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IVADAS

Darbo temos aktualumas. Pastaraisiais metais rinkos kapitalizacija ir investuotojy skaicius
smarkiai iSaugo, 2021-2025 m. laikotarpj galima vadinti iSskirtiniu dél makroekonomikos
neapibréztumy, kaip COVID-19 pandemija, po kurios sparciai augo infliacija bei grieztéjo JAV
monetariné politika, todél tai didina visuomenés lukesCius dél skaidrumo, atskaitomybés ir
galutinio dividendy iSmokéjimo strategijos bei rezultaty. Ekonominiu pozitiriu, dividendy politika
yra labai svarbi siekiant i§laikyti imonés patraukluma investuotojams, ypa¢ dinamiskoje aplinkoje,
kai turi biiti suderintas finansinis stabilumas, augimo potencialas ir investuotojy pasitikéjimas. Tai
yra svarbu ne tik akcininky grazai, bet ir bendrovés paskirstymo efektyvumui. Nestabili ir
neprognozuojama dividendy politika didina nuosavo kapitalo kaing per signalizacijos sprendimus
bei informacijos asimetrijg tarp vadovy ir investuotojy, nes investuotojai reikalauja didesnés
rizikos premijos. D¢l to gali sumazéti investicijy apimtis, tai riboja augimg bei silpnina
ekonomikos augimo potencialg. Krizés laikotarpiu staigiis dividendy pokyciai, pavyzdziui
dividendy iSmoke¢jimo sumazinimas, gali ne tik sumazinti akcininky pajamas, bet ir neigiamai
paveikti finansy rinkos likviduma, o tai didina rizika, kad investuotojai sumazins investuojamy
pinigy suma } bendroves, tai didina makroekonomikos dividendy politikos neapibréztuma, nes
maz¢jant investicijoms, mazéja kapitalas, 1étéja bendro vidaus produkto augimas ir padidéja
dinamika uzimtumo rodikliui, tai reiSkia, kad dividendy politika tampa reikSmingas reiSkinys
ekonomikos augimui. Naujausiuose tyrimuose, autoriai Almulhim, Aljughaiman, Al Barrak,
Chebbi ir Amin (2024) pabrézia, kad svarbiausi aspektai, kurie moksliniu poZzitriu daro jtaka
dividendy politikos strategijoms yra ESG rodikliai, kurie rodo teigiama koreliacija su dividendy
mokéjimais, nes atlikta analizé, parod¢é, kad investuotojams jmoniy charakteristikas kaip
pelningumas, likvidumas ir rinkos cikliSkumas ir dividendy didinimo ar maZinimo veiksnius daro
jtakos pasirinkimams (Ghose ir kt., 2025). O pasak Syaiful (2025), sisteminés apzvalgos pabrézia
dividendy paskirstymo ir akcijy supirkimo jtaka investuotojy pasitikéjimui ir ilgalaikiam
akcininky vertés kiirimui. Sioje empirinéje analizéje tradicinés teorinés sistemos, tokios kaip
Millerio-Modigliani modelis, signalizacijos ir likvidumo modeliai, derinamos su dabartiniais
analitiniais metodais, sukuriant dividendy politikos valdymo strategija, atitinkancig kintancius

Siuolaikiniy rinky reikalavimus ir investuotojy liikescius.

Analizuojamos temos iStyrimo lygis. Dividendy politikos tyrimai uzima svarbig dalj finansy
moksle ir yra nagrin€¢jami jau daugiau nei SeSiasdeSimt mety. Klasikiniai tyrimai, tokie kaip
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Millerio ir Modigliani (1961 m.) neutralumo hipotez¢, nustaté teoring prielaida, kad optimaliomis
rinkos aplinkybémis, dividendy paskirstymo btidas neturi jtakos jmonés vertei. Vélesni tyrimai Sig
mint] plétojo nagrinédami, kad signalizacijos, agentiiros ir likvidumo apribojimy teorijos,
iSrySkina dividendy politikg kaip esmine¢ priemon¢ komunikacijai ir investuotojy pasitikéjimui.
Pastaraisiais metais vis daugiau démesio skiriama dividendy politikos rysiui su makroekonomikos
veiksniais, reguliacijoms bei mokesciy politikai (Autore, Barnes, Clarke ir Schrowang, 2025), taip
pat kapitalo grazos strategijai, akcijy supirkimo ir dividendy mokéjimy derinio analizei (Singh,
Suganthiya ir Sharma, 2025). Naujesni tyrimai pabrézia dividendy politikos rysi su stabilumo
rodikliais (ESG) (Hou, Yuan, Taran-Bozbay ir Zahid, 2025), sektoriy specifika bei investuotojy
elgesio poky¢iais dinamiskose rinkose (Singh, Suganthiya ir Sharma, 2025). Sie tyrimai suteikia
tvirta teorinj ir empirinj pagrindg tolimesniems tyrimams, leidZiantiems iSsamiau jvertinti
dividendy politikos poveikj imoniy vertei, kapitalo paskirstymui ir ilgalaikiam akcininky turto
did¢jimui. ISsami Siy tyrimy kryptis ir jy rezultaty analizé¢ bus pateikta mokslinés literatiiros

analizés skyriuje, kuriame nagrinéjami naujausi empiriniai duomenys.

Darbo naujumas. Siuo darbu sickiame i¥nagrinéti NYSE ir NASDAQ birZose listinguojamas
bendroves, neapsiribojant vienu sektoriumi bei iSanalizuojant dividendy politikg atsizvelgiant ]
rinkos krizes ir jy atsaka. Skirtingai nuo ankstesniy tyrimy, Siame tyrime integruosime panelinés
duomeny analizés metodologija, kuris leis jvertinti dividendy ir akcijy supirkimo politikos sgsaja
su makroekonominiais bei vidiniais bendroviy veiksmais. Tyrime naudojami 2021-2025 m.
duomenys, kurie iki $iol literatiiroje buvo analizuoti fragmentiSkai ir tuo paciu integruojant
klaisikines teorijas, Lintner (1956) metodas, kuriame kalbama apie jmoniy stabiluma, tobulg
aplinka, kurioje néra mokesciy, sandoriy kasty, informacijos asimetrijos ir tokias kaip Millerio-
Modigliani neutralumo hipoteze, signalizacijos, agentiiros teorijos, kartu siekiant integruoti
teorinius dividendy politikos modelius su empiriniais rodikliais, vertinant dividendy politikos
poveik] ilgalaikiam finansiniam stabilumui, investuotojy elgsenai ir konkurenciniam pranasumui.
Taip pat per §] laikotarp; jvyko krizés, kaip pandemija COVID-19, didelis geopolitinis
nestabilumas, pavyzdziui karas tarp Ukrainos ir Rusijos, konfrontacija tarp Amerikos ir Europos
saliy. Sia metodologija ir darbo naujuma sudaro kompleksiné 30 JAV birzose listinguojamy
bendroviy analizé, taikant panelinés ir regresijos modelius. Tyrimo metu bus analizuosimi laisvyjy
pinigy srautai, akcijy supirkimai, bendroviy finansai, makroekonomikos bei rinkos neapibréZtumo
rodikliai, tai leis nustatyti poveikj dividendy politikai, ko daZznai ankstesni tyrimai neatskleide.
Tai leis pazvelgti i kapitalo grazos strategijy efektyvuma (Hou ir kt., 2025), o sisteming¢ literatiiros
analizé sujungia klasiking dividendy politikos teorijag su Siuolaikiniais kapitalo paskirstymo

sprendimais, apimanciais akcijy supirkimus, dividendy jtraukimg bei ESG tendencijas (Singh ir
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kt., 2025). Tokia analizé¢ pagerina teorinj dividendy politikos supratimg ir suteikia praktiniy

jzvalgy jmonéms ir investuotojams, ieSkantiems tvariy strategijy kintanciomis rinkos salygomis.

Darbo problema. NYSE ir NASDAQ birzose listinguojamy bendroviy dividendy politika daznai
yra neaiski ir nenuosekli, todél investuotojams sunku jvertinti ilgalaikj finansinj stabilumg ir
augimo potenciala, o neapibréztumas gali sutrukdyti bendroves gebéjimui pritraukti ir iSlaikyti

investuotojus, apriboti prieigg prie kapitalo ir sumazinti rinkos konkurencinguma bei pasitikéjima.

Darbo tikslas. Nustatyti pagrindinius veiksnius kurie jtakoja NYSE ir NASDAQ birzose
listinguojamy jmoniy dividendy politika bei jvertinti koreliacija su jmoniy finansais bei kapitalo

rodikliais.

Darbo uzdaviniai:

1. ISsiaiskinti dividendy politikos teoring sampratg ir atlikti lyginamajg analizg tarp skirtingy
autoriy bei iSanalizuoti jy pagrindinius veiksnius, kurie lemia jmoniy dividendy
paskirstymo strategija.

2. Nustatyti iSorinius ir vidinius veiksnius turin¢ius jtaka jmonéms kurios moka dividendus.

3. Pasirinkti pagrindinius finansy vertinimo rodiklius ir kriterijus, kurie leis nustatyti
bendroviy dividendy politikos efektyvumg ir poveikj investuotojy elgsenai bei jmonés
ilgalaikiam stabilumui.

4. Atlikti NYSE ir NASDAQ birZose listinguojamy jmoniy empirinius vertinimus, siekiant
jvertinti makroekonominius veiksnius bei dividendy politikos strategijy tendencijas 2021-
2025 m. laikotarpiu, taikant apraSomajg statistika, koreliacing analize ir panelinj regresijos
modelj.

5. Susisteminti gautus tyrimo rezultatus, parengti iSvadas bei pasitilymus.

Darbo metodai. Baigiamojo magistro darbo teorin¢je dalyje taikoma mokslinés literatiros
analizé, sinteze, lyginamoji, sisteminé ir apibendrinimas, kuris leidzia susisteminti bei suprasti
dividendy politikos samprata bei nustatyti pagrindinius jos lemiancius veiksnius. Empirinéje
dalyje yra naudojami antriniai duomenys 1§ jvairiausiy patvirtinty Saltiniy, tuomet taikoma
aprasomoji statistika, koreliaciné analizé bei pritaikytas panelinés regresijos modelis, kuris leis
nustatyti lemiancius veiksnius dividendy politikai ir matyti sgsaja su finansiniai rodikliais.
Lyginamoji analizé suteiks galimybe¢ pamatyti rodiklius su kuriais bus galima apibendrinti visa

tyrima, pristatyti iSvadas bei rekomendacijas.



Darbo struktira.

1.

Ivadas. Aprasytas temos aktualumas, iStyrimo lygis, darbo naujumas, problema, tikslas ir
uzdaviniai, tyrimo metodai ir struktira.

Teoriné dalis. Analizuojame dividendy politikos samprata, atlickama lyginamoji analizé
tarp klasikinés ir Siuolaikiniy dividendy politikos teorijy. Nustatomos iSmokejimo
strategijos, makroekonomikos ir reguliaciniy bei ESG veiksniy jtaka dividendy politikai
bei investuotojy elgsenai.

Metodologija. Empiriniame tyrime pristatoma tyrimo metodika, duomeny imtis,
nustatomas rodikliy pasirinkimas, pristatomi analizés metodai: apraSomoji statistika,
koreliaciné analizé, panelinés regresijos modelis bei seka rezultaty palyginimas.
Empirinio tyrimo rezultaty vertinimas. Apibendrinamas visas atliktas tyrimas,
pateikiami iSvady rezultatai.

ISvados. Susisteminame gautus rezultatus ir pateikiame pasitilymus jmonéms ir
investuotojams, kurie leis geriau suprasti dividendy politika ir priimti geresnius

sprendimus.



1. IMONIU DIVIDENDU POLITIKOS TEORINE ANALIZE

1.1 Dividendy politikos sampratos analizé

Pries pradedant analizuoti dividendy politikg, pirmiausiai reikia tiksliai iSnagrinéti
dividendy sampratg.

Investuotojai pinigus investuoja tam, kad pinigai generuoty pasyvias pajamas, siekiant,
kad jdarbintas kapitalas be papildomo jsikiSimo ilguoju laikotarpiu generuoty vis didéjantj pelng
ir neSty didesnes pasyvias pajamas. Dividendai yra pinigy suma, paskirstoma akcininkams i§
bendrovés nepaskirstyto pelno. Vadovybé gali nuspresti reinvestuoti nepaskirstyta pelng j imone,
sickdama skatinti bendrovés plétra, padengti skolas arba sutaupyti nenumatytoms islaidoms.
Metodas, kai vadovybé gali nuspresti paskirstyti dalj pelno akcininkams vadinasi dividendy
iSmok¢jimu (Taruna, Wahyudi ir Milzam, 2025).

Dividendy strategijai didel¢ reikSme turi ekonomikos politikos neapibréztumas (EPU), nes
pasak autoriy Choi ir Park (2024) atlikto tyrimo, dividendy politika néra universali, toje pacioje
makroekonomikoje gali buti priimamos skirtingos dividendy strategijos. Imonés gali pradéti
mazinti dividendy mokéjimus, kad iSlaikyty jmonés likvidumg bei sumazinty rizikg dél
susidariusiy skoly ar nestabiliy pajamy srauto, tai vercia biiti konservatyvesniais arba prieSingai
L»hupirkti® investuotojus, didinti grynyjy dividendus ir taip iSlaikyti investuotojy pasitik€jimg bei
parodyti, kad jmoné yra finansiskai tvari (Li et al., 2024).

Hoang (2024) pazymi, kad skaidrumas yra vienas i§ svarbiausiy veiksniy, kuris lemia
investuotojy pasitikéjimg verslu, o tai leidZia verslams kriziniu laikotarpiu biiti “ar¢iau” savo
akcininky/investuotojy, taip sumazindami informacijos interpretacin} neapibrieZtumag, kuris
leidzia geriau suprasti jmones priimtus strateginius dividendy sprendimus bei saveikg tarp
reinvestavimo ir iSmoky.

Hou, Yuan, Taran-Bozbay ir Zahid (2025) nustaté, kad verslai, kurie turi auksta valdymo
kompetencija visuomet iSliks konkurencingesni rinkoje, nes tai leidZia subalansuoti finansinius
rodiklius kaip dividendy iSmokéjima, reinvestavimg ir i8laikyti poZzitir; ne tik j ilgalaikj augima,
bet ir didinti socialinj kapitalg. Tai suteikia galimybe turéti gerus santykius su investuotojais,
kreditoriais, veikti stabiliau ir uZtikrin¢iau, sustiprindama ry$j tarp santykiy su rinkos dalyviais ir

finansiy rodikliy (Cumming et al., 2024).
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Paveikslas 1

Walt Disney World akcijy istorija nuo 2024 m. iki 2025 m.

Walt Disney Company (NYSE: DIS)
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Saltinis: ABG Analytics (2025)

Geriausias pavyzdys yra ,,Disney* bendrove. Rinkoje buvo didelis ,,sujud¢jimas®, kai
bendrove po daugelio mety nusprendée stabdyti dividendy iSmokas, kad galéty suvaldyti krize.
Pirmame paveiksle jzvelgiama, kad po COVID-19 pandemijos jvykusios 2020 metais, bendrove
dar jauté dividendy sustabdymo pasékmes, 2024 m. kaina buvo nuo 90 iki 95 JAV doleriy uz
akcija, 0 2025 m. vidurkis yra apie 120 doleriy uz akcijg. Disney bendrovei pavyko iSlaikyti
pasitikéjimg, nes krizés metu bendrove nuosekliai komunikavo savo sprendimus, maZindama
informacijos asimetrijg ir pabréZdama ilgalaikio augimo strategija, o kai iSmokos buvo
atnaujintos kartu su aiSkia bendrovés strategija, tai tik sustiprino santykius su rinkoje
dalyvaujanciais zaid¢jais ir tur¢jo teigiamg efekta.

Apibendrinant, dividendy politika yra sprendimas pelno paskirstymui. Nestabilios
rinkos laikotarpiu, kaip COVID-19 pandemijos metu, jmones siekia iSlaikyti investuotojy

pasitikejima, o skaidrumas ir gera efektyvus valdymas uZtikrina stabiluma.
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1.2 Dividendy iSmokéjimo strategijos ir tipai

Pasak Eriksen ir Fylkesnes (2023) tyrimo, dividendy iS§mokéjimas priklauso nuo imonés
politikos, o moké&jimai gali biiti pasikartojantys, t.y. kas ménesj, ketvirtj arba po finansiniy mety.
Ne daug jmoniy gali pasiiilyti dividendy moké&jima, jmonés kurios sitilo iSmokéti dividendus yra
gerai jsitvirtinusios rinkoje ir turi uztikrinta pelnga. Dividendai apskai¢iuojami vienai akcijai ir
reiskia, kad pinigai pervedami tiesiai ] akcininky sgskaitas. Pavyzdziui, jei bendrové nuspres
moketi 2 eury dividendus uz kiekvieng akcija, tai 20 eury dividendy gausite, jei turésite deSimt

akcijy.

Lentelé 1

Dividendy ismokéjimo strategijy ir teorijy palyginimas

Autoriai / Analize Strategija Poveikis
metai
Eriksen & Dividendy Isitvirtinusios Parodo
Fylkesnes (2023) mokéjimo  daznis | jmonés moka | finansinj stabiluma.
priklauso nuo | reguliariai.
jmonés  politikos
(ménesiniai,
ketvirtiniai,
metiniai).
Akindayomi Skirtingos Strateginis Dividendy
& Amin (2022) strategijos: Jmonés pasirinkimas. | iSmokéjimas priklauso
,»prospector* nuo augimo ar
(inovatyvios jmonés stabilumo
reinvestuoja), orientacijos.
,,defender
(efektyvumo
siekianCios  moka
daugiau),
,,Subalansuota“.
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Bena, Ortiz- Dividendai JAV  bankai Rodo efektyvy
Molina & Simintzi | ir akcijy supirkimai | po COVID-19: | JAV imoniy valdyma,
(2023) - kapitalo grazos | dividendai ir | leidziancCig greitai

priemongs. supirkimai atnaujinti | prisitaikyti.
po apribojimy.

Hackethal, Dividendai Akcininkai Skatina
Hanspal, Hartzmark | gali biiti mokami | gali didinti | sudétiniy  palukany
& Bréuer (2025) akcijomis. nuosavybe arba | efekta, ilgalaikj vertés

reinvestuoti. augima.

Miller & Dividendy Ideali rinka Dividendai
Modigliani (1961) nereikSmingumo be mokesCiy ir | neutralis, bet ribota

hipoteze: sgnaudy. taikymo praktika.
optimaliomis

saglygomis politika

neveikia vertés.

Signalizacijos Dividendai Dividendy Stiprina
teorija siuncia signalg apie | didinimas -teigiamas | investuotojy

jmonés biikle. zenklas, mazinimas - | pasitikéjima arba kelia
neigiamas. rizikos lygj.

Likvidumo Dividendai Kriziy metu Imonés
apribojimy teorija derinami su pinigy | dividendai mazinami | balansuoja tarp

srautais. likvidumui iSsaugoti. | augimo galimybiy ir
mokeéjimy
akcininkams.

Deng, De Strategijos: Skirtingas Dividendy
Groote & Li(2024) | agresyvios, poveikis  akcininky | politika veikia

konservatyvios, vertei. investuotojy
subalansuotos. pasirinkimus ir jmoniy
verte.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje nurodytais $altiniais

Dividendai turi skirtingas dividendy iSmoké&jimy strategijas: subalansuota, tai strategija,
kuri priklauso nuo jmonés esamos finansinés padéties ir esamos rinkos padéties, o jmonés kurios

yra linkusios ] inovacijas (prospector-strategy), yra linkusios mokéti maziau dividendy bei
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nenoriai juos didina, nes yra orientuotos j reinvestavima, o jmonés kurios yra orientuotos j kasty
efektyvinimg (defender firms), moka dazniau ir didina dividendus (Akindayomi & Amin, 2022).

Po COVID-19 krizés JAV Federalinis rezervy bankas nustaté laikinus didziausiy banky
dividendy ir akcijy supirkimus, siekdamas sustiprinti jy kapitalo rezervus. 2021 m. atlikus
stresinius testus ir jsitikinus banky stabilumu apribojimai buvo panaikinti. Tokios jmonés kaip
,»JPMorgan®, ,,Goldman Sachs* ir ,,Bank of America‘“ ne tik atnaujino dividendy mok¢jima, bet ir
aktyviai supirkingjo akcijas, sieckdamos padidinti pelng vienai akcijai (EPS) ir iSlaikyti akcijy
patraukluma. Sis pavyzdys parodé, kad dividendy politika JAV rinkoje tapo lankstesné, o akcijy
supirkimai yra esminé kapitalo grazos priemoné, leidzianti korporacijoms greitai reaguoti ]
ekonominius ir reguliavimo poky¢ius, bei primenanti, kad investuotojai turi zitiréti j visa paketa,
tai yra dividendy iSmokejimus ir akcijy supirkimus (Bena, Ortiz-Molina ir Simintzi, 2023).

