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LUHIKOKKUVOTE

Kéesolev uurimus tugineb Harry Markowitzi portfelliteoorias tutvustatud siistemaatilisele riskile
ja selle véltimise voimalustele ning Daniel Kahnemani kaotuse véltimise teooriale turvalisema

investeeringute portfelli kujundamisel.

Aktsiaid ostetakse peamiselt kahel eesmérgil: kapitali- ja dividenditulu teenimine. Tuntud
investori Seppo Saario sonul ,tdstab pikemal perioodil aktsiahinda iiksnes dividendide
suurendamine® (Saario Seppo ,,Saario Investeerimisraamat®: 6). Sarnastele vdidetele toetudes on
sOonastatud t66 eesmairgid, milleks on 1) toimiva lahenduse leidmine investeerimisportfelli
kaitsmiseks makromajanduslike mojude eest ja 2) pakkuda investorile portfelli koostamisel
siisteemse riski vdhendamiseks alternatiive varemtuntud hajutamise korval. Eesméirkidest
tulenevalt on autor piistitanud hiipoteesid, mida tdestab voi likkkab timber kvantitatiivseid
analiitisimeetodeid kasutades.

L3putdd peamine uurimiskiisimus on: kas jédrjepidev dividendide kasvatamine muudab ettevotte
aktsia hinna kriisi ajal stabiilsemaks dividende mittemaksvate ettevottete omadega vorreldes
ning kuidas mojutab dividendikriteerium aktsiahinda hiljem kriisist taastumisel. Hiipoteeside
kontrollimiseks on autor valinud perioodiks viimase 2006.—2009. aastate kriisi ja sellele
jargneva tousutsiikli 2008.—2018. aastatel. Andmeallikaks on S&P 500 indeksi ettevotted.
Kodnealune indeks esindab 1dbildiget USA erinevate borside suurimatest ettevotetest, mis on pika
ajalooga ja piisavalt lihtsalt leitavate ja kontrollitud aruannetega, et koguda uurimiseks vajalikud
andmed. Peamise meetodina on kasutatud olulisuse testimist ehk T-testimist. Uurimuse eesmérki

ja mahtu arvestades on t60 jagatud kolmeks sisuliseks osaks.

Peamise analiiiisi jareldusena mérgib autor, et kriisisituatsioonis kiituvad jadrjepidevalt dividende
kasvatavate ettevotete aktsiad dividende mittemaksvate ettevotete aktsiatest oluliselt erinevalt.
See tdhendab, et riskide realiseerumisel tagavad dividendiaktsiad jdrjepideva portfelli tootluse ja

viaiksema volatiilsuse suurte turukdikumiste taustal.

Votmesonad: dividend; siisteemne risk; portfelliteooria; T-test; S&P 500 indeks; volatiilsus



SISSEJUHATUS

Investeerimine on viimasel kiimnendil inimeste seas jdrjest populaarsemaks muutunud.
Lisandunud on palju erinevaid investeerimise vOimalusi alustades iihisrahastusplatvormidest ja
lihtaktsiatest kuni erinevate toormete, tuletisinstrumentide ja kiibervaluutadeni. Paarikiimne aasta
eest puudus lihtne juurdepédds sellistele voimalustele, mis tdnaseks on tdnu interneti
kattesaadavusele tavaliseks muutunud. Ténapédeval voib investeerimise vOi spekuleerimisega
alustada saja euro voOi isegi vdhemaga ja maaklerikonto saab avada 10 minutiga laua tagant
tousmata. Mis sellise plahvatusliku investeerimishuvi pohjuseks voib olla? Esiteks on
maaklerfirmad teinud borsile pddsemise tavatult lihtsaks ning teiseks kindlasti viimasel
aastakiimnel aset leidnud massiline rahatriikk, mis on kasvatanud inflatsioonilist survet ja sellega
seoses tekitanud vajaduse paigutada vaba raha erinevatesse varaklassidesse, et sdilitada ja
kasvatada selle ostujoudu. Loomulikult on kaasa aidanud ka rohkete vabade vahendite tekkimine
ja borsivarade vaartuse plahvatuslik tous. Koik see on tekitanud veel suurema vajaduse teadmiste

jérele, kuidas oma raha turvaliselt kasvatada ja edukalt kaitsta.

Investeerimine on alati seotud riskidega. Tédnapdevase borsi lugu voime kirjeldada kui kriiside ja
krahhide ajalugu. Alates nn tulbimaaniast 1636. aastal kuni viimase saja aasta suuremate
borsiapsudeni vélja. Suur depression 1929.-1933. aastatel, naftakriis 1973.—-1974. aastatel,
dot-com’i mulli 16hkemine millenniumivahetusel ja viimane vdlakriis 2008.—2009. aastatel —
koiki neid korrektsioone iseloomustab ulatuslik vdértuste haihtumine. Viga suur on tdenédosus, et
volakriis ei olnud viimane boérse tabanud krahh ning neid juhtub ka tulevikus. Kahjuks on
ebaselge, millal need juhtuvad, kui siigavad need on ja kui kaua need kestavad. Arvestades seda,
et kdesolev borsitdus on kestnud kdigi aegade kdige pikema perioodi véltel ja varade hinnad on
kerkinud koigi aegade korgeimale tasemele, siis ei ole kiisimus selles, kas see juhtub uuesti, vaid
pigem selles, millal see juhtub ja kui mastaapne see on. Edukaid investoreid on ajaloos palju ja
neid iseloomustab pigem keskendumine riskide haldamisele oma isiklikku portfelli koostades kui
borsi kditumise etteennustamine. Kéesolevas to0s toob autor selgust, kuidas erinevad teoreetikud

ja praktikud investeerimisega kaasnevaid riske kisitlevad.

Tuntud psiihholoog Daniel Kahneman sai Nobeli auhinna oma kuulsa kaotusetdorksuse (ingl risk
aversion) teooria eest. Selle teooria essents sobib kédesoleva t66 aktuaalsust ideaalselt rohutama.
Uurimuse tuumaks oli jareldus, et inimesed saavad raha kaotamise korral kaks korda suurema

psiithholoogilise ja emotsionaalse tagasiloogi kui samavéidrse summa vdidu korral positiivse
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emotsiooni. Ehk vditmisest enam meeldib inimestele kaotuse viltimine. Kahneman sai oma
teooria loomisel inspiratsiooni Harry Markowitzi toddest, kes oli varem koostanud oma tuntud
portfelliteooria, mille kandvaks ideeks oli investeeringute tulu maksimeerimine teatud kindla
riskitaseme juures, arvestades sealjuures nii siistemaatilise kui ka spetsiifilise riskiga. Kiesolev
uurimus tugineb pigem Harry Markowitzi portfelliteoorias tutvustatud siistemaatilisele riskile
ning selle valtimise vOoimalustele ja Daniel Kahnemani kaotuse véltimise teooriale turvalisema

investeeringute portfelli kujundamisel.

Tuginedes viitele, et ,,pikemal perioodil tdstab aktsiahinda iiksnes dividendide suurendamine®
(Saario Seppo ,,Saario Investeerimisraamat™: 6), on kiesoleva t60 autor t60 eesmargid
sonastanud jdrgmiselt: 1) toimiva lahenduse leidmine investeerimisportfelli kaitsmiseks
makromajanduslike mdjude eest ja 2) pakkuda investorile portfelli koostamisel siisteemse riski
vihendamiseks alternatiive varemtundtud hajutamise korval.  Jargnevalt on sdnastatud
uurimiskiisimused, millele 16putdd hiipoteeside tdestamise voi timberliikkamise tulemusel
vastused leitakse:

1. Kas jarjepidevalt dividende kasvatavate ettevOtete aktsia hinnad kidituvad kriisi tingimustes
dividende mittemaksvate ettevotete aktsiatest erinevalt ja kuidas dividendiaktsiad investori
portfelli tootlust sellel perioodil mojutavad?

dividende mittemaksvate ettevotete aktsiatest oluliselt erinevalt ja milline on dividendiaktsiate
moju investori portfelli tootlusele sellel perioodil?

3. Milline mdju on dividendiaktsiatel investeerimisportfellile pikemal perioodil ja milline on

nende tootlus vorreldes dividende mittemaksvate voi kaootiliselt maksvate ettevotete aktsiatega?

Hupoteeside kontrollimiseks ja kisimustele vastuste leidmiseks on autor valinud perioodiks
viimase 2006.—2009. aastate kriisi ja sellele jargneva 2008.—2018. aastate tdusu. Andmeallikaks
on eelnevalt nimetatud S&P 500 indeksi ettevotted, mille aktsiad on likviidsed, et valistada
aktsiahinna kdikumise anomaaliad ndudluse vdi pakkumise puudumisest ehk likviidsusest
tulenevalt. Nii indeksi kui ka ettevotte aktsiate hinnakdikumised on korrektselt dokumenteeritud

ja erinevate portaalide kaudu lihtsasti leitavad.



1. PORTFELLITEOORIA OLEMUS

Tanane moodne portfelliteooria rajaneb kunagise Nobeli auhinna laureaadi Harry Markowitzi
1952. aastal avaldatud esseel ,,Portfolio selection® ja hilisemal laiendatud raamatuversioonil
»Portfolio selection: Efficient Diversification*. Hiljem tdiendas teooriat praktiliste valemitega
tema kaastodline William Sharpe oma t60s ,,Capital Asset Pricing Model (CAPM)* (1964).
Peamine etteheide Markowitzi algsetele toodele on olnud teooria liigne keerukus ja toetumine
keerukatele matemaatilistele mudelitele. Teooria esimesest avaldamisest alates on investeerimine
teinud kontseptsioonide ja investoritele kéttesaadavate tooriistade osas 14bi suure arengu.
Kéesoleva t60 teoreetilises osas on autori eesmédrk anda lihtsustatud iilevaade portfelliteooriast
kui sellisest ning tuua vilja selle liitekoht kéesoleva t60 eesmédrgi ja empiirilise
uurimiskiisimusega. Teoreetilisse osasse mahutab autor tuntud ja edukate investorite praktilisi

pohimotteid ja reegleid investeerimisportfellide koostamiseks ja riskide maandamiseks.

1.1. Riskikasitlus Harry Markowitzi portfelliteoorias

Ké&esolev t60 annab luhitlevaate vGtmekontseptsioonidest, eriti mis puudutab riski ja tulu, sh
oodatavat tulu, riski moddupuid, volatiilsust ja varade hajutamist. Kokkuvdtlikult on
portfelliteooria investeerimise raamistik, koostamaks ja valimaks investeerimisportfelli varasid,
mis pdhinevad oodatava tulu maksimeerimise ja samaaegse investeerimisriski vahendamisel.
Portfelliteooria jargi moéddetakse portfelli riskikomponenti rohkete matemaatiliste mudelite abil
ja vahendatakse hajutamise kaudu, st valitakse investeeringud nii, et kogurisk vorreldes the
konkreetse varaga vOi varaklassiga védheneb. Hajutamine on portfelliteooria keskne
kontseptsioon ning seda kinnitab ka tuntud investori Warren Buffetti kuulus tsitaat ,,Ara hoia

kdiki mune iihes korvis* (Mangram Myles: 60-61).

Markowitzi portfelliteooria lahtub turgude ja investorite aadressil jargmistest eeldustest:

1. Investorid on ratsionaalsed ja nad lahtuvad tulu maksimeerimisest samal ajal riske
minimeerides.

2. Investor aktsepteerib suuremat riski ainult suurema tulu kompensatsioonina.

3. Investoritele on kogu vajalik info investeerimisotsuse jaoks digel ajal olemas.

4. Investoritel on riskivaba investeeringu korral kapitali hankimiseks piiramatud véimalused.



5. On voimalik leida ja valida investeeringuid, mille tootlus on teistest portfelli valitud varade
tootlustest sltumatu.

Esitatud punktid tdhendavad, et kokkuvdttes korvutatakse investeerimisobjekte Uksteisega
ratsionaalsest kaitumisest lahtudes riski ja oodatava tulu skaalal. Selle mote on selles, et igal
investeeringul peab olema teatud riskitaseme ja tasuvuse suhe. Portfelliteooria eesmérk on valida
erinevate investeeringute vahelised kombinatsioonid selliselt, et minimaalse riski juures oleks
vOimalik teenida maksimaalset tulu. Kui kdik need eeldused labi kaaluda, on praktikas raske

selliseid steriilseid tingimusi ette kujutada, millise jarelduseni ka antud t06 raames joutakse.

