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IVADAS

Aktualumas. Nors nuo modernios finansy teorijos atsiradimo domino daugelj finansy
analitiky, dividendai lieka viena i$ neiSspresty finansy srities problemy (Rahman, 2018). Kelis
pastaruosius deSimtmecius dividendy politikos poveikis akcininky materialinei gerovei buvo
daugybés finansiniy tyrimy diskusijy centre. Dividendy politikos pasirinkimas laikoma vienu
svarbiausiy jmonés finansiniy sprendimy. Tam, kad jmoné padidinty savo investicinj patrauklumg ir
tuo paciu galéty reguliuoti akcijy rinkos vertg, turi formuoti efektyvig dividendy politikg
(Gostkowska-Drzewicka & Majerowska, 2019). Dividendai palieCia kelias interesy grupes —
akcininkus ir jmones. Akcininkai tikisi gauti dividendus, taciau léSos reikalingos ir jimonés veiklos
plétrai, todél i§ dalies jmonés ir akcininko poreikiai prieStarauja vieni kitiems. Kita vertus,
akcininkai taip pat suinteresuoti jmonés augimu ir didesniu pelningumu ateityje, todél atsakymai |
dividendy politikos klausimus tampa sudétingi. Siekiama maksimaliai suderinti jmonés ir akcininky
interesus, augimo poreikj ir Siandienos finansing graza (Pinto & Rastogi, 2019). Taip pat
atsizvelgtina j tai, kad didesnius dividendus mokanti jmoné yra labiau priklausoma nuo iSorés
finansavimo, o tai padidina veiklos rizikg. Taigi kuo jdémiau zvelgiama j dividendy politikos
veiksnius ir padarinius, tuo daugiau klausimy kyla. Dividendy politikos formavimas ir analizé
prilyginama sudétingai finansinei délionei (Tahir & Mushtag, 2016).

Diskusijos dél dividendy politikos nepraranda aktualumo. Mokslininkai taikydami jvairius
teorinius modelius ir atlikdami empirinius tyrimus siekia nustatyti dividendy politikos veiksnius ir
poveikj. Vienuose moksliniuose tyrimuose dividendy politika laikoma svarbiu finansinés teorijos
elementu, kur laikomasi prielaidos, jog didesnis dividendy dydis didina jmonés vertg ir atitinkamai
akcijy kainas. Kiti moksliniai tyrimai palaiko prielaida, jog didesni dividendai yra atitinkamai
apmokestinami, dél to mazina jmonés akcijy verte ir akcijy kainas. Nepaisant gausiy tyrimy, vis dar
néra prieita vieningos nuomoneés apie dividendy politikg. Empiriniy tyrimy rezultatai nesuderinami
ar sunkiai paaiskinami viena teorija. Be to, svarbu atsizvelgti ir j tai, kad dividendy politika kinta
priklausomai nuo laikotarpio, geografinio regiono ir sektoriaus. Formuojasi naujos dividendy
politikos tendencijos, tai reiSkia, kad aktualus nuolatinis jvairiy regiony ir sektoriy dividendy
politikos tyrinéjimas (Charbti, 2020).

Vienas 1§ Siuo metu itin aktualiy dividendy politikos aspekty — dividendy politikos
formavimas COVID-19 sukeltos jtampos kontekste. COVID-19 sukelta krizé buvo neabejotinai
vienas didziausiy pastaryjy deSimtmeciy sukrétimy, kuris atsiliepé ir ekonomikai. Mokslinéje
literatiroje keliama prielaida, kad jmoniy vadovams biidingas nenoras krizinémis sglygomis
sumazinti dividendus aStrina interesy tarp jmoniy vadovy ir akcininky konflikta bei galiausiai

neigiamai paveikia jmoniy verte (Mazur, Dang & Vo, 2020; Ali, 2021). Si prielaida bent buvo
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patvirtinta keliose mokslinése studijose (Mazur et al., 2020, Ali, 2021), taciau dividendy politikos
formavimui buidingus lokalumo veiksnius, reikalingi tyrimai atskleidziantys COVID-19 pandemijos
jtakos dividendy politikai ir jos rezultatams veiksnius skirtinguose regionuose. Baltijos regione
dividendy politika nagrinéta minimaliai, dar labiau triiksta tyrimy, kurie apimty ekonominio
sukrétimo, Siuo atveju — pandemijos, konteksta.

IStirtumas. Vertinant uzsienio literatiira, galima teigti, kad dividendy politikos istirtumo lygis
yra aukstas, publikuota daugybé moksliniy straipsniy, kuriuose nagrin¢jami tiek dividendy politikos
veiksniai, tiek poveikis jmonés rezultatams. Dividendy politikos veiksnius nagrinéjo Singhania ir
Gupta (2012), Demirgunes (2015), Kuzucu (2015), Tahir ir Mushtaq (2016), Gostkowska-
Drzewicka ir Majerowska (2019), Pinto ir Rastogi (2019), Roj (2019). Charbti (2020) démesj skyré
maziau nagrinétam iracionalumo dividendy politikos formavime aspektui. Floyd, Li ir Skinner
(2015), Mazur ir kt. (2020) nagrin¢jo dividendy politikos pokyc€ius finansinés krizés metu. Signalo
efekta dividendy politikos empiriniais tyrimais vertino — Gupta ir Aggarwal (2018), Raei, Moradi ir
Eskandar (2012). Itin gausiai nagrinéta dividendy politikos jtaka jmoniy vertei ir akcijy kainoms —
Sios srities tyrimus yra atlik¢ Okafor, Mgbame ir Chiijoke-Mgbame (2011), Hooi, Albaity ir Ibn
Ibrahimy (2015), Miklu§ ir Oplotnik (2016), Soewarno, Yulia Arifin ir Tjahjadi, B. (2017),
Zainudin, Mahdzan ir Yet (2018), Ismawati (2018), Camilleri, Grima ir Grima (2018), Ahmad,
Iftikhar, Ejaz, Baig, Nadeem ir Shahid (2019), Hassanudin (2021). Subramaniam, Shaiban ir
Suppiah (2014) vertino, kaip dividendy politika veikia jmoniy augimo galimybes. Dividendy
politikos jtaka jmonés veiklos rezultatams tyré Rahman (2018), Kanakriyan (2020), Karunarathne,
Sewwandi, Subhashini ir Wickrama Arachchige (2021). Lietuvoje dividendy politika yra minimaliai
nagrinéta sritis. Legenzova, Jurakovaité ir Galinskaité (2017) tyré dividendy politikos jtaka Baltijos
teisinius aspektus. Dividendy politikos poky¢€ius ir rezultatus nagrinéjo Mazur ir kt. (2020), Ali
(2021), Cejnek, Randl ir Zechner (2021), Krieger, Mauck ir Pruitt (2021).

Darbo objektas: COVID-19 pandemijos jtaka listinguojamy Baltijos Saliy jmoniy dividendy
politikos pokyc¢iams ir rezultatams.

Darbo problema: kokig jtakg COVID-19 turéjo listinguojamy Baltijos S$aliy jmoniy
dividendy politikai ir rezultatams?

Darbo tikslas: jvertinti COVID-19 pandemijos jtakg listinguojamy Baltijos Saliy jmoniy
dividendy politikai ir rezultatams.

Darbo uZdaviniai:

1. Atskleisti teorinius dividendy politikos mokejimo aspektus — samprata, teorijas ir
politikos tipus.
2. Aitlikti teoring dividendy politikos veiksniy analize.



3. ISanalizuoti listinguojamy Baltijos Saliy jmoniy dividendy politikos ypatumus 2016—
2020 m. laikotarpiu.

4. Nustacius listinguojamy Baltijos Saliy jmoniy dividendy politikos pokyc¢ius COVID-19
kontekste jvertinti jy jtakg veiklos rezultatams.

Tyrimo metodai: siekiant iSanalizuoti dividendy politikos turinj, tipus ir dividendy politikos
formavimo veiksnius atlieckama mokslinés literatiros analizé. Gilinantis | dividendy mokéjimo
teisinj reguliavimg taikoma normatyviniy dokumenty analiz¢. Empirinis tyrimas atlieckamas taikant
statisting finansiniy duomeny analizg.

Teoriné ir praktiné reikSmé. Teoriniu aspektu darbas yra reikSmingas, kadangi jame yra
siekiama susisteminti naujausias zinias apie dividendy politikos teorijy pritaikomuma
Siuolaikinémis sglygomis ir dividendy politikos formavimo veiksnius. UZsienio mokslininky Salyse
i1SrySkéja naujos dividendy politikos tendencijos, taciau apie Baltijos Saliy jmoniy elges; dividendy
politikos reaguojant i krizines salygas zinomas labai mazai. Praktiniu pozitiriu darbas yra svarbus
tuo, jog istyrus jmoniy dividendy politikos pokyc¢ius COVID-19 kontekste, t.y., kritinémis
salygomis, galima jvertinti, kokj poveikj jmoniy sprendimai mazinti arba didinti dividendus tur¢jo
imoniy veiklos rodikliams. Kartu tikrinama prielaida dél Agenty ir Signalo teorijy pritaikomumo
tarp listinguojamy Baltijos Saliy jmoniy. Pandemijos laikotarpio duomeny analizé leidZia jvertinti,
ar krizés kontekste Baltijos Saliy jmonéms buvo bidingi Siose teorijose iSrySkinti dividendy

politikos formavimo sprendimai.



1. DIVIDENDU POLITIKOS FORMAVIMO TEORINIAI ASPEKTAI

1.1. Dividendy politikos samprata

Analizuojant dividendy politikg pirmiausiai tikslinga apibrézti sgvoka ,,dividendai®
Dividendai (lot. dividendum — tai, kas turi biiti dalijama) — akcinés bendrovés metinio pelno dalis,
kuri yra skiriama bendrovés akcininkams, priklausomai nuo bendrovés padéties, turimos akcijy
jstatyme (2000) nurodoma, kad dividendai yra ,,akcininkui paskirta pelno dalis, proporcinga jam
nuosavybés teise priklausanciy akcijy nominaliai vertei®.

Tikslinga i$skirti, kas gali ir negali buti laikoma dividendais. Dividendais gali laikomos
pajamos, gaunamos i$ jstatinio kapitalo mazinimo, jeigu §is kapitalas buvo didinamas i$ bendrovés
pelno. Dividendais taip pat laikomos pajamos, gautos paskirs€ius individualios jmonés arba
mazosios bendrijos pelng. Dividendus jprastai moka stabilios bendrovés, kurios negali efektyviai
panaudoti pelno jmonés plétrai, todel belieka iSmokéti dividendus investuotojams. Senbuviy
bendroviy akcijy kaina stipriai nekinta, tod¢l akcininkai uzdirba i§ dividendy, o ne i$ akcijy kainos
pasikeitimo. Pazymétina, kad dividendai néra bendrovés iSlaidos, o grynojo pelno paskirstymas
akcininkams. Likes nepaskirstytasis pelnas balanse atsispindi kaip savininky nuosavybeé
(Vaskelaitis ir Martisitité, 2010; Jurevicieng, 2015).

Teis¢ gauti dividendus yra viena pagrindiniy akcininky teisiy. Teis¢ jgyjama tampant
bendroveés akcininku, jsigyjant bendrovés akcijy arba investuojant. Isigyjant akcijas yra nustatomas
dividendy dydis jsigytoms akcijoms. Lietuvos Respublikoje galiojantys jstatymai ir teisés aktai
nejpareigoja bendroveés jstatuose nustatyti dividendy mokéjimo politikos, taCiau to daryti
nedraudzia. Dividendy iSmokéjimas turi biiti vykdomas remiantis Salyje galiojancia teisine baze,
taiau jmonéms palieckama pakankamai laisvés pasirinkti skirtingo tipo dividendy politika
(Jurevicieng, 2015).

Dividendy politika yra viena i$ trijy pagrindiniy jmonés finansy sri¢iy kartu su investicijy ir
finansavimo sprendimais (Karunarathne et al., 2021). Pasak Karunarathne ir kt. (2021), tyrimai
rodo, jog tai pati sudétingiausia ir labiausiai komplikuota finansiniy sprendimy sritis. Al-Malkawi,
Rafferty ir Pillai (2010) dividendy politikg apibudina kaip jmonés praktika, kuri apibréZia jmonés
sprendimus dél dividendy iSmokéjimo — paskirstymo ir struktiros. Paprastai tariant, dividendy
politikoje svarbiausia atsakyti j klausimg — kokia dalis turi biiti iSmokéta akcininkams (skiriama
dividendams) ir kokia dalis reinvestuojama (Hassanudin, 2021). Sinhania ir Gupta (2012) taip pat
teigia, kad pagrindinis dividendy politikos klausimas — iSmokéti uzdirbtajj pelng ar atidéti jj
reinvestavimui. Kanakriyan (2020) teigia, kad pagrindinis dividendy politikos tikslas — suderinti



jmonés savininky finansinés gerovés maksimalizavimg su jmonés augimo perspektyvomis. Vykdant
dividendy politika sieckiama atsakyti j klausima, kas svarbiau — $iandienos ar ateities pelnas.

Okafor ir kt. (2011) pazymi, kad dividendy politika neturéty buti suprantama tik kaip
sprendimas dél dividendy iSmokéjimo daznumo (kas metus, kas ketvirtj ir kt.) ir dél to, ar apskritai
reikéty paskirstyti pelng. | dividendy politika jtraukiami ir tokie klausimai kaip pinigy paskirstymas
naudojant akcijy supirkimg arba svarstymas dél specialiy dividendy. Stiprios bendroveés tikslas —
uzdirbti pinigus investuotojams. Pasibaigus finansiniams metams arba trumpesniam laikotarpiui,
priklauso nuo to, kg numato bendrovés jstatai, yra sprendziama, kaip paskirstyti jmonés pelng. Viso
paskirstytasis pelnas gali biiti nukreipiamas j Sias sritis:

o kitos kompanijos jsigijimas;

o skoly grazinimas;

e savo kompanijos akcijy supirkimas;
e dividendy mokejimas;

e reinvestavimas j versla.

Galutinis visy jmonés finansy valdymo tikslas — didinti akcininky turto vertg, kurig atspindi
paprastosios akcijos kaina (Tahir & Mushtag, 2016). Pasak Baker ir Weigand (2015), analitikai
jmoniy verte skai¢iuoja kaip dividendy, pelno ar kito laisvojo pinigy srauto dabarting verte. Taigi
galima teigti, kad dividendy politika siekiama islaikyti arba pagerinti jmonés akcijy verte rinkoje.

Dividendy iSmok¢jimo tvarka ir dydj nustato bendrovés jstatai ir akcininky susirinkimas.
Oficialiai dividendy dydj tvirtina jmonés akcininkai, tafiau praktiskai akcininkai tik tvirtina
valdybos pasitilyma dél dividendy dydZio skyrimo. Akcininkai, siekiantys greitos grazos, balsuoja
uz didelius dividendus, o skiriantys mazesnius dividendus tiki akcijy kilimo perspektyva. Vienos
bendroves yra linkusios biiti dosnios savo akcininkams, kitos linkusios taupyti. IS anksto nustatytas
dividendy dydis mokamas uz privilegijuotasias akcijas, o uZ paprastasias akcijas proporcingai
paskirstant likusig pelno dalj. Jeigu jmoné pasirenka nenustatyti dividendy politikos, tai rizikuoja
biti nepatraukli investuotojams, nes investuotojai nesijaucia uztikrintai ar generuojant pelng bus
mokami dividendai. Kita vertus, greitai auganioms ir nemaZzai grynaja vert¢ generuojanciy
projekty turin¢ioms jmonéms pravartu pasilikti dalj veiklos pinigy srauto. Todél akivaizdu, kad
dividendy politika yra svarbi kompanijos ilgalaikio finansavimo strategijos dalis. Tinkamai
pasirinkta dividendy politika turéty padéti jmonei uZztikrinti ilgalaikj ir tvary vertés augima, taciau
konkretts dividendy politikos tikslai priklauso nuo individualios jmonés situacijos ir charakteristiky
(Okafor et al., 2011). Pasak Al-Malkawi ir kt. (2010), augimo stadijoje jmonés paprastai moka
mazesnius dividendus, kad pritraukty investuotojus, teikiancius prioriteta kapitalo augimui, o

brandos stadijoje pritraukiami klientai, kurie vertina stabily pelng.
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Dividendy politikos pasirinkimo motyvai priklauso nuo jmonés vidinés informacijos
apimancias jmonés pelno perspektyvas ateityje, generuojamy pinigy srauty dydj, investicines
galimybes (Karunarathne et al., 2021). Svarbi ir iSorinés informacija — galimos rinkos reakcijos j
dividendy politikos sprendimus, investuotojy likeséiai, mokestinés aplinka ir jos poky¢iali,
finansiné situacija ir kt. Imoniy valdyme egzistuoja daugybe skirtingy pozitiriy j dividendy politika.
Gali buti i§skiriami du priesingi dividendy politikos tipai:

1) pasyvioji dividendy politika — dividendai yra mokami tik patenkinus kitus investicinius
poreikius, t.y. jau finansuotos visos teigiamg grynaja vertg generuojancios investicijos,
kadangi nepaskirstytas pelnas yra pigiausias finansavimo 3altinis. Sios strategijos
besilaikancios jmonés prioriteta teikia investicijoms, o ne dividendy sprendimams, todel
dividendy dydis yra nenuspéjamas (Zakic, Vasiljevic & Zaric, 2013; Gupta & Aggarwal,
2018).

2) aktyvioji dividendy politika reiskia, kad dividendai yra iSmokami pagal fiksuota dydj
kaip uzdirbto pelno dalis. Sios politikos besilaikan¢ios jmonés prioritetu laiko dividendy
iSmok¢jima, o ne investavimo galimybes, todél dividendai yra nuspéjami ir nekintantys
priklausomai nuo investavimo galimybiy (Zakic et al., 2013).

Pagal dividendy iSmokéjimo daznj dividendy politika gali buti reguliari ir nereguliari.
Paprastai reguliari dividendy politika apima mokéjima karta per metus (Kanakriyan, 2020).

Dividendy politikos tipai gali bati skirstomi ir pagal iSmokamy dividendy dydzio pokytj (1
pav.).

DIVIDENDU POLITIKOS ]

TIPAI
Pastovi dividendy Stabilis Likutiniai reé\sﬁzi’ﬁs
iSmokéjimo norma dividendai dividendai dividendai

1 pav. Dividendy politikos tipai

Pastovi dividendy iSmokéjimo norma. Dividendy iSmokeéjimas tiesiogiai susietas su jmonés
pelnu, kadangi jmoné remiasi pastoviu, i§ anksto nustatytu dividendy mokéjimo koeficientu.
Dividendai akcininkams gali biiti neiSmokéti, kai jmoné patiria nuostolius. Pastovus dividendy
koeficientas supaprastina sprendimus dél dividendy politikos, sumazina rizika iSmokéti per didelius

arba per mazus dividendus. Imon¢ jsipareigoja dividendus mokéti tik tuomet, kai néra patiriami
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nuostoliai. Investuotojy pozitriu tokia dividendy politika turi tritkumg, kadangi i§ anksto néra
zinoma, ar dividendai bus iSmokami ir kokios sumos galima tikétis (Prabakaran, 2019).

Stabilus dividendai. Pasirinkus $ig politikg jmoné jsipareigoja iSmokéti stabilig dividendy
sumg nepriklausomai nuo gauto pelno. Taigi pelno svyravimai nedaro tiesioginés jtakos iSmokamai
dividendy sumai. DPS rodiklis Siose jmonése yra stabilus. Tafiau jmonei iSgyvenant pelningg
laikotarpj gali baiti priimtas sprendimas padidinti dividendy suma. Si dividendy politika yra
rizikinga, kadangi jmoné priima sprendimg iSmokeéti dividendus net ir tuomet, kai patiria nuostolj,
ta¢iau turi nepaskirstytojo pelno. Stabiliy dividendy politika yra nelanksti, ja pasirinkusioms
Jjmonéms sudétinga pereiti prie kitos dividendy politikos, kadangi peré¢jimas prie mazesniy
dividendy galéty suveikti kaip signalas, kad jmoné nebéra tikra dél savo galimybiy ateityje mokéti
ta pacig nuo pelno nepriklausancig dividendy sumg. Be to, dividendy mokéjimas neatsizvelgiant |
galimas investicijy perspektyvas gali sumazinti jmonés pajamas ateityje. llgajame laikotarpyje
stabiliy dividendy politika gali pakenkti jmonés akcijy vertei, jei bus nusprgsta pasirinkti kitg
dividendy mokéjimo politikg (Demirgunes, 2015).

Likutiniai dividendai. Dividendai iSmokami padengus Kkitus investicinius projektus.
Dividendy mokéjimai atliekami i§ likutiniy pinigy, kai yra padengiamos visos investicinés iSlaidos.
Likutiniy dividendy politika yra orientuota j grynyjy pinigy efektyvumo maksimalizavima, kuris
padéty didinti akcijy verte ateityje. Likutiniy dividendy politika artima jau minétai pasyviai
dividendy politikai. Sios politikos pranagumai — investicinis lankstumas bei mazesni investavimo
kastai, kadangi mazéja poreikis skolintis pinigus i$ iSoriniy Saltiniy (Prabakaran, 2019).

Mazi reguliariis dividendai plius papildomi dividendai. Sios dividendy politikos
pasirinkimas reiskia, kad jmoné jsipareigoja mokéti mazus reguliarius dividendus ir papildomus
dividendus, kai patiria s€¢kmingg veiklos laikotarp;. Mazi dividendai iSmokami ir metais, kai jmoné
patiria nuostolius. Toks modelis suteikia jmonei lankstumo, kadangi dividendai susieti su jmonés
pelningumu. Tuo paciu jmoné kelia investuotojams pasitikéjima, kadangi Sie Zino, jog bent jau
minimalis dividendai bus iSmokami visuomet, o s€kmingais metais dividendai augs (Prabakaran,
2019). Si dividendy politika ypa¢ tinkama jmonéms, kuriy pelnas yra nepastovus. Tadiau svarbu
apsisaugoti, jog jmoné ir prastesniais metais gebéty iSmokéti numatytus minimalius dividendus,
kadangi prieSingu atveju tikétina jautri investuotojy reakcija rinkose (Demirgunes, 2015).

Kanakriyan (2020) taip pat iSskiria progresing dividendy politika, kai augant pelnui didéja
dividendy tenkanciy vienai akcijai dalis.

Lyginant skirtingas dividendy moké¢jimo politikas galima teigti, kad dividendy iSmokéjimo
normos ir likutiniy dividendy politikos tipus pasirinkusios jmonés prioritetg teikia jmonés veiklos
vykdymo poreikiy palaikymui, tuo tarpu stabilGs ir mazi reguliarus (plius papildomi) dividendai

teikia prioriteta investuotojy pelnui Siandieng. Kai kurie autoriai pastebi pasyviosios dividendy
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politikos populiaréjima. Pavyzdziui, Fama and French (2001, cit. Camilleri, Grima & Grima, 2018),
nustaté, kad vis daugiau JAV jmoniy taiko mazy dividendy politikg. Naujos jmonés buvo
orientuotos | jmonés augima, todél dazniau rinkosi reinvestuoti pelng. Frankfurter (2003, cit. i$
Zakic et al., 2012) nurodo, kad XX a. paskutiniajame deSimtmetyje dividendus iSmokéjo tik viena i$
penkiy JAV jmoniy, kai amziaus viduryje dividendus mokéjo 90 proc. jmoniy. Kai kuriy
ekonomisty teigimu, apmokestinami dividendai ateityje apskritai iSnyks, tac¢iau XXI a. pradzioje jie
vis dar iSlieka aktualis.

Jmonés pasirinktg dividendy politikg atspindi keletas rodikliy, tarp kury — dividendy
mokéjimo koeficientas (angl. Dividend Payout, DPR). DPR koeficientas parodo, kokia jmonés
grynojo paskirstytino pelno dalis skiriama dividendais. Rodiklis svyruoja priklausomai nuo
kasmetinio jmonés uzdirbamo grynojo pelno pokyciy. Kuo mazesné reikSmé, tuo didesn¢ grynojo
pelno dalj jmoné reinvestuoja j veiklos plétrg (Mackevicius, Giritinas ir Valkauskas, 2014). DPR
apskaiciuojamas pagal formule:
dividendai (1)

DPR =

grynasis pelnas
Kitas dividendy politikg atspindintis rodiklis — dividendai tenkantys vienai akcijai (angl.

