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LUHIKOKKUVOTE

Magistritoé eesmirk on uurida ettevotteid kirjeldavate néitajate ja dividenditootluse vahelisi
seoseid ning 2020. aasta pandeemia moju dividendimaksetele. Uuringus kasutatakse viit niitajat,
milleks on volakordaja, lithiajalise volgnevuse kattekordaja, vara puhasrentaablus, hinna ja

kasumi suhe ning tootajate arv.

Uuringust selgus, et dividendipoliitika on seotud finants- ja investeerimisotsustega ning investorid
eelistavad pidevat rahavoogu dividendide ndol. Uuring néitas ka, et ajal, mil valitseb pandeemiast
tingitud ebakindlus, kipuvad ettevotted olema ettevaatlikumad dividendide suurendamisel ja

usinamad dividendide vihendamisel.

Empiirilise analiiiisi 14dbiviimiseks kasutatakse paneelandmete modelleerimist. Uuring hdlmab
ajavahemikku 2018 — 2021 ning 189 Ameerika Uhendriikide dividende maksvat ettevdtet, mis on
noteeritud New Yorgi borsil. Empiirilised tulemused néitasid, et dividenditootlusega on
statistiliselt oluliselt seotud liihiajalise vdlgnevuse kattekordaja. Keskmiselt saab delda, et valimi
ettevotetel on iildiselt hea positsioon dividendimaksete sdilitamiseks ja oma tegevuse

rahastamiseks ilma, et nad soltuksid suurel mééral volgadest.

Votmesonad: dividenditootlus, finantsvoimendus, likviidsus, kasumlikkus, risk, suurus



SISSEJUHATUS

Ettevotte rahandus tegeleb ettevotete juhtkonna poolt méédratud rahastamis- ja
investeerimisotsustega, et maksimeerida aktsionéride vara vaértust. Omandi ja kontrolli lahususe
tottu, aga taotletakse juhtimiseesmirke aktsiondride arvelt. Aktsiondride joukust suurendavad
finantsjuhid, kes teevad ratsionaalseid investeerimis-, rahastamis- ja dividendiotsuseid.
Dividendiotsused on teatud tiilipi rahastamisotsused, mis mdjutavad tulu suurust, mille ettevote
jaotab aktsiondridele oma valduses oleva ja reinvesteeritava osa vastu. Ettevotte pikaajalise edu

tagamiseks peaks juhatus olema operatiivne ja iihiselt vastutav. (Gherghina, 2021)

Ettevotete dividendide makmine aktsionéridele algas iile kolmesaja aasta tagasi ja on vaatamata
nende ilmsele vastuolulisele majanduslikule iseloomule jatkunud ettevotete juhtide aktsepteeritava
kui mitte ndutava tegevusena. Algsed maksed aktsiaseltsi aktsionéridele olid kapitali ja kasumi
jaotamise likvideerimine, mis 10petas aktsiaseltsi olemasolu. Hilisemad viljamaksed piirdusid
ettevotete puhaskasumiga, mis voimaldas investeerimiskapitali efektiivsemalt kasutada. Kuigi
dividendide maksmisel on sageli sliimboolne tdhendus, jddb regulaarne ja maérkimisvéddrne

dividendimakse siiski juhtkonna oluliseks prioriteediks aktsiondride rahulolu tagamisel. (Jr, 1994)

Magistritod uurib dividendipoliitikat mojutavaid tegureid mitmel pohjusel. Esiteks, sarnaste
uurimistéode puudumine, mis oleksid iiles ehitatud samade pohimotete jargi. Kuigi Ameerika
Uhendriikide ettevdtteid on varem uuritud, on see tehtud erinevate valdkondade vdi niitajate
pohjal. Teiseks on uurimistdo autori isiklik huvi teemasse, sest autor investeerib ise New Yorgi
borsil noteeritud Ameerika Uhendriikide dividendiettevdtetesse. Kolmandaks soovib autor

pakkuda uut informatsiooni vorreldes varasemate uuringutega.

Kéesolevas t60 eesmirgiks on uurida dividenditootluse seoseid erinevate ettevotteid kirjeldavate
nditajate vahel ning 2020. aasta pandeemia mdju dividendimaksetele. Valim koosneb Ameerika
Uhendriikide dividendiettevdtetest, mis on noteeritud New Yorgi borsil. Vaatluse alla on vdetud

volakordaja, lithiajalise volgnevuse kattekordaja, vara puhasrentaablus, hinna ja kasumi suhe ning



tootajate arv perioodil 2018. aasta kuni 2021. aasta. Eesmirgi saavutamiseks on piistitatud kaks
kiisimust ning viis hiipoteesi. Piistitatud kiisimused on jérgmised:

e Mis tegurid mojutavad dividendide maksmist?

e Kas ettevotted kaldusid vdhendama dividendimakseid 2020. aastal, mil pandeemiast

tingitud ebakindlus tuleviku suhtes oli suurem?

Piistitatud hiipoteesid on jargmised:
¢ Finantsvdimenduse suhtarvu ja dividenditootluse vahel on negatiivne seos;
e Likviidsuse suhtarvu ja dividenditootluse vahel on positiivne seos;
e Kasumlikkuse suhtarvu ja dividenditootluse vahel on negatiivne seos;
e Hinna ja kasumi suhtarvu ning dividenditootluse vahel on negatiivne seos;

e Ettevotte suuruse ja dividenditootluse vahel on positiivne seos;

T66 koosneb kolmest peatiikist. Esimene peatiikk on iiles ehitatud teoreetilistele alustele. Esimene
alapeatiikk sisaldab dividendipoliitika ajalugu ning selle eesmérki. Teine alapeatiikk koosneb
dividendipoliitikaga seotud teooriatest ja kuidas neid seostatakse dividendimaksetega. Kolmas
alapeatiikk tutvustab dividendipoliitikaga seotud varasemaid uuringuid, milliseid seoseid on

uuritud ning mida on tulemused niidanud.

Teine peatiikk keskendub valimile, metoodikale, kirjeldavale statistikale ning teise
uurimiskiisimuse vastamisele. Esimene alapeatiikk sisaldab valimi kirjeldust, kuidas valim kokku
pandi, millised ettevotted on valimis ning mis on valimi kogu maht. Teises alapeatiikis antakse
ilevaade mudelis kasutatavatest muutujatest ja kuidas neid muutujaid mdista. Kolmas alapeatiikk
kirjeldab metoodikat, millist tehnikat rakendatakse piistitatud hiipoteeside testimiseks. Neljas

alapeatiikk votab kokku kirjeldava statistika, kus iihtlasi vastatakse teisele uurimiskiisimusele.

Kolmandas peatiikis voetakse kokku analiilisi tulemused ja tehakse jéreldusi. Hinnatakse
piistitatud hiipoteeside kehtivust, kas ja millised niitajad mdjutavad Ameerika Uhendriikide

ettevotete dividendipoliitikat ning vastatakse kahele piistitatud kiisimusele.



1. DIVIDENDIPOLIITIKA TEOREETILINE ULEVAADE

Dividendimaksete moistmine on teadlastele juba pikemat aega valmistanud segadust. Nad
tunnevad raskusi arusaamisel, miks teatud ettevotted jagavad oma aktsionéridele dividende, samas
kui teised ei tee seda, ning sooviksid saada pdhjalikumat selgitust selle ndhtuse tagamaadest ja
selle mojudest nii ettevotte enda kui ka aktsiondride seisukohast (Oliveira, 2022). Viimaste
aastakiimnete jooksul on suur hulk kirjandust uurinud ettevotete dividendipoliitikat erinevatest
vaatenurkadest. Arvestades ettevotete omaduste ja dividendipoliitikat mojutavate majanduslike
tegurite heterogeensust erinevates riikides jatkub arutelu optimaalse dividendipoliitika iile (Tong
et al., 2022). Akadeemikud ja teadlased on lébi viinud pdhjalikke uuringuid, et vélja tootada
mitmeid teoreetilisi mudeleid, mis kirjeldavad ettevotte dividendipoliitika tegurite kompleksi,
mida juhid peaksid arvestama otsuste langetamisel, sealhulgas ettevotte finantsseisund,
aktsiondride eelistused, maksustamise moju ning laiem majanduslik ja poliitiline kontekst. Need
mudelid on olulised, et aidata juhtidel saavutada ettevotte eesmérke ja tagada nende otsuste

pikaajaline jatkusuutlikkus dividendide viljamaksmise osas. (Gill et al., 2010)

1.1. Ajalooline taust ja eesméark

Juba aastakiimneid on tunnustatud, et ettevotte rahanduse seisukohalt on dividendipoliitikal
oluline roll ning sellel voib olla markimisvddrne moju paljudele olulistele sidusrithmadele,
sealhulgas aktsiondridele, juhtkonnale ja laenuandjatele nii otseselt kui ka kaudselt. Tegelikult on
see teadmine olnud juba ammu laialt levinud valdkonna asjatundjate seas ning sellest tulenevalt
on tekkinud oluline kiisimus, kuidas kujundada dividendipoliitikat, et tagada ettevotte
finantsseisund ja vastata tohusalt erinevate osapoolte ootustele. Arutelu selle asjakohasuse iile on
kestnud alates Gordoni, Lintneri ning Milleri ja Modigliani teedrajavatest toddest. Black (1976)
kirjutas ,,mida teravamalt me dividendipilti vaatame, seda rohkem tundub see puslena, mille tiikid
lihtsalt ei sobi kokku.*. Alates Black’i uurimist66st on dividendide vdljamaksmise poliitika olnud
ettevotte rahanduses peamine mdistatus. On palju kiisimusi, mis tunduvad olevat lahendamata vai

vastused, mis on endiselt vastuolulised. (Black, 1976, viidatud Kazmierska-Jozwiak, 2015)



Palju arengud, mis kujundasid kasumi jaotamise poliitikat, toimusid 16. sajandist 18. sajandi
alguseni. Oigluse, aruandekohustuse, kohustiste ja pettuste kiisimused olid tollal sama olulised kui
tdnapdeva maailmas. Korporatsioonide varasemad versioonid olid liihiajalised ettevotmised
tavaliselt purjetamis- ja kauplemisretked, mis Idppesid kasumi ja varade tdieliku likvideerimisega.
Investorid said tulu, mis oli proportsionaalne nende investeeritud summaga. 17. sajandi alguseks
oli ettevdtete eluiga pikenenud ja nad maksid dividende ainult sissetulekust. Algselt pidasid
investorid dividende vdga oluliseks. 17. sajandi 16pus hakkasid investorid aga dividendimaksetele
vihem rohku panema. Jéargnes suurenenud spekulatsioonide periood, mis kulmineerus
aktsiahindade suure langusega 1720. aastal ja mulliseaduse vastuvotmisega Inglismaal.
Mulliseadus seadis piirangud korporatisoonide loomisele ja nende tegevusele. Korporatisoonid
muutusid taas oluliseks 19. sajandi alguses nii Suurbritannias kui ka Ameerika Uhendriikides.
Raudtee- ja kanalisatsiooniettevotete ndudlus kapitali jérele suurenes. Briti investorid varustasid
molemas riigis laienemiseks suure osa kapitalist. Lopuks tunnistas parlament mulliseaduse
kehtetuks 1824. aastal. 19. sajandil tehti uuendusi nagu eelisaktsiad ja juhtkonna joupingutused
dividendide tasandamiseks. Kui todstused 20. sajandil jdtkasid kasvu pélvis tdhelepanu seos
dividendide ja aktsia véirtuse vahel. Pdrast 1920. aastat suurendasid juhid nii dividendimakseid
kui ka dividendide tasandamise praktikat. Vaatamata joupingutustele tasandada dividende oli 20.

sajandil mirgatav kdikumine dividendimaksete ja dividenditootluse vahel. (Baker, 2009)

20. sajandi teine kiimnend annab samuti varakult tdendeid maksuseaduse mdjust investorite
eelistustele dividende maksvate ettevotete osas. Kuigi 1921. aastal toimus sissetulekute suur
langus, mis t01 kaasa moningaid ebanormaalseid tdhelepanekuid, nditavad andmed tldiselt, et 20.
sajandi teisel kiimnendil kahekordistusid dividendid nagu ka tulud ning véljamaksed olid tisna
konstantsed. Dividendide véljamakse oli 1929. aasta aktsiaturu krahhi jérgsetel aastatel viga
erinev. 1930. aastate ja teise maailmasdja ajal oli iildine langustrend, mis ei olnud piisiv. 1930. —
1947. aasta arengusuuna peamine pohjus oli see, et dividendid ei pidanud 17 aasta jooksul sammu
kiire kasumi kasvu perioodidega. Esimese kaheksa aasta jooksul 1930 — 1937 suure depressiooni
ajal olid véljamaksete suhted iisna ebatavalised, kuna kasumid olid madalad ja varieeruvad. Samuti
mojutas dividendipoliitikat 1936. ja 1937. aasta jaotamata kasumimaks. Moned ettevotted teise
maailmasdja ajal maksid sdjategevuse toetuseks dividende vdlakirjade kujul. Viljamaksete
suhtarvud kasvasid aastatel 1948 — 1962 umbes 6 protsenti aastas, mis on vorreldav 8 protsendilise
kasvuga perioodil 1919 — 1929. Vahepeal kasvas aktsionéride arv jarsult erinevatel pohjustel nagu
viikeostude vahendustasude langus ja volakirjade aegumine pérast Esimest maailmasdda. (/bid,

