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LUHIKOKKUVOTE

Antud t60 eesmérgiks on uurida Balti borsi ettevotete valjamaksvate dividendide suurust ja
reaktsioone nende valjakuulutamisele COVID-19 Kriisiperioodil 01.01.2020-31.12.2021.
Ké&esoleva t60 eesmargi saavutamiseks ning uurimiskisimustele vastuse saamiseks kasutab autor
oma t60s sundmusuuringut, mille abil saab hinnata informatsiooni mju aktsiahindadele seoses

kindla sindmusega.

Dividendide valjakuulutamise sundmused perioodil 01.01.2020-31.12.2021 on jaotatud nelja
kategooriasse: suurendatud, véhendatud, samaks voi &ra jéetud dividendid. Keskmised ootusi
uletavad tootlused (AAR) ja kumulatiivsed keskmised ootusi tUletavad tootlused (CAAR) néitavad
negatiivset tulemust nii dividendide suurendamise, samale tasemele kui ka dra jaetud dividendide
kategoorias. Pohjuseks vois olla see, et kriis oli ettendgematu ja eelneval perioodil oli turul seatud
kdrgemad ootused ka dividendi kasvule. Positiivne AAR ja CAAR esines vaid dividendide
vahendamiste kategoorias, mis v0ib tuleneda sellest, et kriisi tottu olid investorid kartlikumad ja
ootasid halvimat ehk dividendide &ra jatmist, kuid kui siiski vahendati ehk esineski positiivne

reaktsioon.

Votmesonad: stindmusuuring, dividendipoliitika, dividendide vahendamised, dividendide
suurendamised, dividendide samale tasemele jatmised, dividendide &ra jatmised, Nasdaqg Balti
bors, Covid-19, OMX Baltic Benchmark Gl indeks



SISSEJUHATUS

Dividend on véljamakse, mida tehakse juriidilise isiku pddeva organi otsuse alusel puhaskasumist
vOi eelmiste majandusaastate jaotamata kasumist ning mille aluseks on dividendi saaja osalus
juriidilises isikus. Teisisonu on dividend osaniku voi aktsiondri omanikutulu. Dividendi vdib
maksta kinnitatud majandusaasta aruande alusel. Dividendi suuruse kinnitab osatihingul osanike
koosolek voi aktsiaseltsil tildkoosolek ning kdige tavapdrasem on see vélja maksta rahas. Osaniku
vOi aktsiondri ndusolekul voib dividendi valja maksta ka muul viisil, naiteks aktsia-,
vekseldividendi vdi mitterahalise dividendina. Dividende makstakse vélja igas kvartalis, poole
aasta tagant, kord aastas, erakorraliselt vOi ei maksa ettevote pikemat aega tldse dividende vélja
ning dividendide véljamaksmise korra on iga ettevOte madratlenud oma dividendipoliitikas

(Barker 2009). Eesti borsifirmad maksavad dividende vélja enamjaolt kord aastas.

Varasemalt on Balti borsi dividendide valjamaksmise suuruste ja reaktsioonide kohta uurimisi
tehtud, kuid viimastel aastatel on olukord maailmas véga palju muutunud seoses viirus COVID-
19ga ning kriisiperioodil on reaktsioonide mdju aktsiahindadele tunduvalt tugevam. Viiruse
COVID-19 periood on aktsiaturgude ja reaktsioonide uurimiseks huvitav kuna antud perioodil
valitses aktsiaturgudel ja investorite seas suur ebakindlus, teatud ettevotted olid raskustes, valitsus
seadis piiranguid ning k&ik olid riskikartlikumad. Autor soovib uurida antud perioodi Balti borsi
dividendi véljamaksmise suurust ja nende reaktsioone valjakuulutamisel kuna tulemused vdivad
olla huvitavad ja silmi avavad kohalike investorite jaoks. Autor leiab, et Balti bors on piisavalt
arenenud ning andmeid on piisavalt, et viia labi sindmusuuring tehes uuringu I6pus sisukaid

jareldusi.

T60 eesmargiks on uurida Balti borsi ettevotete valjamaksvate dividendide suurust ja reaktsioone
nende valjakuulutamisele COVID-19 kriisiperioodil 01.01.2020-31.12.2021. Antud t60 eesmargi

saavutamiseks pustitas autor jargmised uurimiskisimused:

1. Millistel Balti borsil noteeritud ettevotetel oli kriisiperioodil 01.01.2020-31.12.2021
dividenditootlus suurim (vottes aluseks suhtarvu dividend/aktsia hind)?

2. Kas ja kuidas mojutab dividendi suuruse teate avalikustamine aktsiahindu Balti borsil
noteeritud ettevotete néaitel kriisiperioodil 01.01.2020-31.12.20217?



Autor kasutab eesmérgi taitmiseks ning uurimiskisimustele vastamiseks sindmusuuringu
meetodit, mille abil saab hinnata informatsiooni mdju aktsiahindadele seoses kindla sindmusega.
Valimisse kaasatakse ettevotteid, mis on vaatlusperioodil 01.01.2022-31.12.2021 valja kuulutanud
dividendi véljamaksmise. Vajalikud andmed Balti borsi ettevGtete kohta vdetakse borsi
kodulehelt, nimega Nasdag. Nasdaq Balti turg esindab Nasdaqi borse nii Tallinnas, Riias kui ka
Vilniuses. Uuritavaks ajavahemikuks on autor valinud 01.01.2020-31.12.2021, mis annab
uuritavaks perioodiks 24 kuud ehk 2 aastat. Vaadeldava perioodil sattus valimisse 69 sindmust.
Eesmark on vaadata koiki sindmusi, mis antud ajahetkel on toiminud. K&ik siindmused jagatakse
nelja gruppi vottes aluseks, millisel ettevottel kas dividend aktsia kohta suurenes, véhenes, jai
samaks voi jéeti ara. Vordlusperioodiks kasutab autor 2019. aasta viimast kauplemise kuup&eva.
Reaktsioonide uurimiseks kasutab autor 21 péevalist akent ehk uuritakse aktsiatootlust 10 paeva
enne ja 10 péeva parast dividendi valjakuulutamist ning seejarel vorreldaks oodatava tootlusega.
Oodatav tootlus leitakse turumudeli pdhjal ning vaadatakse péevaseid sulgemishindasid. Antud
t00s viiakse l&bi stindmusuuring kuna see on peamine uuring, millega uurida dividendide

reaktsioone aktsiaturgudel. Stindmusuuringu raames viiakse labi kuue sammuline arvutus teekond.

Antud bakalaureusetdd koosneb kolmest peamisest peatiikist, mis on veel omakorda jaotatud
vaikesteks alapeatiikkideks. Esimeses peatiikis késitletakse dividendipoliitika teoreetilist poolt,
kus kirjeldatakse erinevaid dividende, nende poliitikaid ning neid mdjutavaid tegureid. Samuti on
antud peatlkis valja toodud dividendipoliitika peamiseid teooriaid, milleks on ,,Varblane peos®,
marguande-, agenditeooria, Modigliani-Milleri dividendi ebaolulisuse, efektiivsete turgude,
maksueelistuse ja kaitumusliku rahanduse teooria. Kéesolevas t60s toob autor vélja ka dividendide
hinna ja suuruste kujunemise ning dividendi maksmise alternatiivid. Lisaks antakse taiendavalt

ulevaade varasematest uuringutest.

Teine peatiikk koosneb kogutud andmetest ja kasutatud metoodikast antud t66s. Autor toob vélja
viiruse COVID-19 efekti aktsiaturgudele, et hinnata vdimalikke p&hjuseid, mille tagajarjel
ettevOtted vOisid teatada dividendide suurendamisest, &ra jatmisest, samaks jatmisest vOi
vahendamisest. Lisaks kirjeldab autor tdpsemalt stindmusuuringu metoodikat ja phiméotteid ning
vajalikke valemeid selles t66s, mille abil hinnatakse reaktsioone dividendi véljakuulutamisel.
Teine peatikk sisaldab ka NASDAQ Balti borsi ettevotete ja Balti turu struktuuri kirjeldust.
Seejarel kirjeldatakse tapsemalt sindmusuuringus kasutatud valimit ja andmete kogumist antud

t00s.



Kolmandas peatiikis esitatakse sindmusuuringust saadud tulemused kriisiperioodil 01.01.2020-
31.12.2021. Dividendi véljakuulutamise jargse reaktsiooni hindamiseks kriisiperioodidel on autor
valja toonud valimi keskmised ootusi tletavad tootlused (AAR) stindmusakna paevadel To-10 kuni
To+10, kumulatiivsed keskmised ootusi uletavad tootlused (CAAR) siindmusaknas (-10,10) ning
erinevust arvestatakse turu mudeliga, mis tdhendab, et hinnatakse turu riske ja tulusid vorreldes
turu keskmisega. Esitatud on ka néitajate t-statistikud. Kolmas peatiikk annab (levaate ka

uurimistulemuste jareldustest ning ettepanekutest edasisteks uuringuteks.



1. DIVIDENDIPOLIITIKA TEOREETILINE KASITLUS

1.1. Dividendipoliitika

Maailmas ulatub dividendipoliitika ajalugu 1700. aastate algusesse, mil tehti esimesed
dividendimaksed. Esimene teadaolev dividendipoliitika teooria avaldati ligi 250 aastat hiljem
Franco Modigliani ja Merton H. Milleri poolt. Eestis hakati dividendipoliitika vastu huvi tundma
1996. aastal kui avati Tallinna bors. Iga aastaga on inimeste huvi antud teema vastu kasvanud ning
investeerimine dividendiaktsiatesse ja vdimaliku tulu teenimine dividendide pealt jarjest

atraktiivsemaks muutunud.

Dividend on valjamakse, mida tehakse juriidilise isiku padeva organi otsuse alusel puhaskasumist
vOi eelmiste majandusaastate jaotamata kasumist ning mille aluseks on dividendi saaja osalus
juriidilises isikus. Teisisdnu on dividend osaniku vdi aktsionédri omanikutulu. Dividendi on kdige
tavaparasem on see vélja maksta rahas, kuid osaniku vGi aktsionari ndusolekul v8ib dividendi valja
maksta ka muul viisil, néiteks aktsia-, vekseldividendi vGi mitterahalise dividendina. Esiteks vGib
valja maksta aktsiadividendina (inglise keeles stock dividend), mis on dividendimakse
aktsiondridele, mis tehakse raha asemel aktsiates. Aktsiadividendi eeliseks on aktsionaride
premeerimine ilma ettevdtte rahajadki vahendamata. Need aktsiate jaotused tehakse tavaliselt
olemasoleva aktsia kohta makstavate osadena. (Foster, Vickrey 1978) Teiseks vOib tasuda
vekseldividendina (inglise keeles promissory note dividend). Seda siis kui ettevottel ei pruugi
lahitulevikus dividendide valjastamiseks piisavalt vahendeid olla, mistdttu valjastab ta selle
asemel dividendi, mis on sisuliselt volakiri (mis v@ib, aga ei pruugi sisaldada intressi)
aktsiondridele hilisemaks tasumiseks. See dividend loob makstava vdlakirja. Viimaseks
valjamakse vdimaluseks on mitterahaline dividend (inglise keeles non cash dividend). Sellest
tulenevalt tekivad mitterahalised dividendid juhul, kui vaartuse tlekandmine ei ole rahaline, vaid
on kas otseselt vOi kaudselt rahaks llekantav ja tlekandmise pdhjuseks olid ettevdttes osalused.
(Ibid.)

Dividendipoliitikaga méé&ratakse, kas maksta dividende kohe voi liikata nende maksmine tulevikku
vOi kui suures ulatuses dividende maksta. See kui suures osas dividende maksta on seotud
dividendide véljamakse kordajaga, mis omakorda nditab kui suur osa puhaskasumist jagatakse

valja dividendideks. Tanapéeval soodustab kdrgeid dividendimakseid kaks peamist pdhjust.



