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LUHIKOKKUVOTE

Bakalaureuseto0 eesmérgiks on leida Balti borsil noteeritud ettevotete dividendi

viljamaksekordaja seos ettevotete finantsnéditajatega.

To6 eesmargi tditmiseks piistitas autor jairgnevad uurimiskiisimused:
e Kas ja millised ettevotte finantsnéitajad on seotud dividendi védljamaksekordajaga?
e Milline seos esineb Balti borsi ettevotete dividendi valjamaksekordaja ja kasumlikkuse
suhtarvu ROE vahel?
e Millised mudelisse kaasatavad finantsnditajad on enim dividendi valjamaksekordajaga

seotud?

Uurimiskiisimustele vastuste saamiseks teostab autor empiirilise analiilisi, kus autor kasutab
Nasdaq Balti borsi statistikast ja Orbis Europe andmebaasist saadud andmeid. Autor teostab
korrelatsioonanaliiiisi ja regressioonanaliilisi. Mudeli hindamine viiakse 1dbi 6konomeetriapaketis
Gretl ning selleks kasutatakse harilikku vihimruutude meetodit. Mudeli soltuvaks tunnuseks on
dividendi véljamaksekordaja ja selgitavateks tunnusteks on valitud lithiajaline vdlgnevuse
kattekordaja, miiiigitulu protsentuaalne kasv, suhtarv P/B, omakapitali puhasrentaablus,

aritegevuse rahavood ning iildised rahavood kokku.

Korrelatsioonanaliiiisi kédigus leiti, et tugevaim seos on dividendi véljamaksekordaja ja
omakapitali puhasrentaabluse vahel. Regressioonanaliiiisi  kdigus leiti, et dividendi
véljamaksekordaja ja omakapitali puhasrentaabluse suhtarvu ROE vahel esineb negatiivne seos.
Lisaks sellele tdestati dividendi vdljamaksekordaja ja éritegevuse rahavoogude vahel positiivne

seos. Ulejiinud selgitavate muutujatega ei suudetud statistiliselt olulist seost tdestada.

Votmesonad:  Dividendipoliitika, dividendi véljamaksekordaja, Nasdaq Balti bors,

regressioonanaliiiis, korrelatsioonanaliiiis



SISSEJUHATUS

Dividendipoliitika on juhis, mis maarab ettevotte dividendide maksmise. Dividendipoliitika ndeb
ette, kas aktsionaridele makstakse dividende, kui palju ning millal makstakse dividende, mist6ttu
on antud poliitikal suur moju ettevotte edukusel. Dividendipoliitikat on uuritud aastakiimneid ning
selle aja jooksul on valja antud erinevaid teooriaid. Dividendipoliitika pika ajaloo jooksul on
teooriate kohaselt joutud erinevatele seisukohtadele selle mdju osas ettevétte finantstulemustele.
Uheks tuntuimaks teooriaks, mis avab dividendide ebaolulisuse poolt, on Miller ja Modigliani
teooria. Teise vaga tuntud teooria autorid M. J. Gordon ja J. Lintner késitlevad dividendipoliitikat
mdjuavaldava tegurina. Siiski on finantsjuhi eesmargiks leida optimaalne dividendipoliitika enda

ettevottele, mis tdstaks ettevotte vaadrtust ning looks samal ajal ka aktsionéridele vaartust.

Autor on uuritavaks objektiks valinud Balti borsil noteeritud ettevotted, kuna tegemist on boérsiga,
kus on ka Eesti ettevatted. Lisaks sellele on antud turg noor ja arenev, mistdttu ei ole selle kohta
palju empiirilisi uuringuid tehtud. Uuritava borsi teeb pdnevamaks ka asjaolu, et lahiajal on borsil
noteeritud palju uusi ettevtteid. Dividendipoliitika seost finantsseisundiga on uuritud erinevate
riikide nditel, kuid Balti borsist ei leidu varasemalt tehtud uuringuid eriti palju. Enim on uuritud
dividendipoliitikat arenenud riikide kohta. T66 aktuaalsus seisneb selles, et investeerimine muutub
iga aastaga populaarsemaks ning mida paremini oskavad investorid selgitada finantsturgudel
tegutsemisega kaasnevaid protsesse, seda paremat tulemust on v8imalik teha. Bakalaureusetoo
uurimisprobleem on teabe puudumine Balti borsil noteeritud ettevotete dividendipoliitika seostest

ettevotte finantsnéitajatega.

To6 eesmargiks on leida Balti borsil noteeritud ettevotete dividendi véljamaksekordaja seos

ettevotete finantsnéitajatega.

T60 eesmargi saavutamiseks on plstitatud jargmised uurimiskisimused:

o Kas ja millised ettevdtte finantsnéitajad on seotud dividendi valjamaksekordajatega?
e Milline seos esineb Balti borsi ettevotete dividendi valjamaksekordaja ja kasumlikkuse
suhtarvu ROE vahel?



¢ Millised mudelisse kaasatavad finantsnéitajad on enim dividendi véaljamaksekordajaga

seotud?

Uuritava perioodi vahemikku jaab 29 dividendimaksjat. VValimist on eemaldatud 19 ettevdtet, mis
ei ole maksnud dividende igal perioodi vahemikku jaéval aastal. Perioodi alguseks on valitud 2015
aasta, kuna selleks hetkeks on mdoddas piisavalt aega, et ettevotted on taastunud eelmisest
majanduskriisist. Periood piirdub aastaga 2019, kuna 2020. aastal alguse saanud koroonakriis

mdjutas tugevalt ettevotete dividendipoliitikaid.

T60 koostamisel kasutatakse kvantitatiivset meetodit ehk autor teostab kogutud andmete pdhjal
empiirilise analliisi. T66 kéigus luuakse korrelatsioonmaatriks ning tdpsemalt kasutatakse mudeli
hindamiseks harilikku vahimruutude meetodit (OLS — Ordinary Least Square). Vajalikud andmed
dividendide maksmise kohta saadakse Nasdaq Balti borsi statistikast ja andmed ettevotete
finantstulemustest ning finantssuhtarvudest andmebaasist Orbis Europe. Vajadusel kasutatakse ka
ettevOtete majandusaasta aruandeid. Andmeanaliilisiks kasutatakse programme Microsoft Excel ja
vabavarana kattesaadavat 6konomeetriapaketti Gretl. Excelis toimub andmete ettevalmistus ja

tootlemine, Gretlis empiiriline anallis ja andmete modelleerimine.

To66 on jaotatud kolmeks peatiikiks ning need on omakorda jaotatud alapeatiikkideks. Esimeses
peatiikis késitletakse dividendipoliitika olemust ning ajaloolist tausta. Peatiikis tuuakse vilja
erinevad alternatiivid dividendide maksmise osas. Lisaks keskendutakse sellele, miks
dividendipoliitika on kasulik ning tuuakse vélja levinuimad dividendipoliitika teooriad. T60s
késitletakse Miller ja Modigliani dividendide tdhtsusetuse teooriat, Gordoni ja Lintneri teooriat
,varblane peos®, kéditumuslikku teooriat, maksueelistuse teooriat, agenditeooriat ja

signaliseerimise teooriat. Lisaks antakse lilevaade varasematest empiirilistest uuringutest.

Teine peatiikk késitleb andmeid ja metoodikat. Autor annab {ilevaate Balti borsist ning seal
tegutsevatest dividendimaksjatest. Antud peatiikis tutvustatakse andmeid, mille pdhjal teostatakse
analiilis, et selgitada dividendi véljamaksekordaja ja finantsniitajate vahelisi seoseid. Lisaks
sellele kirjeldatakse metoodika, mida analiilisis kasutatakse. Seejdrel selgitatakse, milliseid teste

mudeliga teostatakse ning miks on need vajalikud.



To6 viimane peatiikk keskendub empiirilisele analiilisile. Autor annab iilevaate Balti borsi
dividendi viljamaksekordaja seosest finantsniitajatega 2015-2019 aasta andmete pohjal. Lisaks

sellele toob autor vélja jareldused ja ettepanekud edasisteks uuringuteks.



1. DIVIDENDIPOLIITIKA

Finantsjuhtimise peamiseks eesmdrgiks on omanike kasumi maksimeerimine, mille iiheks
indikaatoriks voib olla aktsiahindade tdus. Selle eesmirgi saavutamiseks peab juhtkond, kes
tegutseb aktsiondride huvides, tegema kolme liiki olulisi otsuseid: investeerimisotsused,
finantseerimisotsused ja dividendiotsused. Ettevotte varade suurus on tugevalt seotud
investeerimisvalikutega ning ettevotte finantsstruktuur kujuneb finantseerimisotsuste kaudu, mis

on iihtlasi ka investeerimisotsuste aluseks. (Murtaza et al., 2018)

1.1. Dividendipoliitika olemus

Dividendipoliitika pohineb otsusel, kas maksta kogu kasum voi osa sellest aktsiondridele voi
sddsta see tulevaste investeeringute jaoks ning seeldbi panustada organisatsiooni kasvule.
Dividende makstakse proportsionaalselt ettevotte investoritele vastavalt nende omandile jaotamata
kasumist. Dividende makstakse eelmiste majandusaastate jaotamata kasumist voi puhaskasumist.
(Barros et al., 2022) Enamjaolt maksavad Euroopa ettevotted dividende kord aastas, kuid USA-s

on tavapdrane maksta kord kvartalis (Roos et al., 2012).

Dividendipoliitika seisneb kasumi jaotamises aktsiondridele, kes on enda raha investeerinud
ettevotetesse. Dividendi véljamakse rahas on ilmselt kdige levinum viis selleks ning ka kdige
tuntum investorite jaoks. Siiski on ka teisi voimalusi ettevottel kasumi jaotamiseks. Autor toob
vilja kolm peamist vdimalust peale dividendi rahalise viljamakse. Uheks vdimaluseks kasumi
jaotamisel on aktsiate tagasiost (share repurchase). Mitmed juhid peavad aktsiate tagasiostu
paindlikumaks kui dividendide maksmist. Uldjuhul ostetakse aktsiaid tagasi kui arvatakse, et
ettevotte aktsia hind on turul liiga madal vdi kui ettevottel on raske leida héid investeeringuid,
kuhu oma rahavoogu suunata. (Brav et al., 2005) Antud tegevuse kdigus muutub aktsia
raamatupidamislik vairtus vdiksemaks, kuid hind turul touseb. Teiseks voimaluseks kasumi
jaotamisel on aktsia splittimine ehk ositamine (sftock splif), mis tdhendab seda, et aktsia
nimivadrtus jaotatakse mitmeks véiksema nimivéértusega aktsiaks. Investori jaoks tdhendab see

seda, et ihe aktsia véartus langeb, kuid ta saab koguseliselt aktsiaid juurde ehk kogu investeeringu
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védrtus ei muutu. (Baker & Gallagher, 1980) Antud protsessi soovitatakse ettevotetele, kelle aktsia
turuhind on liiga korgeks kasvanud ning on seetdttu investoritele kéttesaamatud. Kolmandaks
voimaluseks on vastupidiselt eelmisele aktsiate ithendamine (reverse splif), mis tihendab, et
konkreetse arvu kéibelolevate aktsiate {ihendamisel saadakse liks suurema vidirtusega aktsia
(Woolridge & Chambers, 1983). Investori jaoks tidhendab see seda, et tema aktsiate arv
investeeringus védheneb, kuid vidirtus aktsia kohta touseb. Kokkuvdttes jadb investori

investeeringu koguvairtus samaks.

