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Santrauka

Analizuojant dividendy iSmokas ir jas veikianéius veiksnius vis dazniau kaip svarbus tiriamasis veiksnys yra jvardijama
nuosavybés struktiira. Jos poveikis dazniausiai tiriamas per nuosavybés koncentracijg ir dominuojancio akcininko tipa. Nors uzsienio
valstybése nuosavybés struktiiros poveikis jmonés dividendy iSmokoms susilaukia vis daugiau démesio, Lietuvoje ir Baltijos Salyse
Siems moksliniams tyrimams skirtas nepakankamas démesys. Tokiy tyrimy rezultatai suteikty galimybe potencialiems portfeliniams
investuotojams i$ anksto suformuoti investavimo liikes¢ius dabartinio ir blisimo vartojimo pozitiriu. Dél $ios priezasties svarbus tampa
Sio tyrimo tikslas — atlikus nuosavybés struktiiros poveikio dividendy iSmokoms moksliniy tyrimy analiz¢ ir sintez¢, parengti
nuosavybés struktiiros poveikio akciniy bendroviy dividendy iSmokoms vertinimo metodikg. Siekiant nustatyti nuosavybés struktiir0S
poveikj akciniy bendroviy dividendy iSmokoms sudaromi du tiesinés regresijos modeliai — logistiné regresija, kuria siekiama jvertinti
nuosavybés struktiiros poveikj dividendy iSmokéjimo tikimybei, ir Tobit regresijos modelis, kuriuo siekiama nustatyti kiekybinj
nuosavybés struktiiros poveikj dividendams.

ReikSminiai ZodZiai: nuosavybés struktiira, nuosavybés koncentracija, vadovy nuosavybe, instituciné nuosavybé, dividendy
iSmokos.

Ivadas

Imoniy valdymas yra vienas i§ dazniausiai tiriamy reiskiniy vertinant jmonés veiklg bei nustatant jos verte.
Vienas i§ svarbiausiy jmonés valdymo mechanizmo komponenty yra nuosavybés struktiira, kuri tampa vis daznesniu
moksliniy tyrimy objektu. Nuosavybés struktiira vis dazniau jvardijama kaip tinkama priemoné, siekiant iSspresti
konfliktus, atsirandanc¢ius dél agenty santykiy, ir norint padidinti jmonés, kartu ir akcininky turto verte. Be to, daug
démesio susilaukia ir nuosavybés struktiiros poveikis kitiems finansy reiskiniams, tokiems kaip dividendy politika.

Tyrimo problema. Sprendimas dél iSmokamy dividendy yra vienas i§ svarbiausiy jmonés sprendimy, kuris
daro jtaka jmonés akcininky turto vertei, reinvestavimo galimybéms, jmonés augimui, agenty santykiams ir pan.
Analizuojant dividendy i$mokas ir jas veikian¢ius veiksnius vis dazniau kaip svarbus tiriamasis veiksnys jvardijama
nuosavybés struktiira. Nuosavybés struktiiros poveikis dividendy politikai dazniausiai tiriamas per nuosavybés
koncentracija ir dominuojancio akcininko tipa. Skirtingi nuosavybés tipai ir jy turima nuosavybés dalis lemia skirtingus
ju tikslus, poreikius bei valdymo sprendimus, kurie daro jtaka jmonés mokamiems dividendams. Nors uZsienio
valstybése nuosavybés struktiiros poveikis jmonés dividendy iSmokoms susilaukia vis daugiau démesio, Lietuvoje ir
Baltijos Salyse Siems moksliniams tyrimams skirtas nepakankamas démesys. Tokiy tyrimy rezultatai suteikty galimybe
potencialiems portfeliniams investuotojams i§ anksto suformuoti investavimo likes¢ius dabartinio ir bisimo vartojimo
pozitiriu. Dél to svarbi tampa moksliné problema — kokj poveikj nuosavybés struktiira daro jmoniy dividendy
iSmokoms.

Tyrimo tikslas — atlikus nuosavybés struktiros poveikio dividendy i§mokoms moksliniy tyrimy analizg ir sinteze,
parengti nuosavybés struktiiros poveikio akciniy bendroviy dividendy iSmokoms vertinimo metodika.