Kaip nurodé Hackethal, Hanspal, Hartzmark ir Brauer (2025), kai bendroveés nusprendzia
iSleisti daugiau akcijy kaip dividendus, o ne iSmoketi grynuosius pinigus, taip bendrovés suteikia
akcininkams galimybe padidinti savo nuosavybés dalj jimonéje nepirkdami daugiau akcijy, o 1éSos
paskirstomos ] akcininky saskaitas ir akcijy dividendy atveju iSleidziamos papildomos akcijos.
Investuojai gali pasirinkti reinvestuoti dividendus, kad isigyty papildomy akcijy, taip atsiranda
galimybé¢ pasinaudoti sudétinémis palikanomis ir laikui bégant padidinti dividendy paskirstyma.
Korporacijos potencialiai gali paskirstyti 1éSas veikloms perpirkdamos akcijas, o moké&jimo
patvirtinimas reikalingas i§ valdybos.

Miller ir Modigliani (1961) teorija yra pripazinta kaip dividendy nereikSmingumo
hipotezé. Joje teigiama, kad optimaliomis rinkos saglygomis - nesant mokesciy, sandoriy sagnaudy
ar informacijos asimetrijos, kitaip sakant tobula rinka, kai bendrovés dividendy politika neturi
jokios itakos jos vertei. Pagrindinis teiginys yra tas, kad jmonés vert¢ priklauso nuo jos
investavimo pasirinkimy ir gauto pelno, o ne nuo to, kaip tas pelnas paskirstomas. Investuotojai,
norintys likvidumo ar papildomy pajamy, gali parduoti dalj savo akcijy, o tie, kurie siekia didesnés
kapitalo graZos, gali reinvestuoti dividendus, todél dividendy politika neturi jtakos jmonés vertei.
Si teoriné sistema atitinka efektyvios rinkos hipoteze, kuri teigia, kad rinkos kainos parodo visa
turimg informacija. Nepaisant to, tikrosios rinkos salygos atskleidzia suvarzymus, kuriuos
sprendZia alternatyvios teorijos.

Signalizacijos teorija - sustiprina M&M teorija, naudodama informacijos asimetrijos
savoka, teigdama, kad vadovai taiko dividendy politikg kaip rinkos rodiklj apie jmonés finansing
gerove. Dividendy padidéjimas daznai suvokiamas kaip teigiamas ir perspektyvus Zenklas, o
dividendy sumazinimas ar mokéjimo nutraukimas gali parodyti bloga finansine biikle. Si teorija
paaiSkina, kod¢l jmonés gali ir toliau skirstyti dividendus nepaisydamos nepalankiy ekonominiy

aplinkybiy, o tai iSlaiko investuotojy pasitikéjima. Likvidumo apribojimy teorija - tai teorija, skirta
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jmonéms, susidurianioms su pinigy srauty sunkumais, dividendy politika tampa strateginiu
jrankiu, kuris leidzia jmonéms balansuoti tarp kapitalo ir augimo galimybiy ir investuotojy
pasitikéjimu rinkoje. Papildomos teorijos, kaip mokesciy lengvatos, signalizavimas ir likvidumo
apribojimai iSplecia Sios teorijos taikymo galimybes, sprendziant rinkos neveiksmingumo ir
investuotojy elgesio problemas. Tokiu biidu sukuriama issami dividendy politikos nagrin¢jimo
sistema, atsizvelgiant j jmonés tikslus, investuotojy polinkius ir makroekonominius kintamuosius.

Autoriai Deng, De Groote ir Li (2024) skirsto dividendy strategijas | agresyvias ir
konservatyvias bei subalansuotas strategijas, kuriy kiekviena turi jtakos akcininky vertei.

Darant i§vada, dividendy politika priklauso nuo jmonés strategijos, inovatyvios jmonés
labiau linkusios reinvestuoti, o stabilios jmonés dazniau iSmoka dividendus.

Dividendy iSmokos ir akcijy supirkimas tapo kapitalo grazos deriniu, bei signalu ir

pasitikéjimo priemone.

1.3 Dividendy mokéjimo procesas

Dividendy moke¢jimo procesas apima keleta svarbiy daty, kurios yra svarbios tiek
investuotojams, tiek dalyvaujan¢ioms jmonéms. Kiekviena i$ Siy daty yra skirta tam tikram tikslui,
uztikrinant, kad dividendai biity paskirstomi aiskiai ir tiksliai. Toliau pateikiami pagrindiniai Sio

proceso etapai ir jy svarba.

Lentelé 2

Dividendy ismokéjimo procesas

Deklaravimo data Reiskia konkrecig datg, kurig jmoné
oficialiai  paskelbia  apie  dividendy

1Smokéjima.

Ex-dividendy data Galutinis akcijy nuosavybes teisés |

dividendy gavima terminas.

Irasy data Data, kurig  baigiamas  gauti

dividendus atitinkanciy gavejy sarasas.

Mokejimo data Konkreti diena, kuriag iSmokami

dividendai.

7

Saltinis: sudaryta reminatis autoriais Kumar (2024) bei Farlow (1943)
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Dividendy mokéjimo procesas susideda i$ keturiy pagrindiniy etapy, kurie yra nurodyti 1
lenteléje, jie uztikrina skaidrumg ir teisingg dividendy paskirstyma akcininkams.

Deklaravimo data (Declaration date) - zymi momenta, kai bendrovés valdyba paskelbia
dividendy iSmok¢jima, nurodydama jy dydj, jrasy datg ir mokejimo datg. Anot Farlow, J. J. (1943),
Sis sprendimas sukuria oficialig prievole tarp jmonés ir jos akcininky, todél valdybos deklaracija
tampa jmonés jsipareigojimu.

Ex-dividendy data (Ex-Dividend Data) reiskia diena, po kurios naujai jsigytos akcijos
nebesuteikia teisés gauti dividendy. Kaip pazyméjo Santosh Kumar (2024), dividendy iSmokéjimo
data daznai sutampa su jraSo data dél T+1 formos, nes su Sia forma, atsiskaitymas uz sandorj
ivyksta vieng darbo dieng po sandorio. Tam, kad buty galima gauti dividendus, akcijos turi buti

laikomos iki dividendy iSmokéjimo datos, nes nuosavybés teis¢ perduodama kitg dieng.

Irasymo data (Record date) - tai data, kai bendroveé oficialiai registruoja akcininkus,
turinius teis¢ gauti dividendus. JraSo data garantuoja, kad mokéjimus gaus tik kvalifikuoti

akcininkai, taip apsaugodami jmon¢ nuo galimy gincy ateityje.

Galiausiai, mokéjimo data (payment date) - tai data, kai bendrové jvykdo savo finansinj
isipareigojima paskirstydama akcininkams dividendus. Farlow, J. J. (1943) tai apibidina kaip
"isipareigojimo jvykdymo momentg®, kai jmonés jsipareigojimas realizuojamas kaip finansiné
operacija.

Apibendrinant, Sie keturi etapai - deklaravimo data, iSmokéjimo ex-dividendy data,
jraSymo data ir mokéjimo data sukuria aiskia sistema, kuri apsaugo akcininky teises ir uZtikrina

finansinj skaidruma rinkoje.

1.4 Apmokestinimo jtaka dividendu politikai

Santosh Kumar (2023) teigia, kad dividendy apmokestinimas jvairiose Salyse daro didelg
itaka 1moniy dividendy politikai ir investuotojy elgesiui. Daugelis Saliy taiko tradicing dviejy
lygmeny apmokestinimo sistema, apimancig pelno mokest] jmoniy lygmeniu ir papildomai

taikomg mokestj - akcininkams iSmokamy dividendy apmokestinima.
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Paveikslas 2

Imoniy akcijy supirkimy istorija

as of October 4, 2024

$1,200 -Det-2024
US share buyback authorization $988
announcements $938 21%
$1,000 through October 4th $869 8%

o

($ billions, % change yearl/year) $828 179% $819
74% 13%
$800 $698
$646 -16%
$581 37%
67%
$600 $471 525200/’ $475
$414 -19% P 5%
49% $348
16% $312
$40 6 55%
$0 !

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Saltiniai: Investing (2024 m.)

Mokesciai yra svarbus veiksnys, darantis jtakg Niujorko vertybiniy popieriy birzoje NYSE
ir NASDAQ listinguojamy jmoniy dividendy politikai. Pasak Autore, Barnes, Clarke ir Schrowang
(2025), 2023 m. JAV jvedus 1 % akcijy supirkimo mokestj, iSmoky struktiira pasikeité. 2 paveiksle
matoma, kad bendra akcijy supirkimo apimtis sumazéjo nuo mazdaug 1 trilijono JAV doleriy 2022
m. iki mazdaug 0,8 trilijono JAV doleriy 2023 m., o vidutinis supirkimo intensyvumas vienai
imonei, jvertintas pagal rinkos kapitalizacija, sumazéjo beveik 25 %. Nepaisant to, kad kelios
bendrové bandé suSvelninti §] nuosmukj didindamos dividendus, koregavimas nebuvo
proporcingas - bendras investuotojams grazos kapitalas sumaZzéjo. Tai rodo, kad net ir nedidelis
mokescCiy spaudimas gali turéti jtakos tiek paskirstymo tipui (nuo atpirkimo iki dividendy), tiek

bendrai iSmokeéty pinigy sumai.
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Paveikslas 3

JAV akcijy supirkimo laikotarpis nuo 2010 m. iki 2020 m.

Tax Cuts and Jobs Act

250 A\

- a | |

g /

Value of Share Repurchases (Billions)
3
L\
\i
é

2010 2012 2014 2016 2018 2020
Year

Saltiniai: UNC Tax Center (2021 m.)

Kita vertus, atlikus tyrima, autorius Albuquerque (2024) rodo, kad istoriskai mokesciy
mazinimas arba palankesnés mokesciy lengvatos daugiausia skatino supirkima, o ne dividendy
iSmokéjimus. Tai parodo 3 paveikslas, kad po 2017 m. mokes¢iy mazinimo jvedimo, kai
supirkimai iSaugo iki rekordinio lygio. Rezultatai patvirtina, kad JAV mokes¢iy aplinka yra
esminis elementas nustatant tiek akcininkams graZinamo kapitalo dydj, tiek kokia forma bus tai
padaryta.

Kai investuotojai yra apmokestinami, tai sukelia ,klienty efekta®, kai grupés, kurioms
taikomi didesni kapitalo prieaugio ar dividendy mokesc¢iai, pirmenybe teikia investicijoms j
jmones, kuriy paskirstymo politika atitinka jy mokes¢iy optimizavimo strategija. Si dinamika
ver€ia korporacijas efektyviai organizuoti savo iSmoky strategija, kad iSlaikyty stabilig ir
patrauklig investuotojy bazg.

Todél dividendy politika veikia ne tik kaip finansinio stabilumo ar signalo priemong, bet
ir kaip mokesciy planavimo strategija, leidZianti korporacijoms optimizuoti kapitalo sagnaudas ir

padidinti ilgalaikj patrauklumg investuotojams.

1.5 Ekonominiy veiksniy jtaka dividendy politikai

Makroekonominiai veiksniai, jskaitant ekonomikos ciklus, paliikany normas, infliacijg ir
rinkos likviduma, daro didele itaka imoniy dividendy politikai. Ekonomikos augimo etapais, dél

padidéjusio pelno ir palankiy perspektyvy, bendrovés yra labiau linkusios skirstyti didesnius
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dividendus. PrieSingai, ekonomikos nuosmukio metu dividendai daznai mazinami arba
sustabdomi, siekiant i§laikyti likvidumg ir finansinj stabilumg. Palikany normy svyravimai daro
jitaka dividendy politikai, padidintos paliikany normos didina skolos aptarnavimo islaidas, todél
jmongés pirmenybg¢ teikia reinvesticijoms ar skoly grazinimui, o sumazéjusios paliikany normos
leidzia pigiau skolintis ir sudaro palankesnes sglygas dividendy mokéjimui. Infliacija sumazina
tikraja dividendy verte, o padidéjus infliacijai, jimonés gali didinti nominaliuosius dividendus, kad
i8laikyty investuotojy pasitikéjima, nors did¢jancios sagnaudos gali apsunkinti §ig strategija. Esant
zemai infliacijai, jmonés gali iSlaikyti pastovy dividendy lygj, nes jy tikroji verté islieka pastovi.
Be to, rinkos likvidumas ir kapitalo prieinamumas turi jtakos jmonés gebé&jimui paskirstyti pelng.
Padidéjes likvidumas padeda jmonéms lengviau pritraukti kapitalg, o ribotas likvidumas kriziy
metu daznai vercia mazinti dividendus (Doffour, Asamoah, Anim ir Agyenim-Boateng, 2025).

Kai padid¢ja infliacija, padid¢ja ir imones efektyvumas, sugeneruojame daugiau pajamy,
nes kainos didesnés ir bendrovéms atsiranda galimybé moketi dividendus ir supirkti akcijas bei
parodyti pozityvy signalg rinkai. PrieSingai infliacijai, palikanos normos padidéjimas sumazina
efektyvuma, nes skolintis tampa brangiau, tuomet jimonés labiau pradeda taupyti ar grazinti skolas
bei mazina iSmokas akcininkams. Matome, Tarkom ir Ujah (2023) nustate, kad kai infliacija
padid¢ja 1% , didina jmoniy efektyvuma 16,9%, o prieSingas poveikis atsitinka kai padid¢ja
paliikany norma, o jmoniy efektyvumas nukrenta 1,2%. Taip pat reikia nepamirsti apie likviduma,
nes likvidumas yra reikSmingas veiksnys dividendy politikos valdyme. Kuo yra didesnis
likvidumas tuo geriau uZtikrintas kapitalo pritraukimas, kuris leidZia jmonéms geriau ir grei¢iau
reaguoti ] rinkos pokycius, o jei mazas likvidumas, yra priesingas efektas, ypa¢ kai rinka yra

neaiski ar sudétinga, daznai bendrovés mazina iSmokéjimus ar supirkimus (Doffour ir kt., 2025)

Lentelé 3
Makroekonominiy rodikliy pokyciy jtaka kapitalo paskirstymui
Rodiklis Koeficientas - 1% Poveikis
Infliacija (CPI) 16,9 Didina efektyvumg ir
kapitalo paskirstyma
Paliikany norma -1,2 Mazina efektyvumag
(FFR) ir riboja kapitalo paskirstyma
Politikos - Bet koks signalas,
neapibrieztumas (EPU) turi neigiama reikSme

Saltinis: sudarytas autoriaus, remiantis Tarkom ir Ujah (2023)
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1.5.1 Kapitalo paskirstymas

Lintner (1956) metodas, kuris vadinasi “lipnumas” senai buvo Zinomas kaip klasikinis
modelis, kuris yra linkes iSlaikyti stabilumg ir dividendy sumos vienai akcijai (DPS) lygj ir tik
pamazu derinant prie pelno ir i§mokéjimy normos. Siais laikais, ypa¢ kai makroekonomika,
geopolitika yra labai dinamiska, biitina jmonéms prisitaikyti prie greitai kintancios aplinkos ir jy
veiksniy.

Naujausi tyrimai (2021-2025 m.) parodo, kad Siais laikais “lipnumo” teorija nebéra

pagrindas. Nestabili ekonomika, geopolitiniai sprendimai kelia rizikas jmoniy kapitalui, todél

reikalingas efektyvus kapitalo valdymas bei dividendy politikos strategijos parinkimas .

Lentelé 4

Kapitalo paskirstymo istorija (1950 m. iki 2020 m.)

Laikotar Dividendy Ekonomi Teigiam Saltiniai
pis politika nés salygos i padariniai
(karpymai/stabdy Jjmonéms
mai)
1950- < 5 % “Pokerio Stabilu Lintner
1970  (Lintner | jmoniy sumazino | ekonomika” mas ir | (1956)
tyrimo metai) dividendus per investuotojy
metus pasitikéjimas,
bet mazas
lankstumas.
2008- ~25 % Kredito Imonés Krieger,
2009  finansy | jmoniy sumazino | trilkumas, 1Sgyveno  tik | Mauck ir Pruitt
krize dividendus finansy  rinkos | turédamos (2021)
grititis likviduma, taip
sumazino
skolas ir atstaté
finansj
stabiluma.
2020 m. 213 jmoniy Staigus ISsaugot Pettenuz
COVID-19 sumazino ekonomis Sokas | a apie 85 mlrd. | zo, Sabbatucci ir
krizé dividendus, 93 | (visai rinkai), | USD, Timmermann
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praleido (S&P | likvidumo uztikrintas (2023); Mazur ir
1500) poreikis didziulis | veiklos kt. (2023)
testinumas,
sustabdyti
supirkimai,
investuotojai
jvertinto  kaip

brandy zingsnj.

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje nurodytais $altiniais

Krieger, Mauck ir Pruitt (2021) atliko tyrima su 1 400 dividendus mokanc¢iy jmoniy ir
nustaté, kai susidaro didelis skolos lygis yra privaloma mazinti dividendus ar juos stabdyti, tai dar
labiau i8ryskéjo per pandemija, nes pirmiausia jmonés tur¢jo atiduoti skolas, o dividendai tapo
instrumentas tai padaryti ir parodé, kad jmoné privalo turéti aukstg likviduma, jei nori islikti
rinkoje. Per COVID-19 reik¢jo greitai ir efektyviai perskirstyti kapitala, bendrovés rekordiSkai
stabd¢ dividendus ir supirkimus su mintimi, kad islaikyty likviduma. Per ta laikotarpi buvo
sutaupyta apie 29 mlrd. JAV doleriy, o dél karpymy apie 56,5 mlrd. JAV doleriy. Kai supirkimai
buvo sustabdyti, o dividendy karpymas tapo kaip “branduoliu”, supirkimai tapo jrankiu
leidzianciu iSsaugoti likviduma (Pettenuzzo, Sabbatucci ir Timmermann, 2023; Mazur ir kt.,
2023).

Reziumuojant, krizés parodé, kad jmonés turi greitai prisitaikyti prie pokyciy, dividendai
veikia kaip stabilumo jrankis, supirkimai yra lankstumo priemoné¢, o “lipnumo” teorija netinkama

dabartinéms salygoms.

1.6 Dividendy mokéjimo istorijos reikSmé ir ilgalaikio stabilumo jvertinimas

Akivaizdu, kad nustatant kompanijas labai svarbu atkreipt] démesj | dividendy mokéjimo
istorijg. Jei verslas daugybe mety i§ eilés moka dividendus ir sugeba juos didinti, automatiskai
verslas tampa patraukslesniu ir stabilesniu kandidatu j investuotojo portfelj. Kompanijos, kurios
25 metus be pertrauky su akcininkais dalinasi pelnu ir mokamus dividendus nuolat didina, yra
tituluojamos dividendy “aristokratais”, o kurios tai daro 50 mety, yra vadinamos dividendy
“karaliais”.

Analizuojant dividendus, pasak Moortgat, Annaert ir Deloof (2024) reikia vertinti ne tik

istoriSkus pasiekimus ilgalaikéje inercijoje, kai dividendo politika nesikeicia arba pereina nuo
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vieno ilgalaikio rezimo  kitg, bet ir kaip turbulencijos ar politiniai reguliavimai keité rinkos
salygas trumpuoju laikotarpiu, kuris dar vadinamas ,,smoothing®, kai jmonés stengiasi iSlaikyti
dividendy lygi, neatsizvelgiant i pelng, kad i§vengtu pokyc¢iy investuotojy akyse, taip parodydami,
kad yra stabiliis, patikimi. Tokiu biidy jmonés uzsitarnauja savo vardg rinkoje, sugeba daugelj
mety mokéti nuosekliai dividendus ir daznu atveju juos didina, tokiu biidu patekdamos j
,»dividendy aristokraty‘ aplinka.

Nie, Ge ir Chang (2025) nustaté, kad nuosekliai mokancios jmonés turi uztikrinti pinigy
srautus, tokios jmonés patenka j ,,apsverstos J* situacijg, nes jos yra priverstos grieztai valdyti
pinigy srautus, nes jei dividendai biity sumazinti, tai kainuoty reputacing kaing. Jei jmonés, kurios
susiduria su pajamy arba pelno pamaz¢jimu, ar dividendy lygis tampa per ambicingas ir neatitinka
fundamentaliy finansiniy galimybiy, kyla grésmé tvarumui ir gali priverstinai sumazéti iSmokos,

kas neatitikty dividendy ,,aristokraty* nuostaty.
Paveikslas 4

Kumulatyvi grgza (1963-2021 m.)

10000 4

1000 - /ﬂ
A

100

Total Compound Return

I T T T T T T T T T T
1962 1966 1970 1974 1978 1982 1986 1990 19%4 1998 2002 2006 2010 2014 2018

All Low-Dividend =———High-Dividend

Saltinis: Chen (2024), Journal of Asset Management

Analizuojant pagal 4 paveiksla, auk$ty dividendy metiné graza yra 13,8% ir zemy
dividendy portfelio graza buvo 11,8% , bei lyginant volatiluma, tai ,,High-Dividend* turéjo 15,6%
mazesnj svyravima nei ,,Low-Dividend* 21,9%. Taip pat i$ grafiko matome, kad auksty dividendy

portfeliai turé¢jo ne tik aukStesne graza, bet mazesnj kainy svyravimg. Pasak autoriy Chen ir
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Israelov (2024), per ,,dot-com* burbulg auksty dividendy portfelis krito 19%, kai Zemy dividendy
portfelis net 62,8%, tai aiSkiai parodo, kad ilguoju laikotarpiu ir per krizes auksti dividendo
portfeliai generavo didesn¢ graza bei turéjo mazesnj volatilumg, o tai pazymi, kad yra geriau

valdomas kapitalas ir gali uztikrinti stabilumg per krizes.