Tulumaksuseadus §18 16ige 2 on defineerinud dividendi jargnevalt — ,,vdljamakse, mida tehakse
juriidilise isiku padeva organi otsuse alusel puhaskasumist v3i eelmiste majandusaastate jaotamata
kasumist ning mille aluseks on dividendi saaja osalus juriidilises isikus (aktsiate vOi osade
omamine, tdis- vOi usaldusiihingu osanikuks voi tulundusiihistu liikkmeks olemine voi muud
osaluse vormid vastavalt driiihingu asukohamaa seadustele.” (Tulumaksuseadus, 1999) Alates
2019.aastast kohaldub regulaarselt makstavatele dividendidele madalam maksuméér, milleks on
14% dividendide netosummast (/bid., 1999). Vilisriigi dividendi, mille pealt on juba vilisriigis
tulumaks kinni peetud, ei maksustata Eestis enam tulumaksuga, kuid juhul kui vélisriigis ei ole
dividendi maksustatud, tuleb saadud dividend deklareerida ning selle pealt tuleb tasuda tulumaks
Eestis. Leedu seaduste kohaselt peetakse dividendidelt 15% makstud dividendide pealt kinni ning
Latis tavaolukorras 20% (PwC, 2023).

Dividendipoliitika sai fenomeniks 16. sajandil, kui Hollandi ja Suurbritannia merelaevade
kaptenid hakkasid miiiima oma rahalisi ndudeid ning hiljem maksid vastutasuks reisituludest
teistele lepingu osapooltele raha. Riskide maandamiseks hakati ndudeid ostma erinevatelt
kaptenitelt, mille kdigus sai tegevus populaarsemaks. Sajandi 10pus hakati juba kauplema
Amsterdami avatud turgudel ning kauplemine lidks iile omandiosaluste omandamiseks. Kuna
tegevus oli muutunud stabiilseks ning iga reisi 10pus ei soovitud lepinguid 10petada, arenes vélja
esimene algeline dividendipoliitika, kus hakati médrama dividendide vdljamaksmist. (Murtaza et

al., 2018)

Dividendipoolitka saab laias laastus jagada kaheks: stabiilselt juhitud dividendipoliitika ja
jadkdividendi poliitika. Stabiilselt juhitud dividendipoliitika kohaselt fikseeritakse dividend aktsia
kohta teatud tasemel vOi makstakse aastast aastasse fikseeritud protsent puhaskasumist
dividendidena vélja olenemata kasumi suurusest. Jadkdividendi poliitika kohaselt makstakse

dividende allesjddanud puhaskasumi osast peale investeeringute tegemist. Antud poliitikaga voib
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kaasneda ebastabiilne dividendide maksmine vdi iildse maksmata jétmine. Vaatamata liigitusele ei

vélista iiks poliitika teist ning neid on voimalik kasutada ka kombineeritult. (Ozuomba et al., 2016)

Siiski on palju ettevotteid, kes on suunatud kiirele arengule ning sellest tulenevalt investeerivad
enamus oma tuludest. Nendele ettevotetele on iseloomulik vdga madal dividendiméér voi iildse
mitte maksta dividende. Néiteks leidub tehnoloogiasektoris palju selliseid ettevotteid. (Roos et al.,
2012) Seetottu rddgitakse ka dividendipoliitikast, mis jargib elutsiiklit. Tulenevalt
dividenditeooriast ldhtuvad ettevotted dividendide maksmisel sellest, millises faasis nad
paiknevad. Elutsiikli faase on 5 ning iildistades voib Oelda, et dividendide maksmise soov algab
paljudel juba esimesest faasist ning dividendide maksmise haripunktiks peetakse kiipsusfaasi,
millest tulenevalt hakkab dividendide maksmine langema viimastes -elutsiikli faasides.
(Bhattacharya et al., 2020) Elutsiiklid on jaotatud jargnevalt: arengufaas, kasvufaas, laienemisfaas,
kiipsusfaas ja langusfaas. Arengufaasis olevatel ettevotetel puudub sisemine finantseerimine voi
on viga madal, millest tulenevalt viline finantseering on vdga suur. Seetdttu ei ole ettevdtetel
voimalik maksta dividende investoritele. Kasvufaasis on eelnevalt mainitud néditajad iisnagi
sarnased ning ettevotted ei maksa iildiselt dividende, kuna neil ei ole seda mdistlik ega iildjuhul
ka voimalik teha. Kiill aga laienemisfaasis, nagu ka nimi iitleb, hakkavad enamasti ettevotted
motlema dividendide véljamaksmisele, kuid seda kiill vdikses mahus. Kiipsusfaasi joudnud
ettevotetel on voimalus suurendada dividende, viline finantseering kahaneb ning sisemine
vastupidiselt tduseb. Langusfaasis on vastupidiselt arengufaasile vdga vidike rohk vilise
finantseeringu peal ning enamus voi rohkem sisemisel finantseerimisel. (Damodaran, 2001, 1k

664)

Eelnevalt kirjeldatud teooriaga on mitmed teoreetikud ndustunud ja leidnud sellele kinnitust.
Lahtuvalt teooriast maksavad dividende tavaliselt kiipsemad ettevotted, kellel on suurem
kasumlikkus ja vdhem atraktiivseid vOimalusi investeerimiseks (DEANGELO et al., 2006).
Majandusteadlased Eugene F. Fama ja Kenneth R. French joudsid samuti oma t66s jéreldusele, et
madala kasvumééraga ja korge kasumlikkusega ettevotted maksavad iildjuhul dividende ning
vastupidiste nditajatega ettevotted soovivad kasumit séilitada ning ei maksa dividende (Fama &

French, 2001).

Ettevotete dividendipoliitika on oluline mitmetele osapooltele: juhtidele, investoritele,
laenuandjatele ja teistele sidusrithmadele. Investorite jaoks on dividendipoliitika heaks

indikaatoriks ettevotte finantsolukorra ning tulevaste potensiaalsete tulude prognoosimise jaoks.
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(Murtaza et al., 2018) Antud kasitluse kohta on vélja antud ka teooria, mida késitleme jérgmises
alapeatiikis. Juhtide rolliks on leida 0ige dividendipoliitika, kuna ldbimdtlemata otsus voib
mojutada ettevotte tulevast potensiaalset edu. Laenuandjate jaoks saab tuua seose nduetega, mida

ettevotted neile tasuma peavad. (Murtaza et al., 2018)

Esampilgul voib dividendipoliitika tunduda iisnagi arusaadav, kuid tegelikult on uuritud antud
valdkonda aastakiimneid ning ei ole leitud iiks-iihele vastuseid. Fischer Black on 6elnud, et mida
rohkem tdhelepanu dividendele poorata, seda rohkem tundub see valdkond dividendi puslena
(,, Dividend puzzle ), mille tiikid ei sobi kokku (Bezawada et al., 2017). Jargmises alapeatiikis toob

autor vilja erinevad teooriad, milles kisitletakse erinevaid vaateid dividendipoliitika osas.

1.2. Dividendipoliitika teooriad

Uheks tuntuimaks teooriaks, mis avab dividendide ebaolulisuse poolt, on Miller ja Modigliani
teooria, mis avaldati aastal 1961. Teooria kohaselt ei mdjuta dividendipoliitika ettevotte védrtust
ega finantstulemusi, kuid seda eeldusel, et maksud ja tehingutasud puuduvad. (Odion et al., 2019)
Kuna moju ettevotte vadrtusele puudub, siis nimetasid teooria autorid dividendipoliitika
tahtsusetuks, mis tdhendab, et dividendipoliitika ei avalda moju ettevotte aktsia hinnale. Teooria
kohaselt sOltub ettevotte vadrtus ainult tehtud investeeringute kasumist, kuid seda vaid jargnevate
eelduste alusel (Livoreka et al., 2014):

- kapitaliturud on tiielikud;

- info on tidielik ja kdigile kattesaadav;

- investorid kdituvad moistlikult;

- puuduvad tiksikisiku maksud ja ettevotte tulumaks;

- puuduvad tehingukulud ning emissioonikulud.

Kiill aga on teada, et reaalsuses ei ole teooria eeldused tdidetud, néiteks eksisteerivad
tehingukulud. Samuti ei saa viita, et ettevotte juhtkonnal ja investoritel on sama informatsioon.
Vaatamata sellele, et reaalses maailma ei ole tingimused tdidetud, olid teooria autorid selle

oigsuses veendunud.

Laialt levinud teooria, mis seletab poOhjuseid, miks investorid eelistavad kapitalitulu

dividenditulule, on maksueelistuse teooria (tax-preference theory). Teooria p&hineb maksude
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maksmisel, mis kaasnevad tulu saamisel. Teooria kohaselt eelistavad investorid kapitalitulu, kuna
dividendide saamisel tuleb nende pealt koheselt tasuda maksud. (Baker et al., 2002) Kapitalitulu
pealt tuleb maksud maksta alles siis, kui aktsiad maha miiliakse. Teiseks oluliseks aspektiks on
vélja toodud, et tulenevalt riigist maksustatakse dividenditulu kérgema tulumaksumaéraga kui
kapitalitulu (Damodaran, 2001). Teooriast tulenevalt on maksudega korrigeeritud mudelite phjal
leitud, et investorid ootavad dividendidelt suuremat tulu, et maksueelne tulu oleks suurem
(Frankfurter & Wood, 2002).