29)



Viimastel aastakiimnetel on Ameerika Uhendriikide dividendimaksjad koondunud iiha enam suure
kapitalisatsiooniga ja kiipsete ettevotete iimber. Niiteks Amenta (2013) teatas, et 2013. aasta
kolmanda kvartali 10pus saavutas S&P 500 indeks dividende maksvate ettevitete arv 17 aasta
korgeima taseme, milleks oli 417 ettevotet ehk 84% kogu indeksis olevatest ettevotetest ning
ettevotete arv, kes suurendasid oma dividende aktsia kohta aasta-aastalt, saavutas vihemalt 20
aasta korgeima taseme. S&P 500 ettevotete puhul saavutasid dividendid 2013. aastal rekordtaseme
ja vdljamaksete suhe 31,5% on endiselt liks korgemaid majanduslanguseta tasemeid alates 2004.

aastast. (Amenta, 2013, viidatud Baker & Weigand, 2014)

Viimase viieteistkiimne aasta jooksul on dividendid moodustanud keksmiselt 45 protsenti reaalsest
maksujérgsest kasumist. Maksudena tdhendab see riigile umbes 10 miljardit rahaiihikut aastas.
Miks ettevotted ei kaota oma dividende ega suurenda jaotamata kasumit? Esiteks on
viikeinvestorite, usaldusisikute ja mittetulundusiihingute soov saada pidevat dividendivoogu,
millega oma isiklikku tarbimist rahastada. Kuigi sama tarbimisvoogu voidakse rahastada
soodsamalt maksustatult nditeks perioodiliselt miilies aktsiaid. Vdidetakse, et véikeinvestoritel
voivad olla mérkimisvéirsed tehingukulud ning et moned sidusrithmad peavad kulutama ainult
tulu mitte pohiosa. Tehingukulusid saaks aga oluliselt vihendada, kui investorid miiiiksid aktsiaid

harvemini. (Feldstein & Green, 1983)

Usutavam seletus on see, et dividende on vaja omandi ja juhtimise lahususe tottu. Selle argumendi
ithe vormi kohaselt on dividendid signaal ettevotte jitkusuutlikust tulust. Juhtkond valib
dividendipoliitika, et teavitada reaaltulu tasemest ja kasvust, kuna tavapdrased
raamatupidamisaruanded ei ole praeguste tulude ja tulevikuvéljavaadete jaoks piisavad juhised.
(Ibid, 18)

Mitu kaitumisteooriat vdidavad, et turu ebaefektiivsus, investorite eelarvamused ja juhtkonna
eelarvamused on peamised tegurid, mis mdjutavad dividendimakseid. Mdned teooriad réhutavad,
et ettevotted algatavad dividende siis, kui investorid hindavad dividende maksvaid ettevotteid
korgemalt. Samuti on 6eldud, et investorid eelistavad dividende kditumuslike eelarvamuste tottu,
mida vOib seletada mdistmise puudumise, kahetsuse véltimise ja kitsa raamistikuga. Juhtkonna
eelarvamuste ja dividende véljamaksmise vahelise seose kohta on ka segaseid empiirilisi tdendeid.
Moned uuringud niitavad, et optimistlikud voi liiga enesekindlad juhid maksavad dividende

viiksema tdendosusega samas, kui teised vdidavad, et juhid vitavad liiga kiiresti kohustuse maksta
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dividende eraviisiliste signaalide alusel. Uks arusaam viidab, et dividendide maksmine on kiipsete
ettevotete hulgas saanud sotsiaalseks normiks, kusjuures tegemist on tegevusega, millel puudub
otstarve. Teine arusaam soovitab, et ehkki dividendid ei anna tuleviku kohta infot, nagu tavaliselt
viidetakse, avaldavad investorid siiski ettevotetele survet dividendide maksmiseks, kuna neid
kasutatakse traditsiooniliselt hindamisvahendina. Kokkuvdttes, kuigi kditumuslik rahandus voib
selgitada paljusid dividendide maksmise aspekte, jdab kiisimus, miks ettevotted dividende
maksavad, lahtiseks. Kirjanduse iilevaade néitab, et kiipsed ettevotted, mis omavad stabiilset
rahavoogu, on sageli hakanud jagama dividende, mis viitab sellele, et dividendimaksete aluseks
voib olla ettevdtte elutsiikli staadium (Ben-David, 2010). Dividende maksavad tavaliselt kiipsed,
viljakujunenud ettevotted, mis peegeldab tdendoliselt finantstsiiklit, kus noortel ettevotetel on
suhteliselt rikkalikud investeerimisvoimalused piiratud ressurssidega, mis tdhendab, et jaotamisel
domineerib ressursside kinnipidamine. Samal ajal kiipsed ettevotted on paremad kandidaadid
dividendide maksmiseks, kuna neil on suurem kasumlikkus ja vdhem atraktiivseid

investeerimisvoimalusi. (DeAngelo et al., 2006)

Mis juhib ettevotte dividendipoliitikat? Dividendipoliitika kompleksne rahandusega seotud
valdkond, mis hdlmab mitmeid strateegilisi kiisimusi ja mille otsustavad juhatus ja aktsionérid.
Esiteks, kas ettevote peaks dividende maksma? Teiseks, kui regulaarselt peaks ettevote dividende
maksma? Kolmandaks, milline peaks olema dividendide suurus? Ldpuks, neljandaks, kas makse
tuleks teha dividendide voi tagasiostuna (Barros et al., 2020)? Dividendide viljamaksmise
poliitika on oluline ettevotte probleem ja voib olla tihedalt seotud enamiku ettevote finants- ja
investeerimisotsustega. Oige arusaam dividendipoliitikast on kriitilise tihtsusega paljudes muudes
valdkondades nagu varade hinnakujundus, kapitali struktuur, {ihinemised ja iilevotmised ning
kapitali eelarvestamine. Ettevotete dividendipoliitika kujundamisel tuleb arvesse votta erinevaid
aspekte, mille hulka kuuluvad muu hulgas ettevotte finantsseisund, kasumitase, riskiprofiil ja
suurus, sest need voivad mojutada ettevotte dividendide véljamakseid ning 10plikku
dividendipoliitika otsust. Kuigi dividendipoliitikat on peetud oluliseks ettevotte otsuseks, millega
juhtkond silmitsi seisab, on see endiselt liks ettevotte rahanduse mdistatusi. On tekkinud iiksmeel,
et dividendidele pole iihest seletust. Brook ja teised (1998) ndustuvad, et pole pdhjust arvata, et
ettevotete dividendipoliitikat juhib liksainus eesmérk (Brook et al., 1998, viidatud Abor & Bokpin,
2010). Hinnanguliselt toetavad dividendipoliitika eesmérki kdige tugevamini agentuuri- ja
signaliseerimise teooria. Agenditeooria kohaselt maksavad ettevotted dividende, et {ihtlustada
juhtide ja aktsiondride huve ning leevendada agentuuriprobleeme vdhendades juhtide kdsutuses

olevaid vahendeid. Sularahajidkide liigse hoidmise praktika voib juhtidele anda suurema
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investeerimispaindlikkuse ja kindlustunde, kuid see vdib samal ajal ka kahjustada ettevotte
aktsiondride huve, kes eelistaksid niha oma investeeringutelt suuremat tootlust, kui need vaid raha
hoidmisega hdivatud on. Uhe seisukoha kohaselt annavad ettevotte teated dividendimaksete
suurendamise vOi vdhendamise kohta mirku tuleviku véljavaadetest. Investorid saavad
dividendide véljakuulutamise signaali kaudu jéreldada teavet ettevotte tulevaste tulude kohta nii
dividendide stabiilsuse kui ka muutuste osas. Seega peaksid juhid olema teadlikud turu
reaktsioonidest enne, kui nad teevad dividendipoliitika otsuseid (Baker & Weigand, 2014).
Signaali tohususe méddrab teabe tédpsus. Peamine ndue, et signaal oleks tShus, on see, et signaali
kasutamisega kaasnevad teatavad kulud, mis on negatiivselt seotud sellega, mida signaalitakse.

(Edwards, 1984)

Dividendipoliitikat silmas pidades on tegemist ettevotte valikuga, kas maksta oma aktsionéridele
rahalist dividendi ning kui jah, siis kui palju ja kui sageli maksta. Juhid peavad dividendiotsust
tisna oluliseks, kuna see médrab, millised rahalised vahendid investoriteni liiguvad ja millised

vahendid ettevote investeeringuteks jatab. (Canina ef al., 2001)

Juhid saavad aidata investoreid veenda nende esitatud kasuminumbrite kvaliteedis. See kiisimus
tundub eriti oluline viimastel aastatel, mille jooksul on mérgatavalt suurenenud teatatud kahjud,
suurenenud hajumine teatatud tulude l4bildikes ja suurenenud kiisimused esitatud tulude kvaliteedi
osas (Skinner & Soltes, 2009). Dividendipoliitika on alati {iks peamisi tegureid, millele investor
oma investeerimisstrateegia kindlaksméaramisel keskendub. Omades teavet dividenditootluse ja
dividendi véljamakse suhte kohta saab investor teha ettevotte kohta parem ja tidpsema
finantsanaliiiisi koos teiste finantssuhtarvudega. Kuna viljamakse suhe ja dividenditootlus on iiks
peamisi tegureid, mida investor investeerimisotsuse tegemisel kaalub, voib dividendipoliitika
mojutada samuti aktsia hinna volatiilsust (Hooi et al., 2015). Dividendipoliitikas sétestatakse,
mida ettevote peab rahavoogude kasutamisel jargima. Teadma, kuhu kasum ldheb ning mis on
koige otstarbekam kasumi jaotamine. Kui ettevottel on selgelt miératletud ja ldbipaistev
dividendipoliitika, mis jargib kindlaid reegleid ja pShimdtteid, siis see loob aktsiondride ja
investorite seas usaldust ettevotte vastu ning voib soodustada aktsia hinna kasvu. Viitab sellele, et
ettevote on hésti juhitud ning edastab sonumi tulevikuviljavaadete ja -tulemuste kohta (University,
2021). Uldisemal tasandil on dividendipoliitika muutustel praktiline mdju sellistele teguritele nagu
omakapitali vdértus ja diskontomédrad, mistottu on vdljamakse poliitika muudatused édratanud nii

turuosaliste kui ka teadlaste mérkimisvédrset tdhelepanu. (Michaely & Moin, 2020)
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1.2. Dividendipoliitikaga seotud teooriad

Teadlased on esitanud mitmeid teooriaid, mis selgitavad ettevdtte dividendipoliitika peamisi
maidrajaid. Need teooriad holmavad kompromissiteooriat, signaliseerimise teooriat,
finantshierarhia teooriat, agenditeooriat ja tehingukulude teooriat, mis annavad votmetegurid, mis

madravad ettevotte dividendimakse otsuse. (Labhane & Das, 2015)

Kompromissiteooria (inglise keeles Trade-Off theory) véidab, et ettevotted seavad volataseme
eesmdrgi ja liiguvad selle poole jark-jargult. Volataseme tdus pohjustab finantsraskuste
suurenemist ja toob kaasa ettevOtte viddrtuse languse. Seetdttu maksavad suure
finantsvdimendusega ettevotted viiksema toendosusega dividende korgete
vilisfinantseerimiskulude, finantsraskuste ja piiravate laenulepingute tottu. Sellised ettevotted
hoiavad oma sularaha, et viltida rahalisi raskusi ja vdhendada pankroti tdendosust. Samas on
laenufinatseerimisel maksueelis. Ettevotetel, mis on sellistele finantsprobleemidele vidhem
vastuvotlikumad, on rohkem paindlikkust ja nad saavad rohkem laenata, et saada kasu
maksueelisest. Jarelikult maksavad sellised ettevotted suurema tdendosusega dividende (Bahreini

& Adaoglu, 2018).

