrindinis
autorius, ar tai buvo pirmieji Ross ir Mitnick ar labiausiai cituojami Jensen ir Meckling (1976).

Tarpininkavimo teorija teigia, kad iSorés akcininkai teikia pirmenybe dividendams, o ne
nepaskirstytajam pelnui, nes vadovai gali netinkamai panaudoti jmon¢je laikomus pinigus, kad
investuoty j neigiamos NPV projektus. Tuo tarpu tai yra viena i$ situacijy, kurios sukelia konflikta
tarp vadovy/savininky ir akcininky arba tarp didziyjy ir smulkiyjy akcininky. Tai yra rimta prieZastis,
suSvelninanti konflikta, kylantj tarp iSoriniy akcininky (investuotojai, neturintys darbo santykiy su
Jmone, ] kurios akcijas yra investave) ir vidiniy akcininky (jmonés vadovai, turintys akcijy jmongs,
kurioje dirba). Si pirmenybé dividendams gali bati dar stipresné besivystan¢iose rinkose, kuriose
investuotojy apsauga yra silpna, jei akcininkai tokiose Salyse suvokia didesn¢ vieSai neatskleistos
informacijos nusavinimo rizika, tai reiskia, kad investuotojai, numatg, kad bus patiriamos rizikos,
privers vadovus iSmokéti dividendus, o ne palikti cirkuliuoti apyvartiniame kapitale Mitton (2004).
Tai rodo, kad yra rySys tarp rizikos ir dividendy mokéjimo ir jy paskelbimo. Be to, tarpininkavimo
teorija daro prielaida, kad interesy konfliktai kyla tarp jmonés savininky ir jmonés vadovy, kurie
priima sprendimus dél jmonés dividendy politikos, todél tikimasi, kad vadovai veiks savo asmeniniais
interesais, o tai ne visada gali buti naudinga jmonés akcininkams. Tokie konfliktai sukelia
tarpininkavimo islaidas. Tarpininkavimo islaidy modeliai prognozuoja, kad dividendy mokéjimas
gali sumazinti informacijos asimetrijos problema. Todé¢l laisvo pinigy srauto hipotezé yra fiksuojama
interesy konfliktuose tarp vadovy ir akcininky, esant informaciniam ir egocentriSkam elgesiui.
Atsizvelgdamos | tai, jmonés nori padidinti savo dividendus ir paskirstyti laisvus pinigy srautus, kad
sumazinty tarpininkavimo konfliktus. Todél rinkos teigiamai reaguoja j tokio tipo informacija.
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Apibendrinant galima teigti, kad tarpininkavimo teorija atskleidzia ir paaiSkina $iuo pagrindinius
teiginius, su kuriais susiduria jmonés vykdydamos sprendimus dél laisvo pinigy srauto panaudojimo:

e Tarpininkavimo teorija bando atliepti ir paaiskinti ginc¢us dél atitinkamy prioritety tarp jimonés
akcininky ir jy agenty (vadovy);

e Akcininkai patiki jmong valdyti jos vadovams, taciau dél jy sprendimy ties laisvy 1ésy
panaudojimo galimybémis daznu atveju iSkyla tarpininkavimo problema;

e Prioritety ir interesy skirtumas tarp jmones vadovy ir akcininky yra Zinoma kaip pagrindiné
tarpininkavimo problema, sukurianti tarpininkavimo kastus:

e Darbo rezultatais pagrjstas atlygis ir optimaliis dividendai yra vieni i$ biidy, kaip pasiekti
akcininko ir jmonés vadovy tarpininkavimo problemos sprendimo pusiausvyra.

Dividendai gali biiti naudojami siekiant sumazinti tarpininkavimo problema tarp vadovy ir akcininky.
Dividendy mokéjimas sumazina savo nuoziiira valdomas 1éSas, skirtas reikiamam vartojimui, ir
padeda spresti vadovo ir akcininky konflikta (Jensen ir Meckling, 1976; Easterbrook, 1984; ir
Crutchley ir Hansen, 1989). Tarpininkavimo teorija teigia, kad dividendy politikos pagalba sutarti
sprendimai dél laisvo pinigy srauto panaudojimo suderina vadovy ir akcininky interesus ir sumazina
tarpininkavimo konfliktus. Imonei sumazinus tarpininkavimo konflikto patiriamus kastus - ji Zymiai
padidins jmonés vertg.

Mokes¢iy lengvatos teorija (angl. tax preference theory):

Mokesciy lengvatos teorija dividendy politikoje, teigia, kad investuotojai atsizvelgia j jiems taikomus
mokescius, kai jie formuoja savo investicinius portfelius. Mokesciy aspektas yra svarbus elementas,
nes istoriskai dividendai buvo apmokestinami didesniu tarifu nei kapitalo prieaugis. Sig teorija
pirmieji iSkeleé Litzenberger ir Ramaswamy (1980) Mokesciy lengvatos teorija teigia, kad zemi
dividendy iSmokéjimo koeficientai sumazina kapitalo kaing ir padidina akcijy kaing. Kitaip tariant,
7emi dividendy ismokéjimo koeficientai padeda maksimaliai padidinti jmonés verte. Sis argumentas
grindZiamas prielaida, kad dividendai apmokestinami didesniu tarifu nei kapitalo prieaugis. Be to,
dividendai apmokestinami i$ karto, o kapitalo pricaugio mokesciai atidedami, kol akcijos faktiskai
parduodamos. Sie kapitalo prieaugio mokeséiy pranasumai prie§ dividendy gaunamga graza skatina
investuotojus, kuriems taikomas palankus kapitalo prieaugio mokesCiy rezimas, teikti pirmenybe
jmonéms, kurios iSlaiko didzigja dalj savo pajamy, o ne iSmoka juos kaip dividendus ir yra
pasirengusios mokéti priemoka uz mazas dividendy iSmokas. jmoniy. Todél mazas dividendy
iSmok¢jimo koeficientas sumazins nuosavybés kaing ir padidins akcijy kaing. Daugelyje Saliy
dividendams taikomas didesnis mokescio tarifas, palyginti su kapitalo prieaugio mokesciais.

Mokesciy lengvaty teorija apibtidina investuotojy vengima mokéti didesnius mokes¢ius. Kadangi
dividendy mokescio tarifas paprastai yra didesnis nei kapitalo prieaugio mokescio tarifas, 0 dauguma
investuotojy vengia mokesciy, vien dél to investuotojai i§ esmés vengs labiau dividendy dél jiems
tenkancios didesnés mokesciy nastos. Krastutiniu atveju investuotojai nori, kad jmonés turéty nulinj
18Smokéjimo koeficienta. Tokiu atveju investuotojams i§ viso nebereikés mokéti didesniy dividendams
taikomy mokescio tarify. Su $ia teorija keliamas klausimas, kodél tada jmonés moka dividendus, jei
investuotojai akivaizdziai, tokiy akcijy nesirenka dél mokes¢iy vengimo? Pagrindiné priezastis yra
mokesciy jstatymai, kurie daznai neleidzia jmonéms neribotg laikg kaupti perteklinj uzdarbj. Todél,
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norédami paskirstyti gryngsias pajamas akcininkams, jie yra priversti mokéti dividendus. Pazymétina,
kad teorijos pagrindas yra konkrecios Salies pajamy apmokestinimo skirtingais mokesciy tarifais
istatymingé bazé, kadangi skirtingose Salyse reguliavimas néra vieningas ar nekintantis laike, negalima
teigti, kad dividendais gaunamas pelnas visuomet turés didesn¢ mokesting nasta. Autoriai Hsieh ir
Wang (2008) pazymi, kad praktikoje investuotojai, kaip antra alternatyva dividendy iSmokos grazai
taiko strategijg — akcijas laikyti iki dividendy iSmokéjimo dienos, kai verté yra pakilusi ir jas parduoti
tokiu biidu gaunant kapitalo prieaugj i$ karto ir po to galiausiai tas pacias akcijas atpirkti su zemesne
kaina po dividendy iSmok¢jimo dienos.

Imonés gyvavimo ciklo teorija:

Mueller (1972) sukiiré firmos gyvavimo ciklo teorija ir i§ Sios teorijos sukiiré hipotezg dél dividendy
i¥mokéjimo. Si teorija rodo, kad bendrovés dividendy politika turéty priklausyti nuo to, kur ji yra
savo gyvavimo cikle. Jmonés pradiniame (ankstyvoji jmonés susikiirimo stadija)etape —turi
reinvestuoti gautas pajamas, kad realizuoty investavimo galimybes ir sumaZzinty neapibréztumg. Tai
atitinka akcininky pageidavimus, nes akcininkai nori turéti tokiy jmoniy akcijy, kurios gali uzdirbti
pelna su konkurencingais produktais ir yra pelningos ilgalaikéje perspektyvoje. Prisotinus rinkas ir
didéjant konkurencijai, pelningy investavimo galimybiy mazés. Siuo metu didelés jmonés brandos
etape paprastai turi didelius pinigy srautus i$ savo investicijy rezultaty. Tod¢l brandos stadijoje esanti
Jmon¢ turi moketi dividendus savo akcininkams. Tai parodo, kad jmonés dydis ir brandos lygis gali
buti kaip vieni pagrindiniy veiksniy j kuriuos biitina atsizvelgti priimant sprendimus dél dividendy
politikos.

Dividenduy jtikinimo teorija (angl. Catering theory):

Dar viena jdomi dividendy politikg apibrézianti, teorija, kurig pateiké¢ Baker ir Wurgler (2003).
Mokslininkai sukireé teorija, pagal kurig sprendimg mokéti dividendus lemia investuotojy sukuriama
paklausa dividendiniy akcijy jmonéms. Valdytojai - jmonés vadovai ripinasi investuotojais,
mokédami dividendus, kai investuotojai, kurie teikia prioriteta dividendams, atitinkamai dél jy
paklausos dividendinéms akcijoms, tai padidina jmoniy, mokanc¢iy dividendus jos akcijy kaing,
atvirks$¢iai vadovai nusprendzia dividendy nemokéti, kai investuotojai teikia pirmenybe dividendy
nemokancioms jmonémes.

Apzvelgus su jmoniy dividendy politika susijusias mokslininky sukurtas teorijas, zemiau (Zr. 1
lentele) pateikiamas teorijy apibendrinimas.

1 lentelé. Dividendy politikos teorijy palyginimas

Teorijos Teorijos autorius, | Teorijos prasmé/teiginys

pavadinimas metai

1. Dividendy Miller ir Rinkoje, kurioje neegzistuoja mokesciai, néra bankroto i$laidy -

nereik§mingumo | Modigliani dividendy politikos sprendimai neturi jtakos jmonés akcijy

teorija (1958,1961) kainai. Dividendy politika ir akcijy kainos dinamika neturi rysio.

2. Dividendy Gordon ir Lintner | Investuotojai teikia pirmenybg¢ jmoniy akcijoms, kurios moka

,,paukstis (1956) dividendus, nes manoma, kad ilgalaikis kapitalo prieaugis i§

rankoje‘ teorija investicijos néra uztikrintas, tuo tarpu dividendy iSmokos yra
patikimesné investicijos grazos forma. Teigiama, kad dividendy
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politika ir akeijy kaina turi ry$j — dividendinés akcijos rinkoje
turi didesnes kainas uz dividendy nemokancias jmoniy akcijas.

3. Dividendy Ross ir Ezra Dividendy politika ir akcijy kaina turi ry$j. Dividendai jimonéje
signalizavimo (1977) veikia, kaip priemoné rinkai pranesti apie jmonés planus,
teorija potencialg. PraneSimai apie augancius arba stabilius dividendy

mokéjimus, investuotojams veikia kaip signalas apie gerus
jmonés rezultatus, todél rinka atitinkamai reaguoja — palankiau
vertindama tokiy kompanijy akcijas, kuriy kaina gali iSaugti.

4. Dividendy Jensen, Meckling, | Organizacijos susiduria su tarpininkavimo problema, kai jmonés

tarpininkavimo Ross ir Mitnick vadovai yra linkg reinvestuoti pelna, o akcininkai tikisi pelno

teorija (1976) paskirstymo dividendy forma. Dividendy politikos sprendimai
gali veikti kaip priemoné padedanti sumazinti tarpininkavimo
problema.

5. Dividendy Litzenberger ir Teorija teigiama, kad jprastas investicijy kapitalo pricaugis

mokeséiy Ramaswamy apmokestinamas maZesniais mokes¢iy tarifais, nei dividendy

lengvaty teorija (1980) pajamos, todél investuotojai, kurie i$ principo yra linke vengti

mokestinés nastos — teiks pirmenybe ne dividendams, kapitalo
prieaugiui i§ investicijos.

6. Dividendy Mueller (1972) Imonés dividendy politikos sprendimai priklauso nuo jmonés
imonés gyvavimo gyvavimo ciklo etapo. Investuotojai aukStesniy ir stabiliy
ciklo teorija dividendy tikésis labiau i§ brandos stadijg pasiekusiy jmoniy, nei

i$ jauny vis dar augimo stadijos organizacijy, kurios yra
imlesnés reinvestuojamam pelnui.

7. Dividendy Baker ir Wurgler | Imoniy vadovai parenka dividendy politikos sprendimus
jtikinimo teorija (2003) atsizvelgdami j rinkos investuotojy preferencijas. Kai
investuotojai teikia pirmenybe ir labiau vertina akcijas su
dividendy iSmokomis — jmoné moka dividendus ir atvirksciai

Mokslingje literatiiroje yra pateikiama gausa skirtingy dividendy politika apibrézianciy teorijy.
Apzvelgus pagrindines teorijas, matome, kad dividendy politika ir jos funkcijos bei santykis su
potencialiais investuotojais ar jos akcininkais gali buiti skirtingas. Kadangi jmonés akcijos kaina
rinkoje yra atspindima kaip suma, kurig investuotojai sutinka mokéti uz konkrecios jmonés
nuosavybeés dalj — svarbu analizuojant imonés dividendy politikos ir jos akcijy kainy rysj atsizvelgti
] Sias pagrindines teorijas, kuriy dalis, pabréZia dividendy rySio, komunikacijos su akcininkais,
investuotojais ir rinka - funkcijg arba kaip tik priesingai teigdamos, kad dividendy politika ir jos
sprendimai veikiant tam tikromis aplinkybémis neturi visiS$kai jokio rySio su jos akcijy kainos
dinamika rinkoje. Siekiant atsakyti j klausima, kokj rysj turi akcijy kaina ir jmonés dividendy politika,
svarbu atkreipti démes;j j Sias iSkeltas mokslininky teorijas, kurios bus susijusios su atlickamo tyrimo
rezultatais.

2.3. Dividendy politikos ir akeijy supirkimo sprendimus lemiantys veiksniai

Kalbant apie dividendy politikos sprendimy ir jmoniy akcijy kainy sgsajg, svarbu suprasti
pagrindinius veiksnius, veikianéius jmoniy sprendimus renkantis dividendy politikos strategijg ar
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priimant sprendimus d¢l akeijy supirkimo procediiry. Mokslinéje literatiiroje analizuojami dividendy
ir akcijy supirkimg lemiantys veiksniai, kurie patys ir jy jtaka jmonéms gali skirtis priklausomai nuo
ekonominiy, finansiniy aplinkybiy, veiklos sektoriaus, rinkos ar jmonés pasirinktos strateginés
Krypties.

Pastaryjy keliy deSimtmeciy jmoniy atsiskaitymo su akcininkais praktikoje Zymiai padidéjo akcijy
supirkimo atvejy tiek JAV, tiek Europos vertybiniy popieriy birZose, todél akcijy supirkimo procesas
patrauké finansy mokslininky démesj, kurie siekia suprasti ir paaiskinti su Siuo procesu susijusius
veiksnius, veikian¢ius jmones ir jy akcijy kainas. Autoriai Andriosopoulus ir Hoque (2013) nustaté,
kad Jungtinés Karalystés, Vokietijoje ir Pranctizijos Salyse: jmonés dydis, dividendy iSmokos, skolos
lygis ir akcininky pasiskirstymas (strukttira) yra pagrindiniai veiksniai, nustatant jmones, kurios yra
linkusios jgyvendinti akcijy supirkimo programas. Teigiama, kad didelés jmongs, turincios auksto
lygio grynyjy pinigy pertekliy ir didelj skaiciy akcininky yra linkusios vykdyti akcijy supirkimus.
Zemas skolos lygis (Vokietijos jmonése) ir dazni dividendy idmokéjimai (Pranciizijos jmonése) taip
yra didinantys tikimybe, kad bendrovés priims teigiamg sprendimg dél akcijy supirkimo rinkoje
programos. Imonés augimo veiksnys tyrimo rezultatuose parodo, kad aukstg augima turin¢ios jmonés,
norédamos rinkai perteikti savo pozityvias perspektyvas atlieka akcijy supirkimus, taip mazindamos
akcijy neapankama jvertinimg. Taip pat autoriy atlikto tyrimo rezultatai parodo, kad Jungtinéje
Karalystéje ir Vokietijoje akcijy supirkimas yra veikiau to paties dividendy iSmoké&jimo proceso
papildymas nei pakaitalas, nes dauguma jmoniy atliekanciy akcijy supirkimus i$ esmés yra tos pacios,
kurios moka reguliarius dividendus savi akcininkams, nors tuo tarpu Pranciizijos jmoniy tyrimo
rezultatai rodo prieSingai. Tokie rezultaty iSsiskyrimai jrodo, kad skirtingose rinkose gaunami tyrimy
atsakymai gali bati nevienodi. Pabréziama, kad jmonés, kuriy akcijos rinkoje yra nepakankamai
jvertintos, taip pat yra labiau linkusios inicijuoti akcijy supirkimo programas.

Kadangi aptarto tyrimo rezultatai sglyginai buvo skirtingi priklausomai nuo Salies, kuriy jmoniy
duomenis naudojo akcijy supirkima lemianc¢iy veiksniy nustatymui — bitina apzvelgti ir kitus
mokslinius darbus, susijusius Sia tyrimy kryptimi, kad galima buty geriau identifikuoti visus akcijy
supirkimg lemiancius veiksnius. Autoriy Wesson, Smit, Kidd ir Hamman (2018) atlikto tyrimo metu
nustatyta, kad pagrindiniai veiksniai veikiantys akcijy supirkimg Afrikos i$sivysciusiose Salyse yra
akcininky pasiskirstymas, jmonés dydis ir akcijy kainos nejvertinimo lygis. Mokslininkai skirtingai
nei kituose tyrimuose teigia, kad mazZesnés jmongés yra linkusios vykdyti akcijy supirkimus ir kad
jmones skolos lygio veiksnys nebiitinai gali biiti laikomas svarbiu veiksniu kalbant apie akcijy
supirkimo sprendimus, nes tyrimo rezultatai rodo, kad jmonés daznai finansuoja akcijy supirkima
nuosavomis 1éSomis, o ne skolintu kapitalu. Autoriai pabrézia, kad jy tyrimo rezultatai taip pat
paneigé kelta hipoteze, kad jmonés siekis trumpuoju laiku manipuliuoti jmonés akcijy kainomis
rinkoje, nebuvo nustatytas, kaip veiksnys veikiantis pasirinkimg tarp akcijy supirkimo ir dividendy
18Smokéjimo sprendimo.

Mokslininkai Lee ir Suh (2008) tyre JAV ir kompanijy akcijy supirkimo veiksnius, nustaté, kad
skirtingai, nei ankstesni mokslininky tyrimai jy tyrimo rezultatai parodo, kad jmoniy didelés grynyjy
pinigy atsargos turi reikSmingg teigiama rysj su akcijy supirkimo sumomis. Taip pat pabréZziama, kad
jmoniy vykdanciy akcijy supirkimo programas grynyjy 1éSy atsargos linkusios padidéti iki akcijy
supirkimo programy jgyvendinimo pradzios, kai tuo tarpu dividendus mokancios jmonés S$iuo
polinkiu nepasizymi. Autoriy teigimu jmonés vykdo akcijy supirkimg tam, kad pasiskirstyty savo
grynyjy pinigy pertekliy, taciau svarbu atkreipti démesj, kad reikia atskirti dvi akcijy supirkimus
vykdan¢iy jmoniy grupes. Pirmoji grupé dividendy nemokancios ir akcijy supirkimus vykdancios
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jmones pasikliauja tik akcijy supirkimu, kad paskirstyty grynyjy pinigy pertekliy, nes dél mazo ir
nestabilaus pelningumo joms sunku mokéti reguliarius dividendus, kurie yra joms Kkaip
isipareigojimas ir kurio jgyvendinimo negali uztikrinti. Antroji jmoniy grupé dividendus mokancios
ir akcijy supirkimus vykdanc¢ios jmonés taip pat naudoja akcijy supirkima, kad paskirstyty grynyjy
pinigy pertekliy, nes didelis ir stabilus pelningumas leidZia testi dividendy mokéjima. Sio tyrimo
rezultatai jrodo, kad vertinant akcijy supirkimo veiksnius atskirose jmonése, svarbu jvertinti ir
atskirti/ suklasterizuoti jmonés pagal tiriamyjy jmoniy skirtumus, kurie gali pakeisti atliekamo tyrimo
galutinius rezultatus.

Autoriai DeAngelo, DeAngelo ir Skinner (2004) savo tyrimuose analizuojant dividendus ir akcijy
supirkimo procesus taip pat pastebéjo, kad rinkoje segmentui jmoniy, kurios iS§moka dividendus
priklauso ir tos pacios imonés, kurios jgyvendina akcijy supirkimus i§ investuotojy, kaip alternatyva
dividendy mokeéjimui, siekiant su akcininkais pasidalinti jmonése sugeneruojama graza. Teigiama,
kad abiem, atsiskaitymo su investuotojais, metodais pajamas generuoja tos pac¢ios jmonés, daugumoje
priklausancios S&P 500 indeksui. Autoriai remdamiesi savo tyrimy rezultatais pabrézia, kad i$ to
paties segmento akcijy supirkimo imasi tik auksciausio lygio dominuojancios rinkoje kompanijos.
Teigiama, kad dividendus iSmokanciy jmoniy kiekis ir toliau mazés dél didéjancios koncentracijos ir
augancio akcijy supirkimo metodo populiarumo.

Tuo tarpu Kinijos rinkos bendroves analizave autoriai Gan, Bian Wu ir Cohen (2017) savo tyrime
nustaté, kad link akcijy supirkimo programos jgyvendinimo jmones vedantys veiksniai yra akcininky
struktiira — jmonés sieks supirkti savo akcijas i§ instituciniy investuotojuy, tai atitinka aptartus anksciau
tyrimus (Andriosopoulus, Hoque, 2013) (Wesspm, Smit ir Kkiti, 2018). Vertinant kitus veiksnius $iy
autoriy tyrimy rezultatai teigia, kad jmonés skolos lygis ir jmonés dydis, néra akcijy supirkimo
sprendimus veikiantis veiksniai. Taip pat tyrimo rezultatai neparodé koreliacijos su jmoniy skolos
lygiu ir taip pat nerasta jrodymy, kad mazos jmonés linkusios vykdyti akcijy supirkimus, dél to, kad
negali sau leisti mokéti pastovius dividendus

Kalbant apie veiksnius veikiancius sprendimus dél dividendy politikos jmonése, svarbu suprasti jy
poveik] ir jtakg jmoniy sprendimams. Taip pat reikalinga atsakyti ar dividendy politikos sprendimus
veikiantys veiksniai yra analogiski kaip ir akcijy supirkimo sprendimus veikiantys veiksniai.

Jabbouri (2016) nagrinéjo dividendy politikg veikian¢ius veiksnius. Autorius atlikes tyrima,
naudodamasis MENA (angl. middle east/north africa) vidurio ryty ir Siaurés Afrikos rinky
duomenimis ir pritaikant paneliniy duomeny analiz¢ nustaté, kad dividendy politikos sprendimai yra
teigiamai susij¢ su jmonés dydziu, dabartiniu (esamu) pelnu ir likvidumu bei reikSmingai neigiamai
susije¢ su skolos rodikliu, jmonés augimu, laisvu pinigy srautu ir ekonomikos bukle. Teigiama, kad
neigiamas rySys su laisvu pinigy srautu gali indikuoti apie galimg tarpininkavimo problema tiriamo
regiono jmonése. Jmoniy vadovai didina dividendy iSmokéjima ekonomikos nuosmukio metu,
siekdami nuraminti investuotojus, besibaiminancius dél viesai neatskleistos informacijos apie jmonés
perspektyvas. Sie signalai tampa nereik§mingi, kai $alies valdymo mechanizmai yra veiksmingi ir
investuotojy apsauga yra tvirta. Svarbu pabrézti, kad tyrimo rezultatai prieSingai nei ankstesni tyrimai
rodo, kad jmonés augimas yra reik§mingai neigiamai susijes su jimonés dividendy mokéjimu, tai leisty
suprasti, kad dividendus moka tik Zema augimo lygj turin¢ios jmonés. Taip pat jdomu, tai kad tyrime
nustatytas neigiamas dividendy iSmokéjimy rySys su laisvais jmoniy pinigy srautais, kas autoriaus
teigimu rodo, kad jmonés susiduria su tarpininkavimo problemos kastais, ypa¢ kai tiriamyjy jmoniy
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Salyse investuotojy apsauga yra zema, dé¢l ko auga jtampa dél jmonés atsiskaitymy su savo akcininkais
ir dél ko net ir laisvo pinigy srauto neturin¢ios kompanijos vis tick moka dividendus.

Guay ir Harford (2004) iSanalizavo dividendy ir akcijy supirkimo, kaip metody, jgalinanc¢iy jmones
atsiskaityti su savo akcininkais, pasirinkimo veiksnius. Palyginimas atliktas, siekiant jrodyti, kad
dividendy iSmokéjima jmonés renkasi, norint paskirstyti santykinai nuolatinius pinigy srautus, o
akcijy supirkimg, kai reikalinga suvaldyti tik laikinus pinigy srauty svyravimus. Autoriy iskelta
hipotez¢, susidedanti i§ dviejy daliy: (1) ijmonés naudoja akcijy supirkima, kad paskirstyty pinigy
srauty svyravimus, kurie pirmiausia yra trumpalaikiai ir naudoja dividendus pinigy srauty
svyravimams suvaldyti, kurie yra daugiau laikomi ilgalaikiai, (2) rinkoje esantys investuotojai
supranta apie kalbamg dividendy ir akcijy supirkimy rys$j su jmonés pinigy srautais, todél jie
atitinkamai skirtingai jvertina ir jmoniy praneSimus apie dividendy iSmokéjimg arba akcijy
supirkimus. Hipotezé patvirtinta iSanalizavus tyrimo rezultatus, nustatyta, kad jmoniy, sparciai
didinanc¢iy dividendus, pinigy srautai po dividendy iSmoké¢jimo léCiau grizta | tg patj lygj (iki
18Smokéjimo), lyginant su akcijy supirkimo jgyvendinimu arba nuosaikiu dividendy didinimu, todél
teigiama, kad jmonés pinigy srauto pastovumas yra stipriai susijgs su jmonés pasirinkamu
atsiskaitymo metodu su akcininkais. Taip pat istirta ir rinkos reakcija i imonés paskelbtg iSmokeéjimo
metoda - teigiama, kad jeigu jmonés pasirinktas atsiskaitymo metodas neatitinka rinkos lukesciy,
investuotojai neigiamai jmonés vertina pinigy srauto nepastovumga ir tai neigiamai atsiliepia jmonés
akcijy kainoms. Tokios i§vados rodo, kad vadovy naudojamas pinigy srauty paskirstymo metodas
signalizuoja apie jmonés pinigy srauty Soky pastovumg. Apibendrinant, jmonés atsiskaitymo btida
su akcininkais sglygoja pinigy srauty svyravimai. Abu atsiskaitymo biuidai priimtini akcininkams,
taciau rinka palankiau vertina dividendinius mokéjimus, nes tai leidzia gauti pastovig graza ir iSlaikyti
turta, o akcijy supirkimas suteikia jmonéms lankstumo ir leidzia paskirstyti laikinus pinigy srautus,
nejsipareigojant didinti ar iSlaikyti pasikartojanciy dividendy.

Kitas budas, skirtas palyginti dividendy iSmokejima su akcijy supirkimu, yra Siy metody jtakos
jmoneés laisviesiems pinigy srautams jvertinimas. Oded (2020), atlikdamas tyrima, susikoncentravo j
tarpininkavimo kasty problema, siekdamas paaiskinti, kaip jmonés pasirenka iSmokéjimo politika.
Sio autoriaus tyrimo rezultatai parodé, kad dividendy i§mokéjimas pasalina tarpininkavimo islaidas,
kai jmonés pinigai per dividendus yra iSgryninami, taciau sis metodas gali sukelti pinigy trilkumg
(angl. underinvesment), jeigu iSmokéti pinigai véliau yra reikalingi operacijy vykdymui. Tuo tarpu
akcijy supirkimo - atviros rinkos programa - iSvengia pinigy triikumo problemos, palikdama galimybe
vadovams atSaukti supirkimo procesg. Vietoje to, kad jie stimuliuoty akcijy iSpirkimo procesa, jie
suteikia pranasumg — prekybos pelng geriau informuotiems, neatskleistiems vidaus investuotojams
(angl. insiders), iSorés akcininky sgskaita. Kadangi akcijy supirkimo vykdymas yra neprivalomas,
atviros rinkos programos ne visada gali uZkirsti kelig nemokamy grynyjy pinigy Svaistymui. Taigi
jmoneés laisvyjy pinigy srauto iSmokéjimo politika nustatoma, kaip kompromisas tarp tarpininkavimo
problemy paSalinimo, naudojant dividendy metoda ir finansinio lankstumo iSsaugojimo (taikant
atviros rinkos programas — akcijy supirkimus). Mokslininko Oded (2020) tyrimo modelis numato,
kad didesné¢ tikeétina investicijy graza ir didesnis investicijy grazos neapibréztumas bus labiau susijes
su akcijy supirkimu, nei su dividendiniais iSmoké&jimais, tuo tarpu didesnis neapibréztumas dél laisvy
grynyjy pinigy lygio ir rimtesnés tarpininkavimo problemos bus labiau susije su dividendais nei su
akcijy supirkimu. Sias prognozes i§ esmés patvirtino atlikty empiriniy tyrimy rezultatai.