Jargmise viga tuntud teooria autorid M. J. Gordon ja J. Lintner vdidavad omakorda, et investorid
véadrtustavad dividenditulu rohkem kui kapitalikasvust saadavat tulu, kuna dividenditulu saab
ettevotte juhatus mingil médéral oma otsustega kontrollida. Samuti on vélja toodud, et investorid
eelistavad dividendide turvalist tulu, kuna potensiaalsele kapitalikasvule lootma jdédmine on
riskantsem. Siit tuleneb ka teooria ,,varblane peos* nimetus. Gordon ja Lintner vdidavad enda
teoorias, et dividendide maksmine aktsionéridele on vihem riskantsem kui kapitalitulu saamine
tehtavate investeeringute pealt. Autorite sonul peaks ettevotete eesmérgiks olema dividendi
véljamaksekordaja suurendamine, kuna see toob kaasa aktsia hinna kasvu. Korge dividenditulu
maksmise teooria kohaselt on investorid ndus maksma aktsia eest korgemat hinda ka nende
ettevOtete eest, mis on iilehinnatud, kuid mis maksavad dividende, sest nende stabiilne

dividendipoliitika tagab neile védiksema riski. (Livoreka et al., 2014)

Sarnaselt Gordoni ja Lintneri késitlusele, et investorid eelistavad dividenditulu kapitalitulule, on
Shefrin ja Statman loonud kaitumusliku teooria mudeli. Teooria kohaselt soovivad investorid kohe
tarbida jooksvat dividenditulu ning ei taha oma kapitali vodrandada. Teooriat seostatakse
pensiondridega, kes ei saa piisivat sissetulekut t661 kdimise eest ja peavad lootma séddstudele ning

dividenditulule. (Bezawada et al., 2017)

Levinuimateks teooriateks, mida dividendipoliitika analiitisimisel kasutatakse, on signaliseerimine
ja agenditeooria. Signaliseerimise puhul ldhtutakse eeldusest, et ettevotete juhtide ning investorite
vahel valitseb informatsiooni asiimmeetria, kuna investorid omavad vihem infot. Investorite jaoks
nditavad dividendimaksed olulist teavet ettevotete potentsiaalsete tulude kohta. Laialdaselt levinud
hiipoteesi kohaselt annab maksete suurenemine investoritele signaali headest uudistest ning
vastupidiselt maksete vihenemine aga halbade uudiste signaali. (Hussain & Akbar, 2022) Kiill aga
on olukordi, kus tulude vihenemise moju on raskem tolgendada, sest kui juhid usuvad, et tulude

vihenemine on pigem ajutine kui piisiv, ei soovi nad dividende vdhendada. Antud otsus mitte
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vihendada dividende toob endaga kaasa dividendide véljamaksete suhte suurenemise. (McManus

et al., 2004)

Organisatsioonides levib viga laialdaselt ka agendiprobleem, mis viljendub ettevdtete investorite
ja juhtide vahelistes konfliktides. Investorite ja ettevotte juhtkonna eesmérgid ei pruugi olla alati
samad, mistottu ei pruugi juhid alati tegutseda investorite huvides. Agenditeooria kohaselt kaasneb
suuremate dividendi védljamaksetega vidiksem rahavoog, millega juhid saavad tegutseda.
Viiksemate rahavoogudega tootamine tagab 1dbimdeldumad otsused kulutuste ja investeeringute

osas. (Frankfurter & Wood, 2002)

1.3. Eelnevad empiirilised uuringud

Dividendide ja nende teooriate uurimisega on tegelenud paljud majandusteadlased. Enamjaolt on
uuritud dividendipoliitika seoseid arenenud riikide nditel, kuna seda on vdimaldanud nende pikk
ajalugu. Peamiselt on wuuritud dividendipoliitikat mdjutavaid tegureid ning, kuidas on
dividendipoliitika seotud ettevOtete kasumlikkusega. Avaldatud on mitmeid toid erinevate
arenenud riikide nditel, kuid Balti borsis nditel leidub vaid Uksikuid uuringuid. Peamiseks

pdhjuseks voib olla luihem tegevusajalugu.

Dividendipoliitika mdju finantstulemustele on uuritud ka Vietnami borsiettevotete nditel.
Tegemist on kill vdga erineva turuga vorreldes Balti borsiga, kuid uuringut vdib pidada
usaldusvadrseks, sest uuringus kasutatud andmed on kogutud Vietnami borsil noteeritud ettevotete
auditeeritud finantsaruannetest. Antud uuringu tulemusel jouti jareldusele, et dividendiméar ja
dividendide maksmise otsus on seotud ettevotete finantstulemustega. Avalduv moju ettevitete
finantstulemustele leiti ROA, ROE ja Tobin Q muutujate pohjal. (Huu Nguyen et al., 2021)

USA-s labi viidud uuringu pdhjal leiti, et dividendimaksjad on tulusamad kui ettevotted, kes ei
maksa dividende. Lisaks sellele tuli uurimusest valja, et dividendi mitte maksvatel ettevotetel on
suurem P/B suhtarv, mis tdhendab, et nende turuvaartus on kdrgem kui nende tegelik
raamatupidamislik vaartus. (DEANGELO et al, 2006) Antud uuring Kkinnitab, et
dividendipoliitika ja ettevotete finantsnaitajate vahel esineb seos.
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2016. aastal viidi l&bi uuring Euroopa Liidu aktsiaseltside naitel, kus uuriti dividendi
véljamaksmise poliitikat mdjutavaid tegureid. Uuringus kasutati regressioonanaliitisi, kus
s6ltuvaks muutujaks oli dividendi valjamakse suurus ning selgitavateks muutujateks P/B suhtarv,
puhaskasum, vabad rahavood, kohustised, pdhivara, investeeringute maht, institutsionaalsed
investorid ning bilansimaht. Sarnaselt USA uuringule leiti, et P/B suhtarv mdjutab olulisel maéral
dividendide maksmist. Uuringu tulemustest selgub, et oluline seos dividendi valjamaksega esines
ka puhaskasumiga, vabade rahavoogudega, p&hivaraga, institutsionaalsete investoritega. (Arndt
& Kucerova, 2019)
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2. ANDMED JA METOODIKA

T66 teine peatiikk annab tilevaate kasutatud andmetest ning metoodikast. Autor annab iilevaate
Nasdaq Balti borsist ning toob vilja ettevotted, mille andmete pohjal bakalaureuset66 empiiriline
analiiiis teostatakse. Autor kirjeldab antud peatiikis ldhemalt metoodikat, mille abil méiratakse

seos dividendi vdljamaksekordaja ja finantsniitajate vahel.

2.1. Nasdaq Balti bors

To0s kasutatakse andmeid ettevotetest, kes tegutsevad Nasdaq Balti borsi turul. Nasdaq Balti borsi
tildnimeks on NASDAQ OMX Baltic. Tegemist on Baltikumi vairtpaberiborsiga, mis koosneb
Nasdaq Tallinna, Nasdaq Riia ja Nasdaq Vilniuse borsidel tegutsevatest ettevotetest. Balti bors
kuulub Nasdaq, Inc gruppi, mis on tuntud mitmete tegevusalade poolest, nditeks on tegemist
maailma suurima kauplemise, noteerimise, teabe ja borsiettevotetega seotud teenuse pakkujaga.
Nasdaqi borsil on noteeritud iile 4000 ettevOtte ning turuvéértus ulatub ligikaudu 14 triljoni

dollarini. (Nasdaq Baltic, 2023)

Balti borsil saab kaubelda noteeritud aktsiatega, vdlakirjadega ja fondidega. Kdoik Nasdaq
aktsiaturud kasutavad kauplemiseks INET siisteemi. Volakirjade kauplemise siisteem Genium
INET on kasutusel ainult gruppi kuuluvatel Balti- ja PGhjamaade borsidel. (Nasdaq Baltic, 2023)
INET Nordic on Nasdaqi kauplemisplatvorm, mis on mdeldud Pohjamaade ja Baltikumi aktsiatega
kauplemiseks ning borsiviliste kaubandusaruannete (APA) avaldamiseks (Nasdaq, 2023). Balti
borsi ametlikuks kauplemisvaluutaks on euro ning reguleeritud turu moodustavad Balti
pShinimekiri ja Balti lisanimekiri. Nasdaqi kodulehel on toodud, et turgu reguleerivad Euroopa
Liidu direktiivid ning igas riigis peab nende tditmist kontrollima riiklik finantsjérelvalveasutus.
Noteerimisnouded on mdeldud véljakujunenud ettevotetele ning jérgivad ELi standardeid. Seega

on reguleeritud turu nduded rangemad kui alternatiivturul First North. (Nasdaq Baltic, 2023)

Balti pohinimekirja saamiseks peavad ettevitted vastama jirgmistele kriteeriumitele: vihemalt

kolmeaastane tegutsemisaeg; kindel finantsseis; vdhemalt 4 miljoni euro suurune turuviértus;
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rahvusvahelistele finantsaruandlusstandarditele (IFRS) vastav raamatupidamine; piisavalt vabalt
kaubeldavaid osakuid. Balti lisanimekirjaga iihinemisel ei kehti ettevotetele pohinimekirja
litkkmeks saamiseks kehtestatud erinduded. Balti volakirjade nimekirja kuuluvad Balti piisituluga
vaartpaberid, nditeks valitsusvdlakirjad ja erineva tihtajaga ettevotete volakirjad. Lisaks nimetatud
turgudele haldavad Nasdaqi borsid ka Nasdaq First North mitmepoolset kauplemissiisteemi ehk
malternatiivturgu®. Antud turul puudub ELi reguleeritud turu diguslik staatus. First Northi turul ei
kehti reguleeritud turule kehtestatud kauplemise oOiguslikud nduded, vaid ettevotted peavad
jargima First Northi reegleid. (Nasdaq Baltic, 2023) 17. mérts 2023 seisuga on Nasdaq Balti
turgudel tegutsejate jaotus jargnev (/bid., 2023):

- Balti pohinimekiri — 35 emitenti,

- Balti lisanimekiri — 20 emitenti;

- Balti volakirjade nimekiri — 67 emissiooni,

- First North aktsianimekiri — 19 emitenti;

- Balti First North vilisaktsiate nimekiri — 1 emitent;

- First North volakirjanimekiri — 24 emissiooni;

- Balti kaubeldavad fondid — 6 emissiooni.

