Dividendy politika ir nepaskirstytas pelnas
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Visais laikais dauguma korporacij savo finansias veiklos viltis sieja su
reinvestuojamuoju pelnu, kuris kartu yra ir yeiklos finansavimo Saltinis. Finansinis dividand
iISmokejimo koeficientas, t.y. pelno, iSmokamo akcininkanpsocentas mazina refinansuojamo
pelno dyd, o sprendimas apie dividemdiSmokejima yra kartu ir finansavimo sprendimas.
Dividendy iSmolkejimo koeficientas yra pagrindinis firmos dividang@olitikos aspektas, kuris gali
daryti didet itaka akcininky firmos veiklos vertinimui. Divideng politika apima ir dividend
stabiluna bei kitus faktorius, dar&us poveik dividend; iSmolkejimui, taip pat dividend
iSmokejima akcijomis, akciy skaldyna bei iSpirkima. Visa tai dabar bus aptarta.

Dividendy iSmokejimo koeficientas

Ar gali asmeninj dividend; iSmokejimas jtakoti akcinink; gerow? Jei taip, tai kokia
dividend; iSmokejimo koeficiento reikSrd maksimizuojay naudy. Tarkime, kad verslo rizika yra
vienoda. Norint atsakyii ank&iau pateik4 klausima, bitina perziréti firmos dividend; politika, o
ypa finansavimo sprendimusglggojarcius iSskatiavimus iS pelno. Iki tol, kol firmos investicuni
projekiy rentabilumo lygis virSija reikiamlygi, kompanija finansavimui naudos geynpelm -
investuos vertybinius popierius su aukstu prioritetu, tagsitikrindama savo kapitalo augim Jei
Sio pelno dalis po vig priimty investicinii projekiy finansavimo lieka neiSnaudota, tai ji
paskirstoma dividendforma tarp akcinink. (Kol kas nekreipiamaséthesys; akcijy iSpirkima).
PrieSingu atveju dividendai nemokami. Jeiyvigerty démesio investicini projeky bendra veg
virSija grynojo pelno ir vertybini popieriy su auksStu prioritetu, uztikrinamu tuo pelnu, gyii
firma finansuos 4 trikuma naup akcijy ir vertybiniy popieriy su aukStu prioritetu iSleidimo
pagalba.

Jei nagrigjame dividend politika tik kaip finansavimo sprendim tai dividend
iISmokejimas atlieka pasyviojo liktio vaidmen. Dividend; dydis keisis nuo periodo iki periodo
priklausomai nuo firmai priimtig investicini projekiy skatiaus svyravimo. Jei firma turi daug
galimybiy naudingam d3y investavimui, tai dividend iSmokéjimas turlit bus lygus nuliui. Ir
atvirk&iai, jei firma neturi galimyhj naudingamd3y investavimui, dividend sudarys 1060.
Bet kurioje situacijoje dividendiSmolkéjimo reikSmingumas svyruos nuo 0 iki 1.

Dividendai kaip pasyvusis likutis

Siekiantjrodyti, kad dividend politika - sprendimas investuoti priklauso numaonss
investavimo galimyhi atneSamo pelno, paanalizuokime E. J. Walterionfd¢. Tai vienas iS
pirmyju dividend; modeli, kurio pagrindu buvo sukurtiélesni modeliai. Formelatrodo taip:

r
D+—(E-D)
p._ P 7
P
, kur P - akcijos rinkos kaina;

D - dividendai vienai akcijai;
E - akcijos pelnas;
r - investiciy rentabilumas;
p - kapitalizacijos rinkos lygis.
Tarkime, kad r = 2%, p = 20%, E = 4% ir D = 2$. Tada akcijos rinkos kaina ygii



P=[2+(0.24/0.20) (4-2)]/ 0.20 = 22%
D keant tol, kol nebus pasiekta maksimali akcijos kaiffagal Walter'io
formulg, kai r daugiau p, optimali rodiklio reik&nuri bati lygi 0. Tada pavyzdyije:
P=[0+(0.24/0.20) (4-0)]/ 0.20 = 24%

Akcijos rinkos kaina pasiekia maksimateikSne prie nulinio dividend iSmolkéjimo.
Analogiskai, jei r maziau uz p, optimalus dividgndmolkejimo koeficiento lygis lygus 10@.
Tarkime, kad r = 0.16, p = 0.20, E = 4%, D = 2$c#ds rinkos ver:

P=[2+(0.16/0.20) (4-2)]/ 0.20 = 18%
Nors jeigu dividend iSmolejimas = 1006
P=[4+(0.16/0.20) (4-4)]/ 0.20 = 20%

Tokiu bidu, akcijos rinkos katn galima maksimalizuoti pelno paskirstymo pagalba.
Jei r = p, akcijos kaina tampa nejautri dividem&molkejimo rodikliui.

