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IVADAS

Temos aktualumas. Bankai yra neatsiejama ekonomikos dalis, kuri atlieka svarby
tarpininkavimo vaidmenj ir uZtikrina nenutriikstama pinigy judéjima. D¢l Sios priezasties banky
dividendy skyrimas gali turéti jtakos ne tik tiesiogiai su banku susijusioms Salims, bet ir bendrai visam
pinigy judéjimo mechanizmui. Europos Centrinis Bankas (ECB) rupinasi Euro zonos banky
dividendy skyrimu ir kontroliuoja, kad pavieniai banky sprendimai dél dividendy mokeéjimo neturéty
neigiamos jtakos Saliy ekonomikai. Bankinis sektorius prie akcininky ir jmongés interesy taip pat turi
atsizvelgti j ekonomine padetj, kuri gali koreguoti dividendy iSmokéjimo planus. 2020 m. kovo 12 d.,
dél pasaulinés pandemijos, siekiant sustiprinti banky galimybés panaudoti nepaskirstyta pelng, ECB
paskelb¢ rekomendacijas bankams neskirti dividendy. Rekomendacija neskirti dividendy, pagal
2021 m. liepos 23 d. ECB spaudos pranesima, galioja iki 2021 m. rugséjo 30 d. Dividendy reguliarus
skyrimas, manoma, kad turi teigiamos jtakos banky akcijy kainoms, tod¢l tokia bendra rekomendacija
gali daryti neigiamg jtakg Euro zonos banky akcijy kainoms ir signalizuoti apie prastg banky situacija.

Akcijy kainy kintamumas yra neiSvengiama rinkos rizika, su kuria susiduria visi investuotojai,
tode¢l yra labai svarbu pastebéti Zenklus, kurie gali padéti nuspéti jmones akceijy kainy pokycius ir
leisty investuotojams priimti palankius sprendimus. Akcijy rinkos kainoms jtaka daro begale
veiksniy: nuo vidiniy, susijusiy su jmonés vadovybe, produkcija ir kt., iki iSoriniy, susijusiu su
infliacija, paklausa, pasiiila, pandemija ir kt., todé¢l istirti kas daro jtaka akcijy kainoms yra iS ties
sudétinga. Mokslinéje literattiroje dividendy poveikis akcijy rinkos kainoms yra placiai aptarinéjama
tema. Atlikta daug tyrimy, kuriy metu buvo bandoma nustatyti kaip dividendy mok¢jimas veikia
imoniy akcijas. Skirtingi tyrimai pateikia skirtingas dividendy poveikio akcijy kainoms i§vadas.

Analizuojamos temos iStyrimo lygis: Dividendai yra analizuojami jau ilgg laikg, taiau
autoriai pasidalino j dvi stovyklas. Vieni kurie nustaté, kad dividendy politika neturi jtakos akcijy
kainai: Miller ir Modigliani (1961), Myers (1984) Brigham (1991), Brennan (1970), DeAngelo ir
DeAngelo (1992), Goergen (2005).

Kiti kurie teigia, kad dividendy politika turi jtakos akcijy kainai: Elton ir Gruber (1970), Baker
ir Wurgler (2004), Lintner (1956), Miller ir Scholes (1982), Akerlof (1970), Jensen ir Meckling
(1976), Jensen (1986), Fama ir French (2001), Demsetz (1983), Jensen (1986), Schleifer, Vishny
(1997), Dongas (2005), Graham ir Kuymar (2006), Denisas ir Obosovas (2008), Fama ir Babiack
(1968), Healy ir Papelu (1988), Litzenberger ir Ramasvanija (1979), Kalay (1980), Bootha ir Johnson



(1984), Bhattacharya (1979), Taylor (1979), Miller ir Rock (1985), DeAngelo ir kt. (1992) , Dennis
ir Obosov (2008), Rozeff (1982), Schooley ir Barney (1994), Bulkowski (2013).

Darbo naujumas: Tiriama dividendy mokéjimo apribojimo Euro zonos bankiniame
sektoriuje problematika Covid-19 pandemijos metu, kuri dar néra placiai analizuojama kity autoriy.

Darbo problema: Kokig jtaka jmoniy akcijy rinkos vertei daro dividendai. Ar dividendy
moké&jimo apribojimas pandemijos laikotarpiu galéjo turéti jtakos akcijy kainai.

Darbo objektas: Euro zonos banky dividendai ir jy jtaka akcijy rinkos kainoms.

Darbo tikslas: IStyrus dividendams jtakg darancius veiksnius ir dividendy politikos
problematika, sukurti modelj, padésiant] jvertinti dividendy jtaka Euro zonos banky akcijy rinkos
kainoms Covid-19 pandemijos laikotarpiu ir pateikti tyrimo iSvadas.

Darbo tikslui pasiekti iSkeliami uZdaviniai:

1. ISanalizuoti dividendy politiky jvairove, jy galima poveikj akcijy rinkos kainai ir

besiformuojancig problematika teoriniu aspektu.

2. Sukurti dividendy poveikio akcijy rinkos kainai vertinimo metodologija ir jos pagalba

i8tirti dividendy mokéjimo apribojimus kriziniais periodais.

3. Jvertinti dividendams jtakg darancius veiksnius ir dividendy jtaka akcijy kainoms

pandemijos laikotarpiu.

Tyrimo metodai: Mokslinés literatiiros apzvalgai naudoti metodai — mokslinés literattiros
analiz¢, moksliniy tyrimy rezultaty sisteminimas, bei klasifikavimas. Duomenys rinkti naudojant
steb¢jimo metodus. Tyrimo rezultatams pateikti naudojami kiekybiniai metodai — aprasSomoji
statistika, kintamumo analiz¢, koreliaciné analiz¢, regresiné analizé.

Darbo struktiira: Pirmoje darbo dalyje apraSoma dividendy politikos problematika ir
dividendy poveikis akcijy rinkos kainai. Antra dalis skirta aptarti moksliniams tyrimams, kurie buvo
vykdomi $ia tema. Trecia dalis susideda i$ atlikto tyrimo, kurio metu nustatyta bankinio sektoriaus

akcijy kainy priklausomybé nuo dividendy iSmokéjimo.



1. DIVIDENDU POLITIKOS PROBLEMATIKA IR POVEIKIS AKCIJU
RINKOS VERTEI

Dividendy politika yra neatsiejama kiekvienos pelningai veikian¢ios jmonés finansiniy
ataskaity tvirtinimo dalis. Jmonés vadovybé tvirtindama finansines ataskaitas turi nutarti kaip
paskirstyti jmonés pelna, deja vieningos nuomonés koks vadovybés sprendimas yra tinkamiausias kol
kas néra. Taip pat dar néra rasta tokia vieninga dividendy mokéjimo politika kuri tikty visoms
jmonéms, todél kiekviena jmoné turi vertinti esamg situacijg individualiai. Pelno paskirstymas yra
svarbus jmonés tolimesnei veiklai, nes tai kaip bus paskirstytas pelnas gali turéti jtakos tolimesnei
imonés veiklai. Pelno palikimas jmong¢je reikSty didesnes imonés investicijas ir padidéjusig imonés
vertg, kas tiesiogiai koreliuoja su akcininky turimo turto did¢jimu. Nepaisant to, neretai jmoneés
vadovybés ir akcininky nuomoné dél mokamy dividendy iSsiskiria. Akcininkai yra labiau linke
iSsimoketi dividendus nei padidinti jmonés kapitala, o tuo tarpu jmonés vadovybé nori padidinti

imonés investicijas kas ilgainiui gali padidinti imonés ateinanciy laikotarpiy pelna.

1.1 Dividendy svarba akcininkams ir tolimesnei jmonés plétrai

Dividendy sgvoka finansy pasaulyje jau ilgg laikg yra gana placiai aptarin¢jama. Dividendai
yra vienas i§ dazniausiai naudojamy biity, norint ,,iSgryninti‘ jmonés turimg turtg ir pasidalinti juo su
investuotojais. Ilgainiui analizuojant dividendus, jy iSmoké&jimo savybés buvo suskirstytos j tam tikras
dividendy mokéjimo politikas, kitaip tariant dividendy politika yra dividendy mokéjimo nustatymo
tvarka kuria jmoné vadovaujasi iSmokant dividendus. Lietuvos jstatymai ir teisés aktai nejpareigoja
bendrovés sukurti bei patvirtinti konkrecios dividendy politikos. Bendrové turi galimybe pati
pasirinkti kaip jai elgtis — jmonei nusprendus sukurti tam tikrg dividendy moké¢jimo strategija,

Ilgainiui yra pastebéta, kad vadovybé yra linkusi mokéti dividendus ir laikytis pastovumo jy
mokéjime. Vadovai nenori mazinti dividendy iSmoky, net esant finansiniams sunkumams. Kaip
teigia, Lestari (2018) akcininkai ir potenciallis investuotojai nuspres investuoti, jei pamatys jmonés
gebéjima generuoti dividendus. Be to, dividendai didinami tik tuo atveju, jei bendrovés vadovybé yra
jsitikinusi, kad galima iSlaikyti aukStesnius dividendy mokéjimo lygius (Frankfurtera, Wood, 2002).
Taip pat dividendai suteikia galimyb¢ jmonéms patenkinti investuotojus, siekiancius pelningumo
esant zemoms paliikany normoms, ypac jei jmoné¢ buvo pasirengusi leisti dividendus (Brady,

Faulkner, Heinrich, 2018). Dividendai taip pat yra svarbiis vertinant jmonés akcijy kaing.



Investuotojai norédami nustatyti akcijy kaing prie esamos kainos prideda spéjamus ateityje jmonés
mokamus dividendus (Kragt, Jong, Driessen 2019). Taciau yra mananciy, kad dividendy politika yra
nesvarbi, o pagrindinis taip mananc¢iy argumentas, kad imonés verté turéty biiti nustatyti pagal jimonés
pagrindinés veiklos pajamas ir verslo rizika. Tokiu atveju verté priklausyty tik nuo gaunamy pajamy,
0 ne nuo to, kaip pajamos paskirstomos tarp dividendy ir nepaskirstytojo pelno (Al Masum, 2012).
Kalbant apie akcijy kainy priklausomyb¢ nuo dividendy mokejimo, Bulkowski (2013) teigia, kad
jmoniy kurios sumazina dividendus akcijos Zenkliai sumazéja, todel tuomet | jas labiausiai verta
investuoti.

Dividendy sprendimas laikomas svarbiu tiek jmonei, tiek investuotojams, nes jis daro
tiesioging jtaka pagrindiniams verslo rodikliams, tokiems kaip jmonés kapitalo struktiira, augimo
potencialas ir akcijy kaina (Jakob, Nam 2019). Nuo to kaip vadovybé nusprendzia paskirstyti grynaji
pelng ar jj iSmokeéti akcininkams, ar palikti jmonéje investuotojai gali susidaryti jvairias
interpretacijas. Jeigu vadovybé nusprendzia dividendus mazinti, tai gali biti suprantama kaip
vadovybés manymas, kad jmon¢ ateinanciais laikotarpiais gaus mazesn¢ finansing grazg ir jos pelnas
mazes ir jmonei reikia didinti kapitalg, todél investuotojai j tokig naujieng gali reaguoti neigiamai. I§
kitos pusés dividendy mazinimas gali buti suprastas kaip jmonés investicijy, kurioms reikés
papildomy vidiniy léSy, atsiradimas. Bulkowski (2013) atliktame tyrime nustatyta, kad sumazinus
dividendus arba juos panaikinus imonés akcijy verté zenkliai smunka. Todé¢l autorius teigia, kad turéti
dividendus mokanciy imoniy akcijy yra geriau nei akcijas imoniy kurios dividendy nemoka. D¢l Sios
priezasties jmonés kurios moka dividendus yra puikus variantas investuotojams kurie néra linke
rizikuoti. Black (1976) teigia, kad jmonés moka dividendus tam, kad apdovanotu esamus akcininkus
ir padrasinty kitus pirkti Sios jmonés akcijas. D¢l Sios priezasties, jeigu jmones tikslas yra pritraukti
naujy investuotojy, dividendy mokéjimas yra viena i§ greiiausiy ir lengviausiy priemoniy tai
padaryti. Neretu atveju dividendy mokéjimas taip pat padidina jmoniy akcijy kaing. Dividendy
padidéjimas daZniausiai daro teigiamg jtakg jmonés akcijy kainoms ir investuotojams signalizuoja
apie teigiamg jmonés biikle. Taciau kaip teigia Fairchild (2010), dividendy padidéjimas gali biiti
vertinamas kaip neigiamas signalas ir interpretuojamas, kaip jmonés augimo galimybiy trikumas. Dél
Sios priezasties yra labai svarbu atrasti balansg, kad dividendy mokéjimas nesudaryty apgaulingos
nuomoneés apie jmonés plétros galimybés ir neiSgasdinty investuotojy.

Dividendai yra vienintelis jprastas biidas perleisti jmonés turtg akcininkams. Dividendai yra
proporcingas jmonés turto paskirstymas akcininkams pagal dabartinj ir sukaupta grynaji pelna
(Omerhodzic, 2014). Lintner metodas pabrézia, kad dividendy politika néra vienoda ir vadovai laikosi

nuomones:



e Kad jmonés turi pasiekti ilgalaikio iSmokéjimo koeficienta;

¢ Pelnas yra pagrindinis veiksnys, paaiskinantis dividendy mokéjima;

¢ Nenoriai koreliuoja dividendy iSmokéjima su firmy pelnu;

¢ Labiau orientuojasi i dividendy moké&jimo norma ir | tai, kaip ji keiciasi, nei nuo dividendy
iSmokéjimo sumos;

e Investicijy politika turi tik nedidele jtakg dividendy politikai (Severin, Jardin, 2011).

ISmokami dividendai yra skirstomi pagal savo pobidj i tris pagrindines grupes — dividendy
mokeéjimas grynaisiais pinigais, dividendy mokéjimas akcijomis ir dividendy moke¢jimas turtu.
Dazniausiai naudojamas yra pirmasis variantas, kuomet akcininkai susirinkimo metu nusprendzig
kurig pelno dalj skiria dividendy mokéjimui ir véliau perveda §ig sumg kiekvienam akcininkui
individualiai pagal jo turimas akcijas j jo saskaita. Dividendai yra apmokestinami gyventojy pajamy
mokesciu, kuris Siuo metu dividendams yra taikomas 15 proc. Antru variantu dividendai iSmokami
kaip papildomos akcijos. Sis budas gali biti patogus dél galimo mokeséiy pranagumo. Tredias
variantas yra re€iausiai pasitaikantis, kuomet akcininkai dividendus gauna kompanijos turimais
investiciniais vertybiniais popieriais, materialiuoju ar nekilnojamu turtu. Svarbu paminéti, kad
dividendy mok¢jimas néra privalomas, o jmonés gali pelng palikti jmon¢je tokiu biidu padidindamos
kapitalg. Kuomet pasirenkama dividendus mokéti pinigais, dividendy suma gali biiti nurodyta, trimis
biidais — dividendai vienai akcijai, dividendy pajamingumo norma, dividendy iSmokéjimo

koeficientas (Omerhodzic, 2014) (zr. 1 pav.).

1 paveikslas

Dividendy sumos nurodymo biidai.

s N\

Dividendai vienai akcijai, kuomet nurodoma piniginiy vienety suma

vienai akcijai

\

y

Dividendy sumos Dividendy pajamingumas, kuomet dividendy suma palyginama su

nurodymo biidai rinkos akcijy kaina

¢ J

s \

Dividendy iSmokeéjimo koeficientas, kuomet iSmokéti dividendai,

palyginami su grynuoju pelnu.

\

Saltinis: sudarytas darbo autorés, remiantis Omerhodzic, 2014.



Taip pat svarbu paminéti, kad yra tam tikri dividendy moké¢jimo apribojimai. Akciniy
bendroviy istatyme nurodyta, kad visuotiniam akcininky susirinkimui draudziama skelbti ir iSmokéti
dividendus, jei:

e Bendrovés nuosavas kapitalas yra mazesnis ar po dividendy iSmokéjimo tapty mazesnis uz
jstatinio kapitalo, rezervy, kuriy negalima paskirstyti, ir atidétyjy islaidy suma;

e Jei bendroveé yra nemoki ar iSmokéjusi dividendus tapty nemokia;

e Jeigu balanse yra jraSyti nuostoliai, visuotinis akcininky susirinkimas neturi teisés skelbti ir
iSmokeéti dividendy, tol kol nuostoliai nebus padengti.

Todél yra labai svarbu prie§ mokant dividendus atsizvelgti j jmonés finansing bukle ir
uztikrinti, kad dividendy iSmoké&jimas neturés neigiamos jtakos jmongés turimiems jsipareigojimams

padengti. Imonés gerové turéty buti pirmiau, uz akcininky norg gauti iplauky (zr. 2 pav.).

2 paveikslas

Dividendy skyrimo planas

A\

Imonés finansiniy

ataskaity sudarymas

vertinimas

Saltinis: sudarytas darbo autorés.