Esiteks, tdnasel paeval véljamakstud dividendi vaartus on suurem kui tulevikus makstava sama
suure dividendi diskonteeritud véartus ehk teoreetiliselt on dividendi véljamaksmisel positiivne
mdju aktsia hinnale, kuid praktikas on véga levinud ka vastupidine olukord. Teiseks, kui kahest
sarnasest vOi konkureerivast ettevottest tiks osapool maksab dividende ké&esoleval majandusaastal
ja teine osapool mitte, siis investorid eelistavad tavaliselt dividende maksvat ettevotet kuna selle
puhul on tulevikus laekuvate rahavoogude seotud risk vaiksem. Tuleb meeles pidada, et igal
ettevottel on erinev dividendipoliitika ning Eestis peab raamatupidamise seadusest tulenevalt
dividendipoliitika olema 4&ra ndidatud konsolideerimisgrupi tegevusaruandes. (Eesti

raamatupidamise seadus 831)

1.2. Erinevad dividendipoliitikad

Erialases kirjanduses liigitatakse tihti dividendipoliitikaid neljaks erinevaks poliitikaks, milleks on
stabiilse dividendipoliitika, teiseks stabiilse dividendi valjamakse kordaja poliitika, kolmandaks
jaakdividendide poliitika ja neljandaks kombineeritud dividendipoliitika. (Allen 1995)

Stabiilne dividendipoliitika (inglise keeles stable dividend policy) téhendab, et teatud
miinimumsumma makstakse igal aastal dividendidena vélja ning seda olenemata puhaskasumi
kdikumisest. Antud teooria kohaselt on valjamakstava kasumi protsent fikseeritud, naiteks kui
ettevOte madrab valjamakse méaaraks 6% kasumist, siis see protsent makstakse vélja sdltumata
majandusaastal teenitud kasumi suurusest. See dividendipoliitika ei tdhenda siiski, et dividende
aktsia kohta kunagi ei muudeta kuna summa vOi mé&ar ei ole fikseeritud. Riskikartlikud ja
sissetulekutele orienteeritud investorid eelistavad tavaliselt seda poliitikat ja peavad seda
turvaliseks, isegi kui ettevote maksab madalaid dividende. Stabiilne dividendipoliitika on nelja

tliubi seas koige sagedamini kasutatav poliitika. (Pandey 2001)

Teiseks, stabiilse dividendi valjamakse kordaja poliitika (inglise keeles constant dividend policy)
kohaselt makstakse igal aastal valja dividende fikseeritud protsent puhaskasumit. Nelja
dividendipoliitika tulbi seast peetakse seda kdige riskantsemaks kuna investorid saavad ajas
kdikuvaid dividende koos muutuva kasumitasemega. Sel pdhjusel ei ole stabiilne dividendi
valjamakse kordaja poliitika sissetulekule orienteeritud investoritele nii ideaalne. Samas antud
poliitika eeliseks on aga dividendide summa luhi- v6i pikaajaline kasv kui ettevote teenib pusivat

kasumit. Kui kasum on tdusnud, saavad investorid suurema tasuvuse ja vastupidi, kui kasum on



vahenenud. Ettevottele pdarast aktsionéridele dividendide maksmist jadvat tulu nimetataksegi
jaotamata kasumiks. (Allen 1995)

Jargmiseks, jaakdividendide poliitika (inglise keeles residual dividend Policy) kohaselt kasutab
ettevite kogu dleliigse raha esmalt tegevusvajaduste eest tasumiseks, teisi sonu
reinvesteerimiseks, seejarel alles makstakse dividendidena vélja (knes Ulejddv osa kasumist.
Aktsiondride seisukohalt meelitab see poliitika sageli just neid investoreid, kes otsivad rohkem
pikaajalist kasumit ja on lkskoiksed lthiajaliselt saadavate dividendide summa voi liigi suhtes.
Ettevotted kasutavad antud poliitikat tihtipeale dividendide méa&ramiseks, et see ei takistaks nende
investeerimisvdimaluste kasutamist, samas taolised ettevOtted peavad sageli ettevotte
valjamakseid ja kdikumisi aktsionaridele péhjendama. (Pandey 2001) Jaakdividendi poliitika
peamine eelis on see, et antud poliitika vdimaldab ettevotte juhtkonnal investeerida ettevotte
arengusse, maksimeerides seeldbi pikaajalist kasvu. Teisalt kui juhtkonna otsused ei ole

optimaalsed, v@ib selliste vahendite kasutamine olla aktsionéridele kahjulik. (Ibid.)

Viimaseks, kombineeritud dividendipoliitika (inglise keeles combined dividend policy) vdib
sisaldada kombinatsiooni kdigist eelpool nimetatud poliitikatest. Peamiselt on see kombinatsioon
stabiilsest ja jadkpoliitikast. Seda tulpi poliitikat kasutavad ettevotted kasutavad endiselt
traditsioonilisi méddikuid, nagu vola ja aktsiate suhe, kuid pikemas perspektiivis. Nad ei pea nii
jaigalt kinni kvartaalsetest vdlgade ja aktsiate vahelisest mdodikutest see on dividendisumma
ainsaks aluseks. Tsukliliste tddstusharude ettevotted kalduvad kasutama kombineeritud
dividendipoliitikat. Kui &ri on kdikuv, maksavad antud ettevotted tagasihoidlikku dividendi, mida
on lihtne séilitada, kuid kui ari on hea, vOivad nad maksta ka tdiendavat dividendi. (Allen 1995)

1.3. Dividendipoliitikat kasitlevad teooriad

Dividendipoliitikaga on seotud ka mitmeid teooriaid. Peamisteks teooriateks on
marguandeteooria, agenditeooria, Modigliani-Milleri dividendi ebaolulisuse teooria, efektiivsete
turgude teooria, maksueelistuse ja kaitumusliku rahanduse, kus aktiareaktsioone iseloomustab

karjakaitumine.

Esiteks, Modigliani ja Milleri dividendi ebaolulisuse teooria (inglise keeles irrelevance theory) on

Uks enimkasutatavaid dividendide hindamise p6himdotteid. Antud teooriat teatakse ka kui
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omatehtud dividendi teooriat kuna see viitab sellele, et aktsionar saab aktsiaid turul mudes teenida
sama palju raha kui dividendide puhul. Seetbttu suhtuvad investorid ettevotte dividendide
jaotamise poliitikasse Ukskdikselt. M. Modigliani ja F. Miller véitsid, et ka ilma maksude ja
pankrotikuludeta maailmas on dividendipoliitika ebaoluline, kuna see ei mdjuta ettevotte kapitali
struktuuri ning aktsia hinda. Antud teooria kohaselt on tahtis vaid kogutulu, olenemata, millest
antud investeeringutasuvus tuleneb. Dividend on tavaliselt ettevotte kasumist tehtav rahaline

valjamakse aktsionéridele ettevottesse investeerimise eest. (DeAngelo et al. 2006)

Teiseks, marguandeteooria (inglise keeles signalling theory), teisi sdnu dividendisignalisatsiooni
teooria kohaselt vdivad dividendid mdjutada aktsiahindu, sest dividende kasutatakse kui signaali.
Teooria viitab sellele, et ettevotte teade dividendimaksete suurendamisest nditab positiivseid
tulevikuvaljavaateid ning dividendimaksete vahendamine naitab negatiivseid
tulevikuvéljavaateid. Antud teooria on seotud méanguteooria kontseptsioonidega: positiivse
investeerimispotentsiaaliga juhid annavad t6enédolisemalt marku, kuid need, kellel pole selliseid
valjavaateid pigem hoiduvad marku andmast. (Dionne et al. 2011) Olukorras, kus soovitakse hoida
dividende samal tasemel, kuid ettevite on raskustes, siis antud olukorras véhendatakse
investeeringuid voi realiseeritakse varad. (Benartzi et al. 1997)

Kolmandaks, agenditeooria (inglise keeles agency theory) seisneb juhtide ja aktsionaride vaheliste
huvide ja konfliktide analliiisis kuna tihtipeale on juhtidel ja aktsionéridel erinevad huvid ja
valjavaated. (Jensen 1986) Agenditeooria kohaselt on huvide konfliktide véhendamiseks mitmeid
variante. Esimeseks vBimaluseks on véhendada agendikulusid rahaliste valjamakse kaudu, mis
vdhendab ettevOtte vaba rahavoogu. Teiseks saab dividende kasutada jalgimisvahendina,
sealhulgas juhtide hiivede tarbimist ja Gle investeerimist. Samuti oleks ka see aktsionéride
seisukohast parim olukord, et neile makstakse dividende vdi ostab ettevote nende aktsiad tagasi,
see tagaks ka seda, et ettevGtte juhtkond ei tee halbu otsuseid ja investeeringuid erahiivedesse.
(Chang et al. 2016) Uuringutest selgub, et madalama tasemega tegevjuhi ja riskifondide omandiga

ettevotted maksavad suuremaid dividende. (Haye 2014)

Neljandaks, dividendide maksueelistuse teooria (inglise keeles tax-preference theory) véidab, et
moned investorid eelistavad pikaajalist kapitali kasvutulu praegusele dividenditootlusele ja
maksvad rohkem ettevotte aktsia eest, mis kasutab oma tulu kapitali véartustavatesse
projektidesse, selle asemele, et maksta vélja dividende. Seda seet6ttu, et vaatamata maksumaéarale
maksustatakse dividende igal aasta, aga kapitali kasvutulu ei maksustata enne aktsiate mauki.

(Barker 2009) Investorid vdivad eelistada kapitali kasvutulu dividenditulude voi vastupidi esiteks
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just seet6ttu, et dividendidelt tuleb koheselt tasuda tulumaks, aga kapitali kasvutulult peale aktsiate
vOOrandamist. See tdhendab, et aktsiainvesteering suureneb maksuvabalt ja kasvab
eksponentsiaalselt kiiremini. Teiseks kui dividenditulu on antud riigis kérgemalt maksustatud kui
kapitali kasvutulu. Kolmandaks, aktsiondri surma korral ei tule péarijal maksta parimise kaigus

aktsiate Glekandmise hetkel parandimakse. (Ibid.)

Lisaks nendele teooriatele on olemas ka teooria nimega ,,Varblane peos, mis tuleneb inglise
keelsest vanasonast ,,Lind kdes on vaart kahte podsas* (inglise keeles A bird in the hand is worth
two in the bush). Jargnevates alapeatiikkides radgib autor pikemalt ,,Varblane peos®, efektiivsete

turgude ja kéitumusliku rahanduse teooriatest.