Perziirint dividendus kaip paswyi likuti, apsprendziam turimy nauding
investiciniy pastilymy, turima galvoje, kad investitoriamsra skirtumo tarpimores dividend
iSmokejimo ir sukaupto nepaskirstyto pelno. Jeigu invasiai projektai zada didegmei hiting
rentabilumo lyg, investitoriai gali lati palankesni kaupimo variantui. Jeigu laukiamam&sticijy
pelnas lygus iditinam pelnui, tai investitogi poziiriu, nei vienas variantas ne¢sr pranasumo.
AtvirkScial, jei laukiamas investicinio projekto pelnas m#arys latinojo rentabilumo lygio, tai
investitoriai pasisakys uz dividem@gSmokejima. Jeiimorg, realizavusi investicinius projektus, gali
gauti pelr, virSijani rinkos kapitalizacijos lyg tai investitoriai gali suteiktimonei galimyle
iSleisti investiciniams tikslams tiek, kiekitina viq; projeki finansavimui. Antrajame pavyzdyje
butinasis pelnas yra nejautrus dividendmolkejimo pasikeitimui. Galbt, dividendai - tai daugiau
nei laiswp sumy paskirstymo prieman Gal dividend politika galima laikyti aktyviu, permainingu
paskirstymu. Tam, kad atsakytiuos klausimus, reikia labiau iSsiaiSkinti apssyvija dividend
pozicija, t.y. apie tai, kad dividend iSmokejimo rodiklio pasikeitimas (prie nepasikeitusi
investiciniy galimybiy) neturijtakos akcininkams.

Pasyvus divideng vaidmuo

1961 m. iSleistas straipsnis MM yra labiausiaiuangntuotas pasyviojo divideand
vaidmens pagrindimas. Straipsnio autoriai teiged,kZinant konkr@us investicinius sprendimus,
dividend; iSmokéjimo koeficientas yra tik atskira viso paveikslotalé. Rodiklis ngtakoja
akcininky. MM teigia, kadimorés vert nustatoma, remiantis jos aktywpelningumu arba jos
investicine politika, ir kad, paskirstymo tarp pajair refinansuoto pelnotaas neturitakos.
Dividendai lyginant su galutine verte MM poZiiriu, trikumas yra tas, kad dividep@molkejimo
poveikis akcininkams kompensuojamas kitomis finaimis priemogmis. Pirma aptarsime
papildomy akcijy pardavim kaip kaupimo alternaty Po sprendimo investuotimore turi
nuspesti, ar pelnas bus skiriamas kaupimui, ar iSétio#fividendus ir parduoti naujas akcijas uz
sum, lygia tiems dividendams, kad finansuoti investicijas. Mo, kad akcijos diskontuota vert
po finansavimo ir dividendiSmokejimo baty lygi rinkos kainai pries dividengdiSmolkéjima. Kitaip
sakant, akcijos rinkos kainos kritimas, kwukelia vidinis finansavimas (kapitalo iSplovimas)
pilnai kompensuojamas dividemdmolkejimu. Tokiu bidu galima teigti, kad akcininkui skirtumo
tarp kaupimo ir divideng nekera.

Dividendai yra pagrindinis akcijogvertinimo kriterijus. Nors teigiama, kad akcijos
rinkos kaina yra vig laukiamy ateityje dividend iSmokejimo dabartiniu momentu veit tatiau
dividend; iSmolkéjimo laika galima jtakoti. Pagal pasyvaus vaidmens koncepdjisimujy
dividend; dabartir vert lieka nepakitusi netgi tada, kai pagalores dividend; politika keiciamas
iSmokejimo laikas. Nekalbant apie tai, kad dividendakaitant ir likvidacinius dividendus, visai
néra iSmokami, o minint tikmores rinkos vert, paskatiuota vienai akcijai, galima teigti, kad
iSmokejimo atidejimas neturi jokiogtakos Siamvertinimui.



Verteés iSlaikymas Pasyviojo dividend vaidmens koncepcija remiasi MM prielaida
apie aiskiai apiliztasimonés pajamas ir kitomis prielaidomis. DuigjvisiSkai identiSk visais
atzvilgiais, iSskyrus dividendinpelra, imoniy akciju rinkos kainos ir esagndividend; suma bus
vienoda. Tai patvirtina bendrosios érprincipas.

Investuotojai savo elgesiu gatakoti bet kok korporacijos dividend iSmokejimo
variant. Jeigu iSmokti dividendai pasiroéd mazesni negu buvo ftitasi, tai investuotojai gali
parduoti dal savo akcij tam, kad gawt norimg pajamy dali. Jei, atvirk$iai, dividendai buvo
didesni negu ti&tasi, tai investuotojai gali juos iSleisti nadgompanijos akcij isigijimui. Reiskia,
investuotojai patys priima sprendimus apie dividendSiekiant padidinti korporacijos sprendim
reikSmingum, reikia, kad korporacija atligttai, ko investuotojai patys negali padaryti. Kiagia
investuotojai gali patys priimti sprendimus apieszidendus, kurie yra korporacipidividend;
pakaitalai (esant an&&u miretom prielaidom), divideng politika nebeturi svarbios reik&ms
firmos veikloje. Taigi, galima teigti, kad dvi b&bkios dividend politikos yra vienodai geros.
Imore negali “sukurti” ver¢s keisdama dividendsrows strukiira: dividendai - nepaskirstytas
pelnas. Sj abiej; daliy suma visada viena ir ta pati. Taip pat, kaip pgrdglis nepasikeis, jeigu jis
bus supjaustytasgabaliukus.