Signaliseerimise teooria (inglise keeles Dividend Signal theory) eeldab, et dividende kasutatakse
enneolematu mehhanismina kvaliteetse teabe saatmiseks aktsiondridele astimmeetrilise teabe
tingimustes ning vahendina kasumlike ettevotete eraldamiseks kahjumlikest (Arko et al., 2014).
Ettevotte juhtkonnal on ettevatte kohta tdpsem teave kui autsaideritel. Seda infoliinka saavad nad
iiletada kasutades dividendide viljamaksmist vahendina investoritele sisemise teave edastamiseks
(Issa, 2015). Vdga heade finantsniitajate ja véljavaadetega ettevotted kasutavad dividende
usaldusvédrse vahendina teabe edastamiseks oma omanikele dividendide tdstmisega, mis annab
mirku headest tulemustest ja véljavaadetest samas kui dividendide alandamine annab mirku
halbadest viljavaadetest (Arko ef al., 2014). Isegi COVID-19 pandeemia ajal, mis on kindlasti
vihendanud ettevotete suutlikkust sdilitada dividendimakseid, on enamik -ettevotteid, kas
sdilitanud voi suurendanud dividende, et anda mirku oma finantsviljavaadetest (Tong et al., 2022).
Suurema sularaha kéttesaadavusega ettevotted maksavad tdendolisemalt dividende kui ebapiisava
sularahatasemega ettevotted. Seetdttu on tdendosus, et ettevote maksab rahalisi dividende,
positiivselt seotud likviidsusega (Kazmierska-Jozwiak, 2015). Kuigi juhid saavad kasuliku teabe
edastamiseks kasutada dividenditoiminguid ei pruugi dividendide muutused olla tdiuslikud

signaalid. Dividendide tousud vdivad olla mitmetdhenduslikud signaalid vilja arvatud juhul, kui
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turg suudab eristada kasvavaid ja kiipseid ettevotteid. Néiteks Soter, Birgham ja Evanson (1996)
margivad, et FPL Group vidhendas kvartali dividende 9. mail 1994 strateegilistel pdhjustel mitte
rahavoo probleemide tottu. Aktsiaturu esialgne reaktsioon FPL-i teatele oli negatiivne. Algne
turuvdirtus langes umbes 20%. Pidrast vdhendamise pdhjuste hoolikat analiilisimist joudsid
analiiiitikud jéreldusele, et meede ei olnud signaal finantsraskustest. Selle asemel oli dividendide
vihendamine juhtkonna strateegiline otsus, mille eesmérk oli parandada ettevotte pikaajalist

rahalist usaldusvairsust ja kasvuvéljavaateid. (Soter et al., 1996, viidatud Baker & Powell, 1999)

Finantshierarhia teooria (inglise keeles The Pecking Order theory) selgitab, kuidas ettevotted oma
rahastamisallikaid prioritiseerivad. Ettevotted eelistavad kasutada sisemisi vahendeid. Kui
sisemistest vahenditest finantsvajaduste rahuldamiseks ei piisa podrduvad ettevotted kodigepealt
riskivaba vdlgade ning seejdrel riskantsete vdlgade poole ja 10puks omakapitali poole
(Kazmierska-Jozwiak, 2015). Vilise finantseerimise puhul on kulud suuremad asiimmeetrilise
teabe tottu. Teooria véidab, et ettevotted, kellel on investeerimisvdimalusi, peavad kasutama nende
tulusate investeeringute rahastamiseks oma tulusid, mistdttu ei tohi nad dividende maksta
(Bahreini & Adaoglu, 2018). Kiire kasvutempoga ettevotetel on ildiselt suured
investeerimisvajadused ja neid ettevotteid peaks iseloomustama madal viljamakse suhe (Mollah

et al., 2001).

Agenditeooria (inglise keeles Agency theory) leiab, et kuna tavalistel aktsiondridel on hasti
hajutatud portfellid delegeerivad nad finants- ja muude otsuste tegemise ettevotete juhtidele. Need
aktsiondrid hoolivad peamiselt ettevotte spetsiifiliste riskide hajutamisest samas kui juhtidel on
kalduvus jédlgida oma huve, mis 1dhevad vastuollu aktsiondride huvidega. See vastuolu pohjustab
omakapitali agentuurikulusid. Niiteks voivad juhid piitida aktsiondride kulul tarbida liigseid
hiivesid. Nad voivad teha lithiajalisi tegevusotsuseid, mis toovad kasu neile endale ning
kahjustavad aktsiondre. Nad vdivad teha tegevusalaseid otsuseid, mis vihendavad nende enda
1siklikku riski hoolimata sellest, et aktsionirid eelistavad votta rohkem ettevdtte riske (Crutchley
& Hansen, 1989). Dividendi maksmine vdib seega vdhendada investorite ja juhtide konflikti
kulusid (Issa, 2015). Agenditeooria eeldab, et dividendimehhanism motiveerib juhte vidhendama
kisuandja suhetega seotud kulusid. Uks viis agendikulude vihendamiseks on dividendide
suurendamine. Suuremate dividendide maksmine védhendab sisemist rahavoogu, mis jddb
juhtkonna kaalutlusdigusele ja sunnib ettevotet otsima rohkem vilist rahastamist. Kuluka

viéliskapitali kaasamine allutab ettevotte kapitalituru kontrolli uute fondide leidmiseks ja vihendab
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ebaoptimaalsete investeeringute voimalust. Viliste kapitalitarnijate jdlgimine aitab tagada, et juhid

tegutsevad vilisaktsionéride parimates huvides. (Baker & Powell, 1999)

Tehingukulude teooria (inglise keeles Transaction Cost theory) véidab, et mida rohkem dividende
makstakse seda vdiksemad on esinduskulud. Kui ettevote maksaks suuri dividende tooks see kaasa
tehingukulu tdusu. Viiksematel ettevotetel on rohkem tehingukulusid kui suurematel, kuna
viikeettevotted sdltuvad oma tegevuse rahastamiseks ja dividendide maksmiseks enamasti
volgadest. Voib viita, et ettevotte suurus voib olla ettevotte dividendipoliitika médravaks teguriks
(Shabibi & Ramesh, 2011). Kéesolevas t60s illustreerib ettevotte suurust ettevotte tdiskohaga

toOtajate arv.

1.3. Olulisemad uuringud ja hipoteeside valjatéétamine

Viimastel aastakiimnetel on teadlased pddranud palju tidhelepanu ettevotete dividendipoliitikat
midravatele tegurite viljaselgitamisele. Rahandusteadlased on tegelenud ulatusliku
teoretiseerimisega tegurite kohta, mis vdivad olla olulised ettevotte dividendipoliitika
kindlaksmédramisel. Moned neist teooriatest hdlmavad maksueelistust, signaalimist ja agentuuri
selgitusi. Teised teadlased on vilja todtanud ja empiiriliselt testinud erinevaid mudeleid, et
selgitada dividendikditumist. Moned korraldasid ettevotete juhtide kiisitlusi, et saada teada

ettevotte dividendide tegevuse olulisematest teguritest. (Baker & Powell, 2000)

Kim ja Gu (2009) keskendusid dividende maksvate Ameerika Uhendriikide hotellindusettevotete
finantsomadustele. Autorid leidsid, et ettevotte suurus ja kasumlikkus avaldavad positiivset moju
dividendide maksmise tdendosusele ning investeerimisvoimalused vihendavad tdendosust. Leiti,
et suured hotellindusettevotted on tavaliselt kiipses faasis, mis tdhendab, et neil on vihe
investeerimisvoimalusi ja neil on lihtsam juurdepédds kapitaliturgudele. Seetdottu maksavad nad
suurema tdendosusega dividende. Seevastu viiksemad hotellindusettevotted on tavaliselt
kasvufaasis ja suuremate investeerimisvOoimalustega ning nendel ettevotetel on tavaliselt
finantspuudujddk, mille tottu on dividendide maksmise tdendosus viiksem. (Kim & Gu, 2009,

viidatud Bahreini & Adaoglu, 2018)

Kim ja Jang (2010) uurisid Ameerika Uhendriikide majutusettevotete dividendimakseotsuste

madravaid tegureid. Autorid leidsid, et otsuseid maksta dividende mojutavad positiivselt ettevotte
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spetsiifilised omadused nagu ettevotte suurus, investeerimisvoimalused, kasumlikkus, elutsiikli
etapp, aastapdhised siindmused ja eelmise aasta dividendisumma. Dividendi suuruse koikumist
sellised ettevotte omadused ei mojuta. Aastapohised siindmused ja eelmise aasta dividendisumma
mojutavad aga oluliselt dividendsumma muutust. Lisaks néitab nende kirjeldav analiiiis, et tildiselt
maksab to0stusharu dividendidena vilja suurema protsendi oma tulust. Vihemalt 22% oma tulust
aastatel 1997 — 2006 samas kui majutusettevotted maksavad ainult alla 10%. (Kim & Jang, 2010,
viidatud Bahreini & Adaoglu, 2018)

2008. aasta uuringus, kus uuriti 132 Ameerika Uhendriikide tootmisettevdtet, leiti, et rahaliste
dividendide maksmise otsust mdjutavad sisemised ja vélised tegurid. Eesméirk oli kontrollida, kas
rahalisi dividende maksvate ja rahalisi dividende mittemaksvate ettevotete vahel on keskmiselt
erinevad finantsniitajad. Eesmaérgi saavutamiseks vaadeldi finantsmuutujaid ja suhtarve, mis on
seotud kasmlikkuse, likviidsusnditajate, laienemise ja investeeringude, investorite arusaamade,
ettevotte riski ja ettevotte suurusega. Tulemused kinnitasid véiteid, et keskmiselt on rahalise
dividendiotsuse tegemisel olulised miirajad ettevitete kasumlikkus, likviidsus ja suurus. Tods
selgus, et investorite arvates on dividende maksvad ettevotted vihem riskantsed kui ettevotted, kes

dividende ei maksa. (Juma'h, 2008)

2020. aastal avaldati uuring, mille eesmérk oli uurida, kas juhatuse omadused on dividendipoliitika
madramisel olulisemad kui juhtimisomadused. Autorite hinnangul, kuna dividendipoliitika
16plikuks deklareerijaks on ettevotte juhatus, siis votab ettevotte juhatuse koosseis oluliselt
endasse juhtimisomaduste mdju, mis voivad samuti dividendipoliitikat mdjutada. Uuringu
tulemused néitasid, et juhatuse tunnustel nagu keskmine vanus, naiste kohalolek ja suurus on tugev
positiivne ja oluline mdju samas kui sdltumatul juhatusel ja juhatuse litkmete hadledigusel on
negatiivne moju dividende viljakuulutamise tdendosusele. Dividenditootluse osas niitasid
tulemused, et finantsteadmistega direktorite olemasolu ja juhatuse suurus on dividendipoliitika
peamised mojutajad. Tulemused toetasid ndukogude jérelvalverolli kohta juhtimises. (Thompson

& Manu, 2020)

2022. aastal vélja antud uuringus uuriti ja vorreldi ADR ettevdtete dividendipoliitikat Ameerika
Uhendriikide ettevotete dividendipoliitikaga. ADR ettevdtted on vilismaised ettevotted, kes on
otsustanud oma aktsiaid noteerida ADR-ina Ameerika Uhendriikide turul, et kaasata sealsete
investorite raha. ADR ehk Ameerika hoiustetdend on finantsinstrumendina vélja antud védrtpaber,

mis vimaldab vilismaistel ettevdtetel oma aktsiaid kaubelda Ameerika Uhendriikide bérsidel
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Eesmaérk oli kindlaks teha, mis tegurid mdjutavad dividendipoliitika kujundamist mdlemat tiiiipi
ettevotete puhul. Dividendipoliitika kujundamise all tdpsemalt, mis tegurid méadravad dra
dividenditootluse, dividendide véljamaksmise ja aktsiate tagasiostmise. Analiilis nditas, et ADR
ettevotetel on korgem dividenditootlus ja dividendide vdljamakse suhtarv kui S&P 500 ettevotetel.
Seevastu Ameerika Uhendriikide ettevdtetel on aktsiate tagasiostu suhe kdrgem. Lisaks on ADR
ettevotetel iildiselt S&P 500 ettevdtetest madalam vara puhasrentaablus ja kasvupotentsiaal, mis
viitab sellele, et ADR ettevotete korgemad dividendimaksed ja dividenditootlus ei ole tingitud
nende tulemuslikkusest ega kasvupotentsiaalist. Uhtlasi leiti, et ADR ettevdtete ja S&P 500
ettevotete dividendipoliitikat mddravad tegurid on vahel oluliselt erinevad. Esimeste puhul niib,
et korgema dividenditootluse taga on pigem suurem dividendimakse kui ettevdtte tulemus.
Seevastu S&P 500 ettevotete dividenditootluse ja viljamaksete suhtarvud on otsemalt seotud

ettevotte tulemustega. (Tong et al., 2022)

Krieger, Mauck ja Pruitt uurisid oma t66s COVID-19 pandeemia mdju dividendimaksetele vottes
uurimise alla ligi 1400 Ameerika Uhendriikides kaubeldavat ettevdtet. Autorid leidsid, et iildiselt
kérpisid ettevotted COVID-19 pandeemia ajal dividende kolm kuni viis korda sagedamini kui
tiheski teises kvartalis alates 2015. aastast. Arvestades nende iildiselt volatiilsemat tulu
registreerisid todstusettevotted dividendide kérpeid oluliselt sagedamini kui finantsteenuste
ettevotted voi kommunaalettevotted, mida ka autorid ise eeldasid. Ligikaudu iiks kuuest
toOstusettevottest teatas 2020. aasta teises kvartalis oma dividendide viljamaksete kdrpimist.
Parast 2008 — 2009. aasta finantskriisi pole majanduses nii levinud ja ulatusega dividendide
kérpeid toimunud. Markimisvddrne oli see, et isegi kommunaalettevotted osutusid COVID-19
pandeemia paanikale vastuvotlikuks, kuna ligikaudu iiks kahekiimnest kommunaalettevottest
otsustas 2020. aasta teises kvartalis oma dividende kérpida. Kriisi ajal annab dividendide
vihendamine vOi kaotamine ettevotetele tdiendavat raha ja paindlikkust, mis voib osutuda

kasulikuks ebakindlusele reageerimisel. (Krieger et al., 2021)