Paveikslas 5

Akcijy indeksy ir dividendy ateities sandoriy rezultatai

Graph A. Euro Stoxx 50 Graph B. S&P 500

1.6+ 1.64

— Index TR over Bills — Index TR over Bills
—— Dividend Future 2020 —— Dividend Future 2020
0.4 4 - - Dividend Future 2021 0.4 - = = Dividend Future 2021
T T T T T T T T T T T T T
2019 2020 2021 2019 2020 2021

Saltinis: Bloomberg

Ziarint j 5 paveiksla, matome, kad prie$ pandemija dividendy ateities sandoriai (angl.
future) - 1Svestinés finansinés priemones, leidZiancios investuotojams prognozuoti ir apsidrausti
nuo biisimy dividendy iSmokéjimy poky¢€iy - pasizyméjo didesniu stabilumu nei akceijy indeksai:
nors ,,Euro Stoxx 50% ir ,,S&P 500 indeksai svyravo, dividendy sandoriai iSlaiké auksta lygi,
rodydamos, kad investuotojai tikisi stabiliy pinigy srauty. 2020 m. kovo ménesj matome, kad
paskelbus nepaprastaja padét] JAV ir pradéjus karanting Europoje, dividendy ateities sandoriy
nuostoliai buvo didesni nei akcijy - ,,Euro Stoxx 50 ateities sandoriy verté smuko daugiau nei 40
%, 0 ,,S&P 500 ateities sandoriy verté sumazéjo beveik 35 %, o patys indeksai krito mazdaug 30
%. Tai parode, kad rinka pradéjo atsizvelgti tiek i akcijy kainy rizika, tiek i arté¢janciy dividendy
1Smokéjimy rizika, nes jmonés pradéjo taupyti pinigus atidédamos arba mazindamos iSmokas.
Todél ,,pralaimétojos® buvo jmonés, taikan¢ios agresyvig mokejimo politikg ir turédamos
finansiniy jsipareigojimy, o imongs, turincios atsargig, subalansuota dividendy politikos strategija

ir tvirtus pinigy srautus, patyré nuostoliy zenkliai maziau nei agresyvioji.
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Paveikslas 6

NYCB akcijy kainos pokyciai

NYCB's Stock Plunged On Recent Troubles

Adjusted close share price in USD
. Jan. 31, 2024: NYCB reports

May 16, 2023: FDIC sold 39 million surprise loss, troubles with

$14 shares of NYCB it got during the

) multifamily commercial real
Signature Bank deal.

estate loans, and a 70% cut in
dividend.

Dec. 1,2022: NYCB
acquired Michigan-based

12
Flagstar Bancorp for $2 Mar. 10, 2023:
billion Silicon Valley
10 Bank fails
Feb. 2,2024:
Moody’s
8 Mar. 20, 2023: FDIC sells all deposits and downgrades
certain loan portfolios of Signature NYCB.
6 Mar. 12,2023: Bridge Bank to NYCB. 40 branches
Signature operate under the Flagstar brand.
Bank fails
4 Feb.29,2024: NYCB replaceditsCEO 5
and found "material weaknesses" in
5 internal controls.
Jul’22 Oct 22 Jan ’23 Apr’23 Jul’23 Oct’23 Jan’24 Apr’24
Chart: Investopedia « Source: Yahoo Finance/ Company Filings 0 Investopedicl

Saltinis: Investopedia

Kalbant apie agresyvia dividendy politika, Stai vienas naujausiy pavyzdziy kaip taikant
tokig strategija, gali biti sunaikinta bendrovés reputacija negriztamai. Stai vienas naujausiy
pavydziy, kai ,,New York Community Bancorp* (NYCB) buvo pripazinta bendrove, kuri iSmoka
didelius dividendus. 2024 m. pradzioje aplinkybés gerokai pablogéjo. Matoma 6 paveiksle, kad
sausio pabaigoje akcijy kaina buvo nuo 10 iki 11 JAV doleriy, nepaisant to, siekdamas sustiprinti
savo finansing padét] ir sukaupti rezervus galimiems nuostoliams, bankas sumazino dividendus
beveik 70%. Sis zingsnis smarkiai sumazino rinkos pasitikéjima §ig jmone, todél akcijy kaina per
vieng dieng atpigo apie 50% ir pasieke apie 6 JAV dolerius. Kovo ménesj, kai bankas susidure su
tolesniais sunkumais, dividendai buvo sumazinti iki nominalios sumos, o akcijy kaina smuko iki
mazdaug 3 JAV dolerius - Zemiausio tasko per beveik du deSimtmecius. Po §io krizinio laikotarpio,
buvo bandyta stabilizuoti visg padét], jgyvendinti struktiirinius pokyc¢ius, bet taip ir nepavyko
atkurti investuotojy pasitikéjimo. Pagrindiniai veiksniai buvo, kad bendrové prisiémé per didele
rizika, susijusig su komercinio nekilnojamojo turto paskoly portfeliu, did¢jantys nuostoliai ir
poreikis laikytis grieztesniy finansiniy reikalavimy. Dél to ilgalaiké NYCB verté gerokai

sumazéjo, nes kadaise didele dividendy politikg pakeité poreikis iSsaugoti kapitala, todél sumazejo
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galimybés greitai atsigauti, bei tai parodo, kad ilguoju laikotarpiu zala buvo padaryta negrjztama.

Lentelé 5

llgalaikes grqzos, kintamumo ir rizikos rodikliai per skirtingus laikotarpius

Period S&P 500 Dividend Aristocrats S&P 500
Annual Return (%)
1-Year 95 18.4
3-Year 6.8 12.6
S-Year 119 16.9
10-Year 1001 13.0
15-Year 128 14.0
20-Year 104 10.5
Since Inception 116 10,6
Annual Volatility (%)
3-Year 16.8 16.9
S-Year 17.7 17.7
10-Year 15.0 15.3
15-Year 139 14.5
20-Year 143 15.0
Since Inception 14.0 14.8
Rizk-Adjusted Return
3-Year 0.4 (1)
S-Year 0.7 1.0
10-Year 0.7 09
15-Year 0.9 1.0
20-Year 0.7 (1)
Since Inception 0.8 0.7
Saltinis: S&P Dow Jones Indices (2025)
Lentelé 6
ligalaikes grqzos, kintamumo ir rizikos rodikliy svyravimai
Metric S&P 500 Dividend Aristocrats S&P 500
Maximum Drawdown (%) 44 1 -50.9
Best Monthly Return (%) 14.4 12.8
Worst Monthly Retum (%) -13.7 -16.8
Average Monthly Returm (%) 1.0 049
Minimum Rolling 12-Month Return (%) -34.9 433
Maximum Rolling 12-Month Return (%) 62.6 56.4
Beta With Benchmark 0.8 1.0
Caorrelation With Benchmark 0.9 1.0
Rizgk-Adjusted Retum 0.8 1)

Saltinis: S&P Dow Jones Indices (2025)
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5 ir 6 lentel¢ iliustruoja, kad per tyrimo laikotarpj ,,aristokraty portfelis uzdirbo 11,6 %
viduting meting graza, palyginant su S&P 500 indekso atveju, 10,6 %. Rizikos rodikliai buvo
palankesni: metinis kintamumas sieké 14%, palyginti su 14,8%, o maksimalus nuosmukis sieké
—44,1 %, palyginti su —50,9 % bendro indekso kritimu. Duomenys rodo, kad ,,aristokraty* portfelis
ne tik stabiliau i§laiko verte kriziy metu, bet ir efektyviau inaudoja rinkos augima. Sie rezultatai

pabrézia ilgalaikio stabilumo nauda, kuri yra reikalinga dividendy investavimo strategijose.

Lentelé 7
., Aristokraty pranasumas augimo ir kritimo menesiais
Period Outperformance (%)
All Months 5166
Up Months 4388
Down Months BE.BT

Saltinis: S&P Dow Jones Indices (2025)

Lentel¢ 8
., Aristokraty * papildomos grgzos

Period Excess Return (%)
All Menths 0.11

Up Menths -0.39

Down Months 0.87

Saltinis: S&P Dow Jones Indices (2025)

Paveikslas 7

Istorinis ,, aristokraty *“ ir S&P 500 dividendy pajamingumas

5.0%
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Yiald

] 2 g 2 =] = 2 = =z £ e 8 i &
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— SEP 500 S&P 500 Dividend Aristocrats

Saltinis: S&P Dow Jones Indices (2025)

Analizuojant recesijos laikotarpj, paveikslas 7 ir 8 lentelé parodo, kad nuosmukiy metu

»aristokratai‘ demonstruoja geresnius rezultatus. Tyrimas rodo, kad 66,7 % ,,raudonyjy* ménesiy
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(kai rinka patyré nuostoliy) ,,aristokraty* indeksas virSijo S&P 500, o vidutin¢ graza sieke +0,87
%. Tai reiSkia, kad portfelis yra maziau jautrus rinkos nuosmukiams ir gali veikti kaip apsaugos
priemoné¢ ilgalaikiams investuotojams, siekiantiems stabilumo ir maZesnio kintamumo. Taip pat
analizuojant 7 paveiksla, galima pamatyti, kad istoriSkai nuo 1998 m. ,,aristokraty* vidutinis
dividendy pajamingumas sieké beveik 2,5 %, palyginti su 1,8 % S&P 500 atveju. Tai rodo, kad
Sios jmonés ne tik yra stabilios, bet ir sitilo didesne¢ graza, palyginti su bendra rinka. Pajamingumo
ir stabilumo derinys leidzia investuotojams islaikyti stabily pinigy srautg net ir rinkos nuosmukiy

metu.

Paveikslas 8

S&P Dividendy aristokraty diversifikacija

S&P Dividend Aristocrats Diversification

Sectors

All Sectors

6 Others (20%) Consumer Consumer Staples 24%

Staples (24%)

Industrials 23%
Materials 1%
Einancials 1%
Healthcare (11%) Healthcare 1%
Consumer Discretionary, 5%
Real Estate 4%
Utilities 4%

Financials (11%) Industrials (23%)

Information Technology. 3%
Materials (11%) Energy 3%

Communications

Saltinis: Simply Safe Dividends

Viena i§ priezasCiy kodeél dividendy aristokraty indeksas yra sékmingas - tai yra
diversifikacija. 8 paveikslas yra pasiremta 2025 m. duomenimis ir yra matoma, kad dividendy
aristokraty indeksg sudaré 69 jmonés i visy 10 pagrindiniy sektoriy. Vartojimo prekiy sektorius
sudaro apie 24 % rinkos, po jo seka pramonés sektorius - mazdaug 23 %. MedZiagy sektorius
sudaro apie 11 %, o mazesnés dalys skiriamos finansy, sveikatos priezitiros, energetikos ir kitiems
sektoriams. Sis indeksas turi grieztas diversifikavimo taisyklés, kurios riboja vieno sektoriaus dalj
iki mazdaug 30 %, tai uztikrina pusiausvyra tarp augimo ir stabilumo. Si strategija sumaZina
priklausomybe nuo vieno ekonomikos sektoriaus ir padidina indekso ilgalaikj patikimuma,
uztikrinant mazesnj kintamuma per visus rinkos ciklus.

Darant iSvada, dividendinés jmonés, kurios yra ,,aristokratai® ir ,,karaliai* yra ilgalaikis
investuotojy simbolis, kuris pranoksta rinka, o krizés laikotarpiu stiprina pasitikéjimag pries

agresyvia strategija.
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1.7 Investuotoju elgseng lemiantys veiksniai

Kaip ir dividendy politika taip ir investuotojy elgsena j investavimg yra kintanti. Tai didele¢

reikSme¢ turintis veiksnys, kuris yra biitinas dividendy politikos formavimui, nes tai yra tiesioginis

atsakas ] rinkos lukescius. Bendrovés visuomet siekia palaikyti investuotojy pasitikéjimg ir

lojaluma, todél esant rinkos turbulencijoms stengiasi iSlaikyti stabilias ir augancias dividendy

iSmokas, taip nusiysdamos teigiamg signalg investuotojams, kad jmoné yra finansiskai stabili

(Hou ir kt. 2024; Nie ir kt., 2025). Tradiciski investuotojai yra linke j pastovias iSmokas, todél

jmongs gali pritraukti ilgalaikj kapitala ir skolintis pigiau, prieSingai j augimg orientuotos jmonés

reikalauja mazesniy dividendy su salyga i didesnes reinvestavimo galimybes (Moortgat ir kt.

2024). Norint suprasti investuotojy elgsena, bendrovéms yra biiting suprasti jy veiksnius pries

pasirenkant dividendy politikg ir strategija.
Lentelé 9
Veiksniai lemiantys investuotojy elgseng
Veiksniai Autoriai Daznumo
pamingjimas
Dividendy signalai Deng ir kt. (2024); 2
Miller ir Modigliani (1961)
Akcijy supirkimai Autore, Barnes, 2
Clarke, Schrowang (2025);
Albuquerque ir kt. (2025)
ESG / tvarumas Zahid (2025; 2
Almulhim ir kt. (2024)
Imoniy valdymas Hou ir kt. (2025); 2
Cumming ir kt. (2024)
Likvidumas Doffour ir kt. (2025) 1
Makroekonominis Choti ir Park (2024); 3
neapibrieZtumas Li ir kt. (2024); Tarkom ir
Ujah (2023)
Elgesenos finansai Hackethal ir  kt. 1

(2025)

Saltinis: sudaryta autoriaus, remiantis lenteléje nurodytais $altiniais
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Analizuojant 9 lentele, matoma, kad visi veiksniai yra sudaryti i§ naujausiy tyrimy kurie
jau buvo apraSyti pries tai. Tad atsizvelgiant | pateikta informacijg lenteléje, galima teigti, kad
makroekonomikos neapibréztumas turi didziausig jtaka investuotojy elgsenai, o tai rodo
ekonomikos ir geopolitikos bei paliikany normy, infliacijos nestabiluma, o tai daro didele jtaka
sprendimams. Dividendy signalai, akcijy supirkimas, tvarumas (ESG), jmoniy valdymas turi
didele reikSme investuotojy veiksniams, nes Sie elementai formuoja investuotojy pasitikéjima
bendrove. Maziau paminéti likvidumas ir finansy elgsena, bet jie yra ne maziau svarbiis, nes
jmongs kurios yra likvidzios visada turi didesnj pranasuma pries konkurentus, nes investuotojai
jauciasi saugiau, zinodami, kad jmon¢ nevirSija savo limity ir galés greiCiau prisitaikyti prie rinkos

turbulencijy, taip neprarasdami savo investicijy.
Apibendrinant makroekonomika yra pagrindinis rodiklis, taciau ilgalaikéje perspektyvoje

dividendy signalai, kapitalo paskirstymas, tvarumas ir skaidrumas yra kertiniai elementai

imonéms palaikyti rysj su investuotojais ir uztikrinti kapitalo prieaugj.
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2. DIVIDENDU POLITIKOS ANALIZES METODOLOGIJA
NYSE IR NASDAQ IMONIU TYRIME

Sioje magistro darbo dalyje apibréZiama empirinio tyrimo metodika, pagrista teorinéje
dalyje nagrinéjama dividendy politikos problematika, susijusia su NYSE ir NASDAQ birzose
linstinguojamomis jmonémis. Siame skyriuje analizuojama tyrimo problematika, formuluojamos
hipotezés, aprasomas tyrimo proceso organizavimas ir parenkami analitiniai metodai, pagrijsti tiek
klasikiniais, tiek Siuolaikiniais dividendy politikos tyrimy metodais, taip uztikrinant tyrimo
patikimumag ir jo rezultaty praktinj pritaikomumg. Be to, analizuojami pagrindiniai veiksniai,
darantys jtaka kapitalo grazos strategijoms ir dividendy paskirstymo efektyvumui,
suformuluojamas teorinis pagrindas, kuris pagrindzia metodologinius pasirinkimus ir

apibréziamas duomeny rinkimo bei analizés metodas, kartu pripazjstant tyrimo apribojimus.

2.1 Tyrimo problema, tikslas ir hipotezés

Nagrin¢jant NYSE ir NASDAQ birzose listinguojamy jmoniy dividendy politikg yra
didelis neapibréztumas ir nenuoseklumas, pradedant nuo makroekonomikos turbulencijy, rinkos
dinamikos, baigiant jmoniy dividendy politikos strategijomis. Tai apsunkina galimybe jvertinti
ilgalaik;] finansj stabilumg ir augimo potencialg. Bendroviy nenuoseklumas maZina investuotojy
pasitikéjimg ir sumazima kapitalo paskirstymo ir pritraukimo galimybes, o dividendy keitimai
veikia kaip tvarumo rodiklis (Almulhim ir kt., 2024; Ghose ir kt., 2025; Moortgat, Annaert ir
Deloof, 2024; Krieger, Mauck ir Pruitt, 2021; Pettenuzzo, Sabbatucci ir Timmermann, 2023;
Mazur ir kt., 2023; Hou ir kt., 2025; Singh, Suganthiya ir Sharma, 2025). Mokes¢iy rezimy
skirtumai ir reguliaciniai pokyc¢iai komplikuoja graZos strategija (Chen ir Israelov, 2024; Nguyen,
Pham, Doan, Ta ir Truong, 2021; Fahlenbrach, Ko ir Stulz, 2024; Lotto, 2021). Taip pat
neapibréZtumo lygj didina sektoriy specifika ir rinkos turbulencijos, todél dividendy politika
tampa ne tik finansiniu, bet ir strateginiu jrankiu analizuojant konkurenciguma ir investuotojy
pasitikéjimo indeksa (Hou ir kt., 2025; Singh, Suganthiya ir Sharma, 2025; Krieger, Mauck ir
Pruitt, 2021; Pettenuzzo, Sabbatucci ir Timmermann, 2023; Mazur ir kt., 2023; Moortgat, Annaert
ir Deloof, 2024).

Remiantis klasikiniais modeliais (Lintner, 1956; Miller ir Modigliani, 1961) praeityje jie
buvo taikomi placiai, bei orientavosi i stabilumg ir neutraluma, kai rinka yra tobula, néra kasty ar
informacijos asimetrijos, kuris reiSké, kad dividendy politika niekaip nejtakoja jmonés vertés, bet

Siuolaikinéje rinkoje, kuri yra dinamiska Sie modeliai yra nebepakankami ir riboti, nes juose néra
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atsizvelgiama ] tokius sudedamuosius kaip mokesciai, informacijos asimetrija ar investuotojy
elgsena. Naujausi tyrimai nurodo, kad dabartinéje rinkoje dividendy iSmoke¢jimg lemia ne tik
imonés pelningumas, bet ir efektyvus finansy valdymas. Investuotojy veiksniai taip pat yra
jtakojami makroekonomikos neapibrieztumo, monetarinés politikos, geopolitiniy sprendimy, ESG
kriterijy. Tai yra reikSmingi veiksniai darantys jtakg jmonéms kurios iSmoka dividendus. D¢l Siy
priezasCiy, Siame tyrime yra keliama tyrimo problema: ar klasikiniai modeliai tebéra tinkami
jvertinti dividendy politikag? O tyrimo tikslas: identifikavus iSorinius ir vidinius veiksnius NYSE
ir NASDAAQ birzose listinguojamy jmoniy dividendy politikai, sieksime nustatyti jy poveikj 2021-
2025 m. laikotarpyje bei jvertinti jtaka jmoniy ir investuotojy pasirinktoms strategijoms.

H1. Formuojant dividendy politikos strategija pagrindiniai rodikliai yra finansiniai
(EPS, ROE, Free Cash Flow)

H2. Makroekonomikos rodikliai (paliikany normos, infliacija, rinkos veiksniai)
lemia dividendy stabiluma

H3. Geopolitiniai veiksniai daro tiesioging jtaka dividendy politikos strategijai

H4. Imonés turincios ESG aukstus rodiklius pasizymi stabilesne dividendy politika

H5. Dividendy mazinimas/stabdymas lemia mazesnj investuotojy pasitikéjima, o

akcijy supirkimai yra alternatyvus kapitalo grazos jrankis.

2.2 Tyrimo duomenys ir analizés metodai

Tyrimui atlikti naudosime panelinj regresijos modelj, tai atsitiktinis ir fiksuoty efekty
modelis, su juo galima nustatyti daugybe vidiniy bei iSoriniy kintamyjy, tokiy kaip
makroekonomika, finansiniai rodikliai, geopolitika bei kiti, tod¢l tai yra placiai taikomas modelis
dividendy politikos tyrimuose, o svarbiausia tai leis iSnagrinéti daug jmoniy per kelis metus, jy
vidinius ir iSorinius skirtumus, tai reikalauja ne tik keleriy mety informacijos, bet ir suteikia
galimybe pamatyti kokig jtaka tur¢jo veiksniai, kaip keitési rodikliai, tendencijos (Njoku ir Lee,
2024).

Empiriniame tyrime bus taikoma apraSomoji statistika, koreliaciné analizé ir regresiné
analize. Kintamieji kurie yra pateikti 10 lenteléje leis jvertinti Pearson koreliacing analize, kuri

pasak autoriaus Komaroff (2020), leidzia nustatyti rySio stipruma tarp kintamyjy bei kryptj.