1.3.1. ,Varblane peos“ teooria

,»Varblane peos* teooria tootasid vilja Myron Gordon ja John Litner. Vanasdnast tuleneb dividendi
teooria tdhendab, et asjad, mis sul juba on, on vaartuslikumad kui asjad, mis void tulevikus saada.
Teooria kohaselt on lind kées kvaliteetne dividendiaktsia dividend, millele saab loota. Aktsiahinna
tbus on kui 2 lindu pbdsas vdi idagi paremat kui dividend. Erinevalt aktsia hinna suure tdusu
vBimalusest, vOib see tulevikus tulla voi mitte. Dividendide sisukohalt Gtleb antud teooria, et
investorid eelistavad aktsiainvesteeringutelt saadavaid dividende potentsiaalsele kapitalikasumile
kuna kapitalikasumiga on seotud ebakindlus. (Keown et al. 1996) Seda teooriat nimetatakse
mdnikord ka dividendide asjakohasuse teooriaks. ,,Varblane peos‘ teooria on aga vastuargument
Modiglian Milleri dividendide ebaolulisuse teeoriale. Dividendide ebaolulisuse teooria vaidab
lihtsalt, et investoreid ei huvita, kuidas nad investeeringutasuvust saavad. Tahtis on kogutulu, pole
téhtis, kas see tuleb aktsia hinna tdusust, dividendimaksete saamisest voi mdlemast. Antud teooria
on aga saanud meeletult kriitikat. Esiteks, viidatakse sellele, et investorid investeerivad tavaliselt
dividende uuesti samade v0i sarnaste ettevotete aktsiaid ostes. Seega saavad ettevGtted niikuinii
tagasi suurima osa dividendimaksetest, kuid antud tegevus ei tOsta ettevotte vaartust. (Baker,
Powell 1999)

1.3.2. Efektiivsete turgude teooria

Efektiivsete turgude teooria (inglise keeles efficient market theory) on tuntud ka kui tGhusa turu
teooria. Efektiivse turu teooria autoriks peetakse Eugene Famat, kes pakkus hiipoteesi

esmakordselt vélja 1964. aastal kaitstud doktoritdds Chicago tlikoolis. Tema doktoritdo avaldati
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tdies mahus ajakirjas Jurnal of Business pealkirja alla ,,The Behavior of Stock Market Prices®.
Tema to0st on avaldatud ka lGhiverisoon ajakirjas Financial Analysts Journal pealkirja all
,Random walks in Stock Market Prices. See on hiipotees, mis véidab, et aktsiahinnad peegeldavad

kogu teavet ja jarjepideva alfa genereerimine on vdimatu. (Fama 1965)

Efektiivse turu teooria hinnangul kaubeldakse aktsiatega borsidel alati diglase vaartusega, mistottu
ei ole investoritel véimalik osta alahinnatud aktsiaid vdi mudla aktsiaid kdrgendatud hindadega.
SeetOttu peaks olema vdimatu Gletada kogu turgu asjatundliku aktsiavaliku voi turu ajastuse abil
ning ainus viis, kuidas investor saab suuremat tulu on teha riskantsemaid investeeringuid.
(Jovanovic et al. 2016) Eugene Fama on jaganud finantsturud kolmeks erinevaks kategooriaks
vottes arvesse efektiivsusaste. Esiteks ndrgalt efektiivne finantsturg, kus véartpaberite hinnad
kajastavad igal ajahetkel kogu olemasolevat informatsiooni vadrtpaberite hindade kohta
minevikus. Teiseks pooltugevalt efektiivne finantsturg, kus vaartpaberite hinnad kajastavad igal
ajahetkel kogu kattesaadavat avalikku informatsiooni selle vaartpaberi kohta. Kolmandaks,
tugevalt efektiivne finantsturg, kus vaartpaberi hind kajastab igal ajahetkel lisaks avalikule infole

ka mitteavalikku ehk siseringi infot selle vaartpaberi kohta. (Fama 1970)

1.3.3. Kaitumusliku rahanduse teooria

Kéitumuslik rahanduse teooria (inglise keeles behavior finance theory) késitleb vaga palju
erinevaid kaitumuslike aspekte ning nende mdjutusi aktsiahindadele.
Kéitumisteooria keskendub pigem individuaalsele kaitumisele v6i psuhholoogiale, mitte grupi-
vOi organisatsioonikaitumisele, keskendudes sotsiaalpstihholoogiale. Kaitumusliku portfelli
teooria keskendub konkreetselt mikroliksuste vahelistele mittelineaarsetele suhetele, et luua
integreeritud portfell. Portfellid lihtsalt ei ole osade lineaarne summa vai et tihe dollari dividend
ja Uhe dollari kapitalikasum erinevad, kuna investorid jagavad need kaheks taiesti sdltumatuks
ootuseks erinevatele mentaalsetele kontodele. See tahendab, et madalad ootused madala riskiga
dividendikontodele ja kdrged ootused riskikapitalile. (Nawrocki 2014) Autor on vélja toonud
finantsturgudel osalejate k&itumise psiihholoogilised I6ksud:
1) Ankurdamine- kui finantsturgudel osaleja jaab kinni minevikus olnud aktsiahinnale ning
ei suuda enam tulevikku prognoosides kdiki siindmusi ratsionaalselt néha koondades oma

tdhelepanu teatud detailidele teiste kahjuks. (Tversky, Kahneman 1974)
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2) Karjakditumine- esineb rohkem vaiksematel turgudel ja kriisiolukordades, sellest
tulenevalt on loomulik, et finantsturul osaleja kaitub grupis teist moodi kui muidu, alludes
kollektiivsele meelele. (Ibid.)

3) Vale ettekujutuse efekt- finantsturul osalejad tajuvad saadud infot erineval, tehes erinevaid
jareldusi ja otsuseid (Zagvozdina 2013)

4) Ulemadrase enesekindluse efekt- kui finantsturul osaleja on dlehinnanud enda oskuseid,
kvalifikatsiooni, professionaalsust ning seejérel ostetakse aktsiaid, mille turuvaartus tletab

fundamentaalset vaartust (Allen, Gale 2000)

1.4. Dividendi maksmise alternatiivid

EttevOttes Uleliigse rahavoo dividendidena valjamaksmise alternatiivid vdivad olla naiteks,
rohkemate projektide ettevdtmine, ettevOtte omaaktsiate tagasiostmine, uute ettevotete ja
kasumlike varade soetamine, aktsiate ositamine ja hendamine ning viimaseks finantsvaradesse

taas investeerimine. Autor on vélja toonud kolm peamist alternatiivi.

Esiteks, rahalise dividendi alternatiiviks on aktsiate tagasiostmine. Aktsiaseltsi poolt tagasiostetud
aktsiad nimetatakse oma aktsiateks ehk teise nimega tresooraktsiaks (inglise keeles treasury
shares). Aktsiate tagasiostmisel ostab emiteeriv aritihing oma borsil kaubeldavaid aktsiaid,
vahendades sellega kaibel olevate aktsiate arvu. (Cassim 2003) Teiseks alternatiiviks on aktsiate
uhendamine (inglise keeles reverse split). See tdhendab, et aktsiate jaotus véhendab ettevottel
olevate aktsiate arvu, tdstes aktsia hinda. Naiteks asendatakse mitu vdiksema nimivaartusega
aktsiat Uhe suure nimivaartusega aktsia vastu, jattes aktsiakapital samaks. Uheks viimaseks
peamiseks alternatiiviks on aktsiate ositamine ehk mitmeks jagamine (inglise keeles stock split).
See on vastupidine jaotus aktsiate Uhendamisele ehk tihe suure nimivaartusega aktsia asendatakse
mitme vaiksema nimivaartusega aktsiaga, jattes aktsiakapitali koguvaartuse samaks. (Ibid.)

1.5. Dividendide hindade ja suuruste kujunemine

Ettevotted, kellel on kindel dividendipoliitika, l&htuvad dividendide madramisel enamasti
puhaskasumist, kuid on olemas ka neid, néiteks fondid, kes lahtuvad vabast rahavoost. Samuti

tuleb meeles pidada, et dividende maksavad uldiselt firmas, kes on nii 6elda kipses faasis.
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EttevOtte aktsiat, mis maksab jarjepidevalt osa kasumist aktsiondridele vélja, nimetatakse
dividendiaktsiaks. Dividendi suurus aktsia kohta selgub valjamakstava osa jagamisel ettevotte
aktsiate arvuga. (Siniloo 2019) Antud t66 autor on toonud arvutuse kohta vilja ndite. Oletame, et
ettevotte eelmise aasta ettevotte puhaskasum on miljon eurot, millest makstakse 50% ehk 500 000
eurot dividende ning ettevotte on véljastanud kokku 10 miljonit aktsiat. Jarelikult hind ihe aktsia
kohta ehk DPS (dividend per share) on 5 senti (ihe aktsia kohta.

Lisaks DPS-ile tuleb téhelepanu podrata ka dividendimaéarale (dividend yield). Dividendim&ar on
suhtarv, mis nditab dividendi suurust vorreldes aktsia hetkehinnaga voi valitus ajavahemikuga,
naiteks eelmise aasta aktsia viimase sulgemishinnaga. Antud maar on pidevalt muutuv arv kuna
see sOltub aktsia hetkehinnast. On olemas madala ja kdrge dividendimééraga aktsiad, kuid
dividendinvestorid eelistavad ettevotteid, mis igal aastal enda dividendisummat tdstavad. Taolisi
ettevOtteid nimetatakse dividendiaristokraatideks. Samas, kas dividendimé&ar on kdrge v6i madal,
sOltub investori poolt seatud kriteeriumitest, millega vdrreldakse, nditeks inflatsioonimaar.
(Siniloo 2019) Antud t66 autor on toonud dividendimaara kohta vélja néite. Oletame, et ettevote
maksab dividendi 80 senti aktsia kohta ning ettevotte Uihe aktsia hetkehind on 5 eurot, siis jarelikult
uhe aktsia dividendimé&ar on (0,8 / 5) * 100 = 16 %.

Viimaseks, ettevotte poolt maaratud dividendikuupéev ehk ex-date on tahtis, et saada dividende.
Dividend makstakse vélja nendele investoritele, kes omavad antud ettevotte aktsiaid ex-péeva
alguses. Ex-paeval tehtud tehingute puhul saab dividendi aktsia miilja, mitte ostja. Sisuliselt
tdhendab see, et ex-péev on esimene péev, mil aktsiat mida saab, saades samal ajal ka dividendi.
Tavaliselt aktsia hind dividendikuupéeva ldhenedes tduseb, sest aktsiondrid soovivad dividendi
saada. Samas voib aktsia hind oluliselt tdusta ka dividendi véljakuulutamise jérel. Ex-péevale
jargneval kauplemispdeval aktsiahind aga tldjuhul langeb, seda umbes dividendisumma vorra —
see peegeldab ettevotte vaartuse véahenemist dividendideks valjamakstava raha vorra. (Siniloo
2019) Antud t60 autor on ka toonud ex-date kohta viélja ndite. Oletame, et ettevdtte maarab
dividendikuupéevaks 3. mai 2019 ning, kes soovib saada dividendi, peab omama antud ettevétte
aktsiat véhemalt selle kuupdevani. Antud kuupéeval tehtud tehingu eest saab dividendi aga aktsiate
eelmine omanik ehk miuja. See tdhendab, et kui on soov saada dividendi, kuid ei soovi enam
antud ettevotte aktsiat omada, siis vOib aktsia maha muda mitte varem kui 3.mai 2019. Kui ex-
kuupéeval tekib huvi alles antud ettevotte aktsia soetamise kohta, siis antud juhul on jaadakse

soovitud ettevOtte aktsiast ilma.
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1.6. Sindmusuuringu olemus

Stndmusuuring ( inglise keeles event study) on peamine uurimismeetod, millega on vdimalik
hinnata reaktsioone. (Binder 1998). Praktikas on ajalooliselt sindmusuuringut kasutatud peamiselt
kahel pdhjusel:

1) Testimaks nullhlpoteesi, et turg kajastab informatsiooni efektiivselt.

2) Uurimaks mone sindmuse mdju ettevdtte véartpaberiomanike joukusele arvestades

efektiivse turu hiipoteesi kehtimist, vdhemalt seoses avalikult kdttesaadava infoga.

Aastatega on sundmusuuringu metoodikat tdiendatud, vajadus paranduste jarele tulenes
varasemates t6ddes esinenud komplikatsioonidest, mille pGhjustas statistiliste oletuste rikkumine.
Samuti sooviti meetodit kohandada vastamaks spetsiifilisematele hupoteesidele. (MacKinlay
1997)

Stndmusuuring Uledldiselt pltab mdota ettevotte suindmuse vaartuse hindamise mdjusid, lisaks
saab seda kasutada ka aktsiahinna reaktsiooni uurimiseks stundmuse véljakuulutamise ajal.
Stindmuste uuring, mida tuntakse ka sindmuste ajaloo analiilisina, kasutab statistilisi meetodeid,
kasutades sdltuva muutujana aega ja seejérel otsides muutujaid, mis selgitavad stindmuse kestust
vOi aega stindmuse toimumiseni. Majandusteaduses ja ka rahanduses viitab stindmuste uuring
sellele, kas finantsturgudel eksisteerib statistiline seos konkreetse siindmuse ja avaliku ettevotte
aktsiahinna ning vadrtuse vahel voi mitte. Aktsiastindmus on olemas kui ettevdtte aktsias toimub
muudatus, naiteks aktsiate jagamine, Umberliigitamine, dividendimakse, aktsiate thendamine voi

mdni muu siindmus, mis mdjutab aktsiondre.