Apibendrinant galima teigti, kad dividendy mokéjimas yra svarbi imonés veiklos dalis, kuri
padeda akcininkams pasidalinti jmonés turtg. Jeigu jmoné atitinka akciniy bendroviy jstatyme
nurodytus reikalavimus, kurie reikalingi norint visuotinio akcininky susirinkimo metu skirti
dividendus, tuomet akcininkai gali pasidalinti jmonés uzdirbta pelna. Dividendai taip pat leidzia
interpretuoti jmonés finansing bukle. Dauguma autoriy dividendus apibudina kaip jmonés turtg kuris
paskirstomas akcininkams pagal jy turimas akcijas. Atlikti tyrimai rodo, kad iSvados apie dividendy
mokéjimg ir nemokeéjima skirtingy autoriy iSsiskiria. Vieni teigia, kad mokami dividendai padidina
akcijy kaing ir investuotojams signalizuoja apie gera imonés finansing biiklg. Kity nuomone mokami
dideli dividendai gali signalizuoti apie maz¢jancias jmonés augimo galimybes. Tuo tarpu, jeigu jimoné
nusprendzia dividendy nemokéti, tai gali biiti interpretuojama ne tik kaip planuojami prastesni jmonés
finansiniai rezultatai ateinanciais laikotarpiais, bet ir kaip planuojamos investicijoms kurioms reikia
papildomy 1ésy. Todél jeigu imonés pajamos néra pastovios, imoné gali nebiti linkusi iSmokéti
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dividendy, kad véliau netekty susidurti su finansiniais nepatogumais. Taip pat nustatyta, kad
akcininkai dazniau yra link¢ investuoti 1 imonés kurios moka dividendus, taciau vadovybé zinodama
tokia tendencija neturéty bet kokia kaina mokéti dividendy tik tam kad patenkinty akcininkus. Nors,
kaip teigia kai kurie autoriai, dividendai patys 1§ saves yra akcininky nory patenkinimas, ta¢iau jmonés
vadovybé¢ turi atsizvelgi | jmonés finansing biikle ir turimus pinigus ir jsipareigojimus ir priimti
racionalius sprendimus kurie padéty jmonés tolimesnei veiklai, o ne patenkinty akcininky norus.
Vienas i§ pagrindiniy dalyky ko vadovybé turéty stengtis iSvengti, tai, kad dividendy iSmoké¢jimas

nepakenkty jmonés tolimesnei veiklai ir tuo labiau neprivesty jmonés prie nemokumo ar bankroto.

1.2 Dividendy politikos teorijos

Dividendy politika bendrai yra suprantama kaip bendrovés nuostatos, kuriomis remiantis
jmon¢ priima sprendimus kaip paskirstyti turimg jmonés pelng. Kiekvienos jmonés tikslas yra kuo
efektyviau panaudoti turimus isteklius ir, kad jie atneSty kuo didesne graza, todél dividendy skyrimas
turéty biiti vertinamas kaip svarbus Zingsnis turintis jtakos jmonés tolimesnei veiklai. Taip pat svarbu
nepamirsi, kad esami ir biisimi investuotojai stebi jmonés dividendy skyrima ir i§ to susidaro tam
tikras prielaidas apie jmonés finansing biikle bei susidaro jspiidj apie jmonés ateities prognozes. Tai
taip pat gali turéti jtakos investuotojui sprendziant ar jmonés akcijas noréty turéti savo portfelyje, ar
geriau | $ig imong¢ neinvestuoti.

Per pastargjj Simtmetj atsirado trys pagrindinés dividendy ir akcijy ry$j apibiidinancios
mokyklos:

1. Viena dividendus vertina kaip patrauklius ir darancius teigiamg jtakg akcijy kainai;

2. Kita mano, kad akcijy kainos neigiamai koreliuoja su dividendy iSmokéjimo lygiais;

3. Trecioji teorijy grupé teigia, kad tvirta dividendy politika néra svarbi vertinant akcijy kaing
(Frankfurtera, Wood, 2002).

Visos §ios trys teorijos yra placiai analizuojamos ir tiriamos dar iki Siy dieny. Beveik
kiekvieno atlieckamo tyrimo iS§vados yra priskiriamos i vieng i§ Siy trijy dividendy ir akcijy kainos
koreliavimo mokykly. Visas $ias tris teorijas galima suskirstyti j dvi grupes, kad dividendai turi arba
neturi jtakos akcijy kainai.

Nors dividendai yra analizuojami jau ilgg laika, vieningos nuomonés apie jy jtakg akcijy kainai
rasti nepavyksta. Dar nerasta vieninga dividendy politika, kuri tikty visoms jmonéms, todel skirtingi
autoriai teikia skirtingas dividendy politikos teorijas. Dividendy politikos teorijos, kaip ir autoriai,
susiskirsté j dvi stovyklas. Vienos teorijos remiasi tuo, kad dividendai turi jtakos akcijy kainai, kitos

teigia, kad dividendai neturi jtakos akcijy kainai. Taip pat iSsiskiria dividendy politikos, kurios neturi
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nuomoneés apie dividendy jtaka akcijy kainai. Dazniausiai autoriy iSskiriamos kelios pagrindinés

dividendy politikos teorijos kurios placiai analizuojamos (zr. 3 pav.). Didzioji dalis placiai

analizuojamy teorijy, teigia, kad dividendai turi jtakos akcijy kainai.

3 paveikslas

Dividendy politiky grupavimas pagal jtakq akcijy kainai
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Saltinis: sudarytas darbo autorés.

Dividendy politikos
nereikSmingumo teorija

Likucio teorija

Laisvy pinigy teorija

Stabiliy dividendy teorija

,,Zvirblio rankoje" teorija

Mokesciy argumentai

Signalizuojanti teorija

Gyvenimo ciklo teorija

Miller ir Modigliani (1961)

Myers (1984), Brigham (1991)

Demsetz (1983)
Jensen (1986)
Schleifer, Vishny (1997)

Omerhodzic (2014)

Gordon ir Linter (1966)

Miller ir Scholes (1982)
Linter (1956 m.)
Bhattacharya (1979)

Fama ir French (2001)

Grullon, Michaely ir
Swaminathan, (2002)

Dividendy politikos nereikS§mingumo teorija (angl. Irrelevance theory), yra viena i§

dazniausiai aptarin¢jamy dividendy mokéjimo teorijy. Jos pradininkais laikomi Miller ir Modigliani

(1961), kurie teigia, kad dividendy politika neturi jtakos akcijos rinkos kainai. Tai reiSkia kad

11



akcininkai gali pasirinkti bet kokj dividendy mokéjimo varianta. Si teorija veikia tobulose ir
efektyviose kapitalo rinkose. Pagrindiniai Sios teorijos teiginiai yra, kad dividendy politika neturi
jitakos akcijos rinkos kainai ir, kad investuotojai gali nulemti bet kokj dividendy iSmokéjimo varianta
(Miezyté, Skavickiené, 2004). Taip pat Miller ir Modigliani (1961) atliktas tyrimas rodo, kad
dividendy rysys tarp dividendy politikos ir akcijy kainy svyravimo neegzistuoja. Sios teorijos vienas
1§ pagrindiniy argumenty yra tai, kad jeigu akcininkai nori i§sigryninti pinigus, tai gali padaryti tiesiog
pardave dalj turimy akcijy.

Likucio teorija (angl. Residual theory) savo jZvalgomis turi panaSumy j anksSciau minétg
dividendy politikos nereikSmingumo teorija, nes pagal likuciy teorija dividendy dydziui neturéty buti
skiriamas didelis démesys, o kur kas svarbiau yra investicijos i tolimesne imonés veikla (nepaskirstyto
pelno didinimg). Pagal Sig teorija imonés dividendus turéty apskaiciuoti i§ grynyjy pajamy atémus
nepaskirstyta pelng reikalingg finansuoti naujas investicijas. Imoné turéty iSmoketi dividendus tik tuo
atveju, jei turimas pelnas yra didesnis nei reikia optimaliam kapitalo biudZetui palaikyti (Brigham,
1991). Pagal Sig teorija jmonés prioritetas turéty buti kapitalo didinimas ir tik tada dividendy
iSmokéjimas. D¢l Sios priezasties likucio teorija turi panaSumo su laisvy pinigy teorija.

Laisvy pinigu teorija teigia, kad dividendy politika atsiranda d¢l interesy konflikto tarp
akcininky ir vadovy. Laisvi pinigai atsiranda tada, kai jmoné¢ turi pakankamai grynyjy pinigy ir reikia
nuspresti kaip juos paskirstyti ar dividendy iSmokéjimui ar isleisti juos investicijoms (Pontoh, 2014).
Akcininkai nepasitikédami jmonés vadovybe daznai yra link¢ papildomus grynus pinigus iSmokeéti
dividendams vietoj to, kad jie biity paskirstyti vadovybés nuozitira. Kaip apibiidina Sia dividendy
politika Guizani (2017), pagrindinis dividendy vaidmuo yra mazinant grynyjy pinigy pertekliy ir
mokédami didelius dividendus vadovai laikosi finansinés rinkos drausmés. Gunawan, Murhadi,
Herlambang (2019) atliktas tyrimas patvirtina, kad laisvi pinigy srautai turi teigiama jtaka dividendy
1Smokéjimo koeficientui. Lestari (2018) taip pat pritaria, kad kuo jmoné turi daugiau laisvy pinigy tuo
didesni turéty bati mokami dividendai. Si teorija padeda akcininkams i§vengti rizikos, kad jmonés
turimos apyvartines léSos nebus panaudotos neefektyviai.

Stabiliy dividendy teorija, yra viena i§ primityviausiy teorijy, kurios esmé yra, kad dividendy
suma vienai akcijai i§ eilés einanéiy laikotarpiy turéty biti tokia pati. Si dividendy mokeéjimo politika
yra priimtina akcininkams, nes tokiu biidu jie gali lengvai planuoti ateinanciy laikotarpiy pinigy
srautus. Taip pat S§i politika gali pritraukti ir daugiau investuotojy, nes suteikia stabilumo ir
pasitikejimo, kad investuoti pinigai | jmon¢ palaipsniui gri§ dividendais. Toks stabilumas pritraukia
investuotojus, todél manoma, kad tokia politika lemia akcijy rinkos kainos padid¢jimg (Omerhodzic

2014).
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,Zvirblio rankoje*“ teorijoje mokslininkai Gordon ir Lintner (1966) teigia, kad investuotojai
norédami apsidrausti rinksis dividendus, o ne biisimas pajamas, kurios néra garantuotos. Dividendy
gavimas akcininkams suteikia didesn;j pasitikejimg jmone ir jos veikla. Pagrindiné §ios teorijos esmé
yra, kad dividendai turi didesn¢ pridéting verte nei kapitalo prieaugis (Ahmad, Iftikhar, Ejaz, Baig,
Nadeem. Shahid, 2019). Investuotojai gali sumazinti rizikg reinvestuodami savo pajamas j ta pacia
imong ar kitas geresnes jmones, todél sumazina rizika (Muriungi, Mwang, 2020). Si teorija labiausiai
tinka investuotojams kurie nori trumpalaikio efekto. Nes i§ Sios teorijos galima daryti i§vada, kad
dividendy iSmokéjimas trumpuoju laikotarpiu akcininkus tenkina labiau nei galimas jmonés augimas
ir plétimasis, kas gali lemti ir didéjancias jmonés akcijas ilguoju laikotarpiu.

Mokesciu lengvaty teorija teigia, kad jeigu kapitalo prieaugiui taikoma mazesné mokesciy
nasta nei dividendams, investuotojai teikia pirmenyb¢ jmonéms kurios reinvestuoja pinigy srautus j
jmong nei ] tas kurios iSmoka dividendus. Pagal Sig teorijg, padidinus dividendus sumazéty akcijy
kaina padidéty ir gragzos norma. Taciau, kaip teigia Barros, Matos, Sarmento (2020) mokesciai daro
jtaka tik sprendimui mokéti dividendus ar ne, tuo tarpu jy poveikis politikos stabilumui ir sumokétai
sumai néra jtikinamas.

Signalizuojanti teorija (ang. Singaling dividend theory) kurios pradininkas kaip teigia
Muriungi, Mwang (2020) savo straipsnyje, yra laikomas Lintner (1956) teigia, kad jmonés vadovybé
zino daugiau apie jmonés ateities planus nei jmonés akcininkai. Taigi, dividendy signalizavimo
hipoteze reiskia, kad jmonés, kurios padidina (sumazina) grynyjy pinigy dividendus, turéty patirti
teigiamas (neigiamas) kainy reakcijas (Baker, Powell, Veit, 2002). Todél pagal Sia teorija, jeigu
jmong¢s vadovybe skiria didesnius dividendus, galima daryti prielaida, kad tikimasi gery finansiniy
rezultaty ateityje. Remiantis Sia teorija padidinus dividendus investuotojai yra linke pirkti tokios
imonés akcijas, tikédami jmonés sé¢kme. Jeigu vadovybé nusprendzia dividendus mazinti,
investuotojai gali sureaguoti prieSingai ir tai priimti kaip signalg, kad jmonei sekasi sunkiau ir pradéti
tokias akcijas parduoti. Bhattacharya (1979) analizuodama $ig teorijg akcentavo, kad svarbu, jog
imonés vadovybé nebiity suinteresuota iSmokéti dividendy tam, kad sukelty liikes¢ius investuotojams
ir taip padidinty akcijy kaing. Tac¢iau Baker, Dutta, Saadi (2008) atliktame tyrime nustatyta, kad noras
naudoti dividendus kaip signalizavimo priemone¢ rodo, kad, palyginti su kity pramonés Saky
jmonémis, finansinés jmonés gali labiau paskatinti siysti patikimus signalus iSmokant dividendus apie
biisimg pelninguma. To nepadarius, gali prarasti indélininky pasitikéjima.

Gyvenimo ciklo teorija, pagrindiné §ios teorijos esm¢é yra tai, kad paprastai jmonés moka
dividendus, nes jy gyvenimo ciklas yra pike (Grullon, Michaely ir Swaminathan, 2002). Taip pat

svarbu paminéti, kad bendrovés, kurios moka dividendus, dazniausiai yra stabilesnés ir labiau
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jsitvirtinusios rinkoje. Gyvavimo ciklo teorija teigia, kad dividendus paprastai moka brandzios
imonés, nes jos turi didesnj pelninguma ir maziau investavimo galimybiy, o jaunos jmonés turi daug
investavimo galimybiy, todel jos dividendus sulaiko (Swandari 2017). Mileti¢ (2015) atliktame
tyrime taip pat prieita prie iSvady kurios atitinka dividendy gyvavimo ciklo teorijg. Atlikto tyrimo
metu nustatyta, kad jmonés su didesne nepaskirstytojo pelno proporcija yra brandzios jmonés, kurios
paprastai finansuojamos iSoriskai, todél jos turi geresnes galimybes iSmokéti didesnius dividendus.
Lestari (2018) atliktas tyrimas taip pat pritaria, kad kuo jmon¢ stabilesne tuo didesniy dividendy
galima tikétis.

Klienty grupés efektas (angl. Clientele effect) kurios pradininkais laikomi Elton, Gruber
(1970). Teorija teigia, kad yra investuotojy kurie pasirinke investuoti | jmong¢ dé¢l jos specifinés
dividendy mokéjimo politikos. Teorija teigia, kad skirtingi investuotojai ar akcininkai turi savo
lukesCius ir pageidavimus de¢l dividendy iSmokéjimo politikos, dél to akcininkai linke rinktis
konkrec¢ius poreikius tenkinan¢iy jmoniy akcijas (Raza, Ramakrishnan, Gillani, Ahmad, 2018).
Kawano (2014) atlikto tyrimo metu patvirtinta klienty dividendy mokéjimo teorija. Atlikto tyrimo
metu prieita iSvados, kad asmenys racionaliai siekia didziausios grazos po mokes¢iy savo
portfeliuose. Si teorija issiskiria i§ visy kity ank$¢iau minéty tuo, kad néra aiskiai nustatyta ar yra
pritariama iSvadoms, kad dividendy politika daro poveikj akcijy kainai ar dividendy politika neturi
itakos akcijy kainai.

Kiekviena i§ auksciau i$vardinty teorijy yra placiai nagrin¢jama autoriy kurie pateikia savo
empiriniy tyrimy rezultatus (zr. 1 lentel¢). Pagrindinius kuriuos biity galima i$skirti, tai Lintner (1956)
iskelta hipotezé, kad jmoniy vadovai orientuojasi j dividendy i¥mokéjimo norma. Siai hipotezei
pritaria Healy ir Papelu (1988), kurie teigia, kad dividendy paskirstymas leidzia perduoti informacija
apie numatoma pelng. Tai patvirtina Litner (1956) kita iSkelta hipoteze, kad pelnas yra pagrindinis
veiksnys, paaiskinantis dividendus.

Dividendy galvostkis yra vienas i§ labiausiai iStirty, ta¢iau neiSspresty finansy ekonomikos
klausimy (Shao, Kwok, Guedhami, 2010). Kaip nustaté Muriungi, Mwang (2020) vykdytame tyrime,
unikalios dividendy politikos, kuri tikty visoms imonéms, nustatyti gali bliti nejmanoma, nes tai
priklauso nuo daugybés jmonés rodikliy, tokiy kaip dydis, pelningumas, likvidumas ir kt. Taip pat
kiekviena jmon¢ yra individuali, todél ir dividendy mokéjimas ar nemokeéjimas yra individualus
jmonés vadovybés pasirinkimas, nes jie geriausiai zino ko jmonei reikia ir kokie jmonés ateities
planai. Taciau kalbant apie dividendy politikos jtaka akcijy kainy svyravimus, ja galima apibendrinti
Black (1976) teiginiu apie dividendy délion¢ (angl. The dividend puzzle), kad kuo jdémiau mes

zitirime ] dividendus, tuo labiau tai atrodo kaip délioné su detalémis kurios tiesiog nedera kartu.
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Autorius savo darbe apie dividendy délione atsakydamas j klausimus: ,,Kg atskiras investuotojas
turéty daryti dél savo porfolio dividendy?* ir ,, Kg turéty daryti kompanija dél dividendy politikos?*
atsake, kad mes tiesiog nezinome. Taip pat kalbant apie dividendy déliong ir dividendy mokéjima
kaip teigia Baker, Powell, Veit (2002), Siek tiek tiesos visuose dividendy teorijy paaiSkinimuose,
kodé¢l jmonés moka dividendus ar iSperka akcijas bent jau kai kurioms jmonéms. Atliktame tyrime
Brav, Graham, Harvey, Michaely (2005) nustaté, kad dauguma jmoniy yra linkusios taikyti
konservatyvigja dividendy politika, kurios esmé yra krastutinis vadovybés nenoras mazinti

dividendus. Kaip teigia autoriai, pa¢ios jmong¢s dabar jas apklausus gailisi mokédamos tokius didelius

dividendus.

