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LUHIKOKKUVOTE

Alates 2018. aastast rakendub regulaarselt makstavale dividendile alandatud 14%-line maksumair,
mis vdimaldab ettevitetel tavapirase 20%-lise maksukohustusega vorreldes vdhendada kasumi
jaotamisel tekkivat maksukulu. Seadusemuudatuse eesmérk oli aktiviseerida ettevotete kasumi
jaotamist, hoida raha seeldbi rohkem ringluses, aga ka prognoosida paremini riigi maksutulusid.
Magistritod eesmirk on hinnata alandatud 14%-lise regulaarsele dividendile rakenduva

tulumaksuméiéra moju Eesti ettevotete dividendipoliitikale.

Analiilis teostatkse Orbis Europe andmebaasis tehtud valimi osas, mis sisaldab 2996 Eesti
aritthingut. Valimisse on jdetud ettevotted, mille asutamisaasta on 2012 vdi varasem, todtajate arv
on 5 vdi enam ning dividendimakseid on vaadeldaval perioodil vihemalt kahel aastal. Analiiiisitav
periood on 20122020 (9 aastat), sh 2018-2020 on seadusemuudatuse jérgne periood. Uuritakse
dividendide maksmise regulaarsust, teostatakse kahe valimi keskviértuste testimine enne ja peale
seadusemuudatust ning viiakse 14bi mitmene lineaarne paneelandmete regressioon kasutades

fikseeritud ja juhuslike efektidega mudeleid.

Magistritods ldbiviidud uuringu tulemusena tuvastas autor, et regulaarsele kasumijaotisele
rakenduv  14%-line tulumaksumdir ei ole avaldanud soovitud mdju Eesti ettevotete
dividendipoliitikale. Dividendimaksjate arv ning dividendimaksete jitkuvus on ka peale 2018.
aastat jatkanud vdhenemist. Peale seadusemuudatust ei ole dividendimaksete regulaarsus
paranenud. Varasemate aastate korgem dividendide véljamaksekordaja ning makstud dividend

pigem vihendab edasiste aastate kasumi jaotamist.

Votmesonad: tulumaks, 14%-line maksumair, dividendipoliitika, Eesti, paneelandmed



SISSEJUHATUS

Majanduslik globaliseerumine voimaldab ettevotetel varasemast itha vdiksema kulu ja vaevaga
valida, millistes riikides ettevotet luua. Uheks oluliseks kriteeriumiks asukohavalikul on
muuhulgas ka konkreetse riigi maksukoormus ning seeldbi maksude tasumise jérgne korgeim
kasumimaar. Majandusliku Koost6d ja Arengu Organisatsiooni (edaspidi OECD) avaldatud
maksustamist ning majanduskasvu késitlevas uuringus on hinnatud ettevotte tulumaksu koige
rohkem majanduskasvu pérssivamaks maksude hulgas (Johansson et al. 2008). Viimasel kaheksal
aastal on Eesti pdlvinud OECD riikide seas kdige korgema konkurentsivdimega maksusiisteemi

tiitli (Bunn, Asen 2021).

Eestis on maailmas ks erandlikke tulumaksusiisteeme, kus kasumi maksustamine on edasi
liikatud selle jaotamise hetkeni. Rakenduv maksumaér on 20%. Alates 1. jaanuarist 2018 joustus
tulumaksuseaduse muudatus, mis alandas maksuméiéra regulaarselt makstavatele dividendidele ja
muudele kasumieraldistele 14%-le. Madalam maksumééir rakendub eelmise kolme kalendriaasta
keskmisele jaotatud maksustatud dividendile, iiletavale osale rakendub tavamdir 20%. Selliselt
soovib riik mojutada ettevotjaid iilemddrast jaotamata kasumit omanikele tagastama, mis
intensiivistaks raha aktiivsena hoidmist, samas ka muudaks maksutulud paremini prognoositavaks
(Tulumaksuseaduse muutmise... 2017). Muudatus on eelkdige adresseeritud vélisriigi kontsernide
tiitartihingutele Eestis, kuivord sama seadusemuudatusega kehtestati tdiendav 7%-line kinnipeetav

tulumaks eraisikust omanikule makstavale alandatud maksuméaéraga maksustatud dividendile.

Globaalselt on tulumaksusiisteem hetkel muutumises — OECD ja G20 riigid on algatanud iihise
kasumi kahanemise ja kasumi iimberpaigutamise projekti, mis méiératleb globaalsed reeglid suurte
piiriiileste kontsernide tulu maksustamisdigusele riikide vahel ning kehtestab maksukonkurentsi
valtimiseks tileilmse miinimummaksu. Uued reeglid viiakse ellu potentsiaalselt juba 2023. aastal.
Kuivord Eesti tulumaks vajab erireegleid oma siisteemi sdilitamiseks, siis seda enam on oluline,
et riigi maksusiisteem oleks efektiivne, sh iga tehtav muudatus annaks sellele lisandvaértust.
Sellest tulenevalt on oluline mdista 14%-lise tulumaksu kehtestamise mdju. Autorile teadaolevalt

ei ole teadustoddes selle muudatuse moju analiiiisitud.



Magistritod eesmirk on hinnata alandatud 14%-lise regulaarsele dividendile rakenduva

tulumaksumaiira mdju Eesti ettevdtete dividendipoliitikale.

Magistritdos otsitakse vastuseid alljargnevatele uurimiskiisimustele:

1) Millised on peamised niitajad, mis mojutavad ettevotte dividendipoliitikat?

2) Milline on alandatud 14%-lise tulumaksumédira moju Eesti ettevotete dividendiotsustele?

3) Millised on muudatused valimisse sattunud ettevotete dividendipoliitikas 14%-lise tulumaksu

kehtestamise jargsel perioodil?

To66 jaotatakse kolmeks peatiikiks, millest esimene avab teema teoreetilist tausta — mdtestatakse
lahti  dividendipoliitika, selle rakendatavad teooriad ja erinevad poliitikatiiiibid.
Siistematiseeritakse ~ varasemaid  dividendipoliitika  uuringuid, et selgitada  vilja
kasumiviljamakseid mojutavad tegurid. Sellega vastatakse uurimiskiisimusele number 1. Teises
peatiikis viiakse 1abi empiiriline uuring eesmargiga vastata uurimiskiisimustele 2 ja 3. Esimesena
analiilisitakse dividendide maksmise regulaarsust. Vaadeldaks dividendimaksjate arvu, keskmist
dividendi, aga ka sama &riithingu dividendide iga-aastast jétkuvust ajast. Lisaks analiilisitakse
soltuvate muutujate keskvairtusi enne ja peale seadusemuudatust, et hinnata potentsiaalse moju
olemasolu seadusemuudatuse jirgselt. Seejérel teostatakse paneelandmete regressioonanaliiiis
kasutades nii fikseeritud kui ka juhuslike efektidega mudeleid. Soltuvateks muutujateks
regressioonvorrandites kasutatakse dividendide véljamaksekordajat ja makstud dividendi. Need
annavad iilevaate dividendide maksmise suurusest ning mahust. Analiiiisitav nditaja on eelneva
kolme aasta libisev keskmine dividend, mis nditab dividendide jiatkuvust ning uue perioodi
dividendi soltuvust varasemast dividendipoliitikast. Kuivord maksustamine on vaid iiks
potentsiaalne mdjur, millest 1&htuvalt ettevotted oma dividendimaksmise otsuseid teevad, siis
varasemalt tdestatud mojutavad tegurid kaastakse vorrandisse kontrollmuutujatena. Kolmandas

peatiikis presenteeritakse tulemusi, tehakse jareldused ning ettepanekud.

Valim koostatakse andmebaasis Orbis Europe, vilistades viga viikesed alla 5 to6tajaga, dividende
mittemaksvad ning peale aastat 2012 registreeritud ettevotted, kuivord nende puhul on
dividendimaksed pigem kaootilised ilma véljakujunenud dividendipoliitikata. Analiiiisitav periood
on 2012-2020 ehk 9 aastat. 2021. aastat ei olnud vdimalik magistritdé valimisse kaasata, kuna
andmed olid olemas vaid iiksikute &riithingute puhul. Orbis Europe andmeid on tiiendatud
makstud dividendide mahtudega Registrite ja Infosiisteemide Keskuselt. Autor rohutab, et kuigi

Orbis Europe andmebaasi kvaliteeti on pisteliselt kontrollitud autorile teadaolevate
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dividendimaksjatega (veendutud nimekirjas sisaldumises) ning vorreldud nende majandusaasta
aruannetega ja andmed vastasid originaalallikale, siis on t60 piiritletud Orbis Europe andmebaasis
olemasolevate ettevotete infoga. Autor ei saa tagada, et koikide tingimustele vastavate Eesti

ariiihingute andmed olid andmete kogumise hetkel Orbis Europe andmebaasis olemas.

Valim koosneb 2996-st Eestis registreeritud &riiihingust. Empiiriline uuring viiakse 14dbi nii
koguvalimi kui ka vdhendatud valimi osas. Vdhendatud valim koosneb vilisriigi ettevitete
tiitartihingutest Eestis. Vdhendatud valimi maht on 273 ettevotet. Kdikidel koguvalimis oleval
2996-1 ettevottel omanikuriigi ja -tiiiibi infot ei olnud kédttesaadav, neid vdhendatud valimisse ei
kaasatud. Paneelandmetel baseeruv uurimus viiakse 1dbi kasutades okonomeetriatarkvara Gretl.
Dividendide regulaarsust on analiiiisitud 1dbi tabelite ning graafilise esitlemise kasutades

tabeltootlustarkvara Microsoft Excel.

Magistrito6 ~ tulemused on  kasulikud  maksupoliitika  kujundajatele, eelkdige
Rahandusministeeriumile, et teha teadlikumaid otsuseid Eesti tulumaksusiisteemi tuleviku
loomisel. Samuti on tulemused kasutatavad ettevOtjate esindusorganisatsioonidele ja teistele

huvigruppidele lobit66 tegemisel, et leida tdiendavaid argumente seadusloomes kaasardikimisel.



1. DIVIDENDIPOLIITIKA JA TULUMAKSUSUSTEEM

1.1. Dividendipoliitika teoreetilised alused

Dividendipoliitikaga médratakse dividendide jaotamise pohimdtted — otsustatakse jaotamise aeg,
regulaarsus ning suurus. Dividendipoliitika on rahandusotsustes olulise tdhtsusega, kuivord
dividendimaksed kujutavad endast paljudele ettevotetele lihte suurimat ning olulisemat rahalist
véljaminekut (Ross et al 2022, 580). Viljamaksepoliitikaga adresseeritakse kahte kiisimust: kui
palju peaks driiithing omanikele kasumit jaotama ning kas jaotamine peaks toimuma dividendide
vOi aktsiate tagasiostmise vormis (Brealey et al 2020, 425; Damodaran 2001, 658).
Dividendipoliitikat on erialases kirjanduses uuritud juba mitmeid aastakiimneid, kuid teadlased ei
ole joudnud tihisele seisukohale ning tihti tdlgendatakse samu empiirilisi uuringuid erinevalt ja
joutakse vastandlike jareldusteni (Al-Malkaw et al. 2010). Majandusteadlaste hinnangul on jdédnud
dividendipoliitika {iheks rahanduse valdkonnaks, mis on endiselt vastandlik ja millel puudub {ihine

lahendus ning arusaam (Baker et a/ 2002; Waigand, Baker 2009; Al-Malkawi ef al 2010).

Dividendipoliitika lahti selgitamine on majandusteadlaste jaoks olnud seega pikka aega iiks
keerukamaid rahandusvaldkonnas (Bhattacharyya 2007). Rahanduses levinult kasutusel olev ning
ka TalTechi magistridppes kasutatav Opik liigitab dividendid kiimne téhtsaima lahendamata
rahandusprobleemi hulka, mille osas on tdiendavad nii teoreetilised kui ka empiirilised uurimused

vajalikud (Brealey et al 2020, 915).

Jargnevalt annab autor {ilevaate levinumatest dividendipoliitika teooriatest. Kuivord ettevotete
peamine eesmérk on maksimeerida oma véértust (Damodaran 2001), siis dividenditeooriad
arutlevad selle iile, millist mdju dividendiotsused ettevotte véértusele omavad. Seega soltuvalt
teooriast voib dividendiotsused olla otseses soltuvuses sellest, kas ning milline on moju makstaval
dividendil ettevdtte vaidrtusele, ning muud néitajad, sh rakenduv maksustamine, ei pruugi olla

primaarne. Seetdttu on teooriate véljatoomine dividendipoliitika muutusi analiilisivas t66s vajalik.

Uks tuntumaid dividendipoliitika teooriaid on Miller ja Modigliani dividendide ebaolulisuse

teooria (inglise keeles dividend-irrelevance theory), mis tdiusliku turu ning ratsionaalsete



investorite tingimustel véidab, et dividendid ei oma ettevdtte véértusele mitte mingit moju —
vddrtuse midravad ettevotte tuleviku rahavood ning see, mis osa sellest omanikele tagasi
jaotatakse ei oma tdhtsust (Miller, Modigliani 1961). Tegemist on baasteooriaga mitmetele
edasiarendustele, mis on saavutanud erialases kirjanduses nn kaasaegse dividenditeooria nurgakivi
staatuse (Paulo, Gale 2012). Kuivord kapitaliturud ei ole alati efektiivsed, siis mitmed teadlased

on selle teooria kitsaskohti proovinud iiletada ning joudnud erinevatele tulemustele.

Gordon-Linteri ,,varblane peos* teooria (inglise keeles Bird-In-Hand theory) on iiks vanimaid
dividendipoliitika teooriaid, mis iitleb, et investorid eelistavad dividende (linnuke kédes) vara
vadrtuse kasvule (kaks linnukest pddsas) (Gordon 1959; Linter 1962, Bhattacharya 1979; Al-
Malkawi et al 2010). Seega mida suuremad dividendid, seda kdrgem on aktsia hind. Naiteks nii
Gordon (1959) kui ka Fisher (1961) on joudnud jareldusele, et aktsia hinda mdjutab dividend

rohkem kui jaotamata kasumi jadk ning see tuleneb muu hulgas tulevikutulude ebakindlusest.

Maksueelistuse teooria (inglise keeles Tax-Effect theory) baseerub eeldustel, et kuivord
dividendid on maksustatud korgemalt kui vara juurdekasv ning vara juurudekasvu puhul on
maksustamine litkkatud edasi kuni véértpaberi miiiigi hetkeni, siis madal dividendiméér langetab
omakapitali maksumust ning seeldbi tOstab aktsia véirtust (Al-Malkawi et al/ 2010).
Maksueelistuste teooria vastandub eelnevalt kirjeldatud ,,varblane peos® lahenemisele, mis joudis
sisult vastupidisele jéreldusele. Brennan (1970) arendas CAPM finantsvarade analiilisimudelit
(inglise keeles capital asset pricing model) edasi nn maksujirgsele kujule. Sellega joudis ta
jéreldusele, et korgema dividendtootlusega aktsiad kauplevad madalama hinna juures tulenevalt
dividendituluga kaasas kiivast korgemast maksukoormusest. Mitmed uuringud on toetanud
Brennani mudelit, aga mudel on leidnud ka palju kriitikat ning timberliikkamist. Seetdttu ei ole

selle jéreldused 10plikud ning jédévad vaieldavaks (Al-Malkawi et a/ 2010).

Eelnevalt viljatoodud kolm peamist teooriat on iiksteisele vastanduvad — vaieldakse, kas
dividendid vdhendavad, ei mojuta v4i suurendavad ettevotte vaartust. Seega nende kohaselt on
ettevottel pohjuseid otsustada nii maksimaalne dividendide maksmine voi hoopis viltida kasumi
jaotamist sootuks. Seega ei paku klassikalised dividenditeooriad &riithingu omanikele lahendust

selle rahandusliku otsuse tegemisel.

Viidatud pdhiteooriaid on tdiendavalt ka edasi arendatud, vélistatud on eeldus, et kapitaliturud on

alati tdiuslikud. Niiteks voib tuua kliendiméju teooria (inglise keeles Clientele Effect), mille
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kohaselt mojutavad investorite otsuseid erinevaid turu ebakorrapédrad nagu niiteks tehingukulud,
maksuméédra erinevus vara juurdekasvu ning dividendide puhul - seega mdjutab
dividendipoliitikat ka konkreetse investeeringu kliendi profiil (Allen et a/ 2000). Investor valib
tdendolisemalt kuluefektiivseimaid varasid ning sellest tulenevalt vdivad ka ettevotted oma
dividendipoliitikat kujundada, et olla investorile atraktiivsem. Dividendisignaali teooria (inglise
keeles Signaling) kohaselt ei ole vilistel investorite kasutada tdielikku informatsiooni tuleviku
rahavoogude prognoosimiseks, et hinnata ettevotte véadrtust ning seetdttu peetakse
dividendiotsuseid  iiheks oluliseks informatsiooniallikaks hindamaks potentsiaalseid
tulevikutulusid ning seda kaudu ettevotte véértust (Bhattacharya 1979; Al-Malkawi et al 2010).
Agendikulu teooria (inglise keeles Agency Costs Theory) kohaselt on dividendid {iiheks
meetodiks, kuidas vihendada juhtkonna ja omanike vdimalikest erinevatest huvidest tulenevaid
agendikulusid (Rozeff 1982). Selliselt on juhtkonna poolt tehtavad vdimalikud omanike huvisid
kahjustavad kulud piiratud ning kontrolli all.

Ettevotte viairtusele keskenduvate dividenditeooriate korval on oluline aru saada, millest

tulenevalt teevad é&rilthingud oma dividendiotsuseid — sh kuidas maédratakse dividendide

regulaarsus ja suurus. Erialases kirjanduses on vélja toodud jirgmised peamised

dividendipoliitikad (Clayman et al 2012, 279-283):

- Stabiilse dividendi poliitika (inglise keeles stable dividend policy) kohaselt makstakse
dividendidena igal aastal vélja fikseeritud summa aktsia kohta, olenemata puhaskasumi
koikumisest. See poliitika ei tdhenda siiski, et dividende aktsia kohta kunagi ei muudeta.

- Stabiilse dividendide viljamakse kordaja poliitika (inglise keeles constant dividend payout
ratio policy) ndeb ette, et dividendidena makstakse igal aastal vélja fikseeritud protsent
puhaskasumist.

- Jadkdividendide poliitikat (inglise keeles residual dividend policy) rakendavad ettevotted
jaotavad omanikele kasumi, mis jaéb iile peale kdibekapitali ning pShivara tarbeks kulutuste

tegemist, st dividendideks makstakse kulutustest ning investeeringutest iile jadv kasum.

Teoreetilised késitlused analiiiisivad, kuidas mdjutavad dividendiotsused ettevotte védrtust ning
kuidas on liigitatavad erinevad dividendipoliitikad. Kuivord aga dividendiotsuste uuringud on
endiselt vastandlikud ning ei ole itheselt suudetud selgitada, millistel kaalutustel kasumi jaotamise
otsused tehakse, siis iiksnes teoreetilistest kéasitlustest ettevotted dividendiotsustel ei ldhtu.
Jérgnevalt annab autor alapeatiikis 1.2 iilevaate empiirilistest uurimustest, mis on analiiiisinud

detailsemalt dividendipoliitikat mdjutavaid tegureid. Nendele uuringutele tuginedes méératletakse
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peatiikis 2 libiviidava empiirilise uuringu jaoks ka kontrollnditajad, mida lisaks dividendile

rakenduva maksumaéira muutumisele analiiiisitakse.