Dividendy politikos ar akcijy supirkimo sprendimus gali nulemti ir jmonés veiklos sritis. Svedijos
mokslininkai Baker ir De Ridder (2018) tyré, kaip kito vieai listinguojamy Svedijos jmoniy 1970 —
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2013 m. iSmoky politika ir kuo ji skyrési tarp industriniy ir finansiniy kompanijy. Tyrime autoriai
pazymi, kad dividendai yra pagrindiné priemoné¢ dalijant pelng akcininkams ir nustate, kad dividendy
iSmokas dazniau vykdo finansinés jmonés nei jmonés priklausancios industrijos sektoriui. Teigiama,
kad Svedijoje akcijy supirkimo metodas, kaip alternatyva dividendy mokéjimui, dar néra dazna
praktika. Bendras iSmokéjimo koeficientas, jskaitant dividendus, akcijy supirkimg ir kitas grynyjy
pinigy paskirstymo formas akcininkams, palyginti su pelnu, yra mazdaug vienodas pramonés ir
finansy sektoriaus jmonéms. Finansy jmonés yra labiau linkusios sumazinti ar aplamai mokéti
dividendus nei pramonés sektoriaus jmonés. Atliktas dividendy iSlyginimo (angl. smoothing) tyrimas
pagal Lintner (modelis apibrézia optimalig dividendy politika jmon¢je) model; rodo, kad nors
pramonés ir finansy jmonés stengiasi reguliariai koreguoti dividendy iSmokéjimo koeficienta pagal
atitinkamai pasikeitusius jy jmonés pelno lygius, pazymima, kad per pastaruosius du deSimtmecius
abiejy sektoriy jmonés yra linkusios nemazinti dividendy iSmokéjimy, tai parodo padidéjes
dividendy i8mokéjimo koeficiento koregavimo greitis (dividendy koregavimo grei¢io koeficientas,
Lintner apibtiidinimas kaip koeficientas parodantis skirtumg tarp jmonés nustatytos tikslinés
dividendy dalies nuo pelno ir faktiSkai iSmokamos dividendy dalies) tirtose jmonése.

Dittmar (2000) apzvelge pagrindinius jmoniy motyvus siekiant vykdyti akcijy supirkimus. Autoré
pabrézia ir iSgrynina ankstesniy mokslininky straipsniy i$grynintas teorijas/motyvus kaip atskirus
veiksnius, kurie lemia kompanijos sprendima vykdyti akcijy supirkimg. Analizuoti jmoniy motyvai
akcijy supirkimui: kapitalo perteklius, nepakankamas jmonés jvertinimas, optimalaus sverto
koeficiento valdymas, vadovy skatinimas (jmonés su vadovais atsiskaito imonés akcijomis, siekiant,
kad biity suinteresuotumas islaikyti stabilias ijmonés akcijy kainas) ir jimonés perémimo prevencija.

Autore iStyrus kity mokslininky (Vermaelen, 1984) i§gryninty akcijy supirkimo, motyvy visumg ir
nustaté, kad per ilgesnj mety perioda, visi motyvai atitinkamai periodais buvo labiau ar maziau
aktualesni. Taciau kaip pagrindinius motyvus turéjusius didziausig rysj sprendimo priémimui i§skyreé:
kapitalo pertekliaus pasiskirstymo ir jmonés akcijy nepakankamo jvertinimo motyvus. Toliau
detaliau apzvelgiamas iSskirty pagrindiniy motyvy vedanéiy jmonés prie akcijy supirkimo
pasirinkimy rysis su jmonés vidaus valdymo procesais.

Kapitalo perteklius — kai jmonés kapitalas vir$ija jos pacios investavimo galimybes, jimoné gali arba
pasilikti grynyjy pinigy pertekliy arba paskirstyti ji savo akcininkams. Akcijy supirkimas, kaip ir
dividendy mokéjimas yra vienas i§ biidy pasidalinti jmonés kapitalu su akcininkais. Teigiama, kad
akcijy supirkimas gali biiti pasirenkamas vietoje dividendy iSmokéjimo dél dviejy priezasCiy. Pirma
atviroje rinkoje, tai vienas labiausiai paplitusiy metody, kuris nejpareigoja imonés vykdyti supirkima.
Antra rinka nepaliekama su tikimybe, kad toks procesas galéty vykti reguliariai.

Nepakankamas jmonés jvertinimas - akcijy supirkimas suteikia lankstumo pasirenkant laikg kada
jmonés turimy laisvy 1e8y pertekliy paskirstyti yra patogu. Sis lankstumas yra naudingas, nes jmonés
gali laukti, kol galés vykdyti supirkima iki tol kol akcijy kaina islieka nepakankamai jvertinta. Sis
motyvas grindziamas tuo, kad vyrauja informacijos asimetrija tarp jmonés vidiniy asmeny - vadovy
ir rinkoje esanciy akcininky ar potencialiy investuotojy, kuomet dél informacijos stokos rinkoje,
esantys investuotojai gali neteisingai jsivertinti kompanijos akcijas. Tuo pasinaudojanti jmongés
vadovybé (angl. insiders) gali supirkdama akcijas nusiysti rinkai signalg arba atgauti savo
nepakankamai jvertinty akcijy dalj.
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Atliktos literattiros analizés apie dividendy politikos ir akcijy supirkimo sprendimus lemiancius
veiksnius, toliau Zemiau esancioje lentel¢je (Zr. 2 lentelé) pateikiama apibendrinta informacija apie
moksliniy $altiniy iSskiriamus dividendy ir akcijy supirkimo metodus lemiancius veiksnius/aspektus.

2 lentelé. Dividendy iSmokéjimo ir akcijy supirkimo palyginimas ir jy motyvai skirtingais aspektais

Aspektas Autorius, metai | Dividendai Akcijy supirkimas

1. Imonés dydis DeAngelo, Didziausios jmonés rinkoje naudoja akcijy supirkimo metoda kaip
DeAngelo ir alternatyva dividendy i$mokoms.
Skinner (2004)
ir Kkiti.

2. Pinigy srauty Guay ir Dividendy iSmokos, kai Akcijy supirkimas, kai reikalingas

valdymas

Harford (2004)

reikalinga paskirstyti
nuolatinius pinigy srautus.

suvaldyti laikinus pinigy srauty
svyravimus.

3. Itaka akcijy
kainai

Guay ir
Harford (2004)

Rinkos analitikai labiau vertina dividendy i8$mokéjimo biida
pasirenkancias jmones, todél ir §io metodo jvertinimas rinkoje yra

palankesnis.
4. Oded (2020) Dividendy i$mokos yra Akcijy supirkimas yra lankstesnis,
Tarpininkavimo labiau jpareigojancios ir gali | nejpareigojantis metodas
problema lemti pinigy i$§vaistymg atsiskaityme su investuotojais, kuris
jmonés vadovy atzvilgiu. visada gali biiti atSauktas.
) ) Imonés zemas skolos lygis veda
5. Skolos lygis And“OSOpOUIUS jmone prie sprendimo naudoti akcijy
Ir Hoque supirkimo programa
(2013)
6. Akcininky Andriosopoulus | Investuotojy atzvilgiu Didelis akcininky skai¢ius, lemia
struktiira ir Hoque dividendy lygio i$laikymas | teigiamus sprendimus dél akcijy
(2013) ir Kiti. prilygsta investicijoms. supirkimo
7. Imones Andriosopoulus | Imonés augimas yra Auksta augimo tempa turincios
augimas ir Hoque neigiamais susij¢s su imonés vykdo akcijy supirkimus ir
(2013) ir Kiti. jmoneés dividendy perteikia numatomas pozityvias
mokéjimu, todél dividendus | perspektyvas
moka tik Zema augimo lygj
turin¢ios jmonés.
7. Kapitalo Dittmar (2000) | Siekiant paskirstyti kapitalo pertekliy palankiau vertinimas akcijy
perteklius supirkimo metodas nejpareigojantis ateiciai.

8. Nepakankamas
jmongés
jvertinimas

Dittmar (2000)
ir Kiti.

Imonés vadovybé pasinaudodama informacijos asimetrija tarp jy ir
rinkos - gali supirkdama akcijas nusiysti rinkai signalg arba atgauti
savo nepakankamai jvertinty akcijy dalj.

9. Grynyjy pinigy
kapitalas

Lee ir Suh
(2008)

Imonés turin€ios grynyjy pinigy kapitalo pertekliy, vykdo tiek
dividendy iSmokas, tiek akcijy supirkimus. Taciau kiti autoriai kaip

Jabbouri (2016) pazymi, kad laisvas pinigy srautas sukelia
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tarpininkavimo problemas ir dél to yra neigiamai susijgs su
dividendy iSmokomis.

10. Ekonomikos | Jabbouri (2016) | Imoniy priimami sprendimai dél atsiskaitymy su akcininkais tiek
bukleé dividendy forma, tiek akcijy supirkimo, gali biiti saglygojama
konkretaus periodo ekonomine situacija rinkoje.

Apibendrinant jmonése dividendy iSmokos ir akcijy supirkimo metodai gali buti laikomi kaip
pagrindiniai alternatyviis buidai, leidziantys jmonéms atsiskaityti su savo akcininkais, bei
komunikuoti su potencialiais investuotojais. [Sanalizavus autoriy pateikiamas nuomones suprantame,
kad akcijy supirkimas yra kur kas lankstesnis ir nejpareigojantis biidas jmonei i§gryninti ir paskirstyti
laisva pinigy srautg savo akcininkams, ir taip pat yra palankiau vertinimas jmonés vadovy. Tuo tarpu
dividendy mok¢jimai labiau yra orientuoti j stabilumg bei uztikrintuma, Zvelgiant i§ akcininky ar
potencialiy rinkoje esanciy investuotojy perspektyvos. ISanalizuota moksliné literatira rodo, kad abu
Sie metodai praktikoje jmoniy pasirenkami atsizvelgiant j skirtingus aspektus, kaip jmonés finansiné
padétis, strategija, jtaka akcijy kainai ir komunikacija ,,zinuté®, kurig sickiama perduoti rinkai. Tiriant
akcijy ir dividendy politikos ir akeijy supirkimo rysj, svarbu suprasti Siy aspekty veiksnius ir prasme
jmoniy atsiskaitymo su akcininkais biidams.

2.4. Dividendy politikos ir akcijy supirkimo sprendimy jtakos vertinimo akciju kainy
svyravimams aspektai.

Imongs, rengdamos savo dividendy politika, turi tinkamai atsizvelgti i akcijy kainy ir dividendy
sgveika. Dividendy politikos pakeitimas turéty jtakos jmonés rinkos vertei - taigi, jmonés turi
suformuoti dividendy politikg taip, kad ji padidinty jy rinkos vertg. Taip pat investuotojai turi
atsizvelgti j akcijy kainy ir dividendy jtakg vieno Kitam. Priimdami investicinius sprendimus, jie turi
atsizvelgti j akcijy dividendy istorijg, nes didesni dividendai lemty didesnes akcijy kainas.

Autoriai Masry ir EI Menshawy (2015) analizavo jmoniy akcijy supirkimo sprendimy jtaka akcijy
kainy poky¢iams. Tyrime analizuojami Egipto jmoniy akcijy kainy pokyc¢iai susij¢ su jmonémis,
kuriy akcijoms buvo vykdytas akcijy supirkimas. Tyrimas apémé 56 jmoniy duomenis, Kurios
igyvendino akcijy supirkimo programas 2012-2014 metais. Autoriy iSanalizuotos literatiiros tyrimai
rodo, kad jmonés siekiancios islaikyti savo akcijy kainy stabiluma, imasi akcijy supirkimo sprendimy
igyvendinimo. Mokslininky buvo atliktas regresinés analizés tyrimas, kuriuo siekiama paneigti arba
patvirtinti hipoteze, kad akcijy supirkimo jgyvendinimas turi teigiama rysj akcijy kainos kintamumui.
Autoriy modelis jtrauké akcijy likvidumo ir gragzos kintamumo kaip priklausomus kintamuosius (LIQ
ir VAR), nepriklausoma kintamajj — akcijy supirkimas (REP) ir sekantys kontroliniai kintamieji
akcijy kiekis (VOL), akcijy kaina (PRI). Tyrimo rezultatai parodé, kad jmoniy vykdomos akcijy
supirkimo programos turi reik§mingg teigiama rysj su jmonés akcijy kintamumu, jmoniy paskelbimai
apie akcijy supirkimo programas jprastai padidina rinkoje savo jmonés akcijy paklausa, tokiu biidu
padidindamos ir akcijy kainas.

Siuolaikinése jmonése dividendy politika apima tokius klausimus, kaip grynyjy pinigy paskirstymas
iSperkant akcijas, ar per specialiai paskirtus, o ne jprastus dividendus. Autoriai Hussainey, Mghame
ir kiti (2011) savo tyrima grindzia Baskin (1989) ir Allen ir Rachim (1996) sukurta teorine sistema.
Mokslininkai panaudojo koreliacijg ir daugialype maziausiy kvadraty regresija, kad nustatyty, kokiu
mastu Jungtinés Karalystés jmoniy dividendy politika jtakoja jy akcijy kainos pokyc¢ius. Norédami
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nustatyti §j ry$j, mokslininkai atliko akcijy kainos poky¢iy regresijos analize pagal du dividendy
kintamuosius - dividendy pajamingumas ir iSmokéjimo koeficientas.

Pirmasis priklausomas kintamasis, kuris buvo tiriamas buvo akcijy kainos kintamumas. Siam
Kintamajam buvo atlickama regresiné analizé pagal iSskirtus nepriklausomus kintamuosius
dividendinj pelninguma ir dividendy iSmokéjimo periodiskuma pagal Zemiau pateikiama formule (2):

P.Vol = a; + a;D.yield; + agPayout; + ¢; (2)

Kadangi ankstesniy tyréjy Baskin (1989), Allen ir Rachim (1996) tyrimy rezultatai buvo skirtingi
(Baskin rezultatai rodé reikSmingg neigiamg ry$j tarp dividendinio pelningumo, dividendy
1Smokéjimo koeficiento ir akcijy kainos kintamumo, o Allen ir Rachim tyrimo rezultatai parodé
reikSmingg teigiama rysj tarp akcijy kainos kintamumo ir dividendinio pelningumo, ir neigiama rysj
tarp akcijy kainos kintamumo ir dividendy i$mokéjimo koeficiento), todél j tyrimo formule buvo
jtraukti kontroliniai kintamieji jmonés dydis, pelnas ir skola (3):

P.Vol = a; + a;D.yield; + agPayout; + a,Size; + asEarnings; + agDebt; + e; (3)

Tikétasi, kad dividendy pajamingumas, iSmokéjimas ir dydis bus atvirk$¢iai susij¢ su kainy
svyravimu, tai yra, atsizvelgiant | dividendy pajamingumo padidéjima, dividendy iSmokéjimo
koeficientg ir jmonés dydj - mazéty jmonés akcijy kainos nepastovumas.

Mokslininky empirinés iSvados rodo, kad egzistuoja reikSmingas neigiamas rySys tarp jmonés
dividendy iSmok¢jimo koeficiento ir jos akcijy kainos nepastovumo, bei neigiamas rySys tarp
dividendy pajamingumo ir akcijy kainos nepastovumo. Tai atitinka Alleno ir Rachimo (1996) i§vadas.
Taciau iSvados dé¢l iSmoky santykio su akcijy kainy dinamika priestaravo Baskin (1989) iSvadoms.
Bendros i§vados rodo, kad kuo didesnis iSmokéjimo koeficientas, tuo maziau svyruos akcijy kaina.
Jie taip pat teigia, kad iSmokéjimo koeficientas yra pagrindinis akcijy kainos nepastovumo veiksnys.

Kitas dividendy politikos sprendimy jtakos jmonés akcijy kainai tyrimas buvo mokslininky Zainudin,
Mahdzan ir Yet (2018), kurie iStyré Malaizijos akcijy rinkoje esancias 166 pramonés sektoriaus
jmones. Tyrimo modelis buvo taip pat paremtas Baskin (1989) modeliu. Galutinis mokslininky
modelis buvo sudarytas i§ priklausomo kintamojo SPV (akcijos kainos kintamumas), nepriklausomy
kintamyjy DY (dividendinis pelningumas), PR (viso likutinio pelno dalis, paskirstyta kaip dividendai
akcininkams) ir kontroliniai kintamieji FS - jmonés dydis, EV - pelno kintamumas, LV — Svertas ir
GRO- turto augimas, jy apskai¢iavimo detalizavimas pateikiamas Zemiau esanciose formulése
(4,5,6):

n Hi+Li 2
SPV = 2\/ e G20/ (5] @
n-1
DPS;/PRICE;
DY = Y, PR 5)
DPS;/EPS;
PR = Y1, + (6)

Tyrimo rezultatai parodé, kad yra reik§mingas neigiamas rySys tarp jmoniy dividendy PR ir SPV, ir
reik§mingas neigiamas rysys tarp DY ir SPV. Sios i§vados rodo, kad dividendy politika yra svarbus
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veiksnys prognozuojant SPV pramonés jmoniy rinkoje. Kuo didesnis dividendy iSmokéjimas ir DY,
tuo mazesnis akcijy kintamumas - SPV.

Ilaboya ir Aggreh (2013) savo tyrimu sieké atskleisti rysj tarp dividendy politikos ir akcijy kainos
kintamumo jmonése, kurios listinguojamos Nigerijos akcijy birZzoje. Mokslininkai tyré atsitiktiniu
budu atrinktas 26 jmones, kurios veikia skirtinguose veiklos sektoriuose 2004 — 2011 mety periode.
Tyrimo modelis jtrauké P.vol kaip akcijy kintamumo priklausomajj kintamaji, kur buvo tiriamas jo
rySys su nepriklausomais kintamaisiais Dyld — dividendiniu pelningumu, Payout — dividendy
iSmokeéjimo koeficientu. Modelis buvo papildytas kontroliniais kintamaisiais Size — jmonés dydis,
Debt — skola, E.vol - pelno kintamumas ir AsGRt — turto augimo koeficientas. Modelis buvo
pritaikytas remiantis Baskin (1989) ir Hashemijoo, Ardekani ir Younesi (2012) anksciau atliktais
tyrimais. Zemiau pateikiama tyrimo modelio bendra formulé su naudotais kintamaisiais:

P.Vol; = ay + a,D.yield; + a,Payout; + asSize; + a,Debt; + asE.vol; + acAsGRt; + § (7)

Atliktos regresinés analizés rezultatai parodé, kad dividendinis pelningumas turi stipry neigiama rysj
su akcijy kainy kintamumu, dél to tuo paciu buvo paneigta dividendy nereik§mingumo teorija ir
patvirtinti tyrimai atlikti kity mokslininky Baskin (1989) ir Hashemijoo, Ardekani ir Younesi (2012).
Tuo tarpu nustatyta, kad dividendy iSmokéjimo koeficientas taip pat turi neigiama rysj su akcijy
kaina, taciau nereikSminga. Bendrai tyrimo rezultatai teigia, kad dividendy politika yra susijusi ir turi
rys] su akcijy kainos kintamumu, autoriy iSvados i§ dalies patvirtino ankstesniy tyrimy mokslininky
rezultatus.

Kenyoru, Kundu ir Kibiwott (2013) atliktame panasiame tyrime siekiama buvo nustatyti dividendy
politikos jtaka akcijy kainy svyravimams Kenijoje. Buvo pasitlyta keletas teoriniy sprendimy, pagal
kuriuos dividendy politika skiriasi priklausomai nuo akcijy kainos svyravimy, pavyzdziui, trukmés
poveikio. Tyrimo metu buvo naudojami Nairobio vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy jmoniy,
aktyviai prekiaujanc¢iy, duomenys desimties 10 mety laikotarpiu nuo 1999 iki 2008 mety. [vertinimas
pagristas daugialypés regresijos analize tarp dividendy politikos kintamyjy t.y. dividendy iS$mokéjimo
koeficiento, dividendy pelningumo ir akcijy kainos nepastovumo. Svarbu paminéti, kad $io tyrimo
modelyje nebuvo jtraukti kontroliniai kintamieji. Tyrime pagrindinis démesys buvo skiriamas
dividendy politikos (dividendy iSmokéjimo koeficiento ir dividendy pajamingumo) poveikiui, kaip
nepriklausomiems kintamiesiems, ir akcijy kainos nepastovumui, kaip priklausomam kintamajam.
Remiantis tyrimo i$vadomis teigiama, kad iSmokéjimo koeficientas yra svarbus akcijy kainos
nepastovumg lemiantis veiksnys. I§laikymas stabiliy dividendy iSmokéjimo koeficienty sumazina
kainy nepastovuma dél to, kad jmonés vadovai yra labai apriboti tiek stabilumo, tiek biisimy jmoniy
pajamy padidéjimo, remiantis vie$0s ir privacios informacijos, atzvilgiu. Nustatyta, kad priesingai
nei iSmokéjimo koeficientas, dividendy pelningumas padidina akcijy kainos nepastovumg, todél
teigiama, kad kuo didesnis dividendy pajamingumas, tuo didesnis akcijy kainos svyravimas. Autoriy
1Svados taip pat priestarauja Miller ir Modiglani (1961) teiginiams, kad dividendy politika néra svarbi,
nes ji neturi jtakos akcijy kainai.

Kitas tyrimas atliktas Hooi, Albaity ir Ibrahimi (2015), buvo taip pat skirtas iStirti ry§j tarp dividendy
politikos ir akcijy kainy svyravimy Malaizijos rinkoje. Buvo istirta 319 jmoniy i§ Kvala Lumpiiro
vertybiniy popieriy birzos 2003 — 2013 mety periodu, siekiant nustatyti rysj tarp akcijy kainy
svyravimy ir dividendy politikos sprendimy. Mokslininkai tyrime nustaté, kad dividendy
pajamingumas ir dividendy iSmokéjimas buvo neigiamai susij¢ su akcijy kainos svyravimu ir buvo
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statistiSkai reikSmingi. Modelis, kurj naudojo mokslininkai i§ esmés jtrauke tuos pacius priklausomus,
nepriklausomus ir kontrolinius kintamuosius, kaip Ilaboya ir Aggreh (2013) tyrimas, taciau tiriant
kitos rinkos kompanijas, nors taip pat patvirtintas dividendy politikos ir akcijy kainos kintamumo
rySys, dél dividendy iSmokejimo koeficiento, pelno kintamumo, jmonés dydzio gauti rezultatai
i§siskyré — priesingai nei Ilaboya ir Aggreh (2013) tyrime, nustatyta, kad Sie elementai taip pat turi
statistiSkai reikSmingg rysj su akcijy kainos dinamika. Tyrimo autoriai pazymi, kad yra biitina ir toliau
atlikti tyrimus dividendy politikos sprendimy ir akcijy kainos dinamikos rySio klausimu, tiriant
atskirus sektorius individualiai, nes gaunami rezultatai, gali skirtis.

Pastaryjy mety tyrimai, atlikti dividendy politikos ir akcijy kainos rysio klausimu, tik jrodo, kad §i
tyrimy kryptis islaiko aktualumg dél vienareik§misko atsakymo j §j klausimg nebuvimo. Duy, Bui ir
Dung (2019) atliktas tyrimas, kurio démesys skirtas buvo Vietnamo rinkoje veikian¢ioms jmonéms.
Mokslininkai tyré 2011 — 2016 mety periodo 141 ne finansiniy jmoniy finansiniy ataskaity duomentis.
Tyrimo modelis jtrauké standartinius Kintamuosius, kaip ir ank$¢iau aptartuose tyrimuose, akcijy
kainos dinamika, dividendinis pelningumas, jmonés dydis, pelno kintamumas, ilgalaiké skola ir turto
augimo koeficientas.

Atlikto tyrimo i§vados atskleidé neigiama rysj tarp dividendy iSmokéjimo koeficiento ir akcijy kainos
nepastovumo Vietnamo kontekste 2011-2016 m. Tai atitinka, Hooi, Albaity ir Ibrahimi (2015)
Baskin (1989), Allen ir Rachim (1996), Nazir ir kt. al. (2010) ir Hussainey ir kt. (2011) tyrimy
rezultatu, kurie patvirtina ir sutinka su signalizavimo ir paukscio rankoje teorijomis. Be to, neigiamas
dividendy pajamingumo poveikis akcijy kainos svyravimui taip pat atitinka Baskin (1989) ir Allen ir
Rachim (1996). Kalbant apie informacinj efekta, kai didesnius dividendus galima laikyti jmonés
stabilumo signalu investuotojai linke sieti mazesne rizika su tokiomis akcijomis, dél to akcijy kaina
tampa maziau nepastovi. Dauguma didZiyjy kompanijy yra linkusios stabilizuoti savo augimo tempus
t.y. brandos ir smukimo stadijoje jmoniy poreikis papildomo kapitalo investicijoms yra mazesnis,
palyginti su pradinés ir intensyvios plétros faze, todél dazniausiai didelés kompanijos moka didesnius
dividendus. Statistiskai jrodyta, kad dividendy pajamingumo koeficientas taip pat rodo, kad jis turi
didziausig jtakg akcijy kainos svyravimui i§ testuojamy kintamyjy.

Ahmad, Alrjoub ir Alrabba (2018) atliko dividendy politikos jtakos akcijy kainai tyrimg Jordanijos
akcijy birzoje, naudojant 2010 — 2016 mety periodo jmoniy finansinius duomenis. Tyrimo imciai
buvo naudoti 228 listinguojamy jmoniy duomenys i$ skirtingy veiklos sektoriy. Tyrime buvo taikyta
aprasomoji analiz¢, Pearson koreliacija ir skydiné GMM analizg. [Svados rodo, kad dividendy politika
turi jtakos Amano birzoje, Jordanijoje, listinguojamy imoniy akcijy kainy svyravimams. Abu
pagrindiniai dividendy politikos kintamieji — dividendy pajamingumas ir dividendy iSmokeéjimo
koeficientas — turi neigiamos jtakos akcijy kainy svyravimui. I§vados atitinka ankstesnius tyrimus,
tokius kaip Allen ir Rachim (1996) ir Hussainey ir kt. (2011). Tai reiskia, kad kuo didesnis dividendy
pajamingumas ir dividendy iSmokéjimas, tuo mazesnis akcijy kainos nepastovumas, o tai atitinka
trukmés efekto teorija, nes didelis dividendy pajamingumas gali buti laikomas investuotojy, kaip
grynaja akcijy graza, tai investuotojams sumazina neapibréztuma dél jmonés pinigy srauty. Aukstas
dividendy pelningumas sumazina diskonto normos svyravimo rizikas ir formuoja didesnj akcijy kainy
stabiluma. Be to, neigiamas rySys tarp didelio dividendy pajamingumo ir didelio dividendy
iSmokéjimo atitinka dividendy signalizavimo teorija, nes dideli dividendai yra jmonés stabilumo
zenklas. Ahmad, Alrjoub ir Alrabba (2018) pabrézia, kad yra ir kity dividendy politika ir teorijy
lemianc¢iy veiksniy, turin€iy jtakos akcijy kainos nepastovumui ir rizikai. | Sias sritis ir aspektus
galima atsizvelgti atliekant tolesnius dominancius tyrimus.
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Autoriai Shah ir Noreen (2016) tirdami Pakistano rinkoje esanciy jmoniy (ne finansinio sektoriaus
jmoniy) duomenys, naudojo standartinj maziausiy kvadraty metoda j kurio modelj (8) papildomai
itrauké naujg kontrolinj kintamajj EPS (pelnas tenkantis vienai akcijai):

P.Vol; = ay + a,D.yield; + a,Payout; + azSize; + a,Debt; + asE.vol; + agAsGRt; +
a7EPSi +46 (8)

Pasak autoriy analizuojamy ankstesniy mokslininky tyrimy (Chen, 2009), kuris teigé, kad kuo
didesnis pelnas tenkantis vienai akcijai tuo didesnis akcijy kainos kintamumas, tiriant dividendy
priklausomus kintamuosius DY ir DP Sis pelno tenkancio vienai akcijai rodiklis (kontrolinis
kintamasis) turés reik§minga ry§j su akcijy kainos kintamumu. Sio rodiklio jtraukimas yra
reikSmingas analizuojant dividendy priklausomybe ir akcijy kainos kintamumo, nes jis
apskaicCiuojamas iSreiSkiant dividendus tenkancius vienai akcijai (EPS) procentine dalimi arba
padalijus bendrus grynyjy pinigy dividendus i§ viso akcininkams priskirtino grynojo pelno.
Mokslininky Shah ir Noreen tyrimas atskleidé¢, kad DP ir DY priklausomyjy kintamyjy rysis su akcijy
kainos kintamumu rySys yra reikSmingai neigiamas, o EPS kontrolinio kintamojo reik§mingai
teigiamas. Papildomo jtraukto kontrolinio kintamojo tyrimo rezultatai patvirting teorijg, kad kuo
didesnis EPS, tuo didesnis SPV (akcijy kainos kintamumas). Kadangi jmoniy skelbiama informacija
apie pelng yra Zymiai veikianti jmonés akcijy kainas. Vadinasi, padid¢jus EPS akcijy kainos kyla
aukstyn, o sumazejus EPS atitinkamai mazéja ir akcijy kainos.