1 lentelé

Dividendy politiky empiriniy tyrimy rezultatai

Autorius, pavadinimas ir hipotezés

Pagrindiniai empiriniai rezultatai

Miller ir Modigliani (1961)
Dividendy politikos nereikSmingumo
teorija

Dividendai neturi jokios jtakos vertei.

Brennanas (1970) pabrézia dividendy nemokéjimo
politikos svarbg, kai dividendy apmokestinimas yra
didesnis nei kapitalo prieaugio apmokestinimas.

DeAngelo ir DeAngelo (1992) pabrézia, kad jmonés,
turin¢ios nuostoliy, mazina dividendus, ta¢iau tai daro
véluodamos (nuostoliai yra biitinas, bet nepakankamas
veiksnys, paaiSkinantis dividendy sumaz¢jima).

Goergenas ir kt. (2005) rodo, kad jmonés turi

nustaciusios ilgalaikj dividendy santykio tiksla.

Elton ir Gruber (1970)

Kliento efektas

Salygos, kurioms esant investuotojas
yra neutralus tarp akciju pirkimo-

pardavimo ir dividendy.

DeAngelo ir kt. (2004) pabrézia, kad kliento efektas
yra antros eilés veiksnys galintis paaiskinti dividendy
politika.

Dongas ir kt. (2005) pabrézia, kad individualus
investuotojai teikia pirmenybe dividendams, net jei
dividendy apmokestinimas yra didesnis nei gyventojy
pelno apmokestinimas.

Graham ir Kuymar (2006) pabrézia, kad mazmeniniai
investuotojai nemeégsta mokéti  dividendy akeijy,

palyginti su tomis, kurios moka dalj akcijy.
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1 lentelés tesinys

Pavadinimas, autorius ir hipotezés Pagrindiniai empiriniai rezultatai
Baker ir Wurgler (2004) DeAngelo ir DeAngelo (2006) nustate, kad polinkis
Dividendy premija mokeéti dividendus yra teigiamai susijes su bendru

Vadovai trumpuoju laikotarpiu | nepaskirstytojo pelno ir bendro nuosavo kapitalo
koreguoja savo dividendy iSmokéjima, | santykiu, kuris yra jmonés gyvavimo ciklo etapo
kad gauty naudos i$ priemokos. etapas.

Denisas ir Obosovas (2008) nepastebi, kad polinkis
mokeéti dividendus gali biiti paaiskinamas investuotojy
elgsenos pasikeitimu dividendus mokanciy akcijy

atzvilgiu ar ne.

Lintner (1956) Dividendy pajamingumo padidéjimo (sumazéjimo)
,.Zvirblio rankoje* teorija tikimybé yra didesné, kai pelnas did¢ja (sumazéja)
Imonés linkusios Kkoreguoti savo | (Fama ir Babiack, 1968).

dividendus pagal siekiamg dividendg. | Healy ir Papelu (1988) teigia, kad dividendy
Pelnas yra pagrindinis veiksnys, | paskirstymas leidZzia perduoti informacija apie
paaiskinantis dividendus. numatoma pelng.

Vadovai orientuojasi | dividendy
iSmokéjimo norma.

Investiciju politika turi nedidele jtaka
dividendy politikai.

Saltinis: sudarytas darbo autorés, remiantis Severin, Jardin, 2011.

Apibendrinant visas dividendy mokéjimo teorijas galima teigti, kad dividendy politikos
teorijos dar yra pilnai neiSanalizuotos ir kelian¢ios daug klausimy. Taciau i§ jau turimy dividendy
politikos teorijy galima matyti, kad didZioji dauguma teorijy teigia, kad dividendy politika daro jtaka
bendrovés akcijy kainai (Zr. 3 pav.). IS dividendy mokéjimo politiky kurios teigia, kad dividendai turi
jtakos akcijy kainai didzioji dalis teorijy teigia, kad dividendy jtaka akcijy kainai yra teigiama. Taciau
nepriklausomai nuo to ar dividendy politika turi jtaka akcijy kainai, dividendy paskelbimas
akcininkams gali padéti apsispresti apie ateities investicijas. D¢l Sios priezasties jmonéms yra svarbu
turéti dividendy mokejimo strategija, kuri padeda priimti sprendimus apie ateinanciy laikotarpiy
dividendy mokéjimg. Tokiu btidu esamiems ir biisimiems investuotojams bty aiSkesné¢ dividendy
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mokejimo politika ir jie galéty jaustis stabiliau. Skirtingi investuotojai skirtingai gali interpretuoti
dividendy moke¢jimg ir, kaip jau buvo minéta, skirtingos teorijos pateikia skirtingas dividendy
mokéjimo iSvadas. Atsirades dividendy politikos aiSkumas padéty skirtingas nuomones turintiems
investuotojams susidaryti bendrg vaizdg apie jmonés poziirj j dividendy svarbg ir jvertinti ar
investuotojo ir jmonés vadovybés pozitiriai dividendy klausimu sutampa. Aiski dividendy mokejimo
politika padeda iSvengti nesusipratimy tarp imonés vadovybés ir akcininky. Manoma, kad
investuotojai dazniausiai mégsta stabilumg dividendy mokéjimo srityje, todél dividendy mokéjimo
strategija padéty jiems jaustis saugiau ir tokiu biidu akcininkai Zinoty ko tikétis ir tikétina, kad biity
maziau linke parduoti tokias akcijas, lyginant su tokiomis paciomis jmonémis kurios dividendy
strategijos neturi. Apibendrinant galima teigti, kad dividendy politika yra svarbi ne tik akcininkams,

kad galéty vertinti jmonés veikla, bet ir jmonei, kad lengviau pritraukty naujy investuotojy.

1.3 Dividendy politikos poky¢iai kriziniais momentais

Imonés vidaus veiksniai glaudZziai susij¢ su iSoriniais veiksniais, kurie nebiitinai daro
tiesioging jtakg jmonei, taCiau vienaip ar kitaip pakei¢ia jmonés ateities planus. Biitent tai nutinka
kriziniais laikotarpiais, kai planuotos imonés islaidos, investicijos ar plétra pasikeicia dél
pasikeitusios ekonominés padéties.

Gunawan, Murhadi, Herlambang (2019) teigia, kad kuo geresnis yra jmonés valdymas, tuo
labiau bendrové bus linkusi mokéti daugiau dividendy. Nors nekriziniais laikotarpiais yra manoma,
kad stipriau valdomos jmonés stengiasi mokéti kuo didesnius dividendus, tol kol tai nepakenkia
jmongés ateities investicijoms. Siekiant kontroliuoti vadovus ir iSvengty neefektyvaus pinigy
panaudojimo, Salyse, kuriy finansy sistema orientuota ] rinkg, vadovai turi paskatas suderinti savo
interesus su akcininky interesais, kad iSlaikyty gera reputacijg kapitalo rinkoje, kuri teigiamai
atsispindés akcijy kainose (Maria, Esteban, 2001). Taciau Kowalewski (2012) atliktame tyrime,
kuriame tirta valdymo jtaka jmonei ir dividendams Lenkijoje finansinés krizés laikotarpiu, nustatyta,
kad krizés metu geriau valdomos jmonés yra labiau linkusios mokéti mazesnius dividendus nei
imonés, kurios yra vertinamos kaip pras¢iau valdomos. Sios i§vados prieita, dél to, kad jmonés kurios
stipriau valdomos geriau valdo rizika, ir sieckdamos apsaugoti jmones neaiskiu laikotarpius, yra labiau
linkusios i$laikyti pelng nei iSmokéti dividendus, taip apsidraudziant, kad turés pakankamai kapitalo.
D¢l Sios priezasties reikia gerinti aukSc¢iausio lygio vadovy ir akcininky finansinio Svietimo kokybe,
nes netinkami dividendy moke¢jimo sprendimai turi jtakos jmonés veiklai, bet jy poveikis néra
momentinis.
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Rhee, Park (2018) atlikto tyrimo metu nustaté, kad po kriziniy laikotarpiy mazoms jmonéms,
kuriy investicijy lygis yra didelis, dividendai yra lankstesni. Taip pat autoriai nustaté, kad po krizes
imonés yra labiau linkusios laikytis likuc¢io dividendy teorijos ir labiau teikia pirmenybe
investicijoms, o ne dividendy iSmoké¢jimui. Tam pritaria ir Ilbasmis, Gronwald, Jun (2018), kurie
atlike tyrimg nustaté, kad krizé turi neigiama koreliacijg su dividendy iSmoké¢jimu. Tai reiSkia, kad
krizés laikotarpiu jmonés yra linkusios mazinti dividendus. Siai hipotezei pritaria ir Hauser (2013),
kuris atlikto tyrimo metu nustaté, kad nors dividendy mazinimas yra retas atvejis, rezultatai rodo, kad
polinkis mazinti dividendus iSaugo per finansy krizg. Taip pat jmonés ir po krizés néra linkusios jy 18
karto padidinti ar grazinti ] buvusig padétj. Tai yra dél to, kad po krizés jmonés dar iSgyvena gyvatés
jkandimo efekta, kuomet stengiamasi sugrjzti j prie§ krizing buklg ir norima sukaupti pakankamai
kapitalo, kad pasiruosti i§ anksto jeigu kriz¢ vis dar turés neigiamos jtakos jmonés veiklai.

Taip pat nustatyta, kad dividendus labiau linkusios mokéti ir jmonés kurios turi nulines skolas
(Miglo, 2020). Kaip teigia Lestari (2018) aukstas skolos lygis lemia mazesnj dividendy mokéjima,
nes imonés nusprendzia geriau pasilikti 1éSas sumokéti skola, nei paskirstyti juos kaip dividendus.
Tikeétina, kad esant nepalankioms makroekonominéms sglygoms imonés vengs skoly, ir nepalankios
makroekonominés sglygos greiCiausiai sukels skoly konservatyvumga (Dang, 2013). Kragt, Jong,
Driessen (2019) tyrimo rezultatai rodo, kad esant ilgiems laikotarpiams paltikany norma svyravimus
kompensuoja skirtumas tarp dividendy augimo tempo ir rizikos premijos korekcijos. Pandemijos
laikotarpiu mazo atpirkimo, didelio sverto imonés patyré mazesn¢ rizikos pakoreguota graza, nei
bendrovés, turincios didele atpirkimo ir didelio sverto jtakg. Svarbus iSskirian¢iy jmoniy bruozas yra
tas, kad jos buvo linkusios iSmokéti daugiau dividendy (Aramonte, 2020). Taip pat Eugster, Ducret,
Isakov, Weisskopf (2020) atliktame tyrime, kuriame analizuoja dividendus Covid-19 laikotarpiu
nustate, kad investuotojas perka akcijas penkias dienas iki buvusios dividendy datos ir pardavus ja
buvusios dividendy dienos atidarymo metu, buty uzdirbg beveik dvigubg vidutinge graza lyginant su
vidurkiu lygiavertéje prekyboje iki Covid-19 laikotarpio.

Gunawan, Murhadi, Herlambang (2019) atlikto tyrimo metu prieita prie iSvados, kad imonés
dydis, svertas ir pelningumas turi reikSmingg neigiama rezultata dividendy iSmokéjimo koeficientui.
PrieSinga iSvada dél jmonés dydzio prieita Matos, Barros, Sarmento (2020) tyrime, kuriame buvo tirta
ESG (aplinkos, socialiniai ir valdymo aspekty) jtakg dividendy politikos stabilumui Europoje, kurio
metu pastebéta, kad didesnés jmonés moka didesnius dividendus. Taip pat kaip ir Gunawan, Murhadi,
Herlambang (2019) tyrime, pastebéta, kad finansinis svertas turi atvirksting koreliacija su dividendy
pajamingumo islaikymy. Matos, Barros, Sarmento (2020) nustaté, kad ESG baly poveikis yra

reikSmingas siekiant dividendy iSmokéjimo koeficiento stabilumo. Bendrai tyrimo metu nustatyta,
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kad aukstesni ESG balai atspindi geresnj ilgalaikj suderinimg su akcininkais ir kitomis
suinteresuotosiomis Salimis deél proporcingesnio stabilaus pelno pasidalijimo. Mustafa Al-Sharif
(2020) atlikto tyrimo islamiSky banky dividendy jtaka akcijy kainai metu nustaté, kad investuotojai,
vertinantys rinkos stabiluma, turéty pirmenybe teikia investicijoms ] islamo banky akcijas, kurios
linkusios paskirstyti grynuosius pinigus pirmiausia dividendais. ECB rekomendacija pandemijos
laikotarpiu neskirti dividendy i§ ties turi jtakos akcijy kainai, nes kai kurie bankai jau buvo
visuotiniame akcininky susirinkime nusprend¢, kad dividendai bus iSmokéti, taciau deél Siy
rekomendacijy teko keisti planus. D¢l Sios priezasties tiek esami tiek blisimi investuotojai reagavo |
$i3 7inig neigiamai.

Pandemijos laikotarpiu jmonés susiduria su begale veiksniy kurios daro tiek tiesiogine, tiek
netiesioging jtaka jmonés veiklai. 2020 metais visg pasaulj apskriejusi Covid-19 pandemija taip pat
sukélé didelj jmoniy vadovy susirtipinimg dél vykdomos veiklos ir jos testinumo. Pandemija
ekonomikai turi Siek tiek kitokig jtaka nei jprasta ekonomin¢ krizeé, nes pandemijos metu yra daugiau
nezinomybés ir gyventojai yra linke didinti taupyma ir kuo labiau minimizuoti vartojima, kad
pasiruosty netikétumams. Atitinkamai elgiasi ir jmonés. Imonéms pandemijos akivaizdoje svarbu ne
tik, kad jmonés veikla toliau veikty kaip jprastai, taciau ir tai, kad tiekéjy bei pirkéjy finansiné padétis
nenukentéty. Svarbu, kad pirkéjai toliau biity mokiis ir jmonei netriikty apyvartiniy 1éSy 18 kuriy galéty
sumokéti tiekéjams. Dél minéty priezasCiy dividendy mokéjimas pandemijos laikotarpiu neretai
nukeliauja | antrg plang, dél to, kad jmonei yra svarbiau uztikrinti mokuma. Siekiant susvelninti
finansinj susirtipinimg kelian¢iomis problemomis arba siekiant uztikrinti jmoniy i§likima, daugelis
jmoniy nusprend¢ atsisakyti tolimesnj dividendy i§moké&jima ir mieliau pasirinko laikyti grynuosius
pinigus.

Dividendy mokéjimas pandemijos akivaizdoje yra pakankamai mazai istirtas ir ne aiSkiai
zinomas reiskinys. Taciau Cejnek, Randl, Zechner (2021) pastebi, kad prieSingai nei tautosakoje
teigiama, kad trumpuoju laikotarpiu dividendai yra sklandesni nei pajamos ar akcijy kainos, tuo tarpu
kriziniai laikotarpiais yra prieSingai. Kai kuriais atvejais jmonés negali paskirstyti akcininkams jokiy
dividendy finansy krizés metu (Suliman Al-Fasfus 2020). Taciau kaip rodo Pettenuzzo, Sabbatucci,
Timmermannas (2020) atliktas tyrimas, pandemijos metu sustabdyti dividendai turé¢jo didelés jtakos
numatomam biisimam dividendy augimui ir taip pat padé¢jo numatyti staigy nuosmukj, pastebéty
platesnés ekonominés veiklos atzvilgiu. Taip pat pastebéta, kad jmonés, turincios didelj finansinj
svertg ir mazg pelninguma yra labiau linkusios sustabdyti savo dividendus per pandemija, kaip ir
jmong¢s, kuriy akcijy graza buvo didziausia iki dividendy paskelbimo dienos. Tai gali biiti d¢l dar
didesnés ateinanciy laikotarpiy baimés, nes jmonés su mazu pelningumu turi mazesnj kapitalg nei
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jmongs kuriy pelningumas yra didesnis. Imonés norédamos pasiruosti kriziniams laikotarpiams yra

labiau linkusios sukaupti kuo didesnj kapitala, vietoj to, kad paskirstyty pelng dividendams. Nors

atliktas tyrimas (Pettenuzzo, Sabbatucci, Timmermannas, 2020) rodo, kad dividendus sustabdziusios

jmongs patyre didele neigiamg nenormalig graza, o tuo tarpu jmonés, kurios gerokai sumazino, bet ne

visiSkai panaikino dividendus, per paskelbimo datg pastebéjo didele teigiamg nenormaly graza. Tai

rodo, kad dividendy maZzinimas yra geresné opcija nei visiSkas dividendy panaikinimas. Sis tyrimas

tik patvirtina Martisiaté ir Vaskelaitis (2010) teiginj, kad ekonomikos sunkmeciu net ir mazy

dividendy mok¢jimas turi jtakos akcijy kursui ir net visai finansy rinkai, o dividendy nemokéjimas

net gali lemti bendrovés akcijy kurso kritimg. Neretai bendrosios hipotezés apie dividendus kriziniais

momentais pasikeicia (zr. 2 lentele).

