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Santrauka

Dividendy i8mokos yra vienas i§ pagrindiniy veiksniy, lemianéiy investuotojy pasirinkimg investuoti j jmone. Taip pat
akcininky pasirinkimas mokéti dividendus lemia jmonés augimo galimybes. Mokslingje literatiiroje pagrindiniai dividendy i$mokoms
jtakos turintys veiksniai yra jmonés finansinis svertas, turto pelningumo, nuosavybés pelningumo bei augimo galimybiy rodikliai.
Akcininky struktira mokslinéje literatiiroje taip pat yra jvardijama kaip vienas i§ veiksniy, lemian¢iy dividendy iSmokas jmonéje.
Akcininky struktiiros jtaka dividendy iSmokoms néra iki galo iSnagrinétas klausimas. Tyrimuose pateikiami akcininky struktiiros jtakos
dividendy iSmokoms rezultatai priestaringi. Daugelis analizuoty Azijos ir Amerikos vertybiniy popieriy rinkose atlikty tyrimy
patvirtina, kad jmonés akcininky struktiira turi jtakos dividendy iSmokoms, tac¢iau mokslininky nuomonés issiskiria nustatant, kokig
teigiamga ar neigiama jtakg jmonés akcininky struktiira daro dividendy iSmokoms. Mokslinés literatiiros analizés ir sintezés metodais
teoriniu aspektu nagrinéjamas akcininky struktiiros jtakos dividendy iSmokoms klausimas. Tyrimo metu nustatyta, kad atsizvelgiant |
dominuojantj $eimos ar instituciniy akcininky struktiiros tipg kinta ir jmonéje mokamos dividendy i§mokos.

Raktiniai ZodZiai: akcininky struktiira, dividendy iSmokos, instituciniai investuotojai, Seimos investuotojai.
Ivadas

Siekdami pasirinkti savo liokes¢ius atitinkanéia investavimo strategijg ir jvertinti blisima investicijos graZa,
investuotojai turéty atsizvelgti j jmonéje mokamas dividendy iSmokas. Mokslingje literatiiroje nustatyta, kad dividendy
iSmokoms jtakos turi jmonés finansing bukle apibtidinantys veiksniai: turto, nuosavybés pelningumas, finansinis svertas,
laisvieji pinigy srautai. Taip pat diskusijos kyla dél akcininky struktiiros, kaip veiksnio, turin¢io jtakos imonés dividendy
iSmokoms. Skirtingas teisinis reguliavimas, makroekonominé aplinka, mokes¢iy sistemos ir investavimo kultiira tiek
Baltijos $aliy, tiek pasauliniu lygmeniu turi jtakos akcininky struktiiros skirtumams vertinant skirtingas investavimo
rinkas. Daugelis anksciau atlikty tyrimy akcininky struktiiros jtakos dividendy iSmokoms klausimu buvo orientuoti |
i§sivysCiusias ir teisiSkai gerai reguliuojamas Azijos ar Amerikos rinkas. Azijos Saliy rinkoje vertinant akcininky
struktira buvo nustatyta, kad daugelis jmoniy akcininky priklauso Seimos investuotojy  grupei
(Setiawan ir Pradana, 2020; Anggoro ir Yulianto, 2019; Sadaf, Olah, Popp, ir Maté, 2019). Akcininky struktfros
poveikis dividendy iSmokoms néra iki galo iSnagrinétas klausimas. Mokslingje literatiiroje diskutuojama, kokia jtaka
dividendy i8$mokoms turi jmonés akcininky struktiira tiek nuosavybés koncentracijos, tieck investuotojy riisies aspektais.

Tyrimo tikslas — identifikuoti akcininky struktiiros jtakg jmoniy dividendy iSmokoms.

I8keltam tikslui pasiekti sprendziami tyrimo uzdaviniai:

1. Atlikus moksliniy tyrimy analize, nustatyti veiksnius, daranéius jtaks dividendy i$mokoms;
2. Ivertinti akcininky struktiiros jtakos dividendy iSmokoms poveikij.

Tyrimy objektas ir metodai

Tyrimo objektas — akcininky struktiiros jtaka dividendy iSmoky politikai. Analizuojant dividendy i$mokoms jtakos
turin¢ius veiksnius, akcininky struktiira vertinama atsizvelgiant j investuotojy riisj ar akcininky akcijy koncentracija.