Dividend Per Share, DPS). DPS apskaic¢iuojamas pagal $ig formule:

DPS = % )

Pasak Karunarathne et al. (2021), vertindami DPS rodiklj investuotojai gali susidaryti jsptudj
apie Jjmong¢s praeities ir ateities stabiluma.

Kaip jau minéta, dividendy politika apima ne tik pelno dalies skiriamos dividendams
nustatymas, bet ir sprendimai dél dividendy mokéjimo daznio ir biido. Iprastai dividendai mokami
vieng kartg per metus, nebent bendrovés jstatai numato kitaip. Dividendai negali biiti iSmokami
avansu. Dividendai, kurie iSmokami iki finansiniy mety pabaigos, yra vadinami iSankstiniais arba
tarpiniais dividendais. Pasibaigus finansiniams metas ir juos patvirtinus akcininkams, iSmokami
galutiniai dividendai.

Egzistuoja keli dividendy iSmokéjimo budai, i§ kuriy kiekvienas pasizymi savitais
privalumais ir triikumais:

e Dividendy mokéjimas grynaisiais pinigais. Dazniausiai taikoma mokéjimo forma,
dividendai i¥mokami banko pavedimu. Sis biidas apmokestinamas gyventoju pajamy

mokesc¢iu. Akcininky susirinkimo metu, nusprendus dalj nepaskirstytojo pelno skirti

13



dividendams, paskirtoji dalis dalijama i§ bendrovés akcijy skaiCiaus ir taip nustatoma,
kiek nepaskirstytojo pelno tenka kiekvienam akcininkui. Kuo daugiau akcijy turi
akcininkas, tuo didesne¢ sumg dividendy jis gaus. Nors tai populiariausias dividendy
iSmokéjimo budas, pasizymi ir trikumais. Pasak Mohd ir Zahuradin (2018), piniginis
iSmokéjimas reiskia finansiniy iStekliy i$émimg 1§ jmonés ir turto sumazéjimag, todél
rinkoje gali asocijuotis su akcijy vertés sumazéjimu.

e Dividendy mokéjimas akcijomis. Dividendai iSmokami paprastosiomis akcijomis
(akcijos gali buti ir dukterinés bendrovés) visiems akcininkams lygiomis dalimis,
atsizvelgiant ] tai, kiek akcininkas turi akcijy. Tokiu biidu grynieji pinigai iSlaikomi
investicijoms, mazéja iSorinio investavimo poreikis, nesuprastéja skolos ir nuosavybés
santykis. Priémus sprendima iSmokeéti dividendus akcijomis, dél didesnio kiekio
rinkoje maz¢ja jy verté, taciau jmonei didesnis akcijy kiekis rinkoje gali biiti
naudingas. Didinant akcijy skaicius auga jy prekybos likvidumas (Zakic et al., 2012;
Prabakaran, 2019).

e Dividendy mokéjimas nuosavybe. Si mokéjimo forma yra labai reta. Dazniausiai
akcininkams kaip dividendai atitenka bendrovés turimi vertybiniai popieriai, taciau
pasitaiko dividendy iSmokéjimas gaminama produkcija ar teikiamomis paslaugomis.
Taip pat akcininkams gali biiti perleidziamos teisés j produkcija, jmonés veikloje
nenaudojamas nekilnojamas turtas (Prabakaran, 2019).

Alternatyva dividendy mokéjimui — akeijuy supirkimas. Supirkimas paprastai naudojamas,
kaip budas pakelti akcijy verte, tokiu biidu akcininkai gauna pinigy i$ akcijy pardavimo (Zakic et
al., 2012). Tiek akcijy supirkimo, tiek dividendy iSmokéjimo pagrindinis tikslas i$lieka toks pats —
didinti jmonés akcijy kaing. Abi Sios veiklos apima sprendimus dél nepaskirstytojo pelno, todél
akcijy supirkimas laikomas dividendy politikos dalimi (Severin & du Jardin, 2011). Akcijy
supirkimas Kkaip strateginis jmonés sprendimas vertinamas dvejopai. Viena vertus, esama jrodymuy,
kad akcijy supirkimas padeda pakelti akcijy kaing, kadangi yra pakeliamas pelno tenkancio vienai
akcijai rodiklis (EPS). Kartais akcijy supirkimas pasitelkiamas kaip priemoné iSvengti
prognozuojamo akcijy vertés kritimo. Be to, akcijy supirkimas gali signalizuoti apie teigiamus
imonés finansinius rezultatus. Kita vertus, toks sprendimas vertinamas ir gana kritiskai, kaip jmonés
bandymas suklaidinti investuotojus. Sprendima supirkti akcijas gali lemti ir mokestiniai ypatumai —
Jmon¢ gali pasirinkti supirkti akcijas dél investuotojy finansinés gerovés, jei dividendy iSmokéjimas
sukelia jiems didesng mokesting nasSta nei pajamos i§ parduoty akcijy (Liu & Mehran, 2016).
Pastebima tendencija, kad per pastaruosius trisdeSimt mety akcijy supirkimai vykdomi intensyviau.
Pavyzdziui, nuo 1990 m. JAV akcijy supirkimo sandoriy verté pranoksta dividendy mokéjimo verte
(Jurevicieng, 2015).
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Pasirinkti dividendy politikg neuztenka, reikia stebéti veiklos rezultatus, analizuoti jvykusius
poky¢ius ir jy atsiradimo prieZzastis, stebéti akcijy rinka, bei analizuotis investuotojy poreikius, tam,
kad jvertinti pasirinktos dividendy politikos testinumg. Nusprendus keisti dividendy politika,
formuojama nauja politika.

Atlikus literatiiros analize sudarytas dividendy politikos turinio modelis (2 pav.).

DIVIDENDU POLITIKA
DIVIDENDU DIVIDENDU DIVIDENDU
giigg&iﬁ&m A DYDZIO ISMOKEJIMO ISMOKEJIMO
NUSTATYMAS FORMOS DAZNIS
y vy Yy vy
Prioritetas Pastovi dividendy
investiciniams iSmokéjimo norma Mokéjimas Reguliarus
poreikiams Stabilis dividendai grynaisiais mokéjimas
P.ric_)ritetas Likutiniai Mokéjimas (dazniausiai karta
QIVIdenfiu _ dividendai akcijomis per metus)
ismokéjmui e  Mazi reguliaris e Mok¢jimas e Nereguliarus
dividendai nuosavybe mokéjimas
¢ e  Progresiné
Alternatyvos:
e akcijy
supirkimas
e skoly grazinimas
e  kitos kompanijos
jsigijimas

2 pav. Dividendy politikos turinys

Saltinis: sudaryta darbo autorés remiantis literatiiros analize.

Apibendrinant galima teigti, kad dividendy politika — jmonés nuostatos, kuriomis
vadovaujantis priimami su dividendais susije sprendimai. Dividendy politika siekiama suderinti
jmonés savininky finansinés naudos maksimalizavimqg su jmonés augimo perspektyvomis.
Pagrindinis dividendy politikos klausimas siejamas su pasirinkimu tarp Siandieninio pelno ir pelno,
kuris numatomas reinvestuojant bei pleciant veiklg. ] dividendy politikq jtraukiami ir sprendimai
del kity pelno paskirstymo alternatyvy — kitos kompanijos jsigijimo, skoly grqzZinimo, savo
kompanijos akcijy supirkimo. ISskiriami du pagrindiniai dividendy politikos tipai — aktyvioji ir
pasyvioji dividendy politika. Pagal dividendy dydZzio nustatymgq taip pat isskiriami tokie dividendy
politikos tipai — pastovi dividendy ismokéjimo norma, stabiliis dividendai, likutiniai dividendali,

mazi reguliaris dividendai, progresiné dividendy politika.
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1.2. Dividendy politikos teorijos

Imonés pasirinkta dividendy politika gali buti pagrindziama jvairiomis dividendy politikos
teorijomis. Skirtingos dividendy politikos teorijos padeda atkreipti démesj j skirtingus dividendy
1iSmokéjimo aspektus. COVID-19 pandemijos kontekste dazniausiai taikomas dvi dividendy
politikos teorijos — Agenty teorija ir Signalo teorija. Vis délto norint jsigilinti j dividendy politikos
sprendimy argumentacijg tikslinga iSanalizuoti visas zinomas dividendy politikos teorijas ir jy
pagristumg Siuolaikinémis sglygomis.

Dividendy nereik§mingumo teorija (angl. Irrelevance of dividend policy theory). Sios
teorijos autoriai Miller ir Modigliani (1961) teigé, kad dividendy politika neturi jtakos jmonés
vertei. Jmoné vertés Saltinis, anot autoriy, sugeneruojami pinigy srautai (Tahir & Mushtag, 2016).
Vadovaujantis $ia teorija investuotojai gali rinktis bet kokj dividendy iSmokéjimo buda, o
pasirinktas biidas neturés jtakos akcijy rinkos kainai. Autoriai tvirtino, kad dividendy politika téra
fiksuoti pinigy srauto skaitymas j skirtingus dydzius. Miller ir Modigliani rémési tobulos rinkos
idéja, kurioje visiems rinkos dalyviams yra zinoma visa informacija ir j3 Zinant priimami racionaliis
sprendimai. Be to, $ioje teorijoje visi$kai néra atsizvelgiama j mokes¢ius. Vienintelis aspektas, kuris
riipi investuotojams, pasak autoriy, yra jmonés pelningumas (Zakic et al., 2012).

Dividendy nereik§mingumo teorijg iliustruoja paveiksle pateikiamas grafikas (3 pav.).

T

Akciios kaina, EUR

0% Dividendy iSmokéjimo norma, proc. 100 %

3 pav. Dividendy iSmokéjimo normos jraka akcijy kamai pagar uiviaendy nereikSmingumo teorija

Kaip pazymi Demirgunes (2015), finansy pasaulis, kurj savo teorija apibrézia Modigliani ir
Miller yra statiSkas, nors realus finansy pasaulis pasizymi dinamiSkumu, priklausomybe nuo
daugybés tarpusavyje konkuruojanciy veiksniy. Modigliani ir Miller kritikai teigia, kad
nereikSmingumo teorijoje visiSkai neatsizvelgiama j didjjj rinkos netobulumy trejeta — mokescius,
informacijos asimetrijg ir tarpininkavimo kastus, bei mazajj netobulumy trejeta — transakcijy
sgnaudas, vertybiy popieriy iSlaidas (angl. flotation cost) ir neracionaly investuotojy elgesj (Baker
& Weigand, 2015). Visi Sie rinkos netobulumai yra akcentuojami moderniose dividendy politikos
teorijose. Nepaisant kritikos kai kurie tyrimai patvirtina, kad dividendy politika nedaro jtakos

Jmongs turto vertei. Pavyzdziui, Ismawati (2018) teigia, kad jmonés turto verte lemia tik pajamos.
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Mokslininko atliktame tyrime nustatyta, kad dividendy politika turi nereik§mingg jtakg jmonés
vertei, todél prieinama i$vados, kad nepaisant rinkos netobulumy ignoravimg nereik§mingo teorija
gali buti teisinga. Dividendy politika, pasak autoriaus, laikytina smulkmena, kuri nedaro zenklios
jtakos akcininky sprendimams. Hassanuddin (2021) atlikes tyrima prieina prieSingg iSvadg —
Indonezijoje atliktame tyrime nustatyta, kad DPR koeficientas turi reikSmingg teigiamg poveikj
imoniy vertei, todél jmoniy vadovai turi atsizvelgti i galimybe padidinti jmonés verte iSmokant
didesnius dividendus. Skirtingi rezultatai suponuoja, kad dividendy politikos pritaikymas praktikoje
pasizymi lokalumo veiksniu.

»Zvirblio rankoje*“ (angl. Bird in hand theory) teorijoje teigiama, kad investuotojai geriau
rinksis ne biisimasias pajamas, o dividendus, taip jausdamiesi uztikrinti dél savo investicijos. Sios
teorijos genez¢ siejama su Lintner (1956) bei Gordon (1959) atliktais tyrimais ir jzvalgomis (Roj,
2019). Dividendy i$mokéjimas yra biidas mazinti neuztikrintuma dél ateities. Si teorija nesiremia
tobulos rinkos idé¢ja, todel akcentuojama, kad investuotojai veikia neuztikrintumo ir asimetriskos
informacijos salygomis (Pinto & Rastogi, 2019). ,Zvirblio rankoje“ teorijos Salininkai savo
priclaidas grindZia pozitiriu, kad investuotojai visuomet yra vengiantys rizikos (Roj, 2019). Be to,
dividendy iSmokéjimas tenkina grynyjy pinigy poreikj. Investuotojams gali buti patrauklus kapitalo
pricaugis ateityje, tai ir buidas sumazinti mokescius, taciau ne visi investuotojai gali apsieiti be
dividendais iSmokamy grynyjy pinigy (Al-Malkawi et al., 2010).

Si dividendy politikos teorija priesingai nei dividendy nereik§mingimo teorija, grindziama
prielaida, kad dividendy i$mokéjimas didina bendrovés vertg. Jei teorija yra teisinga, didéjant
dividendams auga ir jmonés akcijy kaina (Tanushev, 2016). XX a. viduryje atlikti Lintner tyrimai
parode, kad jmoniy pajamos daro jtaka dividendy politikai, o dividendy iSmoké¢jimas — akcijy
kainai. Vis délto pripazjstama, kad per kelis deSimtmecius rinky reakcija j dividendy politika galéjo
reik§mingai pasikeisti (Roj, 2019).

,.Zvirbilio rankoje* teorijg iliustruoja paveiksle pateikiamas grafikas (4 pav.).

Kapitalo kastai, proc.
Akciiu kaina

0% 100% 0% 100%
DPR, proc. DPR, proc.

4 pav. Dividendy i$mokéjimo normos jtaka akcijy kainai pagal ,,Zvirblio rankoje* teorija
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Teorija ypaC taikytina stabilioms jmonéms, kuriy investuotojai tikétinai nebeuzdirbs i
kapitalo prieaugio, todél teiks prioritetg stabiliam dividendy mokéjimui (Karunarathne et al., 2021)

Mokes¢iy lengvatos teorija (angl. Tax preference theory) remiasi priesinga ,,Zvirblio
rankoje® teorijai prielaida, kad investuotojus labiau traukia galimybé gauti pelno 1§ kapitalo
prieaugio, o ne dividendy. Investuotojy prioritetus lemia mokestiniai ypatumai — mokesciai uz
dividendus mokami tuoj pat po jy iSmokéjimo, o kapitalo pricaugio mokesciai — ateityje, gavus
realy pelng (Charbti, 2020).

Signalo teorija (angl. Signalling theory). Teorija yra artima ,.Zvirblio rankoje“ teorijai,
kadangi priestarauja Dividendy nereikSmingumo teorijai, pagristai nuostata, kad egzistuoja tobula
rinka be informacijos asimetrijos. Praktika rodo, kad jmoniy vadovai pasizymi gerokai tikslesne ir
savalaike informacija nei iSorés investuotojai, dél to susidaro atotriikis tarp informacijos, kuria
disponuoja jmonés vadovai ir investuotojai (Severin & du Jardin, 2011; Charbti, 2020). Remiantis
Signalo teorija savininkai yra suinteresuoti sumazinti informacijos asimetrijg ir pasiysti
investuotojams signala apie blisimus pinigy srautus ir pelng. Dividendy iSmoké¢jimas pasitarnauja
kaip priemoné pasiysti informacijg apie jmonés pelninguma (Roj, 2019). Kitaip tariant, iSmokéty
dividendy kiekis mazina informacijos asimetrijg ir atskleidzia jmonés perspektyvas. Vadovai turi
pasiysti signalg iSoriniams investuotojams tada, kai manoma, kad esama akcijos rinkoje verté
neatitinka realios vertés, t.y. yra per maza. Imonés dividendy politika gali buti iSnaudojama kaip
priemoné prisitraukti investuotojus, net jei dividendy iSmokéjimas esamuoju laiku yra neracionalus.
Sprendimg lemia vadovybés lukes¢iai del jmonés pelno ateityje pritraukiant investuotojy démes;.
Signalas gali biiti pasiun¢iamas ir tada, kai jmonés pelnas yra stabilus ir augantis, todél norima
pranesti, kad jmoné i§ tiesy yra tinkamai valdoma (Baker & Weigand, 2015).

Lintner atliktas tyrimas parodé, kad investuotojai apie imonés pelninguma sprendzia butent
pagal iSmokamus dividendus. Taigi daroma prielaida, kad investuotojai dividendy mokéjima i$ tiesy
vertina kaip teigiamg signalg (Gostkowska-Drzewicka & Majerowska, 2019). Zakaria ir kt. (2012)
teigia, kad dividendy mok¢jimas yra naudingas jmonei, kadangi parodo jmonés pajégumg pritraukti
1¢Sas, tokiu biidu yra pritraukiamos IéSos iS investuotojy. Taciau Siuo klausimu esama ir
priestaraujanéiy nuomoniy. Pavyzdziui, Del Brio and Miguel (2010, cit. i§ Gostkowska-Drzewicka
& Majerowska, 2019) nustate, kad investuotojai yra jautresni vidiniams prekybos signalams nei
1Soriniams signalams, kuriuos siuncia dividendy iSmok¢jimas. Stipriausias signalas pasiun¢iamas
tuomet, kai yra iSmokami dividendai ir néra vidiniy signaly apie perleidZziamus akcijy paketus.
Investuotojai neigiamai vertina dividendy augima, kai yra ziniy, kad vidiniai investuotojai mazina
savo akcijy paketus. Be to, nustatyta, kad akcijy rinkoje jautriau reaguojama ] dividendy

sumazéjimg nei ] padidéjimg. Galima teigti, kad neigiamas signalas yra stipresnis uzZ teigiamag

18



signala. Be to, labai svarbu islaikyti dividendy pastovumg, kadangi dividendy sumazéjimas ateityje
gali sukelti stiprig neigiama reakcija.

Gupta ir Aggarwal (2018) teigimu, remiantis atliktais tyrimais pastebima tendencija, jog
Signalo teorija daZniau pasireiSkia iSsivysCiusiose Salyse. Besivystancios ekonomikos Salyse
dividendy mokéjimas kaip signalams rinkoms taikomas re¢iau. Kai kuriy autoriy teigimu, Signalo
teorija dazniau taikoma bankiniame sektoriuje, kuriame investuotojai itin atidziai stebi nestabilumo
pozymius (Camilleri et al., 2018). Pavyzdziui, Floyd ir Skinner (2015) nustaté, kad net 2008 m.
krizés salygomis bankai nebuvo linke mazinti dividendy siekdami pasiysti signalg, kad yra
finansiSkai stipras. Mazur ir kt. (2020) jspéja, kad prasidéjus 2008 m. finansinei krizei Lehmann
Brothers ir Merrill Lynch taip pat padidino dividendus, todél besimokydami i§ praeities
investuotojai padidintus dividendus gali priimti kaip priesingg signalag — bandyma dirbtinai sudaryti
stabilumo jspiidj.

Itin aktualus Mazur ir kt. (2020) tyrimas atskleidé, kad susidiirus su Covid-19 salygota krize ir
nestabilumo rinkoje nuotaikomis, 80 proc. JAV jmoniy toliau mokéjo dividendus, nors tai buvo
skausminga finansiskai. Taip pat buvo nustatyta, kad jmonés, kuriy pajamos susitrauké labiausiai,
buvo linkusios iSlaikyti auks¢iausius dividendus. Buvo atskleistas paradoksalus efektas —
akcininkai, kurie gavo didZiausius dividendus i§ savo akcijy, skaifiuojant bendra verte su kapitalo
prieaugiu, sulauké maziausios investicinés naudos. Charbti (2020) pazymi, kad $iandieng dividendy
mokéjimas prilyginamas dvipusiam ginklui, kuris gali lemti dvi kardinaliai prieSingas pasekmes —
tiek nuraminti investuotojus, tiek sukelti jtarimg. Rinky reakcija i dividendy mokéjimo pasiunciama
signalg priklauso nuo individualaus investuotojy poZziiirio ir patirties.

Remiantis Agbetonyo, Fromont ir Viviani (2018), investuotojy reakcija 1 dividendy
1Smokéjimo sukeltg signalg priklauso nuo bendros ekonominés situacijos. Jei rinkos iSgyvena
augimo laikotarpj bet kokia teigiama informacija apie jmon¢ priimama optimistiSkiau. Esant
ekonominiam nuosmukiui galimas prieSingas efektas — bet kokia informacija (taip pat ir informacija
apie dividendy iSmokéjimg) vertinama griez¢iau ir kritiSkiau. Tai suponuoja, kad ekonominio
pakylimo laikotarpiu verta dividendais signalizuoti apie gerg jmonés finansing padétj, krizés atveju
toks signalizavimas gali sukelti daugiau Zalos.

Klienty efektas (angl. Clientele effect) remiasi prielaida, kad investuotojai domisi dividendy
politika ir atsizvelgdami j jos poky¢ius koreguoja savo investicijy krepselius. Si teorija taikoma
tuomet, kai jmoné keicia dividendy politikg (Karunarathne et al., 2021). Pasak Al-Malkawi ir kt.
(2010), galima isskirti dvi pagrindines klienty efektu pagrjstas investuotojy grupes — teikiancius
prioriteta mokesciy nastai arba teikiancius prioriteta operacijy kainai. Modigliani ir Miller (1961)

man¢, kad individualiis investuotojai pageidauja skirtingos dividendy politikos, todél dividendy
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politikos reikSmeé pranyksta, kai vienai dividendy politikai prijauiantys investuotojai pakeiciami
Kitais.

Remiantis klienty efektu, galima teigti, kad formuojant dividendy politika jmoné gali rinktis,
kokj investuotojg nori pritraukti — orientuots j greitg, bet trumpalaikj pelna, ar j jmonés augima.
Klienty efektas reiskia tai, kad mokédama didesnius dividendus jmoné tikétinai pritrauks
investuotojus, kurie nori finansuoti dabartinj vartojima, iS§vengti operaciniy mokes¢iy. Mokant
mazesnius dividendus tikétinai bus pritraukti investuotojai, kuriems svarbiausias ateities augimas, 0
ne dabartinis vartojimas (Roj, 2019).

Agenty teorija. Modigliani ir Miller (1961) rémési idéja, kad jmoniy vadovai veikia
akcininky naudai, todél interesy konflikto tarp Siy dviejy agenty néra, taciau vélesni tyrinéjimai
atskleid¢, jog santykiai tarp vadovy ir akcininky gali biti reik§mingas dividendy politikos aspektas,
kadangi abi agenty grupés gali veikti vedinos skirtingy tiksly (Severin & du Jardin, 2011). Jensen ir
Meckling sukurta Agenty teorija akcentuoja agenty santykius, kurie atsiranda tarp vadybininky ir
savininky, kai jmonés valdymas yra atskiriamas nuo nuosavybés (t.y. imonei vadovauja samdomi
vadovai). Pasak teorijos autoriy, dividendy iSmokéjimas mazina iSteklius, kuriais disponuoja
jmonés vadovai, ir tuo paciu jy galig. (Hassanudin, 2021). Sia teorija grindZianti problema kyla dél
nuosavybés ir kontrolés atskyrimo, ir yra aktualiausia vertybiniy popieriy birzose listinguojamoms
jmonéms (Roj, 2019). Tyrimai rodo, kad didesni dividendai mokami Salyse, kuriose pasizymi
mazesne nuosavybés koncentracija (Zakic et al., 2012).

Mazur ir kt. (2020) teigimu, Agenty teorija pasitvirtino biitent Covid-19 krizés salygomis.
Imonés, kurios nuo krizés nukentéjo labiausiai buvo linkusios mokéti didZiausius dividendus, nors
tai galiausiai sumazino akcijy vertg ir tuo paciu akcininky turtg. Autoriy teigimu, tokia iSvaizda
atskleidzia, kad vadovai krizinémis salygomis priima ne iSmintingus finansinius sprendimus, o
tokius, kurie galimai i§saugos jy postus. Dividendy sumazinimg arba nemokéjimg vadovai vertina
kaip grésme jy karjerai, todél labai nenoriai priima sprendimus dél dividendy mazinimo. Taigi
didesné tikimybé¢, jog dividendy politikoje pasireik§ Agenty teorijos bruozy, tose jmonése, kurioje
vadovai patiria jtampg dél pareigy praradimo rizikos.

Paminétina, kad interesy konfliktas agenttros iSlaidy atzvilgiu gali kilti ir kity suinteresuoty
Saliy, t.y. akcininky ir obligacijy savininky. Akcininkai linke reikalauti iSmokéti daugiau dividendy
nei obligacijy savininkai (Karunarathne et al., 2021). Nors Sis interesy konfliktas néra placiai
iStirtas.