Argumentai aktyviojo vaidmens dividegdolitikos naudai

Daugyle argumeni, pavyzdZziui, kad aktyvusis dividendraidmuo pasireiSkia esant
neapibéztom slygom, buvo pasakyta pasisakant pries @litika. Kitaip sakant, investuotojams
néra tas pats, ar jie gauna savo pdlividendais, ar akaij kurso kilimo forma. Galima tai aptarti,
esant neapiléztom slygom.

Pirmenybé dividendams Kai kurie investuotojai rinkoje gali teikti pirmgbe
dividend; atneSamam pelnui, o ne kitiems pelnojdsto kapitalo gavimo #idams. Galbt,
dividend; gavimas suteikia jiems ap#atumo jausm. Buaty galima teigti, kad, jei dividendai
priklauso einamojo pelnqgvairovei, o perspektyva gauti pelns kapitalo yra gana tolima,
kompaniji,, mokariy dividendus, investuotojus neapibtumo problema maziau jaudina nei
nemokakiy kompanij; investuotojus. Jei investitoriai teikia pirmerydénkstesniam neapi#tumo
iISsprendimui, tai jie bus pasirug®sant kitom vienodomalygom, sumokti zymiai didesk sumy
uz akcijas, suteikiafias teises gauti dideseinamji dividend,. Jei investuotojai tikrai patys gali
priimti sprendimus apie dividendus toks pirmegg/suteikimas atrodo nelogisSkas. ¢ieal Sis
argumentas yra patvirtintas dauggtpavyzdai iS praktikos. Galiit, investuotojai patys labiau nori
nepriimiréti sprendiny apie dividendus, o gauti “ragbelm” iS kompanijos.

Investuotojo apmokestinimas. Moke<iuy jvedimas turi didel reikSng. Jeigu
mokesiy suma fizinip asmen gaunamam pelnui mazeésnegu mokestis uz dividendatneSam
pelm, tai jau gaunasi pasipelnymas. Nors 1986 m. pagmtoke&y jstatymas suvienodino
mokegius, kapitalo atheSamo pelno mo&esrinkimas atidedamas iki realaus akcpardavimo
momento. Kaijmore, vietoj to, kad iSmoéty dividendus, kaupia pedn akcininkasjgauna teis
pasirinkti mokesiu mokéjimo laika. Pelno mokeSo galima iSvengti, jei vertybiniai popieriai bus
paleisti (padovanoti) labdaringiems tikslams ambigy ju savininkas numirSta. Teau kai kuriose
valstijose didesni mokémi uzdedami pelnui, gaunamam i$ kapitalo, nei e dividend;. Todkl
daZznai efektyvi (Siuo momentu) mokeas suma pelnui iS kapitalo yra mazésnei dividend
pelnui, nors skelbiama federalisuma yra vienoda. ReiSkia, kad esant vienodanjuaksi kuriy
bus mokami dividendai, rizikos lygiuiabna uztikrinti daug didegniaukiany pelm iki mokegiy
mokejimo negu akciy, uz kurias dividendai nemokami. Remiantis Siugiteu, kuo didesnis akajj
pelnas (esant vienodomalygom), tuo labiau reikalingas didesnis pelno lygiks moke<iu
mokejimo.



Tatiau Sie du miati investuotoy pelno gavimo bdai neliitinai apmokestinami
panasiai. Instituciniai investuotojai, pavyzdzipgnsijiniai fondai, nemoka mok&#sg uz kapitalo
bei dividend; atneSam peln. Kalbant apie korporacinius investuotojus, dividain kuriuos moka
viena kompanija kitai, apmokestinami ne daugiauuneglnas iS kapitalo. Pavyzdziui, Laurel
Corporation valdo 100 Hardy Corporation alcidardy Corporation moka 1$ dividendZz akcij.
80% dividend; pelno sumos nebus apmokestinama. Kitaip sakantyeLaCorporation moka
federalinius mokesus tik nuo 20$ dividendinio pelno. Bendra mokessuma Siuo atveju bus
mazesa, nei tuo atveju, kai Hardy Corporation akcijos 120$ ir visa ta suma apmokestinama
pagal pelno iS kapitalo tasif Atitinkamai kai kuriems korporaciniams investyatas gali lti
patraukli einamjy iSmolkejimy sistema. Labai greitai difh instituciny investuotoy, priklausadiy
privilegijuotam apmokestinimui. i investuotoj pelnai tiek i5 kapitalo, tiek i$ dividend
neapmokestinami. Organizacijoms, kurios nepriklalisencijuojamam apmokestinimui, galima
priskirti brokery ir dileriy firmas. J; tiek kapitalo, tiek divideng neSamas pelnas apmokestinamas
kaip jprasta. Nepaisant vjs iSim¢iy, daugeliui investuotgj egzistuoja skirtumas tarp
apmokestinamo dolerio iS dividendinio pelno béiapitalo gaunamo pelno dolerio.

