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IVADAS

Temos aktualumas ir naujumas. Siekiant buti pelningu ir konkurencingu tikio vienetu itin
svarbu uztikrinti jmonés akcijy patrauklumo rinkoje ir pasitikéjimo jmone lygj. Kiekvienas
verslas didziausia démesj turéty koncentruoti tvaraus rySio kiirimui su jau esamais bei
potencialiais akcininkais, nes nuo to priklauso jmonés generuojamas pelnas ateityje. Dividendy
politika yra viena i§ pagrindiniy piemoniy, kuri tinkamai jgalinta gali padéti greitai ir tiesiogiai
iStransliuoti teigiama informacijg apie jmonés bukle suinteresuotoms $alims iSoréje, taip didinant
imongs akcijy investicinj patraukluma.

Taciau prie§ priimant sprendimus tiek mokéti dividendus, tiek investuoti ] akcijas,
mokancias dividendus, itin svarbu suprasti kaip dividendy politikos pasikeitimas ilgainiui veikia
akcijy graza.

Tyrimo problema - Anot Dewasiri, Weerakoon Banda (2016), nepaisant istisy
desimtmeciy teoriniy ir empiriniy dividendy politikos formavimo ir jos ry$io su jmonés verte
jrodynéjimy, dividendy vaidmuo vis dar islieka neiSspregstas moksliniy tyrimy objektas jmoniy
finansinéje veikloje. Autorius Yakubu (2019) pazymi, kad jmoniy dividendy politikos modelis
skiriasi ne tik laikui bégant, bet ir priklausomai nuo $alies kurioje veikia jmoné, ypaé tarp
18sivysCiusiy, besivystaniy ir besiformuojanciy kapitalo rinky. D¢l riboto skaiciaus atlikty
tyrimy dividendy politikos poveikio akcijy grazai tema, dideliy skirtumy tarp rinky, kuriose buvo
atlikti Sie tyrimai ir menko Baltijos akcijy rinkos iStyrimo $iuo aspektu, kyla problema apie
Baltijos akcijy birZzoje listinguojamy jmoniy dividendy politikos jtakos akcijy grazai prielaidy
pagristuma. Kadangi akcijy graza yra esminis investicijas skatinantis veiksnys, siekiant didinti
Baltijos rinkos investicinj patraukluma, dividendy ir akcijy grazos rySio nustatymas reikalauja
iSsamios analizés.

Tyrimo objektas: Baltijos akcijy birzoje listinguojamy jmoniy dividendy politikos ir
akcijy grazos rySys.

Darbo tikslas — nustatyti Baltijos akcijy birZoje listinguojamy jmoniy dividendy politikos
itakg akcijy grazai.

Darbo tikslui pasiekti keliami Sie uzdaviniai:

1. I8analizuoti mokslinéje literatiiroje pateikiamas teorijas dividendy politikos tematika ir

pateikti dividendy politikos formavimo ypatumus.

2. Suformuoti dividendy politikos jtakos Baltijos $aliy akcijy grazai iStyrimo model;j ir

apibrézti tyrimo eiga.



3. Atlikti Baltijos saliy jmoniy dividendy politikos jtakos akcijy grazai tyrimg ir jvertinti

dividendy politikos ir akcijy pelningumo rys;.

4. lvertinti gautus rezultatus ir pateikti rekomendacijas jmonéms bei investuotojams

dividendy politikos ir akcijy grazos rysio aspektu.

Tyrimo metodai. Mokslinés literatiiros analizé (sisteminimas, lyginimas, klasifikavimas ir
grupavimas), statistiniy duomeny palyginamoji analizé, grafinis duomeny vaizdavimas,
finansiniy rodikliy skai¢iavimas, koreliaciné regresiné analizé.

Darbo struktiira. Baigiamajj darbg sudaro trys pagrindinés dalys.

Pirmoje dalyje, remiantis moksline literatira, aptariamos dividendy politikos teorijos,
pateikiama dividendy politikos formavimo jmonéje koncepcija, iSrySkinamos jos taikymo
priezastys, truikumai, privalumai bei daroma jtaka. Taip pat pristatomos dividendy formos bei
savybés, apibiidinama dividendy iSmokéjimo ir akcijos kainos priklausomybé. Analizuojami
uzsienio mokslininky atlikti tyrimai dividendy politikos ir jos jtakos akcijy grazai aspektu bei
reziumuojami gauti $iy tyrimy rezultatai.

Antroje dalyje, remiantis i$samiai atlikta nagrinéjamos temos teorine analize, pristatoma
tyrimo imtis ir formuojamas tyrimo modelis. Aprasoma nuosekli tyrimo metodologija. Atliekama
Nasdag OMX Baltic akcijy rinkos analizé bei jvertinama Nasdaqg OMX Baltic birzoje
listinguojamy ir dividendus mokéjusiy jmoniy finansiné buklé 2015 — 2019 m. laikotarpiu.

Trelioje dalyje atliekamas Nasdag OMX Baltic birzoje listinguojamy ir dividendus
mokéjusiy jmoniy akcijy grazos ir rizikos istyrimas. Toliau atliekama $iy jmoniy dividendy
politikos analizé 2015 — 2019 m. laikotarpiu. Gauti rezultatai jvertinami juos segmentuojant
progresyvumo-pasyvumo atzvilgiu. Remiantis atliktomis analizémis bei turimais duomenimis
formuojami metiniai investiciniai portfeliai istoriniu laikotarpiu (2015 — 2019 m.). Atliekama
koreliaciné regresija siekiant nustatyti ry§j tarp investiciniy portfeliy graZzos bei dividendy
politikos. [vertinami gauti tyrimo rezultatai ir pateikiamos rekomendacijos jmonéms bei

investuotojams nustatyto dividendy politikos rySio su akcijy graza aspektu.



1 DIVIDENDU POLITIKOS FORMAVIMO IR AKCIJU GRAZOS RYSYS
TEORINIU ASPEKTU

Dividendai suprantami kaip jmonés uzdirbto pelno dalies proporcingas paskirstymas savo
akcininkams. Kaip zinia, dividendy iSmoké¢jimas ir rinkos reakcija j §j veiksma yra tik priimto
sprendimo rezultatas. Kaip teigia Kowerski (2017), jmoniy dividendy politikos sprendimai yra
itin kompleksiski ir sudétingi, kuriy metu kyla tokie klausimai: Kaip priimti tinkamg sprendima,
mokeéti ar nemokéti dividendus? Kokia proporcija uzdirbtu pelnu dalintis su akcininkais? Kaip
padaryti pagrjstas prielaidas apie dividendy iSmokéjimo paveikj jmonés akcijy kainai ir grazai?
Siekiant i$aiskinti dividendy mokéjimo priezastis bei jtaka akcijy Kainai ir grazai, pirmiausia

reikia atlikti i§samig dividendy politikos analize teoriniu aspektu.

1.1 Dividendy politikos teorijos

Remiantis Baker, Weigand (2015) pateiktu apibrézimu, dividendy politika aiSkinama kaip
jmonés priimta iSmokéjimo politika, kurioje yra nustatyti akcininkams skirti pinigy paskirstymo
biidai ir dydZziai visu laikotarpiu. Dividendy politikos teorijos pradétos formuoti nuo XIX a. pr.
iki pat 8iy dieny ir aprépia mokslininky Williams (1938), Lintner (1956), Gordon (1959), Miller,
Modigliani (1961), Black (1976) ir kt. darbus, kurie formuoja absoliuciai skirtingu pozitiriu
paremtas dividendy politikos teorijas. Kaip teigia Sarwar et al. (2018) dividendy politika yra
viena pagrindiniy finansy teorijy daliy ir vis dar islikusi labiausiai diskutuotinu gin¢y objektu
Imoniy finansy literatiroje: tiek iSsivysCiusiose, tiek besivystanciose rinkose. Daugybe
mokslininky kiiré teorijas ir atliko tyrimus, kad atskleisty su dividendy politikos dinamika
susijusius Kklausimus, tac¢iau Siai dienai mokslingje literatiroje iSsiskiria dvi pagrindinés
dividendy politikos teorijos (Ngoc, Cuong 2016). Pirmoji dividendy politikos teorija yra laikoma
mokslininky Williams (1938), Lintner (1956), Gordon (1959) darbuose apraSoma dividendy
politika, kuri daro lemiamg jtaka jmones vertei, dar kitaip vadinama dividendy politikos
reikSmingumo teorija. Williams (1938) suktiré diskontuoty pinigy srauty (angl. Discounted cash
flow (DCF)) modelj, kuris vaizduoja jmonés akcijy verte kaip dabarting augancio dividendy
srauto verte laikotarpiu, kai investuotojai tikisi, kad dividendai sudarys didziausig jy grazos dalj.

Lintner (1956) savo darbe aprasé modelj, kuriuo remiantis galima nusakyti kaip jmoniy
vadovai nustato dividendy politikg jimongje. Modelis yra paremtas trimis pagrindiniais mokslinio
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tyrimo analizés klausimais: (1) ar dividendy iSmokos dydis turi bati kintantis, ar turi iSlikti toks,
koks buvo praéjusiais metais; (2) ar investuotojai teikia pirmenybe toms jmoniy akcijoms, kurios
stabiliai moka dividendus, ar toms, kuriy dividendy iSmokéjimas priklauso nuo uzdirbty pajamuy;
(3) ar dividendy politika turéty buti nukreipta labiau | jaunus investuotojus, ar prieSingai, j
vyresnius (Dewasiri, Weerakoon Banda 2016). Anot mokslininko (1956), esamas dividendy
iSmok¢jimas yra biisimy dividendy sprendimy etalonas, o valdytojai paprastai turi i§ anksto
nustatytus dividendy iSmoky santykius. Galiausiai, jmoniy vadovai, atsizvelgdami |
konservatyviai sklandzig praeitj, dabartines pajamas adaptuoja j jmonés dividendy lygj. Taigi
dividendy pokytis tik i§ dalies atspindi uzdirbamy pajamy pokytj. Kaip teigia Benartzi et al.
(1997), Lintner sukurtas modelis bene geriausiai paaiskina dividendy politikos kiirimo procesg i$
visy iki $iol sukurty modeliy. Autoriams (1997) antrina Baker, Weigand (2015), reziumuodami,
kad Lintner dalinio koregavimo modelis, skirtas dividendy sprendimo procesui apibadinti,
paaiskino apie 85 proc. metiniy dividendy poky¢iy. Dewasiri, Weerakoon Banda (2016) Lintner
modelj lakoniskai apibudina, kaip dividendy sprendimo priémimo procesg — mokéti ar nemokeéti
dividendus.

Antroji dividendy politikos teorija priklauso mokslininkams Miller, Modigliani (1961) ir
Black (1976), kurie isvysté dividendy politikos nereik§mingumo (angl. irrelevance) teorija,
esant tobulos rinkos, racionalios investuotojy elgsenos, uztikrintumo investavimo politikos bei
idealaus akcininky atstovavimo santykiy salygoms (Dewasiri, Weerakoon Banda 2016). Sioje
teorijoje teigiama, kad jmonés verté priklauso nuo jos disponuojamo turto ir jo sukuriamy pinigy
srauty, bet ne nuo pinigy srauty paskirstymo jmonés akcininkams. Taip pat §i teorija aiSkina
dividendy politikos ir akcijy kainos rySio nebuvimg. Teoriskai, §ig mint; mokslininkai (1961)
grindé tuo, kad akcininkas gali likti abejingas jmonés dividendy politikai, nes abiem atvejais, tiek
imonei iSmokant dividendus, tiek nemokant dividendy, akcininko uzdirbtos pajamos bus
vienodos. Pirmu atveju, gaves dividendy iSmoka akcininkas gali nusipirkti naujy akcijy. Antru
atveju, investuotojas gali parduoti akcijas, kurioms néra mokami dividendai, tam kad gauty
reikiamg pinigy sumg. Taigi,  dividendus zvelgiant kaip j gaunamus pinigy srautus, investuotojai
gali patys dirbtinai kurti savo asmenine generuojamy pinigy politika. Tobuloje, trinties® (angl.
frictionless) rinkoje, pinigy paskirstymo formos kaita neturi jtakos vertei, todél jmoniy dividendy

politika praranda reikSme.

! Trinties rinka (angl. Frictionless market) — ekonomikos teorijoje trinties rinka yra finansy rinka be sandorio
iSlaidy.
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Miller ir Modigliani teorijos Salininko Black (1976) pagrindiné dividendy politikos
nereikSmingumg grindzianti mintis yra ta, kad itin stipri jmoné, nutardama uzdirbtas léSas
panaudoti dividendy i§mokéjimui, praranda galimybg investuoti j pelningus projektus. Taciau, kai
jmoné priima prieSingg sprendimg - nemokéti dividendy, o investuoti, rezultate matomas tos
jmonés akcijy kainos rinkoje didenis prieaugis, nei dividendy i§mokéjimo atveju. Zvelgiant i3
investuotojy pusés, jy kapitalo priecaugis taip pat tampa didesnis, nei dividendy suma, kurios jie
negavo. Savo ruoztu autoriai Baker, Weigand (2015) pazymi, kad Miller ir Modigliani modelis
turi trokumy, kadangi i§ tikryjy kapitalo rinkos néra nei trinties, nei tobulai veiksmingos.
Dividendy egzistavimas paaiSkinamas per rinkos trikdzius ar trukumus, tokius, kaip mokesciai,
asimetriné informacija (signalizacija), atstovavimo iSlaidos ir elgsenos aplinkybés — investuotojy
pageidavimai. Taigi dividendy politika gali paveikti akcininky turtg dél rinkos triikumy ar elgesio
aplinkybiy. Autoriy (2015) mintims antrina Dewasiri, Weerakoon Banda (2016), sutikdami su
holistinio modelio, integruojanc¢io visas Siuolaikines dividendy teorijas, jmonés ir rinkos
ypatybes, taip pat psichologinj elgesio poveikj, turintj jtakos sprendimui dél dividendy mokéjimo,
kiirimu.

Nors finansy literatiiroje dominuoja dvi pagrindinés, prie§ tai aptartos dividendy politikos
teorijos, apstu ir kity teoriniy pozicijy, aiSkinan¢iy dividendy mokéjimo reiskinj, tac¢iau dauguma

ju visgi remiasi dividendy reik§mingumo argumentu. (zr. 1 lentelé).

1 lentelé. Dividendy politikos reik§minguma nagrinéjantys teoriniai modeliai (sudaryta autorés remiantis
Chiang et al. (2006), Baker, Weigand (2015), Dewasiri, Weerakoon Banda (2016)).

Dividendy politikos
reikSmingumo teorijos
,»Zvirblio rankoje“ teorija Investuotojai linke rinktis dividendy i$mokéjimo uztikrintuma

nei galimybe ateityje uzdirbti gerokai didesne kapitalo graza.

ApraSymas

Mokes¢iy poveikio teorija Investuotojai pageidauja, kad jmonés reinvestuoty uzdirbta
pelna, o ne mokéty dividendus, kai mokesCiy tarifai yra
didesni dividendams nei ilgalaikiam kapitalo prieaugiui.
Signalizavimo modeliai Imonés praneSimai apie dividendy iSmokejimo padidinimag
(sumazinimg) veikia kaip indikatorius apie tos jmonés Stiprig
(silpna) ateit].

Atstovavimo iSlaidy teorija | Imonés moka dividendus tam, kad suderinty vadovy ir
akcininky interesus bei sumazinty atstovavimo problemas,
taip sumazindamos vadovams prieinamas diskrecines léSas.
Elgsenos poveikio teorija Investuotojai renkasi dividendus dél psichologiniy priezaséiy,
susijusiy su savikontrole, psichologine apskaita. Taip pat dél
amziaus, pajamy ir pensijinio statuso.

Imonés gyvavimo ciklo | Optimali dividendy politika priklauso nuo jmonés veiklos
teorija etapo.
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,»Zvirblio rankoje“ dividendy politikos teorija yra siejama su Lintner (1956) ir Gordon
(1959) darbais, kuriuose mokslininkai plétojo mintj apie dividendy iSmokéjimo asociacijg su
mazesne rizika. Baker, Weigand (2015) pastebi, kad §i teorija rodo, jog patrauklesni dabar
gaunami dividendy mokeéjimai, lyginant su dividendy isSlaikymy reinvesticijoms j projektus, kuriy
graza Siam momentui néra aiski. Taigi, $i teorija teigia, kad didesniy dividendy mokéjimas ar
stabilesnis dividendy mokéjimas didina jmonés verte, nes dividendai yra ap¢iuopiamas dalykas, o
busimas akcijy kainos padidéjimas yra abejotinas. Vadinasi jmonés, sickdamos maksimaliai
padidinti akcijy kaing, turéty islaikyti dideles dividendy iS$mokas (Robinson 2006).

Bhattacharya (1979) prieStarauja daugumai mokslininky ir teigia, kad motyvai, Kkuriais
grindziama ,,zvirblio rankoje teorija dél dividendy aktualumo, yra klaidingi. Anot autoriaus
(1979), imonés rizika lemia jos pinigy srauty rizika, kurios jmonés dividendy politika nekeicia.
Padid¢jes dividendy iSmokéjimas natiiraliai atsispindés atitinkamai sumazéjusioje akcijy ex-
dividendy kainoje.

Mokesciy poveikio teorija. Baker, Weigand (2015) teigia, kad mokesciai yra pagrindinis
rinkos trikumas. Remiantis mokes¢iy lengvaty paaiskinimu, investuotojai turéty palankiau
vertinti jmonés sprendimg reinvestuoti uzdirbta pelna, 0 ne paskirstyti laisvas léSas dividendy
pavidalu, kadangi dividendy mokes¢io tarifas daznai yra didesnis nei ilgalaikio kapitalo
prieaugio. Tolimesnése studijose Baker et al. (2018) taip pat iSlieka prie savo ankscCiau i$sakytos
pozicijos ir teigia, kad investuotojai, kurie gauna palanky apmokestinimg dél kapitalo prieaugio,
gali pasirinkti akcijas, kuriy dividendai néra iSmokéti arba yra mazi, nes didesnés dividendy
iSmokos padidina akcininky mokesting nasSta. Taip pat, anot mokslininky (2018) kiekvienas
investuotojas turi savo numanomus skai¢iavimus, kaip pasirinkti didelius arba mazus piniginius
dividendus bei dividendy politika pagal savo mokes¢iy kategorijos aplinkybes. Tokia situacija
lemia skirtingus klientus dél didelio ir Zemo dividendy pajamingumo priklausomai nuo mokesciy
pozicijy.

Signalizavimo modeliai yra analizuojami jau ilga laika, tokiy mokslininky kaip Ross
(1977), Bhattacharya (1979), Robinson (2006), Baker ir Weigand (2015) ir kt. darbuose. Kaip
teigia Robinson (2006), jei praktiskai pazeidziamas aktualios informacijos prisiémimas visoms
suinteresuotosioms Salims, dividendy politika gali buti svarbi jmonés vertei. Tarp iSorés
investuotojy ir jmonés vadovy gali atsirasti informacijos asimetrija, nes valdytojai gali turéti

informacijos, susijusios su jmonés verte, kuri yra neprieinama investuotojams. Jmonés vadovybé
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gali naudoti dividendy iSmoky poky¢ius kaip signaling priemong¢ asmeninés informacijos sklaidai
ir taip sumazinti informacijos asimetrija.

Atstovavimo iSlaidy teorija teigia, kad didelio masto pajamy iSlaikymas skatina tokj
vadovavimo elgesj, kuris nemaksimizuoja akcininky vertés. Taigi dividendai yra vertinga
finansiné priemoné Sioms jmonéms, nes dividendy iSmokéjimas padeda iSvengti vadovy
savavalisky investicijy ] mazesng verte generuojantj turtg (Baker, Dewasiri et al. 2018).

Decamps et al. (2011) teigia, kad didesnés atstovavimo islaidos paprastai mazina akcijy
kainy svyravimus, kontroliuoja rinkos Kkapitalizacijg. Autoriai (2011) pazymi, kad jmonés,
turin¢ios didesnes atstovavimo islaidas, paprastai yra ar¢iau savo dividendy riby nei jmonés,
turincios mazesnes agentury iSlaidas, nors charaktetistiskai ir yra panasios.

Elgsenos poveikio teorija, kaip teigia Baker, Weigand (2015), aiskina, kodél dividendai
investuotojams yra patrauklis. Shefrin (2009) nagrinéja jvairius su dividendais susijusius elgesio
paaiskinimus ir daro i§vada, kad neturinéiy pagrindo ir empiriniy jrodymy derinys suteikia tvirtg
pagrindimg elgsenos poveikio teorijai. PavyzdZziui, tyrimai rodo, kad vyresnio amziaus zmongs,
pensininkai ir mazas pajamas gaunantys namy ukiai palankiai vertina dividendus mokancias
akcijas vartojimui finansuoti. PrieSingai, jaunesni investuotojai, generuojantys vidutines ir
auks$tas pajamas, néra suinteresuoti vartojimo finansavimu dividendinémis akcijomis. Taciau
apklausomis pagrjsti jrodymai, apibendrinti Baker et al. (2011), Vokietijoje pasizymi absoliuciai
skirtingais rezultatais, o0 Nyderlanduose isvis triiksta jrodymy $ios elgsenos teorijos pagrindimui.

Imonés gyvavimo ciklo teorija teigia, kad jmonei subrendus, jos sugebé&jimas generuoti
pinigus pralenkia jos gebéjima rasti pelningas investavimo galimybes. D¢l §ios priezasties, jmoné
galiausiai turi paskirstyti laisvus pinigy srautus savo akcininkams dividendy pavidalu. Si teorija
smarkiai prieStarauja dividendy signalizavimo teorijai, kuri numato, kad jmonés sprendimas
mokeéti dividendus yra specialus signalo pasiuntimas rinkai, parodant jog jos augimas ir
pelningumas padidéjo (Baker, Weigand 2015).

DeAngelo et al. (2006) antrina Baker ir Weigand (2015) pries tai i$sakytoms mintims ir
teigia, kad dividendai paprastai mokami subrendusiy, jsitvirtinusiy jmoniy, galin¢iy atspindéti
savo finansinj gyvavimo ciklg. Jaunos jmonés susiduria su gana gausiomis investavimo
galimybémis, taciau turédamos ribotus isteklius, jos renkasi uzdirbtas léSas iSlaikyti ir
reinvestuoti, o ne paskirstyti savo akcininkams dividendy pavidalu. Tuo tarpu brandzios jmonés
yra geresnés kandidatés moketi dividendus, nes jos turi didesn; pelninguma ir maZiau patraukliy

investavimo galimybiy.
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1.2 Dividendy politikos formavimas jmonéje

Dividendy politikg plétojancios jmonés dazniausiai yra akcinés bendrovés, susidedancios i§
daugybés valdanciyjy ir prizidirin¢iyjy organy. Pagrindinés tokiy jmoniy valdymo dalys yra

akcininkai, direktoriy taryba bei vadovai ir auksto lygio pareigiinai (zr. 1 paveikslas).

1 paveikslas. Akcinés bendrovés valdybos sudétis (sudaryta autorés remiantis Kao et al. (2019),
Arifai et al. (2018), OECD (2011))

Kaip matyti i$ 1 paveikslo, jmonése, kurios priklauso akcininkams, visa atsakomybé priimti
daugelj valdymo sprendimy perleidziama direktoriams ir vadovams. Sie organai yra jpareigojami
veikti taip, kad geriausiai tenkinty akcininky interesus. Akcininkai patiki vadovams investuoti
reinvestuoto pelno arba naujai isleisty akcijy 1éSas. Tuo tarpu vadovy tikslas — maksimaliai
padidinti akcininky turta. Imonés bei vadovybés veiklos stebéjimui akcininkai iSrenka direktoriy
taryba, kuri tarpininkauja tarp akcininky ir vadovy, tvirtindama strategijas, politikas,
susijungimus, jsigijimus ir kt. (zr. 2 lentel¢).

2 lentelé. Direktoriy tarybos struktiira (sudaryta autorés remiantis Kao et al. (2019), Arifai et al. (2018),
OECD (2011))

Direktoriu
tarybos struktiira
Vienos  pakopos | Viena direktoriy taryba, kurioje yra vykdomieji ir nevykdomieji

Direktoriu tarybos sudétis

struktiira direktoriai (JAV, Jungtin¢ Karalysté, Indija).
Dviejy pakopy | Dvi skirtingos tarybos: (1) stebétojy taryba, kurig sudaro nevykdomieji
struktiira direktoriai, ir (2) valdymo taryba, kurig sudaro vykdomieji direktoriai.

v —

Suomija, Kinija, Taivanas, Indonezija).
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Imoniy dividendy politikos formavimo sprendimas yra paremtas modeliais. Anot Baker,
Weigand (2015), akademiniai tyrimai rodo, kad jvairiis veiksniai daro jtaka dividendams,
iskaitant jmonés ypatybes, rinkos ypatybes ir pakaitines dividendy formas. Kiekviena jmoné
renkasi tokj modelj, kuris geriausiai atitinka jmonés tikslus bei patenkina akcininky interesus.
Remiantis Brunzell et al. (2014) atlikta Siaurés $aliy akcijy birzoje listinguojamy jmoniy
dividendy politikos analize, pagrindiniai dividendy politikos formavima jmonése lemiantys
faktoriai yra mokes¢iy optimizavimas, jmonés pelningumas, pajamy stabilumas bei valdytojo ar
daugumos savininky susijusios atstovavimo islaidos. Tuo tarpu Denis, Setpanyan (2009)
atliktuose tyrimuose pazymi, kad Siaurés Amerikos jmonése dividendy dydis yra asociuojamas
su tokiomis jmonés charakteristikos kaip pacios jmonés dydis, pelningumas, jmonés branda,
reglamentavimas, svertas, instituciniy akcijy paketai, o maziausiai dividendy politikos formavima
siejancios savybés - jmonés augimo galimybés, vidiniai akcijy paketai. Taip pat, autoriai (2009)
pastebi dividendy ir rinkos, kurioje veikia imoné, santykj, iskaitant mokesc¢iy jstatymus,
investuotojy apsauga, viesajj ar privaty statusg.

Bancel et al. (2009) pateikia duomenis, apimancius tarpvalstybinius veiksnius, lemianc¢ius
Europos jmoniy iSmokéjimo politika, 1§ kuriy matyti, kad pagrindiniai veiksniai, darantys jtaka
dividendy politikai, yra panaSis visose Salyse. TaCiau pastebima, kad egzistuoja tam tikri
skirtumai tarp Saliy, o tai rodo, kad dividendy politikg lemia sudétinga Salies teisinés ir
institucings struktiiros bei jmonés ypatybiy, tokiy kaip nuosavybés struktiiros, sgveika.

Nwamaka et al. (2017), atlike Nigerijos dividendy politikos jtakos jmonés vertei tyrimus,
dividendy politikos formas sitlo skirstyti j 4 grupes. Pirmoji dividendy politikos forma pasizymi
stabiliu iSmokéjimo santykiu (angl. Constant payout ratio), kuomet jmoné nustato tiksly
kasmetinj dividendy iSmokéjimo procentg nuo uzdirbto pelno. Antroji dividendy politikos forma
— reguliari dividendy politika (angl. Regular dividend policy). Siuo atveju kiekvieno dividendy
iISmokéjimo periodo dividendy suma yra fiksuota. Trecioji dividendy politikos forma yra mazo
reguliarumo, bet su papildomais dividendy iSmokéjimais (angl. Low-regular-and-extra dividend
policy), kuomet pajamos yra pakankamos. Paskutinioji i$mokéjimy politikos forma yra panasi j
trecigja, taciau pasiZyminti kitomis savybémis — maZzo reguliarumo ir papildomos politikos (angl.
Low Regular and Extra Policy). Si forma panasi j nominalyjj mokéjima, nes nustatyta suma
sumokama kiekvieng dividendy laikotarp;. Taiau papildomi pinigai gali biiti 1Smokeéti

nereguliariais mety laikais, jei jmon¢ uzdirba daugiau pajamy nei paprastai.
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Savo ruoztu autoriai Labhane, Mahakud (2016), siekdami nustatyti pagrindinius veiksnius
darancius jtakg dividendy politikos formavimui jmonése, atliko Indijos regionui priklausanciy
jmoniy, nepertraukiamai mokéjusiy dividendus laikotarpiu 1994 — 2013, dividendy politikos
analiz¢. Tyrimo rezultatai parodé, kad jmonés, kuriy kapitalizacija didesné bei yra pasiekusios
gyvavimo ciklo brandos stadijg ir kurios pasizyméjo aukStu pelningumu, fiksavo didesnj
dividendy iSmoke¢jimo rodiklj, lyginant su jmonémis, kurios turéjo aukStesnes investicines
galimybes bei pasizyméjo aukstesniu finansiniu svertu ir verslo rizika. Bitent iSvardinti veiksniai
yra laikomi pagrindiniais, sglygojanciais Indijos jmoniy dividendy politika.

Mokslininkai Yusof, Ismail (2016) atliko 147 Malaizijos vieSai listinguojamy bendroviy
dividendy politikg lemianéiy veiksniy tyrimg. Gauti tyrimo rezultatai indikuoja, jog pajamos,
skola, investavimo galimybés, jmonés dydis ir stambiis akcininkai daro didziausig jtaka
dividendy politikos formavimui. Buvo pastebéta, kad imones, kuriy pajamos yra aukstesnés,
dazniausiai pasizymi didesne kapitalizacija, turi didesnj skai€iy stambiy investuotojy, gauna
geresnes investavimo galimybes ir gali pasigirti salyginai maza skola, todél yra linkusios mokéti
didesnius dividendus.

Akivaizdu, kad jmonés prie§ priimdamos sprendimus mokéti dividendus, yra vedinos
daugybés skirtingy galimy motyvy, tokiy kaip ,,padéka” akcininkams uz jy pasirinkimg investuoti
savo léSas | bendrove, taip jvertinant jy lojalumg bei pasitikéjimag (Black 1976). Taip pat, Siuo
veiksmu jmoné daznai iSreiSkia siek] pasiysti teigiama signalg apie jos sekmingus metus rinkai
(Lotfi 2019). Verta paminéti, kad kai kuriose $alyje, tokiose kaip Kanada ar Indija, dividendy
forma iSmokamos pajamos akcininkams néra apmokestinamos, kai tuo tarpu pajamos i§ akcijy
vertés pokycCio, yra. D¢l Sios priezasties dividendy mokéjimas tokiuose regionuose yra itin
populiarus, taciau jis neatspindi tikrosios dividendy politikos esmés ir yra naudojamas tik kaip
mokesciy vengimo priemoneg.

Dividendy moké¢jimas ne visuomet siuncia tik teigiamus signalus. Palyginti didelés
apimties mokami dividendai indikuoja, kad nors jmoné ir generuoja didel] pelng, galimai jos
artimuose strateginiuose planuose stinga konstruktyviy projekty didesnéms pajamos uzdirbti. Dél
to, prilmamas sprendimas dabartinj perteklinj pelng iSskirstyti akcininkams. Tuo atveju, kai
imon¢ ilga laikotarpi moka dividendus, kiekvienas didesnis ar maZesnis dividendy iSmoke¢jimas
yra atidziai analizuojamas investuotojy, ieSkant priezas¢iy ir darant prielaidas kokie jvykiai tai

galéjo lemti. Paciu placiausiu poZzitriu, sumazinti dividendai signalizuoja apie pablogejusia
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bendroveés situacijg, tuo tarpu, didesni, atvirksCiai - pageréjusig. Tokie jmoniy dividendy
mokéjimo sprendimai bei visuomenés reakcija atsispindi akcijy kainose rinkoje.