Stndmuse uuringu esimene samm on stiindmuse maaratlemine ja seejarel ettevGtete valimine, mida
sindmus teoreetiliselt m&jutab. Sealt edasi tuleks oodatava ja ootusi Uletava tulu madramisel
kasutada erinevaid mudeleid, nagu konstantse keskmise tulu mudel, turumudel, erinevad
majandusmudelid ja palju muud. Sellest jargmine samm oleks ootusi Uletavate tulude mddtmine

ja analtiisimine. (MacKinlay 1997)

Kindla stindmuse kalendripidev vdetakse stindmuse ajaraamistikus nullpievaks. Ulejaanud
ajaperioode kirjeldatakse l&dhtuvalt nende suhestumisest nullpdevaga. Stindmuse toimumise aja
mé&éramine on suure tahtsusega ning tavaliselt on selleks hetk, mil info jduab avalikkuseni. Samuti
peab arvestama ka segavate faktoritega, nditeks samal hetkel ilmunud muude uudistega, mis

voOivad tugevalt mojutada jareldusi sindmuse olulisuse kohta (Bowman 1983).
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Perioodi, mille valtel uuritakse véartpaberite hindade muutumist, nimetatakse siindmusaknaks.
Tavaliselt hdImab sindmusaken pikemat perioodi sindmuse tmber ning v8imaldab nii analtlsida
ka sindmust imbritsevaid ajavahemikke. Sel viisil on kaetud nii turu reaktsioonid pérast uue teabe
avalikustamist kui ka vimalik informatsiooni lekkimine enne sindmust (MacKinlay 1997). Mida
pikem on siindmusaken, seda suurema tdendosusega sisaldab see teisi olulisi mdjureid. Liiga
luhike aken vdib aga raskendada siindmuse efekti uurimist. Tupiline sindmusakna pikkus on 21

kuni 121 p&eva ning 25 kuni 121 kuud vastavalt paevaste ja kuiste andmete korral (Peterson 1989).

Lisaks tuleb maérata hinnanguaken, mis on tavaliselt sindmusaknale eelnev periood.
Hinnanguakna andmete abil saab leida tavapédrased tootlused. Tavaliselt ei kaasata
hinnanguaknasse stindmuse toimumise perioodi, sest see vOib mdjutada tavaparase toimimise
mudeli hinnangut (MacKinlay 1997). Hindamisakna pikkuseks on tavaliselt pdevaste andmete
korral 100 kuni 300 paeva (Peterson 1989).

1.7. Varasemad uuringud

Autor on uurinud varasemaid uuringuid dividendide hinnareaktsioonide kohta ja dividendide
reaktsioone. Ravi Bhushan on jareldatud, et aktsiate tootlused liiguvad séltuvalt kvartalitulemuste
avaldamistest ning sellega seonduvalt hakkavad aktsiate tootlused enne avaldamist liikuma nii
positiivses kui ka negatiivses suunas. (Bhushan 1994)

Sarnane jareldus on tehtud ka Angelovska poolt, et investorid ei reageerinud positiivselt peale
kvartalitulemuste avalikustamist. 2007. aasta majanduskriisi uuringutest jéareldati, et pankadel ja
toostusdividendidel on suurem ja stabiilsem kalduvus maksta dividende ja olla vastu nende

karpimisele. Suurem osa panku maksis jarjepidevalt dividende aastatel 1980-2008.
Kriisi ajal vahendas enamik suuri panku dividende, kuid paljud tegid seda suhteliselt aeglaselt,

mis viitab soovimatusest kérpida. Moned pangad séilitasid kahjumi teatamisel dividendid. 2008.
aastal Uletasid pankade koonddividendid pankade kogukasumit 30%. (Floyd 2015)
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2. ANDMED JA METOODIKA

Teine peatikk kirjeldab kogutud andmeid ja kasutatud metoodikast antud t6ds. Autor kirjeldab
tdpsemalt bakalaureuset6d siindmusuuringu metoodikat ja pohimdtteid ning vajalikke valemeid
selles t66s, mille abil hinnatakse reaktsioone dividendi véljakuulutamisel. Teine peatukk sisaldab
ka NASDAQ Balti borsi ettevotete ja Balti turu struktuuri kirjeldust ning COVID-19 efekti
Nasdaq’i aktsiaturgudele. Seejarel kirjeldatakse tdpsemalt sindmusuuringus kasutatud valimit ja

andmete kogumist antud to0s.

2.1. Nasdaq Balti bors

Nasdaq Balti bors (inglise keeles Nasdaq Baltic) on Baltikumis tegutsev véaartpaberibérs, mis
koondab Tallinna, Vilniuse ja Riia borse. Bors kuulub Nasdag, Inc. gruppi ja on tiks osa Nasdaq
Nordic borsist. Balti  borsil saab kaubelda siin  noteeritud aktsiate, volakirjade ja borsil
kaubeldavate fondidega. Turu ametlik kauplemisvaluuta on euro. Borsi reguleeritud turu
moodustavad Balti pdhinimekiri ja Balti lisanimekiri. Seisuga 30. september 2022 oli Nasdaq Balti
borsil noteeritud ettevotete vaartus kokku ehk turuosa 9,803 miljardit eurot (-4,4% vorreldes
augusti 10pu seisuga). See moodustab umbes 0,6% Nasdag Nordic bérsi mahust. Balti borsi
siseturgude turuosa on jargnev (Nasdaqg 2022):

1) Leedu — 4,6 miljardit eurot (47%);

2) Eesti — 4,5 miljardit eurot (45%);

3) Léti — 0,7 miljard eurot (7%).

Nasdagi kodulehelt selgub, et Balti borside peamist turgu reguleerivad Euroopa Liidu direktiivid,
mille taitmist kontrollib igas riigis riiklik finantsjarelevalveasutus. Noteerimisnduded jargivad ELi
standardeid ja on mdeldud véljakujunenud ettevotetele. Reguleeritud turu nduded on seega

rangemad kui alternatiivturul First North.

Kodulehelt néeb, et Balti borsi péhinimekiri sisaldab Nasdaq Tallinna, Nasdaqg Riia ja Nasdaq
Vilniuse borsidel olevaid ettevotted, mis on kdige tuntumad ja usaldusvaarsemad. Liitumiseks
peab ettevottel olema vahemalt kolmeaastane tegutsemisaeg, kindel finantsseis, vahemalt 4 miljoni
euro suurune turuvaartus, rahvusvahelistele finantsaruandlusstandarditele (IFRS) vastav
raamatupidamine, piisavalt vabalt kaubeldavaid osakuid. Lisanimekirjaga Uhinemisele ei kehti
pohinimekirja liikmeks saamise erinbuded. Balti pisituluga vaartpaberid on Uhises Balti
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volakirjade nimekirjas. Nende hulka kuuluvad valitsusvdlakirjad ning erineva tdhtajaga ettevotete
vOlakirjad. Balti fondinimekiri sisaldab Balti borsidel noteeritud ja kaubeldavaid
investeerimisfondide osakuid. Seisuga 30. september 2022 on Balti borsil noteeritud:

e pohinimekirjas 35 ettevotte aktsiad;

e lisanimekirjas 21 ettevotte aktsiad (-1 vorreldes augustiga);

e First North turul 18 ettevdtte aktsiad;

e Balti First North vélisaktsiate nimekirjas 1 ettevdtte aktsiad,;

o Balti vblakirjade nimekirjas 67 emissiooni (-1 vdrreldes augustiga);
e First North vdlakirjanimekirjas 21 emissiooni;

e 6 ETFi (exchange- traded fund).

2022. aasta septembris tehti Nasdaq Balti borsil Uhes péevas keskmiselt tehinguid 1,6 miljoni euro
vadrtuses (aktsiad, vdlakirjad ja fondid kokku). Nasdaq kodulehel on vélja toodud ka Balti borsi
TOP6 suurima turuvadrtusega ettevotet. (Nasdaq 2022)

1) Ignitis grupe (Leedu) 1,37 miljardit eurot

2) Telia Lietuva (Leedu) 1,12 miljardit eurot

3) Enefit Green (Eesti) 1,11 miljardit eurot

4) LHV Group (Eesti) 0,98 miljardit eurot

5) Tallinna Kaubamaja Grupp (Eesti) 0,39 miljardit eurot

6) Tallinna Sadam (Eesti) 0,36 miljardit eurot

Nasdaq First North on mitme poolne kauplemissusteem (MTF -multilateral trading facility) ehk
salternatiivturg®, mida haldavad mitu Nasdaqi borsi. Sellel puudub ELi reguleeritud turu diguslik
staatus. First Northi turul kehtivad ettevdtetele First Northi reeglid, mitte reguleeritud turul

kauplemisele kehtivad diguslikud nduded. (Nasdaq 2022)

2.2. COVID-19 efekt Nasdaq’i aktsiaturgudele

Autor kirjeldab antud peattkis kriisiperioodi 01.01.2020-31.12.2021 m6jutanud viirus COVID-19
efekti aktsiaturgudele, et mdista pohjuseid, miks ettevotted voisid teatada dividendi vélja

maksmisest vOi dra jatmisest ning mille reaktsioone aktsiahindadele t60s uuritakse.

Koroonaviirushaigus (COVID-19) on SARS-CoV-2 viiruse pohjustatud nakkushaigus. Enamik
viirusega nakatunud inimesi kogeb kerget kuni méddukat hingamisteede haigust ja paraneb ilma

eriravi vajamata. Moned aga haigestuvad tdsiselt ja vajavad arstiabi. (World Health Organization)
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Uudne viirus tuvastati esmakordselt 2019. aasta detsembris Hiinas Wuhanis puhkenud
haiguspuhangust. Katsed viirust ohjeldada ebadnnestusid, mistottu levis viirus teistesse Aasia
piirkondadesse ja hiljem juba kogu maailmas. (World Health Organization) WHO teatas, et
COVID-19 jéudis pandeemia staatusesse 11 martsil, mis tdhendab, et epideemia oli levinud kogu
maailmas, ulatudes Ule rahvusvahelise piire ja samaaegselt vaga suurt hulka inimesi erinevates
osades maailmast. Sel hetkel oli Euroopast (eriti Itaaliast ja Hispaaniast) saanud Kriisi epitsenter.
(Lupton, Willis 2021) Esimene haigusjuhtum Kinnitati Eestis 27. veebruaril 2020. 13. mértsil 2022

kuulutas Eesti Vabariigi valitsus vélja eriolukorra kuni 01.05.2020.

Peatselt mdisteti Ule maailma, et antud kriis on palju enamat kui vaid tervisekriis, m&jutades
erinevaid sektoreid. Paljud riigid, kaasaarvatud Eesti rakendasid elanikele ranged
litkumispiirangud. Suleti kaubanduskeskused, meelelahutusarutused, koolid, lasteaiad ja inimesed
saadeti voimalusel kodukontoritesse. Halvimal juhul suleti tookohad ja inimesi hakati koondama.
(Nuno 2020) Lisaks sellele piirati ka mitmekesi liikumist ja mitme meetri vahega peavad inimesed
liilkuma vabas looduses, nditeks rabas kahekesi 2+2 meetrit. (Terviseamet) COVID-19 kriis on
mdojutanud ka aktsiaturge, praktiliselt kdikidel aktsiaturgudel toimus &kiline negatiivne reaktsioon.
Aktsiahinnad langesid kuna ettevdtteid tabasid piirangud, sulgemised vGi isegi pankrott, mis
tekitas investorite seas ebakindluse ja hirmu tuleviku ees. (Anggraini et al. 2022) Kriisi mojutusi
aktsiaturule saab visuaalselt hinnata Nasdaq Balti borsi borsiindeksi hinnaliikumise jargi (Joonis
1).
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Joonis 1. Nasdag Balti borsiindeksi sulgemishinnad eurodes kuude I6ikes Kriisiperioodil
01.01.2020-31.12.2021.
Allikas: Andmed saadud Nasdaq kodulehelt, graafik autori koostatud.
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Autor on uurinud Nasdaq kodulehelt Balti borside borsiindeksi hinnaliikumist (eurodes)
kriisiperioodil 01.01.2020-31.12.2021, kus on selgelt néha, borsindeksi &kilist langust 2020. aasta
algul (perioodi algne sulgemishind 992,83 eurot), mis tuleneb Covid- 19 Kriisi puhangust.
Graafikult saab valja lugeda, et langus kestis liihikest aega ning hakkas 2020. aasta martsi 16pp-
aprilli algus uuesti tasapisi kasvama. Perioodil 01.01.2020-31.12.2021 oli borsiindeksi madalaim
hind 752, 64 eurot ning seda 16. mértsil 2020. Uuritava perioodi I6puks oli borsi hinnaindeks
joudsalt kasvanud, sulgemishinnaga 1 568,82 eurot, millest tulenevalt voib jareldada, et turg tuli
kriisiga hésti toime ning majandus oli taastumas Covid-19 esialgsest ehmatusest. Andmete
tootlemiseks kasutas autor Microsoft Excelit, kuhu enne andmetega t66 tegemist koguti vajalikud
andmed Nasdaq’i kodulehelt.