2.2. Andmed

Empiirilise analiilisi koostamiseks on andmed saadud Nasdaq Balti borsi statistikast ning Orbis
Europe andmebaasist. Nasdaq Balti borsi statistikast on voetud ettevotete dividendi vdljamaksete
suurused aastatel 2015-2019. Dividendi viljamaksete suuruse alusel arvutati dividendi
viljamaksekordaja, jagades dividend aktsia kohta (DPS) puhaskasumiga akstia kohta (EPS),
andmed on toodud lisas 1. Orbis Europe andmebaasist on voetud ettevotete oluliseimad
finantsnéitajad ning finantssuhtarvud, sh puhaskasum aktsia kohta, mida kasutati dividendi
véljamaksekordaja arvutamiseks. T00s kasutatavad andmed, nende liihendid ning allikad on
toodud vilja tabelis 1. Andmed sisaldavad perioodi 2015-2019 dividendimaksjate infot. Autor on
valinud antud perioodi pdhjusel, et perioodi alguseks on piisavalt palju aega moddas eelmisest
majanduskriisist ning ettevotted on sellest taastunud. Periood 16ppeb aastaga 2019, kuna 2020
aastal alguse saanud iilemaailmne koroonakriis mdjutas viga tugevalt majandust ning paljud
ettevotted pidid loobuma dividendide maksmisest. Koroonakriisi moju dividendide vihendamise

vOi paljudel juhtudel otsus mitte maksta dividende on késitletud mitmetes uuringutes (Ali, 2022).
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Esialgse vaatluse tulemusel niib, et valitud bdrs ja periood on piisava suurusega, et analiiilisi
koostada ning selle pdhjal jéreldusi teha. Valitud perioodi vahemikku jaab 29 dividendimaksjat,
kuid peale valimi piiritlemist jdi empiirilise uuringu analiiiisi 10 ettevotet. Eemaldati need
ettevotted, kes ei maksnud igaastaselt dividende, kuna t60s keskendutakse stabiilsetele
dividendimaksjatele. Andmete hulka kuulub 8 Nasdaq Tallinna borsil ja 2 Nasdaq Riia borsil
noteeritud ettevotet. Analiiiisis kasutati jargnevate ettevotete andmeid: Arco Vara AS; Harju
Elekter AS; Latvijas Gaze AS; Merko Ehitus AS; Nordecon AS; Siguldas ciltslietu un maksligas
aps€klosanas stacija AS; Silvano Fashion Group AS; Tallink Grupp AS; Tallinna Kaubamaja
Grupp AS; Tallinna Vesi AS.

Tabel 1. To6s kasutatavad andmed

Néitaja Lihend Allikas

- - . Nasdaq Balti statistika ja Orbis
Dividendi valjamaksekordaja PR Europe andemete pohjal autori
(suhtarv)

poolt arvutatud

Aritegevuse rahavoog (tuh eur) ARV Orbis Europe
Miugitulu kasv (%) MT Orbis Europe
P/B (suhtarv) P/B Orbis Europe
Lihiajalise volgnevuse .
kattekordaja (suhtarv) LK Orbis Europe
Omakapitali puhasrentaablus ROE Orbis Europe
(suhtarv)
Rahavoog (tuh eur) RV Orbis Europe

Allikas: Autori koostatud lisas 2 toodud andmete alusel

Antud t60 eesmaérgiks on selgitada dividendi vdljamaksekordaja seost finantsnditajatega. Seega on
empiirilise  analiilisi  sdltuvaks tunnuseks ehk endogeenseks muutujaks dividendi
viljamaksekordaja. Uuritaval perioodi dividendi védljamaksekordaja on ettevotete 16ikes toodud
tabelis 2, kust ndeme, et ettevotete dividendi viljamaksekordajad on erinevates suurusjirkudes.
Arco Vara AS on kinnisvaraga tegelev ettevote, kellel on ainukese ettevottena kahel korral
dividendi viljamaksekordaja negatiivne. Negatiivne suhtarvu kordaja tdhendab seda, et ettevote
on maksnud dividende, kuigi on teeninud kahjumit antud aastal. Samuti on Siguldas CMAS AS
maksnud 2018. aastal dividende, kuigi jii antud aastal kahjumisse. Ettevitete hulgas on veel kaks

ettevote, kes kuuluvad kinnisvarasektorisse, nendeks ettevoteteks on Merko Ehitus AS ja

17



Nordecon AS. Merko Ehitus AS dividendi véljamaksekordaja on aastate jooksul kdikunud
vahemikus 49%-149%. Ule 100% on kordaja siis, kui dividende on makstud suuremas summa, kui
on teenitud puhaskasumit. Nordecon AS puhul on ndha samuti suuremat koikumist. 2015. aastal

oli ettevotte dividendi viljamaksekordaja lausa 500%.

Tallink Grupp ning Tallinna Kaubamaja Grupp on suurendanud aastast aastasse dividendide
viljamakse osakaalu puhaskasumist. Latvijas Gaze AS puhul on néha, et ettevote on 2017. aastal
maksnud markimisvéarselt rohkem dividende kui oli puhaskasum. 2017. aastal maksis ettevote
rohkem kui iihel korral dividendi, millest tulenevalt on ka aastane véljamaksekordaja kdvasti
suurem kui iilejddnud aastatel. Suuremaid kdikumisi dividendide vdljamaksekordaja puhul on néha
ka Harju Elektri ning Silvano Fashion Grupi dividendi véljamaksekordaja andmete pohjal.

Tallinna Veel on olnud tildpildis koige stabiilsem viljamaksekordaja.

Tabel 2. Ettevotete dividendi valjamaksekordaja vahemikus 2015-2019

Ettevote 2015 2016 2017 | 2018 | 2019
ARCO VARA AS 0,13 | -0,08 0,08 | -0,17 0,23
AS LATVIJAS GAZE 0,60 051 262| 058| 0,69
AS TALLINNA VESI 0,91 0,98 150 0,30| 0,54
HARJU ELEKTER AS 0,83 028| 011] 2,76] 1,29
MERKO EHITUS AS 0,73 147 049] 091] 1,09
NORDECON AS 5,00 032 25| 058]| 0,58
SIGULDAS CMAS AS 0,67 0,50 0,96 ]| -3,08 0,67
SILVANO FASHION GROUP AS 0,39 1,12 0,66 1,67 0,68
TALLINK GRUPP AS 0,23 030 043| 0,50| 0,68
TALLINNA KAUBAMAJA GRUPP AS 0,74 082] 086] 092| 091

Allikas: NASDAQ (2023); autori arvutused

Analiiiisi teostamiseks on selgitavateks muutujateks valitud &ritegevuse rahavood ning iildised
ettevdtte rahavood. Aritegevuse rahavood moodustavad iihe osa iildistest rahavoogudest ning

tekivad ettevotte pohitegevuse tuludest. Uldiste rahavoogude alla kuuluvad veel finantseerimisest
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ning investeerimisest tulenevad ettevotte tulud. T66s on kasutatud logaritmitud &ritegevuse

rahavoogu ja logaritmitud iildiseid rahavooge.

Miitigitulu protsentuaalne kasv vdib muutujana anda erinevaid tulemusi ldhtudes erinevatest
teooriatest. Elutsiikli teooria kohaselt viitab ettevotte kasv, mille indikaatoriks on hetkel miitigitulu
suurenemine, arengufaasile, millele on iseloomulik mitte maksta dividende (Damodaran, 2001, lk
664). Tabelist 3 ndeme, et elutsiikli teooriale on raske tugineda, kuna ettevotete kdivete kasv on
varieerunud viga palju. Kdige suurem kéibe langus on 63% ning kdige suurem kéibe tdus 93%.
Kiill aga kui jétta antud teooria kdrvale, siis suurema kdibega ettevotetel on voimalus maksta voi

maksta rohkem dividende, kuna miitigitulust sdltub suurel mééral ettevotete kasum.

Tabel 3. Valimit kirjeldav statistika

Standard- | Variatsiooni- | Asimmeetria-
Nditaja | Min. Max Keskmine | Mediaan hélve kordaja kordaja
PR - 3,08 5,00 0,78 0,67 1,02 1,31 0,69
A.RV 6,99 13,79 11,46 11,88 1,96 0,17 -1,01
MT - 0,63 0,93 0,06 0,03 0,25 4,09 1,28
P/B 0,37 3,10 1,28 1,09 0,66 0,52 1,29
LK 0,55 16,20 3,74 2,43 4,18 1,12 2,12
ROE - 9,26 41,65 10,49 7,88 9,90 0,94 121
RV 3,74 11,89 9,18 9,56 2,07 0,23 -1,02

Allikas: Autori koostatud lisas 2 toodud andmete alusel

Liihiajalise volgnevuse kattekordaja on likviidsuse suhtarv, mis iseloomustab ettevotte voimekust
katta oma kiibevaradega liihiajalisi kohustusi. Seos dividendidega seisneb selles, et mida paremini
on ettevote suuteline enda kohustusi katma, seda suurem on tdenéosus, et ollakse voimelised ka
maksma suuremaid dividende ehk dividendi véljamaksekordaja on suurem. Tabelis 4 on toodud
vilja Balti borsi ettevotete, kes maksid dividende igal aastal vahemikus 2015-2019, keskmine
lihiajalise volgnevuse kattekordaja. Antud andmete pdhjal leiab kinnitust asjaolu, et vastavalt
sektorile erineb suhtarvu viirtus suurel madral. Kui suhtarv jééb alla 1, siis voib olla ettevottel
raskusi kohustuste tditmisega ning liiga suure kattekordaja puhul on tegemist ettevottega, kes ei
kasuta efektiivselt oma kidibevarasid ehk kédibevarade maht tiletab liihiajaliste kohustuste mahtu.

Kiill aga ei teeks autor tabeli pohjal jareldusi, kuna soltuvalt sektorist varieeruvad kattekordaja
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vahemikud. Kodige kdrgem keskmine lithiajaline volgnevuse kattekordaja on ettevottel Siguldas

CMAS AS (15,38) ning kdige madalam on Tallink Grupil (0,67).

Tabel 4. Ettevotete keskmine llhiajaline vdlgnevuse kattekordaja vahemikus 2015-2019

Ettevote Keskmine LK
ARCO VARA AS 2,0272
AS LATVIJAS GAZE 3,7584
AS TALLINNA VESI 5,1306
HARJU ELEKTER AS 2,0926
MERKO EHITUS AS 2,5064
NORDECON AS 1,0932
SIGULDAS CMAS AS 15,3734
SILVANO FASHION GROUP AS 3,7680
TALLINK GRUPP AS 0,6676
TALLINNA KAUBAMAJA GRUPP AS 0,9892

Allikas: Orbis Europe (2023); koostatud autori poolt

P/B suhtarvu mdju dividendi védljamaksetele on kasutatud mitmetes eelnevalt mainitud uuringutes.

Tabelis 5 on toodud antud t60s kasutatud ettevotete P/B suhtarvud aastate 10ikes.