Imonés sprendimas mokéti mazesnius dividendus arba iSvis jy nemokéti, po ilgo laikotarpio
stabiliy iSmoky akcininkams, ne visuomet reiSkia prastéjancig jmonés padét] ar finansinius
sunkumus, su kuriais ji galimai susiduria. Toks sprendimas gali bati priimamas dél kardinaliai
pasikeitusios jmonés valdybos, naujy jmonés strateginiy tiksly iSsikélimo ar itin dideliy
investicijy reikalaujanc¢iy projekty vystymo netolimoje ateityje atveju. Taigi, akivaizdu, kad tokiu
atveju jmonés sprendimas nemoketi dividendy gali svariai iSauginti akcijy verte ir ilgo laikotarpio
akcininky turtg ateityje. Pasitaiko ir tokiy dividendy politikos formavimo atvejy, kuomet jmoné
nusprendzia mokéti dividendus, nors to daryti neiSgali, tam, kad sukurty iliuzijg apie jos

pelningumg ir pritraukty lesy i$ iSorés tolimesnei veiklai vykdyti.

1.3 Dividendy iSmokéjimo formos ir savybés

Dazniausiai sutinkamas dividendy iSmokéjimas pinigy pavidalu. Taciau neretai pasitaiko ir
iSvestinio dividendy mokéjimo atvejy — nepiniginio paskirstymo akcijomis. Kaip teigia Baker, De
Ridder (2018), empiriniai mokéjimy politikos tyrimai labai skiriasi jvairiose jmonése, laike,
pramones Sakose ir Salyse. Jie rodo, kad pastaraisiais deSimtmeciais pasikeité tiek mokéjimy
akcininkams forma, tiek jy sudétis. Fama ir French (1992, 1993, 2001) analizé rodo, kad nuo
1926 iki 1999 m. JAV jmoniy, mokanéiy dividendus, dalis sumazéjo nuo 66,5 % iki 20,8 %, 0
Siuos pokycius mokslininkai (2001) priskiria jaunesniy ir mazesniy jmoniy dalies padidéjimui.
Taciau remiantis Floyd et al. (2015) atliktais tyrimais, Sis procentas per pastargjj deSimtmetj

padidé¢jo, 0 2012 m. pabaigoje dividendy mokeétojy dalis JAV sudaré 28,1 %.

3 lentelé. Dividendy mokéjimo formos (sudaryta autorés remiantis Chazi et al. (2018), Buchanan et al.
(2017), David, Ginglinger (2016), He et al. (2016), Hu et al. (2017))

Piniginis paskirstymas Nepiniginis paskirstymas

..... Dividendai akcijomis (angl. stock dividend)
arba premijiné akcijy emisija (angl. bonus
issue of shares)

Pasirinktiniai dividendai akcijomis (angl.
optional stock dividends)

Likvidaciniai dividendai Akcijy skaidymas (angl. stock split)
AtvirkStinis akcijy skaidymas (angl. reverse
Akcijy atpirkimas (angl. share repurchases) stock split)

cash dividend)

Ekstra arba specialtis dividendai
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Imonés, mokancios reguliarius piniginius dividendus nustatytais laiko intervalais, linkusios
juos palaikyti arba didinti, kadangi bet kokie poky¢iai tokiy dividendy mokéjime yra itin stiprus
signalas rinkai (Baker, De Ridder 2018). Finansiskai stipriais metais, pasitaiko atvejy, kuomet
jmonés moka specialiuosius dividendus $alia reguliariai mokamy dividendy, taip paskatindamos
investuotojus ir toliau pirkti bei laikyti akcijas. Jmonéms likviduojantis, pinigai paskirstomi
akcininkams likvidaciniy dividendy pavidalu.

Imonés, siekdamos padidinti akcininky skai€iy ar sumazinti akcijos kaing, renkasi vykdyti
premijing akcijy emisija, iSleisdamos papildomg akcijy platinimg, proporcingg akcininky turimam
akcijy kiekiui. Toks veiksmas nepakei¢ia akcininky nuosavybés proporcijy. Pasitaiko ir kitokio
pobudzio akcijy kiekio padidinimo atvejy — tai akcijy skaidymas. Jmonés, kurios naudojasi tokiu
nepiniginiu dividendy paskirstymo biidu, atlikdamos akcijy skaidyma, proporcingai padidina visy
isleisty akcijy skaiéiy, rezultate padalindamos akcijy nominalia verte. Sj metoda jmonés taiko
tuomet, kai siekia maksimizuoti akcijy likviduma rinkoje — kuomet akcijos tampa per brangios
rinkoje, smulkesni investuotojai nebeisgali investuoti j tokias akcijas. Taciau, toks veiksmas turi
neigiama pus¢ — jei nejvertinus yra per agresyviai atlickamas akcijy skaidymas, akcijy kaina
ateityje gali per stipriai nukristi. Dar vienas budas, prieSingas akcijy skaidymui, yra atvirkstinis
akcijy skaidymas, kuris padidina akcijy nominalig vertg, proporcingai sumazindamas akcijy
skai¢iy. Sj metoda jmonés taiko norédamos padidinti akcijy kaing, tam, kad jos tapty
patrauklesnés instituciniams investuotojams. Taip pat, daZnu atveju atvirkstinis akcijy skaidymas
tapatinamas su bendroves uzklupusiomis finansinémis problemomis.

Remiantis Baker, De Ridder (2018) atlikta Svedijos akcijy rinkos analize, nors polinkis
mokéti dividendus ir (arba) panaudoti akcijy atpirkimg Sumazéjo nuo mazdaug 90% 1970 m. iKi
mazdaug 70% per pastarajj desimtmetj, skirtingai nuo daugelio kity $aliy, Svedijos korporacijos
vis dar naudojasi piniginiais dividendais kaip pagrindine priemone akcininkams paskirstyti
pajamas. Savo ruoztu mokslininkai Chazi et al. (2018) atliko tyrimag JAV, laikotarpiu 1971 —
2010 m., jmoniy investuotojy teikiamos pirmenybés imoniy dividendy iSmokéjimo formai
nustatyti. Tyrimo rezultatai parode, kad JAV investuotojy pirmenybé reguliariems piniginiams
dividendams, palyginti su akcijy atpirkimais, laikui bégant svyravo. Taciau bendroviy, reguliariai
mokanciy piniginius dividendus, skaiCius ir toliau virSijo ty, kurios reguliariai atpirko savo
akcijas. Tuo tarpu autoriai Buchanan et al. (2017) taip pat atliko tyrimg JAV, laikotarpiu 2011 —
2013 m., siekdami nustatyti kaip galimi dividendams taikomy mokes¢iy politikos pokyciai

netolimoje ateityje veikia dividendy politikos sprendimus jmonése. Rezultatai parodé, kad tokiu
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atveju, kai dividendams taikomos mokeséiy lengvatos gali biiti panaikintos, jmonés reciau
prisiima ilgalaikius jsipareigojimus mokéti reguliarius dividendus ir renkasi iSleisti specialius
dividendus, pasinaudojant vis dar galiojan¢iomis mokes¢iy lengvatomis.

Autoriai David, Ginglinger (2016) atliko tyrimg pasirinktiniy dividendy akcijomis (angl.
optional stock dividends) atvejo Pranciizijos rinkoje, laikotarpiu 2003 — 2012 m. Mokslininkai
pateiké unikaly pavyzdj, apie pasirinktinius dividendus akcijomis - mechanizmag, leidZiantj
akcininkams vietoj piniginiy dividendy pasirinkti lygiavertj naujy akcijy skaiciy. Tyrimo
rezultatai indikuoja, kad, prieSingai nei mazinant dividendus, akcininkai nelaiko $ios galimybés
bloga Zinia, tad jmonéms Vietoj piniginiy dividendy sitlant pasirinktinius dividendus akcijomis,
rinka nereaguoja neigiamai. Susidire su pasirinkimu tarp piniginiy dividendy ir dividendy
akcijomis, akcininkai 55 % i§ visy turimy dividendy pasirenka dividendus akcijomis. Taip pat,
atliktas tyrimas atskleidzia, kad jmonés, kurios yra labiausiai jsipareigojusios mokéti dividendus,
yra labiausiai linkusios naudoti pasirinktinius dividendus akcijomis, tuomet, kai tampa sunku
iSmokéti piniginius dividendus: kai jvyksta nuosmukis arba kai didelis svertas padidina nuosavo
kapitalo poreikj.

Savo ruoztu autoriai He et al. (2016) atliko Kinijos rinkoje veikian¢iy jmoniy analizg,
laikotarpiu 2003 — 2007 m., siekiant i$siaiskinti dél kokiy priezas¢iy jmonés nusprendZzia mokeéti
dividendus akcijomis. Atliktas tyrimas parode, kad Sig dividendy mokéjimo formg renkasi
vyresnés, pelningesnés jmonés, turinéios mazesnj svertg ir didesnj nepaskirstyta pelng, kurios
linkusios daugiau investuoti j ilgalaikj turta ir veikia regionuose, kuriuose akcininky apsauga yra
Zemesné. Autoriy jrodymai rodo, kad dividendy akcijomis inicijavimas yra susij¢s su reikSminga
teigiama rinkos reakcija ir padidéjusiu analitiky skai¢iumi. Tai rodo, kad firmos naudoja akcijy
dividendus, tam, kad issiskirty rinkoje, kuriai biidinga neskaidrus informacijos atskleidimas,
pritraukiant analitiky démesj.

Remiantis Hu et al. (2017) atliktu akcijy skaidymo iniciavimo tyrimu JAV rinkoje,
analizuojant jmones laikotarpiu 1926 — 2012 m., buvo pastebéta, kad bendrovés labiau linkusios
vykdyti akcijy padalijima buliy rinkose, nei mesky rinkose. Taip pat buvo nustatyta, kad
tikimybe¢, jog jmonés skaidys akcijas, yra didesné ekonominio plétimosi, nei susitraukimy atveju.
Taigi autoriai pastebi, kad bendrai akcijy padalijimg daugiausia lemia verslo ciklo poveikis, nors
rinkos biiklé ir investuotojy nuotaika vaidina svarby vaidmenj. Sis rezultatas rodo, kad
pagrindinis jmoniy motyvas skelbti akcijy padalijimus yra ekonominé aplinka ir jmoniy

uzdirbamas didelis pelnas ekonomikos pakilimo metu.
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14 Dividendy iSmokéjimo ir akcijy kainos priklausomybé

Dividendy iSmokéjimas yra ganétinai grieztai reglamentuojamas procesas su atitinkamomis
taisyklémis (Priya, Mohanasundari 2016). Vienas svarbiausy veiksniy Siame procese — laikas,

kuris turi buti skelbiamas vieSai (zr. 2 pav.).

Dividendy . Nuosavybés

deklaracijos Eks-dividendy jraso ISmokéjimo
data data data data
Jmoné paskelbia Dividendy Imon¢ perZitri Imone | ATKAS

apie dividendy ~ nebegaliojimo data akcininky, _su_moka

iSmokéjima nustatoma rinkos,  pretenduojan¢iyj  dividendus

remiantis prekybos dividendus, sarasa
ciklu

2 paveikslas. Dividendy iSmokéjimo proceso chronologija (sudaryta autorés remiantis Kvamvold,
Lindset (2018); U.S. Securities and Exchange Commission (2017))

Edelen, Warner (2001) savo atliktame tyrime nustaté, kad iSmokos investuotojams ir akcijy
kaina tarpusavyje koreliuoja. Kaip reziumuoja dauguma mokslininky Black (1976), Kvamvold,
Lindset (2018) ir kt. dividendy iSmoké¢jimas akcijy kaing paveikia skirtingai atitinkamu S$io
proceso metu. Imonei paskelbus apie dividendy iSmokeéjima, akcijy kaina rinkoje iSauga panasiai
tokia pacia suma, kokia ketinami mokéti dividendai uz turimas jmonés akcijas. Taip yra todél,
kad nuo paskelbiamo momento iki dividendy nebegaliojimo datos dar yra pakankamai laiko
naujiems akcininkams jsigyti jmonés akcijy ir gauti dividendus uz jas. Suskube pirkti jmonés
akcijas, investuotojai iSprovokuoja akcijy kainos augimg. Dividendy iSmokéjimo tiksliniai
naudos gavéjai yra ilgalaikiai investuotojai. Atvirkstiné tendencija stebima tuomet, kai ateina eks-
dividendy data, ir jmonés akcijy kaina panasia suma, kokia buvo pakilusi, krenta. Kiekvienas
nusipirkes jmonés akcijy nebepretenduoja iSsimokéti dividendus, todel néra tokio didelio
suinteresuotumo jmonés akcijomis ir jy kaina susinormalizuoja. D¢l dividendy mokéjimo,
galimas akcijy kainos disbalansas. Tuo atveju, kai yra iSmokami itin dideli dividendai, taip
sukuriant optimistines nuotaikas rinkoje, akcijy kaina gali likti didesné nei pries dividendy

1Smokejimo paskelbimo dieng buvusia. Ir atvirksciai.
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Autoriai Khanal, Mishra (2017) atliko NYSE, AMEX ir NASDAQ akcijy birzose
listinguojamy jmoniy tyrima laikotarpiu 2006 — 2012 m., siekdami iSsiaiSkinti kaip dividendy
akcijomis mokéjimo paskelbimai veikia akcijy kainas. Sio tyrimo i§vados rodo reikiminga akcijy
kainy padidéjimg, dél ketinamy mokéti dividendy akcijomis paskelbimo. Toks akcijy kainy
1Saugimas gali biti susijes su rinkos liikesCiais dél staigaus bendroviy ateities pinigy srauty
iSaugimo, 0 tai atitinka rinkos signalizavimo hipoteze. Turédama informacijg apie biisimus
dividendus, rinka suformuoja luikes¢ius, dél jmonés finansinés ateities. PanaSius rezultatus stebi
mokslininkai Dasilas, Leventis (2011), atlik¢ akcijy kainos reakcijos j dividendy paskelbimus
Graikijos rinkoje tyrimg laikotarpiu 2000 — 2004 m. Tyrimo rezultatai rodo, kad dividendy
paskelbimo dieng pastebima statistiSkai reikSminga rinkos reakcija, o tai taip pat pagrindzia
dividendy signalizavimo teorijag. Dividendy padidéjimas sukelia reikSmingg teigiamg akcijy
kainos reakcija, o dividendy sumazéjimas sukelia reikSmingg neigiamg akcijy kainos reakcija.
Tuo tarpu nuolatiniai dividendai nekei¢ia akcijy kainos. Anwar et al. (2015) atliktame piniginiy
dividendy paskelbimo jtakos akcijy grazai tyime, kurio metu buvo analizuojamos Indijos rinkai
priklausanc¢ios jmonés, buvo pastebéta, kad po dividendy paskelbimo, akcijy graza iSaugo, tai

reiSkia, kad akcijy kaina pakilo.

1.5 Dividendy iSmokéjimo jtakos akciju grazai vertinimas

Teoriniu aspektu dividendai ir akcijy graza yra glaudziai susije. Sj tiesioginj rysj pagrindzia
mokslininky Gordon (1959), Gwilym et al. (2009), Asem (2009), Li (2016) ir kt. atlikti darbai.
Visy pirma, dividendy politika, dazniausiai indikuojanti teigiamg signala, itin Susijusj Su
investuotojy psichologija. Jeigu investuotojas mano, kad jmoné ir toliau dirbs pelningai, jis yra
suinteresuotas investuoti j jos akcijas kaip tik jmanoma greiciau, tam, kad generuoty maksimaly
pelng. Jeigu taip mananciy investuotojy yra pakankamai daug, suaktyvéjes investuotojy
suinteresuotumas akcijomis didina jy kaing. Ir atvirks¢iai, dividendy nemokéjimg svari
investuotojy dalis interpretuoja kaip neigiamg signalg ir tai lemia akcijy kainos kritima.
Remiantis investavimo psichologijos esminiais bruozais, galima teigti, kad kiti investuotojai,
kurie nespéjo sureaguoti ] fundamentalia analize pagristus rinkos poky¢ius, remiasi ,,bandos
jausmu“ ir elgiasi inertiSkai bei emocionaliai — akcijos kainai krentat jas parduoda, kylant —
perka. Taigi galima teigti, kad akcijy rinkos kaina yra salygojama kolektyvinés investuotojy

Nnuomones.
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Mokslininkai Gwilym et al. (2009) atliko dividendy pajamingumo (angl. Dividend yield)
jtakos akcijy momentiniam pelnui analiz¢ DidZiosios Britanijos rinkoje. Analizé¢je buvo naudotos
vietiniy jmoniy akcijos, kurios per paskutinius 12 ménesiy iSmokéjo didesnius dividendus, nei
prieS tai buvusios 12 meénesiy. Portfelis buvo formuojamas kiekvieny mety pradzioje su 12
ménesiy isSlaikymu ir kity mety pradzioje perbalansuojamas. Buvo pastebéta, kad jmonés, kurios
nemoka dividendy, yra linkusios turéti didesnj momentinj pelng. Kita vertus, Asem (2009)
atliktoje studijoje nagrinéjamas dividendy iSmokos dydzio (angl. Dividend payment) poveikis
momentiniam akcijy kainos pelnui JAV rinkoje. Tyrimas taip pat nustaté, kad akcijy kainos
momentinis pelnas yra didesnis ty jmoniy, kurios nemoka dividendy. Papildomai, Asem (2009)
parodé, kad dividendy mokéjimo palaikymas yra asocijuojamas su didesne gragza ateityje tose
jmonése, kurios yra ,,losers®, bet ne ,,winners*. Galiausiai, Ansem (2009) pastebéjo, kad ,,buying
winners®, kurie padidino dividendy iSmokas ir ,,shorting losers®, kurie sumazino dividendy
iSmokas — padidino momentinius pelnus. Ansem (2009) remiasi elgsenos teorija aiskindamas
empirinius tyrimus. Autorius argumentuoja, kad investuotojai link¢ nepakankamai reaguoti ]
Llosers® pozityvias dividendy iSlaikymo naujienas, taip mazindami savo momenting graza.
Taciau, investuotojy nepakankama reakcija 1 ,,winners* pozityvias didesnes dividendy
iSmokéjimo naujienas, ar ,losers* negatyvias mazesnes dividendy iSmokéjimo naujienas, yra
pagrindiné priezastis didesnio momentinio pelno gavimui remiantis strategijomis, jtraukian¢iomis
tokias akcijas.

Mokslininkas Li (2016) sitilo dividendy politikos jtaka jmonés akcijy grazai analizuoti per
dividendy i$mokéjimo rodiklj (angl. Dividend payout ratio). Dividendy iSmokéjimo rodiklis - tai
jmonés pelno dalis, mokama akcininkams kaip dividendai. Kuo dividendy iSmokéjimo rodiklis
yra didesnis, tuo atitinkamai yra didesné jmonés pelno dalis, iSmokama dividendais, ir tuo
mazesné pelno dalis, lickanti jmoneje tolimesnéms investicijoms vykdyti ir ateities augimui
uztikrinti. Sios investicijos j ateities augimo galimybes neabejotinai paveiks jmonés biisimg turto
rizikg ir pinigy srautus. Dél to dividendy iSmokéjimo rodiklis gali turéti didelés jtakos akcijy
grazai. Taigi dividendy iSmokéjimo rodiklis yra patrauklus kintamasis, kadangi tuo paciu metu
vertina jmoniy pajamas ir dividendus, bei apibrézia jmonés nepaskirstytaji pelna, kuris bus skirtas
plésti augimo galimybes ateityje. Li (2016) atliko tyrimg sudarydamas 25 investicinius portftelius
— mokslininko empiriniai rezultatai pagrjsti nepriklausomu akcijy rasiavimu j penkis akcijy kainy
augimo tempo portfelius (,,losers portfolio* - jtraukiamos blogiausiai pasirodziusios jmoniy

akcijos; ,,winners portfolio® - jtraukiamos geriausiai pasirodziusios jmoniy akcijos) ir penkis
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didéjancius dividendy iSmokéjimo koeficienty portfelius (5x5). ] Siuos investicinius portfelius
buvo jtrauktos JAV NYSE, AMEX ir NASDAQ akcijy birzose kotiruojamas jmoniy akcijos nuo
1965 m. iki 2009 m. ir ne maziau kaip vienerius metus iki portfelio sudarymo datos. | tyrima
nepapuolé tos jmonés, kurios buvo tik pradéjusios savo veikla, uzdarojo tipo fondai, uzsienio
jmoniy akcijos. Taip pat, j tyrimg nepapuolé jmonés, kuriy akcijy Kaina buvo mazesné nei 5 USD
portfeliy formavimo dieng ir tos, kurios neturé¢jo 12 meén. istoriniy grazos duomeny CRSP.

Visy pirma $is tyrimas parodé, kad maziausig graza ateityje linkusios generuoti ,,losers*
Jmoniy akcijos, nemokancios dividendy arba mokancios labai mazus dividendus. Taciau, kai
Llosers jmoniy dividendy iSmokéjimo santykis pradeda didéti, akcijy generuojama graza taip pat
ima didéti iki kol pasiekiama dividendy iS$mokéjimo santykio mediana, o tada akcijy generuojama
graza vél ima mazéti, nors dividendy iSmokéjimo santykis tebeauga. Taigi ,,losers” akcijy graza
yra linkusi turéti asimetriSkg atvirksting U-formos priklausomybe su dividendy iSmokejimo
santykiu. Taip pat, $is tyrimas parodé, kad ,,losers” jmoniy akcijos, turin¢ios vidutinj dividendy
iSmok¢jimo santykj, paprastai generuoja didziausig graza ateityje lyginant su kitomis ,,losers*
jmonémis ir jy dividendy iSmokéjimo politikomis. Visy antra, Sio tyrimo rezultatai parodé¢, kad
didZiausig graza ateityje linkusios generuoti ,,winners* jmoniy akcijos, taip pat nemokancios
dividendy arba mokancios labai mazus dividendus. Kai ,,winners* jmonés pradeda didinti
dividendy iSmokas, $iy jmoniy akcijy generuojama grgza ima mazeéti. Galiausiai, ty jmoniy,
kurios yra tarip ,,winner® ir ,,loser, akcijy graza ateityje iSlieka tokia pati, nepaisant dividendy
1Smokéjimo santykio.

Mokslininkai Idris et al. (2019) atliko tyrimg dividendy politikos poveikio akcininky turtui
Sirijos rinkoje nustatyti. Autoriai teigia, kad akcininky turto maksimizavimas turéty biiti
kiekvienos jmonés pagrindinis tikslas. Sis tikslas priklauso nuo jmonés veiksmy, o jj pasiekti
galima jgalinant dividendinius mokéjimus, kitaip tariant, suformuojant atitinkama dividendy
politikg jmonéje. Tyrimo metu buvo analizuojamos 10 Sirijos jmoniy, esan¢iy vartojimo prekiy
sektoriuje, listinguojamy Bursa Malaysia (MYX) akcijy birzoje, laikotarpiu 2007 — 2017 m.
Tyrimo metu akcijos rinkos kaina (angl. market price per share, MPS)) buvo pasirinktas kaip
priklausomas kintamasis, o dividendy politikg apibréziantys rodikliai, tokie kaip pelnas vienai
akcijai (angl. earnings per share (EPS)), dividendai tenkantys vienai akcijai (angl. dividend per
share (DPS)), nuosavo kapitalo graza (angl. return on equity (ROE)), nepaskirstytas pelnas (angl.
retained earnings (RE)) atspindéjo nepriklausomus kintamuosius. Siame tyrime buvo naudojama

daugkartiné tiesiné regresijos analizé 5 % reikSmingumo lygiu. Tyrimo rezultatai parodé, kad visi
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dividendy politikos kintamieji turi teigiama poveikj akcininky turtui (MPS), o pelno vienai
akcijai rodiklis (EPS) turéjo didziausig jtaka akcininky turtui (MPS).

Savo ruoztu mokslininkas Wijekoon (2019) analizavo dividendy politikos jtaka veiklos
rezultatams 82-jy Sri Lankos jmoniy, listinguojamy Colombo akcijy birzoje (CSE), laikotarpiu
2013 — 2017 m. Veiklos rezultatams apsprgsti buvo pasirinkti vertinti nuosavo kapitalo grazos
(ROE) ir turto grazos (ROA) rodikliai, tuo tarpu dividendy politikg rinktasi vertinti skaiciuojant
dividendy i8mokéjimo ir pelno vienai akcijai (EPS) rodiklius. Tyrimas parode, kad dividendy
politikos rodikliai turéjo teigiamg reik§mingg poveikj jmoniy veiklos rezultatams. Autorius
remdamasis tyrimo rezultatais reziumuoja, kad dividendy iSmokéjimo rodiklis yra jtakingiausias
kintamasis apsprendziant dividendy politikg bei dividendy politikos jtaka jmonés veiklos
rezultatams.

Autoriai Al-Mwalla et al. (2010) tyringjo statinius ir dinaminius ry$ius tarp metiniy akcijy
grazy ir dividendy pajamingumo, akcijos kainos ir pelno santykio rodiklio (P/E) bei jmonés
dydzio. Tyrimui atlikti buvo pasirinkta analizuoti 24 Jordanijos jmones, listinguojamas Amman
(ASE) akcijy birzoje, laikotarpiu 1980 — 2006 m. Atlikto tyrimo rezultatai parodé, kad tarp
dividendy pajamingumo, P/E santykio, jmonés dydzio ir akcijy grazos yra ilgalaiké pusiausvyra
Jordanijos jmonése.

Kaip teigia autoriai Farrukh et al. (2017), kadangi klausimas ar dividendy politika turi
itakos akcininky turtui jmoniy finansy srityje vis dar néra iSsprestas, autoriai atliko tyrima, kurio
tikslas buvo nustatyti dividendy politikos poveikj akcininky turtui ir Pakistano jmoniy veiklos
rezultatams. Siame tyrime naudojami kintamieji yra dividendy politika, akcininky turtas ir
jmonés rezultatai. Dividendai tenkantys vienai akcijai (DPS) ir dividendy pajamingumas buvo
naudojami vertinant dividendy politikg. Akcininky turtui jvertinti buvo naudojami pelno vienai
akcijai (EPS) rodiklis ir akcijos kaina. Nuosavo kapitalo gragza (ROE) buvo naudojama jmonés
rezultatams jvertinti. Atlikus regresing analize paaiskéjo, kad dividendy politika turi teigiama
reik§mingg poveikj akcininky turtui ir jmoniy veiklos rezultatams. Sis tyrimas rémési ir patvirtino
dividendy reik§mingumo, signalo efekto, ,,zvirblio rankoje* ir klienttiros efekto teorijas.

Atlikus mokslinés literatiiros analizg, buvo iSskirtos dvi pagrindinés dividendy politikos
teorijos — dividendy reik§mingumo (Williams 1938, Lintner 1956, Gordon 1959) ir dividendy
nereikSmingumo (Miller, Modigliani 1961, Black 1976), bei papildomos: ,,zvirblio rankoje®
(Lintner 1956, Gordon 1959), mokesc¢iy poveikio (Baker, Weigand 2015, Baker et al. 2018),
signalizavimo (Ross 1977, Bhattacharya 1979, Robinson 2006), atstovavimo islaidy (Baker,
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Dewasiri et al. 2018, Decamps et al. 2011), elgsenos poveikio (Baker, Weigand 2015, Shefrin
2009), jmonés gyvavimo ciklo (Baker, Weigand 2015, DeAngelo et al. 2006). Dauguma jy
remiasi dividendy reikSmingumo argumentu. Apzvelgus skirtingose rinkose atliktus tyrimus
jmoniy dividendy politikos formavimo sprendimy priémimo aspektu, iSrySkéjo Sie pagrindiniai
veiksniai darantys tam jtakg: mokesCiy optimizavimas, jmonés pelningumas, pajamos,
atstovavimo islaidos (Siaurés $aliy regionas); jmonés dydis, jmonés branda, reglamentavimas,
svertas (Siaurés Amerikos regionas); jmonés kapitalizacija, investicinés galimybés, verslo rizika
(Indijos regionas); jmonés skola, stambiis akcininkai (Malaizijos regionas). Apibendrinus, galima
pritarti autoriy Baker, Weigand (2015) prielaidai, kad daugumos moksliniy tyrimy rezultatai
indikuoja, jog dividendy politikg lemia jvairGs veiksniai, jskaitant jmonés ypatybes, rinkos
ypatybes ir pakaitines dividendy formas.

[$analizavus galimas dividendy iSmokéjimo formas, buvo pastebéta, kad jmoniy
pasirinkimas dividendus mokéti tam tikra forma, labai skiriasi jvairiose Salyse, regionuose bei
laike. Visgi daZniausiai sutinkamas dividendy i$mokéjimas piniginiu pavidalu. Taciau neretai
pasitaiko ir iSvestinio dividendy mokéjimo atvejy — nepiniginio paskirstymo akcijomis. Atlikta
Svedijos akcijy rinkos analizé parodé, kad Svedijos korporacijos vis dar renkasi piniginius
dividendus kaip pagrinding priemong¢ paskirstyti pajamas akcininkams. PanaSi tendencija
pastebéta JAV. Atliktas tyrimas atskleidé, kad Siame regione bendroviy, reguliariai mokanciy
piniginius dividendus, skai€ius ir toliau vir$ijo ty, kurios reguliariai atpirko savo akcijas. Taciau,
esant neapibréztumui, dé¢l dividendams taikomos mokesciy lengvatos panaikinimo, jmonés reciau
prisiima ilgalaikius jsipareigojimus mokéti reguliarius dividendus ir renkasi iSleisti specialius
dividendus. Vyraujant ekonominiam pakilimui, JAV jmonés yra labiau linkusios skelbti akcijy
padalijimus. Pranctzijos regione veikianéiy jmoniy tyrimas atskleidé unikaly dividendy
paskirstymo mechanizma — pasirinktinius dividendus akcijomis, kuris leidzia akcininkams vietoj
piniginiy dividendy pasirinkti lygiavertj naujy akcijy skaiciy. Tyrimo metu buvo pastebéta, kad
akcininkai 55 % i§ uzdirbty dividendy pasirenka gauti dividendus akcijomis. Kinijos rinkoje
atlikta analizé parod¢, kad dividendus akcijomis mokéti renkasi vyresnés, pelningesnés jmonés,
turin¢ios mazesnj svertg ir didesnj nepaskirstyta pelng, kurios linkusios daugiau investuoti j
ilgalaikj turta ir veikia regionuose, kuriuose akcininky apsauga yra Zemesné. Taip pat, nustatyta,
kad tai yra gera priemoné pritraukti analitiky démesj rinkoje.