Tyrime naudosime 150 steb¢jimy, kurie sudaryti i§ 30 bendroviy 2021-2025 m.
laikotarpyje. Reikés jvertinti gautg koreliacijos koeficienty statistinj reikSminguma, tuomet
taikysime Student t-test formulg, panaudodami Pearson koreliacijos rodiklj. Statistiniai duomenys

bus apskaiciuoti pagal formule:
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(1

r - Pearson koreliacijos koeficientas
N - imties dydis (n=150)
Apskaiciavus Pearson koreliacing analizg, bus patikrintos p-reikSmés taikant dvipusj t-
skirstinj. Pagal statistikg bus atimami n - 2 (n=148). Statistinés reikSmés interpretuojamos:
p < 0,01 - labai stiprus rySys

p < 0,05 - reikSmingas rysys
p > 0,05 - nereikSmingas rysys

Koreliacin¢je matricoje statistinis rodiklis bus Zymimas zvaigzdute, kai p < 0,01 ,,;**“  p

<0,05 ,,*, p>0,05. Po koreliacinés analizés seks regresijos analizés metodas, siekiant nustatyti

ry$ius tarp kintamyjy bei dividendy politikos.

Lentelé 10
Tyrimo kintamieji veiksniai
Kategorija Kintamasis Terminas Poveikis
(teigiamas/neigiamas)
Priklausomi DY Dividendai/EPS +
DPR Dividendai/akcijos +
kaina
STAB Dividendy -
kintamumas
Nepriklausomi EPS Pelnas vienai +
akcijai
ROE Grynas +
pelnas/nuosavas kapitalas
ROA Grynasis pelnas / +
turto graza
FCF Laisvieji  pinigy +
srautai
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D/E Skolos/nuosavybés -
santykis
ESG ESG balas (0-100) +
Makroekonomika RATE Paliikany norma -
CPI Infliacija -
VIX Rinkos -
kintamumas
Kontroliniai SIZE Rinkos dydis +
AGE Imonés amzius +

Saltiniai: sudaryta remiantis Lintner (1956); Farlow (1943); Muddasir (2022); Krieger, Mauck ir
Pruitt (2021); Moortgat, Annaert ir Deloof (2024); Almulhim ir kt. (2024); Tarkom ir Ujah (2023);
Choi ir Park (2024); Ghose ir kt. (2025); Nie, Ge ir Chang (2025); Hua ir kt. (2025); Kumar ir kt.
(2024); Njoku ir Lee (2024).

Panelinis regresijos modelis skirstosi j atskiras kategorijas:

e Priklausomi kintamieji - kiek pelno skiriama dividendams (DPR), investuotojy
graza (DY), dividendy stabilumas (STAB).

e Nepriklausomi kintamieji - bendrovés veiklos rodikliai, kaip EPS ir ROE rodo
pelninguma, FCF rodo realias galimybés mokéti dividendus, D/E - finansing graza, ESG -
tvaruma.

e  Makroekonomikos veiksniai - paliikany normos (RATE), infliacija (CPI) ir rinkos
dinamika (VIX).

e Kontroliniai - SIZE ir AGE, tai kai senesnés ir didesnés jmonés moka dividendus

dazniau ir ilgiau, o SECT - skirtingi sektoriai naudojasi skirtinga dividendy politika.

Tyrimo imt] sudarys 30 NYSE IR NASDAQ dividendiniy jmoniy, kurios bus
analizuojamos nuo 2021-2025 m. Tuomet renkami finansiniai metiniai duomenys (CAGR, ESG,
Dividend Yield, EPS, ROE ir kt) pasinaudojant finansy antriniais Saltiniais (Morningstar,
Bloomberg, MSCI ESG score, Yahoo finance, Refinitiv ir kt), i§ gauty duomeny bus sudarytos
lentelés bei grafikai, po jy seks apraSomoji statistika, t.y. pateikiami pagrindiniai finansiniai
rodikliai, po kuriy seks rodikliy vidurkiai, mediana, standartiniai nuokrypiai, min ir max reikSmes.
Tuomet nustatysime ekonominius bei politinius jvykius, kurie tur¢jo jtakos dividendy politikai, po

kuriy seks deskriptyviné analizé, po jos koreliaciné analizé, kurios metu bandysime iSsiaiskinti
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skirtingy kintamyjy sgsajg bei padaryti panelinés regresijos analiz¢, kurios metu bus taikomas

faktinis ir atsitiktinis modelis siekiant patvirtinti arba paneigti hipotezes.

2.3  Finansiniai  rodikliai, skirti jvertinti  bendroviy dividendy politikg

Norint turéti iSsamy dividendy politikos vertinimg reikia iSanalizuoti jmones su
papildomais rodikliais. Nuolatinis dividendy mokéjimas rodo finansinj stabilumg, pelningumg ir
efektyvy kapitalo paskirstyma, tod¢l tai didina akcininky pasitikéjima ir lojaluma, taip pat didina
bendrovés akcijy patraukluma rinkoje (Lotto, J., 2021).

1) Dividendy augimo tempas (CAGR) yra universalus rodiklis, leidziantis eliminuoti
laikinyjy kriziy poveik] ir patikimai jvertinti kaip bendrovés daznai didina dividendy iSmokas, o
pasak autoriy Grishunin, Suloeva ir Burova (2022), tai atspindi jmonés turimg finansinj tvaruma
bei kaip efektyviai imoné sugeba valdyti kapitala, nes §i kombinacija ypa¢ svarbi stabiliam

ilgalaikiam augimui.

_ DIVt -
DGR—(DIVt_n) 1

(2)
Kur:
DGR - dividendy augimo tempas
DIV - dividendai vienai akcijai n laikotarpiui
DIV (t.n) - dividendai vienai akcijai pries n mety
n - laikotarpis

2) Analizuojant dividendines kompanijas svarbu suprasti unikaliy dividendiniy
kompanijy vertinimo rodiklius. Ahn, Ham, Kaplan ir Milbourn (2025) nustaté, kad pirminis
rodiklis yra dividendy pajamingumo lygis (Dividend Yield), §is rodiklis parodo investuotojo graza

iki mokesciy, neskaitant kapitalo prieaugio.
DY = 2%+ 100% 3)

Kur:
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DY - dividendy pajamingumas
DIV - dividendai vienai akcijai
P - akcijos rinkos kaina

3) Analizuojant dividendines jmones, svarbu atkreipti démesj ne tik j deklaruojama
dividendy dydi, bet ir j bendroves sugebéjimg vykdyti jsipareigojimus. M. Muddasir (2022)
pazymi, kad dividendy moké¢jimo koeficientas (Dividend Payout Ratio) pagal FCF yra
patikimesnis nei pagal grynaji pelna, nes remiasi faktiniais pinigy srautais. Optimaliausias
koeficientas yra laikomas 35-55 %, jei koeficientas yra 50%, tai parodo, kad imon¢ atiduoda savo
pus¢ pelno akcininkams ir dar iSlaiko pakankamai 1¢Sy veiklai auginti. Taciau jei koeficientas
virsija 100 %, tai rodo, kad jmoné iSmoka daugiau nei pati uzdirba, taip atsiranda neapibréztumas
dividendy politikoje, todél tokia politika gali kelti riziky, bendrové bus priversta naudoti sukaupta
kapitalg ar skolintis, kad galéty vykdyti jsipareigojimus. Toks scenarijus vertinamas kaip netvarus,

nes tai gali sumazinti arba sustabdyti dividendy mokéjimus.

DIV

DPR = —~ 4)
DIV
DP RFCF = FCF (5)

Kur:

DPR - dividendy moke¢jimo koeficiento rodiklis

DIV - bendra dividendy suma

EPS - grynasis pelnas vienai akcijai

DPREcr - dividendy mokejimo rodiklis remiantis laisvais pinigy srautais

FCF - laisvieji pinigy srautai

4) ROE ir ROA parodo, kaip jmonés sugeba efektyviai generuoti graza i§ nuosavo
kapitalo. Autoriai Nguyen ir kt. (2021) nustaté, kad aukstas pelningumo lygis siejama su tvaria
dividendy politika, tai leidzia suderinti dividendy augimg su imonés pelno augimu, kas leidzia

atnesti stabilumg ilgalaikei strategijai.
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ROE = =+ 100% (6)
ROA = % +100% (7)
Kur:
ROE - nuosavybés graza
ROA - turto graza
NP - grynasis pelnas
E - nuosavas kapitalas

A - bendras turtas

5) Pasak autoriy Singh, Suganthiya ir Sharma (2025), TSR rodiklis - apjungia bendra
dividendy graza ir akcijy kainos pokytj, suteikia galimybe jvertinti jvairias dividendy strategijas
prie skirtingy makroekonomikos situacijy, o tai suteikia pilng vaizdg investuotojams ir jie gali
matyti jmoniy rezultatus su rinkos ar sektoriaus vidurkiu, siekiant iSanalizuoti kiek dividendy

politika prisideda prie akcininky turto auginimo ilgoje perspektyvoje.

(Pend— Pstart)+DIV
Pstart

TSR = * 100% (8)

Kur:

TSR - bendra akcininky graza

P(end) - laikotarpio pabaigos akcijos kaina
P(start) - laikotarpio pradZios akcijos kaina
DIV - bendra dividendy suma

6) Klasikiniai rodikliai iSlieka svarbiis, tac¢iau vien jy nebepakanka vertinant
dividendy politikg po 2021 m. Fahlenbrach, Ko ir Stulz (2024) nustate, kad jmonés kapitalg
paskirsto lankstesniais biidais, dalj pelno iSmoka dividendais, o kita dali akcijy supirkimais,

reaguodami | reguliacinius ribojimus, rinkos salygas, mokesciy pasikeitimus. Todél norint atrasti
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»stabiluma® , reikia skaiciuoti bendrg iSmoky graza, tai yra dividendy pajamingumas, pridedant

supirkimus ir jos kintamumg.

DIV+BUY

e )

TRP =

Kur:

TRP - bendra iSmokéjimy suma
DIV - bendra dividendy suma
BUY - akeijy supirkimy suma

MC - ijmonés akcijy rinkos verteé

2.4 Tyrimo apribojimai

Atliekant tyrima neretai susiduriama su ribojimais, kurie turi jtakos gautiems rezultatams
bei interpretavimui. Kadangi tyrimui reikalingi duomenys, o prieinamumas yra sudétingas, tad
tyrimas pasiZymi tam tikrais sunkumais. D¢l duomeny trikumo ar skirtingy rodikliy
apskai¢iavimy, kuriuos taiko pirminiai Saltiniai, naudosime Excel jrankj, kuris padés tiksliai
apskaiciuoti finansinius bei makroekonomikos rodiklius, susisteminti visus skaicius ir pritaikyti
formules, kurios yra pateiktos 2.3 skyriuje. Analizuosime 30 jmoniy nuo 2021 m. iki 2025 m.,
vieno rodiklio apimtyje bus 150 duomeny, i§ kuriy seks finansiniy rodikliy apraSymas,
deskriptyvine statistika, koreliacinés analizé, paneliné regresija, kurioje bus apskaiciuota apie

4500 duomeny reikSmiy (150 x 30 = 4500).

Imties atranka: Rasti oficialy Saltinj, kuris kaupty visa NYSE ir NASDAQ dividendiniy
imoniy sarasg néra prieigos. Tad tyrime informacija bus atrinkta rankiniu buidy ir naudojantis excel
jrankiu ir lieka galimybé¢, kad nebus visus kriterijus atitinkancios jmonés patekusios j galuting

imtj.

Imties dydis: Nors NYSE ir NASDAQ birzose linstinguojamy bendroviy yra daug, taciau
$iame tyrime yra pasirinkta 30 jmoniy imtis. Sie rezultatai negali atspindéti visos rinkos rezultaty,

plétojant j didesnj tyrima - rezultatai biity patikimesni ir atspindéty daugiau sektoriy skirtumy.
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Duomeny kokybé: Tyrime naudojami rodikliai turi tikimybe skirtis, nes skirtingos jmonés
naudoja daznai skirtingg apskaitos politika, todél pasirinktas rodiklis gali biiti apskaiciuotas
nevienodai. Taip pat duomeny tiekéjai (Yahoo finance, Bloomberg, Finviz, Morningstar,
Macrotrends, Fullratio, Stockanalysis ir PortfolioVisualizer ir kt) gali taikyti skirtingas metodikas,

todél skaiCiai ne visada sutampa.

Tiriamasis laikotarpis: Analizé bus atlikta pasiremiant 2021-2025 m. laikotarpiu kuris
pasizyméjo dideliu makroekonomikos ir geopolitikos neapibréztumu, tokiy kaip COVID-19,
infliacijos Suoliai ar FED palikany baziniy punkty didinimas yra jvykes neseniai, todél
analizuojamame laikotarpyje gali nebtiti matomas jo pilnas poveikis. D¢l Sios priezasties rezultatai

gali biiti ne tikslis ar riboti bei neatspindéti ilgalaikiy cikly.

Kity veiksniy daroma jtaka: Bendroviy paskelbimy akcijy kaina, ekonominés, monetarinés
ar geopolitinés naujienos, bendroviy pirkimai ar susijungimai, technologiniai pranesimai, rinkos
reakcijos gali susimaiSyti rezultatus su dividendy paskelbimais, tad tai gali iSkreipti analizés

rezultatus ir sumazinti rezultaty tiksluma.
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3. NYSE IR NASDAQ BIRZOSE LISTINGUOJAMU JMONIU
DIVIDENDU POLITIKOS TYRIMO REZULTATU VERTINIMAS

Siame baigiamojo darbo magistro skyriuje, remiantis antroje dalyje apradyta metodika ir
moksline literatiira, bus pateikiami empirinio tyrimo rezultatai, apimantys NYSE ir NASDAQ
jmoniy dividendy 2021-2025 m. duomenis. Duomenys buvo renkami rankiniu biidu, pasitelkiant
pirminiy Saltiniy duomenis, kurie buvo sukelti j excel programa, ko pasekoje duomenys buvo
susisteminti, 1§ jy gavosi apie 5000-5500 darbiniy langeliy ir rodikliy. Toliau pristatomi
pagrindiniai finansiniai rodikliai, dividendy ir kapitalo paskirstymo rodikliy analiz¢, bei atliktas
rodikliy tarpusavio sgsajos jvertinimas, kartu analizuojant makroekonominiy veiksniy jtaka.
Reikia pabrézti, kad COVID-19 pandemija prasidéjo 2020 mety antrajame ketvirtyje, o tyrimas
remiasi 2021-2025 m. duomenimis, dé¢l Sios priezasties rezultatai atspindés jmoniy atsparuma j
krizes, sugeb¢jimg atsistatyti bei prisitaikyma prie naujy salygy. Gauti rezultatai leis patikrinti

hipotezes ir  jvertinti, kaip  Siuolaikiné¢je rinkoje  kinta  dividendy politika.

3.1 Tyrimo imtis

Empirinis tyrimas apima 30 bendroviy mokan¢iy dividendus NYSE ir NASDAQ birZose,
kurios atstovauja technologijy, energetikos, sveikatos, finansy, vartojamy prekiy bei
nekilnojamojo turto sektoriams. Analizés laikotarpis yra nuo 2021 m. iki 2025 m., kuris
metodologiSkai bus reikSmingas pasirinktas dél poky¢iy dividendy politikoje d¢l COVID-19

pandemijos padariniy, geopolitinés krizes, paliikany normy Suolio.

Rodikliai yra skirstomi j keturias skirtingas kategorijas, kurios atitinka tyrimo hipotezes ir
metodologija:

1. Dividendy rodikliai: iSmokéti dividendai (DPS), dividendy pajamingumas (DY), dividendy
augimo tempas (CARGQG), dividendy mokéjimo koeficientas (DPR), dividendy iSmokeéjimo
rodiklis pagal laisvuosius pinigy srautus (DPRfcf).

2. Finansiniai rodikliai: pelnas vienai akcijai (EPS), nuosavo kapitalo graza (ROE), turto
graza (ROA), laisvieji pinigy srautai (FCF).

3. Akcininky grazos rodikliai: bendra akcininky graza (TSR) ir bendras kapitalo grazinimas
akcininkams (TRP).

4. ISoriniai veiksniai: makroekonomikos (VIX, CPI, FFR), geopolitiniai (EPU) bei tvarumo
rodikliai (ESG).
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3.2 Dividendy tendencijos analizé

Lentelé 11

Dividendy augimo tempas (2021-2025 m.)

Nr. Bendrové Dividendai vienai akcijai USD (2021) DIV (2025) CAGR (%)
1 JPMorgan Chase $0.90 $1.50 13.62%
2 Goldman Sachs $1.25 $4.00 33.75%
3 Bank of America $0.18 $0.28 11.68%
4 Microsoft $0.56 $0.83 10.34%
5 Apple $0.21 $0.26 5.48%
6 Intel $0.35 $0.13 -21.93%
7 Broadcom $0.36 $0.59 13.15%
8 ExxonMobil $0.87 $0.99 3.28%
9 Chevron $1.29 $1.71 7.30%
10 ConocoPhillips $S0.41 $0.78 17.44%
11 Johnson & Johnson $1.01 $1.30 6.51%
12 Pfizer $0.39 $0.43 2.47%
13 UnitedHealth Group $1.25 $2.21 15.31%
14 Coca-Cola $50.42 $0.51 4.97%
15 PepsiCo $1.02 $1.42 8.62%
16 Procter & Gamble $0.79 $1.06 7.63%
17 McDonald’s $1.29 $1.77 8.23%
18 NextEra Energy $0.39 $0.57 9.95%
19 Duke Energy $0.97 $1.07 2.48%
20 Realty Income $0.22 $0.27 5.25%
21 Simon Property Group $1.30 $2.15 13.40%
22 3M $1.24 $0.73 -12.41%
23 Caterpillar $1.03 $1.51 10.04%
24 Union Pacific $0.97 $1.38 9.21%
25 Verizon $0.63 $0.69 2.30%
26 AT&T $0.39 $0.28 -7.95%
27 Cisco $0.36 $0.41 3.30%
28 Texas Instruments $1.02 $1.42 8.62%
29 Qualcomm $0.65 $0.89 8.17%
30 Nvidia $0.00 $0.01 25.74%

Saltinis: Finviz
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Lentelé 12

Laisvieji pinigy srautai (2021-2025 m.)

Nr. Jmoné FCF 2021 (Min) FCF 2022 (Min) FCF 2023 (Min) FCF 2024 (Min) FCF 2025 (Min)
1 JPMorgan Chase $78.084 $107.119 $12.974 -542.012 -5119.748
2 Goldman Sachs $1.631 -$4.960 -$14.903 -$15.303 $15.769
3 Bank of America -57.193 -56.327 544.982 -58.805 561.472
4 Microsoft $56.118 $65.148 $59.475 $74.071 $74.814
5 Apple 592.953 $111.443 $99.584 $108.807 598.767
6 Intel $9.127 -59.411 -$14.279 -515.656 -58.418
7 Broadcom 513.321 $16.312 $17.633 $19.414 $24.930
8 ExxonMobil $36.053 $58.390 $33.450 $30.716 $23.775
9 Chevron 5$21.131 $37.628 $19.780 $15.044 515.424
10 ConocoPhillips $11.672 $18.155 $8.717 $8.006 $7.088
11 Johnson & Johnsan $19.758 $17.185 $17.778 $18.059 518.679
12 Pfizer $29.869 $26.031 $4.793 $9.835 $10.376
13 UnitedHealth Group $19.889 $23.404 $25.682 $20.705 517.372
14 Coca-Cola $11.258 $9.534 $9.747 54.741 $5.570
15 PepsiCo $6.991 $5.604 $7.924 $7.189 56.788
16 Procter & Gamble $15.584 $13.567 $13.786 $16.524 $14.493
17 McDonald’s $7.102 $5.488 $7.255 $6.672 $7.372
18 NextEra Energy -50.277 -51.480 $1.753 54.746 -$3.073
19 Duke Energy -51.425 -$5.440 -$2.726 50.048 -50.921
20 Realty Income $1.322 $2.563 $2.958 53.573 $3.763
21 Simon Property Group $3.109 $3.116 $3.137 $3.059 $3.121
22 3M $5.851 $3.842 $5.065 $0.638 $1.588
23 Caterpillar $4.726 $5.167 $9.793 $8.820 $7.560
24 Union Pacific $6.096 $5.742 34.773 $5.894 $6.013
25 Verizon -$28.343 $10.401 $12.912 $18.922 $20.649
26 AT&T $26.413 $12.397 $20.461 $18.508 $19.956
27 Cisco $12.749 $19.037 $10.210 $13.288 $12.733
28 Texas Instruments $6.294 $5.923 $1.349 $1.498 $2.080
29 Qualcomm $8.648 $6.834 $9.849 $11.161 $12.820
30 Nvidia 54.694 $8.132 $3.808 $27.021 $77.324

Saltinis: sudaryta i3 skirtingy 3altiniy bei apskaiiuota rankiniu biidu, remiantis Yahoo finance,

Stockanalysis.