Markowitz defineerib Uksikinvesteeringu finantsriski kui ajaloolise tootluse standardhéalvet, mis
naitab matemaatiliselt, kui erinev on mingil kindlal ajaperioodil olnud investeeringu tootlus
oodatavast keskmisest tootlusest. Portfelliteooria peamine ulesanne on leida varade selline
omavaheline allokatsioon, mis teatud riski juures maksimeerib tulusid, v6i ka vastupidi — mis
teatud soovitud tulususe juures vahendab riske. Investeeringute valikust tulenevaid riske on
vOimalik alandada, valides sinna selliseid varasid, mille omavaheline kovariatsioon on madal ja
kdikumised on pigem erisuunalised. Kuna risk ei ole sarnaselt tulususele summeeritav, siis on
vOimalik valik teostada nii, et riski vahenedes tulusus hoopis kasvab. Sellist kombinatsiooni
nimetatakse riski hajutamiseks ning see tingib tulususe vaiksema standardhédlbe ning seega
portfelli kui terviku véiksema riski. (Portfelliteooria: 11.2018: 1) Portfelliteooriat illustreerib
jargnev efektiivse tulukdvera joonis 1 ehk Markowitzi kdver, mis Ghendab endas riskivaba tulu

javolatiilsuse.

o

Optimaalne portfell

Riskivaba tootlus

Volatiilsus/ Standardhalve

Joonis 1. Markowitzi kdver riskivaba tulu ja volatiilsuse Ghendamiseks
Allikas: What is efficient frontier?: 11.2018



Efektiivne tulukdver on optimaalsete investeeringuportfellide kombinatsioonid, mis pakuvad
kdrgeimat oodatavat tulu kindla riskitaseme juures vdi madalaimat vGimalikku riski oodatava
tulutaseme juures. Portfellid, mis paiknevad joonisel allpool vdi efektiivsest kdverast paremal,
indikeerivad liiga suurest riskist oodatava tulu teenimisele voi siis pakuvad liiga suure riski
juures liiga vaikest tulu. Kapitali allokatsioonijoon on see piir, millele paigutuvad koik
kombinatsioonid riskantsetest ja riskivabadest varadest. Riskivaba tulum&&r on intressimaar,
mida investor vOib oodata oma riskivabalt investeeringult mingi kindla ajaperioodi jooksul.
(What is efficient frontier?: 11.2018)

Efektiivseim kombinatsioon koosneb riskivabast ja (hest optimaalsest portfellist, kui tulususe
teljel asuvat riskivaba investeeringut tahistavat punkti ja valitud efektiivsel tulukdveral asuvat
optimaalset portfelli téhistavat punkti Uhendav sirge on riskitelje suhtes suurima tdusunurgaga.
See tahendab, et sirge tdusunurk kui efektiivseima kombinatsiooni nditaja sdltub thtaegu nii
riskivabast tulumaarast kui ka efektiivse tulukdvera kujust. (Portfelliteooria: 11.2018: 1)

Selleks et leida mingi investeeringute kombinatsiooni tulunorm, tuleks kasutusele vétta
Markowitzi kolleegide valjatootatud CAPM (ingl Capital Asset Pricing Model) ehk varade
hindamise mudel, mis vOimaldab leida portfelli tulusust, kui on teada riskivaba tulumé&ér,
portfelli riskipreemia ehk selle oodatava tulususe vahe riskivaba tuluga ja I6puks kogu
vaadeldava tururiski ja portfelliriski suhe. (Portfelliteooria: 11.2018: 1-2) Hoolimata Markowitzi
teooriate monumentaalsest tahtsusest on siiski voimalik leida rohkelt kriitikat selle praktikas
rakendatavuse kohta. Esiteks on teooria eeldused ideaaltingimuste lahedased ja neid ei saa
praktikas kunagi pariselt eksisteerida. Teiseks pole olemas (htegi paris I6puni riskivaba
investeerimise objekti ja kolmandaks pulab portfelliteooria leida maksimaalset tulu maandatud
riskiga, jattes korvale keskkonnast, isikuomadustest, strateegilistest ja sotsiaalsetest faktoritest

tulenevad riskid. (Mangram: 68)

Ké&esoleva uurimuse raames autor portfelliteooriasse suvitsi minna ei plaani, kuid juhib veel
tdhelepanu Markowitzi riskidefinitsioonile. Selle jargi on risk mitte igast Uksikust vaartpaberist
tulenev risk, vaid portfelli agregeeritud risk koikidest seal sisalduvatest véartpaberitest.
Vadrtpaberitest tulenevaid riske soovitab ta analttsida kahel viisil: esiteks isoleeritud analiiis ja
teiseks portfelli kontekstis ehk kui palju riski lisab mingi konkreetne vara kogu portfellile.
Portfelli kontekstis jaguneb risk kaheks — esiteks stistemaatiline risk, thtlasi teatud ka kui

tururisk, ja spetsiifiline risk ehk vaartpaberitest tulenev hajutatav risk. Portfelliteooria jargi on
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need kaks riski omased kdigile portfellidele. Markowitz tegeles oma portfelliteooria raames
valdavalt spetsiifiliste riskidega ja tema teooria loob keerukaid matemaatilisi mudeleid, kuidas

hajutamise teel spetsiifilist riski vdhendada, aga slistemaatilise riskiga ta praktiliselt ei tegelenud.

Ké&esolevas t60s huvitavad autorit just slstemaatilised riskid ja nende voimalikud mdjud
koostatud portfellile. Stisteemsed riskid mojutavad eeskujulikult diversifitseeritud portfelle
samasuunaliselt véga suures vahemikus. Sistemaatilise riskina defineerib portfelliteooria
makrotasandi riske — Uldised majanduslikud tingimused, nagu inflatsioon, intressimaérad,
t00puuduse tase, valuutariskid, Gldine majanduse kuumenemine ja jahtumine jne. Markowitzi
teooria kohaselt ststeemset riski elimineerida pole vOimalik. Véga luhidalt pakub ta valja
tururiski maandamise varade samaaegse liihikeseks muugiga (Mangram: 62), aga to0 autor pole

veendunud, et see on riskide maandamiseks aktsepteeritav meetod.

1.2. Sisteemse riski alternatiivsed kasitlused

Kéesoleva t60 raames huvitavad autorit eelkdige portfelli investeeringuid mdjutavad turu- ehk
stisteemsed riskid. Tururiskid on ajaloos korduvalt realiseerunud. Viimane vodlakriis leidis aset
alles kimmekond aastat tagasi ja Gldiselt saab nimetada kogu bérsiajalugu kriiside ja krahhide
ajalooks.

Esimene suurem borsikrahh toimus 1636. aastal Hollandis, mida tuntakse ka kui nn tulbimaaniat.
Viimase saja aasta jooksul on toimunud mitmeid suuremaid borsipaanikaid, mis algas nn suure
depressiooniga ehk tuntud majandussurutisega aastatel 1929-1933, mil pool varade vaartusest
kadus péevadega ja taastus kriisieelsel tasemel alles 25 aastat hiljem. Teiseks uleilmne naftakriis
aastatel 1973-1974, mil USA indeksid langesid rohkem kui 45%, kolmandaks dot-com’i mulli
I6hkemine millenniumivahetusel ja neljandaks viimane vélakriis, mis algas Lehman Brothersi

pankrotiga 2008. aastal, kui indeksid kukkusid rohkem kui 50% oma tippudest.

Uurides eelnimetatud suuremaid p6oriseid viimase 100 aasta jooksul l&hemalt, on raske leida
kindlat mustrit, kuid moéned jéreldused saab siiski teha. Esiteks on koéigile omane see, et
turuosalistele tundub kasv alati I6ppematu ning iseloomulikud on vaited, kuidas seekord on kdik

teisiti, oleme joudnud uude ajajarku, kus vanad reeglid enam ei kehti, ja seekord tundub kasv



jadvat kestma, sest kasvu alused on muutunud jms. Teiseks on kdikidel juhtudel kasvutsukkel
ning kriisi stigavus ja kestus olnud téiesti erinevad. Naiteks 2008. aastal langes S&P 500 indeks
ca 50% ehk 1500 punkti pealt madalamale kui 700 punkti. Samas indeksis leidus ka ettevotteid,
kelle aktsiahinnad kukkusid isegi 90-95%. Alates 2009. aasta martsist, kui indeks taas tbusma
hakkas, on ténaseks kujunenud ajaloo pikim tdusutsiikkel, olles kestnud Ule 3500 pé&eva.
Tousuperioodiks loetakse Uldiselt perioodi, mille jooksul pole olnud suuremat korrektsiooni kui
20%. (Oja Tonis ,,USA borside ajaloo pikim téusuperiood*). Indeksi uldine arengusuund
valjendab kdige paremini investorite ja laiemalt hiskonna ootusi tulevikule. Tdusev kurss
indikeerib pigem helge tuleviku ootust ja langevad hinnad néitavad vastupidi vahenevat usku
tulevikku. Investorid ,,hdaletavad“ oma rahaga iga p&ev ning boérsiindeksi peasuund annab kdige

usaldusvaarsemat teavet inimeste meeleolu kohta. (Saario: 18-19).

Leidmata portfelliteooriast praktilisi vastuseid kisimustele, kuidas maandada investeeringutega
seotud susteemseid riske, jatkab autor otsinguid praktikute loodud investeerimispGhimotete

uurimisega, et jouda oma uurimiskisimuste ja hiipoteeside plstitamiseni.

Jatkates stisteemsete riskide seoste uurimist investeeringute hajutamise kontekstis, pakub oma
raamatus vélja Soome investor ja kunagine borsiajakirjanik Seppo Saario hajutamise moju
ststemaatilisele riskile Richard Crowelli uurimuse néitel (vt tabel 1) (Saario Seppo ,,Saario

investeerimisraamat®: 62).

Tabel 1. Hajutamise mdju stistemaatilisele riskile Richard Crowelli uurimuse naitel

Ettevotete arv portfellis (tk) Ettevotterisk (%) Tururisk (%)
1 51 49
3 35 65
5 28 72
10 17 83
20 12 88

Allikas: Saario Seppo ,,Saario investeerimisraamat™: 63

Tabelist 1 ndhtub, et ettevOttega seotud risk vaheneb ja tururisk kasvab sedamo6dda, kuidas
portfelli erinevaid investeeringuid lisatakse. Edukate investorite kogemused nditavad, et
uliturvalise strateegiaga ei ole vdimalik vdita. Edukad investorid on portfelliteooria hajutamise
pdhimotete vastu pigem eksinud ning paigutanud just suure osa oma varadest véhestesse

perspektiivikatesse projektidesse. Selline alternatiiv on ka Warren Buffetti kasutatav nn
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fookusinvesteerimine. Viimase olemus on mone (ksiku aktsia valimine, millel on t6en&osus
toota pika aja jooksul ule keskmise kasumit. Selliselt oma raha paigutades peab investoril sailima
kindlameelsus igasuguste konjunktuurikdikumiste ajal (Hagstrom: 185). Antud toimimisviis
eeldab pohjalikku slivenemist investeerimisse ja oma investeerimisstrateegiate oskuslikku
koostamist ja elluviimist (Saario: 60). Saario sdnul kasvavad dldise tdusuperioodi ajal peaaegu
koigi aktsiate hinnad ja vaartuse langusperioodil suudavad vaid Uksikute ettevitete aktsiate
hinnad langust véltida. Sarnaselt Markowitzile Utleb ka Saario, et kdige kindlam viis tururiskist
tulenevat langust valtida on ainult aktsiaturult lahkudes. See on aeg, kui on parem asuda n-0
pealtvaatajate pingil. Turgude dldist suunda mdjutavad intresside tdstmine, maksuseaduste
muudatused, poliitilised stiindmused, tldiste kasvuootuste muutused ja isegi looduskatastroofid
(Saario: 60). Samas on problemaatiline reaalses investeerimiskeskkonnas langetada otsus olla
turult eemal. USA investorite kéitumist ja otsuseid uurinud firma lbbotson Associates on teinud
kindlaks, et suurema osa ajast pusivad borsikursid paigal voi liiguvad mingis kitsas vahemikus
kilgsuunas. Aktsiate suuremad litkumised koonduvad véikestesse ajaakendesse. Néiteks USA
S&P 500 indeksi liikumine ajavahemikul 1926-2006 ehk 81 aasta valtel kasvas keskmiselt
10,4% aastas. Ehk investeerides tihe dollari aastal 1926 oleks sellest saanud 3077 dollarit aastaks
2006. See ajavahemik katab ca 972 kuud ning kui sellest elimineerida 40 parimat kasvukuud, siis
oleks 1 dollar kasvanud kdigest 18 dollarini ehk keskmiselt kdigest 3,6% (Saario: 140). Idee on
selles, et keskmiselt esineb suurema tBusuga periood iga kahe aasta tagant, ning kui investor
satub sellest korvale jadma, siis tema oodatavad tootlused vahenevad méarkimisvéarselt. Seega on

langusperioodide turvalisemaks tletamiseks oluline otsida muid vdimalusi.

Hoolimata sellest, et 100% kaitset v8imaldavat lahendust kursside languse vastu ei paku UkskKi
tuntud investor, on siiski vBimalik koondada ideid ststeemse riski vahendamiseks. Naiteks
soovitab Saario langusega seotud riskide vastu otsida kaitset tuletisvéartpaberite turult, mates
vOi ostes optsioone ja indeksifutuure. Aga ta peab neid siiski luhiajalisteks meetmeteks ja
ulatuslik ning oskamatu kasutamine voib portfellile hoopis riske lisada. (Saario: 60-61; Graham:
131)

Veel (ks vBimalus oma portfelli stisteemse langustrendi vastu kaitsta on DCA-meetod (ingl
dollar cost averaging). See on oma olemuselt pikal perioodil fikseeritud perioodimaksega vara
soetamine. Naiteks iga kuu kindla summa eest kindlate vaartpaberite soetamine vs. Uhekordse
ostuga sisenemishinna fikseerimine. Siistemaatilise sd&stmise ja ostmise puhul jargib investor nii

kursside tdusu- kui ka langusperioode. Selle eelis on selles, et kui aktsiad on odavad, siis saab

11



neid sama summa eest arvuliselt rohkem, ja kui kallimad, siis véhem. Kogu portfelli sisu kujuneb

aja jooksul nii, et seal on rohkem odavalt kui kallilt ostetud vaartpabereid (vt tabel 2). (Saario:

55; Chen: 2018) Antud teemal on viidud labi rohkesti uuringuid ja ajalise hajutamise

perioodidesse on jaanud suuri hinnamuutusi, kuid keegi pole veel leiutanud nii kindlat

investeerimise valemit, mille Idpptulemus oleks kindlam kui DCA puhul. (Graham: 118)

Tabel 2. Néide fikseeritud perioodimaksega vara soetamise kohta

Ostu kuupaev

Aktsiahind (£)

Aktsiate kogus (tk)

Kogumaksumus (£)

15.01 20.00 50 1000.00
15.02 15.00 66,66 1000.00
15.03 10.00 100 1000.00
15.04 18.00 55,55 1000.00
Kokku: 272,21 4000.00
Keskmine aktsiahind: 14.69

Allikas: autori naitlikud arvutused

Borsikursid kdiguvad suures ulatuses, kui arvestame sisse nii langus- kui ka tdusutstklid. Kui

investeeringu tegemine satub pigem kdrgkonjunktuuri ajale, siis on tulevikutootlused vaiksemad.