Ankstesniame skyriuje aptartas mokslininkas Jabbourri (2016) $ioje moksliniy tyrimy kryptyje j
standartinj daugumos kity autoriy naudotg modelj (8), naudojama siekiant istirti dividendy politikos
sprendimy ry$j SuU akcijy kainos kintamumu, jtrauké ekonominés biiklés kontrolinj kintamaji
(MarketReturn). Autorius, teigia, kad dividendy politikos sprendimy skirtumai skirtingos Salyse
skiriasi dél makroekonominiy salygy skirtumy, kurie atsispindi akcijy rinkos rezultatuose. Teigiama,
kad makroekonominiai poky¢iai turi jtakos ne tik jmoniy finansiniam stabilumui, bet ir valdymo
sprendimy priémimui. Vadovybé gali keisti savo investavimo, finansavimo ir dividendy sprendimus,
reaguodama j pasikeitusias ekonomines salygas. Sie ekonominiai svyravimai taip pat skatina
vadovybe keisti savo dividendy politika, kad perduoty signalus investuotojams arba priderinty jmonés
dividendy politikg prie vyraujan¢iy ekonominiy sglygy. Todél autorius | modelj jtraukia kontrolinj
kintamgjj (MarketReturn), kuris traktuojamas kaip metiné graza i pagrindinio rinkos indekso
(MarketReturn), i kurj jtrauktos tiriamos jmonés:

P.Vol; = ay + a,D.yield; + a,Payout; + azSize; + a,Debt; + asE.vol; + agAsGRt; +
a,EPS; + agMarketReturn; + & 9)

Tyrimo rezultatai parodé, kad ekonominés biklés kintamasis turi reikSmingg neigiama rySj su
dividendy sprendimy tiriamais priklausomais kintamaisiais DY ir DP, kai tiriamos jmongs,
priklausancios “silpnos investuotojy teisinés apsaugos” Salims, kur akcijy kainoms mazéjant, o taip
ir ekonomikos biiklés rodikliui, dividendy iSmokos linkusios didéti, dél jmoniy noro pabrézti savo
atsparumg rinkos buklei ir didinant dividendus stengiasi sumaZinti akcijy kainos galimg maz¢jimg.
Tuo tarpu ekonominés biiklés rySys yra teigiamas su dividendy priklausomais kintamaisiais, kai
imoniy grupé priklauso Salims, kur investuotojy teisiné¢ apsaugg yra auksta, todél tokioje rinkoje
dividendy sprendimai formuojami atitinkamai pagal rinkos salygas, augimo metu augant akcijy
kainoms, priimami ir investuotojams palankesni sprendimai dél dividendy iSmoky didinimo.
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Kiti autoriai Hamid, Khurram ir Ghaffar (2017) tirdami dividendy politikos sprendimy ir akcijy kainy
rys] savo tyrime sieké papildomai nustatyti §j ry§j atsizvelgiant | makroekonominius veiksnius, todél
infliacijos (INFV) ir palikany normy (INTV) indeksai autoriy nuomone taip pat yra tinkami rodikliai,
galintys padéti suprasti kaip ekonomikos svyrimai veikia dividendy politikos sprendimy jtaka jmonés
akcijy kainoms. IStyrus Pakistano rinkoje esan¢iy jmoniy duomenis, nustatyta, kad dividendy
1Smokéjimo koeficientas, infliacijos kintamumas ir paliikany normos kintamumas turi reikSminga
teigiama koreliacija su jmoniy akcijy kintamumu.

Apibendrinant ekonomikos buklés/ciklo nustatymui ir jtraukimui j dividendy politikos sprendimy
ryS$io nustatymg su akcijy kainos kintamumu, galima naudoti kelis kontrolinius kintamuosius
padedancius jvertinti minéta rysj skirtingose ekonomikos salygose.

Rysiy tarp dividendy politikos sprendimy ir jmoniy akcijy kainos dinamikos nustatymo modelio
tyrimuose naudojamy priklausomyjy, nepriklausomyjy ir kontroliniy kintamyjy suvestiné pateikta 3

lentel¢je.

3 lentelé. Dividendy politikos ir akcijy kainy kintamumo rySio tyrimuose naudojamy kintamyjy suvestiné

Kintamasis

Pritaikyta tyrimuose:

autorius, metai

Apibrézimas

1. Akcijos kainos

Baskin (1989), Allen ir Rachim (1996), Zainudin ir

Akcijos kainos savaitinis

kiti (2013), Ahmad ir kiti. (2018), Duy ir kiti (2019)

kintamumas kiti (2018), llaboya ir Aggreh (2013), Kenyoru ir standartinis nuokrypis,

(dinamika) kiti (2013), Ahmad ir kiti. (2018), Duy ir kiti (2019) | naudojant 3 mety periodo
duomenis

2. Dividendinis Baskin (1989), Allen ir Rachim (1996), Zainudin ir | Dividendai tenkantys akcijai

pelningumas kiti (2018), llaboya ir Aggreh (2013), Kenyoru ir padalinti i§ vienos akcijos

kainos.

3. Dividendy
iSmokeéjimo
koeficientas

Baskin (1989), Allen ir Rachim (1996), Zainudin ir
kiti (2018), llaboya ir Aggreh (2013), Kenyoru ir
kiti (2013), Ahmad ir kiti. (2018), Duy ir kiti (2019)

Dividendai tenkantys akcijali
padalinti i§ pelno tenkancio
vienai akcijai.

4. Pelno
kintamumas
(dinamika)

Baskin (1989), Hussainey et al. (2011), Zainudin ir
kiti (2018), llaboya ir Aggreh (2013), Ahmad ir Kiti.
(2018), Duy ir kiti (2019)

Standartinis kiekvieny mety
Jmonés pelno nuokrypis uz
paskutinius penkerius metus.

5. Imongs dydis

Baskin (1989), Allen ir Rachim (1996), Zainudin ir
kiti (2018), llaboya ir Aggreh (2013), Ahmad ir Kiti.
(2018), Duy ir kiti (2019)

Paprastyjy akcijy skaicius,
padaugintas i§ vienos akcijos
kainos.

6. Skolos rodiklis

Nazir et al. (2010), Zainudin ir kiti (2018), llaboya
ir Aggreh (2013), Ahmad ir kiti. (2018), Duy ir kiti
(2019)

Ilgalaikés skolos ir viso turto
santykis.

7. Turto augimas

Hussainey et al. (2011), Zainudin ir kiti (2018),
llaboya ir Aggreh (2013), Ahmad ir kiti. (2018),
Duy ir kiti (2019)

Bendro turto pokytis,
padalytas i$ viso turto.
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8. Pelnas Shah ir Noreen (2016) Metinio grynojo pelno
tenkantis vienai santykis su paprastyjy akcijy
akcijai skai¢iumi mety pradzioje.

9. Ekonominé Jabbouri (2016) Rinkos indekso metiné graza
biklé

10. Infliacijos Hamid, Khurram ir Ghaffar (2017) Infliacijos rodiklio kintamumo
kintamumas rodiklis per perioda
(indeksas)

11. Palikany Hamid, Khurram ir Ghaffar (2017) Paliikany normos rodiklio
normos kintamumas per perioda
kintamumas

[Sanalizavus literatiiroje esan¢ius mokslinius tyrimus dividendy politikos ir akcijy kainos kryptimi,
nustatyta, kad dauguma atlikty tyrimy remiasi vieno i$ pirmyjy ir pagrindinio tyrimy Baskin (1989)
modeliu, kuriame siekiant nustatyti akcijy kainos ir dividendy politikos rySj buvo ijtrauktas
priklausomas kintamasis — akcijy kainy kintamumas, nepriklausomieji kintamieji — dividendinis
pelningumas, dividendy iSmokéjimo koeficientas ir kontroliniai kintamieji — imonés dydis, pelno
kintamumas, finansinis svertas ir turto augimas. Taip pat tam, kad tyrime jvertinti ir ekonominius
aspektus j modelj, mokslininkai savo tyrimuose, jtraukia ekonominés buklés (rinkos indekso grazos),
infliacijos kintamumo ir palikany normos kintamumo kontrolinius kintamuosius. Visi Sie kintamieji
buvo daugumos iSanalizuoty tyrimy pagrindas ir kai kuriuose tyrimuose jtraukiant daugiau ar maziau
kity kontroliniy ar fiktyviyjy (angl. dummy variable) kintamyjy, kuriy pagalba tiriant akcijy kainos
ir dividendy politikos rysj, galima jvertinti ir nustatyti papildomy aspekty kaip ekonominis ciklas,
sektorius ir kt. rySius ir jy poveik] tyrimo rezultatams.

Nors apzvelgti tyrimai beveiki visi tyrimuose akcijy ir dividendy politikos klausimu atliko naudojant
tuos pacius kintamuosius, rySys ir jo reikSmingumas skirtinguose tyrimuose skiriasi. Pagal 4 lenteléje
pateikiamg informacija galima matyti, kad tyrimy rezultaty jvairove, naudojant tg pat] modelj, lémé
analizuojamos skirtingos rinkos, sektoriai ir periodai, kuriuose ekonominiy cikly svyravimai yra
nevienodi skirtinguose tyrimuose. Natiiralu, kad skirtingy periody tyrimai, kur viename patenka
pavyzdziui finansy krizés periodas 2007-2008 metai, kitame duomenys naudojami tik nuo 2013 mety,
t.y. po ekonomikos atsigavimo savaime suprantama, kad jtakos turi gautiems skirtingiems modelio
rezultatams. ISanalizavus tyrimus ir jy rezultatus, galima teigti, kad dél vieningos nuomonés
nebuvimo mokslingje literatiiroje - néra aiSkaus atsakymo i klausima: koks yra rySys tarp dividendy
politikos ir akeijy kainy kintamumo ir kaip Sis rySys gali kisti priklausomai nuo ekonominiy salygy,
rinkos ar skirtingo sektoriaus — todél $io probleminio klausimo, j kurj sickiame atsakyti - sprendimas
yra aktualus.
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4 lentelé. Tyrimy nustatant dividendy politikos rys$j su akcijos kainos kintamumu rezultaty suvestiné

Autorius, | Priklausomi kintamieji Kontroliniai kintamieji
metai

SPV - DY SPV - DP SPV - FS SPV —EV SPV-DEBT | SPV - GA SPV - EPS | DP- SPV- SPV-

Dividendinis Div. Imonés dydis Imonés pelno | Skolos rodiklis | Turto augimas Pelnas ) Market | INTV INFL

. < ... . tenkantis Return
pelningumas ISmokéjimo kintamumas L. .
vienai akcijai
keof.

Hussainey | ReikSmingas ReikSmingas ReikSmingas ReikSmingas ReikSmingas Nereik$mingas | n/a n/a n/a n/a
ir Kiti (neigiamas) (neigiamas ) (neigiamas ) (teigiamas) (teigiamas ) (neigiamas )
(2011)
Allen ir Nereik$mingas | Reik§mingas Reik$mingas Reik$mingas Reik$mingas n/a n/a n/a n/a n/a
Rachim (neigiamas ) (neigiamas ) (teigiamas ) (teigiamas) (teigiamas )
(1996)
Zainudin, | ReikSmingas | ReikSmingas Reik§mingas Reik§mingas Nereik§mingas | Reik§mingas n/a n/a n/a n/a
Mahdzan | (neigiamas) (neigiamas ) (neigiamas ) (teigiamas ) (teigiamas ) (teigiamas )
ir Yet
(2018)
llaboya ir | Reiksmingas | NereikSmingas | NereikSmingas | Nereik§mingas | Reik§mingas Reik$mingas n/a n/a n/a n/a
Aggreh (neigiamas ) (neigiamas ) (neigiamas ) (teigiamas ) (teigiamas ) (teigiamas )
(2013)
Kenyoru, | ReikSmingas Reik$mingas n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a
ir Kiti (teigiamas ) (neigiamas )
(2013)
Hooi ir ReikSmingas Reik$mingas ReikSmingas ReikSmingas ReikSmingas Reik$smingas n/a n/a n/a n/a
kiti (2015) | (neigiamas) (neigiamas) (neigiamas) (teigiamas ) (teigiamas ) (neigiamas)




Duy, Bui | ReikSmingas | ReikSmingas Reik$mingas Reik$mingas Nereik$mingas | Nereik§mingas | n/a n/a n/a n/a
ir Dung (neigiamas) (neigiamas) (neigiamas) (neigiamas) (teigiamas ) (neigiamas)
(2019)
Ahmad, ReikSmingas | ReikSmingas Reik$mingas Reik$mingas Reik$mingas Reik$mingas n/a n/a n/a n/a
Alrjoub ir | (neigiamas) (neigiamas) (neigiamas) (teigiamas ) (teigiamas ) (neigiamas)
Alrabba
(2018
Hashemij | ReikSmingas ReikSmingas ReikSmingas ReikSmingas ReikSmingas ReikSmingas n/a n/a n/a n/a
00 ir kiti (neigiamas) (neigiamas) (neigiamas) (teigiamas ) (teigiamas ) (neigiamas)
(2012)
Shah ir ReikSmingas Reik§mingas ReikSmingas ReikSmingas ReikSmingas ReikSmingas Reik$mingas | n/a n/a n/a
Noreen (neigiamas) (teigiamas) (neigiamas) (teigiamas) (neigiamas) (teigiamas ) (teigiamas )
(2016)
Hamid ir | NereikSmingas | ReikSmingas n/a Nereik§mingas | n/a Nereik§mingas | n/a n/a Reik§min | ReikSmin
kiti (2017) (neigiamas) gas gas

(neigiam | (neigiam

as) as)
Jabbouri | ReikSmingas Reik$Smingas ReikSmingas ReikSmingas ReikSmingas ReikSmingas Reik$mingas | Reiksmi | n/a n/a
(2016) (neigiamas) (teigiamas) (neigiamas) (teigiamas ) (neigiamas) (teigiamas ) (teigiamas) | ngas

(teigiam
as)
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3. Dividendy politikos ir akciju supirkimo sprendimy jtakos akcijy kainos kintamumui
empirinio tyrimo metodologija

Tyrime siekiama nustatyti rysj tarp jmoniy dividendy politikos sprendimy ir akeijy supirkimo, akcijy
kainy kintamumo, ir atsakyti kaip $is ry$ys gali kisti priklausomai nuo ekonominio ciklo salygy,
skirtingo jmonés veiklos sektoriaus. Tyrimo krypties pasirinkimas yra paremtas atlikta mokslinés
literatiiros analize, kurioje nustatyta, kad néra vieningy tyrimy rezultaty ir atitinkamai jy iSvady
vertinant dividendy politikos sprendimy ir akcijy supirkimo poveikj akcijy kainos kintamumui.
Kadangi dauguma tyrimy atlikti $ia kryptimi naudoja panaSy tyrimo modelj, taCiau vertina skirtingy
periody, rinky ar sektoriy duomenis, Siame tyrime atsizvelgiama papildomai j periode patenkanciy
verslo cikly stadijas ir skirtingy analizuojamy sektoriy jtaka ir jy pokycCius, nustatant rysj tarp
dividendy, akcijy supirkimo sprendimy ir akcijy kainos kintamumo. Taip pat tyrimo rezultatais
siekiama istirti literatiros analizéje pateikty dividendy teorijy teiginiy teisinguma, ypa¢ Miller ir
Modigliani (1961), kuriy dividendy nereikSmingumo teorija teigé, kad dividendy politikos
sprendimai neturi jtakos jmonés akcijy kainos kintamumui.

Siekiant atlikti tyrimg iSkeltai problemai i$spresti bus sudaryta empirinio tyrimo metodologija. Norint
atsakyti 1 klausimg — kaip dividendy politikos ir/ar akcijy supirkimo sprendimai veikia akcijy kainy
kintamumag skirtinguose sektoriuose pagal atskiras verslo ciklo stadijas. Pasirinkta tiriamam periodui
jtraukti duomenis apimancius globaliag 2008-2009 m. finansy krize¢ ir Siy dieny aktualijg taip pat
sukrétusig pasaulio ekonomikg ir finansy rinkas COVID -19, todél duomeny imties periodas turéty
bati nuo 2002 iki 2021 mety t.y 20 mety, tokiu atveju j tyrimo imtj pateks duomenys ir jy pokyc¢iai
bus vertinami per abi krizes, o taip pat tarp kriziy esantis periodas, kuris gali bati laikomas stabiliu
ekonomikos augimu ar 1étéjimu. Tam, kad suprasti jmoniy sprendimus dividendy politikos klausimus
ir jy poveikj jy akcijy kainai tiriamu periodu - pasirinkta NASDAQ Nordic akcijy rinka ir joje
listinguojamos skirtingy sektoriy jmonés.

NASDAQ Nordic rinka sudaro keturiy Skandinavijos Saliy ir atitinkamai jy jmonés. NASDAQ
Nordic rinka jungia Skandinavijos $aliy: Danijos, Svedijos, Suomijos ir Islandijos pagrindines birZas.
2021 mety 12 ménesio duomenimis bendrai birzoje cirkuliuoja apie 700 skirtingo dydzio imoniy,
veikianéiy 11 skirtingy veiklos sektoriy, akcijos. Si rinka pasirinkta tirti dél jos aktualumo, kadangi
atliekant teoriniy sprendimy analiz¢ nerasta atlikty tyrimy, kurie apimty visos Sios rinkos jmones.
Taip pat NASDAQ Nordic birza ir joje esancios jmonés yra artimos NASDAQ Baltic birzai, kurioje
listinguojamos Baltijos $aliy jmonés. Todél analizuojant platesng ir didesnge NASDAQ Nordic rinka,
tikrai galima rasti sgsajy ir su NASDAQ Baltic rinka.

Tyrimui atlikti bus naudojamas regresinés analizés modelis, paremtas anks¢iau atlikty moksliniy
tyrimy metodika ir papildomai jtraukiant nepriklausomus, kontrolinius kintamuosius. Regresiniu
modeliu nustatoma ar egzistuoja rySys tarp dividendy politikos ir akcijos kainos kKintamumo ir
veiksniy skirtingy sektoriy ir ekonominiy cikly kontekste.

Pirminis modelis akcijy kainy kintamumo ir dividendy politikos rySiui nustatyti buvo naudojamas
tyrime pagal Baskin (1989) ir Allen ir Rachim (1996) :

P.Vol = a; + a;D.yield; + azPayout; + e; 2



Kuriame véliau jtraukiamas priklausomas kintamasis akcijy kainos kintamumas ir du nepriklausomi
kintamieji dividendinis pelningumas ir dividendy i$mokéjimo periodiskumas.

SPV = a; + a;DY; + azDP; + a,FS; + asEV; + agDEBT; + agEPS; + agGA; + ¢; (8)
5 lentelé. Regresijos tyrimo kintamyjy apskaic¢iavimo formulés
Kintamasis Lygtis Kintamyju apskai¢iavimo elementai
5 H — didziausia akcijos kaina per metus;

A_kCUOS kainos 2 n [(Hi —L)/ (#)] L — maziausia akcijos kaina per metus;

kintamumas (SPV) | SPV = — n — mety skaiéius

Dividendy Dy — i DPS;/PRICE; DPS — dividendai akcijai;

pelningumas (DY) £ n PRICE - akC.Ij(.)S kaina;
n — mety skaicius.

Dividendy op = L DPS;/EPS; DPS — dividendai akcijai;

i$mokéjimo - z n EPS — pelnas, tenkantis akcijai;

.. =1
koeficientas (DP) N — mety skaidius.
< dudis (FS oo = MV, MV — jmongs rinkos verté;
Imonés dydis (FS) - Z n — mety skaicius.
=1

Pelno kintamumas 2[5 (Ri-R)? 3 LR R — EBIT ir viso turto santykis;

(EV) EV = B R = Zi=1 7 | n—mety skai¢ius

Igalaikés skolos DEBT —  LT.DEBT;/ASSETS; ASSETS - turto dydis;

santykis ir turto - Z n LT. DEBT- Ilgalaikés skolos dydis;

- i=1
santykis (DEBT) n — mety skaicius.
It NET INCOME;/SHARES; NET INCOME- metinis pelnas;

Pelnas vienai akcijai EpS = Z n SHARE-Paprastyjy akcijy skai¢ius mety

(EPS) - pradzioje;
n — mety skaicius.

= AASSETS; AASSET - turto pokytis per metus i;
Turto augimas (GA) GA = - ASSETS; ASSET - viso turto dydis;
i=

n — mety skaicius.

Akcijy kainy kintamumo rodiklis (SPV) yra laikomas pagrindiniu priklausomuoju kintamuoju, kuris
apskaiciuojamas jvertinant didZiausig ir maziausig akcijy kaing. Toliau seka pagrindiniai dividendy
politikos sprendimus reprezentuojantys nepriklausomi kintamieji: dividendy pelningumas (DY),
apskaiCiuojamas pagal dividendus tenkanc¢ius akcijos kainai ir dividendy iSmokéjimo koeficientas
(DP), kuris parodo, kokig dalis jmonés uzdirbto pelno yra skiriama dividendy iSmokéjimui.
Kontroliniy kintamyjy sgrasas: jmonés dydis (FS), pelno kintamumas (EV), ilgalaikés skolos santykis
su turtu (DEBT) ir turto augimas (GA) pasirinkti pagal ankstesniy mokslininky atlikty tyrimy
modelius §ig kryptimi Hussainey, Mgbame ir kiti (2011), Zainudin, Mahdzan ir Yet (2018), Hooi,
Albaity ir Ibrahimi (2015) ir Hashemijoo, Ardekani, Younesi (2012). Papildomas kontrolinis
kintamas: pelnas tenkantis vienai akcijai EPS jtrauktas pagal autoriy Shah ir Noreen (2016) atlikta
tyrima, remiantis rekomendacija, kad EPS jtraukimas tyrime sustiprina rysj tarp priklausomyjy ir
nepriklausomyjy kintamyjy.
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Atitinkamai siekiant jvertinti ekonominiy cikly jtaka ir reikSminguma duomenyse, regresiné analizé
bus atliekama vertinant jmoniy imties duomenis pagal skirtingus jy veiklos sektorius ir atskiras
Eurostat pateikiamo verslo ciklo laikrodZio! ekonominiy svyravimy stadijas. Tyrime konkrediy mety
verslo ciklo stadijos jvertinamos pagal kiekvieny mety ketvirciais Eurostat pateikiama konkrecig
ciklo stadijg, nustatant, kuris ciklas metuose dominavo, ji atitinkamai priskiriant konkretiems
metams. Siekiant tikslesnio metinio jvertinimo du i§ SeSiy verslo ciklai buvo apjungti j bendrai
keturias pagrindines stadijas: 1 Stadija -plétra su didéjanc¢iu augimu ir 2 Stadija - plétra, su mazéjanciu
augimu apjungta j stadijg plétra, 3 Stadija — létéjimas, tuomet 4 Stadija — recesija ir 5 Stadija - recesija
su didéjan¢iu augimu apjungta j recesijos stadijg ir paskuting 6 Stadija — atsistatymas. Regresinei
analizei atlikti naudojama statistinés analizés programa SPSS V17. Zemiau pateikiamoje schemoje
atspindima supaprastinta tyrimo eiga.

Eurostat verslo ciklo laikrodis kas Bloomberg duomeny bazé
ketvirtj (NASDAQ Nordic jmoniy €-=-1 Duomeny surinkimas
(2002-2021 m.) duomenys, 2002-2021 m.)
Y Y Y
Konvertavimas j metines verslo Bloomberg duomeny s ey -
. . - L ] €-=-1 Duomeny imties iSgryninimas
ciklo stadijas suvienodinimas perioduose

Tikrinamos, testuojamos rodikliy

Verslo ciklo stadijy apjungimas 4 reik§més, eliminuojami neaktualiis === 1

Duomeny normalizavimas ir iSskirciy

stadijas s $alinimas
jrasai ‘
> Su5|ejar_n| b?ndl.’al duomenys, ----------------- ApraSoma bendroji statistika
analizuojami ypatumai

Yy  /
SPSS programoje atlieka
regresinés analzés f-ja., tikrinami {=====cccccccccccccea"
esminiai Kriterijai modelio

Regresijos modeliy sudarymas pagal jiems
taikomus reik§mingumo Kriterijus

A J

Atrenkamos kriterijus tenkinancios regresijos lygtys pagal
skirtingus verslo ciklo stadijas ir NASDAQ Baltic sektorius, {===eeeeee=4
atliekama rezultaty analizé, palyginimas

Galutiniy rezultaty jvertinimas ir palyginimas
analizuojamais pjuviais

1 pav. Empirinio tyrimo eiga

1 Eurostat verslo ciklo laikrodis - https://ec.europa.eu/eurostat/cache/bcc/bee.html

46


https://ec.europa.eu/eurostat/cache/bcc/bcc.html

4. Dividenduy politikos ir akciju supirkimo sprendimy jtakos Nasdaq Nordic listinguojamy
imoniy akcijy kainos kintamumui empirinis tyrimas

4.1. Tyrimo pirminiy jmoniy duomeny, verslo ciklo stadijy analizé ir tyrimo imties
nustatymas

Imonés akcijy kainos rinkoje kinta dél daugybés priezasciy, viena i$ jy yra ekonomikos ir verslo biiklé
bei jy svyravimai, kurie veikia ne tik pacias jmoniy akcijy kainas, bet ir jmoniy vadovy, akcininky
priitmamus finansy valdymo sprendimus.

Pagal 2022 m. NASDAQ Nordic birZoje, kurig sudaro Danijos Kopenhagos, Svedijos Stokholmo,
Suomijos Helsinkio ir Islandijos birzos —bendras listinguojamy kompanijy skaicius yra 699 imonés,
i§ kuriy 129 Danijos, 141 Suomijos, 20 Islandijos ir 409 Svedijos. Pagal NASDAQ Nordic
pateikiama informacija, Sioje birzoje listinguojamos jmonés yra skaidomos pagal dydj, zemiau
lenteléje pateikiamas Sios birzos jmoniy pasiskirstymas pagal Salis ir jmoniy dydj.

6 lentele. NASDAQ Nordic birzos listinguojamy jmoniy pasiskirstymas pagal Salis ir kapitalizacija

NASDAQ Didelés Vidutinés Mazos »SPAC* (Specialios | IS viso:
Nordic birzos | kapitalizacijos | kapitalizacijos | kapitalizacijos | paskirties jsigijimo

Salys imonés)

CPH 48 33 48 129

HEL 40 49 51 1 141

ICE 3 14 3 20

STO 163 148 94 4 409

IS viso: 254 244 196 5 699

NASDAQ birzose jmoniy dydis apibréziamas pagal jy kapitalizacijg, jmonés grupuojamos
atsizvelgiant | jy kapitalizacijos dydj. Mazos kapitalizacijos jmonés yra traktuojamos kai
kapitalizacija siekia nuo 300 mln. iki 2 mlrd., USD., vidutinés nuo 2 mlrd., iki 10 mlrd. USD., ir
didelés jmonés traktuojamos, kai kapitalizacija siekia nuo 10 mird. USD ir daugiau. Pazymétina, kad
rinkoje i$skiriamos ,,SPAC* jmonés, kurios priskiriamos konkreciai vienai grupei — tai yra specialios
paskirties jsigijimo jmonés, jtrauktos j VP birza, kurios tikslas yra jsigyti privacig bendrove, tokiu
budu jg pavieSinant ir neatliekant tradicinio pirminio vieSo siiilymo proceso. DidZiausias jmoniy
kiekis, priskiriamas dideliy jmoniy grupei, yra Svedijos rinkoje, kas yra natiiralu, Zinant, kad $ios
Salies jmoniy skaic¢ius NASDAQ Nordic virsija kity Saliy imoniy skaiciy daugiau kaip du kartus.
Vidutiniy jmoniy skai¢ius, taip pat didziausias yra Svedijoje, ta¢iau pagal procentinj pasiskirstyma
Islandijos jmoniy dalis vidutiniy jmoniy grup¢je yra didziausia siekdama apie 70 proc., Salies bendro
listinguojamy jmoniy skai¢iaus. Mazos kapitalizacijos jmoniy pasiskirstymo situacija i$ ties panasi
kaip ir didelés kapitalizacijos jmoniy. Bendrai jmoniy iSsiskaidymas per Sias tris grupes vertinant
pagal procentinj pasiskirstyma atrodo ganétinai tolygus — kiekvienos Salies jmoniy skaiius tam
tikroje grupéje sudaro apie 30 procenty, todél vertinant dividendy politikos ir akcijy supirkimo
sprendimy jtakg jmoniy akcijy kintamumui bus atsizvelgiama j proporcingai pasiskirsciusias jvairaus
dydZio jmones. Verta paminéti, kad i§ 699 jmoniy 4 Svedijos jmonés ir 1 Suomijos jmoné yra
priskiriamos ,,SPAC* jmoniy grupei, Sios jmonés i§ tyrimo duomeny biity eliminuojamos.

NASDAQ birzoje jmonés taip pat yra klasifikuojamos pagal jy veiklos tipg j skirtingus veiklos
sektorius. Analizuojamy Saliy listinguojamy jmoniy pasiskirstymas pagal skirtingus veiklos sektorius
pateikiamas zemiau esancioje lenteléje.
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7 lentelé. NASDAQ Nordic birzos listinguojamy jmoniy pasiskirstymas pagal $alis ir veiklos sektorius

Veiklos sektorius CPH HEL ICE STO IS viso:
Pagrindinés medZiagos 13 28 41
Diskrecinis vartojimas 20 25 3 64 112

Kasdieninio vartojimo prekeés 7 9 3 10 29
Energija 5 1 1 8 15
Finansinés paslaugos 28 16 5 45 94
Sveikatos prieZitira 16 9 60 85
Pramoniniai gaminiai 35 40 2 96 173
Nekilnojamasis turtas 9 4 3 46 62
Technologijos 7 18 1 37 63
Telekomunikacijos 1 4 2 14 21
Komunalinés paslaugos 1 2 1 4

IS viso: 129 141 20 409 699

Analizuojant dividendy politikos ir akcijy supirkimo sprendimy rysj su akcijy kainy kintamumu
NASDAQ Nordic rinkoje, svarbu jsivertinti kokiuose pagrindiniuose sektoriuose veikia analizuojamy
Saliy bendrovés. NustaCius populiariausius sektorius su didziausiu jmoniy skai¢iumi, galima
tikslingiau vertinti rysj su verslo ciklo poky¢iais ir aiSkiau suprasti, kokio sektoriaus jmonés turés
didziausig svorj tyrime. Pagal NASDAQ veiklos sektoriy klasifikavimg Nordic rinkoje matome, kad
didieji sektoriai, kuriems priklauso iki 84 proc., visy analizuojamy jmoniy yra Pramoniniai gaminiai
(173 jmoneés, - 25 proc.) Diskrecinis vartojimas (112 jmonés, - 16 proc.), Finansinés paslaugos (94
jmonés, - 13 proc.), Sveikatos priezitira (85 jmonés, - 12 proc.), Nekilnojamasis turtas (62 jmonés, -
9 proc.) ir Technologijos (63 jmonés, - 9 proc.). Maziau nei 6 proc., dalies rinkoje sudaro zaliavy arba
pagrindiniy medziagy, kasdieninio vartojimo, energijos, telekomunikacijy ir komunaliniy paslaugy
imongs. Pasiskirstymas pagal $alis rodo, kad Svedijos akcijy rinka pasizymi didesniu skai¢iumi (96
jmonés arba 23 proc.) jmoniy pramonés sektoriuje, Islandijos rinkoje dominuoja finansiniy paslaugy
sektorius, 0 Danijos bei Suomijos, taip pat kaip ir Svedijos rinkoje daugiausiai listinguojamy jmoniy
yra 1§ pramoniniy gaminiy sektoriaus.