Tatiau rera viskas labai aiSku. Jei investuotojai teiktirmenyle dividendiniam
iISmokejimams, korporacijos gétily pakeisti dividend iSmokejimo rodikli, siekiant iS Sios situacijos
maksimaliai pasipelnyti. Tarkim, 2/5 viso investjot skatiaus teikia pirmeny® nuliniam
dividend; iSmokejimo koeficientui, 1/5 - 2% reikSmei, o lik 2/5 - dividendiniam iSma}{imui
lygiam 50%. Jei dauguma kompaniR5% pelno iSmoka dividendforma, tai zymiai padigs akcijy
paklausau kompanij, kurios nemoka dividengl ir kompanij;, mokartiy 50% dydzio dividendus.
Tarkime, kad dauguma kompanigaus informacy apie laukiam konjungtiros lisery ir pakeis
dividend; iSmokejimo rodiklius tam, kad padidinti akaijvert. Galy gale i kompanij veiksmai
sumazins pervirSyt paklaug iki nulio. Esant pusiausvyrai, korporacigividend; iSmole¢jimai
atitiks jvairiy dideliy investuotoj poreikius. Siuo atveju nei viena kompanija négatiaryti
poveikio savo akay vertei dividend keitimo pagalba. Net apmokestinant dividendai peta
aktyvia priemone, daré&ra jtaka kompanijos vertei.

Susidireme su neiSsprendziama situacija, kurioje mokesdydzio poveikis
dividendams nelabai akivaizdus. Galimatw tikétis, kad didely pelningumo akcij paklausa
iISaugs, taiau pries tai reikiavertinti kitus faktorius, gali€ius jtakoti dividend, iSmokéjima.

KasStai, susig su vertybiniy popieriy paskirstymu (investavimu) Poziiris {
kaip i pasyviaja finansirg priemore pagistas i@dja, kad, pagal investicin politika, imorés
iSmokamos dSos turi pasipildyti dSomis, gaunamomis ignores vidiniy finansavimo Saltinj.
Paskirstymo (investavimo) kaSivedimas yra palankusmores sprendimo apie sukaupimpimties
padidinimo prémimui. Dél kast kiekvienam doleriui iSmokamiems dividendamsone
gaunajplauky uz maziausiai kaip dolerio sans vidinio finansavimo.

Transakcijiniai kaStai ir vertybini y popieriy dalijimas. Transakciniai kaStai, susij
su vertybini popieryy pardavimu, apriboja arbitraZzines operacijas tdpip ir isiskolinimo
operacijas. Akcininkai, norintys padidinti savoaaimji pelmn, turi sumokti brokerinei komisijai uz
dalies savo akaijpardavim jei iSmokami dividendai nepakankami uZztikrinti jgimiy ¢Sy poreik.
Komisija, pacad akcijy vergs, ketiasi atvirk€iai proporcingai sanitio
dydziui. Esant nedideliai apifiai, brokerire komisija gali liti gana dided (arba zymi, reikSminga,
svari). Tada akcininkai, kuriléSy poreikis virSija gaunamus dividendus, é¢taqr kad kompanija
mokéty papildomus dividendus. Remiantis teiginiu, kadigigpja ideali kapitalo rinka, galima
sakyti, kad vertybiniai popieriai galiib dalinami kiek tik nori. Faktas, kad skaldymoaibampa
viena akcija, gali gygoti tam tikrus akciy pardavimo dl einamojo pelno gavimo nepatogumus.
Tai irgi stabdo akcij pardavim. IS kitos puss, akcininkai, kurie nenori panaudoti gadividendy
vartojimo reikntms, hitina juos reinvestuoti. Transakcijinkast; ir vertybiniy popieriy dalijimo
problemos ¥ tampa trukdymu, nors akcininkinteresai yra visiSkai prieSingi. Tokiutdu,
transakcijini kasty ir vertybiniy popieriy dalijimo problemos tampa abipusiai astrios ir Hiega



nuspesti, kur link (dividedi mokéjimo ar kaupimo pus1), ivedus Siuos trukdymus, nukryps
akcininky norai.

Instituciniai apribojimai . [statymas apsprendzia paptgstakcijy, kurias galijsigyti
tam tikri institucinaliniai investuotojai. $i vertybiny popieriy srasas dalinai priklauso nuo
dividend; mokejimo periodo truknds. Jei kompanija neiSmoka dividendrba nemogo ju jau ilga
laikotarp, tai jos akciy kai kurie institucionaliniai investuotojai nelagynvesticij objektu.

IS kitos puss, organizacijos kartais turi tam tikrus apribojsril kapitalo,

prieaugio panaudojimo.ipTgat dar yra draudimaséld jsiskolinimo sumos
likvidavimo. Kalbant apie paprastias akcijas beneficiarijus turi teigauti dividendus iS akajj
bet negali § parduoti. @l Sios glygos jgaliotasis asmuo, kuris investuoja, gaiitibpriverstas
atkreipti ypating démeg dividendiniam pelnui ir ieSkoti akaij duodagiy normalius dividendus.
Taciau abu apraSyti faktoriai nedaro tokios jau reikggos jtakos dividendiniam pelnui, jie lemia
tai, kad investuotojai labiau renkasi dividenduspkalternatyw kaupimui ir pelno iS kapitalo
gavimui.

Finansinis signalizavimas

Sis faktorius skiriasi nuo kittuo, kad jis priklauso nuo finang informacijos rinkos
netobulumo. Faktoriaus poveikio esrfirmos vertei yra sekanti. Teigiama, kad dividendaro
itaka akcijy vertei, kadangi jie yra informacijos rig&@ arba dar kitaip signalai, praneSantys apie
firmos veikh.