Joonisel 2 on ndidatud ajaloolisele kursiarengule toetudes investeeringu tené&olist keskmist

tootlust jargneva kiimne aasta jooksul s6ltuvalt tasemest, kus investeering on sisestatud. ,,USA

kursitaset hinnatakse kogu borsi keskmise P/E suhte jérgi, vOttes aluseks reaalset saadud

kasumit. Tulemus nditab, millise koefitsiendiga turg borsiettevotteid nende puhaskasumiga

vorreldes hindab. Mida kdrgem on P/E suhtarv, seda rohkem maksavad investorid ettevotte

kasumi iga euro eest (Saario: 134). Joonise 2 kokkuv6tlik sénum on, et investeeringute tulevane

tootlus on véga erinev ja s6ltub ajastusest ehk mida kdrgemad on ostuhetkel hinnad, seda

tagasihoidlikum on jargneva kimnendi oodatav tootlus.
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Joonis 2. Prognoositav tootlus P/E suhte alusel
Allikas: Saario: 134

Erinevate konjunktuuride aratundmiseks on borsitsiikkel lahutatud erinevateks faasideks, nii et
hetkeseisu on turul on killaltki lihtne tuvastada. Tousu esimese faasi tunneb &ra peale pikaajalist
langust ja kursside kilgliikumist ettevOtete majandustulemuste paranemise jargi ning esimeste
hindade tdusu jargi. Samal ajal vBib indeks veel isegi alaneda. Tousu keskfaas saabub siis, kui
ettevotete kasumite ootused hakkavad tdituma ja ettevotete tulemused hakkavad tervikuna
paranema. Investeerijale on tdusu keskfaas parim, sest kahjumi riskid on vahenenud. Tous
lukkab veel suuremale tdusule, kus positiivsed uudised on toetavad ja tOstavad kursse,
negatiivsed uudised ei m6ju negatiivselt ning aruanded muutuvad jarjest positiivsemaks. Tdusu
I6ppfaasis on mérgatavad kasumite vahenemised, kdik radgivad borsiteemadel, kursside tusul ei
paista mingeid piire, noteeritakse uued ettevotted jms. Langustsiikli algus: hinnad on korged,
ettevotete tulemused on suureparased, aga kasumeid ei 6nnestu enam saada, hinnad kerkivad
vaikese turusiligavuse juures suurte sammudega, ostjaid enam pole ja kursid hakkavad kukkuma.
Tsukli keskmises faasis hinnad langevad, intressimddrad tOusevad ja ettevOtete tulemused
halvenevad. Languse keskfaas vib olla samuti kauakestev nagu téusutsukli keskfaas. Languse
keskfaasis el pea omama aktsiaid ja need voivad kuuluda kellelegi teisele. Languststukli 16pp on
vdaga jarsk ja stigav, sest ostjaid pole enam Uldse ja muujad pluavad veel midagigi paasta. Pankur
Nathan Rothschild lausus juba 1815. aastal, et dige aeg on soetada aktsiaid siis, kui nn veri on
tdnavatel (Saario: 129-131).

Kéesoleva t66 kirjutamise hetkel on boérsid vaga huvitavas seisus. Indeksid on olnud languses
monda aega, S&P 500 indeks on tippudest vajunud juba ca 10% ja seda oma kdige pikema
tbusutsikli jarel. Susteemsete riskide teema kasitlemine tundub praeguses situatsioonis eriti

aktuaalne. Praeguse ilmselge kdrgkonjunktuuri ajal on Saario pakkunud vélja terve rea kiisimusi,
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millele positiivselt vastates vOib investor kaaluda positsioonidest loobumist. Moned néitlikud
kisimused (Saario: 133):

1. Kas Uha rohkem inimesi usub, et majandus on oma tipu lahedal? Igapdevaselt voib
ajakirjanduses naha pealkirju stiilis ,,Borsil haihtuvad suured summad®, ,,Ehitusturg on
saavutanud maksimumi jms.

2. Kas inflatsioonitempo kiireneb? Inflatsioon on juba pikemat aega véga korgetel tasemetel
litkunud.

3. Kas praegune olukord tundub liiga hea, et vdiks igavesti kesta? Jah, ka riigieelarved
saavutavad ajaloolisi kdrgpunkte ja teevad uusi rekordeid. Tulevik tundub helge.

4. Kas intressitase on tdusmas? Jah, USA keskpank on juba korduvalt intressiméérasid tostnud ja
Euroopa keskpank plaanib seda lahiajal samuti kergitama hakata, v&i vahemalt on aktiive
rahatrikk 18petatud.

5. Kas bdrsiindeksid on kdrgemal kui kunagi varem?

6. Kas ettevotete dividenditootlused langevad?

Tuntud investorite tegutsemise mustrit jalgides ei ole vaja pikaajalisel investoril ka
mitmekUmneprotsendilise languse juures muret tunda, sest tdendoliselt on tulu kahanemine vaid
ajutine. Mdne aja pérast kerkivad hinnad taas uutele korgustele, sest nii on alati olnud. Halvad
ajad modduvad, kui vahendid paigutatakse turuliidrite aktsiatesse, kes maksavad dividende igal
aastal. Kursid vOivad tdusta ja langeda lihiajaliste turu meeleolude mdjul véi suuremate
slisteemsete riskide realiseerumise tulemusena, kuid aktsionéri seisukohast on parim selline
ettevote, kes maksab omanikele igal aastal dividendidena jarjest rohkem raha vélja. Dividendide
suurendamine viib varem voi hiljem aktsiahinna taas tGusule. Tingimustes, kus ettevote ei suuda
dividende jarjepidevalt kasvatada, kbigub borsil olev kurss investorite ja konjunktuuri mojul
edasi-tagasi. Bors ei mddda ettevotte vaartust, vaid turg loob tksmeele kasumi oodatava suuruse
suhtes (Saario: 73, 38, 20). London Business Schooli teadlaste labi viidud uurimuse kohaselt
oleks 1900. aastal USA aktsiatesse investeeritud Uhest dollarist jargmiseks sajandivahetuseks
saanud 198 dollarit, kui samal ajal oleks saadud dividendid dra kulutatud. Kui aga dividendide
eest oleks aktsiaid juurde ostetud, siis oleks portfelli vaartus olnud 16 797 dollarit. (Graham:
113) Raamatus ,,Stocks for the long run* esitletud uurimuses, mis viidi l&bi aastate 1802—1997
kohta, ilmnes, et inflatsiooniga korrigeeritud tootlus oli ca 7% aastas. See tédhendab, et (he
dollari investeerimine aastal 1802 kasvatas selle 1997. aastaks 559 000-dollariliseks

varanduseks. Niisuguste tootluste tdpsemal uurimisel selgus, et kogu vaartuskasvu pohiteguriks
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oli dividendide kasv ja saadud dividendide reinvesteerimisel tekkinud liitintressile omane
eksponentsiaalse kasvu efekt (Saario: 38).

1.3. Kaotusetdorksus ja selle tdhtsus portfelli koostamisel

Kartus kaotada on aktuaalne nii mitmeski mdttes. Esiteks on investorid huvitatud oma vara
kaitsmisest voimalike kaotuste eest ja teiseks on teema akuutne tanaste pensionifondide tootluste
tottu alanud diskussioonide taustal. Nende diskussioonide pdhjal voib kergesti jaddda mulje, et
pikemas ajaraamistikus ei peaks investor ennast laskma segada vahepealsetest borsi
emotsionaalsetest voi susteemse riski realiseerumisest tulenevatest turukdikumistest. Nii lihtne
see tavaliselt pole, sest inimestele on omane selline psihholoogiline isedrasus nagu
kaotusetdrksus. Tuntud pstihholoogiauurijad Daniel Kahneman ja Amos Tversky on oma
uurimuste tulemusel tuvastanud, et otsesel vdrdlemisel voi teineteise suhtes kaaludes paistavad
inimestele alati kaotused suuremad kui voidud. Asimmeetria pohjus positiivsete ja negatiivsete
ootuste ja kogemuste tugevuse vahel peitub evolutsioonilises ajaloos. Organismid, mis
reageerivad ohtudele tugevamalt ja kiiremini kui vBimalustele, jddvad suurema téendosusega ellu

ja on paljunemisvdimelised. Nende uurimuse tulemusi illustreerib joonis 3.

. ~200 -100 T
100 200 S
vaartus
| Psiihholoogiline
vaartus
Kaotused Voidud

Joonis 3. Kaotusetdrksuse teooria asiimmeetriline voitude-kaotuste vaartuse illustratsioon
Allikas: Kahneman: 269

Diagramm illustreerib vOitude ja kaotuste psuhholoogilist vadartust. VOit ja kaotus on
kaotusetdrksuse kontseptsiooni essents. Diagrammil on kaks selgelt eristuvat poolt, mis jd&vad
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neutraalsest nullpunktist paremale ja vasakule. Silmatorkav on just see, et diagramm meenutab
S-téhte, mis esindab nii vOitude kui kaotuste kahanevat tundlikkust. Diagramm ei ole
simmeetriline ja funktsiooni kalle on erinevates sektorites erinev ehk reaktsioon kaotustele on
tugevam kui reaktsioon suurtele vditudele. Seda nimetataksegi kaotusetdrksuseks (Kahneman:
268).

Kaotusetdrksuse méara on hinnatud erinevate katsetega ja enamasti jaéb see vahemikku 1,5-2,5
ehk keskmiselt 2. Moéned inimesed voéivad olla hoopis kaotusetérksamad kui teised. Naiteks
rahaturgude professionaalsed kauplejad taluvad kaotusi paremini, seega nad ei reageeri kursside
kdikumisel vaga emotsionaalselt. Kaotusetdrksuse teooria kokkuvotteks voib valja tulla kahe
vastuolulise vditega, mida iga investeerimisega tegeleja vOiks pingelistes situatsioonides silmas
pidada. Esiteks segasituatsioonides, kus on v@imalik nii kaotus kui v0it, p@hjustab
kaotusetdrksus &armiselt riskitdrksaid valikuid. Teiseks valikute puhul, kus kindlat kaotust
vorreldakse teise kindla kaotusega, pOhjustab kahanenud tundlikkus hoopis riskivalmidust
(Kahneman: 270). Kokkuvdttes meeldib kill investoritele palju teenida, aga rohkem meeldib
neile kaotusi minimeerida. Lisaks sellele, et psiihholoogiliselt sobivad investoritele vaiksemad
kaotused rohkem, on investeerimist silmas pidades véiksem kaotus ka majanduslikult mdttekam.
Naéiteks illustreerib Benjamin Graham oma raamatus ,,Intelligentne investor investori kaotust,
kes jaddes ilma 95%-st oma investeeringu vaartusest, peab selle tagasi teenimiseks nditama
1900% tootlust (Graham Benjamin ,,Intelligentne investor*: 12). Kui paljud suudavad leida
investeerimisobjekte, kuhu 100 eurot paigutades on vdimalik teenida 1900 eurot, ja kui kaua
vOtaks aega, et selliseid auke oma portfellis lappida? Siinkohal on kohane tsiteerida maailma
edukaima investori Warren Buffetti nn reegleid raha kaotamise kohta (Never Lose Money: 1):
- reegel nr 1: dra kaota iial raha;

- reegel nr 2: dra unusta iial reeglit number 1.

Nimetatud reeglitega jouame k&esoleva t60 keskse uurimistilesande ja hiipoteesi pistitamise
juurde. Kuna kdaesoleva t60 mahtu arvestades on voOimalik keskenduda vaga Kitsale
uurimisvaldkonnale, siis on autor fookuse seadnud pigem susteemse riski véhendamise
vBimaluste uurimisele investeeringuportfelli koostamisel kui aktsiahinna kiiret kasvu toetavate

faktorite kéasitlemisele.
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2. UURIMISANDMETE KOGUMINE JA
SUSTEMATISEERIMINE

Tuntud véartusinvesteerimise suunale aluse pannud Benjamin Graham ning tema teooriate
tuntuim praktiseerija Warren Buffett on rohkem kui poole sajandi jooksul ndidanud, et jargides
teatud aktsiavaliku kriteeriume, on véimalik saavutada keskmisest kordades parem tootlus. Mis
kdige huvitavam — siis pole vaja ka vdga muret tunda, mida turuhinnad parajasti teevad, kui sinu

kokku pandud portfell on koostatud vééartusinvesteerimise pdhimdtteid silmas pidades.

Uldiselt on sarnaste pShimdtetega investeerimisele lahenenud kdik pikemaajaliselt edukad
investorid. Uurides erinevate keskmisest paremate investorite vaateid aktsiate soetamise kohta,
jadvad peamiselt kdlama moned votmefaktorid, millest mdningaid puudutas autor eelmises
peatikis slisteemse riski kontekstis. Levinumad on instrumentide hajutamine portfellis piiratud
maaral; vaartpaberite valimine suurettevGtete ja eri valdkonna turuliidrite vahel; ettevotte vaike
vOlamaar ja konservatiivsed rahastamisskeemid; vaartusinvesteerimised pOhimdtte jargi, et
valitud ettevote tuleks osta sisemisest vaartusest madalama hinnaga (intrinsic value); ja pdhiline

— igal ettevdttel peab olema pikk ja jarjepidev dividendimaksete ajalugu (Graham: 114).