2 lentelé

Issikelty hipoteziy palyginimas

Bendrai hipoteze

Hipoteziy pasikeitimai kriziniu laikotarpiu

Kad kuo geresnis yra jmonés valdymas, tuo labiau
bendrové bus linkusi mokéti daugiau dividendy

(Gunawan, Murhadi, Herlambang 2019).

Krizés metu kuo geriau yra valdomos
jmonés tuo mazesnius dividendus yra

linkusios mokéti (Kowalewski 2012).

Imonés laikosi skirtingy dividendy mokeéjimo
politiky. Nuo Miller ir Modigliani (1961) hipotezés,
kad dividendy politika neturi jtakos akcijos rinkos
kainai, tai reiSkia kad akcininkai gali pasirinkti bet
kokj dividendy mokéjimo variantg, iki OmerhodZic
(2014) teiginio, kad stabilus dividendy moké¢jimas
pritraukia investuotojus, todél manoma, kad tokia

politika lemia akcijy rinkos kainos padidéjima.

Kriziniais momentais  iSsiskiria  dvi
skirtingos autoriy nuomonegs:

1.Krizés laikotarpiu jmonés yra linkusios
mazinti dividendus (Ilbasmis, Gronwald,
Jun, 2018 ir Hauser, 013).

2.Jmoniy vadovai pandemijos metu ypac
nenoriai mazina mokamus dividendus (Alj,

2021).

Iprastai jmonés nepaskirstyta pelng skirsto tarp
investicijy (kapitalo didinimo) ir dividendy.
Imoné¢ turéty iSmokeéti dividendus tik tuo atveju, jei

turimas pelnas yra didesnis nei reikia optimaliam

kapitalo biudZetui palaikyti (Brigham, 1991).

Po krizés imongés labiau teikia pirmenybe
investicijoms, o ne dividendy iSmokéjimui

(Rhee, Park, 2018).

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
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Ali (2021) tyrimo metu, kuriame buvo analizuojama dividendy politika pandemijos metu,
nustaté, kad imoniy vadovai pandemijos metu ypac nenoriai mazina mokamus dividendus, nes nenori
sudaryti neigiamos nuomonés apie jmonés finansing biikle. Jmonés nenori, kad investuotojai
susidaryty jspudj, kad dividendy atsisakoma dél paprastéjusios jmones finansinés padéties ir stengiasi
dividendais jrodyti, kad jmonés veikla nemato papildomy riziky dél veiklos testinumo. Todél kaip
teigia Ali (2021), atliktas tyrimas patvirtina signalizavimo teorija. Jones (2020) straipsnyje teigiama,
kad pandemijos laikotarpis dividendy atzvilgiu bus prasciausias nuo pasaulinés finansy krizés.
Apsidraudziant d¢l ateities neapibréztumo ECB Covid-19 pandemijos metu, rekomendavo nemokéti
bankams dividendy uz 2019 ir 2020 finansinius metus. Taip pat skatino bankus susilaikyti nuo akcijy
i§pirkimo, kuriuo siekiama atlyginti akcininkams. Kai kurie bankai kritikavo bendrg poziiirj ir tvirtino,
kad juo nebuvo tinkamai atsizvelgta j konkrecias atskiry banky ypatybes ir jy verslo modelius, todél
investuotojams ] akcijas bus siunc¢iami neigiami signalai (Altavilla, Bochmann, Ryck, Dumitru,
Grodzicki, Kick, Fernandes, Mosthaf, O’Donnell, Palligkinis, 2021). Visos §ios rekomendacijos buvo
atliktos siekiant padidinti banky pajéguma padengti nuostolius ir remti skolinimg namy tkiams,
smulkiajam verslui ir jmonéms. D¢l banky svarbaus vaidmens visame krizés kontekste, svarbu
pasiriipinti, kad jie biity pajégts uztikrinti nenutriikstamg skolinimosi granding.

Apibendrinant literatiirg apie dividendy moké¢jimg kriziniais momentais galima teigti, kad
jmoneés yra labiau linkusios atsisakyti dividendy arba juos sumazinti, kad turéty pakankamai lésy
tolimesnei veiklai. Taip pat nustatyta, kad jmonés, kurios turi maziau skoly, yra linkusios mokéti
didesnius dividendus. Kriziy laikotarpiais matomas sumazéjes skolinimasis, taciau tai neatitinka
teorijos apie padid¢jusius dividendus, nes jmonés labiau nori kaupti pinigus, kad padengty
isipareigojimus. Tai manoma yra dél to, kad imonés labiau linkusios kaupti kapitalg ir stengtis kuo
labiau minimizuoti skolinimasi, kad iSvengty palukany sgnaudy, nes visos papildomos iSlaidos
kriziniu laikotarpiu yra labai svarbios jmonés tolimesnei veiklai. Jmonés valdymas taip pat yra labai
svarbus veiksnys darantis jtaka akcijy mokéjimui. Nustatyta, kad kuo stipriau valdoma jmoné, tuo
didesnius dividendus ji yra linkusi iSmokéti, tam kad kontroliuoty imonés vadovus. Taciau kriziniais
laikotarpiais stipriau valdomos jmonés yra linkusios i¥mokéti mazesnius dividendus. Sis reikinys
pasireiskia dél to, kad stipriau valdomos jmonés geba lengviau kontroliuoti rizikas, todél siekia
iSvengti bet kokiy finansiniy nesklandumy bei yra linkusios apsidrausti ir neaiskiu laikotarpiu palikti
pinigus jmong¢je. Be skoly ir stipraus vadovavimo nustatyta, kad ir jmonés dydis yra svarbus rodiklis
kuris turi jtaka dividendy mokéjimui. Nustatyta, kad kriziniu laikotarpiu jmonés yra linkusios mazinti

dividendus ar net 1§ viso juos panaikinti.
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2. DIVIDENDU POLITIKOS POVEIKIO AKCIJU KAINOMS
NUSTATYMO METODOLOGIJA

Per pastaruosius penkis deSimtmecius kritiné dividendy tyrimy mas¢ buvo pagrjsta homo
econumicus racionalumu. Tai reiskia, kad dividendy mokéjimas apskritai ir tam tikra dividendy
politika turi biiti paaiSkinta ekonominio zmogaus logika (Chiang, Frankfurter, Kosedag, Wood, 2006).
IS analizuotos literatiiros galima daryti iSvadas, kad vieningos nuomonés apie dividendy mokejimo
jitaka akcijy kainai néra, todél Sio tyrimo metu bus siekiama nustatyti | Euro Stoxx Banks indekso
skai¢iavima jtraukty banky dividendy jtaka akcijy kainai 2016 — 2020 m. laikotarpiu.

Taip pat bus atlickama ECB dividendy nemokéjimo rekomendacijy atvejo analize, kuri gali
apimti visg pramong, vieng organizacijg ar tam tikra organizacijos dalj ar kaip Siuo atveju konkrety
sektoriy. Pagrindinis atvejo analizés pranasumas yra tai, kad joje pateikiama daug iSsamesné
informacija nei tai, kg galima naudoti kitais metodais, pavyzdziui, apklausomis. Atvejo analizé taip
pat leidZia pateikti duomenis, surinktus i$ keliy metody, pvz. apklausy, interviu, dokumenty apzvalga
ir steb¢jimas, ir tokiu biidu bendrai perteikti visg istorija (Neale, Thapa, Boyce, 2006). Duomenys
atvejo analiz¢je apraSomi istoriSkai nuosekliai, atvejo pasakojimas visada apraSomasis ir analitinis
(Petrina, 2014). Pagrindiniai atvejo analizés privalumai yra tai, kad pateikiama iSsami informacija ir
pateikta informacija yra reikSminga ir aktuali, nes remiamasi tikrais faktais ir realiais jvykiais,
pagrindiniai trilkumai, galima perteklin¢ informacija (Zr. 3 lentelg). Taip pat atvejo analizés metodas
skirtas pritaikyti gebéjimus realiose situacijose, taip naudojant jau turimas teorines Zinias (Cesyniené,

Lauzikas, Militute¢, Lobanova, 2010).

3 lentelé

Atvejy analizés metodo privalumai ir trithkumai

Privalumai Triakumai

[Ssami informacija Pertekliné informacija

Pristatoma jvairi, 1§ skirtingy SaltiniylAnaliz¢ reikalauja daugiau laiko ir pastangy surinkti visal
surinkta informacija reikiamg informacija

Pateikti duomenys gali biiti surinkti i$ keliy[Dél skirtingy atvejy analizés, sunku apibendrinti visaj
metody (apklausos, interviu, ir kt.) tyrima, priimti vieng sprendima / iSvada

Pateikta informacija yra reikSminga irlAtvejy analizé gali biti neefektyvi, jei analizuojami
aktuali, nes remiasi tikrais faktais ir realiaisfjvykiai yra labai skirtingi, yra susij¢ su skirtingomis
jvykiais. problemomis ir veiklomis.

Saltinis: Neale, Thapa, Boyce, 2006.
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Siekiant jvertinti akcijy kainy kintamumg, bus pasitelkiamas kintamumo skai¢iavimo
metodas. Vienas i§ populiariausiy rodikliy, kuris yra naudojamas vertinant akcijy kainos kintamuma
yra standartinis nuokrypis. Terming standartinis nuokrypis pirma kartg 1894 m. rastu pavartojo Karlas
Pearsonas. Standartinis nuokrypis yra indeksas, nurodantis, kaip arti atskiry duomeny taskai telkiasi

aplink vidurkj (Hassani, Ghodsi, Howell, 2010).

Standartinis nuokrypis skai¢iuojamas pagal Sig formule:
_ /Z(x—f)z
o= "oy (1)
Kurioje:
X — empirinis vidurkis,
X — analizuojama reik§me,
N — imtis.
Siekiant palyginti dividendus mokancius ir nemokancius listinguojamus bankus, visa imtis
bus sudalinta j dvi grupes. Apskaiciavus kiekvienos grupés standartinj nuokrypi jis bus jvertintas, ir

gauti duomenys palyginami (Zr. 4 pav.).

4 paveikslas

Akcijy kainy kintamumo analizés planas

Kasmet dividendus Kintamumo vidurkiy
mokantys bankai skai¢iavimas
Visi bankai Pateikiamos iSvados
Bankai kurie nors karta
per analizuojama Kintamumo vidurkiy
laikotarpj dividendy skaiciavimas
nemokéjo

Saltinis: sudarytas darbo autorés.

Siekiant iSsiaiSkinti dividendy ir akcijos kainos jtaka, bus skaiiuojama atskirty kintamyjy
tarpusavio koreliacija. Teigiamas koreliacijos koeficientas rodo, kad kintamieji susij¢ teigiamu rysiu,
tai yra, didéjant vieno kintamojo reikSméms, did¢ja ir kito kintamojo reikSmés. Jei kintamieji susije
neigiamu rySiu (koreliacijos koeficiento reik§mé neigiama), did¢jant vienam kintamajam, kitas

kintamasis maz¢ja (PakalniSkiené, 2012). Siekiant nustatyti kokio stiprumo yra koreliacinis rySys tarp
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tiriamy kintamyjy, tyrime bus naudojamas Pearson koreliacijos koeficiento interpretavimas (zr. 4

lentelg).
4 lentelé
Pearson tiesinés koreliacijos koeficiento interpretavimas
Neigiamos reik§més ApraSymas Teigiamos reikSmés
0,00 ,,néra* 0,00
-0,19 - -0,01 ,labai silpnas* 0,01-0,19
-0,39 - -0,20 ,»Silpnas‘ 0,20 - 0,39
-0,69 - -0,40 ,»vidutinis® 0,40 - 0,69
-0,89 - -0,70 ,»Stiprus® 0,70 - 0,89
-0,99 - -0,90 ,labai stiprus* 0,90 - 0,99
-1,00 ,,visiskai tikslus* 1,00

Saltinis: Kasnauskiené, 2010.

Koreliacijos modelio pagalba taip pat bus siekiama nustatyti:

e Ar tarp dividendy ir skolos ir turto santykio egzistuoja stiprus rysys.

e Ar tarp dividendy ir imonés dydzio egzistuoja stiprus rysys.

e Ar tarp dividendy ir pelno ir kapitalo santykio egzistuoja stiprus rysys.

Taip pat tyrimo metu bus sudaromas regresinis modelis, kurio pagalba bus nustatoma
dividendy jtaka akcijy kainai. Pontoh (2016) regresiniame modelyje kaip priklausoma kintamajj
pasirinko fakta ar jmonés moka dividendus ar nemoka dividendy. Nepriklausomus kintamuosius
naudojo skolos ir turto santykj, nepaskirstyto pelno ir viso turto santykj, akcijos uzdarymo kaing mety
pabaigoje po imonés veiksmy, gryno pelno ir viso turto santykj, ilgalaikio turto ir viso turto santykj.
Tyrime nustate, kad didesnis jmoniy nepaskirstyto pelno ir viso turto santykis yra jmoniy kurios moka
dividendus ir, kad Sios jmonés yra labiau subrendusios nei nemokancios dividendy.

Dereli ir Topak (2018) tyrime kaip priklausomg kintamg naudojo akcijy kainos graza.
Nepriklausomi kintamieji buvo suskirstyti j dvi grupes, t.y. imonés specifinius ir makroekonominius.
Prie jmonés specifiniy priskyré bendrajj dividendy iSmokéjimo koeficienta, pinigy dividendy

iSmokéjimo koeficienta, turto apyvartos koeficienta, sverto rodiklj ir jmonés visg turta.
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Makroekonominiai kintamieji tyrimui buvo pasirinkti bendrasis vidaus produktas, paliikany norma ir
valiutos kursas. Siame tyrime prieita iSvados, kad visi jmonés kintamieji, jskaitant ir dividendy
mokeéjimo politika yra statiSkai nereikSmingi paaiSkinant akcijy kainai, kas tik patvirtina dividendy
nereikSmingumo teorijg. Taip pat nustatyta, kad du i§ makroekonominiy kintamyjy (valiutos kursas
ir bendrojo vidaus produkto augimas) turi jtakos jmoniy akcijy kainai.

Rhee, Park (2018) atlikto tyrimo metu, kuriame tyré dividendy reguliavimo greitj (SOA)
nustate, kad po krizés $is rodiklis padidéjo. Kaip teigia autoriai, padidéjgs SOA reiSkia, kad jmoneés
moka dividendus lanksCiau reaguodamos j besikeiCiant] pelng, o ne laikosi ilgalaikio stabilaus
dividendy mokéjimo. Taip pat tyrimo metu iSsiskyré mazos jmonés, kurios po krizés dividendy moka
maziau ir yra linkusios labiau investuoti j tolimesn¢ jmonés veiklg ir padéti jmonei jveikti krize.

El-Ansary, Gomaa (2012) tyrime, kuriame buvo analizuojama gyvavimo ciklo jtaka
dividendams Egipto rinkoje, nustaté, kad grazinto pelno ir viso nuosavo kapitalo santykis turi labai
reikSmingg ir teigiamg poveik] dividendams, o bendras nuosavo kapitalo ir viso turto santykis neturi
jokios jtakos.

Mileti¢ (2015) atliktame tyrime nustate, kad nepaskirstyto pelno ir viso nuosavo kapitalo
santykis daro teigiama reik§minga poveikj dividendy i§mokéjimo sprendimams. Sios i§vados atitinka
DeAngelo ir DeAngelo (2006) gyvavimo ciklo teorijos analizavimo metu prieitas iS§vadas (zr. 1
lentelg).

Guizani (2017) atliktame tyrime nustaté, kad imonés kurios laikosi laisvy pinigy dividendy
mokeéjimo politikos yra linkusios labiau iSmokéti laisvus turimus pinigus. Tokiu biidu uzkirsdamos
kelig vadovams piktnaudziauti turimais iStekliais, nepadidinant akcininky turto.

Lestari (2018) tyré dividendy politika Indonezijoje ir tyrimo metu nustaté, kad jmones
uzdarbis teigiamai veikia dividendy moké¢jima, todél kuo daugiau jmoné uZzdirba, tuo didesné
tikimybé, kad jmoné mokés didesnius dividendus.

Budiarso (2017) atlikto tyrimo metu, nustaté, kad jmonés, kurios moka dividendus, turi
didesne turto graza bei nepaskirstyto pelno ir turto santykj. Taip pat tyrimo metu nustatyta, kad
dividendus mokancios jmonés turi daugiau turto ir yra pelningesnés uz imones kurios dividendy
nemoka. Tai rodo, kad jmonéms uztenka vidiniy 1éSy uztikrinti augimg ir pelng gali skirti
dividendams. Tai patvirtina ank$¢iau minétg mintj, kad jmonés dydis turi teigiama koreliacijg su
jmonés mokamais dividendais.

Ahmad, Iftikhar, Ejaz, Baig, Nadeem, Shahid (2019) atliktame tyrime, nustate, kad dividendy
pajamingumas daro neigiamg jtakg akcijy kainai. Pelnas, tenkantis vienai akcijai, rodo reikSminga
teigiama poveikj akcijy rinkos kainai ir visi kiti nepriklausomi kintamieji — dividendy pajamingumas,
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nuosavo kapitalo graza ir iSlaikymo koeficientas rodo reikSmingg, bet neigiamg jtaka akcijy kainai.
Bendrai atliktas tyrimas patvirtina hipoteze, kad dividendy mokéjimas daro jtaka akcijy kainai.

Suliman Al-Fasfus (2020) tyrimo metu tirti Jordanijos bankai ir nustatyta, kad banko amZziaus
ir dydzio jtaka dividendy iSmokéjimui yra i$ ties maza, todél galima teigti, kad banko dydis néra
svarbus rodiklis vertinant banko dividendy moké&jima. Tyrimas taip pat parodé, kad jtakos dividendy
moké&jimui Jordanijos bankuose nuo 2004 iki 2015 m tur¢jo laisvas pinigy srautas, likvidumas, sverto
ir pelningumo veiksniai.