Laisvy pinigy srauty teorija (angl. Free cash flow theory) glaudziai susijusi su Agenty
teorija, kadangi atskleidzia skirtingus jmoniy vadovy ir savininky interesus. Labiau nei Agenty
teorijoje, Jensen (1986) pasitilytoje Laisvy pinigy srauty teorijoje akcentuojamas konfliktas, kuris

atsiranda, kai jmonéje yra laisvy pinigy (Demirgunes, 2015). Susidarius laisviems pinigy srautams
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jmonés vadovai gali padidinti dividendy mokéjimo normg, iSvengiant investicijy ] zemo
pajamingumo projektus arba iS§vaistymo. Dividendy iSmokéjimas yra biidas jmoniy vadovams
parodyti, kad jie riipinasi jmoneés akcininky interesais. Kita vertus, reguliarus dividendy mokéjimas
gali signalizuoti, kad yra maZai pelningy investiciniy galimybiy. Si teorija gali bti pritaikoma
brandziose jmonése, kurios pasizymi stabilumu, 0 didelés investicijos yra pernelyg rizikingos
(Karunarathne et al., 2021). Be to, laisvi pinigy srautai pasitarnauja ir kaip budas manipuliuoti
akcijy kainomis skelbiant dividendy iSmokéjima (Baker & Weigand, 2015).

Imonés ciklo teorijoje atkreipiamas démesys j dividendy politikos ypatumus jmonés brandos
stadijoje. Manoma, kad brandos stadijoje jmonés galimybés generuoti pinigy srautus virsija
pelningy investicijy galimybes, todél brandzios jmonés perteklinius pinigus iSmoka dividendy
pavidalu. Si teorijoje yra glaudziai susijusi su jau minéta Laisvy pinigy srauty teorija. BrandZios
imong¢s yra pakankamai stabilios, tod¢l gali nustatyti pastovig dividendy iSmokejimo politika. Pasak
Baker ir Weigand (2015), tai praktiskai vienintel¢ teorija, kuri vienareik§miskai patvirtinama
empiriniais jrodymais, kadangi visos kitos teorijos sulaukia tiek patvirtinanciy, tiek paneigianciy
tyrimy rezultaty.

Itikinimo teorija remiasi prielaida, kad investuotojai daro jtaka sprendimams dél jmonés
dividendy politikos. Teorija taikoma tuomet, kai jmonés vadovai siekia patenkinti investuotojy
lukesc¢ius. Taikant teorija manoma, kad investuotojai netiesiogiai dalyvauja jmonés dividendy
politikos formavime. Pageidaujant investuotojams yra mokami arba didinami dividendai, arba
atvirk$¢iai — kai investuotojai teikia pirmenyb¢ pelno didinimui reinvestuojant, jmoné neiSmoka
dividendy arba juos sumazina (Charbti, 2020).

Elgesio teorijos Salininkai teigia, kad dividendai yra patraukliis investuotojams, kadangi jy
lukescius tenkina stabilios einamosios pajamos. Tai viena i§ nedaugelio dividendy politikos teorijy,
kurioje didelis démesys skiriamas nefinansiniams aspektams. Teorija grindziama tokiomis
psichologinémis prielaidomis kaip investuotojy savikontrol¢, hedonistinis reagavimas,
apgailestavimas. Teorijoje pritaikomi ir sociodemografiniai veiksniai — noras investuoti j
dividendus stabiliai mokané¢ig jmong siejamas su amZiumi, mazesnémis pajamomis. Manoma, kad
dividendy mokéjimas patrauklesnis vyresnio amZiaus ir maZesniy pajamy investuotojams, kurie
siekia vartojimo ir rizikos maZinimo tiksly. Charbti (2020) teigimu, nefinansiniai veiksniai, kaip
optimizmas, pesimizmas, perdétas pasitikéjimas, mimikrija, tik pastaruoju metu sulaukia didesnio
démesio kaip galutiné dedamoji tiriant rinky reakcijas j dividendy politikg. Neoklasikinése
dividendy teorijose daroma prielaida, kad individas visuomet elgiasi racionaliai, kad gauty
maksimalia nauda. Neracionalus vadovas apibiidinamas kaip vadovas, kuris vadovaudamasis
privacia informacija nuvertina ateities jvykiy rizikg ir pervertina savo galimybes daryti pozityvig

jtaka jmonés rezultatams.
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Roj (2019) teigimu, nepaisant gausiy empiriniy tyrimy, netobulame pasaulyje néra be iSlygy
pritaikoma nei viena dividendy politikos teorija. Tarp mokslininky néra konsensuso, kuris leisty
jvardinti vienos teorijos pranasumg prie$ likusias. Bringham (1997, cit. i§ Gostkowska-Drzewicka
& Majerowska, 2019) teigia, kad visos teorijos tam tikromis sglygomis gali bti teisingos ir visos
gali biiti neteisingos.

Remiantis Gupta ir Aggrawal (2018), visas teoretikus, kurie sprendzia dividendy politikos
klausimus, galima skirstyti j dvi stovyklas — manancius, kad dividendy politika daro jtaka

akcininky turtui, ir manancius, kad dividendy politika nedaro jokios ap¢iuopiamos jtakos akcininky

turtui, nors pastaroji mokslininky grupé Siuolaikinéje mokslinéje literatiiroje néra gausi.

Apibendrinant teorijy lyginamaja analize¢ pateikiamas 1 lentele.

1 lentelé. Dividendy politikos teorijy apibendrinimas

Teorija Pagrindiniai teiginiai Pritaikymas Empirinis
patvirtinimas
,Zvirblis Investuotojai labiau vertina dividendy Imonés turéty palaikyti aukstus I§ dalies
rankoje* i8$mokéjima nei galima pelno pricaugi dividendus, jei nori didinti akcijy
ateityje. kaing.
Kliento efektas | Investuotojai labiau vertina jmonés, Siekiant maksimalizuoti akcijy IS dalies
ir mokesciy kurios reinvestuoja pelna, kadangi kaing jmonés turéty mazinti
klientai mokesciy tarifai dividendams yra didesni | dividendus.
nei ilgalaikiam kapitalo prieaugiui.
Signalo teorija | Investuotojai reaguoja j praneSimus apie | Imoné gali pritraukti investicijas I§ dalies
iSmokamus dividendus kaip i palankiy pranesdama apie dividendy
jmonés perspektyvy signalus. iSmokéjima. Imonéms vadovams
svarbu gerai apsvarstyti dividendy
politika, kadangi rinka labai jautriai
reaguoja | dividendy sumazéjima.
Tarpininkavimo | Dividendai i§mokami siekiant maZzinti ISmokant dividendus mazinami I§ dalies
kastai vadovams prieinamas l€$as ir Svelninti tarpininkavimo kastai tarp vadovy ir
tarpininkavimo tarp vadovy ir akcininky | akcininky. I8dalijant perteklinius
problemas. pinigus vadovy investicinis
lankstumas ir rizika, kad pelnas bus
iSnaudotas nuostolingoms
investicijoms.
Elgesio teorija | Investuotojy reakcija j dividendus lemia | Didinant dividendy i$mokéjimus I§ dalies
psichologinés priezastys. Egzistuoja gali biiti pritraukti vyresnio amziaus
ry8ys tarp investuotojy reakcijos i ir Zemas pajamas gaunantys
dividendy politika ir amZiaus, pajamy, investuotojai.
pensinio statuso.
Imonés ciklo Optimalios dividendy politikos Augimo fazéje tikslinga mokeéti Patvirtinta
teorija pasirinkimas priklauso nuo jmonés mazus dividendus. Brandzios
gyvavimo ciklo, imonés, nepasizymincios augimo
galimybémis, turéty iSmokéti
didelius dividendus.
Itikinimo Vadovai atsizvelgia j investuotojy Atliekant santykinj rinkos vertinimg | I§ dalies
teorija preferencijas dividendy politikos pagal dividendy mokéjimg ir akcijy
atzvilgiu. kainas, nusprendziama, kuris
dividendy politikos tipas
priimtinesnis investuotojams.

Saltinis: Baker ir Weigand (2015).

Kaip matyti 1 lentel¢je, tik jmonés ciklo teorija laikoma patvirtinta. Kity teorijy taikymas
praktikoje yra priklausomas nuo konteksto, todél atsiranda tiek patvirtinanciy, tiek prieStaraujanciy
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tyrimy. Roj (2019) pazymi, kad egzistuoja dividendy politikos formavimo veiksniy, kurie néra
jtraukti  jokig dividendy politikos teorija, pvz., likvidumas kaip dividendy politikos formavimo
veiksnys nepatenka j nei vienos teorijos lauka. Todél vien teoriniy modeliy analizé ir empirinis jy
pagrjstumo vertinimas yra nepakankamas.

Apibendrinant galima teigti, kad dividendy politikos teorijy gausa skirta nagrinéti mokesciy,
informacijos asimetrijos, zZmogaus elgsenos, kasty, jmonés veiklos stadijos efektus dividendy
politikai. Sie modeliai neatsako j klausimq, kuris dividendy politikos tipas yra parankiausias, taciau
iSrySkina skirtingus politikos pasirinkimo ir pasekmiy jmonés rezultatams aspektus. Teorijy
Salininkus galima skirstyti j dvi grupes — manancius, kad dividendy politika daro jtakq akcininky
turtui, ir manancius, kad dividendy politika nedaro jokios apciuopiamos jtakos akcininky turtui,
nors pastaroji mokslininky grupé Siuolaikinéje literatiiroje néra gausi. Didesnéje dalyje tyrimy
jrodytas dividendy politikos poveikis jmoniy turtui ir veiklos rezultatams, o tai reiskia, kad
dividendy politikos formavimas yra svarbi jmonés finansy valdymo sritis. Detaliau suprasti
dividendy politikos formavimo procesq padeda atskiry dividendy politikos formavimo veiksniy

vertinimas, kuris bus atliekamas skyriuje 1.3.

1.3. Dividendy politikos formavimo veiksniai

Moksliniai tyrimai rodo, kad nei jei ekonomikos susitraukimas krizinémis salygomis yra labai
svarbus dividendy politikos formavimo veiksnys, dividendy politikos sprendimai krizés metu yra
priimami atsizvelgiant ir j kitus veiksnius (Ali, 2021, Kriegler et al., 2021). Kitaip tariant,
ekonoming¢ kriz¢ paprastai nebiina vieninteliu dividendy politikos formavimo determinantu (Cejnek
et al., 2021). Todé¢l Siame skyriuje bus siekiama iSanalizuoti svarbiausiy dividendy politikos
veiksniy visuma.

Domintis dividendy formavimo teorijomis atlikta daugybé tyrimy, kuriuose iSrySkinami vis
kiti dividendy politikos veiksniai. 2 lenteléje apibendrinti kai kurie i§ atlikty tyrimy.

2 lentelé. Dividendy politikos formavimo veiksniai

Autorius Dividendy politikos formavimo veiksniai

Amidu ir Joshua (2006) Imonés pelningumas, pinigy srautai; pelno mokestis.

Al-Malkavi (2008) Imonés pelningumas, akcininky sudétis, jmonés dydis, jmonés amzius.
Baker, Veit, Powell (2003, cit. Anksciau taikytas dividendy mokéjimo modelis, dabartinis ir numatomas
Gostkowska-Drzewicka & Majerowska, pelnas ateityje, pinigy srauto stabilumas.

2019)

Denis, Osobov (2008, cit. Pinto & Rastogi, | Augimo dydis, augimo perspektyvos ir pelningumas.
2019)

Brockman ir Unlu (2007, Pinto & Rastogi, Kreditoriy teisés (tyrimas atliktas 52 Salyse).
2019)

Talat (2010) Imonés pelningumas, jmonés vadovas, pinigy srautai.
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Abor ir Bokpin (2010; Pinto & Rastogi, Pelnas, rinkos kapitalizacija, investavimo galimybés (neigiamas rysys)
2019) (tyrimas atliktas 34 besivystan¢ios ekonomikos $alyse.

El-Sady et al. (2012, cit. Hooi, et al., 2015) | Numatomos pajamos ir likvidumas.

Livoreka, Hetemi, Shala, Hoti, & Asllanaj [Soriniai veiksniai — bendra ekonominé situacija, finansy rinkos
(2014) stabilumas, teisinis reguliavimas. Vidiniai veiksniai — investuotojy
lukesciai, fiskaliné investuotojy situacija.

Saltinis: Amidu ir Joshua (2006), Al-Malkavi (2008), Hoii ir kt., (2015), Gostkowska-Drzewicka ir Majerowska
(2019), Pinto ir Rastogi (2019), Prabakaran (2019), Livoreka ir kt. (2014).

Kaip matyti 2 lenteléje, pozitriai | dividendy politikg formuojanc¢ius veiksnius itin skirtingi.
Galima teigti, kad visus dividendy politikos formavimo veiksnius galima skirstyti j dvi grupes —
vidinius ir iSorinius veiksnius. Vidiniai veiksniai yra susij¢ su jmonés charakteristikomis ir
finansiniais rezultatais, iSoriniai veiksniai atspindi Salies arba sektoriaus ypatumus. Dazniausiai

literatliroje minimus vidinius ir iSorinius dividendy politikos veiksnius atspindi 5 paveikslas.

DIVIDENDU POLITIKOS
FORMAVIMO
VEIKSNIAI

P AW

VIDINIAI
VEIKSNIAI

ISORINIAI
VEIKSNIAI

2

2

Pelningumas
Pelno stabilumas
Imonés augimas

Imonés dydis
Finansinis svertas

Likvidumas

Galimybés skolintis
kapitalo rinkose

Mokestiné aplinka
Salies ekonominis
i$sivystymas
Ekonominé padétis
Teisiné kreditoriy ir
investuotojy apsauga
Sektoriaus ypatumai

Nuosavybés koncentracija

5 pav. Dividendy politikos formavimo veiksniai
Saltinis: sudaryta autorés remiantis literatiiros analize.

Kiekvieng 1§ 2 paveiksle jvardinty veiksniy tikslinga aptarti atskirai.

Vidiniai veiksniai. DazZniausiai literatiroje iSskiriamas dividendy politikos veiksnys —
pelningumas. Egzistuoja stiprus koreliacinis rySys tarp pelningumo ir i§mokamy dividendy. Kuo
aukStesnis jmones pelningumas, tuo didesniy dividendy tikimasi, nors tiesioginis rySys tarp pelno ir
dividendy moké¢jimo ne visuomet pasitvirtina, jei jmoné mato patrauklias investavimo galimybes
(Gostkowska-Drzewicka & Majerowska, 2019). Esama ir prieStaraujanciy tyrimy, pavyzdziui,

Farsio ir kt. (2004, cit. i§ Demirgunes, 2015) teigia, kad ilguoju laikotarpiu tarp dividendy ir
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pelningumo néra jokio reikSmingo rySio. RySys nustatytas tik trumpuoju laikotarpiu ir dauguma
tyrimy, anot autoriy, remiasi butent trumpojo laikotarpio analize, o tai galimai klaidina
investuotojus.

Pajamy stabilumas yra ne maziau svarbu nei pelningumas. Jei jmoné einamaisiais metais
gauna didelj pelna, taCiau pelnas yra nestabilus, tikétina, kad bus priimtas sprendimas kaupti
uzdirbtg pelng ir pasirengti ateinantiems metams. Imongs, kuriy pajamos yra nenuspéjamos, dazniau
renkasi grieztesne, | imonés veiklos palaikyma orientuotg dividendy politika. Todél investuotojal,
kuriuos domina stabilios i§ dividendy gaunamos pajamos, ieSko kity investavimo alternatyvy
(Gostkowska-Drzewicka & Majerowska, 2019).

Imonés augimas. Demirgunes (2015) teigimu, jmonés, kurios tikisi augimo, gali islaikyti
zemus dividendus, kadangi numato, jog veiklos palaikymui bus reikalingi vidiniai pajamy Saltiniai.
Sis veiksnys atitinka Jmonés gyvavimo ciklo teorija, kuri kaip jau minéta skyriuje 1.3, yra
patvirtinta praktiskai visuose empiriniuose tyrimuose.

Kitas svarbus dividendy politikos veiksnys — jmonés dydis. Vyrauja prielaida, kad didesnés
jmonés yra linkusios mokéti didesnius dividendus. Tokias galimybes joms atveria geresné prieiga
prie kapitalo rinkos ir palankesnés skolinimosi galimybés (Roj, 2019). Didelés jmonés maziau
priklausomos nuo vidinio finansavimo, todé¢l yra mazesné rizika, jog dividendy iSmokéjimas galéty
sumazinti jmonés finansinj pajéguma (Gostkowska-Drzewicka & Majerowska, 2019).

Remiantis Hooi ir kt. (2015), didesnius dividendus gali mokéti didelés ir brandZios jmonés, kurios
turi geresng prieigg prie finansavimo Saltiniy. Taigi svarbus kapitalo formavimo veiksnys yra ne tik
jmonés dydis, bet ir branda. Lloyd et al. (1985, cit. i§ Tahir & Mushtag, 2016) taip pat pazymi, kad
didelés ir brandZios jmongés paprastai pasizymi didesniu akcininky skai¢iumi, todél jiems aktualesnis
tarpininkavimo sgnaudy mazinimas, kuris skatina didesniy dividendy mokéjima.

Kaip atskirg dividendy politikos formavimo veiksnj galima iSskirti nuosavybés struktirg. Al-
Malkawi (2007, cit. i§ Tahir & Mushtaq, 2016) teigé, kad esant didesnei vidinés nuosavybés
koncentracijai tikétini mazesni dividendai, kadangi néra poreikio mazinti tarpininkavimo sgnaudas.
Lyginamoji uzsienio Saliy analizé parodé, kad JAV ir Jungtinés Karalystés jmonés yra linkusios mokeéti
didesnius dividendus nei Vokietijos ir Japonijos jmonés, o tokia tendencija, pasak Zakic ir kt. (2012)
sietina biitent su koncentracijos lygiy skirtumais. JAV ir Jungtinés Karalystés jmonéms buidinga mazesné
nuosavybés koncentracija nei Vokietijos ir Japonijos jmonéms.

Gostkowska-Drzewicka ir Majerowska (2019) teigimu, tarp dividendy iSmokéjimo ir
finansinio sverto egzistuoja neigiamas koreliacinis rySys. Imonés su aukstu finansinio sverto
koeficientu yra linkusios sumazinti dividendy iSmokéjimus, kadangi vidiniai finansai reikalingi

padengti jsiskolinimus.
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Finansinis likvidumas yra vienas vidiniy veiksniy, kuris galimai pasizymi pozityviu ry$iu su
dividendy iSmoke¢jimu. Imonés, kurios pasizymi Zemu finansiniu likvidumu, dél grynyjy pinigy
stokos yra linkusios mokéti mazesnius dividendus. Tuo tarpu auks$tu finansiniu likvidumu
pasizymincios jmonés turi pakankamai grynyjy pinigy, kad galéty reguliariai iSmokéti dividendus
(Gostkowska-Drzewicka & Majerowska, 2019). Barclay ir kt. (1995, cit. i§ Demirgunes, 2015)
nustaté neigiama rys$j tarp likvidumo ir dividendy iSmokéjimo, kuris grindziamas tuo, jog dividendy
mokéjimas mazina jmonés finansinio likvidumo lygj. Taciau esama ir prieStaraujanciy tyrimy.
Pavyzdziui, Adedeji (1998, cit. i§ Demirgunes, 2015) nustaté, kad tarp jmonés dividendy politikos
ir likvidumo néra rysio.

Galimybé skolintis kapitalo rinkose taip pat prisideda formuojant jmonés dividendy mokéjima
politika. Kai jmoné neturi prieigos prie tinkamy 1¢Sy Saltiniy, ji yra priversta apriboti savo iSmokas,
kartu ir dividendy iSmokéjima. Ribota prieiga prie kapitalo rinky pasizymin¢ios jmonéms tenka
spresti sudétinga dividendy politikos dilemg — atsisakyti didelio pelningumo projekty ar mazinti
(atsisakyti) dividendy. Pirmuoju atveju tikétinas pinigy srauty sumazgjimas ir tikétinos naudos
praradimas. Antruoju atveju rinkai gali biiti perduodama informacija apie nestabilig jmonés padétj
(Gostkowska-Drzewicka & Majerowska, 2019).

ISoriniai veiksniai. Mokestiné aplinka lemia naudos santykj tarp kapitalo prieaugio ir
dividendy. Jei dividendai apmokestinami labiau, investuotojai galimai renkasi kapitalo prieaugio
teikiama naudg ir mazesnius dividendus (arba akcijas be dividendy). Imonés atsizvelgdamos | Salies
mokestinius  ypatumus nusprendzia, kuris dividendy politikos variantas priimtinesnis
investuotojams — kapitalo prieaugio ar didesniy dividendy (Baker et al., 2018). Nustatyta, kad
Salyse, kuriose taikomas dvigubas dividendy apmokestinimas dividendy iSmokéjimas neturi jtakos
jmoniy patrauklumui investuotojy pozitiriu (Hooi et al., 2015). Brazilijoje tyrima atlike Zagonel,
Soares Terra ir Pasuch (2018) atskleidé, kad egzistuoja reikSmingas rySys tarp mokestinés nastos ir
dividendy mokéjimo. Mokestinés nastos mazinimas dividendy atzvilgiu didina dividendy
1Smokéjimus.

Tyrimai rodo, kad reik§mingais dividendy politikos veiksniais yra tokie teisinio reguliavimo
ypatumai Kaip teisiné kreditoriy ir investuotojai apsauga. Skirtingos valstybés pasizymi skirtingais
investuotojy apsaugos lygiais. Stipri investuotojy apsauga apsiriboja jmoniy galimybes klaidinti
investuotojus ir naudoti perteklinius pinigus vadovy asmeniniams interesams. La Porta ir kt. (2003,
cit. i§ Pinto & Rastogi, 2019) istyre 33 Salis nustaté, kad Salyje, kuriose yra stipresné investuotojy
apsauga investuotojy iSmokami dividendai yra mazesni, tafiau tokiose Salyse mazesnés ir jmoniy
augimo galimybés. Pinkowitz (2006, cit. i§ Soewarno et al., 2017) teigia, kad Salyse, kurios
pasizymi prastesne kreditoriy apsauga, dividendy iSmokéjimas yra vertinamas labiau, kadangi

reiSkia garantuotg atlygj.

26



Ekonominis Salies issivystymas taip pat svarbus dividendy politikos formavimo veiksnys.
Esama tyrimy, kurie rodo, jog Salyse pasizyminciose auksStesne investicijy rizika yra mokami
mazesni dividendai. Laisvieji pinigai dazniau iSnaudojami augimo galimybiy didinimui (Pinto &
Rastogi, 2019).

Nuomoneés ir tyrimy rezultatai dél sektoriaus jtakos dividendy politikai yra prieStaringi. Kai
kurie tyrimai atskleidzia, kad jmonése i§ skirtingy sektoriy reikSmingai skiriasi savo dividendy
politika, taciau kai kurie tyréjai yra nustatg, kad sektorius, kurioje veikia jmoné, neturi jokios
reik§mingos jtakos dividendy politikai (Pinto & Rastogi, 2019).

Ekonominé padeétis taip pat gali buti dividendy politikos formavimo veiksniu. Jei Salies ar
pasaulingje rinkoje vyrauja ekonominio nestabilumo nuotaikos, jmoné gali rinktis maZesniy
dividendy politika. Kita vertus, naudojantis dividendais kaip signalizavimo apie gera finansing
padét] jrankiu, dividendai gali nekisti ir ekonominio nestabilumo salygomis didinimui (Pinto &
Rastogi, 2019).

Atsizvelgiant j tyrimo tiksla, atskirai reikéty jvertinti galimg COVID-19 poveikj dividendy
politikai. Nepriklausomai nuo sektoriaus visos jmonés turéjo koreguoti savo veiksmus
atsizvelgdamos | pandeming situacija. Pasak Gruebler (2021), COVID-19 sukeltas efektas buvo
toks didelis, kad neliko nei vienos srities, kuri nebiity vienaip ar kitaip paveikta Sios pandemijos.