Kindlasti on aktsiavalikut mojutavaid kriteeriume rohkem, kuid k&esoleva t66 hiupoteesid on
autor kujundanud pigem huvist l&biva dividendikriteeriumi vastu. Iseloomulik on Soome
kauaaegse investori ja majandusajakirjaniku Seppo Saario viide tema raamatust ,,Kuidas ma
investeerin borsiaktsiatesse, kus ta Utleb, et: ,,Pikemal perioodil tuseb vaid nende ettevdtete
védrtus, mis jaotavad igal aastal omanikele {iha suurema summa dividende® (Saario: 317).
Aktsiavalikute erinevatest kriteeriumidest on voimalik pustitada palju erinevaid huvipakkuvaid
hiipoteese ja neid kontrollida, kuid k&esoleva t66 piiratud mahtu arvestades on autor pustitanud
teda ennast hetkel kdige enam huvitavama hupoteesi, mida t66 empiirilises osas kontrollida. See
kolab jargmiselt: dividende regulaarselt maksvate ettevitete aktsiad on slisteemsete riskide
realiseerumise ajal hinnastabiilsemad (ja turvalisemad) kui kasvu- ja dividende mittemaksvate

ettevOotete aktsiad.
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2.1. S&P 500 indeks

Esimese sammuna uurimiseesmarkide saavutamisel ja andmete kogumisel on autor vélja valinud
USA suurimaid ettevotteid koondava S&P 500 indeksi. Konealune indeks esindab labildiget
USA erinevate borside suurimatest ettevotetest, ettevotted on noteeritud borsil, on pika ajalooga
ja piisavalt lihtsalt leitavate ja kontrollitud aruannetega. Nimetatud indeksi aktsiad on likviidsed,
et valistada aktsiahinna kéikumise anomaaliad ndudluse vdi pakkumise puudumisest tulenevalt.
Samuti on valitud indeksi aktsiad piisavalt pika ajalooga, et leida hupoteesi kontrollimiseks sobiv
ajavahemik koos vajaliku infoga. Nii indeksi kui ettevotte aktsia hinnakdikumised on korrektselt
dokumenteeritud ja erinevate portaalide kaudu kergesti leitavad. Autor kasutab info hankimiseks

finantsportaali Barchart.com.

Vaadeldavaks perioodiks, mille kohta andmeid koguda ja hipoteesi paikapidavust kontrollida,
on autor valinud viimase suure Ulemaailmse vdlakriisi aastatel 2006—2009 ja sellele jargnenud
taastumise ja kasvuperioodi aastatel 2008-2018. S&P 500 indeksi viiesaja ettevotte hulgast tuleb
autoril siinkohal valja otsida kdik pikaajalised jarjepidevalt kasvavaid dividende maksvad

ettevotted ja koguda andmeid kriisiaegsete hinnaliikumiste kohta.

USA Standard & Poors (edaspidi S&P) indeksid moodustavad indeksite perekonna ja on ellu
kutsutud erinevate USA aktsiabdrside efektiivsuse toimimise mdodtmiseks ja jalgimiseks.
Perekond on koostatud rea erinevate nditajate baasil, nagu suurus, sektor ja stiil. Ettevotete
osakaalud indeksites kujunevad ujuvalt kohanduva (ingl float-adjusted) turukapitalisatsiooni
alusel. Lahti seletatult tdhendab see, et indeks h6lmab aktsiaid nende turuvéartuse alusel. Kui
aktsia vaartus tduseb, siis tduseb ka ettevdtte osakaal indeksis ja vastupidi — taanduva
turukapitalisatsiooniga ettevotte osa indeksis vaheneb. Kokkuvottes likkavad kiiremini arenevad
ja kasvava vééartusega ettevotted borsiindeksit tles. Kui uus ettevote lulitatakse indeksisse voi
moni arvatakse sealt valja, siis muutus indeksi taset ei mdjuta (S&P Dow Jones Indices: Index
Methodology).

Indeksite koosseise uuendatakse perioodiliselt, et see peegeldaks tldjoontes thiskonnas laiemalt
aset leidvaid arenguid. Voetakse vélja taanduvaid ja lisatakse ettevOtteid arenevatelt
tegevusaladelt. Nii jalgivad indeksid pidevalt praeguse aja tugevamate ja innovaatilisemate
ettevotete kursi arenguid. Sellest tulenevalt vdivad ka bdrsikursi arengud olla Kkiiremad

vaadeldavad riigi kui terviku vastavatest naitajatest. S&P 500 indeksi Umberarvestamised
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toimuvad kord aastas peale aktsiahindade sulgemist juunikuu kolmandal reedel. Hinnad
arvestatakse Umber kvartaliandmete alusel. Aktsiate indeksisse sattumisel on ka mdned
eeltingimused: naiteks turukapitalisatsioon peab olema suurem kui 6,1 miljardit USD-d ja
minimaalne kauplemisaktiivsus suurem kui 250 000 aktsiat hindamise hetkele eelnenud kuue
kuu jooksul. Indeksite koostamist juhib indeksikomitee (ingl Index Committee). Komitee liikmed
on tdiskohaga S&P indeksite personal. Komitee kogunemised toimuvad igakuiselt, mil
vaadatakse Ule kdik vahepeal aset leidnud korporatiivsed siindmused, mis vdivad mdjutada
indeksi osi, statistikat vdrreldes turuolukorra indeksite osakaaludega, indeksisse kandideerivaid
ettevotteid ja muid olulisi turusindmusi. Komitee otsused on konfidentsiaalsed, kuna vdivad
iseenesest turuliikumistele mdju avaldada. Uhtlasi vaadatakse korra aastas (ile ka indeksi
koostamise metodoloogia, et indeksid téidaksid loomisel seatud eesmérke (S&P Dow Jones

Indices: Index Methodology).

S&P 500 indeksi ajalugu ulatub aastasse 1957. Té&naseks on indeksist saanud nn Dow Jonesi
toostuskeskmise kdrval maailma koéige jalgitum borsiindeks. S&P 500 indeks on palju
ulatuslikum kui 30 ettevotte aktsiat kaaluv Dow Jonesi todstuskeskmine, mistdttu peetakse teda
sageli aktsiaturu stinontiimiks ning USA majanduse kdekaigu indikaatoriks. Kui Oeldakse, et
USA aktsiaturg tdusis péevas 1,57%, siis peetaksegi sellega tavaliselt silmas S&P 500 indeksi
1,57% tbusu, sest indeks hélmab 80% kogu USA turukapitalisatsioonist. (S&P 500 indeks)

S&P 500 Index ($SPX) - Barchart.com
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Joonis 4. S&P 500 indeksi liitkumine 2007.—2009. a
Allikas: autori illustratsioon (S&P 500 index)
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Ké&esoleva t60 raames ei plaani autor uurida 2008. aastal puhkenud Kkriisi anatoomiat
pohjalikumalt, kuna t60 fookus on mujal, kuid lihidalt hakkas kriis levima 2007. aastal alguse
saanud likviidsuse puudusest, mis oli otsene tagajarg 2006. aastal tippu jéudnud kinnisvaramulli
I6hkemisele. LBhkenud kinnisvaramull pdhjustas Kkinnisvaraga seotud vaartpaberite Kiire
véartuse languse, mis omakorda tekitas kogu maailma finantssektorile probleeme. Probleemid
tekkisid juba 2006. aastal, kuid turgudele joudsid need mdnevorra hiljem — néiteks S&P 500
indeksi tipp saabus alles 2007. aasta oktoobris ja finantssektori tdielik ,,kiilmumine®, mis leidis
alles aset 2008. aasta suvel-sugisel, tdhendas aktsiahindade pdhja tdielikku kadumist, sest ostjaid
borsile enam ei leidunud (joonis 4. Tousu tipp). Languse kdige madalam punkt saabus 2009.
aasta veebruaris. Pooleteise aastaga oli indeks oma tipust 1549 punktilt kukkunud 735 punktini.
Sellisel tasemel oli indeks viimati 1997. aastal. Nimetatud ajaga kaotas indeks oma véartusest ca
52%. Viiesaja indeksisse kuuluva ettevotte hulgas oli sellel perioodil ettevotteid, kelle languse
ulatus oli oluliselt suurem indeksi sama perioodi liikumisest ja kindlasti ettevotteid, kelle langus
oli vaiksem v0i isegi positiivne. Kéesoleva t60 eesmark ongi vaadata, kas dividendide maksmise
ajaloo 10ikes erinesid ettevdtted oma vaartuse kaotuse ulatuselt voi mitte. Jargmisel joonisel

naeme taastumise ja tdusutsiklit, mis leidis aset peale languse pdhja 2009. aastal.

S&P 500|Index ($SPX) - Barchart.com
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Joonis 5. S&P 500 indeksi litkumine 2008.—2018. a
Allikas: autori illustratsioon (S&P 500 index)

Joonisel 5 on ndha ca 300% tdusu 10 aasta jooksul ilma Uhegi tdsise korrektsioonita. Indeksi

koosseisus ndeme ettevotteid, mille aktsiahind on kasvanud tuhandeid protsente peale 2009.
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aastat, ja ndeme ettevOtteid hinnakasvuga monekimne protsendipunkti lahedal. Kaiki neid
hinnaliikumisi sellel 10-aastasel perioodil vaadeldakse oma hupoteesi kontekstis jargmises
peatiikis ldahemalt ning plutakse leida ja mdtestada selle lilkumise otsesemaid ja kaudsemaid

pdhjusi, vahemalt sellisel mééral, mida kéesoleva uurimuse maht véimaldab.

2.2. Dividendiaktsiate valimi koostamine

Uuritava valimi koostamisel on autor votnud aluseks eelnevalt uurimistilesannet sGnastades
jarelduse, et pikemas ajaraamistikus tduseb vaid nende ettevotete vaartus, mis premeerivad oma
aktsiondre jarjest suuremate dividendide valjamaksetega. Investorid on andnud omanikutulu
kasvatavatele ettevOtetele oma nimetused ja neid grupeerinud vastavalt dividendiajaloo
pikkusele. K&esolev t60 jagab need ettevotted hiipoteeside testimiseks sarnastesse gruppidesse
ajaloo pikkuse jargi ja selekteerib need vaadeldava S&P 500 indeksi raames teistest ettevotetest

eraldi.

Pikaajaline dividendide maksev@ime genereerib investoritele stabiilsed rahavood ja kasvavad
dividendid kompenseerivad voi Uletavad kdiki pikaajalisi inflatsioonilisi md&jusid. Lisaks on
kasvavad dividendid mark efektiivselt juhitud ettevdttest, mille kasvavad tulud vdimaldavad
jatkusuutlikult dividende finantseerida ilma ettevotte konkurentsivdimet ja turupositsiooni ohtu
seadmata. Sellised ettevGtted on védga diinaamilised ja kohanevad muutuvate turuoludega Kiiresti.
Nad orienteeruvad edukalt turu tGusu- ja langustsiklites ja finantskriisides, kasvatades samal ajal
omanike vara véartust ning tekitades dividendide ndol pusiva ja kindla rahavoo. (Piplovic:
11.2018) Kdesoleva to66 hupoteesi vundament on rajatud oletusele, et sellise ettevdtte omanik ei
vahetu nii kiiresti ja sageli kui dividende mittemaksva ettevotte omanik. Jargnevalt loetletakse
ettevotted, kelle t06 autor eristab Ulejadnud indeksi ettevotetest kdesoleva uurimuse hiipoteeside

kontrollimise eesmérgil:

1. Dividendikuningateks (ingl Dividend Kings) nimetatakse ettevotteid, kes on suutnud oma
dividende mitte ainult maksta, vaid ka juba Ule 50 aasta jarjest kasvatada. 50 aasta jooksul on
need ettevGtted labinud majandusbuume, -surutisi, inflatsiooni, terroriakte, turu muutuvaid
maitseid ja tehnoloogia arengut. Pikk ajalugu kinnitab nende suutlikkust ajakohastada oma
arimudelit ja vdimet kasutada &ra oma turuliidri positsiooni. See kbik muudab vdimalikuks

kasumi ja dividendide jatkusuutliku kasvu, mis omakorda muudab need ettevdtted turvaliseks
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valikuks iga investori portfellis. S&P 500 indeksisse kuulub selliseid ettevotteid hetkel 15 (vt lisa
1). (Dividend Kings: 11.2018) Madalaim dividendide véljamakse protsent kasumist on 28% ja
kdrgeim 80%. Keskmiselt maksavad dividendikuningad vélja ca 50% oma kasumist. (Piplovic:
11.2018)

Dividendikuningad tegutsevad kuues erinevas majandussektoris (tabel 3) ja kbige pisivamalt

maksavad dividende toostuse ja jaekaubandusega tegelevad ettevotted.