Galima teigti, kad firmos, kugirentabilumo augimo tendencijos progagza palanki,
gali nokti apie tai pranesti investuotojams. Vietoj papyapraneSimo firma gali padidinti
dividendus taip patvirtindama faktJei dividend iSmokéjimo planinis rodiklis yra stabilus jau
gana ilg laikotarg, po kurio prasideda pasikeitimai, tai investudtggamanyti, kad vadovyb
signalizuoja apie laukiamus firmos rentabilumo awwi tendencijos pasikeitimus. Tokio
signalizavimo investuotojams eé&mgra tokia: vadovyb ir direktoriy tarybaisitiking, kad firmos
reikalai yra daug geresni nei tai atsispindi firnaésijos vergje.

Attitinkamai akcijos ve#t gali reaguoti dividend; pakeitimy. Esne tame, kad pelnas,
nurodytas kompanijos ataskaitoje, galiitib neadekvatus kompanijos ekonowsn veiklos
rezultatams. Akcijos vers pasikeitimas priklausys nuo to, kiek informacgpie kompanijos
ekonomires veiklos rezultatus (duomenys apie mokamus diddsh skirsis nuo oficialios
informacijos, pateiktos finansije ataskaitoje. Laikoma, kad investuotojai naudoghgidendais
kaip hisimos firmos veiklos indikatoriais; dividendai pdog kokie firmos vadovyds like<iai.

ISvady pateikimas

Kompanija tuéty siekti jgyvendinti toka dividend; politika, kuri leisit maksimizuoti
akcininky gerow. Kiekvienas sutiks, kad, jei kompanija neturi palkamai investavimo galimytyj
ji turi paskirstyti atliekamase§as tarp savo akcinink Firma neprivalo iSmaki savo nepanaudpt
léSy likut kiekviem karta. 1S tikryjuy, ji norés stabilizuoti bendriSmokany dividend; kiekj. Tatiau
per ilga laikotarp bendra grynojo pelno ir vertybinipopieri, turinciu prioritefy ir apiipinty savo
kapitalo augimu, veét bus atitinkama pelninginvesticiny galimybiy vertei. Firmos divideng
politika iS esms bus likutinis sprendimas, Kuapsprendzia firmai priimtinfinansiniy galimybiy
vert.

Tam, kad moéti didesnius dividendus, firma turi tii didesne akcinini gerove.
Empiriniai dividend; politikos tyrirgjimai labiausiai koncentruojasi ties mokas ir finansinio
signalizavimojtaka. Gauti rezultatai neleidzia pareiksti aiSkio®mores apie tai, ar turi mokémi
tokia jtaka dividendams, kad, norint pasiekti dar auksStesvidend; lygi, reikia dar didesnio pelno
lygio iki mokegiy mokgjimo. Yra liudijimy apie tokio efekto egzistaviantatiau nei vienam darbe



nesutinkama su teigiamu dividapdoveikiu tuo atzvilgiu, kad aiSki pirmengldividendams virSija
kompensuojanji diferencijuoto dividend bei pelno iS kapitalo apmokestinimo po\eiRoveikio
efektas empiriSkai lieka neiSgptas. Jei dividend bei pelno i$ kapitalo apmokestinimas lieka
nepakits (taip nurodyta 1936 m. mokes istatyme), tai bet koks ,nevienodo pelno” efektes, k
galima daug didesnio akgidividendinio pelno iSma}imo, siekiant uztikrinti Zymiai didegmpelno
iki moke<iu mokgjimo lygi, batinybé, bus labai sunkiai atskleidziamasisbnyju empiriniy
tyringjimy. Tuo tarpu, skirtingai nuo mok&sg poveikio tyrirgjimy rezultat, finansinio
signalizavimo poveikio tyrim praktikoje rezultatai patvirtina teidirapie dividend paskelbimo
efekto egzistavimp dividend; augimy, pranaSaujant padiding kompanijos nuosavo kapitalo
pelningumo rodikl Tikriausiai, dividendai tikrai tampa kompanijosadovuleés informacijos
pernesjai.

Tam, kad daug didesnnegu pagaléky, liekartiy po pelning investiciniy galimybiy
finansavimo, apimtis firmos dividendSmolkéjimas hity pagistas, rinkoje pirmenypakcininkams
turi turéti dividendai. T&iau Sk tendency paremia tik intitucionaliniai apribojimai ir kaiukiy
investuotoy pirmenyke. Kiti faktoriai susig su neutraliu poveikiu arba kaupimu. Tikriausiai i$
tikryju geriau zymiai didesnvidutiniy dividend; veré negu visiSkasy nemokjimas. Tai gali lati
institucionaliniy apribojimy arba signalinio efekto pasekmSiaip ¢ia lieka dar daug neaiSkum
Kai kurie tyrinttojai mano, kad net vidutiniai dividendai netutakos kompanijos vertei. Tik
nedaugelis mokslinink pritaria tam, kad dividendaiakoja akciy vert labiau didjanciai negu 4
paf buty galima pasiekti pasyviosios politikos pagalba. daua pritaria neutralaus ir neigiamo
efekto egzistavimui. T@au, darant galutines iSvadas, reikia panéi kelis praktinius aspektus,
kuriuos reikia atsizvelgti priimant sprendirapie kompanijos dividendpolitikos tendencijas.