Vartotojus ir versla apémusi panika paskatino vartojimo jproCiy pasikeitimg ir rinkos
anomalijas (Sidlauskaité-Riazanova, 2020). Viena i§ panika ypa¢ stiprinusiy krizés ypatybiy —
tolesnés eigos nenuspéjamumas ir nejprastai aukStas nenuspéjamumo lygis. COVID-19 krizé
neturéjo precedento, tod¢l nebuvo galima nuspéti, kaip ir kokiu biidu §i pandemija gali pasibaigti
(McKibbin and Fernando, 2020, cit. i§ Mold, & Mveyange, 2020). Remiantis Baker ir kt. (2020,
Sidlauskaité-Riazanova, 2020) atlikto tyrimo duomenimis, daugiau nei puse ekonomikos
susitraukimo buvo sukelta biitent pandemijai budingo neapibréztumo. Dar labiau neapibréztuma
didino niiiros ekonomisty ir Pasaulio Banko prognozés, kuriose buvo numatoma, kad COVID-19
kriz¢ taps didziausiu ekonomikos sukrétimu per Simtmecius, ilgam sutrikdysiantis vietines ir
uzsienio investicijas o postpandeminis atsigavimas bus létas ir vangus (Escaith & Khorana, 2020).
COVID-19 pandemijos globaliai prekybai poveikis prekybai gali biti analizuojamas remiantis
trimis perspektyvomis, kurios atskleidzia skirtingus patirto Soko aspektus — pasitila, paklausa ir
tiekimo granding (Barbero, Lucio & Rodriguez-Crespo, 2021). Siekiant suvaldyti pandemija
jvairiose Salyse buvo priimti sprendimai laikinai uzdaryti iStisus ekonomikos sektorius (pvz.,
turizmo, maitinimo), tai sglygojo verslo zlugima, didelés dalies gyventojy pajamy netekimg arba
sumazgjima. Mazéjant gyventojy pajamoms sumazgjo ir vartojimas, dél ko susitrauké prekiy
paklausa (Barlow, Schalkwyk, McKee, Labonte & Stuckler, 2021). Paklausos sutrikimus ypac

pajuto nebiitinyjy prekiy gamintojai, kadangi jausdami nerimg dél ateities ir veikiami atsargumo
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gyventojai buvo linke atidéti Siy prekiy jsigijimg ,,geresniems laikams®. Atsargumas neaplenké ir
verslo jmoniy, dél ko maZéjo investicijy j veikla. Sis reiskinys vertinamas kaip alingas, kadangi
perdétai baimindamiesi krizés gyventojai ir jmonés mazindami savo vartojimg bei investicijas i$
tiesy didina krize (Baldwin, Weder di Mauro, 2020, cit. i§ Sidlauskaité-Riazanova, 2021). Kaip
rodo, klasikinés dividendy politikos teorijos esant neapibréztumo sglygoms jmonés yra linkusios
susilaikyti nuo dividendy moke¢jimo ir kaupti finansinj rezerva. Taciau galimas ir prieSingas
poveikis, jei yra pritaikoma Signalo teorija — dividendai COVID-19 kontekste taikomi kaip
stabilumo signalg siuncianti priemoné.

Apibendrinant galima teigti, kad dividendy politikos mokéjimo veiksniai gali biiti skirstomi j
vidinius ir iSorinius. Tarp vidiniy veiksniy dazniausiai tyrimais pagrindziamas dividendy politikos
ir pelningumo, likvidumo bei jmonés dydzio (brandos) rysys. Tarp iSoriniy veiksniy literatiroje
minimi tokie veiksniai kaip mokestiné aplinka, teisiné kreditoriy ir investuotojy apsauga,
ekonominis Salies iSsivystymas ir padétis, taip pat sektoriaus jtaka. ISoriniai veiksniai suponuoja,
kad dividendy politikai ir dividendy politikos teorijy pritaikymui gali biiti biidingas lokalumas, t.y.
priklausomybé nuo vietiniy ypatumy. Lokalumas paaiskina, kodél skirtingose Salyse gaunami
priestaringi dividendy politikos tyrimy rezultatai. Tuo paciu patvirtinama, kad skirtingos finansy
rinkos gali skirtingai reaguoti j dividendy politikos pokycius, taip pat gali skirtis ir dividendy

politikos bei jmoniy rezultaty rysys.

1.4. Dividenduy teisinis reguliavimas Lietuvoje

Atsizvelgiant ] tai, kad mokestiné ir teisin¢ aplinka yra svarbis dividendy politikos
formavimo veiksniai, atlickama dividendy politikos teisinio reguliavimo Lietuvoje analizé. Teisinj
reguliavima, kuris formuoja jmonés dividendy politikos pasirinkima, remiantis mokslinés literatiiros
analize, galima iSskirti j tris problemines sritis: 1) akcininky teisés j dividendy apibrézimas; 2)
dividendy iSmokéjimo apribojimai; 3) dividendy apmokestinimas. Dividendus ir jy apmokestinimg
Lietuvoje reglamentuoja du svarbiausi teisés aktai — LR akciniy bendroviy jstatymas ir LR pelno
mokescio jstatymas.

Akcininky teisés i dividendus apibrézimas. Pagal LR akciniy bendroviy jstatymo 15 str.
akcininkas turi teis¢ gauti dividendus. Teis¢ gauti dividendus turi tik tie asmenys, kurie dividendy
paskelbimo dieng buvo bendrovés akcininkai arba turéjo teise¢ i dividendus, kitu teisétu pagrindu
(LR akciniy bendroviy jstatymas, 2000, 60 str.). AKcijos — vertybiniai popieriai, kurie suteikia teise¢
gauti dividendus. Akcijos skirstomos j paprastgsias ir privilegijuotgsias. Pirmumo teise¢ j dividendus
turi privilegijuotyjy akcijy savininkai, tik po jy — paprastyjy akcijy savininkai. PasiraSant paprastyjy
akcijy sutarti néra nustatomas dividendy dydis akcijy savininkams. Bendrovei iSleidziant

privilegijuotasias akcijas jstatuose turi buiti nustatytas nekintamas privilegijuotyjy akcijy procentinis
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dividendy dydis, kuris skai¢iuojasi nuo nominalios akcijos vertés. Taip pat bendrovés jstatuose turi
buti nustatyta, ar privilegijuotosios akcijos bus kaupiamuoju, ar nekaupiamuoju dividendu.
Kaupiamasis dividendas garantuoja akcininkui teis¢ ] nurodyto dydzio dividendus. Jeigu
paskirstytojo pelno dalies nepakanka privilegijuotyjy akcijy savininkams dividendams iSmokéti,
jiems iSmokama proporcingai sumazinta suma. NeiSmokéta suma akcininkams su kaupiamuoju
dividendu nukeliama ] kitus finansinius metus, o kitais metais akcininkas turi pirmumo teis¢ gauti
dividendy i8$mokg uz praeitus neiSmokétus metus, tada uz ataskaitinius metus. Tik jvykdzius $iuos
jsipareigojimus likusi dividendy dalis yra mokama kitiems akcininkams (LR akciniy bendroviy
jstatymas, 2000, 42 str.). Remiantis LR akciniy bendroviy jstatymu, akcininkai, kaip ir kreditoriali,
gali iSsireikalauti dividendy, nes dividendai vertinamas kaip jmonés jsipareigojimas akcininkams.
Akcininkas gali kreiptis | teisma, dél dividendy iSieSkojimo, jeigu per 30 dieny, nuo priimto
sprendimo iSmokéti dividendus jie nebuvo iSmokéti. LR akciniy bendroviy jstatymo 14 str. taip pat
nurodo, kad dividendus akcininkas privalo grazinti, jeigu jie buvo iSmokéti pazeidus LR akciniy
bendroviy jstatymo nustatytas normas, o bendrové jrodo, kad akcininkas apie pazeidima zinojo arba
turéjo zinoti.

Dividendy iSmokéjimo apribojimai. Teisiné bazé¢ apibréZia ne tik akcininky teises i
dividendus, taciau ir i$lygas, kada dividendai negali biiti mokami. Taigi imoniy galimybés formuoti
dividendy politikg yra bent i§ dalies apribotos. Teisiskai apribojant jmoniy galimybes iSmokéti
dividendus apsisaugoma nuo atvejy, kai jmonés fiktyviai taiko dividendy mokéjimg kaip pozityvy
jmoneés finansinés padéties signala, todél galima teigti, kad Sie ribojimai aktualiis Signalo teorijos
kontekste. Teisiniai ribojimai dividendy iSmokéjimui reik§mingi jmoniy finansinio stabilumo
palaikymui, akcininky ir investuotojy turto apsaugojimui. Agenty teorijos kontekste dividendy
mokeéjimo apribojimai 1§ dalies sumazina interesy konfliktg tarp jmonés savininky ir vadovy.

Sprendimai dé¢l dividendy mokejimo priimami visuotiniame akcininky susirinkime.
Visuotinio akcininky susirinkimo sprendime dél bendroves pelno (nuostoliy) paskirstymo turi biiti
nurodyta pelno dalis skirta dividendams iSmokéti, atskirai nurodant, kiek dividendy buvo iSmokéta
uz nepasibaigusius finansinius metus, bendrovés finansiniams metams pasibaigus. Apibendrinant
LR teisinio reguliavimo ypatumus galima teigti, kad dividendai negali bati skiriami ir iSmokami,
jeigu:

e mon¢ yra nemoki arba tokia bus iSmokéjusi dividendus. Nemoki jmon¢ yra tokia, kuri
nevykdo jsipareigojimy, o pradelstos skolos virSija puse balanse nurodyto turto vertés;

e jeigu ataskaitiniai finansiniai metai yra nuostolingi;

e jeigu bendrovés nuosavas kapitalas yra arba bus iSmokéjus dividendus mazesnis, nei

jstatinio kapitalo ir rezervy suma.
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Jeigu bendrové susiduria su bent viena i$ auks$¢iau iSvardyty iSlygy, kodél dividendai neturéty
bati skiriami ir iSmokami, bet dividendai vis tiek yra iSmokami, toks sprendimas teismo nustatyta
tvarka gali buiti pripazintas negaliojanciu.

Atskiri ribojimai numatomi, jei bendrové priima sprendimg iSmokéti dividendus uz trumpesnj
laikotarpj negu bendrovés finansiniai metai. Uz trumpesnj nei finansiniai metai laikotarpj
dividendai gali bati skiriami tik visuotinio akcininko susirinkimo sprendimu. Inicijuoti sprendima
turi teis¢ tik tie akcininkai, kuriy turimos akcijos sudaro ne maziau kaip 1/3 visy balsy, jeigu
bendrovés jstatai nenumato kitaip. Uz trumpesn] laikotarpj nei finansiniai metai dividendai gali buti
skiriami, jeigu yra tenkinamos $ios sglygos:

e patvirtintas tarpinis finansiniy ataskaity rinkinys;

e tarpiné pelno (nuostoliy) suma yra teigiama;

e dividendams skirta suma nevirSijja tarpinio pelno, ankstesniy finansiniy mety
nepaskirstytojo pelno (nuostoliy), perkelto j einamuosius finansinius metus, sumos,
atskaicius tarpinio pelno dalj, kuri turi biiti skirta j rezervus;

e bendrové neturi jsipareigojimy, kuriy atsiskaitymo terminas suéjes sprendimo
priemimo dieng, o iSmokéjusi dividendus galéty jvykdyti einamyjy mety prievoles
(60* str.).

Dividendy apmokestinimas. Lietuvoje gaunami dividendai, kurie skiriami uz akcijas, jstatinj
kapitalg arba kitas teises, apmokestinami 15 procenty pelno mokesgio tarifu. Sj mokestj, i§ skiriamy
dividendy, iki kito ménesio 15 dienos iSskaiiuoja ir sumoka j biudZeta Lietuvos bendrove. 3

lentel¢je pateikiami dividendy apmokestinimo ypatumai priklausantys nuo dividendy mokétojo ir

dividendy gavejo.
3 lentelé. Dividendy apmokestinimo tarifai
Dividendy mokétojas Dividendy gavéjas (akcininkas) Mokescio tarifas
Lietuvos gyventojas 15
' _ . Ussienietis {5 arbr?l pagal dv,gubc') apmokestinimo
Lietuvos jmoné iSvengimo sutartj (toliau — DAIS)
Lietuvos jmoné 15 arba neapmokestinami
UZsienio jmoné 15 pagal DAIS arba neapmokestinami
Ussienio jmoné Lietuvos jmoné 15 arba neapmokestinami
Lietuvos gyventojas 15 arba pagal DAIS

Saltinis: sudaryta darbo autorés.

Lietuvos jmoné — Lietuvos gyventojui. Lietuvos jmonés dividendai iSmokéti Lietuvos
gyventojui yra apmokestinami 15 proc. gyventojy pajamy mokescio.

Lietuvos jmoné — uZsienieciui. Lietuvos jmonés dividendai iSmokéti uzsienieCiui yra
apmokestinami 15 proc. gyventojy pajamy mokesciu. Jeigu Lietuva turi dvigubo apmokestinimo
iSvengimo sutart] su valstybe, kurios gyventojui iSmokami dividendai, tai dividendai

apmokestinami abiejose valstybése, pagal numatytus tarifus sutartyje.
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Lietuvos jmoné — Lietuvos jmonei. Dividendai, kuriuos iSmoka Lietuvos jmon¢ kitai Lietuvos
jmonei, apmokestinami 15 proc. pelno mokescio tarifu. Pelno mokestj apskai¢iuoja, iSskaito ir
sumoka dividendus iSmokanti bendrové, iki kito ménesio penkioliktos dienos. Dividendus gaunanti
bendrove gali susimazinti savo pelno mokestj tokia pat suma, kurj buvo iSskaic¢iuota jam iSmokant
dividendus. ISmokami dividendai neapmokestinami ir ] pajamas netraukiami, jeigu dividendai
mokami bendrovei, kuri valdo ne maziau kaip 10 proc. dividendus iSmokancios jmonés akcijy ir jy
valdymo trukmé ne trumpesné kaip 12 ménesiy nepertraukiamo valdymo. 12 ménesiy
nepertraukiamas laikotarpis turi bati suéjes dividendy paskirstymo dieng. Neapmokestinama
vadovaujantis ,,dalyvavimo iSimties taisykle*. Taciau taikomos iSimtys, kad jeigu 12 ménesiy
nepertraukiamas akcijy valdymo laikotarpis nesuéjes dividendy skirStymo dieng, tadiau akcininkas
planuoja akcijas iSlaikyti 12 ménesiy, dividendai neapmokestinami. Jeigu tokiu atveju buvo
iSmokeéti dividendai, o akcininkas savo akcijas perleido kitam akcininkui, iSmokéti dividendai turi
biiti apmokestinami ir sumokéti | biudZeta, taip pat jstatymy nustatyti tvarka bus priskai¢iuojami
delspinigiai.

Lietuvos jmoné — UZsienio jmonei. Dividendai, kuriuos iSmoka Lietuvos jmoné uzsienio
jmonei, apmokestinami 15 proc. pelno mokescio tarifu. Pelno mokestj apskaiciuoja, iSskaito ir
sumoka dividendus iSmokanti Lietuvos bendrove. Jeigu tarp Lietuvos ir uZsienio valstybés, kurioje
jsiktirusi dividendus gaunanti jmoné, yra sudaryta DAIS, tai vadovaujamasi sutartyje numatomomis
salygomis ir nustatytais apmokestinimo tarifais. Lietuvos bendrové, iSmokanti dividendus,
iSskaiCiuoti pelno mokestj mazesniu tarifu, kaip numatyta DAIS, gali tik tuo atveju, jeigu
dividendus gaunanti uZsienio bendrové pateiks praSyma sumaZinti mokestj. Jeigu Lietuvos
bendrove iSskai¢iuos sumazintg pelno mokescio tarifg i§ iSmokamy dividendy, kaip tai numatyta
DAIS, be dividendus gaunancio Uzsienio bendrovés praSymo sumazinti tarifa, tokiu atveju Uzsienio
bendroveé gali teikti praSyma susigrazinti iSskaiiuoto mokescio skirtuma. Jeigu UZsienio jmong,
kuriai iSmokami dividendai, turi ne maziau kaip 10 proc. ir ne trumpiau kaip 12 ménesiy
nepertraukiamg laikotarpj Lietuvos bendrovés akcijy, tai iSmokami dividendai neapmokestinami,
iSskyrus tuos atvejus, kai uzsienio jmoné jregistruota tikslinéje teritorijoje. Neapmokestinama
vadovaujantis ,,dalyvavimo iSimties taisykle®. Jeigu buvo iSmokéti dividendai, o akcininkas savo
akcijas perleido kitam akcininkui, o jis pats toliau valdo maziau nei 10 proc. bendrovés akcijy,
1Smokéti dividendai turi biiti apmokestinami ir sumokéti j biudzeta, taip pat jstatymy nustatyta
tvarka bus priskai¢iuojami delspinigiai. ] DAIS neatsizvelgiama, jeigu neapmokestinami dividendai
atitinka visus neapmokestinimo kriterijus.

Uisienio jmoné — Lietuvos jmonei. Dividendai, kuriuos iSmoka uZsienio jmoné Lietuvos
Jmonei, apmokestinami 15 proc. pelno mokescio tarifu. Pelno mokest] apskaiciuoja, iSskaito ir

sumoka dividendus gaunanti Lietuvos bendrové. Jeigu Lietuvos bendrové turi akcijas uzsienio
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Jmones, kuri registruota Europos ekonominés erdves valstybéje ir kurios pelnas apmokestinamas
pelno ar panasiu mokesciu, tai iSmokami dividendai neapmokestinami. Jeigu Lietuvos imoné, kuriai
iSmokami dividendai, turi ne maziau kaip 10 proc. ir ne trumpiau kaip 12 ménesiy nepertraukiamag
laikotarpj uzsienio jmonés akcijy, tai iSmokami dividendai neapmokestinami, i§skyrus tuos atvejus,
kai bendrové jregistruota tikslingje teritorijoje. Lietuvos jmoné gauty dividendy netraukia j pajamas.
Neapmokestinama vadovaujantis ,,dalyvavimo iSimties taisykle®.

Uzsienio jmoné — Lietuvos gyventojui. Uzsienio jmonés dividendai iSmokéti Lietuvos
gyventojui yra apmokestinami 15 proc. gyventojy pajamy mokesciu. Jeigu Lietuva turi DAIS su
valstybe, kuri i8$moka dividendus, tai dividendai apmokestinami pagal numatytus tarifus sutartyje.
Dividendy neapmokestinimas netaikomas taiS atvejais, kai dividendy iSmokéjimu siekiama
sumazinti pelng arba pelno ar panasius mokescius. Taip pat netaikoma, jeigu vienas i§ pagrindiniy
tiksly buvo gauti mokestinés naudos, kuri prieStarauja mokeséiy sistemai, todél jie priskiriami

apsimestiniams atvejams (zr. 6 pav.).

Apsimestinis darinys

Dividendai Dividendai

!

Dividehdai
neap stinami

6 pav. Dividendy apsimestiniai dariniai

Remiantis teisinés bazés analize galima teigti, kad Lietuvoje kai kuriais atvejais dividendai
apmokestinami dvigubai, nes jmon¢ sumoka valstybei pelno mokestj, o0 nuo iSmokamy dividendy
akcininkams yra sumokamas gyventojy pajamy mokestis. Sis dvigubas apmokestinimas skatina
jmones nemokéti dividendy akcininkams, dél ko pelningos jmonés yra linkusios tapti eilinémis
didelémis jmonémis, kurios pleciasi | verslo srities nepasizyminciose dideliu konkurencingumu.
Remiantis teorine analize, ne visi vadovai sugeba pinigy pertekliy panaudoti efektyviai. Tokiu biudu
susidaro palankios salygos pelno Svaistymui. Investuotojai, kreipiantys didziausig démesj i akcijos
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kainos augima, neturéty pamirsti, kad ir geriausios bendroveés negali augti grei¢iau negu ekonomika.
Bendrovei turint perteklinj pelng, bet neturint galimybiy daugiau pléstis, rekomenduojama iSmokéti
dividendus akcininkams. ISmokédama dividendus bendrové iSlaiko nuosekly augimg ir tokios
bendrovés pelningumas nemazéja. Sumanus investuotojas turi jvertinti tai, kad bendrovés plétra ir
pelnas yra skirtingi dalykai.

Taip pat galima pastebéti, kad dél dividendy apmokestinimo ypatumy Lietuvoje ketinant
investuoti, naudingiau, jeigu akcininkas yra juridinis asmuo, o ne fizinis, nes juridiniai asmenys gali
nemokéti mokes¢iy nuo gauty dividendy, todél galima daugiau finansy nukreipti j investicijas sKirti.
Dar vienas kriterijus, kodél investuoti geriau juridiniam, o ne fiziniams asmeniui — jeigu investicija
nes¢kminga, juridinis asmuo gali pazinti pelno mokesti patirtomis iSlaidomis.

Pazymétina, kad bendrovés, siekdamos iS§vengti mokes¢iy nastos, dividendy mokéjima bando
pakeisti kitais biidais. Vienas i§ biidy — jstatinio kapitalo mazinimas, iSmokant skirtumg tarp esamo
kapitalo ir galimo maziausio. ISmokant kapitala, kuris buvo akcininky jneSamas kuriant jmone,
mokestiniy prievoliy neatsiranda, pelno mokes¢io mokéti nereikia. Kitas btidas iSvengti mokesciy
iSsimokant atlygj akcininkams — tantjemy moké&jimas. Tantjemoms taikomas mazesnis gyventojy
pajamy mokescio tarifas nei dividendams. Taciau reikia nepamirsti to, kad tantjemos negali biiti
iSmokamos, jeigu nebuvo iSmokéti dividendai, kitu atveju tantjemy mokejimo tvirtinima galima
uzginCyti visuotinio akcininky susirinkimo metu. Taip pat akcininkams gali biti suteikiamos
paskolos su palikanomis, kurio turi atitikti rinkos verte. Kitu atveju akcininko gautos pajamos i$
bendrovés gali bati apmokestinamos, kad nebtity i§vengta mokesciy prievoliy.

Apibendrinant galima teigti, kad LR teisiné bazé néra skatinanti jmones mokéti dividendus,
kadangi dividendams biidingas dvigubas apmokestinimas. Esant dvigubam investavimui jmonés yra
linkusios ieskoti alternatyviy rinkos dividendy mokéjimui biidy arba reinvestuoti pelng, taciau
pastaruoju atveju kyla didelé pelno svaistymo tikimybé. Dvigubo apmokestinimo sistema gali
neigiamai veikti jmoniy veiklg, kadangi skatina reinvestuoti j sritis, kuriose nepasizymi aukstomis
konkurencingumo perspektyvomis. Palaikant jmoniy finansini tvarumgq teisiné bazé numato
ribotumus dividendy ismokéjimui. Jmonei draudzZiama iSmokéti dividendus, jei ji yra nemoki arba
tokia bus iSmokéjusi dividendus. Ribojimai taikomi ir iSmokant dividendus uz trumpesnj laikotarpj
negu bendrovés finansiniai metai. Dél teisiniy apribojimy dividendy ismokéjimui gali biti
mazinami interesy konfliktai tarp vadovy ir savininky. Be to, jmonés negali savivaliauti
isnaudodamos dividendy mokéjimqg kaip pozityvy signalq apie finansing biikle, jei situacija jmonéje

yra nepalanki.
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2. TYRIMO DIZAINAS

Tyrimo problema: moksliniy S$altiniy analizé atskleidé, kad tiek dividendy politikos

formavimo, tiek rinkos reakcijos i dividendy politika atzvilgiu yra reikSmingas lokalumo veiksnys —

tai reiskia, kad skirtingose regionuose skiriasi teoriniy dividendy politikos modeliy pritaikymas.

Uzsienio literatiroje yra gausu dividendy politikos jtakos finansiniams rezultatams tyrimy, taciau

Lietuvoje ir kity Baltijos $aliy dividendy politikos jtaka jmoniy finansiniams rezultatams nagrinéta

minimaliai.

Tyrimy tikslas: jvertinti COVID-19 pandemijos jtaka listinguojamy Baltijos Saliy jmoniy

dividendy politikai ir rezultatams.

Tyrimo uzdaviniai:

1. ISanalizuoti listinguojamy Baltijos Saliy jmoniy dividendy politikos ypatumus 2016-

2020 m. laikotarpiu.

2. Nustacius listinguojamy Baltijos $aliy jmoniy dividendy politikos pokyc¢ius COVID-19

kontekste jvertinti jy jtakg pelningumo rodikliams.

3. Nustacius listinguojamy Baltijos $aliy imoniy dividendy politikos pokyc¢ius COVID-19

kontekste jvertinti jy jtakg augimo ir akcijy pelningumo rodikliams.

Tyrimo nuoseklumg atskleidzia Zemiau pateikiamas paveikslas (6 pav.).