2.2. Sundmusuuringu metoodika

TO0 eesmérgi saavutamiseks ning uurimiskisimustele vastamiseks kasutatakse t06s
sindmusuuringut (inglise keeles event study). Antud t66s kasutatakse andmeteks ettevdtteid, mis
on vélja kuulutanud dividendide véljamaksmise. Vajalikud andmed Balti borsi ettevdtete kohta
vOetakse Nasdaq borsi kodulehelt, kus on informatsioon ja andmed on k&igile lihtsasti

kattesaadavad.

Uuritavaks ajavahemikuks on kriisiperiood 01.01.2020-31.12.2021, mis annab uuritavaks
perioodiks 24 kuud ehk 2 aastat, mille jooksul peaks hinnanguliselt tulema valim piisavalt suur, et
teha sisukaid jareldusi. Eesmark on vaadata k&iki erinevaid dividendi véljakuulutamise stindmusi

antud kriisiperioodil.

Esimesele uurimiskiisimusele vastamiseks tuli leida dividenditootlus. Selleks leiti Nasdaq’i
kodulehelt uuritava perioodi iga sindmuse dividend ning jagati vastava sindmuse paevase

sulgemishinnaga.

Teise uurimiskusimuse ehk reaktsioonide uurimiseks kasutab autor tudpilist hindamis- ja
sindmusakent. Paevaste andmete korral on tudpiline pikkus 21 kuni 121 p&eva. Antud t66s on
hindamisakna pikkuseks 130 pé&eva enne (To-130 pdeva) ning siindmusakna pikkuseks 21 paeva
(To +/- 10 pédeva) ehk uuritakse tootlust 10 péeva enne ja 10 pdeva pdérast dividendi
valjakuulutamist ning vorreldakse ajaloolistel andmetel pbhineva oodatava tootlusega. Antud

suindmusaken jatab ka piisava ajavaru turu reaktsiooni hindamiseks, sest téielik reaktsioon voib
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turule jouda viivitustega. Viivituse pohjuseks voib olla ajakirjanduse poolt mitteavaldatud teave
sindmusest voi vastupidi infoleke, mille abil teave jouab turuosalisteni varem. (Peterson 1989).
Oodatav tootlus pdhineb pdevastel tootlustel ja vaadatakse sulgemishinda. Dividendi
valjakuulutamise jargse reaktsiooni hindamiseks kriisiperioodidel on autor vélja toonud valimi
keskmised ootusi Uletavad tootlused (AAR) sindmusakna pédevadel To-10 kuni To+10,
kumulatiivsed keskmised ootusi uletavad tootlused (CAAR) sindmusaknas (-10,10) ning

erinevust arvestatakse turu mudeliga. Esitatud on ka naitajate t-statistikud.

Dividendide kasvamise, samaks vOi dra jatmiste ja vihendamiste teadete jirgse reaktsiooni
hindamiseks tuleb kdigepealt leida valimisse kuuluvate aktsiate ning Nasdaq Balti borsi indeksi

tegelikud tootlused kogu vaatlusperioodi viltel, kasutades valemit (1).

Ri,t = ln(Pi,t) - ln(Pi’t_l)*]-OO (1)
kus

Rit-aktsia/indeksi i tegelik tootlus perioodil t,
Pit -aktsia/indeksi i sulgemishind péev t,
Pit1 -aktsia/indeksi i sulgemishind péeval t-1.

Seejarel leitakse aktsiate tavapirane oodatav tootlus (valem 2). Aktsia hinnatud vabaliige ning
slistemaatilise riski parameeter beeta arvutatakse hindamisaknaks méaratud perioodil ajalooliste

andmete pohjal.

E(R;t) = a; + BiRms + €iy ()
kus

E(R;,) -aktsia i tavapdrane oodatav tootlus perioodil t,

o -aktsia 1 hinnatud vabaliige,

Bi -aktsia 1 hinnatud siistemaatilise riski parameeter,

Ry: -turuindeksi m tootlus perioodil t,

&i -juhuslik komponent.

Selleks, et hinnata siindmuse mdju aktsiahinnale arvutatakse ootusi iiletav tootlus (valem 3)

stindmusakna vahemikus, lahutades tegelikust tootlusest tavapirane oodatav tootlus.

ARi,t = Ri,t - E(Ri,t) 3)
kus

AR;; -aktsia 1 ootusi iiletav tootlus perioodil t,
Ri -aktsia 1 tegelik tootlus perioodil t,
E(Ri,) -aktsia i tavapirane oodatav tootlus perioodil t.
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Kogu valimit kirjeldav keskmine ootusi tiletav tootlus (inglise keeles average abnormal return)
(valem 4) leitakse igal stindmusakna pdeval, arvestades, et kalendriperiood vdib erineda aktsiate

161kes.

1
AAR; = ;2?’:1 ARi,t (4)
kus

AAR;-keskmine ootusi iiletav tootlus perioodil t,

N — valimi mabht,

AR;;-aktsia 1 ootusi iiletav tootlus perioodil t.

Dividendide kasvamise, drajatmise ning vdahendamiste siindmuste iildiste jarelduste tegemiseks
leitakse kdigepealt eraldiseisvate aktsiate kumulatiivne ootusi iiletav tootlus CAR; (inglise keeles
cumulative abnormal return) (valem 5), liites aktsia ootusi liletavad tootlused, mis esinesid

sundmusakna valtel.

CAR; = %7 1 ARy, 5)
kus

CAR; -aktsia 1 kumulatiivne ootusi iiletav tootlus,

AR;; -aktsia i ootusi iiletavad tootlused perioodil t.

Seejdrel arvutatakse kogu valimi kumulatiivne keskmine ootusi iiletav tootlus CAAR (inglise
keeles cumulative average abnormal return) (valem 6), mis nditab kogu valimi koondreaktsiooni

sundmusele vaadeldavates sindmusakendes.

CAAR = %I, CAR, (6)
kus

CAAR -aktsiate pohine keskmine kumulatiivne ootusi iiletav tootlus,

N-valimi maht

CAR; -aktsia 1 kumulatiivne ootusi iiletav tootlus.

AAR:ja CAAR; statistilise olulisuse testimiseks leitakse nende t-statistikud ning hinnatakse AAR
ja CAAR statistilist olulisust nivool 5%. Arvutuste lihtsustamiseks kasutas autor selleks Microsoft
Excelit, kasutades kahe valimi ebavOrdset variatsiooni testivat t-testi. Hipoteetiliseks
keskvaartuseks méarati 0 ning vaadeldi tGhepoolset t-testi. Mdlema perioodi keskmiseid ootusi
uletavaid tootluseid (AAR ja CAAR) ning nende statistilist olulisust vaadeldi 4 erinevas

kategoorias: dividendide kasvamised ja vdahendamised ning dividendide &dra ja samaks jatmised.
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2.4. Andmed

Antud t66s kasutatavad andmed koguti Nasdaq’i andmebaasist Balti borsi OMX Baltic Benchmark
Gl indeksisse kuuluvate ettevOtete kohta, kes teatasid perioodil 01.01.2020-31.12.2021
dividendide samaks v0i dra jatmisest, suurendamisest voi vahendamisest. Perioodi valik tuleneb
t00 eesmargist ja esitatud uurimiskisimustest, et hinnata ning vorrelda dividendide samaks voi dra
jatmiste ning suurendamiste v&i vahendamiste teadete jargset reaktsiooni aktsiahindadele
kriisiperioodil. Autor on valinud COVID-19 kriisi, mis sai alguse 2019. aasta I16pus. Dividendide
samaks vOi dra jatmiseid ning suurendamisi vOi vahendamisi uuritakse, et hinnata nende

siindmuste jargset reaktsiooni aktsiahindadele.

Dividendi samaks vOi dra jatmistest, suurendamisest vOi véhendamisest teavitanud ettevotete
kindlaksmaaramiseks tuli autoril dividendi véljakuulutamise ehk ex-kuupdeva alusel jaotada
teavitused nelja kategooriasse. Dividendi &dra jétmise tuvastamiseks vottis autor Nasdaq’i
kodulehelt vélja ka dividendide valjamaksete koondtabeli, kust sai lihtsasti tuvastada, millised
ettevotted loobusid dividendide véljamaksmisest peale nende vélja kuulutamist. Dividendi
suurendamise, vahendamise v6i samaks jatmise sai autor tuvastada vorreldes 2019. aasta ex-
kuupideva koondtabelit, mis saadi samuti Nasdaq’i kodulehelt. Eelnevast vdiksem dividend viitas
dividendi vahendamisele, samaks jaanud dividend viitas samale tasemele jaamisest ning
suurendamisest eelnevast kdrgem dividend vGi hoopis uus ettevote, kes eelnevatel perioodidel pole
dividende valja kuulutanud ega maksnud. Seejarel koguti valimisse kuuluvate aktsiate borsiindeksi

kohta paevased sulgemishinna eurodes, et viia labi sindmusuuring.

Tabel 1. Perioodil 01.01.2020-31.12.2021 esinenud stiindmused vastavalt kategooriale.

Dividendide Dividendide samaks Dividendide Dividendide ara
. o - . e Kokku
. suurendamised jatmised vahendamised jatmised
Perioo
d teavitust | ettevotet | teavitust | ettevdtet | teavitust | ettevOtet | teavitust | ettevdtet | teavitust
garv earv garv earv garv e arv garv earv earv
2020-
2021 20 17 5 4 23 14 21 15 69

Allikas: Autori koostatud tabel, Nasdaq’i andmebaasi andmete pdhjal

Tabelist 1 selgub, et uurimisperioodil 01.01.2020- 31.12.2021 leidis autor 20 dividendi
suurendamise (kogu valimist 28,9%), 5 sailitamise (kogu valimist 7,3%), 23 vahendamise (kogu
valimist 33,3%) ja 21 dra jatmise teavitust (kogu valimist 30,4%). Kokku oli kriisiperioodil 69

teavitust 50 ettevotte poolt, kuid mdni ettevote oli esindatud mitmes kategoorias, vottes arvesse
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seda, et osad ettevotted maksavad dividende valja mitu korda aastas, seetdttu varieerus ka aktsia
hind erinevatel ajaperioodidel. Tabelist selgub, et dividendi suurendamised, vahendamised voi &ra
jatmised on koik praktiliselt samas suurusjargus nii teavituste kui ka ettevGtete arvu poolest.
Samale tasemele jadnud ettevdtete arv on vaga minimaalne, koosnedes vaid viiest teavitusest.
Autori koostatud teavituste tabelist voiks jareldada, et koroonapandeemia on mojutanud tugevalt
Balti borsi ettevotete dividendi makseid kuna dra jatmiste sindmuste arv on téusnud vorreldes
2019 aastaga, kuid et saada detailsem véljavaade, millist sektorit on koroonapandeemia enim
mdjutanud, siis selleks on autor jaotanud antud kategooriad veel majandussektorite kaupa (Lisa
1). Lisast 1 selgub, et kriisiperioodil 01.01.2020-31.12.2021 on enim dividendide &ra jatmisi
energia, toostus ja tarbekaupade sektoris, kokku 60% kogu teavitustest. Dividendide véhendamise
korral esines enim teavitusi to0stus ja energia sektoris (42% kogu teavitustest). Dividendide
suurendamise korral esines teavitusi enim just toostus sektoris (35% kogu teavitustest) ning sellele
jargnes energia sektor 24% kogu teavitustest. Dividendide samale tasemele jatmine esines enim
kinnisvara sektoris, mis moodustas 50% kogu teavitustest. Vaadeldes tulemusi, selgub, et energia
ja téostuse sektorites on enim dividendi nii vahendamisi, suurendamisi kui ka éra jatmist, mistdttu
vOib jareldada, et pole kindlat sektorit, mis sai enim lula kriisiperioodil kuna on ka dividendi
suurendamisi. Antud tulemuste pohjal voib viidata sellele, et dividendide vahendamine,

suurendamine voi &ra jatmine vOib sbltuda pigem ettevotte iseloomust, asukohast ja arengufaasist.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

Kolmas peatlkk kasitleb stindmusuuringu tulemusi Kriisiperioodil 01.01.2020-31.12.2021.
Kirjeldatakse ja analtsitakse dividendide reaktsioone neljas erinevas kategoorias. Lisaks antakse
ulevaade millistel Balti borsil noteeritud ettevotetel oli kriisiperioodil 01.01.2020-31.12.2021

dividenditootlus suurim (véttes aluseks suhtarvu dividend/aktsia hind)?