Tabel 3. Dividendikuningad majandussektorite kaupa

Sektor Ettevotete arv | Osakaal (%) Turu kaalutud osakaal (%)
Ja_ekaub_andus/Consumer 4 250 13,0
Discretionary
Esmatarbekaubandus/Consumer 35,7

4 25,0
Staples
Finantssektor/Financials 2 12,5 57
Tervishoid/Health Care 1 6,3 27,6
Todstus/Industrials 4 25,0 17,3
Kinnisvara/Real Estate 1 6,3 0,7

Allikas: Piplovic: 11.2018

2. Dividendiaristokraadid (vt lisa 2) ja -pretendendid (vt lisa 3). Dividendiaristokraadid on
ettevotted, kes on vdhemalt 25 aastat jarjest maksnud stabiilselt kasvavaid dividende. Seega nii
tavapérase majanduslanguse kui ka isegi 2008.-2009. aastate finantskriisi perioodi suutsid need
ettevotted Ule elada ilma dividendimakseid ké&rpimata. Vastupidi — viimatinimetatud perioodil
nad pigem kasvatasid dividendide véljamakseid aktsia kohta. Aristokraatide hulgast leiab erineva
valdkonna kvaliteetseid ettevotteid, mis on sarnaselt dividendikuningatele demonstreerinud
tervislikku tasakaalu kapitali kasvatamise ja dividenditootluse vahel. Sarnaselt kuningatele
iseloomustab ka aristokraate vastupidav ja dinaamiline arimudel, mis on turumuutustele hasti
vastu pidanud ja uute oludega kiiresti kohanenud. Joonisel 6 on néha, kuidas aristokraadid
jagunevad sektorite 1dikes ning silma torkab taas jaekaubandusele ja tO6stusele suunatud
ettevotete suurem osakaal dividendimaksjate hulgas. Spektri teise serva jaab infotehnoloogia
valdkonnas tegutsevate ettevotete véike osakaal. llmselt finantseeritakse uuema aja ettevotetes
kasumite arvelt kasvu ning tulusid ei ole kiiresti muutuvas ja arenevas keskkonnas voimalik
dividendidena valja jagada. (Dividend Aristocrats: 11.2018)
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Joonis 6. Dividendiaristokraatide jagunemine majandussektorite vahel
Allikas: Dividend Aristocrats: 11.2018

Dividendipretendentide hulgas leidub ettevotteid, kes on jarjepanu dividende kasvatanud 10-24
aastat. Pretendentide hulka kuuluvad ettevotted on olemuselt sarnased kuningate ja
aristokraatidega, kuid dividendide kasvatamise periood on jadnud lihemaks. Tabel 4 selgitab
sektoripdhist jagunemist ja néhtub, et siia gruppi hakkavad juba sisenema tanapéeva ettevotted

sellistelt tegevusaladelt nagu pangandus ja infotehnoloogia, kuigi todstus ja jaekaubandus on

veel hetkel valitsevad ka siin.

Tabel 4. Pretendentide jagunemine tegevussektorite vahel

Sektor Turu kaalutud osakaal (%)
Toostus/Industrials 28,0
Finantssektor/Financials 19,0
Esmatarbekaubandus/Consumer Staples 11,0
Materjalitoostus/Materials 11,0
Kommunaalteenused /Utilities 8,0
Jaekaubandus/Consumer Discretionary 8,0
Infotehnoloogia /Information Technology 7,0
Tervishoid/Health Care 6,0
Telekommunikatsioon/Telecom Services 1,0

Allikas: Dividend Achievers: 11.2018

Kéesoleva t66 hlpoteesi tdestamise vaadeldav periood on 2007.-2009. aastad ja valimisse on
nopitud ettevotted, mis on to0 kirjutamise hetkeseisuga kasvatanud dividende kauem kui 13

aastat. See tahendab, et nii on dividendide kasvatamise trend kestnud juba enne vaadeldavat
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perioodi ehk 13-24 aastat dividende. Kokku saab nimetatud gruppi 105 uuritavasse indeksisse
kuuluvat ettevotet (Dividend Champions List; Fish; 11.2018).

Autori isiklikust huvist tulenevalt on moodustatud kolm eraldi gruppi, et vaadelda, kas gruppide
omavahelised tulemused mingil maéral ka erinevad, aga k&esoleva uurimuse jaoks on kdige
olulisem just kolmas ehk koigist eelnevatest dividendikasvatajatest kokku pandud nn
kombineeritud valim. Kombineeritud grupp kahest eelnevast moodustab kokku 120 ettevdtet (15
dividendikuningat + 105 dividendiaristokraati ja -pretendenti) vs. indeksis esindatud 500
ettevotet. Kolmanda grupi ettevotted saame, kui lildame kdik isa 1, lisa 2 ja lisa 3 ndhtavates
tabelites olevad ettevotted tiheks valimiks.

2.3.  Uurimisandmete kogumise metoodika

Dividendide ajaloo koondamine aastaaruannetest 120 valitud ettevGtte kohta on mahukas ja
aegandudev t60. S&P 500 indeksisse kuuluva rohkem kui 500 ettevotte hulgast kasvavate
dividendide tegijate leidmine ei ole kéesoleva t66 eesmark, vaid eeldus. Suure osa eeltddst leiab
mitmete veebilehtede vahendusel. Naiteks leiab maailma erinevate riikide dividendikuningaid

ja -aristokraate veebilehe http://www.dripinvesting.org vahendusel. Vastav dividendikalkulaator

USA borsidel noteeritud ettevotete kohta on veebilehel www.simplysafedividends.com, kus on

vBimalik genereerida dividendide ajalugu valitud ettevdtete jaoks. Kdesoleva too jaoks on autor
kontrollimise eesmargil loonud 120 ettevottest koosneva kasvavaid dividende maksvate
ettevotete tabeli, millega on voimalik tutvuda lisas 4. Sinna tabelisse on koondatud kaesoleva
uurimuse raames vaadeldava perioodi dividendimaksed aktsia kohta. Pikema ajaloo koondamine
tabelisse ei omaks k&esolevas t60s sisulist mdotet, kuid huvi korral on véimalik seda nimetatud

kalkulaatorite ja veebilehtede abil teha.

Valitud dividendiaktsiate aktsiahinna liikumised on autor kogunud ja tabelisse kandnud
borsigraafikuid kasutades. Vaadeldavad perioodid on dateeritud jargmiselt: languse andmed on
kogutud ajavahemikust 2006-2009, taastumine ja tdus 2008-2018. Andmete kogumise néidet
saab jalgida peatukis 2.1, indeksi liikumist kajastatakse joonistel 4 ja 5 ning jargneva joonis 7
vahendusel on ndha Coca-Cola Company aktsiate hinnaliikumine vaadeldavatel perioodidel.
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Coca-Cola Company (KO) - Barchart.com
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Joonis 7. Coca-Cola Company hinnaliikumine 2006.-2008. a

Allikas: autori illustratsioon, www.barchart.com

Joonisel 7 on ringiga téhistatud kriisieelne kbige kdrgem punkt kalendrikuise sulgemishinna
alusel ja ruuduga sama pohimdtte jargi leitud madalaim punkt. Nende kahe punkti vahe
moodustab kogulanguse ja kogulanguse suhe kriisieelsesse sulgemishinda on languse protsent

kriisiajal. Uurimisandmete kalkuleerimise ndide tabeli 5.

Tabel 5. Uurimisandmete kalkuleerimise naide

Tipp P&hi Tipp

2006- 2006- 2016-

2008 2009 Langus Langus | 2018 T6us Tous | Dividendide
Siimbol | (a) (@) (absoluutarv) | (%) (@) ($) (%) ajalugu (a)
SPX 1549 735 -814 -53 | 2913.98 | 2178.98 296 -
KO 31.05 20.43 -10.62 -34 47.59 27.16 133 56

Allikas: autori arvutused

, kus  SPX — S&P 500 indeks
KO - Coca Cola Company

Langusprotsendi leidmiseks kasutatud valem:

((p6hi06-09 — tipp06-08)/tipp06-08)*100 = languse %; Q)
Tdusuprotsendi arvutamise valem:
((tipp 16-18 — pdhi 06-09)/pdhi 06-09)*100 = tdusu %; (2)
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Joonis 8. S&P 500 indeksi graafik volakriisist taastumisel 2008.-2018. a
Allikas: autori illustratsioon, www.barchart.com

Néidisele sarnased arvutused on tehtud k&igi uurimuses kaasatud ettevotete kohta ehk kokku 500
indeksis sisalduva ettevotte kohta. Uurimusest on valja jadnud ca 40 ettevotet, kuna nende
andmed ei olnud téielikud, seega on arvutustes edaspidi 460 firmat (lisa 5). Lisas 5 esitatud tabeli
viimane veerg on jarjepideva dividendide kasvatamise aastate arv, mis on vajalik statistiliseks
kodeerimiseks ehk tunnusele erinevate véértuste andmiseks statistiliste arvutuste tegemise
eesmargil. Tunnuse ,,jarjepidevalt kasvavate dividendide maksmine* vadrtused on néha samas

lisa 5 tabeli esimeses veerus. Nende sisu vaadeldakse lahemalt jargmises peatukis.
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3. HUPOTEESIDE SONASTAMINE JA TESTIMINE

3.1. Dispersiooni testimine

Statistiliste hupoteesidega on vdimalik kontrollida uurimisoletuste paikapidavust tldkogumite
vOi valimite suhtes. Lahtudes kaesoleva t60 eesmarkidest, on autor pistitanud kaks peamist
hlpoteesi, mille paikapidavust soovib kontrollida. Hupoteesi kontrollieeskirja ehk -meetodit
nimetatakse testiks. Hupoteesi paikapidavuse kontrollimist aga testimiseks. Testimisel
plstitatakse hipoteesid, mis arvutuste ja jarelduste tulemusel loetakse kas paikapidavaks voi

likatakse umber. Hiipoteesid pustitatakse paaridena: nullhiipotees (edaspidi H,) ja sisukas ehk
alternatiivne htipotees (edaspidi H,). Uldkogumi tegelikke keskvaartusi tahistatakse u ja
standardset keskvaartust 1. Nullhlpotees on selline, kus keskvaartused on vordsed ehk olulist

erinevust ei esine. Alternatiivne ehk sisukas hlpotees on selline, kus keskvaartused on oluliselt
erinevad (Roomets Silvi, Statistika algkursus, 2000: 59).

Hop= 1,

H, o # @)
Uks kahest hiipoteesist peab kindlasti kehtima ja eesmérk on tdestada, et kehtib sisukas hiipotees.
Ké&esolevas t06s on tegemist olukorraga, kus tekib kaks eraldi valimit ning vorrelda tuleb mingi
tunnuse (antud juhul dividendide maksmine v@i mittemaksmine) keskvéartusi kahes kogumis.
Voimalik on valida kahe variandi vahel, kus:
1. vorreldakse erinevad objekte ja nendest moodustatakse kaks s6ltumatut valimit;
2. vorreldakse andmeid, kus Uks on Uhes valimis ja teine teises ehk tekivad s6ltuvad valimid
(mdlema valimi puhul on tegemist Uihtede ja samade objektidega, kuid mingi tegevuse tulemusel

on iga objekti jaoks kaks vaartust).

Ké&esoleva t60 puhul on tegemist sdltumatute valimite variandiga, kuna autor on tunnuse
,dividendimaksed* jaganud kahe vaartuse vahel (vt lisa 5, | veerg): vadartus nr 1 on omistatud
ettevotetele, mis vaadeldaval perioodil ei maksnud uldse (voi maksid kaootiliselt) dividende, ja
véértusega nr 2 on margitud ettevotted, mis maksid jarjepidevalt kasvavaid dividende ning mille
tulemusel tekib kaks soltumatud valimit. Kd&esoleva uurimuse raames on kaks kogumit

keskmistega x, ja u,. Eesmark on testida, kas keskvaartused on vordsed ehk oluline erinevus
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kogumite vahel puudub, vdi siis ei puudu ehk kogumite vahel esineb olulisi erinevusi. Seega on

nullhiipoteesiks erinevuse puudumine kahe kogumi vahel s, =y, ja sisukaks ehk alternatiivseks

hipoteesiks erinevused kahe kogumi vahel g4 # u, (Sauga Ako, Statistika, 2017: 316-317)

Valemina naeb see valja nii:
Ho o =n,
Hotw #

Selleks et otsustada, milline hlipotees kehtib, tuleb valimite alusel leida vastav teststatistik. Enne

(4)

kui seda saab arvutada, tuleb kindlaks teha, kas valimid on sama voi erineva standardhélbega,
sest teststatistiku leidmise valem sdltub just sellest. Valimite standardhé&lbeid lihtsalt silmaga
vOrreldes ei saa otsustada, kas hajumine on statistiliselt sarnane vdi oluliselt erinev. Nii nagu
valimi keskmine vdib erineda kogumi keskmisest, nii v3ib erineda ka valimi dispersioon kogumi
dispersioonist. Uhest ja samast tildkogumist — nagu ka kaesolevas t66s — vdetud valimitel vGib
dispersioon olla erinev. Seega tuleb korrektse tulemuse saamiseks viia eelnevalt 1abi dispersiooni
testimine ehk F-test (Sauga Ako, Statistika, 2017: 316-317). F-testi sooritamine on pigem
formaalsus ja omab kriitilist tahtsust juhul, kui teststatistiku erinevus valimist on minimaalne,

sest siis vOib testi valik omada kriitilist tahtsust testi 16pptulemusele.

Kahe s6ltumatu valimi korral on oluline dige hlpoteeside testimiseks kasutatava testi ehk T-testi
valimiseks jouda arusaamisele, kas valimid on pigem erineva vdi sarnase hajuvusega kogumid.
Selle maaramiseks on autor otsustanud testida valimite dispersioone F-testiga, mille vottis
kasutusele inglise matemaatik Ronald Fisher (1890-1962). F-testi nullhiipotees on kogumite
vahelise hajuvuse erinevuse puudumine ning sisukas hiipotees on see, et hajuvused on erinevad
(Sauga Ako, Statistika, 2017: 330).