Tabel 5. Ettevotete P/B suhtarv vahemikus 2015-2019

Ettevite 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
ARCO VARA AS 0,73 090 101| 078] 077
AS LATVIJAS GAZE 0,40 037| 082 082| 066
AS TALLINNA VESI 3,10 309| 238| 187| 203
HARJU ELEKTER AS 0,80 083 127| 109| 112
MERKO EHITUS AS 1,16 127 116| 119| 123
NORDECON AS 0,94 113| 1,15| 085| 1,02
SIGULDAS CMAS AS 1,14 083| 099| 091| 098
SILVANO FASHION GROUP AS 1,11 231| 236| 272| 263
TALLINK GRUPP AS 0,70 076 100| 079| 079
TALLINNA KAUBAMAJA GRUPP AS 1,53 164| 180| 152 1,63

Allikas: Orbis Europe (2023); koostatud autori poolt
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P/B suhtarv on turuvéirtuse ja raamatupidamisliku véirtuse suhe. Kui suhtarv on vordne iihega,
siis eelnevalt mainitud vaartused tihtivad, kuid kui nditaja on suurem kui 1, siis hinnatakse ettevotte
vadrtust turul suuremaks kui seda on raamatupidamislik vairtus. Tabelis 5 on toodud t66s
kasutatud ettevotete P/B suhtarvud kisitletavas vahemikus, kust on niha, et andmete hulgas on nii
tilehinnatud kui ka alahinnatud ettevotteid. Tabelist on nédha, et ainult iihel ettevottel, milleks on
Latvijas Gaze, ei ole P/B suhtarv iile 1 mitte tihelgi aastal olnud, kuid vastupidiselt on suhtarv igal
aastal iile 1 olnud niiteks Tallinna Kaubamaja Grupil, Silvano Fashion Grupil, Merko Ehitusel ja

Tallinna Veel. Kdige stabiilsem on Merko Ehituse P/B suhtarv olnud.

Tabel 6. Ettevdtete ROE suhtarv vahemikus 2015-2019

ETTEVOTE 2015 2016 2017 | 2018 | 2019
ARCO VARA AS 5,12 485 | 22,31 | 22,03| 5,48
AS LATVIJAS GAZE 0,50 7,75 499 717| 12,29
AS TALLINNA VESI 556 | -926| 20,57 | 1747] 5,33
HARJU ELEKTER AS 8,00 484 | 6,26| 545| 12,62
MERKO EHITUS AS 4,31 8,02 8,42 | 24,84 | 41,65
NORDECON AS 4,02 10,91 8,46 | 556 | 14,34
SIGULDAS CMAS AS -0,74| -418] 2350 | 3527 | 231
SILVANO FASHION GROUP AS 10,03 14,19 8,12 | 4,67 | 13,49
TALLINK GRUPP AS 3,33 292 | 2403 | 3584 | 3,67
TALLINNA KAUBAMAJA GRUPP AS 10,31 12,09 528 | 6,04] 1431

Allikas: Orbis Europe (2023); koostatud autori poolt

Omakapitali puhasrentaabluse (ROE) suhtarv on puhaskasumi ja omakapitali jagatis, mis nditab,
kui efektiivselt ettevdte kasutab omakapitali. Dividende makstakse vélja eelmiste aastate
jaotamata kasumist, mis on omakapitali osa, seega mida suurem on kasum, seda rohkem on
voimalik maksta dividende. ROE puhul on tegemist kasumlikkuse suhtarvuga, seega mida
kasumlikumalt ettevote oma omakapitali kasutab, seda suuremaid dividende on vdimalik neil

maksta. Tabelist 6 on néha, et kdikidel ettevotetel on suhtarv koikunud aastate 16ikes péris suurelt.
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Koige kdorgem ROE oli Merko Ehitus AS-1 2019.aastal. Vihestel aastatel on esinenud ka

negatiivset suhtarvu ning seda ainult kahel ettevottel.

2.3. Metoodika

Bakalaureuseto6 eesmérgiks on selgitada dividendi védljamaksekordaja ja finantsnéitajate vahelisi
seoseid Balti borsi nditel. Selleks viib autor l&bi empiirilise anallisi, kus kasutatakse
vahimruutude meetodit. Pistitatud uurimisklsimustele vastuste leidmiseks viiakse esmalt 1&bi

korrelatsioonanaltils ja seejarel regressioonanaldiis.

Korrelatsioonanalliisi eesmérgiks on valja selgitada juhuslike suuruste vahel esinev seos, suund
ja selle tugevus. Selleks loob autor Kkorrelatsioonimaatriksi, mille elementideks on lineaarsed
korrelatsioonikordajad, mille vaartus jadb 1 ja -1 vahele. Korrelatsioon saab olla nii positiivne kui
ka negatiivne ning seda iseloomustab vaartuse ees olev méark. Positiivne korrelatsioon kirjeldab
olukorda, kus (ihe suuruse kasvades kasvab ka teine suurus. Negatiivne korrelatsiooni tdhendab

seda, et Uihe suuruse kasvades vaheneb teine suurus. (Sauga, 2017)

Seose tugevust kirjeldab korrelatsioonikordaja absoluutvaartuse |r| suurus, mida suurem on
vaartus, seda tugevam on seos muutujate vahel. Tugeva ja nérga seose maaramiseks kasutatakse

uldjuhul jargnevaid piire (Sauga, 2017):

e =0, puudub korrelatsioon;
e |r| <0.3, esineb nork seos;
e 0.3<|r<0.7, esineb keskmise tugevusega seos;

e |r]>0.7, esineb tugev seos.

Korrelatsioon vOib esineda ka selgitavate tunnuste vahel, seega tuleb kontrollida
korrelatsioonikordajate statistilist olulisust. Korrelatsioonikordaja statistilise olulisuse testimiseks
saab kasutada Student t-kriteeriumi ja Fisheri F-kriteeriumi ja korrelatsioonikordaja kriitilisi
vaartusi. Testimiseks pdstitatakse nullhlpotees, mille korral korrelatsioon puudub, ja sisukas
hipotees, mille korral korrelatsioon esineb. (Paas, 1995) Kui korrelatsioonikordaja
absoluutvéartus on véiksem voi vordne kriitilise vaartusega, siis tuleb vastu votta nullhiipotees
ning kui korrelatsioonikordaja on suurem kui Kriitiline véartus, tuleb vastu votta sisukas hiipotees

(Sauga, 2017). Antud t06s vaadatakse korrelatsioonmaatriksist tunnuste seoseid ning nende
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tugevusi, mis vOimaldab saada parema regressioonanaluisi. Selgitavaid muutujaid, mis on
omavahel tugevas korrelatsioonis, ei soovitata mudelisse lisada. Tunnuste statistilise olulisuse

kontrollimine tehakse regressioonanalliusi kaigus.

Lisaks korrelatsioonanalliisis selgunud seose tugevusele, suunale ja olulisusele saab
regressioonanaliilisiga maérata seose funktsionaalse kuju. Seetbttu kasutab autor jargmiseks
regressioonanaltitisi. Kuna majandusprotsessi modelleerimiseks kasutatakse tildjuhul rohkem kui
Uhte selgitavat muutujat, siis seose modelleerimiseks kasutatakse mitmest regressioonmudelit.
(Paas, 1995) Analiitisi eesmargiks on testida, kuidas selgitavad tunnused (finantsniitajad ja
finantssuhtarvud) ehk regressorid mgjutavad séltuva tunnuse (dividendi véljamaksekordaja)

vaartuseid.

T60s kasutatakse hariliku vahimruutude meetodit (OLS), mille abil leitakse regressioonanaliiiisi
parameetrite hinnangud. Regressioonanallitis teostatakse olulisuse nivool 0,05 ehk 5%. Mudeli
kirjeldusvGime madratakse determinatsioonikordajaga R2. Oluliseks osutunud mudeliga viiakse

1abi teste, et veenduda mudeli usaldusvaarsuses.

Antud t66s hinnatakse jargmist regressioonmudelit:
Yit = a + B1A.RVit + B2MTit + B3P/Bit + f4LKit + fsROEit +&

kus

Yi. — ettevdtte i dividendi valjamaksekordaja aastal t,

A.RV; — ettevotte i &ritegevuse rahavood aastal t,

MT;; — ettevotte i mudgitulu protsentuaalne kasv aastal t,
P/Bi: — ettevotte i P/B suhtarv aastal t,

LK. — ettevotte i lihiajalise vOlgnevuse kattekordaja aastal t,
ROE;: — ettevodtte i omakapitali puhasrentaablus aastal t,

a — vabaliige,

€ — juhuslik liige.

Esimeseks testiks teeb autor Doornik-Hanseni testi, millega veendutakse, et mudel allub
normaaljaotusele. Nullhiipoteesi kohaselt allub mudel normaaljaotusele kui olulisuse tdendosuse

p-vadrtus on suurem kui olulisuse nivoo a.

Jargmiseks kontrollitakse autokorrelatsiooni esinemist. Autokorrelatsiooni esinemisel tulevad
parameetrite hinnangud nihketa ning standardvead tulevad valed. Seega on oluline, et mudelis ei
esineks autokorrelatsiooni. Selle kontrollimiseks kasutatakse Breusch-Godfrey testi. Kui olulisuse

tdendosuse p-vaartus on suurem kui olulisuse nivoo a, siis autokorrelatsioon puudub.
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Kolmanda testi kaigus kontrollitakse heteroskedastiivsuse esinemist. White testi nullhipoteesi
korral puudub heteroskedastiivsus ning selle saab vastu vétta siis, kui olulisuse tden&osuse p-
vaartus on suurem kui olulisuse nivoo a. Heteroskedastiivsuse puudumise korral on parameetrid
nihketa ning mudelit tohib hakata tdlgendama. Heteroskedastiivsuse esinemise pohjuseks vdib olla

vajaliku tunnuse puudumine mudelist.
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3. ANALUUS JA JARELDUSED

Bakalaureuset60 viimases peatukis Kirjeldab autor korrelatsioonanalulsi ja regressioonmudeli
hindamise tulemusi, et leida vastused pustitatud uurimiskisimustele. Loodud mudeli baasil

Kirjeldab autor lahti seosed dividendi valjamaksekordaja ja valitud finantsnéitajate vahel.

3.1. Korrelatsioonanaluis

Korrelatsioonmaatriksist (tabel 7) ndeme, et tugevaim seos on dividendi véljamaksekordajal
suhtarvuga ROE. Nende vaheline seos on negatiivne. Tegemist on kdige tugevama seosega antud
maatriksis, kuigi see klassifitseerub teooria pohjal ndrgaks seoseks, kuna |r|=0,27. Tugevuselt
jargmiseks muutujaks on luhiajalise vdlgnevuse kattekordaja (|r|=0,18). Maatriksist ndeme, et
dividendi valjamaksekordaja ja lthiajalise volgnevuse kattekordaja vahel on samuti negatiivne

Seo0s.