3.1. Sindmusuuringu tulemused

3.1.1. Dividenditootlus

Autor on vaadanud kogu perioodi 18ikes ettevotteid, kes on vélja kuulutanud dividendid. Pistitatud
uurimisktsimuses sooviti saada (levaade millistel Balti borsil noteeritud ettevotetel oli
kriisiperioodil 01.01.2020-31.12.2021 dividenditootlus suurim. Autor on lisas 2 vélja toonud
suhtarvud sundmuste kategooria I8ikes. Lisas 2 on valja toodud ettevdtted, mille dividend on
kasvanud ning nende seas on Tallinna Kaubamaja Grupp suurima dividendi tootlusega 0,088.
Jargmises kategoorias on vélja toodud ettevotted, mille dividend on vahenenud uuritaval perioodil.
Nende seas on samuti Tallinna Kaubamaja Grupp suurima tootlusega 0,061. Kuna Tallinna
Kaubamaja Grupp kuulutas antud perioodil mitmeid korda dividendide vélja maksmise, siis sattus
antud ettevGte mitmesse kategooriasse, vottes aluseks hetkeline dividendi véljakuulutamise hind
vordluses eelneva véljakuulutamise hinnaga. Kolmandaks kategooriaks on lisas 2 ettevotted, mille
dividendid on peale valja kuulutamist ara jaetud. Nende seas on INVL Baltic Real Estate
ulekaalukalt suurima dividenditootlusega 0,386. Viimases kategoorias on valja toodud ettevotted,
mille dividend on jdanud samaks vdrreldes eelneva valjakuulutamisega. Nende seas on Merko
Ehitus AS suurima tootlusega 0,063. Kokkuvdttes oli perioodil 01.01.2020-31.12.2021 kdige
suurema dividenditootlusega ettevote INVL Baltic Real Estate (0,386) ning seda kategoorias, kus
dividend kuulutati valja, kuid ei makstud valja. Samas ettevotte, millel oli suurim dividenditootlus
ning mis ka dividendi vélja maksis oli Tallinna Kaubamaja Grupp (0,088) dividendi suurendamise

kategoorias.
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3.1.2. Reaktsioonid dividendi valjakuulutamisele

Perioodil 01.01.2020-31.12.2021 leiti Nasdaq Balti borsi naitel 20 dividendi kasvamise, 23
dividendi véhendamise, 21 dividendi dra jatmise ja 5 dividendi samale tasemele jatmise stiindmust,

mille pdhjal on jargnevad andmed leitud ja esitatud.

Stindmusuuringu neljanda sammuna vaadeldakse keskmiste ootuste uletavate tootluste (AAR)
kirjeldavat statistikat vastavalt sindmuse kategooriale. Tabelist 2 ndeme, et siindmusaknas (-10,
10) esineb dividendi kasvamiste, dra jatmiste ja samale tasemele jatmiste kategoorias keskmises
AAR-is labiv negatiivne tootlus. Ainsana on keskmine AAR positiivne dividendide vdhendamiste
kategoorias (0,03%). Dividendide kasvamiste kategoorias minimaalne AAR -2,42% esineb paeval
To-5 ja suurim AAR 3,69% péeval To-4. Dividendi vahendamiste kategoorias esineb véikseim
AAR -1,14% péeval To+9 ja suurim AAR 2,88% péaeval To+10. Dividendi dra jatmiste kategoorias
esines minimaalne AAR -6,03%, mis on statistiliselt oluline nivool 5%, péeval To-2 ja
maksimaalne AAR 1,03% pdaeval To+2. Viimasena on tabelis dividendide samaks jatmiste
kategooria, mille vaikseim AAR -0,88% esines péeval To-7 ja maksimaalsem AAR 1,96%, mis on

statistiliselt oluline nivool 5%, paeval To+10.

Tabel 2. Keskmised ootusi Uletavad tootlused (AAR) keskmised, miinimumid ja maksimumid
perioodil 01.01.2020-31.12.2021.

Periood Kategooria Sundmusaken | Keskmine AAR | MIN AAR 'Xl\":‘é
Dividendi kasvamised (-10, 10) -0,11% -2,42% 3,69%
Vi 1 vAa 1 - 0, - 0, 0
01.01.2020- Dividendi vahendamised (-10, 10) 0,03% 1,14% 2,88%
81.122021 | bjyidendi 4ra jatmised (-10, 10) -0,16% 6,03%** | 1,03%
Dividendi samaks jatmised (-10, 10) -0,23% -0,88% 1,96%**

Allikas: Nasdaq’i andmebaas, autori arvutused

Markused: statistiliselt oluline nivoodel 1%, 5%, 10%, vastavalt , ***¢  **«  *<«

Tabelis 3 on vilja toodud keskmiseid ootusi Uletavad tootlused (AAR) ja t-statistikud kdigil
sindmusakna paevadel (-10; 10). Dividendide kasvamise korral on vaid kahel siindmusakna
péaeval keskmine ootusi Uletav tootlus statistiliselt oluline. To-3 on AAR -1,02% ja statistiliselt
oluline nivool 5%, To+4 on AAR 1,25% ja samuti statistiliselt oluline nivool 5%. Dividendide
samale tasemele jatmise kategoorias esineb statistiline olulisus neljal korral. To-2 on -0,86%, To
on AAR -0,58%, To+7 on AAR -0,36% ja To+10 on AAR 1,96%, mis koik on statistiliselt olulised
nivool 5%. To+10 on ka antud kategooria maksimaalne AAR. Dividendi &ra jatmise kategoorias
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esineb statistiline olulisus kolmel korral. To-7 on keskmiseid ootusi Uletav tootlus -0,76%, To-2 on
AAR -6,03% ja To+7 on AAR 0,82% ning statistiliselt olulised nivool 5%. To-2 siindmusakna paev
on ka antud kategooria siindmusakna minimaalseim keskmiseid ootusi Uletav tootlus. Viimaseks,
dividendi vahendamise kategooria, kus esines statistiline olulisus vaid kahel korral. To-3 on AAR
-0,92% ja To-1 on AAR -1.06% statistilise olulisusega 5%. Statistiline olulisus naitab, et antud
AAR on statistiliselt kinnitatud, et turu reaktsioon vahendas v0i kasvatas aktsia tootlust antud

perioodi stindmusaknas.

Tabel 3. Keskmiseid ootusi Uletavad tootlused (AAR) ja t-statistikud siindmusaknas (-10,10)
perioodil 01.01.2020-31.12.2021.

Sundmus- Dividendide Dividendide samaks Dividendide &ra Dividendide

péev kasvamised jatmised jatmised vahendamised

t- t- t- t-
AAR stati§tiku AAR stati§tiku AAR stati_stiku AAR stati_stiku
olulisuse olulisuse olulisuse olulisuse
tdenéosus tdenéosus téenéosus tdenéosus
-10 -0,85 0,51 -0,85 0,19 -0,17 0,63 -0,36 0,24
-9 -1,01 0,23 -0,42 0,43 0,1 0,8 0,05 0,9
-8 2,42 0,27 -0,77 0,34 -0,13 0,79 0,12 0,69
-7 -1,19 0,22 -0,88 0,16 | -0,76** 0,05 0,1 0,69
-6 -1,1 0,16 -0,24 0,36 0,59 0,15 0,53 0,13
-5 -2,42 0,38 | -0,86** 0,05 -0,29 0,47 0,1 0,77
-4 3,69 0,38 -0,75 0,09 -0,18 0,72 0,17 0,56
-3 -1,02%* 0,03 -0,8 0,27 -0,56 0,29 | -0,92** 0,03
-2 -0,9 0,07 -0,85 0,42 | -6,03** 0,03 -0,53 0,14
-1 -0,82 0,16 -0,67 0,74 0,07 0,84 | -1,06** 0,02
0 -0,81 0,24 | -0,58** 0,02 0,37 0,2 0,24 0,51
1 0,56 0,31 -0,14 0,69 0,45 0,23 0,5 0,1
2 0,06 0,83 -0,08 0,89 1,03 0,13 0,16 0,62
3 0,07 0,86 0,4 0,66 0,5 0,34 -0,34 0,4
4 1,25** 0,02 -0,1 0,9 0,34 0,44 0,21 0,22
5 -0,58 0,14 -0,38 0,17 -0,01 0,95 0,02 0,95
6 0,09 0,69 -0,41 0,53 -0,58 0,45 0,12 0,7
7 0,12 0,89 | -0,36** 0,04 | 0,82** 0,02 -0,53 0,38
8 -0,71 0,31 1,46 0,1 0,09 0,88 0,25 0,4
9 1,07 0,29 0,4 0,85 0,73 0,28 -1,14 0,25
10 -0,14 0,71 1,96** 0,04 0,34 0,28 2,88 0,18

Allikas: Nasdaq’i andmebaas, autori arvutused
Markused: statistiliselt oluline nivoodel 1%, 5%, 10%, vastavalt , ***¢  **«  *<
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Tabel 4. Kumulatiivsed keskmised ootusi (letavad tootlused (CAAR) ja t-statistikud
sindmusaknas (-10, 10) perioodil 01.01.2020-31.12.2021.