Iskeltam tikslui pasiekti sprendziami Sie uzZdaviniai:

1. Atlikti dividendy i$moky ir nuosavybés struktiiros saveikos moksliniy tyrimy analize ir sintezg, Siekiant nustatyti,
kokj poveiki nuosavybés struktiira daro dividendy iSmokoms.
2. Parengti nuosavybés struktiiros poveikio akciniy bendroviy dividendy iSmokoms vertinimo metodika.

Tyrimo objektas ir metodai

Tyrimo objektas — jmoniy nuosavybés struktiiros poveikis dividendy i§mokoms.

Tyrimo metodai — analizuojant nuosavybés strukttros poveikj jmoniy dividendy iSmokoms naudojama mokslinés
literatiros analizé ir sintezé, empiriniuose tyrimuose naudojamy metody palyginimas ir apibendrinimas. Siekiant sudaryti
nuosavybés strukttros poveikio akciniy bendroviy dividendy iSmokoms vertinimo metodika, taikyti ekonometrinio
modeliavimo metodai — logistiné regresija bei Tobit regresijos modelis.
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Tyrimo rezultatai ir jy aptarimas

Nuosavybés struktiira analizuojama jvairiuose moksliniuose tyrimuose sickiant nustatyti jos poveiki jmonés
veiklos rodikliams, tokiems kaip dividendy i$Smokos. Remiantis Kulathunga ir Azeez (2016), dauguma tokiy tyrimy
atlieckami orientuojantis ] nuosavybés koncentracijos poveikio dividendy i$mokéjimui nustatyma ir j tai, kokie akcininky
tipai yra labiau link¢ mokéti didesnius dividendus.

Nuosavybés koncentracijos nustatymas

Nuosavybés koncentracija yra reikSmingas nuosavybés struktiiros rodiklis, parodantis kas ir kokia pagrinding
kontrole turi imonéje. Nuosavybés struktiira paprastai klasifikuojama j koncentruotg , kai vienas arba keletas akcininky
turi didelg dalj bendrovés akcijy, ir iSskaidyta, — kai jmonés akcininkai yra smulkis ir neturi pakankamai akcijy, kad
galéty kontroliuoti jmone (Setiawan ir kt., 2016). Atlikus mokslinés literatiros analize, nustatyta, kad nuosavybés
koncentracija gali biiti pasitelkiama kaip jrankis, mazinantis agenty konfliktus tarp akcininky ir vadovy ir taip teigiamai
paveikti dividendy i$mokas (Obaidat, 2018). Nepaisant to, gali atsirasti ir Kita problema — konfliktas tarp dominuojanéiy
ir mazuma sudaranéiy akcininky, kuris gali sukelti priesingg efekta — neigiama poveikj dividendy iSmokoms (Anh, 2019).

Dazniausiai naudojamas metodas nuosavybés koncentracijai nustatyti — Herfindahlio irHirschmano indeksas,
taciau jo apskaiCiavimas jvairiuose moksliniuose tyrimuose Siek tiek skiriasi. Remiantis Machek ir Kubicek (2018),
Herfindahlio ir Hirschmano indeksas apskai¢iuojamas kaip visy jmonés akcininky nuosavybés daliy kvadraty suma.
Obaidat (2018) j §j indeksa jtraukia tik 5 didziausiy akcininky nuosavybés daliy kvadratus, o Pieloch-Babiarz (2019) —
visy pranesty investuotojy nuosavybés dalis, t. y. akcininky, kurie kontroliuoja ne maziau kaip 5 proc. jmonés nuosavybés.
Nepaisant to, kad j Herfindahlio ir Hirschmano indeksa jtraukiamy jmonés akcininky skai€ius jvairiuose moksliniuose
tyrimuose skiriasi, $io rodiklio interpretacija iSlieka ta pati. Herfindahlio ir Hirschmano indekso rezultatas gali svyruoti
nuo 0 iki 1. Kuo reik§mé artimesné vienetui, tuo jmonés nuosavybé labiau koncentruota, o artéjanti prie nulio reikSmé
rodo i$skaidytg jmonés nuosavybe (Machek ir Kubiéek, 2018, Pieloch-Babiarz, 2019).

Nuosavybés tipy nustatymo metodai

Pagrindinio jmonés akcininko identitetas taip pat yra vienas i§ esminiy nuosavybés struktiiros veiksniy, daranciy
jtakg jmonés dividendams. Nuosavybés struktiros ir dividendy i§moky sgveikos moksliniuose tyrimuose daZniausiai
i$skiriama vadovy, uzsienio investuotojy, instituciniy investuotojy bei valstybés nuosavybé.