Siekiant gauti kuo patikimesnius tyrimo rezultatus fokusuojamasi j pakankamai ilgos trukmés
finansiniy duomeny imtj, kuri apimty dvidesimt atskiry periody t.y. duomenys nuo 2002 iki 2021
mety. Kadangi pagrindinis tyrimo objektas yra dividendy politika ir jg apibréziantys kintamieji —
dividendy iSmokéjimo koeficientas ir dividendinis pelningumas i§ bendros NASDAQ Nordic rinkos
jmoniy imties (699 jmonés), buvo atitrinktos tik tos jmonés, kurios per analizuojamg periodg atliko
dividendy mokéjimus Kiekvienais metais. Todél atitinkamai tiriamos NASDAQ Nordic rinkos jmoniy
imtis susitraukeé iki 128 bendroviy. Zemiau pateikiamoje lentel¢je pateikiamas analizuojamy jmoniy
pasiskirstymas pagal skirtingus veiklos sektorius.
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8 lentelé. NASDAQ Nordic birZos listinguojamy jmoniy mokéjusiy dividendus 2002-2021 m. pasiskirstymas

pagal sektorius

Veiklos sektorius Imoniy sk.
Pagrindinés zaliavos 10
Diskrecinis vartojimas 16
Kasdieninio vartojimo prekés 9
Finansinés paslaugos 18
Sveikatos prieziiira 7
Pramoniniai gaminiai 46
Nekilnojamasis turtas 9
Technologijos 6
Telekomunikacijos 5
Komunalinés paslaugos 2
IS viso: 128

I pateiktos lentelés matome, didziausias skai¢ius jmoniy mokéjusiy dividendus kiekvienais tiriamo
laikotarpio metais priklauso pramoniniy gaminiy sektoriui — 46 jmonés, toliau rikiuojasi finansiniy
paslaugy sektorius — 18, diskrecinis vartojimas — 16, pagrindiniy Zaliavy sektorius — 10 ir Kiti.

Vertinant dividendy politikos alternatyva laikoma akcijy supirkimo metoda, iSanalizavus NASDAQ
Nordic rinkos duomenis (Bloomberg pateikiama informacija) nustatyta, kad akcijy supirkimg per
2002-2021 m. periodg jgyvendino tik kelios kompanijos. Zemiau lenteléje pateikiama detalesné
informacija apie NASDAQ Nordic rinkoje vykdytus akcijy supirkimus.

9 lentelée. NASDAQ Nordic birzos listinguojamy jmoniy akcijy supirkimas min. EUR 2002-2021 m. periodu

Salis Imoné 2001-2021 m. supirkty akciju
verté min. EUR

STO Autoliv Inc. SDB 1684,20
STO Axfood AB 13,39
STO Carlsberg A A/S 142225
STO Danske Bank A/S 712,39
STO DSV A/S 3 705,77
STO EAC Invest A/S 3 259,55
STO H. Lundbeck A/S 7,38
STO Micro Systemation AB B 1,99
STO Moberg Pharma AB 3100,53
STO Pandora A/S 2 663,96
HEL Royal UNIBREW A/S 126,82
HEL RTX A/S 10,89
CPH Sanoma Corporation 7,40
CPH SP Group A/S 7,06
CPH Swedish Match AB 670,45
IS viso: 17 394,03

Pagal lentel¢je pateikiama detalizacija apie NASDAQ Nordic birzos jmoniy vykdytus akcijy
supirkimus, matyti, kad Sis atsiskaitymo su akcininkais metodas, néra pla¢iai naudojamas S$ioje
rinkoje, nes per 20 mety perioda akcijy supirkima jgyvendino tik 15 jmoniy i§ Svedijos, Suomijos ir
Danijos saliy. Pagal pateiktg supirkty akcijy verte 17 394 min. EUR, galima teigti, kad akcijy
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supirkimas néra svariai materialus lyginant su ty paciy jmoniy vykdomais dividendy mokéjimais.
Todél dél Sio metodo nepopuliarumo NASDAQ Nordic rinkoje t.y. mazos apimties tiek Sio metodo,
tiek jj taikiusiy jmoniy per ganétinai ilgg perioda, toliau tyrime akcijy supirkimas kaip alternatyva
dividendy iSmokeéjimams, kuriy rySys bus tiriamas su jmoniy akcijy kintamumu, neanalizuojama.

Pries analizuojant konkrec¢ius dividendy politikos, akcijy kintamumo ir susijusiy veiksniy rodiklius,
svarbu jvertinti verslo ciklo stadijy kitimo kriterijy per ta pati analizuojamg 2002 — 2021 mety
perioda, kad toliau tyrime galima biity nustatyti kaip dividendy politikos, jy kontroliniai veiksniai ir
akcijy kintamumo rodikliai gali kisti priklausomai nuo atitinkamos verslo ciklo stadijos. Eurostat
pateikiamas Europos Saliy verslo ciklo laikrodis, skirtas identifikuoti skirtingas verslo ciklo stadijas
per laikotarpj. Rodiklio i§skiriamos stadijos: (1) plétra su didéjanciu augimu, (2) plétra, su mazéjanciu
augimu, (3) létéjimas, (4) recesija, (5) recesija su didéjanciu augimu ir (6) atsistatymas. Rodiklis
nustatomas jvertinant BVP augima kaip procentinj nuokrypj nuo trendo. Rodiklio verté Eurostat
grafike atstoja konkrety taska, kurio pagalba vertinama kreivés iSlinkimo amplitudé, pagal tai
atitinkamai nustatoma viena i§ verslo ciklo faziy. Zemiau lenteléje pateikiama 2002 — 2021 mety,
Eurostat pateikiamo verslo ciklo laikrodzio rodmeny suvestiné, kurioje pateikiamos 4 apjungtos
verslo ciklo stadijos.

10 lentelé. Verslo ciklo stadijos, nustatytos remiantis Eurostat verslo ciklo laikrodziu, pagal BVP augimo
ciklo procentinj nuokrypj nuo trendo 2002-2021 m. periodu

Metai Verslo ciklo laikrodis (_stadija) _
Plétra Létéjimas Atsistatymas Recesija

2002 -0,46

2003 -1,60

2004 -1,52

2005 -1,12

2006 1,28

2007 3,25

2008 0,18

2009 -2,87

2010 0,12

2011 1,26

2012 -0,96

2013 -1,19

2014 -0,47

2015 -0,09

2016 0,11

2017 2,41

2018 2,16

2019 -0,31

2020 -6,58

2021 0,28

Pagal lenteléje pateikiamus duomenis matyti, kad per analizuojamajj perioda, Eurostat pateikiamas
verslo ciklo stadijy laikrodis galéjo apsisukti 4 kartus. Nuo 2002 m. matomos atsistatymo stadijos su
didéjanciu augimu ekonomika ir verslas pasieké 1 stadijg (plétra) 2003 m. Véliau 2008 m. pastebima
2 stadija vadinama létéjimu, kuomet prasidéjo finansy krizé ir tieck Europos tiek pasaulio ekonomika
iSgyveno nuosmukj. Pagal rodmenis 2009 m. metais buvo pasiekta 4 stadija, netrukus 2011 m. vél
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matome létéjimg ir 2012 recesija. 2013 - 2017 metais ekonomika laikési 1 stadijos, kuri i§ esmés yra
teigiama reiskianti létesnj ar greitesnj augimg ir plétra, taciau 2018-2021 mety periodu pastebimas
staigus susvyravimas iki sulétéjimo, atsistatymo (3 stadija) ir galiausiai recesijos 2020 metais.
Paskutiniaisiais 2021 metais vél matomos teigiama ekonomikai 1 stadija. Kadangi globali Europos
ekonomika per 2002-2021 mety periodg patyré daug svyravimy, galima tvirtai teigti, kad Sie reiskiniai
atsiliepé ir Europos Saliy yjmonéms, kuriy sprendimai ir juos sglygojantys veiksniai dél dividendy
politikos ir jos itakos akcijy kainy kintamumo, buvo veikiami $iy pastebimy verslo stadijy pasikeitimy
1 kuriuos biitina atsizvelgti vertinant dividendy politikos sprendimy ir akcijy kainos kintamumo rysj.

4.2. Dividendy politikos sprendimy NASDAQ Nordic rinkos ypatumy analizé

Siame tyrime svarbu pirma i3analizuoti gautus pirminius duomenis, kurie tyrime yra reikimingiausi
- du priklausomi kintamieji t.y. dividendinis pelningumas ir dividendy iSmokéjimo koeficientas ir
priklausomasis kintamasis — akcijy kainos kintamumas. Prie§ atlickant bet kokig regresing analize¢
biitina suprasti duomeny poky¢ius ir dinamika tiriamy jmoniy imtyje analizuojamuoju 2002 — 2021
mety periodu.

Dividendinis pelningumas apibréziantis kiek dividendy tenka vienam akcijos kainos piniginiam
vienetui, Sio rodiklio kitimas gali priklausyti nuo jmonés iSmokéty dividendy arba akcijy skaiciaus ir
kainos rinkoje konkrediais metais. Sis rodiklis yra vienas pagrindiniy kintamyjy, kuris leidzia
analizuoti ir suprasti geriau apie jmonés dividendy politikg ir jos sprendimus. Todél toliau siekiant
korektiskai jvertinti gauty preliminariy duomeny, i§ kuriy pasirinktoje imtyje vertinamos 128
NASDAQ Nordic jmonés, dividendinio pelningumo tendencijas per laikotarpj, pirmiausiai tiriamas
vidutinis dividendinis pelningumas per 2002 — 2021 m. atskiruose veiklos sektoriuose (zr. 11 lentele).

11 lentelé. NASDAQ Nordic birzoje listinguojamy jmoniy vidutinis dividendinis pelningumas pagal
sektorius ir jmonés dydj 2002-2021 m. periodu

Volossokorius | D | Imguin | Nt | i | Mo | i |1
Pagrindinés Zaliavos 4,23% 9 3,66% 1 4,17%
Diskrecinis vartojimas 4.17% 6 3,14% 7 464% |3 3,81%
Kasdieninio vartojimo prekés | 3,44% 4 2,95% 4 456% |1 3,35%
Finansinés paslaugos 3,75% 11 3,95% 6 6,78% |1 3,98%
Sveikatos prieZiiira 2,00% 7 2,00%
Pramoniniai gaminiai 3,01% 28 3,19% 11 361% |7 3,14%
Nekilnojamasis turtas 323% |7 1,77% 1 267% |1 3,01%
Technologijos 2,98% 3 4,23% 2 515% |1 3,76%
Telekomunikacijos 408% |4 2,92% |1 3,84%
Komunalinés paslaugos 5,87% 1 4,08% 1 4,97%
IS viso: 3,38% | 80 3,35% 33 4,08% | 15 3,45%

Pagal lenteléje pateikiamus atliktus paskai¢iavimus matome, kad NASDAQ Nordic birzos
analizuojama imtis rodo, kad didelés kapitalizacijos jmonés 2002-2021 mety periode turéjo
vidutiniskai dividendinj pelninguma, kuris bendrai vertinant pagal skirtingus sektorius sieké iki 3,38
proc. Didziausiu pelningumu pasizymi komunalines paslaugas teikian¢ios jmonés, taciau Siame
sektoriuje atspindima tik viena jmon¢, todél vertinimo negalima taikyti visam sektoriui, antras pagal
vidutinj dividendinj pelninguma sektorius yra pagrindiniy zaliavy jmoniy (9 jmonés), kKur $is rodiklis
siekia iki 4,23 proc. Dideliy jmoniy segmente didZiausig svorj turéjo pramonés sektoriaus jmonés (28
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jmoneés), kuriy vidutinis dividendinis pelningumas — 3,01 proc. atspindi panasy dividendy iSmokéjimo
lygi kaip ir viso segmento veiklos sektoriai — 3,38 proc. Verta paminéti, kad Sio sektoriaus
dividendinis pelningumas ganétinai panaSy lygj iSlaiko visuose jmoniy dydzio segmentuose.
Vidutinés kapitalizacijos kompanijy vidutinis dividendinis pelningumas zemesnis nei dideliy jmoniy,
taCiau atsiliecka nezymiai ir sickia 3,35 proc., didZiausig svorj Siame segmente turi pramoniniy
gaminiy sektoriaus jmonés, kuriy rodiklis siekia 3,19 proc. (11 jmoniy) ir diskrecinio vartojimo
sektoriaus — 3,14 proc. (7 jmonés). Mazos kapitalizacijos segmento jmoniy bendras dividendinis
vidutinis pelningumas aukstesnio lygio kaip ir vidutinés kapitalizacijos, siekia — 4,08 proc. Bendram
segmento rodikliui daugiausiai jtakos turi pramonés sektoriaus jmonés (7 jmonés — 3,61 proc.). Mazy
jmoniy segmente salyginai daugiau jmoniy (3 jmonés) esanc¢iame diskrecinio vartojimo sektoriuje
pasizymi zemiau bendro vidurkio siekianciu dividendiniu pelningumu — 4,64 proc. Nekilnojamojo
turto jmoniy dividendinis pelningumas dideliy jmoniy segmente yra bene auks¢iausig rodiklj pasiekes
— 3,23 proc. Vertinant visy dydziy jmoniy segmentus pagal sektorius ir nevertinant komunaliniy
paslaugy ir NT sektoriy, kuriuose jmoniy skaiciai labai riboti, visgi dividendinio pelningumo
atzvilgiu pelningiausi NASDAQ Nordic veiklos sektoriai yra finansiniy paslaugy, kuriy rodiklis
siekia iki 6,78 proc. Pagal pirmine duomeny analize akivaizdu, kad skirtingais vidutinio dividendinio
pelningumo rodikliais pasizymintys skirtingi veiklos sektoriai gali taikyti skirtingas dividendy
politikos strategijas ir jomis paremtus sprendimus, taip pat priklausomai nuo jmonés dydzio
dividendinj pelningumg ir jo rodiklj taip pat gali lemti skirtingi dividendy politikos sprendimai,
kadangi net ir tuose paciuose veiklos sektoriuose veikianc¢iy jmoniy vidutinis dividendinis
pelningumas gali skirtis kaip antai — Zaliavy sektoriaus jmoniy vidutinis dividendinis pelningumas
auga kartu su jos dydziu/segmentu.

Sekantis dividendy politikg apibréziantis nepriklausomas kintamasis — dividendy iSmokéjimo
koeficiento rodiklis, kuris 1§ esmés atsako j klausimg kokig dal; jmoné nuo savo uZdirbamo pelno
iSmoka savo akcininkams dividendy pavidalu konkreciais metais. Siekiant atlikti pirminiy duomeny
analizg vél gi pasirenkamas atitinkamas duomeny pjiivis leidZiantis suprasti rodiklio kintamuma tiek
analizuojamos rinkos NADASQ Nordic veiklos sektoriuose, tiek pagal jmoniy grupavima atitinkamai
pagal ju dydj. Zemiau lenteléje pateikiamas atrinktos imties 128 jmoniy vidutinio dividendy
18Smokéjimo koeficiento palyginimas.

12 lentelé. NASDAQ Nordic birZos listinguojamy jmoniy vidutinis dividendy i8$mokéjimo koeficientas pagal
sektorius ir jmonés dydj 2002-2021 m. periodu

Veiklos sektorius T:;:E s lmsokllml Vls;;il:es IZ’;Z ! 1?(/[:;3.5 l;nso]: "' I8 viso:
Pagrindinés Zaliavos 60,90% 9 73,76% 1 62,18%
Diskrecinis vartojimas 68,51% 6 57,90% 7 74,42% 3 64,98%
Kasdieninio vartojimo
prekés 69,22% 4 54,68% 4 74,99% 1 63,40%
Finansinés paslaugos 50,29% 11 47.67% 6 106,98% | 1 52,56%
Sveikatos prieZiiira 47,82% 7 47,82%
Pramoniniai gaminiai 57,22% 28 51,60% 11 55,74% 7 55,65%
Nekilnojamasis turtas 36,66% 7 27,51% 1 41,01% 1 36,13%
Technologijos 58,12% 3 54,64% 2 82,15% 1 60,96%
Telekomunikacijos 81,65% 4 53,23% 1 75,96%
Komunalinés paslaugos | 93,73% 1 86,76% 1 90,24%
IS viso: 57,22% 80 53,79% 33 64,79% 15 57,22%
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Pagal lentel¢je pateikty duomeny pasiskirstyma, matomos panasios tendencijos kaip ir anksc¢iau
aptarto vidutinio dividendinio pelningumo rodiklio. VidutiniSkai didZiausig dal} nuo sugeneruojamo
pelno dividendais iSmoka didelés kapitalizacijos jmonés, bendrai per veiklos sektorius vidutinis
dividendy iSmokéjimo koef., siekia iki 57,22 proc., iki 2008 mety $io rodiklio reik§mé svyravo nuo
41,85 iki 57,22 proc., 0 nuo 2009 iki 2013 mety augo paskutiniais metais pasickiant auks$ciausig lygj
— 60,57 proc. Rinkoje savo akcininkams dividendus mokanc¢ioms kompanijoms rodiklio reik§mé tarp
30 — 50 proc., laikoma labai patraukliu investuotojams. Vidutinio dydzio jmoniy tiek bendras
vidutinis visy sektoriy dividendy iSmokéjimo koef., yra Zemiau — 53,79 proc. pagal imoniy dydzio
segmentus, tiek pagal skirtingus veiklos sektorius, kuriuose §io rodiklio reik§més lenkia didesniy
jmoniy segmentg. Per periodg vidutiniy jmoniy rodiklio reik§mé augo nuo 2002 m. — 49,69 proc. iki
2013 m. aukScCiausios reikSmés 54,96 proc. Mazos kapitalizacijos segmento jmoniy vidutinis
dividendy iSmokéjimo koef., rodiklis didesnis nei dideliy jmoniy ir analizuojamu periodu vidutiniskai
sieké apie 64,79 proc. Reik§mingesnj svorj pagal jimoniy skaiciy turintys veiklos sektoriai pramonés
(7 jmonés) ir diskrecinio vartojimo (3 jmoniy) turi atvirkstinj rodiklio dydj lyginant su Kkitais
segmentais. Telekomunikacijy sektoriuje jmonés turéjo aukséiausig rodiklio reik§me i visy segmenty
— 75,96 proc., o tuo tarpu nekilnojamojo turto sektoriaus jmonés pasizyméjo zemiausia dividendy
iSmokama dalimi nuo pelno — 36,13 proc. Vertinant vidutinj dividendy iSmokéjimo koef., visuose
sektoriuose neatsizvelgiant j jmonés dydzio segmentg ir jy skaiciy, matome, kad rodiklio reik§Smés
svyruoja nuo 36,13 proc., iki 90,24 proc., tai parodo, kad $iam rodikliui itin didele jtaka turi veiklos
sektorius ir kick mazesn¢ vertinant pokytj - jmonés dydis, taciau atlikus analizg, kai atsizvelgiama j
abu kriterijus, pokyciai kur kas reikSmingesni, tod¢l tai rodo, kad tiriant dividendy politikg svarbu
jvertinti ir jmonés dydj ir veiklos sektoriy.

4.3. Akcijuy kainos kintamumo ir dividendy politikos nepriklausomuy kintamyjy NASDAQ
Nordic rinkos ypatumy analizé

Pagrindinis priklausomas kintamasis su kuriuo dividendy politikos sprendimy rySys tyrime bus
tiriamas — akcijy kintamumo rodiklis, Kuris i§ esmés parodo akcijy kainos kintamumo dydj ir tuo
paciu rizikg atsizvelgiant praéjusiy periody faktinj akcijy kainos svyruojamumg pagal standartinj
nuokrypj, todél ¢ia naudojamas Bloomberg duomeny bazés pateikiamas metinis akcijy kainos
kintamumo rodiklis, kuris apibréziamas, kaip standartinis kasdieniy logaritminiy kainy pokyciy
nuokrypis. Sio rodiklio apskai¢iavimo metodika atitinka anks¢iau analizuoty ankstesniy autoriy
atlikty empiriniy tyrimy akcijos kintamumo rodiklio apskai¢iavimo metodikg. Kadangi analizuojant
dividendy politikos ry$j su akcijy kainos kintamumu, bus vertinamos verslo cikly stadijos, Zemiau
esanciame grafike pateikiama NASDAQ Nordic rinkos (128 jmoniy imties) vidutinis akcijy kainos
kintamumas kartu su verslo cikly dinamika per 2002-2021 mety perioda.
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2 pav. NASDAQ Nordic birzos listinguojamy jmoniy vidutinis akcijy kainos kintamumas ir verslo cikly
dinamika 2002-2021 m. periodu

Pateiktame grafike atvaizduojamas analizuojamos NASDAQ Nordic birzos jmoniy imties vidutinis
akcijy kainy kintamumas gretimai su verslo cikly dinamika per perioda. Verslo ciklai apjungti 4
pagrindines jo stadijas 1 - plétra, 2 - létéjimas, 3 - recesija, 4 — atsigavimas, tam kad atspindéti
grafiSkai - 1étéjimo ir atsigavimo stadija pateikiama tame paciame taske, jas identifikuoti galima pagal
grafika, kuomet i§ plétros kreivé Zeméja traktuojamas létéjimo ciklas, kada kreivé kyla i$ recesijos,
tuomet atsigavimas. Pagal grafikg matomas aiskus rySys tarp abiejy tiesiy ir jy dinamikos. Nuo 2002
iki 2007 mety i8 recesijos pereinant j atsigavima ir plétra, atitinkamai ir analizuojamos rinkos jmoniy
akcijy kainy kintamumas sumaz¢jo nuo 40 proc., iki 20-30 proc. Toliau Zengiant nuo 2007 iki 2013
mety verslo ciklas pasieké recesijos lygius 2009 ir 2012 metais, taciau akcijy kainos kintamumas
1Saugo tik kartg - 2008 metais ir reaguodamas j ekonoming padétj pasieke 50 proc., vidutinj akcijy
kainos kintamumg. Verta paminéti, kad akcijy kainos kintamumo rodiklio kreivé parodo, kad akcijy
rinka reaguoja greiciau  ekonomikos padétj nei verslo ciklo rodiklis. 2012-2017 mety periodu,
nepaisant minétos 2013 mety verslo ciklo stadijose matomos recesijos, vidutinis akcijy kainos
kintamumo rodiklis sumazéjo ir laikési ~30 proc., lygio. Nuo 2017 mety iki 2019 pastebimas
ekonomikos sulétéjimas ir galiausiai 2020 metais pasiekiama recesijos stadija, akcijy kainy
kintamumas $iuo periodu rodo vél gi greitesng reakcija i ekonomikos svyravimus, todél akcijy kainy
Kintamumas iSaugo 2018 metais iki 30 proc., ir véliau augo pasiekdamas 30-40 proc., lygj 2019-2020
recesijos ] plétros stadija, taciau akcijy kainos vidutinio kintamumo rodiklis i§laiko ankstesniy mety
panasy lygj apie 34 proc., rodydamas, kad rinkos reakcija néra tokia pozityvi kaip verslo ciklo
perteikiama ekonomikos bikle. Si analizé parodo, kad tyrime vertinant dividendy politikos
sprendimy ir akcijy kainos kintamumo rysj, svarbu atsizvelgti i verslo cikly svyravima, kuris atspindi
ekonomikos biikle tam tikrais periodais, ir taip pat veikia jmoniy akcijy kainos kintamumo dinamika.

Kadangi tyrime bus tiriamas pagrindiniy trijy: priklausomy ir nepriklausomyjy kintamyjy rysys,
svarbu isanalizuoti ir palyginti, kaip per analizuojamajj 2002-2021 mety perioda bendrai keitési
NASDAQ Nordic rinkos naudojamos imoniy imties vidutiniai dividendy iSmoke¢jimo koeficiento,
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dividendinio pelningumo ir jmoniy akcijy kainy kintamumo rodikliai. Zemiau esanéiame paveiksle
pateikiama visy trijy rodikliy kitimo dinamika per perioda
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3 pav. NASDAQ Nordic birzoje listinguojamy jmoniy vidutinés akcijy kainos kintamumo, dividendy
iSmokéjimo koeficiento, ir dividendy pelningumo rodikliy dinamika 2002-2021 m. periodu

Pries atliekant regresing analize¢ svarbu iSanalizuoti bendras pagrindiniy pirminiy duomeny rodikliy
tendencijas, identifikuoti panasumus ir skirtumus. Grafike atvaizduojamy kreiviy i$sidéstymas, rodo,
kad vidutinis akcijy kainy kintamumo rodiklis ir vidutinis dividendinis pelningumo rodiklis galéty
turéti tiesing priklausomybe, kurig puikiai atskleidzia 2008 mety globalios finansy krizés sukelti
svyravimai ekonomikoje ir finansy birzose. Toks dividendinio pelningumo ir akcijy kainos
kintamumo rySys i§ esmés atitinka vieno i§ ankstesniy atlikty tyrimy rezultatus, kurie i$siskyré 1§
daugumos Kenyoru, Kundu ir Kibiwott (2013). Matome, kad su 2007 mety pradzia tiek akcijy kainos
kintamumo rodiklis, tiek dividendinis pelningumas augo nuo 35 iki 53 proc., ir nuo 35 iki 59 proc.,
atitinkamai. Si priklausomybé paaiskinama paprastai, kadangi dividendinio pelningumo
apskaiCiavimas jvertina ir akcijy kaing, tai natiiralu, kad krizés periodu akcijy kainoms galimai
sumazgéjus (tg rodo iSauges akcijy kainy kintamumas), dividendinio pelningumo rodiklis taip pat bus
didesnis, net jei dividendy lygis iSlaikomas nepakitgs. Tuo tarpu vidutinio dividendy iSmokéjimo
koeficientas 2008 metais reagavo prieSingai pastariesiems ir sumazéjo nuo 51 iki 45 proc., tai rodo,
kad jmonés pagal ty mety uzdirbta pelng dividendy iSmokoms skyré kur kas maziau lésy, tai rodo
atvirkstinj priklausomuma nuo vidutinio akcijy kainos kintamumo rodiklio, toks rySys patvirtintinas
ir ankstesniy daugumos mokslininky Hashemijoo, Ardekani, Younesi (2012) ir kiti. Analizuojant
vélesnius periodus, kuomet rodikliai buvo kur kas stabilesni nuo 2010 mety taip pat matyti panasios
tendencijy priklausomybés, taciau taip aiSkiai neatskleidziancios tikro rySio tarp analizuojamy
rodikliy, todé¢l yra biitinas regresinés analizés tyrimas.

4.4. Akciju kainos kintamumo ir nepriklausomuy kintamyju Koreliacijos analizé pagal
sektorius ir skirtingas verslo ciklo stadijas

Tyrime vertinant dividendy politikos sprendimus atspindinciy nepriklausomyjy kintamyjy DY —
dividendinis pelningumo ir DP — dividendy iSmokéjimo periodiSkumo rysius su priklausomuoju
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Kintamuoju SPV — akcijy kainos kintamumas, svarbu jtraukti, iSanalizuoti ir atsizvelgti kontrolinius
Kintamuosius, kurie buvo isskirti atsizvelgiant j ankstesniy mokslininky atliktus Sios tyrimy krypties
tyrimus. Siekiant visapusiskai iSanalizuoti kontroliniy kintamyjy dinamika, svarbu palyginti per
NASDAQ Nordic birzos skirtingus veiklos sektorius. Zemiau pateikiama lentelé su vidutiniy tyrimo
kintamyjy pasiskirstymu pagal atskirus veiklos sektorius.

Atliekant regresinés analizés tyrima svarbu iSanalizuoti pasirinktos duomeny tyrimo imties rodiklius
pagal pasirinktus atskirus NASDAQ Nordic imoniy veiklos sektorius (13 lentelé). Akcijy kainos
kintamumo rodiklis (SPV) bendrai visuose sektoriuose svyruoja nuo maziausios 13 proc., reik§més
iki didziausio pokycio 124 proc. Vertinant sektorius maziausia akcijy kainos kintamumo amplitude
pasizymi sveikatos priezifiros sektorius kurio to paties rodiklio reik§mé kinta tik tarp 14 ir 65 proc.,
tuo tarpu pramoniniy gaminiy sektoriaus jmoniy akcijy kainos kintamumas pagal sektorius yra
didZiausias tarp 14 ir 100 proc., kas yra logiska d¢l to, kad analizuojamoje imtyje §j sektoriy sudaro
didziausias skai¢ius tiriamy jmoniy — 46. Vertinant akcijy kainos kintamumo rodiklius pagal jy
vidurkio reikSmes, matome, kad pagal §j rodiklj maZziausiu akcijy kainy kintamumu pasizymi taip pat
sveikatos priezitiros sektoriaus jmonés — 30 proc., nors zvelgiant bendrai pagal visus sektorius akcijy
kainos kintamumo vidurkis rodo artimas reikSmes nuo 30 iki 35 proc. Standartinio nuokrypio
koeficientai ganétai Zemi ir taip pat labai panaSiai pasiskirsto pagal skirtingus veiklos sektorius akcijy
kainos kintamumo atzvilgiu.