Stindmusake Dividnedide Dividendide Dividendide adra Dividendide Koau valim
n kasvamised samaks jatmised jatmised vahendamised g
cAa | Y leaa |l b o leaal E leaa |t lcaa | b
R statisti R statisti R statisti R statisti R statisti
k k k k k
(-10, 10) -2,23 0,37 -4,92 0,16 -3,32 0,33 0,57 0,74 -1,82 0,18

Allikas: Nasdaq’i andmebaas, autori arvutused

Markused: statistiliselt oluline nivoodel 1%, 5%, 10%, vastavalt , ***¢  **«  *<

Tabelis 4 on valja toodud kumulatiivsed keskmised ootusi Uletavad tootlused (CAAR).
Dividendide kasvamiste korral on CAAR -2,23%, mille t-statistik on 0,37 ning mis ei ole
statistiliselt oluline. Negatiivse CAAR’i esinemise pdhjus voib tuleneda COVID-19 kriisist kuna
kriis tabas turgu ootamatult ning investorid vdisid kohe peale dividendide vélja kuulutamist
kasumi realiseerida ja siis aktsiad maha muda kuna jargnevatel perioodidel oodatakse palju
ebakindlust ja langust aktsiahindades. Antud kategooria néiteks voib véalja tuua MADARA
Cosmetics, kus taoline olukord tden&oliselt aset vottis. MADARA dividendide fikseerimis
kuupéeval on aktsia ootusi uletav tootlus (AR) -12,90%. Dividendide samale tasemele jatmise
kategoorias esines tugev negatiivne reaktsioon, mille korral on CAAR -4,92%, mille t-statistik on
0,16, kuid ei ole statistiliselt oluline nivool 5%. Negatiivse CAAR’i esinemise pohjus voib
tuleneda sellest, et eelneval perioodil oli seatud turul kérged ootused ja oodati ka dividendi
suurenemist, kuid kriisi tagajarjel jaeti hoopis dividendid samale tasemele, mis tekitaski negatiivse
reaktsiooni. Dividendid samale tasemele jatsid peamiselt kinnisvara sektoris tegelevad ettevotted,
naiteks Nordecon, Merko Ehitus AS ja Arco Vara. Dividendi dra jatmise kategoorias esines samuti
negatiivne CAAR -3,32%, mille t-statistik on 0,33, kuid pole statistiliselt oluline nivool 5%.
Dividendide dra jatmise korral toimus tugevam reaktsioon kui védhendamiste korral. Tugevam
reaktsioon vdib tuleneda sellest, et eelmisel perioodil oli seatud kdrged ootused, turgu oli tabanud
juba COVID-19 kriis vdi olid investorid naiivsemad, eeldades, et dividende vaid vdhendatakse,
mitte ei jéeta dara. Dividendide vahendamise korral esines vaid positiivne CAAR. Kéaesolevas
kategoorias on CAAR 0,57, mille t-statistik on 0,74, kuid ei ole statistiliselt oluline nivool 5%.
Positiivne reaktsioon vdib esiteks tuleneda sellest, et kriisi t6ttu olid investorid kartlikumad ja
ootasid halvimat ehk dividendide &ra jatmist, kuid kui siiski vahendati ehk esineski positiivne
reaktsioon. Teiseks vGib positiivne reaktsioon esineda seetdttu, et aktsia hind oli juba madal ning
hakati aktsiaid ostma kriisi méodumise ootuses. Lisaks on kogu valimi CAAR negatiivne -1,82,

mille t-statistik on 0,18, kuid ei ole statistiliselt oluline. See tdhendab, et CAAR ei ole antud valimi

29



korral statistiliselt kinnitatud, et turu reaktsioon vahendas vOi kasvatas aktsia tootlust antud

perioodi stindmusaknas.

3.2. Jareldused ja ettepanekud edasiseks

Antud t66 eesmargiks oli uurida Balti borsi ettevotete véljamaksvate dividendide suurust ja nende
reaktsioone valjakuulutamisele COVID-19 kriisiperioodil 01.01.2020-31.12.2021.

Lisast 1 selgub, et kriisiperioodil 01.01.2020-31.12.2021 Balti borsi néitel enim negatiivselt
mdjutada saanud t06stus, finants ja energia sektorid ning kategooriates, kus dividend on &ra jaetud
vOi vahendatud. Samale tasemele on dividendid jatnud enim Kinnisvara sektoris. Samas on
dividendide kasvamiste kategoorias enim esindatud just téostus sektor, kuid see vdib sdltuda
pigem ettevotte iseloomust, asukohast ja arengufaasist. Dividendid samale tasemele on jatnud
peamiselt kinnisvara sektoris tegutsevad ettevotted, millest saab jareldada, et kriis mdjutas neid
ettevotteid vahim.

Kriisiperioodil 01.01.2020-31.12.2021 oli Balti borsil noteeritud ettevotete dividenditootlus
suurim Leedu ettevottel INVL Baltic Real Estate. Kategooriate jaotuses olid suurimad
dividenditootlused ka Tallinna Kaubamaja Grupil suurenemiste kategoorias ja Merko Ehitus AS-
il kategoorias, kus dividend jai samale tasemele. Sellest tulenevalt vdib jareldada, et kinnisvara
sektoris toimetavad ettevotted said vahim mdjutada COVID-19 kriisist, olles k&rgeima
dividenditootlusega. Tulenevalt antud sektori t60 iseloomust on teada, et kinnisvara sektoris on
eelnevalt tehtud pikaajalised lepingud, mis tagavad soodsamad tingimused ning kindlustunde.
Lisaks kaivitus COVID-19 perioodil kinnisvara sektoris Kiire kasv. Inimestel jai rohkem raha katte
ning hakati ostma kinnisvara, mis omakorda viis kinnisvara sektori kasumi (les.

Hinnates perioodi 01.01.2020-31.12.2021 tulemusi, vdib véita, et dividendide kasvamiste, dra
jatmise ja samale tasemele jatmise teadete jargselt esines turul negatiivne reaktsioon
aktsiahindadele siindmusaknas (-10,10), mida néitab kumulatiivseid keskmiseid ootuseid uletavad
tootlused (CAAR). Ainus kategooria, milles esines positiivne reaktsioon aktsiahindadele
stindmusaknas (-10, 10) oli dividendi véhendamised. Kdige tugevam reaktsioon CAAR jdrgi
esines dividendide samale tasemele jatmise riihma reaktsioonides kuna kriis oli ettendgematu ja
eelneval perioodil oli seatud turul kérgemad ootused ka dividendi kasvule. Lisaks oli ka kogu

valimi CAAR negatiivne. CAAR’ide seas ei esinenud statistilist olulisust, mis tdhendab, et see
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pole antud valimi korral statistiliselt kinnitatud, et turu reaktsioon véhendas v0i kasvatas aktsia
tootlust antud perioodi stindmusaknas.

Keskmiseid ootuseid Uletavaid tootlused (AAR) on labivalt negatiivsete reaktsioonidega nii
dividendi kasvamise, dra jatmise kui ka samaks jatmise kategoorias. AAR oli dldiselt labivalt
positiivne vaid dividendide v&hendamiste kategoorias. Selgub, et negatiivseim keskmiseid
ootuseid Uletavaid tootlused esinesid dividendide kasvamise, ara jatmise ja samale tasemele
jatmise kategoorias kdigis enne siindmuspéeva. Dividendide vdhendamiste negatiivseim AAR
esines aga peale sindmuspdeva. Dividendide &ra jatmise kategooria reaktsioon on tugevam ja
negatiivsem kui dividendi véhendamiste reaktsioon kuna &ra jatmine vOib tuleneda sellest, et
dividende maksev ettevGte on sattunud finantsilistesse raskustesse. Otsene seos on COVID-19ga
kuna maailmas varitses teadmatud ja investorid olid riskikartlikumad, oodates halvimat, mistdttu
dividendide vahendamine oli investorite seas positiivsem reaktsioon kui dividendi tdielikult ara
jatmine. Dividendide nii véhendamise, kasvamise kui ka samale tasemele jatmise kategoorias vois
esineda olukord, kus peale fikseeritud kuupdeva realiseeriti dividendidest saadav kasum ja muddi
peale seda maha kuna tulevik Kriisi ajal on ettearvamatu ning aktsiahinna langus oodatav.
Kokkuvottes ei saa vadita, et Nasdaq Balti borsi turg on perioodil 01.01.2020-31.12.2021, kas
taielikult efektiivne vdi ebaefektiivne. Turg oleks efektiivne sellisel juhul kui kogu info oleks juba
aktsiahindades kajastatud. Sel juhul ei oleks tohtinud turureaktsiooni sindmusakna I8ikes esineda,
kuid antud t66s mdnel siindmusakna paeval reaktsioon esineb. Seega ei saa vdita, et turg oleks
taielikult efektiivne kuna tldlevinud teadmiste p6hjal selliseid turge ei leidu. Teisalt aga ei saa ka
vdita, et turg oleks ka téielikult ebaefektiivne kuna reaktsioon esines, vaid monel Uksikul

stindmusakna pé&eval.

Ké&esoleva t66 siindmusuuringu tulemused ja jareldused annavad Ulevaate Nasdaq Balti borsi
kaekaigust COVID-19 kriisi ajal ning aitavad hinnata dividendide vahendamiste, kasvamiste,
samale tasemele vOi &ra jatmise teadere jargset reaktsiooni aktsiahindadele. Ettepanekud edasiseks
uuringuks oleks esiteks valimi suurendamine Balti borsi nditel, vottes sisse ka teistesse
indeksitesse kuuluvad ettevotted. Teiseks pikendada uuritavat perioodi, lisades ka COVID-19
jargse perioodi. Lisaks soovitab autor tulemuste tdiustamiseks hinnata reaktsioone erinevates

siindmusakendes.
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KOKKUVOTE

Viimastel aastatel on olukord maailmas véaga palju muutunud seoses viirus COVID-19ga ning
kriisiperioodil on dividendide valja kuulutamisel reaktsioonide méju aktsiahindadele tunduvalt
tugevam. Viiruse COVID-19 periood on aktsiaturgude ja reaktsioonide uurimiseks huvitav kuna
antud perioodil valitses aktsiaturgudel ja investorite seas suur ebakindlus, ettevotteid suleti,
valitsus seadis piiranguid ning k&ik olid riskikartlikumad. Antud t06 kasitleb kriisiperioodi Balti
borsi dividendi valjamaksmise suurust ja nende reaktsioone véljakuulutamisel kuna tulemused
vOivad olla huvitavad ja silmi avavad Balti borsil noteeritud ettevdtetest huvitatud investorite

jaoks.

Antud bakalaureusetdd teooria osas késitletakse dividendipoliitika teoreetilist poolt, kus
kirjeldatakse erinevaid dividende, nende poliitikaid ning neid mdjutavaid tegureid. Samuti on
antud t66s vélja toodud dividendipoliitika peamiseid teooriaid, dividendide hinna ja suuruste
kujunemine ning dividendi maksmise alternatiivid. Kaesolevas t60s kaetakse ka viiruse COVID-

19 efekti aktsiaturgudele, et hinnata pdhjuseid, mille tagajérjel teatud sindmused turul toimusid.

Autor on eesmargi tditmiseks ja uurimiskisimustele vastamiseks kasutanud stindmusuuringut
kuna see on peamine uuring, millega uurida dividendide reaktsioone aktsiaturgudel.
Stndmusuuringu raames jagati kdik Nasdaqg Balti borsi OMX Baltic Benchmark Gl indeksisse
kuuluvad ettevotted, kes kuulutasid perioodil 01.01.2020-31.12.2021 valja dividendide maksmise,
sindmuste jargi nelja kategooriasse: dividendide kasvamised, vahendamised, dra jatmised ja
samale tasemele jatmised. Stindmuseid on kokku uuritaval perioodil 69, jagunedes jargmiselt:
dividendi kasvamisi 20, védhenemisi 23, &ra jatmisi 21 ja samale tasemele jatmisi 5 siindmust.
Ké&esolevas t60s on valitud sindmusaknaks (-10, 10). Stindmusuuringu raames viiakse l&bi kuue
sammuline arvutus teekond. Reaktsioonide hindamiseks arvutatakse vélja valimisse kuuluvate
aktsiate keskmised ootusi Uletavad tootlused (AAR) ja kumulatiivsed keskmised ootusi uletavad
tootlused (CAAR). Lisaks antakse tlevaade, millistel Balti borsil noteeritud ettevotetel oli
kriisiperioodil 01.01.2020-31.12.2021 dividenditootlus suurim (vOttes aluseks suhtarvu 1
dividend/aktsia hind).

Tulemustest selgub, et kriisiperioodil 01.01.2020-31.12.2021 Balti bdrsi néitel on enim
negatiivselt méjutada saanud, t6dstus, finants ja energia sektorid, kes on dividendid &ra jatnud voi

vahendanud. Samale tasemele on dividendid jatnud enim Kinnisvara sektoris. Samas on
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dividendide kasvamiste kategoorias enim kasvanud just t00stus sektor, kuid see vdib sdltuda
pigem ettevotte iseloomust, asukohast ja arengufaasist. Kriisiperioodil 01.01.2020-31.12.2021 oli
Balti borsil noteeritud ettevotete dividenditootlus kordaja suurim kategoorias, kus dividend jéeti
ara. Dividendide samale tasemele jatmise kategoorias esines suurim dividenditootlus kinnisvara
sektoris, millest tulenevalt voib jareldada, et kinnisvara sektoris toimetavad ettevotted said v&him
mdjutada COVID-19 kriisist.