Tabel 7. Korrelatsioonimaatriks

PR ARV MT P/B LK ROE RV
PR 1,0000
A.RV 0,0107 1,0000
MT - 0,0803 | - 0,1006 1,0000
P/B 0,1368 | - 0,2319 | - 0,0130 1,0000
LK - 0,2558 | - 0,4636 | - 0,0902 0,0032 | 1,0000
ROE - 0,2686 0,1100 | - 0,0648 | - 0,0815 | - 0,0027 | 1,0000
RV - 0,0892 0,8986 | - 0,1202 | - 0,1718 | -0,3380 | 0,0419 | 1,0000

Allikas: Autori koostatud lisas 1 toodud andmete alusel
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Lisaks antud muutujatele on dividendi véljamaksekordajal negatiivne seos ka mudgitulu
protsentuaalse kasvuga (|r|=0,08) ja uldiste rahavoogudega (|r|=0,09). Positiivne seos esineb
aritegevuse rahavoogude (|r|=0,01) ja suhtarvuga P/B (|r|=0,14). Korrelatsioonmaatrikist on néha,
et dritegevuse rahavood ja ettevotete Gldiste rahavood on omavahel tugevalt seotud (|r|=0,90).
Soovitatav ei ole panna mudelisse omavahel tugevalt seotud selgitavaid tunnuseid, kuna see
mdjutab mudeli tulemusi. Seet6ttu lisab autor regressioonanalliisi ainult dritegevuse rahavoo
sisse, kuna dividende makstakse puhaskasumilt ning dritegevuse rahavood sisaldavad
pdhitegevuse tulusid, mis mdjutab puhaskasumit otseselt ning avaldab seelé&bi dividendele mdju.
Teiste selgitavate muutujate vahel ei esine tugevat korrelatsiooni, seega Ulejaédnud selgitavad

tunnused lisatakse regressioonanaltitisi mudelisse.

3.2. Regressioonanaltits

Bakalaureuse t60 eesmargiks on leida dividendi véljamaksekordaja seos finantsnéitajate vahel.
Selleks kasutati vahimruutude meetodit (OLS). Mudeli s6ltuvaks tunnuseks on dividendi
véljamaksekordaja ning selgitavateks tunnusteks on voetud dritegevuse rahavood, maldgitulu
protsentuaalne kasv, P/B suhtarv, lihiajalise vélgnevusekordaja ja ROE. Mudelist on valja jaetud
rahavood, kuna korrelatsioonanalliusis selgus, et antud muutujal on tugev seos &ritegevuse
rahavoogudega. Aritegevuse rahavoogudest on vdetud logaritm, et ettevdtete naitajad oleksid

vOrreldavad. Mudeli analiiis viiakse labi olulisuse nivool 0,05 ehk 5%.

Esimese regressioonanaliilisi tulemusena ndeme, et mudel, mis on toodud lisas 4, ei osutu
statistiliselt oluliseks, kuna p-véartuseks tuli 0,09, mis on suurem kui olulisuse nivoo 0,05. Mudeli
kirjeldusvGimet seletab determinatsioonikordaja R2, esialgse mudeli pdhjal on mudeli
seletusvdime 18,4%. Tabelist 8 ndeme, et samuti ei ole kdik mudelis olevad parameetrid
statistiliselt olulised. Seet6ttu eemaldab autor mudelist muutuja, millel on kdige suurem p-vaartus.
Antud muutujaks on luhiajalise vdlgnevuse Kkattekordaja (p-védartus=0,73). Parameetri
eemaldamine mudelist td4hendab seda, et lihiajalise vblgnevuse kattekordaja seost dividendi

valjamaksekordajaga ei 6nnestunud tbestada.
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Tabel 8. Esialgse mudeli parameetrid

Koefitsient Standardviga Olulisuse tdendosus
Konstant - 0,44 1,60 0,79
MT - 0,39 0,57 0,49
P/B 0,18 0,21 0,39
LK - 0,02 0,06 0,73
ROE - 0,03 0,01 0,05
| A.RV 0,12 0,12 0,32

Allikas: Autori koostatud programmis Gret!

Teises mudelis ei ole endiselt kdik parameetrid statistiliselt olulised. Jargmisena eemaldatakse
miugitulu protsentuaalne kasv (p-vaartus=0,53), kuna selle méju dividendi valjamaksele ei ole
statistiliselt oluline. Kolmas mudel osutub statistiliselt oluliseks, kuna mudeli p-véértus=0,03 ehk
on vaiksem kui 0,05. Kull aga on mudelis veel (ks statistiliselt mitteoluline muutuja, seega tuleb

mudelist eemaldada P/B suhtarv (p-vééartus=0,37).

Neljas loodud mudel osutub seni parimaks mudeliks, kuna mudel ise on statistiliselt oluline ning
tabelist 9 ndeme, et kdik parameetrid on samuti statistiliselt olulised olulisuse nivool 0,05. Lisas 5
on toodud mudel, kust ndeme, et viimase mudeli kirjeldusv@ime on 16%. KirjeldusvGime tdéhendab
seda, et 16% ulatuses kirjeldavad mudelis olevad selgitavad muutujad (suhtarv ROE ja dritegevuse

rahavood) dividendide valjamaksekordaja suurust. Ulejaanud osa on tingitud muudest teguritest.

Tabel 9. Lopliku mudeli parameetrid

Koefitsient Standardviga Olulisuse tdendosus
Konstant -0,696 0,819 0,400
ROE -0,285 0,014 0,044
|_ ARV 0,155 0,070 0,031

Allikas: Autori koostatud programmis Gret!

T606s loodud parim regressioonmudel esitatakse jargnevalt:
PR =-0,0285 ROE + 0,155 |_ARV -0,696 +¢

Statistiliselt olulise mudeliga teostatakse peatiikis 2.3 toodud testid. Alustuseks kontrollib autor
mudeli allumist normaaljaotusele. Normaaljaotuse testimisel on kdige levinuimaks testiks Jarque-
Bera test, kuid antud t66s kasutab autor Doornik—Hanseni testi, kuna see on usaldusvéarsem

véiksemate valimite korral. Normaaljaotusele mitteallumise korral on mudelist jdanud olulised
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tunnused vélja. Mudel allub normaaljaotusele kui teststatistiku p-vaartus > olulisuse nivoo 0,05.
Antud mudeli puhul teststatistiku p-véaartus = 0,000 (lisa 6), mis ei ole suurem kui olulisuse nivoo,
seega tuleb vastu vétta sisukas hupotees, mis tahendab, et mudel ei allu normaaljaotusele. Autor
arvab, et normaaljaotusele mitteallumine vdib tuleneda sellest, et vaatluseid on vahe ning jatkab

teiste testidega.

Seejarel viib autor labi White testi, millega kontrollitakse heteroskedastiivsuse esinemist.
Heteroskedastiivsuse esinemise peamiseks pdhjuseks on vajaliku tunnuse puudumine. Antud testi
nullhlipotees seisneb selles, et heteroskedastiivsus puudub ning kehtib juhul kui teststatistiku p-
vaartus > olulisuse nivoo 0,05. T66s labi viidud testi tulemusena saime teada, et mudelis puudub

heteroskedastiivsus, kuna p-vééartus = 0,343 (lisa 7).

Jargmisena tuleb kontrollida autokorrelatsiooni, mille testimiseks kasutab autor Breusch-Godfrey
testi. Autor kasutab antud testi, kuna see on usaldusvaarsem vaiksemate valimite korral, nagu
selleks on kéaesoleva t66 valim. Autokorrelatsiooni esinemisel tulevad standardvead valed ning
hinnangud on nihketa, mille tulemusena ei anna mudeli tdlgendamine kdige digemaid tulemusi.
Sarnaselt eelmistele testidele, siis ka antud testi korral puudub autokorrelatsioon nullhupoteesi
vastuvotmisel. Nullhiupotees kehtib olukorras, kus p-vdértus > olulisuse nivoo 0,05. Testi

tulemusena selgub, et teststatistiku p-vaartus = 0,062 (lisa 8), seega autokorrelatsioon puudub.

Mudeli testimise kaigus on saadud mudel, mis ei allu normaaljaotusele, mis vdib tuleneda sellest,
et mudelis on véhe vaatluseid ning mudelist on jadnud valja moni oluline tunnus. Autor peab seda
piisavaks selgituseks, kuna eelnevatest uurimustéddest on selgunud, et dividendide véaljamakseid
mdojutavad mitmed erinevad tegurid. Lisaks sellele ei ole varasemate uurimusttdde tulemused
olnud (ks-uhele samad, mis tdhendab seda, et dividendi valjamakseid mojutavad tegurid on
vastavalt ettevotetele ja turgudele erinevad. Testimisel selgus, et mudelis puudub nii
autokorrelatsioon kui ka heteroskedastiivsus, mis annab mérku, et mudelit vdib hakata

tdlgendama.

ROE ehk omakapitali puhasrentaablus on suhtarv, mis kirjeldab kui hasti suudab ettevotte
omakapitali kasutada. Regressioonanalutsi kéigus loodud mudeli pdhjal leidis autor, et suhtarvu
ja dividendi valjamaksekordaja vahel esineb negatiivne seos. Suhtarvu 1-uhikuline suurenemine
toob kaasa dividendi valjamaksekordaja kahanemise 0,028 thiku vérra. Kahe nimetatud tunnuse
vahel esineb negatiivne seos, mille kohta saab tuua illustreeriva ndite: kui ettevote teenib thel
aastal nditeks 100000 eurot puhaskasumit ja maksab dividendi 20000 eurot, siis
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valjamaksekordaja on 20%, aga kui jargneval aastal teenib ettevote 200 000 eurot ning ei muuda

dividendipoliitikat, siis valjamaksekordaja vaheneb ning on 10%.

Mudelist selgub, et dividendi valjamaksekordaja ja aritegevuse rahavoo vahel esineb statistiliselt
oluline seos. Tunnuste vaheline seos on positiivne, seega rahavoo 1 protsendiline suurenemine
suurendab dividendi véljamaksekordajat 0,0015 dhiku vdrra. Autor peab antud tulemust
loogiliseks, kuna pdhitegevusest teenitav tulu suurendab kasumit ning suurema kasumi teenimise
korral on vdimalik maksta rohkem dividende investoritele ehk puhaskasumist on ettevotetel

vOimalik maksta muude investeeringute kérvalt suurem osa dividendideks.

3.3. Jareldused

Bakalaureusetoos pustitatud eesmargi taitmiseks ning uurimuskisimustele vastuste saamiseks
koostati okonomeetriline mudel ning viidi labi vajalikud testid, et mudelit saaks hakata
tdlgendama. LAplikus mudelis, mis on toodud lisas 5, on ndha, et sbltumatute muutujatega
selgitatakse dividendide valjamaksekordaja seos 16% ulatuses olulisuse nivool 0,05. Dividendi
valjamaksekordaja seos on statistiliselt oluline suhtarvuga ROE ja logaritmitud aritegevuse

rahavoogudega.

To6s leiti, et suhtarvu ROE ja dividendi valjamaksekordaja vahel on statistiliselt oluline seos.
Antud nditajate vahel esineb negatiivne seos ehk suhtarvu ROE suurenemine toob kaasa dividendi
valjamaksekordaja vahenemise. Samuti tdestati esimeses peatikis toodud Vietnami ettevotete
naitel 1abi viidud uuringu k&igus, et ROE ja dividendi véljamaksete vahel esineb statistiliselt

oluline seos (Huu Nguyen et al., 2021).