H,: &6/ =67 )
H,: 67#6;

, kus 57— dispersioon valimis nr 1

57 — dispersioon valimis nr 2

Kui valimite dispersioonid on tapselt vordsed, siis vastavalt valemile vordub teststatistik ihega
ehk F = 1. Kui valimite dispersioonid ei ole vdrdsed, siis vOib statistiku F véartus erineda lhele
vOi teisele poole. Kuna F jaotus on asimmeetriline, siis kahepoolse hipoteesi korral on kaks
kriitilist vaartust Fy., (vasakpoolne kriitiline vaartus) ja Fip (parmpoolne kriitiline vaartus), mis

asuvad arvust 1 vasakul ja paremal. Otsustamine toimub vastavalt joonisele 9 alljargnevalt:
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1. vdtta vastu nullhtipotees, kui Fyr < F < Figp;

2. votta vastu sisukas hupotees, kui F < Fiqy VOI F > Fyp.

0.4-

Fiv 1

Flap

Joonis 9. F-test: autori illustratsioon
Allikas: Sauga Ako, Statistika, 2017

Praktikas pole vaja mélemat Kriitilist vaartust leida. Kui leitakse F-statistiku empiiriline vaartus,
siis on juba selge, kas see on vasakpoolsemast védiksem vGi parmpoolsemast suurem. Sellele
vastavalt saab langetada otsuse, millist testi hipoteeside tdestamiseks vajame (Sauga Ako,
Statistika, 2017: 330). Vaadeldes k&esoleva t60 kahte valimit (vt lisa 5), saab viia l&bi F-testi
andmetdotlustabeli Exceli funktsioonina, mille pdhjal on koostatud tabel 6.

Tabel 6. F-test: langus 2006.—2008. a

Tulemused Vadartus 2 Vadrtus 1
Keskmised/Mean -0.47084 -0.62829
Dispersioon/Variance 0.017597 0.030764
Valimi suurus/Observations 120 339
Empiiriline statistik/Femp 0.572006

Olulisuse téenaosus/P(F<=f) 0.00023

Kriitiline statistik/Fy, 0.773114

Allikas: autori arvutused
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Selleks et langetada otsus T-testi valiku osas, huvitab autorit vaadeldavas tabelis 6 kaks numbrit:
1) tabelis punasega t&histatud empiiriline F-statistik ja 2) tabelis rohelisega mérgitud kriitiline
F-statistik.

Tabeli andmestikust lahtuvalt on Fenp = 0,57 ja on seega vaiksem kui Fyy = 0,77 ehk

kokkuvottes:

Foro < Fenv (6)

emp —
kus  F,, —arvutatud teststatistik

F..,— vasakpoolne kriitiline statistik

krv
Antud info pohjal saab vastu votta sisuka hupoteesi, kus dispersioonid on kahes grupis oluliselt
erinevad ehk tuleb kasutada T-testi, mis eeldab hajuvuse erinevust. Sarnane F-testi tulemus oli
tdusuhupoteesi testil ehk Femp = 0,55 kriitilise statistiku 0,77 vastu. Excelis tdhendab see, et
kasutame ké&esoleva t60 hupoteeside analttsimiseks funktsiooni ,,T-test“ (ingl Two-Sample
Assuming Unequal Variances).

3.2. Hupoteeside testimine

Enne k&esoleva t60 hiipoteeside testimist tuleb Ule vaadata veel mdned mdisted, et hiljem testide
tulemustest paremini aru saada ja neid t6lgendada. Statistiliste hiipoteeside paikapidavuse Ule
otsustamisel vdivad tekkida kahte liiki vead:

1) valimi alusel dige nullhlpoteesi kummutamine ja

2) uldkogumi jaoks Oige alternatiivhipoteesi tagasi likkamine.

Vea tekkimise suurust mdddetakse tdendosusega. Vea ulempiiri nimetatakse olulisuse nivooks
(tdhistatakse o). Olulisuse nivoo médramine on iga uurija iilesanne, enamasti kasutatakse 0,05
vOi 0,01, mis tdhendab 5%-list vBi 1%-list vea tlemmé&é&ra (100 vaartuse kohta mitte rohkem kui
5 vale véaartust) (Roomets Silvi, Statistika algkursus, 2000: 60).
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kuni 3 standardhalbe kaugusele
7 95% kuni 2 standardhélbe |
kaugusele
68% kuni 1
standardhilbe

| «—St
| puresse

<

—>!

p-30 pu—20 e 1 p+o H+20 H+30

Joonis 10. Usaldusnivoo illustratsioon normaaljaotuse naitel
Allikas: autori illustratsioon

Joonis 10 illustreerib usaldusnivoo normaaljaotust, st sisuliselt leitakse uuritavate elementide
arvu pohjal vabadusastmete arv ning olenevalt olulisuse nivoo suurusest ja vabadusastmete
arvust arvutatakse iga testi puhul kriitiline vaartus, mis on kahe hipoteesi vaheliseks piiriks.
Tavaliselt kasutatava usaldusnivoo 0,05 puhul on see —2c ja 2c vahele jadv ala. Kui valimite
pealt arvutatud teststatistik langeb —2 ja 2 vahelisele alale, siis tuleb vastu votta nullhipotees
(joonisel roheline ala), kui aga arvutuslik statistik langeb valjapoole usaldusnivooga maaratud
ala, siis sisukas hlpotees (joonisel punase ristiga tahistatud ala). Uurimuses, kus uurija soovib
mingit sisukat hiipoteesi vaatamata arvutustulemusele vastu votta, on vdimalik usaldusnivood
langetada parasjagu niipalju, et arvutuslik teststatistik langeks kriitilisse piirkonda ja v8imaldaks
madalamal usaldustasemel sisukas hipotees siiski vastu votta, kuid kaesolevas tdds autor

usaldusniivood tulemuse mdjutamise eesmérgil ei langeta.

Kriitiliseks piirkonnaks nimetatakse vééartuste piirkonda, milles vbetakse vastu sisukas hiipotees.
Joonisel 10 on see naiteks 95% tdendosuse juures see ala, mis on valjapool +2c jadvat rohelist
vahemikku, punase ristiga tahistatud piirkond. Olulisuse tden&osus on vdikseim olulisuse nivoo,
mis antud valimi pdhjal lubab vastu votta sisuka hupoteesi. Excel vBimaldab vélja arvutada ka
olulisuse tGen&dosuse p, mida otsuse vastu votmiseks tuleb vorrelda olulisuse nivooga. Kui a<p,
siis kehtib nullhiipotees, ja kui a>p, siis sisukas hiipotees (Roomets Silvi, Statistika algkursus,
2000: 60).
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Hipoteesi 1 testimisel kasutatavad t&histused:

H,: Dividende jarjepidevalt kasvatavate ettevotete aktsia hinnalangus ei erine kriisi ajal
dividende mittemaksvate ja dividende kaootiliselt maksvate ettevotete aktsia hinnalangusest
H=H,

H, : Dividende jarjepidevalt kasvatavate ettevotete aktsia hinnalangus on vaiksem kui dividende

mittemaksvate vOi kaootiliselt maksvate ettevotete aktsia hinnalangus iy # 2

Langusprotsentide testimise tulemused on esitatud tabelis 7.

Tabel 7. T-test: langus 20062008, 95% usaldatavusega

Tunnuse véértused Vaartus 2 Vaartus 1
Keskmised/Mean -0.47084 -0.62829
Dispersioon/Variance 0.017597 0.030764
Valimi suurus/Observations 120 339
Teststatistik/t Stat 10.21861

Olulisuse tGenaosus P (T<=t) kahepoolne 5.46E-21

Kriitiline statistik kahepoolne/t Critical two-tail 1.968628

Allikas: autori arvutused

Tabelis rohelisega téhistatud numbrid nditavad kahe sGltumatu valimi keskmisi ehk dividende
jarjepidevalt kasvatavate (edaspidi vaartus 2 ehk V2) ettevotete aktsiahinna keskmine langus
kriisiperioodil oli —47% ja dividende mittemaksvate vdi kaootiliselt maksvate (edaspidi véaartus 1
ehk V1) ettevotete hinna keskmine langus oli —63%. Né&htub, et kahe valimi keskmiste erinevus
oli 16 protsendipunkti. Uurimise seisukohalt on oluline kiisimus, kas see erinevus on piisav, et
saaks Oelda, et see on tingitud tunnuse varieerimisest katses. Kusimuse vastus peitub eelnevas

teoorias ning jargneva vorduse kasutamises:

Temp < Tiry VOI Temp> Tirp €NK Temp = 10,216 > Tiwp = £1,970 (7)
, kus
Temp — empiiriline teststatistik
Ty — Vasakpoolne kriitiline teststatistik
Tkrp — parempoolne kriitiline teststatistik
o — dispersioon
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Eelnevast tulenevalt tuleb vastu votta sisukas hiipotees, sest kriitiline statistik on keskmisest p
1,97 sigma ehk dispersiooni kaugusel, aga arvutatud statistik rohkem kui 10 sigma kaugusel

Kriitilises piirkonnas (vt joonis 11).

t-Test: Langus 2006-2008. 95% usaldatavusega

Kriitiline purkond

—
H 1,970 10,210

Joonis 11. T-testi ,,Langus 2006—2008 graafiline illustratsioon
Allikas: autori illustratsioon

Joonisel 11 esitatud graafilisest illustratsioonist on naha, et 95% usaldatavusega on
keskvaartused kahe valimi vahel oluliselt erinevad, seega saame jareldada, et dividende
jarjepidevalt kasvatavad ettevOtted on tururiskide realiseerudes stabiilsemad ja mdjutavad
portfelli koguriski pigem positiivses kui negatiivses suunas ehk on vahem riskantsed. Kuna testi
kaigus selgus, et arvutuslik teststatistik oli kaugel kriitilises piirkonnas, siis tegi autor sama testi
ka 99% usaldatavusega ja sai tulemuseks 10,216 vs. 2,59c. Seega vOib vdita, et keskvéartused

olid 99% usaldatavusega oluliselt erinevad ja autor v6ib nullhiipoteesi tagasi llikata.

Analoogsed testid viis autor labi ka teise kriisijargse taastumise ja kasvuga seotud hlipoteesiga.
Hupotees nr 2:

H,: Dividende jarjepidevalt kasvatavate ettevotete aktsia hinna tdus kriisijargsel ajal ei erine
dividende mittemaksvate ja dividende kaootiliselt maksvate ettevOtete aktsia hinna tdusust

H=H
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vaiksem/suurem kui dividende mittemaksvate vdi kaootiliselt maksvate ettevotete aktsia hinna

tous 14 # u,

Tabel 8. T-test: kriisijargne tdus 2008—2018, 95% usaldatavusega

Tunnuse vaartused Vaartus 2 Vadrtus 1
Keskmised/Mean 3.8191 8.2462
Dispersioon/Variance 6.7317 125.5675
Valimi suurus/Observations 120 339

Df 421

Teststatistik/t Stat -6.7788

Olulisuse tGendosusP(T<=t) kahepoolne 4.11E-11

Kiriitiline t statistik kahepoolne/t Critical two-tail 1.9656

Allikas: autori arvutused

Teise hiipoteesi andmed on kantud tabelisse 8 ja on ndha, et tulemused teatud mottes kinnitavad
eelmisi teste. Kahe valimi keskmised néitavad, et grupis V2 on taastumine ja tous peale Kriisi
olnud moénevdrra aeglasem, jaddes 382% juurde, kui samal ajal on grupis V1 olnud keskmine
kasv ca 825%. Kas saame katse tulemusel vdita, et need kahe valimi tulemused on oluliselt
erinevad ja erinevuse piiri saab tdmmata dividendide makseké&itumise alusel? Vastuse leidmiseks
kasutame alljargnevat vordust:

Temp < Tirv VOI Temp > Tirp €K Temp = —6,786 < Tiwy = = -1,970 (8)

, kus

Temp — empiiriline teststatistik

Ty — Vasakpoolne kriitiline teststatistik

Twrp — parempoolne Kriitiline teststatistik

o — dispersioon

Testi tulemus nditab, et dividendiaktsiad kaituvad turutingimustes stabiilsemalt ja tuleb samuti

vastu votta sisukas hupotees (vt lisaks joonis 12).
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t-Test: Knusyjargne tus 2008-2018. 95% usaldatavusega

Kriitiline piirkond

-6,780 -1,970 m

Allikas: autori illustratsioon

Eelnevast tulenevalt on ndha, et 95% usaldatavusega on keskvaartused kahe valimi vahel
oluliselt erinevad, seega dividende jarjepidevalt kasvatavate ettevdtete kasv taastumise perioodil
on samuti oluliselt erinev, kuigi antud juhul tuleb tddeda, et vdiksem. Kuna hupoteesi
kontrollimisel pole v@imalik kausaalseid seoseid t0estada, siis vOib vaid oletada, et
dividendiaktsiate hinna rahulikum kaitumine taastumisperioodil v6ib seotud olla pigem sellega,
et nende hinna alanemine oli vaiksem ja rahulikum ka kriisiperioodil. Seetdttu ei jargnenud ka
jarsku taastumist parast Kkriisi, kuid hiipoteesi tdestamiseks vajalik oluline erinevus oli ka teise
hlpoteesi puhul valimite vahel olemas.