Hinnates perioodi 01.01.2020-31.12.2021 tulemusi, v8ib CAAR’i pohjal vdita, et dividendide
kasvamiste, dra jatmise ja samale tasemele jatmise teadete jargselt esines turul negatiivne
reaktsioon aktsiahindadele siindmusakna. Dividendide nii vdhendamise, kasvamise kui ka samale
tasemele jatmise kategoorias vdis esineda olukord, kus peale fikseeritud kuupdeva realiseeriti
dividendidest saadav kasum ja miudi peale seda maha. Kdige tugevam reaktsioon CAAR jargi
esines dividendide samale tasemele jatmise rihma reaktsioonides kuna kriis oli ettendgematu ja
eelneval perioodil oli seatud turul k6rgemad ootused ka dividendi kasvule. Ainus kategooria,
milles esines positiivne reaktsioon aktsiahindadele oli dividendi véhendamised, mis vdib tuleneda
sellest, et kriisi tottu olid investorid kartlikumad ja ootasid halvimat ehk dividendide &ra jatmist,
kuid kui siiski vahendati, esineski positiivne reaktsioon. CAAR’ide seas ei esinenud statistilist
olulisust, mis tdhendab, et ole antud valimi korral statistiliselt kinnitatud, et turu reaktsioon

vahendas voi kasvatas aktsia tootlust antud perioodi siindmusaknas.

Tulemuste hindamisel ja jarelduste tegemistel on autor pulidnud vaadata suuremat pilti, leides
pdhjuseid, miks esines negatiivne vOi positiivne reaktsioon aktsiahindadele. Ettepanekud
edasiseks uuringuks oleks esiteks valimi suurendamine Balti borsi nditel, vottes sisse ka teistesse
indeksitesse kuuluvad ettevdtted. Teiseks pikendada uuritavat perioodi, lisades ka COVID-19
jargse perioodi. Lisaks soovitab autor tulemuste tdiustamiseks hinnata reaktsioone erinevates

siindmusakendes.
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SUMMARY

Brigitt L6hmus

In recent years, the situation in the world has changed a lot in relation to COVID-19, and during
the crisis period, the effect of dividends announced on stock prices is strong. The period of the
virus COVID-19 is interesting for stock markets and its research because during this period there
was great uncertainty in the stock markets and among investors, companies were closed, the
government imposed restrictions and everyone was more risk-averse. This work examines the size
of the dividend payout of the Baltic Stock Exchange during the crisis period and their reactions to

the announcement, as the results can be interesting and eye-opening for local investors.

In the theory part of this work, the theoretical side of dividend policy is discussed, what are the
different dividends, their policies and the factors affecting them are described. The main theories
of dividend policy, the formation of the price and size of dividends, and the alternatives of dividend
payment are also presented in this work. This work also covers the impact of the COVID-19 virus
on the stock markets in order to assess the reasons for the events that took place in the market.

The purpose of this work is to investigate the amount of dividends paid out by Nasdaq Baltic stock
exchange companies and their reactions to the announcement of the COVID-19 crisis during the
01.01.2020-31.12.2021.

To specify the goal of the study, the following research questions were raised:

1. Which companies listed on the Baltic Stock Exchange had the highest dividend payout
multiplier during the crisis period 01.01.2020-31.12.2021 (based on the ratio 1 dividend/share
price)?

2. Does and how does the announcement of the dividend size affect share prices in the example of
companies listed on the Baltic Stock Exchange during the crisis period 01.01.2020-31.12.20217?

Event studies used to fulfill the purpose and answer the questions as it is the main study in which
the study of the effects of dividends on stock markets is investigated. As part of the event study,
all companies included in the OMX Baltic Benchmark Gl index of the Nasdaq Baltic Exchange,
which announced the payment of dividends in the period 01.01.2020-31.12.2021, were divided
into four diseases according to events: increasing, reducing, canceling and leaving dividends at the

same level. There are a total of 69 events in the period under study, divided as follows: 20 dividend
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increases, 23 decreases, 21 cancellations, and 5 events of staying at the same level. In this work,
the event window is (-10, 10). A six-step calculation journey within the framework of the case
study. In order to assess the reactions, the stock's average excess returns (AAR) and cumulative
average excess returns (CAAR) of the sample are calculated. In addition, an overview is provided
of which companies listed on the Baltic Stock Exchange had the highest dividend payout multiplier
during the crisis period 01.01.2020-31.12.2021 (based on the amount of 1 dividend/share price).

The results show that during the crisis period 01.01.2020-31.12.2021, on the example of the Baltic
Stock Exchange, the industry, financial and energy sectors, which have canceled or reduced
dividends, have been most negatively affected. Dividends have remained at the same level mostly
in the real estate sector. At the same time, the industrial sector has grown the most in the dividend
growth category, but this may depend rather on the nature, location and development phase of the
company. During the crisis period 01.01.2020-31.12.2021, the dividend payout multiplier of
companies listed on the Baltic Stock Exchange was the highest in the category where the dividend
was omitted. In the category of keeping dividends at the same level, the highest payout multiplier
occurred in the real estate sector, as a result of which it can be concluded that companies operating
in the real estate sector were least affected by the COVID-19 crisis.

Evaluating the results of the period 01.01.2020-31.12.2021, based on the CAAR, it can be stated
that following the announcements of dividend increases, cancellations and leaving them at the
same level, the market had a negative reaction to stock prices during the event window. In the
category of reducing, increasing and leaving dividends at the same level, there could be a situation
where the profit from the dividends was realized after the fixed date and then sold. The strongest
reaction according to CAAR occurred in the reactions of the group of keeping dividends at the
same level, because the crisis was unforeseen and in the previous period, higher expectations were
set in the market and expectations for dividend growth as well. The only category in which there
was a positive reaction to share prices was dividend reductions, which may be due to the fact that
due to the crisis, investors were more fearful and expected the worst, i.e. the cancellation of
dividends, but when they were reduced, there was a positive reaction. There was no statistical
significance among the CAARs, which means that it has been statistically confirmed for the given
sample that the market reaction decreased or increased the return of the stock in the event window

of the given period.
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LISAD

Lisa 1. SUndmused vastavalt sektoritele

Periood x
) Ettevotete
2020- Kategooria Sektor Protsent
arv
2021
Dividendi
o Toostuskaubad 0 0%
arajatmine
Toostus 3 20%
Tarbekaubad 3 20%
Infotehnoloogia 0 0%
Kinnisvara 2 13%
Energia 3 20%
Tervishoid 0 0%
Finants 2 13%
Kommunaalteenused 1 7%
Sideteenused 1 7%
Dividendi o
) Kinnisvara 2 14%
vahendamine
Toostus 3 21%
Finants 2 14%
Energia 3 21%
Infotehnoloogia 1 7%
Kommunaalteenused 0 0%
Materjalid 0 0%
Tarbekaubad 2 14%
Toostuskaubad 0 0%
Tervishoid 1 7%
Dividendi o
) Kinnisvara 1 6%
suurendamine
Toostus 6 35%
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Finants 4 24%
Energia 2 12%
Infotehnoloogia 1 6%
Tarbekaubad 1 6%
Sideteenused 1 6%
Tervishoid 1 6%
Dividendi
samaks Kinnisvara 2 50%
jatmine
T60stus 1 25%
Toostuskaubad 1 25%

Lisa 2. Suhtarvud (dividend/ aktsia hind) iga sindmuse 16ikes vastavalt
kategooriale

Emitent Suhtarv
Baltic Horizon Fund / Northern Horizon Capital 0,020
Tallinna Kaubamaja Grupp 0,088
Arco Vara 0,036
Tallinna Vesi 0,074
Latvijas Juras medicinas centrs 0,073
MADARA Cosmetics 0,017
Dividend on | Olainfarm 0,043
suurenenud | SAF Tehnika 0,017
LHV Group 0,013
Ignitis grupé 0,028
Linda Nektar 0,013
Harju Elekter 0,019
Siguldas ciltslietu un maksligas apséklosanas
stacija 0,022
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EfTEN Real Estate Fund I11 0,031

MADARA Cosmetics 0,015

Ignitis grupé 0,028

Amber Latvijas balzams 0,038

Ekspress Grupp 0,056

SAF Tehnika 0,052
DelfinGroup 0,008

LHV Group 0,018

Baltic Horizon Fund / Northern Horizon Capital 0,014

Klaipédos nafta 0,053

EfTEN Real Estate Fund 11l 0,036

Latvijas Gaze 0,042

Tallinna Sadam 0,059

Harju Elekter 0,031

Baltic Horizon Fund / Northern Horizon Capital 0,013

Grindeks 0,055

o Baltic Horizon Fund / Northern Horizon Capital 0,022
lendend on Baltic Horizon Fund / Northern Horizon Capital 0,009
vahenenud Tallinna Kaubamaja Grupp 0,061
Baltic Horizon Fund / Northern Horizon Capital 0,009

Tallinna Sadam 0,039

Arco Vara 0,014
HansaMatrix 0,003

Tallinna Vesi 0,043

Latvijas Juras medicinas centrs 0,005

Latvijas Gaze 0,025

Olainfarm 0,018

Baltic Horizon Fund / Northern Horizon Capital 0,009

Arco Vara 0,004

Baltic Horizon Fund / Northern Horizon Capital 0,015
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INVL Baltic Farmland 0,025

INVL Baltic Real Estate 0,386

LITGRID 0,014

Telia Lietuva 0,064

Panevézio statybos trestas 0,047

Pieno Zvaigzdeés 0,073

Energijos Skirstymo Operatorius 0,081

Ignitis gamyba 0,080

Invalda INVL 0,106

Dividend on gk iskio saris 0,039
arajaetud e iy bankas 0,009
INVL Baltic Farmland 0,024

LITGRID 0,047

Telia Lietuva 0,047

Pieno Zvaigzdeés 0,078

INVL Baltic Real Estate 0,050

Grigeo 0,071

Klaipédos nafta 0,062

Rokiskio siiris 0,033

Vilkys$kiy pieniné 0,027

East West Agro 0,026

Linda Nektar 0,017

Dividend on | Nordecon 0,053
jaénud Merko Ehitus 0,063
samaks Nordecon 0,040
Arco Vara 0,004
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Lisa 3. Lihtlitsents

Lihtlitsents [6putdo reprodutseerimiseks ja 10putoo tldsusele kattesaadavaks tegemiseks!

Mina, Brigitt L6hmus

1. Annan Tallinna Tehnikadilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose

,Dividendi suurus ja reaktsioonid valjakuulutamisele Balti borsi nditel perioodil 2020-2021°,

mille juhendaja on Triinu Tapver (MA),

1.1 reprodutseerimiseks 16putdo sailitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh Tallinna
Tehnikaulikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmérgil kuni autoridiguse kehtivuse
téhtaja 10ppemiseni;

1.2 Uldsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikadlilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaulikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tahtaja I8ppemiseni.

2. Olen teadlik, et kaesoleva 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 Gigusi.

13.12.2022 (kuupéev)

! Lihtlitsents ei kehti juurdepdasupiirangu kehtivuse ajal vastavalt tlidpilase taotlusele I6putddle juurdepaasupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, valja arvatud Ulikooli digus 18putddd reprodutseerida
Uksnes séilitamise eesmérgil. Kui 18putdd on loonud kaks vdi enam isikut oma Uhise loomingulise tegevusega ning
16putdo kaas- vBi thisautor(id) ei ole andnud 18putddd kaitsvale lidpilasele kindlaksméaratud tahtajaks ndusolekut
16putdo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jg 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tahtaja jooksul ei kehti.
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