Tyrimo laikotarpio ir imties pasirinkimas
v
e “
Dividendy politikg ir jmon¢s finansiniy
rezultatus atspindinCiy rodikliy pasirinkimas
\ J
v
e “
Statistiné dividendy politikos apZvalga
\ J
v
e “
Skirtingg dividendy politika pasirinkusiy jmoniy
finansiniy rezultaty lyginamoji analizé
\ J
y
( )
Rezultaty analize ir interpretacija
\ J

7 pav. Tyrimo eigos schema
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Tyrimo imtis. Tyrime analizuojami Nasdag OMX Baltic vertybiniy popieriy birzoje
listinguojamy Baltijos Saliy jmoniy rodikliai. Tyrimas apima 2016-2020 m. laikotarpj. Baltijos
oficialiajame sgrase $iuo metu yra 33 jmonés, Baltijos papildomame sarase — 22 jmonés, Baltic First
North sgrase — 14. Visas stebiniy skaicius — 69 jmonés. Pagal kilmés Salis jmonés pasiskirsto taip —
28 Estijos jmongs, 27 Lietuvos jmonés, 14 Latvijos jmoniy.

Tyrimo etapai. Atsizvelgiant | tai, kad Baltijos Saliy dividendy politika yra minimaliai
tyrinéta tema pirmajame etape atlieckama dividendy politikos apzvalga, kuria siekiama nustatyti
Baltijos $aliy jmoniy pasiskirstymg pagal dividendy politikos ypatumus. Atskirtos dividendus
mokancios ir nemokancios Nasdaq OMX Baltic vertybiniy popieriy birzoje listinguojamos jmonés.
Atlickama statistiné dividendy politikos rodikliy — dividendy tenkanc¢iy vienai akcijai (angl.
Dividend Per Share, DPS) ir dividendy pelningumo (angl. Dividend Yield) — analizé.

2020 m. metais vykdytos dividendy politikos apzvalgos pagrindu i$skirti Nasdaqg OMX Baltic
vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy jmoniy klasteriai pagal $iuos kriterijus.

e Dividendy mok¢jimas/ nemokéjimas. Siekiama iSsiaiSkinti, ar skiriasi skirtinga
dividendy politikg 2020 m. pasirinkusiy jmoniy veiklos rezultatai.

e Salis. Dividendy nemokéjusios $alys papildomai buvo suskirstytos pagal 3alis.
Remiamasi prielaida, kad dividendy politikos sprendimams gali daryti jtakg iSoriniai,
su rinky veikla susij¢ veiksniai (pvz., tradicijos, Salies valdymo ir finansy sistemos
ypatumai).

Atliekant klastering analize grupiy palyginimui taikomas Chi kvadrato testas (X?2). Chi
kvadrato testas taikomas kaip laukiamy ir stebimy dazniy matas. Testo taikymo privalumas — jis
gali biiti taitkomas, kai stebimo kintamojo skirstinys néra normalusis. Be to, néra reikalingas didelis
stebiniy skaicius, o tai reikSminga tiriant ribotg listinguojamy jmoniy skai¢iy. Stebéjimy skaicius
turi buti ne mazesnis nei 30. Lyginant grupes taikomas statistiniy iSvady reikSmingumo lygmuo: p <
0,05.

Atliekant stebiniy atrankg palyginimui buvo pasalintos naujos jmonés, kurios 2020 m. beveik
negauna pajamy ir pelno (pajamos nevirSija 0,1 mln. EUR). Pelno negeneruojancios ir i§ ne
einamyjy mety pelno dividendy mokéti negalincios jmonés negali pasirinkti dividendy politikos,
todel nuspresta, kad $iy jmoniy jtraukimas j Chi kvadrato testg nebiity tikslingas.

Analizuojant jmoniy veiklos rezultatus pasirinkti 8 santykiniai finansiniai rodikliai. 4

lentel¢je pateikiami rodikliai, jy skai¢iavimo formulés ir pasirinkimo pagrindimas.
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4 lentelé. Tyrime taikomi santykiniai finansiniai rodikliai

Rodiklis Formulé Pagrindimas

Grynasis , , Grynasis pelnas Rodiklis atskleidzia tikraji

pelningumas Grynasis pelningumas = ——— jamos pardavimy rezultatg. 10 proc.
Nesiekiantis pelningumas laikomas
problematisku, mazesnis nei 5 proc.
pelningumas signalizuoja bloga
padéti.

EBIT EBIT = EBIT pelnas Rodiklis rodantis jmonés valdymo

pelningumas ~ Pardavimo pajamos efektyvuma.

Turto Grynasis pelnas Vienas i$ dazniausiai naudojamy

pelningumas ROA = Turtas rodikliy parodantis kiek naudingai

(ROA) panaudojamas jmonés turtas ir
leidZiantis jvertinti jmonés
vadovybés veiklos efektyvuma.
Vertinant reikSmes vyrauja
nuomoneé, kad Zemesnis nei 5 ar 8
turto pelningumas néra tinkamas.

Nuosavo ROE = Grynasis pelnas Rodikliu jvertinama, kiek

kapitalo grgza " Nuosavas kapitalas efektyviai panaudojamas nuosavas

(ROE) jmonés kapitalas. Geru laikomas 15
proc. siekiantis ROE koeficientas,
normaliu — 10 proc. ir didesnis.

Investicijy ROE = Grynasis pelnas Rodikliy vertinamas investicijy

graza (ROIC) " Nuosavas kapitalas efektyvumas. Didesnis nei 2 ROIC
rodiklis rodo, kad jmoné sugeba
generuoti pridétine verte.

mongs ) . Pajamos, — Pajamos,_, Skai¢iuojamas kaip pajam

i)ajarnq Augimo koeficientas = Pajamos,_, procentirJﬂs pasikeﬁi]fon;s Iyli:]inant su

augimo pries tai buvusiu periodu. Siuo

koeficientas

rodikliu siekiama jvertinti, ar jmoné
yra auganti ir didinanti savo
pajégumus.

Imonés turto

Turtas, — Turtas,_4

Augimo koeficientas =

Skaic¢iuojamas kaip pajamy

augimas Turtas,_, procentinis pasikeitimas Iyginant su
pries tai buvusiu periodu. Siuo
rodikliu siekiama jvertinti, ar jimoné
yra auganti ir didino savo veiklos
pajégumus.

Akcijy Akciiu pelni _ Bendrasis pelnas — Dividendai | Vienas i§ labiausiai investuotojus

pelningumas Jupetmngumas = Akcijy vidutiné verté dominanéiy rodikliy, kuris leidzia

(angl. Basic jvertinti jmonés akcijy patraukluma.

earning per

share

Pasirinkti rodikliai gali buti skirstomi j tris grupes: 1) pelningumo rodikliai (grynasis

pelningumas, EBIT pelningumas, turto pelningumas, nuosavo kapitalo pelningumas ir investicijy

graza); 2) augimo rodikliai (pajamy ir turto augimo koeficientai); 3) akcijy pelningumo rodiklis.
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3. LISTINGUOJAMU BALTIJOS SALIU IMONIU DIVIDENDU POLITIKOS
YPATUMU IR ITAKOS REZULTATAMS COVID-19 KONTEKSTE
TYRIMAS

3.1. Dividendy politikos tarp listinguojamy Baltijos Saliy jmoniy tendencijuy 2016-2020 m.
analizé

Dividendy politikos tendencijy analizé laiko perspektyvoje yra svarbi keliant prielaidas apie
iSoriniy veiksniy, taip pat ir pandemijos, poveikj dividendy politikos sprendimams. NASDAQ
listinguojamy jmoniy finansinés grazos duomeny analizé rodo, kad 2016-2020 m. laikotarpiu
dividendy politikos tendencijos kito — dividendus skirtingais metais iSmokéjo nuo 29 iki 56,5 proc.

tyrimo stebiniy (pav.).

60.0% 56.5% 55.4%
50.0% 45.8% 46.4%
40.0%
30.0% 29.0%
. 0
20.0%
10.0%
0.0%
2016 2017 2018 2019 2020

8 pav. Dividendus iSmokejusiy listinguojamy Baltijos Saliy jmoniy dalis
Saltinis: NASDAQ finansinés informacijos duomenys.

Didziausig dalis j tyrimg jtraukty jmoniy dividendus iSmoké&jo 2017 m. (56,5 proc.). Véliau
dividendus mokanciy jmoniy dalis tendencingai mazéjo. Kaip ir galima buvo numanyti, 2020 m
susidiirus su COVID-19 pandemijos salygotu ekonominiu nuosmukiu dividendus mokanc¢iy jmoniy
dalis pasieké zemumas — dividendus toliau mokéti nusprendé 29 proc. jmoniy. Nors pastebétina,
kad dividendus mokanc¢iy jmoniy dalis reikSmingai susitrauké¢ dar 2019 m., kai apie biisimag
pandemija dar nebuvo zinoma. Kaip pabrézia Pinto ir Rastogi (2019), vyraujant ekonominio
nestabilumo nuotaikoms, jmonés renkasi mazesniy dividendy arba dividendy nemokéjimo politika.
Taciau teoriné ir empiriniy tyrimy analizé atskleide, kad galimas ir atvirkStinis ekonominio
nuosmukio poveikis, kai dividendy mokéjimas yra taikomas kaip signalizavimo apie gera finansine
padétj priemoné. Galima prisiminti, kad Mazur ir kt. (2020) atlikta analizé parodé, kad susidiirus su
pandemija i§ viso net 80 proc. JAV jmoniy toliau mokéjo dividendus, nors tai buvo skausminga
finansiskai. Signalizavimo tendencija zvelgiant | dividendus mokéjusiy ir nemokéjusiy NASDAQ
Jmoniy s3rasg nepasitvirtino. Verta paZzymeéti, kad nemokios arba tokiomis tapsiancios po dividendy
mokeéjimo jmonés negali iSmokéti dividendy, todél dividendy politikos pasirinkimas esant
ekonominiam nuosmukiui yra ribotas, taciau dividendai gali biiti mokami ne tik i§ einamyjy mety

pelno.
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Nagrin¢jant dividendy politikos tendencijas verta pastebéti, kad tarp dividendus mokanciy
imoniy dividendy tenkanciy vienai akcijai rodiklis augo. Butent 2020 m. vidutinis dividendy dydzio

vidurkis akcijai pasieké aukStumas (0,35) (pav.).

0.40
0.35 0.35
0.30
0.25

0.20

0.15
0.10
0.05

0.00
2016 2017 2018 2019 2020

9 pav. Dividendus iSmokéjusiy listinguojamy Baltijos Saliy dividendy tenkanciy vienai akcijai
vidurkio dinamika 2016-2020 m.

Saltinis: NASDAQ finansinés informacijos duomenys.

IS viso analizuojamu laikotarpiu dividendy tenkanciy vienai akcijai rodiklis svyravo nuo 0,20
iki 0,35.

Rodiklio iSaugimas biitent kriziniu skatina manyti, kad dalis dividendus mokéjusiy jmoniy Vvis
délto sieké iSmokamais didesniais dividendais siysti signalg apie teigiamg jmonés finansing padétj
jmong¢je. Tac¢iau buvo nustatytos tik 9 jmonés, kurios metinj dividendy i§mokéjima padidino butent
2020 m.

5 lentelé. 2020 m. dividendy iS§mok¢jima didinusios jmonés

Imonés 2019 m. 2020 m. Metinis pokytis
Acro Vara 0,01 0,04 0,03

Pieno Zvaigzdés 0,03 0,07 0,04

Telia Lietuva 0,08 0,09 0,01

MADA cosmetics 0,12 0,15 0,03

SAF Tehnika 0 0,21 0,21

Talina Kaubamaja grupp 0,71 0,73 0,02

Invalda INVL 0 0,8 0,8

Tallinna Vesi 0,75 1 0,25

INVL Baltic Real Estate 0,13 1,55 1,42

Duomenys rodo, kad daugelyje dividendus didinusiy jmoniy metinis pokytis buvo minimalus.
2020 m. zenkliai dividendy iSmokéjima didino tik kelios i§ stebimy ijmoniy. Labiausiai sgrase
i$siskiria INVL Baltic Real estate (metinis pokytis — 1,42), Invalda INVL (2019 m. dividendai
nebuvo mokami). Taip pat kiek zenklesnis iSmokamy dividendy dydzio pokytis pastebimas SAF

Tehnika ir Tallinna Vesi jmonése (atitinkamai metiniai pokyc¢iai sieké 0,21 ir 0,25). Galima teigti,
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kad dividendy kaip signalizavimo priemonés taikymas pandeminés krizés laikotarpiu nebuvo
daznas reiskinys.

Pazymétina, kad nebuvo identifikuota nei vienos jmonés, kuri 2016-2020 m. laikotarpiu bty
vykdziusi aktyvig dividendy politikg. Kaip minéta teorinéje dalyje, aktyvioji dividendy politika
apibudina jmonés pasirinkimg dividendus mokéti pagal fiksuota dydj kaip uzdirbto pelno dalis.
Kitaip tariant, visy stebiniy dividendy politika yra susieta su iSoriniy/ vidiniy dividendy politikos
veiksniy pokyciais.

Lyginant dividendy politikos ypatumus Salies aspektu galima pastebéti, kad egzistuoja
reikSmingi skirtumai tarp Estijos, Lietuvos, Latvijos jmoniy. Beveik visu analizuojamu laikotarpiu
didziausia dalis dividendus mokanciy jmoniy fiksuojama tarp listinguojamy Lietuvos jmoniy.

Maziausiai dividendus mokanciy imoniy (iSskyrus (2020 m.) yra Latvijoje (pav.).

70.0% 66.7%
50,000 61.99%3-0%
. 0
60.0%
54.20¢
51.9%
50.0% 46.4%
42.9%
0,
33.3%
0,
o 28.6%°-6%
3.1%
20.0%
10.0%
0.0%

2016 2017 2018 2019 2020

mEstija ®Lietuva ™ Latvija
10 pav. Dividendus iSmokejusiy listinguojamy jmoniy dalis Estijoje, Lietuvoje, Latvijoje
Saltinis: NASDAQ finansinés informacijos duomenys.

Dividendy mokéjimo tarp listinguojamy jmoniy ypatumus lemia $iy jmoniy dydis —
pavyzdziui, dauguma § NASDAQ sarasus jtraukty Latvijos jmoniy yra smukios ir vidutinés jmonés.
Galima palyginti, jog tarp Latvijos listinguojamy tik dvi 2020 m. vir§ijo 100 mln. EUR meting
apyvarta, Lietuvoje tokiy jmoniy buvo 10, Estijoje — 8. Todé¢l darytina prielaida, kad didesné dalis
Latvijos jmoniy siekia nukreipti savo uzdirbta pelng j veiklos plétrg. Remiantis ta pacia prielaida
galima paaiskinti ir tai, kodél didziausia dalis Lietuvos jmoniy visa laikotarpj, iSskyrus 2020 m.,

mokéjo dividendus. Duomenys rodo, kad 2019 m. tarp listinguojamy Lietuvos jmoniy net 13
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jmoniy virSijo meting 100 min. EUR apyvartg, todél galima manyti, kad maziau Lietuvos jmoniy
yra suinteresuotos veiklos plétimu. Vis délto analizé atskleidzia, kad 2020 m. susidiirus su
ekonominiu sgstingiu dividendus mokanciy jmoniy dalis visose Baltijos Salyse itin supanasé¢jo.
Visos trijose Salyse dividendus mokéjo mazdaug trec¢dalis listinguojamy jmoniy. Lyginant su
ankstesniais metais 2020 m. dividendy neiSmokéjo 5 Estijos jmonés, 7 Lietuvos jmonés ir 2
Latvijos jmonés. Taip pat nustatyta, kad tarp visy jmoniy 2016-2020 m. dividendy né karto
neiSmoke¢jo 10 Estijos jmoniy, 5 Lietuvos jmonés ir 6 Latvijos jmonés.

Taciau taip pat pastebétina, kad nors 2016-2019 m. laikotarpiu tarp Latvijos jmoniy maziausia
dalis jmoniy mokéjo dividendus, tarp dividendy mokéjimo politika pasirinkusiy jmoniy dividendy
dydziu pasizyméjo biitent Latvijos jmonés. Ypac¢ aukstais dividendais Latvijos imonés pasizyméjo

2016-2017 m. laikotarpiu.

0.90

0.80

0.70

0.60

0.50

0.40 —

0.30 o

0.20

0.10

0.00 2016 2017 2018 2019 2020
—=@—Estija 0.21 0.20 0.30 0.35 0.37
=@ jetuva 0.23 0.27 0.20 0.06 0.34

Latvija 0.69 0.79 0.25 0.18 0.34

11 pav. Dividendus mokejusiy tenkanciy vienai akcijai vidurkiai tarp listinguojamy jmoniy Estijoje,
Lietuvoje ir Latvijoje
Saltinis: NASDAQ finansinés informacijos duomenys.

Atskiry jmoniy duomeny analizé atskleidé, kad i§ 69 stebimy jmoniy, tik 10 reguliariai, t.y.
kasmet mokéjo dividendus. Daugumai listinguojamy jmoniy biidingas nereguliarus dividendy
mok¢jimas (12 pav.). Nei viena i§ jmoniy netaiké fiksuotos dividendy politikos, nors kai kuriy
jmoniy dividendy poky¢iai nebuvo Zenklis. Dividendy pastovumu pasizyméjo jmonés, kurios taiko
zemy dividendy politika, t.y. iSmokami dividendai nevirSijo 0,1 rodiklio (Rokiskio siris, Arco ara,
Klaipédos nafta, LITGRID). Dividendy dydziu i$siskyré Tallinna Vesi ir Latvijas Gaze, taciau Siy
jmoniy dividendai nebuvo pastoviis. Tallinna Vesi dividendai svyravo nuo 0,36 iki 1 (didZiausius
dividendus jmoné mokéjo butent 2020 m.), Latvijas Gaze dividendai svyravo nuo 0,44 iki 2,69
(didZiausius dividendus jmoné mokéjo 2017 m.). Biitent Sios jmonés mokami dividendai didzigja

dalimi nulémé auksta dividendy tarp listinguojamy Latvijos imoniy rodikl;.
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25
2
15
1
0.5
0 2016 2017 2018 2019 2020
=@=Tallinna Vesi 0.9 0.54 0.36 0.75 1
=@=—atvijas Gaze 1.64 2.69 0.58 0.55 0.44
Harju Elekter 0.05 0.18 0.24 0.18 0.14
=@==R okiskio stris 0.07 0.1 0.1 0.1 0.1
=@=|NVL Baltic Farmland 0.07 0.07 0.15 0.1 0.1
Telia Lietuva 0.01 0.03 0.07 0.08 0.09
=@=_inda Nektar 0.09 0.19 0.08 0.08 0.08
=@=—Arco Vara 0.01 0.02 0.01 0.01 0.04
=@ Klaipédos nafta 0.05 0.03 0.04 0.03 0.02
—=@=| | TGRID 0.01 0.04 0.02 0.01 0.01

12 pav. Pastoviai dividendus mokéjusiy listinguojamy Baltijos Saliy jmoniy dividendy dinamika
Saltinis: NASDAQ finansinés informacijos duomenys.
Taip pat aktualu pastebéti, kad pandeminiu laikotarpiu zenkliai iSaugo vidutinis listinguojamy
Baltijos S$aliy jmoniy dividendy pajamingumas. Rodiklio augimas fiksuojamas beveik visg

laikotarpj i$skyrus 2019 m. (13 pav.).
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13 pav. Dividendy pajamingumo vidurkiai Baltijos Salyse
Saltinis: NASDAQ finansinés informacijos duomenys.

Ypac reikSmingas dividendy pajamingumas fiksuojamas biitent 2020 m. (7,65). Tai rodo, kad
investuotojai vidutiniSkai daugiausiai grazos dividendy forma gavo biitent pandeminés krizés
salygomis. Maziausia graza dividendy graza buvo gaunama analizuojamo laikotarpio pradzioje —
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2016 m., kai dividendy pajamingumas sieké 4,24. Lyginant visg analizuojamg laikotarpj dividendy
pajamingumas isaugo net 80,4 proc.

Dividendy pajamingumo duomenys Salies aspektu rodo, kad 2020 m. ypac¢ augo biitent i
Lietuvos jmoniy gaunama dividendy graza. Susidarus su pandemija dividendus mokanéiy Lietuvos
jmoniy dividendy pajamingumas lyginant su 2019 m. iSaugo beveik tris kartus. Be to, 2020 m.
Lietuvos jmoniy dividendy pajamingumas beveik trigubai lenké listinguojamy Estijos ir Latvijos

imoniy vidutinius dividendy grazos rodiklius (14 pav.).
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—@—Fstija ==@=Lictuva Latvija
14 pav. Dividendy pajamingumo vidurkiai Estijoje, Lietuvoje ir Latvijoje
Saltinis: NASDAQ finansinés informacijos duomenys.

Galima pastebéti, kad 2016-2020 m. laikotarpiu dividendy pajamingumo vidurkiai Salies
aspektu buvo itin dinamiski. 2016-2018 m. didziausiu dividendy pajamingumu pasizymejo Latvijos
imongés, véliau $is rodiklis zenkliai krito. 2020 m. dividendy forma gaunama graza i§ Latvijos
imoniy vel zenkliai iSaugo (metinis pokytis — 70,3 proc.). Estijos jmoniy dividendy pajamingumas
analizuojamu laikotarpiu kito maziausiai. Be to, skirtingai nei listinguojamy Latvijos ir Lietuvos
imoniy atveju vidutinis Estijos imoniy dividendy pajamingumas 2020 m. maz¢jo (metinis pokytis —
36,7 proc.). Taigi galima teigti, kad néra bendros dividendy pajamingumo tendencijos, kuri bty
budinga visoms Baltijos salims.

Apibendrinant listinguojamy Baltijos Saliy jmoniy dividendy politikos analize galima teigti,
kad isryskéjo kelios tendencijos. Pirmiausiai pazZymétina, kad Baltijos listinguojamy jmoniy
sqrasuose nebuvo identifikuota nei vienos jmonés, kuri taikyty fiksuoty dividendy politikq, ir tik

14,5 proc. (10 is 69 jmoniy) stebiniy pasizyméjo pastovia dividendy politika, t. y. dividendus mokéjo
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kasmet. 30,4 proc. (21 is 69) jmoniy 2016-2020 m. apskritai nemokéjo dividendy. Nustatyta, kad
dividendus mokanciy jmoniy labiausiai sumazéjo bitent 2020 m., tik nedidelé dalis listinguojamy
jmoniy susidiirus su pandemijos neapibréztumu pradéjo mokéti arba padidino ismokamy dividendy
lygj. Is viso dividendai 2020 m. augo 9 jmonése, is jy 4 jmonése ismokamy dividendy augimas buvo
Zenklus. Atlikus analize galima teigti, kad jmonés vykdo skirtingg dividendy politikqg. Taip pat
pastebétina, kad nors dividendus mokanciy jmoniy skaicius mazéjo, taciau tarp dividendus
mokanciy jmoniy dividendy ismokéjimas augo, kartu augo ir dividendy pajamingumas. Ypac

zenklus dividendy pajamingumo augimas fiksuojamas tarp Lietuvos jmoniy.

3.2. Dividendus mokéjusiy ir nemokéjusiy listinguojamy Baltijos Saliy jmoniy pelningumo
rezultaty analizé
Ivertinus dividendy 2020 m. nemokéejusiy Estijos jmoniy pelningumo rodiklius, buvo
nustatyta, kad teigiamg grynojo pelningumo rodiklj tarp 18 jmoniy pavyko pasiekti tik 8 jmonéms.
Tai reiskia, kad likusios 10 jmoniy 2020 m. neuzdirbo grynojo pelno arba veiké nuostolingai. Taip
pat Sioje grupéje buvo nustatytos tik 3 Estijos imonés, kuriy grynojo pelningumo rodiklis vir$ijo 10
proc. Coop Pank, Enefit Green, Fibreboard pavyzdziai rodo, kad esama Estijos jmoniy, kurios

dirbo itin pelningai, ta¢iau nusprendé neskirti savo pelno dividendy iSmokéjimui (6 lent.).

6 lentelé. Dividendy nemokéjusiy Estijos ijmoniy pelningumo rodikliai 2020 m.