Vadovy nuosavybés poveikis jmonés dividendy iSmokoms mokslinéje literatiiroje nevienareik$mis. Dalis
mokslininky nustaté, kad didéjanti Sio tipo akcininky dalis nuosavybés struktiiroje daro teigiama poveikj dividendy
iSmokoms, nes vadovai, tape akcininkais, siekia didesnio pelno, kuris dazniau paskirstomas dividendais (Obaidat, 2018).
Nepaisant to, kai kuriuose tyrimuose nustatomas neigiamas poveikis, kuris grindziamas tuo, kad padidéjus vadovy
nuosavybei sumazéja agenty santykiy konfliktai ir dividendy mokéjimo poreikis (Kulathunga ir Azeez, 2016). Vadovy
nuosavybés dalis moksliniuose tyrimuose dazniausiai jvertinama kaip akcijy dalis, kontroliuojama jmonés valdybos nariy
(Obaidat, 2018), imonés darbuotojy, vadovy ir direktoriaus (Daadaa ir Jouini, 2018) arba tik jmonés vadovy (Anh, 2019).

Uzsienio investuotojy nuosavybés poveikis dividendy iSmokoms moksliniuose tyrimuose dazniausiai nustatomas
teigiamas. Anot Setiawan ir kt. (2016), uzsienio investuotojai daznai jmonése taiko geresnius valdymo mechanizmus ir
turi didesnj poreikj stebéti ir kontroliuoti jmonés veiklg, kad apsaugoty savo investicijas. Dél $ios prieZasties jie linke
mokéti didesnius dividendus. Uzsienio investuotojy nuosavybé moksliniuose tyrimuose dazniausiai vertinama kaip
procentiné dalis akcijy, valdomy uzsienio investuotojy (instituciniy ir individualiy) (Obaidat, 2018; Anh, 2019).

Instituciniy investuotojy nuosavybé taip pat apskai¢iuojama kaip procentiné jmonés akcijy dalis, kontroliuojama
instituciniy investuotojy, tokiy kaip bankai, draudimo jmonés, investiciniai bei pensijy fondai ar kitos finansinés jmonés
(Daadaa ir Jouini, 2018). Remiantis Anh (2019), tokie investuotojai dél savo investicijy dydzio ir profesionalumo
paprastai pasizymi gebé¢jimu kontroliuoti imonés valdyma ir sumazinti agenty kastus. Dél §ios priezasties jmongs, kuriy
nuosavybés struktiiroje vyrauja Sis akcininky tipas, yra linkusios mokéti mazesnius dividendus.

Valstybé, kaip pagrindinio akcininko tipas, taip pat tiriama matuojant valstybés kontroliuojamy akcijy dalj visoje
jmonés nuosavybés struktiiroje (Obaidat, 2018). Teigiama, kad jmonés, kuriose didZioji dalis nuosavybés yra laikoma
valstybés rankose, yra linkusios mokéti mazesnius dividendus, nes tokie akcininkai paprastai yra didelés ir sudétingos
institucijos, kurios turi pakankamai istekliy, leidzianciy jiems stebéti jmonés veiklg (Ali ir kt. 2018).

Dividendy ismoky ir kontroliniy kintamyjy apskaiciavimo metodai

Mokslininkai, tirdami jmonés nuosavybés struktiiros poveikj dividendy i§mokoms, naudoja jvairius dividendy
iSmokas atspindinéius rodiklius. Dazniausiai pasirenkami trys pagrindiniai — dividendai, tenkantys vienai akcijai,
dividendy i8mokéjimo koeficientas bei dividendy pelningumo koeficientas (Anh, 2019; Pieloch-Babiarz, 2019).