2022. aastal viidi 1dbi uuring, mille eesmirk oli anda tdielikum pilt ettevotete dividendipoliitikat
pandeemia ajal ning eesmirgi saavutamiseks uuriti, kuidas COVID-19 pandeemia mojutab
ettevotete dividendide muutusi. Uuringusse kaasati peaaegu iiheksa tuhat ettevotet G-12 riikidest.
Tulemused néitasid, et COVID-19 pandeemia perioodil on dividendide vihendamine ja mitte
maksmise méiér tdepoolest olnud kdrgem. Kuigi enamik ettevotteid voiks pandeemia ajal
dividende séilitada voi isegi suurendada. Kiillap on see seotud konservatiivsema ldhenemisega ehk

puiitakse kriisile reageerides jargida stabiilsemat dividendipoliitikat ja anda mirku oma
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finantsvdljavaadetest. Teoreetiliselt on leiud kooskdlas seisukohaga, et ettevotete juhid on eriti
vastumeelsed dividendide vihendamisele voi viljajatmisele, et viltida halbade uudiste edastamist
tulevaste tulude kohta, mida toetab signaliseerimise teooria voi sdilitada oma isiklikke eeliseid,
mida toetab agenditeooria. Tulemused néitasid samuti, et pandeemia ajal mdjutavad
dividendipoliitika otsuseid mérkimisvairselt ettevotte kasumlikkus ja viéljavaade tuludele. Veelgi
enam ettevotte suurus ja finantsvdimendus ndivad olevat pandeemia ajal dividendide mitte

maksmise otsuse olulisi tegureid. (Ali, 2022)

1.3.1. Finantsvdoimendus

Kirjanduses on ettevotte finantsvoimendust analiiiisitud kui olulist tegurit dividendipoliitiliste
otsuste tegemisel. Rozeff (1982) viidab, et suur finantsvdimendus suurendab tehingukulusid ja
ettevotte riski (Rozeff, 1982, viidatud Kazmierska-Jozwiak, 2015). Korge finantsvdimendusega
ettevotetel on tavaliselt madalam viljamakse suhe (Dewasiri et al., 2019). Kasvavad intressikulud
vihendavad viljamakstavaid dividende, kuna osa vahenditest kasutatakse inresside makmiseks
(Tumiwa & Mamuaya, 2019). Farinha (2003) vididab, et vOlg mojutab tdendoliselt
dividendiotsuseid volalepingute ja sellega seotud piirangute tottu, mida vdlaomanikud voivad
kehtestada. Samuti kalduvad suure finantsvdimenduse ja kaudse finantsriskiga ettevotted véltima
suurte dividendide maksmist nii, et nad suudavad arvestada laenuraha kasutamisega seotud
riskidega. Higgins (1972) viitab, et ettevotete dividendimaksete suhet vdib negatiivselt mojutada
nende finantsvajadus, mistottu tehakse dividendiotsus korvuti rahastamisotsustega. Aivazian ja
Booth (2003) toetavad tdsiasja, et rahalised piirangud vdivad mojutada dividendiotsuseid, mis
viitab, et vidiksema volakoormaga ettevitetel on suurem rahaline voimekus maksta ja sdilitada
dividendid (Farinha, 2003, Higgins, 1972, Aivazian, 2003, viidatud Abor & Bokpin, 2010). Sellest
voib jdreldada, et mida suurem on ettevotte kohustus, seda véiksem on ettevotte voime dividende
maksta (Tumiwa & Mamuaya, 2019). Finantsvoimenduse ja dividenditootluse negatiivne seos on
kooskdlas kompromissiteooriaga. Finantsvoimenduse suhtarvuna kisitletakse volakordajat, mis
nditab kui suures ulatuses ettevotte varast moodustab laenukapital. Selgitamaks seoseid
finantsvdimenduse ja dividenditootluse vahel sonastati empiirilises osas testimiseks jargnev
hiipotees:

Hiipotees 1. ,,Finantsvoimenduse suhtarvu ja dividenditootluse vahel on negatiivne seos*.
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1.3.2. Likviidsus

Likviidsus on kriitiliselt oluline tegur dividendipoliitika vaates. Osa kirjandusest seostab suurt
likviidsust parema finantsseisundiga, mis annab vdimaluse suuremateks dividendimakseteks
(Jovkovi¢ et al., 2021). On voimalik, et kuigi ettevote teenib piisavalt kasumit, et vélja kuulutada
dividendid, voib tal siiski puududa piisavalt rahalisi vahendeid, et tegelikult maksta vélja
valjakuulutatud dividende. Dividendi maksmine voib pohjustada rahavoogude véljavoolu
ettevottest ning seetdttu on eeldatav, et ettevotte dividendipoliitika kujundamisel arvestatakse
hoolikalt ettevotte likviidsuspositsiooniga (Labhane & Das, 2015). Likviidsemad ettevotted on
toendolisemalt voimelised maksma rahalisi dividende vorreldes vihem likviidsetega, mistdttu on
tdendosus, et ettevote maksab rahalisi dividende positiivselt seotud likviidsusega. Positiivset seost
toetab dividendipoliitika signaliseerimise teooria (Kazmierska-Jozwiak, 2015). Likviidsuse
modtmiseks on antud t60s vaatluse alla vOetud liihiajalise volgnevuse kattekordaja, mis
iseloomustab ettevotte voimet tasuda lithiajalised nduded kdibevaraga. Signaliseerimise teooriast
lahtuvalt on piistitatud jargmine hiipotees:

Hiipotees 2. ,,Likviidsuse suhtarvu ja dividenditootluse vahel on positiivne seos*.

1.3.3. Kasumlikkus

Ettevotte kasumlikkus on majandusliku edukuse oluline mdddupuu, mida saab maiiratleda
ettevotte voimekusega teenida kasumit ja sdilitada see pikaajaliselt, arvestades dritegevusega
seotud riskid ja kulud. Dividendide véljamaksete suhe soltub otseselt ettevotte hetkeolukorrast
ning majanduslikest tingimustest, mis hdlmavad finantsseisu, kasumi ja varade kasvu prognoose
ning ettevotte eesmirke ja poliitikat (Shabibi & Ramesh, 2011). Dividendid moodustavad ettevotte
teenitud puhaskasumist iihe osa, mida jagatakse aktsiondridele kasumi saavutamisel vastavalt
ettevotte kehtestatud dividendipoliitikale. Aktsiondridele jaotatava kasumi méédramisel
arvestatakse tavaliselt ettevotte teenitud kasumit pérast fikseeritud kohustuste tditmist, sealhulgas
intresside ja maksude maksmist (Tumiwa & Mamuaya, 2019). Baker ja Powell (2000) viitsid, et
mida suurem on kasum, seda rohkem investoritele dividende makstakse. Al-Najjar ja Hussainey
(2009) on maininud, et ettevotte kasumlikkus mingib olulist rolli aktsionédridele makstava
dividendi suurendamisel (Baker & Powell, 2000, Al-Najjar & Hussainey, 2009, viidatud Shabibi
& Ramesh, 2011). Kéesolevas to6s kirjeldab kasumlikkust vara puhasrentaablus, mis
iseloomustab, kui efektiivselt ettevdte vara pealt tulu teenib. Finantshierarhia teooriat arvesse
vottes piistitati kasumlikkuse vaates jdrgmine hiipotees:

Hiipotees 3. ,,Kasumlikkuse suhtarvu ning dividenditootluse vahel on negatiivne seos*.
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1.3.4. Risk

Aririski ja viljamaksepoliitika vahel on negatiivne seos. Hinna ja kasumi suhe hdlmab kaudselt
ettevotte tulevase tulu riski. Fama ja French (1988) vididavad, et korge hinna ja kasumi suhtarv
viitab sellele, et investorid ootavad tulevikus suuremat kasumikasvu vorreldes madalama hinna ja
kasumi suhtarvuga ettevotetega. Kdrget hinna ja kasumi suhtarvu voib seostada madala riski ja
korgema viljamakse suhtarvuga, mis on kooskolas dividendipoliitika agenditeooria. Investorid
hindavad suuremaid ettevotteid vdhem riskantsemateks, parema finantsseisundiga, lihtsama
varade késitlusega ja suuremate dividendimaksetega (Fama & French, 1998, viidatud Kazmierska-
Jozwiak, 2015). Ettevotte riski hindamiseks voetakse vaatluse alla hinna ja kasumi suhtarv ning
seose testimiseks sOnastati jirgmine hiipotees:

Hiipotees 4. ,,Hinna ja kasumi suhtarvu ning dividenditootluse vahel on negatiivne seos®.

1.3.5. Ettevdtte suurus

Ettevotte suurus voib mojutada ettevotte dividendimaksmise otsust. Suurematel ettevotetel on
iildiselt suurem institutsionaalse osaluse osakaal, millel on omakorda lihtne juurdepédis
kapitaliturule, mis sunnib neid maksma suurema summa dividende. Teine pohjus voib olla see, et
mida suurem on firma, seda raskem on jdlgida, mis suurendab agentuuriprobleemi juhtide ja
aktsiondride vahel. Seega peavad suuremad ettevotted maksma rohkem dividende, et
agentuuriprobleemi vdhendada (Labhane & Das, 2015). Rajan ja Zingales (1995) vdidavad oma
uuringus, et suuremad ettevotted kipuvad olema mitmekesisemad kui vdiksemad, mistdttu on
pankrotioht vidiksem (Rajan & Zingales, 1995, viidatud KaZmierska-Jozwiak, 2015). Ettevotte
suuruse olulist dividendipoliitika vaates toetab tehingukulude teooria. Suuruse hindamiseks
kasutatakse ettevotte tdiskohaga tootajate arvu. Ettevotte suuruse ja dividenditootluse seose
testimiseks piistitati jirgmine hiipotees:

Hiipotees 5. ,,Ettevotte suuruse ja dividenditootluse vahel on positiivne seos®.

1.3.6. Tervisekriis COVID-19

2020. aasta mirtsis lilemaailmne COVID-19 pandeemia viis suurema osa majandustegevusest
seiskamiseni. Tootmis- ja teenindusettevotted suleti, lennuliiklus peatati ja elanikkonna tegevusi
piirati. Selle tulemusena langes tarbimine, mis viis majanduse langusesse. 2020. aasta teises
kvartalis langes Ameerika Uhendriikide SKP 9,3% ja to6tuse miir tdusis iile 20% (Mazur et al.,
2020). Aktsiaturgude volatiilsus kasvas jérsult samal ajal, kui aktsiahinnad langesid negatiivse

maailmamajanduse viljavaadete tottu. (Ali, 2022)
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Ebakindlas keskkonnas on dividendide véljamaksmise otsused veelgi huvitavamad, sest ilma
teadaolevate juhisteta muutub nende otsuste puhul domineerivaks teguriks ettevotte kahjumi
vOtmise potentsiaal ja omanike pithendumine sellele. Pandeemia esimestel etappidel peavad
ettevotted otsustama, mida teha teenitud kasumiga. Kas kasumit tuleks jaotada stabiilsuse
nditamiseks voi likviidsuse tagamiseks alles jitta? Aktsiondride jaoks on see raske otsus, kuna
ebakindlus ei voimalda stabiilseid riskimudeleid ja seega voib kasumi sdilitamine voi viljavotmine
taanduda isiklikele eelistustele ja motivatsioonile (Linden et al., 2022). Optimaalne
viljamaksepoliitika tagab aktsiondridele piisava vaba rahavoo vihendades iileinvesteerimise riski
ettevottes ning sdilitades samal ajal juurdepéddsu véartust tdstvate investeeringute rahastamiseks
vajalikule kapitalile. Moned autorid on uurinud muutusi dividendipoliitikas COVID-19 perioodil.
Krieger (2021) ja Zheng (2022) leiavad, et pandeemia moju dividendipoliitikale on olnud
negatiivne, kuid samal ajal Ali (2022) ei leia mingit seost pandeemia ja dividendipoliitika vahel
(Krieger et al., 2021, Zheng, 2022, Ali, 2022, viidates Esqueda & O’Connor, 2022). Hindamaks,
kas COVID-19 pandeemiast tingitud ebakindlus avaldas mdju dividendimaksetele, piistitati
jargmine kiisimus:

Kiisimus 4: ,Kas ettevotted kaldusid vdhendama dividendimakseid perioodidel, mil

nakkushaiguste suhtes on ebakindlust rohkem?*.
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2. VALIM JA METOODIKA

2.1. Valimi Kirjeldus

Kiesolevas to6s uuritakse New Yorgi borsil noteeritud Ameerika Uhendriikide dividendiettevotete
dividendipoliitikat méddravaid tegureid. Osa tegureid, mis vaatluse alla vdetakse, on eraldi
arvutatud ldhtudes andmetest, mida andmebaas pakkus. Algsesse valimisse suudeti kaasata 223
Ameerika Uhendriikide dividendiettevdtete andmed ning neid ettevotteid kirjeldavad niitajad
2018. kuni 2021. aasta kohta. Lopliku valimist koostamiseks ning erindite vélistamiseks kasutati
z-skoori meetodit. Z-skoori meetod on levinud meetod erindite tuvastamiseks andmehulgas, mille
eelduseks on normaaljaotuse olemasolu. Meetod arvutab iga vaatluse jaoks z-skoori, mis viljendab
kaugust keskmisest standardhédlbe arvudes ning vdimaldab hinnata, kas vaatlus on erind vorreldes
ilejddnud andmehulgaga. Koige levinum z-skoori védrtus erindite tuvastamiseks on 3. See
tahendab, et kui z-skoor on suurem kui 3 voi vidiksem kui -3, siis on tegemist erindiga (Yaro et al.,

2023).