Lisaks selgus analulsi tulemustest, et dividendi véaljamaksekordaja ja aritegevuse rahavoo vahel
esineb statistiliselt oluline seos. Autor peab antud seost loogiliseks, kuna pohitegevuse tulude
suurenemine vorreldes kuludega néitab seda, et ettevottel laheb paremini ning kasum on suurem.
Mudeli kohaselt suureneb dividendi véljamaksekordaja kui &ritegevuse rahavood suurenevad.
Euroopa ettevdtetega tehtud uuringus uuriti mdju kill vabade rahavoogudega, kuid jouti samale
tulemusele, et suuremate rahavoogude korral on ettevOtete dividendid kdrgemad (Arndt &
Kucerova, 2019).

T6O kaigus sooviti leida dividendi véljamaksekordaja seoseid ka lihiajalise vdlgnevuse

kattekordajaga, mulgitulu protsentuaalse kasvuga ja suhtarvuga P/B. Vaatamata sellele, et P/B
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suhtarvu suhe dividendi valjamaksekordajaga tdestati varasemas empiirilises uurimustoos
Euroopa ettevitete kohta, kus leiti, et P/B suurenemine vdhendab dividendi véljamakset, ei
suudetud kaesolevas t66s antud muutuja statistiliselt olulist seost dividendi valjamaksekordajaga
tdestada (Arndt & Kucerova, 2019). USA pdhjal tehtud uuringust selgus ka midgitulu
protsentuaalse kasvu oluline mdéju dividendi valjamakse osas, kuid ka antud muutuja seost ei
suudetud Balti borsi néitel tdestada (DEANGELO et al., 2006). Saadud tulemused kinnitavad seda,
et dividendipoliitika erineb véga suuresti riikide ja ettevGtete vahel, mistéttu on varasemate

empiiriliste uuringute tulemuste erinevad.

To66s kasutatud parameetrid on vaike osa sellest, mis mdjutab dividendide véljamaksekordajat,
seega autoripoolne ettepanek tulevaste uuringute tegemiseks oleks suurendada muutujate ning
vaatluste hulka. Lisaks sellele soovitab autor teha sektoripdhist uuringut, kuna t66s kasutatavad
suhtarvud vdivad sektori pohiselt olla erinevates suurusjarkudes. Kolmandaks soovitab autor
jargmistes uuringutes sisse votta ka COVID-19 kriisi aja, et hinnata dividendide

véljamaksekordaja muutusi Kriisi perioodis.
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KOKKUVOTE

Dividendipoliitikal on kujunenud vélja vaga pikk ajalugu, mille jooksul on majandusteadlased
andnud vélja mitmeid teooriad, mis kasitlevad dividendide olemust ning arutlevad dividendide
tahtsuse (le. Dividendipoliitika hdlmab endas vaga palju erinevaid aspekte, mistdttu on
dividendide moju uurimist nimetatud ,,Dividendi pusleks“. Kill aga on dividendipoliitika valik
ettevottele suure osatahtsusega ning viimase 20 aasta jooksul on investeerimine muutunud aina
populaarsemaks. Sellest tulenevalt oli kdesoleva bakalaureuse t60 eesmargiks leida, millised
ettevotete finantsnditajad mdjutavad dividendi véljamaksekordajat ning millised seosed nende
vahel esinevad. T66 analiilis on koostatud Balti borsil tegutsevate ettevotete 2015-2019 aastate

finantsandmete pdhjal.

T60 tegemise kéigus sooviti leida vastused jargnevatele uurimuskuisimustele:

e Kas ja millised ettevdtte finantsnaitajad on seotud dividendi valjamaksekordajatega?

e Milline seos esineb Balti borsi ettevotete dividendi valjamaksekordaja ja kasumlikkuse
suhtarvu ROE vahel?

¢ Millised mudelisse kaasatavad finantsnéitajad on enim dividendi véaljamaksekordajaga

seotud?

Esmalt uuris autor dividendipoliitika olemust ning erinevaid teooriad. Lahtuvalt varasemalt tehtud
empiirilistest uuringutest otsustas autor teha korrelatsioonanaliilisi ja regressioonanalliusi.
Korrelatsioonanalliusi eesmargiks oli leida muutujate vaheline seos ning selle suund.
Korrelatsioonanalliusi sdltuvaks muutujaks voeti dividendi valjamaksekordaja ning selgitavateks
muutujateks &ritegevuse rahavood, mudgitulu protsentuaalne kasv, lihiajaline vodlgnevuse
kattekordaja, suhtarv P/B, kasumlikkuse suhtarv ROE ja ettevGtte rahavood.
Korrelatsioonmaatriksist selgus, et sdltuva ja s6ltumatute muutujate vahel esinevad ndérgad seosed,
kuid kahe selgitava muutuja (&ritegevuse rahavood ja uldised rahavood) vahel esines tugev seos,
mistottu otsustas autor tldised rahavood jatta regressioonanaliiiisist vélja. Korrelatsioonanalisi

kaigus leiti kdige tugevam seos dividendi véljamaksekordaja ning suhtarvu ROE vahel.

31



Jargnevalt teostas autor regressioonanallitsi. Regressioonanalliiisi kaigus selgus, et mitmed
muutujad ei ole statistiliselt olulised. Seetdttu eemaldas autor jark-jargult jargmised muutujad:
luhiajalise vdlgnevuse kattekordaja, midgitulu protsentuaalne kasv ja suhtarv P/B. Vaatamata
varasemalt tehtud empiirilistele uuringutele, kus tdestati muutujate statistiline olulisus, ei tdestatud
kaesolevas t06s muutujate seost dividendi véaljamaksekordajaga. Antud asjaolu viitab sellele, et
dividende mojutavaid tegureid on palju ning need erinevad erinevate riikide ja ettevotete néitel.
Mudelit testiti erinevate testidega enne kui seda tdlgendama hakati. Mudeliga teostati Doornik-
Hanseni normaaljaotuse test, mille kdigus selgus, et mudel ei allu normaaljaotusele.
Normaaljaotusele mitte allumist pdhjendab autor sellega, et vaatlusi on véhe ning mudelist on
jaanud vélja moni oluline muutuja. Seejérel kontrollis autor mudeli autokorrelatsiooni Breusch-
Godfrey testiga. Testi tulemusest selgus, et mudelis puudub autokorrelatsioon. Viimaseks testis
autor heteroskedastiivsuse esinemist White testiga. Antud testiga tdestati, et mudelis puudub

heteroskedastiivsus, mis tdhendab seda, et edasi sai lilkkuda mudeli tdlgendamise juurde.

Mudelisse jdanud muutujatega kirjeldatakse 16% mudelist. Mudeli tdlgendamisest selgus, et
dividendi valjamaksekordaja ja omakapitali puhasrentaabluse suhtarvu ROE vahel esineb
negatiivne seos. Lisaks sellele tdestati dividendi véljamaksekordaja ja &ritegevuse rahavoogude

vahel positiivne seos. Autor peab saadud tulemusi loogiliseks.

Autor soovitab jargmiste empiiriliste uuringute tegemisel suurendada valimit ning lisada ettevGtete
finantsnéitajaid, mis voivad dividendi valjamaksekordajat mdjutada. Valimi suurendamine voib
muuta antud t6os statistiliselt mitteolulised muutujad oluliseks. Lisaks sellele soovitab autor lisada
ajavahemikku ka koroonakriisi perioodi, et vorrelda, millised finantsnditajad oleksid raskes

majandusolukorras tdhtsaimaks dividendide seisukohalt.
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SUMMARY

DIVIDEND PAYOUT RATIO RELATIONSHIP BETWEEN COMPANIES” FINANCIAL
INDICATORS ON COMPANIES LISTED IN THE BALTIC STOCK EXCHANGE IN
YEARS 2015-2019

Katri Kahk

Dividend policy has a very long history, during which economists have issued a number of theories
dealing with the nature of dividends and discussing the importance of dividends. Dividend policy
includes many different aspects, which is why the study of the impact of dividends has been called
the "Dividend Puzzle". However, the choice of dividend policy is very important to the company,
and over the past 20 years, investing into company shares has become more and more popular.
Accordingly, the aim of this bachelor's thesis was to find which financial indicators of companies
are linked with the dividend payout ratio and which relationships exist between them. The analysis
of the work has been prepared based on the financial data of companies operating on the Baltic

stock exchange for the years 2015-2019.

The aim of the work is to find answers to the following research questions:

e Are companies” financial indicators related to dividend payout ratio and which ones are
related?

e Isthere a link between the dividend payout ratio and the profitability ratio ROE of
companies in the Baltic Stock Exchange?

e Which financial indicators are most linked with the dividend payout ratio?

First, the author investigated the nature of dividend policy and various theories. Based on previous
empirical studies, the author decided to perform correlation analysis and regression analysis. The
purpose of the correlation analysis was to find the relationship between the variables and its

direction. The dependent variable of the correlation analysis was the dividend payout ratio, and
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the explanatory variables were business cash flows, percentage growth of revenue, current ratio,
P/B ratio, profitability ratio ROE and general companies” cash flows. The correlation matrix
revealed that there are weak relationships between the dependent and independent variables, but
there was a strong relationship between the two explanatory variables (business cash flows and
general cash flows), so the author decided to exclude general cash flows from the regression
analysis. During the correlation analysis, the strongest relationship was found between the
dividend payout ratio and the ROE ratio.

Next, the author performed a regression analysis. During the regression analysis, it was revealed
that several variables are not statistically significant. Because of that, the author removed the
following variables: current ratio, the percentage growth in revenue and the P/B ratio. Despite
previous empirical studies that proved the statistical significance of the variables, the relationship
between these variables and the dividend payout ratio was not proven in this thesis. These
circumstances indicate that there are many factors affecting dividends and they differ for different
countries and companies. The regressioon model was tested with various tests before it was
interpreted. The Doornik-Hansen test for normal distribution was performed with the model,
during which it was revealed that the model does not obey the normal distribution. The reason for
not obeying the normal distribution might be that there are too few observations and some
important indicators might have been left out of the model. The author then checked the
autocorrelation of the model with the Breusch-Godfrey test. The test results revealed that there is
no autocorrelation in the model. Finally, the author tested the presence of heteroscedasticity with
the White test. It was proved that there is no heteroskedasticity in the model, which means that the

model can be interpreted.

The variables remaining in the model describe 16% of the model. The interpretation of the model
revealed that there is a negative relationship between the dividend payout ratio and the return on
equity ratio ROE. In addition, a positive relationship between the dividend payout ratio and

business cash flow was proven. The author considers the obtained results to be logical.