Apzvelgus skirtingose pasaulio rinkose, tokiose kaip DidZiosios Britanijos, JAV, Sirijos,

Sri Lankos, Jordanijos, Pakistano ir kt., atliktus tyrimus dividendy politikos ir akcijy grazos rysio
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atzvilgiu, bendra rezultaty tendencija Sios problemos analizéje nepaaiskéjo. Dividendy politika
tyrimuose buvo dazniausiai jréminama Siais rodikliais: dividendy pajamingumu, dividendy
iSmok¢jimo rodikliu, dividendy iSmokos dydziu, dividendais tenkanciais vienai akcijai (DPS).
Akcijy graza interpretuojama per Sias skaitines iSraiSkas: akcijy momentinis pelnas, akcininky
turtas arba kitaip akcijos rinkos kaina (MPS), pelnas vienai akcijai (EPS), investiciniy portfeliy
graza. Tyrimai buvo atliekami remiantis koreliacinémis regresijomis.

Apibendrinus uzsienio mokslininky atliktus tyrimus dividendy politikos ir akcijy grazos
rySio tematika, darbo problema apie Baltijos akcijy birzoje listinguojamy jmoniy dividendy

politikos jtakos akcijy grazai prielaidy pagrjstuma tik sustipréjo.
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2 DIVIDENDU POLITIKOS IR AKCIJU GRAZOS RYSIO NUSTATYMO
METODOLOGIJA

Remiantis pasauline finansine praktika ir atliktais tyrimais, dividendy politikos jtaka akcijy
grazai vis dar néra visuotinai pripazinta, o jai iSmatuoti pasitelkiama aibé skirtingy modeliy,
priklausomai nuo tiriamos pasaulinés rinkos. Kadangi $iai dienai Baltijos akcijy rinka yra labai
menkai iStirta dividendy politikos aspektu, nuspresta §j tyrimg atlikti ieSkant priklausomybés tarp
dividendy politikos bei akcijy grazos rodikliy. Sioje darbo dalyje apibréziama dividendy politikos
jitakos Nasdaq OMX Baltic rinkos akcijy grazai tyrimo imtis, formuojamas tyrimo modelis,
pristatoma detali tyrimo metodika. Atlickama Nasdaq OMX Baltic akcijy rinkos analizé bei
jvertinama Nasdaq OMX Baltic birzoje listinguojamy ir dividendus mokeéjusiy imoniy finansine

bukleé.
2.1 Tyrimo imties nustatymas

Tyrimui atlikti naudojami penkeriy mety laikotarpio 2015 - 2019 m. Nasdag OMX Baltic
vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy imoniy duomenys. Penkeriy mety laikotarpis tyrimui
atlikti yra pasirinktas racionaliai, kadangi dauguma autoriy teigia, jog 60 periody laikotarpis (60
ménesiy) yra tinkamiausias laikotarpis gautiems rezultatams laikyti pagrjstais. Nasdaq OMX
Baltic reguliuojamaja rinka sudaro Baltijos Oficialusis sgrasas ir Baltijos Papildomasis sgrasas.
Siuo metu Baltijos Oficialiajame sarase listinguojamos 32 jmonés (2020 m. spalio mén. j Baltijos
Oficialyjj sgrasa jtraukta 33-oji jmoné UAB ,Ignitis Grupé®, taciau ji negali buti jtraukta j
atlickamo tyrimo imtj, kadangi neatitinka tyrimui atlikti nustatyty sglygy), o Baltijos
Papildomame saraSe — 28 jmonés. Tyrimui atlikti bus naudojami ne maZziau nei 4 metus 2015 —
2019 m. laikotarpiu piniginius dividendus mokéjusiy Nasdaq OMX Baltic birzoje listinguojamy
jmoniy duomenys. Viso tokiy jmoniy, atitinkan¢iy tyrimo rémus buvo 24-i0s. | tyrimg nebus
jtraukiamos jmonés, priklausancios finansiniy paslaugy sektoriui. Taip pat, nuspresta ] tyrima
nejtraukti kity dividendy iSmokéjimo formy nei piniginius dividendus: akcijy atpirkimo,
dividendy iSmok¢jimo akcijomis bei akcijy skaidymo atvejy Baltijos akcijy birzoje, kadangi tokia
forma mokami dividendai buvo retai arba i$vis nebuvo.

Toliau pateikiami tyrime dalyvaujan¢iy jmoniy pagrindiniai ir papildomi duomenys i$

Baltijos Oficialiojo saraso ir Baltijos Papildomo saraso (zr. 4, 5 ir 6 lentelés).
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4 lentelé. Tyrime dalyvaujanéiy jmoniy pagrindiniai duomenys i§ Baltijos Oficialiojo sgraso (sudaryta
autorés remiantis Nasdaq OMX Baltic duomenimis, 2020 m. spalio 24 d.)

) Prekybos ) -
Trumpinys Bendroveé ) Sektorius Sritis
vieta
APGIL | Apranga VLN Diskrecinis Mameniné prekyba
vartojimas
ARCIT Arco Vara TLN Nekilnojamasis Nekilnojamasis
turtas turtas
EEGIT Ekspress Grupp | TLN Diskrecinis Ziniasklaida
vartojimas
GRDI1R Grindeks RIG Sveikatos prieziira | Sveikatos prieZitira
GRGIL | Grigeo VLN Pagrindinés Pagrindiniai istekliai
medziagos
HAELT Harju Elekter TLN Prarr_lo_nl_nlal Pramoninés prekes ir
gaminiai paslaugos
KNELL Klaipedos nafta VLN Prarr_lo_n Inial Pramoninés prekeés ir
gaminiai paslaugos
LNALL Linas Agro Group | VLN Kasd!gnlnlo . Maistas, gérimai 1r
vartojimo prekés tabakas
MRKIT | Merko Ehitus TLN Pramoninial Statyba ir medziagos
gaminiai
NCN1T Nordecon TLN Pramoninial Statyba ir medziagos
gaminiai
OLF1R Olainfarm RIG Sveikatos priezitira | Sveikatos priezitira
Panevézio Pramoniniali . ..
PTR1L statybos trestas VLN gaminiai Statyba ir medziagos
D Kasdieninio Maistas, gérimai ir
PZV1L Pieno zvaigzdés VLN vartojimo prekes tabakas
RSU1L Rokiskio siris | VLN Kasdieninio Maistas, gérimat ir
vartojimo prekés tabakas
TALIT | TallinkGrupp | TLN Diskrecinis Keliones ir
vartojimas laisvalaikis
TEL1L Telia Lietuva VLN Telekomunikacijos | Telekomunikacijos
Tallinna Diskrecinis y -
TKM1T Kaubamaja Grupp TLN vartojimas MaZzmeniné prekyba
TVEAT Tallinna Vesi TLN Komunalinés Komunalinés
paslaugos paslaugos

IS Baltijos Oficialaus sgraso atrinkta 18 jmoniy, tinkan¢iy tyrimui (8 VLN, 8 TLN, 2 RIG).
Imonés yra i$ 8 skirtingy sektoriy: diskrecinis vartojimas (4), kasdienio vartojimo prekés (3),
komunalinés paslaugos (1), nekilnojamasis turtas (1), pagrindinés medziagos (1), pramoniniai

gaminiai (5), sveikatos priezitira (2), telekomunikacijos (1).
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5 lentelé. Tyrime dalyvaujanéiy jmoniy pagrindiniai duomenys i§ Baltijos Papildomo saraso (sudaryta
autorés remiantis Nasdaq OMX Baltic duomenimis, 2020 m. spalio 24 d.)

Trumpinys Bendrové Prs:?;:os Sektorius Sritis

GZEIR Latvijas Gaze RIG Komunalinés Komunalinés
paslaugos paslaugos

INL1L INVL Baltic VLN Nekilnojamasis Nekilnojamasis turtas

Farmland turtas

KNR1LL Kauno energija VLN Komunalinés Komunalinés
paslaugos paslaugos

LGDIL LITGRID VLN Komunalinés Komunalinés
paslaugos paslaugos

VBLIL Vilniaus baldai | VLN Diskrecinis Vartojimo prekes ir
vartojimas paslaugos

ZMPIL | Zemaitijos pienas | VLN Kasdieninio Maistas, gérimat ir
vartojimo prekés tabakas

I$ Baltijos Papildomo saraso atrinktos 6

jmongs, tinkancios tyrimui (5 VLN, 1 RIG).

Imones yra i§ 4 skirtingy sektoriy: diskrecinis vartojimas (1), kasdienio vartojimo prekés (1),

komunalinés paslaugos (3), nekilnojamasis turtas (1).

6 lentelé. Tyrime dalyvaujanciy jmoniy papildomi duomenys (sudaryta autorés remiantis Nasdaq OMX
Baltic duomenimis, 2020 m. spalio 24 d.)

finansinés ataskaitos

Duomenys Laikotarpis Informacijos Saltinis
Tyrimui atrinkty 24 Nasdaq Nasdag OMX Baltic VP birzos
OMX Baltic vertybiniy internetiné svetaine:
popieriy birzoje listinguojamy | 2015 -2019 m. laikotarpis | https://nasdagbaltic.com/It/
jmoniy konsoliduotos

Tyrimui atrinkty 24 Nasdaq
OMX Baltic vertybiniy
popieriy birzoje listinguojamy
imoniy akcijy kainy istorija

2014.12.30 - 2019.12.30

Nasdag OMX Baltic VP birzos
internetingé svetaing:
https://nasdagbaltic.com/It/

Tyrimui atrinkty 24 Nasdaq
OMX Baltic vertybiniy
popieriy birzoje listinguojamy
jmoniy dividendy iSmokéjimy
istorija

2015 -2019 m. laikotarpis

Nasdag OMX Baltic VP birzos
internetiné svetaing:
https://nasdagbaltic.com/It/

Tyrimui atrinkty 24 Nasdaq
OMX Baltic vertybiniy
popieriy birzoje listinguojamy
imoniy finansiné informacija

2015 -2019 m. laikotarpis

Nasdag OMX Baltic VP birzos
internetiné svetainé:
https://nasdagbaltic.com/It/
[Morningstar ataskaitos]

Baltijos rinkos visy akcijy
indekso  OMXBGI  kainy
istorija

2014.12.30 - 2019.12.30

Nasdaqg OMX Baltic VP birzos
internetiné svetainé:
http://www.nasdagomxnordic.co
m/
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I$ 24 jmoniy, atrinkty tyrimui, 14 mokéjo dividendus visu tiriamu laikotarpiu 2015 — 2019
m. Likusios 10 jmoniy dividendus moké&jo 4 metus 18 viso tiriamo laikotarpio 2015 — 2019 m.

Galutiné tyrimo imtis: 24 Nasdaq OMX Baltic vertybiniy popieriy birZoje listinguojamy
jmoniy duomenys, 116 dividendy iSmokéjimo atvejy 2015 — 2019 m. laikotarpiu.

2.2 Tyrimo modelis ir eiga

Atlikus mokslingés literatiiros analiz¢ dividendy politikos bei jos jtakos akcijy grazai
tematika, galima buvo pastebéti tam tikrg taikomy metody ir modeliy tendencijg. Dauguma
tyrimy jmoniy dividendiniy rodikliy ir akcijy graZos rySiui nustatyti buvo atlikti remiantis
koreliaciniy regresijy metodais. Ivertinant tai, kad pirmoje darbo dalyje apzvelgti tyrimai
analizavo skirtingose rinkose veikiancias jmones bei taiké skirtingas duomeny ir laiko imtis, §io

darbo tyrimas siekiant nustatyti Baltijos akcijy birzoje listinguojamy jmoniy dividendy politikos

itakg akcijy grazai bus atlieckamas konstruojant jvairialypj analizés modelj (Zr. 3 pav.).

1. Nasdaqg OMX Baltic
akcijy rinkos indekso
listinguojamy jmoniy

finansinés buklés
analizé

2. Nasdag OMX Baltic
birzoje listinguojamuy
oniy akciju grazos ir
dividendy politikos
analizé

3. Rinkos duomeny
segmentavimas ir
investiciniy portfeliy
formavimas istoriniu 5
-eriy mety laikotarpiu

4. Investiciniy portfeliy
bauty rezulty analizé ir
interpretavimas

- Baltijos $aliy akcijy
rinkos pagrindinio
indekso ,,OMX Baltic
Benchmark*
(OMXBBGI) analizé.

-Tyrime dalyvaujanciy
imoniy akcijy grazos
ir rizikos analizé.

- Duomeny
segmentavimas pagal
atlikty akcijy grazos ir
dividendy politikos
analiziy rezultatus.

- Investiciniy portfeliy
grazos rezultaty
analize.

- Tyrime dalyvaujanéiy
jmoniy nuosavo kapitalo
grazos (ROE); turto
grazos (ROA) ir grynojo
pelningumo analize.

- Dividendy politikos
rodikliy ir jy kaitos
analize.

- Tiesioginiy investiciniy
portfeliy formavimas
remiantis atliktomis
analizémis.

- Rysio tarp dividendy
politikos kintamyjy ir
investiciniy  portfeliy
grazos nustatymas
koreliacinés regresijos
budu.

3 paveikslas. Baltijos akcijy birzoje listinguojamy jmoniy dividendy politikos jtakos akcijy grazai
tyrimo modelis (sudaryta autorés remiantis Al-Mwalla (2010), Li (2016), Farrukh et al. (2017),
Wijekoon (2019))
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Pavaizduotas dividendy politikos jtakos akcijy grazai tyrimo modelis buvo kuriamas
aprépiant jvarius metodus, dé¢l tos priezasties, kad pavykty pilnai atskleisti analizuojamg tema,
kuo giliau i$nagrinéti Baltijos rinka bei gauti kuo patikimesnius tyrimo rezultatus. Norint pasiekti
i8sikeltus tikslus, itin svarbu detalizuoti kiekvieno §io modelio etapo metodika.

Visy pirma atlickamas Baltijos akcijy rinkos tyrimas analizuojant Nasdag OMX Baltic
akcijy rinkos pagrindinj indeksa ,,OMX Baltic Benchmark“ OMXBBGI. Sis indeksas yra
sudarytas i§ likvidziausiy ir didziausios kapitalizacijos jmoniy akcijy, kuriy sgraSas perzitirimos
kas pusmetj, taip uztikrinant vertybiniy popieriy rinkos bendrg tendencija. Toliau atliekama
tyrime dalyvaujanéiy jmoniy finansiniy rodikliy analizé, kurios metu ketinama apskaiciuoti
pagrindinius finansinius rodiklius, véliau juos jgalinant rinkos segmentavime bei vertinant gautus
rezultatus. Remiantis finansy literatiros analize, autoriai Idris et al. (2019), Wijekoon (2019) ir
Farrukh et al. (2017) bendrai sutaria, jog pagrindinis jmonés veiklos rezultatus apsprendziantis
rodiklis yra nuosavo kapitalo graza (ROE). Siekiant atlikti objektyvius jmoniy veiklos vertinimus
buvo pasirinkta papildomai jtraukti j analiz¢ turto grazos rodiklj (ROA) bei grynaji pelninguma

(angl. net margin). Minéty rodikliy skai¢iavimas pateiktas lenteléje (zr. 7 lentelé).

7 lentelé. Pagrindiniy finansiniy rodikliy skai¢iavimas (sudaryta autorés remiantis Vertybiniy popieriy
birza NASDAQ OMX Vilnius (2010))

Finansiniai rodikliai Kaip skaiiuojama Reik§mé
Nuosavo kapitalo graza Rodiklis parodo, kiek eury
(ROE) Grynasis pelnas grynojo pelno tenka vienam
Nuosavas kapitalas nuosavo kapitalo eurui.
Turto graza (ROA) Grynasis pelnas Rodik_lis parodo, kiek_ eury
grynojo pelno tenka vienam

Turtas turto eurui.

Grynasis pelningumas Rodiklis  parodo,  kiek
(angl. net margin) Grynasis pelnas procenty  grynojo  pelno
Pardavimo pajamos uzdirba vienas pardavimo

pajamy euras.

Antras, itin svarbus tyrimo etapas — tyrime dalyvujan¢iy jmoniy akcijy grazos ir rizikos
analizé laikotarpiu 2015 — 2019 m. Ji apima jmoniy akcijy grazos skaiCiavima, akcijy grazos
histogramy formavima bei akcijy rizikos jvertinimg pagal atliktus skai¢iavimus. Visi reikalingi
akcijy prekybos duomenys skelbiami Nasdag OMX Baltic Vertybiniy popieriy birzos
internetiniame puslapyje. Investicinio vieneto grazos apskai¢iavimas periodui pateiktas lenteléje

(zr. 8 lentelé).
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8 lentelé. Investicinio vieneto dienos grazos skaiiavimas (sudaryta autorés remiantis Vertybiniy popieriy
birza NASDAQ OMX Vilnius (2010))
Investicinio vieneto
dienos graza
Dienos graza  be

Kaip skaic¢iuojama

dividendy (angl. daily Akcijos kaina ($iandien)
return without Akcijos kaina (vakar)
dividends)

Dienos graza su
dividendais (angl. daily
return with dividends)

Akcijos kaina (Siandien) + Dividendai vienai akcijai ($iandien) 1

Akcijos kaina (vakar)

Kadangi atlickamas tyrimas akcentuoja dividendy politikos jtaka akcijy grazai, itin svarbu
skai¢iuojant akcijy grazas jvertinti dividendy i¥mokéjimo dydj. Siuo atveju teks atlikti 1265
dieninius akcijy grazos skai¢iavimus 24-ioms tyrime dalyvaujan¢ioms jmonéms laikotarpiu
2014.12.30 — 2019.12.30 ir jvertinti 116 dividendy iSmokéjimo atvejy, tam kad gauti 60-ies
ménesiy akcijy grazy skai¢iavimus. Akcijy periodinei grazai apskaiciuoti (ménesiui, metams ir

pan.) bus pasitelkiami du metodai (zr. 9 lentel¢).

9 lentelé. Investicinio vieneto grazos periodui skai¢iavimas (sudaryta autorés remiantis Davis (2018))

Akcijy graza \ Kaip skaiiuojama

Aritmetiné graza (angl. arithmetic return)

Bendra aritmetiné
graza (angl. total Periodo gaza(1) + Periodo graza(2) + -+ + Periodo graza(n)
arithmetic return)

Vidutiné aritmetiné

graza (angl. Periodo gaza(1) + Periodo graza(2) + --- + Periodo graza(n)
average arithmetic Periody skaitius(n)
return)

Geometriné graza (angl. geometric return)

Bendra geometring
grgza (angl. total | (1 + Periodo gaza(1)) * (1 + Periodo graza(2)) x ... (1 + Periodo graza(n)) — 1
geometric return)

Vidutiné
geometriné  graza (1 + Periodo gaza(1)) = (1 + Periodo graza(2)) * ...
1
(angl. average + (1 + Periodo graza(n))Periodu skateius — 1

geometric return)

Aritmetiné graza ignoruoja kaupiamajj poveikj investavimui, tadiau vis tiek reikalinga
skaiC¢iavimams atlikti. Tuo tarpu geometriné graza, arba kitaip, kaupiamoji graza (angl.

compounded anual growth rate), leidzia susieti dienos, ménesio ar mety laikotarpio grazas.
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Apskaiciavus tyrimui atrinkty jmoniy akcijy grazas pasirinktiems laiko periodamas, itin

svarbu atlikti akcijy rizikos analizg ir apskaiciuoti atitinkamus kintamuosius (zr. 10 lentelé).

10 lentelé. Rizikos analizés kintamyjy skai¢iavimas (sudaryta autorés)

Rizikos analizés
kintamieji

Kaip skaic¢iuojama

Reik§mé

variance)

Dispersija  (angl.

XeEren
Stk

D(x)

X; — akcijos X graza;
X - akcijos X vidutiné gragza;
n — periody skaicius

Standartinis

standard deviation)

nuokrypis  (angl.

o =.D(x)

D (x) — dispersija;

covariance)

Kovariacija (angl.

LI - X -1)

X; — akcijos X graza;
X - akcijos X vidutiné graza;

cov(X,Y) = Y; — akcijos Y graza;
n Y — akcijos Y vidutiné graza;
n — periody skaicius.
Korel iac.ija (angl_ cov(X, ) cov(X, Y)_— kovariacija _X_ir Y akcijq.; '
correlation) corr(X,Y) = ———= Ox — akC!J_os X standart_ln_ls nuokryp_ls,
OxO0y ay — akcijos Y standartinis nuokrypis

R — squared)

R — squared (angl.

R? = corr(X,Y)?

corr(X, Y)— koreliacija X ir Y akcijy;

Dispresija yra sklaidos matas, parodantis kaip toli pasiskirstg tam tikri matuojami dydziai.

Kitaip tariant, dispersija atspindi tikéting matuojamo dydzio nukrypimg nuo vidurkio.

Standartinis nuokrypis yra dydis, nusakantis matuojamo dydzio sklaidg apie vidurkj. Finansuose

standartinis nuokrypis dazniausiai naudojamas kaip rizikos matas. Kuo jis didesnis, tuo

matuojamo dydzio jgyjamy reikS8miy sklaida yra didesné. Kovariacija parodo dviejy dydziy

tarpusavio skaiting charakteristikg. Koreliacija jvertina tiesinio rySio stiprumg (zr. 11 ir 12

lentelés).

11 lentelé. Koreliacijos teigiamo rysio glaudumo reikSmiy skalé (sudaryta autorés)

Rysio glaudumas nuo 0,01 nuo 0,31 nuo 0,51 nuo 0,71 nuo 0,91
iki 0,30 iki 0,50 iki 0,70 iki 0,90 iki 0,99
Rysio stiprumas Labai silpnas Silpnas Vidutinis Stiprus Labai stiprus

12 lentelé. Koreliacijos neigiamo rysio glaudumo reikSmiy skalé (sudaryta autorés)

Rysio glaudumas nuo -0,01 nuo -0,31 nuo -0,51 nuo -0,71 nuo -0,91
iki -0,30 iki -0,50 iki -0,70 iki -0,90 iki -0,99
Rysio stiprumas Labai silpnas Silpnas Vidutinis Stiprus Labai stiprus
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Siekiant jvertinti ar gauta koreliacija néra tik atsitiktinis sutapimas, butina apskaiciuoti
reik§mingumo lygmenj p-reik§me (angl. significance level). P reiksmé parodo ar koreliacija yra
statistiSkai reikSminga. Koreliacijos statistiniam reikSmingumui jvertinti bus pasitelktas
,»Microsoft Office Excel” programinis paketas, kur gauta preikSmé bus lyginama su
reikSmingumo lygmeniu a = 0,05. Koreliacija statistiSkai reikSminga, jei apskaiciuota p reikSmé
mazesné uz 0,05. Tai reiSkia, kad egzistuoja mazesné nei 5 proc. tikimybé, kad nustatytas
skirtumas buvo tik atsitiktinumas.

Visgi, visapusei tyrime dalyvaujanciy jmoniy akcijy rizikos analizei atlikti vien standartinio
nuokrypio nepakanka, kadangi standartinis nuokrypis atspindi bendrg rizika kartu - tick sistemine
(nediversifikuojama), tiek nesisteming (diversifikuojamg). Sisteminé rizika - tai rizika, kuri
biidinga visai rinkai arba tam tikram jos segmentui. Sios rizikos negalima diverfisikuoti, ji yra
nenuspéjama. D¢l Sios priezasties tinkamam tyrimo atlikimui pasirinkta apskaiciuoti Siuos

papildomus rodiklius: Sharpe rodiklj, Treynor rodiklj ir Beta koeficientg (Zr. 13 lentelé).

13 lentelé. Rizikos analizés kintamyjy skai¢iavimas (sudaryta autorés)

Rizikos analizés Kaip skaitiuoiama ReikSmé
kintamieji P )

Sharpe rodiklis . — akeijos X graza;
(angl. Sharpe ratio RVAR = 2T r; — nerizikinga grazos norma;
or reward to Oy o, — akcijos X standartinis
variability ratio) nuokrypis.
Treynor  rodiklis
(angl. Treynor T =T ry — akcijos X graza;
ratio or reward to RVOL = r¢ — nerizikinga graZos norma;
volatility ratio) x B, — akcijos X Beta koeficientas.
Beta koeficientas Cov(ry, 1) — kovariacija tarp akcijos

anal. Beta X ir rinkos;
(ang ) = M D (r,,) — rinkos dispersija;

D(rn) ry — akcijos X graza;
r, — rinkos graza.

Sharpe rodiklis yra jvardijamas kaip pelno ir kintamumo koeficientas (angl. reward to
variability ratio). Sis rodiklis naudojamas siekiant jvertinti, kaip efektyviai investicijos graza
kompensuoja investuotojui tenkanéia rizika (Zvirblis, Rinkevi¢iaté 2012). Kuo $is rodiklis yra
didesnis, tuo investicija yra laikoma efektyvesne. Treynor rodiklis parodo atlygio ir nepastovumo
santykj (angl. reward to volatility ratio). Kuo didesnis Treynor rodiklis tuo geriau - suteikia
didesnj atlygj uz prisiimtg sisteming rizika. Beta koeficientas — tai investicijy sisteminés rizikos,
kitaip tariant rinkos rizikos, matas, apsprendziantis koreliacija tarp tam tikro turto ir rinkos

pelningumy (Jureviciené, Bapkauskaité 2014). Kai investicijos Beta koeficientas yra lygus 1,
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investicija juda sinchroniskai su visa rinka. Kai investicijos Beta yra didesné uz 1 — laikoma, kad
investicija svyruoja labiau uz rinkg. Kai investicijos Beta yra mazesné uz 1 — laikoma, kad
investicija yra stabilesné ir maziau svyruoja.

Kita itin svarbi tyrimo dalis — jmoniy dividendy politikos rodikliy analizé. Siame tyrimo
etape ketinama skai¢iuoti pagrindinius dividendy politikg atspindin¢ius rodiklius: dividendy
pajamingumo rodiklj (angl. dividend yield) ir dividendy iSmokéjimo rodiklj (angl. dividend
payout ratio) bei analizuoti dividendy tenkanciy vienai akcijai rodiklj (DPS). Bitent Sie rodikliai
dominavo atliktuose tyrimuose dividendy politikos jtakai akcijy grazai nustatyti. Dividendiniy

rodikliy skai¢iavimas pateiktas lenteléje (zr. 14 lentelé).

14 lentelé. Dividendy politikos rodikliy skaiCiavimas (sudaryta autorés remiantis Vertybiniy popieriy
birza NASDAQ OMX Vilnius (2010))

Dividendy politikos

rodikliai Kaip skaiciuojama ReikSmé
Dividendy Rodiklis parodo kiek
pajamingumas  (angl. Dividendai vienai akcijai Investuotojas gauna grazos uz
ivi i kiekvien turim imoneés
dividend yield) Akcijos rinkos kaina 4 a1

akcija  dividendy  forma.

Dividendy i$Smokéjimo
rodiklis (angl. dividend
payout ratio)
Dividendai  tenkantys
vienai akcijai (angl. Dividendai
dividend per share). Akcijy skaicius

Rodiklis parodo kokia
grynojo pelno dalj jmoné
skiria dividendams ismoketi.

Dividendai

Grynasis pelnas

Rodiklis parodo kiek jmoné
ketina mokéti uz kiekvieng
turima jmonés akcija.

Pagrindiné dividendy politikos tyrimo etapo dalis — dividendy politikos kaitos analizg,
atliekama skaiciuojant minétus dividendy politikos rodikliy pokyc¢ius laikotarpiu 2015 — 2019 m.
Kadangi dividendy politika yra apie jmonés sprendimg dividendy dydzio pasikeitime arba
pastovume — Siuo atveju ypatingai svarbus yra laiko veiksnys. Biitent kasmetinis dividendiniy
rodikliy poky¢io stebéjimas apsprendzia objektyvy dividendy politikos vertinima.

TreCias tyrimo etapas — analizuojamy akcijy rinkos jmoniy dividendy politikos duomeny
segmentavimas. Tiksliai apibrézti duomeny segmentai padés suformuoti tinkamus investicinius
portfelius, kuriy grazos analizés metu galima bus nustatyti rezultaty tendencijas dividendy
politikos jtakos akcijy grazai aspektu. Siame etape svarbu nustatyti kuriy tyrime dalyvaujandiy
jmoniy dividendy politika buvo stipriausiai ple¢iama — dividendiniy rodikliy pokyciai
progresyviausi, kuriy jmoniy dividendy politika buvo nuosaikiausia — dividendiniy rodikliy
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poky¢iai vidutini$ki ir Kuriy jmoniy dividendy politika buvo besitraukianti — dividendiniy
rodikliy poky¢iai pasyviausi.

Atlikus rinkos duomeny segmentavimg, sekantis zingsnis yra — investiciniy portfeliy
formavimas istoriniy duomeny pagrindu. Kiekvienas investicinis portfelis, atitinkamai nuo jo
rusies, formuojamas i§ 4 tyrime dalyvaujan¢iy jmoniy akcijy, svorius paskirstant vienodomis
dalimis po 25 %. Formuojami i$ viso 90 tiesioginiy metiniy investiciniy portfeliy:

1. R1I:R6 — R1 metinis investicinis portfelis sudaromas i§ jmoniy akcijy,
pademonstravusiy vidutiniSskai didziausig dividendinio pajamingumo rodiklio augimg
atitinkamais metais i$ analizuojamo laikotarpio 2015 - 2019 m. Atitinkamai R6 metinis
investicinis portfelis sudaromas i§ jmoniy akcijy, pademonstravusiy vidutiniskai
maziausiag dividendinio pajamingumo rodiklio augimg atitinkamais metais i$
analizuojamo laikotarpio 2015 — 2019 m. Investiciniai portfeliai R1:R6 sudaromi
kasmet pagal tais metais sudaryta dividendinio pajamingumo pokyc¢io segmentg ir
laikomi vienerius metus nuo 2015 m. sausio 1 d. iki 2015 m. gruodzio 31 d.; nuo 2016
m. sausio 1 d. iki 2016 m. gruodzio 31 d.; nuo 2017 m. sausio 1 d. iki 2017 m. gruodzio
31 d.; nuo 2018 m. sausio 1 d. iki 2018 m. gruodzio 31 d.; nuo 2019 m. sausio 1 d. iki
2019 m. gruodZzio 31 d.

2. V1I:V6 — V1 metinis investicinis portfelis sudaromas i§ jmoniy akcijy,
pademonstravusiy vidutiniS$kai didZiausig dividendy iSmokéjimo rodiklio augima
atitinkamais metais i§ analizuojamo laikotarpio 2015 - 2019 m. Atitinkamai V6 metinis
investicinis portfelis sudaromas i§ jmoniy akcijy, pademonstravusiy vidutiniSkai
maziausig dividendy iSmok¢jimo rodiklio augimg atitinkamais metais 1§ analizuojamo
laikotarpio 2015 — 2019 m. Investiciniai portfeliai V1:VV6 sudaromi kasmet pagal tais
metais sudaryta dividendy iSmokéjimo pokycio segmentg ir laikomi vienerius metus
nuo 2015 m. sausio 1 d. iki 2015 m. gruodzio 31 d.; nuo 2016 m. sausio 1 d. iki 2016 m.
gruodzio 31 d.; nuo 2017 m. sausio 1 d. iki 2017 m. gruodzio 31 d.; nuo 2018 m. sausio
1 d. iki 2018 m. gruodZio 31 d.; nuo 2019 m. sausio 1 d. iki 2019 m. gruodzio 31 d.