Z-skoori meetodi abil vélistati valimist 34 ettevotet ehk 1oplikusse valimisse jdi 189 ettevoted, kes
on maksnud dividende uuringuperioodi jooksul vihemalt {ihe aasta. Makstud dividendide hulka ei
ole arvatud aktsiate tagasioste, mis on ettevotte poolt l1dbi viidud ja mille tulemusena on aktsiate
arv turul vidhendatud. Aktsiate tagasiostmine vOimaldab ettevottel oma kapitali struktuuri
parendada, kuna vidhendab aktsiate arvu, suurendades seeldbi aktsiate hinda ning kasumi
jagunemist iilejadnud aktsionédride vahel. Kuna aktsiate tagasiostmine on investeerimisotsus, siis
el loeta seda dividendiks ning see ei sisaldu makstud dividendide summas. Aktsiate tagasiostude
uurimine ei olnud kéesoleva uuringu raames vdimalik, kuna asjakohase andmestiku kittesaamine
ndudnuks ebaproportsionaalseid joupingutusi. Perioodi valik tulenes suuresti andmete olemasolust
ja kuna vaadeldava perioodi sisse jdéb tervisekriis, siis on samuti voimalik testida, kas 2020. aastal
ettevotete dritegevust mojutanud koroonakriis mdjutas dividendimakseid. COVID-19 pandeemiast
tingitud mdju ning olemust illustreerib kdesoleva t60 teine peatiikk sealhulgas on vilja toodud
moningad varasemad uuringud dividendipoliitika ja COVID-19 pandeemia seose vaates.

Sektoritest on esindatud energiasektor, kommunikatsiooniteenused, tervishoid, tehnoloogia,
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kommunaalteenused ning tarbekaubad ja kaubandus. Tabel 1 illustreerib, kuidas jaotub ettevotete
arv sektorite 1dikes. Uurimises kasutatavad andmed périnevad Finviz andmebaasist. Finviz on
andmebaas, mis annab finantsteavet borsil kaubeldavate ettevotete kohta. Keskkonnas on voimalik
otsida l4bi suure hulga ettevotete andmeid rakendades samal ajal mitmeid erinevaid kriteeriume.
Andmebaas sisaldab reaalajas andmeid, interaktiivseid diagramme, turustamiseelseid andmed ja

kdike muud. Suurepirane valik igat tiilipi investoritele ja kauplejatele.

Tabel 1. Lopliku valimi ettevotete jaotus

Riik Bors Sektor Ettevotete arv, tilkkki
Ameerika New Yorgi bors | Energia 45
Uhendriigid (NYSE)

(USA)

Ameerika New Yorgi bors | Kommunikatsiooniteenused 13
Uhendriigid (NYSE)

(USA)

Ameerika New Yorgi bors | Tervishoid 28
Uhendriigid (NYSE)

(USA)

Ameerika New Yorgi bors | Tehnoloogia 22
Uhendriigid (NYSE)

(USA)

Ameerika New Yorgi bors | Kommunaalteenused 47
Uhendriigid (NYSE)

(USA)

Ameerika New Yorgi bors | Tarbekaubad ja kaubandus 34
Uhendriigid (NYSE)

(USA)

Kokku 189

Allikas: Excel, autori arvutused
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2.2. Mudelis kasutatavad muutujad

Antud magistritods hinnatakse erinevate ettevotteid kirjeldavate tegurite moju ettevotte
dividendipoliitikale. Eesmirk on hinnata, kas ja millised nditajad mdjutavad dividenditootlust.
Eesmaérgi saavutamiseks on piistitatud viis hiipoteesi, mis on vélja toodud tabelis number kaks.
Tabel 2 sisaldab ka teavet sOltumatute muutujate arvutuskéigu osas ning millised teooriad toetavad
pustitatud hiipoteese. Mudelis kisitletakse sdltuva muutujana dividenditootlust ning sdltumatute

muutujatena jirgmiseid tunnuseid:

volakordaja;

- liihiajalise volgnevuse kattekordaja;
- vara puhasrentaablus;

- hinna ja kasumi suhtarv;

- naturaallogaritm ettevotte tdiskohaga todtajate arvust.

Varasematele uuringutele tuginedes kisitletakse antud t66s dividenditootlust sdltuva muutujana,
millel on otsene seos dividendi viljamaksega. Dividenditootlus sdltub mitmest faktorist,
sealhulgas ettevotte aktsia turuhinnast ja védljamakstud dividendide summast ning seetdttu voib see
muutuda aja jooksul. Dividenditootlus leitakse kui dividend aktsia kohta jagatakse ettevotta aktsia
turuhinnaga. Baker ja Powell késitlesid oma 2000. aastal véljastatud artiklis dividendi véljamakse
madra soOltuva muutujana. Nad analiilisisid New Yorgi borsil noteeritud ettevotteid ning iiks
peamisi jdreldusi oli, et dividendide véljamakse méér oli positiivselt seotud aktsiakasumiga,
negatiivselt seotud tulude muutlikkusega ning kasvuvdimalustega (Baker & Powell, 2000).
Dividendi viljamakse madar moddab osanikele dividendidena vilja makstud protsenti ettevotte
tulust. See leitakse kui ettevotte poolt makstud dividendide kogusumma jagatakse ettevotte
puhaskasumiga. Madalat dividendi véljamakse mééra peetakse sageli signaaliks suure tulevase
tulu kasvu kohta. Pohjus on selles, et ettevotted maksavad vihem dividende, mis viitab kasumi
sdilitamisele ja kui kasvuvOoimalusi on piisavalt, siis kasutatakse sdilitatud kasumit
investeerimiseks, mistottu madalad viljamaksed viitavad tulevaste tulude tugevale kasvule. (Zhou

& Ruland, 2019)

Vdlakordaja on ettevotte koguvdla suhe ettevotte varadesse. Mida madalam on vola suhe, seda

madalam on laenu kaudu rahastamise allikas. Mida kdrgem on vdla suhe, seda suurem on vdla
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kaudu rahastamise allikas ja seda suurem on tdendosus, et ettevotte ei suuda oma kohustusi tasuda,

mistdttu tuleb laenu digesti kulutada, et saada suuremaid kasumivdimalusi. (Husna & Satria, 2019)

Lihiajalise volgnevuse kattekordaja leitakse kdibevara jagamisel liihiajaliste kohustustega. See
nditab, mil médral on lithiajalised kohustused kaetud varadega, mis ldhitulevikus eeldatavasti
rahaks muudetakse. Liihiajalise volgnevuse kattekordaja on kasulik likviidsuse ja liihiajalise
maksevoime modtmise nditaja ning sellele kehtivad teatud piirangud, millest tuleks teadlik olla.
Suhtarvu kdrge tulemus viitab iildiselt viga tugevale ja turvalisele likviidsuspositsioonile iihtlasi
voib see viidata sellele, et ettevottel on liiga suur laoseis, mis tuleb maha kanda ja liiga suur kogus
debitoorseid noudeid, mis voivad muutuda halbadeks vdlgadeks. Ettevotte jaoks niditab korge
liihiajalise volgnevuse kattekordaja likviidsust, kuid see voib viidata ka sularaha ja muude

liihiajaliste varade ebaefektiivsele kasutamisele. (Herawati & Fauzia, 2018)

Vara puhasrentaablus vordleb tulusid koguvaraga ehk arvutuslikult leitakse see, kui puhaskasum
jagatakse koguvaraga. Vara puhasrentaablust saab tdlgendada kahel viisil. Esiteks mdddab see
juhtkonna voimet ja tohusust kasutada ettevotte varasid tegevuskasumi teenimiseks. Teiseks teatab
suhtarv koikidele kapitalipakkujatele kogunenud tulust olenemata kapitali allikast (Nimer ef al.,
2015). Lihtsustatult voib oelda, et suhtarv mdddab kasumit varade rahatihiku kohta. Varade
tasuvus on parem, kui varade tootlus on korgem. Madal vara puhasrentaablus vdib tuleneda
teadlikust otsusest kasutada palju volga, mille puhul kdrge intressikulu pdhjustab netosissetuleku

suhteliselt madalaks. (Herawati & Fauzia, 2018)

Hinna ja kasumi suhtarv méngib keskset rolli nii akadeemilistes uuringutes kui ka
investeerimistavades ning on leitud, et see peegeldab turu ootusi tulevasele kasvule ja on seotud
ettevotte riskiga. Hinna ja kasumi suhet kasutatakse aktsiakapitali maksumuse hindamiseks ja seda
kasutavad finantsanaliiiitikud aktiivselt oma aktsiasoovituste pohjendamiseks sealhulgas on
rahahaldurid kasutanud seda suhtarvu investeerimisstrateegiate kujundamisel (Wu, 2014). Aktsia
hinna ja kasumi suhe on vdrdne iihe aktsia aktsia hinnaga jagatud tuluga aktsia kohta (Shen, 2000).
Voib arvata, et investor vOib tajuda, et ettevote pakub madalamat véértust, kui selle hinna ja
kasumi suhe iiletab valdkonna konkurendi oma. Samuti viitab suhtarvu korge viirtus tavaliselt

sellele, et turg tevikuna eeldab olulist tulevaste tulude kasvu. (Gottwald, 2012)

Ettevotte suuruse hindamiseks kasutatakse antud t60s ettevotte tdiskohaga tdotajate arvu, mis on

logaritmitud. Logaritmimiseks on kaks pdhjust. Uks pdhjus seisneb selles, et andmed on
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moonutatud ehk neil on kalduvus hajuda iihes vdi teises suunas. Logaritmimine vdib aidata
korvaldada selle moonutatuse mdju. Teine pdhjus seisneb selles, et muutujad vdivad olla
korrutisena véljendatavad voi suured arvud. Sellised muutujad vdivad pdhjustada mitmeid
probleeme nditeks heteroskedastiaga seotud probleeme, mis on lahendatav ainult
logaritmismisega. Kuigi koguvarade maht voi turukapitalisatsioon vdivad olla alternatiivsed
meetmed ettevotte suuruse hindamisel, siis kdesoleva uuringu raames otsustati valida tiiskohaga
tootajate arv, kuna see faktor kajastab ettevotte tootajaskonna suurust ning voib mdjutada ettevotte
suutlikkust maksta dividende, samuti voib see olla oluline niitaja ettevotte iildise joukuse

hindamisel.