Imoné Grynasis EBIT ROA ROE ROIC
pelningumas  pelningumas

Baltika 0 36,8 -1,7 -12,7 14

Coop Pank 22,6 - 0,8 7,8 0

Ekspress Grupp 4,8 6,3 3,2 4,7 4,3

Enefit Green 46,3 49,0 9,2 14 10,1

Hepsor 7,7 10,3 9,9 31,7 9,3

Merko Ehitus 7.3 7,9 9 16,2 11,8

Nordecon 0,7 2,0 15 7,7 5,5

Pro Kapital Grupp -294,7 -226,3 -31,3 1 -132,2 -25,1

PRFoods -8,5 -6,8 -8,8 -29,3 -9,8

Silvano Fashion Group 2,6 13,2 2,4 5,3 52

Tallink Grupp -24.4 -21,0 -7,1 -141 -6,5

Nordic Fibreboard 10 10 13,1 51,3 4

Trigon Property Development 0 0 14 1 15

Bercman Technologies -33,3 0 -30,4 - -

ELMO Rent 0 0 0 6,4 7,2

Hagen Bikes Holding 0 0 0 59 2,2

Modera -0,8 0 -0,3 3,7 5,5

Saunum group -1100,0 0 -253  -1121 -48,4

Saltinis: sudaryta autorés atlikus skai¢iavimus pagal NASDAQ pateikiamus finansinius listinguojamy jmoniy
duomenis.
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Dividendy nemokéjusiy 2020 m. Estijos jmoniy EBIT pelningumo suvestiné rodo, kad EBIT
pelng pavyko pasiekti taip pat tik 8 jmonéms. Tik 3 jmonése EBIT pelningumo rodiklis virsijo 15
proc. Turto grazos rodikliy analizé rodo, kad i§ viso teigiamu rodikliu pasizyméjo 9 dividendy
nemokéjusios listinguojamos Estijos jmonés. Siame kontekste i$siskiria Trigon Property
development, kurio grynojo ir EBIT pelningumo rodikliai nors ir neigiami, tadiau turto grgza
teigiama, kadangi jmoné negavo veiklos pajamy. Imonés pelng sglygojo Kitos pajamos. IS viso tik 5
Sios stebiniy grupés jmonés pasizymejo didesniu nei 5 proc. turto grazos rodikliu. Nei vienoje i$
Jmongje turto graza nevirsijo 20 proc.

Pazymeétina, kad 15-20 proc. siekianti ROE vertinamas kaip geras, taciau tokj rodiklj pavyko
pasiekti tik 4 jmonéms. Be to, i§ Sio sgraSo galima iSbraukti jmon¢ Hagen Bikes Holden, kadangi
Sios jmonés ROE rodiklis yra itin aukstas tik dél to, kad ji beveik neturi nuosavo kapitalo. 2020 m.
§i imon¢ dar neuzdirbo nei pajamy, nei pelno. 2 proc. virSijantis ROIC rodiklis rodo, kad jmoné
sugebéjo sukurti vertg — $i rodiklj 1§ viso virSijo 12 sgraso jmoniy.

Tarp listinguojamy Lietuvos dividendy nemokéjusiy grupiy grynaji pelna 2020 m. pavyko

pasiekti 12 jmoniy (i§ viso stebiniy sgrase 19 jmoniy) (7 lent.).

7 lentelé. Dividendy nemokéjusiy Lietuvos jmoniy pelningumo rodikliai 2020 m.

Imoné Grynasis EBIT Turto graza ROE ROIC
pelningumas  pelningumas

AUGA group 2,4 7,2 0,9 1,9 3,2
Grigeo 10,0 11,5 10,6 16,1 13,9
Ignitis grupé 14,0 17,7 4.3 10,8 6,7
Linas Agro Group 1,5 2,1 3,3 7,6 51
Novaturas -18,2 -18,2 -13,2 -33,9 -18
Panevézio statybos trestas -13,3 -10,7 -13,8 -31,3 -18,2
Siauliq bankas 38,1 - 1,4 12,9 0
Vilkyskiy pieniné 3,3 3,3 5,2 11,7 7,9
Amber Grid 36,0 30,0 5,7 12,4 7,5
INVL Technology 3333,3 3333,3 141 15,2 15,2
Kauno energija 2,4 2,4 0,6 0,7 0,7
Linas 7,1 7,1 8,6 6 55
Snaigé 0,0 34 0,0 2,9 3,8
Utenos trikotazas 0,0 0,0 0,0 -4,3 -2,6
Vilniaus baldai 0,0 2,0 0,0 0,7 2,1
Zemaitijos pienas 55 6,6 7,7 10,9 9,8
East West Agro 34 6,9 4.9 21,8 16,5
K2 LT 47,5 50,0 19,6 31,9 24,7
NEO Finance -2,0 0,0 -0,5 -9,5 -3,7

Saltinis: sudaryta autorés atlikus skai¢iavimus pagal NASDAQ pateikiamus finansinius listinguojamy jmoniy
duomenis.

Vertinant pelningumo rodiklius i$siskiria INVL Technology, kurios pajamos 2020 m. sieké tik
0,15 mIn. EUR, taciau dé¢l neigiamy veiklos sgnaudy reikSmiy pelno (nuostolio) ataskaitoje

fiksuojamas 4,77 mln. EUR grynasis pelnas. Atmetus Sig anomalijg aukStesniu nei 5 proc. grynuoju
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pelningumu pasizyméjo tik 5 jmonés. Taigi galima teigti, kad ne visos pelningai dirbusios Lietuvos
jmonés nusprendé mokéti dividendus, taciau pelningai dirbusiy ir dividendy nemokéjusiy jmoniy
dalis buvo nedidel¢. EBIT pelna pasieké 14 dividendy nemokeéjusiy Lietuvos jmoniy, i8 jy 4 pasieke
ir vir§ijo teigiamai vertinama 10 proc. EBIT pelningumo rodiklj (neskaitant INVL Technology).
Aukstesniu nei 5 proc. turto grazos rodikliu pasizyméjo tik 7 Sios stebiniy grupés jmonés, i$ jy nei
viena nevir§ijo 20 proc. turto grazos rodiklio. Atsizvelgiant j tai, kad 15-20 proc. ROE rodiklis
vertinamas kaip palankus pazymétina, kad 15 proc. ribg pavyko viryti tik 5 jmonéms. Bent 2 proc.
ROIC rodiklj vir§ijo 13 sgraSo jmoniy — tai reiSkia, kad tokia dalis sgraso jmoniy gebéjo
investicijomis generuoti bent minimalig verte. IS viso 10 jmoniy ROIC rodiklis 2020 m. vir$ijo 5
proc., 4 i$ jy sugebéjo virsyti 10 proc. ROIC rodiklj.

Tarp dividendy nemokéjusiy listinguojamy Latvijos jmoniy grynaji pelningumg 2020 m.
pavyko pasiekti 6 jmonéms, tik 2 sgraso jmonés dirbo nuostolingai arba nepasieké pelno (viso
grupéje — 8 stebiniai). 4 sagraso jmonés sugeb¢jo virSyti 5 proc. grynajj pelninguma, taciau pasirinko
dividendy nemokéjimo politikg. Dauguma pelningai dirbusiy ir dividendy nemokéjusiy
listinguojamy Latvijos jmoniy yra smulkios arba vidutinés jmonés, kuriy metinés pajamos nevirsija
40 mln. EUR. SaraSe identifikuojama tik 1 jmoné, kuri 2020 m. dirbo pelningai (grynasis
pelningumas virijo 5 proc.) ir yra priskiriama stambiam verslui, t. y. ,,Latvijas balzams“. Sios

jmonés metinés pajamos 2020 m. sieké 69 min. EUR (8 lent.).

8 lentelé. Dividendy nemokéjusiy Lietuvos jmoniy pelningumo rodikliai 2020 m.

Imoné Grynasis EBIT Turto graza ROE  ROIC
pelningumas pelningumas

DelfinGroup 20,0 - 8,7 44,2 0

HansaMatrix -4,3 2,6 -3,5 -6,3 0

Latvijas balzams 13,0 13,0 53 7,2 5,6

Ditton pievadkeézu riipnica 0,0 2,2 -0,4 -2,2 29

Siguldas ciltslietu un maksligas 8,7 15,7 5,8 6,7 6,7

apsé€klosanas stacija

VEF 0,9 13,6 0,2 0,4 2,1

Frigate 10,8 10,8 2,6 3,5 4

VIRSI-A 23 2,9 55 12,1 8,5

Saltinis: sudaryta autorés atlikus skai¢iavimus pagal NASDAQ pateikiamus finansinius listinguojamy jmoniy
duomenis.

Duomenys rodo, kad 10 proc. EBIT pelningumg pavyko virsSyti 4 dividendy nemokéjusioms
listinguojamoms Latvijos jmonéms. Aukstesniu nei 5 proc. ROA rodikliu pasizymejo 4 Sios grupés
jmones, taciau nei viena neperkopé 10 proc. turto grazos rodiklio. Palankiai vertinamg 15 proc.
ROE rodiklj pavyko pasiekti ir vir$yti tik vienai sgraso jmonei, t. y. DelfinGroup, taiau tai lémé
nezymi nuosavo kapitalo jmonéje dalis. ROIC duomenys rodo, kad 5 sgraSo jmonéms 2020 m.

pavyko kurti verte — Sios jmongs virsijo 2 proc. ROIC rodiklj.
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Dividendus 2020 m. mok¢jusios jmonés buvo suriiSiuotos pagal tais metais iSmokéty
dividendy dydj. Duomenys rodo, kad visos dividendus mokéjusios imonés, iSskyrus Latvijas Jiiras
medicinas centrs, 2020 m. dirbo pelningai (stebiniy skai¢ius — 20). Tik 6 i§ Sioje stebiniy grupéje
esanCiy jmoniy grynasis pelningumas nesieké 5 proc. IS viso net 12 i§ 20 sgrase esanc¢iy jmoniy
vir§ijo 10 proc. grynojo pelningumo rodiklj, kuris vertintinas kaip labai geras. Tai rodo, kad 2020
m. absoliuti dauguma dividendus mokéjusiy jmoniy veiké pelningai, o aukstas pelningumas sudaré
galimybes iSmokéti dividendus. Taip pat absoliuti dauguma dividendus mokéjusiy jmoniy
pasizyméjo ir aukstais EBIT pelningumo rodikliais — i§ viso 12 stebiniy grupés jmoniy sugebéjo

virsyti 10 proc. EBIT pelningumo rodikl;j (9 lent.).

9 lentelé. Dividendus mokéjusiy Baltijos Saliy jmoniy pelningumo rodikliai 2020 m.

Imoné Salis Dividendai Grynasis EBIT Turto graza ROE ROIC
pelningumas pelningumas

INVL Baltic Real LT 1,55 125,0 150,0 119 149 10,5
Estate

Tallinna Vesi EE 1 32,7 42,3 6,6 14,7 8,4

Invalda INVL LT 0,8 26,3 26,3 55 6,3 6,3

Tallinna Kaubamaja EE 0,73 2,6 3,8 3,2 8,7 5
Grupp

EfTEN Real Estate EE 0,65 27,3 45,5 2,0 47 3,3
Fund 111

Latvijas Juras LV 0,55 0,0 0,0 0,0 5 5
medicinas centrs

Latvijas Gaze LV 0,44 58 6,8 2,4 2,9 2,8

SAF Tehnika LV 0,21 16,0 16,0 25,7 33,6 30,3

LHV Group EE 0,19 36,5 - 08 17,3 -

MADARA Cosmetics LV 0,15 18,8 25,0 21,1 314 30,4

Harju Elekter EE 0,14 41 4.8 5,2 7,9 6,5

Tallinna Sadam EE 0,12 27,1 32,7 4,6 7,6 51

Rokiskio suris LT 0,1 1,9 1,9 2,0 2,9 2,5

INVL Baltic Farmland LT 0,1 138,5 153,8 5,7 6,5 6,5

Telia Lietuva LT 0,09 14,1 16,8 92 16,9 11,1

Linda Nektar EE 0,08 2,8 0,0 1,8 1,8 1,8

Pieno zvaigzdés LT 0,07 4,7 53 11,0 24,7 15,5

Arco Vara EE 0,04 7,1 14,3 3,5 7,4 6,2

Klaipédos nafta LT 0,02 42,5 57,5 5,2 16,7 5,7

LITGRID LT 0,01 13,1 15,5 6,5 12,8 9,1

Saltinis: sudaryta autorés atlikus skai¢iavimus pagal NASDAQ pateikiamus finansinius listinguojamy jmoniy
duomenis.

11 stebiniy grupés jmoniy sugebéjo virSyti 5 proc. turto grazos rodiklj, dar 4 jmonése Sis
rodiklis virSijo 10 proc. ribg. Palankiai vertinamg 15 proc. ROE ribg virSijo 6 stebiniy grupés
jmonés. Dauguma dividendus mokéjusiy jmoniy pasizymi dideliu nuosavu kapitalu, tai lémé, kad
néra daug jmoniy, kurioms 2020 m. bty budingas itin aukstas ROE rodiklis. Pastebétina, kad visos

Sio sgraSo jmonés 2020 m. sugebéjo generuoti pridéting verte (ROIC rodiklis virsijo 2 proc.). Kai
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kurios saraSo jmonés pasizymejo ypa¢ zenkliu ROIC rodikliu, kuris virsijo net 30 proc. t. y. SAF
Tehnika ir MADARA cosmetics.

Dividendus mokéjusiy ir nemokéejusiy jmoniy pelningumo rodikliai lyginami atliekant Chi
kvadrato (X?) testg. Atlickant testg i$ stebiniy buvo pasalintos jmonés, kurios 2020 m. negeneravo
jokiy veiklos pajamy, todél neuzdirbo ir pelno. Taip pat buvo nuspresta pasalinti INVL Technology,
kadangi aukStus Sios jmonés pelningumo rodiklius Iémé ne didelés veiklos pajamos, o minusinés
veiklos sgnaudos. Atlikus grynojo pelningumo testg tarp dividendus mokéjusiy ir nemokéjusiy
listinguojamy Baltijos $aliy jmoniy grynojo pelningumo buvo nustatytas statistiSkai reikSmingas
skirtumas (p<0,05). Tai reiskia, kad dividendus mokeéjusios jmonés statistiSkai reikSmingai reciau
pasieké blogus grynojo pelningumo rodiklis (< 5 proc.) ir dazniau pasieké geriausiai vertinamus
grynojo pelningumo rodiklius, t. y. virsijo 10 proc. grynajj pelninguma ( (10 lent.).

10 lentelé. Grynasis pelningumas tarp dividendus mokeéjusiy ir nemokejusiy listinguojamy Baltijos
Saliy jmoniy

Mokéjusios | Nemokéjusios X? df P
dividendus dividendy
(n=20) (n=41)
<5 proc. 6 (30 proc.) 25 (60,9 proc.) | 8,64 2 0,013*
5-10 proc. 2 (10 proc.) 7 (17,1 proc.)
>10 proc. 12 (60 proc.) | 9 (22 proc.)

Saltinis: sudaryta autorés atlikus skai¢iavimus pagal NASDAQ pateikiamus finansinius listinguojamy jmoniy
duomenis.
* Skirtumas vertinamas kaip statistiSkai reik§mingas.

Lyginant grynojo pelningumo rodiklius pagal procenting dalj matyti, kad nepatenkinamais
grynojo pelningumo rodikliais pasiZymeéjo net 60,9 proc. dividendy nemokéjusiy jmoniy. Dividendy
mokéjusiy jmoniy grupéje i§ viso net 60 proc. jmoniy pavyko virSyti 10 proc. grynojo pelningumo
rodiklj.

StatistiSkai reikSmingas skirtumas buvo uZzfiksuotas ir vertinant EBIT pelningumo rodiklius
(p<0,05) (11 lent.).

11 lentelé. EBIT pelningumas tarp dividendus mokéjusiy ir nemokéjusiy listinguojamy Baltijos
Saliy imoniy

Mokéjusios Nemokéjusios X? df P
dividendus dividendy
(n=19) (n=38)
<10 proc. 7 (36,8 proc.) | 25 (65,8 proc.) | 7,93 2 0,019*
10-20 proc. 4 (21,1 proc.) |9(23,7 proc.)
>20 proc. 8 (42,1 proc.) |4 (10,5 proc.)

Saltinis: sudaryta autorés atlikus skaiiavimus pagal NASDAQ pateikiamus finansinius listinguojamy jmoniy

duomenis.

* Skirtumas vertinamas kaip statistiskai reikSmingas.
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Dividendus mokéjusios jmonés zZenkliai dazniau virSijo 20 proc. EBIT pelningumo rodiklj.
Dividendy nemokéjusiy jmoniy grupéje Zenkliai didesné dalis jmoniy nepasieké 10 proc. EBIT
pelningumo ribos. Abiejose grupése panasi dalis jmoniy pasieké vidutiniSkai vertinamg EBIT
rodiklj, kuris siekia nuo 10 iki 20 proc.

Turto grazos (ROA) rodikliai rodo, kad dividendy nemokéjusios jmonés dazniau pasizyméjo
zemg turto valdymo efektyvuma atspindinciu rodikliu (ROA < 5 proc.). Didesné dalis dividendus
mokéjusiy jmoniy pasizyméjo 20 proc. virSijanciu turto grazos rodikliu. Vis délto skirtumas §io
rodiklio atzvilgiu nebuvo jvertintas, kaip statistiSkai reikSmingas (p>0,05). Todél negalima teigti,
kad dividendy moké¢jimas gal¢jo daryti reikSminga poveikj jmoniy turto valdymo efektyvumui (12
lent.).

12 lentelé. ROA tarp dividendus mokéjusiy ir nemokéjusiy listinguojamy Baltijos $aliy jmoniy

Mokéjusios | Nemokéjusios X? df p
dividendus dividendy
(n=20) (n=41)
<5 proc. 9 (45 proc.) 27 (65,9 proc.) | 3,18 2 0,204
5-20 proc. 7 (35 proc.) 11 (26,8 proc.)
>20 proc. 4 (20 proc.) 3 (7,3 proc.)

Saltinis: sudaryta autorés atlikus skai¢iavimus pagal NASDAQ pateikiamus finansinius listinguojamy jmoniy
duomenis.

Panasias tendencijas atskleidzia ir kitas pelningumo rodiklis — nuosavo kapitalo graza (ROE).
Procentinis pasiskirstymas rodo, kad dividendus mokéjusioms jmonéms dazniau pavyko pasiekti
palankiai vertinamg ROE rodiklj (ROE >20 proc.). Kartu galima pastebéti, kad didesné dalis
dividendy nemokéjusiy jmoniy pasizyméjo itin Zemais ROE rodikliais (ROE <5 proc.). Taciau
atlikus Chi kvadrato testa skirtumas nebuvo jvertintas kaip statistiskai reik§mingas (p>0,05). Taigi
jvertinus rezultatus negalima tvirtai teigti, kad dividendus mokancioms jmonéms pavyko

sékmingiau valdyti nuosava kapitalg (13 lent.).

13 lentelé. ROE tarp dividendus mokéjusiy ir nemokeéjusiy listinguojamy Baltijos Saliy imoniy

Mokéjusios Nemokéjusios X? df p
dividendus dividendy
(n=20) (n=40)
<5 proc. 4 (20 proc.) 18 (45 proc.) | 2,894 2 0,235
5-20 proc. 10 (50 proc.) | 15 (37,5 proc.)
>20 proc. 6 (30 proc.) 7 (17,5 proc.)

Saltinis: sudaryta autorés atlikus skai¢iavimus pagal NASDAQ pateikiamus finansinius listinguojamy jmoniy
duomenis.

Investicijy grazos (ROIC) rodikliy palyginimas rodo, kad dividendus mokéjusiy jmoniy
grup¢je dazniau pasiekiama palankiy rezultaty. Lyginant su dividendy nemokéjusiy imoniy grupe

dvigubai didesné dividendus mokéjusiy jmoniy dalis virsijo 20 proc. ROIC rodiklj (14 lent.).
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14 lentelé. ROIC tarp dividendus mokéjusiy ir nemokéjusiy listinguojamy Baltijos Saliy jmoniy

Mokéjusios | Nemokéjusios X? df p
dividendus dividendy
(n=20) (n=40)
<5 proc. 5 (25 proc.) 21 (52,5 proc.) | 4,32 2 0,114
5-20 proc. 10 (50 proc.) | 14 (35 proc.)
>20 proc. 5 (25 proc.) 5 (12,5 proc.)

Saltinis: sudaryta autorés atlikus skai¢iavimus pagal NASDAQ pateikiamus finansinius listinguojamy jmoniy
duomenis.

Taip pat dvigubai didesné dalis dividendy nemokéjusiy 2020 m. nepasieké 5 proc. ROIC
rodiklio. Taciau lyginant ROIC rodiklius tarp abiejy grupiy skirtumas nebuvo jvertintas kaip
statistiSkai reikSmingas (p>0,05). Todé¢l negalima tvirtinti, kad dividendus mokéjusioms jmonéms
pavyko generuoti didesn¢ investicine graza.

Atsizvelgiant | tai, kad dividendy mokéjimas glaudziai susijes su einamyjy mety pelnu,
nuspresta atskirai jvertinti jmoniy, kurios 2020 m. veiké pelningai (grynasis pelningumas virsijo 5
proc.) pelningumo rodiklius. I§ stebiniy pasalintos visos dividendy nemokéjusios jmonés, kurios

2020 m. veiké nepelningai (15 lent.).

15 lentelé. Pelningai 2020 m. dirbusiy jmoniy pelningumo rodikliy palyginimas pagal dividendy

politika
Grynasis EBIT Turto graza ROE ROIC
pelningumas pelningumas

Dividendy Vid. 19,0 18,4 7,6 17,7 75
nemokejusios SD 14,16 14,48 4,53 13,83 5,98
Jmonés
Dividendus Vid. 35,6 43,0 75 13,0 9,8
mokéjusios SD 39,39 46,91 6,88 9,17 8,78
imonés

Saltinis: sudaryta autorés atlikus skai¢iavimus pagal NASDAQ pateikiamus finansinius listinguojamy jmoniy
duomenis.

Lyginamoji analizé atskleidZia, kad dividendus moké&jusios jmonés pasiZzymi Zenkliai
aukstesniu vidutiniu grynuoju ir EBIT pelningumu. Kity pelningumo rodikliy skirtumai néra tokie
zenklis, netgi prieSingai — pelningai dirbusios, tac¢iau dividendy nemokéjusios jmonés pasiZymeéjo
nezymiai geresniu ROA rodikliu (7,6 proc. prie§ 7,5 proc.) ir Zenkliai geresniu ROE (17,7 proc. ir
13,0 proc.). Vis d¢lto pastargja tendencijg galima sieti su tuo, kad dividendy dazniau nemoka
brandos nepasiekusios jmonés, kurios neturi daug nuosavo kapitalo. Pagal ROIC rodiklius Siek tiek
geriau 2020 m. pasirodé dividendus mokéjusios jmonés (9,8 proc. prie§s 7,5 proc.). Standartinio
nuokrypio reik§meés rodo, kad abiejose grupése imoniy pelningumo rodikliai pasizymi didele

reik§miy aplink vidurkj sklaida.
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Apibendrinant galima teigti, kad visy j tyrimg jtraukty veiklos rodikliy atzvilgiu dividendus
2020 m. mokéjusiy jmoniy grupé pagal procentinj pasiskirstymg pasirodeé geriau, taciau atlikus Chi
kvadrato testq statistiSkai reikSmingas skirtumas buvo nustatytas tik dviejy rodikliy atzvilgiu —
grynojo pelningumo ir EBIT pelningumo. Pazymétina, kad visi Siame poskyryje vertinti rodikliai
yra susije su jmoniy gebéjimu uzdirbti pelnq. Dividendy nemokéjo nei viena nepelninga j tyrimgq
jtraukta jmoné, taciau 26 dividendy (t.y. 63,4 proc.) nemokéjusios jmonés pasieké bent minimaly
gryngji pelng, is jy 22 proc. pavyko pasiekti didesnj nei 10 proc. gryngji pelningumg. Todél
negalima teigti, kad dividendy politikos pasirinkimas buvo grieztai apribotas jmoniy pelno rodikliy,
nors tendencija islieka pakankamai aiski — dividendus mokéjusioms jmonés dazZniau pasieké
palankiai vertinamy pelningumo rezultaty. Turto ir nuosavo kapitalo valdymo rodikliy atzvilgiu
skirtumai nebuvo tokie Zenkliis, kadangi dividendus linkusios mokéti brandzios jmonés, kurios turi

daugiau turto ir nuosavo kapitalo, tad joms sudétingiau pasiekti aukstus ROA ir ROE rodiklius.