Majanga (2015) atliko Malaqi vertybiniy popieriy birzoje jtraukty jmoniy tyrima, kurio metu
tyré dividendy jtaka akcijy kaing. Tyrimo metu nustatyta, kad tarp dividendy ir akcijy kainos yra
reik§mingas teigiamas rysys. Taip pat autorius laikosi nuomonés, kad akcijy kaing lemia kai kurie kiti
nuo imonés vadovybés nepriklausantys veiksniai, taCiau Sie veiksniai néra tokie stipriis veiksniai
darantys jtaka akcijy kainai kaip dividendai.

Mustafa Al-Sharif (2020) tyré islamo valstybiy banky dividendy mokéjimo politikos ir akcijy
kainy santykij. Tyrimo metu nustaté, kad didZiausia jtaka i$ visy tirty kintamyjy (zr. 5 lentele) akcijy
kainai daro grynyjy pinigy dividendai, nepaskirstytas pelnas ir akcijy dividendai. Sio tyrimo metu
autorius patvirtina ,,zvirbio rankoje* teorija, kad akcininkai labiau suinteresuoti gauti dividendus
grynaisiais pinigais. Taip pat atliktas tyrimas patvirtina, kad dividendy iSmokeéjimo politikos poveikis
yra susijes su tarpiniais kintamaisiais (skolos santykis, grynasis pelnas, banko dydis), o akcijy ir
dividendy rySys yra statistiSkai nereikSmingas.

Amidu (2007) tirdamas dividendy politikos jtakg Ganos vieSai prekiaujamy akcijy birzai
priklausan¢ioms jmonéms, nustaté, kad egzistuoja teigiamus rySius tarp turto grazos, dividendy
politikos ir pardavimy augimo. Tyrimo metu nustatytas neigiamas rysys tarp turto grazos ir dividendy
iSmokéjimo koeficiento. Tyrimas patvirtina hipotezg, kad dividendy politika yra svarbi jmoniy
veiklai.

Shchurina, Prunenko (2019) atlikto tyrimo metu, kuriame buvo tiriami Rusijos ir Kinijos
banky dividendai, gauti rezultatai rodo, kad komerciniai bankai turéty atsizvelgti j keleta svarbiy
rodikliy: jy pelningumas, akcininky likesciai, buvusiy dividendy modelis, akcininky mokestiné
padétis, investavimo galimybes, kapitalo nuosavybés struktirg ir patekimg j kapitalo rinkas. Kaip
teigia Hanifa, Hamdan, Haffar, Mohamed (2018) bankai, turintys didesnes skolos normas moka
maziau dividendy. Todél tyrimo metu svarbu atsizvelgti i skolos ir turto santykio koreliacijg su
dividendais ir jsitikinti ar Euro zonos bankams tai taip pat yra aktualu.

Analizuojamoje literatiroje siekiant nustatyti dividendy jtakai akcijy kainai dazniausiai

taikomas regresinés lygties modelis (zr. 5 lentele).
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5 lentelé

Analizuojamy tyrimy kintamieji

Priklausomas
Autorius Metodas

kintamasis

Formulé ir nepriklausomi kintamieji

Dereli ir Topak
(2018)

Regresiné¢ | Akcijy kainos

lygtis graza

SPRit = fio + p11GDRit + p12ATOit + f13LEVit +
P14SIZEit + Bi1sGDPit + BisINTit + [17EXCit +
&Lt

v'Bendrasis dividendy iSmokéjimo koeficientas
(GDR)

v'Piniginiy dividendy iSmokéjimo koeficientas
(CDR)

v'Turto apyvartos koeficientas (ATO)
v'Skola/turtas (LEV)

v'Visas turtas (SIZE)

v'Bendrasis vidaus produktas (GDP)

v'Paliikany norma (INT)

v'Valiutos kursas (EXC)

Mustafa Al-

Sharif (2020)

Regresiné¢ | Akcijy kainos

lygtis nepastovumas

Y = fo +pi1X1 +f2X2 + p3X3 + PaXs + f5X5 + fsXs

+ &

v'Dividendai akcijomis (X2)
v'Nepaskirstytasis pelnas (X3)
v'Isipareigojimai/turtas (padalintas i$ 20) (X4)
v'Grynasis pelnas/20(X5s)

v'Turtas/20 (Xs6)

Ahmad, Iftikhar,
Ejaz, Baig,
Nadeem, Shahid

(2019)

Regresiné | Akcijos rinkos

lygtis kaina

SP=80+51(DY)+B2(RR)+B3(EPS)+B4(ROE)+¢
v'Pelnas vienai akcijai (EPS)
v'Pajamos/Kapitalas (ROE)

v'I§laikymo koeficientas (RR)

v'Dividendy pajamingumas (DY)

Saltinis: sudarytas darbo autorés.
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Daugiau nei puséje analizuoty tyrimy kaip vienas 1§ kintamyjy buvo naudotas skolos ir turto
santykis. Sis kintamasis naudojamas siekiant pagristi arba paneigti ank$¢iau minéta teorija, kad kuo
jmon¢ turi daugiau skoly, tuo maziau dividendy ji moka. Daugumos tyrimy i$vados pritaria Siai
hipotezei ir teigia, kad kuo jmoné turi daugiau skoly, tuo labiau bus linkusi dividendy neskirti. Taip
pat beveik visuose tyrimuose kaip vienas i§ kintamyjy buvo analizuojamas jmonés dydis, kuris buvo
skaiCiuojamas logaritmuojant jmongés turima turta. Taciau tyrimy metu nustatyta, kad jmoniy dydis
dazniausiai neturi jtakos dividendams (arba turi minimalig itaka). Tod¢l svarbu iSsiaiSkinti ar banko
dydis taip pat neturi jtakos Euro zonos rinkoje. Taip pat Pontoh (2016) tyrimo metu nustatyta, kad
nepaskirstyto pelno ir kapitalo santykis daro jtakg dividendy iSmokéjimui. Todél, atsizvelgiant j pries
tai analizuoty tyrimy iSvadas, kaip nepriklausomi jmonés kintamieji regresingje lygtyje bus
naudojami: skolos ir turto santykis, imonés dydis, nepaskirstyto pelno ir kapitalo santykis.

[Sanalizavus mokslinius tyrimus kurie buvo atlikti tiriant dividendy jtaka akcijy kainoms
nuspresta, atlikti Euro zonos banky, kurie yra jtraukti j Euro Stoxx banks indekso skai¢iavimag (Zr.
Priedg Nr.1) tyrima, kurio metu siekiama istirti dividendy jtaka rinkos akcijy kainai.

Siekiant istirti banky rodikliy poveiki akcijy kainai Euro zonoje bus naudojamas §is regresijos

modelis:

A = Bio + BIDAR + B2SIZE + R3INVt + B4BP + BsGP+ BEPS + 7D+ 1.i(2)

Kuriame:

Priklausomas kintamasis:

A — Akcijos rinkos kaina, yra priklausomasis kintamasis, kuris yra vidutin¢ akcijos kaina per
metus.

Nepriklausomi kintamieji:

DAR - Skola/turtas,

SIZE — Turtas,

INV — Nepaskirstytas pelnas/Kapitalas,

NP — Nepaskirstytas pelnas,

GP — Grynasis pelnas,

EPS — Pelnas tenkancios vienai akcijai,

D — Dividendai tenkantys vienai akcijai.

Pagal nurodytus rodiklius sudaryta regresijos lygties schema, (zr. 5 pav.).
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5 paveikslas

Regresinés lygties schema

Skola

EPS
Turtas

Dividendai vienai

\ akcijai
Grynasis pelnas
Kapitalas DREEP

i Nepaskirstytas pelnas

Tyrimui atlikti iSsikeliamos hipotezés:

Saltinis: sudarytas darbo autorés.

H1: Tarp jmonés dydzio ir akcijy kainos yra reikSmingas rysys;

H2: Tarp yjmonés skolos ir turto santykio ir akcijy kainos yra reikSmingas rysys;

H3: Tarp nepaskirstyto pelno ir kapitalo santykio ir akcijy kainos yra reikSmingas rysys;

H4: Tarp dividendy vienai akcijai ir akcijy kainos yra reikSmingas rysys.

Siekiant atlikti kuo i§samesn¢ analizg, analizei buvo pasirinkti visi bankai, kurie sudaro Euro
Stoxx Banks indeksa: Bnp Paribas, Finecobank, Kbc Grp, Abn Amro Bank, Bawag Group Ag,
Bankinter, Raiffeisen Bank International, , Erste Group Bank, Natixis Caixabank, Credit Agricole,
Bco Santander, Ing Grp, Intesa Sanpaolo, Banco De Sabadell S.A., Deutsche Bank, Bco Bilbao
Vizcaya Argentaria, Grp Societe Generale, Commerzbank, Unicredit, Bank Of Ireland Group, Banco
Bpm. Euro Stoxx banks, indeksas apskai¢iuojamas imant pasirinkty banky akcijy kainas. Kiekvienas
bankas turi savo svorj indekso skaiCiavime, kiekvieno banko svoris nurodytas priede Nr. 1.

Analizuojamas 2016-2020 m. laikotarpis. Tyrimas susideda i§ astuoniy daliy (zr. 6 pav.)
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6 paveikslas

Tyrimo atlikimo planas

Atvejo analizeé
Duomeny rinkimas ir
sisteminimas
Duomeny statistiné
analize
Akcijy kainos
kintamumo analizé

Regresineés lygties
sudarymas
ISsikelty hipoteziy
pagrindimas
Pateikiamos tyrimo
iSvados

Bendrai tyrimo planas susideda i§ atvejo analizés, kurios metu bus siekiama detaliai jvertini

Saltinis: sudarytas darbo autorés.

ECB rekomendacijas neskirti dividendy pandemijos laikotarpiu. | imtj patekusiy Euro Stoxx Banks
indekse esanciy banky 2016-2020 m. duomeny rinkimas, sisteminimas ir analizé. Atlieckama akcijos
kainy kintamumo analizé, koreliaciné analizé. Sudaroma regresiné lygtis, kurios pagalba atlickamas
i8sikelty hipoteziy pagrindimas. Atlikus visus Siuos zingsnius bus pateikiamos tyrimo i$vados (Zr. 6

pav.).
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3. DIVIDENDU POLITIKOS POVEIKIO AKCIJU KAINOMS
NUSTATYMO TYRIMAS

Krizés kontekste valdzios institucijos priémé dividendy iSmokéjimo apribojimus, kad
padidinty banky galimybes atsparumg ir palaikyti didesnj banky paskoly augimg (Hardy, 2021).
Reaguodami j Covid-19 krize, reguliavimo institucijos ir banky federacijos nustaté arba rekomendavo
taisykles, kad bankai, norédami iSsaugoti savo kapitalg, turéty nutraukti dividendy iSmokéjima ar
akcijy supirkimag (Gambacorta,, Oliviero, Shin, 2020). Teigiama, kad bankai, kurie dosniau
apdovanoja savo akcininkus, akcijy rinkoje yra vertinami labiau (Gardé, Grodzicki, Wendelborn,
2020). Todel svarbu iSsiaiSkinti kokig jtakg dividendy nemokéjimo rekomendacijos turéjo banky
akcijy kainai. Siekiant jvertinti kokig jtaka dividendy nemokéjimo rekomendacijos turéjo akcijy

kainai atliksime atvejo analize.

3.1 Atvejo analizé

2020 m. prasidé¢jusi pasauliné pandemija sukélé nemazai jtampos jprastam gyvenimui. Dél
ateities neapibréztumo fiziniai bei juridiniai asmenys pradé¢jo daugiau démesio skirti ateities
planavimui ir ruostis blogiausiems scenarijams. Kaip teigia Gardd, Grodzicki, Wendelborn (2020),
pastaraisiais metais Euro zonos bankai padidino dividendy iSmok¢jima ir akcijy supirkima, jei tai
testysi dabartinémis aplinkybémis, tai gal¢jo susilpninti banky galimybes panaudoti nepaskirstyta
pelng nuostoliams padengti ir paskoloms realiajai ekonomikai paremti. Manoma, kad bankai kurie
moka dividendus yra palankesni investuotojams (Hurschler, Figeac, Lipchev, Dietrich, 2017). Taciau
kaip teigia Dragota, Delcea (2019), yra rasta jrodymy, kad dividendy politika gali biiti sudaroma
atsizvelgiant | socialinius ir kulttrinius jmong veikiancius veiksnius. Todél siekiant apsaugoti bankinj
sektoriy, ECB dar 2020 m. kovo 12 d. praneSime spaudai komentavo, kad Covid-19 yra didelis Sokas
ekonomikai ir bankai turi galéti toliau finansuoti laikinus sunkumus patirian¢ius namy tkius ir
jmones. Siekiant, kad kuo didesn¢ 1¢Sy dalis buty skirta ekonomikos skatinimui, ECB to paties
meénesio gale (Zr. 7 pav.) kreipési  bankus su praSymu nemokéti dividendy iki 2020 m. spalio mén.
Bankams taip pat buvo rekomenduojama nepirkti akcijy per Covid-19 pandemijg. Rekomendacijos
dél dividendy nemokéjimo buvo vis pratgsiamos, o 2021 m. liepos 23 d. ECB pranesime spaudai,
paskelbta, kad rekomendacijos dé¢l dividendy nustoja galioti 2021 m. rugs¢jo 30 d. Kaip teigia,
Gambacorta, Oliviero, Shin (2020) didesn¢ nuosavo kapitalo bazé¢ siejama su mazesnémis skoly
finansavimo iSlaidomis ir didesne banko paskoly pasiiila, todé¢l turi svarbiy makroekonominiy

padariniy. Be to, per didelis dividendy paskirstymas gali turéti jtakos sklandziam pinigy pervedimui.
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Tai krizés akivaizdoje yra labai svarbu, todél siekiant to i§vengti buvo skatinama atsisakyti dividendy
mokéjimo pandemijos metu. Dél Sios priezasties yra svarbu, kad bankai pandemijos metu biity
sukaupe pakankamai kapitalo ir buty pajégus padéti verslams. Cohen ir Scatigna (2016) teigia, kad
pazangios ekonomikos bankai krizés laikotarpiu padidina kapitalg nuosavybés vertybiniy popieriy

iSleidimais, dividendy sumazinimu ir nepaskirstytojo pelno padidéjimu.

7 paveikslas

ECB pranesimai spaudai

2020 m. spalio mén. 2021 m. sausio mén. = 2021 m. rugséjo mén.
2020 m. kovo 27 d. 2020 m. liepos 28 d. 2020 m. gruodzio 15 d. 2021 m. liepos 23 d.
; i T
ECB reL}menduoja ECB pras$o lankq ECB pranesa, kad
bankams nemokéti susilaikyti nuo dividendy rekomendacijos dél dividendy
dividendy iki arba juos apriboti iki nemokéjimo nustoja
2020 m. spalio mén. 2021 m. rugséjo meén. galioti 2021 m. rugséjo 30 d.

Saltinis: sudarytas darbo autorés, remiantis ECB spaudos praneSimais.

Po ECB praneSimy dauguma banky laikési rekomendacijy ir dividendy mokéjimo atsisake.
Tik paskelbus 2020 m. trecio ketvircio rezultatus, kurie buvo kur kas geresni nei buvo galima tikétis
pandemijos laikotarpiu, buvo pradéta garsiau kalbéti apie dividendy mokéjima. Enria, Quinn, Ghose
(2020) teigia, kad geresniems banky rezultatams jtakos tur¢jo didesnés pajamos, ir nors Zemos
paliikany normos mazina bendra paskoly marza, taciau galima daugiu uzdirbti i§ biisto paskoly.
Bankams didele jtakg turi nekilnojamo turto rinkos, kurios net ir pandemijos laikotarpiu iSliko gyvos.
Kaip teigia Pasto, Quina, Prowse, (2021) nepaisant spaudimo grynosioms paliikany marzoms dél
zemy paliikany normy ir dideliy indéliy jplauky, pajamos i§ investicinés bankininkystés ir kapitalo
rinky veiklos turéty iSlikti didesnés nei prie§ pandemijg. Bendrai rekomendacija neskirti dividendy
yra priemoné¢, kuri baugina investuotojus patekti j banko sektoriy (Comfort, Arons, 2020), taciau kaip
teigia Amaro (2021), manoma, kad §i rekomendacija, kuri galioja iki rugs€jo mén., bus paskutiné
(tokie spéjimai daromi su prielaida, kad ekonomika isliks panasi ir nebus jokiy papildomy Soky).
Todel tikimasi, kad po rekomendacijy pabaigos investuotojai bus labiau linke investuoti | bankus.

ECB prieziiiros naujienlaiskyje (2021) teigiama, kad ECB sprendimas grjzti prie jprastos

praktikos nereiskia, kad iSnyko rizika dél pandemijos ir jos ekonominio poveikio. TaCiau geré¢jant
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makroekonominéms perspektyvoms, nuspresta rekomendacijy papildomai nepratesti. Bendrai ECB
rekomendacijos vertinamos teigiamai ir pandemijos metu regiono bankai sustiprino savo turimas
kapitalo pagalves (Sanne, Rehan, Cheska, 2021). Nors rekomendacijos ir atSauktos, bet ECB Zada
prizitiréti banky tolimesnius veiksmus. Taip pat ECB naujienlaiskyje (2021) aiskiai i§désté¢ savo
lukesCius — bankai turi atlikti nuodugnias analizes, kurios padéty klasifikuoti turta pagal rizikos
ribojimo ir apskaitos sistemas pagal jy kredito kokybe, bankai taip pat turi laiku atpaZinti bet kokius
pablogéjimo pozymius, o tuo tarpu ECB priezitiros institucijos tinkamai atsizvelgs j $iuos elementus
vertindamos kapitalo planus ir bendradarbiaus su bankais.