Tyrimo metodai: iSsikeltiems uzdaviniams spresti naudojami mokslinés literatiros analizés, sintezés ir
palyginimo, grafinio vaizdavimo metodai.

Tyrimy rezultatai ir jy aptarimas

Veiksniai, turintys jtakos dividendy iSmokoms

Dividendy iSmokéjimo politika yra laikoma vienu svarbiausiy sprendimy valdant jmonés finansus bei akcininky
prisiimama rizikg. Sprendimas iSmokéti dividendus yra vienas i§ pagrindiniy jmonés veiklos vystymo politikos elementy
ir yra itin aktualus finansy srities mokslinéje literatiiroje. Dividendai laikomi mokéjimu akcininkams uz jy indélj teikiant
163y jmonei ir kompensacija uz patirtg verslo rizika. Akcininkams uz patirta verslo investicijy rizika gali biiti i$mokamos
skirtingy rasiy dividendy iSmokos. Siahaan, Bustaman ir Sari (2020) i$skiria keturias pagrindines dividendy i§moky rtsis:
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reguliarius dividendus, dividendus grynaisiais pinigais, likviduojanéius dividendus, akcijy dividendus. DaZniausiai
jmonése yra mokami reguliarfis dividendai kelis kartus per metus. Grynieji dividendai yra mokami mazinant jmoneés
uzdirbta pelna, 0 likviduojantys dividendai mazina jmonés kapitala.

Nagrin¢jant dividendy iSmokoms jtaka turin€ius veiksnius, mokslingje literatiroje renkamasi analizuoti jmonés
pelningumo, augimo, skolinimosi rodiklius. 1 lentel¢je pateikiami pagrindiniai ankstesniuose moksliniuose tyrimuose
identifikuoti veiksniai, turintys jtakos dividendy i$mokoms.

1 lentelé. Dividendy iSmokoms jtaka darantys veiksniai (sudaryta autorés)

Veiksnys Charakteristika Literatuiros Saltinis
LEV — finansinis svertas | Imonés skolinto kapitalo ir nuosavo kapitalo | Setiawan ir Pradana, 2020
Sadaf et al., 2019
Cooper ir Lambertides; 2018
ROA - turto | Imonés grynyjy pajamy ir turto santykis Setiawan ir Pradana, 2020
pelningumas Franc-Dgbrowska, Madra-Sawicka, ir Ulrichs, 2020
Benavides, Berggrun, ir Perafan, 2016
ROE — nuosavybés | Imonés grynojo pelno ir nuosavo kapitalo | Sadaf et al., 2019
pelningumas santykis Benavides et al, 2016
GRO jmongés augimas Procentinis pardavimo pokytis Franc-Dgbrowska, et al., 2020
Sadaf et al., 2019
LIQ likvidumas Trumpalaikio  turto  ir  trumpalaikiy | Franc-Dabrowska, et al., 2020
jsipareigojimy santykis Alstadsaeter, Jacob ir Michaely, 2017
FCF laisvieji pinigy | Grynieji pinigy srautai i§ pagrindinés | Franc-Dabrowska, et al., 2020
srautai veiklos atémus vidutines kapitalo islaidas

Vertinant ilgalaikes perspektyvas galima teigi, kad dividendy kitimas yra reik§mingai susijes su jmonés kapitalo
struktiira (Belo, Collin-Dufresne, ir Goldstein, 2015). Kuo didesnis jmonéje turimas svertas, tuo mazesné tikimybé, kad
§i jmoné mokeés dividendus. Didelés jmonés skolos gali biti susijusios su sprendimu nemokéti dividendy arba mokeéti
mazesnius dividendus, kas paaiskina batinybe i§laikyti didesnj laisvy pinigy kiekj kreditoriy reikalavimams patenkinti.
Tad daroma i$vada, kad didesni skolos rodikliai yra susij¢ su mazesniu dividendy i§mokéjimu arba dividendy trakumu.

Imonés pelningumo lygis taip pat yra vienas i§ dividendy i§mokéjima lemianciy veiksniy. Jmoniy pelningumas
matuojamas turto (ROA) bei nuosavybés (ROE) grazos rodikliais. Dideli ROA ir ROE rodikliai moksliniuose tyrimuose
dazniausiai yra siejami du didelémis dividendy i§mokomis (Benavides, et al 2016; DeAngelo, et. al, 2006).