3. N1:N6 — N1 metinis investicinis portfelis sudaromas i§ jmoniy akcijy,
pademonstravusiy vidutiniSkai didziausig dividendy tenkanc¢iy vienai akcijai (DPS)
rodiklio augimg atitinkamais metais i§ analizuojamo laikotarpio 2015 - 2019 m.

Atitinkamai N6 metinis investicinis portfelis sudaromas i§ jmoniy akcijy,

pademonstravusiy vidutiniSkai maziausig dividendy tenkanciy vienai akcijai (DPS)

36



rodiklio augimg atitinkamais metais 1§ analizuojamo laikotarpio 2015 — 2019 m.
Investiciniai portfeliai N1:N6 sudaromi kasmet pagal tais metais sudaryta dividendy
iSmoke¢jimo pokycio segmentg ir laikomi vienerius metus nuo 2015 m. sausio 1 d. iki
2015 m. gruodzio 31 d.; nuo 2016 m. sausio 1 d. iki 2016 m. gruodzio 31 d.; nuo 2017
m. sausio 1 d. iki 2017 m. gruodzio 31 d.; nuo 2018 m. sausio 1 d. iki 2018 m. gruodzio

31d.; nuo 2019 m. sausio 1 d. iki 2019 m. gruodzio 31 d.
Paskutinis tyrimo etapas aprépia investiciniy portfeliy gauty rezultaty analize ir
interpretavima. Investiciniy portfeliy R1:R6, V1:V6 ir N1:N6 sugeneruota graza jvertinama
dividendy politikos aspektu. Nustatoma priklausomybé tarp dividendy politikos kintamyjy ir

portfeliy grazos — atliekama koreliaciné regresija rySiui jvertinti.

2.3 Nasdagq OMX Baltic akeijy rinkos indekso OMXBBGI analizé

Atsizvelgiant | metodologinéje darbo dalyje pateiktg tyrimo modelj, Siame tyrimo etape
pateikiama Nasdag OMX Baltic akcijy rinkos indekso analizé laikotarpiu 2015 — 2019 m.
Pasirinktas analizuoti Baltijos Saliy akcijy rinkos pagrindinis indeksas ,,OMX Baltic Benchmark*

(OMXBBGI) dél tiksliausio Baltijos akcijy rinkos atspindéjimo.
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== OMXBBGI vidutiné ménesio graza e OMXBBGI kaina

4 paveikslas. Baltijos Saliy akcijy rinkos indekso ,,OMX Baltic Benchmark® (OMXBBGI) vertés ir
vidutinés ménesio grazos dinamika laikotarpiu 2015 — 2019 m. (sudaryta autorés)

Zvelgiant | 4 paveiksle pateikta Baltijos rinkos indekso OMXBBGI dinamika laikotarpiu
2015 — 2019 m., reikety iSskirti keleta esminiy jvykiy, keitusiy indekso judé€jimg analizuojamu
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laikotarpiu. 2015 m. Lietuvos nacionaling valiutg lita pakeité euras. Lietuva buvo paskutiné i$
Baltijos 3aliy, tapusi visateise euro zonos nare (Estija 2011 m., Latvija 2014 m.). Sis istorinis
ivykis turéjo jtakos 2015 m. sausio ir vasario ménesiais stebimam Baltijos akcijy rinkos indekso
OMXBBGI augimui, kuris buvo fiksuojamas atitinkamai 6,43 % (sausio mén.) ir 4,70 % (vasario
mén.). Kitas labai svarbus jvykis, 2015 m. nutikes pasaulinéje ekonomikoje - Graikijos valstybés
ekoniminis ir finansinis nestabilumas bei prognozuojamas bankrotas, kuris padaré neigiamag
poveikj akcijy rinkoms, tuo paciu ir Baltijos akcijy rinkai. 2015 m. geguzés ir birZelio ménesiai
indekso kaina krito atitinkamai -1,56 % (geguzés mén.) ir -1,22 % (birzelio mén.). Méty
sandiroje bendrovéms paskelbus pusmecio rezultatus, investuotojai visoje Europoje, kartu ir
Baltijos rinkoje, visag démesj sutelké ties tuo ir 2015 m. liepos mén. buvo stebimas uztikrintas
Baltijos akcijy rinkos indekso OMXBBGI augimas, siekes 2,38 %. 2015 m. rugséjo ménesj, dél
indeksy kritimo Kinijos rinkoje, kurj i$8aukeé prie$ tai kelis kartus devalvuota Salies valiuta —
juanis, visuotinis iSsipardavimas pasaulio birzose neaplenké ir Baltijos akcijy birZos, kurioje buvo
stebimas OMXBBGI indekso kritimas -1,70 %. 2015 m. spalio mén. paskelbti 9 ménesiy
tarpiniai bendroviy rezultatai vélgi buvo sutikti rinkos teigiamai — OMXBBGI indeksas augo 1,13
%. Apibendrinus rezultatus, galima teigti jog 2015 m. stebimas Baltijos rinkos indekso létas,
taCiau stabilus kainos augimas, uztikrings metine 14,43 % graza.

2016 m. sausio ménesio Baltijos akcijy rinkos OMXBBGI indekso kaina krito -1,34 %.
Tam jtakos turéjo bloga mety pradZzia visoms Vakary Europos rinkoms, kurig paskatino Kinijos
akcijy rinkoje prasidéjusi grititis bei zaliavy kainy nuosmukis. 2016 m. vasario ir kovo ménesiais
stebimas OMXBBGI indekso augimas atitinkamai 4,07 % (vasario mén.) ir 4,77 % (kovo mén.).
Tai lémé 2016 m. pirmojo ketvir¢io bendroviy skelbiami rezultatai. 2016 m. birZelio ménesj, po
4-iy 18 eilés augimo ménesiy, Baltijos akcijy rinkos indeksas fiksavo -0,95 % kainos nuosmuk].
Tai lémeé JAV ekonomikos naujienos: stagnuojanti JAV darbo rinka, JAV dolerio kritimas,
padargs jtaka aukso kainos kilimui, JAV izdo obligacijy vertés sumazéjimas. Taip pat, neigiamos
nuotaikos Vakary Europos birzose jsivyravo ir dél neaiSkaus Jungtinés Karalystés tolimesnio
likimo Europos Sajungoje, kas atsispindéjo Salies valiutos — svaro sterlingy - smukime. 2016 m.
liepos ir spalio ménesiais, jmonéms sparciai teikiant atitinkamai 6 ir 9 meénesiy tarpines
finansines ataskaitas, OMXBBGI indeksas tigteléjo 5,33 % (liepos mén.) ir 4,93 % (spalio mén.).
Baltijos akcijy rinkos indekso OMXBBGI teigiamas augimas i$liko iki pat 2016 m. pabaigos.
Remiantis rezultatais, 2016 m. Baltijos akcijy rinkos pagrindinis indeksas OMXBBGI fiksavo
24,68 % augima.
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2017 m. Baltijos akcijy rinkoje prasidéjo daug geresnémis nuotaikomis, nei tai buvo pries
metus. 2017 m. sausio ménesj OMXBBGI augo 2,95 %. Pagrindine to priezastimi vélgi galima
laikyti gerus jmoniy finansinius rezultatus uz paskutinjji 2016 m. ketvirtj. 2017 m. balandzio
ménesj Baltijos akcijy rinkos pagrindinis indeksas OMXBBGI augo 2,97 %. Pagrindiniai jvykiai
nutike minétu laikotarpiu pasaulyje — Pranciizijos pilieciai iSreiské didel] palaikymg Emmanueliui
Macronui vykusiuose pirmojo turo prezidento rinkimuose. Sig Zinig itin palankiai priémé
Europos rinkos, kadangi tai suteiké vilties, jog Pranciizija ir toliau aktyviai dalyvaus Europos
Sgjungos veikloje. Rekordiniai rezultatai Baltijos akcijy rinkoje fiksuojami 2017 m. liepos
ménesj, kuomet OMXBBGI indeksas augo 11,71 %. Tai yra didziausias augimas per visg
analizuojamg laikotarpj. Tam jtakos turéjo jsibegéjes jmoniy pusés mety finansiniy rezultaty
skelbimas. Jmonés per pirmaji mety pusmet] deklaravo itin austus rezultatus. Prie rinkoje
Isivyravusiy teigiamy nuotaiky prisidéjo Zinia apie Graikijos sékminga 5-iy mety trukmeés
obligacijy iSplatinimg bei pastebimai brangstancios zaliavy kainos. Matoma teigiama koreliacija
tarp kylancios naftos kainos ir energetikos sektoriui priklausanciy jmoniy akcijy kainos. 2017 m.
rugpjuti OMXBBGI indeksas augo ganétinai sparc¢iai — fiksuojamas 6,36 % augimas. Pastebimas
itin suaktyves Skandinavijos Saliy investuotojy skverbimasis | nepervertintas rinkas - rySkesnis
pinigy jliejimas matomas biitent Baltijos rinkoje, kadangi §i atitinka jy lukescius. 2017 m. rugs¢jo
ménes] Baltijos akcijy rinkos pagrindinis indeksas OMXBBGTI krito -5,59 %. Vyravusi jtampa
pasaulyje, d¢l neramumy Siaurés Koréjoje, atsispindéjo Vakary rinkose. Apibendrinus rezultatus,
2017 m. buvo labai sékmingi metai Baltijos rinkai — pagrindinis rinkos akcijy indeksas
OMXBBGI augo 27,52 %.

Naujus 2018 m. Baltijos akcijy rinka pasitiko geromis nuotaikomis. Sausio ménesj buvo
fiksuotas OMXBBGI indekso augimas 7,82 %. Tam jtakos turéjo pirmosiomos ménesio dienomis
iSlikes investuotojy aktyvumas, iSaugings jmoniy akcijy kainas. Taip pat, jsibégéjantis jmoniy
2017 m. finansiniy rezultaty skelbimas, atitinkamai didines investuotojy lukesc¢ius. 2018 m. kovo
ménes] stebima jtampa, tvyranti visose pasaulio rinkose ir tuo paciu Baltijos akcijy rinkoje.
Pagrindinis akcijy rinkos indekas OMXBBGI krito -2,45 %. Pagrindine to priezastimi galima
laikyti dviejy didziausiy pasaulio ekonomiky, JAV ir Kinijos, vykdoma tarpusavio ekonoming
prekybos agresija. Kovo ménesio pradzioje JAV prezidentas Donaldas Trumpas paskelbé muitus
plienui ir aliuminiui, kaip atsakg uz Kinijos nesgziningg technologinj augimg, kuomet JAV
investuotojai yra verciami perleisti technologijas uz patekima j Kinijos rinkg. 2018 m. balandzio

ir geguzés meénesiais Baltijos akcijy rinka taip pat fiksavo neigiama augima. OMXBBGI
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atitinkamai krito -0,77 % (balandzio mén.) ir -3,13 % (geguzés mén.). Tam jtakos turéjo
besivystantis prekybos karas tarp JAV ir Europos Sgjungos. 2018 m. birZelio ménesj matomas
Baltijos rinkos atsigavimas, kuomet OMXBBGI indeksas augo 2,21 %. Rezultatui jtakg daré
teigiamos investuotojy nuotaikos vietinéje rinkoje. 2018 m. rugpjiiti OMXBBGI indeksas krito -
3,46 %. Vienas svarbiausiy jvykiy pasaulyje — itin staigus Turkijos valiutos (liros) nuosmukis,
siekes -20 % per vieng diena. Europoje tai atsiliepé banky akcijy pigimu, kadangi kai kurie didieji
Sio regiono bankai yra itin jautriis Turkijos liros vertés pokyciams. 2018 m. spalio ir gruodzio
meénesiai — vieni pras¢iausiy visoms pasaulio rinkoms, tame tarpe ir Baltijos akcijy rinkai, kurios
pagrindinis indeksas OMXBBGI $iais ménesiais krito -8,04 % (spalio mén.) ir -9,06 % (gruodzio
mén.). Kaip galima pastebéti, dél prastéjanciy jmoniy rezultaty, investuotojai nebuvo linke
iSreiksti pasitikéjimo ir jmoniy akcijos tapo sparciai iSpardavinéjamos, atitinkamai jmoniy akcijy
kainos krito. Pasaulinéje erdvéje buvo stebimas didziausios pagal kapitalizacijg kriptovaliutos
Bitcoino milziniSkas kainos nuosmukis, uzsitgsgs zaliavy kainy smukimas, dél sunkiai
prognozuojamy pasaulio ekonomikos perspektyvy. 2018 m. buvo itin sudétingi Baltijos akcijy
rinkai — 7 ménesius OMXBBGI indeksas fiksavo kainos kritima, tad viso 2018 m. OMXBBGI
rezultatas vertinamas -12,40 % nuosmukiu.

Po itin prasty 2018 m. pabaigos OMXBBGI indekso rezultaty, 2019 m. sausio ménesj $is
pakilo 11,33 %. Teigiamam stimului jtakg daré JAV ir Kinijos derybos, kuriy metu stipriai
tiketasi pasiekti bendrg susitarima, padésiant] i§vengti prekybos karo, kuris pakenkty tarptautinei
ekonomikai. | ilgai trunkancias ir vis atsinaujinancias derybas, viso pasaulio investuotojai
reagavo itin jautriai. Tai buvo galima pastebéti i§ kasdien besikei¢iancios pasaulio rinky judéjimo
trajektorijos. Pana$i tendencija stebima ir Baltijos akcijy rinkoje. 2019 m. balandZio ménes]
OMXBBGI indeksas augo 4,33 %. Tai Iémé itin teigiamos nuotaikos pasaulio rinkose. Skelbiami
pirmojo 2019 m. ketvir¢io jmoniy rezultatai dZiugino investuotojus, kurie geopolitikos ir
ekonomikos letéjimo grésmes paliko kiek nuosalyje. 2019 m. liepos ménesj stebimas OMXBBGI
indekso augimas 3,92 %, kuriam vélgti jtakg daré teigiami bendroviy pusmetiniai veiklos
rezultatai. 2019 m. Baltijos akcijy rinka sugrjzo j prie$ tai buvusj augimo lygj, OMXBBGI
indeksas demonstravo 21,01 % augima. Pagal pasauliniy rinky indeksy prieaugj, 2019 m.
akcijoms yra geriausi metai nuo 2009 m. finansinés krizes.

Atlikus Baltijos akeijy rinkos pagrindinio indekso OMXBBGI analize, buvo pastebéta, kad
nors Baltijos akcijy rinka stokoja likvidumo, o investuotojy skai¢ius yra mazas, taciau rinkos

dinamikg stipriai lemia Europoje ir JAV vyraujancios nuotaikos. Neramumai pasaulinéje
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ekonomikoje ir i§ to sekantys svyravimai pasaulinése rinkose daro tiesioging jtaka Baltijos akcijy
rinkai. Baltijos rinka pastebimai iSsiskiria tuo, kad rinkos dalyviy reakcija j pasaulinius jvykius
yra veluojanti bei uzsitgsusi. Kitaip tariant, reakcija vyksta su atsilikimu. Taip pat, ryskiai
pastebimas OMXBBGI indekso augimas po kiekvieno ketvir¢io paskelbty rezultaty — Sis jvykis
rinkoje yra vertinamas kaip labai stiprus signalas. Naujienos, apie tai, kaip sekési bendrovéms

pastargjj ketvirtj, yra itin laukiamos investuotojy ir dazniausiai i§ anksto teigiamai vertinamos.

2.4 Nasdaq OMX Baltic birZoje listinguojamy jmoniy finansiniy rodikliy analizé

Siekiant tinkamai jvertinti Baltijos akcijy birzoje listinguojamy jmoniy dividendy politikos
daroma jtaka akcijy grazai, itin svarbu iSanalizuoti §iy imoniy finansing bikle visu tiriamu
laikotarpiu. Kaip ir buvo minéta pries tai, tyrimui atlikti atrinktos 24 Baltijos akcijy birzoje
listinguojamos jmonés, mokéjusios dividendus ne maziau nei 4-ius metus, laikotarpiu 2015 —
2019 m. [ 8ig tyrimo imtj pateko 13 Lietuvos jmoniy (VLN), 3 Latvijos jmonés (RIG) ir 8 Estijos
jmonés (TLN).

Imoniy finansy bukle pasirinkta tirti per pagrindiniy finansiniy rodikliy prizme¢ — nuosavo
kapitalo grazos (ROE), turto grazos (ROA) ir grynojo pelningumo rodiklius. Rezultatai buvo

sugrupuoti ir pateikti apacioje (zr. 5 pav.).
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5 paveikslas. Tyrime dalyvaujanciy jmoniy 5-eriy mety vidutiné nuosavo kapitalo graza (ROE), vidutiné
turto graza (ROA) ir vidutinis grynasis pelningumas, laikotarpiu 2015 — 2019 m. (sudaryta autorés).

5 paveiksle galima matyti bendra Baltijos rinkoje dividendus mokanc¢iy jmoniy duomeny
suvesting laikotarpiu 2015 — 2019 m., apimancig tris pagrindinius jmonés veiklg apibréziancius
rodiklius: kapitalo grazg (ROE), turto gragzg (ROA) ir gryngjj pelningumg. Akivaizdu, kad
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analizuojamoje rinkoje minétu laikotarpiu jmonés generuojancios vidutiniSkai didziausig nuosavo
kapitalo graza, kartu uztikrino ir vidutiniSkai aukStesnius turto grazos rodiklius lyginant su
vidutiniSkai mazesn¢ nuosavo kapitalo graza generavusiomis jmonémis. Imoniy grynasis
pelningumas jokios akivaizdzios tendencijos neparodé, taCiau stebimas jmonés INLIL rySkus
grynojo pelningumo issiskyrimas i§ visy likusiy rinkos dalyviy. Akciné bendrové ,, INVL Baltic
Farmland® (INL1L) valdo uzdaryjy akciniy bendroviy, investuojanciy j zemés tikio paskirties
zemg, akcijas. Imonés veiklos principas yra investuoti j zemés tikio paskirties zem¢ Lietuvoje, ja
nuomoti tikininkams ir Zemés tikio bendrovéms, taip uzsitikrinti pajamas i§ nuomos bei siekti
pelno i§ Zemés tkio paskirties Zemés kainy augimo. Sios jmonés turta pagrinde sudaro
investicinis turtas, kuris visu analizuojamu laikotarpiu generavo investicinio turto tikrosios vertés
koregavimo grynaji pelng. D¢l Sios priezasties jmonés grynasis pelnas paprasCiausiai virsijo
pajamas, gaunamas i§ zemés nuomos, ir dél to stebimas labai aukstas grynasis pelningumas.
Apzvelgus analizuojamos rinkos bendrajj vaizda jmoniy veiklos rezultatyvumo atzvilgiu,
butina atkreipti démesj, kaip Sie rodikliai pasiskirst¢ pagal tris pagrindinius analizuojamos rinkos

regionus: Lietuva, Latvija, Estija (zr. 6, 7, 8 pav.).
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6 paveikslas. Tyrime dalyvaujan¢iy jmoniy 5-eriy mety vidutiné nuosavo kapitalo grgza (ROE),
laikotarpiu 2015 — 2019 m. (sudaryta autorés)

6 paveiksle matyti, kaip su lig kiekvienais metais 2015 — 2019 m. laikotarpiu kito visy trijy
regiony: Vilniaus akcijy birzos (VLN), Rigos akcijy birzos (RIG) ir Talino akcijy birzos (TLN)
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vidutinis nuosavo kapitalo grazos (ROE) rodiklis, lyginant su vidutiniu analizuojamos rinkos
(BALTIC) nuosavo kapitalo grazos rodikliu. Akivaizdu, kad 2015 m. Vilniaus akcijy birzoje
(VLN) listinguojamos jmonés, mokéjusios dividendus, vidutiniskai generavo didziausig nuosavo
kapitalo graza (9,93 %), Talino akcijy birzai (TLN) priklausan¢ios jmonés kiek mazesne (8,21 %)
ir Rigos akcijy birzoje (RIG) listinguojamos jmonés maziausig (7,75 %). 2016 m. stebimas VLN
(11,92 %) ir RIG (8,74 %) jmoniy vidutinio nuosavo kapitalo grazos augimas, o TLN smukimas
iki 7,30 %. 2017 m. matyti ROE rodiklio atvirkstinis kitimas: VLN (9,83 %) ir RIG (9,25 %)
smuko, TLN augo (12,58 %) ir pirmg kartg virSijo vidutinj analizuojamos rinkos BALTIC dyd;j
(10,67 %). 2018 m. visuose analizuojamuose regionuose stebimas vidutinio ROE rodiklio rySkus
susitraukimas, 0 2019 m. matomas visy regiony atsigavimas. Reikéty atkreipti démesj | tai, kad
RIG (12,01 %) pirma kartg virsijo vidutinj analizuojamos rinkos BALTIC dyd;j (9,58 %).
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7 paveikslas. Tyrime dalyvaujanciy jmoniy 5-eriy mety vidutiné turto graza (ROA), laikotarpiu 2015
— 2019 m. (sudaryta autorés)

7 paveiksle pateiktas kitas pagrindinis jmoniy veikla atspindintis rodiklis — vidutinis turto
grazos (ROA) rodiklis ir jo kaita visu analizuojamu 2015 — 2019 m. laikotarpiu, iSskiriant visy
trijy regiony rezultatus: Vilniaus akcijy birzos (VLN), Rigos akcijy birzos (RIG) ir Talino akcijy
birzos (TLN). ROA kaita analizuojamu laikotarpiu i§ dalies atkartoja ROE kitimg: 2015 m.
Vilniaus akcijy birzoje (VLN) listinguojamos jmonés, mokeéjusios dividendus, vidutiniSkai

generavo didZiausig turto graza (6,30 %), Rigos akcijy birzai (RIG) ir Talino akcijy birzai (TLN)
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priklausancios jmonés pasizyméjo atitinkamai mazesne vidutine turto graza: 5,89 % ir 4,36 %.
2016 m. VLN (7,42 %) ir RIG (6,05 %) regiony ROA rodiklis augo, o TLN smuko (3,99 %).
2017 m. TLN vidutinis turto grazos rodiklis Soktelé¢jo dvigubai iki 7,58 % ir virijo vidutinj
analizuojamos rinkos BALTIC dydj (6,78 %), RIG tgteléjo minimaliai iki 6,69 %, o VLN
smukteléjo iki 6,30 %. 2018 m. vélgi indikuoja apie prastus jmoniy analizuojamose rinkose
rezultatus, kadangi visy regiony vidutinis ROA stipriai smuko: VLN (3,90 %), RIG (2,27 %) ir
TLN (3,82 %). 2019 m. smarkiai pasizyméjo RIG rinkai priklausancios analizuomajos jmonés,
kurios vidutiniS§kai generavo 8,72 % turto grazos, tai palyginti du kartus daugiau nei Visos
BALTIC rinkos rodiklis (5,04 %).
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8 paveikslas. Tyrime dalyvaujanéiy jmoniy S-eriy mety vidutinis grynasis pelningumas, laikotarpiu
2015 — 2019 m. (sudaryta autorés)

8 paveiksle parodytas vienas i§ esminiy finansinio rezultatyvumo rodikliy — grynasis
pelningumas ir jo kaita visu analizuojamu 2015 — 2019 m. laikotarpiu, vaizduojant visy trijy
regiony rezultatus: Vilniaus akcijy birzos (VLN), Rigos akcijy birZzos (RIG) ir Talino akcijy
birzos (TLN). Itin rySkiai i$siskiriantis Vilniaus akcijy birzos (VLN) vidutinio pelningumo
rodiklio dydis, visu laikotarpiu 2015 — 2019 m. virsijo likusiy rinky RIG ir TLN rodiklius bei
pacia BALTIC rinka. Tam jtakos tur¢jo pries tai aptarta VLN akcijy birZoje listinguojama akciné
bendrové ,,INVL Baltic Farmland*“ (INL1L), kurios 5-eriy mety grynasis pelningumas sieké
183,57 %. Visy trijy regiony praséiausi metai fiksuojami 2018 m., kuomet vidutinis grynasis
pelningumas siek¢ VLN (16,42 %), RIG (3,08 %) ir TLN (4,98 %). VLN didziausias grynasis
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pelningumas buvo stebimas 2016 m. (23,94 %), RIG Sis rodiklis indikavo apie itin aukstus
jmoniy rezultatus 2019 m. ir sieké 11,05 %, tuo tarpu TLN vidutinis grynasis pelningumas taip
pat buvo fiksuojamas 2019 m. (8,36 %).

Apzvelgus Baltijos akcijy birzoje listinguojamy ir dividendus mokéjusiy jmoniy
pagrindiniy finansiniy rodikliy ROE, ROA ir grynojo pelningumo judéjimus laikotarpiu 2015 —
2019 m., verta atkreipti démesj i tam tikrus ekonominius rinkos aspektus, dariusius jtaka
atitinkamiems apskai¢iuotiems rodikliams.

Po 2009 m. pasaulinés finansinés krizés visoms trims Baltijos Salims stojo ilgas ir sunkus
sugriautos ekonomikos gaivinimo laikotarpis. Mokslininkés Staehr (2015) atliktas Baltijos Saliy
ekonomikos augimo tyrimas iSrySkino keleta veiksniy, ribojanciy ekonomikos augimo spartg:
kvestionuotina aukstojo mokslo kokybé, mazas aukStyjy technologijy indélis ekonomikos
pridétinei vertei kurti, senstanti $aliy demografiné padétis. Kaip pazymi autoré, didelé dalis
gyventojy buvo apmokyti sovietmeciu, o tuo metu jgyti jgiidziai nebeatitinka ty, kuriy reikia
greitai besikei¢ian¢ioje visuomenéje. Aukstojo mokslo studentai Estijoje ir Latvijoje paprastai
praleidzia mazai laiko mokydamiesi, tafiau jie daug laiko praleidzia dirbdami (uz atlygj).
Rezultate Siy Saliy moksliné sfera skursta, triksta itin kvalifikuoty specialisty, gebanciy jvaldyti
bei integruoti aukstasias technologijas, taip nukreipiant gamyba ir eksporta j auksty technologijy
prekes bei pleciant auksta pridéting verte kuriancig Salies ekonomika. Senstanti visuomené bei
emigracija mazina darbingo amziaus gyventojy skaiciy ir Salys pakliiina j vidutiniy pajamy
spastus.

Auksciausiu bendruoju vidaus produktu (BVP) 2015 m. pasizyméjo Latvija 3,26 %,
Lietuvos BVP buvo fiksuojamas 2,03%, Estijos 1,85 %. Dél nuvertéjusio rublio kurso,
papildomy mokes€iy norint iSsikeisti valiutg ir sudétingesnio vizy gavimo proceso, Zymiai
sumazéjo NVS saliy pirkéjy srautas Baltijos regione. Si priezastis daré tiesiogine jtaka prekybos
sektoriaus rezultatyvumui. Kaip pazymima Lietuvos banko isleistoje Lietuvos ekonomikos 2015
m. apzvalgoje, dél Zemy energijos zaliavy kainy ir vis dar galiojan¢iy ekonominiy sankcijy
Rusijal, ,,su §ia valstybe ekonominiais bei finansiniais rySiais susijusiy Saliy tikio aktyvumas yra
labai sumazéjes” (2015). Taciau nors eksportas | Ryty valstybes pastebima stipriai smukes, visa
tai atsveria eksportuotojy aktyvus skverbimasis j naujas rinkas.

2016 m. Latvijos BVP krito ir sieké 1,77 %, Lietuvos ugteléjo iki 2,55 %, o0 Estijos 2,63 %.
Lietuvos banko iSleistoje Lietuvos ekonomikos 2016 m. apzvalgoje akcentuojamas Lietuvos

apdirbamosios gamybos augimas, ypatingai baldy ir medienos gaminiy gamyba. Pastebima
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geréjanti situacija maisto pramongje, nors bendrai veikly apimtis vis dar buvo sumazéjusi.
Vilniaus akcijy birzai (VLN) priklausanti baldy gamybos jmoné AB ,,Vilniaus baldai” (VBLIL)
2016 m. fiksavo 34,28 % pajamy augimg (2015 m. 43,90 min. Eur, 2016 m. 58,95 mIn. Eur) ir
net 50,14 % grynojo pelno augima (2015 m. 2,16 min. Eur, 2016 m. 3,24 min. Eur). Maisto
pramonés sektoriui priklausan¢ios VLN jmonés: AB ,,Linas Agro Group“ (LNA1L), AB ,,Pieno
7vaigzdés” (PZVIL), AB ,,Rokiskio siris“ (RSUIL) ir AB ,,Zemaitijos pienas“ (ZMP1L)
bendros tendencijos veikly rezultatyvume neiSskyré. Pastebima, kad AB ,,Linas Agro Group*
(LNAI1L) pajamos augo tolygegre€iai su pardavimy savikaina, tad 2016 m. rezultate matomas
grynojo pelno susitraukimas -57,10%. Kaip aiSkina jmonés vadovybé 2016 m. konsoliduoty
finansiniy ataskaity rinkinyje, 2015 — 2016 m. jmonés veiklai tiesioging jtakg daré krentancios
pasaulinés Zaliavy kainos, tad tai atsiliepé jmonés parduodamy produkty kainoms bei prekybos
marzoms, kurios minimu laikotarpiu mazéjo. Tuo tarpu AB ,,Pieno zvaigzdés” (PZV1L) pajamos
2016 m. susitrauké -8,34 %, pardavimy savikaina sumazéjo -9,02 %, tad bendrame rezultate
jmonés grynasis pelnas sumazéjo -32,38 % (2015 m. 2,66 min. Eur, 2016 m. 1,80 min. Eur). Kaip
pateikta 2016 m. audito iSvadoje, tam jtakos turéjo Rusijos Federacijos taikomos sankcijos
prekybai, kas 1émé, kad bendrovés vietiniai ir eksporto pardavimai sumazéjo. Kur kas Kitokia
situacija stebima AB ,,Rokiskio stris“ (RSU1L), kuri iSaugino grynajj pelng net 168,32 % (2015
m. 3,90 min. Eur, 2016 m. 10,45 min. Eur). Kaip teigiama jmonés 2016 m. konsoliduotame
metiniame praneSime, jmon¢ sugebéjo susidoroti su Rusijos Federacijos jvesto embargo
pasekmémis, kadangi per pastaruosius dvejus metus buvo atrastos naujos eksporto Kryptys:
Italija, Olandija, Ispanija. Taip pat, 2016 m. pabaigoje Lietuvos pienininkams atsivéré Kinijos
rinka.