1.2. Dividendipoliitikat mdjutavad tegurid — empiiriliste uurimuste iillevaade

Dividendide maksmine on pikka perioodi uurides mitu aastakiimmet jérjest oluliselt vihenenud —
ithe véiksem arv ettevotteid jaotavad kasumit, kuid summaliselt on kasumijaotused suuremad.
Aina enam kasutatav moodus kasumit omanikele tagasi jaotada on aktsiate tagasiost. Sama trendi
on uuringud tuvastanud nii Ameerika Uhendriikides kui ka Euroopa Liidus. (Fama, French 2001;
Eije, Megginson 2008) Siiski on alates 2000. aastast hakanud dividende maksvate ettevotete arv
taas kasvama. Dividendimaksjate arv USA andmetel tehtud uuringu kohaselt langes 73%-1t 1978.
aasta 23%-ni 2000. aastal, kuid siis taas tousis 36%-ni 2018. aastaks (Michaely, Moin 2022). Seega
dividendid kiill kaotasid vahepeal oma osatéhtsust, kuid on olulise rolli sdilitanud. Eesti kohta
kahjuks sellist statistikat autorile kéttesaadav ei olnud. Aktsiate tagasiost on oluliselt oma osakaalu
viljamaksepoliitikas tdstnud ning viimastel aastatel on aktsiate tagasiost dividendidest olulise
poolest moodumas (Brealey et al 2020, 425). Selles magistritoos keskendub autor
dividendimaksetele, kuivord just regulaarne rahaline kasumijaotis, mida maksustatakse

viljamaksja tasandil, on maksustatud analiilisitava 14%-lise tulumaksuga.

Majandusteadlased on teostanud erinevaid uuringuid, et aru saada, millest tulenevalt ettevotted
dividendiotsuseid teevad. Labiviidud uuringud saab ldhtuvalt uuringu meetodist jaotada kolmeks
jérgnevalt (Parenson 2014):
- dividendimaksetele ning ettevotte niitajatele keskenduvad uuringud (erinevad kvantitatiivselt
moddetavad suurused);
- omanike omaduste ja profiilile keskenduvad uuringud;
- kvalitatiivsed uuringud, mille allikaks on peamiselt juhtkonna hinnangud, millest nemad

konkreetselt 1ahtuvad otsuste tegemisel.

Selles magistritdos keskendub autor eelkdige esimesele uuringuliigile kuivord selleks, et hinnata
maksumiédra muutuse mdju, soovitakse aru saada, millised teised moddetavad néitajad otsuseid
mdjutavad ning vastavad arvulised muutujad lisatakse koostatavasse mudelisse t60 empiirilises
osas peatiikis 2. Uhes varaseimas tuntud ja palju viidatud dividendipoliitika uurimuses on John

Linter (1956) jareldanud, et dividendid on (Brav et a/ 2005)
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- pisivad (inglise keeles kasutatud terminit sticky);
- seotud varasemate aastate kasumiga;
- makstakse kiipsete ettevotete poolt;

- aasta-aastalt tasandatud (inglise keeles kasutatud terminit smoothed).

Fama ja French (2001) seostavad dividendide maksmist eelkdige é&ritihingu kasumlikkusega,
kasvuga ning suurusega. Ettevdtted, mis on suuremad ning korgema kasumlikkusega maksavad
iildjuhul dividende rohkem kui vanuselt noored ning rohkete investeeringutega vihemkasumlikud
ettevotted. Fama ja French (2001) uuringust tulenevalt iseloomustasid dividende maksvaid
ettevotteid jargmised nditajad (Parenson 2014):

- kdrgem kogukasumi (enne intresse) suhe koguvarasse;

- kdrgem kogukasumi suhe omakapitali;

- madalam varade kasvumaéar;

- madalam ettevotte turuvdirtuse ja bilansilise vadrtuse suhe (inglise keeles market-to-book);

- madalam teadus- ja arenduskulude osakaal varadest;

- suurem koguvarade mabht.

Varasema John Lintri (1956) uuringust ldhtuvalt 1abiviidud uuem analiilis on toonud vélja sarnased
peamised tegurid, millest l&htuvalt dividendiotsuseid tehakse (Brev et a/ 2005):

- dividendide stabiilsus, nende vidhendamisest hoidutakse;

investeerimis- ning likviidsusvajadused peavad olema eelisjirjekorras tagastud;

kasumi kasvu jatkuvus;

investorite ootused ja ndudmised.

Kuivord 14bivalt on nende uuringute iiheseks jooneks olnud dividendide jatkuvus, siis eraldi on
korduvalt uuritud ka just dividendide maksmise diinaamikat. Majandusteadlased on oma
empiirilistes uuringutest vidljendanud erinevaid tuvastatud seaduspérasusi, millest autori hinnangul
on olulisimad jérgmised:

- Dividendid jélgivad kasumeid (Linter 1956; Damodaran 2001, 662).

- Dividendid on jiigad, ilma olulise pohjenduseta ettevotted oma dividendide viljamakseid

muuta ei soovi (Guttmann et a/ 2010; Leary, Michaely 2011).
- Dividendide muutused on kasumi muudatustest iihtlasemad (Damodaran 2001, 663; Leary,

Michaely 2011).
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- Dividendipoliitika on sdltuvuses ettevotte elutsiiklist, dividende maksavad pigem kiipsemad

ettevotted, arengufaasis tildiselt dividende ei maksta (Linter 1956; El-Ansary, Gomaa 2012).

Eelnevalt viéljatoodud uuringutest ning mitmetest teistest jargnevalt viidatud uuringutest on autor
koondanud kokkuvdtliku tabeli 1, et siistematiseerida peamised dividendipoliitikat mdjutavad

tegurid. Kuivord analiiiisiti nii {ildisemaid kui detailsemaid uuringuid, siis liigitatakse tunnused

valdkondadeks ning juhul, kui selgus tdpsem analiilisitud néitaja, siis on see esile tostetud.

Tabel 1. Kokkuvote dividendipoliitikat mojutavatest teguritest

Kasumlikkus

(return on assets, ROA)
Kogukasumi suhe omakapitali (return
on equity, ROE)

Kasum

Valdkond Néitaja Viited allikatele'
(Baker et al 2002)
Suurus Koguvarade maht EE?JHZIS’CE?(? lc ;1 ) 2001)
(Labhane, Mahakud 2016)
(El-Ansary, Gomaa 2012)
Vanus Aastate arv (Linter 1956)
(Kuzucu 2015)
Era/institutsionaalne (Baker et al 2002)
Omanikud, agendikulud Perekondlik/mitte (Ilie 2011)
Borsil noteeritus (Kuzucu 2015)
Kogukasumi suhe koguvarasse (Baker et al 2002)

(Baker, Powell 2000)
(Fama, French 2001)
(Kuzucu 2015)

(Labhane, Mahakud 2016)
(Linter 1956)

Kasv

Varade kasvumaéar

(Fama, French 2001)

(Ilie 2011)

(Kuzucu 2015)

(Labhane, Mahakud 2016)

Likviidsus

Liihiajaliste v8lgnevuste kattekordaja
(current ratio)

(Baker et al 2002)
(Brev et al 2005)
(Ilie 2011)

Kapitalistruktuur

Vdla suhe koguvarasse

(Ilie 2011)
(Kuzucu 2015)
(Labhane, Mahakud 2016)

Dividendide jatkuvus

Eelmise aasta dividend
Dividendide viljamakse kordaja

(Baker, Powell 2000)
(Brev et al 2005)
(Guttmann et al 2010)
(Linter 1956)

Maksud

(Baker et al 2002)

Allikas: autori koostatud tabelis viidatud uuringute pohjal

Dividendipoliitikat mdjutavaid tegureid analiiiisivad uuringud on maksude moju toonud vilja

pigem vihe. Kiill aga on tehtud just maksustamise mojule keskenduvaid eraldiseisvaid uuringuid

!'Iga viidatud allikas viidab, et viljatoodud valdkond mdjutab dividendipoliitikat. Vahemalt iiks viidatud allikas iga
valdkonna juures viitab konkreetse niitaja seosele dividendipoliitikaga. Konkreetne niitaja ei pruugi olla viljatoodud

igas viidatud uuringus.
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Tulemused nendel uuringutel on olnud vastandlikud. Finantsjuhtide seas ldbiviidud uuring
kinnitas, et nende hinnangul on maksud ebaolulisel kohal kui hinnata tingimusi, mille jirgi
ettevottes dividendiotsuseid tehakse (Brav er al 2005). Samas on leitud, et maksude ning
dividendiotsuste seos on oluline ja dividendidele rakenduv maks ja selle voimalikud muudatused
mdjutavad enim just neid ettevotteid, kelle omanikud on ettevdtte nn siseringkonnast (Jacob, Jacob
2013). Kuivord Eesti ettevotted on suures osas avalikult noteerimata, paljuski vdikesed ning
keskmise suurusega dritihingud, siis voib omanikering olla dividendiotsustel oluliseks mojutajaks.
Maksumadira mdju dividendiotsusetele on analiiiisitud ka investorile vaatest. USA-s rakenduva
tulumaksuméiéra tdusu eel 2011. ja 2013. aastal leiti, et oodatava maksutdus muutis ettevotete
dividendide véljamaksmise ajastust — enim maksti dividende védlja vahetult enne
seadusemuudatuse joustumist, peale muudatust moneks ajaks maksmise aktiivsus langes. (Hanlon,

Hoopes 2014).

Kuivord Eesti tulumaksusiisteem baseerub kasumi jaotamisele, siis see parsib siinsete ettevotete
motivatsiooni teenitud tulu jaotada vorreldes klassikalise tulumaksusiisteemiga (Hazak 2008,
2009). Samas on Eesti dividendipoliitikat mojutav kindlasti ka see, et suur enamus on viikesed
vOi keskmised ettevotted, mille osalus ei ole avalikult kaubeldav. See teeb vara juurdekasvu
realiseerimise keeruliseks — puudub likviidsus ja turg. Sisuliselt ainukesed kapitalitulu
realiseerimise moodused on kas ettevotte miitia, mis on keeruline, kulukas ning ajamahukas, voi
saada osa kasumist ldbi dividendide. Eelnevalt on vélja toodud mitmeid niitajaid, millest
empiiriliste uurimuste kohaselt dividendipoliitika soltub. Jargnevalt toob autor vélja ettevotte
tulumaksu olulisuse, Eesti tulumaksu erisused ning analiilisitava seadusemuudatuse, mille moju

Eesti ettevottete dividendipoliitikale peatiikis 2 uuritakse.

1.3. Ettevotte tulumaksu olulisus

Majanduslik globaliseerumine voimaldab ettevotetel varasemast itha vdiksema kulu ja vaevaga
valida, millistes riikides ettevdtet luua. Seda valikut tehakse néiteks ettevotte tegevusvaldkonna,
klientuuri, t66jou, muude ressursside asukoha vdi teiste oluliste niitajate jirgi. Uheks oluliseks
kriteeriumiks asukohavalikul on lisaks eelnimetatule ka konkreetse riigi maksukoormus ning
seeldbi maksude tasumise jargne korgeim kasumimédr. OECD avaldatud maksustamist ning
majanduskasvu késitlevas uuringus on hinnatud ettevotte tulumaksu kdige rohkem majanduskasvu

parssivamaks, sellele jargnevad eraisiku tulumaks ja tarbimismaksud, vdikseim mdju
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majanduskasvule tuleneb kinnisvara maksustamisest (Johansson et al. 2008). Seega on kasumile
rakendatav tulumaksusiisteem {iheks oluliseks muutujaks, mida ettevotted &driotsuseid tehes

arvesse votavad.

Kuivord riigile tdhendab ettevotlus ning suurem investeeringute hulk, eriti just vélisinvestorite
lisandumine, suuremat tdiendavat maksutulu, siis tleilmastumise suurenedes kasvab ka
konkurents riigi ettevtluskeskkonna efektiivsuse osas. Korge efektiivne maksukoormus vihendab
riigi atraktiivsust vélisinvestorite silmis, sh oluline on lisaks maksuméérale jdlgida ka maksubaasi,
topeltmaksustamise véltimise viise ning agressiivse maksuplaneerimise vdimalusi ning piiranguid
(Deloitte 2020). OECD riikide tulumaksu arenguid analiiiisides on leitud, et 80Ondatest alates on
toimunud oluline muutus tulu korgest maksustamisest tarbimise maksustamise suunas, seda
peamiselt just vdikematest Euroopa riikides (Loretz 2008). Kui 1980. aastal oli keskmine ettevotte
tulumaksuméér 180 analiiiisitud riigi seas 40,11%, siis 2021. aastaks on maksumdadr langenud
23,54%-ni, EU27 riikide hulgas 21,3%-ni (Bray 2021). Ettevotete kasumi maksustamise
siisteemid erinevad peamiselt maksumiira ja maksubaasi osas, sh milline osa tulust on

maksustatav, millised on voimaldatud mahaarvamised.

Enamus riike rakendab klassikalist tulumaksusiisteemi, kus maksustatakse teenitud kasumit. Eestis
on rakendatav erandlik maksusiisteem, kus kasumi maksustamine on edasi liikkatud jaotamise
hetkeni. Suurim erinevus kahe silisteemi vahel on maksustamise hetk (Hazak 2008). Eesti siisteemi
erisus on Euroopa riikide seas unikaalne (Andrejovska 2016, 1703), lisaks Eestile vottis sama
siisteemi alates aastast 2018 kasutusele ka Léati (State revenue... 2021; EY 2021). Eesti

tulumaksusiisteemi on detailsemalt kirjeldatud alapeatiikis 1.4.

Euroopa Liit tihtlustab ning kontrollib oma litkmete hulgas mitmeid maksustamisvaldkondasid,
peamiselt kdibemaksu ning aktsiisidega seonduvalt eesmérgiga tagada kaupade ja teenuste vaba
lilkkumine ning vélistada ebadiglane konkurents (European Union 2022). Niiteks on Euroopa
Liidus labivalt kasutusel sarnane kdibemaksusiisteem, mille suunised on ette antud liikmesriikidele
kohustusliku direktiiviga ning milles kehtestatud nduded peab iga riik oma seadusandlusesse sisse
viima (European Commission 2022). Ariiihingute maksustamist selliselt riikide vahel seni veel

uhtlustatud ei ole.

Viimastel aastatel on globaalsel tasemel tulumaksusiisteemi reguleerimise osas toimunud

mirkimisviirne areng. Uhiskond iiha enam digitaliseerub ning ettevdtte fiiiisiline asukoht ning
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tulu teenimise koht ei ole enam omavahel seostatavad. See toob kaasa olukorra, kui &riithingu
fiitisilise asukoha jirgi toimiv maksusiisteem enam oma eesmaérki esialgsel kujul enam ei tdida.
OECD ja G20 riigid on algatanud iihise raamistiku BEPS (inglise keeles base erosion and profit
shifting) ehk maksubaasi kahanemise ja kasumi timberpaigutamise (Maksubaasi...) projekti, mille
raames suure arvu riikide koostdds tootatakse vélja tegevuskava ning meetmed tulumaksusiisteemi
kaasajastamiseks (OECD 2021). Sisuliselt on tegemist globaalse maksureformiga, mille eesmérgid
on Rahandusministeeriumi andmeil jirgmised (Rahandusministeerium 2021):

- ,,Muuta hargmaiste kontsernide kasumi maksustamise reegleid, jaotades maksustamisdiguse

ritkide vahel iimber rohkem tarbijate asukohariikide ehk tururiikide kasuks (I sammas).

- Piirata riikidevahelist maksukonkurentsi iileilmse miinimummaksu kehtestamisega (II

sammas).

Algatuse [ sammas annab reguleeritud mahus ja tingimustel {ile 20 miljardi eurose miiligituluga
kontsernide tulu maksustamisdiguse tuluallika riigile. Esialgse idee kohaselt oli tegemist nn
digimaksu ideega, edasiarendatud ettepanek siiski ei piiritle loodavat siisteemi vaid digiteenustega.
Algatuse II sammas néeb ette 15%-lise iileilmse miinimummaksu kehtestamise rahvusvahelistele
kontsernidele, kelle miitigikdive kahel aastal viimasest neljast aastast on vihemalt 750 miljonit
eurot. Hetkeliste plaanide kohaselt on maksureformi joutumine on planeeritud juba 2023. aastaks.
Oktoobris 2021 andis algatusele 136 riigi hulgas ndusoleku ka Eesti. Eesti ettevotjatel on meil
kehtiva maksusiisteemi kaitsmiseks voimalik miinimummaksu tasumist 4 aastat edasi liikata.
(Rahandusministeerium 2021) Vabariigi Valitsus on selgitanud, et Eesti ettevdtete jaoks kehtiv
tulumaksusiisteem ei muutu, see puudutab tulenevalt kdrgetest piirmaédradest vaid rahvusvaheliste

suurkontsernide tiitarettevotteid (Vabariigi Valitsus 2021).

Globaalse maksureformi potentsiaalset mdju Eesti maksusiisteemile selle magistritod raames ei
analiiiisita. Kiill aga nditab BEPS raamistiku loomine histi seda, kuivord olulist kohta nii riikide
kui ettevotjate seisukohalt ettevotte tulumaksusiisteem tdidab. Eesti maksusiisteem on nii
Euroopas kui ka maailmas iiks erandlikest ning seega vajab selle siisteemi kaitsmine véljatdotatava
reformi raames tdiendavaid lébirddkimisi ning samme. Seega on oluline, et Eesti maksusiisteem
oleks tohus ning efektiivne, sh 2018. aastal lisandunud regulaarsele kasumieraldisele rakenduva

alandatud tulumaksuméér annaks siisteemile lisandvéértust ning tdidaks eesmérki.
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1.4. Eesti ettevotete tulu maksustamine

1.4.1. Eesti tulumaksusiisteem

Eestis kehtis kuni aastani 2000 klassikaline driithingute ettevotlustulu maksustav siisteem. Alates
1. jaanuaris 2000. aastal joustus uus tulumaksuseadus, millega kasumi maksustamine Iopetati ning
see asendus omanikul véljamakstava kulu maksustamisega. (Tammert 2006, 11) Lisaks kasumi
jaotamisele maksustati uue rakenduva siisteemi kohaselt tulumaksuga ettevotlusega mitteseotud
kulud, sh erisoodustused, kingitused, annetused. Varasemalt ei olnud need kulud tuludest maha
arvatavad ning seega kuulusid kaudselt maksustamisele ka enne. Uus siisteem muutis tehniliselt
vaid tulu maksustamise aega, kiill aga muutus maksusiisteem kergemini tdidetavaks nii ettevotjale
kui ka maksuhaldurile ning vdhendas ettevdtjate survet kasumit kunstlikult vihendada voi varjata.

(Lehis et al 2008)

Kasumi jaotamisele baseeruva tulumaksusiisteemi kehtestamise eesmirk oli ettevGtete arengu
soodustamine ning Eesti muutmine investoritele atraktiivsemaks (Lehis et al 2008). Eesti Panga
ning Tartu Ulikooli iihises uuringus, samuti Tallinna Tehnikaiilikoolis kaitstud doktoritdds, on
joutud jareldusele, et kasumi jaotamisel baseeruv tulumaksusiisteem toi kaasa olulise kasvu
ettevotete likviidsuses ning vihendas véliste finantseerimiste kasutamist (Masso ef al 2013; Hazak
2008). Tuvastatud on ka positiivne trend reformijérgsete investeeringute mahu ning produktiivsuse
kasvuga (Masso et al 2013). Eelnevast v&ib jareldada, et uuringud on kinnitanud tulumaksureformi

eesmargi tditmist.