Remiantis 11 lentele matome, kad didziausiag dividendy augima patyré finansy,
technologijos ir energetikos sektorius, Goldman Sachs 33,75%, Nvidia 25.74% ir
ConocoPhillips 17.44%. DidZiausig nuostolj tur¢jo bei buvo priverstos mazinti dividendy
1Smokas vienai akcijai Intel -21,93%, 3M -12.41% bei AT&T -7.95%. Taip pat atsiZvelgiant | 12
lentele, didziausig dividendy augima patyré jmonés, kurios tur¢jo didel; laisvyjy pinigy srauta,
tokia jmon¢ kaip Nvidia turéjo 77.324 mln., o jmonés esancios cikliniuose sektoriuose, tokios
kaip 3M susidiire su laisvyjy srauty sumazejimu, ko pasekoje 3M buvo priversti mazinti
dividendy 18§mokas vienai akcijai, todél dividendy augimas buvo neigiamas, o tai apsunkina
esamos dividendy politikos vykdyma. Apibendrinant galime teigti, kad CARG gali nurodyti
dividendy kryptj ilgalaikéje perspektyvoje, ta¢iau FCF rodiklis veikia kaip indikatorius, kuris
gali nurodyti sgsajg tarp jmoniy, kurios yra rizikingesnio profilio, o kurios turi potencialo. Kuo
FCF yra stabilesnis, augantis, tuo bendrove pasiZzymi dividendy augimo potencialu, jei prieSingai

- didina dividendy politikos koregavimo tikimybe.
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Lentelé 13
Dividendy pajamingumas (2021-2025 m.)

Nr. Bendrové DY 2021 (%) | DY 2022 (%) | DY 2023 (%) |DY 2024 (%)| DY 2025 (%)
1 JPMorgan Chase 2.40% 2.98% 2.41% 2% 1.95%
2 Goldman Sachs 1.70% 2.62% 2.72% 2.01% 1.78%
3 Bank of America 1.75% 2.60% 2.73% 2.28% 2.09%
4 Microsoft 0.83% 0.97% 0.80% 0.67% 0.67%
5 Apple 5.80% 0.60% 0.55% 0.43% 0.40%
[ Intel 2.71% 5.52% 1.47% 1.85% 0.10%
7 Broadcom 2.71% 3.47% 2.19% 1.25% 0.67%
8 ExxonMaobil 5.70% 3.22% 3.68% 3.57% 3.57%
9 Chevron 4.52% 3.16% 4.05% 4.50% 4.33%
10 ConocoPhillips 2.70% 4.23% 3.37% 3.15% 3.51%
11 Johnson & Johnson 2.45% 2.52% 3% 3.40% 2.72%
12 Pfizer 2.66% 3.14% 5.73% 6.37% 6.89%
13 UnitedHealth Group 1.12% 1.21% 1.38% 1.62% 2.59%
14 Coca-Cola 2.84% 2.77% 3.12% 3.12% 2.87%
15 PepsiCo 2.50% 2.50% 2.91% 3.51% 3.67%
16 Procter & Gamble 2.40% 2.45% 2.43% 2.32% 2.56%
17 McDonald’s 1.96% 2.15% 2.10% 2.34% 2.40%
18 NextEra Energy 1.65% 2.03% 3.08% 2.87% 2.67%
19 Duke Energy 3.72% 3.86% 4.18% 3.84% 3.44%
20 Realty Income 3.97% 4.68% 5.33% 5.87% 5.71%
21 | Simon Property Group 3.66% 5.87% 5.22% 4.70% 4.66%
22 3Mm 3.33% 4.97% 5.49% 2.80% 1.76%
23 Caterpillar 2.11% 1.97% 1.72% 1.52% 1.06%
24 Union Pacific 1.70% 2.45% 2.12% 2.32% 2.48%
25 Verizon 0.88% 6.56% 6.99% 6.71% 6.90%
26 ATE&T 8.46% 6.03% 6.62% 4.87% 4.35%
27 Cisco 2.64% 3.31% 2.96% 3.30% 2.36%
28 Texas Instruments 2.23% 2.84% 2.94% 2.81% 0.75%
29 Qualcomm 1.99% 2.36% 2.88% 1.94% 2.06%
30 Nvidia 0.07% 0.08% 0.03% 0.02% 0.02%

Saltinis: Finviz

Analizuojant 13 lentele, didziausiag dividendy pajamingumo pokyt] turéjo Apple,
Microsoft, Intel, Broadcom, 3M, Caterpillar kompanijos. Galima teigti, kad investuojant |
technologijy sektoriy. investuotojai orientuojasi | augimo galimybes, todél DY rodiklis natiiraliai
tampa zemas. Pavyzdziui, Apple, Broadcom ir Nvidia bendroviy akcijy kaina nuo 2021 m. iki
2025 m., augo greiciausiai rinkoje, tuomet DY rodiklio maZéjimas buvo neiSvengiamas, o tai
parod¢, kad DY rodiklis sumaz¢jo todel, nes akcijos kaina iSaugo daug karty greiCiau nei
dividendy pajamingumas. Sektoriai, kurie pasizymi mazu cikliSkumu bei turi didesnj stabiluma,
tvary laisvyjy pinigy srauta, tur¢jo stabilumg bei augantj dividendy pajaminguma, pavyzdziui
JPMorgan Chase, Goldman Sachs, ExxonMobil, Pfizer, Procter & Gamble, Verizon, Realty
Income, Simon Property Group. Tokios kompanijos kaip Coca-Cola, PepsiCo, Johnson &
Johnson, dirba sektoriuose, kur net esant krizei, akcijy paklausa nemazéja. Pavyzdziui 2022 m.
energijos kainy Sokas sukiiré perteklinius laisvuosius pinigy srautus Chevron, ConocoPhillips
kompanijoms, tai leidzia iSlaikyti stabilias pajamas bei pelng ir todel dividendai yra nuosekliai
didinami nepaisant maZesnio akcijos kainos kilimo tempo bei ekonominiy cikly. Galime teigti,
kad dividendy pajamingumo rodiklis atspindi rinkos reakcijas bei jos dinamika, nes didesnis
akcijos kainos kilimas mazina DY rodiklj, o létesnis augimas ar stabilumas didina dividendy

pajaminguma.
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Lentelé 14

Dividendy mokéjimo koeficientas (2021-2024 m.)

Nr. Bendrové DPR 2021 (%) | DPR 2022 (%) | DPR 2023 (%) | DPR 2024 (%) | DPR 2025 (%)
1 JPMorgan Chase 24.73% 33.1% 25.27% 24.30% 24.93%
2 Goldman Sachs 10.93% 29.94% 45.92% 28.37% 27.00%
3 Bank of America 21.85% 27.00% 29.90% 31.12% 30.33%
4 Microsoft 27.81% 25.71% 28.09% 25.42% 24.47%
5 Apple 15.14% 14.72% 15.32% 16.11% 15.05%
6 Intel 28.61% 75.08% 184.54% 8.50% 80.00%
7 Broadcom 95.97% 61.81% 55.79% 170.61% 102.76%
8 ExxonMobil 64.76% 26.78% 41.41% 49.00% 52.52%
9 Chevron 65.25% 31.07% 53.14% 67.08% 80.51%
10 ConocoPhillips 32.06% 34.25% 43.16% 39.97% 38.89%
11 Jlohnson & Johnson 53.66% 66.07% 84.93% 84.80% 62.71%
12 Pizer 40.47% 29.43% 441.41% 120.11% 120.56%
13 UnitedHealth Group 30.97% 30.22% 30.55% 52.75% 43.56%
14 Coca-Cola 74.62% 80.23% 74.52% 78.83% 73.96%
15 PepsiCo 77.45% 70.44% 75.37% 76.68% 89.48%
16 Procter & Gamble 58.94% 60.67% 62.39% 63.61% 61.24%
17 McDonald's 52.31% 67.92% 53.87% 59.52% 60.05%
18 NextEra Energy 85.00% 81.11% 51.95% 61.07% 71.23%
19 Duke Energy 78.88% 125.39% 74.71% 72.84% 69.94%
20 Realty Income 328.29% 209.06% 243.03% 319.92% 72.93%
21 Siman Property Group 93.88% 103.20% 107.21% 107.34% 75.67%
22 3M 58.52% 58.56% 57.00% 47.79% 41.20%
23 Caterpillar 36.85% 37.26% 25.34% 25.08% 27.12%
24 Union Pacific 43.10% 45.30% 49.74% 47.63% 47.24%
25 Verizon 47.68% 51.13% 95.63% 64.77% 67.88%
26 ATET 76.29% 42.25% 56.43% 74.41% 63.69%
27 Cisco 58.40% 53.23% 50.12% 62.19% 65.72%
28 Texas Instruments 50.94% 49.86% 70.99% 101.23% 99.26%
29 Qualcomm 33.80% 25.14% 48.27% 36.77% 42.49%
30 Nvidia 4.16% 9.18% 1.34% 1.16% 1.17%

Saltinis: Finviz ir Macrotrends.

Lentelé 15

Dividendy ismokéjimo rodiklis pagal laisvuosius pinigy srautus (2021-2025 m.)

Saltinis: sudaryta i§

Fullratio; Macrotrends.

ors 100% FCF per share
o ot e | s [a5a1 (e[ 3533 (vl 2525 o] [ 262€ o] [ 252 ]| [T T Py ) P e T EI
T evomanchese T | Morgm Cse |30 400 a.05 150 555 T | ewoganchase | szse0 S3607 441 S1059 EXTES
2| Goldman Sachs 7| Godman sach: 550 200 050 1150 Ta00 z £ T S0 i a2 5008
3 | sankoiAmenc 6455 3| sakotAmenics | o078 035 052 100 108 3 | oankofameres | $210 5198 1027 S 52058
0 Wicrasait 5.0 [ Wirosoit ) 251 270 508 340 3 Wicrasalt 735 554 795 S50 1002
s Apple 1509, 5 Apole 087 091 035 059 108 5 Apsle 551 653 530 5706 658
O Iniel 7185 3 el 139 ] 074 038 000 3 iniel 7] 228 530 Si5m 156
7 ‘Broadcom 46.15%) [ 3as14] 7 Broadcom 189 169 191 217 177 T Broadkom 3.11 385 413 5406 5.13
O Exsonho] O Ersmntabil 49 35 S8 o 200 O Ersonhlob] m S18 a2 B =
9 Chewran . 78.75%] 86304 ] Chewion 531 5.68 504 6.52 [ 9 Chewion 51101 $19.40 51052 58.28 7,93
30| ConocaPhiligs I 16| conacarnily 175 51 sa1 1z 318 10 50 s1021 5733 0 3
1 Johnson & kohnson X L 11| 1ohnson & sohnson | 419 4.45 4.70 49 514 11| 1ohnson & sohnson 5739 56,45 56.94 5743 7.69
1z Pizer X X [ Pizer 155 150 51 3 17 [ Plzer 5 s154 so30 173 i
13| Unagriealth Grovs : . 13_[Unitedveatth orovg] 50 540 7 518 571 13 o] swa e 52738 ErE] 3193
] Cou Cola X I ] Coca Cola 3 175 T84 1 200 [ Coca-Cala = s5a 4841 52253 2640
5 Pepsico 4395|1199 eeatn| 10217 maew 15 Fapsico 45 457 35 55 420 15 Fepsico 503 Sa0a [xT) 3] %
16 | Procer & Gamble serss] _arsw|  srame|  soaas| moa 15| Procier 8 Ganble | 340 381 ) 58 a1 16| Procier & Ganble | 5559 s34 5555 s568 501
17 WEDOnld's e I T I X 17| meponale's 525 566 621 578 747 17 | sacsonad's Exn $7.01 591 024 51030
38| Hesitra tergy 1095.35%] 72774 _ aiees| s9am| asaoin [ 154 170 a7 208 237 [ $014 5075 563 s s148
i Dk Erergy 2i046%] seash| 1iaamel eessson| sseam 15| ko Energy 55 T [ 41t ] 19| Gk Energy s1Es 57.08 5350 5008 S8
| heaty ncome R I I T I 20| Avsly icome 275 297 305 EXE) ) 20 | Avaly income 3 ) 25T 3] a1
21| Simon Property Group Tseen| raew|  rrees| ssaw| saaiw) 2 poriy [3TS 6% a5 510 555 a ou] 905 s95a 5859 538 957
2 M 43.49%| T62%) s491%|  290.71%] 98.93%] a2 £ 495 498 5.02 336 292 I wm $10.00 $6.76 5914 5116 5295
= Caterpllar sarre|  arash|  sease|  s00sw| sesen 2 Catorpilar 228 [ 500 s 580 a3 Catorpilar 881 so7s 51505 51808 51605
4 Union Pacific 45.09%| 55.21%) 66.46%| 54.56%] 4004k} 4 Union Paciic 429 508 5.20 528 406 pis Union Pacific %831 $9.20 5782 59.68 $10.14
= Verion 3719 ioazsw|  ssses|  sssew| ssam] 5 Verizon 354 257 262 267 270 35 Verizon g s247 5306 saam s
% ATAT 59,097%| 82.67%) 3.37%| 43.21%]  39.80%) 28 ATAT 208 135 111 111 111 6 ATET 5351 5163 5282 52.57 178
a7 o smas|  waaow|  saame| saeom| siie a7 Cisca 147 151 5 159 163 i =) 5201 s154 249 57 S8
F2 Texas Instruments 62.61%| 73.32%) 340.87%|  322.69%| 241 60K) 8 Texas Instruments. 421 469 502 526 5.50 8 8.7 $6.40 5147 5163 %228
= Cuslcamm 310k anrsn|  seome|  saeow| amaan 28 | uacomm an 293 18 55 351 3% | Cudlcomm 753 s601 e o Sis
3 Nvidia 10.69%| 6.23%| 13.17%| ERE BT 30 Mvidia 0.02 .02 o062 0.03 003 30 Nwdia 018 5032 $0.15 S1.08 312

skirtingy Saltiniy bei apskaiciuota rankiniu biidu, remiantis Stockanalysis;

Dividendy iSmokéjimo santykis pagal grynajj pelna (DPR) ir laisvuosius pinigy srautus

(DPRfcf) yra labai svarbis rodikliai norint suprasti bendroviy dividendy politikos tvaruma bei

kokios yra perspektyvos. Tvarios kompanijos yra tos, kuriy DPR ir DPRfcf rodikliai nevirSija 35%

- 55%, tai matome 14 lentel¢je, 2025 m. po COVID-19 pandemijos jmonés normalizavosi, tokios
kaip Nvidia 1.17%, Apple 15.05%, Microsoft 24.47%, JPMorgan Chase 24.93%, Bank of America
30.33%, Goldman Sachs 27.00%, ConocoPhillips 38.89%, UnitedHealth Group 43.56%,
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Caterpillar 27.12%, Union Pacific 47.24%, Qualcomm 42.49%, o 15 lentel¢je, 2025 m. matome
DPRfcf analogiskai atitinka DPR rodiklj, Nvidia 0.96%, Apple 15.80%, Microsoft 33.93%,
JPMorgan Case -12.83%, Bank of America 5.25%, Goldman Sachs 27.97%, ConocoPhillips
55.95%, UnitedHealth Group 45.63%, Caterpillar 36.38%, Union Pacific 40.04%, Qualcomm
30.34%, tai jrodo, kad nuoseklus laisvieji pinigy srautai (FCF) ir graza i§ veiklos (EPS), parodo
kompanijos stabilumg ir gebéjima vykdyti jsipareigojimus. Taip pat verta paminéti, kad Coca-
Cola, PepsiCo, Procter & Gamble, McDonald’s, Jonhson & Jonhson turi vidutinj 60-80% DPR
rodiklj, automatiskai DPRfcf yra lygiai taip pat aukStesnis rodiklis nei prie§ tai iSvardyty
bendroviy, kurios dirba technologijy sektoriuje, nes Siy kompanijy verslo modeliai yra paremti
pastovia vartotojy paklausa, todél pinigy srautai yra stabillis ir Sioms bendrovéms yra lengva
nuspéti pinigy srautus bei juos valdyti, pavyzdziui Coca-Cola DPR 2025 m. laikotarpiu buvo
77.05%, o DPRfcf 7.73%, tai rodo, kad dividendy padengimas vyksta i§ pinigy srauty ir galime
teigti, kad tvarus verslo modelis pasiZzymi mazesne dividendy rizika. Laikotarpiu, kai COVID-19
turéjo priesinga efekta Pfizer kompanijai, tai DPR 2023m. sieké 441.41%, o DPRfcf 195.34%, nes
kai paklausa vakcinoms sumazéjo, tai Ilémé staigy pelno kritima, o dividendai nebuvo proporcingai
sumazinti, tod¢l tokiais atvejais kompanijos priklausomos tampa ne nuo pelno, o nuo skolinty ir
turimy pinigy rezervo, todel tokia politika neatitinka stabilumo ir tvarumo standarty. Taip pat
matome, kad Realty Income kompanijos i§ 13 lenteles, dividendy pajamingumas kiekvienais
metais auga, bet DPR rodiklis svyruoja nuo 200% iki 275%, bet tai neatspindi realios situacijos,
nes Si bendrove pagal jstatyma turi prievole iSmokéti didziaja dalj pelno dividendais ir lenteléje
15 matome, kad DPRfcf yra 70-86%, Sis rezultatas néra blogas, bet kadangi bendrové turi pastovy
pinigy srautg kaip matome lenteléje 12, ji pilnai padengia dividendus i§ pinigy srauto. Kitas
pavyzdys, Texas Instruments kompanija, matome, kad FCF per kelerius metus jvyko reikSmingas
kritimas nuo $6.294 min. iki $2.080 min., o tai 1émé padidéjusj DPR rodiklj, kuris svyruoja nuo
50% iki 100% bei DPRfcf nuo 240% iki 300%.

Apibendrinant galime teigti, kad DPR ir DPRfcf rodikliai atspindi bendroviy dividendy
politikag. Bendrovés turincios stabilius laisvuosius pinigy srautus gali tvariai palaikyti dividendy
politika esant pelno svyravimui. Pfizer parodé¢ laiking dividendy netvaruma po staigaus COVID-
19 pandemijos pelno kritimo, o Realty Income pavyzdys patvirtino, kad nekilnojamo turto
sektoriuje aukStas DRP pagal pelng néra rizikos signalas, nes dividendai dengiami i§ laisvyjy
pinigy srauty, o Texas Instruments atveju, FCF kritimas tur¢jo tiesioginj poveikji DPRFCEF, taip
patvirtindama, kad H1 ir H3 hipotezés empiriskai pasitvirtino, nes FCF turi tiesioginj poveikj
dividendy politikai.

Reziumuojant dividendy augimo (CARG), dividendy pajamingumo (DY), dividendy

1Smokéjimo koeficiento (DPR) ir dividendy padengimo laisvaisiais pinigy srautais (DPRfcf)
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analiz¢ parodé, kad yra rySkiis skirtumai tarp auganciy ir brandziy bendroviy, kurios iSmoka
dividendus. Analizé parode, kad didziausig dividendy augima tur¢jo nuo 2021 m. iki 2025 m.
Goldman Sachs, Nvidia ir ConocoPhillips, o tuo tarpu Intel, 3M ir AT&T buvo priverstos mazinti
dividendus dél susitraukusio laisvyjy pinigy srauto ir silpny veiklos rezultaty. DY rodiklis
atskleidé, kad technologijy sektoriaus bendrovéms biidingas Zemas DY rodiklis d¢l spartaus akcijy
kainos augimo, o bendrovés, kurios islaiké stabilumg ir yra maziau cikliskos, kaip Coca-Cola,
PepsiCO, Procter & Gamble, Johnson & Jonhson, Verizon, Realty Income tur¢jo auksStesnj
pajaminguma. Dividendy mokéjimo analizé parodé, kad DPR ir DPRfct rodikliy atveju, Pfizer
turéjo laiking dividendy nestabilumg po COVID-19 pandemijos, o Texas Instruments FCF kritima,
o tai tiesiogiai didina dividendy iSmokéjimo rizikg. Nekilnojamo turto sektorius parodé, kad
aukstas DPR pagal pelng nebutinai reiSkia padidéjusia rizika, jei dividendy iSmokéjimai tvariai

pasidengia i§ laisvyjy pinigy srauto.

3.3 Finansiniy rodikliy analizé
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Lentelé 16

Nuosavo kapitalo ir turto grgzg (2021-2025 m.)