Kaip teigia Latvijos tarptautiniy moksliniais tyrimais pagristy farmacijos gamintojy
asociacijos (SIFFA) generalinis direktorius Bolevics (2019), Latvijos farmacijos sektorius yra
vienas pagrindiniy veiksniy, skatinan¢iy bendrg Salies ekonomikos augimg, uzimtumg ir
geresnius visuomenés sveikatos rezultatus. Biitent tik Rigos akcijy birzai (RIG) priklausancios
farmacijos jmonés patenka tarp tyrime dalyvaujanciyjy. AS ,,Grindeks* (GRD1R) 2016 m.
pajamos augo 27,46 %, o grynasis pelnas iSaugo net 8 kartus lyginant su 2015 m. (2015 m. 1,047
min. Eur, 2016 m. 9,503 mln. Eur). Pardavimai stipriai padidé¢jo Ryty rinkose: Rusijoje,
Moldovoje, Ukrainoje, Baltarusijoje, Gruzijoje. Taip pat, siekiant diversifikuoti verslo strategines
kryptis, imtgsi stipriau vystyti jmonés veiklg naujose rinkose. Be to, jvertinus valiutos rizikg buvo

nuspresta riboti pardavimus j Centring Azijg. Kitai Latvijos farmacijos gigantei AS ,,Olainfarm*
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(OLFIR) 2016 m. nebuvo tokie sékmingi. Nors kaip jmoné pati teigia, jai pavyko pasiekti
rekordinius pardavimus (2015 m. 97,39 mln. Eur, 2016 m. 110,69 min. Eur), tafiau grynasis
pelnas smuko -24,22 %. Pelningumui neigiamos jtakos tur¢jo suformuoti atidéjiniai, kurie per $j
laikotarpj sudaré apie 7 min. Eur.

IS 8 Estijos akcijy birzoje (TLN) listinguojamy jmoniy, dalyvaujanciy tyrime, pusés jy
grynasis pelnas uz finansinius 2016 m. buvo fiksuojamas mazesnis nei 2015 m.: AS ,,Arco Vara“
(ARCL1T) (2015 m. 0,46 min. Eur, 2016 m. -0,83 min. Eur), AS ,,Merko Ehitus*“ (MRK1T) (2015
m. 9,84 min. Eur, 2016 m. 6 min. Eur), AS ,,Tallink Grupp* (TAL1T) (2015 m. 59,07 min. Eur,
2016 m. 44,1 min. Eur), AS ,,Tallinna Vesi“ (TVEAT) (2015 m. 19,86 min. Eur, 18,39 min. Eur).
Kaip pazymima AS ,Merko Ehitus®“ (MRKI1T) valdybos pirmininko pranesime, 2016 m. buvo
itin komplikuoti Baltijos Saliy jmonéms, priklausan¢ioms statyby sektoriui. VieSosios investicijos
1 infrastruktiiros objektus keleta mety i$ eilés iSliko nedidelés, o civilinés inzinerijos apimtys
2016 m. nepateisino liikes¢iy. Kainy konkurencija statyby pirkimuose iSlieka itin jtempta,
rezultate vercianti tiek pagrindinius rangovus, tiek perkanc¢iuosius subjektus prisiimti didziulg
rizikg. Kruopstus statyby proceso planavimas ir efektyvus valdymas, taip pat naujy statybos
technologijy diegimas tampa vis svarbesni siekiant iSlaikyti konkurencinj pranasumg. AS
»lallink Grupp®“ (TALI1T) pirmaujanti Europos kelty operatoré 2016 m. suprastéjusius
pardavimus ir smukusj gryngji pelng aiskina tuo, kad vienas 1§ jmonés pajamy Saltiniy sumenko —
pajamos 1§ frachtavimo veiklos.

2017 m. pastebimas kiek rySkenis Baltijos Saliy BVP augimas: Latvijos BVP sieké 3,79 %,
Lietuvos 4,25 %, o Estijos 5,75 %. Tiek pries tai apzvelgti Estijos rinkai priklausan¢iy jmoniy
finansiniy rodikliy rezultatai (ROE, ROA, grynasis pelnas), tiek stipriai paauges BVP — leidzia
teigti, kad biitent $is Baltijos regionas patyré didZiausig teigiamg ekonominj postimyj. Itin aukstus
rezultatus parodé AS ,Harju Elekter (HAELT), priklausanti pramoniniy gaminiy sektoriui.
Imonés pajamos augo 67,41 % (2016 m. 61,18 miIn. Eur, 2017 m. 102,4 min. Eur), o 2017 m.
grynasis pelnas buvo 9 kartus didesnis nei 2016 m. (2016 m. 3,22 miIn. Eur, 2017 m. 29,13 min.
Eur). Kaip teigiama jmonés 2017 m. metiniame praneSime, tokius rezultatus 1éme itin svarbiy
sutar¢iy pasiraSymas su Suomijos klientais. Imonés veikla kurig auksSta pridéting verte ir vis
dairosi perspektyviy sri¢iy jigalinimo: neseniai jzengé 1 augantj laivy statybos sektoriy, taip pat i
automatines jrangos sferg. Tad Skandinavijos rinka yra ypatingai svarbi siekiant stiprinti jmonés
naujas veiklas. Statyby jmoné AS ,,Merko Ehitus* (MRKZ1T) taip pat virSijo visus savo likes¢ius
ir 2017 m. augino pajamas 26,05 % (2016 m. 251,97 min. Eur, 2017 m. 317,6 min. Eur), bei
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uzdirbo du kartus didesnj grynajj pelng nei 2016 m. (2016 m. 6 mln. Eur, 2017 m. 15,75 min.
Eur). Tokius rezultatus 1émé iSaugusiy statybos sutarciy skai¢ius, sudaryty su privataus sektoriaus
klientais. Taciau jmoné pazymi, kad toks stiprus rezultatas néra jprastas. Statyby rinka vis dar
susiduria su i$Siikiais dél zaliavy kainy kilimo ir projektavimo bei subrangos istekliy trikumo.

Kaip pazymima LietuvoS banko iSleistoje Lietuvos ekonomikos 2017 m. apzvalgoje,
Lietuvos tikio plétra yra ryskiai pagyvéjusi. Nors ekonominio aktyvumo augima skatino importo
ir eksporto padidéjimas visoje tarptautingje ekonominéje aplinkoje, pastebima tai, kad kai kurios
Vilniaus akcijy birzoje listinguojamos jmonés netruko susidurti su tam tikrais isStkiais,
ribojusiais jy augimo galimybes. AB , INVL Baltic Farmland* (INL1L) grynasis pelnas krito -
25,82 % (2016 m. 1,19 min. Eur, 2017 m. 0,89 min. Eur). 2017 m. metiniame pranesime
bendrové pazymi, kad prasti orai stipriai paveiké vasariniy javy derliy. AB ,,Litgrid“ (LGDIL),
priklausanti komunaliniy paslaugy sektoriui, 2017 m. grynasis pelnas sumazéjo bene -46,32 %
(2016 m. 17,86 min. Eur, 9,59 min. Eur). Kaip pati jmoné¢ teigia, tam jtakos turéjo 6,5 min. eury
mazesnés delspinigiy ir netesyby pajamos, 2,2 mln. eury blogesnis dalyvavimo Europos
perdavimo sistemos operatoriy tranzito kompensavimo mechanizme (ITC) rezultatas ir 2 min.
eury mazesnés naujy vartotojy prijungimo pajamos.

2018 m. vél matomas sulétejes Baltijos Saliy BVP augimas: Latvijos BVP augo 4,26 %,
Lietuvos smuko ir sieké 3,65 %, 0 Estijos BVP rodiklis buvo 4,76 %. Vilniaus akcijy birzai
(VLN) priklausancios prekybos jmonés Apranga (APGIL) grynasis pelnas sumazéjo beveik
dvigubai, nuo 2017 m. buvusio 13,87 min. Eur iki 2018 m. 7,57 min Eur. Tam jtakos turéjo
1Saugusi konkurencija, besikeifiancios vartojimo salygos ir kaip pazymima jmonés 2018 m.
konsoliduotame metiniame prane$ime: ,,dé¢l nejprastai Salty oro salygy pirmaji mety ketvirt] bei
labai Silto oro tre¢ig mety ketvirti buvo prasti naujo sezono prekiy pardavimai, atitinkamai
sumazing bendrus pardavimy pelningumo rodiklius”. Prekybos jmonés Vilniaus baldai (VBL1L)
taip pat stebimas grynojo pelno zymus sumazéjimas nuo 2017 m. buvusio 4,45 min Eur, iki 2018
m. 2,26 min Eur, dél baldy paklausos svyravimo, kintancios geopolitinés situacijos.

2019 m. stebimas rinkos suaktyvéjimas. Nors Latvijos BVP smuko ir sieké 2,05 %, tiek
Lietuvos BVP augo 4,34 %, tiek Estijos — 4,99 %. Pelningumo augimu labiausiai pasizyméjo
Latvijos regionas (2018 m. 3,08 %, 2019 m. 11,05 %). Dvi didziausios Latvijos farmacijos rinkos
dalyvés — AS ,,Grindeks* ir AS ,,Olainfarm* parodé itin aukStus rezultatus. AS ,,Grindeks* 2019
m. deklaravo 13,45 min. Eur gryngjj pelna, kai 2018 m. jmoné patyré -9,74 min. Eur nuostolj.

Toks augimas buvo nulemtas pasikeitusios jmonés veiklos strategijos — koncentruotis j sékmingai
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vykdomus projektus ir dirbti ties tuo. Taip pat atsisakyti visy abejotiny projekty, iki Siol
nesukiirusiy jmonei pridétinés vertés. Tuo tarpu AS ,,Olainfarm* 2019 m. savo grynaji pelng
iSaugino daugiau nei dvigubai (2018 m. 10,73 mln. Eur, 2019 m. 23,63 mln. Eur). Tam jtakos
turéjo itin iSauge pardavimai pagrindinése rinkose: Rusijoje, Baltarusijoje, Ukrainoje.

Taigi antroje darbo dalyje buvo nustatyta tyrimo imtis bei sukonstruotas jvairialypis tyrimo
modelis. Tyrimui atlikti buvo atrinktos Nasdaqg OMX Baltic vertybiniy popieriy birZoje
listinguojamos jmonés, ne maziau nei 4 metus laikotarpiu 2015 - 2019 m. mokéjusios piniginius
dividendus. Viso tokiy jmoniy buvo nustatyta 24, kurios 116 karty iSmokéjo piniginius
dividendus. Atlikus Baltijos akcijy rinkos pagrindinio indekso OMXBBGI ir Baltijos rinkos
jmoniy finansinés biiklés analize, buvo pastebéta, kad jmonés generuojancios vidutiniskai
didziausiag nuosavo kapitalo graza, kartu uZztikrino ir vidutiniSkai aukStesnius turto grazos
rodiklius lyginant su vidutiniSkai mazesn¢ nuosavo kapitalo graza generavusiomis jmonémis.
2015 m. stebimas Baltijos rinkos indekso létas, taciau stabilus kainos augimas, uztikrings meting
14,43 % graza. Svarbiausi pasauliniai jvykiai, paliete ir Baltijos akcijy rinkg, buvo Graikijos
valstybés ekoniminis nestabilumas bei indeksy kritimas Kinijos rinkoje. Baltijos rinkos vidutinis
nuosavo kapitalo grazos (ROE) rodiklis sieké 9,08 %, vidutinis turto grazos (ROA) rodiklis 5,60
% ir vidutinis grynasis pelningumas 14,44 %. D¢l nuvertéjusio rublio kurso, papildomy mokes¢iy
norint i8sikeisti valiutg ir sudétingesnio vizy gavimo proceso, galiojan¢iy ekonominiy sankcijy
Rusijai, zymiai sumazéjo NVS $aliy pirkéjy srautas Baltijos regione. Si prieZastis daré tiesiogine
jtaka prekybos sektoriaus rezultatyvumui bei eksportui j Ryty valstybes. 2016 m. vyravusios
teigiamos nuotaikos 1émé pagrindinio indekso OMXBBGI 24,68 % augima. Itin rezultatyvis
finansiniai metai uzgoz¢ svarbiausius jvykius pasaulyje: Zaliavy kainy nuosmukis mety pradZzioje,
stagnuojanti JAV darbo rinka, neaiSkus Jungtinés Karalystés tolimesnis likimas Europos
Sajungoje. Baltijos rinkos rodikliai augo: vidutinis nuosavo kapitalo gragzos (ROE) rodiklis sieké
9,98 %, vidutinis turto grazos (ROA) rodiklis 6,11 % ir vidutinis grynasis pelningumas 16,31 %
(tai didZiausias rezultatas analizuojamu laikotarpiu). Stebimas Lietuvos apdirbamosios gamybos
augimas, geréjanti situacija maisto pramongje, Latvijos farmacijos sektoriaus rezultatyvumas.
Pazymima, kad 2016 m. buvo itin komplikuoti Baltijos Saliy jmonéms, priklausancioms statyby
sektoriui. 2017 m. fiksuojamas rekordinis OMXBBGI augimas, siekes 27,52 %. Tam jtakos
turé¢jo pirmoji mety puse, deél vis dar palankiy investuotojams jmoniy rezultaty bei teigiamy
1vykiy pasaulyje: Emmanuelio Macrono tapimas Pranciizijos prezidentu, Graikijos sékmingas 5-

iy mety trukmés obligacijy i$platinimas. Tadiau jtampa, dél neramumy Siaurés Koréjoje 1émé
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pasaulio rinky indeksy smukimg. Baltijos rinkos rodikliai ROE (10,67 %) ir ROA (6,78 %) augo,
vidutinis grynasis pelningumas krito ir sieké 13,40 %. Lietuvos tkio plétra stebima ryskiai
pagyvejusi, nors prastas vasaros sezonas tur¢jo neigiamos jtakos toms jmonéms, kurios yra
susijusios su zemés ikio veikla. 2018 m. prasidéjes ir uzsiteses JAV ir Kinijos tarpusavio
prekybos karas, Turkijos valiutos (liros) nuosmukis, kriptovaliutos Bitcoino grittis, zaliavy kainy
nuosmukis bei prastéjantys jmoniy rezultatai lémé akcijy kainy kritimg. 2018 m. OMXBBGI
rezultatas vertinamas -12,40 % nuosmukiu. Baltijos rodikliai ROE (6,51 %), ROA (3,67 %) ir
grynasis pelningumas (10,94 %) stipriai krito. Biitent 2018 m. stebimas itin sulétéjes Baltijos
Saliy augimas, apsprestas prasty jmoniy rezultaty bei dideliy svyravymy pasaulio rinkose. 2019
m. OMXBBGI indeksas demonstravo 21,01 % augimg. Vis geréjantys jmoniy rezultatai ir tarp
JAV ir Kinijos pradétos taikos derybos dziugino investuotojus. Baltijos rodikliai atsistaté: ROE
(9,58 %), ROA (5,04 %), grynasis pelningumas (13,83 %). Nors Baltijos akcijy rinka stokoja
likvidumo, o investuotojy skaiCius yra mazas, taciau rinkos dinamikg stipriai lemia Europoje,
JAV ir Kinijoje vyraujan¢ios nuotaikos. Neramumai pasaulinéje ekonomikoje ir i§ to sekantys

svyravimai pasaulinése rinkose daro tiesioging jtaka Baltijos akcijy rinkai.

50



3 BALTIJOS AKCIJU BIRZOJE LISTINGUOJAMU JMONIU
DIVIDENDU POLITIKOS POVEIKIO AKCIJU GRAZAI TYRIMAS

Sioje darbo dalyje siekiama nustatyti rysj tarp dividendy politikos ir akcijy grazos. Tyrimas
apima Nasdaq OMX Baltic birzoje listinguojamy ir dividendus mokanciy jmoniy akcijy grazos ir
rizikos analiz¢. Toliau atliekamas $iy jmoniy dividendy politikos iStyrimas. Gauti rezultatai
vertinami pasitelkiant segmentavimo analiz¢, duomenis suskirstant progresyvumo-pasyvumo
atzvilgiu. Remiantis atliktomis analizémis bei turimais duomenimis formuojami metiniai
investiciniai portfeliai istoriniu laikotarpiu (2015 — 2019 m.). Atlickama koreliaciné regresija

siekiant nustatyti rysj tarp investiciniy portfeliy grazos bei dividendy politikos kintamyjy.

3.1 Nasdaq OMX Baltic birZoje listinguojamy jmoniy akcijuy graZos analizé

Atsizvelgiant | metodologinéje darbo dalyje pateikta tyrimo modelj, Siame tyrimo etape
pateikiama Nasdaqg OMX Baltic birzoje listinguojamy jmoniy akcijy vidutinés metinés grazos
analizé laikotarpiu 2015 — 2019 m.
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4 OMXBBG I vidutiné metiné graza laikotarpiu 2015 - 2019 m.
H Vidutiné metiné graza jmoniy mokéjusiy dividendus visu tiriamu laikotarpiu 2015 - 2019 m.

H Vidutiné metiné graza jmoniy mokéjusiy dividendus ne visu tiriamu laikotarpiu 2015 - 2019 m.

9 paveikslas. Tyrime dalyvaujanéiy jmoniy ir Baltijos akcijy rinkos indekso OMXBBGI vidutiné metiné
graza laikotarpiu 2015 — 2019 m. (sudaryta autorés)
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Kaip galima pastebéti i§ pateiktos bendros analizuojamy Baltijos rinkos akcijy ir
OMXBBGI indekso grazy suvestinés (zr. 9 pav.), 5 i§ 24 jmoniy generavo aukstesne viduting
meting grazg nei rinkos indekso graza (15,05 %): ZMP1L, GRD1R, KNR1L, TKM1T, RSULL.
Pusé¢ tyrime dalyvaujanciy jmoniy (12 jmoniy i§ 24), analizuojamu laikotarpiu generavo didesne
nei 10 % viduting meting grazg. 9 i§ $iy 12 minéty jmoniy visu analizuojamu laikotarpiu 2015 —
2019 m. bent kartg ] metus mokéjimo dividendus. 7 jmonés i§ 24 generavo mazesng nei 10 %, bet
didesne nei 0 % viduting meting graza. 5 i§ 7 minéty jmoniy visu analizuojamu laikotarpiu 2015 —
2019 m. bent kartg ;] metus mokéjimo dividendus. 5 jmonés i§ 24 generavo neigiamg viduting
meting graza analizuojamu laikotarpiu: 3 jmoniy neigiama vidutiné metiné gragza nebuvo mazesné
nei -5 %, vienos jmonés (PZV1L) neigiama vidutiné metiné graza sieké -5,43 % ir pacioje saraso
apacioje liko jmoné (VBLI1L) kurios neigiama vidutiné metiné graza sieké -10,68 %. Visos §ios 5

imonés mokéjo dividendus ne visu tiriamu laikotarpiu 2015 — 2019 m.
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10 paveikslas. Tyrime dalyvaujanciy jmoniy priklausan¢iy VLN regionui 60-ies ménesiy akcijy grazy
histograma laikotarpiu 2015 — 2019 m. (sudaryta autorés)

Norint jvertinti analizuojamy jmoniy akcijy graza bei pagristi grazos rezultatus laikotarpiu
2015 — 2019 m. biitina atsizvelgti  $iy jmoniy 60-ies ménesiy grazy histogramas, kitaip tariant,
pvertinti grazy duomeny skaic¢iy daznius pasiskirsCiusius grazy verciy diapazone. Kaip matyti i§
10 paveiksle pateiktos informacijos, Vilniaus akcijy birzai (VLN) priklausan¢iy jmoniy
ménesinés grazos pagrinde susitelkusios ties histogramos viduriu. Tai reiskia, kad akcijy graza
daugiausiai karty buvo fiksuojama grazos diapazone tarp -5 % ir 5 % (320 karty tarp -5 % ir 0%,
273 kartus tarp 0 % ir 5 %). Imonés, kuriy pastebimas rySkesnis akcijy grazos daznis histogramos

galuose, indikuoja apie didesne iy akcijy rizika. Siuo atveju galime pastebéti, kad didziausia
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viduting meting graza generavusios jmonés KNRI1L (24,67 %) ir ZMPIL (27,65 %) iSsiskiria ir
kur kas intesyvesniu grazos dazniu histogramos grazos diapazone >10 % (KNRI1L 8 Kartus,

ZMP1L 7 Kartus).
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11 paveikslas Tyrime dalyvaujanéiy jmoniy priklausan¢iy RIG regionui 60-ies ménesiy akcijy grazy
histograma laikotarpiu 2015 — 2019 m. (sudaryta autorés)

Zvelgiant j 11 paveiksle pateiktg Rigos akcijy birzai (RIG) priklausanéiy jmoniy ménesiniy
grazy pasiskirstyma histogramoje, pastebima panasi tendencija kaip ir prie$ tai aptarta VLN
regionui priklausanéiy jmoniy ménesiniy grazy sklaidos kryptis. Histogramos centre matomas
didZiausias akcijy grazy susitelkimas: 114 duomeny atvejy i§ 180 (56 kartai tarp -5 % ir 0%, 58
kartai tarp 0 % ir 5 %). Didziausig viduting meting graza generavusi RIG jmoné GRD1R (27,31
%) fiksavo auk$¢iausia daznj histogramos krastuose (9 kartai >10 % grazos diapazone). Sios
Jmoneés graza galima priskirti prie aukStesneés rizikos akcijy grupés.
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12 paveikslas. Tyrime dalyvaujanciy jmoniy priklausan¢iy TLN regionui 60-ies ménesiy akcijy grazy
histograma laikotarpiu 2015 — 2019 m. (sudaryta autorés)
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Kaip galima pastebéti 1§ 12 paveiksle pateiktos Talino akcijy birzai (TLN) priklausanciy
jmoniy meénesiniy grazy pasiskirstymo histogramos, Siy grazy sklaidos kryptis taip pat
atitinkamai vaizduoja panaSig tendencija | RIG ir VLN histogramose pateikta informacija.
Didziausia sklaidos koncentracija vélgi stebima ties histogramos viduriu: 196 kartai tarp -5 % ir
0%, 167 kartai tarp 0 % ir 5 %. DidZiausig viduting meting graza generavusi TLN jmoné TKMI1T
(18,93 %) negali buti priskiriama rizikingiausiy akcijy grupei, kadangi Sios jmonés akcijy grazos
daznis stebimas labiau ties histogramos vidurio grazos diapazony. Siuo atveju prie rizikingy
akcijy grupés prisikiriama jmoné¢ ARCIT, kurios akcijy grazos daznis histogramos kraste >10 %
grazos diapazone buvo fiksuojamas 8 kartus.

Atlikus tyrime dalyvaujanéiy jmoniy akcijy grazos analiz¢ laikotarpiu 2015 — 2019 m.,
tyrimo imtis pasidalino i dvi lygias dalis — 12 jmoniy lyderiy, generavusiy auksta metinge graza
(>10 %), ir 12 jmoniy autsaideriy, generavusiy viduting, Zemg ir neigiamg meting graza (<10 %).
Pastebéta, jog imonés kuriy akcijy graza buvo didziausia, pasiZyméjo tai pat aukStesniu grazos

daznio pasiskirstymu histogramy galuose (>10 % grazos diapazone).

3.2 Nasdaq OMX Baltic birZoje listinguojamy jmoniy akciju rizikos analizé

Siekiant nuodugnaus tyrime dalyvaujanciy jmoniy akcijy grazy iStyrimo bei tinkamo pries§
tai analizuoty histogramy rezultaty jvertinimo, buvo atlikta minéty jmoniy akcijy rizikos analizé¢

(zr. 13 pav.).
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H Vidutiné ménesio graza W Standartinis nuokrypis

13 paveikslas. Tyrime dalyvaujanéiy jmoniy vidutinés ménesio akcijy grazos palyginimas su standartiniu
nuokrypiu laikotarpiu 2015 — 2019 m. (sudaryta autorés)
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Kaip galima matyti i§ 13 paveiksle pateiktos informacijos, jmoniy akcijy standartinio
nuokrypio rezultatai indikuoja apie biting jy interpretavima akcijy vidutinés meénesio grazos

aspektu, kadangi bendra $iy kintamyjy tarpusavio tendencija neisryskéjo.

15 lentelé. Tyrime dalyvaujanciy jmoniy auk$tos ménesio akcijy grazos ir jy Standartinio nuokrypio
rezultatai laikotarpiu 2015 — 2019 m. (sudaryta autorés)

A:A Auksta akciju graza ir aukstas standartinis nuokrypis

Akcijos Akci_iq ménesio Standjclrtinis Sha_rp_e Treync_)r Beta
graza (>1 %) nuokrypis (>6 %) rodiklis rodiklis
GRD1R 2,28 % 10,61 % 0,24 0,02 1,09
KNR1L 2,06 % 9,55 % 0,24 0,14 0,17
KNF1L 1,00 % 7,79 % 0,16 0,01 0,92
ZMP1L 2,30 % 6,93 % 0,37 0,03 0,74
HAELT 1,22 % 6,93 % 0,21 0,01 1,01
A:V Auksta akciju graza ir vidutinis standartinis nuokrypis
Aios | oo | nuoknypie @690 | rodikie | roais | B
MRK1T 1,12 % 5,10 % 0,27 0,03 0,52
RSU1L 1,37 % 4,75 % 0,34 0,06 0,28
A:Z Auk3ta akcijy graZa ir Zemas standartinis nuokrypis
Aios | oto | nuokeypis (<406) | rocikie | roatis | B
TKM1T 1,58 % 3,39 % 0,54 0,04 0,51

Lentel¢je virSuje (Zr. 15 lentele) pateikti aukS¢iausia meénesio graza generavusiy jmoniy
akcijy rezultatai. Duomenys suskirstyti j tris dalis A:A (aukSta graza generavusios akcijos
turéjusios auksta standartinj nuokrypj), A:V (auksta graza generavusios akcijos turéjusios vidutinj
standartinj nuokrypj) ir A:Z (auk3ta graza generavusios akcijos turéjusios Zema standartinj
nuokrypj). Zvelgiant j A:A sekcija pastebima, kad j §j segmenta patenkanéiy akcijy Sharpe
rodiklis svyruoja 0,16 — 0,37 ribose, Treynor rodiklis 0,01 — 0,14 ribose, Beta koeficientas 0,17 —
1,09 ribose. A:V segmente Sharpe rodiklis svyruoja 0,27 — 0,34 ribose, Treynor 0,03 — 0,06, Beta
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koeficientas 0,28 — 0,52. A:Z segmente esant tik vienos jmonés akcijoms Sharpe rodiklis stabilus
0,54, Treynor 0,04, Beta koeficientas 0,51.

GRDI1R issiskiria labai auksta graza (2,28 %), taciau Siy akcijy grazai apskaiciuojamas taip
pat ir didZiausias standartinis nuokrypis i$ visy tyrime dalyvaujan¢iy jmoniy akcijy (10,61 %).
Sharpe rodiklis 0,24 leidzia teigti, kad Sios jmonés akcijy graza 24 % kompensuoja esamg rizika.
Treynor rodiklis 0,02 — itin zemas, indikuojantis apie maza efektyvuma lyginant su sistemine
rizika, o kadangi Beta 1,09 yra aukStesné uz 1, tai leidzia daryti prielaida, kad GRDI1R akcijos
labiau svyruoja uz Baltijos akcijy rinkg (OMXBBGI indeksg). KNRI1L taip pat pasizymi labai
auksta gragza (2,06 %) ir dideliu standartiniu nuokrypiu (9,55 %). Apskaiciuotas Sharpe rodiklis
rodo ta patj rezultatyvuma, kaip ir GRDIR — 0,24. Tuo tarpu Treynor rodiklis siekia 0,14 ir yra
vienas auk$Ciausiy i§ visy tyrime analizuojamy jmoniy akcijy, 0 Beta siekia 0,17 ir tai atvirksciai,
yra vienas zemiausiy rezultaty i§ visy tiriamy jmoniy akcijy. Todé¢l galima teigti, kad KNR1L
imong¢s akcijos yra stabilios nediversifikuojamos rizikos akivaizdoje. KNF1L jmonés akcijy graza
yra maziausia A:A segmente (1,00 %), o standartinis nuokrypis salyginai vidutinis (7,79 %).
Sharpe (0,16) ir Treynor (0,01) rodikliai zemi — akcijy grazos efektyvumas prisiimtos rizikos
atzvilgiu vertinamas prastai. Beta (0,92) indikuoja, kad KNFIL akcijy kainy dinamika labai
priklauso nuo rinkos judéjimo. ZMPI1L — pasizyméjo auksCiausia akcijy graza (2,30 %) ir
zemiausiu standartiniu nuokrypiu (6,93 %) A:A segmente. Nors Sios jmonés akcijy graza pagal
Sharpe rodikl; rodé auksciausig efektyvuma (0,37), taCiau aukSta Beta (0,74) ir Zemas Treynor
rodiklis (0,03) rodo, kad jmonés akcijos yra rizikingos. HAEIT akcijos vertinamos kaip pries tai
analizuotos GRD1R - nors turéjo zemesne graza (1,22 %) ir standartinj nuokrypj (6,93 %), taiau
Sharpe (0,21), Treynor (0,01) bei Beta (1,01) rodikliy visuma leidZia daryti prielaida, kad Sios
akcijos svyruoja kartu su rinka, neuZtikrindamos efektyvios grazos sisteminés rizikos atzvilgiu.

A:V segmente esancios akcijos MRKIT ir RSUIL vertinamos skirtingai. MRK1T akcijos
pasizymi zemesne graza (MRKIT 1,12 %, RSUI1L 1,37 %), taciau didesniu standartiniu
nuokrypiu (MRK1T 5,10 %, RSUILL 4,75 %). Atitinkamai Sharpe rodiklis MRK1T atveju yra
kur kas Zemesnis ir sickia 0,27, o RSUIL - 0,34. Zvelgiant i§ efektyvumo perspektyvos
akivaizdu, kad MRKIT akcijy graza yra maZziau rezultatyvi prisiimtos rizikos atzvilgiu, nei
RSUIL akcijy graza. Treynor rodikliai tik patvirtina RSUIL (0,06) akcijy graZos pranasuma
lyginant su MRKI1T (0,03). Apskaiciuoti Beta rodikliai indikuoja, kad nors abiejy jmoniy akcijos
yra laikomos i§ dalies stabiliomis, taciau svyravimai labiau biitingi MRKIT akcijoms (MRKIT

0,52, RSUIL 0,28). A:Z segmentui priskirtos TKMIT akcijos issiskiria auksta graza (1,58 %) ir
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zemu standartiniu nuokrypiu (3,39 %). TKM1T Sharpe rodiklis (0,54) yra pats didZiausias i§ visy
tyrime dalyvaujanciy imoniy akcijy. Galima teigti, kad Siy akcijy graza uztikrina didziausia
rezultatyvumg rizikos atzvilgiu i§ visy analizuojamy akcijy. Taciau Betai siekiant 0,51, o
apskaiciuotam rodikliui Treynor - 0,04, koreguojasi TKMI1T akcijy vertinimas ir galima teigti,

kad sistemings rizikos atzvilgiu Siy akcijy graza nesiekia didelio efektyvumo.