13 lentelé. NASDAQ Nordic birzos listinguojamy jmoniy priklausomyjy, nepriklausomyjy ir kontroliniy
kintamyjy analizé pagal veiklos sektorius

Sektoriai Rodiklis SPV DY DP FS EV DEBT EPS GA
Vidurkis 0,33 348 57,67 17,01 | 0,1007 | 0,1696 1,309 0,09

Visi sektoriai MAX reiksme 124 16,75 | 29547 39,70 | 09065 | 09054 | 41914 3,88
MIN reiksme 0,13 0,02 0,02 10,75 | 0,0003 | 0,0002 0001 |- 132

Standartinis nuokrypis 0,12 2,64 47,66 2,76 |00761 | 01306 2,590 0,27

Vidurkis 0,35 3,14 55,65 16,67 | 0,0959 | 0,1536 1,750 0,09

Pramonés gaminiy MAX reiksmeé 1,00 13,16 265,20 21,18 0,3530 0,6675 33,356 2,50
sektorius MIN reiksme 0,14 0,11 2,29 11,38 | 0,0003 | 0,0002 0001 |- 083
Standartinis nuokrypis 0,11 2,29 45,37 2,06 | 00510 |0,1090 3,686 0,21

Vidurkis 0,31 3,98 52,56 16,94 | 0,041 | 0,1340 1,440 0,12

Finansiniy paslaugy | MAX reiksmeé 0,94 1346 | 236,01 21,15 | 09065 | 05613 9,923 3,71
sektorius MIN reiksme 0,13 0,18 0,92 12,36 | 0,0028 | 0,0004 0,006 |- 052
Standartinis nuokrypis 0,12 2,88 46,02 1,94 0,1015 0,1201 1,686 0,32

Vidurkis 0,34 381 64,98 1584 | 01116 | 0,1783 0,929 0,11

Diskrecinio vartojimo | MAX reikSmeé 0,89 1325 | 293,18 19,22 | 0,3931 [ 0,5550 9,440 2,52
sektorius MIN reiksme 0,16 0,34 0,02 12,30 | 0,0017 | 0,0002 0009 |- 053
Standartinis nuokrypis 0,11 2,77 49,53 151 |0,0723 | 01361 1,060 0,33

Vidurkis 0,36 4,64 69,09 20,21 |0,0804 | 0,1872 1,154 0,05

Pagrindiniy Zaliavy | MAX reikSmeé 1,22 16,75 | 269,91 39,70 |03942 | 04888 | 41914 1,65
sektorius MIN reiksme 0,17 0,45 6,72 13,63 | 0,0039 | 0,0145 0015 |[- 132
Standartinis nuokrypis 0,15 3,09 48,73 645 | 00553 | 0,0923 3,136 0,21

Vidurkis 0,30 2,00 47,82 18,87 | 01819 | 0,1552 1,093 0,10

Sveikatos prieziliros | MAX reiksmé 0,65 9,13 [ 24648 2234 |[05389 | 04277 5,270 0,95
sektorius MIN reiksme 0,14 0,04 0,06 13,33 | 0,0039 | 0,0029 0009 |- 024
Standartinis nuokrypis 0,09 1,55 41,15 179 (01143 | 01155 0,989 0,15

Dividendy pelningumo rodiklio (DY) reik§més bendrai sektoriuose svyruoja nuo maziausios 0,02
proc., iki didziausios 16,75 proc. Didziausia dividendy pelningumo reik§mé duomenyse priklauso
pagrindiniy zaliavy sektoriaus jmonéms §is sektorius pelningiausias vertinant ir pagal dividendy
pelningumo vidurkio reikime 4,64 proc., kai bendrai sektoriy vidurkis siekia 3,48 proc. Zemiausias
vidutinis dividendy pelningumas fiksuojamas sveikatos priezitiros sektoriaus jmonése 2 proc.

56



pazymétina, kad dividendy pelningumo standartinio nuokrypio koeficienty reikSmés bendrai per
visus sektorius yra nezymios ir siekia apie 2,64 proc., atitinkamai. Kalbant apie dividendy iSmokéjimo
koeficiento (DP) reikSmiy pasiskirstymg pagal sektorius pastebétina, kad Sio rodiklio duomenys
pasizymj didele amplitude tarp maZziausios 0,02 proc., ir didziausios 295,47 proc., reikSmés. Auksta
rodikliy kintamumg patvirtina standartinio nuokrypio koeficiento reik§mé 47,66 proc. Vertinant
atskirus sektorius pagal dividendy iSmokejimo koeficiento vidurkiy reikSmes, matome, kad
vidutiniskai didZiausig dalj apie 69,09 proc., nuo uzdirbto pelno mokéti buvo pasiryzusios pagrindiniy
zaliavy sektoriaus kompanijos. Vidutiniskai maziausig dalj nuo savo pelno skyré sveikatos prieziiiros
jmoneés. Kity sektoriy jmonés taip pat daugiau nei puse ar puse savo uzdirbto pelno skyré dividendy
iSmokéjimams. Analizuojant kontroliniy kintamyjy reikSmes pagal veiklos sektorius, nustatyta, kad
vidutiniSkai didziausios jmonés pagal savo logaritmuotg kapitalizacija (FS) priklauso pagrindiniy
zaliavy sektoriaus jmonéms — 20,21, maziausios matomos jmonés pramoniniy gaminiy sektoriuje -
16,67. Pelno ir turto santykio kintamumo rodiklis (EV) bendrai visuose sektoriuose svyruoja nuo 0,03
iki 90,65 proc. Didziausiu vidutiniu kintamumu pasiZyméjo sveikatos prieziliros sektoriaus jmones.
Nors vidutinis ilgalaikés skolos ir turto santykio (DEBT) rodiklis per sektorius pasiskirst¢s ganétinai
panasiai, didziausia ilgalaikio skolinto kapitalo dalimi pasiZzyméjo pagrindiniy zaliavy sektoriaus
kompanijos — 18,72 proc. Vidutinis akcijy pelningumo (EPS) rodiklis didziausias fiksuojamas — 1,75
proc. pramoniniy gaminiy sektoriuje, o zemiausias diskrecinio vartojimo sektoriuje — 0,929 proc.
Galiausiai vidutinis turto augimo (GA) rodiklis, kuris turéjo ypa¢ Zemus kintamumo koeficientus,
rodo, kad daugiausiai turto dalj augimo finansiniy paslaugy sektoriaus kompanijos, vidutini$kai apie
12 proc., tuo tarpu maziausias vidutinis turto augimas matomas pagrindiniy zaliavy sektoriuje 5 proc.

Apibendrinant galima, teigti, kad didziausiomis dividendy politika apibiidinan¢iomis rodikliy
reikSmémis pasizymi pagrindiniy Zaliavy sektoriaus jmoneés, kai sveikatos prieziiiros sektoriuje
fiksuotos ganétinai zemos vidutiniy dividendinio pelningumo ir dividendy iSmokéjimo koeficienty
reik§més. Akcijy kainos kintamumas ganétinai panasus visuose sektoriuose, nors stabiliausios kainos
nustatytos sveikatos prieziiiros sektoriuje, kas paaiskinama dél maziausio kiekio tiriamyjy (7 jmones)
pagal sektorius.

Kadangi tyrimas bus atliekamas vertinant ne tik jmoniy veiklos sektoriy dimensija, bet gretimai
jtraukiant ir Eurostat pateikiamas verslo ciklo stadijas tiriamu 2002-2021 mety periodu, todél biitina
apzvelgti pirminius rodikliy duomenis ir pagal i§skiriamas keturias verslo cikly stadijas (14 lentel¢).
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14 lentelé. NASDAQ Nordic birzos listinguojamy jmoniy priklausomyjy, nepriklausomyjy ir kontroliniy
kintamyjy analizé pagal verslo ciklo stadijas

Verslo ciklo stadijos Rodiklis SPV DY DP FS EV DEBT EPS GA
Vidurkis 0,29 3,75 63,88 17,08 | 0,1025 0,16 1,36 0,11

Visos stadijos MAX reiksmeé 1,24 16,75 | 29547 39,70 | 0,9065 091 4191 3,88
MIN reiksme 0,13 0,02 0,02 10,75 | 0,0003 0,00 0,00 |- 132

Standartinis nuokrypis 0,12 2,64 47 66 2,76 0,0761 0,13 2,59 0,27

Vidurkis 0,10 2,69 50,22 2,76 | 00724 0,13 2,77 0,29

Plotra MAX reikSme 1,24 16,75 | 29547 39,70 | 05410 0,90 4191 3,88
MIN reiksme 0,13 0,02 0,02 11,01 | 0,0003 0,00 000 |- 132

Standartinis nuokrypis 0,10 2,69 50,22 2,76 | 0,0724 0,13 2,77 0,29

Vidurkis 0,36 3,64 51,90 1681 | 01115 0,17 132 0,07

Létéjimas MAX reiksmeé 111 1567 | 24648 37,99 | 0,9065 0,88 19,03 1,33
MIN reikSme 0,13 0,11 2,20 11,14 | 0,0030 0,00 0,01 |- 047

Standartinis nuokrypis 0,13 2,79 44,96 2,69 0,0964 0,14 2,32 0,17

Vidurkis 0,43 2,39 41,99 17,07 | 0,0884 0,18 1,20 0,04

Recesija MAX reiksme 1,22 1111 | 289,31 38,71 | 04527 091 27,64 1,65
MIN reiksme 0,18 0,08 2,20 11,46 | 0,0008 0,00 001 |- 083

Standartinis nuokrypis 0,14 1,96 36,74 2,75 | 0,0702 0,13 242 0,20

Vidurkis 0,36 3,27 52,55 16,79 | 0,0924 0,19 113 0,12

Atsistatymas MAX reiksme 1,14 1316 | 246,65 37,83 | 04182 0,86 17,41 2,86
MIN reiksme 0,16 0,16 2,69 10,75 | 0,0024 0,00 001 |- 062

Standartinis nuokrypis 0,15 2,60 43,03 2,86 0,0684 0,14 2,01 0,35

Vertinant akcijy kainos kintamumo (SPV) rodiklio pasiskirstymg pagal Eurostat verslo cikly stadijas,
matome, kad pagal viduting reik§me, akcijy kainos labiausiai linkusios keistis recesijos verslo ciklo
stadijos metu, rodiklio reikSmé yra didZiausia ir siekia 43 proc., tuo tarpu maziausiai akcijy kainos
svyruoja plétros stadijos metu, rodiklio reik§mé 29 proc. Tokie pirminés analizés rodikliy parodymai
atrodo logiski, suprantant, kad galimo ekonominio nuosmukio metu (recesijos stadija), jmoniy akcijy
kainos bus kur labiau dinamiskos, nei ekonominio stabilumo metu (plétros stadija). Lyginant létéjimo
ir atsistatymo stadijas, kurios yra tarsi tarpinés tarp plétros ir recesijos stadijy, matome, kad vidutinis
akcijy kainy kintamumas yra lygus ir siekia 36 proc. Dividendy pelningumo (DY) pasiskirstymas
pagal verslo ciklo stadijas rodo ganétinai panaSias tendencijas kaip ir akcijy kainy kintamumas.
Pastebime, kad plétros stadijos metu dividendy pelningumo vidutiné reik§mé yra auks$¢iausia ir siekia
3,75 proc., o recesijos metu Zemiausia — 2,39 proc. Létéjimo stadijoje fiksuojama Zemesné dividendy
pelningumo reik§mé, nei plétros stadijos metu — 3,64 proc., taciau aukstesné nei atsistatymo stadijos
— 3,27 proc., ir recesijos. Kalbant apie sekant] dividendy politikos i8skirta kintamajj (DP), pirmiausiai
pastebime vél gi aukstas standartinio nuokrypio reikSmes, analogiskai kaip analizuojant pagal veiklos
sektorius. Vidutiné jmoniy nuo pelno dividendams skiriama dalis taip pagrindzia duomeny
vientisuma ir logika, kaip ir analizuojant SPV ir DY — vidutiniskai didziausia dalis nuo pelno skiriama
yra plétros stadijos metu — 63,88 proc., 0 maziausia recesijos stadijoje - 41,99 proc. Lyginant létejimo
ir atsistatymo stadijas, dividendams skiriamos vidutinés pelno dalies lygis yra ganétinai panaSus
(léte¢jimas — 51,90 proc., atsistatymas 52,55 proc.). kontroliniy kintamyjy dalyje, matome, kad jmonés
kapitalizacijos logaritmuotas (FS) rodiklis, rodo, kad plétros stadijoje jmonés yra didziausias (17,08),
o atsistatymo stadijoje Zemiausias — 16,79. Pelno ir turto santykio rodiklio vidurkio reik§més rodo,
kad santykiné pelno dalis su turtu sudaro didziausig dalj 1été¢jimo stadijoje — 11,15 proc., o maziausia
dalis fiksuojama recesijos stadijoje — 8,84 proc. Bendrai Sio rodiklio reikSmés ganétinai tolygiai yra
pasiskirsc¢iusios pagal skirtingas verslo ciklo stadijas. Ilgalaikés skolos ir turto santykio rodiklis
(DEBT), rodo, kad didziausig dalj, skolinto kapitalo jmonés turi atsistatymo stadijos metu — 19 proc.,
kas yra logiska, suprantant, kad ekonomikos atsigavimo metu jmonés gali biiti linkusios skolintis
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daugiau, siekiant pasiruosti plétrai. Pelno tenkancio akcijai rodiklio vidurkis rodo, kad palankiausios
investuotojams reikSmeés yra plétros stadijos metu — 1,36 proc., o atsistatymo stadijos metu atvirksciai,
todél galima daryti prielaida, kad Sioje stadijoje imonés neskiria pagrindinio démesio dabartiniam
jmoneés pelnui. Vidutinés turto augimo (GA) reikSmés taip pat pagrindZia visu anks¢iau aptarty
kintamyjy tendencijas — didziausias turto augimas fiksuojamas atsistatymo stadijoje - 12 proc., 0
zemiausias recesijos stadijoje — 4 proc. Plétros stadijos metu jmonés taip pat linkusios didinti turtg tg
rodo ir vidurkio reik§mé — 11 proc., o 1étéjimo stadijoje turto augimas slopinamas (7 proc.).

Apibendrinant galime teigti, kad dividendy politikos rodikliai yra auks¢iausi plétros stadijoje, kuomet
ekonomika ir jmonés turi palankias sglygas stabiliai augti ir prasCiausi recesijos metu, tokios
tendencijos nustatytos ir akcijy kainos kintamumo atzvilgiu, tai parodo, kad skirtingos verslo ciklo
stadijos taip pat veikia akcijy kintamumg ir dividendy politikos veiksnius, todél aktualu atlikti tyrima,
vertinant dividendy politikos ir akcijy kainos kintamumo ir rysj, jtraukti skirtingas verslo ciklo
stadijas. Kontroliniy kintamyjy analiz¢, taip pat patvirtina, kad skirtingose ciklo stadijose jmoniy
viduje priimami skirtingi sprendimai padedantys prisitaikyti prie rinkoje, verslo ciklo stadijos metu,
galiojanciy salygy. Ivertinus akcijy kainos kintamumo, dividendy pelningumo ir dividendy
iSmokéjimo koeficienty pokycius skirtinguose sektoriuose ir skirtinguose verslo ciklo stadijose, buvo
apskaiciuoti koreliacijos koeficientai tarp akcijy kainos kintamumo (SPV), dividendy pelningumo
(DY) ir dividendy iSmokéjimo koeficiento (DP) (15 lentelé).

15 lentelé. Koreliacijos koeficientai ir jy p-reikSmés tarp akcijy kainos kintamumo, dividendy pelningumo ir
dividendy iSmokéjimo koeficienty pagal verslo ciklo stadijas ir sektorius

Kintamieji Veiklos sektorius Rodiklis | Visos stadijos Plétra Létéjimas Recesija Atsistatymas
Visi sektoriai Koreliacija -0,30 -0,24 -0,32 -0,29 -0,25

p. reikSme 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03

Pramonés gaminiy sektorius Koreliacija -0,26 -0,21 -0,28 -0,25 -0,12

p. reikSmeé 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13

Finansiniy paslaugy sektorius Koreliacija -0,36 -0,31 -0,43 -0,18 -0,22

DY p. reik§me 0,00 0,00 0,00 0,09 0,10
Diskrecinio vartojimo Koreliacija -0,33 -0,29 -0,36 -0,31 -042
sektorius p. reik§me 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pagrindiniy Jaliavy sektorius Koreliacija -0,34 -0,33 -0,07 -0,25 -0,13

p. reik§me 0,00 0,00 0,00 0,09 0,30

Sveikatos sektorius Koreliacija -0,47 -041 -0,55 -0,53 -0,67

SPV p- reﬂfén"l.é 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00
Visi sektoriai Koreliacija -0,27 -0,19 -0,35 -0,16 -0,27

p. reik§me 0,00 0,00 0,00 0,00 0,07

Pramonés gaminiy sektorius Koreliacija -0,30 -0,22 -0,43 -0,26 -0,23

p. reik§me 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02

Finansiniy paslaugy sektorius Koreliacija -0,22 -0,12 -0,31 -0,03 -0,19

DP p. reik§me 0,00 0,04 0,01 0,43 0,14
Diskrecinio vartojimo Koreliacija -0,30 -0,27 -0,32 -0,19 -0,49
sektorius p. reik§mé 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00
Pagrindiniy Zaliavy sektorius Koreliacija -0,23 -0,14 -0,15 -0,33 -0,65

p. reik§me 0,00 0,06 0,00 0,04 0,00

Sveikatos sektorius Koreliacija -0,46 -0,39 -0,44 -0,63 -0,63

p. reik§me 0,00 0,00 0,02 0,00 0,01

Visi sektoriai Koreliacija 0,69 0,69 0,67 0,69 0,66

p. reik§mé 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Pramonés gaminiy sektorius Koreliacija 0,69 0,67 0,73 0,78 0,63

p. reik§mé 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Finansiniy paslaugy sektorius Koreliacija 0,72 0,75 0,58 0,68 0,75

DY DP p. reik§mé 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Diskrecinio vartojimo Koreliacija 0,70 0,66 0,72 0,70 0,82
sektorius p. reik§mé 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pagrindiniy Zaliavy sektorius Koreliacija 0,62 0,65 0,80 0,40 0,30

p. reik§mé 0,00 0,00 0,00 0,01 0,10

Sveikatos sektorius Koreliacija 0,67 0,68 0,69 0,73 0,89

p. reikSme 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
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Nagrinéjant koreliacijos ir jy pasikliovimo lygmens p reikSmes tarp akcijy kainos kintamumo (SPV),
dividendy pelningumo (DY) ir dividendy iSmokéjimo koeficiento (DP) nustatyta, kad dividendy
pelningumo ir akcijy kainos kintamumo koreliacija yra reik§Smingai neigiama visuose analizuojamose
sektoriuose ir visose verslo ciklo stadijose, iSskyrus recesijos ir atsistatymo stadijose esancias
pramonés gaminiy, finansiniy paslaugy ir sveikatos sektoriaus Kkoreliacijas, kurios netenkina
pasikliovimo lygmens kriterijaus p<0,05 ir tod¢l laikomos statiSkai nereikSmingomis. Stipriausia
neigiama dividendy pelningumo ir akcijy kainos kintamumo koreliacija nustatyta sveikatos sektoriuje
atsistatymo ciklo stadijoje -0,67. Silpniausiomis koreliacijos reik§mémis pasizyméjo pramoneés
gaminiy sektoriaus reikSmés. Vertinant dividendy iSmokéjimo koeficiento koreliacijg su akcijy kainy
kintamumu, nustatyta, kad dividendy politika taip pat visomis verslo ciklo stadijomis ir visuose
sektoriuose turi neigiamg koreliacijg su akcijy kainy kintamumu. Pazymétina, kad tik finansiniy
paslaugy (recesijos, atsistatymo) ir pagrindiniy zaliavy (plétros) sektoriy koreliacijos yra statistiskai
nereik§mingos, nes netenkina pasikliovimo lygmens kriterijaus. Stipriausia neigiama koreliacija
nustatyta pagrindiniy Zaliavy sektoriaus atsistatymo ciklo stadijos metu -0,65, silpniausia neigiama
koreliacija fiksuota finansiniy paslaugy sektoriaus plétros ciklo stadijos metu -0,12. Bendrai vertinant
visus sektorius matome, kad dividendy iSmokéjimo koeficientas silpniausiai koreliuoja su akcijy
kainy kintamumu finansiniy paslaugy sektoriuje. Dividendy pelningumo ir dividendy i$mokéjimo
koeficiento tarpusavio koreliacija yra statistiSkai reikSmingai teigiama visuose sektoriuose ir ciklo
stadijose, iSskyrus pagrindiniy zaliavy sektoriaus reikSme atsistatymo stadijos metu, kuomet
netenkinamas pasikliovimo lygmuo. Stipriausias DY ir DP teigiamos koreliacijos rySys fiksuojamas
pagrindiniy zaliavy sektoriuje atsistatymo stadijos metu 0,80. Silpniausia DY ir DP teigiama
koreliacija nustatyta taip pat pagrindiniy Zaliavy sektoriuje atsistatymo stadijos metu 0,30. Kadangi
DY ir DP daugumoje sektoriy skirtingose verslo ciklo stadijose siekia nuo 0,60 iki 0,80 koreliacijos
ribas, nustatome, kad DY ir DP turi tarpusavyje multikolinearuma, dé¢l to | bendra regresijos lygti Sie
kintamieji nebus traukiami kartu — regresiné analizé su SPV bus atlickama su kiekvienu dividendy
politikos kintamuoju individualiai.

Apibendrinant, koreliacija tarp akcijy kainos kintamumo, dividendy pelningumo ir dividendy
1Smokéjimo koeficienty vertinant visus analizuojamus sektorius yra statistiSkai reikSminga ir turi
stipry neigiamg ry$j, i$skyrus anksciau jvardintus atskirus atvejus recesijos ir atsistatymo, bei plétros
verslo cikly stadijose. Gauti rezultatai patvirtina, kad j regresijos tyrimg, kurio tikslas nustatyti
dividendy politikos ir akeijy kainy kintamumo rysj, regresinése analizése su akcijy kainy kintamumu
ir kontroliniai kintamaisiais bus vertinami abu dividendy politika reprezentuojantys nepriklausomi
Kintamieji atskirai.
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16 lentelé. Koreliacijos koeficientai ir jy p-reikSmeés tarp akcijy kainos kintamumo ir kontroliniy kintamyjy
pagal verslo ciklo stadijas ir sektorius

Priklausomas kint. | Kintamasis Veiklos sektorius Rodiklis | Visos stadijos Plétra Lété jimas Recesija | Atsistatymas
. . Koreliacija -0,22 0,28 -0,20 -0,11 -0,31

Visi sektorial p. reik§me 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00

. .. . Koreliacija -0,26 -0,35 0,21 0,14 0,32
Pramonés gaminiy sektorius b, reikime 0,00 0,00 001 0.8 0.0
. . . |Koreliacija 0,18 0,30 -0,09 -0,10 -0,44
Finansiniy paslaugy sektorius T 0.00 0,00 05 03 000
FS Diskrecinio vartojimo Koreliacija 017 0,18 -0,20 -0,03 0,30
sektorius p. reik§me 0,00 0,00 0,04 0,39 0,02

e . |Koreliacija -0,26 0,19 -0,25 -0,18 -0,62
Pagrindiniy Zaliavy sektorius p— 0.00 002 0.0 o 000
Sveikatos prieZiiiros Koreliacija 0,35 0,34 -0,45 -0,38 -0,49
sektorius p. reik§mé 0,00 0,00 0,02 0,04 0,04

- . Koreliacija -0,02 -0,01 0,11 -0,09 0,02

Visi sektorial p. reik§me 0,20 031 0,02 0,03 0,40

R - . |Koreliacija -0,10 -0,10 0,10 -0,21 0,05
Pramonés gaminiy sektorius b, reikime 0.00 0,01 0,12 0,01 0,32
. .. . |Koreliacija 011 -0,08 0,35 0,23 0,00
Finansiniy paslaugy sektorius T 0,02 ¥E 0.00 00 TEL
EV Diskrecinio vartojimo Koreliacija 0,08 012 0,14 0,02 025
sektorius p. reik§mé 0,04 0,02 0,12 0,43 0,04
o . |Koreliacija -0,07 0,07 -0,18 -0,05 -0,46
Pagrindiniy Zaliavy sektorius p— 017 024 o1 040 002
Sveikatos prieZiiros Koreliacija 0,26 0,16 0,35 0,47 -0,42
sektorius p. reikimé 0,00 0,07 0,06 0,02 0,07

. - Koreliacija -0,00 -0,04 0,03 0,03 -0,10

Visi sektorial p. reik§me 0,46 0,04 0,25 0,26 0,04

i . . |Koreliacija 0,01 -0,01 -0,06 -0,02 -0,01
Pramonés gaminiy sektorius . reiksme 038 043 024 041 047
. . . |Koreliacija 0,05 0,06 0,06 0,10 -0,16
Finansiniy paslaugy sektorius p. reiksmé 016 020 03 024 ik
PV DEBT Diskrecinio vartojimo Koreliacija 0,05 -0,00 0,11 0,06 0,04
sektorius p. reik§mé 0,05 0,48 0,17 0,30 038
RV, . Koreliacija 0,30 0,19 0,57 0,31 0,38
Pagrindiniy Zaliavy sektorius p. reikime 0.00 0,02 0,00 0,05 0,05
Sveikatos prieZiiiros Koreliacija -0,04 0,11 0,19 0,38 0,02
sektorius p. reik§mé 0,00 0,02 0,00 0,05 0,48

- -, Koreliacija -0,10 -0,09 -0,09 -0,11 -0,20

Visi sektoriai p. reiksmé 0.00 0,00 0,04 0,01 0,00

. - . |Koreliacija 0,11 -0,09 0,11 0,18 2015
Pramonés gaminiy sektorius b, reikime 0.00 001 0,00 002 008
. . . |Koreliacija -0,19 -0,25 -0,06 -0,04 0,39
Finansiniy paslaugy sektorius p. reiksmé 0.00 0,00 034 03 001
EPS Diskrecinio vartojimo Koreliacija 0,13 0,12 -0,12 -0,11 -0,26
sektorius p. reik§mé 0,00 0,02 0,15 0,16 0,04
PV, . Koreliacija -0,13 -0,09 -0,33 0,17 -0,49
Pagrindiniy Zaliavy sektorius p. reiksmé 0.03 016 004 o8 001
Sveikatos prieZiiiros Koreliacija 0,29 0,21 -0,40 -0,49 -0,58
sektorius p. reik§mé 0,00 0,03 0,04 0,01 0,01

- -, Koreliacija 0,05 0,01 0,07 0,07 0,14

Visi sektorial p. reik§me 0,01 0,37 0,07 0,09 0,01

A . . Koreliacija 0,09 0,07 0,11 0,10 0,17
Pramonés gaminiy sektorius b, reiksme .00 005 910 o1z T
. . . |Koreliacija 0,12 0,06 0,05 0,08 022
Finansiniy paslaugy sektorius b reilksmé 001 020 037 0z o
GA Diskrecinio vartojimo Koreliacija 013 021 0,16 0,12 021
sektorius p. reik§mé 0,00 0,00 0,08 0,15 0,07
V. . Koreliacija 0,11 0,04 0,38 0,11 0,60
Pagrindiniy Zaliavy sektorius b reilksmé 0,07 032 002 0 000
Sveikatos prieZiiros Koreliacija 0,08 0,11 0,52 0,22 0,07
sektorius p. reik§me 0,18 0,16 0,01 0,17 041

Nustacius kontroliniy kintamyjy: jmonés dydis (FS), pelno kintamumas (EV), ilgalaikés skolos
santykio su turto (DEBT), pelno tenkancio vienai akcijai (EPS) ir turto augimo (GA), koreliacijg ir
jos pasikliovimo lygmens p-reik§mes su akcijy kainy kintamumu (SPV) suformuota bendra matriciné
16 lentelé. Pateikti rezultatai rodo, kad jmonés dydis visuose sektoriuose ir verslo ciklo stadijos
neigiamai koreliuoja su akcijy kainy kintamumu (SPV), pagal tai galima teigti, kad didesniy
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kompanijy akcijy kainos linkusios svyruoti maziau. EV koreliacija su SPV per skirtingus jmoniy
veiklos sektorius pasiskirs¢iusi nevienareik$miSkai sveikatos priezitiros sektoriuje dominuoja
neigiama koreliacija, o diskrecinio vartojimo teigiama, tai rodo, kad akcijy kainy kintamumas
skirtingai reaguoja su jmoniy pelno kintamumu atitinkamai pagal jy veiklos sektoriy. Santykinio
ilgalaikés skolos rodiklio koreliacija bendrai per sektorius taip pat nevienareikSmiskai koreliuoja su
SPV, pastebima neigiama koreliacija plétros ir atsistatymo verslo ciklo stadijy metu, o 1étéjimo ir
recesijos teigiama. Tai rodo, kad SPV galéty buti labiau kintamas, kai jimonés didina skolinto kapitalo
dalj recesijos ir létéjimo verslo stadijy metu. Vertinant EPS rodiklio koreliacija, nustatyta, kad stadijy
ir visy sektoriy koreliacija su SPV yra reik§mingai neigiama, tai rodo, kad kuo didesnis pelnas yra
tenkantis akcijai, tuo jos jmonés akcijy kainy kintamumas yra Zemesnis. Turto augimo koreliacija su
SPV rodo vienareik§mes teigiamas koreliacijas, pazymétina, kad pasikliovimo p reik§més rodo, kad
nemaza dalis nustatyty koreliacijy yra statiSkai nereikSmingos. Siekiant tiksliau nustatyti ir jvertinti
Sty i8skirty tyrimo kontroliniy kintamyjy rysius su akcijy kainy kintamumu, jie bus jtraukti j regresijos
tyrimg kartu su dividendy politikos nepriklausomais kintamaisiais dividendy pelningumu (DY) ir
dividendy iSmokéjimo koeficientu (DP).

45. NASDAQ Nordic birZos listinguojamy jmoniy dividenduy politikos ir akciju kainos
kintamumo rySio tyrimas atliekant regresine analize

[Sanalizavus ir jvertinus priklausomojo kintamojo SPV koreliacijas su dividendy politikos
nepriklausomais kintamaisiais DY ir DP, bei su kontroliniais kintamaisiais FS, EV, DEBT, EPS ir
GA, nustatyta, kad jie yra aktualts ir bus jtraukti j regresing analize, kuria siekiama istirti rysj tarp
akcijy kainos kintamumo ir dividendy politikos kintamyjy. Tuo tikslu taikant regresing analize buvo
suformuotos regresijos lygtys pagal skirtingus veiklos sektorius ir Eurostat verslo ciklo stadijas, kuriy
tinkamumas jvertinamas pagal regresinei analizei taikomus statistinius kriterijus ir jy apribojimus.
Kaip minéta dél nustatyto dividendy pelningumo ir dividendy iSmokejimo koeficiento kintamyjy
multikolinearumo, regresinés analizés tyrimas atlickamas atskirai pagal Siuos dividendy politikos
kintamuosius.