Imoniy sprendimas mokéti dividendus taip pat yra susijes su imonés augimo galimybémis. Moksliniy tyrimy metu
nebuvo nustatyta vieningo ijmonés augimo galimybiy poveikio dividendy iSmokoms. Tyrimai rodo, kad jmonés, turincios
didel¢ informacijos asimetrijg ir dideles augimo galimybes, turéty vengti dividendy mokeéjimo. Imongés, turincios
nedideliy augimo galimybiy, turéty mokéti santykinai didelius dividendus, atsizvelgiant j pelningy investicijy trikuma.
(Franc-Dabrowska, et al., 2020)

Likvidumo lygis ir trumpalaikio turto struktiira turi jtakos sprendimams dél dividendy mokéjimo jmonéje. Didelis
grynyjy pinigy perteklius gali virsti nepaskirstytojo pelno paskirstymu akcininkams dividendy forma arba investicijomis
} jmonés kapitalg kaip reinvestavimo j jmone¢ dalj (Alstadsaeter et. al, 2017). Daugelis tyrimy jrodo ry$j tarp esamo
santykio arba apyvartinio kapitalo lygio (kaip likvidumo rodiklio) ir dividendy i§mokéjimo galimybés. Imonés, kurios
priima sprendimg iSmokéti grynuosius pinigus i§ pelno, iSlaiko didesnj finansinj likviduma. Jmonés, kurios prognozuoja
mazgéjancias investavimo galimybes, yra labiau linkusios didinti dividendus (Franc-Dabrowska, et al., 2020)

Konkrec¢ios imonés dividendy iSmokos taip pat gali biiti naudojamos kaip stebéjimo priemoné laisviems pinigy
srautams mazinti, siekiant sumazinti agenttiros islaidas, susijusias su nuosavybés ir kontrolés atskyrimu jmonése.

Siekiant jvertinti jvairiy veiksniy jtaka jmonés dividendy i$mokoms, moksliniuose tyrimuose sudarant regresijos
lygtis dazniausia vertinamas jmonés pelningumas, jsiskolinimo lygis ir pardavimy augimas. Rodikliy pasirinkimas
dazniausiai grindziamas tuo, kad $ie rodikliai leidzia jvertinti jmonés verte.

Akcininky struktiiros jtakos dividendy iSmokoms analizé

Sprendimui nepaskirstytaji pelng padalinti dividendais jtakos turi ne tik finansiniai jmonés rodikliai. Mokslininkai
vieng kaip dividendams jtakg daranéiy veiksniy jvardija jmonés akcininky struktiira. Mokslingje literatiiroje jmonés
akcininky struktiira nagrinéjama keletu pjtviy. Pagrindiniai i§ jy — akcininky riisis ir akcininky akcijy koncentracija. Pagal
akcininky rai§j yra iSskiriamos pagrindinés rasys: Seimos, instituciniai investuotojai, pagal akcijy koncentracija — didieji
ir mazieji investuotojai. Akcininky struktiiros ir dividendy iSmoky politikos sgveika teoriskai yra nukreipta j agenty
santykiy teorija, kuri yra nagringjama dviem — Konflikto tarp jmonés akcininky ir jmonés vadovo, bei konflikto tarp
didziyjy ir mazyjy akcininky poziriais. 2 lenteléje pateikta ankstesniy moksliniy tyrimy analizé akcininky struktiiros
jtakos dividendy iSmokoms.

Kaip matyti lenteléje, ankstesniy moksliniy tyrimy rezultatai dél akcininky struktiiros jtakos dividendy iSmoky vis dar
yra priestaringi. Dalies mokslininky teigimu, aukstas instituciniy investuotojy akcijy koncentracijos lygis salygoja mazas
dividendy iSmokas. Esant tvirtai iSorinei jmonés kontrolei, sumazéja sandoriy iSlaidos, todél jmonés paprastai skirsto
maziau dividendy (Aji ir Majidah, 2018). Su §ia nuomone sutinka ir Al-Najjar, ir Kilincarslan (2016), kuriy tyrimo
rezultatai patvirtina, kad instituciniy investuotojy geb&jimas efektyviai stebéti jmonés valdyma mazina dideliy dividendy
iSmokéjimo poreikj. Dar viena i§ priezas¢iy dividendus nemokéti yra jvardijamos jmonés augimo galimybés. Didigji
akcininkai, turéedami kontrolinj akcijy paketa, neinicijuoja dividendy, siekdami padidinti jmonés augimo galimybes kartu
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nusavindami mazyjy akcininky turta. Mazieji akcininkai, suvoke galima turto (dividendy) nusavinimg didziyjy akcininky
vardu, daro spaudimg didiesiems akcininkams mokéti dividendus (Setiawan ir Pradana, 2020; Anggoro ir Yulianto, 2019;
Sadaf et al., 2019). Instituciné nuosavybé taip pat yra laikoma galios Saltiniu, kuris gali bGiti naudojamas palaikyti arba