16 lentelé. Tyrime dalyvaujanciy jmoniy vidutinés ménesio akcijy grazos ir jy standartinio nuokrypio

rezultatai laikotarpiu 2015 — 2019 m. (sudaryta autorés)

V:A Vidutiné akciju graza ir aukstas standartinis nuokrypis

Flveffas Akcvijq ménesio Standz_:lrtinis Sha_rp_e Tre)_/n(_)r Beta
graza (0,7-1 %) nuokrypis (>6 %) rodiklis rodiklis
ARCI1T 0,82 % 6,60 % 0,16 0,02 0,47
INL1L 0,77 % 6,59 % 0,16 0,08 0,14
OLF1R 0,79 % 6,01 % 0,17 0,02 0,59
V:V Vidutiné akciju graza ir vidutinis standartinis nuokrypis
s | et | e | e | s
TALLT 0,95 % 5,25 % 0,23 0,01 0,90
GZE1R 0,89 % 511 % 0,22 0,36 0,03
GRGI1L 0,98 % 4,08 % 0,30 0,02 0,55
V:Z Vidutiné akciju graZa ir Zemas standartinis nuokrypis
s | et | oty | e | | oo
TEL1L 0,84 % 2,96 % 0,37 0,04 0,26

16 lenteléje pateikti viduting ménesio graza generavusiy imoniy akcijy rezultatai
segmentuojami | tris lygius: V:A (viduting graza generavusios akcijos turéjusios auksta
standartin] nuokrypj), V:V (viduting graza generavusios akcijos tur¢jusios vidutinj standartinj
nuokrypj) ir V:Z (viduting graza generavusios akcijos turéjusios zema standartinj nuokrypj). I
V:A segmenta patenkanciy akcijy Sharpe rodiklis svyruoja 0,16 — 0,17 ribose, Treynor rodiklis
0,02 — 0,08 ribose, Beta koeficientas 0,14 — 0,59 ribose. V:V segmente Sharpe rodiklis svyruoja
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0,22 — 0,30 ribose, Treynor 0,01 — 0,36, Beta koeficientas 0,03 — 0,90. V:Z segmente esant tik
vienos jmonés akcijoms Sharpe rodiklis stabilus 0,37, Treynor 0,04, Beta koeficientas 0,26.

V:A segmente esanciy jmoniy ARCIT, INLIL ir OLFIR akcijos yra labai panaSios
apskaiciuoty rodikliy rezultatais, taciau vertinamos ne vienodai. ARCIT ir OLFIR pasizymi
panaSia akcijy grgza (ARCIT 0,82 %, OLF1R 0,79 %), taciau standartinis nuokrypis ARC1T yra
didesnis (6,60 %), nei OLF1R (6,01 %). Sharpe rodiklis indikuoja, kad OLFIR (0,17) akcijy
graza tik Siek tiek efektyvesné prisiimtos rizikos atzvilgiu nei ARCIT (0,16). Treynor rodiklis
Sias akcijas leidzia vertinti vienodai — 0,02 rodiklis pazymi, kad akcijy rezultatyvumas
atsizvelgiant j sisteming rizikg yra labai zemas. Beta koeficientas nurodo, kad OLF1R (0,59)
akcijos linkusios labiau svyruoti nei ARCIT (0,47). Tuo tarpu INL1L pasizymi zemiausia graza
segmente (0,77 %) ir palyginti aukstu standartiniu nuokrypiu (6,59 %). Sharpe rodiklis atkartoja
aptarta ARCIT situacija, taciau Treynor rodiklis stebétinai aukstas - 0,08. Tam jtakos turi Beta
koeficientas, kuris siekia 0,14 ir leidZia daryti prielaida, kad INL1L akcijos yra ganétinai stabilios
ir rinkai susvyravus +-1 %, INL1L akcijos svyruoty tik +-0,14 %.

I V:V segmenta jtrauktos jmoniy TALIT, GZEIR ir GRG1L akcijos. TALIT jmonés
vidutiné akcijy graza (0,95 %) pasizymi vidutiniu standartiniu nuokrypiu (5,25 %). Sharpe
rodiklis siekia 0,23 — tai reiskia 23 % grazos efektyvuma vertinant i§ rizikos pusés. Kadangi
TALIT Beta koeficientas yra stebétinai aukStas (0,90), todel apskaiciuotas Treynor rodiklis
indikuoja apie labai didelj jautruma sisteminei rizikai. GZEIR akcijy charakteristika turi daug
bendrumy su TALLT akcijomis — panasi GZEIR akcijy graza (0,89 %) ir standartinis nuokrypis
(5,11 %) bei Sharpe rodiklis (0,22). Ta¢iau GZE1R Beta siekia tik 0,03, o tai yra Zemiausias Beta
rodiklis tarp analizuojamy akcijy. Tai reiSkia, kad GZEIR akcijos yra stabiliausios i§ tyrime
dalyvaujanciy lyginant su rinkos indeksu OMXBBGI. Atitinkamai apskai¢iuotas Treynor rodiklis
(0,36) yra didziausias tarp analizuojamy akcijy ir indikuoja apie efektyviausia GZEIR akcijy
graza sistemings rizikos atzvilgiu. GRGI1L akcijos iSsiskiria auk$c¢iausia vidutine graza segmente
(0,98 %) ir maziausiu standartiniu nuokrypiu (4,08 %). Apskaiciuotas Sharpe rodiklis (0,30) rodo
auk$ta GRGIL akcijy grazos efektyvuma, taciau Treynor rodiklis (0,02) yra itin mazZas ir grazos
efektyvumo lygis nediversifikuojamos rizikos atvzilgiu yra Zemas. Beta koeficientas 0,55 leidzia
daryti prielaidg apie GRGIL akcijy vidutinisko intensyvumo svyravimag vykstant pokyc¢iams
rinkoje. V:Z segmente téra vienos jmonés TELIL akcijos. Kadangi $ios akcijos graza yra
vidutiné (0,84 %), o standartinis nuokrypis Zemas (2,96 %), Sharpe rodiklis salyginai aukstas —

0,37. Prisiimta rizika yra adekvati akcijos grazai ir uztikrina viena efektyviausiy investicijy i$
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analizuojamos akcijy imties. Apskai¢iuotas Beta koeficientas yra 0,26 — TEL1L laikoma dalinai
stabilia akcija. Treynor rodiklis yra 0,04 — tai zemas efektyvumo sisteminés rizikos atzvilgiu

vertinimas, taciau Siuo atveju didesnj démesj reikéty atkreipti 1 Beta koeficients.

17 lentelé. Tyrime dalyvaujanciy jmoniy Zemos ménesio akcijy grazos ir jy standartinio nuokrypio
rezultatai laikotarpiu 2015 — 2019 m. (sudaryta autorés)

7:A Zema akcijy graZa ir aukStas standartinis nuokrypis

Akcijos Akcvijq meénesio Standgrtinis Sha_rp_e Tre;_/nc_)r Beta
graza (<0,7 %) nuokrypis (>6 %) rodiklis rodiklis
PTR1L 0,33 % 6,31 % 0,09 0,01 0,82
7:V Zema akcijy graZa ir vidutinis standartinis nuokrypis
Aios | 0n% | uokeypis (b6%) | romias | roatars | P
NCNI1T 0,51 % 4,60 % 0,17 0,02 0,34
PZV1L -0,45 % 4,44 % -0,04 0,00 0,39
VBL1L -0,89 % 4,33 % -0,15 -0,01 0,54
EEGIT -0,29 % 4,28 % -0,01 0,00 0,13
APGI1L 0,20 % 4,21 % 0,11 0,01 0,48
7:7. Zema akcijy graZa ir Zemas standartinis nuokrypis
Aios | L 0Ton | nuoknyps (<o | roie | roatars | 5%
TVEAT 0,30 % 3,83 % 0,14 0,01 0,47
LNAILL -0,14 % 2,93 % 0,04 0,00 0,27
LGD1L -0,07 % 2,89 % 0,06 0,01 0,28

VirSuje esancioje 17 lentel¢je pateikti Zema ménesio graza generavusiy imoniy akcijy
rezultatai segmentuojami j tris lygius: Z:A (Zema graza generavusios akcijos turéjusios auksta
standartinj nuokrypj), Z:V (Zema graza generavusios akcijos turéjusios vidutinj standartinj
nuokrypj) ir Z:Z (?ema graza generavusios akcijos turéjusios zema standartinj nuokrypj). ] Z:A
segmentg patenkanciy akcijy Sharpe rodiklis stabilus 0,09, Treynor rodiklis 0,01 ribose, Beta
koeficientas 0,82. Z:V segmente Sharpe rodiklis svyruoja -0,15 — 0,17 ribose, Treynor -0,01 —
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0,02, Beta koeficientas 0,13 — 0,54. Z:Z segmente esanéiy jmoniy akcijy Sharpe rodiklis kinta
0,06 — 0,14 ribose, Treynor 0,00 — 0,01, Beta koeficientas 0,27 — 0,47.

Z:A segmente esanlios jmonés PTRIL akcijos iSsiskiria Zema graza ir itin aukstu
standartiniu nuokrypiu. D¢l Sios prieZasties apskai¢iuotas Sharpe rodiklis yra labai Zzemas ir siekia
0,09, o akcijy graza laikoma neefektyvia rizikos atzvilgiu. Labai aukstas Beta koeficientas (0,82)
indikuoja, kad akcijos yra itin jautrios rinkos svyravimams. Atitinkamai Treynor rodiklis yra
labai zemas (0,01), tad tai tik pagrindZia vertinimg apie akcijy grazos nerezultatyvuma. Z:V
segmente esancios akcijos pasizymi zema graza ir vidutiniu standariniu nuokrypiu. NCNIT
akcijy graza yra aukciausia i$ visy esanciy tame paciame segmente ir sickia 0,51 %, todél Sharpe
rodiklis Sios akcijos taip pat yra didziausias (0,17). Taciau, nors Beta koeficientas siekia 0,34 — o
tai j stabiluma linkusius akcijos indikacija, visgi Treynor rodiklis yra per ne lyg zemas (0,02) ir
leidZia daryti prielaida, kad NCNI1T akcijy graza yra itin jautri sisteminei rizikai. Trijy jmoniy
PZV1L, VBLI1L ir EEGIT akcijy grazos yra neigiamos, o standartiniai nuokrypiai svyruoja 4,28
— 4,44 % tarpe. Dél neigiamos akcijy grazos pastebimas taip pat negiamas Sharpe rodikliy
rezultatas. Nors Siy akcijy Beta koeficientai néra labai auksti ir ganétinai rysSkiai iSsiskiria —
PZVIL (0,39), VBLIL (0,54), EEGIT (0,13), ta¢iau Treynor rodikliai yra itin zemi ir beveik
identiski PZV1L (0,00), VBL1L (-0,01), EEGIT (0,00). Bendrai $ios akcijos vertinamos kaip
labai rizikingos, kadangi neigiama graza negali biiti vertinama teigiamai. APGIL akcijy graza
siekia 0,20 %, o standartinis nuokrypis (4,21 %) yra maziausias analizuojamame Z:V segmente.
Apskaiciuotas Sharpe rodiklis (0,11) leidzia daryti prielaida, kad akcijy graZza néra efektyvi
lyginant su prisiimta rizika. Beta siekia 0,48, o Treynor rodiklis 0,01 — tad apibendrinant galima
teigti, kad APGI1L akcijy graza labai jautri sisteminei rizikai.

7:7 segmentui priklausanéiy jmoniy TVEAT, LNALL ir LGDIL akcijy rodikliai taip pat
turi daug panaSumy. Vienintelés TVEAT akcijy graza teigiama (0,30 %), o likusiy LNAI1L (-0,14
%), ir LGD1L (-0,07 %) neigiamos. Standartinis nuokrypis didziausias TVEAT (3,83 %), ir kiek
mazesnis LNAIL (2,93 %), LGD1L (2,89 %). Atitinkamai auks$¢iausias Sharpe rodiklis
fiksuojamas teigiama graza turinéios TVEAT (0,14) — tai indikuoja apie mazg, taiau
egzistuojanti grazos efektyvumga. Tuo tarpu LNAIL (0,04) ir LGDIL (0,06) gazos
rezultatyvumas rizikos kontekste kur kas mazesnis. Taciau iy akcijy Treynor rodikliai blogina

akcijy vertinima, kada svyruoja 0,00 — 0,01 ribose, o tai reiskia jog akcijos yra labai rizikingos.
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A:A segmente didziausia rizika pasizyméjo KNF1L, HAEIT, GRDIR, ZMP1L akcijos.
Segmento autsaidere laikomos KNR1L jmonés akcijos. A:V segmente didele rizika pasizyméjo
MRK1T. MaZesne rizika issiskyré RSUIL. A:Z segmentui priklausan¢ios jmonés TKM1T akcijy
graza vertinama kaip efektyviausia bendros rizikos atzvilgiu i§ visy tiriamy jmoniy akcijy, taciau
sisteminés rizikos atzvilgiu Siy akcijy graza nerodo auksto efektyvumo. Taigi aukSc¢iausios akcijy
grazos segmente didziausiu efektyvumo pasizyméjo KNRI1L, RSUIL ir TKMI1T. V:A segmente
didZiausia rizika ir maziausiu efektyvumu pasizyméjo ARCIT ir OLFIR akcijos. Segmento
autsaidere laikoma INL1L. V:V segmente GZEIR jmonés akcijy graza stebétinai efektyvi
sisteminés rizikos atzvilgiu, tuo tarpu TALIT ir GRGI1L priesingai. V:Z esanti TEL1L vertinama
teigiamai dél Zemos Beta. Z:A, Z:V ir Z:Z segmentuose esanéios akcijos, dél Zemos ir daznai
neigiamos akcijy grazos bei vidutinio arba santykinai auksStesnio Beta koeficiento ir itin zemo
Treynor rodiklio, visos vertinamos kaip labai jautrios sisteminei rizikai ir jy graza laikoma
neefektyvi prisimtos rizikos atzvilgiu.

Atliktas akcijy grazos rizikos vertinimas patvirtino prie$ tai analizuotus Baltijos akcijy
rinkos grazos histogramy rezultatus ir kartu parodé iSsamesnj vaizda, kuris leido jzvelgti tam
tikrus priezastingumus. Aukstg ir viduting graza generuojancios akcijos priklausomai nuo jy
standartinio nuokrypio, daZniau pasizyméjo efektyvumu lyginant su prisimta rizika, nei kad zema
graza generuojancios akcijos. Taciau taip pat reikéty paminéti tai, kad auksta ir viduting graza
generuojanciy akcijy svyravymai yra kur kas labiau nulemti rinkoje vykstanciy pokyc¢iy, nei Zema

graza generuojaciy akcijy.

3.3 Nasdaq OMX Baltic birZoje listinguojamy jmoniy dividendy politikos analizé

Dividendy politika yra viena i§ jmongés strateginio plano daliy, kuri turi daryti teigiamag
jtaka monés veiklai, jos rezultatams, prisidéti prie jmonés tiksly, teigiamy signaly
iSkomunikavimo aplinkai. Nors Baltijos akcijy rinka néra didelé, taciau Sios rinkos dalyviai
nevengia operuoti dividendy politika. Kaip jau buvo minéta prie§ tai, tyrimui atlikti atrinktos 24
jmongs listinguojamos Nasdaq OMX Baltic rinkoje. Sios jmonés analizuojamu laikotarpiu 2015 —
2019 m. mokejo dividendus ne maziau nei 4-ius metus. I$ viso tyrime dalyvaujancios jmonés 116
karty mokéjo dividendus minétu laikotarpiu. Tam, kad tinkamai atlikti dividendy politikos
Baltijos rinkoje aplinkos analize, svarbu atkreipti démesj, kaip pagrindiniai dividendy politika

nusakantys rodikliai: dividendy pajamingumas, dividendy iSmokéjimo rodiklis ir dividendai
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tenkantys vienai akcijai kito analizuojamu laikotarpiu atsizvelgiant j dividendy iSmokéjimy
skai¢iy (Zr. 14, 15, 16 pav.).
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14 paveikslas. Tyrime dalyvaujanciy jmoniy 5-eriy mety Vidutinio dividendy pajamingumo kaita
lyginant su dividendy iSmokéjimy skai¢iumi, laikotarpiu 2015 — 2019 m. (sudaryta autorés)

Kaip galima pastebéti i§ 14 paveikslo, dividendy iSmokéjimy skaicius nuo 2015 m. iki 2017
m. augo, 2017 m. dividendai buvo iSmokéti daugiausiai karty - 28, ir nuo 2017 m. iki 2019 m.
stebimas dividendy iSmokéjimy skaiciaus nuolydis. 2016 m. jmonéms buvo patys pelningiausi
visu analizuojamu laikotarpiu — bendrai vidutinis grynasis pelningumas sieké 16,31 % (zr. 8
pav.). Prisimenant tai, kad dividendai yra mokami uz praéjusius finansinius metus (paskirstant
praeity mety uzdirbtg pelng), 2017 m. pasiektas didziausias dividendy iSmokejimy skaicius yra
logiSkas. Po sunkiai iSgyventos 2009 m. pasaulinés finansy krizés ir po to sekusio ilgo
atsistatyn¢jimo laikotarpio, sékmingi 2016 m. jkvépé rinkos dalyvius ir jnés¢ teigiamuy,
pasitikéjimg skatinan¢iy emocijy. Tad 2017 m. taip pat stebimas ir dividendy pajamingumo
rodiklio augimas. 2017 m. Baltijos Saliy BVP pasieké auks¢iausig lygj nuo buvusio krizinio
laikotarpio (Lietuvos 4,25 %, Latvijos 3,79 %, Estijos 5,75 %), taiau jmoniy vidutinis grynasis
pelningumas Siek tiek krito ir sieké 13,40 % (zr. 8 pav.). 2017 m. finansiniai rezultatai atsispindi
2018 m. dividendy politikos rezultatuose: dividendy iSmokéjimy skaicius krito (2017 m. 28, 2018
m. 25), taciau dividendy pajamingumo rodiklis augo (2017 m. 5,24 %, 2018 m. 5,78 %). Kadangi
jauciamos teigiamos ekonomikos nuotaikos, Baltijos rinkos jmonés nelinkusios itin staigiai
spausti dividendy politikos, dél nepasiekty geresniy rezultaty. Visgi kiekvienas uzmojis mazinti
dividendy politikos rodiklius, siundia kur kas stipresnj signalg esamiems ir busimiems
akcininkams, nei kad dividendy politikos lygio palaikymas ar jos plétimas. 2018 m. i§ finansinés

pusés jmonéms buvo dar prastesni, nei 2017 m. — vidutinis grynasis analizuojamos Baltijos akcijy
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rinkos pelningumas krito nuo 2017 m. buvusio 13,40 % iki 2018 m. 10,94 % (zr. 8 pav.).
Akivaizdu, kad tai tur¢jo jtakos ir jmoniy sprendimams dél dividendy politikos: 2019 m. matome
dar labiau kritusj dividendy iSmokéjimo skai¢iy (2018 m. 25, 2019 m. 21). Taip pat, pastebimas
dividendy pajamingumo rodiklio susitraukimas iki 4,83 %. Dvejus metus i§ eilés kritgs vidutinis

grynasis pelningumas jmones i$ggsdino ir priverté Siek Siek pakoreguoti dividendy politika.

18 lentelé. Tyrime dalyvaujanéiy jmoniy kasmetinis dividendy pajamingumo rodiklio pokytis laikotarpiu
2015 — 2019 m. (sudaryta autorés)

Imonés 2014-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018 2018-2019

APGI1L -7,67% -8,41% 37,05% 67,73% -42,10%
ARCIT 100,00% -10,40% -14,97% 30,09% -0,88%
EEGIT 234,17% 25,95% 26,72% 38,89% -100,00%
GRDI1R 100,00% -100,00% 100,00% 4,01% 281,35%
GRGIL 21,21% -2,65% 64,96% 53,93% -7,61%
GZEI1R -7,79% 18,42% 105,15% -68,88% 1,67%
HAELT 58,43% -68,58% 101,69% 66,00% -28,40%
INL1L 100,00% 1,30% -14,14% 138,16% -32,95%
KNF1L 100,00% 12890,68% -41,81% 117,62% -21,89%
KNR1L 100,00% 1047,50% 19,77% -13,17% -67,29%
LGDIL -100,00% 100,00% 297,30% -52,64% -63,08%
LNA1L -11,82% 3,92% -0,31% 143,42% -100,00%
MRK1T -16,36% 18,86% -18,52% 136,71% -1,40%
NCNI1T 2,04% -19,23% 284,41% -24,00% -13,59%
OLFIR -100,00% 100,00% 274,24% -59,98% -57,18%
PTRIL 100,00% -76,63% 324,17% 9,77% -100,00%
PZVIL 29,20% -36,08% 93,75% -100,00% 100,00%
RSU1L -100,00% 100,00% -6,35% 7,571% -0,40%
TALLT -46,77% -6,36% 12,13% 21,39% 72,68%
TELIL 21,43% -84,15% 191,52% 100,75% -0,89%
TKM1T 103,44% 7,10% 8,73% 19,56% -3,10%
TVEAT -4,79% -1,44% -19,03% -28,02% 72,83%
VBLI1L -100,00% 100,00% -71,53% 84,29% -712,71%
ZMPI1L -100,00% 100,00% -47,86% 71,00% -55,56%
Vidurkis 19,78 % 61,27 % 71,13 % 31,84 % -10,02 %

VirSuje esancioje 18 lentel¢je pateikta detali tyrime dalyvaujanciy 24 jmoniy kasmetine
dividendy pajamingumo pokyc¢io dinamika laikotarpiu 2015 — 2019 m. Pirmaisiais tyrimo metais
vidutinis tiriamy jmoniy dividendy pajamingumo pokytis fiksuojamas 19,78 % augimu. Tali
indikuoja, kad 2015 m. jmoniy dividendy politika nuosaikiai stiprinama, kuomet dividendai
tenkantys akcijai auga grei¢iau, nei jmonés akcijy verté rinkoje. 13 i§ 24 jmoniy dividendy

pajamingumo pokytis stebimas teigiamas, likusiy 11 - neigiamas. 6 jmonés pradéjo mokéti
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dividendus ir 5 jmonés nusprendé nemokéti dividendy pirmuoju analizuojamo laikotarpio
periodu. Antraisiai tyrimo metais pastebimas kur kas didesnis tyrime dalyvaujanéiy jmoniy
dividendy pajamingumo poky¢io prieaugis, siekiantis 61,27 %. Vengiant duomeny rezultaty
i8kraipymo ] jmoniy dividendy pajamingumo pokycio vidurkj nejskaiCiuotas jmonés AB
,,Klaipédos nafta“ (KNF1L) rodiklio pokytis, kuris savaime siekia 12890,68 % (nuo 2015 m. 0,07
% iki 2016 m. 8,61 %). Bendrové ryskiai padidino dividendy tenkanciy vienai akcijai (DPS)
rodiklj (2015 m. 0,0002 Eur, 2016 m. 0,04 Eur), tad dél Sios prieZasties gautas pokycio rezultatas
yra per didelis ir negali buti jskai¢iuojamas j rinkos dividendy pajamingumo poky¢io vidurkj.
Nors bendras dividendy pajamingumo rodiklio vidurkis 2016 m. smuko (2015 m. 4,65 %, 2016
m. 4,16 %) (zr. 14 pav.) — biitina atkreipti démesj | tai, kad j vidurkio skaiciavimag jtraukiami tik
ty jmoniy rodikliai, kurios mokéjo dividendus atitinkamais metais. Taciau nemokéjusiy
dividendy jmoniy, bet dalyvaujanciy tyrime, dividendy politika neatsisipindi skaiciuose, todél
Siuo atveju dividendy pajamingumo pokyc¢io stebéjimas yra kur kas issamesnis. 2016 m. stebimas
5 jmoniy dividendy iSmoké¢jimas po petraukos ir tik 1 jmonés dividendy mokéjimo stabdymas.
Tad net esant mazesniam dividendy pajamingumo rodiklio vidurkiui, bendras dividendy politikos
pokytis yra stipriai teigiamas ir pasiZymi agresyviu augimu. 2017 m. visos jmonés mokéjo
dividendus, o dividendy pajamingumo pokyc¢io vidurkis fiksuoja 71,13 % augima. Tai paaiskina
pries tai jau aptartag 2016 m. pasiekta auksc¢iausig jmoniy rezultatyvuma, ko pasekoje sekanciais
metais yra stebimas intensyvus dividendy politikos plétimas. 2018 m. dividendy pajamingumo
pokyCio augimas létéja ir siekia 31,84 %, na o 2019 m. matomas dividendy pajamingumo
pokyc¢io neigiamas prieaugis siekiantis -10,02 %. Tokj pasikeitima jmoniy dividendy politikoje

lémé prasti 2018 m. jmoniy finansiniai rezultatai.
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Kitas dividendy politikg apibréziantis démuo — dividendy iSmokéjimo rodiklis,
vaizduojamas 15 paveiksle. 2015 m. $is rodiklis yra ypatingai aukstas ir siekia 114,18 %. Sio
rodiklio dydj iSkreipia vienos analizuojamos jmonés AS ,,Grindeks (GRDI1R) personalinis
dividendy iSmokéjimo rodiklis. Kaip pateikiama AS ,,Grindeks* neeilinio visuotinio akcininky
susirinkimo nutarime 2014 m. gruodzio 22 d., jmoné¢ teikiasi iSmokéti dividendus 2015 m. kovo
meén. paskirstant 2013 m. pelng, kadangi 2014 m. jmonei buvo nuostolingi. Tokj jmonés
dividendy politikos netikétg sprendimg galima aiskinti tuo, kad nors iki 2014 m. jmoné dirbo itin
pelningai, ji nesiryzo mokéti dividendy savo akcininkams. Itin prasti 2014 m. ir patirtas nuostolis
sukrété pacCig jmong ir siekiant iSlaikyti savo akcininkus buvo priimtas sprendimas mokeéti
dividendus i§ 2013 m. uzdirbto pelno. Sj ganétinai rizikingg jmonés sprendimg galima vertinti
teigiamai, kadangi pelningumo rodikliai jautriausiai veikia akcininkus. Siuo atveju prastus
rezultatus atsvere itin teigiamas dividendy mokejimo sprendimas, signalizuojantis, kad jmoné yra
stabili, o jos pinigy srautai valdomi. Zvelgiant j 2016 m. — vidutinis tyrime analizuojamy jmoniy
dividendy iSmokéjimo rodiklis yra kur kas mazenis (2015 m. 114,18 %, 2016 m. 51,28 %), taciau
dél pries tai minéty priezasciy, §j pokytj galime laikyti visiSkai adekvaciu. 2017 m. pastebimas
dividendy iSmokéjimo gana rySkus augimas - rodiklis siekia 66,62 %. Kadangi 2016 m.
analizuojamoms jmonéms buvo itin pelningi, matomi rezultatai leidzia daryti prielaida, kad
Baltijos rinkos jmonés linkusios didinti dividendy iSmokéjimo apsukas rezultatyviais finansiniais
metais. 2017 — 2019 m. laikotarpiu dividendy iSmokéjimo apimtys lyginant su jmoniy uzdirbtu
pelnu ryskiai nekito — galima teigti, kad jmonés stengési i$laikyti stabily dividendy iSmokéjimo
rodiklj. Taciau tai reiSkia, kad mazé¢jant uzdirbamam pelnui, maZinamos ir dividendams
skiriamos léSos ir atvirkSCiai. Stabilus dividendy iSmokéjimo rodiklis keiCiantis abiems
dedamiesiems neatskleidzia detalesnés informacijos apie dividendy politikos strategijos pokycius.
Nors savaime stabilus rodiklio palaikymas svyruojanc¢iy rezultaty laikotarpyje yra vertinamas
teigiamai ir siuncia teigiama Signalg rinkai.

Toliau pristatoma visy 24 tyrime dalyvaujanciy jmoniy kasmetiné dividendy iSmokéjimo
pokyc¢io dinamika analizuojamu laikotarpiu 2015 — 2019 m. (Zr. 19 lentel¢). Dividendy politikos
vertinimas analizuojant rodikliy pokycius parodo kiek kitokj objekto pjuvi laiko tékmés
kontekste. Analizuojant metinius dividendiniy rodikliy pokycius galima nustatyti dividendy
politikos augimo ar susitraukimo spartg ir mastg. Taip pat toks tyrimo metodas yra svarbus
tolimesniam rinkos segmentavimui bei jtakos akcijy grazai jvertinimui atitinkamai pagal

nustatyta dividendy politikos lygi.
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19 lentelé. Tyrime dalyvaujanciy jmoniy kasmetinis dividendy iSmokéjimo rodiklio pokytis laikotarpiu

2015 — 2019 m. (sudaryta autorés)

Imonés 2014-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018 2018-2019

APGIL -2,26% -12,31% 6,67% 89,73% -37,02%
ARCIT 100,00% -161,54% 208,33% -300,00% 141,43%
EEGIT 655,56% -25,00% 63,64% 83,33% -100,00%
GRDI1R 100,00% -100,00% 100,00% -201,96% 350,71%
GRGIL 66,67% 71,43% 0,00% 0,00% 0,00%
GZEI1R -3,30% -14,10% 242,83% -66,84% 18,25%
HAE1T 366,67% -66,67% -60,49% 2329,63% -51,79%
INL1L 100,00% -21,17% 37,04% 70,17% -35,24%
KNF1L 100,00% 28465,34% -45,16% 134,65% 2,01%
KNR1L 100,00% 755,56% 183,93% 30,82% -3,85%
LGDIL -100,00% 100,00% 628,74% -110,35% 234,55%
LNA1L 64,67% 100,00% -40,00% 102,85% -100,00%
MRK1T 25,00% 99,02% -66,10% 85,72% 18,48%
NCNI1T 500,00% -90,00% 816,67% -80,17% 0,00%
OLFIR -100,00% 100,00% 276,55% -66,76% -78,46%
PTR1L 100,00% -84,67% 1441,53% -117,75% -100,00%
PZV1L 98,41% -1,00% -263,64% -100,00% 100,00%
RSU1L -100,00% 100,00% 82,86% 400,00% -58,33%
TALLT -69,70% 33,33% 43,48% 15,00% 35,14%
TELIL 15,25% -87,78% 139,33% 120,92% 14,29%
TKM1T 146,91% 11,43% 4,56% 6,60% 1,54%
TVEAT -9,09% 7,61% 53,33% -80,17% 81,35%
VBLI1L -100,00% 100,00% -80,51% 98,28% -83,63%
ZMP1L -100,00% 100,00% 150,00% -28,26% -48,89%
Vidurkis 81,45% 39,75% 163,48% 100,64% 12,52%

Kaip matyti 1§ pateiktos lentelés virSuje (zr. 19 lentel¢), vidutinis tiriamy jmoniy dividendy
iSmokéjimo rodiklio pokytis visu analizuojamu laikotarpiu fiksuojamas teigiamas. 2015 m. $is
tyrime dalyvaujanciy jmoniy rodiklio vidurkis indikuoja 81,45 % augima. Tai reiskia, jog jmonés
gana drastiSkai didino dividendams skiriama pelno dalj lyginant su uzdirbtu pelnu. 2016 m. Sis
pokytis yra krites ir siekia 39,75 %. Vélgi, skai¢iuojant 2016 m. dividendy iSmokéjimo poky¢io
vidurkj ] ji nejskaiCiuotas jmonés AB ,,Klaipédos nafta® (KNF1L) rodiklio pokytis, kuris dél
minéty priezasCiy anksCiau yra labai aukstas (28465,34 %) ir iskreipia rezultatus. Galima teigti,
kad 2016 m. dividendy iSmokeéjimo rodiklio augimas yra Siek tiek sulétéjes. Itin auksti jmoniy
finansiniai rezultatai savaime yra uzkéle labai auksta kartele pa¢ioms jmonéms, siekianc¢ioms
iSlaikyti dividendy iSmokéjimo rodiklio augimg. 2017 m. dividendy iS$mokéjimo rodiklio pokytis
siekia 163,48 %. Sis didziausias rodiklio pokytis analizuojamu periodu pagrindzia Baltijos rinkos
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jmoniy aktyvy dividendy politikos valdymg. Jmonés linkusios dalintis didesne pelno dalimi su
savo akcininkais, kuomet uzdirbamas didesnis pelnas. 2018 m. analizuojamas dividendy
iSmokéjimo rodiklio pokyc€io augimas nukrito, taciau vis tiek buvo itin skvarbus ir siekeé 100,64
%. Kaip jau buvo minéta prie$ tai, pasikeitus finansinei situacijai j neigiamg pusg, jmoneés
linkusios dividendy politikg adaptuoti i§ 1€to. 2019 m., dél prasty jmoniy 2018 m. rezultaty,
dividendy iSmoke¢jimo rodiklio augimas dar labiau smukteléjo ir sieké 12,52 %. 3 jmonés

nusprendé nemoketi dividendy isvis.
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16 paveikslas. Tyrime dalyvaujan¢iy jmoniy 5-eriy mety vidutiniy dividendy, tenkanéiy vienai akcijai
(DPS) kaita lyginant su dividendy iSmokéjimy skaic¢iumi, laikotarpiu 2015 — 2019 m. (sudaryta autorés)

Dar vienas svarbus dividendy politikg nusakantis rodiklis — dividendai tenkantys vienai
akcijai (DPS), pavaizduotas 16 paveiksle. Sio rodiklio dinamika i§ dalies reflektuoja pries tai
aptarty esminiy dividendy politikos rodikliy — dividendy pajamingumo ir dividendy iSmokéjimo
rodiklio — tendencija analizuojamu 2015 — 2019 m. laikotarpiu. 2017 m. vidutinis dividendy
tenkanciy vienai akcijai (DPS) rodiklis sieké 0,24 Eur. Kaip jau buvo aptarta, 2017 m. jmonés
paskirsté didesne dalj uzdirbto 2016 m. pelno savo akcininkams. Akivaizdu, kad tam jtakos tur¢jo
priimtas sprendimas iSmokeéti vidutiniSkai didesnius dividendus uz kiekvieng akcijg. 2018 m. tiek
dividendy iSmokéjimo skaicius, tiek vidutiniai dividendai, tenkantys akcijai krito. Velgi tam
jtakos turéjo prastesni 2017 m. rezultatai. Kiek kitokia dividendy politikos rodiklio — DPS —
tendencija pastebima 2019 m., kuomet §is rodiklis stipriai Soktel¢jo ir sieké vidutiniSkai 0,26 Eur
dividendy tenkan¢iy vienai akcijai. Sio prie§ tai kritusio rodiklio pasikeitimui j teigiama puse
jtakos turéjo trijy jmoniy, nusprendusiy 2019 m. neiSmokéti dividendy, neegzistuojancio rezultato

nejskaic¢iavimas j DPS rodiklio vidurkj. Reziumuojant galima teigti, kad 2019 m. analizuojamy
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jmoniy dividendy politika peréjo nuo kiekybinés, prie kokybinés — dividendy iSmokéjimy

skaiCius sumazéjo, taciau dividendai, tenkantys vienai akcijai padidéjo.