Kokkuvattes on nii kriisi kui ka taastumise ajal dividende maksvate ettevotete aktsiate kditumine
oluliselt erinev dividende mittemaksvate ettevotete aktsiate kditumisest. Kuna testi kéigus selgus,
et arvutuslik teststatistik oli nii kaugel kriitilises piirkonnas, siis tegi autor sama testi ka 99%
usaldatavusega ja sai tulemuseks —6,78c vs. —2,58c. Seega vOib vaita, et keskvaartused olid 99%
usaldatavusega oluliselt erinevad ja saab nullhiipoteesi tagasi likata, lugedes sisuka hipoteesi

vastu voetuks (vt lisa 6 testimisel saadud tulemused).
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3.3. Testimise jareldused ja ettepanekud

Testide tulemusena ilmnes, et pistitatud hlpoteesipaaride nullhiipoteesid tuleb tagasi llikata. See
tdhendab seda, et sisukad hupoteesid leidsid mdlemad Kkinnitamist. Hinnates esimest
hlpoteesipaari, kus sisuline véide oli, et dividende kasvatavate ettevotete aktsia hinnad peavad
langustrendile paremini vastu kui dividende mittemaksvate ettevdtete omad, siis antud hiipotees
leidis kinnitamist. K&esoleva uurimuse raames ei saa véita seda, et kasumite véljamaksmine on
otsene pdhjus kriisiaegsele vaiksemale véartuse langusele, kuid annab siiski alust seda eeldada ja
investeerimisportfelli koostades silmas pidada. Kinnitusi nimetatud hipoteesi paikapidavuse osas
leiab mujaltki.

Dividend Kings vs. S&P 500: Annual Returns

50% - u S&P 500 Index m Dividend Kings
40%
30% -
20% -
10% -

0% -
-10% -
-20% -
-30% -
-40% 37%
-50% -

Joonis 13. Dividendikuningate vs. S&P 500 indeksi ajaloolised aktsiahinna kdikumised 1991.—
2017.a
Allikas: Dividend Kings

Nii on nditeks joonisel 13 ndha dividendikuningate 26 aasta hinnakOikumiste ajalugu
tulpdiagrammina, mis illustreerib korrelatsiooni kasvavate dividendivéaljamaksete ja vaartuse
vahel, mida nad omanikele pakuvad. N&htub, et kdigi suuremate languste ajal on dividendiaktsia

olnud alati turvalisem valik. Eraldi teema on Kriisijargne taastumine ja hilisem kasv.

Ké&esoleva to0 teine hipotees leidis samuti Kinnitust, aga kuna kausaalseid seoseid testid ei ndita,
siis ilmnes valimi keskmiste pdhjal, et dividende mittemaksvate ettevotete aktsia hinnaliikumised
olid kiiremad ja suuremad, milles peitub oma loogika. Erinevus kahe valimi vahel oli statistiliselt

oluline, et saaksime véita, et erinev kaitumine oli seotud valimite moodustamise aluseks olevate
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dividendimaksete kaitumisega. Ekslikult voib j&&dda mulje, et peale kriisi tasub omandada
V1-ettevOtete aktsiaid, kuna need liiguvad kiiremini ja nende tootlus on parem. Paris nii see pole,
sest nagu esimeses peatikis ilmnes, siis portfelli tootlus kujuneb 16puks kahe komponendi
koosmdjul: pusiv rahavoog dividendide néol ja kapitalikasv. Kuigi dividendiaktsiad liikusid
ulespoole tasakaalukamalt, siis ei saa unustada dividendide mdju portfelli tootlusele (vt joonis
14).

Dividend Kings vs. S&P 500: $100,000

Invested at the Start of 1991

$3,500,000 -
——S&P500 Index — Dividend Kings $3,245,873
$3,000,000 -

$2500,000 -
$2,000,000
$1,500,000 - $1,370,419
$1,000,000 -

$500,000 - $100,000

$0

— — T T T T ™ T

Joonis 14. Dividendikuningatest koosneva portfelli tootlus vs. S&P 500 indeks 1990.-2017. a
Allikas: Dividend Kings

Jarjepidevalt dividende kasvatavad ettevotted kasvatavad dividende ka langusaastatel, ja kui seda
liitintressi efekti (mida tutvustasime esimeses peatiikis) kombineerida fikseeritud perioodiliste
ostudega (DCA), siis tulemus portfelli kogutootlusele on pelgast aktsiahinna liikumise mdjust
markimisvéarselt parem. Joonisel 14 on naha, mis juhtub 100 000-dollarilise portfelliga, mille
loomise aasta on 1990 ning mis on koostatud dividendikuningatest vdi S&P 500 indeksist.
Dividendiaktsiad suudavad pakkuda rohkem kui kaks korda suuremat portfelli tootlust kui kogu

indeks.

Seega on empiirilise uurimuse peamised jareldused jargmised:
1. Jérjest kasvavaid dividende maksvate ettevOtete aktsia mojutab kriisi ajal investori portfelli
negatiivses suunas vaiksemal maaral kui dividende mittemaksvate ettevotete aktsiad ehk need on

vahem volatiilsed.
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2. Dividendiaktsiad taastuvad kriisist rahulikumalt kui kasvuaktsiad, kuid sellise kaitumise
kaudne pohjus voib olla pigem dividende mittemaksvate ettevotete aktsia kiirema taastumise
fakti korreleerumises sama aktsia kriisiaegse languse stgavusega. See uurimissuund jai
kaesolevas t00s l&bi vaatamata.

3. Dividende jarjepidevalt kasvatavad ettevotted on pikemal perioodil investeerimisportfellis
tootlikumad kui dividende mittemaksvate ettevOtete aktsiad, sest lisaks kapitalitootlusele
pakuvad nad dividenditootlusi, mille jarjepidev reinvesteerimine tekitab liitintressile sarnase
kasvuefekti. Samuti muudab pidev dividenditulu investori kriisi ajal emotsionaalselt véhem
vastuvotlikuks alateadlikule soovile kiirustada oma kahjumit piirama ja portfelli madalseisu ajal

likvideerima.

Kokkuvaottes tuleneb kdesoleva uurimuse kasu investori teadmisest, et portfelli mitmekesistades
tuleb seda tasakaalustada lisaks ettevOtete geograafilisele paiknemisele ja erinevatele
majandussektoritele ka jarjepidevalt kasvavaid dividende maksvate ettevOtete véértpaberitega.
Antud t66 raames sobib tsiteerida Warren Buffettit: ,,Kui ostate tdna aktsia kavatsusega see
homme mida, siis olete ette vGtnud riskantse tehingu. Ent kui pikendate ajaskaalat mitme aasta
vOi isegi aastakiimne vOrra, siis vaheneb margatavalt tdendosus, et tehing osutub riskantseks,
eeldades muidugi, et olete teinud mdistliku ostu... (Hagstrom: 242). Naiteks
dividendikuningate keskmine volatiilsus nende 27 aasta jooksul oli ca 12% S&P 500 indeksi ca
17% vastu. See tdhendab dividendiaktsiad sisaldava portfelli omanikule védhem volatiilsust
(Dividend Kings: 11.2018). See vdiks olla ka kaesoleva t60 empiirilise osa peamine tddemus, et
dividende kasvatavate ettevOtete aktsiaid oma portfelli valides on pikaajaline tootlus ténu
liitintressi efektile parem ja samas on igasugustes aktsiaturu emotsionaalsetes tdmbetuultes nn

sOit sujuvam ja rahulikum.
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KOKKUVOTE

Bors on nagu iihiskonna emotsioonide vdike mudel, kus kajastuvad kdoik protsessid, mis
majanduses ja iihiskonnas tervikuna aset leiavad. Kdesoleva to0 kirjutamise ajal valmistub Eesti
jarjekordseteks Riigikogu valimisteks. Vaheldumisi debatte ja reitinguid vaadates on niha,
kuidas iile maailma levinud darmuslikud meeleolud ja pinged on joudnud ka Eestisse. Kiesoleva
t00 kirjutamise ajal on hommikused ajalehed téis kajastusi Prantsusmaa massirahutustest, kuid
juba Brexiti (ehk Inglismaa viljumisplaan Euroopa Liidust) toimumise ja Donald Trumpi
valimisega USA presidendiks on alguse saanud protestimeeleolude levimine iile 1d&nemailma
tervikuna. Ilmselt ei ole nimetatud teemade puhul siiski tegu iiksikute isoleeritud siindmustega,
vaid probleemid peituvad inimeste siigavamas rahulolematuses viimase paarikiimne aasta

arengutega laiemalt.

Kédesoleva t60 keskmes on viimane suurem kriis majanduses ja selle mdjude kandumine
finantsturgudele ning hilisem taastumine ja kasv rohkema kui kiimne aasta jooksul. Toimuv vdib
panna arvama, et tegelikult ei ole viimane kriis veel 1dbi, sest uurimuse jooksul pogusalt
kasitletud siisteemsed riskid on viimase kiimne aastaga pigem kasvanud ja kuhjunud ning praegu
tthiskonnas levivaid pingeid saab ilmselt varsti ka aktsiaturgudel kogeda. Moned néited, kuidas
tthiskond ja finantsturud on omavahel tihedalt seotud: USA foderaalreserv on viimase kiimne
aastaga raha juurde triikkkinud ca 16 triljonit dollarit, Euroopa keskpank lisas samal ajal ca 26
triljonit eurot. Tdnaseks on USA rahatriiki 10petanud ja pigem tdstab intresse ja ka Euroopa on

rahatriikki hakanud koomale tdmbama, aga finantsturgudele hakkavad need mdjud alles joudma.

Kéesolevas to6s vaadeldi aktsiaturgude kasvu viimase kiimne aasta jooksul ja see on olnud
muljetavaldav: kiimme aastat ilma iihegi korrektsioonita, koik indeksid on kdigi aegade koige
korgematel tasemetel. Koik see nditab, et silisteemsed riskid on kasvanud enneolematutele
korgustele, sest kogu majanduse pédédstmiseks juurde triikitud raha on litkunud erinevatesse
varaklassidesse, pannes kasvama ettevotete aktsiate véirtuse, kinnisvarahinnad ja koik
kollektsioneeritavad varad, sh kunst, antiik, kédekellad, vanad autod, toidukorv jms. Riskid
tulenevad peamiselt sellest, et keskmine inimene pole sellest meeletust rikkuse kasvust osa
saanud ning keskklassi ja eriti madalama keskklassi ostujoud on viimase kiimne aastaga kiiresti
stagneerunud. Rahatriiki tulemusel inflatsiooniline surve kasvab, paisuvatest varadest saadav

rikkus jouab védhesteni, lihiskonna laiema kandepinna moodustav keskklass vaesub ja otsib
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viljapddsu darmuslikes sotsiaalsetes protsessides, mis I0hestab sidusust veelgi. Ajaloos on
sellised suured rahatriikid enamasti Idppenud kahel viisil — kas (iilikiire) inflatsiooni voi
revolutsiooni kaudu. Warren Buffettit tsiteerides: ,,Bors on transformatsiooni mehhanism, mille
abil kantakse rikkus iile kannatamatult investorilt kannatlikule*. Laiemas kontekstis tundub see
olevat siiski pigem siisteem, mis transformeerib rikkused massidelt vidhestele valitutele,
pingestades tlihiskonda. Kéesoleva t60 kontekstis on just suured siisteemsed riskid need, mis
investoreid ja nende portfelle ldhitulevikus ohustama hakkavad. Ei oma tdhtsust, milliste
majandussektorite vOi geograafilise asukohaga on portfelli valitud véartpaberid, sest kui
realiseeruvad tururiskid, siis muutub oluliseks investori pikaajaline horisont ja turul toimuva

moistmine ning nendele reageerimise oskus ja kiirus.

Kéesoleva 16put66 mahtu arvestades oli autori eesmark uurida siisteemsete riskide realiseerumise
moju, lahtudes Uhest aktsiavaliku kriteeriumist — jatkusuutlikult kasvavate dividendide
véljamaksmine. Alusteooriaks sai Harry Markowitzi moodne portfelliteooria ning uurimise
pohikusimuseks pigem tururiskid portfelli tootlikkusele. Uurimiseesmérgiks oli teooria baasil
plstitatud uurimishiipoteeside tBestamine vdi tagasilikkamine. Peamine uurimisilesanne oli
vastuse leidmine kiisimusele, kas ja kuidas jarjepidev dividendide kasvatamine muudab ettevotte
aktsia kriisi ajal hinnastabiilsemaks kui dividende mittemaksva ettevotte oma. Kuna kéesoleva
t60 raames huvitas autorit rohkem aktsiavalikuga kaasnevate stisteemsete riskide vahendamine,

siis on hupoteesid ka sellele vastavalt sdnastatud.

Autor kasutas uuringu labiviimiseks kvantitatiivset uuringumeetodit ja  hiipoteesi
kontrollieeskirja ehk olulisuse testimist. Testimise tulemusena loeti ké&esoleva t66 hupoteesid
paikapidavaks ning sdnastati vastavalt t60 jareldustes. Kokkuvdtvalt saab 99% usaldatavusega
vdita, et vaadeldud kahes sdltumatus valimis olid testi tulemused oluliselt erinevad, mistdttu on
tbene vaide, et jarjepidev dividendide kasvatamine véhendab tururiskide méju dividendiaktsiate
hindadele kriisi ajal. Selle uurimuse jarelduste pohiline kasu seisneb investori teadmises, et
portfelli mitmekesistades peaks seda tasakaalustama lisaks geograafilisele asukohale ja
majandussektoritele ka jarjepidevalt kasvavaid dividende maksvate ettevotete vaartpaberitega.
Arvestades susteemsete riskide suurt hulka ja kasvavaid pingeid, peaks teemat ja
uurimiskusimusi edaspidi oluliselt laiendama. Autori arvates peaks kdesolev uurimus jatkuma
magistritdé raames ja minema aktsiaanalliisiga suvitsi, et kaardistada lisaks erinevaid
parameetreid, vOimaldamaks investori portfelli vaartust kaitsta tulevikus aset leidvate suurte

tururiskide realiseerumisel toimuvate kdikumiste ja kaotuste eest.
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SUMMARY

Analysis of the impact of dividend policy on share portfolio profitability

In this thesis the author’s aim was to study the impact of the realisation of systemic risks on the
basis of one criterion for share selection - the payment of sustainably growing dividends. The
underlying theory used was Harry Markowitz’s modern portfolio theory, and the key issues were
the market risks for portfolio productivity. The goal of the research was to either verify or to
reject the research hypotheses set out on the basis of the theory. The main research task was to
find the answer to the question of whether and how the continuous growth of dividends makes a
company’s share during a crisis more price stable than that of a company that does not pay out
dividends. As the author was more interested in reducing the systemic risk associated with the
share selection, the hypotheses have been formulated accordingly.