3.3. Dividendus mokéjusiy ir nemokéjusiy listinguojamy Baltijos Saliy jmoniy augimo ir
akcijy pelningumo analizé

Teorinéje dalyje iSryskejo, kad vienas dazniausiy dividendy politikg lemianciy veiksniy —
imonés stadija. Augancios imonés yra linkusios investuoti | veiklos plétra, todél renkasi nemokéti
dividendy. 2020 m. listinguojamy jmoniy finansiniy duomeny analiz¢ atskleid¢, kad didelé dalis
jmoniy susidiré su pajamy susitraukimu. Buvo apskaiciuota, kad tarp dividendy nemokéjusiy
Estijos jmoniy net 10 i§ 18 jmoniy susidiiré su pajamy maz&jimu. 5 jmonése pajamy mazéjimas
buvo itin zenklus — virSijo 30 proc. (Baltika, PRFoods, Silvano Fashion Group, Hagen Bikes
Holding). Nors vidutinis $ios stebiniy grupés jmoniy pajamy mazéjimas sieké tik 0,6 proc. Zenkly
pajamy augima 2020 m. patyré Hepsor, Bercman Technologies, Coop Pank, EImo Rent, Nordecon.
Galima pastebéti, kad pandemija neturé¢jo neigiamo poveikio elektronikos prekiy, ekologisSky
transporto priemoniy gamintojams bei bankams. Taip pat 10 sgraSo jmoniy fiksuojamas ir turto
mazéjimas, tadiau dél Zenklaus kai kuriy jmoniy turto augimo (Saunum group ir ELMO rent)
bendras jmoniy turto augimas siekia 29,5 proc. Atskirai jvertintas vidutinis jmoniy rodikliy augimas
ir kritimas. Duomenys atskleidé, kad pajamy augimas $ioje grupéje vidutiniskai sieké net 35,1 proc.,
o augimas 50,5 proc. Turto augimo kritimas sieké 14 proc., o augimas — net 95,9 proc. (didziausia
jtakg augimo Suoliui turéjo jau minétas Saunum group ir ELMO Rent). Duomenys rodo, kad 2020
m. augo 10 jmoniy akcijos pelningumas. Bendras $io sgraSo jmoniy akcijy pelningumas sieké 0,08.

Vidutinis pelningumo augimas sieké -0,29, vidutinis kritimas — 0,26 (16 lent.).
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16 lentelé. Dividendy nemokejusiy Estijos jmoniy augimo ir akcijy pelningumo rodikliai 2020 m.

Jmoné Pajamy Turto Akcijos

augimas augimas pelningumas
Baltika -52,5 -39,7 -0,01
Coop Pank 29,2 42,3 0,08
Ekspress Grupp -6,0 -1.3 0,08
Enefit Green -2,0 13 0,3
Hepsor 95,0 -17,7 0,67
Merko Ehitus 34 8.8 13
Nordecon 26,5 14,8 0,08
Pro Kapital Grupp -65,5 -15,1 -0,98
PRFoods -24.4 8.7 -0,13
Silvano Fashion Group -33.3 -8,7 0,04
Tallink Grupp 53,3 11 -0,16
Nordic Fibreboard 231 -155 0,24
Trigon Property Development 0,0 14,2 0,08
Bercman Technologies 90,9 -23,3 -0,06
ELMO Rent 60,7 244,2 0,01
Hagen Bikes Holding -50,0 0,0 0
Modera 08 198 -
Saunum Group 0,0 335,0 -0,22
VIDURKIS: -0.6 295 0,08
Vidutinis augimas: 50,5 95,9 -0,29
Vidutinis kritimas: -31,5 -14 -0,26

Saltinis: sudaryta autorés atlikus skai¢iavimus pagal NASDAQ pateikiamus finansinius listinguojamy jmoniy
duomenis.

Apibendrinant galima teigti, dividendy nemokéjusios Estijos jmonés iSgyveno skirtingus
veiklos plétros periodus — nustatyta tiek zenkliai augusiy ir akcijos pelningumg didinusiy jmoniy,
tiek zenkliai kritusiy.

AnalogiSska Lietuvos jmoniy pajamy pokycio analizé¢ atskleidé, kad tarp dividendy
nemokéjusiy jmoniy 1§ viso 10 jmoniy susidiré su pajamy sumazéjimu, taciau pajamy pokycio
vidurkis taip pat yra teigiamas (3,8 proc.). Pajamy dinamika tarp jmoniy buvo jvairi. Vidutiniskas
pajamy augimas sieké 29,7 proc., pajamy kritimas — 19,6 proc. Zenkliai zemés {ikio pramonés
jmoniy pajamos (AUGA group, Linas Agro group, East West agro), taip pat finansines paslaugas
teikiancios NEO Finance ir K2 LT pajamos. Didziausig pajamy susitraukimg patyré Novaturas.
Turtas mazéjo tik grupés 4 jmonése. Turto augimo pokyc¢io vidurkis sieké 12,8 proc. Vidutinis
pajamy augimas Sioje stebiniy grupéje sieké 17,6 proc., kritimas — 4,6 proc. Taigi galima teigti, kad
dividendy nemokéjusios jmonés buvo linkusios didinti savo turta. Galima kelti prielaida, kad

dividendy neiSmokéjimas sietinas biitent su investicijomis didinant jmonés turtg (17 lent.).
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17 lentelé. Dividendy nemokéjusiy Lietuvos jmoniy augimo ir akcijy pelnin

umo rodikliai 2020 m.

Jmoné Pajamy Turto Akcijos

augimas augimas pelningumas
AUGA group 16,9 3.4 -0,22
Grigeo -7\l 57 0,01
Ignitis grupé 13,2 24,1 0,1
Linas Agro Group 432 3.9 2,88
Novaturas 81,7 -8.2 0,09
Panevézio statybos trestas -31,8 -5,6 -0,74
Siauliy bankas -1,7 20,8 -0,58
Vilkyskiy pieniné 5.2 -1.5 0,07
Amber Grid 74 235 0,32
INVL Technology 211 217 0,1
Kauno energija 23,6 5.7 0,39
Linas i /.3 0,01
Snaigé 9.4 -2,9 0,02
Utenos trikotazas -9,7 13 0
Vilniaus baldai 356 435 -0,05
Zemaitijos pienas 2,2 34 0,04
East West Agro 61,1 7,2 0,22
K2 LT 39.9 31,0 1,21
NEO Finance 44,2 52,0 3,05
VIDURKIS: 3.8 12,8 0,36
Augimo vidurkis: 29,7 174 0,61
Kritimo vidurkis: -19.6 4.6 -0,39

Saltinis: sudaryta autorés atlikus skai¢iavimus pagal NASDAQ pateikiamus finansinius listinguojamy jmoniy
duomenis.

Tarp dividendy nemokéjusiy Lietuvos jmoniy teigiama akcijy pelningumo rodiklj pavyko
pasiekti net 15 jmoniy. Akcijy pelningumo vidurkis sieké 0,36. Augimo vidurkis — 0,61, kritimo
vidurkis — 0,39. Galima pastebéti, kad kai kuriy jmoniy akcijy pelningumas ypac¢ iSsiskyré — tai
Linas Agro group (2,88), NEO finance (3,05). Siy jmoniy rodikliai lémé auksta akcijy pelningumo
stebiniy grupéje vidurkj. Taciau ir atmetus $iy dviejy jmoniy jtakg stebiniy grupés vidurkiui galima
teigti, kad tarp dividendy nemokéjusiy Lietuvos jmoniy 2020 m. absoliuciai daugumai pavyko
didinti akcijy graza.

Tarp Latvijos dividendy nemokéjusiy imoniy 5 susidiré su pajamy susitraukimu. Vidutinis
pajamy susitraukimas §ioje jmoniy grupeje sieké 7,4 proc. Pagal turto pokyt] 6 jmonés augo, o
bendras turto augimas sieké 6,9 proc. Galima pastebéti, kad Latvijos jmoniy turtas augo Zenkliau
nei pajamos. Turto augimas taip pat suponuoja, kad dividendy nemokejusios jmonés buvo linkusios
pelng investuoti ir tuo didino savo turta. Taip pat augo ir daugumos §io stebiniy grupés jmoniy
akcijy graza — teigiama rodiklj pavyko pasiekti 5 jmonéms. Akcijy pelningumo vidurkis tarp
dividendy nemokéjusiy Latvijos jmoniy sieké 0,23. Augimo vidurkis — 0,38, kritimo vidurkis — 0,30

(18 lent.).
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18 lentelé. Dividendy nemokejusiy Latvijos jmoniy augimo ir akcijy pelningumo rodikliai 2020 m.

Saltinis: sudaryta autorés atlikus skai¢iavimus pagal NASDAQ pateikiamus finansinius listinguojamy jmoniy

duomenis.

Imoné Pajamy augimas | Turto Akcijos
augimas pelningumas
DelfinGroup 5,3 20,1 0,1
HansaMatrix -8,0 -3,3 0,3
Latvijas balzams -12,7 8,9 1,24
Ditton pievadke&zu riipnica 0,0 -6,3 0
Siguldas ciltslietu un maksligas 3,6 8,8 0,25
aps€klosanas stacija
VEF -1,6 -18 0,01
Frigate -31,5 27,9 -
VIRSI-A -8,6 1,2 0,31
VIDURKIS: -1.4 6,9 0,23
Augimo vidurkis: 4,5 134 0,38
Kritimo vidurkis: -13,7 -3,8 0,30

Atlikus duomeny analiz¢ paaiskéjo, kad pajamos augo ir daugelyje dividendus mokéjusiy

Baltijos $aliy jmoniy. I§ viso pajamy augimas 2020 m. buvo fiksuojamas tarp 11 Sios stebiniy

grupés jmoniy (19 lent.).

19 lentelé. Dividendus mokéjusiy Baltijos Saliy imoniy augimo ir akcijy pelningumo rodikliai

Imoné Salis Dividendai | Pajamy | Turto Akcijos
augimas | augimas | pelningumas
INVL Baltic Real Estate LT 1,55 -33,3 -44.4 0,41
Tallinna Vesi EE 1 -17,5 -2,7 0,84
Invalda INVL LT 0,8 -5,0 -3,3 0,46
Tallinna Kaubamaja Grupp EE 0,73 3,5 14,4 0
EfTEN Real Estate Fund 111 EE 0,65 10,0 14,2 0,79
Latvijas Jiras medicinas centrs | LV 0,55 0,0 3,7 0,34
Latvijas Gaze LV 0,44 -39,5 -1,9 0,28
SAF Tehnika LV 0,21 47,1 17,6 1,31
LHV Group EE 0,19 40,5 64,0 1,31
MADARA Cosmetics LV 0,15 33,3 28,6 0,91
Harju Elekter EE 0,14 2,8 7,0 0,31
Tallinna Sadam EE 0,12 -18,3 0,4 0,11
Rokiskio stiris LT 0,1 14 16,6 0,12
INVL Baltic Farmland LT 0,1 0,0 4,8 0,28
Telia Lietuva LT 0,09 2,6 -0,9 0,1
Linda Nektar EE 0,08 20,1 0,5 0,04
Pieno zvaigzdés LT 0,07 0,0 -1,3 0,17
Arco Vara EE 0,04 7,7 -1,8 0,11
Klaipédos nafta LT 0,02 -23,1 -1,8 0,09
LITGRID LT 0,01 11,4 9,8 0,05
VIDURKIS: | 2,2 6,2 0,40
Augimo vidurkis: | 16,4 15,1 0,42
Kritimo vidurkis: | -22,8 -7,3 -

Saltinis: sudaryta autorés atlikus skai¢iavimus pagal NASDAQ pateikiamus finansinius listinguojamy jmoniy

duomenis.
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Bendras pajamy augimo vidurkis sieké 2,2 proc. Turto augimas buvo fiksuojamas 12 Sios
grupés jmoniy (vidurkis — 15,1 proc.). Si jmoniy grupé pasizyméjo didziausiu akcijy pelningumu,
kurio vidurkis sieké 0,4. Tarp dividendus mokéjusiy listinguojamy Baltijos Saliy jmoniy nebuvo nei
vienos jmonés, kurios akcijy pelningumo rodiklis 2020 m. biity neigiamas.

Lyginant dividendus mokéjusiy ir nemokéjusiy augimo rodiklius buvo nustatyta, kad 2020 m.
zenkliai dazniau krito dividendy nemokéjusiy jmoniy pajamos. Viso 57,1 proc. dividendy
nemokéjusiy jmoniy patyré pajamy susitraukima. Dividendus mokéjusiy imoniy grupéje zenkliai
dazniau fiksuojamas 0-15 proc. pajamy augimas. Kartu nustatyta, kad dividendy nemokéjusiy

jmoniy grupéje Siek tiek dazniau pastebimas 15 proc. ribg virsijantis pajamy augimas (20 lent.).

20 lentelé. Pajamy augimas tarp dividendus mokéjusiy ir nemokéjusiy listinguojamy Baltijos Saliy

jmoniy
Mokéjusios | Nemokéjusios X? df p
dividendus dividendy
(n=20) (n=42)
<0 proc. 6 (30 proc.) 24 (57,1 proc.) | 7,77 2 0,021*
0-15 proc. 10 (50 proc.) | 7 (16,7 proc.)
>15 proc. 4 (20 proc.) 11 (26,2 proc.)

Saltinis: sudaryta autorés atlikus skai¢iavimus pagal NASDAQ pateikiamus finansinius listinguojamy jmoniy
duomenis.
* Skirtumas vertinamas kaip statistiSkai reik§mingas.

Atlikus Chi kvadrato testa pajamy augimas tarp dividendus mokéjusiy ir nemokéjusiy jmoniy
buvo jvertintas kaip statistiSkai reikSmingas (p<0,05). Rezultatai prieStarauja Mazur ir kt. (2020)
tyrimo iSvadoms, kad susidiirus su COVID-19 jmonés, kuriy pajamos susitraukée labiausiai, buvo
linkusios i$laikyti auk$¢iausius dividendus. Tai byloja, kad jmoniy elgesys skirtingose regionuose
susidiirus su finansinés krizes rizika kardinaliai skiriasi. Todel uZsienyje atlikty dividendy politikos
tyrimy jzvalgos nebiitinai tiesiogiai pritaikomos listinguojamoms Baltijos Saliy jmonéms.

Turto augimo itin Zenkliy skirtumy nebuvo pastebéta. Abiejose grupése apie 40 proc. jmoniy
turtas mazéjo. Dividendy nemokéejusiy jmoniy grupéje kiek daugiau jmoniy patyré 15 proc.

vir$ijantj turto augima (21 lent.).

21 lentelé. Turto augimas tarp dividendus mokéjusiy ir nemokéjusiy listinguojamy Baltijos Saliy

imoniy
Mokéjusios Nemokéjusios X? df p
dividendus dividendy
(n=20) (n=42)
<0 proc. 8 (40 proc.) 17 (40,5 proc.) | 2,46 2 0,292
0-15 proc. 8 (40 proc.) 13 (31 proc.)
>15 proc. 4 (20 proc.) 12 (28,6 proc.)

Saltinis: sudaryta autorés atlikus skai¢iavimus pagal NASDAQ pateikiamus finansinius listinguojamy jmoniy
duomenis.
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Taciau skirtumai nebuvo vertinami kaip statistiskai reikSmingi (p>0,05). Tokie rezultatai taip

pat skatina atmesti prielaida, kad dividendy nemokéjusios jmonés Zenkliai dazniau buvo linkusios

nukreipti pelng i turto didinima.

Rezultaty analizé¢ rodo, kad 2020 m. buvo ryskus akcijy pelningumo skirtumas tarp

dividendus mokéjusiy ir nemokéjusiy jmoniy. Atlikus Chi kvadrato testg skirtumas akcijy

pelningumo atzvilgiu buvo vertinamas kaip statistiSkai reikSmingas (p<0,05) (22 lent.).

22 lentelé. Akcijy pelningumas tarp dividendus mokéjusiy ir nemokéjusiy listinguojamy Baltijos

Saliy jmoniy

Mokéjusios | Nemokéjusios X? df P
dividendus dividendy
(n=20) (n=42)
<0 0 (0 proc.) 10 (23,8 proc.) | 6,79 2 0,033*
0-0,2 9 (45 proc.) 19 (45,2 proc.)
>0,2 11 (55 proc.) | 13 (31 proc.)

Saltinis: sudaryta autorés atlikus skai¢iavimus pagal NASDAQ pateikiamus finansinius listinguojamy jmoniy
duomenis.
* Skirtumas vertinamas kaip statistiSkai reik§mingas.

Kaip matyti 23 lenteléje, dividendy nemokéjusiy jmoniy grupéje 23,8 proc. jmoniy 2020 m.
pasizyméjo neigiamu akcijy pelningumo rodikliu. Dividendus mokéjusiy jmoniy grupéje
dividendus pelningumo rodiklis visose jmonése buvo teigiamas. Abiejose grupése po mazdaug 45
proc. imoniy fiksavo 0-0,2 akcijy pelningumg. Akivaizdus skirtumas pastebimas tarp imoniy, kuriy
akcijy pelningumas virsijo 0,2 rodiklj. Dividendus moké&jusiy jmoniy grupeje tokiy jmoniy buvo net
55 proc., nemokéjusiy jmoniy grupeje — 31 proc. Nustatytas statistiSkai reikSmingas skirtumas
leidZia teigti, kad dividendus mokéjusioms jmonéms pavyko pasiekti geresnius akcijy pelningumo
rodiklius.

Taip pat buvo nuspresta atskirai palyginti pelningai 2020 m. dirbusiy jmoniy augimo ir akcijy
pelningumo rodiklius. Duomenys atskleidé, kad pelningai dirbusios, taciau dividendy nemokéjusios
jmonés, pasizyméjo didesniu pajamy augimo vidurkiu (6,4 proc. pries 2,4 proc.) (23 lent.).

23 lentelé. Pelningai 2020 m. dirbusiy jmoniy augimo ir akcijy pelningumo rodikliy palyginimas
pagal dividendy politika

Pajamy Turto augimas AKcijy
augimas (proc.) (proc.) pelningumas
(proc.)
Dividendy Vid. 6,4 11,8 0,35
nemokéjusios SD 28,39 16,88 0,51
jmones
Dividendus Vid. 2,4 55 0,47
mokeéjusios SD 25,1 21,7 0,43
jmonés

Saltinis: sudaryta autorés atlikus skai¢iavimus pagal NASDAQ pateikiamus finansinius listinguojamy jmoniy
duomenis.
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Dar rysSkesnis skirtumas pastebimas vertinat turto augimg. Pelningy dividendy nemokéjusiy
jmoniy turtas augo dvigubai daugiau nei dividendus mokéjusiy jmoniy (11,8 proc. pries 5,5 proc.).
Taciau akcijy pelningumo vidurkis rodo, kad dividendus mok¢jusiy jmoniy akcijos vidutiniskai
uzdirbo daugiau pelno (0,35 prie§ 0,47). Tyrimo rezultatai prieStarauja Mazur ir kt. (2020) JAV
atliktai studijai, kurioje buvo nustatytas paradoksalus efektas — akcininkai, kurie gavo didziausius
dividendus i§ savo akcijy, skaiCiuojant bendra verte su kapitalo prieaugiu, sulauké maziausios
investicinés grazos. Standartinio nuokrypio reikSmés rodo, kad abiejose grupése jmoniy
pelningumo rodikliai pasizymi didele reikSmiy aplink vidurk; sklaida.

Apibendrinant galima teigti, kad tarp dividendus mokéjusiy ir nemokéjusiy jmoniy egzistuoja
statistiskai reiksSmingi pajamy augimo ir akcijy pelningumo skirtumai. Dividendus mokéjusiy
jmoniy pajamos 2020 m. augo Zenkliai dazniau. Taip pat Zenkliai dazniau dividendus mokancios
jmonés pasieké didesné nei 0,2 akcijy pelningumo rodikli. Galima pastebéti, kad nei vienoje
dividendus mokéjusios jmonéje 2020 m. nebuvo fiksuojamas neigiamas akcijy pelningumo rodiklis.

Apibendrinant tyrimo rezultatus galima teigti, kad tirtos jmonés pasizymi savitomis dividendy
politikos strategijos, kurias galima susieti su iSoriniy ir vidiniy veiksniy konjunktiira, taciau
dividendy politikos ypatumy iStyrimas leido pastebéti listinguojamoms Baltijos Saliy jmonéms
biidingas tendencijas ir kartu COVID-19 poveikj dividendy politikos sprendimams. Nustatyta, kad
butent COVID-19 akivaizdoje, ty. 2020 m. labiausiai mazéjo dividendus mokanciy jmoniy.
Teigiamq signalg apie jmonés finansinj stabilumqg ir valdymq dividendy didinimu pasiunté tik 13
proc. jmoniy, kurios susidiirus pandemija pradéjo mokéti arba padidino ismokamy dividendy lygj,
taciau daugumoje jmoniy dividendy augimas nebuvo zenklus. Dividendus mokéjusios jmonés
pasizyméjo statistiSkai reiksmingai geresniais grynojo ir EBIT pelningumo, pajamy augimo ir
akcijy pelningumo rodikliais nei tos jmonés, kurios 2020 m. nemokéjo dividendy. Todel galima
atmesti prielaidq, jog dividendy mokéjimas kriziniu laikotarpiu gali biiti vertinamas kaip
investuotojy klaidinimas sudaryti jmonés stabilumo ir tinkamo valdymo jspudj. Tokia taktika
tirtoms listinguojamoms Baltijos Saliy jmonéms néra bidinga. Vertinant tik pelningai 2020 m.
dirbusias jmones buvo nustatyta, kad dividendus mokéjusios jmonés pasizymi didesne vidutine

akcijy grgza.
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ISVADOS IR SIULYMAI

1. Dividendy politikos tikslas — suderinti jmonés savininky finansinés naudos

maksimalizavimg su jmonés augimo perspektyvomis. Dividendy politika apima ne tik
dividendy iSmokéjimo klausimus, bet ir visas pelno paskirstymo alternatyvas — Kkitos
kompanijos jsigijima, skoly gragzinimg, savo kompanijos akcijy supirkimg. Dividendy
politika gali biti aktyvi ir pasyvi. Dividendy politikos teorijos iSrySkina skirtingus politikos
pasirinkimo ir pasekmiy jmonés rezultatams aspektus, taciau néra mokslinio konsensuso dél
dividendy politikos jtakos akcininky turtui, nors didesnéje dalyje tyrimy pavyko jrodyti
dividendy politikos poveikj jmoniy turtui ir veiklos rezultatams. Remiantis lyginamaja
tyrimy analize daroma iSvada, kad dividendy politikos formavimas yra svarbi jmonés
finansy valdymo sritis.

Dividendy politika lemiantys veiksniai gali buiti skirstomi j vidinius ir iSorinius. Labiausiai
iStirtas ir didziausioje dalyje tyrimy patvirtintas dividendy politikos rySys su jmonés
pelningumu, likvidumu ir dydziu (branda). ISoriniy veiksniy — mokestinés aplinkos, teisinés
kreditoriy ir investuotojy apsaugos, ekonominio Salies i$sivystymo ir padéties — jtaka
suponuoja, kad dividendy politikos teorijos pritaikymui budingas lokalumas — t. .
priklausomybé nuo vietiniy ypatumy. Lokalumo aspektas gali paaiskinti, kodél skirtingose
Salyse gaunami priestaringi dividendy politikos tyrimy rezultatai, skiriasi finansy rinkos
reakcijos j dividendy politikos pokyc¢ius. Pandemija kaip dividendy politika lemiantis
veiksnys nagrinéta minimaliai, taCiau atsizZvelgiant j jos mastg ir ekonominj sukrétima,
galima kelti prielaida, kad COVID-19 pandemija galé¢jo koreguoti jmoniy dividendy
politikos sprendimus.