Dividendy iSmokeéjimo nustatymo valdymo kriterijai

Iki Siol buvo aptariami tik teoriniai dividemdpolitikos aspektai. T@au, formuojant
dividend; politika, kompanija atsizvelgiadaugyle jvairiy kriterijy. Tuos kriterijus reikia susieti su
dividend; iSmokejimu ir firmos verts teorija.

Firmos léSy poreikis

Firmos finansini poreikiy ivertinimui paprastai naudojamos kasosmatos ir
iSankstirts ataskaitos apie 3altinius bésd panaudojim (prognozs). Cia labai svarbujvertinti
firmos piniginesiplaukas, ilgalaiki investiciy prognozes, bet k¢lgalimg atsarg padicjima ar
debitoriniy isiskolinimy dydj, planin skoly sumazinim ir visus kitus faktorius, daréus jtaka
kompanijos pinigiams atsargoms. Svarbiausia nustatyti galinasiplaukas ir galim juy stoy, jei
dividendai nesike¢ia. Be galiny rezultat; aptarimo, reikia atsizvelgti it rizikos rodiklius, kad
gautume vig iSeinartiy piniginiy sraut; diapazono reikSmingum

Remdamasi dividendiSmoleéjimo teorija firma siekia nustatyti, ar liks atsajg léSu
po vig; kompanijos poreiki patenkinimojskaitant pelningus investicinius projektus. Firma turi
atlikti keliy mety prognoz, kad iSlyginti netiktus nukrypimus. Firmos sugghmas palaikyti
stabily dividend; lygi turi bati gerai iSanalizuotasétl laukiamo kisimyjy piniginiy [éSu iplauky
paskirstymo. Sios anatig rezultay pagrindu kompanija gali nustatyti galimusisbnuju lesy
likucius.

Likvidumas

Kompanijos likvidumas yra vienas iS pagrindinkriterijy, padeda&iy priimti
sprendimus @ dividend; mokgjimo. Kadangi dividendai kartu yraedy nutekjimas, tai kuo
didesnis kasinis likutis ir visas kompanijos likuidas, tuo didesnjos galimyke dividend;
iISmokejimui. Auganti ir aukSto pelningumo kompanija ghiiti ir nelikvidi, nes jos éSos gali fti
iSaldytos pagrindiniuose fonduose inzganysias &Sas. Tokios kompanijos vadowyipaprastai



siekia palaikyti tam tikg likvidumo atsarg tam, kad uZztikrinti lankstumir apsaug nuo netikrumo.
Kompanija nelabai rizikuoja sumazintg&atsarg dél didesniy dividend; iSmokéjimo. Kompanijos
likvidumas nustatomas jos investiainr finansavimo sprendimpagalba. Investiciniai sprendimai -
tai sprendimai apie aktyvpadidinimo ir kompanijoséBu poreikio laipsiy finansavimo sprendimai
- |éSy, patenkinatiu ta poreilj, Saltinio nustatymas.

Skolinty 1éSy panaudojimo galimyB

Likvidacinis likutis - tai ne vienintelistiwlas lankstumo uztikrinimui ir apsaugai nuo
netikrumy. Jei firma turi galimyb greitai gauti skolint [éSy, tai ji gali bati pakankamai lanksai
veikti. Tokia galimylg pasireiSkiajvairiomis formomis: susitarimas apie paskolos i@ su
banku, greitas bankinis kreditas arba finansinistituto kredito suteikimas. Be to, lankstumas
galimas ir kitu ladu. Jei turi galimyb iSeiti | kapitalo rinka su savobligaciy paketu. Kuo didesn
ir autoritetingesé kompanija, tuo jai lengviaieiti i kapitalo rinki. Kuo didesa firmos galimyl
pritraukti kuo daugiau skolinamlésy, tuo lankgiau ji gali veikti it tuo didesés jos galimylks
dividend; iSmolkejime. Jei yra p#jimas prie skoling ¢Sy, tai vyriausyl gali maziau dpintis ckl
itakos, kura daro asmeninidividend; iSmokejimas firmos likvidumui.

Informacijos veres jvertinimas

Kuo daugiau mes zinome apie dividerithka kompanijos vertei, tuo didesnis tokios
informacijos poreikis. Dauguma kompanijseka kit savo Sakos kompanij dividend;
rodiklius, yp& jei tos kompanijos mazdaug panasaus dydzio.d@B#dn kad retai viena i$ daugelio
panadi kompanij labai iSsiskiria, neturi labai dide reikSnés. Kompanija turi mo#ti jvertinti
dividendiniy iSmokejimy informaciri efekt. Ko tikisi investuotojai®Cia labai naudinga galiibi
specialist darbas su vertybiniais popieriais. Kompanija turspesti, kokia informacip, lieciantia
esakius dividendus, ji skleidzia ir kokiji noréty pateikti, jei dividendai pasikeist Dauguma
panasy klausimy jau buvo aptarta ankstega dalyje.