Kaip teigia Treiber (2020), bankai iSlieka neatskiriama Europos ekonomikos dalimi, o
reguliavimo institucijos ir toliau palaiko idéja, kad banky sistema turéty ir toliau veikti sklandziai, o
sistemin¢ rizika turéty buti suvaldyta. Nuo to laiko, kai prasidéjo akcijy rinkos pokyciai, pramonés
Sakos kito nevienodai, taciau Europos banky sektorius nukentéjo ypac stipriai (Briangon, 2020).
Daugelyje pasaulio jurisdikcijy banky reguliavimo institucijos turi teis¢ reguliuoti banky dividendy
ismokéjimo politika. Sis banky imokéjimo elgesio reguliavimas tapo ypa¢ svarbus prasidéjus
2008 m. finansy krizei (Ashraf, Bibi, Zheng 2016).

Apibendrinant ECB rekomendacijy dél dividendy apribojimo pandemijos laikotarpiu atvejo
analizg, galima teigti, kad Sis poelgis padéjo bankams geriau pasiruosti ateinantiems laikotarpiams.
Bankai yra glaudziai susij¢ su ekonominiais procesais, o sklandus skolinimosi uZztikrinimas yra be
galo svarbus ne tik jmonéms, bet ir namy tikiams. Toks ECB sprendimas dél kapitalo didinimo buvo
labai reikalingas norint iSvengti didesniy nemalonumy ateityje. Taip pat labai pagirtinas ECB Zingsnis
ir toliau intensyviai stebéti banky veiksmus ir juos kontroliuoti, nes tiek pandemija, tiek rizikos dél
ateities iSlieka. Detaliau Siame tyrime bus analizuojami Euro zonos bankai, kurie yra priskiriami Euro

Stoxx Banks indeksui, kurj sudaro 22 Europos bankai.

3.2 Euro Stoxx Banks indekse naudojamy banky duomenuy analizé

Tyrimo metu pasirinktas analizuoti 2016 — 2020 m. laikotarpis, taciau Euro Stoxx Banks
indekso duomenys atnaujinami reguliariai, todél detalesnei rodiklio analizei Sis indeksas yra
pateikiamas iki 2021 rugpjic¢io mén. Zidrint j 2016 — 2021 m. indekso poky¢ius, matome, kad
didziausias indeksas buvo 2018 m. vasario mén. Siekiant i$siaiskinti kokig jtaka indeksui turéjo ECB
rekomendacijos ir pasauliné¢ pandemija, detaliau analizuojamas 2020 m. laikotarpis. Per 2020 m.
indeksas didziausias buvo vasario mén., vis garsiau kalbant apie pasauling pandemija, akcijy kainos
pradéjo kristi. Taip pat prie§ pat zemiausig indekso taSka buvo paskelbta apie rekomendacijas
nemokéti dividendy, ir jau balandZio mén. indeksas buvo Zemiausias per visus 2020 m.. Indeksas
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2020 m. balandzio mén. buvo zZemiausias ir per visg 2016.01-2021.08 laikotarpj (zr. 8 pav.) (Pirmoji
rekomendacija nemokéti dividendy buvo paskelbta 2020 m. kovo 27d. (zr. 7 pav.)) Todél
apibendrinant duomenis i§ Euro Stoxx Banks indekso, galime matyti, kad ECB rekomendacijos deél

dividendy nemokéjimo galéjo turéti neigiamos jtakos akcijy kainoms pandemijos laikotarpiu.

8 paveikslas
EURO STOXX Banks indekso pokyciai per 2016.01 — 2021.08 laikotarpj
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Saltinis: sudarytas darbo autorés, remiantis MarketWatch duomenimis.

Analizuojant Euro Stoxx Banks indekse naudojamy banky duomenis, matome, kad 2016 —
2020 m. laikotarpiu vidutiné didziausia akcijos kaina buvo Belgijos banko KBC GRP, antra pagal
dydi vidutiné akcijos kaina analizuojamu laikotarpiu buvo Pranciizijos banko BNP Paribas (zr. 9
pav.), kuris Euro Stoxx Banks indekso skai¢iavime turi didziausig svorj, net 15,7 proc. (zr. 1 priedg).
BNP Paribas, nors ir vidutinémis akcijy kainomis nusileidzia KBC GRP bankui, tac¢iau dividendai
tenkantys vienai akcijai Siame banke per analizuojamg laikotarpj buvo didziausi. BNP Paribas taip
pat patenka i 2016 — 2019 m. antro ketvir¢io pasaulio didziausiy dividendy mokétojy sarasa (zr. 3
prieda).

Taip pat Siuose bankuose ir vidutiniai dividendai tenkantys vienai akcijai buvo didziausi. Abu
paminéti bankai 2016 — 2019 m. laikotarpiu kasmet didino dividendy tenkanciy akcijai sumg (zr. 2
prieda). BNP Paribas tokia tendencija paliko ir 2020 m., prieSingai nei KBC GRP bankas, kuris

34



2020 m. dividendy mokéjima sumazino. Taip pat abu Sie bankai dividendus mokéjo visu
analizuojamu laikotarpiu, neatsizvelgiant | ECB rekomendacijas. Maziausia vidutin¢ akcijos kaina
per visa analizuojamg laikotarpj atiteko Banco de Sabadell S.A. (zr. 9 pav.), tafiau dividendai
tenkantys vienai akcijai §io banko nebuvo maziausi i§ visy analizuojamu Euro Stoxx banko indekse,
maziausius vidutinius dividendus tenkancius vienai akcijai skyré BANCO BPM, kuris per
analizuojama 5 mety laikotarpj, tris metus dividendy i§ vis neskyre (Zr. 2 prieda). Abu Sie bankai

sudaro maziau nei 1 proc. bendrame indekso skai¢iavime (zr. 1 prieda).

9 paveikslas
Euro Stoxx Banks vidutiné akcijos kaina ir vidutiniai dividendai tenkantys vienai akcijai (2016 —

2020m. laikotarpiu)
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Saltinis: sudarytas darbo autorés, remiantis MarketWatch duomenimis.

Indekso skai¢iavimui naudojami 22 Europos banky duomenys (zr. 1 prieda). Vienas i§ indekso
skai¢iavime naudojamy banky (BAWAG GROUP AG) i sarasa buvo jtrauktas tik 2017 m., todél
analizuojant 2016 m. duomenis buvo imami 21 banko duomenys. I§ visy indekso skai¢iavime esanciy
banky, tik 18 proc. (4 institucijos) laikési ECB rekomendacijy ir per 2020 m. atsisaké iSmokeéti
dividendus (Zr. 10 pav.). Nepaisant ECB rekomendacijy, like¢ 18 banky dividendus vis tiek mokéjo.
Net trys i$ keturiy banky 2020 m. nusprendé neskirti dividendy pirmg karta per visa penkeriy mety
laikotarpi. Analizuojamu 2016 — 2020 m. laikotarpiu dividendy nors karta nemokéjo 45,45 proc.

35



banky (10 institucijy). Ne pastovig dividendy mokeéjimo politikg yra pasirinke 7 bankai. | §j skaiciy
néra jtraukti bankai kurie pirmg kartg dividendy nemokeéjo 2020 m. laikotarpiu, nes toks poelgis gali

biti vertinamas, kaip rekomendacijy laikymasis, o ne dividendy politikos keitimas.

10 paveikslas
Euro Stoxx Banks nemokéjusiy dividendy skaicius 2016 — 2020 m. laikotarpiu
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Saltinis: sudarytas darbo autorés, remiantis Yahoo Finance duomenimis.

Trys bankai — Ispanijos bankas Bco Santander, kuris yra antras pagal svarba skai¢iuojant Euro
Stoxx Banks indeksg ir sudaro 13,34 proc. bendro indekso (Zr. 1 prieda), Australijos bankas Credit
Agricole ir Pranctizijos bankas Erste Group Bank, 2016 — 2019 m. reguliariai moke¢jo dividendus ir
2020 m. nusprendé jy nemokéti. Tai galimai padaré¢ dél ECB rekomendacijy, nes iki to laiko,
dividendy mok¢jimas buvo pastovus. Bco Santander vienintelis i$ trijy aukS¢iau minimy banky 2020
m. baigé nuostolingai, kas taip pat galéjo turéti jtakos dividendy neskyrimui. Detaliau paanalizavus
Siy banky viduting meting akcijy kaing, galime matyti, kad butent 2020 m., kai dividendy buvo
atsisakyta, banky vidutiné metiné akcijos kaina buvo maziausig per visg analizuojamag 2016 — 2020
m. laikotarpj (zr. 11 pav.). Tam jtakos galéjo turéti pasauliné pandemija, kurios metu akcijy rinka

buvo labai nepastovi.
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11 paveikslas
Pasirinkty banky vidutinés metinés akcijy kainos pokyciai 2016-2020 m. laikotarpiu
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Saltinis: sudarytas darbo autorés, remiantis Yahoo Finance duomenimis.

Taip pat pastebima, kad 2016 m. didZiausia dalis pelningai metus baigusiy banky pasirinko i$
vis neskirti dividendy (Zr. 6 lentele). Nors detaliau analizuojant dividendus ir jy jtaka, pastebime, kad
net patirdami nuostolj bankai yra linkg¢ j dividendy mokéjima. Beveik kiekvienais metais daugiau nei
pusé visy nuostolingai metus uzbaigusiy jmoniy mokéjo dividendus, iSskyrus 2018 m., kuomet
nuostolingai metus uzbaige tik vienas bankas, kuris dividendy nemokéjo (zr. 6 lentele). Bendrai per
penkiy mety laikotarpj 85 proc. banky mokeéjo dividendus ir tik 15 proc. nusprendé jy nemokeéti. (Zr.
6 lentele), 79 proc. nuostolingai metus baigusiy banky vis tiek skyré dividendus ir tik 14 proc.
pelningai metus baigusiy banky atsisaké mokeéti dividendus. Todél galime teigti, kad dividendy
mokéjimas bankams i$ ties yra labai svarbus, ir bankai stengiasi dividendy neatsisakyti, net ir
nuostolingu laikotarpiu. Toks dividendy mokéjimas gali buti susijes su imonés nenoru issiduoti
investuotojams apie sunkesnius jmonei laikus. Siekiant pritraukti naujus ir iSsaugoti jau esamus
investuotojus jmonés gali biiti linkusios mokéti dividendus.

Daugiausiai nuostolingai metus baigusiy banky buvo 2020 m., t.y. net 8 bankai i$ 22, taciau
net 7 i§ 8 nuostolingai metus baigusiy banky vis tiek pasiryzo skirti dividendus. Sie bankai ne tik
nuostolingai baige metus pasiryzo iSmokéti dividendus, bet ir nesilaiké ECB rekomendacijos
dividendy neiSmokéti. Tai taip pat gali biiti susij¢ su pasirinkta dividendy mokéjimo politika. Jeigu
bankas pasirinkes stabiliy dividendy mokéjimo politika, nepaisant nuostolingy mety bus pasiryzgs ir

toliau mokeéti planuotus dividendus. Taip pat dividendy mokéjimas gali biiti susijes su signalizavimo
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teorija, ir bankas bijo, kad nemokédamas dividendy sudarys jspiidj, kad jmonés padétis yra prasta ir

jmones akcijos kaina sumazés.

6 lentelé

Banky dividendy mokéjimas, pagal mety rezultatus

2016 m. 2016 2017 m. 2017 2018 m. 2018
Nuostolin | Pelningi i$ Nuostolingi | Pelningi i§ Nuostolingi | Pelningi i§
gi metai metai viso: metai metai viso: metai metai viso:
Mokéjo
dividendus 2 16 18 1 15 16 20 20
vnt.
Nemokéjo
o 1 2 3 6 6 1 1 2
dividendy, vnt.
IS viso: 3 18 21 1 21 22 1 21 22
Mokéjo
dividendus 67% 89% | 86% 100% 1% | 73% 0% 95% | 91%
proc.
Nemokéjo
dividendy, 33% 11% | 14% 0% 29% | 27% 100% 5% 9%
proc.
Bendra 2016-2020 m.
2019 m. 2019 2020 m. 2020
suma IS
I8 IS
Nuostolin | Pelningi . Nuostolingi | Pelningi . Nuostolingi | Pelningi | viso:
viso: viso:
gi metai metai metai metai metai metai
Mokéjo
dividendus 1 20 21 7 11 18 11 82 93
vnt.
Nemokéjo
o 1 1 1 3 4 3 13 16
dividendy, vnt.
IS viso: 1 21 22 8 14 22 14 95 109
Mokéjo
dividendus 100% 95% | 95% 88% 79% | 82% 79% 86% | 85%
proc.
Nemokéjo
dividendy, 0% 5% 5% 13% 21% | 18% 21% 14% | 15%
proc.

Saltinis: sudarytas darbo autorés.
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Siekiant detaliau iSanalizuoti skirtuma, tarp banky, kurie mokejo dividendus ir ty kurie
dividendy atsisaké, analizuojami vidutiniai mokéjusiy ir nemokeéjusiy dividendy banky rodikliai (zr.
7 lentele). Pagal atlikta rodikliy analize, galime matyti, kad vidutinis skolos ir turto santykis (DAR),
yra didesnis pas bankus kurie dividendy nemok¢jo. Tai patvirtina Lestari (2018) teiginj, kad skolos
lygis lemia mazesnj dividendy mokéjimg. Taip pat vertinant banky dydi, buvo pasirinkta naudoti
logaritmuotg jmonés turto sumg. VidutiniSkai bankai kurie nusprendé mokéti dividendus buvo
didesni, uz tuos kurie jy nemokejo (zr. 7 lentelg). Todél galime teigti, kad Euro Stoxx Banks indekso
skai¢iavime naudojamiems bankams, dydis turi jtakos dividendy mokéjimui. Vidutiné metiné akcijos
kaina 32,81 proc. didesné ty banky kurie nusprendé skirti dividendus. Taip pat bankai kurie nusprendé
mokéti dividendus vidutiniskai turé¢jo 21,74 proc. didesnj kapitalg. Vidutinis dividendus moké&jusiy
imoniy grynasis pelnas taip pat buvo Zenkliai didesnis, nei banky kurie dividendy atsisake. Tod¢l Sios
analizés rezultatai sutinka su Budiarso 2017 atliktu tyrimu, ir pritaria iSvadoms, dividendus

mokancios jmongs turi daugiau turto ir yra pelningesnés uz jmonés kurios dividendy nemoka.

7 lentelé

Banky mokéjusiy ir nemokéjusiy dividendy rodikliy skirtumy analize 2016 — 2020 m. laikotarpiu

Bankai kurie mokéjo | Bankai kurie nemokéejo | Pokytis | pokytis
dividendus dividendy vnt. proc.
Vidutinis DAR (vnt) 0.22 0.24 -0.02 -6.74
Vidutinis Log turtas (vnt) 5.60 5.51 0.10 1.74
Vidutinis kapitalas (Mln. 37,274.59 30,618.56 | 6,656.03 21.74
Eur)
Vidutinis grynasis pelnas 1,929.32 180.06 | 1,749.26 | 971.47
(mln. Eur)
Vidutin¢ akcijos kaina 15.99 12.04 3.95 32.81
(Eur)

Saltinis: sudarytas darbo autorés.

Atsizvelgiant j pateiktus rodiklius, galime teigti, kad vidutiniSkai bankai, kuriy skola sudaro

didesne dalj turimo turto, yra linke pasilikti turimg kapitalg ir j; panaudoti skoloms padengti. Bendrai

galime susidaryti vidutinio dividendus mokancio banko portreta: skolos ir turto santykis mazesnis nei
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banky kurie dividendy nemoka, yra didesni uz dividendy nemokancius bankus ir uzdirba zenkliai

didesnj grynaji pelna. Taip pat vidutiné¢ metiné¢ akcijos kaina yra tre¢daliu didesné nei dividendy

nemokanc¢io banko.

3.3 Akciju rinkos kainos kintamumo analizé

Siekiant atlikti rinkos akcijy kainos kintamumo analiz¢ pasitelkiama standartinio nuokrypio

formulé. Kintamumo analiz¢je naudojamas meénesinis procentinis kiekvieno banko standartinis

nuokrypis. Kuo kintamumo procentas yra didesnis tuo jmonés akcijos skaitomos rizikingesnés, todél

Siuo atveju 1§ visy analizuojamy banky, 2016 — 2020 m. laikotarpiu rizikingiausios akcijos biity Banco

BPM (zr. 12 pav.), kurio kintamumas siekia 16,39 proc. (2r. 9 prieda). Sis bankas dividendus mokéjo

du kartus per visg analizuojamg laikotarpj, t.y. 2016 ir 2020 metais (zr. 2 prieda). Maziausias

meénesinis procentinis kintamumas per analizuojamag laikotarp; buvo BNP Paribas banko ir sieké

8,9 proc. (zr. 9 prieda). Biitent Sis bankas yra vienas i$ 12 banky, kurie per visg analizuojama laikotarpj

kasmet skyré¢ dividendus. Taip pat BNP Paribas banko dividendy vidurkis yra didziausias i§ visy

analizuojamy banky.

12 paveikslas

Banky rinkos akcijy kainos ménesinis kintamumas 2016 — 2020 m. laikotarpiu
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Saltinis: sudarytas darbo autorés.