. Atlikus dividendy politikos 2016-2020 m. politikos analiz¢ buvo nustatyta, kad nemaza dalis
imoniy (i§ viso 30,4 proc.) ir iki krizés buvo pasirinkusios dividendy nemokéjimo politika,
taciau dividendus mokanciy jmoniy labiausiai sumazéjo biitent 2020 m. Tik 13 proc. jmoniy
susidiirus su COVID-19 pandemija pradéjo mokéti arba padidino iSmokamy dividendy lygj,
i§ jy — 5,7 proc. jmoniy $is dividendy padidéjimas vertinamas kaip zenklus. Taigi Signalo
teorija listinguojamy Baltijos Saliy jmoniy pritaikoma ribotai. Taip pat nustatyta, kad bitent
2020 m. augo dividendy pajamingumas, ypa¢ zenklus dividendy pajamingumo augimas
fiksuojamas tarp Lietuvos imoniy. Analizuojant dividendy politikos ypatumus nustatytos
tendencijos atitinkan¢ios Imoniy ciklo teorija — dividendy nemokéjimg dazniau renkasi
naujos jmongs, taCiau kartu pazymétina, kad Baltijos listinguojamy jmoniy saraSuose
nebuvo identifikuota nei viena jmoné, kuri taikyty fiksuoty dividendy politika, ir tik 14,5

proc. (10 1§ 69 imoniy) stebiniy pasizymejo pastovia dividendy politika.
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4. Nustatyta, kad statistiskai reikSmingai skyrési 2020 m. dividendus mokéjusiy ir nemokéjusiy
jmoniy grynojo pelningumo ir EBIT pelningumo rodikliai (p<0,05). Dividendus mok¢jo tik
2020 m. pelningai veikusios jmonés, o dividendy iSmokéjimas (arba padidinimas)
nepablogino jy finansinés situacijos. Dividendy nemoké&jo nei viena nepelninga j tyrima
jtraukta jmoné, taciau nustatytos 26 dividendy (t.y. 63,4 proc.) nemokéjusios jmonés pasieké
bent minimaly grynajj pelna, i§ jy 22 proc. pavyko pasiekti didesnj nei 10 proc. grynaji
pelninguma. Tai reiskia, kad veiklos pelningumas kriziniu laikotarpiu nebuvo grieztai
apribotas jmonés (ne)pelningumo veiksnio. StatistiSkai reikSmingai skyrési ir dividendus
mokéjusiy ir nemokéjusiy jmoniy pajamy augimo ir akcijy pelningumas (p<0,05).
Dividendus mokéjusiy jmoniy pajamos ir akcijy pelningumas 2020 m. augo zenkliai
dazniau. Nei vienoje dividendus mokéjusioje jmonéje 2020 m. nebuvo fiksuojamas
neigiamas akcijy pelningumo rodiklis. Todél galima atmesti prielaida, jog dividendy
mokéjimas (didinimas) kriziniu laikotarpiu galéjo buti vertinamas kaip atvirkstinis signalas,
kuriuo norima dirbtinai sukelti finansinio stabilumo jspud;.

5. Atlikus dividendy politikos ypatumy ir poveikio tarp listinguojamy Baltijos Saliy jmoniy
tyrimg teikiami pasitilymai:

v" Investuotojai | listinguojamas Baltijos Saliy jmonés turéty palankiai vertinti jmones,
kurios kriziniu laikotarpiu nemazino dividendy arba juos didino, kadangi Baltijos
Saliy jmonéms néra budingas bandymas taikyti dividendy mokéjimag kaip klaidinantj
signalg apie jmonés stabilumg ir tinkama valdyma. Investuotojai turéty atkreipti
deémesj, kad pasirinkusios dividendy mokéjimo politika kriziniu laikotarpiu jmonés
nepablogino savo finansinés padéties.

v Atsizvelgiant | tyrimy apie Baltijos listinguojamy jmoniy dividendy politikos
trikuma, tikslinga atlikti daugiau tyrimy, analizuoti sektorinius dividendy politikos
skirtumus. Palyginus rezultatus su uZsienio autoriy tyrimais galima teigti, kad
uzsienyje atlikty dividendy politikos tyrimy jzvalgos nebiitinai tiesiogiai pritaikomos
listinguojamoms Baltijos $aliy jmonéms.

v' Remiantis neracionalaus elgesio koncepcija tirti nefinansiniy veiksniy jtakg

dividendy politikos formavimui ir rezultatams.
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ANOTACIJA

Sinkievicitte, L. (2022). Listinguojamy Baltijos Saliy jmoniy dividendy politikos pokyciai COVID-
19 kontekste. (Magistro baigiamasis darbas). Vilnius: Mykolo Romerio universitetas.

Pirmame skyriuje analizuojami teoriniai dividendy politikos formavimo aspektai — dividendy
politikos samprata, dividendy politikos teorijos ir formavimo veiksniai, atsizvelgiama ] tai, kokig
itaka dividendy politikos formavime gali turéti krizinés situacijos. Antrame skyriuje pristatoma ir
pagrindziama tyrimo metodika, apraSomas tyrimo organizavimas ir etapai, analizés kriterijai.
Tre¢iame skyriuje pristatomi susisteminti tyrimo rezultatai — dividendy politikos tarp listinguojamy
Baltijos Saliy jmoniy ypatumai 2016-2020 m., akcentuojant pokyti prasidéjus COVID-19
pandemijai, dividendus mokéjusiy ir nemokéjusiy jmoniy veiklos rezultaty skirtumai.

Pagrindiniai Zodziai: dividendy politika, listinguojamos Baltijos Saliy jmonés, Signalo

teorija, Agenty teorija.

ANNOTATION

Sinkievicitte, L. (2022). Changes in the dividend policy of listed Baltic companies in the context of
COVID-19 (Master thesis). Vilnius: Mykolas Romeris University.

The first chapter analyzes the theoretical aspects of dividend policy — the concept of dividend
policy, dividend policy theories and formation factors, taking into account the impact of crisis
situations on the formation of dividend policy. The second chapter presents and substantiates the
research methodology, describes the organization and stages of the research, and the analysis
criteria. The third chapter presents the systematized results of the study — peculiarities of dividend
policy between listed companies in the Baltic States in 2016-2020, trends in the pandemic years,
also emphasizing the change in the performance of companies that paid and did not pay dividends
during first year of COVID-19 crisis.

Keywords: dividend policy, listed Baltic state companies, Signal theory, Agent theory.
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SANTRAUKA LIETUVIU KALBA

Sinkieviciate, L. (2022). Listinguojamy Baltijos Saliy jmoniy dividendy politikos pokyciai COVID-
19 kontekste. (Magistro baigiamasis darbas). Vilnius: Mykolo Romerio universitetas.

Dividendy politika laikoma vienu svarbiausiy jmonés finansiniy sprendimy lauky, tad
diskusijos apie dividendy politikos pasirinkimus nepraranda aktualumo. Nepaisant tyrimy gausos,
vis dar néra prieita vieningos nuomonés apie dividendy politikg. Empiriniy tyrimy rezultatai negali
biti paaiskinami viena dividendy politikos teorija. Svarbu atsizvelgti ir ] tai, kad dividendy politika
kinta priklausomai nuo laikotarpio, geografinio regiono ir sektoriaus. Tarp Baltijos Saliy ypac
stokojama tyrimy apie $io regiono dividendy politikos ypatumus ir poky¢ius COVID-19 pandemijos
kontekste. Tikslinga patikrinti prielaida, ar dividendy iSmokéjimas krizinémis sglygomis gali biiti
priimamas kaip bandymas suklaidinti investuotojus signalizuojant apie stabilig jmonés situacija.
Darbo tikslas: jvertinti COVID-19 pandemijos jtaka listinguojamy Baltijos $aliy jmoniy dividendy
politikai ir rezultatams. Darbo uZdaviniai: 1) atskleisti teorinius dividendy politikos mokéjimo
aspektus — samprata, teorijas ir politikos tipus; 2) atlikti teoring dividendy politikos veiksniy
analize; 3) iSanalizuoti listinguojamy Baltijos $aliy jmoniy dividendy politikos ypatumus 2016—
2020 m. laikotarpiu; 4) nustacius listinguojamy Baltijos $aliy jmoniy dividendy politikos poky¢ius
COVID-19 kontekste jvertinti jy jtakg veiklos rezultatams.

Metodai: mokslinés literatiiros analizé, normatyviniy dokumenty analizé, statistiné finansiniy
duomeny analizé, klasterin¢ analize.

Rezultatai. Atlikus tyrimg buvo jvertintos NASDAQ listinguojamy jmoniy dividendy
politikos tendencijos. Atliekant klastering analize ir pritaikius Chi kvadrato testg buvo jvertinti
Jmoniy finansiniy rezultaty skirtumai tarp dividendus mokéjusiy ir nemokejusiy listinguojamy
Baltijos Saliy jmoniy.

ISvados. COVID-19 pandemija buvo reikSmingas veiksnys, keiciantis dividendy politikos
tendencijas, kadangi biitent prasidéjus pandemijai labiausiai sumazéjo dividendus mokanciy jmoniy
dalis. Signalizavimas apie gerg jmonés padét] iSmokant dividendus nebuvo daznas reiSkinys. Tik 13
proc. jmoniy susidirus su COVID-19 pandemija pradéjo mokéti arba padidino iSmokamy dividendy
lygi. Dividendus mokancios jmonés pasizymejo statistiSkai reikSmingai geresniais grynojo
pelningumo, EBIT pelningumo, pajamy augimo ir akcijy pajamingumo rodikliais. Todél galima
atmesti prielaidg, kad dividendy iSmoké¢jimas kriziniu laikotarpiu galé€jo biti laikomas investuotojy

klaidinimu arba pabloginti jmonés finansing padét;.
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e —

COVID-19 (Master thesis). Vilnius: Mykolas Romeris University.

Dividend policy is considered to be one of the most important areas of a company's financial
decisions, so discussions about dividend policy options do not lose their relevance. Despite the
abundance of research, there is still no consensus on dividend policy. The results of empirical
research cannot be explained by a single theory of dividend policy. It is also important to keep in
mind that dividend policies vary by period, geographic region and sector. Among the Baltic
countries, there is a particular lack of research, especially in the context of the COVID-19
pandemic. It is appropriate to examine the presumption that the payment of dividends in a crisis
situation can be accepted as an attempt to mislead investors by signaling a stable situation for the
company. The aim of the study was to evaluate the impact of the COVID-19 pandemic on the
dividend policy and results of listed Baltic companies. Tasks: 1) to reveal the theoretical aspects of
dividend policy payment — the concept, theories and policy types; 2) to perform a theoretical
analysis of dividend policy factors; 3) to analyze the peculiarities of the dividend policy of listed
Baltic companies in 2016-2020 period; 4) after determining the changes in the dividend policy of
listed Baltic companies in the context of COVID-19, assess their impact on the financial results.

Methods: analysis of scientific literature, analysis of normative documents, statistical analysis
of financial data, cluster analysis.

Results. The study assessed the dividend policy trends of NASDAQ-listed companies. During
the cluster analysis and applying the Chi-square test, the differences in the financial results of
companies between listed Baltic companies that did pay dividends and did not pay dividends during
2020 were assessed.

Conclusions. The COVID-19 pandemic was a significant factor in changing the direction of
dividend policy. Signaling about a company’s good position in paying dividends was not a common
occurrence. Only 13 % companies started paying or increasing the level of dividends paid in the
face of the COVID-19 pandemic. Dividend-paying companies performed statistically significantly
better in terms of net profitability, EBIT profitability, revenue growth and earnings per share. It can
therefore be ruled out that the payment of dividends during the crisis could have been considered to
mislead investors or worsen the company's financial situation. Listen Baltic companies do not use

dividend payment as a false signal to attract investors.
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1 priedas. Dividendy mokéjimo duomenys

Jmoné Salis | Dividendai Dividend yield

2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 2020
Baltika EE | O 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Coop Pank EE | O 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Ekspress EE | 0,05 | 0,06 | 0,07 |0 0 3,8 4,8 6,7 |0 0
Grupp
Enefit Green EE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Hepsor EE |0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Merko Ehitus EE |051 |041 |1 1 0 5,6 4,6 10,8 | 10,7 0
Nordecon EE | 0,03 | 0,05 [006 (012 |0 2,3 3,6 6,7 11,7 0
Pro Kapital EE |0 0,02 | 002 |0 0 0 0 09 |0 0
Grupp
PRFoods EE |0 0 0 001 |0 0 1,6 2,22 0
Silvano EE |025 |02 05 |03 0 51 6,9 8,7 13,8 0
Fashion Group
Tallink Grupp | EE | 0,02 | 0,03 | 0,03 |0,12 | O 2,2 2,4 3 12,3 0
Nordic EE |0 0 0 0 0 0 0 0 0
Fibreboard
Trigon EE |0 009 |0 0 0 0 16,2 0 0 0
Property
Development
Bercman EE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Technologies
ELMO Rent EE |0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Hagen Bikes EE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Holding
Modera EE |0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Saunum Group | EE 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
AUGA group LT |0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Grigeo LT |0,01 0,02 {003 0,03 |0 1,8 2,9 45 |42 0
Ignitis grupé LT |O 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Linas Agro LT |001 001 (002 |0 0 1,2 1,2 2,9 0 0
Group
Novaturas LT |0 0 052 |0 0 0 65 |0
Panevézio LT |0,02 |0,07 |006 |0 0 1,7 7,1 0 53
statybos trestas
Siauliy bankas | LT |0 0 0,01 | 0,03 |0 0,4 0,9 1,3 57 0
Vilkyskiy LT |0 0,12 | 0,14 |0 0 0 3,2 6,8 0
pieniné
Amber Grid LT |0,07 012 (011 (0,03 |0 5,8 8,4 10 3 0
INVL LT |0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Technology
Kauno energija | LT | 0,04 | 0,03 [ 0,08 [0,03 |0 7,5 2,1 7,8 2,6 0
Linas LT |0 0 0 0 0 0 0 0 0
Snaigé LT |0 002 |0 0 0 0 8,4 0 0 0
Utenos LT |0 0 0 0,1 0 0 0 0 10,6 0
trikotazas
Vilniaus baldai | LT 1 0,27 (0,27 | 0,08 |0 74 2,1 3,6 1 0
Zemaitijos LT |0,12 |01 0,15 | 0,08 |0 11,2 |58 10 4,6 0
pienas
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East West LT |0 1,6 04 |0 0 0 7 44 |0 0
Agro

K2 LT LT |18 1,8 1,09 | 0 0 5 6,7 53 |0 0
NEO Finance LT |0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DelfinGroup LV |0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
HansaMatrix LV |0 0,03 | 0,08 | 0,04 |0 0 0,4 1,2 |06 0
Latvijas LV |0 0 0 0 0 0 0 0 0
balzams

Ditton LV |0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
pievadkeézu

ripnica

Siguldas LV |01 0,15 | 0,08 | 0,08 |0 3,3 4,2 2,5 2,3 0
ciltslietu un

maksligas

apscklosanas

stacija

VEF LV |0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Frigate LV |0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
VIRSI-A LV |0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
LITGRID LT |0,01 (004 |002 |001 |001 |13 51 25 |09 1,4
Klaipédos LT |005 |003 |004 |003 |0,02 |86 5 10,9 | 8,3 6,3
nafta

Arco Vara EE |001 |002 |001 |001 |004 |08 0,7 09 |09 3,3
Pieno LT |0,06 [009 |0 0,03 | 0,07 | 3,8 7,1 0 3,2 52
zvaigzdés

Linda Nektar EE |0,09 |019 | 0,08 | 0,08 | 0,08 |12 2,6 1,5 1,9 1,1
Telia Lietuva LT |0,01 (0,03 |0,07 |008 |009 |11 3,1 6,3 6,3 4,9
Rokiskio saris | LT | 0,07 | 0,1 01 |01 01 |39 3,6 4 4 34
INVL Baltic LT |0,07 {007 |015 |01 0,1 2 1,8 4,3 2,9 2
Farmland

Tallinna EE |0 0 0 0,13 | 0,12 |0 0 0 6,8 6,4
Sadam

Harju Elekter EE 0,05 0,18 | 0,24 | 0,18 | 0,24 | 1,7 3,6 5,8 4.3 2,7
MADARA LV |0 0 0,09 | 0,12 | 0,15 0 1,1 1,5 0,8
Cosmetics

LHV Group EE 0 0,15 | 0,16 (0,21 [0,19 | O 14 1,7 1,7 1
SAF Tehnika LV 034 (067 |0 0 0,21 | 9,7 10,4 305 |0 4,5
Latvijas Gaze LV | 164 (269 |058 |055 |044 |87 18,1 5,6 5,6 4,2
Latvijas Juras LV |0 0,4 04 |01 055 |0 5 11,1 | 2,3 6,9
medicinas

centrs

EfTEN Real EE |0 0 0,68 | 095 | 065 |0 0 4,2 5,3 3,4
Estate Fund 111

Tallinna EE |0 0,63 | 069 |0,71 |0,73 | 6,3 6,9 8,2 8 8
Kaubamaja

Grupp

Invalda INVL | LT |0 0 0 0 08 |0 0 0 0 10,5
Tallinna Vesi EE |09 054 | 036 [0,75 |1 6,5 5,3 3,8 6,4 7,6
INVL Baltic LT |006 |0 0,26 | 0,13 [ 1,55 |31 0 54 | 4,3 71,8
Real Estate
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2 priedas. Imoniy finansiniai rezultatai

Imoneé Sali Revenue EBIT Net income Total assets Basi | ROE | Return
S c of
earn. investe
per d
share capital
2019 2020 201 | 202 | 201 | 202 2019 2020 | 2020 | 2020 | 2020
9 0 9 0
Baltika EE 40 19 4 7 -6 0 27,32 16,48 | -0,01 | -12,7 1,4
Coop Pank | EE 24 31 0 0 6 7 611,3 | 869,91 | 0,08 | 7,8 0
Ekspress EE 67 63 3 4 1 3 95,41 94,18 | 0,08 | 4,7 4,3
Grupp
Enefit Green | EE 150 147 47 72 37 68 730,2 | 739,44 | 0,3 14 10,1
Hepsor EE 20 39 1 4 1 3 36,99 30,43 | 0,67 | 31,7 9,3
Merko EE | 327 316 21 25 16 23 | 281,83 | 256,92 | 1,3 | 16,2 11,8
Ehitus
Nordecon EE | 234 296 6 6 3 2 117,65 | 135,08 | 0,08 | 7,7 5,5
Pro Kapital | EE 55 19 -16 | -43 | -27 | -56 | 210,82 | 179,05 | -0,98 - -25,1
Grupp 132,
2
PRFoods EE 78 59 -1 -4 -2 -5 62,53 57,12 | -0,13 | -29,3 -9,8
Silvano EE 57 38 13 5 11 1 46,31 42,26 | 0,04 | 53 5,2
Fashion
Group
Tallink EE | 949 443 75 -93 | 50 |-108 | 1532,9 | 1516,2 | -0,16 | -14,1 -6,5
Grupp 6
Nordic EE 13 10 -1 1 -1 1 9,05 7,65 0,24 | 51,3 4
Fibreboard
Trigon EE 0 0 0 0 0,35 | 0,35 2,19 2,5 0,08 15 15
Property
Developmen
t
Bercman EE | 0,11 0,21 0 0 - - 0,3 0,23 | -0,06 - -
Technologie 0,12 | 0,07
S
ELMORent | EE | 0,28 0,45 0 0 0,2 0 0,43 1,48 001 | 64 7,2
Hagen Bikes | EE | 0,02 0,01 0 0 0 0 0,02 0,02 0 59 2,2
Holding
Modera EE 1,2 1,21 0 0 0 - 3,34 4 - 3,7 55
0,01
Saunum EE 0 0,02 0,28 0 -0,1 - 0,2 0,87 |-0,22 - -48,4
Group 0,22 112,
1
AUGA LT 71 83 1 6 -3 2 206,72 | 213,7 | 0,01 | 1,9 3,2
group
Grigeo LT | 140 130 16 15 14 13 | 116,52 | 123,18 | 0,1 | 16,1 13,9
Ignitis grupé | LT | 1073 1215 81 | 215 | 57 | 170 | 3198,0 | 3969,3 | 2,88 | 10,8 6,7
9
Linas Agro | LT | 658 942 16 20 10 14 | 40542 | 421,12 | 0,09 | 7,6 51
Group
Novaturas LT | 180 33 -6 4 -6 49,39 45,36 | -0,74 | -33,9 -18
Panevézio LT | 110 75 1 -8 0 -10 | 76,68 72,39 | -0,58 | -31,3 | -18,2
statybos
trestas
Siauliy LT | 115 113 0 0 52 43 | 2508,1 | 3028,8 | 0,07 | 12,9 0
bankas 9 5
Vilkyskiy LT | 115 121 -1 4 0 4 78,05 76,9 0,32 | 11,7 79
pieniné
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Amber Grid | LT 54 50 14 15 12 18 | 256,13 | 316,37 | 0,1 | 124 75
INVL LT | 0,19 0,15 1 5 1 5 29,08 35,4 0,39 | 15,2 15,2
Technology
Kauno LT 55 42 2 1 1 1 154,1 162,9 | 0,01 | 0,7 0,7
energija
Linas LT 13 14 0 0 1 10,88 11,67 | 0,02 6 55
Snaigé LT 32 29 -1 -2 0 25,53 24,8 0 2,9 3,8
Utenos LT 31 28 1 1 0 22,94 23,23 | -0,05 | -4,3 -2,6
trikotazas
Vilniaus LT 73 99 4 2 5 0 58,02 83,24 | 0,04 | 0,7 2,1
baldai
Zemaitijos LT 186 182 12 12 11 10 | 125,18 | 129,42 | 0,22 | 10,9 9,8
pienas
East West LT 18 29 0 2 -1 1 18,96 20,33 | 1,21 | 21,8 16,5
Agro
K2 LT LT | 1,43 2 1 1 0,51 | 0,95 3,54 4,85 3,05 | 31,9 24,7
NEO LT | 1,72 2,48 -1 0 - - 7,13 10,84 | -0,03 | -9,5 -3,7
Finance 0,84 | 0,05
DelfinGroup | LV 19 20 n 4 4 38,27 45,96 0,1 | 44,2 0
HansaMatri | LV 25 23 0,66 0 -1 29,81 28,83 | -0,3 | -6,3 0
X
Latvijas LV 79 69 10 9 10 9 156,02 | 169,98 | 1,24 | 7,2 5,6
balzams
Ditton LV 5 5 -0,2 | 0,11 0 - 8,38 7,85 0 -2,2 2,9
pievadkézu 0,03
rupnica
Siguldas LV | 1,11 1,15 0,12 | 0,18 | 0,05 | 0,1 1,59 1,73 0,25 | 6,7 6,7
ciltslietu un
maksligas
apseklosana
s stacija
VEF LV | 1,19 1,1 0,25 | 0,15 | 0,12 | 0,01 6,12 6,01 001 | 04 2,1
Frigate LV | 0,54 0,37 0,33 | 0,04 | 0,33 | 0,04 1,22 1,56 - 3,5 4
VIRSI-A Lv | 187 171 4 5 4 4 71,99 72,83 | 0,31 | 12,1 8,5
LITGRID LT 185 206 6 32 5 27 | 377,37 | 414,35 | 0,05 | 12,8 91
Klaipédos LT 104 80 8 46 8 34 663,3 | 651,69 | 0,09 | 16,7 5,7
nafta
Arco Vara EE 13 14 0 28,75 28,23 | 0,11 | 74 6,2
Pieno LT 171 171 4 74,01 73,05 | 0,17 | 24,7 15,5
zvaigzdés
Linda EE | 2,09 2,51 0 0 - 0,07 3,84 3,86 0,04 | 18 1,8
Nektar 0,04
Telia LT | 388 398 60 67 55 56 | 614,12 | 608,45 | 0,1 | 16,9 11,1
Lietuva
Rokiskio LT | 208 211 4 4 4 4 169,07 | 197,07 | 0,12 | 29 2,5
stiris
INVL Baltic | LT | 0,65 0,65 1 1 1,14 | 0,9 15,14 1587 | 0,28 | 6,5 6,5
Farmland
Tallinna EE 131 107 52 35 44 29 | 625,53 | 628,09 | 0,11 | 7,6 51
Sadam
Harju EE 143 147 3 7 2 6 107,9 | 11548 | 0,31 | 7,9 6,5
Elekter
MADARA LV 12 16 2 4 2 3 11,03 14,19 091 | 314 30,4
Cosmetics
LHV Group | EE 74 104 0 0 25 38 | 30319 | 49714 | 1,31 | 17,3 0
1 1
SAF LV 17 25 0 4 0 4 13,23 1556 | 1,31 | 33,6 30,3
Tehnika
Latvijas LV | 314 190 23 13 20 11 | 464,24 | 455555 | 0,28 | 2,9 2,8
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Gaze

Latvijas
Juras
medicinas
centrs

LV

7,08

7,34

0,34

EfTEN Real
Estate Fund
11

EE

10

11

10

132,83

151,63

0,79

47

3,3

Tallinna
Kaubamaja
Grupp

EE

717

742

41

28

31

19

522,31

597,28

8,7

Invalda
INVL

LT

20

19

22

21

93,48

90,38

0,46

6,3

6,3

Tallinna
Vesi

EE

63

52

32

22

28

17

262,86

255,67

0,84

14,7

8,4

INVL Baltic
Real Estate

LT

11

10

75,38

41,94

0,41

14,9

10,5
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