Mokslininkai diskutuoja dél to, kuris i$ $iy rodikliy yra tinkamiausiais tokio pobiidZio tyrimuose. Obaidat (2018)
teigia, kad tinkamiausias rodiklis yra dividendai, tenkantys vienai akcijai, nes galima i§vengti problemy, kurias gali sukelti
kity rodikliy naudojimas. Pavyzdziui, dividendy pajamingumas, autoriy teigimu, yra per daug priklausomas nuo kito
veiksnio nei dividendai, t. y. nuo akcijy rinkos kainos, o dividendy iSmokéjimo koeficientas yra maziau tinkamas del
atsirandancios neigiamo koeficiento tikimybés (jei jmoné analizuojamais metais patyré nuostolj) bei dél galinCios atsirasti
pernelyg didelés koeficiento reikSmés (jei jmonés pajamos analizuojamais metais yra mazos, bet ji moka didelius
dividendus). PrieStaringg nuomong isreiskia Setiawan ir kt. (2016) bei Le ir Le (2017), kurie taiko dividendy i§mokéjimo
koeficienta, teigdami, kad Sis rodiklis yra tinkamesnis dividendy i§moky vertinimui uz kitus, nes suteikia galimybeg
atsizvelgti j dividendy iSmokéjima ir | tai, kiek jmonés pajamy lieka iSmokeéjus dividendus.
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Siekiant nustatyti kuo tikslesnj nuosavybés struktiiros poveikj dividendy iSmokoms, daugelyje moksliniy tyrimy
analizuojami ir kontroliniai kintamieji, kurie daro poveikj dividendy iSmokoms. Dazniausiai empiriniuose tyrimuose
naudojami kontroliniai Kintamieji yra jmonés dydis, turto graza (ROA), finansinis svertas ir jmonés augimo galimybés.

Imonés dydis yra teigiamai susijes su dividendy iSmokomis. Anot Al-Qahtani ir Ajina (2017), dideléms jmonéms
yra lengviau patekti j finansy rinkas, o tai sumazina jy priklausomyb¢ nuo vidiniy finansavimo rezervy. Dél Sios
priezasties tokios jmonés yra labiau linkusios mokéti dividendus akcininkams. Imonés dydis moksliniuose tyrimuose
dazniausiai apskai¢iuojamas kaip natiirinis viso turto logaritmas (Kulathunga ir Azeez, 2016; Al-Qahtani ir Ajina, 2017).

Turto grgza (ROA) taip pat teigiamai susijusi su dividendy i$mokomis. Anot Le ir Le (2017), jmonés, kuriy turto
pelningumas yra mazas, moka mazus dividendus, nes yra linkusios i$laikyti pelng ijmonéje dél dideliy skolinimosi islaidy
ar brangaus vertybiniy popieriy i§leidimo investicijoms finansuoti. Turto pelningumas apskai¢iuojamas jmonés grynajj
pelna padalijus i$ viso turto (Al-Qahtani ir Ajina, 2017; Le ir Le, 2017).

Finansinis svertas daro neigiama poveikj dividendy i$mokoms. Remiantis Daadaa ir Jouini (2018), finansinis
svertas pats gali biiti puikia priemone jmonés vadovy stebéjimui ir atstovavimo islaidy mazinimui, dél to dividendy
mokéjimas agenty konfliktui mazinti tampa jmonéms neaktualus. Dél Sios priezasties jmonés, kuriy finansinis svertas yra
didelis, daznai moka mazesnius dividendus. Mokslininkai finansinj sverta dazniausiai matuoja kaip visos jmonés skolos
ir viso turto santykj (Setiawan ir kt., 2016; Al-Qahtani ir Ajina, 2017).

Remiantis Le ir Le (2017), jmonés augimo galimybes ir dividendy i8mokas sieja neigiamas ry$ys, nes jmonése,
turinciose augimo galimybiy, yra didesnis kapitalo poreikis investicijoms. D¢l Sios priezasties tokios jmonés yra labiau
linkusios 1éSas laikyti ir mokéti maZesnius dividendus, taip sumazindamos priklausomybe nuo skolinto kapitalo
(Kulathunga ir Azeez, 2016). Le ir Le (2017) augimo galimybes vertina kaip jmonés procentinj pardavimy pokytj, o
Setiawan ir kt. (2016) — kaip jmonés nuosavybés rinkos ir buhalterinés vertés santykj.

Atlikus nuosavybés struktiiros poveikio dividendy iSmokoms moksliniy tyrimy analize, pastebéta, kad autoriai |
tyrima nejtraukia dar vieno reik§mingg jtakg dividendy i$§mokoms darancio kintamojo — nepaskirstytojo pelno. Remiantis
Yusra, Hadya ir Fatmasari (2019), nepaskirstytasis pelnas daro didesnj poveikj dividendy i§mokoms ir jy i§mokéjimo
tikimybei nei jmonés pelningumas, augimo galimybés ar dydis. Esant neigiamam nepaskirstytajam pelnui atsiranda
didesné tikimybé, kad jmoné nemokés dividendy, o esant dideliam ataskaitiniy mety nepaskirstytajam pelnui padidéja
dividendy i$moky tikimybé. Toby (2014), tirdamas nepaskirstytojo pelno poveikj dividendams, $j kintamajj vertina kaip
jmonés nepaskirstytajj pelng t metais, o Simon-Oke ir Ologunwa (2016) — kaip nepaskirstytajj pelng, tenkantj vienai
akcijai.