2.3. Kasutatava metoodika Ulevaade

Kéesolevas magistritdés on uuritavate muutujate vaheliste seoste analiiisimiseks kasutatud
paneelandmete modelleerimise meetodit. Fikseeritud efekti mudelit ja juhusliku efekti mudelit
kasutatakse vastavalt paneelandmete rithmasisese ja rithmadevahelise heterogeensuse
jaadvustamiseks. Arusaamaks, milline mudel on andmete jaoks sobivam, kasutatakse Hausmani
testi. Kui Hausmani testi nullhiipotees liikatakse tagasi, mis nditab endogeensuse olemasolu,
eelistatakse fikseeritud efektiga mudelit. Kui vastu voetakse nullhiipotees, siis valitakse juhuslike
efektiga mudel. Lisaks viiakse ldbi Breusch-Pagani test, mis nditab objektispetsiifiliste
veakomponentide erinevust nulliga ning ajas muutuvate modjude hindamiseks kasutatakse
fiktitvseid tunnuseid. Lopuks viiakse 1dbi Waldi test, et testida mudelis grupiviisilist
heteroskedastiivsust. Nende testide ja mudelite kombinatsioon annab tugeva metoodika
paneelandmete analiilisimiseks ja huvipakkuvate muutujate vaheliste seoste kohta tdpsete
jarelduste tegemiseks. Analiiiis viiakse 1dbi tarkvaraprogrammiga Stata ning piistitatud hiipoteesid

on vilja toodud tabelis 2.
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Tabel 2. Piistitatud hiipoteeside nimekiri

Number Hiipotees Hiipoteesi Soltumatu Soltumatu Soltuv
toetav teooria muutuja muutuja muutuja
arvutuskdik
Finantsvdime | Kompromissi | Vdlakordaja. | Kohustised Dividenditoot
nduse teooria kokku / varad | lus
suhtarvu ja (inglise kokku
dividenditoot | keeles Trade-
luse vahel on | Off theory)
negatiivne
S€0s.
Likviidsuse Signaliseerim | Liihiajalise Kéibevara / Dividenditoot
suhtarvu ja ise teooria volgnevuse lithiajalised lus
dividenditoot | (inglise kattekordaja. | kohustused
luse vahel on | keeles
positiivne Dividend
S€0s. Signal
theory)
Kasumlikkus | Finantshierar | Vara Puhaskasum / | Dividenditoot
e suhtarvu ja | hia teooria puhasrentaabl | varad kokku | lus
dividenditoot | (inglise us.
lus vahel on | keeles The
negatiivne Pecking
S€0S. Order theory)
Hinna ja Agenditeoori | Hinna ja Aktsia Dividenditoot
kasumi a (inglise kasumi sulgemishind | lus
suhtarvu ning | keeles suhtarv. perioodi
dividenditoot | Agency viimasel
luse vahel on | theory) kauplemispée
negatiivne val / kasum
S€0s. aktsia kohta
Ettevotte Tehingukulud | To6tajate arv. | - Dividenditoot
suuruse ja e teooria lus
dividenditoot | (inglise
luse vahel on | keeles
positiivne Transaction
S€0S. Cost theory)

Allikas: autori arvutused

2.4. Kirjeldav statistika

Tabelis 3 on esitatud mudelis kasutatava valimi kirjeldav statistika. Tabel 3 nditab, et
dividenditootlus varieerub vahemikus 0% kuni 26% keskmisega 4%. Valimi keskmise ettevotte
suhtarvu tulemused on jargmised volakordaja 0,7, lithiajalise volgnevuse kattekordaja 1,3, vara

puhasrentaablus 5%, hinna ja kasumi suhtarv 24,6 ning to6tajate arv 32147. Keskmiste tulemuste
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pinnalt v3ib vdita, et valimi keskmine ettevote ei rahasta kogu oma éritegevust laenudega, vaid
umbes kolmveerand oma dritegevust finantseeritakse voorkapitaliga. Valimi keskmine ettevate on
aarmiselt likviidne ehk suudab tasuda liihiajalised volgnevused kéibevaraga. Iga rahaiihik, mis
varadesse suunatakse teenib ettevottele 5 senti kasumit. On vordlemisi kdrge riskiga ning tootajate

arvult kiillatlki suur.

Tabel 3. Mudelis kasutatava valimi kirjeldav statistika

Naiitaja Vaatluste Aritmeetiline Valimi Minimaalne | Maksimaalne
arv, tikid keskmine standardhélve vaartus vaartus

DIY 756,00 0,04 0,04 0,00 0,26
DA 756,00 0,67 0,16 0,12 1,14
CR 756,00 1,25 0,66 0,20 3,93
ROA 756,00 0,05 0,05 -0,20 0,23
PE 660,00 24,62 18,34 2,03 152,03
FTE 756,00 32147,13 65962,56 52,00 465000,00

Allikas: Stata, autori arvustused

Mairkused:

1. DIY on dividenditootlus, mida mdddetakse protsentides.

2. DA on finantsvoimenduse mdddik ehk volakordaja.

3. CR on likviidsuse moddik ehk liihiajalise volgnevuse kattekordaja.

4. ROA on kasumlikkuse mdddik ehk vara puhasrentaablus, mida moddetakse protsentides.
5. PE on riski moddik ehk hinna ja kasumi suhtarv.

6. FTE on suuruse moddik ehk tdiskohaga tootajate arv.

Korrelatsioonikordaja mdddab kahe muutuja vahelise lineaarse seose tugevust ja suunda samas
kui fikseeritud efektiga mudel hindab sdltuva muutuja ja sdltumatute muutujate vahelist suhet
kontrollides samal ajal muid tegureid, mistdttu korrelatsioonimaatriksi tulemus ei ole alati
kooskodlas koostatud mudeliga. Teooria ennustas, et dividenditootlusega on negatiivses
korrelatsioonis volakordaja, hinna ja kasumi suhtarv ning vara puhasrentaablusega. Positiivset
korrelatsiooni  dividenditootlusega ennustati lithiajalise vdlgnevuse kattekordajale ning
tdistooajaga tootajate arvule. Korrelatsioonimaatriksi jérgi, mille tulemused on kajastatud tabelis
4, korreleeruvad dividenditootlusega volakordaja, lithiajalise vdlgnevuse kattekordaja, vara
puhasrentaablus, hinna ja kasumi suhtarv ning naturaallogaritm tdiskohaga tOotajate arvust.
Volakordaja ja dividenditootluse korrelatsioon on positiivne, kuid teooria ennustas negatiivset
seost.  Liihiajalise =~ volgnevuse  kattekordajale  ennustati  positiivset ~ seost,  kuid
korrelatsioonimaatriks néitab negatiivset seost. Vara puhasrentaablusele ennustati negatiivset

seost, mida kinnitab samuti korrelatsioonimaatriks ndidates negatiivset seost. Hinna ja kasumi
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suhtarvu ning dividenditootluse vahel eeldati negatiivset seost, mida kinnitab ka
korrelatsioonimaatriks. Tdiskohaga tootajate arvu ning dividenditootluse vahel eeldati positiivset
seost, aga korrelatsioonimaatriks nditab negatiivset seost. Kdige tugevamini korreleerub
dividenditootlusega naturaallogaritm todtajate arvust ning kdige tugevam korrelatsioon on hoopis

lithiajalise volgnevuse kattekordaja ja volakordaja vahel.

Tabel 4. Korrelatsioonimaatriks

DIY DA CR ROA PE In FTE
DIY 1,0000
DA 0,2438 * 1,0000
CR -0,1323 * | -0,3291 * 1,0000
ROA -0,2576 * -0,0699 0,2147 * 1,0000
PE -0,1514 * -0,0452 0,0699 | -0,1935 * 1,0000
In FTE -0,2956 * 0,1612 * 0,0547 0,1692 * | -0,0868 * 1,0000

Allikas: Stata, autori arvutused

Mairkused:
1. Tarniga on mérgitud statistiliselt oluline korrelatsioon olulisuse nivool 0,05.

Vastamaks kiisimusele, kas ettevotted kaldusid vidhendama dividendimakseid 2020. aastal, mil
pandeemiast tingitud ebakindlus tuleviku suhtes oli suurem, moodustati tabel makstud dividendi
muutuste osas, vorreldi seda S&P 500 dividenditrendiga ja lisaks loodi fikseeritud efektiga mudel
illustreerimaks 2020. aasta olulisust. Allpool olev tabel 5 kajastab ettevotete kditumist aastatel
2019-2021 ning niitab, kas ettevotted otsustasid makstud dividende suurendada voi vihendada.
Tulemused néitavad, et alates aastast 2020 toimus langus dividendide suurendajate seas ning tous
ettevotete arvus, kes dividende vahendasid. 2020. aastal oli dividende tdusvate ettevotete arv 7,4%
viiksem kui aastal 2019 ning dividende vdhendavate ettevitete arv suurem 6,9% vorra. Sellest
voib jdreldada, et ettevotted olid oluliselt konservatiivsemad ning ettevotete dritegevust mdjutas
tilemaailmne COVID-19 pandeemia. Pandeemia ei ole tdnaseni tdielikult 16ppenud, mistdttu on
ndha, et 2021. aasta dividende suurendavate ja vdhendavate ettevitete osakaal sarnaneb 2020.
aastale. Kuigi dividendimaksete kasvatajate protsent on endiselt kdrge, voib selles niha paralleele
signaliseerimise teooria, mille kohaselt kasutatakse dividendide véljamaksmist vahendina
investoritele sisemise info edastamiseks ja ettevotte turuvdirtuse languse viltimiseks. Seetdttu
voisid paljud ettevotted viltida dividendide alandamist, kuna selline tegevus annab maérku
halvenenud véljavaadetest. Kui kdrvutada valimi tulemusi S&P 500 indeksi tulemustega, siis on

ndha, et 2020. aasta dividendimaksete suurendamise ja vihendamise kéditumismuster sarnaneb
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valimis olevate ettevotete kditumismustrile. S&P 500 indeksi ettevotete tulemused on samuti vélja
toodud tabelis 5. 2020. aasta S&P 500 indeksi ettevotete osakaal, kes dividende suurendasid, oli
langenud 2019. aastaga vorreldes 13,6% ning dividende vdhendavate ettevotete osakaal

suurenenud 4%.

S&P 500 indeks ehk Standard & Poor’s 500 indeks on turukapitalisatsiooniga kaalutud indeks, mis
hdlmab 500 Ameerika Uhendriikide juhtivat New Yorgi borsil noteeritud ettevdtet. S&P 500
indeksit peetakse iiheks parimaks Ameerika Uhendriikide aktsiate ja laiemalt aktsiaturu
tulemuslikkuse nditajaks. Indeksi kiivitas 1957. aastal reitinguagentuur Standard ja Poor’s.
Sellesse ei saa otseselt investeerida, kuna tegemist on indeksiga, kuid voib investeerida fondidesse,
mis kasutavad S&P 500 indeksit vordlusalusena jdlgides selle koostist ja tootlust (Kenton, 2022).
S&P 500 on ajalooliselt toonud investoritele tugevat pikaajalist kasumit, kuid selle tootlus voib
lithiajaliselt muutuda mirkimisvairselt erinevate majanduslike, poliitiliste ja globaalsete tegurite
tottu. Uldiselt on S&P 500 Ameerika Uhendriikide aktsiaturu toimimise oluline niitaja ja oluline

vahend investoritele majanduse tildise seisundi hindamisel.

Tabel 5. Dividendimaksete trendid aastatel 2019 — 2021

2019 2020 2021
valimi S&P 500 valimi S&P 500 valimi S&P 500
ettevotete | ettevotete | ettevOtete | ettevotete | ettevotete | ettevotete
osakaal, osakaal, osakaal, osakaal, osakaal, osakaal,
% % % % % %

Dividendide 82,0 71,0 74,6 57,4 77,8 70,6
suurendajad
Dividendide 14,3 1,4 21,2 5,4 21,2 0,8
vihendajad
Muu 3,7 27,6 42 38,6 1,1 28,6
Kokku 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Allikas: Excel, autori arvutused

Uurimistod kéigus selgus, et ettevotete kasvutrendi tagajdrjel vihenesid dividendid. Siiski, kui
votta arvesse 2020. aasta statistilist mdju, siis testitud mudelid niitasid, et antud aastal ei olnud
statistiliselt olulist seost dividenditootlusega. Testitud mudelis kasitleti 2020. aastat fiktiivse
tunnusena ning selle tulemusel jouti jarelduseni, et 2020. aasta ei olnud statistiliselt oluline. Lisaks
on tabelis 9 vilja toodud fikseeritud efektide mudel koos ajaefekti ja kohandatud

standardhédlvetega, mis nditab, et 2020. aasta mdju on olnud sisuliselt samasugune kui baasaastal
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2018. See tdhendab, et 2020. aasta dividenditootlus oli praktiliselt iiks {ihele vorreldes 2018. aasta

dividenditootlusega.

Tulemused néditavad, et vaatamata tildisele kasvutrendile ettevotete poolt, mis kaasnes dividendide
vihenemisega, ei olnud 2020. aastal statistiliselt olulist mdju dividenditootlusele. Autori hinnangul
oli 2018. aasta tavapdrane aasta ning vorreldes baasaastaga ei olnud 2020. aastal olulist moju.
Siiski tuleks arvestada, et uuringu tulemused on saadud uuringusse kaasatud valimi pohjal ning ei
pruugi kajastada kogu turu olukorda. Samuti vdivad teised tegurid, nagu seadusandlus ja
majanduslikud tingimused, mdjutada ettevotete dividendipoliitikat ning nende otsust dividendide

viljamaksmiseks.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

3.1. Analtusi tulemused

Andmekogumid, mis iihendavad aegridu ja ristandmeid, on majandusteaduses tavalised. Need
andmekogumid pakkuvad rikkalikke teabeallikaid majanduse kohta. Modelleerimine nduab aga
keerulisi stohhastilisi spetsifikatsioone. Paneelandmete komplektid on rohkem orienteeritud
ristloike analiiiisidele. Need on laiad, kuid tavaliselt liihikesed. Paneelandmete peamine eelis on
see, et see vOimaldab suurt paindlikkust inimeste kditumise erinevuste modelleerimisel.
Uksustevaheline heterogeensus on anliiiisi lahutamatu osa (Greene, 2002). Sotsiaalteadustes on
paneelanaliiiis voimaldanud teadlastel teha pikisuunalisi analiilise viga erinevates valdkondades.
Majandusteaduses kasutatakse paneelandmete analiiiisi, et uurida ettevotete kéitumist ja inimeste
palkasid aja jooksul. Politoloogias kasutatakse seda erakondade ja organisatsioonide poliitilise
kditumise uurimiseks aja jooksul. Piisava ristldigete korduvate vaatluste korral vdimaldab
paneelanaliiiis uurida muutuste diinaamikat lithikeste aegridade abil. Aegridade kombineerimine
ristldigetega voib parandada andmete kvaliteeti ja kvantiteeti viisil, mis oleks vdimatu, kui
kasutada ainult iihte neist kahest dimensioonist (Yaffee, 2003). Kdesolevas magistritoos viiakse
1abi regressioonanaliiiisid, kus sdltuva muutujana kisitletakse dividenditootlust ning sdltumatu
muutujatena volakordajat, lithiajalise volgnevuse kattekordajat, vara puhasrentaablust, hinna ja
kasumi suhtarvu ning naturaallogaritm ettevotte tdiskohaga tOGtajate arvust. Lineaarse
regressioonmudeli {ildine kuju on jérgmine:

y=a+x1fi+xfp+ - +xpi+e (1)

kus

y — sOltuv muutuja,

o — vabaliige,

X1,.. Xi — selgitavad muutujad iiks kuni 1,

B1, .. Bi — selgitavate muutujate parameetrid tiks kuni i,
€ — vealiige.