The author recommends for the following empirical studies to increase the sample size and add
financial indicators of companies that may affect the dividend payout ratio. Increasing the sample
size can make variables statistically significant that are not statistically significant in this thesis. In
addition, the author recommends including a period of Covid-19 pandemic in the time period in
order to compare, which financial indicators would be the most important in terms of dividends in

a difficult economic situation.
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LISAD

Lisa 1. Dividendi valjamaksekordaja arvutamise andmed

Ettevote Aasta DPS EPS PR
TALLINNA KAUBAMAJA GRUPP AS 2019 0710 0,780 091
TALLINNA KAUBAMAJA GRUPP AS 2018 0,690 0,747 0,92
TALLINNA KAUBAMAJA GRUPP AS 2017 0,630 0,732 0,86
TALLINNA KAUBAMAJA GRUPP AS 2016 0520 0,632 0,82
TALLINNA KAUBAMAJA GRUPP AS 2015 0,400 0,542 0,74
TALLINK GRUPP AS 2019 0,050 0,074 0,68
TALLINK GRUPP AS 2018 0,030 0,060 0,50
TALLINK GRUPP AS 2017 0,030 0,069 0,43
TALLINK GRUPP AS 2016 0,020 0,066 0,30
TALLINK GRUPP AS 2015 0,020 0,088 0,23
SILVANO FASHION GROUP AS 2019 0,200 0,296 0,68
SILVANO FASHION GROUP AS 2018 0,500 0,300 1,67
SILVANO FASHION GROUP AS 2017 0,200 0,303 0,66
SILVANO FASHION GROUP AS 2016 0,250 0,224 1,12
SILVANO FASHION GROUP AS 2015 0,100 0,255 0,39
SIGULDAS CMAS AS 2019 0,080 0,119 0,67
SIGULDAS CMAS AS 2018 0080 | - 0026|- 308
SIGULDAS CMAS AS 2017 0,150 0,157 0,96
SIGULDAS CMAS AS 2016 0,100 0,202 0,50
SIGULDAS CMAS AS 2015 0,120 0,180 0,67
NORDECON AS 2019 0,060 0,104 0,58
NORDECON AS 2018 0,060 0,104 0,58
NORDECON AS 2017 0,110 0,043 2,56
NORDECON AS 2016 0,030 0,094 0,32
NORDECON AS 2015 0,030 0,006 5,00
MERKO EHITUS AS 2019 1,000 0,919 1,09
MERKO EHITUS AS 2018 1,000 1,093 0,91
MERKO EHITUS AS 2017 0,410 0,830 0,49
MERKO EHITUS AS 2016 0,510 0,346 1,47
MERKO EHITUS AS 2015 0,410 0,565 0,73
HARJU ELEKTER AS 2019 0,180 0,139 1,29
HARJU ELEKTER AS 2018 0,240 0,087 2,76
HARJU ELEKTER AS 2017 0,180 1,642 0,11
HARJU ELEKTER AS 2016 0,050 0,181 0,28
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HARJU ELEKTER AS 2015 0,150 0,180 0,83
AS TALLINNA VESI 2019 0,750 1,388 0,54
AS TALLINNA VESI 2018 0,360 1,208 0,30
AS TALLINNA VESI 2017 0,540 0,361 1,50
AS TALLINNA VESI 2016 0,900 0,919 0,98
AS TALLINNA VESI 2015 0,900 0,993 0,91
AS LATVIJAS GAZE 2019 0,550 0,797 0,69
AS LATVIJAS GAZE 2018 0,580 0,994 0,58
AS LATVIJAS GAZE 2017 2,690 1,028 2,62
AS LATVIJAS GAZE 2016 0,760 1,481 0,51
AS LATVIJAS GAZE 2015 0,720 1,205 0,60
ARCO VARA AS 2019 0,010 0,043 0,23
ARCO VARA AS 2018 0,010 0,060 0,17
ARCO VARA AS 2017 0,010 0,121 0,08
ARCO VARA AS 2016 0,010 0,128 0,08
ARCO VARA AS 2015 0,010 0,076 0,13
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Lisa 2. Andmed regressioonanaltitisiks

Ettevote Aasta PR ARV MT PB | LK | ROE
TALLINNA KAUBAMAJA GRUPP AS 2019 091 | 722336 6% | 1,63 | 1,00 | 14,31
TALLINNA KAUBAMAJA GRUPP AS 2018 0,92 632 675 4% 1,52 1,13 | 6,04
TALLINNA KAUBAMAJA GRUPP AS 2017 0,86 653 496 9% 1,80 0,90 5,28
TALLINNA KAUBAMAJA GRUPP AS 2016 0,82 | 601614 7% | 164 | 1,07 | 12,09
TALLINNA KAUBAMAJA GRUPP AS 2015 0,74 | 560587 5% | 153 | 0,86 | 10,31
TALLINK GRUPP AS 2019 0,68 | 951718 0% | 079| 055| 367
TALLINK GRUPP AS 2018 0,50 | 954 356 2% | 0,79 | 0,79 | 35,84
TALLINK GRUPP AS 2017 0,43 | 969 850 3% | 1,00| 057 | 24,03
TALLINK GRUPP AS 2016 0,30 | 940255 1% | 0,76 | 0,67 | 2,92
TALLINK GRUPP AS 2015 0,23 | 946186 2% | 070| 076| 3,33
SILVANO FASHION GROUP AS 2019 0,68 57 243 8% | 2,63 | 2,67 | 1349
SILVANO FASHION GROUP AS 2018 1,67 62 494 0% | 2,72| 2,35| 467
SILVANO FASHION GROUP AS 2017 0,66 62 671 8% | 236| 470| 812
SILVANO FASHION GROUP AS 2016 1,12 58 239 -11% | 2,31| 4,88 | 14,19
SILVANO FASHION GROUP AS 2015 0,39 65 612 350 | 1,11 | 4,24 | 10,03
SIGULDAS CMAS AS 2019 0,67 1223 7% | 0981458 | 2,31
SIGULDAS CMAS AS 2018 | - 3,08 1148 1% | 0,91 | 14,70 | 35,27
SIGULDAS CMAS AS 2017 0,96 1136 4% | 0,99 | 16,20 | 23,50
SIGULDAS CMAS AS 2016 0,50 1095 2% | 0831554 | -4,18
SIGULDAS CMAS AS 2015 0,67 1114 4% | 1,14 | 1586 | -0,74
NORDECON AS 2019 0,58 | 234128 5% | 1,02 | 1,01 | 14,34
NORDECON AS 2018 0,58 | 223854 3% | 085| 1,12| 556
NORDECON AS 2017 2,56 | 231493 26% | 1,15| 1,11 | 8,46
NORDECON AS 2016 0,32 | 183548 26% | 1,13 | 1,20 | 10,01
NORDECON AS 2015 5,00 | 145600 -10% | 094 | 1,03| 4,02
MERKO EHITUS AS 2019 1,09 | 327261 22% | 123| 244 | 41,65
MERKO EHITUS AS 2018 091 | 418714 31% | 1,19 | 2,22 | 24,84
MERKO EHITUS AS 2017 0,49 | 318841 26% | 116 | 2,25| 842
MERKO EHITUS AS 2016 1,47 | 252136 0% | 127| 243| 802
MERKO EHITUS AS 2015 0,73 | 251249 1% | 1,16 | 3,20 | 4731
HARJU ELEKTER AS 2019 1,29 | 143652 19% | 1,12 | 146 | 12,62
HARJU ELEKTER AS 2018 2,76 | 120928 18% | 1,09 | 171| 545
HARJU ELEKTER AS 2017 0,11 | 102419 67% | 127 | 2,84| 6,26
HARJU ELEKTER AS 2016 0,28 61 212 1% | 0,83| 1,79 | 484
HARJU ELEKTER AS 2015 0,83 60 701 20% | 080| 2,66 8,00
AS TALLINNA VESI 2019 0,54 68 458 9% | 203| 548| 533
AS TALLINNA VESI 2018 0,30 63 075 5% | 1,87 | 5,36 | 17,47
AS TALLINNA VESI 2017 1,50 60 073 1% | 2,38 | 5512057
AS TALLINNA VESI 2016 0,98 59 200 5% | 309| 391| -9,26
AS TALLINNA VESI 2015 0,91 56 135 5% | 30| 540| 556
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AS LATVIJAS GAZE 2019 0,690 | 317586 9% | 066 | 413 12,29
AS LATVIJAS GAZE 2018 0,58 | 347 698 9% | 082 3722| 717
AS LATVIJAS GAZE 2017 2,62 | 318951 -20% | 082 | 410 4,99
AS LATVIJAS GAZE 2016 0,51 | 398539 -11% | 037 | 376| 7,75
AS LATVIJAS GAZE 2015 0,60 | 448127 -11% | 040 | 359 | 0,50
ARCO VARA AS 2019 0,23 13 237 93% | 0,77 | 1,80 | 5,48
ARCO VARA AS 2018 | - 017 6 875 -63% | 0,78 | 1,25 | 22,03
ARCO VARA AS 2017 0,08 18 343 85% | 1,00 | 2,72 2231
ARCO VARA AS 2016 | - 0,08 9929 7% | 090 | 1,15| 485
ARCO VARA AS 2015 0,13 10 732 17% | 0,73 | 3722| 512
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Lisa 3. Lihtlitsents

Lihtlitsents I18putdo6 reprodutseerimiseks ja I6putdo tldsusele kattesaadavaks tegemiseks?

Mina Katri Kahk

1. Annan Tallinna Tehnikaulikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose ,,Balti borsil
noteeritud ettevotete dividendi véljamaksekordaja seos finantsnéitajatega aastatel 2015-2019*,

mille juhendaja on Triinu Tapver (PhD),

1.1 reprodutseerimiseks 16putdo sdilitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh Tallinna
Tehnikaulikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmargil kuni autoridiguse kehtivuse
tahtaja I6ppemiseni;

1.2 tldsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikaulikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikalikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tahtaja 16ppemiseni.

1. Olen teadlik, et kdesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud 6igused jaavad alles ka autorile.

2. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid digusi.

10.05.2023

! Lihtlitsents ei kehti juurdepaasupiirangu kehtivuse ajal vastavalt tlidpilase taotlusele I8putdole juurdepassupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vélja arvatud dlikooli digus 18putddd reprodutseerida
Uksnes séilitamise eesmargil. Kui 16putdd on loonud kaks vdi enam isikut oma Uhise loomingulise tegevusega ning
I16putdo kaas- vdi Uhisautor(id) ei ole andnud I6putddd kaitsvale UliGpilasele kindlaksmaaratud téhtajaks ndusolekut
16putdd reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jg 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tahtaja jooksul ei kehti.
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