20 lentelé. Tyrime dalyvaujanéiy jmoniy kasmetinis dividendy tenkanciy vienai akcijai (DPS) rodiklio
pokytis laikotarpiu 2015 — 2019 m. (sudaryta autorés)

Imonés 2014-2015 2015-2016 2016-2017 2017-2018 2018-2019

APGI1L -7,14% -7,69% 33,33% 6,25% -23,53%
ARCIT 100,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
EEGIT 300,00% 25,00% 20,00% 16,67% -100,00%
GRDIR 100,00% -100,00% 100,00% 0,00% 753,33%
GRGIL 100,00% 0,00% 100,00% 50,00% 0,00%
GZEI1R -1,37% 5,56% 138,16% -67,96% -5,17%
HAELT 50,00% -66,67% 260,00% 33,33% -25,00%
INL1L 100,00% 16,67% 0,00% 114,29% -33,33%
KNF1L 100,00% 18943,56% -45,16% 75,98% -31,99%
KNRI1L 100,00% 1300,00% 152,38% -26,42% -67,95%
LGDIL -100,00% 100,00% 295,60% -57,50% -66,01%
LNAIL -24,00% 0,00% 0,00% 143,42% -100,00%
MRK1T 0,00% 24,39% -19,61% 143,90% 0,00%
NCNI1T 0,00% 0,00% 266,67% -45,45% 0,00%
OLFIR -100,00% 100,00% 253,59% -67,19% -52,38%
PTR1L 100,00% -75,72% 305,67% -7,69% -100,00%
PZV1L 7,14% -26,67% 63,64% -100,00% 100,00%
RSU1L -100,00% 100,00% 42,86% 0,00% 0,00%
TALLT SoSrS0Y0 0,00% 50,00% 0,00% 66,67%
TELIL 36,00% -85,29% 200,00% 133,33% 14,29%
TKM1T 166,67% 30,00% 21,15% 9,52% 2,90%
TVEAT 0,00% 0,00% -40,00% -33,33% 108,33%
VBLI1L -100,00% 100,00% -73,00% 0,00% -70,37%
ZMPI1L -100,00% 100,00% -16,67% 50,00% -46,67%
Vidurkis 28,92% 66,94% 87,86% 15,47% 13,46%

Zvelgiant j 20-oje lenteléje pateikty informacija, matyti, kad visy tyrime dalyvaujandiy
imoniy vidutinis dividendy tenkanciy vienai akcijai (DPS) rodiklio pokytis atkartoja prie§ tai
analizuoto vidutinio dividendy pajamingumo rodiklio pokycio tendencijg (zr. 18 lentelé).
Pirmuoju analizuojamo laikotarpio periodu stebimas 28,92 % teigiamas rodiklio pokytis. 2016 m.
jmoniy dividendy politikos pagrindinis kintamasis DPS augo dvigubai sparciau nei ankstesniais
metais - fiksuojamas 66,94 % pokytis. Skai¢iuojant 2016 m. dividendy tenkanciy vienai akcijai
pokycio vidurkj j jj vélgi nejskai¢iuotas jmonés AB ,,Klaipédos nafta” (KNF1L) rodiklio pokytis,
kuris dél minéty priezasCiy anksc¢iau, yra labai aukstas (18943,56 %) ir iSkreipia rezultatus. 2017
m. vidutinis tyrime dalyvaujanc¢iy jmoniy DPS rodiklio pokytis pasieké augimo pika — 87,86 %.
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8-ios jmonés i§ 24-iy daugiau nei dvigubai padidino dividendy sumg tenkancig vienai akcijai.
2018 m. minéto rodiklio augimas sulétéjo ir pokytis fiksuojamas 15,47 %. 2019 m. DPS rodiklio
pokytis yra Zemiausias i§ viso analizuojamo laikotarpio ir siekia 13,46 %. Net ir sunkiais
periodais iSlikes DPS augimas leidzia daryti iSvada, kad nepaisant sunkmeciy — jmonés stengiasi
paisyti akcininky interesy. Akcininky pasitikéjimg iSauginti ir iSlaikyti padeda deramai valdoma
dividendy politika.

Dividendy politikos analizé parodé, kad nors Baltijos akcijy rinka néra didelé, taciau Sios
rinkos dalyviai nevengia operuoti dividendy politika. Po itin pelningy mety jmonés linkusios
mokeéti aukstesnius dividendus, pastebimi daugiau karty iSmokami dividendai, daugiau jmoniy
priima sprendimg iSmokéti dividendus po petraukos. Fiksuojami auksti dividendy pajamingumo,
dividendy iSmokéjimo ir DPS rodikliai. Stebimas itin spartus dividendy politikos plétimo
augimas — labai aukstas minéty dividendiniy rodikliy poky¢io rezultatas. Visa tai indikuoja, kad
imonés uzdirbamos didesni pelng yra linkusios didesne jo dalimi pasidalinti ir su savo
akcininkais. Smunkant jmoniy pelningumui — dividendy politikos rodikliai laikosi pries tai
buvusiame lygyje ir po truputi leidziasi Zemyn, kadangi augimo greitis ir mastas létéja. Tai
leidzia daryti iSvada, kad jmoniy dividendy politika néra ypatingai jautri finansiniy rezultaty
pasikeitimams - nestebimi dividendy rodikliy staiglis pokyciai. Baltijos akcijy rinkos jmonés
nedemonstruoja panikos dividendy politikos atzvilgiu, kuomet néra pasiekiami planuoti
rezultatai. Ta¢iau uzsiteses finansinis nestabilumas atsispindi besitraukiancioje jmoniy dividendy
politikoje. Vis daugiau jmoniy ryZtasi stabdyti dividendy mokéjimg, tad dividendy iSmokéjimo
skaiCius krenta. Dividendy pajamingumo, dividendy iSmokéjimo ir dividendy tenkanciy akcijai

(DPS) rodikliai Zenkliai sumazg¢je, dividendy politikos augimo tempas fiksuojamas neigiamas.

3.4 Nasdaq OMX Baltic birZoje listinguojamy jmoniy dividendy politikos segmentavimas

Atsizvelgiant | metodologinéje darbo dalyje suformuotg ir pateikta tyrimo modelj, Siame
tyrimo etape segmentuojami Nasdaqg OMX Baltic birzoje listinguojamy jmoniy duomenys
remiantis atlikty dividendy politikos ir akcijy grazos analiziy rezultatais. Sia duomeny
segmentavimo analize siekiama suskirstyti jmonés pagal progresyvumo-nuosaikumo-pasyvumo
dividendy politikos lygius. Tiksliai nustatyti segmentai padés suformuoti tinkamus tiesioginius
investicinius portfelius.

21 lenteléje pateiktas tyrime dalyvaujanciy jmoniy segmentavimas pagal pirmojo dividendy
politikos rodiklio rezultatg - dividendy pajamingumo rodiklio pokytj. Segmentai sudaryti
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principu R1:R6, kiekvienam segmentui nuo progresyviausio (R1) iki pasyviausio (R6) priskiriant

po keturias jmones pagal vidutinj dividendy pajamingumo pokyc¢io dydi.

21 lentelé. Tyrime dalyvaujanciy jmoniy segmentavimas pagal dividendy pajamingumo rodiklio pokyti

(R1:R6) laikotarpiu 2015 — 2019 m. (sudaryta autorés)

R1 R2 R3 R4 R5 R6
EEGLT INL1L HAELT NCNI1T LNA1L OLF1R
TKMI1T KNF1L PZV1L TVEAT MRK1T LGD1L
2015 ARCI1T KNR1L TELI1L APGIL TALLT VBL1L
GRDIR PTRIL GRGIL GZEIR RSUIL ZMP1L
134,40% 100,00% 32,57% -4,55% -43,74% -100,00%
KNF1L RSU1L MRK1T INL1L APGIL HAELT
KNR1L VBLI1L GZEI1R TVEAT ARCI1T PTR1L
2016 LGDI1L ZMP1L TKM1T GRGIL NCNI1T TEL1L
OLFI1R EEG1T LNAIL TALLT PZV1L GRDIR
336,88% 81,49% 12,07% -2,29% -18,53% -82,34%
PTRI1L TELI1L PZV1L KNR1L RSU1L TVEAT
LGD1L GZEIR GRGIL TALLT INL1L KNF1L
2017 NCN1T HAELT APGI1L TKM1T ARCI1T ZMP1L
OLFI1R GRDI1R EEG1T LNAIL MRKI1T VBLI1L
295,03% 124,59% 55,62% 10,08% -13,49% -45,06%
LNA1L TELI1L HAELT TALLT GRDIR LGD1L
INL1L VBLI1L GRGIL TKM1T KNR1L OLFIR
2018 MRK1T ZMP1L EEG1T PTR1L NCNI1T GZE1R
KNF1L APGI1L ARCIT RSUIL TVEAT PZV1L
133,98% 80,94% 47,23% 14,57% -15,30% -70,38%
GRD1R GZE1R MRK1T KNF1L ZMP1L VBLI1L
PZV1L RSU1L TKMIT HAELT OLF1R EEGIT
2019 TVEAT ARCIT GRGIL INL1L LGD1L LNAIL
TALIT TELIL NCNI1T APGIL KNR1L PTRIL
131,71% -0,12% -6,43% -31,34% -60,78% -93,18%

2015 m. ir 2016 m. pastebimas simetriskas segmenty i$sidéstymas pagal analizuojama
dividendy pajamingumo pokytj. R1-R3 segmentai apima teigiamus dividendy politikos dydZzius,
R4-R6 segmentai — neigiamus. 2017 — 2019 m. matoma pasikeitusi tendencija. 2017 m. ir 2018
m. ] R4 segmenta, kuriam biidingas nedidelis neigiamas vidutinis dividendy pajamingumo
pokytis, patenka jmonés su teigiamu vidutinio rodiklio poky¢iu. O 2019 m. j segmentg R2,
kuriam biidingas stipriai teigiamas rodiklio pokytis, patenka jmonés su nedideliu, ta¢iau neigiamu
vidutinio rodiklio pokyc¢iu. Pagal pateiktg jmoniy segmentavimg R1:R6 matyti, kad 2016 m.
progresyvios dividendy politikos jmoniy vidutinis dividendy pajamingumo rodiklio pokytis augo
336,88 % (R1) ir tai buvo didziausias fiksuojamas augimas dividendy pajamingumo pokyc¢io
aspektu. Geriausi dividendy politikos stiprinimo rodikliai segmentacijos pjlviuose atsispindi
2017 m., kuomet buvo pasiekti auks¢iausi teigiami ir silpniausi neigiami dividendy pajamingumo

pokycio rodikliai. Tai patvirtina prie§ tai atlikty analiziy rezultatus — dél itin pelningy 2016 m.
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mety, jmonés didesne pelno dalimi teikési dalintis ir su savo akcininkais. 2019 m. vertinami

prasciausiai, kadangi tik vienas i§ segmenty (R1) buvo teigiamas. Tam jtakos turéjo kasmet 2017

- 2018 m. laikotarpiu prastéjantys jmoniy finansiniai rezultatai.

Toliau pateikiami tyrime dalyvaujanciy jmoniy antrojo dividendy politikos rodiklio -

dividendy i$mokéjimo pokycio, segmentavimo duomenys (Zr. 22 lentelé).

22 lentelé. Tyrime dalyvaujanciy jmoniy segmentavimas pagal dividendy iSmokéjimo rodiklio pokytj

(V1:V6) laikotarpiu 2015 — 2019 m. (sudaryta autorés)

V1 V2 V3 V4 V5 V6
EEGIT ARCI1T KNF1L LNA1L GZEI1R OLF1R
NCN1T GRDI1R PTRI1L MRK1T TVEAT RSU1L
2015 HAELT INL1L PZV1L TEL1L TALLT LGD1L
TKMIT KNR1L GRGIL APGIL VBLIL ZMP1L
417,28% 100,00% 91,27% 25,67% -45,52% -100,00%
KNF1L OLF1R MRK1T TVEAT INL1L TELI1L
KNR1L RSU1L GRGI1L PZV1L EEGIT NCN1T
2016 ZMP1L VBL1L TALLT APGIL HAELT ARC1T
LNAIL LGDI1L TKMIT GZE1R PTRIL GRDI1R
263,89% 100,00% 53,80% -4,95% -49,38% -109,83%
PTR1L GZE1R TELI1L TVEAT TKM1T HAELT
NCNI1T ARCI1T GRD1R TALLT GRGI1L MRK1T
2017 LGD1L KNR1L RSU1L INL1L LNA1L VBL1L
OLF1R ZMPI1L EEGIT APGIL KNF1L PZV1L
790,87% 196,27% 96,45% 35,13% -20,15% -117,68%
HAELT LNA1L EEGLT TKM1T GZEI1R PTRIL
RSU1L VBL1L INL1L GRGI1L NCN1T GRD1R
2018 KNF1L APG1L KNR1L ZMP1L TVEAT ARC1T
TELIL MRK1T TALIT OLFIR LGDIL PZV1L
746,30% 94,15% 49,83% -22,10% -84,38% -179,93%
GRD1R TVEAT TEL1L NCNI1T ZMP1L VBL1L
LGD1L TALLT KNF1L KNR1L HAELT EEGIT
2019 ARC1T MRK1T TKMI1T INL1L RSU1L LNAIL
PZV1L GZE1R GRGIL APGIL OLFIR PTRI1L
206,57% 38,31% 4,46% -19,03% -59,37% -95,91%

V1:V6 segmentai sudaryti tuo paciu principu kaip ir R1:R6: kiekvienam segmentui nuo
progresyviausio (V1) iki pasyviausio (V6) priskiriant po keturias jmones pagal vidutinj dividendy
iSmokéjimo pokyc¢io dydj. Visu analizuojamu laikotarpiu 2015 — 2019 m. pastebimi du
nukrypimai nuo segmenty standartiSkumo (V1-V3 teigiami, V4-V6 neigiami). 2015 m. ir 2017
m. j V4 segmenta, kuriam budingas silpnai neigiamas rodiklio pokytis, pateko jmonés su
teigiamu vidutinio rodiklio poky¢iu. Tam jtakos turéjo aukStas dividendy iSmokéjimo lygis
minétais metais, kurj uZtikrino didelis dividendams skiriamos sumos prieaugis laikotarpiais 2014
— 2015 m. ir 2016 — 2017 m. lyginant su uzdirbtu pelnu. Paciais progresyviausiais dividendy

iSmokéjimo pokyc¢io metais laikomi 2017 m., kuomet stebimas itin aukstas V1 ir V2 segmenty
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rezultatas. Pasyviausi metai minéto rodiklio atzvilgiu yra 2019 m., kuomet stebimas le¢iausias

rodiklio augimas.

23 lentelé. Tyrime dalyvaujanciy jmoniy segmentavimas pagal dividendy tenkanciy vienai akcijai (DPS)

rodiklio pokytj (N1:N6) laikotarpiu 2015 — 2019 m. (sudaryta autorés)

N1 N2 N3 N4 N5 N6
EEGIT GRGIL ARCI1T MRK1T APGI1L OLF1R
TKMIT INL1L HAELT NCNI1T LNA1L LGD1L
2015 KNF1L PTRIL TELI1L TVEAT TALIT VBL1L
GRD1R KNR1L PZV1L GZE1R RSUIL ZMP1L
166,67% 100,00% 48,29% -0,34% -41,12% -100,00%
KNF1L LGD1L EEGLT ARCI1T TALIT HAELT
KNR1L VBL1L MRK1T GRGI1L TVEAT PTR1L
2016 RSUIL ZMP1L INL1L LNAIL APGIL TEL1L
OLFI1R TKMIT GZEIR NCNI1T PZV1L GRDIR
625,00% 82,50% 17,90% 0,00% -8,59% -81,92%
PTR1L OLF1R GRDI1R RSU1L ARCI1T MRK1T
LGD1L TEL1L GRGI1L APGIL INL1L TVEAT
2017 NCN1T KNR1L PZV1L TKM1T LNAIL KNF1L
HAELT GZE1R TALIT EEGIT ZMPI1L VBLI1L
281,98% 186,03% 78,41% 29,34% -4,17% -44,44%
MRK1T KNF1L EEGLT GRD1R PTR1L LGD1L
LNA1L GRGI1L TKM1T ARCI1T KNR1L OLFIR
2018 TEL1L ZMP1L APGIL TALIT TVEAT GZE1R
INL1L HAELT RSUIL VBLIL NCNI1T PZV1L
133,74% 52,33% 8,11% 0,00% -28,22% -73,16%
GRD1R TEL1L GRGI1L APGIL ZMP1L VBLI1L
TVEAT TKMI1T NCNI1T HAELT OLF1R EEGIT
2019 PZV1L ARCI1T RSU1L KNF1L LGDI1L LNAIL
TALIT MRK1T GZE1R INL1L KNRI1L PTRIL
257,08% 4,30% -1,29% -28,46% -58,25% -92,59%

Duomenys pagal treCig itin svarby dividendy politikos kintamgji — dividendy tenkanciy
akcijai pokytj, pateikti 23 lenteléje. Segmentai N1:N6 sudaryti remiantis tuo paciu principu kaip
ir R1:R6 bei V1:V6 — progresyviausiu dividendy tenkanciy akcijai augimu pasiZyméjusios
Jmonés matomos N1 segmente, atitinkamai pasyviausiu minéto rodiklio augimu pasiZymejusios
jmonés stebimos N6 segmente. Analizuojamas laikotarpis 2015 — 2019 m. i§ dalies atspindi tam
tikrg nedidelj dividendy politikos kaitos ciklg, kuri puikiai galima jzvelgti stebint DPS pokyti
minétu periodu. Pirmi steb&jimo metai (2015 m.) vertinami kaip neutraliis dividendy politikos
atzvilgiu, kuomet didziausia DPS plétra vykdziusios jmonés matomos standartiSkai N1-N3
segmentuose - fiksuojamas teigiamas ir atitinkamai maz¢jantis DPS pokytis. Tuo tarpu N4-NG6
segmentuose stebimos pasyviausiag DPS plétra vykdziusios jmonés, kuriy DPS pokytis
fiksuojamas neigiamas ir atitinkamai mazéjantis. 2016 m. dividendy politikos plétra intensyvéja -

N1 segmente matomas itin aukstas dividendy tenkanciy vienai akcijai pokycio rezultatas (625,00
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%), o N4 segmentas 1§ neigiamo pasikeité | pasyvy (0,00 %), taciau vertinama teigiamai, kadangi
DPS pokycio rezultatas indikuoja apie jmoniy sprendima islaikyti DPS lygj nepakitusj. 2017 m.
DPS poky¢io augimas indikuoja apie dividendy politikos plétros pika - | N4 segmentg pateko
jmonés su teigiamu vidutinio rodiklio poky¢iu (29,34 %). 2018 m. iSmokamy dividendy augimas
silpsta — N1 segmente pastebimas stipriai sumazéjes DPS pokycio rezultatas (133,74 %), N4
segmentas grjzo | pasyvyji lygi (0,00 %). 2019 m. galima stebéti dividendy politikos ciklo
ketvirtaja stadija — nuosmikj, kuomet segmentas N2 demonstruoja itin zemg DPS pokycio
rezultatg (4,30 %), o N3 segmente pastebimas jau neigiamas dividendy tenkanciy vienai akcijai
pokytis (-1,29 %).

3.5 Investiciniy portfeliy rezultaty analizé

Siame tyrimo etape formuojami investiciniai portfeliai istoriniy duomeny pagrindu,
remiantis prie$ tai atlikta akcijy rinkos dividendy politikos segmentacijos analize. R1:R6
investiciniai portfeliai formuojami pagal iSskirtus dividendy pajamingumo rodiklio pokyc¢io
segmentus (R1:R6) progresyvumo-pasyvumo atzvilgiu. V1:V6 investiciniai portfeliai
formuojami pagal isskirtus dividendy iSmokéjimo rodiklio pokyc¢io segmentus (V1:V6)
progresyvumo-pasyvumo atzvilgiu. N1:N6 investiciniai portfeliai formuojami pagal isskirtus
dividendy tenkanéiy akcijai (DPS) rodiklio poky¢io segmentus (N1:N6) progresyvumo-

pasyvumo atzvilgiu.
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esmmwViduting investiciniy portfeliy graza| 17,59% 12,51% 3,42% 12,16% 10,61% -0,91%

17 paveikslas. Investiciniy portfeliy R1:R6, suformuoty pagal i$skirtus dividendy pajamingumo
rodiklio pokycio segmentus (R1:R6), gragzos dinamika laikotarpiu 2015-2019 m. (sudaryta autorés)



Kaip galima matyti i§ 17 paveiksle pateiktos informacijos, investiciniy portfeliy kiekvieny
mety R1:R6 graza demonstruoja individualig tendencija, taciau zvelgiant | bendra investiciniy
portfeliy viduting graza laikotarpiu 2015 — 2019 m., galima pastebéti lauzyta nuolydzio
trajektorijg dividendy politikos progresyvumo-pasyvumo kryptimi R1:R6. Investiciniai portfeliai
R1, sudaryti i§ jmoniy akcijy, kuriy dividendy pajamingumo rodiklio pokytis buvo fiksuojamas
progresyviausias ir vidutiniSkai generavo didziausig graza (17,59 %). Tuo tarpu investiciniai
portfeliai R6, sudaryti i§ jmoniy akcijy, kuriy dividendy pajamingumo rodiklio pokytis buvo
stebimas pasyviausias ir vidutiniskai generavo maziausia grazg (-0,91 %). Investiciniy portfeliy
R2-R5 grazos tendencijoje matoma anomalija — R3 investiciniai portfeliai, sudaryti i§ |
nuosaikaus teigiamo dividendy pajamingumo pokycio augimo, sugeneravo kur kas mazesng
vidutine graza (3,42 %), nei investiciniai portfeliai R4 (12,16 %) ir R5 (10,61 %), kurie sudaryti
i§ pasyvaus ir daznai neigiamo dividendy pajamingumo poky¢io augimo. Sig anomalija galéjo
lemti 2015 m. R3 investicinio portfelio itin Zemas rezultatas (2,06 %) ir pranykusi grazos
nuolydzio trajektorija tarp R4-R6 investiciniy portfeliy. Tam jtakos turé¢jo prasti Baltijos regiono
santykiai su Rusija, nuvertéjusi rublio valiuta, Kinijos akcijy rinkoje prasidéje vertybiniy popieriy
iSsipardavimas dél kelissyk nuvertéjusio juanio, palietgs visas pasaulio rinkas. 2017 m. R1:R6
investiciniy portfeliy grazos svyravymas, neiSskyres jokios paaiskinamos tendencijos, kuomet R1
ir R3 investiciniy portfeliy graza buvo itin maza (R1 4,72 %, R3 4,03 %) o tuo tarpu R2, R4 ir R5
investiciniy portfeliy graza sieké atitinkamai 39,80 %, 37,71 % ir 24,35 %. Tokiai 2017 m.
Suoliuojanéiai investiciniy portfeliy grazai jtaka galé¢jo daryti 2017 m. vyravusi jvairialypé
nuotaika rinkoje — vieni dziaugési, dél gery jmoniy rezultaty, taciau netruko pasireiksti ir tam
tikry 188tkiy, ribojusiy jmoniy augimo galimybes, kaip antai prastas vasaros sezonas Stipriai
paveiké su zemés tikiu susijusiy jmoniy veiklos rezultatus. Panasi situacija stebima ir 2018 m.,
kuomet investiciniai portfeliai R1:R6, iSskyrus R1, generavo neigiama graza, chaotiskai
iSbalansavusia dividendy pajamingumo pokycio progresyvumo-pasyvumo tvarka sudaryty
investiciniy portfeliy grazos tendencijag. Tam jtakg daré sudétinga situacija pasaulinéje
ekonomikoje — JAV ir Kinijos tarpusavio prekybos karas — bei prastéjantys jmoniy ketvirtiniai
rezultatai, 1ém¢ daugumos jmoniy akcijy kainos stipry nuosmukj. Tokie investiciniy portfeliy
grazy pokyciai, kai rinkoje vyksta stipriis ekonominiai svyravymai, negali buti aiskinami ieskant
stiprios priklausomybés tarp pirmojo dividedy politikos kintamojo — dividendy pajamingumo
pokycio rezultaty. Taciau reikéty atkreipti démesj ] rinkos reakcijg, kuri atsispindi investiciniy

portfeliy R6 vidutinés grazos rezultate. Dél R6 segmentuose esanCiy jmoniy itin stipraus
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neigiamo dividendy pajamingumo poky¢io, R6 investiciniy portfeliy vidutiné grgza buvo
neigiama (-0,91 %) ir Zemiausia i§ analizuojamy investiciniy portfeliy grupiy. Taip pat stebimas
ryskus skirtumas tarp R5-R6 investiciniy portfeliy grupiy grazos, kas priesingai taip ryskiai
nepastebima R1-R2 investiciniy portfeliy grupiy grazos skirtume. Tai leidzia daryti priclaida, kad
létéjanti, tadiau vis tiek teigiama dividendy politikos kaita (silpnai smunkantis augimas) néra
vertinamas kaip didele jtakg akcijy grazai darantis démuo, prieSingai, nei dideli dividendy
politikos svyravymai. Ypatingai stipriai neigiami dividendy politikos pokyc¢iai ryskiai atsispindi
akcijy grazos rezultate. Taip pat, kaip jau buvo minéta prie$ tai, vykstant stipriems ekonominiams
svyravymams pasaulyje, kurie palieCia visas pasaulines rinkas, dividendy politikos kaitos svarba
tampa i$ dalies antraeiliu aspektu investuotojy sprendimy priémimo atzvilgiu. Taigi dividendy
pajamingumo pokycio jtaka akcijy grazai yra stebima, taCiau jos stiprumas turi bati jvertintas

atliekant koreliacijos skai¢iavimus.
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-30,00% V1 V2 V3 V4 V5 V6
i 2015 16,24% 8,63% 9,59% 8,88% 12,76% 4,98%
i 2016 38,03% 11,23% 13,37% 7,56% 9,31% 5,74%
it 2017 4,72% 53,03% 26,81% 9,06% 11,39% 14,02%
== 2018 -1,59% | -19,03% | -10,93% | -4,60% 7,78% | -1534%
i 2019 26,61% 9,32% 10,38% 13,83% 13,94% -6,23%
e Viduting investiciniy portfeliy graza| 16,80% 12,64% 9,84% 6,95% 7,92% 0,63%

18 paveikslas. Investiciniy portfeliy V1:V6, suformuoty pagal iSskirtus dividendy iSmokéjimo rodiklio
pokycio segmentus (V1:V6), grazos dinamika laikotarpiu 2015-2019 m. (sudaryta autorés)

Investiciniy portfeliy V1:V6, suformuoty remiantis nustatytais dividendy iSmokéjimo
rodiklio poky&io segmentais, grazos rezultatai parodyti 18 paveiksle. Zvelgiant j vidutine
investiciniy portfeliy graza, pastebima kur kas tolygesné nuolydzio trajektorija dividendy
iSmokéjimo progresyvumo-pasyvumo V1:V6 kryptimi, nei prie$ tai analizuota R1:R6 grupés
investiciniy portfeliy grazos tendencija. Investiciniai portfeliai V1, suformuoti i§ jmoniy akcijy,
pasizyméjusiy progresyviausiu dividendy iSmokéjimo rodiklio poky¢iu, vidutiniSkai generavo

didziausig graza (16,80 %). Tuo tarpu investiciniai portfeliai V6, sudaryti i§ jmoniy akcijy, kuriy
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dividendy iSmokéjimo rodiklio pokytis buvo stebimas pasyviausias, vidutiniSkai generavo
maziausig graza (0,63 %). Mazas nukrypimas pastebimas V4-V6 grazos tendencijos atkarpoje,
kuomet V5 investiciniy portfeliy vidutiné graza (7,92 %) nestipriai pralenké V4 investiciniy
portfeliy graza (6,95 %). Vélgi, tai leidzia daryti prielaidg, kad neigiamas dividendy politikos
pokycio signalas, Siuo atveju neigiamas dividendy iSmokéjimo rodiklio pokytis, daro jtakg akcijy
grazai priklausomai nuo signalo stiprumo. V5 investiciniams portfeliams priklausanc¢iy jmoniy
dividendy iSmokéjimo rodiklio neigiamas pokytis i§ dalies suaktyvino galimai spekuliatyvig
rinkg, todél $iy jmoniy investiciniy portfeliy grgza (7,92 %) stebima auksta, lyginant su V6
investiciniy portfeliy graza (0,63 %). V6 investiciniams portfeliams priklausancios jmonés
i$siskyrée labai aukstu neigiamu dividendy iSmokéjimo rodiklio pokyc¢iu, tad itin stiprus neigiamas
signalas paaiSkina minéty investiciniy portfeliy grazos rezultatus. Taip pat verta atkreipti démes;j j
2017 m. ir 2018 m. investiciniy portfeliy V1-V6 grazos netolygy svyravyma, kuris buvo stebimas
ir atitinkamy mety R1-R6 investiciniy portfeliy grazos rezultatuose. Dél minéty priezasCiy —
svarbiy jvykiy pasaulinéje ir vietingje rinkose, dividendy politikos pokyciai tampa maziau
svarbus objektas investuotojy tarpe, tod¢l Siuo atveju investiciniy portfeliy grazos pokyciai

i§sibalansuoja dividendy iSmokéjimo kaitos atzvilgiu.
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30,00% N1 N2 N3 N4 N5 N6
== 2015 18,08% 9,38% 7,36% 14,52% 7,05% 4,68%
== 2016 33,77% 22,86% 8,07% 10,75% 10,45% -0,65%
B 2017 20,36% 35,25% 24,98% 17,81% 26,25% -5,63%
= 2018 8,54% -6,61% -14,65% -23,58% -12,17% -10,78%
== 2019 34,56% 12,24% 9,54% 11,56% 9,17% -6,23%
e Viduting investiciniy portfeliy graza| 23,06% 14,62% 7,06% 6,21% 8,15% -3,72%

19 paveikslas. Investiciniy portfeliy N1:N6, suformuoty pagal iSskirtus dividendy tenkanCiy vienai
akcijai (DPS) rodiklio pokycio segmentus (N1:N6), grazos dinamika laikotarpiu 2015-2019 m. (sudaryta
autoreés)
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19 paveiksle pavaizduoti investiciniy portfeliy N1:N6 kiekvieny tyrimo mety 2015 — 2019
m. grazos rezultatai. Kaip jau buvo minéta pries tai, N1:N6 investiciniai portfeliai suformuoti
pagal isskirtus dividendy tenkané¢iy vienai akcijai (DPS) rodiklio pokyio segmentus. Siuo
konkreéiu atveju stebima labai aiski vidutinés investiciniy portfeliy grgzos nuolydzio trajektorija
progresyvumo-pasyvumo NI1:N6 kryptimi. N1 investiciniai portfeliai, suformuoti pagal N1
segmentg, kuriam priklauso jmonés, pasizymejusios didziausiu dividendy tenkanciy vienai akcijai
(DPS) rodiklio poky¢io augimu, vidutiniSskai generavo didZiausig graza (23,06 %). Tuo tarpu
investiciniai portfeliai N6, sudaryti i§ jmoniy akcijy, kuriy dividendy tenkanciy vienai akcijai
(DPS) rodiklio pokytis buvo stebimas pasyviausias, atitinkamai generavo maziausig grazg (-3,72
%). Vienintelis nukrypimas nuo trajektorijos matomas N3-N6 vidutinés grazos atkarpoje, kuomet
NS5 investiciniy portfeliy vidutiné graza (8,15 %) buvo didesné nei N4 (6,21 %) ir N3 (7,06 %)
investiciniy portfeliy. Vélgi, viena i§ pagrindiniy $io nukrypimo priezas¢iy yra 2017 m. ir 2018
m. chaotiski N1-N6 investiciniy portfeliy rezultatai. 2017 m. galima pastebéti, kad N5
investicinis portfelis generavo itin auksSta graza (26,25 %), pralenkdamas N1 (20,36 %) ir N3
(24,98 %), o 2018 m. N4 investicinis portfelis generavo itin zema graza (-23,58 %),
nusileisdamas N5 (-12,17 %) ir N6 (-10,78 %) investiciniams portfeliams.