ROE ROA

Nr. Jmoné 2021 (%) 2022 (%) 2023 (%) | 2024 (%) | 2025 (%) Nr. Jmoné 2021 (%) | 2022 (%) | 2023 (%) | 2024 (%) | 2025 (%)
1 JPMorgan Chase 18.29% 13.69% 16.89% 18.19% 17.06% 1 JPMorgan Chase 1.30%] 0.97% 1.27% 1.44%) 1.29%
2 Goldman Sachs 23.00% 10.47% 7.45% 12.61% 14.59% 2 Goldman Sachs 1.61%] 0.74% 0.51%| 0.82%| 0.90%
3 Bank of America 12.38% 10.61% 9.79% 9.52% 10.27% 3 Bank of America 1.02%] 0.84% 0.80%)| 0.79%| 0.84%
4 Microsoft 47.08% 47.15% 38.82% 37.13% 33.24% 4 Microsoft 19.30%| 20.82% 18.63%) 19.07%| 18.10%
5 Apple 147.44% 175.46% 171.95% 157.41% 171.42% 5 Apple 28.06%| 28.36%) 27.50%| 26.13%| 30.93%
6 Intel 22.52% 8.14% 1.63% -18.31% 0.19% 6 Intel 12.36%) 4.57%| 0.90%| -9.67%| 0.10%
7 Broadcom 26.36% 47.09% 60.31% 12.86% 27.25% 7 Broadcom 8.50% 15.08%| 19.28% 4.94%| 11.35%
8 ExxonMabil 14.15% 30.66% 18.01% 14.38% 11.68% 8 ExxonMobil 6.86%) 15.75%| 9.66%| 8.12%| 6.83%
9 Chevron 11.54% 23.77% 13.35% 11.28% 7.38% 9 Chevron 6.52%) 14.26%) 8.23%| 6.81%| 4.36%
10 ConocoPhillips 21.47% 39.87% 22.45% 16.16% 15.37% 10 ConocoPhillips 10.54%) 20.19%| 11.51% 8.43% 8.05%
11 Johnson & Johnson 30.41% 23.79% 48.29% 20.06% 33.62% 11 Johnson & Johnson 11.70%) 9.71% 19.81% 8.09%| 13.54%
12 Pfizer 31.30% 36.30% 2.29% 9.06% 10.62% 12 Pfizer 13.09%| 16.57% 1.00% 3.65%| 4.59%
13 UnitedHealth Group 25.19% 26.91% 26.88% 15.88% 18.48% 13 UnitedHealth Group 8.44%) 8.79% 8.62%) 5.04%| 5.72%
14 Coca-Cola 46.20% 40.51% 42.82% 41.86% 45.12% 14 Coca-Cola 10.76%| 10.20%| 11.25%| 10.72%| 12.28%
15 PepsiCo 51.65% 53.69% 50.90% 52.42% 37.19% 15 PepsiCo 8.22%, 9.66% 9.42%) 9.58%| 6.98%
16 Procter & Gamble 30.80% 31.69% 31.34% 30.58% 31.81% 16 | Procter & Gamble 11.70%) 12.23%| 12.07%| 12.00%| 12.97%
17 McDonald's -164.04% -102.94% -179.91% | -216.60% | -216.60% 17 McDonald’s 14.17%) 11.85%) 15.89%) 14.77%| 14.41%
18 NextEra Energy 9.69% 10.85% 16.86% 14.24% 12.48% 18 NextEra Energy 2.66%) 2.77% 4.35%)| 3.78%| 3.33%
19 Duke Energy 8.15% 5.16% 5.79% 9.14% 10.00% 19 Duke Energy 2.29%) 1.41% 1.54% 2.42%| 2.63%
20 Realty Income 1.99% 3.23% 2.83% 2.36% 2.48% 20 Realty Income 1.13%] 1.87% 1.62% 1.34% 1.38%
21 Simon Property Group 71.12% 66.58% 75.01% 80.49% 90.07% 21 |Simon Property Group| 6.55%) 6.40% 6.78%| 7.10%| 6.71%
22 3M 42.42% 38.81% -71.64% 96.50% 73.38% 22 3M 12.54%) 12.35%| -14.42% 9.23% 8.67%
23 Caterpillar 40.79% 41.45% 58.45% 55.36% 52.73% 23 Caterpillar 8.06%) 8.14% 12.20% 12.32% 10.87%
24 Union Pacific 41.92% 53.17% 47.34% 42.60% 41.62% 24 Union Pacific 10.36%) 10.85%) 9.62%| 10.01%) 10.35%
25 Verizon 29.49% 24.58% 12.65% 18.27% 19.70% 25 Verizon 6.46%) 5.70% 3.06% 4.58%| 5.16%
26 ATET 12.12% 6.11% 14.14% 10.35% 20.81% 26 ATRT 3.69%)| -1.69% 3.50% 2.68%| 5.43%
27 Cisco 26.75% 29.15% 29.99% 22.98% 22.42% 27 Cisco 11.01%| 12.34%| 12.88% 9.12%) 8.45%
28 Texas Instruments 68.70% 62.41% 41.15% 28.25% 29.60% 28 Texas Instruments 35.14%|  33.57%| 21.75%| 14.07%| 14.27%
29 Qualcomm 112.85% 92.52% 36.53% 42.39% 23.34% 29 Qualcomm 23.54%) 28.67%) 14.46% 19.10%) 10.52%
30 Nvidia 29.78% 44.83% 17.93% 91.46% 107.36% 30 Nvidia 18.79%| 26.73%| 10.23%| 55.67%| 77.15%

Saltinis: Morningstar

Nuosavo kapitalo grazos (ROE) rodiklis parodo, kaip imoné sugeba efektyviai generuoti

pelna 1§ patikéto kapitalo, kurj suteikia akcininkai, taip pat parodo ar bendrovés ilgalaiké strategija
yra tvari, nes pagal tai galima vertinti ar dividendy politika yra tinkama, o tai tiesiogiai yra susij¢
su H1 hipoteze. Nagrin¢jant 16 lentelés duomenis, auksciausiy rodikliy vidurkius analizuojamo
laikotarpio turé¢jo Apple 164.74%, Simon Property Group 76.65%, Qualcomm 61.53%, Nvidia
58.27%, bet paskutinius metus dauguma isliko vir§ 50%, tai parodo, kad Sios kompanijos geba
efektyviai valdyti kapitalg ir suderinti perteklinius finansus su dividendy mokéjimais bei jy
augimu. Kalbant apie dividendy augima (CARG), Sios jmonés nebuvo iSskirtinés, tik Nvidia Suolis
buvo akivaizdus, bet jie buvo augantys, tai parodo, kad ROE rezultatai nebiitinai lemia didesnj
dividendy augima, bet jis gali sudaryti prielaidas apie bendroviy dividendy politika, nes zitrint |
13 ir 14 lenteles, dividendy mokéjimo koeficientus ir dividendy iSmokéjimo rodiklis pagal
laisvuosius pinigy srautus, Sios jmones iSsiskyré kaip lyderes, Sie rodikliai DPR ir DPRfcf buvo
itin zemi ir galime teigti, dividendy iSmok¢jimai sudaro nedidelg pelno dalj bei yra paremtas
realiais pinigy srautais, tai leidzia nepazeisti finansinio tvarumo. PrieSingai, kai jmonés turi Zemus
ROE rodiklius kaip McDondald‘s -176.02%, Intel 2.83%, Duke Energy 7.65% ir matant laisvyjy
pinigy srauty rodiklj (FCF) Sios kompanijos yra tarp vieny zemiausiy turin¢iy rodiklj arba kaip
Intel dazniausiai yra neigiamas rodiklis ir tai atsispindi DPR rodiklyje, turime nuo 58% iki 275%

ir jie taip pat yra vieni blogiausiy bei DRPfcf rodiklyje, o tai rodo, kad Siy bendroviy dividendy
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politika néra tvari ir pasizymi dividendy iSmoké&jimo rizika. Reikia pabrézti, kad ROE rodiklis
tvarumui néra tinkamas Realty Income (ROE = 2.58%) kompanijai, d¢l didelés amortizacijos
itakos. ROE rodiklis parodo stabilias kompanijas, pagal galima nuspéti Siy kompanijy dividendy
politika, pavyzdziui i§ vartojamy prekiy sektoriaus Coca-Cola ir Procter & Gamble bendrovés, jy
rodiklis yra nuo 31% iki 43% ir zitrint j 14 ir 15 lentelg turi taip pat stabilius rodiklius tieck DPR
rodiklyje bei DPRfcf rodiklyje, jie yra Siek tiek didesni, bet jie yra visuomet stabilis, todél lengva
investuotojams nuspéti bendroviy finansing biikle ir priimti atitinkamus sprendimus. Galime
daryti iSvadg, kad ROE rodiklis néra dividendy augimo pagrindinis rodiklis, bet jis kartu su DPR
ir DPRfcf yra vienas patikimiausiy nustatant finansinj rezerva, ilgalaikj dividendy politikos
stabiluma bei jy iSmokeéjimy pajéguma, nes prieSingai Zemas ROE kartu su mazu FCF rodikliu
didina dividendy politikos rizika. Galime patvirtinti H1, jog pelningumas ir laisvieji pinigy srautai
turi jtakos dividendy politikai.

Vertinant turto grazos rodikli (ROA), jis atspindi bendroviy efektyvuma ir geb¢jima
generuoti pelng i§ turimo turto, o tai yra svarbu vertinant dividendy politikos pagristumg H1
hipotezei. Analizuojat 16 lentele galime matyti, kad auksciausius ROA rodiklius 2024-2025 m.,
turi Nvidia 55%-77%, Apple 26%-30% ir Microsoft 18%-19% bendrovés. Tai parodo, kad
bendrovés sugeba tinkamai generuoti pelng i§ mazesnio turto, todé¢l dividendy iSmokéjimai yra
paremti jmonés efektyvia veikla, o ne finansiniais svertais, kaip skolintais pinigais. Tai patvirtina
DPR ir DPRfcf lentelés 14 ir 15, Siy bendroviy rodikliai yra vieni Zymiausiy ir stabiliausiy, todél
galime teigti, kad dividendai yra finansuojami i§ efektyvios veiklos. Tuo tarpu Exxon Mobil ir
Chevron ROA rodikliai 2022 m. buvo rekordiski 15.75% ir 14.26%, bet po to nuo 2023 m. iki
2025 m., krito daugiau nei 60%, galime susieti su rekordiskai aukStomis naftos zaliavos kainomis
2022 metais, nes tais metais jmones sugeneravo rekordiskus pelnus, o 2023 metais naftos kainos
normalizavosi. Reikia pabrézti, kad Sios kompanijos normalizavosi ir nepaisant ROA rodiklio
sumazejimo, zitrint 11 ir 13 lenteles, Exxon Mobil kompanija i$laiké nedidelj, bet teigiama
dividendy augimg ir pajaminguma, o Chevron rodikliai buvo vieni konkurencingiausiy tarp
analizuojamy bendroviy. Taip pat verta paminéti, kad lentelése 14 ir 15 kurios analizuoja DPR ir
DPRfcf, matome, kad Siy bendroviy Exxon Mobil tur¢jo labai stabilius rodiklius analizuojamu
laikotarpiu, <50%, kas nurodo, kad kompanijos puikiai susitvarké su laisvyjy pinigy srautais ir
sugeneruotu pelnu, o Chevron tur¢jo Siek tiek daugiau nei 60%, kas parodo, kad bendrové yra
stipri vykdyti savo jsipareigojimus, o tai stipriai jtakoja dividendy politika bei jos stabilumg. Verta
paminéti, kad bendroviy 2025 m. ROA rodiklis Realty Income atitiko 1.38%, o Duke energy
2.63%, bet Sio sektoriaus verslo modelis yra grindZiamas dideliu turto portfeliu ir reguliuojamu
pelnu, tarifais bei ilgalaikémis sutartimis, kg matome ir DPR bei DPRfcf didesnius rodiklius nei

kity sektoriy, todel augimas didZigja dalimi vyksta finansuojant per iSorinius finansinius Saltinius,
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naujy akcijy emisijas bei skolas, o visas sugeneruotas pinigy srautas paskirstomas dividendy
forma, tai parodo kompanijos ribotas galimybés ateityje augti. Kalbant apie Intel kompanija,
matome, kad ROA rodiklis yra itin Zemas, 2025 m. 0,10%, CARG rodiklis yra neigiamas -21.93%,
dividendy pajamingumas su metais vis maz¢jantis, pokytis nuo 2021 m. iki 2025 m. yra -2.61%,
DPR ir DPRfcf rodikliai yra nuo -6% iki 72% , kas parodo, kad dividendai mokami ne i§ veiklos
sugeneruoty pinigy srauto, FCF rodiklis nukrito nuo 9mlrd iki -8mlrd. Tokia situacija empiriskai
rodo, kad Zemas ROA turi reik§mingg poveikij dividendy politikos tvarumui bei leidzia numatyti
rizikas dél dividendy mazinimo. Apibendrinant, galime teigti, kad 16 lentelé parodé¢, kuo didesnis
ROA rodiklis tuo didesné tikimybe¢, kad dividendy iSmokéjimai bus atliekami i§ esamos veiklos,
o ne idoriniy finansiniy 3altiniy. Zemi rodikliai kartu, kaip ROA ir FCF, didina dividendy
mazinimo rizika, o tai empiriskai palaiko H1 hipoteze.

Apibendrinant, ROA ir ROE analiz¢ parodé, kad dividendy politika ir didziausig
pelninguma turi tos kompanijos, kurios iSmoka dividendus i§ esamos veiklos, tokios kaip Apple,
Microsoft, Nvidia, o prieSingai su silpnais ROE, ROA bei FCF rodikliais didina dividendy
mazinimo rizikg, tokios bendrovés kaip Intel, Duke Energy, nes jy veikla labiau priklauso nuo
iSorinio kapitalo. ROA ir ROE rodikliai néra tiesioginiai jrankiai galintys nustatyti dividendy

augima, bet kartu su FCF, DPR ir DPRfcf gali parodyti dividendy politikos tvaruma.

3.4 Akcininky graza

Lentele 17
Bendra akcininky grgzg (2021-2025 m.)

Nr. [moné 2021 (%) | 2022 (%) | 2023 (%) | 2024 (%) | 2025 (%)
1 JPMorgan Chase 27.73% | -12.61% 30.63% 44.27% 32.59%
2 Goldman Sachs 47.59% -7.86% 15.91% 52.03% 39.96%
3 Bank of America 49.58% | -23.81% | 4.82% 33.86% | 23.78%
4 Microsoft 52.48% | -28.02% 58.19% 12.92% 23.52%
5 Apple 34.65% | -26.40% | 49.00% | 30.70% 8.34%

6 Intel 6.02% -46.65% | 94.64% -59.56% | 99.45%
7 Broadcom 56.43% | -13.27% | 104.23% | 110.43% | 60.58%
8 ExxonMabil 57.64% 87.36% -6.24% 11.26% 9.28%

9 Chevron 46.32% 58.48% -13.62% 1.24% 12.70%
10 ConocoPhillips 87.21% | 71.96% 1.96% | -12.19% | -8.13%

11 Johnson & Johnson 11.45% 5.97% -8.60% -4.80% 33.74%
12 Pfizer 66.74% | -10.42% | -41.22% [ -2.24% -2.06%

13 UnitedHealth Group 45.21% 6.95% 0.79% -2.41% -31.26%
14 Coca-Cola 11.40% 10.61% -4.46% 8.87% 13.15%
15 PepsiCo 20.54% 6.77% -3.31% -7.59% -1.07%

16 Procter & Gamble 20.54% -5.04% -0.85% 17.25% -7.93%
17 McDonald's 27.81% 0.51% 15.05% 0.14% 4.71%

18 NextEra Energy 23.39% | -8.58% | -25.30% [ 21.50% | 16.29%
19 Duke Energy 19.11% 2.05% -1.64% 15.50% 18.52%
20 Realty Income 20.15% -7.35% -4.58% -2.11% 14.32%
21 Simon Property Group 95.77% | -21.91% | 29.28% | 26.93% 5.97%

22 3M 4.87% -29.60% -3.33% 22.16% 30.86%
23 Caterpillar 15.96% | 18.58% | 25.97% | 24.65% | 61.53%
24 Union Pacific 23.33% -15.93% 21.52% -5.13% -1.65%
25 Verizon -7.53% -20.01% 2.77% 13.17% 6.22%

26 ATE&T -8.06% | -20.14% | -2.72% | 44.12% | 13.57%
27 Cisco 45.76% | -22.46% 9.30% 20.99% 26.73%
28 Texas Instruments 17.54% -9.90% 6.39% 13.14% -11.09%
29 Qualcomm 22.28% | -38.61% | 35.07% 8.33% 19.78%
30 Nvidia 125.48% | -50.27% | 239.02% | 171.25% | 50.82%

Saltinis: Portfoliovisualizer
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Bendroji akcininky graza (TSR) - Sis rodiklis parodo akcininky graza, kuri susideda i$
akcijos kainos pokycio ir iSmokeéty dividendy, tai suteikia galimybeg jvertinti ir sudaryti nuomong
apie bendrove ir jvertinti potencialg. Analizuojant 17 lentele aiSkiai matome, kad dominuoja
technologijy sektorius ir ciklinés pramonés sektoriai. Matome, kad rinkos liikes¢iai po COVID-
19 pandemijos uzaugino investuotojy pasitikeéjimg, vertinant 2025 m. duomenis, tokioms
bendrovéms kaip Intel 99.45%, Caterpillar 61.53%, Broadcom 60.58%, Nvidia 50.82%, akcijy
kainos sparciai augo, bet indélis j dividendy graza buvo ribotas, kaip parodé 13 lentelé, dividendy
pajamingumas buvo maz¢jantis, vertinant nuo 2021 m. iki 2025 m. laikotarpiu, tad daznu atveju
bendrovés buvo pervertintos arba neatitiko rinkos liikes¢iy. ISvadg galime daryti, kad 2021-2025
m. laikotarpiu bendrg akcininky graza 1émé akcijy kainos augimas, o ne padidéjusios dividendy
pajamos. TSR rodiklj daugiausiai lemia rinkos liikes¢iai ir bendrovés augimo potencialas, o

dividendai rodiklyje atlieka labiau pagalbinj vaidmenj nei esming¢ grazos formavimo funkcija.

Lentelé 18

Bendras kapitalo grqzinimas akcininkams (2021-2025 m.)

TRP BY DY
Nr. Imone 2021 (%) | 2022 (%) | 2023 (%) | 2024 (%) | 2025 (%) Nr. moné 2021 (%) | 2022 (%) | 2023 (%) | 2024 (%) | 2025 (%) INr | Bendrové DY 2021 (%) | DY 2022 (%) | DY 2023 (%) | DY 2024 (%) | DY 2025 (%)
1 IPMorgan Chase 6.35% 3.78% 4.41% 4.78% 2.75% 1 IPMorgan Chase 3.95% 0.80% 2.00% 2.78% 0.80% 1 IPMorgan Chase 2.40% 2.98% 2.41% 2% 1,95%
2 | Goldman Sachs 5.79% 564% | 736% | 645% | 3.07% 2| Goldman Sachs 4.09% 3.02% | 464 | 44an | L2o% 2| Goldman Sachs 1.70% 2.62% 2.72% 2.01% 178%
3 Bank of America 8.75% 4.51% 4.45% 6.13% 3.26% 3 Bank of Amerlca 7.00% 1.91% 1.72% 3.85% 117% 3 Bank of America 1.75% 2.60% 2.73% 2.28% 2.08%
4 Microsoft 1.99% 280% | 160% | 121% | 081% 4 Microsoft L16% 183% | 080% | 0s5a% | 0.14% 4 Microsoft 0.83% 0.97% 0.80% 0.67% 0.67%
5 Apple 8.62% 293% | 3.14% | 295% | 095% 5 Apple 280% | 433% | 259% | 252 | 0.55% 5 Apple 5.80% 0.60% 0.55% 0.43% 0.40%
6 Intel 2.71% 5.52% 1.47% 1.85% 0.10% 6 Intel 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 6 Intel 2.71% 5.52% 1.47% 1.85% 0.10%
7 Broadcom 2.71% 647% | 3.45% | 188% | 32.87% 7 Broadcom 0.00% 3.00% | 126% | 0.63% | 32.20% 7 Broadcom 2.71% 3.47% 2.19% 1.25% 0.67%
8 ExsonMobil 5.76% 656% | 813 | 7.77% | 4.62% 8 ExxonMobil 0.06% 334% | 445% | 420% | 1.05% 8| Exxonbobil 5.70% 3.22% 3.68% 3.57% 3.57%
3 Chevron 4.52% 3.16% | 405% | 4.50% | 4.33% s Chevron 000% | ooo% | ooox | 0.00% | 0.00% 9 Chevron 2.52% 3.16% 4.05% 4.50% 433%
10| conocoPhillips 651% | 105a% | 731% | 7.50% | 4.86% 10]  conocoPhillips 381% | 631% | 3.94% | 437% | 1.35% 10| conocaPhillips 2.70% 4.23% 3.37% 3.15% 3.51%
111 Johnson & Johnson | 3.07% 327% | 629% | 4.10% | 2.86% [11] Johnson&lohnson | 0.62% | o07s% | 320% | 070% | 0.4% |11 sohinscn & sohnson | 2.45% 2.52% 3% 3.40% 2.72%
12 Piizer 2.66% 384% | 573% | 637 | 6.89% 12 Plizer 000% | o70% | ooo% | 0.00% | 0.00% 12| Pizer 2.66% 3.14% 5.73% 6.37% 6.89%
13| UnitedHealth Group |  2.18% 262% | 3.03% | 354% | 3.47% [13] UnitedHealth Group | 1.06% 141% | 165% | 192% | 0.88% 13| UnitedHealth Group | 1.12% 121% 1.38% L62% 259%
14 Coca-Cola 2.88% 320% | a2k | 3.79% | 297% 14 Coca-Cola 004% | o052 | 090% | 0.67% | 0.10% 14] Coca-Cola 2.84% 2.77% 3.12% 3.12% 287%
15 PepsiCo 2.54% 310% | 3.34% | 399% | 3.81% 15 PepsiCo 004% | 060% | 043% | 0.48% | 0.14% 15| PepsiCo 2.50% 2.50% 2.91% 3.51% 3.67%
16 | Procter & Gamble | a.70% 5.24% | asek | 3.57% | 2.97% 16] ProcerdGamble | 230% [ 279w | 213% | 125% | o41% 16| Procter & Gamble 2.40% 2.45% 2.43% 2.32% 2.56%
17 McDonald's 2.57% 417% | 352% | 343% | 2.63% 17 McDonald's 061% | 200% | 142% | 10w | 0.22% 17| McDonald's 1.96% 2.15% 2.10% 234% 2.40%
18 | NextEra Energy 165% | sutrayk | 3.08% | 2.87% | 2.67% 18]  WextraEnergy 000% | 000% | o00% | 0.00% | 0.00% 18| NextEra Energy 1.65% 2.03% 3.08% 2.87% 267%
19| Duke Energy 3.72% 3.86% | 4.18% | 384% | 3.44% 19]  Duke Energy 000% | o0o% | o00% | 0.00% | 0.00% 15| Duke Energy 3.12% 3.86% 4.18% 3.84% 3.44%
20| Realty Income 3.97% 468% | 533% | 587% | 5.71% [20] Realty Income 000% | o0o% | o00% | 0.00% | 0.00% 20 Realty Income 3.97% 4.68% 5.33% 5.87% 5.71%
21 [simon Property Group| _3.66% 587% | 548% | 470% | 4.66% 21 [Simon Property Group|  0.00% | o0.00% | 026% | 0.00% | 0.00% 21pimon Property Grou] __ 3.66% 5.87% 5.22% 4.70% 466%
2 M 5.51% 5.19% | 555% | 537% | 2.70% 2 m 218% | 022% | 008% | 257% | 0.94% 22| 3M 3.33% 4.97% 5.49% 2.80% 176%
23 Caterpillar 4.51% 538% | 504% | 5.89% | 157% 23 Caterpillar 2.40% 341% | 332% | 437% | 051% 23| caterpillar 2.11% 1.97% 1.72% L52% 1.06%
24| Union Pacific 6.23% 740% | 250% | 340% | 3.09% 24| Union Pacific 453% | 495% | 047% | 108% | 0.61% 24| union Pacific L70% 2.45% 2.12% 232% 2.48%
5 Verizon 0.88% 656% | 699% | 6.71% | 6.90% 5 Verizon 000% | 000% | 000% | 0.00% | 0.00% 25| Verizan 0.88% 6.56% 6.99% 6.71% 6.90%
26 ATAT 2.58% 671% | 678% | 500% | 4.71% % AT&T 0.12% | oB8% | 016% | 0.13% | 0.36% 26 ATET £.46% 6.03% 6.62% 4.87% 4.35%
27 Cisco 3.52% 7.25% | 505% | 5.74% | 2.85% 27 Cisco 0.88% 3.94% | 2.09% | 244% | 049% ﬁ Cisco 2.64% 3.31% 2.96% 3.30% 2.36%
28] Texasinstruments | 2.53% 527% | 3.13% | 334% | 0.26% [28] Tewasinstruments | 0.30% 243% | 019% | 053% | 0.26% 28| Texas Instruments 2.23% 2.88% 2.98% 2.81% 0%
29 Quakomm 3.99% a00% | aza | 431% | 3.27% 29 Qualcomm 2.00% 254% | 186% | 23 | L21% 25| Quakcomm 1.99% 2.36% 2.88% 1.94% 2.06%
30 Nvidia 0.07% 250% | 085% | 031% | 028% 30 Nvidia 0,005 242% | os2% | 029w | o2e% 30f Nvidia 0.07% 0.08% 0.03% 0.02% 0.02%