Eelmises alapeatiikis toodi vélja, et nii OECD kui Euroopa riikide seas on viimasel mitmel
aastakiimnel toimunud oluline tulumaksumdiirade vdhendamine, et olla investorite silmis
atraktiivsem. Ka Eestis on alates hetkelisel kujul kehtiva tulumaksusiisteemi juurutamisest
korduvalt maksumédrasid langetatud. Eestis kehtinud tulumaksumaéirade ajalugu alates 2000.

aastast on toodud tabelis 2. Peale 2015. aastat on maksuméér piisinud muutumatu.

Tabel 2. Tulumaksuméirad aastatel 2000-2021

Periood Tulumaksumé&ir
Alates 01.01.2000 26%
Alates 01.01.2005 24%
Alates 01.01.2006 23%
Alates 01.01.2007 22%
Alates 01.01.2008 21%
Alates 01.01.2015 20%

Allikas: Lehis (2021, 40)
18



Tulumaksuseaduses (TuMS) reguleerib residendist juriidiliste isikute maksustamist 10. peatiikk,
§-d 47" — 54. Juriidilise isiku maksuobjektid on tulumaksuseaduses loetletud ammendavalt, ehk
nimetamata véljamaksed maksustamisele ei kuulu (Lehis 2021). Juriidilise isiku maksustamise
puhul on maksumiér 20%, maksustatav summa jagatakse enne maksumééraga korrutamist 0,8-ga
(TuMS § 4 1g 1'). Seega lisatakse tulumaks viljamakse summale, netosumma korrutatakse

maééraga 20/80.

Magistritoo keskendub kasumijaotiste maksustamisele ning seetdttu teistele maksuobjektidele
(erisoodustused, kingitused, annetused, vastuvotukulud, ettevotlusega mitteseotud kulud) ei
keskenduta. Tulumaksuseadus § 50 ndeb ette regulatsiooni dividendidele ja muudele
kasumieraldistele. Sama site maiidratleb maksustamisele vilistused, sh fondiemissiooni korras
jaotatud kasum, tiitarithingutelt saadud ja juba maksustatud dividendid, mida tulumaksuga ei
maksustata. Dividendiga samamoodi maksustatakse muud omakapitalist tehtud viljamaksed, sh
likvideerimisjaotis ning aktsiate vdi osade tagasiostmine, mis iiletab varasemaid ajalooliselt
omanike poolt tehtud sissemakseid (TuMS § 50 1g 2, 1g 22). Tulumaksuseadus defineerib dividendi
kui viljamakse, mida tehakse juriidilise isiku pddeva organi otsuse alusel puhaskasumist voi
eelmiste majandusaastate jaotamata kasumist ning mille aluseks on dividendi saaja osalus

juriidilises isikus (TuMS § 18 1g 2).

Dividend on iildiselt levinuim ning regulaarseim kasumijaotis. Kuigi kasumijaotise mdiste on
laiem kui dividendi mdiste, on nende maksustamine tihesugune ning ka maksu deklareerimine
toimub koigil maksustamisperioodi ehk kalendrikuu jooksul tasutud kasumieraldistel koos
(maksudeklaratsioon vorm TSD lisa 7 kood 7008). Seetottu kdesolevas magistritdds puudub
vajadus erinevaid kasumijaotise liike eristada. T60 empiirilises osas kasutatavad dividendide ja
tasutud tulumaksu andmed voivad seega sisaldada ka muid kasumieraldisi, mis t06 eesmargi

taitmist ja 1oppjéareldust ei muuda.

Eesti maksusiisteemi selgitamiseks on koostatud jérgnev lihtsustatud néide tabelis 3, kus {ihel
aastal kasumit ei jaotata ning jirgmisel aastal otsustatakse kogu finantsaasta jaotamata kasum vélja
maksta dividendidena. Vaadeldavateks aastateks on valitud 2017 ning 2018, kuivord alates 2019.
aastast rakendus regulaarsele kasumijaotisele alandatud maksuméér (vt alapeatiikk 1.4.2.). Tabelist

nédhtub, et kui jaotamist ei toimu, maksukohustus puudub.
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Tabel 3. Néide jaotatava kasumi maksustamisest kuni aastani 2018

Aasta Aruandeaasta ‘ 'Makstav Tulumaks 20/80 Efektiivne driithingu
kasum (EUR) | dividend (EUR) (EUR) tulumaksumaéér (%)
2017 125 000 0 0 0%
2018 125 000 100 000 25 000 20%

Allikas: autori arvutused

Maksupoliitika uuringutega tegelev mittetulunduslik USA organisatsioon Tax Foundation? hindab
igal aastal riikide maksusiisteemide konkurentsivéimet ning neutraalsust. Kaasatakse iile 40
erineva muutuja, mis lisaks maksuméérale sisaldavad infot ka maksude struktuuri kohta. Viimase
2021. aasta oktoobris avalikustatud hinnangu kohaselt on analiiiisitavate OECD riikide seas Eestil
kaheksandat aastat jarjest koige korgema konkurentsivoimega maksusiisteem. Eraldiseisevalt
ettevotte tulumaksu kontekstis on Eesti maksususiisteem kolmandal kohal 27-st. Eelistena tuuakse
vilja peamiselt 20%-line maksumdir, mis rakendub kasumi jaotamisel ning residentidest
aritthingute viélisriigis teenitud kasumi iildreegli kohaselt mittemaksustamine. (Bunn, Asen 2021)
Seega on Eesti tulumaksusiisteem teiste riikidega vorreldes silmapaistev, kutsub ligi investoreid
ning kontserne oma tiitariihinguid siia looma. Konkurentsivdime uuringus ei ole eraldiseisvalt
mainitud Eesti maksusiisteemi eelisena 14%-list tulumaksumaiira regulaarsele kasumieraldisele,
kuid magistrit6d autori hinnangul lisab see muudatus konkurentsivoimet veelgi, peamiselt just

vilisinvestorite silmis.

1.4.2. Regulaarsele kasumieraldisele rakenduv 14%-line tulumaks

Alates 1. jaanuarist 2018 jdustus tulumaksuseaduse muudatus, millega lisandus seadusesse § 50'.
Viidatud seadusesdte kehtestas tulumaksu erijuhu regulaarselt makstavatele dividendidele ja
muudele kasumieraldistele. Regulaarseks peetakse selle sétte kohaselt seda jaotatud kasumit, mis
on eelmise kolme kalendriaasta keskmisest jaotatud tulumaksuga maksustatud kasumist viiksem
vdi sellega vordne (TuMS § 50'). Regulaarse kasumijaotise médramisel ei vdeta arvesse saadud ja
maksuvabalt edasimakstud dividendi ning muid mittemaksustatavaid viljamakseid ega varjatud
kasumieraldisena maksustatud viljamakset (TuMS § 51'). Regulaarsele kasumijaotisele rakendub
14%-line tulumaksuméér, maksustatav summa jagatakse enne maksumaéiraga korrutamist 0,86-ga
(TuMS § 4 1g 5). Esimene regulaarse kasumijaotise suuruse méédramisel arvesse voetav aasta oli
2018 (TuMS § 61 1g 53), seega 14%-line tulumaks oli rakendatav alates 2019. aastast. Lisaks nagi

seadusemuudatus ette tdiendava 7% mdiéras tulumaksu kinnipidamise juhul, kui alandatud

2 The Tax Foundation on loodud 1937. aastal USA-s eesmirgiga viia ldbi sdltumatuid uuringuid maksu- ning
valitsusasutuste kulupoliitika kohta. Organisatsiooni veebileht: https:/taxfoundation.org/
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14%-lise médraga dividendi saaja on residendist fiiiisiline isik (TuMS § 18 Ig 13, § 4 1g 4). Juhul,
kui dividendi saaja on juriidiline isik, tdiendavat kinnipidamist ei rakendu. Kui jaotatav kasum
iiletab eelmise kolme kalendriaasta keskmist jaotatud tulumaksuga maksustatud kasumit,

rakendub {iletavale osale tavapérane kasumijaotise 20%-ga maksustamine.

Seadusemuudatuse eelndu seletuskirja kohaselt on Eestis kiipsusfaasis ettevotete kasumi
jaotamine passiivne voi liigselt tsiikliline. Samuti ei ole kehtiv 20%-line tulumaksuméér enam
Baltikumi regioonis piisavalt atraktiivne, et meelitada vélisinvestoreid (tulumaksuméar Leedus on
15%). Eelndu kohaselt on seadusemuudatuse ,eesmérgiks kehtestada driiihingute
tulumaksusiisteem, mis premeerib stabiilsema dividendipoliitikaga ettevotjaid madalama jaotatud
kasumile rakenduva tulumaksuméiidraga™. Sellise muudatusega soovib valitsus mdjutada
ettevotjaid iilemdédrast jaotamata kasumit jaotamata ning seda ka edaspidi aktiivsena hoidma.

(Tulumaksuseaduse muutmise... 2017)

Muudatusel on seega enim rdhku seatud kasumi jaotamise regulaarsusele — mida sarnasemas
summas iga-aastaselt kasumit jaotada, seda vdiksemaks muutub efektiivne maksuméér kuni 14%

saavutamiseni. Selliselt on voimalik saavutada arvestatav sddst tulumaksukulult.

Regulaarsele kasumijaotamisele kehtestatud maksusoodustuse meede on adresseeritud eelkdige
vélismaistele kontsernidele, kellel on Eestis kasumit teeniv tiitariihing (Lehis 2021, 88). Seda
seetdttu, et juriidilisest isikust omanikule kasumit jaotades lisaks ériithingu tulumaksule tdiendavat
maksu kinnipidamist ei ole. Juhul, kui 14%-lise médraga maksustatud véljamakse tehakse
fitisilisest isikust omanikule (kas otse dividendimaksja poolt voi maksja emaiihingu poolt), kuulub
see vastavalt eelnevalt kirjeldatule tdiendavalt 7%-ga maksustamisele. Seega kahe rakenduva
maksu iileselt jdéb 20%-line maksukoormus Eesti driiihingutele sisuliselt kehtima — vahetub vaid
maksukohustuslane (juriidiline isik 14%-lise ettevotte tulumaksu osas, fiiiisiline isik 7%-lise

tulumaksu osas, viimase osa tasumine kinnipidamise teel dividendi maksja kaudu).

Lisaks kasu tdusmisele vaid vilismaistele kontsernidele, on tdiendavalt toodud seadusemuudatuse
puudustena vilja esialgsel kolmel aastal korge 20%-lise tulumaksu osakaal (14%-ga maksustatav
osa esimestel aastatel on madal), kiire kasumikasvuga ettevotete mittesoodustamine (st jaotatava
kasumi suurendamine ei ole moistlik), tulumaksusiisteemile keeruka komponendi lisandumine

(Vanasaun 2017). Lisaks raskendab see oluliselt Eesti kohalike omanikega -ettevotete
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maksuarvestust, kuivord 14%-line tulumaks on driithingule kohustuslik, mitte vabatahtlik digus

ning seeldbi on kohustuslik ka 7% kinnipidamise rakendamine (Tingas 2021).

Jargnevalt on tabelis 4 toodud lihtsustatud nédide kasumi jaotamisest peale 14%-lise
tulumaksumédra rakendumist. Piltlikustamaks efektiivse maksumiidra langust on rakendatud
lihtsustatud eeldusi, et kogu aruandeaasta kasum on iga-aastaselt jaotatud tdies mahus ning et
jaotatav dividend on igal aastal vordne. Sellised ideaalsed tingimused tegelikkuses tdendolised ei
ole, kuid efektiivse maksumddra 14%-ni langetamist lébi jaotatava netodividendi muutmatuna
hoidmise on vdimalik. Nédide piltlikustab, kuidas on vdimalik regulaarselt dividende jaotades

maksukulu vihendada ning jouda minimaalse efektiivse tulumaksumaira 14%-ni.

Tabel 4. Niide jaotatava kasumi maksustamisest perioodil 2017-2022, kui dividendi saaja on
juriidiline isik

Tulumaks 14/86 Tulumaks 20/80 Tulu- Efektiivne

Aruandeaasta | Makstav (EUR) (EUR) maks ariithingu
kasum dividend kokku | tulumaksu-

Aasta (EUR) (EUR) | maksubaas | tulumaks | maksubaas | tulumaks | (EUR) méiér (%)
2017 125 000 0 0 0 0 0 0 0%
2018 125 000 | 100 000 0 0 100 000 | 25000 25 000 20%
2019 122 093 | 100 000 33333 5426 66 667 16 667 22 093 18%
2020 119 186 | 100 000 66667 10853 33333 8333 19 186 16%
2021 116279 | 100 000 100000 16279 0 0 16 279 14%
2022 116279 ] 100 000 100000 16279 0 0 16 279 14%

Allikas: autori arvutused

Tabelis 5 on néidet edasi arendatud ning juriidilisest isikust dividendisaaja on asendatud fiiiisilise
isikuga. Nagu eelnevalt mainitud, siis sellisel juhul puudub seadusemuudatusel oluline méju ning
efektiivne kogumaksukulu on 20% nagu varasemalt enne muudatuste joustumist. Tabelis 4 ja 5

toodud arvutuskdigud on sama tabeli laiendatud versioonis leitavad lisas 1.
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Tabel 5. Ndide jaotatava kasumi maksustamisest perioodil 2017-2022, kui dividendi saaja on

futsiline 1sik

Tulumaks | Tulumaks Efektiivne Efektiivne
Makstav Tulumaks| . .. . .. g
. 14/86 20/80 aritthingu Kinni- aritihingu
Aasta | dividend kokku
(EUR) (EUR) (EUR) (EUR) tulumaksu- | peetav 7% | kogumaksu-
maksubaas | maksubaas maar (%) madr (%)
2017 0 0 0 0 0% 0 0%
2018 ] 100 000 0 100 000 25000 20% 0 20%
2019] 100 000 33333 66 667 22 093 18% 2333 20%
2020| 100 000 66 667 33333 19 186 16% 4 667 20%
2021 | 100 000 100 000 0 16 279 14% 7 000 20%
2022 100 000 100 000 0 16 279 14% 7 000 20%
Allikas: autori arvutused

Lisaks 14%-lise tulumaksu kehtestamisele muudeti sama eelnduga veel tdiendavaid kasumi
maksustamist puudutavaid regulatsioone. Kehtestati tulumaks kontsernis iilespoole antud laenule,
kui selle asjaolud viitavad, et tegemist vdib olla varjatud kasumieraldisega (TuMS § 502). Selle
muudatuse eesmirk oli takistada laenu vormis jaotamata kasumi tulumaksuvabalt ettevottest vilja
viimist (Tulumaksuseaduse muutmise... 2017). Lisaks kehtestati avansiline tulumaks 14% maééras
krediidiasutustele ja mitteresidendist krediidiasutuste Eesti filiaalidele (TuMS § 47'). Selle
muudatusega soovib riik krediidiasutuste konservatiivset dividendipoliitikat tasakaalustada ning
samal ajal aidata kaasa riigi maksutulude stabiilsusele (Tulumaksuseaduse muutmise... 2017).
Seega sisaldas 2018. aastast joustunud tulumaksuseaduse muudatuste pakett mitut kasumi
jaotamist mdjutavat ettepanekut, mille l1&biv eesmirk on maksutulude ning kasumi jaotamise
regulaarsuse saavutamine ning suunatud on muudatused eelkdige rahvusvahelistele kontsernidele.
Seega on riigi otsene eesmirk muudatustega panna see grupp ettevotjaid muutma senist

rakendatavat dividendipoliitikat.

Magistritoo teises peatiikis ldbiviidava empiirilise uuringuga autor analiilisib, kas peale 2018.
aastal kehtima hakanud seadusemuudatusi on dividendide maksmine Eesti ettevotetes muutunud
ning tolgendab tulemusi kolmandas peatiikis erinevate ettevotjate gruppide ldikes eristades Eesti

omanikega ettevotted rahvusvaheliste kontsernide tiitarithingutest.
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2. VALIM JA METOODIKA

2.1. Valim

Magistritod eesmirgiks seati alandatud 14%-lise regulaarsele dividendile rakenduva
tulumaksumaééra mdju hindamine Eesti ettevotete dividendipoliitikale. Seega soovib autor kaasata
maksimaalse valimi Eesti ettevdtetest, et tagada valimi piisav esinduslikkus jarelduste tegemiseks.
Seisuga 1. jaanuar 2022 on driregistris registreeritud 282 tuhat driithingut, sh suurim osa neist on
osaiihingud (86%), jargnevad flisilisest isikust ettevotjad (10%), usaldusiihingud (2%) ning
aktsiaseltsid (1%), teiste ettevotlusvormide osakaal on alla 1% (RIK, tabel Juriidilised isikud...).

Eestis on ériithingu asutamine lihtne ning selleks ei ole esialgu vaja ka omada algkapitali. Seetdttu
on suur osa Eesti dritihingutest vdiksed, ilma to6tajateta ning vdikese aastakdibega. Lisaks on
oluline osa neist ka uued, kes on alustamisfaasis, puudub véljakujunenud dividendipoliitika, mille
muutust hinnata. Joonisel 1 on néha, kui olulise osa moodustavad &riregistrisse kantud ettevotjatest

uued, viikese aastakdibe ning madala tootajate arvuga juriidilised isikud.

Vanus Kuni 5a 5a—15a Ule 15a

100 tuhat - I miljon

Aastakiive Kuni 10 tuhat eurot 10— 100 tuhat eurot

Ule 1 miljoni euro

Tootajate arv 0 1-5

2%
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%  90% 100%

Joonis 1. Eesti juriidiliste isikute jagunemine vanuse, kdibe ning tdotajate arvu jérgi 2021

Allikas: autori koostatud (RIK, tabel Ettevotjate vanus...; RIK, tabel Ettevdtjate kiive...; RIK, tabel
Ettevdtjate todtajate...) andmetel

Sellest ettevotjate jagunemisest on jareldatav, et 1dbimoeldud dividendipoliitikaga ettevdtjaid on

kogu driregistri hulgas vihemus, kellelt viks oodata potentsiaalset muutust tulenevalt dividendile
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rakenduva maksumiira muutusest. Sellest 1dhtuvalt on seatud jérgnevad kriteeriumid valimi
koostamisel:

- ettevotte on registreeritud Eestis,

- ettevOte on tegutsev,

- tOdtajate arv 5 vOi enam,

- registreeritud 2012 vai varem,

- dividende on tasutud kahel vdi enamal aastal perioodil 2012-2020.

Selliselt on autori hinnangul tagatud valimi esinduslikkus ning iildistusvdime, samas on vélistatud
mittetegutsevad ning véga viikesed, puuduva vdi kaootilise dividendipoliitikaga ettevotted.
Kuivord muudetud regulaarsele dividendile rakenduvale tulumaksumédra ja dividendipoliitika
seotuse uurimiseks on vajalik andmete olemasolu enne muudatuse joustumist 2018. aastal, siis on
piiratud valimit ettevotetega, kes on asutatud 2012. aastal voi varem (st ajalooline aegrida on kogu
valimil sama pikk). Autori hinnangul on oluline jétta valimisse vaid ettevotted, kellel on
véljakujunenud dividendide maksmise praktika. Kui valimisse kaasata uuemaid ettevotteid, siis
dividendide maksmisega alustamine on pigem ettevotluse kiipsemasse faasi joudmise tavapirane
jéitk, mitte niivord otsuste muutmine tulenevalt muudest niitajatest, majanduskeskkonnast voi

maksumuudatustest.