Analiitisitava regressioonmudeli kuju on jargmine:
DIYyy = a+ By * DAy + By * CRyt + B3 * ROAy + Py * PEy + Bs * In_FTE; + & (2)

kus

DIY;; — dividenditootlus,

o — vabaliige,

B1, .. Ps — selgitavate muutujate parameetrid liks kuni viis,
DA;;— volakordaja,

CR;;— liihiajalise volgnevuse kattekordaja,
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ROA;;— vara puhasrentaablus,

PE;; — hinna ja kasumi suhtarv,

In_FTE;;— naturaallogaritm ettevotte tdiskohaga todtajate arvust,
&;r — vealiige;

Indeks 1 — loendab ettevotteid;

Indeks t — loendab ajaperioode.

Enne kui otsustada, millist modelleerimistmeetodit kasutada, tuleks 14bi viia testid hindamaks, kas
juhuslike efektide voi fikseeritud efektide mudel on antud paneelandmete jaoks sobivam. Esimese
sammuna viiakse 1ébi fikseeritud efektiga mudeli hindamine. Fikseeritud efektiga mudeli korral
lubatakse aditiivset erinevust ehk erinevatel objektidel on erinevad vabaliitkmed, mis tdhendab, et
mudel vdimaldab kaasatud muutujatel korreleeruda jélgimata {liksikuid efekte. Fikseeritud testi
puhul viiakse 1dbi ka kitsenduse F-test, mille puhul sisukas hiipotees véidab, et objektidele
vastavad vabalitkmed ei ole nullid ning nullhiipotees, mis iitleb, et objektidele vastavad
vabalitkmed on nullid. Nullhiipoteesi korral fikseeritud mudeli rakendamine ei ole mdistlik, mis
tdhendab, et juhuslike efektiga mudel on parem. Tabel 6 nditab fikseeritud efektide mudeli
tulemust, kus on samuti vélja toodud olulisuse tdendosus, milleks on 0,000. Olulisuse tdendosus
nivool 0,05 kinnitab sisukat hiipoteesi ehk nullhiipotees on tagasi liikkatud ja fikseeritud efektiga
mudel on parem kui iihendatud mudel. Uhtlasi niitab fikseeritud efektiga mudel, et vdlakordaja

on statistiliselt oluline.
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Tabel 6. Fikseeritud efektide mudeli tulemus

Muutuja Parameetri Olulisus Standardhilve T-statistik
hinnang

Konstant -0,028 - 0,032 -0,860
DA 0,038 oAk 0,014 2,820
CR 0,003 - 0,002 1,550
ROA 0,023 - 0,029 0,790
PE -0,000 - 0,000 -0,730
In FTE 0,003 - 0,003 0,970
Vaatluste arv 660

R? 0,023

Olulisuse 0,000

toendosus p

Allikas: Stata, autori arvutused

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

Kuna Hausmani testi teostamine eeldab mdlema mudeli testimist, siis jirgmisena testitakse
juhuslike efektiga mudelit ning seejérel viiakse 14bi Breusch-Pagani test. Juhuslike efektiga mudeli
tulemustest saab jdreldada, et volakordaja, hinna ja kasumi suhtarv ning naturaallogaritm
tdiskohaga toGtajate arvust on statistiliselt olulised tunnused. Juhuslike efektiga mudeli tulemusi
nditab tabel 8. Breusch-Pagani testi kasutatakse selleks, et teha kindlaks, kas juhuslikud efektid on
paneeli andmemudelites olulised. = Breusch-Pagani test nditab, kas objektispetsiifilised
veakomponendid on nullist erinevad voi mitte. Nullhiipoteesi korral on parem tihendatud mudel ja
juhuslike efektide mudeli kasutamine ei ole diglane. Tabel 7 nditab Breusch-Pagani testi tulemusi,
kus on vélja toodud testi olulisuse tdendosus, milleks on 0,000. Olulisuse tdoendosus kinnitab, et
vastu tuleb votta sisukas hiipotees, mis tihendab, et ithendatud mudel ei ole parem kui juhuslike

efektide mudel. Juhuslike efektide mudeli kasutamine on pdhjendatud.
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Tabel 7. Juhuslike efektide mudeli tulemus

Muutuja Parameetri Olulisus Standardhilve Z-statistik
hinnang

Konstant 0,044 *H* 0,011 0,066
DA 0,050 oAk 0,009 0,068
CR 0,001 - 0,002 0,004
ROA -0,005 - 0,025 0,044
PE -0,000 * 0,000 0,000
In FTE -0,005 kK 0,001 -0,003
Vaatluste arv 660
R? 0,012
Breusch-Pagan 0,000
test olulisuse
toendosus p
Hausman test 0,005
olulisuse
toendosus p

Allikas: Stata, autori arvutused

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

Jargmisena viiakse ldbi fikseeritud efektide ja juhuslike efektide mudeli vordlemine Hausmani
testi abil. Hausmani spetsifikatsiooni test vordleb kaht hinnangufunktsiooni. Mojus hinnang, mis
tdhendab, et valimi mahu suurenemisel parameetrite hinnangud ldhenevad nende tegelikele
véadrtustele. Efektiivne hinnang tdhendab seda, et selle hinnangfunktsiooni kasutamisel
parameetrite standardvead on vdiksemad kui mojusal hinnangul. Hausmani test votab mdlemate
hinnangute tulemused ja hindab nende erinevusi. Paneelandmete puhul on fikseeritud efektide
mudeli hinnangud alati mdjusad. Juhusliku efektide mudeli hinnangud on aga tdhusamad kui
fikseeritud efektide mudeli hinnangud. Juhuslike efektide mudeli hinnangud vdivad olla mdjusad,
kuid vdivad ka mitte olla. Kui Hausmani testi korral nullhiipotees liikatakse iimber ehk vastu
voetakse sisukas hiipotees, siis sobib kasutamiseks fikseeritud efektide mudel, sest hinnangud on

alati mdjusad, teisel juhul juhuslike efektide mudel, mille efektiivsed hinnangud on ka mdjusad.
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Mojusus tdihendab seda, et hajumine on timber tegelike véartuste. Kui meil ei ole mdjus hinnang
kiill aga efektiivne, siis see tdhendab seda, et hinnangute hajumine on kitsas, aga on nihkes
tegelikest vadrtustest ehk valimi véértuste suurenemisel ei ldhene tegelikele vaartustele. Oluline
on, et hinnang peab olema mdjus. Tabel 7, kus on vilja toodud Hausmani testi tulemused, néitab,
et olulisuse tdendosus on 0,005. Nullhiipotees iitleb, et mdlema mudeli kordajad nullist ei erine
viga palju ja me ndeme, et nullhiipotees on tagasi liikatud, kuna olulisuse tdendosus on 0,005. See
tdhendab, et juhuslike efektide mudeli hinnangud erinevad viga palju fikseeritud efektide mudeli
hinnangutest ja jarelikult juhuslike efektide mudel ei ole mdjus, mistottu juhuslike efektide mudeli
kasutamine ei ole vastuvdetav. Fikseeritud efektide mudel annab tohusamaid hinnanguid kui

juhuslike efektide mudel.

Lisaks objektispetsiifilistele erinevustele voivad erinevused eksisteerida iihtlasi ka aastate 15ikes
ja kuna erinevus voib esineda ka aastate vahel, siis jirgmisena modelleeritakse ajaefekt, mis
tadhendab fiktiivsete ehk indikaatortunnuste loomist. Pohjuseid vdib olla mitmeid niiteks
maksupoliitika muutused, tehnoloogia areng vdi muud ajas muutuvad vélistegurid, mille mdju on
koikidele objektidele samane. Ajaefekti modelleerimiseks lisatakse fikseeritud efektide mudelisse
ajaperioodidele vastavad fiktiivsed tunnused. Fiktiivsete tunnustega loodud mudeli tulemusi
illustreerib tabel 8. 2019. aasta ning 2021. aasta kordajad on statistiliselt olulised. Kordajad
nditavad erinevust baasaastast. Baasaastaks on 2018. See tdhendab, et aasta muutujal on pérast
tiksikute fikseeritud mdjude ja juhuslike mojude kontrollimist tulemusmuutujale oluline mdju.
2020. aasta efekt on olnud sisuliselt samasugune nagu baasaastal 2018, mis tdhendab, et 2020.
aasta dividenditootlus on olnud praktiliselt iiks {ihele 2018. aasta dividenditootlusega. Uhtlasi on
ndha, et mudeli kirjeldusvoime tousis. Tabelis 6 on nédha fikseeritud efektide mudel grupisisene
kirjeldusvdime, mis on 0,023, aga indikaatortunnustega mudeli grupisisene kirjeldusvoime on

0,042.
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Tabel 8. Indokaatortunnustega fikseeritud efektide mudeli tulemused

toendosus p

Muutuja Parameetri Olulisus Standardhilve T-statistik
hinnang

Konstant -0,030 - 0,032 -0,920
DA 0,042 oAk 0,014 3,070
CR 0,003 - 0,002 1,430
ROA 0,021 - 0,029 0,730
PE -0,000 - 0,000 -0,520
In FTE 0,003 - 0,003 1,020
2019 -0,004 oAk 0,001 -2,720
2020 -0,001 - 0,001 -0,390
2021 -0,003 * 0,001 -1,860
Vaatluste arv 660
R? 0,042
Wald test 0,025
ajamuutujatele
olulisuse
toendosus p
Modifitseeritud 0,000
Wald test
olulisuse

Allikas: Stata, autori arvutused

Markused:

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

Kui me soovime tdestada, et ajaefekt on oluline, siis selleks tuleb kasutada Waldi testi. Waldi test

on mudeli hinnanguliste parameetrite statistiline test, mille nullhiipotees on, et parameetrite kogum

on vordne mdne vadrtusega. Waldi test saab kasutada mitme hiipoteesi samaaegseks testimiseks

mitme parameetri kohta (Lishinski, 2023). Waldi testi kdigus Oeldakse, et koikide tunnuste

kordajad on nulliga vordsed ning vorreldakse F-testiga, kas nende kordajate tunnuste vilja votmine

halvendab mudelit oluliselt. Tabel 8, kus on vélja toodud Waldi testi tulemused, niitab, et sisukas
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hiipotees on vastu vdetud, mis tdhendab, et ajaefekti esineb ning fiktiivsete tunnuste olemasolu
mudelis on vajalik. Juhusliku efektide mudeli korral, kus kasutatakse iildistatud véhimruutude
meetodit GLS, heteroskedastiivsus tildiselt ei héiri. GLS-1 kasutatakse ka mitte paneelandmete
korral kui heteroskedastiivsus esineb. Kuna kdesoleva t66 raames sobis kdige paremini fikseeritud
efektide mudel, siis heteroskedastiivsuse uurimise vajadus eksisteerib. Modifitseeritud Waldi
statistik nditab, et grupiviisiline heteroskedastiivsus esineb. Modifitseeritud Waldi statistik asub

tabelis 8.

Grupiviisilise heteroskedastiivsuse esinemise tottu jééb 10plikuks mudeliks fikseeritud efektide
mudel koos ajaefektiga, milles on rakendatud kohandatud standardvigu. Tabel 9 néitab 15pliku
mudeli tulemusi. Lopliku mudeli grupisisene kirjeldusvdime on 0,042 ning statistiliselt oluline
parameeter on lithiajalise volgnevuse kattekordaja. R-ruudu véirtused néitavad, et mudel selgitab
suhteliselt vdikest osa sdltuva muutuja dispersioonist, kusjuures suurem osa erinevustest leiab aset

iiksikute ettevotete sees, mitte nende vahel voi tldiselt.