Zemiau esanéioje 17 lenteléje pateikiami pirminiai regresinés analizés rezultatai tiriant SPV su DY ir
kontroliniais Kintamaisiais rysj, detalesni tyrimo duomenys pateikiami 1 priede. Tiriamy kintamyjy
gautos rysiy koeficienty zenkly kryptys atitinka anksc¢iau analizuotos kintamyjy koreliacijos zenkly

Kryptis.
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17 lentelé. Dividendy politikos kintamojo DY ir akcijy kainos kintamumo rySio tyrimo regresijos lygéiy

iSraiskos pagal sektorius ir verslo ciklo stadijas

. Anova . .

Sektoriai Verslo__mklo Regresijos lygtys, tiriant su DY 0,2>R? tikimybé Stjudento krit.

stadijos p-salyga
p<0,05
Visos stadijos |- 0,161 0,000 Tenkina
Plétra - 0,153 0,000 Tenkina
Visi sektoriai |Létéjimas - 0,153 0,000 Tenkina
Recesija - 0,124 0,000 Tenkina
Atsistatymas  [SPV=0,743-0,017*DY-0,019*FS-0,012*EPS+0,560*GA 0,223 0,000 Tenkina
Visos stadijos |- 0,190 0,000 Tenkina
Pramoniniy Plétra SPV=0,660-0,012*DY-0,018*FS+0,360*GA 0,233 0,000 Tenkina
.. Lété jimas - 0,153 0,001 Tenkina
gaminiy - i
Recesija - 0,163 0,001 Tenkina
Atsistatymas |- 0,177 0,009 Tenkina
" - SPV=0,560-0,015*DY-0,011*FS+0,149*EV- .

. N Visos stadijos 0.013*EPS+0.555*GA 0,234 0,000 Tenkina
Finansiniy 550 SPV=0,585-0,011*DY-0,015*F5+0,089*DEBT-0,009*EPS 0,274 0,000 Tenkina
Sp:;iz‘;igu‘i Létéjimas SPV=0,447-0,014*DY+0,255*EV 0,293 0,009 Tenkina

Recesija - 0,135 0,311 Tenkina
Atsistatymas  [SPV=0,729-0,024*EPS 0,390 0,018 Tenkina
Visos stadijos |- 0,169 0,000 Tenkina
Diskrecinio [Plétra - 0,165 0,000 Tenkina
vartojimo  |Létéjimas SPV=0,706-0,015*DY-0,022*FS 0,241 0,004 Tenkina
sektorius  |Recesija - 0,134 0,123 Tenkina
Atsistatymas  [SPV=0,633-0,014*DY 0,326 0,007 Tenkina
Visos stadijos [SPV=0,874-0,015*DY-0,031*FS+0,508*DEBT+0,871*GA 0,341 0,000 Tenkina
Pagrindiniy 5150 SPV=0,498-0,011*DY-0,013*FS+0,323*DEB T+0,380*GA 0,265 0,000 Tenkina
s ;::'t'zrl‘fjs Létéjimas SPV=0,798+0,842*DEBT 0,560 0,002 Tenkina
Recesija - 0,329 0,127 Tenkina
Atsistatymas  [SPV=1,270-0,047*FS 0,614 0,029 Tenkina
Visos stadijos [SPV=0,621-0,028*DY-0,011*FS-0,246*EV-0,151*DEBT 0,382 0,000 Tenkina
Sveikatos  |Plétra SPV=0,617-0,017*DY-0,014*FS-0,207*DEBT 0,306 0,000 Tenkina
prieZiiros  [Létéjimas SPV=0,479-0,030*DY+0,423*GA 0,586 0,031 Tenkina
sektorius  |Recesija SPV=0,458-0,027*DY 0,628 0,016 Tenkina
Atsistatymas |- 0,710 0,098 Netenkina

Tiriant bendrai visy sektoriy tiesinés regresijos reikSmes pagal jai taikomus kriterijus gauta viena
statiSkai reikSminga regresijos lygtis atsistatymo stadijoje, likusiy verslo cikly regresijos lygtys
netenkino R? determinacijos koeficientui taikomo ribojimo, kai modelio determinacijos koeficientas,
kurio reikSmé <0,2 yra laikomas netinkamu modeliu. Tiriant pramoniniy gaminiy sektoriaus
regresijos modelius, gauta taip pat viena tiesinés regresijos lygtis plétros ciklo stadijoje. Visy cikly,
létéjimo, recesijos ir atsistatymo cikly stadijy lygtys buvo atmestos kaip netinkami modeliai dél
determinacijos koeficiento R?<0,2 reik§miy. Finansiniy paslaugy sektoriuje gauti keturi lygéiy
modeliai plétros, atsistatymo, 1étéjimo ir bendroje stadijy dalyse. Recesijy verslo cikly stadijy lygtis
Siame sektoriuje buvo atmesta pagal determinacijos koeficiento ir Anova tikimybiy reikSmes, kai néra
modelyje regresoriaus nuo kurio priklauso akcijy kainos kintamumo reik§mé. Diskrecinio vartojimo
sektoriuje gauti du pagal taikomus kriterijus reikSmingi modeliai 1étéjimo ir atsistatymo stadijose.
Kity likusiy stadijy lyg¢iy modeliai atmesti pagal determinacijos koeficiento ir Anova tikimybeés.
Tiriant pagrindiniy zaliavy sektoriaus regresija gauta daugiausiai reikSmingy tiesinés regresijos
modeliy lygciy, vienintelés recesijos stadijos lygtis buvo atmesta pagal Anova kriterijaus salyga.
Paskutiniame sveikatos priezitiros sektoriuje taip pat gauti keturi regresijos lygéiy modeliai plétros,
1étéjimo, recesijos ir vertinant bendrai visas ciklo stadijas. Atsistatymo stadijy lygtis atmesta pagal
Anova tikimybés reikSmes ir Stjudento kriterijaus, kuomet visos modelyje esancios kintamyjy
koeficienty reik§més netenkino 0,05 pasikliovimo lygmens p-reikSmés.
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Toliau, kaip minéta, siekiant iSvengti multikolincarumo problemos pateikiama analogiska tiesiniy
regresijos lyg€iy suvesting atliekant tyrima su dividendy politikos kintamuoju DP (18 lentel¢).

18 lentelé. Dividendy politikos kintamojo DP ir akcijy kainos kintamumo ryS$io tyrimo regresijos lygéiy
iSraiskos pagal sektorius ir verslo ciklo stadijas

: Anova . .
Sektoriai Verslo__uklo Regresijos lygtys, tiriant su DP 0,2>R? tikimybeé Stjudento krit.
stadijos p-salyga
p<0,05
Visos stadijos |- 0,135 0,000 Tenkina
Plétra - 0,118 0,000 Tenkina
Visi sektoriai |Létéjimas - 0,171 0,000 Tenkina
Recesija - 0,089 0,000 Tenkina
Atsistatymas |- 0,191 0,000 Tenkina
Visos stadijos |- 0,194 0,000 Tenkina
Pramoniniy Plétra - 0,197 0,000 Tenkina
gaminiy Létéjir_r_nas SPV=0,638-0,001*DP-0,013*FS 0,235 0,000 Tenk!na
Recesija - 0,162 0,001 Tenkina
Atsistatymas |- 0,175 0,011 Tenkina
Visos stadijos |- 0,162 0,000 Tenkina
Finansiniy 5oy SPV=0,509-0,004*DP-0,015*FS-0,011*EPS 0,201 0,000 Tenkina
S":Iiif)‘::b’u‘i Letejimas |- 0215 0,065 Tenkina
Recesija - 0,108 0,469 Tenkina
Atsistatymas  [SPV=0,790-0,001*DP-0,020*FS-0,026*EPS 0,436 0,007 Tenkina
Visos stadijos |- 0,143 0,000 Tenkina
Diskrecinio |Plétra - 0,148 0,000 Tenkina
vartojimo  [Létéjimas SPV=0,676-0,001*DP 0,213 0,010 Tenkina
sektorius Recesija - 0,076 0,476 Tenkina
Atsistatymas  |SPV=0,550-0,001*DP 0,378 0,002 Tenkina
. " SPV=1,028-0,001*DP- .
o Visos stadijos 0,038*FS+0,439*DEBT+0,513*GA 0,321 0,000 Tenkina
Pagrindiniy 55 0,182 0,001 Tenkina
S i‘;g:l‘as Létéjimas SPV=0,838+0,854*DEB T 0,561 0,002 Tenkina
Recesija - 0,364 0,081 Tenkina
Atsistatymas |- 0,432 0,030 Netenkina
Visos stadijos |SPV=0,485-0,001*DP-0,207*EV 0,299 0,000 Tenkina
Sveikatos  |Plétra SPV=0,556-0,004*DP-0,169*DEBT 0,257 0,001 Tenkina
prieZiiros  |Létéjimas - 0,560 0,044 Netenkina
sektorius  |Recesija SPV=0,370-0,002*DP 0,554 0,006 Tenkina
Atsistatymas |- 0,666 0,146 Netenkina

Nustatinéjant reikSmingas akcijy kainos kintamumo regresijos lygtis su dividendy iSmokeéjimo
koeficientu ir kontroliniais kintamaisiais, pastebima, kad nors gauty reik§mingy regresijos lygciy
kiekis maZzesnis lyginant tyrime su DY, taciau esminiy sektoriy ir verslo ciklo stadijy pasiskirstymas,
kuriuose rastas rySys yra labai artimas ankstesnés lentelés rezultatams. Detalesnés tyrimo lentelés
pateikiamos 2 priede. Vertinant visy sektoriy ir visy verslo cikly stadijy regresijos lygtis — visos buvo
atmestos dél determinacijos koeficiento reikimés netenkinimo R2<0,2. Pramoniy gaminiy sektoriuje
nustatyta viena reikSminga regresijos lygtis 1été¢jimo stadijoje, kitose lygtys atmestos dél
determinacijos koeficiento reikSmiy. Finansiniy paslaugy sektoriuje nustatytos dvi reikSmingos
regresijos lygtys, plétros ir atsistatymo stadijose, kity stadijy lygtys atmestos dél determinacijos
koeficiento ir Anova tikimybiy reikSmiy. Diskrecinio vartojimo sektoriuje taip pat nustatytos dvi
regresijos lygtys 1étéjimo ir atsistatymo stadijose, kity stadijy lygtys atmesto dél determinacijos
koeficiento ir Anova tikimybé reikSmiy. Pagrindiniy Zzaliavy sektoriuje matome reikSmingas
regresijos lygtis ties visy stadijy vertinimu ir lét¢jimo stadijose, kitos lygtys atmestos dél
determinacijos koeficiento, Anova tikimybés ir Stjudento kriterijaus reikSmiy. Galiausiai
paskutiniame analizuojamame sveikatos priezitiros sektoriuje nustatyta daugiausiai reikSmingy DP
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regresijos lygCiy ties recesijos, plétros ir visy stadijy vertinimu. Létéjimo ir atsistatymo stadijose
lygtys atmestos pagal Anova tikimybés ir Stjudento kriterijaus reikSmes.

Toliau pateikiama galutiniy regresinés analizés tyrimo rezultaty bendriné analizé (19 lentel¢), kurioje
pagal gautas ir patvirtintas tiesinés regresijos analizes lygtis pateikiamas nustatytas rysys tarp akcijy
kainos kintamumo ir dividendy politikos nepriklausomyjy veiksniy: dividendy pelningumo (DY) ir
dividendy iSmok¢jimo koeficiento (DP) pagal skirtingy imoniy veiklos sektorius ir atskiras Eurostat
verslo ciklo stadijas.

19 lentelé. Rysio tarp dividendy politikos ir akcijy kainos kintamumo palyginimas pagal sektorius ir verslo
ciklo stadijas

Kintamieji

Sektoriai

Visos stadijos

Plétra

Létéjimas

Recesija

Atsistatymas

Rysys su DY

Visi sektoriai

-0,017

Pramoniniy gaminiy
sektorius

-0,012

Finansiniy paslaugy
sektorius

-0,015

-0,011

-0,014

Néra

Diskrecinio
vartojimo sektorius

-0,015

-0,014

Pagrindiniy Zaliavy
sektorius

-0,015

-0,011

Néra

Néra

Sveikatos prieZiiros
sektorius

-0,028

-0,017

-0,027

RySys su
kintamaisiais,
tiriant suDY

Visi sektoriai

-0,019*FS-0,012*
EPS+0,560 *GA

Pramoniniy gaminiy
sektorius

-0,018*FS+0,36*GA

Finansiniy paslaugy
sektorius

-0,011*FS+0,149*EV-
0,013*EPS+0,555*GA

-0,015*FS+0,089*
DEBT- 0,009*EPS

+0,255*EV

-0,024*EPS

Diskrecinio
vartojimo sektorius

-0,022*FS

Néra

Pagrindiniy Zaliavy
sektorius

-0,031*FS+0,508*
DEBT+ 0,871*GA

-0,013*FS+0,323*
DEBT+0,380*GA

+0,842*DEBT

-0,047*FS

Sveikatos prieZiiros
sektorius

-0,011*FS-0,246*EV-
0,151*DEBT

-0,014*FS-
0,207*DEBT

+0,423*GA

Néra

RySys su DP

Visi sektoriai

Pramoniniy gaminiy
sektorius

-0,001

Finansiniy paslaugy
sektorius

-0,004

-0,001

Diskrecinio
vartojimo sektorius

-0,001

-0,001

Pagrindiniy Zaliavy
sektorius

-0,001

Néra

Sveikatos prieZiiros
sektorius

-0,001

-0,004

-0,002

RySys su
kintamaisiais,
tiriant su DP

Visi sektoriai

Pramoniniy gaminiy
sektorius

-0,013*FS

Finansiniy paslaugy
sektorius

-0,015*FS-0,011*EPS

-0,020*FS-0,026*EPS

Diskrecinio
vartojimo sektorius

Néra

Néra

Pagrindiniy Zaliavy
sektorius

-0,038*FS+ 0,439*
DEBT+ 0,513*GA

+0,854*DEBT

Sveikatos prieZiiiros
sektorius

-0,207*EV

-0,169*DEBT

Néra

Analizuojant atskiry sektoriy gautus regresinés analizés rezultatus nustatyta, kad SPV neigiamas
rySys su DY vertinant visus sektorius uzfiksuotas tik atsistatymo stadijos metu -0,017, DP rysys su
SPV nenustatytas. Tokie bendriniai rezultatai i§ dalies atitinkama analizuoto Mgbame ir Kiti (2011)
tyrimo tiriant Jungtinés Karalystés jmoniy duomenis, rezultatus, kuriuose taip atskirai vertinant
dividendy politikos kintamuosius gautas SPV ir DY rySys siekia -0,051, su DP 0,012, tai rodo, kad
autoriy gautas stipresnis dividendy politikos rySys, gal€jo biiti nulemtas labiau i§vysciusios Londono
birzos rinkos ir taip pat per pus mazesné duomeny imtis laiko atzvilgiu. Pazymétina, kad bendrai DY
rySys su SPV kur kas reikSmingesnis nei DP visuose sektoriuose ir visose verslo ciklo stadijose,
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palyginimui pana$iu tyrimu Hashemijoo, Ardekani, Younesi (2012), kuriame nors ir netiriami
sektoriai ar verslo ciklai, gauti rezultatai taip pat rodé¢, kad dividendy pelningumo svarba rySyje su
akcijy kainy kintamumu, kur kas reikSmingesné, autoriy Malaizijos rinkos tyrimo rezultatai DY rysio
su SPV nustatytas -2,241, o tuo tarpu su DP tik -0,042, kas yra pasiskirstymo atzvilgiu artima §io
tyrimo gautiems DY ir DP rezultatams.

Gautas atsistatymo stadijos SPV rySys su kontroliniais Kintamais rodo, kad bendrai sektoriuose
neigiama ry§j su SPV turi jmonés dydis (-0,019, FS), pelnas tenkantis vienai akcijai (-0,012, EPS) ir
turto augimas (0,560, GA). Tai rodo, kad verslo atsistatymo ciklo metu jmoniy akcijy kainy
stabilumui iSlaikyti padeda aukstas jmonés dydzio rodiklis, didesnis pelnas tenkantis vienai akcijai ir
jmonés emas turto dalies auginimas. Sie kontroliniy kintamujy rezultatai atitinka Shah ir Noreen
(2016) tyrimo atlikto Pakistano rinkos jmoniy rezultatams, kurie taip pat rodo, kad SPV neigiamai
susijes jmonés dydziu (-0,0014), teigiamai susije su GA turto augimu (0,1352). EPS reikSmiy autoriy
tyrimo Sio tyrimo iSskyré, kai pagal Sio tyrimo rezultatus aukStesnis EPS bus susijes su SPV
maz€jimu, o autoriy tyrime nustatytas teigimas (0,00007) EPS, kurio i§vada rodo atvirkstinj rezultatg.
Kadangi tyrimuose analizuojamos i§ ties skirtingos rinkos ir Sios tyrimo dalyje vertiname lygtj i$
atsistatymo stadijos, galime suprasti, kad rezultatai nezymiai gal¢jo biiti veikiami Siy aspekty.

Vertinant visas stadijas esminiai SPV rysiai su dividendy politikos kintamaisiais nustatyti trijuose i$
penkiy sektoriy: Finansiniy paslaugy, pagrindiniy Zaliavy ir sveikatos prieZiiiros sektoriuose.
Pazymeétina, kad dviejuose paskutiniuose rastas neigiamas SPV rySys ne tik su DY, bet ir su DP
kintamuoju (-0,001). Vienas stipriausiy dividendy politikos rysiy fiksuotas sveikatos prieziliros
sektoriuje (-0,028), kai pagrindiniy Zaliavy ir finansiniy paslaugy sektoriuose DY koeficientas siekia
-0,015. Tokiems skirtingiems rezultatams tarp sektoriy galimai turéjo santykiniy rodikliy nustatyti
rySiai. Sektoriy, kuriuose fiksuojama zemesné dividendy politikos jtaka akcijy kainy kintamumui,
rodo, kad prie ty sektoriy (pagrindiniy zaliavy ir finansiniy paslaugy) SPV kintamumo reikSmingai
prisideda GA turto augimo kintamieji, kurie rodo, kad didesnis turto augimas jmonése didina akcijy
kainy kintamumg. Pazymétina, kad regresinés analizés lygtyse tiriant SPV su DP, rasta maziau
reikSmingy kontroliniy kintamyjy, o jy nustatytos reikSmés yra artimos lygtims sudarytoms tiriant
SPV su DY. Pazymeétina, kad prie sveikatos prieziuros ir finansiniy paslaugy SPV kintamumo
prisideda EV pelno kintamumo rodiklis, kurio mazinimas sveikatos sektoriuje skirtingai (-0,246)
prisideda prie mazesnio SPV, nei finansiniy paslaugy sektoriuje (0,149), kuris kaip tik didédamas
mazins SPV. Tai rodo, kad j sveikatos sektoriaus pelno kintamumg investuotojai reaguoja jautriau
nei ] finansiniy paslaugy sektoriy, kuriame pelno kintamumas galimai gali biiti paaiSkinamas dél savo
specifikos ir dél to, kad tik Sio sektoriaus SPV mazina Zemesnis (-0,013) EPS rodiklis.

SPV neigiamas rySys su DY nustatytas vertinant plétros stadijg keturiuose i§ penkiy analizuojamy
sektoriy. Finansiniy paslaugy ir sveikatos prieziliros sektoriuose Sioje stadijoje taip pat rastas
reikSmingas rySys ir su DP kintamuoju (-0,004). Pazymétina, kad pastaryjy sektoriy DY reikSmiy
koeficientai taip pat didesni -0,015 ir -0,017 atitinkamai, kai pramoniniy gaminiy ir pagrindiniy
zaliavy sektoriy reik§més buvo -0,012 ir -0,011 ir jie neturéjo DP rysio. Tai rodo, kad plétros stadijoje
finansy ir sveikatos sektoriaus jmonése dividendy politika reikSmingiau gali prisidéti prie jmoniy
akcijy kintamumo mazinimo. Tokie skirtumai tarp sektoriy galimai yra veikiami paciy sektoriy
specifikos, nes analizuojant kontroliniy veiksniy rySius iSsiskiria tai, kad prie pramoniy gaminiy ir
pagrindiniy Zaliavy sektoriy akcijy kainos kintamumo reik§mingai prisideda ne tik jmonés dydis, bet
ir turto augimo GA kintamieji, kurie rodo, kad Siuose sektoriuose mazesnis turto augimas reik§mingai
prisideda prie akcijy kainy kintamumo maz¢jimo, skirtingai nei finansy ir sveikatos prieziiiros
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sektoriuose, kur SPV jtakos turi neigiami FS (nuo -0,014 iki -0,015) ir teigiami DEBT (nuo 0,089 iki
0,323) kintamieji. Didesnés ir didesnj skolintg kapitalg naudojancios jmonés turés mazesnj svyravimag
savo akcijy kainose.

Létéjimo stadijoje SPV rySys su dividendy politika nustatytas trijuose (finansiniy paslaugy,
diskrecinio vartojimo ir sveikatos priezitiros) sektoriuose. Rysys savo stiprumu tarp kintamyjy labai
artimas kaip ir ,,visy stadijy* vertinime. Sveikatos prieziliros sektoriuje fiksuojamas stipriausias
neigiamas SPV su DY rysys (0,03), o finansy ir diskreciniame vartojime apie -0,015, kuriuos dar
papildo rySys su DP po -0,001. Pazymétina, kad vertinant kontrolinius kintamuosius verslo 1ét&jimo
stadijoje kiekvienas i§ minéty sektoriy turi regresinéje lygtyje po skirtingg kontrolinj kintamgjj. Prie
finansy sektoriaus mazesnio SPV i§ kontroliniy kintamyjy prisideda teigiamas EV (0,255),
diskrecinio vartojimo sektoriuje svarbus didesnis imonés dydis (-0,022) ir sveikatos sektoriuje biitent
Sioje stadijoje, kai ankstesnése nebuvo aktualus turto augimas GA (0,423). Pazymétina, kad
pagrindiniy zaliavy sektoriuje Sios stadijos regresijos lygtyje nerastas SPV ir dividendy politikos
rySys, pagal lygtj verslo 1étéjimo stadijoje SPV mazina tiktais mazesnis ilgalaikés skolos naudojimas
imoniy kapitale.

Taikant regresijos analize recesijos stadijoje, nustatyta tik viena reikSminga regresijos lygtis sveikatos
priezitros sektoriuje, kai DY siekia -0,027, 0 DP (-0,002). Galima daryti i§vada, kad Siame sektoriuje
aiSkiausiai atsiskleidzia, tai kad recesijos metu kuomet verslas ir ekonomika i§gyvena sunkmetj, $io
sektoriaus jmoniy akcijy kainy kintamumas mazinamas tik dividendy politikos priemonémis, kaip
dividendy pelningumo ir dividendy iSmokéjimo koeficienty didinimas.

Kalbant apie atsistatymo stadijoje nustatytas sektoriy regresines lygtis matome, kad SPV su DY (-
0,014) turi neigiama rysj diskrecinio vartojimo sektoriuje. Tuo tarpu atliktos individualios regresijos
lygtys, tiriancios iSskirtinai tik DP ir kontroliniy kintamyjy ry$j su SPV, rodo, kad DP rySys su SPV
yra finansiniy paslaugy ir diskrecinio vartojimo sektoriuose (-0,001). Kontroliniy kintamyjy rySys su
SPV rodo, kad finansiniy paslaugy sektoriuje prie Zemesnio SPV prisidés pelno tenkanc¢io vienai
akcijai (-0,024) didinimas, pagrindiniy zaliavy sektoriuje analogiskai SPV mazina didesnis jmonés
dydis FS (-0,047). Vertinant atlikta regresing analiz¢ su DP, tie patys kontroliniai kintamieji
identifikuoti tik finansiniy paslaugy sektoriuje (-0,020 FS ir -0,026 EPS).

Zvelgiant tyrimo rezultatus matome, kad tiesinés regresijos analizés lygtyse dividendy politika
reprezentuojantys nepriklausomi kintamieji dividendy pelningumas (DY) ir dividendy iSmokéjimo
koeficientas (DP) pagal gautus kintamyjy lygties koeficientus turi reik§mingg neigiama rysj su akcijy
kainos kintamumu (SPV), vengiant multikolinearumo problemos tirti dividendy politikos koeficientai
DY ir DP atskirai rodo labai panaSy tiesiniy regresijos lygciy pasiskirstymg tarp sektoriy ir verslo
ciklo stadijy, todél galima teigti, kad akcijy kainy kintamumas yra priklausomas nuo dividendy
politikos sprendimy, tyrimo rezultatai patvirtina, kad didesnis jmonés akcijy dividendinis
pelningumas ir aukStesnis dividendy iSmokéjimo koeficientas gali reikSmingai prisidéti prie jmones
akcijy kainos kintamumo maz¢jimo. Gauti rezultatai patvirtina anksCiau atlikty tyrimy rezultatus
Hussainey, Mgbame ir Kiti (2011), Zainudin, Mahdzan ir Yet (2018), Hooi, Albaity ir Ibrahimi (2015)
ir Hashemijoo, Ardekani, Younesi (2012), kuriuose buvo taip pat nustatytas reikSmingas neigiamas
rySys tarp akcijy kainos kintamumo ir dividendy politikos. Toks akcijy kainy kintamumo ir dividendy
politikos rySys pagrindzia dividendy signalizavimo teorija, kur imon¢je dividendy politika gali biiti
naudojama kaip jrankis perduoti teigiamus signalus apie jmonés perspektyvas finansy rinkai ir
dividendy ,,paukstis rankoje* teorija, kai rinka palankiau vertina dividendines akcijas, kurios
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trumpuoju laikotarpiu gali sugeneruoti garantuotg graza investuotojams ir todél gali biiti laikomos
vertingesnémis bei stabilesnémis akcijomis kainos atzvilgiu nei kitos. Nustatytas rySys taip pat
paneigia dividendy nereikSmingumo teorija, kuri i§ esmés teigia, kad akcijy kainos kintamumas neturi
rySio su dividendy politika. Perzvelgus kontroliniy kintamuyjy rySius galima pastebéti akcijy kainy
stabilumui dazname sektoriuje ir skirtingose ciklo stadijose turi jmonés dydis, tokie rezultatai
pagrindzia ir patvirtina dar vieng dividendy politikos teorijg — dividendy jmonés gyvavimo ciklo
teorija, teigianti, kad didelés ir brandos stadija pasiekusios jmonés laikosi stabilesnés dividendy
politikos, kuri skatina jmoniy akcijy kainy kintamumo maz¢jima.
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ISvados ir rekomendacijos

1. Dividendy politikos sprendimai priklauso vienai i$ trijy pagrindiniy jmoneés finansy valdymo
sprendimy grupiy, tai yra pagrindinis jrankis jmonéms paskirstyti savo sugeneruota pelng
jmonés poreikiams ir akcininkams. Siy sprendimy svarba jmonés finansy valdyme yra
ypatingai auksta, nes dividendy politikos sprendimai padeda jgyvendinti vieng pagrindiniy
imonés finansy valdymo tiksly — maksimaliai padidinti imonés akcininky turtg arba akcijy
rinkos verte. Dividendy politikos sprendimy rySys su jmonés akcijy kainy kintamumu
mokslingje literatiiroje analizuojamas daug mety iki Siy dieny. Literattiroje iSkeltos teorijos ir
atlikti jvairis tyrimai, taikant skirtingus metodus nepateikia vienareikSmisko atsakymo kaip
dividendy politikos sprendimai veikia akcijy kainos kintamumg. Moksliniy tyrimy analizé
atskleidé, kad Sios krypties tyrimai tiria panasias ne kartg analizuotas rinkas, taikant skirtingus
tyrimo modelius, kurie pateikia skirtingus rezultatus. Literatiiroje pasigendama tyrimy, kurie
analizuoty ryty Europos rinkas, jtraukty ilgo periodo duomenis, kurie leisty jvertinti galimy
ekonomikos svyravimy jtakg tyrimy rezultatams. Taip pat pasigendama detalesnio poziiirio |
Jmones, tiriant ne tik bendra rinka, bet gilesnés analizés jvertinant ir palyginant rinkoje esanciy
imoniy veiklos sektoriy specifikg ir galimg skirtingg jy itaka tyrimy rezultatams, siekiant
nustatyti akcijy kainy kintamumo rysj su dividendy politikos sprendimais.