Saltinis: sudaryta i§ skirtingy $altiniy bei apskai¢iuota rankiniu biidu, remiantis

Companiesmarketcap; Fullratio; Financecharts

Rodiklis, kuris nurodo bendra kapitalo graZzinima akcininkams (TRP) yra apskai¢iuojamas
dividendy pajamingumo ir akcijy supirkimy santykis su rinkos kapitalizacija, tai leidzia jvertinti
bendrg tiesioging kapitalo graza akcininkams, neapsiribojant tik dividendy pajamingumu.
Matome, kad 18 lentelé parode, kad TRP rodiklis skyrési tarp sektoriy ir bendroviy. DidZiausig
augimg nuo 2021 m. iki 2025 m. turé¢jo Broadcom kompanija, pokytis nuo 2.71% iki 32.87%, kas
tiesiogiai siejama su dideliais laisvaisiais pinigy srautais (FCF) ir agresyvia supirkimy politika,
tuomet ConocoPhillips 2022 m. rodiklis buvo rekordiskas 10.54%, dél auksty zaliavy kainy ir
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2025 m. sumazgjo iki 4.86%, nes naftos kainos normalizavosi, mazéjo laisvyjy pinigy srauty
rodiklis (FCF) bei ROA ir ROE rodikliai, DPR ir DPRfcf isliko stabilis, bet tai nesutrukdé DY ir
CARG rodikliams i$likti teigiamiems. Panasi cikliné situacija atsitiko ExxonMobi jmonei, nuo
2022 m. iki 2024 m. tur¢jo TRP rodiklj 5% iki 8%. Verta paminéti, kad tokios kompanijos kaip
Pfizer nuo 2023 m. iSlaiké nedidelj, bet teigiamg augima nuo 5.73% iki 6.89%, taip pat Realty
income ir Verizon jmonés pasizyméjo stabiliu rodikliu ir nedideliu augimu, tai daugiausiai nuléme
dividendy pajamingumas (DY), o supirkimy reik§mé isliko ribota dél skoly lygio ir investicijy
poreikio. AT&T jmoné rode stabilumg iki 2023 m., bet nuo 2024% rodiklis TRP pradé¢jo mazeéti
nuo 8.58% iki 4.71%, DY taip pat krito nuo 8.46% iki 4.35%, FCF, DPR ir DPRfcf isliko stabilds,
tai yra susij¢ su imonés restruktiirizavimu ir strateginiais zingsniais, nes kapitalo graza buvo
samoningai apkarpyta siekiant stabilizuoti kainas, kompanija pasirinko dividendy nedidinti nuo to
laiko ir nevykdyti supirkimy, pinigy srautai nukreipiami i skolas ir 5G plétra, tuo siekdami pasiekti
finansinj tvarumg. Matome, kad didZiausig rodikl] TRP turéjo technologinés kompanijos, dél
intensyviy akcijy supirkimy, o ne dél dividendy pajamingumo rodiklio augimo. Dél perteklinio
FCF rodiklio, laisvieji pinigy srautai nukreipiami ne j dividendy iSmoke¢jimo didinima, o j nuosavo
kapitalo mazinima bei supirkimus, siekdami optimizuoti grynaji pelng vienai akcijai (EPS) ir
kapitalo graza. Apibendrinant, galime teigti, kad TRP analizé¢ leidZia nustatyti, jog augancios
bendrovés dazniausiai renkasi akcijy supirkimus, o brandzios jmonés, kurios turi stabilias pajamas
dividendy iSmokeéjimo stabilumg. Taip pat empiriSkai galime patvirtinti, kad H5 hipotezé yra
pagrista teigiamai, nes akcijy supirkimai veikia kaip alternatyvi kapitalo graZinimo forma, kurios
imones priklauso nuo finansinés situacijos bei reguliaciniy jstatymy.

ISvada, kad TSR analize¢ parod¢, jog didZiausig bendrg akcininky graza 1émé technologijy
ir ciklinés pramones sektoriai dél akeijy kainos poky¢io, o TRP analizé parodé¢, kad tokios jmonés,
kurios yra orientuotos ] augimg kaip Broadcom, prioriteta teikia akcijy supirkimams, o brandZios
bendrovés, kaip Pfizer, Realty Income, Verizon, AT&T dividendy iSmokoms kaip kapitalo grazos

formai.

3.5 Deskriptyviné statistika
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Lentelé 19

Deskriptyvinés analizés rezultatai

DESKRIPTYVINE ANALIZE
Kintamasis I Mean | Median I Min —I_ Max SD N
Priklausomi
DY 2.93 2.69 0.02 8.46 1.67 150
DPR 63.04 53.19 1.16 441.41 56.39 150
DPRfcf 79.26 46.77 -1096.35 6658.5 554.02 150
STAB 0.51 0.40 0.01 2.80 0.55 30
TSR 18.12 12.08 -59.56 239.02 38.58 150
TRP 4.43 4.02 0.07 32.87 3.05 150
Nepriklausomi
EPS 7.91 6.08 -4.38 59.45 8.26 150
ROE 27.06 24.89 -216.60 175.46 51.61 150
ROA 10.2 8.73 -14.42 77.15 10.29 150
FCF 15.30 9.33 -119.75 111.44 27.64 150
D/E 1.23 0.97 -12.72 9.69 2.62 150
ESG 23.74 23.30 12.00 45.07 7.64 150
Makroekonomika
FFR 3.24 4.25 0.08 5.15 2.25 10
CcPI 300.70 304.70 270.97 321.47 19.78 10
VIX 19.28 18.11 15.32 25.90 4.27 10
EPU 209.72 175.25 143.80 397.44 106.36 10
Kontroliniai
SIZE 486.21 209.50 39.00 4301.00 837.69 150
AGE 1923 1925 1799 1993 54.02 30

Saltiniai: duomenys surinkti rankiniu biidu pasinaudojant pries tai naudotais 3altiniais.

Tyrimo imtj sudaro 30 jmoniy 2021-2025 m. laikotarpiu, todél yra gauta n=150 stebéjimy.
19 lentelés deskriptyviné statistika parode, kad dividendy pajamingumo (DY) vidurkis yra 2,93
%, dividendy i8mokéjimo santykio pagal grynaji pelna (DPR) 63,04 %, o pagal laisvuosius pinigy
srautus (DPRfcf) 79,26%, parodé¢ auksta dividendy iSmokéjimo lygj. Dividendy stabilumo rodiklis
(STAB), apskaiciuotas 30 jmoniy imciai, vidurkis sieké 0,51, bendras akcininky grazos rodiklis
(TSR) 18,12%, o bendras kapitalo grazos akcininkams rodiklis (TRP) - 4,43%. Nepriklausomi
rodikliai pasizyméjo kintamumu, tokie kaip EPS mean 7,91%, ROE 27,06%, ROA 10,2%, o FCF
svyravo dideliame diapazone teigiamai ir neigiamai. Finansinio sverto (D/E) mean rodiklj sudare
1,23, o ESG rizikos balo - 23,74. Makroekonominiai rodikliai (FFR, CPI, VIX, EPU) pateikti
metiniais duomenimis, t.y n=10. Imoniy dydzio (SIZE) mean 486,21, o amziaus (AGE) - 1923 m.,
apskaiciuoti 30 jmoniy imciai. Min ir max rodikliai parodé, kad reikSmés egzistuoja dideliuose

intervaluose, ypac DPR, DPRfcf, TSR, ROE, FCF rodikliuose.

3.6 Makroekonominiai rodikliai

Empiriniai tyrimo rezultatai parodé¢, kad i§ lenteliy 11 ir 12, baziniy paltikany normos
kilimas ir infliacijos Suolis turé¢jo reikSminga poveiki laisvyjy pinigy srautams bei dividendy
augimo tempui. IS 9 paveikslo, galime matyti, kad po COVID-19 pandemijos, baziné paliikany

norma kilo mazdaug penkiais punktais, tai turé¢jo didziule jtaka laisvyjy pinigy srautams, lentelé
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12 parodé, kad tokioms kompanijoms kaip Intel, NextEra Energy, Duke Energy, JPMorgan Chase,
stabdé dividendy didinimo galimybes. Infliacija taip pat sumazino dividendy pajaminguma, tai
parodé¢ 13 lentelé¢, nors dividendai vienai akcijai augo. Teoriskai galime teigti, kad baziné palukany

norma turi jtakos dividendy politikai.

Paveikslas 9

JAV baziné palitkany norma (FRR) (2021-2025m.)

VettaFi Ao pespoctives

Federal Funds Effective Rate

ons  ——Fed Funds Rate  ——FFF

Expectation provided
by CMEFedWatch Tool

Saltinis: Seekingalpha

Paveikslas 10
VIX indeksas (2021-2025 m.)

Saltinis: Finance.yahoo

Pakiles “baimés” indeksas (VIX), 10 paveikslas parodé, kad nuo 2022 m. pabaigos
indeksas maz¢jo nuolatos ir tik 2025 m. pradéjo atsistatinéti, o tai sutapo su dividendy augimo
sulétejimu, ypac pasimaté ciklinése jmonése kaip 3M ir Intel, CARG rodikliai -21% ir 12%.
Galime teigti, kad teoriskai pasitvirtina, kad makroekonominiai sukrétimai mazina dividendy

augima.
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3.6.1 Politikos neapibréztumo poveikis

Paveikslas 11
JAV ekonominés politikos neapibréztumo indeksas (EPU) (2021-2025m.)

FRED -/ — fomumic Solcy Uncenainty e for Uted States

Saltinis: Federal Reserve Bank of St.Louis

I8 11 paveikslo matome, kad EPU indeksas fiksavo reikSmingg neapibréztuma, o tai sutapo
su dividendy politikos pokyciais analizuojamose jmonése. Tai matyti ciklinése ir pramoninése
bendrovése, lentelé 11 parode, kad tokiose jmonése kaip 3M, Intel ir AT&T yra fiksuotas
neigiamas CARG rodiklis, kartu ir 12 lentelés, FCF rodiklis yra neigiamas Intel kompanijos.
Priesingai energetikos sektoriuje, kompanijoms kaip Exxon Mobil, Chevron ir kitoms, sukélé
priesinga efekta, dél rekordisSky Zaliavy kainy iSaugo FCF ir kapitalo graza. Lentelé 18 parode,
kad trumpuoju laikotarpiu turéjo teigiama efekta TRP rodikliui bei dividendy augimui, taciau jau
po 2023 m. zaliavy kainos normalizavosi ir Sis poveikis iSnyko. Apibendrinant galime teigti, kad

teoriSkai geopolitikos rizikos turi tiesiogin} poveikj dividendy politikai.

3.6.2 ESG poveikis dividendu politikai
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Lentelé 20
Analizuojamy bendroviy ESG rodiklio jvertinimai (2021-2025m.)

. 2021 2022 2023 2024 2025
Nr. Imoné ESG Risk Score | ESG Risk Score | ESG Risk Score | ESG Risk Score | ESG Risk Score
1 JPMorgan Chase 29 27 25 24 22
2 Goldman Sachs 28 27 26 25 25
3 Bank of America 24 28 22 21 24
4 Microsoft 16 15 14 13 17
5 Apple 14 13 13 12 19
6 Intel 18 17 16 15 19
7 Broadcom 17 16 16 15 19
8 ExxonMobil 41 40 39 38 45
9 Chevron 40 39 38 37 37
10 ConocoPhillips 38 38 37 37 37
11 Johnson & Johnson 21 21 20 20 23
12 Pfizer 22 22 21 21 19
13 UnitedHealth Group 25 25 24 24 17
14 Coca-Cola 29 29 28 28 28
15 PepsiCo 27 27 26 26 19
16 Procter & Gamble 28 28 27 27 26
17 McDonald’s 29 28 28 27 28
18 NextEra Energy 28 28 27 27 27
19 Duke Energy 30 30 29 29 26
20 Realty Income 20 20 19 19 15
21 Simon Property Group 23 23 22 22 14
22 3M 32 32 31 31 44
23 Caterpillar 29 29 28 28 28
24 Union Pacific 33 32 31 31 25
25 Verizon 21 21 20 20 19
26 ATE&T 22 22 21 21 23
27 Cisco 13 13 12 12 12
28 Texas Instruments 17 16 16 15 20
29 Qualcomm 16 15 15 15 14
30 Nvidia 16 16 15 15 13

Saltinis: Morningstar

Vertinimas bus atliktas 2025 ESG indekso rodikliu 20 lentel¢je. Tai parodys analizuojamy
bendroviy esamg situacija j tvaruma bei bus susieti su empiriniy tyrimy rezultatais. Siuo atveju,
kuo mazesnis ESG indekso rodiklis, tuo kompanija yra tvaresné. Bendrovés Microsoft, Apple,
Broadcom, UnitedHealth Group, Verizon, Qualcomm, Nvidia, pasiZymeéjo kaip socialiai
atsakingos, taip pat galime teigti, kad verslo modeliai yra gerai reguliuojami bei tvaris,
demonstravo stabily augima DY rodiklyje (lentele 13), taip pat stabiliai pasiZymeéjo DPR ir DPRfcf
rodiklivose (lenteleés 14 ir 15) bei CARG ir FCF rodikliuose (lentelés 11 ir 12). O prieSingai
bendroves kuriose ESG rodiklio rizikos vertinimas buvo aukStas arba labai didelis ir tur¢jo
neigiamg augimg FCF ir DPRfcf (lentelés 12 ir 15), TRP (lentelé 18) demonstravo vis maz¢jant]
rodiklj ir rod¢ didesnj dividendy svyravimg CARG ir DY rodikliuose (lentelés 11 ir 13). Galime
teigti, kad teoriSkai pasitvirtina, kuo Zemesnis rizikos lygis ESG rodiklyje tuo bendrovés turi

stabilesng dividendy politika.

3.6.3 CPI indeksas

54



Lentelé 21

Vartotojy kainy indeksas (CPI)

METAI METNIS
CPI

2021 270.970

2022 292.655

2023 304.702

2024 313.689

2025 321.466

Saltinis: sudaryta i§ usinflationcalculator

CPI rodiklis kuris yra pateiktas 21 lentel¢je rodo nuosekly kainos augima ir didéjancia
infliacing aplinka. Kai CPI kyla tai realiai sumazina perkamaja galia, tai tiesiogiai veikia DY ir
DPR rodiklius, todé¢l tai gali paskatinti jmones mazinti dividendy iSmokas, dél nesukurtos
pridétings vertés akcininkams, kylanciy sagnaudy (zaliavy pabrangimas, darbo uzmokescio), nes

imonés teikia prioritetg laisvyjy pinigy srautams.