Atlikus visy investiciniy portfeliy, suformuoty dividendy politikos trijy pagrindiniy
kintamyjy progresyvumo-pasyvumo tvarka, grazos analize, iSrySkéjo keletas pagrindiniy aspekty.
Visos trys investiciniy portfeliy grupés iSskyré pastebimg nuolydzio trajektorija dividendy
politikos traukimosi kryptimi. Silpniausiu grazos nuolydZiu pasizyméjo R1:R6 investiciniy
portfeliy grupé, sudaryta pagal dividendy pajamingumo pokycio segmentus (R1:R6). Nuosaikus,
taCiau uZztikrintas grazos nuolydis fiksuojamas V1:V6 investiciniy portfeliy, suformuoty pagal
dividendy iSmoké¢jimo pokyc¢io segmentus (V1:V6), rezultatuose. Stipriausias grazos nuolydis
matomas N1:N6 investiciniy portfeliy grupéje, sudarytoje remiantis dividendy tenkanciy vienai
akcijai (DPS) rodiklio poky¢io segmenty duomenimis (N1:N6). Taip pat, visose analizuojamy
investiciniy portfeliy grupése buvo uzfiksuoti nukrypimai nuo besileidziandios grazos
trajektorijos. Tam jtakos turéjo 2017 — 2018 m. ekonomikos svyravimus i$Sauke¢ svarbis jvykiai
pasaulyje bei prastéjantys imoniy rezultatai Baltijos rinkoje. Tokie investiciniy portfeliy grazy
poky¢iai, kai rinkoje vyksta stipriis ekonominiai svyravymai, negali buti aiSkinami ieSkant
stiprios priklausomybés tarp dividendy politikos pokyc¢io rezultaty, kadangi dividendy politikos

kaitos svarba tampa 1§ dalies antraeiliu aspektu investuotojy sprendimy priémimo atzvilgiu.
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Galiausiai buvo pastebéta, kad besitraukiantis, taciau vis tiek iSlickantis teigiamas dividendy

politikos augimas daro mazesng¢ jtakg akcijy grazai, nei dideli dividendy politikos poky¢iai.

3.6 Dividendy politikos ir akciju grazos rysys

Siame paskutiniame tyrimo etape pateikiami Koreliacinés regresijos skai¢iavimai, atlikti
tarp 90 suformuoty investiciniy portfeliy R1:R6, V1:V6 ir N1:N6 sugeneruotos kasmetinés
grazos laikotarpiu 2015 — 2019 m. ir trijy pagrindiniy dividendy politikos rodikliy - dividendy
pajamingumo rodiklio (R1:R6), dividendy iSmokéjimo rodiklio (V1:V6) ir dividendy tenkanciy
vienai akcijai (DPS) rodiklio (N1:N6) poky¢iy minétu laikotarpiu. Koreliacinés regresijos
pagalba nustatytas rySys bei jo statistinis reikSmingumas tarp dividendy politikos ir akcijy grazos
leis pagrjsti arba paneigti prie$ tai atliktos investiciniy portfeliy rezultaty analizés prielaidas bei
objektyviai jvertinti kokig jtakg dividendy politika daro akcijy grazai Baltijos akcijy rinkoje.

24 lentelé. Dividendy pajamingumo rodiklio pokyc¢io (R1:R6) jtakos investiciniy portfeliy R1:R6 grazai
empirinio tyrimo rezultatai 2015 — 2019 m. (sudaryta autorés)

2015 2016 2017 2018 2019
Koreliacijos 0,595 0,816 -0,217 0,248 0,934

koeficientas

Rysio stiprumas | Vidutinis t. Stiprus t. Labai silpnas at. | Labai silpnast. | Labai stiprus t.

Reik§mingumo 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05

lygmuo (o)

Reik§mingumas | 0,213 0,048 0,679 0,635 0,006

(p)

Vertinimas StatistiSkai StatistiSkai | Statistiskai StatistiSkai Statistiskai
nereikSminga | reikSminga | nereikSminga nereikSminga | reikSminga

Tarp kasmetiniy R1:R6 investiciniy portfeliy grazos ir dividendy pajamingumo rodiklio
poky¢io visu analizuojamu laikotarpiu 2015 — 2019 m. stipriausias tiesioginis rySys nustatytas
2019 m. (0,934), o silpniausias 2018 m. (0,248) (zr. 24 lentel¢). 2017 m. stebimas neigiamas
koreliacijos rodiklis (-0,217) indikuojantis apie nustatytg labai silpng atvirkstinj rysj tarp 2017 m.
investiciniy portfeliy grazos ir dividendy pajamingumo poky¢io. Taciau biitina atkreipti démes;j |
tai, kad tik nustatyto stipraus ir labai stipraus tiesiogino rySio tarp dividendy pajamingumo
pokyc¢io ir inveticiniy portfeliy grazos 2016 m. (0,816) ir 2019 m. (0,934) duomenys laikomi

statistiSkai reikSmingi, kadangi reik§Smingumo p yra mazesnis uz reik§mingumo lygj o (2016 m.
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0,048, 2019 m. 0,006). Likusiais tyrimo metais 2015 m., 2017 m. ir 2018 m. koreliacinis rysys
tarp dividendy pajamingumo pokyc€io ir R1:R6 investiciniy portfeliy grazos buvo nustatytas
vidutinis arba labai silpnai teigiamas-neigiamas. Reik§mingumui p vir$ijus reik§mingumo lygj a
(2015 m. 0,213, 2017 m. 0,679 ir 2018 m. 0,635), galima teigti, kad minéty mety rySys tarp
dividendy politikos ir akcijy grazos yra statistiSkai nereikSmingas. Tai paaiskina pries tai aptartus
nukrypimus 2015 m., 2017 m. ir 2018 m. nuo R1:R6 investiciniy portfeliy grazos trajektorijos
prograsyvumo-pasyvumo atzvilgiu dél pasaulyje vykusiy jvykiy, sukélusiy svyravymus rinkose ir
tiesiogiai palietusiy Baltijos akcijy rinkg. Tai leidzia daryti prielaida, kad vieno 1§ dividendy
politikos rodiklio — dividendy pajamingumo kaita daro reikSmingg jtakg akcijy grazai vykstant
sveikiems ir stabiliems pokycCiams Baltijos regione ir pasaulio ekonomikos svyravymams

mazesne amplitude palieciant akcijy birzas vietinése rinkose.

25 lentelé. Dividendy iSmokéjimo rodiklio pokycio (V1:V6) jtakos investiciniy portfeliy V1:V6 grazai
empirinio tyrimo rezultatai 2015 — 2019 m. (sudaryta autorés)

2015 2016 2017 2018 2019

Koreliacijos 0,764 0,909 -0,148 0,549 0,812
koeficientas
Rysio stiprumas | Stiprus t. Labai stiprus t. | Labai silpnas at. | Vidutinis t. Stiprus t.
Reik§mingumo 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
lygmuo (o)
Reik§mingumas 0,077 0,012 0,780 0,259 0,049
(P)
Vertinimas Statistiskai Statistiskai Statistiskai Statistiskai Statistiskai

nereikSminga | reik§Sminga nereikSminga nereikSminga | reikSminga

25 lenteléje pateikti koreliacijos koeficientai, apskaiCiuoti tarp kasmetiniy V1:V6
investiciniy portfeliy grazos ir dividendy iSmokéjimo rodiklio poky¢io visais tyrimo metais 2015
— 2019 m. Stipriausias tiesioginis rySys nustatytas 2016 m. (0,909), o tuo tarpu silpniausias ir
atvirkstinis rySys fiksuojamas 2017 m. (-0,148). Kadangi 2016 m. Baltijos regiono jmonéms buvo
patys rezultatyviausi i§ visy tyrime analizuojamy, 2017 m. jvykes dividendy politikos plétimo
bumas isbalansavo bet kokia V1:V6 porgresyvumo-pasyvumo tendencija. Vélgi, pazvelgus j
reikSmingumo p eilute, pastebimi tik dvejy mety statistiSkai reikSmingi koreliacijos koeficientai —
2016 m. (0,012) ir 2019 m. (0,049). Abejais metais nustatytas rySys tarp dividendy iSmokéjimo
rodiklio poky¢io ir V1:V6 investiciniy portfeliy grazos yra labai stiprus (2016 m. 0,909) ir stiprus
(2019 m. 0,812). Tai reiskia, kad 2016 m. ir 2019 m. stebéti dividendy iSmokéjimo rodiklio
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pokyciai tiesiogiai ir stipriai veiké atitinkamy mety investiciniy portfeliy grazg. Kitais tyrimo
metais — 2015 m., 2017 m. ir 2018 m. nustatytas koreliacinis rySys visgi yra kvestionuotinas dél p
reik§mingumo, virsijan¢io 5 proc., indikuojancio apie atsitiktinumo faktoriaus tikimybe¢ nustatyto
koreliacijos rySio rezultate. Akivaizdu, kad antrasis dividendy politikos rodiklis — dividendy
iSmokéjimo pokytis, kaip ir pirmasis — dividendy pajamingumo pokytis, parodé vienodus
rezultatus dividendy politikos jtakos akcijy grazai tyrime. Abu rodikliai iSskyré, kad statistiSkai
reik§minga jtaka fiksuojama tais paciais analizuojamais metais — 2016 m. ir 2019 m., o statistinio
reikSmingumo neparode koreliacijos rezultatai fiksuojami 2015 m., 2017 m. ir 2018 m. Tai tik
sustiprina prie§ tai nustatyta rezultaty priezastinj aiSkinimg — dividendy politikos stiprig jtaka
akcijy grazai ekonomikos stabilaus augimo metais ir dividendy politikos jtakos susilpnéjima
(iSnykima) esant stipriems ekonominiams svyravymams pasaulinése rinkose dél globaliy interesy

konflikty.

26 lentelé. Dividendy tenkanciy vienai akcijai rodiklio pokyCio (N1:N6) jtakos investiciniy portfeliy
N1:N6 grazai empirinio tyrimo rezultatai 2015 — 2019 m. (sudaryta autorés)

2015 2016 2017 2018 2019

Koreliacijos 0,721 0,890 0,520 0,719 0,942
koeficientas
Rysio stiprumas | Stiprus t. Stiprus t. Vidutinis t. Stiprus t. Labai stiprus t.
Reik§mingumo 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
lygmuo (o)
Reik§mingumas | 0,106 0,018 0,290 0,108 0,005
(p)
Vertinimas Statistiskai Statistiskai Statistiskai Statistiskai Statistiskai

nereikSminga | reikSminga nereikSminga | nereikSminga | reikSminga

Auksciau esancioje 26 lentel¢je pateikti koreliacijos rezultatai tarp dividendy tenkanciy
vienai akcijai (DPS) rodiklio pokyc¢io (N1:N6) ir kasmetiniy investiciniy portfeliy N1:N6 grazos
rezultaty 2015 — 2019 m. Tarp minéto dividendy politikos rodiklio ir investiciniy portfeliy N1:N6
grazos visu analizuojamu laikotarpiu nustatytas vidutinis, stiprus ir labai stiprus tiesioginis rysys.
Stipriausias tiesioginis rySys fiksuojamas 2019 m. (0,942), o silpniausias, bet vis tiek vidutinis
tiesioginis rySys nustatytas 2017 m. (0,520). Atsizvelgiant | reikSmingumo p eilute, statistiskai
reik§mingi koreliacijos rysiai laikomi 2016 m. (0,018) ir 2019 m. (0,005). Siais dvejais tyrimo
metais dividendy tenkanciy vienai akcijai (DPS) rodiklio pokytis daré¢ stiprig (2016 m. 0,890) ir
labai stiprig (2019 m. 0,942) itaka akcijy grazai N1:N6 investiciniy portfeliy grupéje. Likusiais
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tyrimo metais — 2015 m., 2017 m. ir 2018 m. apskai¢iuotas koreliacinis rySys yra laikomas
statistiSkai nereik§mingu, dél 5 proc. virSijancio p reikSmingumo. Taigi ir treciasis dividendy
politikos rodiklis — dividendy tenkanciy vienai akcijai pokytis, kaip ir pries tai analizuoti du,
indikuoja tg patj tyrimo rezultatyvuma.

Atlikus dividendy politikos jtakos akcijy grazai analize, pasitvirtinto dvi prie§ tai nustatytos
prielaidos. Visy pirma — atliktais koreliacinés regresijos skaiciavimais buvo nustatytas statistiskai
reikSmingas dividendy politikos pagrindiniy rodikliy - dividendy pajamingumo, dividendy
1Smokéjimo ir dividendy tenkanciy vienai akcijai pokyc€io rySys su investiciniy portfeliy R1:R6,
V1:V6 ir N1:N6 gragzomis dvejais i§ penkeriy analizuojamy mety: 2016 m. ir 2019 m. Tai reiskia,
kad 2016 m. ir 2019 m. stebimas dividendy politikos pokytis daré stiprig jtaka akcijy grazai.
Dividendy politikos augimas lémé didesn¢ investiciniy portfeliy graza, ir atvirksciai — dividendy
politikos susitraukimas 1émé maZesn¢ investiciniy portfeliy graza progresyvumo-pasyvumo
aspektu. Visy antra — atliktais koreliacinés regresijos skai¢iavimais buvo nustatytas statistiskai
nereik§mingas dividendy politikos pagrindiniy rodikliy - dividendy pajamingumo, dividendy
iSmok¢jimo ir dividendy tenkanciy vienai akcijai pokyc¢io rysSys su investiciniy portfeliy R1:R6,
V1:V6 ir N1:N6 grazomis trejais i§ penkeriy analizuojamy mety: 2015 m., 2017 m. ir 2018 m.
Kaip prie§ tai buvo minéta, butent 2015 m., 2017 m. ir 2018 m. investiciniy portfeliy grupése
buvo uzfiksuoti nukrypimai nuo besileidziancios grazos trajektorijos. Biitent Siais metais buvo
fiksuoti itin stipriis svyravymai pasaulio rinkose dél vykstan€iy geopolitiniy nesutarimy,
didziausiy pasaulio ekonomiky varzyby, neramumy Europos sgjungoje.

Apibendrinant galima teigti, jog imoniy dividendy politikos poky¢iai tiesiogiai koreliuoja
su jmoniy akcijy graZa esant stabiliai ir sveikai auganciai regiono bei viso pasaulio ekonomikai.
Jeigu dividendy politika yra stipriai pleiama, galima tikétis ir akcijy graZos prieaugio, ir
atvirksciai, tuo atveju kai dividendy politika yra siaurinama ir rodikliy augimas smunka, akcijy

graza daznu atveju linkusi taip pat trauktis.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

1. Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢, dauguma iSskirty dividendy politikos teorijy
grindé dividendy reik§mingumo argumentg (Williams 1938, Lintner 1956, Gordon
1959, Ross 1977, Bhattacharya 1979, Robinson 2006, DeAngelo et al. 2006, Shefrin
2009, Decamps et al. 2011, Baker, Weigand 2015, Baker et al. 2018). Apzvelgus
skirtingose rinkose atliktus tyrimus jmoniy dividendy politikos formavimo sprendimy
priémimo aspektu, iSrySkéjo Sie pagrindiniai veiksniai darantys tam jtaka: mokesCiy
optimizavimas, jmonés pelningumas, pajamos, atstovavimo islaidos (Siaurés Zaliy
regionas); jmonés dydis, jmonés branda, reglamentavimas, svertas (Siaurés Amerikos
regionas); jmonés kapitalizacija, investicinés galimybés, verslo rizika (Indijos
regionas); imongs skola, stambiis akcininkai (Malaizijos regionas).

2. ISanalizavus galimas dividendy iSmokéjimo formas, buvo pastebéta, kad jmoniy
pasirinkimas dividendus mokéti tam tikra forma, labai skiriasi jvairiose Salyse,
regionuose bei laike. Tac¢iau nustatyta, kad ilgainiui jmonés linkusios rinktis piniginius
dividendus kaip pagrinding priemone pajamy paskirstymui akcininkams. Egzistuojantys
mokestiniai neapibréztumai lemia jmoniy pasirinkima iSmokéti specialius dividendus
vietoj reguliariy piniginiy dividendy, 0 pasireiskiant sunkmeciui arba nuosavo kapitalo
didinimo poreikiui, jmonés linkusios naudoti pasirinktinius dividendus akcijomis.
Pastebéta, kad dividendus akcijomis mokeéti renkasi vyresnés, pelningesnés jmonés,
linkusios daugiau investuoti j ilgalaikj turta.

3. Dividendy politikos analizé parodé, kad nors Baltijos akcijy rinka néra didelé, taciau
Sios rinkos dalyviai nevengia operuoti dividendy politika. Po itin pelningy mety jmonés
linkusios moketi aukstesnius dividendus, pastebimi daugiau karty iSmokami dividendai,
daugiau jmoniy priima sprendimg iSmokéti dividendus po petraukos. Fiksuojami auksti
dividendy pajamingumo, dividendy iSmokejimo ir dividendy tenkanciy vienai akcijai
rodikliai. Stebimas itin spartus dividendy politikos plétimo augimas — labai aukstas
minéty dividendiniy rodikliy pokycio rezultatas. Visa tai indikuoja, kad jmonés
uzdirbamos didesnj pelng yra linkusios didesne jo dalimi pasidalinti ir su savo
akcininkais. Smunkant jmoniy pelningumui — dividendy politikos rodikliai laikosi pries
tai buvusiame lygyje ir po truputi leidZiasi Zemyn, kadangi augimo greitis ir mastas
léteja. Tai leidzia daryti iSvada, kad jmoniy dividendy politika néra ypatingai jautri

finansiniy rezultaty pasikeitimams - nestebimi dividendy rodikliy staigiis pokyciai.
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Baltijos akcijy rinkos jmonés nedemonstruoja panikos dividendy politikos atzvilgiu,
kuomet néra pasiekiami planuoti rezultatai. Taciau uZzsitgses finansinis nestabilumas
atsispindi besitraukiancioje imoniy dividendy politikoje.

Atlikus visy investiciniy portfeliy, suformuoty dividendy politikos trijy pagrindiniy
kintamyjy progresyvumo-pasyvumo tvarka, grazos analize, pastebéta, kad visos trys
investiciniy portfeliy grupés iSskyré pastebimg nuolydzio trajektorija dividendy
politikos traukimosi kryptimi. Silpniausiu grazos nuolydziu pasizyméjo RI1:R6
investiciniy portfeliy grupé, sudaryta pagal dividendy pajamingumo pokycio segmentus
(R1:R6). Nuosaikus, taciau uztikrintas grazos nuolydis fiksuojamas V1:V6 investiciniy
portfeliy, suformuoty pagal dividendy iSmokéjimo pokycio segmentus (V1:V6),
rezultatuose. Stipriausias grazos nuolydis matomas N1:N6 investiciniy portfeliy
grupéje, sudarytoje remiantis dividendy tenkanciy vienai akcijai (DPS) rodiklio pokycio
segmenty duomenimis (N1:N6). Taip pat, visose analizuojamy investiciniy portfeliy
grupése buvo uzfiksuoti nukrypimai nuo besileidzianCios grazos trajektorijos. Tam
jtakos turéjo 2017 — 2018 m. ekonomikos svyravimus i$Sauke svarbiis jvykiai pasaulyje
bei prastéjantys imoniy rezultatai Baltijos rinkoje. Tokie investiciniy portfeliy grazy
poky¢iai, kai rinkoje vyksta stipriis ekonominiai svyravymai, negali buti aiSkinami
ieSkant stiprios priklausomybés tarp dividendy politikos pokycio rezultaty, kadangi
dividendy politikos kaitos svarba tampa i§ dalies antraeiliu aspektu investuotojy
sprendimy priémimo atzvilgiu. Galiausiai buvo pastebéta, kad besitraukiantis, taciau vis
tiek iSliekantis teigiamas dividendy politikos augimas daro maZesne¢ jtaka akcijy grazai,
nei dideli dividendy politikos poky¢iai.

Atlikus dividendy politikos jtakos akcijy grazai analize koreliacinés regresijos biidu,
buvo nustatytas statistiSkai reikSmingas dividendy politikos pagrindiniy rodikliy -
dividendy pajamingumo, dividendy iSmokéjimo ir dividendy tenkanciy vienai akcijai
pokyc¢io rySys su investiciniy portfeliy R1:R6, V1:V6 ir N1:N6 graZzomis dvejais 18
penkeriy analizuojamy mety: 2016 m. ir 2019 m., o statistiSkai nereikSmingas rySys —
2015 m., 2017 m. ir 2018 m. Tai reiskia, kad 2016 m. ir 2019 m. stebimas dividendy
politikos pokytis daré stiprig jtaka akcijy grazai, kas leidzia teigti, kad esant stabiliai ir
sveikai auganciai regiono bei viso pasaulio ekonomikai, jmoniy dividendy politikos
poky¢iai tiesiogiai koreliuoja su jmoniy akcijy graza. Pleciant dividendy politika,

galima tikeétis ir akcijy grazos prieaugio, ir atvirk$¢iai, tuo atveju kai dividendy politika
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yra siaurinama ir rodikliy augimas smunka, akcijy graza daznu atveju linkusi taip pat
trauktis. Uzfiksuotas statistiSkai nereikSmingas koreliacijos rySys minétais likusiais
tyrimo metais 2015 m., 2017 m. ir 2018 m. indikuoja, kad esant stipriems svyravymams
pasaulio rinkose, dividendy politikos jtaka akcijy grazai iSbalansuojama ir aptinkamas
rySys kelia abejoniy.

Rekomenduojama  investuotojams  teikti  prioriteta  dividendinéms akcijoms,
atsizvelgiant | jmonés dividendy politikg ir jos ilgamet¢ dinamikg. Atrastas stiprus rySys
tarp dividendy politikos ir akcijy grazos stabilaus rinkos augimo metais indikuoja, kad
kuo jmoné labiau linkusi dividendy politikos rodiklius auginti, tuo Sios jmonés akcijy
graza linkusi buti pelningesné. Skatintina keisti pozitrj j dividendines akcijas kaip
trumpalaikés strategijos investicijos objekta, atsizvelgti j tai, kad stiprios dividendy
politikos besilaikancios jmonés akcijos gali generuoti auksta investicing graza ilguoju
laikotarpiu.

Rekomenduojama jmonéms teikti pirmenybe dividendy politikos plétrai strateginiy
jmonés plany rengimo metu. Nustatytas stiprus rySys tarp dividendy politikos ir akcijy
grazos stabilaus rinkos augimo metais leidzia teigti, kad dividendy politika yra puikus

instrumentas, siekiant uztikrinti jmonés akcijy vertes ir patikimumo lygj rinkoje.
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SANTRAUKA

95 puslapiai, 26 lentelés, 19 paveiksly, 68 $altiniai.

Siekiant buti pelningu ir konkurencingu iikio vienetu itin svarbu uZztikrinti jmonés akcijy
patrauklumo rinkoje ir pasitikéjimo jmone lygi. Kiekvienas verslas didziausia démesj turéty
koncentruoti tvaraus rySio karimui su jau esamais bei potencialiais akcininkais, nes nuo to
priklauso jmonés generuojamas pelnas ateityje. Dividendy politika yra viena i§ pagrindiniy
piemoniy, kuri tinkamai jgalinta gali padéti greitai ir tiesiogiai iStransliuoti teigiamg informacija
apie imongs bukle suinteresuotoms Salims iSoréje, taip didinant jmonés akcijy investicinj
patrauklumg. Prie§ priimant sprendimus tiek mokéti dividendus, tiek investuoti j akcijas,

mokancias dividendus, itin svarbu suprasti kaip dividendy politikos pasikeitimas ilgainiui veikia
akcijy graza.

Darbo tikslas: nustatyti Baltijos akcijy birzoje listinguojamy jmoniy dividendy politikos jtaka
akcijy grazai.

Darbo struktiira: pirmojoje darbo dalyje nagrinéjama dividendy samprata, pagrindinés dividendy
politikos teorijos, moksliniy tyrimy rezultatai dividendy politikos formavimo aspektu. Antroji
dalis skirta dividendy politikos poveikio akcijy grazai priemoniy ir metody tyrimui bei Baltijos
akcijy rinkos aplinkos analizei. Treciojoje dalyje jvertinami Baltijos akcijy birzoje listinguojamy
jmoniy dividendy politikos jtakos akcijy grazai tyrimo rezultatai ir pateikiamos rekomendacijos

imonéms bei investuotojams nustatyto dividendy politikos rysio su akcijy graza aspektu.

Tyrimo rezultatai atskleide statistiSkai reikSmingg ry$j tarp pagrindiniy dividendy politikos
rodikliy poky¢iy - dividendy pajamingumo, dividendy iSmokéjimo rodiklio ir dividendy
tenkanciy vienai akcijai, ir atitinkamai suformuoty investiciniy portfeliy grazos stabilaus
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ekonomikos augimo metais. StatistiSkai nereikSmingas rySys tarp dividendy politikos ir Baltijos

Saliy jmoniy akcijy grazos buvo nustatytas stipriy svyravymamy pasaulio rinkose periodu.
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SUMMARY

95 pages, 26 charts, 19 pictures, 68 references.

In order to be a profitable and competitive economic unit, it is crucial to ensure the level of
attractiveness of the company's shares in the market and confidence in the company. Every
business should focus on building a sustainable relationship with existing and potential
shareholders, as the future profits of the company depend on it. Dividend policy is one of the key
tools that can help to quickly and directly broadcast positive information about a company’s
position to external stakeholders, thus increasing the investment attractiveness of a company’s
stock. Before making decisions about both paying dividends and investing in shares that pay
dividends, it is crucial to find out how the dividend policy shift affects the stock return in the long

run.

The aim of the paper: to determine the impact of the dividend policy of companies listed in OMX

Baltic Stock Exchange to the stock performance.

The structure of the paper: the first part of the work deals with the concept of dividends, the main
theories of dividend policy, theoretical research results in company profit allocation decisions and
forms of distribution. The second part is devoted to the study of tools and methods of the impact
of dividend policy on stock returns in OMX Baltic Stock Exchange and the analysis of the Baltic
stock market environment. The third section summarizes the results of Baltic stock market

research defining the affect of dividend policy changes on stock performance.

The results of the study revealed a statistically significant relationship between the main
indicators of the dividend policy — the change in dividend yield, dividend payout ratio and
dividends per share, and the returns on formed investment portfolios during the years of stable
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and healthy growing regional and global economy. A statistically insignificant relationship
between dividend policy and stock performance of the companies listed in OMX Baltic Stock

Exchange was found during the years of strong volatility in world markets and global economy
fluctuations.
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