2. Atliktus teoriniy sprendimy analize nustatyta:

i.  Kapitalo struktiros valdymo sprendimy grupei priklausantys dividendy politikos
sprendimai mokslingje literataroje atskleidzia egzistuojanéig dividendy politikos
sprendimy jvairove, kurie 1§ esmés yra nukreipti spresti akcininky interesy ir jmonés
poreikiy suderinimo problemai dél dividendy paskirstymo. Imonése priimami
dividendy politikos sprendimai Klasifikuojami pagal atskirus jy tipus t.y likutiniai
dividendai, nukreipti i laisvy pinigy srauty paskirstymg teikiant prioriteta jmones
poreikiams, stabilus dividendai, kai jmonés mokancios dividendus laikosi nuoseklumo
ir pastovumo strategijos, pastovios dividendy sumos politika, nukreipta j fiksuotos
dividendy normos islaikymg ir galiausiai ,,nuliniy” dividendy politika, kurig taiko
imonés nemokancios dividendy savo akcininkams.

ii.  Atliekant literatiros analiz¢ identifikuotos septynios skirtingos mokslininky iskeltos
dividendy politikg ir jos sprendimus aiSkinancios teorijos, kurios taip pat teigia
skirtingas nuomones apie dividendy politikos sprendimy ir akcijy kainos kintamumo
rySio egzistavimg. ISanalizuotos teorijos teigia, kad dividendy politika yra veikiama
mokestinés aplinkos, glaudziai siejama su jmonés dydziu ir jos brandos stadija, atlieka
komunikacing funkcijg rinkoje esantiems investuotojams ir gali turéti teigiamos jtakos
imonés akcijy kainy kintamumui, kai investuotojai teikia prioriteta pastovioms
dividendy pajamoms.

iii.  Dividendy politikos ir akcijy supirkimo sprendimai ir jy metodai yra laikomi
alternatyviis biidai atsiskaitant su jmongés akcininkais, pagal moksling literatiirg jie gali
buti veikiami skirtingy veiksniy. Akcijy supirkimo metodas pinigy srauty aspektu
imonei leidzia biti lankstesnei priimant sprendimus dél pelno paskirstymo, nors
rinkoje dividendy iSmokos potencialiy investuotojy vertinamos palankiau, o platts
akcininky struktiiros pasiskirstymas veda jmonés link akcijy supirkimo budo taikymo.
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Nors abu atsiskaitymo su akcininkais metodai yra alternatyviis jie jmonése gali biiti
pasirenkami remiantis skirtingais vidiniais ir iSoriniais aspektais.

iv. ISanalizavus mokslinéje literatiroje pateikiamus atliktus dividendy politikos
sprendimy ir akcijy kainy kintamumo rySio tyrimus, nustatyta, kad dauguma atlikty
tyrimy remiasi vieno i§ pirmyjy ir pagrindiniy tyrimy Baskin modeliu, kuriame
siekiant nustatyti akcijy kainos ir dividendy politikos rysj buvo jtrauktas priklausomas
kintamasis — akcijy kainy kintamumas, dividendy politikos sprendimus geriausiai
atspindintys nepriklausomieji kintamieji — dividendinis pelningumas, dividendy
1Smokéjimo koeficientas ir kontroliniai kintamieji — jmonés dydis, pelno kintamumas,
finansinis svertas ir turto augimas. Taip pat tam, kad tyrime galima baty jvertinti ir
ekonominius aspektus, j modelj mokslininkai savo tyrimuose, jtraukia ekonominés
biiklés (rinkos indekso grazos), infliacijos kintamumo ir palitkany normos kintamumo
ir kitus kontrolinius kintamuosius.

3. Atlikta regresiné analizé, tiriant atskiry jmoniy veiklos sektoriy dividendy politikos, jmoniy
vidiniy veiksniy ir akcijy kainos kintamumo rysj skirtingose verslo ciklo stadijose, pagal kuria
nustatyta, kad NASDAQ Nordic rinkos jmonése dividendy pelningumas ir dividendy
iSmokéjimo koeficientas turi statistiSkai reikSmingg neigiama rysj su akcijy kainy kintamumu,
todel galima teigti, kad kompanijos siekianCios akcijy kainos stabilumo, turéty siekti
aukstesniy $iy dviejy dividendy politikg reprezentuojanciy rodikliy reikSmiy. Pazymétina, kad
dividendy pelningumas turi stipresnj ry$j su akcijy kainy kintamumu, nei dividendy
iSmokéjimo koeficiento rodiklis. Gauti tyrimo rezultatai taip pat patvirtina ir pagrindzia dvi
dividendy politikg aiSkinancias teorijas: dividendy signalizavimo ir ,,paukstis rankoje ir taip
pat paneigia dividendy nereik§Smingumo teorijg. Taip pat tyrime buvo identifikuotas
papildomai jtraukty kontroliniy kintamyjy rySys su akcijy kainy kintamumu, kuris rodo, kad
jmonés gyvavimo ciklo teorija taip pat yra prasminga, siekiant suprasti jmoniy dividendy
politikg veikianCius veiksnius, tai jrodo nustatytas akcijy kainy kintamumo rySys su jmongs
dydzio rodikliu. Tyrime analizuotos rinkos skirtingy veiklos sektoriy rezultatai atskleide¢, kad
pavyzdziui sveikatos prieziiiros sektoriaus jmoniy dividendy politikos sprendimai turi
stipresnj neigiamg ry$j nei pramoniniy gaminiy sektoriaus kompanijos, tai rodo, kad
dividendy politikos ir akcijy kainy kintamumo rySys gali buti skirtingas priklausomai nuo
jmonés veiklos sektoriaus. Taip pat nustatyta, kad turto augimas yra reik§mingas rysio
atzvilgiu su akcijy kintamumui, rezultatai rodo, kad Zzemesnis turto augimas jmonéje gali
reikSmingai prisidéti prie jos akcijy kainos kintamumo mazinimo. Vertinant atlikto tyrimo
rezultatus skirtingose verslo ciklo stadijose nustatyta, kad dividendy pelningumas ir dividendy
iSmokejimo koeficienty svoris ir reikSmé, jmonei siekianciai mazinti savo akcijy kainy
kintamuma, taip pat yra priklausomas nuo skirtingy verslo ciklo stadijy — plétros ir atsistatymo
stadijose dividendy politikos sprendimai bus efektyvesni akcijy kainy kintamumo
stabilizavimui, nei 1étéjimo ir recesijos stadijose.

4. Atlikto tyrimo rezultaty i§vados gali baiti haudingos visy veiklos sektoriy jmonéms, ir ypac
sveikatos priezitiros sektoriaus, veikian¢ioms panasiose, kaip NASDAQ Nordic rinkose ir
kurios susiduria su aukstu akcijy kainos kintamumu arba siekia tiesiog jj mazinti. Sioms
jmonéms jvertinant atitinkamg verslo ciklo stadija rekomenduojama skatinti palankesne
akcininky atzvilgiu dividendy politika t.y. didinti dividendy iSmokama dalj nuo pelno ir siekti
aukStesnio dividendy pelningumo, pastarojo reikSmé siekiant mazZesnio akcijy kainy
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Kintamumo yra svaresné ir ypatingai plétros ir atsistatymo ciklo stadijose. Rekomendacijos
tolimesniems S$ios krypties tyrimams yra taikant analogiSka matricinj tyrimo modelj t.y.
jtraukiant analizuojamy duomeny skirtingus periodus reprezentuojancius ekonominius
rodiklius ar veiksnius, kurie leisty detaliau jvertinti kaip dividendy politikos sprendimy rySys
kinta priklausomai nuo ekonominiy rinkos salygy. Tyrimai tiriantys dividendy politikos
sprendimy ir akcijy kainy kintamumo rys$j turéty islaikyti sektoriy lygmens detalumo analizés
fokusa ir naudoti keliy didesniy rinky duomenis, kuriuose jmoniy reprezentuojanciy tam
tikrus sektorius skai¢ius turéty panasius palyginamus svorius. Toks modelis leisty ne tik
palyginti dividendy politikos sprendimy ir akcijy kainy kintamumo rySio rezultatus
skirtingose rinkose, bet ir geriau jvertinti pokycius skirtinguose jmoniy veiklos sektoriuose.
Taip pat kadangi $is tyrimas rémési tiesinés regresijos modeliu ir jo analize, sekanciuose
tyrimuose galéty bati pritaikomi ir véliau lyginami keli skirtingi tyrimo metodai.
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1 priedas. Regresiné analizé su dividenduy pelningumu (DY) pagal veiklos sektorius
Visos verslo cikly stadijos

Visi sektoriai
Coefficients®
Standardiz
ed ANOVA®® Model S ry"©
Unstandardized ~ |Coefficient odel Summal
Coefficients s Collinearity Statistics
Std. Error
Sum of Mean Adjusted ofthe
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. Model R R Square | R Square | Estimate
1 (Constant) 628 ,019 32,707 ,000 1 Regressio 6,096 6 1,016 81,727 ,000% 1 ,4013 161 ,159] ,1114968
n
DY -015 ,001 -324 -17,744 ,000 983 1,017 Residual 31,738 2553 ,012
FS -014 ,001 -239| -12,760 ,000 936 1,068 Total 37,834 2559
EV -,002 ,029 -,001 -071 944 977 1,024
DEBT 017 ,017 ,018 993 321 976 1,025
EPS -,003 ,001 -072 -3,901 ,000 956 1,046
GA 346 ,081 077 4,249 ,000 989 1,011
Pramoniniy gaminiy sektorius
Coefficients™
Standardiz
ol ANOVA®*® Model S P
Unstandardized  |Coefficient odel Summary
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) ,705 ,031 23,057 ,000 1 Regressio 2,299 6 383 35,739 ,000° Std. Error
n Industry=| Industry Adjusted ofthe
Model Industri |~=Industri[ R Square | R Square | Estimate
DYy -,016 ,002 -324 -10,589 ,000 946 1,057 Residual 9,790 913 ,011 1 4367 361 190 ,185| ,1035523
FS -018 ,002 -321 -10,069 ,000 875 1,143 Total 12,090 919
EV -,108 ,068 -,048 -1,585 ,113 973 1,028
DEBT 067 ,033 ,063 2,046 ,041 925 1,081
EPS -,002 ,001 -071 -2,259 ,024 ,910 1,099
GA 592 163 ,109 3,639 ,000 ,985 1,016
Finansiniy paslaugy sektorius
Coefficients™®
Standardiz
- ANOVA™® Model Summary®*
Unstandardized Coefficient ul y
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) 560 ,051 10,934 ,000 1 Regressio 1,251 6 ,209 18,004 ,0009 Industry Std. Error
n Industry = ~= Adjusted of the
Model Financia | Financia | R Square | R Square | Estimate
DY -015 ,002 -,356 -7,515 ,000 ,965 1,037 Residual 4,089 353 ,012 1 4847 326 234 ,221| ,1076204
FS -011 ,003 -179 -3,823 ,000 992 1,009 Total 5,340 359
EV 149 ,059 124 2,535 ,012 ,908 1,102
DEBT ,093 ,048 ,092 1,953 ,052 ,982 1,018
EPS -013 ,004 -,187 -3,807 ,000 ,903 1,107
GA ,555 177 147 3,142 ,002 ,988 1,013




Diskrecinio vartojimo sektorius

Coefficients™

Standardiz
ed b,c c
Unstandardized Coefficient ANOVA™ Model Summary™
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) ,589 ,057 10,385 ,000 1 Regressio 1,431 6 239 16,766 ,0009
n Industry Std. Error
Industry = ~= Adjusted of the
Model Consumer|Consumer| R Square | R Square | Estimate
DY -016 ,002 -,334 -7,967 ,000 957 1,045 Residual 7,015 493 ,014 1 412 ,349 ,169 ,159| ,1192867
FS -,013 ,004 -,166 -3,673 ,000 ,825 1,212 Total 8,447 499
EV ,107 ,075 ,063 1,428 ,154 ,866 1,155
DEBT ,003 ,036 ,004 ,096 923 ,894 1,119
EPS -,009 ,004 -,099 -2,268 ,024 ,882 1,133
GA ,380 194 ,083 1,963 ,050 ,939 1,065
Pagrindiniy Zaliavy sektorius
Coefficients™®
Standardiz
ed b N
Unstandardized  |Coefficient ANOVA™ Model Summary®™
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) 874 110 7,941 ,000 1 Regressio ,789 6 131 16,656 ,000% Industry Std. Error
n Industry = | ~= Basic Adjusted of the
Model Basic Ma Ma R Square | R Square | Estimate
DY -,015 ,003 -,349 -5,960 ,000 ,996 1,004 Residual 1,523 193 ,008 1 5847 ,280 341 ,321| ,0888362
FS -,031 ,006 -,341 -5,321 ,000 830 1,205 Total 2,312 199
EV -,007 ,158 -,003 -,043 966 675 1,482
DEBT ,508 ,095 ,360 5,350 ,000 ,753 1,328
EPS -,004 ,003 -079 -1,230 220 824 1,214
GA 872 397 142 2,198 ,029 822 1,217
Sveikatos prieZiiiros sektorius
Coefficients™
Standardiz
ed b,c b,c
Unstandardized  |Coefficient ANOVA™ Model Summary™
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) 621 089 6,964 ,000 1 Regressio 407 6 068 10,826 000 Industry Std. Error
n Industry = | ~= Health Adjusted ofthe
Model Health C Cc R Square | R Square | Estimate
DY -,028 ,005 -,456 -5,683 ,000 ,785 1,274 Residual 833 133 ,006 1 5737 252 ,328 ,298| ,0791583
FS -011 ,005 -,217 -2,290 ,024 ,560 1,786 Total 1,240 139
EV -,246 ,080 -,299 -3,063 ,003 529 1,891
DEBT -151 ,072 -,186 -2,113 ,036 ,655 1,526
EPS ,014 ,010 143 1414 ,160 495 2,021
GA ,696 452 114 1,538 126 915 1,093
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Plétros stadija

Visi sektoriai
Coefficients®
Coefficients ed Collinearity Statistics ANOVA® Model Summaryb
Std. Error
Sum of Mean Adjusted of the
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. Model R R Square | R Square | Estimate
1 (Constant) 572 ,020 28,583 ,000 1 Regressio 2,118 6 ,353 45,975 ,0009 1 3917 ,153 ,150| ,0876160!
n
DY -,010 ,001 -278( -11,662 ,000 973 1,027 Residual 11,737 1529 ,008
FS -,014 ,001 -294( -12,082 ,000 937 1,067 Total 13,855 1535
EV -,008 ,031 -,006 -,270 ,787 977 1,024
DEBT -013 ,018 -,017 -, 733 464 977 1,023
EPS -,002 ,001 -,049 -2,030 ,043 ,958 1,044
GA ,092 077 ,028 1,195 232 981 1,020
Pramoniniy gaminiy sektorius
Coefficients™
Standardiz
ed ANOVA"*® Model S yPe
Unstandardized Coefficient lodel Summar
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) ,660 ,031 21,502 ,000 1 Regressio 974 6 162 26,093 ,0007 Std. Error
n Industry=| Industry Adjusted ofthe
Model Industri  [~= Industri[ R Square | R Square | Estimate
DY -,012 ,002 -,302 -7,728 ,000 935 1,070] Residual 3,390 545 ,006 1 4727 311 223 ,215( ,0788716
FS -,018 ,002 -,415 -10,273 ,000 874 1,144 Total 4,364 551
EV -,112 ,066 -,064 -1,680 ,094 975 1,026
DEBT ,051 ,032 ,062 1,601 ,110 936 1,069
EPS -,001 ,001 -,035 -877 ,381 906 1,103
GA ,360 ,165 ,083 2,184 ,029 ,986 1,015
Finansiniy paslaugy sektorius
Coefficients™
Standardiz
ed ANOVA®* Model S yoe
Unstandardized Coefficient odel Summar
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) ,585 ,049 12,026 ,000 1 Regressio 461 6 ,077 13,117 ,000° Industry Std. Error
n Industry = ~= Adjusted of the
Model Financia | Financia | R Square | R Square | Estimate
DY -,011 ,002 -,365 -5,953 ,000 924 1,082] Residual 1,225 209 ,006 1 5237 ,308 274 ,253( ,0765473|
FS -,015 ,003 -,324 -5,420 ,000 973 1,028 Total 1,686 215
EV -,092 ,069 -,084 -1,338 182 884 1,131
DEBT ,089 ,044 122 2,041 ,043 972 1,029]
EPS -,009 ,003 -,170 -2,749 ,007 910 1,099
GA 223 157 ,086 1,419 157 956 1,046
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Diskrecinio vartojimo sektorius

Coefficients™®

Standardiz
ed
Unstandardized ~ |Coefficient ANOVA™* Model Summary”®
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) ,551 ,067 8,220 ,000 1 Regressio 674 6 112 9,650 ,0009
n Industry Std. Error
Industry = ~= Adjusted ofthe
Model Consumer|Consumer| R Square | R Square | Estimate
DY -,012 ,002 -,281 -5,135 ,000 950 1,053 Residual 3,409 293 ,012 1 L4067 324 165 ,148| ,1078572
FS -,014 ,004 -,185 -3,218 ,001 865 1,157 Total 4,082 299
EV ,149 ,087 ,099 1,717 ,087 ,863 1,159
DEBT -,033 ,043 -,043 -771 441 927 1,079
EPS -,006 ,004 -,081 -1,458 146 915 1,093
GA ,530 211 ,139 2,509 ,013 923 1,083
Pagrindiniy Zaliavy sektorius
Coefficients™®
Standardiz
ed b,c <
Unstandardized  |Coefficient ANOVA™ Model Summary®™
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) 498 104 4,788 ,000 1 Regressio 143 6 ,024 6,796 ,0007 Industry Std. Error
n Industry = | ~= Basic Adjusted ofthe
Model Basic Ma Ma R Square | R Square | Estimate
DY -,011 ,002 -,353 -4,361 ,000 992 1,008 Residual 395 113 ,003 1 5157 178 ,265 ,226( ,0591596
FS -,013 ,005 -,223 -2,369 ,020 ,736 1,359 Total ,538 119
EV ,280 157 ,190 1,780 ,078 568 1,761
DEBT 323 ,089 351 3,646 ,000 ,702 1,424
EPS -,005 ,003 -191 -1611 ,110 463 2,162
GA ,380 ,649 258 -2,128 ,035 443 2,255
Sveikatos prieziiiros sektorius
Coefficients™”
Standardiz
ed b,c <
Unstandardized  |Coefficient ANOVA™ Model Summary®™
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) 617 ,095 6,475 ,000 1 Regressio 131 6 ,022 5,651 ,000 Industry Std. Error
n Industry = [ ~= Health Adjusted ofthe
Model Health C [} R Square | R Square | Estimate
DY -,017 ,005 -,368 -3,465 ,001 ,800 1,249 Residual 297 77 ,004 1 5537 235 ,306 ,252( ,0620997
FS -,014 ,005 -,345 -2,651 ,010 533 1,877 Total 428 83
EV -,151 ,079 -,244 -1916 ,059 ,558 1,792]
DEBT -,207 ,073 -,330 -2,815 ,006 657 1,523
EPS ,015 ,011 ,189 1,375 173 AT78 2,092
GA ,064 451 ,021 ,209 ,835 878 1,138
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Finansiniy paslaugy sektorius

Létéjimo stadija
Visi sektoriai

Pramoniniy gaminiy sektorius

Coefficients® ANOVA® Model Summary®
Coefficients ed Collinearity Statistics Model Squares df Square F Sig. Model R R Square | R Square of the
1 Regressio 913 6 ,152 11,364 ,000 1 ,3917 ,153 ,140| ,1157408
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF n
1 (Constant) ,593 ,051 11,639 ,000 Residual 5,050 377 ,013
DY -,013 ,002 -,292 -6,037 ,000 ,959 1,043 Total 5,964 383
FS -,012 ,003 -,198 -3,975 ,000 ,908 1,101
EV ,139 ,063 ,108 2,228 ,026 ,960 1,042
DEBT ,057 ,045 ,061 1,258 ,209 ,946 1,057
EPS -,003 ,003 -,056 -1,146 253 942 1,062
GA ,338 ,363 ,046 930 F2E8) 925 1,082
Coefficients™
Standardiz
ed ANOVA"*® Model Summary®®
Unstandardized Coefficient
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) 635 ,088 7,197 ,000 1 Regressio ,296 6 ,049 3,929 ,0019 Std. Error
n Industry=| Industry Adjusted ofthe
Model Industri  [~= Industri[ R Square | R Square | Estimate
DY -,015 ,004 -293 -3,564 ,001 960 1,042] Residual 1,647 131 ,013 1 ,3919 373 153 114 1121423
FS -,014 ,005 -,231 -2,629 ,010 ,836 1,196 Total 1,944 137
EV ,196 ,165 ,096 1,187 ,238 993 1,007
DEBT -,005 ,092 -,005 -,055 956 865 1,156
EPS -,001 ,003 -,042 -487 627 862 1,160
GA 534 ,592 077 ,902 ,369 ,895 1,117]
Coefficients™
Standardiz
ed ANOVA®* Model S yP©
Unstandardized Coefficient odel Summar
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) 447 141 3,166 ,003 1 Regressio 252 6 ,042 3,250 ,009 Industry Std. Error
n Industry = ~= Adjusted of the
Model Financia | Financia | R Square | R Square | Estimate
DY -,014 ,006 -,359 -2,524 ,015 742 1,347 Residual ,609 47 ,013 1 5417 ,302 293 ,203( ,1137922]
FS -,004 ,009 -,053 -426 672 956 1,046 Total ,861 53
EV ,255 119 357 2,147 ,037 543 1,840
DEBT ,010 ,148 ,009 ,069 946 ,798 1,252]
EPS -,011 ,012 -,130 -,930 i85 ,768 1,302]
GA ,065 1,408 ,007 ,046 963 ,589 1,697
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Diskrecinio vartojimo sektorius

Coefficients™®

Standardiz
ed
Unstandardized ~ |Coefficient ANOVA™* Model Summary”®
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) ,706 ,153 4,599 ,000 1 Regressio ,328 6 ,055 3,593 ,0049
n Industry Std. Error
Industry = ~= Adjusted ofthe
Model Consumer|Consumer| R Square | R Square | Estimate
DY -,015 ,005 -,324 -2,998 ,004 956 1,046 Residual 1,035 68 ,015 1 L4919 366 241 174 ,1233792
FS -,022 ,010 -,263 -2,121 ,038 725 1,378 Total 1,363 74
EV 251 ,188 ,146 1,336 ,186 938 1,066
DEBT ,060 ,089 ,079 673 ,503 804 1,244
EPS -,009 ,016 -,068 -562 576 754 1,326
GA ATT 787 210 1,877 ,065 ,891 1,122
Pagrindiniy Zaliavy sektorius
Coefficients™®
Standardiz
ed b,c <
Unstandardized  |Coefficient ANOVA™ Model Summary®™
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) ,796 278 2,865 ,009 1 Regressio 176 6 ,029 4,884 ,0029 Industry Std. Error
n Industry = | ~= Basic Adjusted ofthe
Model Basic Ma Ma R Square | R Square | Estimate
DY -,005 ,006 -131 -874 ,391 853 1,172] Residual ,138 23 ,006 1 7497 127 ,560 446 0774265
FS -,031 ,016 -,350 -1,929 ,066 ,580 1,723 Total 314 29
EV 297 ,365 ,168 ,813 424 451 2,219
DEBT 842 217 670 3,876 ,001 641 1,561
EPS -,001 ,031 -,006 -,029 977 504 1,983
GA 421 1,828 291 1,872 ,074 ,790 1,266
Sveikatos prieziiiros sektorius
Coefficients™”
Standardiz
ed b,c <
Unstandardized  |Coefficient ANOVA™ Model Summary®™
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) AT79 ,208 2,297 ,038 1 Regressio ,098 6 ,016 3,308 ,0319 Industry Std. Error
n Industry = [ ~= Health Adjusted ofthe
Model Health C [} R Square | R Square | Estimate
DY -,030 ,013 -,483 -2,364 ,033 ,709 1,410] Residual ,069 14 ,005 1 7667 219 ,586 ,409( ,0702096
FS -,002 ,013 -,039 -157 878 AT2 2,117 Total 167 20
EV -,367 ,230 -,439 -1,592 134 ,388 2,579
DEBT -161 A77 -,228 -909 379 468 2,138
EPS ,008 ,017 ,106 459 ,653 555 1,801
GA 423 1,110 457 2,182 ,047 674 1,485
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Recesijos stadija

Visi sektoriai

Coefficients®

Coefficients ed Collinearity Statistics ANOVA®
Sum of Mean b
Model B Std. Error | Beta t Sig. | Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. Model Summary
1 (Constant) ,638 ,056 11,333 ,000 1 Regressio 821 6 137 8,914 ,000 Std. Error
n Adjusted ofthe
Model R R Square | R Square | Estimate
DY -,021 ,003 -,306 -6,273 973 1,027 Residual 5,786 377 ,015 1 3529 124 ,110( ,1238890
FS -,009 ,003 -,142 -2,782 ,894 1,119 Total 6,607 383
EV -,086 ,093 -,046 -,923 942 1,061
DEBT ,040 ,051 ,038 ,780 961 1,040
EPS -,005 ,003 -,084 -1,705 947 1,056
GA 527 ,320 ,080 1,649 ,100 ,990 1,010
Pramoniniy gaminiy sektorius
Coefficients™
Standardiz
o ANOVA®® Model S ry>®
Unstandardized ~ |Coefficient odel Summa
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) ,708 ,087 8,165 ,000 1 Regressio 318 6 ,053 4,243 ,001 Std. Error
n Industry=| Industry Adjusted of the
Model Industri [~=Industri[ R Square | R Square | Estimate
DY -,018 ,005 -,289 -3,447 ,001 912 1,097 Residual 1,638 131 ,013 1 4037 270 ,163 ,124( ,1118113
FS -,011 ,005 -,182 -2,043 ,043 ,807 1,240 Total 1,956 137
EV -,348 227 -129 -1,532 128 905 1,105]
DEBT -,021 ,095 -,019 -,220 827 878 1,139
EPS -,004 ,003 -,128 -1519 131 ,893 1,120]
GA 739 488 124 1,513 133 953 1,049
Finansiniy paslaugy sektorius
Coefficients™
Standardiz
ed ANOVA"*® Model Summary™®
Unstandardized Coefficient el Sul
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) 329 ,183 1,802 078 1 Regressio ,148 6 ,025 1,225 13119 Industry Std. Error
n Industry = ~= Adjusted of the
Model Financia | Financia | R Square | R Square | Estimate
DY -,015 ,012 -174 -1,259 214 961 1,040] Residual 948 47 ,020 1 ,368 ,099 135 ,025( ,1420420|
FS ,005 ,010 ,065 AT1 ,640 957 1,045 Total 1,097 53
EV 513 ,258 314 1,991 ,052 739 1,352]
DEBT 141 170 ,118 ,830 411 911 1,097
EPS -,018 ,015 -,195 -1,212 1232 712 1,404
GA 456 1,163 ,057 ,392 697 870 1,149]
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Diskrecinio vartojimo sektorius

Coefficients™®

Standardiz
ed
Unstandardized ~ |Coefficient ANOVA™* Model Summary”®
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) ,560 ,198 2,823 ,006 1 Regressio 215 6 ,036 1,748 1239
n Industry Std. Error
Industry = ~= Adjusted ofthe
Model Consumer|Consumer| R Square | R Square | Estimate
DY -,022 ,008 -,332 -2,851 ,006 940 1,064 Residual 1,396 68 ,021 1 ,3667 288 134 ,057| ,1432903
FS -,005 ,013 -,057 -,389 ,699 599 1,670 Total 1,612 74
EV 120 ,285 ,056 420 ,676 725 1,379
DEBT -,026 124 -,028 -,210 ,834 726 1,378
EPS -,017 ,019 -119 -,900 371 725 1,380
GA 1,237 1,076 132 1,150 ,254 968 1,033
Pagrindiniy Zaliavy sektorius
Coefficients®” ANOVA"* Model Summary®®
Standardiz
ed
Unstandardized  |Coefficient Sum of Mean
Coefficients s Collinearity Statistics Model Squares df Square F Sig. R
1 Regressio 131 6 ,022 1,884 127 Industry Std. Error
n Industry = | ~=Basic Adjusted ofthe
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Basic Ma Ma R Square | R Square | Estimate
1 (Constant) 1,207 432 2,792 ,010 Residual ,266 23 ,012 1 574 231 329 ,155( ,1075578
DY -,020 ,013 -,279 -1,539 137 ,887 1,127] Total 397 29
FS -,044 ,023 -413 -1,865 075 594 1,683
EV -,552 ,643 -,188 -,859 ,399 611 1,637
DEBT ,665 278 439 2,394 025 ,868 1,151
EPS -,014 ,056 -,054 -,256 ,800 ,661 1,512]
GA 1,148 712 ,302 1,613 120 ,831 1,203
Sveikatos prieZiiiros sektorius
Coefficients™
Standardiz
ed b,c <
Unstandardized  |Coefficient ANOVA”™ Model Summary®™
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) 458 ,287 1,595 ALEES 1 Regressio 142 6 ,024 3,933 016 Industry Std. Error
n Industry = [ ~= Health Adjusted ofthe
Model Health C C R Square | R Square | Estimate
DY -,027 ,012 -,484 -2,208 ,044 552 1,810 Residual ,084 14 ,006 1 7927 ,165 ,628 468 0775478
FS -,001 ,017 -,018 -,066 ,949 ,345 2,896 Total 226 20
EV -,372 226 -413 -1,648 122 423 2,362
DEBT ,142 ,199 ,151 714 487 598 1,672]
EPS -,013 ,029 -,130 -432 672 ,295 3,391
GA 2,797 2,152 227 1,299 215 ,869 1,151
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Finansiniy paslaugy sektorius

Atsistatymo stadija

Visi sektoriai

Pramoniniy gaminiy sektorius

Coefficients® ANOVA® Model Summary®
Coefficients ed Collinearity Statistics Model Squares df Square F Sig. Model R R Square | R Square of the
1 Regressio 1,182 6 ,197 11,880 ,000 1 A727 223 ,204| ,1287831
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF n
1 (Constant) 743 ,065 11,461 ,000 Residual 4,130 249 ,017
DY -,017 ,003 -,295 -5,198 ,000 971 1,030 Total 5,312 255
FS -,019 ,004 -,281 -4,820 ,000 ,920 1,087
EV 117 127 ,054 923 12517 926 1,080
DEBT -,084 ,059 -,080 -1,411 AL 973 1,028
EPS -,012 ,004 -164 -2,837 ,005 939 1,065
GA ,560 237 135 2,362 ,019 953 1,050
Coefficients™
Standardiz
ed ANOVA"*® Model Summary®®
Unstandardized Coefficient
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) ,686 ,102 6,748 ,000 1 Regressio 254 6 ,042 3,057 ,0099 Std. Error
n Industry=| Industry Adjusted of the
Model Industri  [~= Industri[ R Square | R Square | Estimate
DY -,012 ,006 -,216 -2,086 ,040 899 1,113 Residual 1,178 85 014 1 4217 433 A77 9( ,1177470
FS -,019 ,006 -,334 -3,185 ,002 879 1,138 Total 1,433 91
EV ,220 ,306 ,072 718 475 954 1,048
DEBT ,084 128 ,066 652 516 935 1,070
EPS -,005 ,005 -121 -1,180 241 920 1,087
GA ,606 436 142 1,389 ,169 924 1,082
Coefficients™
Standardiz
ed ANOVA®* Model S yP©
Unstandardized Coefficient odel Summar
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) 729 ,160 4,555 ,000 1 Regressio 220 6 ,037 3,085 018 Industry Std. Error
n Industry = ~= Adjusted of the
Model Financia | Financia | R Square | R Square | Estimate
DY -,012 ,009 -,206 -1,283 210 813 1,230 Residual 344 29 ,012 1 16247 409 390 3| ,1089079
FS -,019 ,010 -,313 -1,910 ,066 782 1,279 Total 564 35
EV ,113 294 ,063 384 704 792 1,263
DEBT -,063 167 -,061 -379 ,708 ,818 1,222]
EPS -,024 ,009 -,399 -2,623 ,014 910 1,099
GA 462 ,398 178 1,161 2255 ,898 1,113]
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Diskrecinio vartojimo sektorius