3.7 Koreliaciné analizé

Koreliacin¢ analiz¢é atlikta rankiniu btidu, surenkant 12 kintamyjy duomenis, kurioje bus
150 stebéjimy, kurig sudare 30 imoniy, 5 mety laikotarpyje, tik makroekonomikos ir kontroliniai
kintamieji (FRR,CPL,VIX,EPU,SIZE), jy reikSmé yra n=5 , kuriy reikSmé nekintanti, o keiciasi
tik pagal metus. Pasak Komaroff (2020), paneliné ekometrika pripazjsta laiko kintamuosius, kurie
gali keistis tik kiekvienais metais ir skerspjtivio kintamuosius, kurie keistysi pagal bendroves bei
laikg. Taip pat remiantis Tarkom ir Ujah (2023) Choi ir Park (2024), Li ir kt. (2024), bei Doffour
ir kt. (2025), tai yra buitini kintamieji, nes siekiant identifikuoti dividendy politikos rySius bei
kintamuosius - be jy negalime jvertinti makroekonomikos kintamyjy, kurie gali turéti didele
reik§me jmonés dividendy politikos sprendimams. Pirmiausia skai¢iuojama Pearson koreliaciné
analizé (r) pasinaudojant Excel jrankiu, kuriame naudojame ,,Analysis ToolPak* ir ,,Correlation*
funkcijas, tuomet i§ r reikSmés paskaiciuojama t reikSmeé pagal student t-testa formule su 148
laisves laipsniais. IS t reikSmés apskaic¢iuojame p reikSme, kuri leis nustatyti ar koreliacijos yra
statistiSkai reik§mingos, kur matricoje bus paZzyméta Zvaigzdutémis, labai stipri reik§mé p< 0,01
, T stipri reikSmé p<0,05 ,, * “, nereikSminga reikSmé p > 0,05. Galutiné matrica leis jvertinti
rySio kryptj ar ji yra teigiama/neigiama, tiek jos minétg reikSmingumo/nereikSmingumo lygj, bei

leis panaudoti tolesnéje regresingje analizeje.
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Lentelé 22

Koreliacinés analizes eiga ir galutiniai koreliacinés matricos rezultatai

1) CORRECALTION DY DPR EPS ROE ROA [ FCF [ DE ESG FFR cpi VIX SIZE
oY 1 - PEARSON KORELIACLIOS KOEFICIENTAL
DPR 0.413 1
EPS 0.222 0.307 1
ROE -0.150 -0.189 -0.038 1
ROA -0.406 -0.303 -0.070 0.405 1
FCF 0.150 0219 -0.041 0.362 0.437 1
DE 0.107 0.020 0.275 0629 0.224 0.061 1
ESG 0.160 -0.077 0.239 -0.246 -0.289 -0.151 -0.052 1
FFR 0.022 0.080 -0.021 -0.061 -0.068 -0.053 0.004 -0.086 1
cpl 0.004 0.036 -0.024 -0.084 -0.033 -0.040 0.001 -0.081 0.855 1
VIX 0.016 0.101 0.018 0.069 0.088 0.075 0.000 0.072 -0.768 0.557 1
SIZE -0.438 -0.266 -0.018 0.418 0.628 0.856 -0.0685 -0.362 0.089 0.118 -0.097 1
- STATISTIKA
2
~T. 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
DIST. 0.0068 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
RT([150-2)/(1- 0.088 0.038 0.633 1.000 1.000 1.000 1.000 1,000 1,000 1.000 1.000
£3"2)).148), 0.000 0.000 0.393 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
0.088 0.007 0818 0.000 0.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 r
0.191 0.809 0.001 0.000 0.006 0.480 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 t —
iz relkéme 0.051 0.351 0.003 0.002 0.000 0.066 0.524 1.000 1.000 1.000 1.000 \/H
T 0.785 0.275 0.803 0.458 0.411 0.522 0.985 0.294 1.000 1.000 1.000
0.958 0.660 0.778 0.581 0.683 0.827 0.989 0.328 0.000 1.000 1.000
0.843 0.217 0.842 0.402 0.285 0.362 1.000 0.379 0.000 0.000 1.000
@ 0.000 0.001 0.825 0.000 0.000 0.000 0.430 0.000 0.279 0.158 0.240
1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000 1.000
15t reikémés -> 1.000
paskaitiuojama p. _KORELIACINE MATRICA
REIKSME DY DPR EPS ROE ROA FCF DJE ESG FFR CPI VIX SIZE
oY 1
3 DPR 0.413*~ 1
IF ROUN EPS -0.222" -0.307"* 1
esn ROE -0.150 -0.169" -0.039 1
<0.05,ROUND(B3,3) ROA -0.406°* -0.303°* 0.070 0.405** 1
! FCF -0.150 -0.219°* -0.041 0.362°* 0.437*~ 1
DE 0.107 -0.020 0275+ 0629 -0.224°+ -0.061 1
T+ I pagalp ESG 0.160 -0.077 0239 -0.246°* -0.289°* -0.151 -0.052 1
reikéme -> FFR 0.022 0.090 -0.021 -0.061 -0.088 -0.053 0.004 -0.086 1
GALUTINE CPl -0.004 0.036 -0.024 -0.044 -0.033 -0.040 0.001 -0.081 0.895** 1
KORELIACINE ViX 0.016 -0.101 0.016 0.069 0.088 0.075 0.000 0.072 -0.768" -0.557"" 1
MATRICOS LENTELE SIZE -0.436°* -0.266" -0.018 04164+ 0.628** 0,656+ -0.065 -0.362*+ 0.089 0.116 -0.097 1
SUZVAIGZDUTEMIS

Saltinis: lentelé¢ sukurta autoriaus pasiremiant Komaroff (2020) skai¢iavimo modeliu

Remiantis 22 lentele, kurioje pritaikéme Pearson koreliacing analize¢, taikant Komaroff
(2020) metodg ir dvipusj t-testa, matome, kad DY-DPR (r=0.413**, p<0.01) yra teigiamas ir
stiprus rySys, nes, kai DY didéja, skiria didesn¢ pelno dalj iSmokéjimui, bet DY-ROA (-0.406%*%*,
p<0.01) turi neigiama ir stipry rysj kartu su jmonés dydziu DY-SIZE (r = -0.436**, p<0.01), o tai
parodo, kad jmones, kurios turi didesnj pelningumo rodiklj linkusios i$mokéti dividendus maziau,
nes didesne pelno dal;j skiria reinvesticijoms, o didelés jmonés iSmoka dividendus taip pat maZiau,
nes akcijos kaina yra aukstesné¢, o tai pristabdo DY augima. DY-EPS (-0.222%** p<0.01) turi stipry
neigiamg ryS$}, nes didesn; EPS turincios jmonés taip pat pasiZymi mazesniu DY, nes pelno
augimas nukreipiamas j bendrovés augima, o ne dividendy paskirstyma.

Rodo labai stiprius ir neigiamus rySius, DPR-EPS (r = -0.307**, p<0.01), DPR-ROA (r =
-0.303**, p<0.01), DPR-FCF (= -0.219**, p<0.01), DPR-SIZE (= -0.266**, p<0.01), bei
reikSmingg ry$;] DPR-ROE (r = -0.169%*, p<0.05), nes kuo kompanija yra didesné ir pelningesné,
tuo maziau yra linkusi skirti pelno dalj dividendy iSmokoms ir yra teikiamas prioritetas
reinvestavimui (,,prospector* strategija ) bei finansiniam stabilumui.

Teigiamg krypt; ir stiprius rySius rodo EPS-D/E (1=0.275**, p<0.01), EPS-ESG
(r=0.239** p<0.01), tai parodo, kad jmonés generuojancios didesnj pelng (EPS) pasiZymi
turincios daugiau skoly arba finansinj svertg bei aukstesnj ESG bala, nes geba efektyviau pritraukti
kapitalg ir yra finansiSkai stiprios, o tai leidzia investuoti j tvarumo iniciatyvas.
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ROE-ROA (r=0.405**, p<0.01), ROE-FCF (r=0.362**, p<0.01), ROE-D/E (r=0.629**,
p<0.01), ROE-SIZE (r=0.416**, p<0.01), rodikliai turi labai stipry teigiama rysj, tai reiskia, kad
didesnés jmonés sugeba daugiau generuoti laisvyjy pinigy srautg bei turi aukstus jsiskolinimus,
taip tikétina, kad padidins nuosavybés graza akcininkams, o §is neigiamas ir stiprus rySys ROE-
ESG (r=-0.246**, p<0.01), parodo, kad turint didesnj ROE rodiklj paprastai jmonés turi mazesnj
ESG rodiklj, nes orientuotos j finansinj efektyvuma, bet ne i tvarumo investicijas.

Analizuojant ROA turime stiprius ir neigiamus ir teigiamus rysius. Neigiami, tokie kaip
ROA-D/E (r= -0.224** p<0.01), ROA-ESG (= -0.289**, p<0.01), jmonés turin¢ios mazesnj
ROA ir ESG rodiklius, linkusios turéti didesnj finansinj svertg, dél paliikany susimazina turto
graza bei turi didesng rizika, todél tvarumas nebéra toks aktualus, nes tai dar sumazinty turto graza.
O teigiami ry$iai ir stiprus rysiai tarp ROA-FCF (1= 0.437**, p<0.01) ir ROA-SIZE (r= 0.628**,
p<0.01), kad su didesniu ROA rodikliu generuoja daugiau FCF, nes geba efektyviau valdyti turta
konvertuojant | pajamas bei jas kurti.

Ziarint j FCF stulpelj, turime teigiamg ir stipry rysj, tai FCF-SIZE (r=0.656**, p<0.01),
kaip ir prie$ tai minéta, kad didesné jmoné generuoja daugiau FCF d¢l didesnés veiklos apimties
ir tai leidZia efektyviau generuoti pinigus.

ESG tur¢jo neigiamg krypti ir reikSme¢ ESG-SIZE (-0.362**, p<0.01), nes su didesniais
ESG rodikliais daznai didelés jmonés susiduria su poveikio aplinkai mazinimo i$stkiais ir taip turi
didesnes valdymo rizikas.

JAV baziné palikany norma (FFR), tur¢jo teigiamas ir neigiamas reikSmes, tai FFR-CPI
(r=0.895**, p<0.01) ir FFR-VIX (r=-0.768**, p<0.01) parod¢, kad did¢jant palikanoms did¢ja ir
infliacija, o tai mazina VIX indeksg, nes grieZtesné monetariné politika sumazina nepastovuma,
tai  puikiai  atspindéjo po  COVID-19  pandemijos  laikotarpio  rezultatus.

CPI reikSmeé buvo neigiama, CPI-VIX (r= -0.557**, p<0.01), kylant infliacijai ji yra
siejama su mazesniu rinkos nepastovumu, nes VIX indeksas mazéja, galima teigti, kad tai sutapo
su ekonomikos atsigavimu po pandemijos.

Apibendrinant, koreliaciné analizé parodé, kad dividendy politika (DY ir DPR) priklauso
nuo imongs pelningumo rodiklio (EPS, ROE, ROA), laisvaisiais pinigy srautais, nes jmone¢s,
kurios turi didesn¢ rinkos kapitalizacija linkusios pasinaudoti finansiniais svertais, o
makroekonomikos veiksniai (FFR,CPI,VIX) parod¢ aiSky poveikj bei tarpusavio rySius. Didesnés
ir pelningesnés jmonés yra linkusios biiti konservatyvios ir iSmokéti maziau dividendy taip

teikdamos prioritetg subalansuotai strategijai.

3.8 Paneliné regresija
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Paneliné regresija atlickama 30 bendroviy 2021-2025 m. duomenimis (n=150), naudojant
excel jrankj ir correlation funkcijg. Analizé atliekama lygiai tokiu paciu budy kaip ir koreliaciné
analize, tik y — bus dividendy pajamingumas (DY) ir kitas suformuotas modelis y - dividendy
mokéjimo koeficientas (DPR). Analizéje vertinsime koeficientg gautg i§ modelio ir p — reikSmg,
kuri jau yra pries tai aprasyta (p < 0,05 — reikSmingas rySys) . P — reikSmé leis nustatyti ar
kintamasis yra reikSmingas, o koeficientas parodys, kokj poveikj teigiamg ar neigiamg turi p —
reikSmé. Modelis rodys pelningumo rodiklius (EPS, ROE), laisvyjy pinigy srauto (FCF),
finansinio sverto (D/E), jimonés dydzio (SIZE) bei makroekonominius rodiklius (ESG, FRR, CPI,
VIX).

Lentelé 23

Paneliné regresija, kai Y = DY

Y=DY Koeficientas |P - reiksmé
EPS
ROE
FCF
D/E
ESG
FFR
CPI
VIX
SIZE

Saltinis: sudarytas remiantis surinktais duomenimis

Analizéje 23 lenteléje pamatéme, kad statistisSkai poveikj DY turéjo EPS ir ROE rodikliai,
kurie turi neigiamg poveikj dividendy politikai, nes pavyzdys, kai EPS padidéja 1 vienetu, DY
rodiklio pajamingumas sumazgja 0.07% kaip ir ROE rodiklis sumazéja 0.01%. FCF ir D/E turi
teigiamg poveikj, nes kai Sie rodikliai padidéja 1 vienetu, DY didéja 0.02% ir 0.24%. SIZE
kintamasis taip pat parodé, kad didelés jmonés reiskia stabilesnes dividendy iSmokas. Visi kiti like

nepaminéti rodikliai parodé, kad Siame modelyje statistiSkai reikSmingo poveikio netur¢jo.
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Lentelé 24

Paneliné regresija, kai Y = DPR

=DPR
EPS
ROE
FCF
D/E
ESG
FFR
CPI
VIX
SIZE

Koeficientas | P - reikimé

Saltinis: sudarytas remiantis surinktais duomenimis

Antrame modelyje matome kuris yra 24 lenteléje, kad EPS ir ROE turi statistiSkai
reikSmingg neigiama poveikj, nes, kai EPS ir ROE koeficientas yra -2.45% ir -0.29%, o tai reiskia,
kad augant EPS, DPR mazéja, galime sakyti, kad pelnas auga grei¢iau nei dividendai, bet ROE
parodé, kad pelningesnés imoné daZniausia reinvestuoja, nei didina dividendy iSmokéjimo
santykj. Kiti like kintamieji statistiSkai reikSmingo poveikio neparodé.

Apibendrinant galime matyti kurios hipotezés pasitvirtina ar pasineigia.

H1. Formuojant dividendy politikos strategija pagrindiniai rodikliai yra finansiniai (EPS,
ROE, Free Cash Flow) — patvirtinta, statistiskai turéjo reiksmingg poveikj DY ir DPR modeliuose.

H2. Makroekonomikos rodikliai (paliikany normos, infliacija, rinkos veiksniai) lemia
dividendy stabilumg — nepatvirtinta, nes statistiskai nebuvo reiksmingi.

H3. Geopolitiniai veiksniai daro tiesioging jtaka dividendy politikos strategijai -
nepatvirtinta, nes statistiskai nebuvo reiksmingi.

H4. Imonés turin¢ios ESG aukStus rodiklius pasiZzymi stabilesne dividendy politika -
nepatvirtinta, nes statistiskai nebuvo reikSmingi.

H5. Dividendy mazinimas/stabdymas lemia mazesnj investuotojy pasitikéjima, o akcijy
supirkimai yra alternatyvus kapitalo grazos jrankis. — patvirtinta, kad jmonés renkasi supirkimus,

kaip viengq is alternatyviy kapitalo grgzos formy.
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ISVADOS IR PASIULYMAI

Apibendrinant atlikto tyrimo rezultatus, empirinis tyrimas, taikant apraSomajg statistika,
Pearson koreliacing analize bei paneling regresing analize, aiSkiai identifikavo reikSmingus
vidinius ir iSorinius veiksnius, kuri daro tiesioging jtaka NYSE ir NASDAQ birzose listinguojamy
jmoniy dividendy politikai 2021-2025 m. laikotarpiu. Empiriskai patvirtinome, kad dividendy
politika nebéra neutrali ir nebeuztenka vien klaisikiniy dividendy nereikSmingumo modeliy, nes
dividendai reaguoja j finansinius rodiklius.

1. Nors Miller ir Modigliani (1961) teorija nusako dividendy politikos neutraluma tobulose
rinkos salygose, tadiau rezultatai parodé, kad Siuolaikinéje ir dinamiSkoje aplinkoje
dividendy sprendimams didziule jtaka daro jmonés vidiné finansin¢ biklé. Panelinés
regresijos rezultatai parodé, kad analizuojamos kompanijos ir laikotarpis turi stipry
nevienalytiSkuma. Nors Lintner (1956) patvirtino dividendy stabilumo teorija, pagal kurig
bendrovés stengiasi laikytis dividendy politikos pagal ilgalaikius finansinius lukesc¢ius ir
verCiau renkasi stabilumg nei staigius dividendy pokycius dél trumpalaikio pelno,
empirinis tyrimas taip pat parod¢, kad stabilus FCF rodiklis i$laiké nuoseklesne dividendy
politika, o FCF kritimas léme padidéjusig dividendy iSmokéjimo rizika.

2. Tyrimas parodé, kad dividendy politika prasideda pirmiausiai nuo vidiniy finansy rodikliy,
kurie nulemia tolimesn¢ dividendy politikos strategija, o ne nuo makroekonomikos ar
geopolitinés situacijos. Panelinés regresijos modeliai, kuriuvose Y = DY ir Y = DPR,
nurodé¢, kad jmonés priklausomos nuo pelningumo rodikliy (EPS, ROE, ROA) ir laisvyjy
pinigy srauto rodiklio (FCF), nes tai tur¢jo statistiSkai reikSmingg poveik] dividendy
politikai, taip empiriSkai patvirtindami H1 hipoteze bei parodeé, kad turi statistiSkai
reik§mingg rysj su dividendy pajamingumu (DY) ir dividendy iSmokéjimo santykiu (DPR,
DPRfcf). Bendrovés, kurios turi stabily ir augantj FCF sugeba i$laikyti dividendy politika
stabilig esant ekonomikos neapibrieztumui ir taip tyrimas parodé, kad maZzéjantis FCF
rodiklis gali daryti tiesiogine reikSme dividendy iSmokéjimams.

3. Augancios bendroves, ypac¢ esancios technologijy sektoriuje, pasizymi zemu DY ir DPR
rodikliu. Tai atitinka dividendy gyvenimo ciklo teorija, nes, kai turime DY ir DPR Zema
rodiklj, vadinasi prioritetas yra reinvestavimas (,,prospector strategija) bei akcijy
supirkimai, o brandzios jmonés orentuojasi ] stabilius dividendy iSmoké&jimus. Tai
patvirtina, kad dividendai ir akcijy supirkimai veikia kaip alternatyvi kapitalo grazinimo

strategija. TSR ir TRP rodikliy analizé parodé, kad auganciose technologijy bendroveése
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didziausia akcininky graza buvo sukurta per akcijy kainos augima ir supirkimus, o ne per
dividendy pajaminguma (iSmokéjimus).

4. Makroekonomikos veiksniai koreliacijoje parodé, kad turi reikSmingy rysiy tarpusavyje,
tai leidzia daryti prielaidg, kad makroekonomikos bei geopolitiniai veiksniai dividendy
politikg veikia netiesiogiai — per laisvuosius pinigy srautus bei pelningumo rodiklius, tac¢iau
panelingje regresijoje neturéjo tiesioginio statistiSkai reikSmingo poveikio dividendy
politikos rodikliams. Ta¢iau ESG rodiklj galime sieti su tuo, kad jmonés turéjusios zemesng¢
tvarumo rizikg ir didesnios dydziu (SIZE) buvo stabilesnés su pinigy srautais bei mazesniu
dividendy svyravimy.

5. EmpiriSkai galime teigti, kad dividendy politika siejasi ne su dividendy iSmok¢jimy dydziu,
o labai priklauso nuo laisvyjy pinigy srauto rodiklio (FCF) ir nuo pasirinkto subalansuoto
kapitalo paskirstymos strategijos. O $ie rezultatai jrodo, kad kapitalo paskirstymo teorija
yra veikianti, kuri parodo dividendy iSmokéjimy ir akcijy supirkimy rysj tarpusavyje, kuri
veikia kaip alternatyvi kapitalo grazos forma, kuri suteikia galimybg¢ bendrovéms lanksc¢iau

reaguoti j finansinius ciklo poky¢ius.

Teikiami Sie pasitlymai:

Jau iSsiaiskinome, kad dividendy politika priklauso nuo FCF, o ne nuo makroekonomikos
svyravimy, todél investuotojams siekiant stabiliy ir auganc¢iy dividendy pajamy rekomenduojama
teikti pirmenybe jmonéms, kurios pasiZymi teigiamu bei auganciu FCF rodikliu bei DPRfcf
rodikliu, kuriuos bitina stebéti per ekonominius ciklus. Tokios pacios ,taisyklés® galioja ir
bendroveéms, kurios nori biiti konkurencingos, augancios bei pripazintos investuotojy, privalo
sekti Siuos rodiklius lygiai taip pat kaip ir investuotojai.

1. Vengti DY rodiklio ,,spasty‘, nes tyrimas parodé, kad aukstas DY ir maz¢jantis FCF, gali
signalizuoti apie maz¢jant] dividendy iSmokos rodiklj ar jo sustabdyma. Analizuoti ar
dividendy iSmokos finansuojamos 1§ esamos veiklos pinigy srauty, vertinti DY rodiklio
santyk] su akcijos kaina, nes je1 DY didé¢ja ir akcijos kainos kritimas jvykes, gali biiti
signalas dél bendroveés netvarumo, tai padés nustatyti DPR ir DPRfcf rodikliai.

2. Atskirti bendroves, kurios taiko augimo ir stabilumo strategija. Brandzios - stabiliis
dividendy iSmokéjimai bet ESG Zemas rodiklis, augancios, ypac¢ technologijy sektoriuje,
pirmiausiai pirmenybe teikia - reinvestavimui ir akcijy supirkimams, tai jvertinti padés
EPS, ROE ir ROA rodikliai. Taip pat augimg vertinti ne tik per dividendy iSmoké¢jimus,

bet ir per prieaug] ir supirkimy intensyvuma.
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SUMMARY

65 pages, 24 charts, 11 pictures, 43 references.

The main purpose of this thesis is to determine main factors analysis of dividend policy of
companies listed on the NYSE and NASDAQ and evaluate their links with companies financial
and return on capital indicators in the 2021 - 2025 period. The problem of this thesis is modern
market conditions, dividend policy is becoming increasingly uncertain and inconsistent, making
it difficult for investors to assess the long-term financial stability and growth potential of

companies.

In the theoretical part, applying the methods of analysis, synthesis and comparative analysis of
scientific literature, classical and contemporary theories of dividend policy are examined, capital
allocation strategies, the interaction of dividends and share buybacks, the significance of
macroeconomic factors, tax environment, ESG and investor behavior are reviewed. It is
established that classical models, such as Miller and Modigliani's dividend irrelevance hypothesis
and Lintner's dividend "stickiness" theory, no longer fully reflect the current dynamic market

realities.

The empirical part of the study analyzed 30 dividend paying companies from the technology,
finance, energy, healthcare, consumer goods and real estate sectors. Using 150 observations were
used for the period 2021 - 2025. Methods applied: descriptive statistics, Pearson correlation
analysis, and panel regression models. Analyzed dividend index are: dividend ratio (DY, DPR,
DPRfcf), financial ratios (EPS, ROE, ROA, FCF, D/E), macroeconomic factors (interest rate,
inflation, VIX and EPU indexes) and ESG scores.
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Results of the study showed that dividend policy is no longer neutral and is significantly affected
by the financial indicators of companies. The hypothesis that EPS, ROE and free cash flow have
a statistically significant impact on dividend yield and payout ratios was confirmed, while

reducing or stopping dividends negatively affects investor confidence.

The conclusions of the work state that in the modern market, dividend policy must be assessed
comprehensively, combining dividend payments with share buybacks and the financial condition
of companies. The results of the study may be useful for investors, financial institutions and
companies making strategic decisions regarding capital return policy. The results prepared on the
basis of the work are suitable for publication in academic or practical financial market analysis

publications, expanding the study to a larger sample or over a longer period.
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3 priedas. Skai¢iuojamas STAB rodiklis, duomenys sukelti rankiniu budy, pasinaudojant
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