Ettevotete andmed périnevad Orbis Europe andmebaasist. Andmebaas voimaldab ettevatete ning
aastate kaupa koguda erinevaid finantsandmeid, informatsiooni omanike ning tegevusvaldkonna
jamuu taolise kohta. Valimisse jdénud ettevotetest iiksikutel on analiiiisi koostamise hetke seisuga
olemas 2021 andmed ning seetdttu ei ole vdimalik seda aastat kaasata. Orbis Europe andmebaasi
info on puudulik rahavoogude aruande andmete osas, mistdttu on jaotatud dividendide andmed
ebausaldusvddrsed. Viljamakstud dividendide andmed pédrinevad Registrite ja Infoslisteemide
Keskuselt (RIK, Autorile...) ning baseeruvad majandusaasta aruannete rahavoogude aruandel.
Autor korvutas pisteliselt Orbis Europe andmebaasist saadud finantsandmeid ettevotte
majandusaasta aruannetega ning veendus, et autorile tookoha kaudu teadaolevad valimi
kriteeriumitele vastavad ning dividende maksnud é&ritihingud oleksid nimekirjas. Kuna andmed
olid kvaliteetsed ning vastasid aastaruandele, samuti teadaolevad dividendimaksjad sisaldusid
nimekirjas, siis RIK-ist finantsandmeid uuesti ei kiisitud. Siiski on oluline rShutada, et selle
magistritdd valim on koostatud Orbis Europe andmebaasi info alusel ning sellest tulenevalt
piiritletud konkreetse valimiga, ei saa vilistada, et kasutatud andmebaas ei sisaldanud péris koiki

maédratletud tingimustele vastavaid ettevotteid.
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Peale nimetatud kriteeriumite rakendamist kujunes valimisse jadnud ettevotete arvuks 2996. Tabel

6 koondab info valimisse jadnud ettevotete profiili kohta.

Tabel 6. Valimi jagunemine vanuse, tegevusvaldkonna, aastakéibe ning todtajate arvu jargi

aZ:tI:lltl:s Arv Valdkond Arv Kaiive aastas Arv TO(:?“! ate Arv
Kuni 10 148 | Ariteenused 415 | Kuni 100 tuhat 4515-10 1322
11-20 1 223 | Ehitus 410]101-500 tuhat 6401120 732
21-30 1 518 [|Metall, metallitooted 118|501 tuhat—1 miljon| 598[21-50 567
Avalik haldus, haridus,
31-50 80 |sotsiaalhoolekanne 183 | 1-3 miljonit 812]51-100 197
51+ 27 |Jackaubandus 204 | 3—10 miljonit 5731100-500 156
- - | Muud 1666 | Ule 10 miljoni 328|501+ 22
Kokku | 2996 |Kokku 2996 | Kokku 2996 | Kokku 2996

Allikas: autori koostatud lisas 2 toodud andmete alusel

Tabelist 6 selgub, et enamik valikusse jddnud on iile 10a tegutsenud ettevotted, valdkondlik
jagunemine on véga erinev ning konkreetset sektorit ei eristu. Véikese aastakdibega ettevotted on
kriteeriumitega vélja taandunud ning dividendimaksjad on olnud pigem mitmesaja tuhandelise voi
miljonitesse ulatuva miiligituluga ettevotted. ToOGtajate arvu poolest on enim viiksema
tootajaskonnaga ettevotteid, kuigi oluliselt on valimis ka suurema personalimahuga &riiithingud.
Seega koosneb valim erindolistest ettevotetest, kuid pigem on vidga viikesed ettevotted

dividendide puudumise, to6tajate puudumise voi vihese tegutsemisaja tottu taandunud.

Et hinnata valimi esinduslikkust dividendimaksete osas, vordles autor valimisse jdénud ettevotete
makstud dividendide mahtu ning ajas muutumist kogu Eestis tehtud dividendimaksetega. Jooniselt
2 néhtub, et valimisse sattunud ettevotted moodustavad umbes poole (keskmiselt perioodi iileselt
49%) kogu makstud dividendide mahust ning valim muutub sarnaselt iileriigilistele andmetele.

Seega on autori hinnangul valim tervikut histi esindav.
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Joonis 2. Maksud dividendid Eestis kokku ja magistritod valimi ettevotetes 2012 — 2020
Allikas: autori koostatud (Statistikaamet, tabel EMO001) ja lisas 2 toodud andmete alusel

2.2. Mudelisse valitud muutujad

Magistritods hinnatakse tulumaksumuudatuse mdju ettevotete dividendipoliitikale. Seega on
eesmdrk hinnata, kas ja milline mdju avaldub dividendiviljamaksetes. T60s koostatakse kaks
mudelit, milles s6ltuvate muutujatena kasutatakse jargnevaid tunnuseid:

- dividendide véljamaksekordaja;

- makstud dividendid.

Dividendide véljamaksekordajat (inglise keeles dividend payout ratio) on uuringutes sdltumatu
muutujana kasutatud ka varem (Kuzucu 2015) ning see néditab kui suure osa oma puhaskasumist
jagatakse vilja dividendidena. Viljamaksekordaja on leitud jagades makstud dividend eelmise
aasta maksustamiseelse kasumiga, kuivord dividende jaotatakse kinnitatud majandusaasta aruande
alusel ja {ildiselt eelmise majandusaasta kasumist. Kuivord Eesti maksusiisteem on erandlik ning
dividendide viljamaksmise osakaal voib olla vdga erinev (sh iile 100% kasumist vdi miinuses, sest
voimalik on jaotada dividende eelmiste perioodide kasumi arvelt olles jooksval/eelmisel aastal
kahjumis), siis koostatakse teine mudel, kus sdltuva muutujana kaustatakse makstud dividende

ilma seostamata neid teenitud kasumiga konkreetsel perioodil.

Selleks, et hinnata maksuméira muutuse mdju dividendipoliitikale, on analiiiisitav seletav muutuja

libisev keskmine makstud dividend eelneval kolmel aastal. Selle muutuja kaudu soovib autor
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moista, kas dividendide maksmise regulaarsus on muutunud, st kas uue perioodi makstav dividend
on mojutatud varasemate aastate dividendimakstest. Analiilisitav muudatusejérgne periood ei ole
kiill pikk, kuid eesmérk ongi hinnata muudatuse esialgset moju. Maksumiira muutujana
mudelisse ei panda, kuivord muutusel 20%-1It 14%-1e koikidel ettevotetel ithtemoodi puudub piisav
varieeruvus, et see saaks mudelis olulisena mojuda. Samamoodi ei lisata mudelisse efektiivset
maksumééra, kuivord arvestades Eesti maksusiisteemi omapéra ei niita see iilevaatlikku ning
terviklikku infot kui dividende jaotatakse ebakorrapiaraselt, sh jaotatakse iihekorraga mitme aasta

kasumit.

Varasemad uuringud on ndidanud, et dividendipoliitika sdltub eelkdige muudest néitajatest kui
maksusiisteem, millel paljude uuringute kohaselt moju pigem puudub. Seetottu valitakse
mudelisse kontrollmuutujaid l&htuvalt varasemates uuringutes viljatoodud tulemustest, mis
koondati eelnevalt tabelisse 1, Ik 14. Need viidatud uuringud on peamiselt tehtud borsiettevotete
ja Eesti turuga vdrreldes pigem suurte ettevotete nditel teistsugustes tulumaksusiisteemides.
TalTechis 2014.a kaitstud magistritoos uuriti dividendipoliitikat mojutavaid tegureid Eesti
ettevotetes ning jéreldati, et sarnased seaduspérasused kinnitusid ka Eesti valdavalt borsil
mittenoteeritud ettevotetes — ettevotte suurus, kasumlikkus ning vanus avaldavad ka Eestis
dividendimaksetele mdju (Parenson 2014, 28). Kontrollimuutujatena lisatakse néditajad, mis
annavad infot ettevotte kapitalistruktuuri, kasvuperspektiivi, suuruse, kasumlikkuse ning
kiipsusfaasi kohta. Mudelisse hdlmatavate muutujate valikul on autor votnud eeskujuks varem
tehtud uuringu dividendipoliitikat mdjutvate tegurite osas, mis sisaldas laia valdkonda erinevaid
mdjutajaid ning mis baseerus kitsamaid dividendipoliitikat mojutavaid valdkondi uurinud
tunnustatud autorite toddele. Kuzucu (2015) t66st voetakse kontrollimuutujatena mudelisse need,
mis selle uuringu valimi puhul leidsid kinnitust kui statistiliselt olulised. Tabel 7 annab {iilevaate

aluseks voetud uuringus kasutatud muutujatest, nende olulisusest ning rakendamisest selles t60s.
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Tabel 7. Kontrollmuutujate valik Kuzucu (2015) uuringu baasil

Kuzucu (2015) Kontrollmuutyj
. . ja
Valdkond Muutuja muutuja Stat'oh:lhsus selles uuringus
mudelis
Dividendiotsused Soltuv. Dividendide viljamaksekordaja | . . ~ .
muutuja soltuv muutuja | s6ltuy muutuja
Likviidsus Soltumatu Liihiaj allsg volgnevuse EI EI
kattekordaja
Voimendus Soltumatu | Vdla ja koguvara suhe JAH JAH
Kasv Soltumatu | Koguvara kasvumair JAH JAH
Kasv Soltumatu | Aktsiahinna ja kasumi suhe JAH EI*
Suurus Soltumatu | Naturaallogaritm koguvarast JAH JAH
Kasumlikkus So6ltumatu | Kasum aktsia kohta JAH Asendus: ROA**
Ettevotte vddrtus | Soltumatu T.l.lnruvaartuse ja bilansilise EI El
védrtuse suhe
~ Valdkond
Valdkond Soltumatu (tootmine/mittetootmine) El El
Omanikud Soltumatu | Perekondlik kontroll JAH EI***
Kiipsusfaas So6ltumatu | Vanus JAH JAH
Viliste omanike | .~ Vabalt kaubeldavad
mdju Soltumatu | o d/kaik akisiad El El

Allikas: autori koostatud

Mirkused:

* Aktsiahinna ja kasumi suhet mudelisse ei lisata, enamik valimist ei ole borsil noteeritud ning

puudub hinnainfo.

** Kasum aktsia kohta (EPS) on borsiettevitetele omane suhtarv, mille info valimi ettevotete
osas puudub. Asendatud kasumlikkuse suhtarvuga, mis niitab koguvara tootlust (ROA), mida
on dividendipoliitika uuringutes rakendatud ka niiteks Fama ja French (2001), Labhane ja

Mahakud (2016).
*#%* Perekondliku kontrolli info puudub, samuti ei ole see t66 eesmérk silmas pidades oluline.

Lisaks Kuzucu uuringu (2015) baasil maédratletud kontrollmuutujatele, lisatakse mudelisse
eelnevalt mainitud analiiiisitav seletav muutuja libisev eelmise kolme aasta keskmine dividend
ning eelmise aasta dividendide véljamaksekordaja, et hinnata dividendide regulaarsust, millele on

mitmed uuringud varasemalt viidanud (vt tdpsemalt peatiikist 1.2). Mudeli néitajad on koondatud

jérgnevalt tabelisse 8.
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Tabel 8. Mudelisse valitud muutujad

Oodatav
Mojutav faktor Muutuja Kirjeldus/arvutusmeetod Liihend mudelis | m&ju
suund
Dividendide Makstud dividend/eelmise perioodi DIV MAAR Soltuv
Dividendi- viljamaksekordaja | maksustamiseelne kasum - muutuja
otsused i 5
u Makstud dividend N'at'uraall'ogarltm makstud | DIV Soltuv'
dividendist - muutuja
. . _ . Naturaallogaritm makstud
Dividendide L.l b.l sev keskmine keskmisest viimase kolme aasta 1 DIV_AVG3 +
regulaarsus dividend o . - =
dividendist
Dividendide Dividendide Makstud dividend eelmisel
viljamaksekordaja | aastal/maksustamiseelne kasum DIV_MAAR 1 +
jatkuvus .. .
1. jarku viitaeg eelmisel aastal
Kapitali- Vola osakaal
struktuur koguvarast Laen/koguvara VOLG ]
Kasv Ko guvara Koguvara muutus/koguvara perioodi KASV )
kasvumair alguses
Suurus Koguvara Naturaallogaritm koguvarast 1 VARA +
Kasumlikkus Varade tootlus Puhaskasum/koguvara ROA +
Kiipsusfaas Vanus Analiilisitav aasta - asutamisaasta VANUS +

Allikas: autori koostatud

Selleks, et analiiiisitavad andmed ei sisaldaks tulemusi mdjutavaid ddrmuslikke vaatlusi, on
késitletud erindina iga niitaja 1% tilemisi ja osade vaatluste puhul 1% alumisi vaértusi. Alumisi
erindeid ei ole eemaldatud selliste néitajate puhul, mis algavad nullist ning mille puhul null on

loogiline (makstud dividend, libisev keskmine dividend, vdla osakaal koguvarast, vanus).

Lisas 3 on toodud korrelatsioonimaatriksid nii dividendide véljamaksekordaja mudeli kui ka
makstud dividendide mudeli osas. Korrelatsioonanaliiiis aitab mdista lineaarse seose tugevust ning
suunda kahe niitaja vahel. Maatriksite tdlgendamisel 14htub autor Fernando (2021) hinnangust, et
korrelatsioon iile 0,8 voi alla -0,8 on tugev ning vastavad tunnused tuleks mudeli kvaliteedi
parandamiseks eemaldada. Analiilisitavate tunnuste seas nii tugevalt korreleerunud néitajaid ei

esine.

Korrelatsioonimaatrikseid analiiliside selgus, et kdrgem korrelatsioon (0,4-0,7) on just eurodes
viljendatud tunnuste vahel. Eurodes on mudelis jargmised tunnused: sdltuv muutujal DIV, seletav
muutuja 1 DIV_AVG3 ning kontrollmuutuja VARA. Selleks, et hinnata nende korgemalt
korreleerunud tunnuste mdju mudeli kvaliteedile ja tehtavatele jireldusetele, viidi 1ébi
alternatiivsete mudelite testimine, et aru saada, kas statistiliselt olulised tunnused ning nende mdju

suund erineks. Testiti jirgmiseid alternatiive:
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- Alternatiiv 1: Eemaldatud on tunnus VARA korreleeruvate tunnuste vihendamiseks.

- Alternatiiv 2: Eemaldatud seletav tunnus 1 DIV_AVG3 korreleerutavate tunnuste
viahendamiseks ja parima seletava muutuja testimiseks, seletavaks tunnuseks DIV. MAAR 1.
- Alternatiiv 3: Kahe eelneva alternatiivi koosmodju, eemaldatud on tunnused VARA ja

1 DIV_AVGS3, seletavaks tunnuseks DIV_.MAAR 1.

Olulisi erisusi autor testimise tulemusena ei tuvastanud — suures osas jdi statistiliselt olulised
tunnused ning nende moju suunad samaks. Seega minnakse edasi eelnevalt kirjeldatud mudeliga

ning eurodes tunnuseid ei eemaldata (testimise tulemused on toodud lisa 10).

Kontrollnéitajate ja selgitava niitaja libiseva keskmise dividendimakse oodatava moju suunad on
hinnatud léhtuvalt varasemate uuringute tulemustele (kirjeldatud peatiikis 1.2) ning autori
hinnangule. Néiteks mida suurem, kiipsemas elutsiiklifaasis ning parema tootluse on é&riiihing, seda
toendolisemalt jaotatakse kasumit (Baker ef a/ 2002; Fama, French 2001; Linter 1956). Samuti on
korduvalt viidanud uuringud dividendide jitkuvuse olulisusele — dividende séilitatakse voi
kasvatatakse ning pigem ei vihendata, et vastata investorite ootustele (Baker, Powell 2002; Linter
1956). Dividende véhendavad tdenéoliselt kiire kasvufaas, korge laenukoormus ning kdrgem

maksustamine (Baker et a/ 2002; Fama, French 2001; Kuzucu 2015).

Tabel 9. Mudelisse valitud tunnuste kirjeldav statistika (valim 2996 ettevdtet)

Niitaja Keskmine | Mediaan Standardhélve Miinimum Maksimum
DIV._MAAR (%) 0,25 0,00 0,48 -0,64 3,92
DIV (tuh EUR) 74,28 0,00 251,50 0,00 3159,00
DIV_AVG3 (tuh EUR) 83,67 12,90 256,50 0,00 3271,00
DIV_MAAR 1 (%) 0,27 0,00 0,50 -0,63 3,92
VOLG (%) 0,04 0,01 0,07 0,00 0,42
KASV (%) 0,10 0,05 0,27 -0,51 1,66
VARA (tuh EUR) 2 936,00 733,30 7 551,00 28,08 86 690,00
ROA (%) 13,71 10,57 15,66 -34,78 70,49
VANUS (aastat) 16,04 16,00 6,99 0,00 39,00

Allikas: Gretl, autori koostatud

Tabel 9 niitab tunnuste kirjeldavat statistikat, millest mitmetes erinevad véga olulised kdikumised
tulenevalt ettevOtete erinevast suurusest, elueast, valdkonnast jne. Mudelis kasutatud tunnuste
puhul kontrolliti vastavust normaaljaotusele Jarque-Bera testiga. Kuivord iikski eurodes esitatud

nditaja normaaljaotusele ei vastanud (Jarque-Bera test p<0,05), siis kasutatakse nende néitajate
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puhul mudelis tunnuste logaritmitud vééartusi. Suhtarvude puhul ei ole logaritmimine digustatud

ning need jéetakse mudelisse originaalkujul.

2.3. Kasutatav metoodika

Magistritoo eesmaérgi tditmiseks on oluline kasutada metoodikat, mis voimaldaks hinnata, millised
néitajad valimisse jadnud Eesti ettevotete dividendipoliitikat mdjutavad, kas dividendimaksetes on
erisusi enne ja peale 2018. aastal joustunud seadusemuudatust. Selleks kasutatakse jargmiseid
meetodeid:

1) dividendide regulaarsuse analiiiis;

2) kahe valimi keskviirtuste testimine enne ja peale seadusemuudatust;
3) mitmene lineaarne paneelandmete regressioon kasutades fikseeritud ja juhuslike efektidega

mudeleid.

Kogutud on erinevaid andmeid 2996 ettevotte kohta iiheksal perioodil, sh andmetes esineb
puuduvaid néitajaid ning erindid on eemaldatud. Mudel baseerub seega balansseerimata
paneelandmetel. Paneelandmete kasutamine pakub seoseid analiiiisides mitmeid eeliseid, sh
andmete maht on suurem, erineb suurem varieeruvus, hinnangud on efektiivsemad, vdimalik on
analiilisida komplitseeritumaid kéitumuslikke mustreid, esineb vihem kollineaarsust (Berrington
et al 2006). Keskvéirtuste vordluse t-testi ning regulaarsuse analiilisi teostab autor Microsoft

Exceli abiga. Regressiooni testimiseks kasutatakse 6konomeetriatarkvara Gretl.

2.3.1. Dividendide regulaarsuse analiiiis

Autor analiiiisib dividendide muutuste diinaamikat 14bi tabelite ning graafikute esitlemise.

Microsoft Exceli abil koostatakse erinevaid iilevaatlikke tabeleid ning jooniseid, mis voimaldavad

peatiikis 3 teostada sisukam arutelu hindamaks muudatusi kogutud dividendiandmetes.

Regulaarsuse analiiiisi kdigus koostatakse ning presenteeritakse jargmiseid niitajaid:

1) dividendimaksjate arv ning keskmine dividend;

2) dividendide maksmise regulaarsus perioodil 2012-2017 ja 2018-2020 ning kahe perioodi
muutus;

3) dividendide jitkuvus peale dividendimakset aastate kaupa perioodil 2016-2019.