Kontrole

Jei kompanija moka didelius dividendus, tai pdKagko ji gali susidurti su kapitalo
padidinimo, parduodant savo akcijas tam, kad finafispelningus investicinius projektus,
batinybe. Siomis aplinkyémis kontrolinis kompanijos akdijpaketas gal tapti ibarstytas, jei
jo savininkai neturi galimys arba nenorijsigyti nauj akciju. Tie akcininkai gali suteikti
pirmenyle Zemam dividend iSmokejimo lygiui ir investicinip firmos poreiky finansavimui
grynojo pelno gskaita. Tokia divideng politika nepagerins akcinimkgerows, bet ji gali sutapti su
investuotoy, kaip kontroliuojatio organo, interesiais.

Tatiau kontrok gali bati dviaSmenis instrumentas. Jei kompangtidziai seka
konkurentai ar privals asmenys, tai jie gali pasinaudoti mazais dividendKonkurentai gali
atsisakyti tam, kagtikinti akcininkus, kad kompanija nesuteikia jiemmaksimalios naudos ir kad
jie, konkurentai, tai gaty padaryti. Bet kompanijos, kurios rizikuoja prarasavo kontrolif
paket, gali padidinti dividend iSmokejimo rodikli saw akcininky naudai.

Obligacijy naudojimui taikomi apribojimai arba sutartysdl paskolos

Obligacinio susitarimo arba sutartied gaskolos apsaugoalggos apima divideng
iSmokejimo apribojimus. Siuos apribojimus skolintojas daeja tam, kad i$saugoti kompanijos
galimyly aptarnauti isiskolinimus. Paprastai nustatomas maksimalus mglimo procentas.
Veikiantis toks apribojimas dargtaka kompanijos dividend politikai. Kartais kompanijos
vadovyle pritaria dividend skolintoy jvestam apribojimui, nesét Sio apribojimo vadovybei
nereikia teisintis prieS akcininkuglkaupimy pelno gskaita. Ji gali remtis apribojimu.



Galutiniai pastelzjimai

Eiliné kompanija, nustatydama optimadlividend; iSmolkéjima, analizuoja anksau
minéty faktoriy visum. IS esngs, tie faktoriai nustato dividendSmolkéjimo ribas. Kai kompanija
moka dividendus, virSijafus jos atsang likucius, reiSkia, kad kompanijos vadowyimano, kad
toks iSmokjimas suteiks naud akcininkams. T&au problema ta, kadém Sios problemos
sprendimo patvirtinafios empirires informacijos ir pagrindini aiSkiy apibendrinin.
Nepakankama ilgalaikio prognozavimél dam tikros dividend politikos jtakos kompanijos vertei
baz apsunkina dividendini sprendimy priémima dar labiau nei sprendimapie finansavim
priémima.

Kriteriju aptarimas leidzia kompanijai priimti tikslespasyvaja dividend; strategi.
Aktyvi dividendy politika apima tok elemend kaip pasitikjimas, nes ji reikalauja, kad dalis
sukaupit dividend; bity skiriama savo kapitalo finansavimui. Tokia strggegaudojama, esant
neaiskioms situacijoms, kuriose dauguma mokslupimebetiki galima akcininkams nauda.
Nepaisant to, dauguma kompantgigia, kad divideng iSmolejimas darojtaka akcijos vertei, ir
organizuoja savo veikl teikdami dided reikSng dividend; iSmokejimui.

Dividendy stabilumas

Investuotojus be procentinio dividapgmolejimo rodiklio domina ir tokia divideng
charakteristika kaip stabilumas. Stabilummes jsivaizduojame kaip pastowys tarp dividend
svyravimo ir ji1 pasikeitimo, pageidaujama augem trendo linijos. Esant vienodom kitom
salygom, akcijos kaina bus didesnjei ji uztikrina stabili dividend; gavima ilga laikotarp, nei
kada ji suteikia teis gauti fiksuod kompanijos pelno procent Tarkime, kad kompanijos A
dividend; iSmokejimo rodiklis lygus 506 pelno. Kompanija iSmoka rocend, nepaisydama savo
pelno cikliSkumo. Kompanijos A dividendai pavaiztiupaveikstlyje. Tuo tarpu kompanija B
gauna lygiai tokpai pelm ir jos dividend, iSmokéjimo rodiklis per ilg laikotarg lygus 50%, bet
Si kompanija moka stabilius dividendus, keisdamaohbty iSmokejimy dyd; tik atitinkamai
keiciantis trendo pelnui. Kompanijos B dividendai padhioti paveiksllyje.

Bendra divideng, iSmokany abiejy kompanij;, suma per ilg laikotarp vienoda,
tatiau kompanijos B akaij rinkos ver¢ gali hiti didesre nei kompanijos A, esant vienodom
aplinkykem. Gali kiti, kad investuotojai labai vertina dividendtabilung ir premijos iSmokjima
kompanijai - emitentui. Bendra kompanijos B dividemolitika bus tiek geregmei kompanijos A
politika, kiek investuotojai labiaivertins kompanijos dividengdstabiluna.