priesintis vadovo politikai jskaitant politika dél dividendy inicijavimo.

2 lentelé. Akcininky struktiiros jtakos dividendy iSmokoms tyrimai(sudaryta autorés)

Autorius Tiriama rinka ir laikotarpis ISvados

Shabbir, Tahir, | Karagio vertybiniy popieriy | Seimos nuosavybés struktiira reik§mingai veikia jmonés dividendy
Husain, ir Aziz, | birzos 100 indekso jmonés | politikg ir vertés kiirimg. Tyrimo metu nustatytas neigiamas rySys tarp
(2013) 2010-2012 dividendy mokéjimo ir akcijy koncentracijos, dividendy mokéjimas yra

mazas, kai Seimos narys yra generalinis direktorius.

San Martin Reyna,
2017

Meksikos vertybiniy popieriy
birza 2005-2013 m.

Tyrimo rezultatai parodé, kad Seimos investuotojy nuosavybés
koncentracija daro reik§minga neigiama poveikj jmoniy pasirenkamai
dividendy mokéjimo politikai. Kai didziaja dalj sudaro instituciniai
investuotojai, jy buvimas daro reik§minga teigiama poveikj dividendy
mokéjimui.

Gonzalez, Guzman,
Pombo ir Trujillo,
(2014)

Kolumbijos vertybiniy
popieriy birza 1996— 2006

Autoriai teigia, kad mazieji akcininkai daro spaudima mokéti dividendus,
kai jie suvokia situacijas, susijusias su jy turto nusavinimu didziyjy
akcininky vardu.

Pindado, Requejo ir
De la Torre, (2012)

Vakary
19962006

Europos  jmonés

Tyrimo rezultatai rodo, kad Seimos akcininky valdomos jmonés turi
didesnes ir stabilesnes dividendy mokéjimo normas, o tai sumaZina
smulkiyjy akcininky turto nusavinima.

Sadaf et al., 2019

Pakistano vertybiniy popieriy
birza 1994-2014

Tyrimo rezultatas patvirtina institucinés nuosavybés teigiamg rysj su
imonés sprendimais dél dividendy.

(2019)

popieriy birza 2008—2017

Jacob ir PJ (2018) Nacionaliné vertybiniy | Instituciné nuosavybé daro reik§mingg teigiama poveikj akcininky
popieriy birza 2001-2016 polinkiui mokéti dividendus.

Setiawan ir Pradana | Indonezijos vertybiniy | Instituciné nuosavybé teigiamai veikia dividendy inicijavima.

(2020), popieriy birza 2012-2017

Anggoro ir Yulianto | Indonezijos vertybiniy | Instituciniai investuotojai turi reik§mingg neigiamg poveikj dividendy

politikai.

Skirtingai nei anks¢iau minéti mokslininkai, Sadaf et al., 2019 institucinés nuosavybés ry$j su didesnémis
dividendy iSmokomis ai§kina remdamiesi instituciniy investuotojy polinkiu pirmenybe teikti dividendus mokanéioms
imonéms. Stewian ir Pradana (2020) teigimu, instituciniy investuotojy dominavimas akcininky strukttroje sglygoja
daznesnius dividendus dél instituciniy investuotojy vykdomos stebésenos funkcijos. Anot Burns, Kedia ir Lipson, 2010,
didel¢ instituciné nuosavybés struktiira sukels intensyvesnes valdymo pastangas, nes instituciniai investuotojai turi
pakankamai profesionalumo ir iStekliy analizuodami informacija. Su §ia nuomone sutinka ir San Martin Reyna (2017),
kurio teigimu, tokiems rezultatams jtakos turi tai, kad dividendy mokéjimas gali bati naudojamas kaip drausminis
mechanizmas, siekiant kontroliuoti jmonés vadovy elges;.