Coefficients™®

Standardiz
o ANOVA®® Model S Pe
Unstandardized Coefficient lodel Summary
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) ,633 ,146 4,325 ,000 1 Regressio ,190 6 ,032 3,466 ,0079
n Industry Std. Error
Industry = ~= Adjusted ofthe
Model Consumer|Consumer| R Square | R Square | Estimate
DY -,014 ,005 -,388 -2,865 ,006 856 1,168 Residual 394 43 ,009 1 5719 404 326 ,232| ,0956925
FS -,015 ,010 -,237 -1,541 131 661 1,512 Total 584 49
EV 197 224 142 ,881 ,383 ,600 1,667
DEBT -,035 ,099 -,051 -,351 727 733 1,364
EPS -,014 ,014 -,155 -1,052 299 722 1,385
GA 242 429 ,085 564 576 ,685 1,459
Pagrindiniy Zaliavy sektorius
Coefficients™®
Standardiz
ed ANOVA"*® Model Summary®®
Unstandardized Coefficient
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) 1,270 328 3,874 ,002 1 Regressio 178 6 ,030 3,443 ,0299 Industry Std. Error
n Industry = | ~= Basic Adjusted ofthe
Model Basic Ma Ma R Square | R Square | Estimate
DY -,004 ,009 -,093 -472 ,644 172 1,295 Residual 112 13 ,009 1 ,7837 328 ,614 ,/435( ,0927281
FS -,047 ,016 -,536 -2,839 ,014 ,834 1,199 Total ,289 19
EV -,343 ,748 -,146 -458 ,655 294 3,405
DEBT ,020 346 014 ,058 1955 488 2,049
EPS -,010 ,029 -,091 -,340 ,739 419 2,385
GA 1,313 2,104 255 624 ,543 178 5,624
Sveikatos prieziiiros sektorius
Coefficients™”
Standardiz
ed ANOVA"*® Model Summary®®
Unstandardized Coefficient
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) ,836 342 2,443 ,045 1 Regressio 165 6 ,028 2,856 ,098 Industry Std. Error
n Industry = [ ~= Health Adjusted ofthe
Model Health C [} R Square | R Square | Estimate
DY -,037 ,028 -,345 -1,294 237 583 1,717 Residual ,067 7 ,010 1 ,8437 277 ,710 461 ,0981256
FS -,011 ,018 -,169 -577 ,582 484 2,067 Total 232 13
EV -,364 376 -,332 -,968 ,365 ,351 2,846
DEBT -,623 328 -,558 -1,897 ,100 478 2,090
EPS -,070 ,074 -,426 -,942 377 ,203 4,925
GA 1,861 1,762 249 1,056 ,326 743 1,346
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2 priedas. Regresiné analizé su dividendy iSmokéjimo koeficientu (DP) pagal veiklos sektorius
Visos verslo cikly stadijos

Visi sektoriai
Coefficients®
Coefficients ed Collinearity Statistics
b
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF ANOVA'
1 (Constant) ,594 ,019 30,924 ,000 Sum of Mean
Model Squares df Square F Sig. Model Summary”
DP -,001 ,000 -,281 -15,136 ,000 983 1,017] 1 Regressio 5,118 6 ,853 66,560 ,000 Std. Error
n Adjusted ofthe
Model R R Square | R Square | Estimate
FS -,013 ,001 -,215 -11,340 ,000 940 1,064 Residual 32,716 2553 ,013 1 ,368° 135 ,133( ,1132021]
EV -,012 ,030 -,008 -,404 686 973 1,028 Total 37,834 2559
DEBT ,020 ,017 ,021 1,118 264 976 1,024
EPS -,003 ,001 -,072 -3,840 ,000 956 1,046
GA 346 ,083 077 4,179 ,000 987 1,013]
Pramoniniy gaminiy sektorius
Coefficients®®
Standardiz
o ANOVA®® Model S Pe
Unstandardized  |Coefficient lodel Summary’
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) ,656 029 22,368 ,000 1 Regressio 2,340 6 ,390 36,528 ,000 Std. Error
n Industry= | Industry Adjusted [ ofthe
Model Industri |~=Industri| R Square | R Square | Estimate
DP -,001 ,000 -322 -10,790 ,000 992 1,008 Residual 9,749 913 ,011 1 4407 303 ,194 ,188( ,1033356
FS -,015 ,002 -,269 -8,596 ,000 900 1,111 Total 12,090 919
EV -177 ,068 -079 -2,611 ,009 977 1,024
DEBT 072 ,032 ,068 2,203 ,028 926 1,080
EPS -,002 ,001 -,058 -1,860 ,063 913 1,095
GA 592 162 ,109 3,642 ,000 985 1,015
Finansiniy paslaugu sektorius
Coefficients™®
Standardiz
o ANOVA"* Model S Pe
Unstandardized ~ |Coefficient lodel Summary
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) 561 ,055 10,202 ,000 1 Regressio ,865 6 144 11,369 ,000 Industry Std. Error
n Industry = ~= Adjusted of the
Model Financia | Financia | R Square | R Square | Estimate
DP -,001 ,000 -,236 -4,594 ,000 901 1,110 Residual 4,475 353 ,013 1 4027 294 162 ,148( ,1125915
FS -013 ,003 -,200 -4,050 ,000 970 1,031 Total 5,340 359
EV 123 ,063 ,102 1,939 ,053 855 1,170
DEBT ,091 ,050 ,090 1,830 ,068 978 1,023
EPS -016 ,004 -218 -4,285 ,000 914 1,094
GA 507 ,185 135 2,747 ,006 989 1,011
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Diskrecinio vartojimo sektorius

Model Summary®®

R
Industry Std. Error
Industry = ~= Adjusted ofthe
Model Consumer|Consumer| R Square | R Square | Estimate
1 ,3787 ,300 143 ,132( ,1211842]
Model Summary™®
R
Industry Std. Error
Industry= | ~= Basic Adjusted of the
Model Basic Ma Ma R Square [ R Square | Estimate
1 567 281 321 ,300| ,0901526
Model Summary™®
R
Industry Std. Error
Industry = [ ~= Health Adjusted of the
Model Health C C R Square [ R Square | Estimate
1 547 1267 ,299 ,267| ,0808585

Coefficients®”
Standardiz
ed b
Unstandardized Coefficient ANOVA
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig.
1 (Constant) 538 ,057 9,426 ,000 1 Regressio 1,206 6 201 13,692 ,000
n
DP -,001 ,000 -292 -6,796 ,000 941 1,063 Residual 7,240 493 ,015
FS -011 ,004 -133 -2,880 ,004 813 1,230 Total 8,447 499
EV ,097 ,076 ,057 1,275 203 864 1,157]
DEBT ,012 ,036 ,014 323 147 896 1,116
EPS -011 ,004 -119 -2,654 ,008 868 1,153
GA 379 197 ,083 1,925 ,055 936 1,068
Pagrindiniy Zaliavy sektorius
Coefficients®®
Standardiz
ed b
Unstandardized Coefficient ANOVA'
Coefficients S Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig
1 (Constant) 1,028 118 8,717 ,000 1 Regressio 743 6 124 15,241 0007
n
DP -,001 ,000 -341 -5,376 ,000 872 1,147 Residual 1,569 193 ,008
FS -,038 ,006 -424 -6,358 ,000 792 1,263 Total 2,312 199
EV -,248 167 -112 -1,486 ,139 622 1,608
DEBT 439 ,097 312 4,523 ,000 741 1,350
EPS -,005 ,003 -,098 -1,489 ,138 818 1,222]
GA 513 405 165 2,503 013 813 1,230
Sveikatos prieZiiiros sektorius
Coefficients>
Standardiz
ed b
Unstandardized Coefficient ANOVA
Coefficients S Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig.
1 (Constant) 485 ,096 5,055 ,000 1 Regressio 371 6 ,062 9,454 ,0009
n
DP -,001 ,000 -,407 -5,042 ,000 808 1,238 Residual 870 133 ,007
FS -,004 ,005 -,083 -, 795 428 /485 2,061 Total 1,240 139
EV -,207 ,081 -251 -2,547 012 543 1,843
DEBT -,098 074 -121 -1,336 ,184 645 1,550
EPS -,006 ,009 -,062 -,639 524 563 1,778
GA 504 463 ,083 1,089 278 912 1,097
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Plétros stadija

Visi sektoriai
Coefficients®
Coefficients ed Collinearity Statistics ANOVA® Model Summaryb
Std. Error
Sum of Mean Adjusted of the
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. Model R R Square | R Square | Estimate
1 (Constant) 541 ,020 27,018 ,000 1 Regressio 1,634 6 272 34,074 ,0009 1 13437 118 ,114| ,0894023
n
DP -,004 ,000 -,204 -8,375 ,000 977 1,024 Residual 12,221 1529 ,008
FS -,013 ,001 -274( -11,066 ,000 944 1,060 Total 13,855 1535
EV -,002 ,032 -,001 -,054 ,957 977 1,023
DEBT -,009 ,018 -,012 -502 ,616 978 1,023
EPS -,002 ,001 -,047 -1,911 ,056 957 1,045
GA ,090 ,079 ,028 1,139 ,255 975 1,025
Pramoniniy gaminiy sektorius
Coefficients™
Standardiz
ed ANOVA"*® Model S yPe
Unstandardized  |Coefficient odel Summar
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) 617 ,030 20,581 ,000 1 Regressio ,858 6 143 22,223 ,0007 Std. Error
n Industry= [ Industry Adjusted ofthe
Model Industri  [~= Industri[ R Square | R Square | Estimate
DP -,004 ,000 -,244 -6,302 ,000 984 1,016 Residual 3,506 545 ,006 1 4437 244 197 ,188( ,0802100
FS -,016 ,002 -,367 -9,084 ,000 902 1,108 Total 4,364 551
EV -,153 ,067 -,088 -2,269 ,024 ,980 1,021
DEBT ,056 ,032 ,069 1,735 ,083 937 1,068
EPS -,001 ,001 -,022 -543 ,587 911 1,098
GA 357 ,168 ,082 2,123 ,034 ,983 1,017]
Finansiniy paslaugy sektorius
Coefficients™
Standardiz
ed ANOVA®* Model S yPe
Unstandardized  |Coefficient odel Summar,
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) 571 ,052 10,892 ,000 1 Regressio ,339 6 ,056 8,758 ,000 Industry Std. Error
n Industry = ~= Adjusted ofthe
Model Financia | Financia | R Square | R Square | Estimate
DP -,004 ,000 -,245 -3,636 ,000 ,840 1,191 Residual 1,347 209 ,006 1 4487 ,263 ,201 ,178( ,0802831]
FS -,015 ,003 -329 -5,169 ,000 942 1,062 Total 1,686 215
EV -,103 ,075 -,094 -1,384 ,168 827 1,208
DEBT ,082 ,046 113 1,789 ,075 962 1,039
EPS -,011 ,003 -,211 -3,287 ,001 927 1,078
GA 214 165 ,082 1,298 ,196 953 1,049]
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Diskrecinio vartojimo sektorius

Coefficients™®

Standardiz
ed
Unstandardized ~ |Coefficient ANOVA™* Model Summary”®
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) ,509 ,067 7,620 ,000 1 Regressio ,603 6 ,101 8,470 ,0009
n Industry Std. Error
Industry = ~= Adjusted ofthe
Model Consumer|Consumer| R Square | R Square | Estimate
DP -,001 ,000 -,248 -4,464 ,000 944 1,060 Residual 3,479 293 ,012 1 ,3847 258 ,148 ,130( ,1089623
FS -,012 ,004 -,158 -2,715 ,007 ,856 1,169 Total 4,082 299
EV ,149 ,088 ,099 1,697 ,091 ,862 1,160
DEBT -,021 ,043 -,027 -,489 ,625 937 1,067
EPS -,007 ,004 -,095 -1,668 ,096 903 1,107
GA 528 214 ,139 2,469 ,014 919 1,088
Pagrindiniy Zaliavy sektorius
Coefficients™®
Standardiz
ed b,c <
Unstandardized  |Coefficient ANOVA™ Model Summary®™
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) 572 ,120 4,770 ,000 1 Regressio ,098 6 ,016 4,200 ,0019 Industry Std. Error
n Industry = | ~= Basic Adjusted ofthe
Model Basic Ma Ma R Square | R Square | Estimate
DP -,004 ,000 -,217 -2,376 ,019 868 1,152] Residual 440 113 ,004 1 4277 181 182 ,139( ,0624045
FS -,018 ,006 -,304 -2,903 ,004 ,660 1,516 Total ,538 119
EV 151 A72 ,103 ,880 ,381 ,530 1,888
DEBT 284 ,093 309 3,044 ,003 ,704 1,420]
EPS -,005 ,003 -,187 -1,494 ,138 462 2,163
GA 341 ,684 ,250 1,961 ,052 444 2,254
Sveikatos prieziiiros sektorius
Coefficients™”
Standardiz
ed b,c <
Unstandardized  |Coefficient ANOVA™ Model Summary®™
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) 556 ,104 5,365 ,000 1 Regressio 110 6 ,018 4,435 ,0019 Industry Std. Error
n Industry = [ ~= Health Adjusted ofthe
Model Health C [} R Square | R Square | Estimate
DP -,004 ,000 =274 -2,480 ,015 ,789 1,268 Residual 318 77 ,004 1 5077 249 257 ,199( ,0642484
FS -,011 ,006 -,276 -1913 ,060 465 2,151 Total 428 83
EV -,127 ,081 -,205 -1572 120 567 1,762
DEBT -,169 077 -271 -2,190 ,032 632 1,582
EPS ,004 ,011 ,054 ,397 ,692 525 1,906
GA ,061 465 ,014 131 ,896 ,883 1,132]
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Finansiniy paslaugy sektorius

Létéjimo stadija
Visi sektoriai

Pramoniniy gaminiy sektorius

Coefficients® ANOVA® Model Summary®
Coefficients ed Collinearity Statistics Model Squares df Square F Sig. Model R R Square | R Square of the
1 Regressio 1,021 6 ,170 12,981 ,000 1 4147 171 ,158| ,1144999
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF n
1 (Constant) ,590 ,050 11,731 ,000 Residual 4,943 377 ,013
DP -,001 ,000 -,323 -6,742 ,000 ,960 1,042 Total 5,964 383
FS -,012 ,003 -,196 -3,975 ,000 ,908 1,101
EV 107 ,063 ,082 1,706 ,089 942 1,062
DEBT ,054 ,045 ,058 1,204 229 946 1,057
EPS -,002 ,003 -,032 -,661 ,509 ,938 1,066
GA ,530 354 072 1,494 ,136 ,948 1,055
Coefficients™
Standardiz
ed ANOVA"*® Model Summary®®
Unstandardized Coefficient
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) ,638 ,083 7,731 ,000 1 Regressio 457 6 ,076 6,718 ,0009 Std. Error
n Industry= [ Industry Adjusted ofthe
Model Industri  [~= Industri[ R Square | R Square | Estimate
DP -,001 ,000 -,420 -5,316 ,000 935 1,070] Residual 1,486 131 011 1 4857 ,360 235 ,200( ,1065237
FS -,013 ,005 -,216 -2,599 ,010 ,843 1,186 Total 1,944 137
EV ,048 159 ,024 ,305 761 968 1,033
DEBT ,006 ,087 ,006 072 943 864 1,157
EPS ,000 ,003 ,011 130 ,897 852 1,174
GA 435 ,561 ,063 776 439 ,900 1,112]
Coefficients™
Standardiz
ed ANOVA®* Model S yP©
Unstandardized Coefficient odel Summar
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) ,488 151 3,244 ,002 1 Regressio ,185 6 ,031 2,146 065 Industry Std. Error
n Industry = ~= Adjusted of the
Model Financia | Financia | R Square | R Square | Estimate
DP -,001 ,001 -,152 -1,027 309 761 1,314 Residual 676 47 ,014 1 4647 ,290 215 ,115( ,1199205|
FS -,008 ,009 -,113 -873 387 994 1,006 Total ,861 53
EV 320 126 447 2,534 015 536 1,866
DEBT -,060 ,156 -,055 -,385 ,702 ,803 1,245
EPS -,015 ,013 -,178 -1,180 244 ,730 1,369
GA 1,335 1,350 151 989 328 712 1,404
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Diskrecinio vartojimo sektorius

Coefficients™®

Standardiz
o ANOVA®® Model S Pe
Unstandardized Coefficient lodel Summary
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) 676 ,156 4,328 ,000 1 Regressio ,291 6 ,049 3,076 ,0109
n Industry Std. Error
Industry = ~= Adjusted ofthe
Model Consumer|Consumer| R Square | R Square | Estimate
DP -,001 ,000 -,281 -2,514 ,014 924 1,082 Residual 1,072 68 ,016 1 4627 362 213 144 1255752
FS -,021 ,011 -,246 -1,929 ,058 ,710 1,409 Total 1,363 74
EV ,258 192 ,150 1,349 ,182 938 1,067
DEBT ,049 ,091 ,065 539 ,591 791 1,265
EPS -,011 ,016 -,084 -,672 ,504 734 1,362
GA 1,552 799 221 1,942 ,056 ,894 1,118
Pagrindiniy Zaliavy sektorius
Coefficients™®
Standardiz
ed ANOVA"*® Model Summary®®
Unstandardized Coefficient
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) ,838 ,281 2,976 ,007 1 Regressio 176 6 ,029 4,906 ,0029 Industry Std. Error
n Industry = | ~= Basic Adjusted ofthe
Model Basic Ma Ma R Square | R Square | Estimate
DP -,001 ,001 -,165 -,908 373 ,580 1,724 Residual ,138 23 ,006 1 7497 ,168 561 A447( 0773271
FS -,032 ,016 -,366 -2,039 ,053 ,590 1,694 Total 314 29
EV 284 367 ,160 775 446 446 2,243
DEBT ,854 216 679 3,952 ,001 647 1,546
EPS -,005 ,032 -,032 -163 872 482 2,077
GA 3,915 2,003 333 1,954 ,063 ,656 1,525
Sveikatos prieziiiros sektorius
Coefficients™”
Standardiz
ed ANOVA"*® Model Summary®®
Unstandardized Coefficient
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) 326 241 1,353 197 1 Regressio ,093 6 ,016 2,966 ,0449 Industry Std. Error
n Industry = [ ~= Health Adjusted ofthe
Model Health C [} R Square | R Square | Estimate
DP -,001 ,000 -,469 -2,098 ,055 629 1,590 Residual ,073 14 ,005 1 ,7487 126 ,560 371 ,0724407
FS ,007 ,015 125 424 ,678 ,359 2,785 Total 167 20
EV -,401 ,246 -,481 -1,633 125 362 2,760
DEBT -,156 ,183 -221 -851 409 468 2,135
EPS -,011 ,017 -,152 -,642 ,531 562 1,779
GA 2,272 1,156 428 1,966 ,069 662 1,510
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Recesijos stadija

Visi sektoriai

Coefficients®

Coefficients ed Collinearity Statistics ANOVA® Model Summaryb
Std. Error
Sum of Mean Adjusted of the
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. Model R R Square | R Square | Estimate
1 (Constant) ,590 ,056 10,520 ,000 1 Regressio ,591 6 ,099 6,173 ,0009 1 12999 ,089 ,075| ,1263257
n
DP -,001 ,000 -,240 -4,842 ,000 ,985 1,015 Residual 6,016 377 016
FS -,007 ,003 -,107 -2,082 ,038 911 1,098 Total 6,607 383
EV -,127 ,095 -,068 -1,346 ALTAE) 941 1,062
DEBT ,046 ,052 044 879 ,380 ,962 1,039
EPS -,005 ,003 -,091 -1,803 072 948 1,055
GA ,586 327 ,089 1,792 ,074 984 1,017
Pramoniniy gaminiy sektorius
Coefficients™
Standardiz
ed ANOVA"*® Model S yPe
Unstandardized Coefficient lodel Summar
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) ,687 ,085 8,103 ,000 1 Regressio 317 6 ,053 4,219 ,0019 Std. Error
n Industry=| Industry Adjusted ofthe
Model Industri  [~= Industri[ R Square | R Square | Estimate
DP -,001 ,000 =279 -3,428 ,001 963 1,039 Residual 1,639 131 013 1 4027 215 162 124 ,1118627
FS -,009 ,005 -,152 -1,738 ,085 ,836 1,197 Total 1,956 137
EV -,438 227 -,162 -1,932 ,055 912 1,097
DEBT -,012 ,095 -,010 -123 ,902 ,883 1,133
EPS -,004 ,003 -,115 -1,352 179 887 1,128
GA ,748 489 125 1,530 128 953 1,049
Finansiniy paslaugy sektorius
Coefficients™
Standardiz
ed ANOVA®* Model S yoe
Unstandardized Coefficient odel Summar
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) 1259 ,189 1,369 178 1 Regressio 1119 6 ,020 ,950 469 Industry Std. Error
n Industry = ~= Adjusted of the
Model Financia | Financia | R Square | R Square | Estimate
DP ,000 ,001 ,048 ,330 743 ,884 1,132] Residual 978 47 ,021 1 13297 ,108 -,006| ,1442508
FS ,007 ,011 ,089 627 534 939 1,065 Total 1,097 53
EV 521 ,266 319 1,963 ,056 718 1,394
DEBT 131 174 ,110 ,756 453 ,900 1,111
EPS -,020 ,015 -,224 -1,374 176 714 1,401
GA ,633 1,193 079 531 598 853 1,172]

94



Diskrecinio vartojimo sektorius
Coefficients™®

Standardiz
o ANOVA®® Model S Pe
Unstandardized Coefficient lodel Summary
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) 451 ,200 2,253 ,028 1 Regressio ,123 6 ,020 934 4769
n Industry Std. Error
Industry = ~= Adjusted ofthe
Model Consumer|Consumer| R Square | R Square | Estimate
DP -,001 ,000 -223 -1,841 ,070 930 1,076 Residual 1,489 68 ,022 1 2767 217 ,076 -,005| ,1479684
FS ,001 ,014 ,010 ,066 ,948 596 1,678 Total 1,612 74
EV -,005 ,294 -,002 -,018 ,986 728 1,373
DEBT ,002 127 ,002 ,015 ,988 732 1,366
EPS -,021 ,020 -151 -1,084 282 ,698 1,433
GA 1,193 1,111 127 1,074 ,287 968 1,033
Pagrindiniy Zaliavy sektorius
Coefficients™®
Standardiz
ed ANOVA"*® Model Summary®®
Unstandardized Coefficient
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) 1,057 412 2,565 ,017 1 Regressio ,145 6 ,024 2,196 ,0819 Industry Std. Error
n Industry = | ~= Basic Adjusted ofthe
Model Basic Ma Ma R Square | R Square | Estimate
DP -,001 ,001 -,367 -1,937 ,065 172 1,296 Residual 252 23 011 1 ,6037 ,205 364 ,198( ,1047392
FS -,032 ,023 -,301 -1,395 176 ,594 1,684 Total 397 29
EV -,655 ,632 -,223 -1,037 311 ,598 1,672]
DEBT 538 279 355 1,928 ,066 814 1,229
EPS -,059 ,053 -,219 -1,105 ,280 ,702 1,424
GA 1,129 ,687 297 1,644 114 ,846 1,182]
Sveikatos prieZiiros sektorius
Coefficients™®
Standardiz
od ANOVA"* Model Summary®®
Unstandardized Coefficient lodel Su ary
Coefficients S Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) 370 248 1,491 ,048 1 Regressio 155 6 ,026 5,137 ,006 Industry Std. Error
n Industry = [ ~= Health Adjusted ofthe
Model Health C C R Square | R Square | Estimate
DP -,002 ,001 -503 -2,915 011 ,750 1,334 Residual ,071 14 ,005 1 829 ,189 ,688 ,5654( ,0710275]
FS ,005 ,015 ,086 354 72K 377 2,656 Total 226 20
EV -,282 ,203 -313 -1,388 187 438 2,285
DEBT 205 182 217 1,128 278 601 1,663
EPS -,028 ,023 -,285 -1,236 237 419 2,385
GA 1,987 2,029 162 979 344 821 1,219
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Atsistatymo stadija

Visi sektoriai
Coefficients® ANOVA® Model Summary®
Coefficients ed Collinearity Statistics Model Squares df Square F Sig. Model R R Square | R Square of the
1 Regressio 1,114 6 ,186 11,013 ,000 1 4587 ,191 ,180| ,1298421
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF n
1 (Constant) ,690 ,064 10,786 ,000 Residual 4,198 249 ,017
DP -,001 ,000 -274 -4,747 ,000 ,952 1,050 Total 5,312 255
FS -,016 ,004 -,235 -3,960 ,000 ,903 1,107
EV ,105 128 ,048 ,818 A4l14 921 1,086
DEBT -,095 ,060 -,091 -1,583 115 ,969 1,032
EPS -,013 ,004 -175 -2,998 ,003 932 1,073
GA ,549 239 ,133 2,299 ,022 953 1,050
Pramoniniy gaminiy sektorius
Coefficients™
Standardiz
ed ANOVA"*® Model Summary®®
Unstandardized Coefficient
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) ,620 ,096 6,489 ,000 1 Regressio 250 6 ,042 2,997 0119 Std. Error
n Industry= [ Industry Adjusted ofthe
Model Industri  [~= Industri[ R Square | R Square | Estimate
DP -,001 ,000 -,205 -2,010 ,048 935 1,069 Residual 1,183 85 014 1 14187 410 175 ,116( ,1179523
FS -,015 ,006 -,266 -2,509 ,014 ,862 1,160 Total 1,433 91
EV 225 ,306 074 ,735 464 955 1,047
DEBT ,082 128 ,065 637 526 934 1,071
EPS -,005 ,005 -,122 -1,189 ,238 917 1,090
GA 554 434 ,130 1,275 ,206 936 1,068
Finansiniy paslaugy sektorius
Coefficients™
Standardiz
ed ANOVA®* Model S yP©
Unstandardized Coefficient odel Summar
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) ,790 152 5,191 ,000 1 Regressio 246 6 ,041 3,732 ,007 Industry Std. Error
n Industry = ~= Adjusted of the
Model Financia | Financia | R Square | R Square | Estimate
DP -,001 ,001 -,312 -2,037 ,041 ,830 1,206 Residual 318 29 ,011 1 16607 427 436 ,319( ,1047122]
FS -,020 ,009 -,324 -2,147 ,040 ,854 1,171 Total 564 35
EV -,039 281 -,022 -,140 890 ,800 1,250
DEBT -,118 164 -,113 -719 AT78 ,781 1,281
EPS -,026 ,009 -,432 -2,924 ,007 ,891 1,122]
GA 540 ,384 ,208 1,404 A71 ,890 1,123
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Diskrecinio vartojimo sektorius

Coefficients™
Standardiz
ed
Unstandardized ~ |Coefficient ANOVA™* Model Summary”®
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) ,550 141 3,895 ,000 1 Regressio 221 6 ,037 4,357 ,0029
n Industry Std. Error
Industry = ~= Adjusted ofthe
Model Consumer|Consumer| R Square | R Square | Estimate
DP -,001 ,000 -,489 -3,536 ,001 ,756 1,323 Residual 363 43 ,008 1 6157 347 378 291 ,0919152
FS -,008 ,010 -117 -,755 454 ,601 1,663 Total 584 49
EV 127 218 ,092 ,583 ,563 ,583 1,716
DEBT -,076 ,097 -,113 -,785 437 699 1,430
EPS -,023 ,014 -,253 -1,732 ,090 679 1,473
GA 270 413 ,095 ,654 ,516 ,684 1,461
Pagrindiniy Zaliavy sektorius
Coefficients™®
Standardiz
ed b,c <
Unstandardized  |Coefficient ANOVA™ Model Summary®™
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) 1,002 654 1,531 ,150 1 Regressio 177 6 ,029 3,411 10307 Industry Std. Error
n Industry = | ~= Basic Adjusted ofthe
Model Basic Ma Ma R Square | R Square | Estimate
DP ,001 ,002 147 ,385 ,707 ,205 4,872 Residual 112 13 ,009 1 ,7827 192 432 ,332( ,0929927
FS -,035 ,031 -,399 -1,134 277 242 4,141 Total ,289 19
EV -,093 916 -,040 -102 ,920 197 5,068
DEBT -,009 346 -,006 -,025 ,981 491 2,036
EPS -,008 ,028 -071 -272 ,790 442 2,263
GA 1,862 1,960 362 ,950 ,360 ,206 4,855
Sveikatos prieziiiros sektorius
Coefficients™”
Standardiz
ed b,c <
Unstandardized  |Coefficient ANOVA™ Model Summary®™
Coefficients s Collinearity Statistics
Sum of Mean
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF Model Squares df Square F Sig. R
1 (Constant) ,800 ,380 2,105 ,073 1 Regressio ,155 6 ,026 2,331 1469 Industry Std. Error
n Industry = [ ~= Health Adjusted ofthe
Model Health C [} R Square | R Square | Estimate
DP -,001 ,001 -231 -, 735 486 483 2,070 Residual ,078 7 011 1 ,8167 214 ,666 ,380( ,1052442
FS -,009 ,020 -,151 -,465 ,656 451 2,216 Total 232 13
EV -,338 405 -,309 -,834 432 347 2,880
DEBT -,659 357 -591 -1,846 ,107 465 2,151
EPS -,087 ,080 -531 -1,085 314 ,199 5,015
GA 1,945 1,972 261 ,986 ,357 ,682 1,467
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