Kompanijos B dividendoolitika apima ne tik realaus dividepn@Smokejimo procend,
bet ir dividendy mokéjimo bida. Vieto] to, kad keisti dividendus, pasikeitus pelmormai,
kompanija B didina dividendus tik tada, kai ysttikinusi, kad ji gats jvykdyti visus prisiimtus
isipareigojimus.

Stabilumojvertinimas

Investuotojai gali na@ti mokéti premija uz stabilius dividendus étl dividendy
informacini savybiy, investuotop poreikio einamajam pelnui ir tam tikteisiniy procediry.

Informacinis turinys. Kai mazjant pelnui kompanija vis tiek moka tokius pat
dividendus, fond rinkoje i kompanijos akcijas #rima su didesniu pasitkmu nei ity buw
Ziurima, jei kompanija tty sumazinusi dividendus. Staisl dividendai rodo, kad vadov§h
lake<tiai kompanijos atzvilgiu yra daug didesni nei gaipamanyti, remiantis pelno sumgmno
duomenimis. Taip vadovyb gali paveikti Wisimus investuotojus, pasinaudodama dividend
informaciSkumu. T&au kompanijos vadovybnegali amzinai apgauditi rinkos. Jei pastebimas
ilgalaikis pelno sumagimas, tai stabils dividendai negali sudaryti stabilumo iliuzijos.



Einamojo pelno gavimo siekimas.Dar vienas faktorius, galintis teigiamai veikti
dividend; stabilum. Investuotojai, siekiantys gauti nuolatjpeln, pasirinks kompargj mokargia
stabilius dividendus: net jei abigkompaniji planuojamas toks pat pelnas ir toks pat ilgalaikis
dividend; iSmolkejimo rodiklis. T&iau investuotojai visada gali parduoti dahw; akciju tam, kad
gauti pelr tada, kai iSmokami dividendai nepakankami eiganporeikiy patenkinimui. Daugelis
investuotoy nenoriai iSskaido savo kapualKai kompanija sumazina dividendus, pelnas yra
nedidelis, tai ir akcijos vertrinkoje krenta. T&au apibendrinant galima teigti, kad investuotojai
teigiamai ziri i stabilius dividendus, nepaisant to, kad jie visagdi parduoti dal akciju
papildomui pelnui gauti.

Teisiniai kriterijai . 1S teisires pugs stabiiis dividendai taip pat galiditi vertinami
teigiamai, ypd kai kuriems institucionaliniams investuotojams ot leiding isigyti akcip.
Ivairis vyriausybiniai organai iSduoda vertyhinpopieriy, | kuriuos gali savoéBas investuoti
pensijiniai fondai, taupomieji bankaigalioti asmenys, draudimo kompanijos ir kai Kkurié, k
rejestrus. Tam, kad kompanijos vertybiniai popiepatekt; i Siuos grasus, jos akcijos turi duoti
nuoaltinius (nepertraukiamus) dividendus. IS&okuy nutraukimas arba Zymus dividend
sumazinimas galiabygoti kompanijos iSbraukimis Si oficialiy sarag;.

Argumentai, kad staliis dividendai daro teigiasmitaka akcijos rinkos kainai, yra tik
sieliojimai. Nepakankamas empiripiduomem kiekis neleidzia visko iSsiaiSkinti. Nors atskir
raSiy akcijy tyringjimai patvirtina tai, kad stahis dividendai palaiko akaijrinkos kair, kai pelnas
sumazja, t&iau visapusiski tyrimai nebuvo atlikti. Ti@au dauguma kompanmijsiekia stabily
dividend; mokéjimo , nes tikima, kad stalag dividendai teigiamai veikia firmos vert

Planiniai dividendy iSmokéjimo rodikliai

Nepaskirstytas pelnas (retained earnings) - peleisintis po dividengliSmokejimo.
Dauguma kompanij nustato ilgalaikius planinius dividemdSmolkejimo rodiklius. J. Lintner’is
teigia, kad dividendai reaguojapelno pasikeitimus. Kai pelnas auga ir pasiekrma tikra lygi,
kompanija padidina dividendus tik tada, kai jigapalaikyti esarntpelno augim. Kompanija taip
pat nenoriai mazina bendasmenini dividendiniy iSmokejimy kieki. Sie faktoriai paaiskina tarp
dividend; ir pelno pasikeitim buvima. Sis pasimato, kai augant grynajam pelnui augaeindai.
Veiklos aktyvumui sumajus, grynojo pelno lygis suméga.

Coleman Company pavyzdys iliustruoja planinio dénd; iSmokjimo rodiklio ir
stabily dividend; panaudojim. Coleman gamina kempingprekes sportiniams laivams ir detales
kondicionieriams bei centriniam Sildymui. Verslas gikliSkas, jam tdinga Suoliuojantis (nuolat
besiketiantis) pelnas, bet kompanija nuolat moka stabiiuset didesnius dividendus. Kompanija
padidina dividendus, kai vadowylr direktoriy tarybaisitikinusi, kad kompanija gali iSlaikytiat
pat pelno lyg. Kompanijos pelnas ir dividendai vienai akcijavpeduoti pavekslyje.

Reguliarnis ir papildomi dividendai
Dar vienas tdas, klestint kompanijai, jos pinigims ESoms paskirstyti - paskelbimas
apie papildom dividend; iSmokejima.