Viimati kirjeldatud punktis 3 lébiviidava dividendide jatkuvuse analiiiisis ei ole perioode 2012-

2015 kaasatud, sest peale 2015. aastat toimus oluline muudatus dividendi maksjate arvus (vt
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alapeatiikk 3.1.1. joonis 3), mis alates 2016 stabiliseerus. Samuti ei saa hinnata perioodi 2020
dividendide jatkuvust, sest puuduvad edasise aasta 2021 andmed. Koik analiiiisid teostatakse nii
koguvalimi kui ka vdhendatud valimi puhul. Vihendatud valim sisaldab tulumaksumuudatust
enim vditvat sihtgruppi — vilisriigi ettevotete Eesti tiitarithinguid. Selleks méératletakse tunnused
omanikuriigi kohta ning kaasatakse vaid need &ritihingud, kellel Orbise Europe andmebaasis olid
omanikuriigi info olemas ning omanik oli juriidiline isik, st vélistati eraisikust omanikuga iihingud.
Kokku jdi kitsendatud valimisse 273 ettevdtet, koguvalim on 2996 ettevdtet. Osade koguvalimi

ettevotete kohta ei ole omanike andmed teada, neid kitsendatud valimisse ei kaasatud.

2.3.2. Kahe valimi keskvéiirtuste testimine enne ja peale seadusemuudatust

Jargnevalt testitakse kahe valimi sOltuvate muutujate keskvéértusi eesmirgiga tuvastada, kas
esineb statistiliselt olulist erisust perioodil enne tulumaksuméira muutust aastal 2018 vorreldes
muutusejirgse perioodiga. Selleks jagati tunnuste dividendide véljamaksekordaja (DIV. MAAR)
ning makstud dividendide (DIV) vaatlused kahte gruppi: aastad 2012-2017 ja aastad 2018-2020.
Iga valimis oleva ettevotte kohta leiti vastava perioodi keskmine dividendide viljamaksekordaja
ning makstud dividend. Valimite keskvéartuste vordlemiseks rakendatakse paaris t-testi (Microsoft
Excel funktsioon ¢-Test: Paired Two Sample for Means). T-testi liik valiti soltuvalt sellest, et
tegemist on sdltuvate valimitega, kus sama objekti puhul on mdddetud viirtusi erinevatel
perioodidel. Oluline on sdltuvate valimite puhul valida just paaris t-test, kuivord sellisel juhul
leitakse vaatluste erinevus iga ettevotte kohta eraldi, mis muudab hajumise oluliselt viiksemaks,
see omakorda annab suurema t-statistiku absoluutvéértuse ning kvaliteetsema uuringutulemuse

(Sauga 2020, 328).

Hinnati alamvalimite (2012-2017 ning 2018-2020) keskvéirtuste erinevust paaris t-testiga
a) DIV_MAAR kogu valimi puhul;

b) DIV_MAAR vilisriigi ettevotete tiitarithingute puhul;

c¢) DIV kogu valimi puhul;

d) DIV viliriigi ettevotete tiitariihingute puhul.

Keskviirtuste t-testi tulemused on koondatud lisasse 5. Saadud tulemusi tdlgendatakse peatiikis
3.
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2.3.3. Mitmene lineaarne paneelandmete regressioon

Mitmest lineaarset regressioonmudelit kasutatakse, et hinnata sdltuva ja séltumatute muutujate
omavahelist suhet (Greene 2003). Mitmese lineaarse mudeli tildine kuju on jargmine (/bid, 7):
y=a +X1ﬁ1 +x2ﬁ2 + ... +xk,b’k+e (1)

kus

o — vabaliige,

y — sOltuv muutuja,

Xy, ... Xx — selgitavad muutujad iiks kuni k,
B, ... f— selgitavate muutujate parameetrid,
& — vealiige.

Magistritoos viiakse 1dbi regressioonanaliiiisid kasutades sdltuvate muutujatena dividendide
viljamaksekordajat ~ ning  naturaallogaritmi  makstud  dividendist. = Analiilisitavate

regressioonmudelite kuju on jargnev:

DIV_MAAR = a + *_DIV_AVG3 + B*DIV_MAAR_I + B*VOLG + B*KASV + B*|_VARA+ B*ROA +

P*VANUS + ¢ (2)
I DIV = o + B*1_ DIV _AVG3 + B*DIV_MAAR I + B*VOLG + [*KASV + [*| VARA+ B*ROA +
P¥VANUS + ¢ (3)
kus

o — vabaliige,

J — selgitava muutuja parameeter,

DIV _MAAR — dividendide vdljamaksekordaja,

| DIV — naturaallogaritm makstud dividendist,

| DIV _AVG3 — naturaallogaritm viimase kolme aasta keskmisest libisevast makstud dividendist,
DIV_MAAR I — dividendide véljamaksekordaja 1. jarku viitajaga,
VOLG — vola osakaal koguvarast,

KASV — koguvara kasvuméir,

[ VARA — naturaallogaritm koguvarast,

ROA — koguvara tootlus,

VANUS — vanus,

& — vealiige.

Mudelit (2) ja (3) kasutatakse nii kogu kirjeldatud valimi kui ka sarnaselt eelnevatele
metoodikatele vdhendatud valimi osas, mis on selle seadusemuudatuse peamine kasusaav

sihtgrupp.
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Paneelandmete baasil viiakse 14bi nii fikseeritud kui ka juhuslike efektidega regressioonmudelite
hindamine. Kokku hinnatakse nelja mudelit:

1) soltuv muutuja DIV.MAAR koguvalimi puhul (lisa 6);

2) soltuv muutuja DIV.MAAR vilisriigi tiitariihingute valimi puhul (lisa 7);

3) soltuv muutujal DIV koguvalimi puhul (lisa 8);

4) soltuv muutuja 1 DIV vilisriigi tiitariihingute valimi puhul (lisa 9).

Koigil neljal juhul viidi esialgu 1dbi fikseeritud efektidega mudeli hindamine. Fikseeritud
efektidega mudel aitab hinnata nii erinevate kaasatud tunnuste mdju kui ka aja muutust.
Heteroskedastiivsuse esinemise tdttu kasutatakse mudelite hindamiseks kohandatud
standardvigu. Kitsenduste F-testi kontrollimisega vdeti iga mudeli puhul vastu sisukas hiipotees,
et fikseeritud efektidega mudel on eelistatum iihendatud mudelile. Sellel pohjusel {ihendatud
mudelit magistritdds ka ei presenteerita. Fikseeritud efektidega mudelitega hinnati ka
potentsiaalset ajalise erinevuse mdju — lisati vastavad fiktiivsed tunnused. Kahepoolsetes
fikseeritud efektidega mudelites tuli eemaldada tunnus VANUS, kuivord sellel on aastatega tugev
lineaarne seos, mis muutis mudeli hindamise programmis Gretl teostamatuks. Waldi testi kohaselt
esinevad ajaperioodide vahel statistiliselt olulised erinevused mudelite puhul, mille soltuv
muutuja on dividendide véljamaksekordaja. Dividendi summaliselt analiiiisivates mudelites

aastate vahelised erisused statistiliselt oluliseks ei osutunud ning neid mudelisse ei jdeta.

Jargnevalt testis autor elimineerimise taktikat eemaldades likshaaval mudelist statistiliselt
mitteolulised tunnused kuni jouti mudelini, kus kdik sdltumatud muutujad on olulised nivool 0,05.
Kuivord olulisteks mojuriteks jdid endiselt samad tunnused, kuid mudeli kirjeldusvéimet niitav
pohjendatud mitteoluliste tunnuste eemaldamine ning esialgne mudel kdikide analiiiisitavate

tunnustega on parem.

Seejiarel hinnati samu muutujaid juhuslike efektidega paneelandmete regressioonmudeliga.
Juhuslike efektidega mudeli hindamise jérgselt Breusch-Pagani testi kohaselt voeti enamike
mudelite puhul vastu sisukas hiipotees, et juhuslikud spetsiifilised efektid esinevad ning mudelit
tuleks eelistada ithendatud mudelile. Samas oli ka iiks vastupidise jareldusega mudel, kus
juhuslikud efektid mdju ei avaldanud ning eelistada tuleks ithendatud mudelit. Hausmani testi

tulemus aga néitas koikide juhuslike efektidega mudelite puhul, et valimi mahu suurenedes ei
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lghene hinnatud véértused tegelikele véirtustele, hinnangud ei ole mdjusad ning seetdttu tuleks

eelistada fikseeritud efektidega mudelit.

Peale kirjeldatud testide ldbiviimist kasutab autor fikseeritud efektidega regressioonmudeleid.
Dividendide viljamaksekordajat analiilisivas mudelis hinnatakse mdju koos aja fiktiivsete
tunnustega, dividendi summana analiiiisivates mudelites ilma aja fiktiivsete tunnusteta. Selliselt
hindab autor regressioonvorrandi kaudu analiiiisitava ning kontrollnditajate moju sdltuvatele
muutujatele. Regressioonmudeli tulemused on koodatud lisadesse 6 kuni 9. Mudeli tulemusi

tolgendatakse ja analiiiisitakse peatiikis 3.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

3.1. Analiiiisitud mudelite tulemused

3.1.1. Dividendide regulaarsuse analiiiisi tulemused

Autor analiilisis kogutud andmestlikku dividendide maksmise ning selle regulaarsuse kohta.
Joonistel 3 ja 4 on graafiliselt presenteeritud, kuidas on analiilisitaval perioodil muutunud
dividendimaksjate arv, makstav keskmine dividend ja dividendide viljamaksekordaja. Kui
joonisel 2 peatiikis 2.1. oli ndha, et dividendide kogusumma nii magistrit6é valimi kui ka kogu
Eesti ettevotete puhul kokku on 20122020 olnud pigem kasvavas trendis, siis jooniselt 3 selgub,
et see kasv on tulenenud just dividendimaksete suurenemisest. Dividendmaksjate arv on alates
2016. aastat mérkimisvéirselt vdhenenud. Languse pdhjuste véljaselgitamine véljub selle
magistritod piiridest, kuid maksete langus ldheb kokku t66 esimeses peatiikis kirjeldatud
uuringutega, mille kohaselt on dividendimaksed oma osatéhtsust ajas oluliselt kaotanud —
peamiselt ongi viahenenud dividendimaksjate arv, seejuures aga summa suurenenud (Fama, French

2001; Eije, Megginson 2008; Michaely, Moin 2022).

Graafiliselt on ndha, et maksumééra muudatuse hetkest (tdhistatud joonisel helesinise piistjoonega)
on 2019. aastal maérgata vidikest kasvu dividendimaksjate arvus. See vOib viidata, et
dividendimakseid planeeritakse stabiilsemalt vidiksemate summadega, et tagada iga-aastane
maksevoime. Samas 2020. aasta andmed seda jireldust ei kinnita. Seega ei nihtu ka graafiliselt,
et oleks kasvanud ettevotete arv, kes dividendimaksete regulaarsust on parandanud, et
seadusemuudatusega pakutavast maksukulu vihendusest kasu saada. Sama seaduspérasus kehtib
nii koguvalimi puhul joonisel 3 kui ka eraldi vaadatuna vélisriigi ettevotete Eesti tiitariihingute
puhul joonisel 4. Vihendatud valimi puhul on lisaks dividendimaksetele summaliselt méirgata ka

veidi tousvat trendi dividendide véljamaksekordaja osas, mida koguvalimi puhu ei néhtu.
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Joonis 3. Koguvalimi dividendimaksjate arv, keskmine dividend ja véljamaksekordaja
Allikas: autori koostatud lisas 2 toodud andmete alusel
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Joonis 4. Vilisriigi ettevotete tiitariihingute valim, dividendimaksjate arv, keskmine dividend ja

viljamaksekordaja

Allikas: Autori koostatud lisas 2 toodud andmete alusel

Jargnevalt on vorreldud seadusemuudatusele eelneva ja jargneva perioodi dividendide maksmise
regulaarsuse muutust jéttes korvale dividendide maksed summaliselt, keskendutud on just
maksmise jarjepidevusele. Selle analiiisi puhul on vaadeldud andmestlikku ilma erindite

eemaldamiseta — st ebatavaliselt suured 1% valimist dividendimaksed ei ole kdrvale jaetud. Viidi

1abi jargmised arvutused:

1) Arvestati vélja, mitmel aastal perioodil 2012-2017 (6 aastat) maksis iga valimi driithing

dividendende ning leiti vastav osakaal (maksete arv/6 aastat).
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2) Arvestati vilja sama suhe perioodi 2018-2020 (3 aastat) kohta jagades dividendimaksetega
aastate arvu 3 aastaga.

3) Varreldi muutust dividendimaksete protsentuaalses regulaarsuses kahe perioodi vahel.

Naéide arvutusest: ettevote maksis perioodil 2012-2017 dividende kolmel aastal ehk 50% aastatest
(3 makset / 6 aastat), perioodil 2018-2020 {ihel aastal ehk 33% aastast (1 makse / 3 aastat).

Dividendimaksete regulaarsus vidhenes, sest 33% - 50% = -17%.

Tabelis 10 on koondatud arvutuste tulemused. Selgus, et nii koguvalimi puhul kui ka viélisriigi
ettevotete tiitariihingute korral on dividendimaksete regulaarsus vihenenud, st ettevotted maksid
perioodil 2012-2017 dividende protsentuaalselt koguaastate arvule tihedamini kui perioodil 2018—
2020. Seadusemuudatuse jiargne periood on kiill veel lihike (3 aastat), kuid analiiiisi tulemus
kinnitab, et dividendide maksed ei ole ajas regulaarsemaks muutunud ning peale dividendimakset

enamik ettevotteid jargnevatel aastatel dividende uuesti ei maksa voi teevad seda harvem.

Tabel 10. Dividendimaksete regulaarsuse muutus 2018-2020 vorreldes 2012-2017

Valim Koguvalim Vilisriigi ettevotete tiitariihingud
Muutuse suund arv osakaal valimist arv osakaal valimist
Vihenes 2464 82% 167 55%
Muutumatu 214 7% 40 13%
Kasvas 318 11% 96 32%
Kokku 2996 100% 303 100%

Allikas: autori koostatud lisa 2 andmete alusel

Viimase dividendide regulaarsuse analiilisi osana on vaadeldud detailsemalt 2016-2019 aasta
dividendimaksete jétkuvust jirgnevatel aastatel. Perioode 20122015 ei ole kaasatud, sest peale
2015. aastat toimus oluline langus dividendi maksjate arvus (vt 1k 37 joonis 3). Aastal 2020
maksutud dividendide jatkuvust ei saa selle magistritodga veel hinnata, sest puuduvad 2021. aasta
andmed. Iga analiiiisitava aasta puhul on valimist selekteeritud vélja sellel aastal dividende
maksnud ettevotted ning on analiiisitud, kuidas need ettevotted on jérgnevatel aastatel
dividendiotsuseid teinud. Néiteks maksid 2019. aastal dividende 573 ettevotet — seda kisitletakse
kui 100% 2019. aasta dividendimaksjatest. Nendest samadest driiihingutest 426 ettevotet maksis
dividende ka 2020. aastat, mis moodustab 74% kogu 2019. aasta dividendimaksjatest. Ehk siis
26% ettevotetest oma dividendimaksega regulaarselt ei jatkanud. Tabelist 11 ja jooniselt 5 néhtub,
et regulaarsus vdhenes koige vdhem 2018. aastal, mis langeb kokku seadusemuudatuse
jOustumisega. Langus suurenes taas 2020. aastal ning seda nii 2018. aasta dividendimaksjate kui
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ka 2019. aasta dividendimaksjate osas. Detailsemalt on tabelis 11 ja joonisel 5 kajastatud andmed

ndhtavad lisas 4.

Tabel 11.Dividendide jatkuvus aastate kaupa 2016-2019

Kogu valim

dividendimaksjad | dividendimaksjad | dividendimaksjad | dividendimaksjad

2016 2017 2018 2019
Muutus 1. aastaga -34% -27% -19% -26%
Muutus 2. aastaga -12% -5% -15% -
Muutus 3 aastaga -4% -13% - -

Vilisriigi ettevotete tiitariihingud Eestis

dividendimaksjad | dividendimaksjad | dividendimaksjad | dividendimaksjad

2016 2017 2018 2019
Muutus 1. aastaga -22% -17% -14% -26%
Muutus 2. aastaga -7% -4% -18% -
Muutus 3 aastaga -3% -16% - -

Allikas: autori koostatud lisa 2 andmete alusel
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Joonis 5. Dividendide jatkuvuse muutus iihe aastaga aastatel 2016-2019

Allikas: Autori koostatud tabel 11 andmete alusel

dividendimaksjad 2019

Muutus 1. aastaga vilisriigi ettevotete tiitarithingud

Dividendide jatkuvuse analiilis kinnitab, et dividendide regulaarsus seadusemuudatuse jargsel

perioodil ei ole mérkimisvédrselt paranenud. Jatkuvuse tousmise mirke oli ndha 2019. aastal

(2018.a dividendimaksjate esimese aasta muutus), kuid 2020. aastal langes regulaarsus taas. Seega
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sellele analiilisimetoodikale tuginedes ei ole leidnud tdestust, et Eesti ettevotted oleksid tulenevalt
regulaarsele kasumieraldisele rakenduva maksumédra muutusest oma dividendipoliitikat

muutnud.

3.1.2. Kahe valimi keskviaartuste testimise tulemused

Testiti kahe valimi dividendinditajate keskvairtusi eesmérgiga tuvastada, kas esineb statistiliselt
olulist erisust perioodil enne tulumaksumédra muutust aastal 2018 vdorreldes muutusejirgse
perioodiga. Analiilisitavatest tunnustest dividendide véljamaksekordaja (DIV.MAAR) ning
makstud dividendid (DIV) moodustati kaks alamvalimit:

- DIV_MAAR ja DIV perioodil 2012-2017,

- DIV_MAAR ja DIV perioodil 2018-2020.

Keskviirtuseid vorreldi eraldi nii koguvalimi kui vélisriigi ettevotete Eesti tlitariihingute puhul.
Keskvéirtuste erisust analiilisiti rakendades paaris t-testi, mis votab arvesse, et valimid on soltuvad

ning erisus leitakse iga ettevotte puhul eraldi. Testi tulemused on koondatud tabelisse 12.

Tabel 12. Soltuvate valimite keskvéaértuste erinevuste testimise tulemused

An:ul;lllllllsllstav D1V1den(églle \;/alij/lagl:}l;sjekordaja Makstud dividend (DIV)
Valim kogu valim Valliﬂ:ag;ﬁiﬁgaggute kogu valim Vahig:frlﬁirggfégute
2012- 2018- 2012- 2018- 2012- 2018- 2012- 2018-

Alamvalim 2017 2020 2017 2020 2017 2020 2017 2020
Vaatluste arv 2996 2 996 273 273 2996 2 996 273 273
Keskviirtus 0,335 0,106 0,391 0,405| 77399 72709| 226294| 309991
Kahepoolse
testi olulisuse <0,001 0,712 0,267 0,009
toendosus

H1: Keskvaértused | HO: oluline erinevus | HO: oluline erinevus | H1: Keskvéartused
Tdlgendus on erinevad keskvédartuses keskvéaartuses on erinevad

puudub puudub

Allikas: autori koostatud lisa 2 andmete alusel programmiga Microsoft Excel

Keskvéirtuste testiga soovis autor iilevaadet, kas enne seadusemuudatust (2012-2017) ning peale
seadusemuudatust (2018-2020) on mérgata olulist muutust. Dividendide véljamaksekordaja enne
ja peale muudatust koguvalimil on oluliselt langenud, st dividendidena makstakse vilja vdiksem
osa ettevOtete kasumist. Vilisriigi ettevotete tiitariihingutel olulist muutust toimunud ei ole ning
muudatuse eelnev ja jargnev osakaal on sarnased, toimunud on statistiliselt ebaoluline tdus 0,39-1t

0,41-le. Seega Eesti ettevotted jaotavad jooksvast kasumist viimastel aastatel dividende
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proportsionaalselt pigem vihem. Uhe pdhjusena vdib kaaluda dividendide edasist regulaarsema
makse planeerimist ning seega dividendi jaotatakse korraga vdhem, kuid eelnevalt ldbiviidud

jatkuvuse analiiiis vastavast seost siiski ei tuvastanud.