To carry out the research, the author used the quantitative research method and the hypothesis
check rule or relevance test. As a result of the test, the hypotheses of this thesis were considered
valid and were formulated in the conclusions of the paper. To summarise, we can say with 99 per
cent confidence that the test results in the two independent tests observed were significantly
different, which makes the statement that the continuous growth of dividends during a crisis
reduces the impact of market risks on dividend shares prices, true. The main benefit of the
findings of this research lies in the investor’s knowledge that in diversifying the portfolio, in
addition to the geographical location and the economic sectors, the portfolio should be balanced
by securities of companies that are paying out constantly growing dividends. Considering the
large number of systemic risks and growing tensions, the subject and research matters should be
significantly expanded further in the future. The author holds that this research should continue
within the framework of a Master’s thesis and delve deeper into share analysis in order to map
various parameters to enable one to protect the value of the investor’s portfolio from future

fluctuations and losses from the realisation of market risks.
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LISAD

Lisa 1. Dividendikuningad

Tipp PGhi Tipp

2006- | 2006- 2016-

2008 | 2009 Langus Langus | 2018 Tdus Tdus | Dividendide
Sumbol | () (@) | (absoluutarv) (%) (a) $) (%) ajalugu (a)
HRL 10.41 6.64 -3.77 -36 | 43.24 36.6 551 52
KO 31.05 | 20.43 -10.62 -34 | 47.59 27.16 133 56
JNJ 70.43 50 -20.43 -29 | 139.72 89.72 179 56
PG 74 | 47.09 -26.91 -36 | 92.27 45.18 96 62
CL 40.04 | 29.49 -10.55 -26 | 76.36 46.87 159 55
SWK 63.23 | 26.76 -36.47 -58 | 169.69 | 142.93 534 51
PH 84.67 | 33.37 -51.3 -61 | 201.42 | 168.05 504 62
DOV 43.69 | 20.15 -23.54 -54 | 85.81 65.66 326 63
EMR 58.18 | 26.75 -31.43 -54 | 72.23 45.48 170 61
MMM 93.58 | 45.46 -48.12 -51 | 250.5| 205.04 451 60
GPC 51.32 | 28.14 -23.18 -45 | 104.07 75.93 270 62
LOW 34.09 | 15.84 -18.25 -54 | 104.73 88.89 561 56
TGT 65.93 | 28.31 -37.62 -57 | 82.28 53.97 191 51
CINF 48.12 | 20.54 -27.58 -57 | 77.11 56.57 275 58
FRT 93.42 | 41.13 -52.29 -56 | 169.7 | 128.57 313 51

Allikas: autori arvutused, www.barchart.com
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Lisa 2. Dividendiaristokraadid

Tipp | Pohi

2006- | 2006- Tipp

2008 | 2009 Langus Langus | 2016- Tous | Dividendide
Siimbol | () (@) (absoluutarv) (%) 2018 (a) | Tous ($) (%) ajalugu (a)
MCD | 62.19 | 52.25 -9.94 -16 | 177.15 124.9 239 42
MKC 4045 | 29.45 -11 -27 141.03 111.58 379 32
CLX 67.14 48.6 -18.54 -28 150.41 101.81 209 41
GWW | 93.05| 66.16 -26.89 -29 | 35741 291.25 440 47
ED 51.26 | 35.46 -15.8 -31 89.04 53.58 151 44
ADP 43.6 | 29.96 -13.64 -31 150.66 120.7 403 43
BDX 90.42 | 60.48 -29.94 -33 | 261.87 201.39 333 46
SHW 69.69 | 45.93 -23.76 -34 | 455.58 409.65 892 40
KMB 7117 | 46.11 -25.06 -35 137.48 91.37 198 46
BF-B 16.42 | 10.35 -6.07 -37 56.56 46.21 446 34
PEP 7718 | 48.14 -29.04 -38 120.3 72.16 150 46
ECL 51.21 | 31.78 -19.43 -38 156.78 125 393 26
CVX 99.15| 60.71 -38.44 -39 126.43 65.72 108 31
XOM | 93.69 | 57.07 -36.62 -39 93.74 36.67 64 36
PX 95.06 | 56.75 -38.31 -40 167.5 110.75 195 25
O 29.54 | 17.53 -12.01 -41 71.47 53.94 308 25
SYY 36.76 21.5 -15.26 -42 74.82 53.32 248 48
CB 62.52 | 36.51 -26.01 -42 156.15 119.64 328 25
ROP 7081 | 41.14 -29.67 -42 301.9 260.76 634 25
PBCT 21.42 12.3 -9.12 -43 19.67 7.37 60 26
T 4231 | 23.77 -18.54 -44 43.29 19.52 82 34
VFC 2345 | 1297 -10.48 -45 93.45 80.48 621 45
MDT 56.41 | 29.47 -26.94 -48 98.37 68.9 234 41
AOS 8.09 4.2 -3.89 -48 66.78 62.58 1490 25
PNR 27.36 | 14.01 -13.35 -49 48.01 34 243 42
WBA 4946 | 23.86 -25.6 -52 86.54 62.68 263 43
CTAS | 4236 | 20.29 -22.07 -52 | 213.37 193.08 952 35
™ 59.64 27.8 -31.84 -53 173.67 145.87 525 44
APD 101.9 | 46.25 -55.67 -55 168.37 122.12 264 36
SYK 74.72 | 33.67 -41.05 -55 177.68 144.01 428 25
GD 92.3 | 4159 -50.71 -55 | 222.48 180.89 435 27
ADM 46.43 20.73 -25.7 -55 50.4 29.67 143 43
NUE 755 | 33.65 -41.85 -55 66.96 33.31 99 45
LEG 2653 | 11.43 -15.1 -57 52.57 41.14 360 47
PPG 38.13 | 15.53 -22.6 -59 118.73 103.2 665 47
TROW | 64.24 | 22.74 -41.5 -65 121.42 98.68 434 32
BEN 45.67 | 15.27 -30.4 -67 44,79 29.52 193 38




Lisa 2 jarg

Tipp | Pohi

2006- | 2006- Tipp

2008 | 2009 Langus Langus | 2016- Tous | Dividendide
Siimbol @) @) (absoluutarv) | (%) 2018 (a) | Tous ($) (%) ajalugu (a)
HP 72.02 | 22.46 -49.56 -69 7.4 54.94 | 2.44613 46
CAT 82.64 | 24.61 -58.03 -70 162.78 138.17 | 5.61438 25
SPGI 70.31 | 19.73 -50.58 -72 207.05 187.32 | 9.49417 45
AFL 33.56 8.38 -25.18 -75 47.07 38.69 | 4.61695 36
MO 87.81 | 15.06 -72.75 -83 75.44 60.38 | 4.0093 49

Allikas: autori arvutused, www.barchart.com
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Lisa 3. Dividendipretendendid

Tipp Pohi

2006- 2006- Langus Langus Tipp Tous | Dividendide
Slimbol | 2008 (a) | 2009 (a) | (absoluutarv) (%) 2016-2018 (a) | Tous ($) | (%) | ajalugu (a)
ABC 26.38 16.63 -9.75 -37 99.67 83.04 | 499 13
ADI 39.77 17.1 -22.67 -57 98.85 81.75| 478 16
AlZ 68.03 20.4 -47.63 -70 110.3 89.9 | 441 14
ALB 47.76 19.35 -28.41 -59 140.89 121.54 | 628 24
AMP 63.57 15.94 -47.63 -75 169.47 153.53 | 963 14
BBY 56.66 20.71 -35.95 -63 79.56 58.85 | 284 15
CAH 74.52 26.8 -47.72 -64 83.6 56.8 | 212 23
CHD 15.63 12.23 -3.4 -22 59.46 47.23 | 386 22
CHRW 64.5 41.38 -23.12 -36 97.92 56.54 | 137 20
CMI 70.42 20.8 -49.62 -70 188 167.2 | 804 13
CNP 18.93 10.12 -8.81 -47 30.01 19.89 | 197 13
COST 71.25 42.34 -28.91 -41 234.88 192.54 | 455 15
CSX 23.02 8.23 -14.79 -64 74.16 65.93 | 801 14
CVS 42.79 25.74 -17.05 -40 103.73 77.99 | 303 14
D 47.49 30.16 -17.33 -36 84.13 53.97 | 179 15
DLR 47.25 27.36 -19.89 -42 124.28 96.92 | 354 14
DUK 99.63 40.41 -59.22 -59 89.18 48.77 | 121 14
EIX 58.27 27.22 -31.05 -53 81.57 5435 | 200 15
ES 32.77 20.79 -11.98 -37 64.85 44,06 | 212 20
ESS 144.34 54.4 -89.94 -62 265.97 21157 | 389 24
EXPD 56.01 27.55 -28.46 -51 76.17 48.62 | 176 24
FAST 25.96 15.06 -10.9 -42 58.36 43.3 | 288 19
FDX 116.86 43.21 -73.65 -63 262.48 219.27 | 507 17
GIS 34.36 24.94 -9.42 -27 71.89 46.95 | 188 14
HAS 38.72 22.89 -15.83 -41 111.51 88.62 | 387 15
HRS 65.78 28.36 -37.42 -57 169.21 140.85 | 497 16
IBM 129.43 81.6 -47.83 -37 179.82 98.22 | 120 23
IFF 52.86 26.31 -26.55 -50 155.44 129.13 | 491 16
JBHT 36.98 20.38 -16.6 -45 128.1 107.72 | 529 15
K 56.1 36.63 -19.47 -35 82.71 46.08 | 126 15
KR 15.16 10.34 -4.82 -32 39.91 29.57 | 286 13
LLL 111.45 67.17 -44.28 -40 215.19 148.02 | 220 15
LMT 116.44 63.11 -53.33 -46 354.85 291.74 | 462 15
LNT 22.41 11.18 -11.23 -50 45.11 33.93 | 303 15
MCHP 40.58 18.5 -22.08 -54 97.38 78.88 | 426 17
MSFT 36.81 16.15 -20.66 -56 114.37 98.22 | 608 16
NEE 69.76 45.33 -24.43 -35 170.63 1253 | 276 24
NKE 17.09 10.38 -6.71 -39 84.72 74.34 | 716 16
NOC 83.62 37.36 -46.26 -55 350.04 | 312.68 | 837 15
OKE 27.05 11.17 -15.88 -59 70.44 59.27 | 531 16
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Lisa 3 jarg

Tipp P&hi

2006- | 2006- Tipp

2008 | 2009 Langus 2016- Tous | Dividendide

Siimbol (@) (@) (absoluutarv) | Langus (%) | 2018 (a) | Tdus ($) (%) ajalugu (a)

OXY 91.93 | 51.87 -40.06 -44 84.2 32.33 62 15
PPL 52.27 | 27.89 -24.38 -47 39.91 12.02 43 17
PRGO 40.99 | 20.09 -20.9 -51 90.62 70.53 351 16
QCOM 55.34 | 33.43 -21.91 -40 72.03 38.6 115 16
RHI 4227 | 15.37 -26.9 -64 78.18 62.81 409 15
ROST 10.05 6.63 -3.42 -34 95.78 89.15 1345 24
RSG 3419 | 17.15 -17.04 -50 73.36 56.21 328 16
RTN 65.14 | 38.94 -26.2 -40 217.51 178.57 459 14
SIM 63.66 | 37.12 -26.54 -42 154.16 117.04 315 21
SO 38.75 | 28.41 -10.34 -27 53.63 25.22 89 18
SRE 63.48 | 41.57 -21.91 -35 120.99 79.42 191 15
TIF 5418 | 19.04 -35.14 -65 137.56 118.52 622 16
TJIX 18.12 9.71 -8.41 -46 112.02 102.31 1054 22
TMK 31.16 9.16 -22 -71 90.85 81.69 892 13
TRV 5417 | 36.15 -18.02 -33 149.92 113.77 315 14
TXN 37.63 | 14.35 -23.28 -62 112.4 98.05 683 14
UTX 80.48 | 40.83 -39.65 -49 | 139.81 98.98 242 24
VZ 46.07 | 28.53 -17.54 -38 57.21 28.68 101 13
WEC 24.39 | 19.73 -4.66 -19 69.49 49.76 252 15
WELL 53.23 | 30.59 -22.64 -43 79.33 48.74 159 14
WM 39.05 25.6 -13.45 -34 90.9 65.3 255 15
XEL 2469 | 17.15 -7.54 -31 51.61 34.46 201 15
XLNX 2948 | 16.36 -13.12 -45 80.17 63.81 390 16

Allikas: autori arvutused, www.barchart.com
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Lisa 4. Dividende maksvate ettevotete koondtabel

https://www.dropbox.com/s/m9p0xudtbudgppb/Vaher%20Rih0%201%C3%B5put%C3%B6%C3
%B6.xIsx?dI=0
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Lisa 5. S&P 500 indeksi andmed

https://www.dropbox.com/s/m9p0xudtbudgppb/Vaher%20Rih0%201%C3%B5put%C3%B6%C3
%B6.xIsx?dI=0
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Lisa 6. T-testi arvutused

https://www.dropbox.com/s/m9p0xudtbudgppb/Vaher%20Rih0%201%C3%B5put%C3%B6%C3
%B6.xIsx?dI=0
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