Nuosavybés struktiiros poveikio dividendy ismokoms nustatymo modeliai

Atlikus moksliniy tyrimy, kuriuose siekiama nustatyti, kokj poveikj imoniy nuosavybés struktira daro dividendy
iSmokoms, analizg, nustatyta, kad dazniausiai tokio pobiidZio tyrimuose taikomi jvairiis daugialypés tiesinés regresijos
modeliai. I8 jy daZniausiai naudojami gali biiti skirstomi j dvi pagrindines grupes:

» nuosavybés struktiiros poveikio dividendy i§mokéjimo tikimybei vertinti — Probit ir logistiné regresija (Anh,
2019; Pieloch-Babiarz, 2019);

» nuosavybés struktiiros poveikio dividendy iSmokéjimo lygiui vertinti — maziausiy kvadraty, jungtinis
maziausiy kvadraty modelis bei Tobit regresijos modelis (Ali ir kt., 2018; Anh, 2019).

Remiantis atlikta moksliniuose tyrimuose naudojamy modeliy analize toliau sudaromi 2 tiesinés regresijos
modeliai: logistinés regresijos ir Tobit regresijos.

Pirmiausia, siekiant nustatyti nuosavybés struktiiros poveikj dividendy iSmokéjimo tikimybei, taikomas logistinés
regresijos modelis. Remiantis Anh (2019), sudaroma logistinés regresijos modelio lygtis:

_ (LkaiY >0 Pn .
Y= {0, kaiy' =@ Y =g P Bo + Zi=1BiXi + &, (1)

¢ia Y — binarinis kintamasis (DIV);

bi1=0, ..., k—regresijos lygties koeficientai;

X1, X2, ..., Xk— nepriklausomi ir kontroliniai lygties kintamieji;

Pi— salyginé tikimyb¢, kad priklausomas kintamasis DIV yra lygus 1, nepriklausomy kintamyjy reik§méms esant
X1, X2, ooy Xk

ei— standartiné modelio paklaida.

Modeliui jvertinti apskai¢iuojamas ir determinacijos pseudokintamasis R2. Remiantis Pieloch-Babiarz (2019),

logistinés regresijos modeliui parenkamas McFadden pseudo- R?, kuris apskai¢iuojamas pagal formule:

InL
14
Rl%/lcFadden =1- lTlLO' (2)
¢ia  InLp— maksimizuota tikimybé modeliui su visais kintamaisiais;

InLo — maksimizuota tikimybé modeliui be jokiy kintamyjy (tik su laisvuoju nariu).

Remiantis Anh (2019), sis koeficientas rodo bendrajj logistinés regresijos modelio atitiktj duomenims ir gali jgyti
reikSmes nuo 0 iki 1, tatiau geriausia, kai pseudo- R?koeficientas jgyja reik§mes nuo 0,2 iki 0,4.

Toliau, siekiant nustatyti nuosavybés struktiiros poveikj dividendy ismokéjimo lygiui, sudaromas Tobit regresijos
modelis, kurio bendroji lygtis yra (Pieloch-Babiarz, 2019):
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Logistinés ir Tobit regresijos modeliams parinkti priklausomi, nepriklausomi ir kontroliniai kintamieji bei jy

Y

riklausomas kintamasis (DPR);

apskai¢iavimo metodai pateikiami 1 lenteléje.

k

_ VWY kaiY >0, ... _

= 0,kaiY*=0'kalY = [30+Z[3ix,v+£,v,
i=1

®)

1 lentelé. Logistinés ir Tobit regresijos modeliams parinkti kintamieji ir jy iSmatavimas
Table 1. Variables selected for logistic and Tobit regression models and their measurement

koeficientas/Dividend payout ratio

Simbolis / Rodiklis / Indicator Apskai¢iavimas / Measurement
Symbol

Priklausomi kintamieji/ Dependent variables:

DIV Binarinis kintamasis/Binary variable 1 — jei jmon¢é moka dividendus t metais, 0 — jei ne
DPR Dividendy iSmokéjimo DPS/EPS (Anh, 2019; Pieloch-Babiarz, 2019)

Nepriklausomi kintamieji/ Independent variables:

Nuosavybés koncentracija/

Herfindahl-Hirschman‘o indeksas — akcininky, turin¢iy ne maziau kaip 5

KONC Ownership concentration proc. akeijy, nuosavybés daliy kvadraty suma (Pieloch-Babiarz, 2019)

VAD S/Ve\l,ﬂ(é;lslf‘]%uosavybes tipas/ Managerial Imonés valdybos nariams priklausanti akcijy dalis (Obaidat, 2018)

INST Institucinés nuosavybés tipas/ Instituciniams akcininkams priklausanti akcijy dalis (vertinant akcininkus,
Institutional ownership kuriems priklauso ne maZiau kaip 5 proc. akcijy) (Pieloch-Babiarz, 2019)

Kontroliniai kintamieji/ Control variables:

D Imonés dydis/ Size of the company Ln(Visas turtas) (Kulathunga ir Azeez, 2016; Al-Qahtani ir Ajina, 2017)

FS Finansinis svertas/ Leverage Visa skola / visas turtas (Setiawan ir kt., 2016; Al-Qahtani ir Ajina, 2017)

ROA Turto graza/ Return on assets Grynasis pelnas / visas turtas (Al-Qahtani ir Ajina, 2017; Le ir Le, 2017)
Augimo galimybés/ Growth i . . . . L .

AG opportunities Imonés pardavimy pokytis t metais, lyginant su metais t-1 (Le ir Le, 2017)

NP Nepaskirstytasis pelnas/ Retained Nep. pelnas t metais/ akcijy skaicius (Simon-Oke ir Ologunwa, 2016)

profit

Atrinkus | regresijos modelius kintamuosius, pateikiamas suformuotas logistinés ir Tobit regresijos modelis,
kuriuo siekiama nustatyti nuosavybés struktiiros poveikj akciniy bendroviy dividendy iSmokoms.

Modelis formuojamas jtraukiant visus pasirinktus nepriklausomus ir kontrolinius kintamuosius (Anh, 2019):

Y* = Bo + PLKONC; + B,VAD; + B3INST; + BuD; + BsFS; + BeROA; + B, AG; + BsNP; + &;. (4)

Logistingje regresijoje Y* yra DIV — binarinis kintamasis, jgyjantis dvi reikSmes, 1 arba 0, o Tobit regresijoje —
DPR (dividendy iSmokéjimo koeficientas).

Siekiant jvertinti sudarytg regresijos modelj, pirmiausiai atlickama apra§omosios statistikos analiz¢ ir koreliaciné
analizé, naudojant Pearsono koreliacijos koeficientus tam, kad biity galima jvertinti, ar j regresijos lygtj jtraukti kintamieji
neturi stipraus tarpusavio rysio (Pieloch-Babiarz, 2019). Remiantis Setiawan ir kt. (2016), nepriklausomus kintamuosius
sieja stiprus ry8ys, kai koreliacijos koeficientas tarp jy yra didesnis negu 0,8. Stipri kintamyjy koreliacija sukelia ir
multikolinearumo problema, kuri atsiranda, kai vienas i§ nepriklausomy kintamyjy gali paaiskinti kitg tiesiniu rySiu (Anh,
2019). Siekiant nustatyti, ar sudarytame regresijos modelyje egzistuoja multikolinearumo problema, naudojamas
dispersijos mazéjimo daugiklis (VIF). Remiantis Pieloch-Babiarz (2019), $i problema egzistuoja, kai VIF reik§mé yra
didesné negu 10. Toliau atlickamas duomeny heteroskedastijos ir autokoreliacijos vertinimas. Duomeny
heteroskedastiskumui jvertinti naudojamas Breush-Pagan testas, kuriuo apskaiciuotai p reik§mei esant didesnei uz 0,05
nustatoma, kad modelyje heteroskedastijos problemos néra (Ali ir kt., 2018). Autokoreliacijos vertinimui taikomas
Durbin-Watson testas, kuomet gautai p reik§mei esant didesnei uz 0,05 taip pat vertinama, kad autokoreliacijos problemos
modelyje néra ir jis pripaZjstamas tinkamu kintamyjy tarpusavio ry$io nustatymui (Anh, 2019).