Makstud keskmine dividend on koguvalimi puhul langenud, kuid langus ei ole statistiliselt oluline.
Keskmine jaotatav dividend on langenud 77 tuhandelt eurot 72 tuhande euroni. Vilisriigi
ettevotete tiitariihingute puhul on aga oluline tdus aastas jaotatavas dividendis — peale
seadusemuudatust on aastas jaotatav dividend tdusnud keskmiselt 37%, 226 tuhandelt 310 tuhande
euroni. See nditab, et kuigi jaotatav kasum on Eesti ettevotetes summaliselt analiiiisitaval viimasel
kolmel aastal madalam kui enne seadusemuudatuse kehtima hakkamist, siis vélisriigi omanikega
ettevotetel on suund olnud vastupidine. Keskmiselt jaotab seega iga driiihing kas sarnase voi
suurema summa, mis tihelt poolt v3ib viidata stabiilsema jaotamise planeerimisele, kuidas samas
seda jéreldust ei kinnitanud eelnevalt teostatud jitkuvuse analiiiis ega ka jérgnevalt teostatav

regressioonanaliiiis.

Keskvéirtuste testi tulemusena vdib kokkuvotlikult jareldada, et statistiliselt oluline keskvéértuse
muutus esines koguvalimi dividendide viljamaksekordajas ning vilisriigi ettevotete tiitariihingute
makstud summalises dividendis. Stabiilsuse poole kalduvaid niitajad on enim vélisriigi
titartihingute puhul, koguvalimi puhul on dividendimaksmise aktiivsus vdhenenud. Kui
kokkuvotlikult analiiiisida perioode 2012-2017 ning 2018-2020, siis viimasel kolmeaastasel
perioodil jaotatakse dividende proportsionaalsest kasumist vdhem, aga jaotatav summa on kas

sarnane vOi suurem.

3.1.3. Mitmese lineaarse paneelandmete regressiooni tulemused

Kahe sdltuva muutuja, dividendide véljamaksekordaja (DIV_MAAR) ning logaritmitud maksutud
dividendide (I_DIV) osas viidi 14bi regressioonanaliiiis, et hinnata, millised muutujad avaldavad
moju dividendipoliitikale. Analiliisitava tunnusena kasutati kolme eelmise aasta makstud
dividendide libisevat keskmist ning kontrollmuutujad méératleti varasemate uuringute tulemustest
juhindudes. Mudelit hinnati nii magistrito6 koguvalimi kui ka kitsendatult viliriigi ettevotete
tiitarithingute puhul. Sobivaimaks mudeliks osutus igal juhul fikseeritud efektidega mudel,
seejuures ajalist moju tuvastavad dividendide véljamaksekordajaga mudelid. Mudelite kujunemist

on kirjeldatud metoodika alapeatiikis 2.3.1.
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Kuivord analiiiisitakse kahte erinevat sdltuvat muutujat ning kahte valimit — kokku neli mudelit —
siis koondab autor tabelisse 13 erinevate mudelite tulemused analiiiisi lihtsustamise huvides.
Mudelite andmed on detailsemalt toodud lisades 6—9. Tabelis on nédidatud iga sdltumatu muutuja
koefitsient, tdendosusviirtuse tdhis ning sulgudes kordaja standardviga. Oranzi virviga on
tahistatud statistiliselt olulised muutujad, mille moju sdltuvale muutujale on negatiivne. Rohelise

vérviga on tihistatud statistiliselt olulised muutujad, mille mdju séltuvalt muutujale on positiivne.

Tabel 13. Regressioonanaliiiisi koondatud tulemused

Soltuv muutuja DIV_MAAR 1 DIV
. . vilisriigi ettevotete . vilisriigi ettevotete
'Valim koguvalim tiitartihingud koguvalim tiitardihingud
Mudel fikseeritud efelﬁigzlga kahepoolne fikseeritud efektidega mudel
Vabaliice -0,543 1,876 -0,533 -0,898
£ (0,396) (2,061) (1,375) (4,096)
-0,061*** -0,007 0,009 0,076
| DIV_AVG3 (0,010) (0,044) (0,034) (0,083)
-0,053*** -0,073 0,007 -0,085
DIV_MAAR_I (0,014) (0,049) (0,034) (0,069)
-0,216 -0,385 -0,385 -1,091
VOLG (0,163) (0,843) (0,503) (1,001
-0,168*** -0,234** -0,977*** -0,877%**
KASV (0,023) (0,116) (0,092) (0,195)
0,093 *** -0,087 0,836%** 0,839%**
|_VARA (0,028) (0,127) (0,106) (0,271)
ROA 0,002%** -0,002 0,009*** 0,003
(0,001) (0,003) (0,002) (0,005)
- - -0,012 -0,002
VANUS (0,012) (0,027)
. 0,516%** 0,210** - -
|Aasta fiktiivne tunnus dt 4 (0.029) (0,103)
- 0,132%%* -0,027 - -
Aasta fiktiivne tunnus dt 5 (0.027) (0,093)
- 0,052%* -0,049 - -
Aasta fiktiivne tunnus dt_6 (0,025) (0.092)
- -0,027 -0,064 - -
Aasta fiktiivne tunnus dt_7 (0.023) (0.085)
- 0,014 0,093 - -
Aasta fiktiivne tunnus dt_8 (0.021) (0,080)
Allikas: autori koostatud lisade 6, 7, 8 ja 9 alusel

Mirkused:
1. Sulgudes on toodud kordaja standardviga
2. Olulisuse nivoo téhiste selgitused: * 0,1; ** 0,05; *** 0,01

Tabelist 13 ndhtub, et osad mudelisse valitud tunnused ei oma sdltumata varasematest uuringutest

magistritéd valimi dividendipoliitika kujutamisel olulist tdhendust. Analiilisitav muutuja, eelmise
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kolme aasta libisev keskmine makstud dividend (DIV_AVG3), omas olulisust vaid koguvalimi
dividendi viljamaksekordaja puhul ning erines oodatavast suunast, st mida kdrgem oli varasemalt
makstud dividend, seda vidiksem on see jirgneval aastal. Eelmise aasta dividendide
véljamaksekordaja (DIV_MAAR 1) mdjutas koguvalimi puhul jirgmise aasta sama niitajat
negatiivselt — st dividendimaksete osakaal pigem langes. Dividendmakseid summaliselt varasema
aasta dividendikditumine ei mojuta ehk ei tunnused DIV_AVG3 ega DIV._MAAR 1
dividendimakseid analiilisivates mudelitest statistiliselt oluliseks ei osutunud. Seega voib
jéreldada, et varasemate aastate dividendikditumine ei ole Eesti ettevotete puhul dividendide

otsustamisel méadrav, dividendide osakaalu siilitamise olulisust ei ilmne.

Dividendide viljamaksekordajat mdjutavad positiivselt koguvalimi puhul ettevotte varade suurus
(1 VARA) ning kasumlikkus koguvara tootlikkuse ndol (ROA). Tulemuste kohaselt ettevotte vara
kasvades 1% vorra suureneb makstava dividendi osakaal kasumist 0,093 korda. Vilisriigi
titartihingute puhul suurus ning kasumlikkus oluliseks ei osutunud. Kooskdlas varasemate
uuringutega selgus ka Eesti ettevotete puhul, et kiirem kasvufaas (KASV) vdhendab dividendide
véljamaksete osakaalu. Vola osakaal (VOLG) dividendide véljamaksekordaja kujunemisel olulist
rolli kummagi valimi puhul ei omanud. Ettevote vanust (VANUS) ei olnud véimalik kahepoolsesse
fikseeritud efektidega mudelisse lisada, sest vanus ning aastate fiktiivsed tunnused oma omavahel
tugevas korrelatsioonis. Kiill aga viitas esialgne ilma ajaliste fiktiivsete tunnusteta mudel, et
vanusel oli koguvalimi puhul statistiliselt oluline negatiivne mdju, mis varasemate uuringutega

koosk®dlas ei ole — st ettevotte vanuse kasvades dividendivdljamaksete osakaal kasumist viaheneb.

Dividende summana (DIV) varasemate aastate dividendikditumine ei mdjuta — dividendide
véljamaksekordaja (DIV_MAAR 1) ega libisev keskmine dividend (I DIV_AVG3) ei oma
kummagi valimi puhul statistilist olulisust. See samuti néitab, et dividendide maksmise stabiilsena
hoidmine ei ole Eesti ettevotetes primaarne. Negatiivset mdju tekitab ettevotte varade kasvumaar
(KASV), mis ldheb varasemate uuringute tulemustega kokku — kiirem kasvufaas eeldab rohkem
investeeringuid ning kulusid arenemisele, dividendide maksed on selles faasis pigem harvad.
Positiivset mdju makstava dividendi summale omab ettevotte suurus (I VARA), koguvalimi puhul

ka kasumlikkus (ROA). Tulemused on ootuspérased.

Dividendide véljamaksekordajat analiilisivates regressioonvorrandites osutus mudelit parandavaks
ka fiktiivsete ajatunnuste lisamine. See tdhendab, et esinevad erisused ajaperioodide vahel.

Mudelites on andmed perioodide 2012-2020 kohta, sh viimased kolm aastat (2018-2020) on
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perioodid peale analiiiisitavat seadusemuudatust. Aja fiktiivsete tunnuste koefitsiendi vdiruste
kohaselt on viimastel perioodidel dividendi véljamaksekordaja pigem madalam kui varasematel
perioodidel, peamiselt just koguvalimi puhul. Seega koguvalimi puhul annavad ajalised tunnused
indikatsiooni, et dividendide maksmine on pigem vihenenud, vihest tdusu on mérgata viimasel

aastal, peamiselt just vilisriigi ettevotete tiitarithingute puhul.

Regressioonanaliilisi tulemused kokkuvotlikult annavad {ilevaate, millistest tunnustest on
mdjutatud valimite dividendide véljamaksekordaja ning makstud dividend. Selgus, et eelnevate
aastate dividendide maht jirgneva aasta dividendimaksele mdju ei avalda v3i on see mdju
negatiivne. Kdrgem dividende viljamaksekordaja mojub negatiivselt jdrgmise aasta samale
néitajale — vdljamaksekordaja trend on langev. Seega ei leidnud kinnitust, et 2018. aastal toimunud
maksuméiidra muudatus oleks 2018-2020 aastatel toonud kaasa dividendide maksmise regulaarsuse

kasvu.

3.2. Jireldused ja ettepanekud

Globaalselt muutumises oleva tulumaksusiisteemi valguses on oluline, et Eesti maksusiisteem
oleks efektiivne ning selles sisse viidud muudatused pdhjendatud ning tididaksid oma eesmaérki.
Eesti maksusiisteem on maailmas erandlik ning hetkel kdimasoleva iilemaailmse maksureformi
raames vajab Eesti maksusiisteem sellisel kujul sdilimiseks erireegleid. Regulaarsele
kasumijaotisele rakenduva 14%-lise tulumaksumédra kehtestamine 2018. aastal on iiheltpoolt
atraktiivne voimalus maksukulu vihendada, teisalt suurendab kohalike ettevotete halduskoormust

kahe erineva maksu rakendumise néol.

Langetatud 14%-lise maksumééra sihtgrupp on ldhtuvalt seaduse seletuskirjast ning efektiivse
maksumééra kujunemisest valisriigi kontsernide Eesti tiitarithingud. Seadusemuudatuse eesmérk
on ettevotete dividendipoliitikat muuta stabiilsemaks, mdjutada ettevotjaid jaotama iileméérast
kasumit ning seeldbi seda aktiivselt ringluses hoida (Tulumaksuseaduse muutmise... 2017). Seega
baseerub seadusemuudatuse eesmirk mitte niivord dividendide mahu kasvule, vaid nende

stabiilsusele, millele kdesolev magistritd6 ka keskendub.

Tulenevalt seadusemuudatuse eesmirgist muuta ettevotjate kasumijaotamine regulaarsemaks,

analiilisis autor dividendimaksete jatkuvust. Aastal 2016 toimus oluline langus dividendimaksjate
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arvus, langustrend on olnud siiani jatkuv (vélja arvatud 2019, mil esines viike kasv). Seevastu
keskmine dividend, mida ettevGte jaotab, on samal perioodil teinud olulise kasvu. Kui vorrelda
perioode enne ja peale seadusemuudatust (2012-2017 vs 2018-2020), siis selgus, et dividendide
regulaarsus on iile 50%-l ettevotetest langenud — enne seadusemuudatust jaotati kasumit
regulaarsemalt (jaotatud aastate arv/koguperioodi aastate arv). See viitab, et eesmérgiks seatud
regulaarsus ei ole paranenud. Aastate kaupa dividendimakseid analiiiisides on 2018. aasta
dividendimaksjad jatkanud jargmisel aastal kasumi véljamakseid stabiilsemalt kui varasematel

aastatel, kuid 2020. aastal on moju taandanud.

Lisaks analiiiisiti enne ja peale seadusemuudatust esinevaid muutusi ldbi kahe valimi keskvéartuste
testimise. Selle meetodiga tuvastas autor, et statistiliselt oluline keskvdirtuse muutus esines
koguvalimi dividendide vdljamaksekordajas, mis méarkimisvéérselt on uuemal perioodil langenud.
Samuti néhtub oluline muutus vélisriigi ettevotete tiitariihingute makstud summalises dividendis,
mis on ajas kasvanud. Stabiilsuse poole kalduvaid néitajad on enim vélisriigi tlitarithingute puhul,

koguvalimi puhul on dividendimaksmise aktiivsus vihenenud.

Léabiviidud paneelandmete regressioonanaliilis niitas, et ettevotete dividendiviljamakseid ning
dividendidena véljamakstavat osakaalu kasumist mdjutavad positiivselt enim ettevotte vara suurus
ning kasumlikkus. Negatiivse efekti annab koguvarade kasvumaiér, koguvalimi puhul ka eelmise
aasta dividendide viljamaksekordaja. Analiilisitav muutuja, eelmise kolme aasta libisev keskmine
makstud dividend, omas statistilist olulisust vaid koguvalimi dividendivéljamaksemaéra uurivas
regressioonvorrandis. Koguvalimi jooksva aasta dividendide vdljamaksekordajale avaldab kdrgem
eelnevate aastate keskmine libisev dividend negatiivset mdju. Seega voib jareldada, et varasemate
aastate dividendikditumine ei ole Eesti ettevotete puhul dividendide otsustamisel méirav ning

dividendide maksmise sageduse ja mahu sdilitamine ei leidnud tdestust.

Regressioonanaliiiisi tulemused ldhevad iildjoontes varasemate uuringutega kokku — olulisel kohal
dividendipoliitika kujundamisel on ettevotte elutsiiklifaas, kasumlikkus ning suurus. Kiill aga ei
leidnud kinnitust varasematest uuringutest tulenev dividendide jitkuvuse printsiip. See voib olla
seotud Eesti ebatavapédrase tulumaksusiisteemiga, mis liikkkab kasumi maksustamise edasi

jaotamise hetkeni.

Dividendide véljamaksekordajat analiilisivates mudelites osas osutus mudelit parandavaks ka

fiktiivsete ajatunnuste lisamine. Tulemused néditavad, et viimastel analiiiisitavatel aastatel on
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dividendi viljamaksekordaja pigem madalam kui varasematel perioodidel, peamiselt just
koguvalimi puhul. See viitab, et peale maksumaééra langetamist 2018. aastal olulist kditumuslikku
muutust seadusemuudatusega soovitud suunas seni tekkinud ei ole. Kokkuvotlikult selgus, et
viimasel kolmeaastasel perioodil jaotatakse dividende proportsionaalsest kasumist vihem, aga
jaotatav summa on kas sarnane v3i suurem. See kinnitab eelnevalt véljatoodud jareldust, et 2018.
aastal 14%-lise tulumaksu kehtestamine Eesti ettevotete dividendipoliitikale olulist mdju seni ei

ole avaldanud.

Kodik kolm rakendatud analiiiitilist meetodit kinnitavad jareldust, et dividendide regulaarsus
seadusemuudatuse jargsel perioodil ei ole oluliselt muutunud. Seega ei leidnud magistritdo kédigus
kinnitust, et seadusemuudatus oleks analiiiisitaval perioodil oma eesmirki tditnud.
Dividendimaksjate arv ning maksete regulaarsus on endiselt pigem langustrendis ning seda nii
koguvalimi puhul kui ka kitsendatud valimi korral, millesse olid kaasatud vélisriigi ettevotete

tiitartihingud Eestis.

Analiiiisitava perioodi hulka jadb Covid-19 pandeemia algusperiood, mis hakkas Eestile otsest
moju avaldama alates 2020. aasta algusest. Seega juba 2019. finantsaasta tulemuste
kokkuvotmistel, aastaaruannete kinnitamisel ning dividendimaksete otsuste tegemisel valitses
maailmas ebakindel olukord. Ka sellel voib olla oluline moju dividendide regulaarsusele, sh
suurema likviidsuse sédilitamine oli oluline piirangute kehtestamise ajal, et tagada suurem
kindlustunne ning vo&imekus kulusid katta olukorras, kus kdive ning kasum langeb. Selle
magistritdéga ei ole vOimalik eristada, mis médral avaldas Covid-19 pandeemia
dividenditotsustele moju ning kas regulaarsuse kasvu puudumine oli pandeemiaga otseses seoses

ning pandeemia puudumisel oleksid tulemused olnud teistsugused.

Magistritoos labiviidud uuringu tulemusena ei tuvastanud autor, et regulaarsele kasumijaotisele
rakenduv 14%-line tulumaksumédr oleks avaldanud mdju Eesti ettevdtete dividendipoliitikale.
Dividendimaksjate arv ning dividendimaksete jitkuvus on jitkanud vdhenemist. Nagu t60s
korduvalt mainitud, on tulemused esialgsed, kuivord analiilisitav muudatusejirgne periood on

lihike.

Autor soovitab uuringut korrata mone aasta moddudes, et hinnata, kas moju dividendide
regulaarsusele on ilmnenud viitega. Uuringu tegemisel aastate pérast on liks voimalus jétta korvale

seadusemuudatuse kehtima hakkamise ning efektiivse 14%-lise maksumédra saavutamiseni
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kulunud esimesed kolm iileminekuaastat (2018-2020). Uuringu tulemused eelkdige just vilisriigi
ettevotete kontsernide Eesti tiitariihingute puhul on autorile pigem iillatavad. Kuivord kasumi
regulaarsel jaotamisel on vOimalik saavutada oluline maksuséést, siis oleks autor oodanud selle
aktiivsemat rakendamist juba alates 2018. aastast. Seetdttu vOiks kaaluda tdiendavalt ka
kvalitatiivsemate meetoditega just sellele sihtgrupile suunatud uuringu lébiviimist, et mdista veelgi

paremini dividendiotsuste pohjuseid, sh nende seotust alandatud maksumééiraga.