Dominuojanti $eimos akcininky dalis akcininky struktiiroje kartu su Seimos valdymo kontrole gali biiti
problemiska. Chrisman, Chua, Pearson ir Barnett (2012) pastebéjo, kad dél savo priklausymo Seimai jos vadovas biity
labiau motyvuotas ir todél labiau linkes (nei ne Seimos vadovas) siekti | Seima nukreipty neekonominiy tiksly. Tokiy
tiksly pasiekimas biity nauda, kurig pirmiausia gauna Seimos akcininkai. Tai reiSkia neteiséta kity ne Seimos akcininky
vertés pasisavinima, atsirandantj dél privacios kontrolés naudos. Kartais tai netgi gali apriboti jmonés galimybes sukurti
pridétine verte akcininkams. Siai nuomonei pritaria ir Pindado et. al. (2012), kuriy tyrime prieita prie i§vados, kad Seimos
imonés, turin¢ios daugiau erdvés turto nusavinti dél jdiegty kontrolés stiprinimo mechanizmy, mieliau renkasi nemokéti
dividendy. PrieSingai, Seimos jmonés, turin¢ios skaidresn¢ nuosavybés struktiirg ir neturincios nukrypimy tarp
nuosavybés ir kontrolés, paskirsto daugiau dividendy.

Nuosavybés struktiiros ir dividendy iSmoky rysys vis dar yra ne iki galo iSnagrinétas klausimas. Mokslininky atlikti
ir analizuoti tyrimai parodo, kad priklausomai nuo akcininky nuosavybés koncentracijos, tiek instituciniy, tiek §eimos
akcininky buvimas gali teigiamai arba neigiamai paveikti sprendimus, susijusius su dividendy i§mokomis.

ISvados

1. Dividendy iSmokos — veiksnys, nuo kurio priklauso jmonés plétros galimybés ir akcininky gerove.
Moksliniuose tyrimuose nustatyta, kad pagrindiniai dividendy iSmokas lemiantys veiksniai yra tokie: finansinis svertas,
turto bei nuosavybés pelningumo rodikliai, laisvieji pinigy srautai bei jmonés augimo galimybés. Be anks¢iau minéty
finansiniy rodikliy, buvo nustatyta, kad dividendy iSmokoms jtakos turi ir jmonés akcininky struktiira.

2. Nors visuose nagrinétuose moksliniuose tyrimuose buvo patvirtinta, kad akcininky struktiira turi jtakos
dividendy iSmokoms, taCiau néra prieita prie bendros i§vados, kokj poveikj dividendy iSmokoms turi vieno ar kito
akcininky tipo dominavimas akcininky struktiiroje. Dalis mokslininky teigia, kad dél pasitikéjimo Seimos nariais ir bendry
interesy siekimo $eimos akcininky dominavimas akcininky struktiiroje sumazina dividendy iSmokas, taiau tai gali
padidinti mazyjy akcininky turto nusavinimo galimybes. Kai akcininky strukttiroje dominuoja instituciniai investuotojai,
dividendy iSmokos didéja. Kita dalis mokslininky teigia, kad dél stiprios iSorinés instituciniy investuotojy kontrolés
sumazéja jmonés vadovy kontrolés islaidos, todél dividendy iSmokos mazéja.
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SHAREHOLDERS 'STRUCTURE - ONE OF THE FACTORS DETERMINING DIVIDENDS
Summary

Dividend payments are one of the key factors determining investors' choice to invest in a company. Also, the
choice of shareholders to pay dividends determines the company's growth opportunities. In the scientific literature, the
main factors influencing dividend payments are the company's financial leverage, return on assets, return on equity and
growth opportunities. The shareholder structure is also identified in the scientific literature as one of the factors
determining dividend payments in a company. The impact of the shareholder structure on dividend payments is not an
issue that has been fully addressed. The research presents contradictory results on the impact of shareholder structure on
dividend payments. Many studies of the Asian and American stock markets analyzed confirm that the company’s
shareholder structure affects dividend payments, but scholars differ in assessing the positive or negative impact of a
company’s shareholder structure on dividend payments. The methods of analysis and synthesis of scientific literature
theoretically examine the issue of the influence of shareholder structure on dividend payments. The study found that
dividend payments in a company also change depending on the dominant type of family or institutional shareholder
structure.
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