Taigi, nustacius, kad sudarytame regresijos modelyje néra multikolinearumo, duomenys neautokoreliuoja, néra
heteroskedastijos problemos, o determinacijos koeficienty reik§més rodo tinkamg modelio atitiktj duomenims, logistiné
regresija ir Tobit regresijos modelis pripazjstamas tinkamu siekiant nustatyti nuosavybés struktiiros poveikj akciniy
bendroviy dividendy iSmokoms.

ISvados

1. Atlikus mokslinés literatiiros analiz¢ nustatyta, kad nuosavybés struktiira daro poveikj imonés dividendy
iSmokoms dviem aspektais — nuosavybés koncentracijos lygiu bei tuo, kas jmonéje yra dominuojantis akcininkas.
Nustatyta, kad nuosavybés koncentracijos poveikis nevienareik§mis. Ji gali teigiamai paveikti dividendy i$mokas
sumazindama agenty konfliktus tarp vadovy ir akcininky, taciau gali sukelti ir neigiama poveiki dél konflikto,
atsirandancio tarp dominuojancio ir mazumg turin¢iy akcininky. Vadovo, kaip pagrindinio akcininko, tipas taip pat daro
kontroversiska jtaka jmoniy dividendy iS$mokoms: teigiama, nes vadovai, tap¢ akcininkais, siekia didesnio pelno, kuris
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dazniau paskirstomas dividendais, bei neigiama, nes padidéjus vadovy nuosavybei sumazéja agenty santykiy konfliktai
ir dividendy mokéjimo poreikis. UZsienio investuotojy akcininky tipas daro teigiamg jtaka dividendy iSmokoms dél
didesnio poreikio stebéti jimonés veikla, kad apsaugoty savo investicijas, o instituciniy investuotojy bei valstybés, kaip
pagrindinés akcininkeés, tipas — neigiamg. Tai paaiSkinama tuo, kad $ie tipai pasizymi gebéjimu efektyviai kontroliuoti
jmonés valdyma ir sumazinti agenty kastus bei dividendy mokéjimo poreikj.

2. Siekiant nustatyti nuosavybés struktiiros poveikj akciniy bendroviy dividendy iSmokoms sudaromi du tiesinés
regresijos modeliai — logistiné regresija, kuria siekiama jvertinti nuosavybés struktiiros poveikj dividendy i$mokéjimo
tikimybei ir Tobit regresijos modelis, kuriuo siekiama nustatyti kiekybinj nuosavybés struktaros poveikj dividendams.
Priklausomu kintamuoju logistinéje regresijoje parenkamas binarinis kintamasis DIV, o Tobit regresijos modelyje —
dividendy iSmokéjimo koeficientas. Nepriklausomi kintamieji abiejuose modeliuose yra nuosavybés koncentracija,
vadovy nuosavybé bei instituciné nuosavybé. Kontroliniai kintamieji — jmonés dydis, finansinis svertas, ROA, augimo
galimybés bei naujas kintamasis — nepaskirstytasis pelnas. Regresijos modeliy tinkamumas vertinamas atsizvelgiant |
determinacijos koeficientus, multikolinearuma, heteroskedastiSkuma bei kintamyjy autokoreliacija.
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METHODOLOGY FOR ASSESSING THE IMPACT OF THE OWNERSHIP STRUCTURE ON DIVIDEND
PAYOUT OF LISTED COMPANIES

Summary
The ownership structure is increasingly identified as an important research factor when analysing dividend payout

and the factors affecting them. The impact of ownership structure is usually examined through the concentration of
ownership and the type of dominant shareholder. Although the impact of the ownership structure on corporate dividend
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payout is receiving increasing attention in foreign countries, insufficient attention has been paid to this research in
Lithuania and the Baltic countries. The results of such research would enable potential portfolio investors to anticipate
investment expectations in terms of current and future consumption, so the aim of this study is to develop a methodology
for assessing the impact of ownership structure on corporate dividend payout through research analysis and synthesis.
Two linear regression models are developed to determine the effect of the ownership structure on the dividend payout of
listed companies: logistic regression — to assess the effect of the ownership structure on the probability of dividend payout
and Tobit regression model — to quantify the effect of the ownership structure on dividends.

Keywords: ownership structure, ownership concentration, managerial ownership, institutional ownership, dividend
payout.
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