Kuivord esialgset muudatust dividendikditumises ei ilmnenud, soovitab autor maksupoliitika
kujundajatel asuda analiiisima dividendide maksmise efektiivsemaks muutmiseks teisi
alternatiivseid lahendusi. Uhe sellisena pakub autor vilja iildise ettevdtte tulumaksuméira
langetamise, st alandatud méaira rakendumine kdikidele kasumijaotistele sdltumata regulaarsusest
ning loobuda eraisikust omanike puhul tdiendavast kinnipidamisest. Selliselt séilitaks v0i taastaks
Eesti oma konkurentsivoime investeeringute siia meelitamisel vihemalt Baltikumi vaates. Samas
oleks see oluline maksusédst ettevdtjatele, mis julgustaks kasumit jaotama ning mitte hoidma
iileliigset raha seismas. Uldise dividendile rakenduva maksuméira muutmisel on mdistlik arvesse
votta globaalse maksureformi tingimusi ning potentsiaalselt 15%-list {ilemaailmselt

miinimummaksumééra.
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KOKKUVOTE

Magistritod eesmdérk oli hinnata alandatud 14%-lise regulaarsele dividendile rakenduva
tulumaksumédra moju Eesti ettevitete dividendipoliitikale. Nimetatud 14%-line maksuméair
kehtestati 2018. aastast ning see rakendub regulaarselt makstavale dividendile ja muudele
kasumieraldistele. Maksumédira muudatusega soovis riik dividendide jaotamist regulaarsemaks
ning aktiivsemaks muuta, et tagada raha aktiivsena hoidmine, aga ka parem maksutulude
prognoosimine. Muudatuse sihtgrupp on vilisriigi kontsernide tiitarithingud Eestis, kes regulaarsel
jaotamisel vdidavad enim vdhenenud maksukulu néol. Eraisikust omanikule makstavale alandatud

maksumaiéraga maksustatud dividendile rakendub tdiendav kinnipeetav 7%-line tulumaks.

Too6 teoreetilises osas motestati lahti dividendipoliitika, selle rakendatavad teooriad ja erinevad
poliitikatiiiibid. Selgus, et kuigi dividendipoliitikat on uuritud palju, ei ole majandusteadlased
joudnud {ihistele jareldustele, kuidas kujuneb ja millest soltub dividendipoliitika. L&htutakse
erinevatest kisitlustest sellele, kas dividendimaksed suurendavad, véhendavad v&i hoopis ei
mdjuta ettevotte vadrtust ning millest 1dhtuvalt ettevotteid kasumijaotamise otsuseid teevad. Autor
siistematiseeris varasemaid dividendipoliitika uuringuid, et selgitada vélja kasumiviljamakseid

mojutavad tegurid. Neid tegureid voeti arvesse t60 empiirilise uurimise teostamisel.

To66 eesmérgi tditmiseks teostas autor empiirilise uurimuse kasutades jirgmiseid meetodeid:

1) dividendide regulaarsuse analiiiis;

2) kahe valimi keskvéértuste testimine enne ja peale seadusemuudatust;

3) mitmene lineaarne paneelandmete regressioon kasutades fikseeritud ja juhuslike efektidega

mudeleid.

Valim on koostatud Orbis Europe andmebaasis kaasates kdik Eesti ettevotted, kes on tegutsevad,
tootajate arv on 5 vOi enam, asutatud aastal 2012 vdi varem ning on maksnud dividende kahel voi
enamal aastal perioodil 2012-2020. Selliselt taandab autor valimist viga uued, ilma sisulise
tegevuseta ning puuduva dividendipoliitikaga dritihingud. Analiiiisitav periood on 2012-2020 ehk

9 aastat. Valim koosneb 2996-st Eestis registreeritud dritihingust. Empiiriline uuring viiakse 1abi
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nii koguvalimi kui ka vidhendatud valimi osas. Vihendatud valim koosneb vilisriigi ettevotete
tiitarithingutest Eestis, kes on seadusemuudatuse peamine kasusaav sihtgrupp. Véhendatud valimi

maht on 273 ettevOtet.

Dividendide regulaarsuse analiiiisist selgus, et aastal 2016 toimus oluline langus
dividendimaksjate arvus, mis 2019. aastal veidi tdusis, kuid langus taas jéitkus 2020. aastal.
Vorreldes perioode enne ja peale seadusemuudatust (2012-2017 vs 2018-2020), siis selgus, et
dividendide regulaarsus on iile 50%-1 ettevotetest langenud. Kui 2019. aasta andis mérku, et
regulaarsus oli veidi kasvamas, jarjestikkuseid dividendimakseid oli rohkem sama ettevotte poolt,
siis ka see moju 2020. aastal taandus. Ka valimite keskviartuseid vordlev t-test joudis jareldusele,
et dividendimaksete osakaal kasumist on peale seadusemuudatust oluliselt langenud, kuigi makse

suurus ise on jddnud samaks voi kasvanud.

Paneelandmete regressioonanaliiiis teostati kahe erineva sdltuva muutuja osas: dividendide
viljamaksekordaja ning makstud dividend summana. Analiilisitav muutuja on viimase kolme aasta
keskmine makstud dividend, kontrollmuutujad méératleti varasematest uuringutest juhindudes.
Tolgendatavaks mudeliks jéi fikseeritud efektidega mudel, dividendide véljamaksekordajat
analiilisivas mudelis osutus oluliseks ka ajaline efekt. Selgus, et ettevotete dividendiviljamakseid
ning dividendidena véljamakstavat osakaalu kasumist mojutavad positiivselt enim ettevotte vara
suurus ning kasumlikkus. Negatiivse efekti annab koguvarade kasvuméér, koguvalimi puhul ka
eelmise aasta dividendide vidljamaksekordaja. Varasemate aastate dividendimaksed ning nende
osakaal kasumist annavad edasiste aastate dividendiotsustele negatiivse efekti, dividendimaksete
aktiivsus pigem langeb. Seega voib jareldada, et varasemate aastate dividendikéitumine ei ole Eesti
ettevotete puhul dividendide otsustamisel méérav ning dividendide maksmise sageduse ja mahu

sailitamine ei leidnud tdestust.

Magistritoos ldbiviidud uuringu tulemusena tuvastas autor, et regulaarsele kasumijaotisele
rakenduv  14%-line tulumaksumddr ei ole avaldanud soovitud mdju Eesti ettevotete
dividendipoliitikale. Dividendimaksjate arv ning dividendimaksete regulaarsus on jitkanud
viahenemist. Jérelduse valguses on oluline silmas pidada, et tulemused on esialgsed, kuivord
analiilisitav muudatusejirgne periood on veel lithike (3 aastat) ning selles sisalduvad juba ka
Covid-19 pandeemia mdjud, mis voisid alates 2020. aastast planeeritud dividendiviljamakseid

pidurdada.
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Autor soovitab uuringut korrata mone aasta moddudes, et hinnata, kas moju dividendide
regulaarsusele on ilmnenud viitega. Samuti annaks kvalitatiivsete meetoditega teostatav uuring
motestada lahti, mis pohjustel Eesti ettevotted, peamiselt vélisriigi ettevotete tiitarithingud, ei ole
alandatud maksumaéédra rakendamiseks oluliselt oma dividendide regulaarust muutnud. Kuivord
esialgset muudatust dividendikiitumises ei ilmnenud, soovitab autor maksupoliitika kujundajatel
asuda analiilisima dividendide maksmise aktiviseerimiseks teisi alternatiivseid lahendusi ning
otsuste tegemisel pidada silmas hetkel teostatavat globaalset maksureformi ning potentsiaalset

15%-list Gilemaailmselt miinimummaksumaéra.
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SUMMARY

HOW THE DIVIDEND POLICY OF ESTONIAN COMPANIES IS IMPACTED BY THE
REDUCED 14% TAX RATE APPLIED TO REGULAR PROFIT DISTRIBUTION

Kaisa Borstsik

The aim of this thesis was to evaluate how the dividend policy of Estonian companies is impacted
by the reduced 14% tax rate applied to regular profit distribution. Referred 14% tax rate was
introduced in Estonia from 2018 and it applies only to part of dividends that are paid out regularly,
last three year’s average dividend is considered. With this law amendment legislators’ purpose
was to increase the regularity and amount of dividend payments, as this would keep the surplus
funds of entities in active circulation as well as would make the tax revenue forecasting more
efficient. Tax rate reduction is most beneficial for Estonian subsidiaries of foreign companies as
to them no additional taxation follows in Estonia. If recipient of the dividend is a private person,
additional 7% withholding tax triggers for the part of dividends that was taxed with lower 14%

corporate income tax rate.

In theoretical part of this thesis author explained dividend policy, it’s theories and types. Even
though scientists have performed a lot of research on the subject, there is no agreed definite
approach for dividend policy and what influences it. Different views are presented when evaluating
whether the dividend payments increase, decrease, or have no influence on firms’ value and what
is taken into consideration when dividend decisions are made. Author analysed several empirical
studies on the subject in order to find out the factors influencing dividend payments. These factors

were used for empirical analysis performed.
To fulfill the aim defined for this thesis, the author conducted an empirical analysis using the

following methods:

1) analysis of the regularity of dividends;
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2) testing the average values of two samples (paired t-test), samples differ the periods before and
after the law amendment;

3) multiple linear regression of panel data using fixed and random effect models.

The sample has been formed in the Orbis Europe database and it includes Estonian operating
companies which have 5 or more employees, are established in 2012 or earlier and have paid
dividends at least two times during period 2012-2020. This way the selection is reduced by entities
which are very new, have no substantive activities and have no dividend policy the law change
could have potentially influenced. The period analysed was 2012-2020 (9 years). The sample
consist of 2996 companies registered in Estonia. The empirical study was performed for the full
sample and also for a reduced sample, which consists Estonian subsidiaries of foreign companies.

The reduced sample size is 273 companies.

Dividend regularity analysis showed that in 2016 the number of dividend payers reduced
significantly. Slight increase can be noted in 2019, but the decline continued again in 2020.
Comparing the periods before and after the amendment to the law (2012-2017 vs 2018-2020), it
turned out that the regularity of dividends has decreased in more than 50% of companies. While
2019 signaled a slight increase in dividend regularity, with more consecutive dividend payments
by the same company, this effect also subsided in 2020. The t-test of the sample averages conclude
also that the amount of dividends paid compared to the profit has decreased significantly since the
amendment to the law, although the amount of the payment itself has remained the same or

increased.

The regression analysis of the panel data was performed for two different dependent variables:
dividend payout ratio and dividend amount paid. The analyzed variable was the average dividend
paid over the last three years. Control variables were defined on the basis of previous studies. The
fixed effect model remained the model to be interpreted, time effect was proved to be important
in the models analyzing the dividend payout ratio. It turned out that the dividend payments and the
dividend payout ratio are most positively affected by the size and profitability of the company.
The growth rate of total assets and dividend payout ratio of the previous year gives a negative
effect. Dividend payments from previous years and their ratio to profit have a negative effect on
dividend decisions in subsequent years; the activity of dividend payments tends to decrease. Thus,

it can be concluded that the dividend behavior of previous years is not decisive for Estonian
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companies when making dividend decisions, maintaining the frequency and volume of dividend

payments was not proven.

As a result of the analysis performed in this master's thesis, the author concludes that the 14%
income tax rate applied to the regular profit distribution has not had the desired effect on the
dividend policy of Estonian companies. The number of dividend payers and the continuity of
dividend payments have continued to decline. In the light of the conclusion, it is important to keep
in mind that the results are preliminary, as the post-change period under analysis is still short (3
years) and already includes the effects of the Covid-19 pandemic, which may have reduced

planned dividend payments from 2020 onwards.

The author recommends repeating the study after a few years to assess whether the effect on the
regularity of dividends has been appeared during longer period. A study carried out using
qualitative methods would also make it possible to understand why Estonian companies, mainly
subsidiaries of foreign entities, have not significantly changed the regularity of their dividends in
order to apply the reduced tax rate. As there was no initial change in dividend behavior during
analysed period, the author recommends that tax policy makers start considering other alternatives
to make dividend payments more active and when deciding respective measures, taking into

account the ongoing global tax reform and a potential global 15% minimum tax.
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LISAD

Lisa 1. Niide jaotatava kasumi maksustamisest perioodil 2017-2022

Tulumaks 20/80 s Kinnipeetav Efektiivne
Makstav Tulumaks 14/86 (EUR) (EUR) Tulumaks Efek tl-lVIle 7%, kui ariithingu
Aruandeaasta | . . ariiihingu . e
Aasta dividend kokku e saajaon | kogumaksuméir,
kasum (EUR) tulumaksumaiir e A
(EUR) (EUR) o filisiline kui saaja on
maksubaas tulumaks | maksubaas | tulumaks (%) .. we e e el o
isik fiiiisiline isik (%)
Lahtri tdhis A B C D E F G H I J
Alastes 2019: C
Arvutuskaik | - Eelneva kolme aasta ’ 4)/§8 6 B-C Ex20/80 |[D+F G/A Cx 7% (G+D)/A
B summa/3
2017 125 000 0 0 0 0 0 0 0% 0 0%
2018 125 000| 100 000 0 0 100 000 25 000 25 000 20% 0 20%
2019 122 093] 100000 33333 5426 66 667 16 667 22 093 18% 2333 20%
2020 119 186| 100 000 66 667 10 853 33333 8 333 19 186 16% 4 667 20%
2021 116 279| 100 000 100 000 16279 0 0 16279 14% 7 000 20%
2022 116 279| 100 000 100 000 16279 0 0 16279 14% 7 000 20%

Allikas: autori arvutused
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Lisa 2. Magistritoos kasutatav andmestik

https://docs.google.com/spreadsheets/d/102Ui_sMwnKzwfx4TvTmyP9RIMIbExJbf/edit?usp=s
haring&ouid=116454749133304298668&rtpof=true&sd=true
Allikas: Orbis Europe (2022); RIK (2022) Autorile....
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Lisa 3. Korrelatsioonimaatriksid

Koguvalim

Soltuv muutyja dividendi véljamaksekordaja (DIV. MAAR)

Korrelatsioonikoefitsiendid, puuduvad viértused on eemaldatud

5% kriitiline vaértus = 0,0156, vaatluste arv = 15 849

DIV_MAAR |DIV_AVG3 |DIV_MAAR_1 |VOLG |KASV |VARA |ROA VANUS

1,000 0,025 0,322 -0,022 | -0,063| 0,107| 0,041| -0,014 | DIV_MAAR
- 1,000 0,274 -0,027| -0,043| 0,414| 0,033| 0,079 |DIV_AVG3
- - 1,000| -0,027] -0,017| 0,025]| 0,076| -0,045|DIV_MAAR_1
- - -1 1,000 0,009| 0,066]| -0,217| -0,046|VOLG
- - - -] 1,000| -0,010| 0,386| -0,162 | KASV
- - - - -1 1,000| -0,119| 0,102 | VARA
- - - - - -| 1,000| -0,195|ROA
- - - - - - -1 1,000 | VANUS

Soltuv muutuja makstud dividend (DIV)
Korrelatsioonikoefitsiendid, puuduvad véértused on eemaldatud
5% kriitiline vadrtus = 0,0155, vaatluste arv = 15 994
DIV DIV_AVG3 |DIV_MAAR_1 |VOLG |KASV |VARA |ROA VANUS

1,000 0,685 0,205] -0,020| -0,055| 0,412| 0,027| 0,060|DIV
- 1,000 0,271] -0,030| -0,040| 0,404| 0,022| 0,079 |DIV_AVG3
- - 1,000| -0,030| -0,017| 0,020| 0,073| -0,042 |DIV_MAAR_1
- - -| 1,000 0,007| 0,072| -0,217| -0,045|VOLG
- - - -1 1,000| -0,002| 0,387| -0,162|KASV
- - - - -| 1,000| -0,121| 0,103 | VARA
- - - - - -1 1,000| -0,196 |ROA
- - - - - - -| 1,000 | VANUS

Allikas: Gretl, autori koostatud
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Lisa 3. Jarg

Viilisriigi ettevotete tiitariihingud

Soltuv muutyja dividendi véljamaksekordaja (DIV. MAAR)

Korrelatsioonikoefitsiendid, puuduvad véértused on eemaldatud

5% kriitiline vadrtus = 0,0537, vaatluste arv = 1335

DIV_MAAR |DIV_AVG3 |DIV_MAAR_1 |VOLG |KASV |VARA |ROA VANUS

1,000 0,248 0,284 -0,039| -0,179| 0,142| -0,032| 0,037 | DIV_MAAR
- 1,000 0,399 -0,048 | -0,071| 0,347| 0,027| 0,130 |DIV_AVG3
- - 1,000 | -0,047| -0,062| 0,012| 0,086| 0,009|DIV_MAAR_1
- - -1 1,000 -0,005| 0,030] -0,201| -0,019|VOLG
- - - -1 1,000| -0,031| 0,242| -0,111 | KASV
- - - - -| 1,000| -0,218 | 0,055 | VARA
- - - - - -| 1,000| -0,188|ROA
- - - - - - -1 1,000 | VANUS

Soltuv muutuja makstud dividend (DIV)
Korrelatsioonikoefitsiendid, puuduvad véértused on eemaldatud
5% kriitiline vaartus = 0,0538, vaatluste arv = 1327
DIV DIV_AVG3 |DIV_MAAR_1 |VOLG |KASV |VARA |ROA VANUS

1,000 0,549 0,276| -0,059| -0,152| 0,267| 0,032 0,081 |DIV
- 1,000 0,396 -0,061| -0,057| 0,332 0,031| 0,124 |DIV_AVG3
- - 1,000| -0,053| -0,057| 0,023| 0,086| 0,010 |DIV_MAAR_1
- - -1 1,000 -0,005| 0,043| -0,202| -0,017|VOLG
- - - -1 1,000 0,009| 0,245| -0,105 | KASV
- - - - -1 1,000 -0,207| 0,051 | VARA
- - - - - -| 1,000| -0,185|ROA
- - - - - - -| 1,000 | VANUS

Allikas: Gretl, autori koostatud
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Lisa 4. Dividendide maksmise jatkuvus 2016 kuni 2019

Kogu valim
Dividendimaksjad 2016 Dividendimaksjad 2017 Dividendimaksjad 2018 Dividendimaksjad 2019
Osakaal, kes Osakaal, kes Osakaal, kes Osakaal, kes
Dividendi- | jétkasid Dividendi- | jétkasid jatkasid Dividendi- | jitkasid

maksjate | regulaarseid | Osakaalu | maksjate | regulaarseid | Osakaalu | Dividendi- | regulaarseid | Osakaalu | maksjate | regulaarseid | Osakaalu
Aasta arv makseid muutus arv makseid muutus | maksjate arv| makseid muutus arv makseid muutus
2016 762 100% - - - - - - - - - -
2017 505 66% -34% 610 100% - - - - - - -
2018 415 54% -12% 448 73% -27% 559 100% - - - -
2019 381 50% -4% 419 69% -5% 451 81% -19% 573 100% -
2020 317 42% -8% 338 55% -13% 368 66% -15% 426 74% -26%

Viilisriigi ettevotete tiitariihingud Eestis
Dividendimaksjad 2016 Dividendimaksjad 2017 Dividendimaksjad 2018 Dividendimaksjad 2019
Osakaal, kes Osakaal, kes Osakaal, kes Osakaal, kes
Dividendi- | jétkasid Dividendi jétkasid jatkasid Dividendi jatkasid

maksjate | regulaarseid | Osakaalu | maksjate | regulaarseid | Osakaalu | Dividendim | regulaarseid | Osakaalu | maksjate | regulaarseid | Osakaalu
Aasta arv makseid muutus arv makseid muutus | aksjate arv makseid muutus arv makseid muutus
2016 125 100% - - - - - - - - - -
2017 98 78% -22% 115 100% - - - - - - -
2018 89 71% -7% 96 83% -17% 127 100% - - - -
2019 85 68% -3% 91 79% -4% 109 86% -14% 141 100% -
2020 69 55% -13% 73 63% -16% 86 68% -18% 105 74% -26%