40



Siekiant detaliau perzitréti dividendy mokéjimo jtaka akcijy kainy kintamumui, bankai
suskirstyti i dvi grupes:

1. Bankus kurie per visg analizuojamg laikotarpj kas metus mokéjo dividendus;

2. Bankai kurie dividendy kas metus nemokéjo (j $ig kategorija patenka bankai kurie nors
kartg per 2016 — 2020 m. laikotarpj nusprendé dividendy neskirti).

Suskirs¢ius bankus i dvi grupes ir apskaiciavus kiekvienos grupés kintamumo proc. vidurkj,
nustatyta, kad banky kurie kasmet mokéjo dividendus kintamumo ménesinis proc. yra 10,59 proc., o
banky kurie nors kartg per analizuojama laikotarpj nusprendé dividendy neskirti 11,94 proc. (zr. 10
prieda). Kadangi dividendus reguliariai mokéjusiy banky kintamumo rodiklis mazesnis nei dividendy
reguliariai nemokejusiy banky, galima daryti iSvada, kad dividendus reguliariai mokanc¢ios jmonés
yra maziau rizikingos nei dividendy nemokancios jmonés. Taip pat galima teigti, kad dividendai turi
jtakos akcijy kainai. Kintamumo analizés rezultatai taip pat sutampa su Cejnek, Randl, Zechner
(2021) atlikto tyrimo iSvadomis, kurio metu buvo tiriamas Covid-19 pandemijos poveikis jmoniy
dividendy politikai Indonezijoje, kad jmonés, kurios sumazino dividendus, patyré rizikos padidéjima.
Siekiant detaliau iSsiaiSkinti kokig jtaka akcijos kainai turi kiti analizuojami rodikliai, bus

pasitelkiama regresiné lygtis.

3.4 Dividendy jtakos rinkos akciju kainai hipoteziy pagrindimas

Siekiant jvertinti dividendy itaka akcijy kainai pasitelkiamas regresinés lygties modelis.
Svarbiausias yra santykis tarp dividendy politikos ir akcijy kainy poky¢iy, nes tokios jzvalgos gali
pasirodyti naudingos vadovams ir akcijy rinkos prekybininkams priimant sprendimus (Camilleri,
Grima, Grima, 2019). Siekiant iSsiaiskinti kokig jtaka dividendai turi akcijy kainai analizuojamos jau
anks§c¢iau minétos Euro Stoxx Banks indekso imongs ir analizuojamas 2016 — 2020 m. laikotarpis.

Siekiant iSsiaiskinti rodikliy tarpusavio rys$j pasitelkiama koreliacija (zr. 8 lentele), kurios
metu nustatyta, kad:

e Tarp akcijy kainos ir EPS (pelnas tenkantis vienai akcijai) yra stiprus tarpusavio rySys. Tokia
iSvada 1S ties néra labai netikéta atsizvelgiant j tai, kad kuo jmoné uzdirba daugiau pelno ir turi maziau
akcijy, tuo kiekvienos akcijos verté yra didesné. D¢l Sios priezasties EPS gana glaudziai koreliuoja su
akcijy kaina.

e Tarp dividendy tenkanciy vienai akcijai ir akcijy kainos yra stiprus rySys. Tokia koreliacija
patvirtina teorijas, kad dividendai turi jtakos akcijy kainoms analizuojamu laikotarpiu, pasirinktiems

Euro zonos bankams.
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e Tarp dividendy ir DAR rodiklio egzistuoja neigiama koreliacija. Tai dar kartg patvirtina
teorija, kad kuo didesne¢ dalj jmonés turto sudaro skolos, tuo ji maziau bus linkusi mokéti dividendus
ir bus labiau linkusi pasilikti kapitalg imonéje.

e Tarp banky dydzio ir dividendy yra gana silpna koreliacija, kas sutampa su Jovkovic, Vasi¢,
Bogicevi¢, (2021) atlikto Serbijos banky analizés rezultatais, kad banky dydis neturi reik§mingos
itakos akcijy kainai.

e Tarp akcijy kainos ir DAR rodiklio yra neigiama koreliacija, kuri parodo, kad kuo didesne
dalj skola sudaro jmonés turto, tuo akcijos kaina yra mazesné.

¢ Akcijy kaina su likusiais kintamaisiais turi teigiama koreliacijg, kas rodo, kad kintamiesiems

didé¢jant turéty didéti ir akeijos kaina.

8 lentelé

Analizuojamy kintamyjy koreliacijg

Dividendai
Akciju EPS Grynasis Log
vienai INV DAR
kaina (Basic) = pelnas o turtas
akcijai
Akciju kaina 1
EPS 0.76 1
Grynasis pelnas 0.24 0.56 1
Dividendai vienai
o 0.82 0.63 0.31 1
akcijai
INV 0.24 0.28 0.13 0.23 1
DAR -0.17 -0.21 0.03 -0.10 -0.08 1
Log turtas 0.04 -0.03 0.35 0.19 -0.07 0.40 1

Saltinis: sudarytas darbo autorés.

Siekiant detaliau iSsiaiSkinti kokig dalj akcijos kainos sudaro nurodyti kintamieji ir norint
patvirtinti arba paneigti ankSciau iSsikeltas hipotezes, atlickama regresinés lygties analize. Prie§
atliekant regresing lygti, svarbu atsizvelgti | kintamyjy tarpusavio rysj ir jei jis yra labai stiprus, tokius

kintamuosius eliminuoti. Kadangi Siuo atveju stipriausias rySys koreliacijos metu nustatytas tarp
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pagrindiniy tiriamyjy (dividendy ir akcijos kainos), buvo priimtas sprendimas $iy rodikliy i$ regresijos
neisimti.

Apskaiciavus pirming regresing lygti (zr. 4 prieda), Kas kartg is regresinés lygties iSimama po
kintamajj ir regresin¢ lygtis sudaroma i$§ naujo. Kintamieji iSimami pagal didziausig p-reikSme tol kol
jivirsija 0,05. Jei p-reikSmé virSija 0,05 daroma prielaida, kad analizuojamas kintamasis, neturi jtakos
akcijy kainai. Tokiu principu analizuojamos ir iSsikeltos hipotezés:

H1: Tarp ijmonés dydZio ir akcijy kainos yra reikSmingas rySys.

Imonés dydis nustatomas logaritmuojant jmonés turtg. Naudojant $j rodiklj regresijos lygtyje
nustatyta, kad FEuro Stoxx Banks indekse naudojamiems bankams, 2016 — 2020 m. laikotarpiu,
imoniy dydziai neturéjo reikSmingos jtakos akcijy kainai (Zr. 6 prieda). Tod¢l $i hipotezeé, yra
paneigiama.

H2: Tarp imonés skolos ir turto santykio ir akcijy kainos yra reikSmingas rySys.

Regresines lygties pagalba nustatyta, kad skolos ir turto santykis analizuotiems Euro zonos
bankams 2016-2020 m. laikotarpiu neturéjo reikSmingos jtakos akcijy kainoms (Zr. 5 prieda). Todél
81 hipotez¢, yra paneigiama.

H3: Tarp nepaskirstyto pelno ir kapitalo santykio ir akcijy kainos yra reikSmingas rysys.

Regresinés lygties pagalba nustatyta, kad nepaskirstyto pelno ir kapitalo santykis
analizuotiems Euro zonos bankams 2016-2020 m. laikotarpiu neturéjo reikSmingos jtakos akcijy
kainoms (Zr. 4 prieda). Todél §i hipoteze, yra paneigiama

H4: Tarp dividendy vienai akcijai ir akcijy kainos yra reikSmingas rysys

Pagrindiné Sio darbo iSsikelta hipotez¢ yra ar dividendai turi reikSmingos jtakos akcijy kainai,
bankiniame sektoriuje, analizuojamu laikotarpiu. Atlikus regresing lygtj ir ja pakoregavus iSimant
reik§mingos jtakos nedarancius rodiklius, apskai¢iuotas determinacijos koeficientas (R?) yra daugiau

nei 0,80 (zr. 9 lentele), todél galima teigti, kad modelis gana tiksliai apraso duomenis.

9 lentelé

Regresinés lygties duomenys

Regresinés lygties statistika
Multiple R 0.896
R kvadratu 0.802
Koreguotas R kvadratu 0.795
Standartinis nuokrypos 7.333
Stebéjimai 109

Saltinis: sudarytas darbo autorés.

43



Apskaiciavus regresinés lygties kintamuosius, nustatyta, kad beveik visi kintamieji yra
teigiami. Vienintelio grynojo pelno koeficientas yra neigiamas ir skiriasi nuo koreliacijos metu gauty
duomeny, t.y. koreliacijos metu nustatytas rySys tarp akcijos kainos ir grynojo pelno buvo silpnas,

taCiau pagal gautus duomenis grynasis pelnas yra maziausiai jtakos turintis kintamasis (zZr. 10 lentele).

10 lentelé

Regresinés lygties duomenys

Koeficient | Standartiné v« | Apatinis Virsutinis
fa‘i oklaida | TS0 Poreikimé L loCe  vasis 95%
Laisvasis narys 5.780 0.921 6.275 0.000 3.953 7.606
EPS 3.817 0.454 8.405 0.000 2.917 4.718
Grynasis pelnas -0.001 0.000 -4.288 0.000 -0.002 -0.001
Dividendai
vienai akcijai 9.716 1.002 9.700 0.000 7.730 11.702

Saltinis: sudarytas darbo autorés.

IS gauty duomeny uzraSoma gauta regresijos lygtis:

Akcijos kaina= 5.78 + 3,817 EPS - 0,001 Grynasis pelnas+ 9,716 Dividendai vienai akcijai (2)

Kaip matome 1§ regresijos lygties, 1§ visy analizuojamy kintamyjy didziausig svorj
analizuojamiems Euro zonos bankams 2016 — 2020 m. laikotarpiu akcijos kainai turi dividendai
tenkantys vienai akcijai. Todé¢l galime teigti, kad tarp dividendy vienai akcijai ir akcijy kainos yra
reikSmingas rySys ir patvirtinti iSsikeltg hipotezg, kad tarp dividendy vienai akcijai ir akcijy kainos
yra reikSmingas rysys.

Atlikus koreliaciné analizg jvertinome iSsikeltas hipotezes, tai: Tarp dividendy ir skolos bei
turto santykio (DAR) egzistuoja neigiama koreliacija, tarp banky dydzio ir dividendy yra gana silpna
koreliacija, ir patvirtinami Serbijos banky analizés rezultatai (Jovkovic, B., Vasic, A. S., Bogicevic,
J. 2021), kad banky dydis neturi reikSmingos jtakos akcijy kainai. Taip pat tarp akcijy kainos ir DAR
rodiklio yra neigiama koreliacija. Pagrindiné tyrimo metu iSsikelta hipoteze, dél dividendy ir akcijy
kainos koreliacijos yra patvirtinama ir dividendai tenkantys vienai akcijai turi stiprig koreliacija su
akcijy rinkos kaina. Regresinés lygties pagalba nustatyta, kad: banky dydziai, skolos ir turto santykis,
pelno ir kapitalo neturéjo reikSmingos jtakos akcijy kainai analizuojamu laikotarpiu, o dividendai
tenkantys vienai akcijai turi reikSmingos jtakos akcijy kainai. Tai bendrai tiek koreliacija tiek

regresing lygtis patvirtina, kad tarp dividendy ir akcijy kainos yra reikSmingas rysys.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Apibendrinant moksling literatiira galima teigti, kad dividendai yra placiai nagrinéjamas
objektas moksliniuose straipsniuose. Dividendais jmonés vadovybé siekia apdovanoti esamus
akcininkus ir taip pat pritraukti naujy investuotojy. Pastebéta, kad jmoniy vadovybés néra linkusios
keisti dividendy mokéjimo politikos ir laikosi stabilumo, kad dividendy mokéjimo ar nemokeéjimo
pasikeitimai nesukelty investuotojams dviprasmisky signaly apie jmonés finansing biiklg. Taciau
svarbu nepamirs$i, kad akciniy bendroviy jstatymas tiksliai apibrézia, kad ne visos jmonés gali mokéti
dividendus, todél dividendy nemokéjimas gali biiti nebttinai vadovybés sprendimas, bet ir jstatymy
laikymosi dalis. Autoriai taip pat iSskiria skirtingas dividendy mokéjimo politikas ir jy jtaka akcijy
kainai. ISanalizavus pagrindines dividendy mokéjimo politikas nustatyta, kad nuomonés, jog
dividendai neturi jtakos akcijy kainai laikosi vos kelios i§ analizuoty dividendy mokéjimo teorijy. Tuo
tarpu, kad dividendai turi jtakg akcijy kainai teigia dauguma analizuoty dividendy politikos teorijy.
ISanalizavus visas skirtingas dividendy mokéjimo politikas ir kelis mokslinius tyrimus, galima prieiti
prie iSvados, kad vieningos dividendy mokéjimo politikos, kuri tikty visoms jmonéms rasti dar
nepavyko. Ir kazin ar jmanoma tai padaryti, nes kiekviena jmoné yra labai individuali ir veikianti
skirtingoje aplinkoje, taip pat ir investuotojai turi skirtingus dividendy politikos lukescius. Kritiniais
momentais dividendy mokejimo politikos net ir labai konservatyviose jmonése neretai pasikeicia.
Siekiant krizinj laikotarpj praeiti su kuo mazesnémis finansinémis pasekmémis, jmonés stengiasi
pelng paskirstyti kuo efektyviau ir neretai dé¢l Sios priezasties atsisako dividendy mokéjimo arba juos
sumazina. Atlikty tyrimu metu nustatyta, kad jmonés kurios visiskai sumazino dividendus patyré
zenkly akceijy kurso kritima, tuo tarpu jmonés kurios sumazino dividendus ta¢iau visiskai jy neatsisaké
akcijos taip drastiskai nekito. Nors stiprus jmonés valdymas nekriziniais laikotarpiais reiSkia didesniy
dividendy mokéjima, kriziniu momentu stipriau valdomos jmon¢s yra linkusios mazinti dividendus,
palikdamos pelng jmonés kapitalui didinti bei siekdamos apsaugoti jmones nuo neigiamos krizés
jtakos. Taip pat prieita iSvados, kad po kriziniu laikotarpiu jmonés yra labiau linkusios laikytis
dividendy likucio teorijos, kuomet pirma kompensuoja investicijas ir tik po to likusig sumg gali
iSsimoketi dividendams. Tod¢l bendrai i§ mokslinés literatiiros galima daryti i§vadas, kad jmonés
kriziniu laikotarpiu mazina dividendus ir stengiasi didinti jmonés kapitala, kad jmon¢ ir toliau galéty
veikti ir iSvengty apyvartiniy &Sy trukumo.

2. Isanalizavus atliktus tyrimus, kuriy metu buvo analizuojami veiksniai darantys jtaka akcijy

kainai, nustatyta, kad skolos ir turto santykis, grynasis pelnas, jmonés dydis, peno ir nuosavo kapitalo
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dydis. Taciau kai kuriy tyrimy nuomonés issiskiria ir jmonés dydis pateikiamas, kaip dividendams
jtakos neturintis rodiklis. Bendrai iSanalizavus atliktus tyrimus prieita iSvados, kad vieningy tyrimy
kurie prieity prie iSvady, ar dividendai daro jtaka akcijy kainai néra. Tiriant skirtingas jmoniy grupes
skirtingais laikotarpiais, rezultatai iSsiskiria.

3.2020 m. dé¢l visg pasaulj paveikusio Covid-19 pandemijos, tiek fiziniai, tiek juridiniai
asmenys prad¢jo planuoti tolimesnius zingsnius, kad buty kuo labiau pasiruoSe, ateities
neapibréztumams. ECB, siekiant kuo daugiau kapitalo palikti bankams, kad jie buty pajégiis padéti
su pandemija susidiirusiems verslams, rekomendavo stabdyti dividendy moke¢jimg. Tyrimo metu,
analizuojant | Euro Stoxx banks indekso skai¢iavimg jtraukty banky ir jy akcijy kainos poky¢ius 2016
— 2020 m. laikotarpiu, nustatyta, kad tik 18 proc. visy banky nusprendé klausyti ECB ir dividendy
neskyré, nors biitent 2020 m. nuostolingus metus baigé¢ daugiausiai banky per visg analizuojamag
laikotarpj, t.y. 8 bankai 1§ 22. 7 i§ 8 ] indeksa jtraukty banky ir metus baigusiy nuostolingai nesilaiké
rekomendacijy ir iSmokéjo dividendus. Tai tik parodo dividendy svarba ir nenorg atsisakyti dividendy
net ekonomiskai sudétingu laikotarpiu. Kintamumo analize parodé¢, kad banky nemokanciy dividendy
kintamumo rezultatas yra didesnis, nei banky kurie dividendus moka, tod¢l galima teigti, kad
dividendus mokantys bankai yra pastovesni. Koreliacijos analizés metu nustatyta, kad dividendams
reikSmingos jtakos neturi skolos ir turto santykis, nepaskirstyto pelno ir kapitalo santykis ir banko
dydis, o dividendai tenkantys vienai akcijai turi stipry ry$j su akcijy kaina. Regresijos pagalba
paneigtos tyrimo metu iSsikeltos hipotezés, kad: tarp jmonés dydzio ir akcijy kainos yra reikSmingas
rySys, tarp ijmonés skolos ir akcijy kainos yra reikSmingas rySys, tarp pelno ir kapitalo santykio ir
akcijy kainos yra reikSmingas rySys. Taciau pagrindiné tyrimo metu iSsikelta hipotezé, kad tarp
dividendy vienai akcijai ir akcijy rinkos kainos yra reik§mingas rySys, yra patvirtinta ir tyrimo metu
nustatyta, kad dividendai turi reikSmingos jtakos akcijy kainai. Todél bendrai atlikus kintamumo,

koreliacijos ir regresinés lygties analizes galime teigti, kad dividendai daro jtakg akcijy kainai.