Allikas: Autori arvutused
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Lisa 5. Valimite keskviartuste erinevuste testimise tulemused

lAnaliiiisitav tunnus Dividendide viljamaksekordaja (DIV.MAAR) Makstud dividend (DIV)

. . Vilisriigi drilihingute .
Valim Kogu valim tutagruhingudg Kogu valim Vilisriigi riihingute tiitarihingud
Alamvalim 2012-2017 | 2018-2020 | 2012-2017 | 2018-2020 2012-2017 2018-2020 2012-2017 2018-2020
Vaatluste arv 2 996 2 996 273 273 2 996 2996 273 273
Keskvadrtus 0,335 0,106 0,391 0,405 77 399 72 709 226 294 309 991
IDispersioon 0,079 0,076 0,117 0,304 35448 322 313|78 512 158 089|128 575 973 396|320 958 523 441
IPearsoni korrelatsioonikoefitsient 0,158 0,062 0,574 0,426
Nullhiipoteesile vastav erisus 0 0 0 0]
Vabadusastmete arv 2996 272 2 995 272
t-statistik 34,738 -0,370 1,111 -2,630
Olulisuse tdendosus ithepoolse
hiipoteesi korral <0,001 0,356 0,133 0,005
Parempoolne kriitiline véirtus
ithepoolse hiipoteesi korral 1,645 1,650 1,645 1,650
Olulisuse tdenédosus kahepoolse
hiipoteesi korral <0,001 0,712 0,267 0,009
IParempoolne kriitiline véirtus
kahepoolse hiipoteesi korral 1,961 1,969 1,961 1,969

H1: Keskvéartused on  [HO: oluline erinevus HO: oluline erinevus

Tdlgendus erinevad keskvéértuses puudub keskvéirtuses puudub H1: Keskvéértused on erinevad

Allikas: Autori koostatud lisa 2 andmete alusel MS Exceli abil
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Lisa 6. Regressioonanaliiiisi tulemused koguvalimi puhul, s6ltuv muutuja

DIV_MAAR
Soltuv muutyja: Dividendide viljamaksekordaja (DIV.MAAR)
Koguvalim
. . Fikseeritud
Fikseeritud ilt};iiggus efektidega Juhuslike
Mudel efektidega Kahe 001%1 . kahepoolne mudel efektidega
mudel mp del ebaoluliste tunnuste mudel
Y elimineerimisega
Vabaliige 1,924 *** | -0,543 -0,547 -0,393 ***
& (0,379) (0,396) (0,394) (0,041)
-0,068 *** 1 -0,061 *** -0,061 *** 0,050 ***
LDIV_AVG3 (0,010) -0,010 (0,01) (0,004)
-0,046 *** ] 0,053 *** -0,051 *** 0,201 ***
DIV_MAAR_I (0,014) (0,014) (0,014) (0,009)
-0,247 -0,216 - 0,018
VOLG (0,169) (0,163) (0,062)
-0,184 *** ] (0,168 *** -0,174 *** -0,144 ***
KASV (0,025) (0,023) (0,022) (0,019)
0,081 *** 0,003 *** 0,002 *** 0,005
LLVARA (0,030) (0,028) (0,028) (0,004)
ROA 0,001 ** 0,002 *** 0,002 *** 0,001 ***
(0,000) (0,001) (0,001) (0,000)
-0,122 *** - - -0,002 ***
VANUS (0,006) (0,001)
. - 0,516 *** 0,514 *** -
Aasta fiktiivne tunnus dt_4 (0.029) (0.029)
. - 0,132 *** 0,131 *%** -
Aasta fiktiivne tunnus dt 5 (0.027) (0.026)
. - 0,052 ** 0,052 ** -
Aasta fiktiivne tunnus dt 6 (0.025) (0.024)
. - -0,027 -0,028 -
Aasta fiktiivne tunnus dt 7 (0.023) (0.022)
.. - 0,014 -0,028 -
Aasta fiktiivne tunnus dt 8 (0.021) (0.022)
LSDV determinatsioonikordaja R? 0,421 0,475 0,476 -
Regressorite olulisuse teststatistik 105,743 19,149 122,390 1 518,700
Regressorite olulisuse <0,001 <0,001 <0,001 0,000
teststatistiku olulisuse tdendosus p
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Lisa 6. Jirg

F-test fikseeritud efektiga
mudeli ja ithendatud mudeli
vOrdlemiseks - F-statistik

50,634

7,386

8,674

F-test fikseeritud efektiga
mudeli ja ithendatud mudeli
vordlemiseks - olulisuse
tdendosus p

0,000

0,000

0,000

Wald test ajamuutujatele
olulisuse tdendosus p

<0,001

Breush-Pagan test olulisuse
tdendosus p

<0,001

Hausman test olulisuse
tdendosus p

0,000

Allikas: Gretl, autori koostatud

Mirkused:

3. Sulgudes on toodud kordaja standardviga

4. Olulisuse nivoo tdhiste selgitused: * 0,1; ** 0,05; *** 0,01

67




Lisa 7. Regressioonanaliiiisi tulemused vihendatud valimi puhul, soltuv

muutuja DIV_MAAR

Soltuv muutyja: Dividendide vidljamaksekordaja (DIV.MAAR)

Vilisriigi ettevote tiitarithingud

olulisuse tdendosus p

Fikseeritud
Fikseeritud Flfkie%lmd ]:: fﬁktldelga Juhuslike
Mudel efektidega clektidega anepoone efektidega
mudel kahepoolne | mudel ebaoluliste mudel
mudel tunnuste
elimineerimisega
Vabaliiee 2,925 1,876 0,305 *** -0,737 H**
£ (1,867) (2,061) (0,030) (0,213)
-0,014 -0,007 - 0,069 ***
LDIV_AVG3 (0,044) (0,044) (0,018)
-0,057 -0,073 0,079 ** 0,178 ***
DIV_MAAR_I (0,051) (0,049) (0,038) (0,032)
-0,300 -0,385 - -0,163
VOLG (0,829) (0,843) (0,274)
-0,240 ** -0,234 ** -0,361 *** -0,330 ***
KASV -0,120 (0,116) (0,075) (0,078)
-0,113 -0,087 - 0,021
LVARA (0,129) (0,127) (0,020)
-0,003 -0,002 - -0,001
ROA (0,003) (0,003) (0,002)
-0,029 - - -0,002
VANUS (0.019) (0,003)
. - - 0,112 ** -
Aasta fiktiivne tunnus dt_3 (0.051)
. - 0,210 ** 0,180 *** -
Aasta fiktiivne tunnus dt_4 (0.103) (0.050)
. - -0,027 -0,002 -
Aasta fiktiivne tunnus dt_5 (0.093) (0.046)
. - -0,049 0,011 -
Aasta fiktiivne tunnus dt_6 (0.092) (0.046)
. - -0,064 0,104 ** -
Aasta fiktiivne tunnus dt_7 (0.085) (0.045)
. - 0,093 0,110 *** -
Aasta fiktiivne tunnus dt_8 (0.080) (0.039)
LSDV determinatsioonikordaja R? 0,423 0,445 0,324 B
Regressorite olulisuse teststatistik 2,116 1,716 14,692 146,381
Regressorite olulisuse teststatistiku 0,043 0,118 <0,001 <0,001
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Lisa 7. Jirg

F-test fikseeritud efektiga mudeli

tdendosus p

ja tihendatud mudeli vordlemiseks 9,154 3,034 4,085 -
- F-statistik

F-test fikseeritud efektiga mudeli

ja tihendatud mudeli vordlemiseks <0,001 <0,001 <0,001 -
- olulisuse tdendosus p

Wald test ajamuutujatele olulisuse ) <0,001 <0001 )

Breush-Pagan test olulisuse
tdendosus p

0,807

Hausman test olulisuse tdendosus
p

<0,001

Allikas: Gretl, autori koostatud
Markused:

1. Sulgudes on toodud kordaja standardviga

2. Olulisuse nivoo tdhiste selgitused: * 0,1; ** 0,05; *** 0,01
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Lisa 8. Regressioonanaliiiisi tulemused koguvalimi puhul, s6ltuv muutuja

1 DIV
Soltuv muutuja: naturaallogaritm maksud dividendist (1 DIV)
Koguvalim
Fikseeritud
Fikseeritud Flkse'erltud cfektidega Juhuslike
) efektidega kahepoolne .
Mudel efektidega . efektidega
kahepoolne | mudel ebaoluliste
mudel mudel
mudel tunnuste
elimineerimisega
Vabaliice -0,533 -0,943 1,496 ** 0,323 **
£ (1,375) (1,506) (0,665) (0,143)
0,009 0,006 - 0,479 ***
LDIV_AVG3 (0,034) (0,034) (0,013)
0,007 0,014 - 0,039 *
DIV_MAAR_I (0,034) (0,033) (0,023)
-0,385 -0,314 - -0,636 ***
VOLG (0,503) (0,500) (0,206)
-0,977 ***1  -0,988 *** -0,966 *** -0,981 ***
KASV (0,092) (0,091) (0,050) (0,056)
0,836 *** 0,849 *** 0,673 *** 0,405 ***
LVARA (0,106) (0,105) (0,048) (0,014)
ROA 0,009 *** 0,010 *** 0,012 *** 0,023 ***
(0,002) (0,002) (0,001) (0,001)
-0,012 - - -0,015 ***
VANUS (0.012) (0,002)
. - 0,034 0,064 *** -
Aasta fiktiivne tunnus dt_4 (0.062) (0.017)
. - 0,057 0,110 *** -
Aasta fiktiivne tunnus dt_5 (0.056) (0.028)
. - 0,055 0,101 *** -
Aasta fiktiivne tunnus dt_6 (0.054) (0.036)
. - -0,010 0,028 -
Aasta fiktiivne tunnus dt_7 (0.046) (0.037)
. - -0,043 0,020 -
Aasta fiktiivne tunnus dt_8 (0.041) (0.036)
LSDV determinatsioonikordaja R? 0,935 0,934 0,893 )
Regressorite olulisuse teststatistik 23,427 23,539 70,420 7714,930
Reg.ressorite olulisuse teststatistiku <0,001 <0,001 <0,001 0,000
olulisuse tdendosus p
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Lisa 8. Jirg

F-test fikseeritud efektiga mudeli ja

tdendosus p

ithendatud mudeli vordlemiseks - F- 45,607 166,779 175,910 -
statistik

F-test fikseeritud efektiga mudeli ja

iihendatud mudeli vordlemiseks - 0,000 0,000 0,000 -
olulisuse tdendosus p

Wald test ajamuutujatele olulisuse i 0.284 i i

Breush-Pagan test olulisuse
tdendosus p

<0,001

Hausman test olulisuse tdenédosus p

<0,001

Allikas: Gretl, autori koostatud
Markused:

1. Sulgudes on toodud kordaja standardviga

2. Olulisuse nivoo tdhiste selgitused: * 0,1; ** 0,05; *** 0,01

71




Lisa 9. Regressioonanaliiiisi tulemused vihendatud valimi puhul, soltuv

muutujal DIV

Soltuv muutuja: naturaallogaritm maksud dividendist (1 DIV)

Vilisriigi ettevote tiitarithingud

Fikseeritud
Fiksceritud | Fikseeritud | efektidega Juhuslike
Mudel efektidega efektidega kahepoolne efektidega
& kahepoolne | mudel ebaoluliste &
mudel mudel
mudel tunnuste
elimineerimisega
Vabaliice -0,898 -0,928 1,165 1,122 **
£ (4,096) (4,306) (2,292) (0,503)
0,076 0,076 - 0,428 ***
LDIV_AVG3 (0,083) (0,081) (0,038)
-0,085 -0,083 - -0,113 **
DIV_MAAR_I (0,069) (0,070) (0,054)
-1,091 -1,104 - -0,370
VOLG (1,001) (1,021) (0,535)
-0,877 ***1 -0,883 *** -1,022 H** -0,672 ***
KASV (0,195) (0,193) (0,151) (0,132)
0,839 *** 0,836 *** 0,751 *** 0,413 ***
LVARA (0,271) (0,275) (0,152) (0,044)
ROA 0,003 0,003 0,010 *** 0,015 ***
(0,005) (0,005) (0,003) (0,003)
-0,002 - - -0,002
VANUS (0.027) (0,007)
. - - -0,106 -
Aasta fiktiivne tunnus dt_2 (0.130)
. - - -0,161 -
Aasta fiktiivne tunnus dt 3 (0.131)
. - 0,040 -0,029 -
Aasta fiktiivne tunnus dt_4 (0.136) (0.114)
. - 0,051 0,038 -
Aasta fiktiivne tunnus dt_5 (0.126) (0.108)
. - 0,035 -0,021 -
Aasta fiktiivne tunnus dt_6 (0.124) (0.115)
. - 0,033 -0,032 -
Aasta fiktiivne tunnus dt_7 (0.109) (0.102)
. - 0,078 0,095 -
Aasta fiktiivne tunnus dt 8 (0.092) (0.084)
LSDV determinatsioonikordaja R? 0,892 0,892 0,847 3
Regressorite olulisuse teststatistik 4,031 4,471 17,689 656,126
Reg.ressorlfe onluhsuse teststatistiku <0,001 <0,001 <0,001 <0,001
olulisuse tdendosus p
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Lisa 9. Jirg

F-test fikseeritud efektiga mudeli ja

tdendosus p

ithendatud mudeli vordlemiseks - F- 1,433 1,360 29,858 -
statistik

F-test fikseeritud efektiga mudeli ja

tihendatud mudeli vordlemiseks - 0,003 0,008 <0,001 -
olulisuse tdendosus p

Wald test ajamuutujatele olulisuse i 0.974 0.360 i

Breush-Pagan test olulisuse
tdendosus p

0,011

Hausman test olulisuse tdendosus p

<0,001

Allikas: Gretl, autori koostatud
Markused:

1. Sulgudes on toodud kordaja standardviga

2. Olulisuse nivoo tdhiste selgitused: * 0,1; ** 0,05; *** 0,01
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Lisa 10. Regressioonanaliiiisi alternatiivide vordlus

Soltuv tunnus

DIV.MAAR

Valim koguvalim | vélisriigi ettevatete tiitarithingud
Mudel fikseeritud efektidega kahepoolne

.. Rakendatava Alternatiiv 1 | Alternatiiv 2 | Alternatiiv 3 Rakendatava Alternatiiv 1 | Alternatiiv 2 | Alternatiiv 3
Alternatiiv mudel mudel
I DIV AVG3 -0,061 *** | -0,060 *** |elimineeritud |elimineeritud -0,007 <0,001 elimineeritud | elimineeritud
DIV MAAR 1| -0,053 *** | -0,052 *** | (0,039 *** | (0,042 *** -0,073 -0,070 0,055 0,063
VOLG -0,216 -0,210 -0,193 ** -0,199 ** -0,385 -0,503 -0,440 -0,421
KASV -0,168 ** -0,135 *** | -0,162 *** | 0,151 *** -0,234 ** | -0,273 ** | -0,410 *** | -(0432 ***
1 VARA 0,093 *** | elimineeritud| 0,029 ** |elimineeritud -0,087 elimineeritud | -0,107 elimineeritud
ROA 0,002 *** | (0,002 *** | (0,002 *** | (0,002 *** -0,002 -0,002 0,002 0,002
de 3 - - 0,375 *** | (0,359 *** - - 0,094 0,105 **
dt 4 0,516 *** | 0,488 *** | 0420 *** | (0,405 *** 0,210 ** 0,231 *** | (0,159 *** | (0,165 ***
dt 5 0,132 *** | (0,109 *** | (0,053 *** | (0,044 *** -0,027 -0,011 -0,015 -0,008
dt 6 0,052 ** 0,036 0,041 *** | (0,034 *** -0,049 -0,043 0,004 0,001
dt 7 -0,027 -0,034 0,022 *** | (0,022 *** -0,064 -0,048 0,068 0,098 **
dt 8 0,014 0,014 0,017 *** | 0,018 *** 0,093 0,100 0,090 ** 0,103 **

74




Lisa 10. Jarg

So6ltuv tunnus I DIV
Valim koguvalim valisriigi ettevotete tiitariihingud
Mudel Séﬁ?getgg fikseeritud efektidega kahepoolne fikseeritud efektidega
.. Rakendatava Alternatiiv 1 | Alternatiiv 2 | Alternatiiv 3 Rakendatava Alternatiiv 1 | Alternatiiv 2 | Alternatiiv 3
Alternatiiv mudel mudel

I DIV AVG3 0,009 0,039 elimineeritud | elimineeritud 0,076 0,076 elimineeritud | elimineeritud
DIV_MAAR 1 0,007 -0,006 -0,028 -0,034 -0,085 -0,118 -0,081 -0,099 *
VOLG -0,385 -0,141 -0,716 ** -0,583 -1,091 -1,057 -1,809 -1,802 *
KASV -0,977 *** | -0,662 *** | -0,945 *** | (727 **¥* -0,877 *** | -0,475 *** | -1,027 *** | -0,795 ***
1 VARA 0,836 *** | elimineeritud| 0,585 *** |elimineeritud 0,839 *** |elimineeritud| 0,460 *** |elimineeritud
ROA 0,009 *** 0,011 *** | (0,012 *** | (0,012 *** 0,003 0,006 0,009 ** 0,010 ***
VANUS -0,012 - - - -0,002 0,035 0,042 * 0,064 ***
dt 3 - - -0,131 ** -0,376 *** - - - -
dt 4 - -0,224 *** | 0,043 -0,245 *** - - - -
dt 5 - -0,147 *** | -0,005 -0,156 *** - - - -
dt 6 - -0,084 -0,002 -0,108 ** - - - -
dt 7 - -0,091 * -0,055 -0,111 ** - - - -
dt 8 - -0,081 ** -0,071 * -0,092 ** - - - -
Allikas: Gretl, autori koostatud
Mirkused:

1. Olulisuse nivoo tdhiste selgitused: * 0,1; ** 0,05; *** 0,01
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Lisa 11. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16put66 reprodutseerimiseks ja 10putoo iildsusele Kittesaadavaks tegemiseks?

Mina, Kaisa Borstsik,

1. annan Tallinna Tehnikaiilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose ,,Regulaarsele
kasumijaotisele rakenduva 14%-lise tulumaksuméaara moju Eesti ettevotete dividendipoliitikale®,
mille juhendaja on Karin Joeveer,

1.1 reprodutseerimiseks 16putdo sdilitamise ja elektroonse avaldamise eesmérgil, sh Tallinna
Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmirgil kuni autoridiguse kehtivuse
téhtaja I6ppemisent;

1.2 tldsusele kéttesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikaiilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse téhtaja 10ppemiseni.

2. Olen teadlik, et kdesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jadvad alles ka autorile.

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

10. mai 2022

3 Lihtlitsents ei kehti juurdepdicisupiirangu kehtivuse ajal vastavalt iiliopilase taotlusele I5putdile juurdepdidisupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vilja arvatud iilikooli 6igus l0putééd reprodutseerida
tiksnes sdilitamise eesmdirgil. Kui loputéo on loonud kaks voi enam isikut oma iihise loomingulise tegevusega ning
16putéé kaas- voi iihisautor(id) ei ole andnud l6putéod kaitsvale iiliopilasele kindlaksmddratud tihtajaks nousolekut
[6putiéo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tdhtaja jooksul ei kehti.
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