Pasitilymai:

1. Ateityje analizuojant dividendy jtaka akcijy kainai bankiniam sektoriui, iStirti laikotarpius
po rekomendacijy nutraukimo. ISsiaiskinti ar dividendai buvo mokami ar ir toliau ECB steb¢jo ir
kontroliavo banky dividendy skyrimus ir stengési nuo dividendy iSmoké¢jimo kiek jmanoma
maksimaliau susilaikyti.

2. Aprasyti tolimesnius ECB veiksmus d¢l dividendy skyrimo, ar rekomendacijos atnaujintos
ir jeigu rekomendacijos dél dividendy skyrimo atnaujintos, regresinés lygties bei koreliacijos pagalba

palyginti kokig jtaka akcijy kainai tur¢jo pirmos ir antros ECB rekomendacijos.
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3. Taip pat praplésti tyrimo apimtis ir jtraukti ne tik j Euro Stoxx banks indeksa jtrauktus
bankus, bet ir kitus Euro zonos bankus. Istirti dividendy itakg akcijy kainai ir palyginti rezultatus su

Euro Stoxx banks analizés metu gautais rezultatais.
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SANTRAUKA

47 puslapiai, 10 lenteliy, 12 paveiksly, 94 saltiniai.

Dividendai yra placiai nagrinéjamas moksliniuose straipsniuose objektas. Dividendais jmonés
vadovybé siekia apdovanoti esamus akcininkus ir taip pat pritraukti naujy investuotojy. Kaip teigia
zvirblio rankoje teorija, investuotojai yra labiau linke investuoti j jmonés kurios moka dividendus nei
] tas kurios jy nemoka, nes jie labiau vertina dabartinius iSmokéjimus nei ateities padidéjusig akcijy
vertg. Autoriai i$skiria skirtingas dividendy mokeéjimo politikas ir jy jtaka akcijy kainai: vieni laikosi
nuomonés, kad dividendai turi jtakos akcijy kainai (Dividendy politikos nereikSmingumo ir likucio
teorijos), kiti teigia, kad dividendai turi jtakos akcijy kainai (laisvy pinigy, stabiliy dividendy,
,,Zvirblio rankoje®, mokes¢&iy argumentu, signalizavimo, gyvavimo ciklo teorijos).

Tyrimo metu siekiama nustatyti dividendams jtakg darancius veiksnius ir dividendy jtaka akcijy
kainai Euro Stoxx banks indeksui priklausantiems bankams 2016-2020 m. laikotarpiu. Atvejo
analizés metu nustatyta, kad ECB 2020.03-2021.09 laikotarpiu rekomendavo bankams neskirti
dividendy. Pasitelkus statisting duomeny analiz¢ nustatyta, kad ne visi bankai laikési rekomendacijy
ir net 82 proc. banky vis tiek per 2020 m. mok¢jo dividendus. Atlikus akcijos rinkos kainos
kintamumo analize, nustatyta, kad vidutiniSkai banky kurie moka dividendus kintamumas yra
mazesnis. Koreliacinés analizés metu nustatyta, kad tarp skolos ir turto santykio ir dividendy
egzistuoja labai silpna neigiama koreliacija, tarp banky dydzio ir dividendy egzistuoja labai silpna
teigiama koreliacija ir tarp nepaskirstyto pelno ir kapitalo ir dividendy egzistuoja silpna teigiama
koreliacija. Taip pat nustatyta, kad tarp dividendy tenkanciy vienai akcijai ir akcijos kainos egzistuoja
stipri teigiama koreliacija. Kad dividendai tenkantys vienai akcijai turi jtakos akcijy kainai taip pat
patvirtina regresiné analizé. Regresinés analizés metu taip pat paneigtos hipotezés, kad banky dydis,

skolos ir turto santykis, nepaskirstyto pelno ir kapitalo santykis daro jtaka akcijy kainai.
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SUMMARY

47 pages, 10 charts, 12 pictures, 94 references.

Dividends are widely discussed topic in scientific articles. The company's management aims to reward
existing shareholders with dividends and also to attract new investors. According to the bird-in-hand
theory, investors are more likely to invest in companies that pay dividends than in those that do not,
because they value current payouts more than the future value of stocks. The authors distinguish
between different dividend payment policies and their impact on the share price: some argue that
dividends affect the share price (dividend irrelevance theory and residual theory), others argue that
dividends affect the share price (free cash flow, stable dividend, bird-in hand, tax effect, signaling and
life cycle theory).

The study aims to determine the factors influencing dividends and the impact of dividends on the
share price of banks belonging to the Euro Stoxx banks index in the period 2016 — 2020. The case
study found that the ECB recommended to banks to not distribute retained earnings as dividends
between 2020 March and 2021 September. Statistical analysis found that not all banks complied with
the recommendations and 82 % of banks paid dividends in 2020. An analysis of the volatility of the
stock market price has shown that, on average, the volatility of banks that pay dividends is lower. The
correlation analysis found a very weak negative correlation between the debt-to-asset ratio and
dividends, a very weak positive correlation between bank size and dividends, and a weak positive
correlation between retained earnings and capital and dividends. There was also a strong positive
correlation between dividends per share and share prices. The regression analysis also confirms that
dividends per share affect the share price. The regression analysis also refuted the hypothesis that the

size of banks, the debt-to-asset ratio, and the retained earnings-to-equity ratio affect the share price.
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PRIEDAI

1 priedas. Euro Stoxx Banks indekso sarasas

EURO STOXX® BANKS INDEX

Components’

Company Supersector Country Weight (%)
BMP PARIBAS Banks France 15.70
BCO SANTANDER Banks Spain 13.34
INTESA SANPAOLO Banks Italy 11.24
ING GRP Banks Metherlands 10.73
BCO BILBAD VIZCAYA ARGENTARIA Banks Spain 8.30
DEUTSCHE BANK Banks Germany 5.83
UNICREDIT Banks Italy 5.47
GRP SOCIETE GENERALE Banks France 5.04
KBC GRP Banks Belgium 4.37
CREDIT AGRICOLE Banks France 4.10
CAIXABANK Banks Spain 2.45
FINECOBANK Banks Italy 2.34
ERSTE GROUP BANK Banks Austria 2.26
COMMERZBANK Banks Germany 1.41
ABMN AMRO BANK Banks Netherlands 1.30
BANEK OF IRELAND GROUP Banks Ireland 1.01
MNATIXIS Banks France 1.00
BANCO BPM Banks Italy 0.98
BAMNKINTER Banks Spain 0.96
BAWAG GROUP AG Banks Austria 0.82
BCO SABADELL Banks Spain 0.70
RAIFFEISEN BANK INTERNATIOMNAL Banks Austria 0.65

Saltinis: Qontigo, 2021.
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2 priedas. Euro Stoxx Banks dividendai tenkantys vienai akcijai

2016 2017 2018 2019 2020 | Vidurkis
ABN AMRO BANK 0.84 1.09 1.45 1.40 0.68 1.09
BANCO BPM 0.11 0.00 0.00 0.00 0.08 0.04
Banco de Sabadell S.A. 0.07 0.05 - 0.03 0.02 0.05
BANK OF IRELAND GROUP 0.00 0.00 0.12 0.16 0.18 0.09
BANKINTER 0.21 0.25 0.29 0.29 0.10 0.23
BAWAG GROUP AG 0.00 0.58 2.18 2.61 1.34
BCO BILBAO VIZCAYA
ARGENTARIA 0.37 0.30 0.25 0.26 0.16 0.27
BCO SANTANDER 0.22 0.24 0.26 0.26 0.00 0.20
BNP PARIBAS 2.31 2.70 3.02 3.02 3.10 2.83
CAIXABANK 0.15 0.13 0.15 0.10 0.07 0.12
COMMERZBANK 0.20 0.00 0.00 0.20 0.20 0.12
CREDIT AGRICOLE 0.58 0.58 0.63 0.69 0.00 0.50
DEUTSCHE BANK 0.00 0.19 0.11 0.11 0.00 0.08
ERSTE GROUP BANK 0.50 1.00 1.20 1.40 0.00 0.82
FINECOBANK 0.26 0.28 0.29 0.30 0.32 0.29
GRP SOCIETE GENERALE 2.00 2.20 2.20 2.20 2.20 2.16
ING GRP 0.65 0.66 0.67 0.68 0.45 0.62
INTESA SANPAOLO 0.14 0.18 0.20 0.20 0.19 0.18
KBC GRP 1.00 2.80 3.00 3.50 2.50 2.56
NATIXIS 0.35 0.35 0.37 0.48 0.31 0.37
RAIFFEISEN BANK
INTERNATIONAL 0.00 0.00 0.62 0.93 3.00 0.91
UNICREDIT 0.60 0.00 0.32 0.27 0.63 0.36

Saltinis: sudaryta darbo autorés.
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3 priedas. Pearson tiesinés koreliacijos koeficiento interpretavimas

WORLD'S BIGGEST DIVIDEND PAYERS

Rank 14Q2 15Q2 16Q2 17Q2 18Q2 19Q2 20Q2
1 Nestlé SA Nestlé SA Nestlé SA Nestlé SA Nestlé SA Rio Tinto Nestlé SA
2 Ecopetrol SA Sanofi Sanofi Zurich Insurance Daimler AG Nestlé SA Rio Tinto
Group AG Ltd
3 Sanofi HSBC Holdings plc | HSBC Holdings plc | HSBC Holdings plc | Samsung Sberbank of Russia. | China Mobile
Electronics Limited
4 Hutchison China Mobile Daimler AG Sanofi Sanofi Sanofi Allianz SE
Whampoa Ltd. Limited
o] China Mobile Anheuser-Busch Allianz SE Royal Dutch Shel Pic | BNP Paribas Alkarz SE Sanofi
Limited InBev
6 Commonwealth Allianz SE Commonwealth Allianz SE Aliarz SE BNP Paribas Microsoft
Bank of Australia Bank of Australia Corporation
7 Statoil ASA Commonwealth Anheuser-Busch BNP Paribas HSBC Holdings plc | HSBC Holdings plc | AT&T, Inc.
Bank of Australia InBev
8 HSBC Holdings plc | Toyota Motor Toyota Motor National Grid Plc China Mobile Daimier AG Exxon Mobil Corp.
Corporation Corporation Limited
9 Basf SE Wal-Mart Stores, Total S.A. Anheuser-Busch In | Anheuser-Busch In | Intesa Sanpaolo Spa | Toyota Motor
Inc. Bev SA/NV Bev SA/NV Corporation
10 Toyota Motor A.P. Moller - Maersk | BNP Paribas Daimler AG Royal Dutch Shell | Total SA. Apple Inc
Corporation AS Plc
Subtotal 45.5 39.5 a1 42.3 46.5 49.1 445
$bn
% of 10% 9% 10% 10% 10% 10% 12%
total
1 Alliarz SE A.P. Moller - Maersk | WalMart Stores, Inc. | Commonwealth Total SA. Royal Dutch Shell Samsung
AS Bank of Australia Plc Electronics
12 Daimler AG Exxon Mobil Corp. | China Mobile Samsung Commonwealth Deutsche Telekom | Basf SE
Limited Electronics Bank of Australia AG
13 Anheuser-Busch Vivendi British American Costco Wholesale | Intesa Sanpaolo Spa | AT&T, Inc. Deutsche Telekom
InBev Tobacco Corp AG
14 British American Apple Inc Apple Inc Apple Inc Axa Exxon Mobil Corp. | Zurich Insurance
Tobacco Group AG Lid
15 Wal-Mart Stores, Basf SE Exxon Mobi Corp. | Exxon Mobil Corp. | Deutsche Telekom | China Mobile Walmart Inc
Inc. AG Limited
16 Deutsche Telekom | British American Basf SE China Mobile Apple Inc Axa Chevron Corp.
AG Tobacco Limited
7 Exxon Mobil Corp. | Daimler AG Axa Toyota Motor Toyota Motor Samsung Bayer AG
Corporation Corporation Electronics
18 Cheung Kong Zurich Insurance Glaxosmithkline plc | Deutsche Telekom | Rio Tinto Toyota Motor JPMorgan Chase &
(Holdings) Ltd. Group AG Lid AG Corporation Co.
19 Zurich Insurance Axa AT&T, Inc. Intesa Sanpaolo Exxon Mobil Corp. | Apple Inc Rosneft Oil Co.
Group AG Ltd Spa
20 Apple Inc Samsung Deutsche Telekom |Wal-Mart Stores, Basf SE Microsoft Johnson & Johnson
Electronics AG Inc. Corporation
Subtotal 30.8 28.7 30.6 329 36.3 365 27.4
$bn
Grand 76.3 68.2 ni7 75.2 82.8 85.6 e
total $bn
% of total 17% 16% 17% 17% 17% 7% 19%

Saltinis: Jones, 2020.
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4 priedas. Regresijos duomenys prie$ korekcijas

Coefficients | Standard t Stat P-value Lower Upper
Error 95% 95%
Intercept -3.118 9.312 -0.335 0.738 -21.589 15.353
EPS (Basic) 4.019 0.510 7.884 0.000 3.008 5.030
Dividendai vienai 9.362 1.076 8.697 0.000 7.227 11.497
akcijai
Log turtas 1.921 1.785 1.076 0.284 -1.620 5.462
DAR -5.495 11.075 -0.496 0.621 -27.462 16.471
INV -0.824 3.213 -0.256 0.798 -7.198 5.550
Grynasis pelnas -0.001 0.000 -4.209 0.000 -0.002 -0.001
Saltinis: Sudaryta darbo autorés.
5 priedas. Regresijos duomenys i$ jos iSémus INV rodiklj
Coefficients | Standard | t Stat P-value | Lower 95% | Upper 95%
Error
Intercept -3.629 9.055 -0.401 0.689 -21.588 14.330
EPS (Basic) 4.003 0.504 7.948 0.000 3.004 5.002
Grynasis pelnas -0.001 0.000 -4.234 0.000 -0.002 -0.001
Dividendai vienai akcijai 9.334 1.066 8.754 0.000 7.220 11.449
Log turtas 1.959 1.771 1.107 0.271 -1.552 5.471
DAR -5.542 11.023 -0.503 0.616 -27.404 16.319
Saltinis: Sudaryta darbo autorés.
6 priedas. Regresijos duomenys i$ jos iS¢émus INV ir DAR rodiklius
Coefficients | Standard | t Stat P-value | Lower 95% | Upper 95%
Error

Intercept -3.073 8.955 -0.343 0.732 -20.831 14.686
EPS (Basic) 4.025 0.500 8.050 0.000 3.034 5.017
Grynasis pelnas -0.001 0.000 -4.238 0.000 -0.002 -0.001
Dividendai vienai akcijai 9.373 1.060 8.845 0.000 7.271 11.474
Log turtas 1.625 1.635 0.994 0.323 -1.617 4.866

Saltinis: Sudaryta darbo autorés.
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7 priedas. Pakoreguotos regresijos duomenys

ANOVA df SS MS F Significance F
Regression 3.000 22642.971 7547.657 140.389 0.000
Residual 105.000 5645.054 53.762
Total 108.000 28288.024

Saltinis: Sudaryta darbo autorés.

8 priedas. Banky ménesinis kintamumas proc. 2016-2020 m. laikotarpiu

Banko pavadinimas Kintamumas proc.

BNP PARIBAS 8.90%

FINECOBANK 9.15%

KBC GRP 9.53%

ABN AMRO BANK 9.66%

BAWAG GROUP AG 9.91%

BANKINTER 10.28%
RAIFFEISEN BANK INTERNATIONAL 10.42%
ERSTE GROUP BANK 10.50%
NATIXIS 10.64%
CAIXABANK 10.66%
CREDIT AGRICOLE 10.99%
BCO SANTANDER 11.07%
ING GRP 11.29%
INTESA SANPAOLO 11.43%
Banco de Sabadell S.A. 11.69%
DEUTSCHE BANK 11.71%
BCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA 11.72%
GRP SOCIETE GENERALE 12.15%
COMMERZBANK 12.41%
UNICREDIT 12.93%
BANK OF IRELAND GROUP 13.05%
BANCO BPM 16.39%

Saltinis: Sudaryta darbo autorés.
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9 priedas. Banky ménesinis kintamumo proc. pasiskirstymas 2016-2020 m. laikotarpiu, pagal

dividendy mokéjima
Kasmet mokéjo dividendus | Kintamumas:

BANCO BPM Ne 16.39%
BANK OF IRELAND GROUP Ne 13.05%
BAWAG GROUP AG Ne 9.91%
BCO SANTANDER Ne 11.07%
COMMERZBANK Ne 12.41%
CREDIT AGRICOLE Ne 10.99%
DEUTSCHE BANK Ne 11.71%
ERSTE GROUP BANK Ne 10.50%
RAIFFEISEN BANK INTERNATIONAL Ne 10.42%
UNICREDIT Ne 12.93%

Vidurkis 11.94%
ABN AMRO BANK Taip 9.66%
Banco de Sabadell S.A. Taip 11.69%
BANKINTER Taip 10.28%
BCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA Taip 11.72%
BNP PARIBAS Taip 8.90%
CAIXABANK Taip 10.66%
FINECOBANK Taip 9.15%
GRP SOCIETE GENERALE Taip 12.15%
ING GRP Taip 11.29%
INTESA SANPAOLO Taip 11.43%
KBC GRP Taip 9.53%
NATIXIS Taip 10.64%

Vidurkis 10.59%

Saltinis: Sudaryta darbo autorés.
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