Liihiajalise volgnevuse kattekordaja on statistiliselt oluline nivool 0,1 ning selle iga tihiku kasv
toob kaasa dividenditootluse kasvu 0,003 vorra. Liihiajalise volgnevuse kattekordaja seose
voimalikuks pdhjuseks voib olla, et kdrgema suhtarvuga ettevotetel voivad olla stabiilsemad ja
prognoositavamad rahavood, mis annab tugevama aluse dividendide viljamaksmiseks. Nendel
ettevotetel vaib olla samuti viiksem risk oma volakohstuste tditmata jatmiseks, mis voib kaasa
tuua investorites suurema kindlustunde ja ndudluse nende aktsiate jirele, mille tulemuseks on
16puks suurem dividenditootlus. Teine voimalik seletus on, et kdrgema suhtarvuga ettevotetel voib

olla konservatiivsem finantspoliitika ja suurem téhelepanu aktsiondride vdirtusele.
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Tabel 9. Fikseeritud efektide mudeli tulemus koos ajaefektiga ning kohandatud standardvigadega

Muutuja Parameetri Olulisus Kohandatud T-statistik
hinnang standardhilve

Konstant -0,030 - 0,040 -0,750
DA 0,042 - 0,028 1,530
CR 0,003 * 0,001 1,850
ROA 0,021 - 0,063 0,330
PE -0,000 - 0,000 -0,310
In FTE 0,003 - 0,004 0,880
2019 -0,004 oAk 0,001 -3,380
2020 -0,001 - 0,001 -0,450
2021 -0,003 - 0,001 -1,590
Vaatluste arv 660

R? 0,042

Allikas: Stata, autori arvutused

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

3.2. Jareldused

Viiest piistitatud hiipoteesist leidis kinnitust iiks hiipotees. Kdesolev t60 ennustas negatiivset seost
volakordaja ja dividenditootluse vahel, positiivset seost lithiajalise volgnevuse kattekordaja ja
dividenditootluse vahel, negatiivset seost vara puhasrentaabluse ja dividenditootluse vahel,
negatiivset seost hinna ja kasumi suhtarvu ning dividenditooluse vahel ja positiivset seost ettevotte
tdiskohaga todtajate arvu ning dividenditootluse vahel. Ldpliku mudeli tulemused kinnitasid
hiipoteesi number kaks ehk statistiliselt oluline positiivne seos oli ainult lithiajalise vdlgnevuse
kattekordaja ja dividenditootluse vahel. Teised hiipoteesid liikati iimber. Oodati, et rohkem
hiipoteese leiavad kinnitust. Vorreldes varasemate uuringutega ei too kéesolev t60 kaasa uut
informatsiooni. Vararsemates uuringutes on leitud statistiliselt olulisi seoseid dividendipoliitika ja
ettevotte suuruse, kasumlikkuse, investeerimisvdimaluste ja likviidsuse vahel. Samuti on

kiesolevas t60s tuvastatud statistiliselt oluline seos dividenditootluse ja likviidsuse vahel, mille
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hindamiseks kasutati lithiajalise vdlgnevuse kattekordajat. See tulemus kajastab sarnast seost, mis

on esile toodud varasemates uuringutes.

Fikseeritud efekti mudel koos ajaefektiga ning robustsete standardvigadega voimaldas muutujate
vahelist seost tdpsemalt analiilisida. Kuigi ettevotte volakordaja, vara puhasrentaablus, hinna ja
kasumi suhtarv ning naturaallogaritm tdiskohaga tddtajate arvust ei olnud statistiliselt oluliselt
seotud dividenditootlusega, on oluline mairkida, et iga tegur mingib rolli ettevdtte iildises
finantsseisundis ja vOib modjutada dividendipoliitikat muul viisil. Seetdttu voiksid tdiendavad
uuringud uurida, kuidas need muutujad vdivad {iksteisega suhelda ja mojutada dividendipoliitikat.
Voimalik, et eelnevalt mainitud séltumatud muutujad ja dividenditootluse vahelise statistiliselt
olulise seose puudumine voib olla tingitud asjaolust, et soltumatud muutujad ei ole ettevdtte
finantstulemuste peamised mdjutajad. Lisaks eelnevalt mainitud muutujatele vdivad
dividendipoliitikat mdjutada ka muud tegurid niiteks ettevotte tegevusala, kasvuviljavaated voi
konkurentsimaastik, mida vOiks tidiendavatesse uuringutesse kaasata. Moistes, kuidas erinevad
tegurid dividendipoliitikat mojutavad, saavad investorid paremini hinnata erinevate

investeeringute riski- ja tootluspotentsiaali.

Uhtlasi avaldavad selle uuringu tulemused dividendiinvesteeringute hindamisel olulist m&ju
investoritele ja finantsanaliititikutele. 2019., 2020. ja 2021. aasta dividende tdstnud ettevotete suur
osakaal viitab sellele, et dividendid on ettevotte finantsstrateegia oluline komponent ning
investorid hindavad jirjepidevaid ja kasvavaid dividende. Uuringu valimiettevitete finantsseisund
oli samuti tugev, suhteliselt madalate vilasuhete ja korgete likviidsusniitajatega. See nditab, et
Ameerika Uhendriikide ettevdtetel on iildiselt hea positsioon, et siilitada dividendimakseid ja
rahstada oma tegevust ilma suurel méairal volgadest soltumata. Lisaks viitab positiivne keskmine
varade puhasrentaablus, milleks oli 5 senti kasumit varadele suunatud rahatihiku kohta, sellele, et

ettevotted on kasumlikud ja loovad oma aktsionidridele vaartust.

Makromajanduslike tingimuste, nagu COVID-19 pandeemia, mdju dividendipoliitikale on oluline
uurimisvaldkond, kuna ettevotetel voib tekkida vajadus kohaneda oma dividendimakseid vastavalt
majandustingimuste muutustele. T66 tulemused viitavad sellele, et COVID-19 pandeemia mdjutas
Ameerika Uhendriikide dividendipoliitikat, kuna 2020. aastal vihenes dividende suurendanud
ettevotete arv ja suurenes nende ettevotete arv, kes vdhendasid dividende. See suundumus on
kooskolas turu iildise trendiga, mis kajastub S&P 500 dividendimaksete kasvu ja languse

statistikas ning viitab sellele, et pandeemia mdjutas ettevotete rahandust laialdaselt. Ettevotted
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erinevates toostusharudes ja sektorites kohandasid oma dividendipoliitikat vastuseks ebakindlale
majanduskeskkonnale. Samas, kuigi trendid nditavad kasvu nende ettevotete seas, kes dividende
viahendasid, ning langust nende ettevitete seas, kes dividende suurendasid, ei ole tildist statistilist
olulist seost 2020. aastaga selgelt tdheldatav. Mudeli tulemused ei ole piisavalt tugevad, et
jareldada, et 2020. aastal oli méirkimisvidrne mdju dividenditootlusele. Seega vdib 6elda, et kuigi
pandeemia oli kindlasti suur mojutegur, ei pruugi selle modju olla selgelt mdddetav ja tajutav kdigi
ettevotete dividenditootluse tasemel. Tdiendavad uuringud vdiksid uurida konkreetseid tegureid,
mis panid ettevotted oma dividendipoliitikat kohandama néditeks muutused rahavoos,

kasumlikkuses v0i investorite meeleolus.

Uldiselt nditavad selle uuringu tulemused, et lithiajalise vdldnevuse kattekordaja on Ameerika
Uhendriikide dividendipoliitikas oluline tegur sealhulgas makromajanduslikud tingimused nagu
COVID-19 pandeemia vdivad Ameerika Uhendriikide dividendipoliitikat oluliselt mdjutada ning
investorid peaksid dividendiinvesteeringutega seotud otsuseid tehes neid tegureid arvesse votma.
See teave vOib olla kasulik investoritele, finantsanaliiiitikutele ja poliitikakujundajatele

dividendiinvesteeringute ja ettevotte rahandusega seotud otsuste tegemisel.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva to6 eesmargiks oli uurida ettevotteid kirjeldavate niitajate ja dividenditootluse vahelisi
seoseid ning 2020. aasta pandeemia mdju dividendimaksetele. Finantsvoimenduse hindamiseks
kasutati volakordajat, likviidsuse hindamiseks lithiajalise volgnevuse kattekordajat, kasumlikkuse
hindamiseks vara puhasrentaablust, riski hindamiseks hinna ja kasumi suhtarvu ja ettevotte
suuruse hindamiseks tootajate arvu. Eesmérgi saavutamiseks piistitati kaks kiisimust ning viis
hiipoteesi. Hiipoteeside piistitatmisel voeti arvesse teoreetilisi aspekte ning varasemate uuringute
tulemusi. T60 jaotati kolmeks peatiikiks, kus esimene peatiikk on oma olemuselt teoreetiline ja
annab taustainfot dividendipoliitika ajaloo ning selle eesmirgi osas. Teises peatiikis kirjeldati
valimit, kasutatavat metoodikat ning hinnati valimit ldbi kirjeldava statistika. Kolmandas peatiikis

viidi 14bi mudeli testimine, kus {ihtlasi hinnati tulemusi ja tdlgendati jareldusi.

To0 teoreetilises osas keskenduti dividendipoliitikaga seotud teooriatele, varasematele uuringutele
ning hiipoteeside vilja todtamisele. Teoreetilises osas kdsitleti kiisimusi, miks ettevdtted maksavad
dividende, mis tegurid mojutavad dividendide maksmist ning kuidas ettevotted reageerivad
dividendimaksete vaates, kui majandust vaevab ebakindlus. Teadlased on dividendipoliitikat
uurinud juba pikka aega, mis viljendub teoreetiliste mudelite rohkuses, aga endiselt ei ole joutud
tihistele arusaamadele ning dividendide viljamaksmise poliitikat kiputakse vordlema puslega. On
avaldatud mitmeid teooriaid, mis selgitavad ettevotte dividendipoliitika peamisi méaérajaid, kuid
ithte universaalset tdde ei ole, mis kirjeldab kogu pilti. Mitmed kaitumisteooriad hindavad
peamisteks médrajateks turu ebaefektiivsust, juhtkonna kui ka investorite eelarvamusi. Antud t60s
vOeti vaatluse alla viis teooriat, milleks olid kompromissiteooria, signaliseerimise teooria,
finantshierarhia teooria, agenditeooria ja tehingukulude teooria. Teooriad seostati piistitatud

hiipoteesidega.

Kasitletud kirjandusele tuginedes leidis autor, et esimesed dividendimaksed ulatuvad 18.
sajandisse ning suuremat tdhelepanu said dividendimaksed alles 20. sajandil, mil hakati
tdlgendama ka maksuseaduste moju investorite vaatest. Viimastel aastakiimnetel on tdheldatud, et

Ameerika Uhendriikide dividende maksvad ettevdtted on itha enam koondunud suurte ja kiipsete
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ettevotete imber. Seda suundumust ilmestas asjaolu, et 2013. aasta kolmandas kvartalis tdusis S&P
500 indeksi dividende maksvate ettevitete arv 17 aasta rekordtasemele. Viimase viieteistkiimne
aasta jooksul on dividendid olnud keskmiselt 45% reaalsest maksujirgsest kasumist, mis
moodustab maksudena hinnanguliselt 10 miljardit rahaiihikut aastas. Dividendipoliitika on tihedalt
seotud finants- ja investeerimisotsustega. Investori seisukohast on oluline saada pidevat rahavoogu
dividendide n#ol sealhulgas veenduda ettevotte kvaliteedis. Tehingukulude tottu eelistatakse
pidevat rahavoogu aktsiate miitimisele. Ettevotte seisukohast on oluline luua usaldus investoritega,
valideerida kasuminumbrite kvaliteeti ning omada voimalikult ratsionaalset dividendipoliitikat,
mis annab vdimaluse ettevOtte turuvdirtuse maksimeerimiseks ja samal ajal investeerida
tulusatesse projektidesse. Turuvddrtuse maksimeerimine viitab olemasolevate kui ka uute
aktsiondride rahuolule. Veelgi enam, andmete statistiline analiiiis nditas, et nakkushaiguste suhtes
ebakindluse suurenemise perioodidel on ettevdtetel kalduvus olla dividendide suurendamisel
ettevaatlik, olles samas suhteliselt proaktiivsemad dividendide viljamaksete vihendamisel. Need
leiud viitavad sellele, et ettevotted seavad prioriteediks finatsstabiilsuse siilitamise ebakindlatel
aegadel, mis véljendub nende suhtumises dividendipoliitikasse. Labiviidud analiiiisist selgus, et
COVID-19 pandeemiast tingitud ulatuslike majandusseisakute perioodil, oli dividende
suurendavaid ettevotteid oluliselt vdhem kui sellele eelneval perioodidel ning dividende
viahendavaid ettevotteid oluliselt rohkem kui sellele eelneval perioodil. Lisaks nditasid leiud, et
nendes ettevotetes tdheldatud suundumus oli kooskolas suurema S&P 500 indeksi trendiga. Samas,
ei olnud mudeli tulemused ei ole piisavalt tugevad, et jareldada, et 2020. aastal oli mérkimisvédrne

moju dividenditootlusele.

Loputdo kolmandas peatiikis viélja toodud empiiriliste eesmérkide saavutamiseks kasutati uuringus
avatud lahtekoodiga tarkvara Stata koos Finvizi andmebaasist parinevate andmetega. Tarkvara ja
andmeallika valik tehti eesmirgiga tagada analiilisi robustsus ja tdpsus ning hdlbustada
usaldusvéirsete tulemuste saamist. Vaatluse all oli 189 Ameerika Uhendriikide dividendiettevdtte
nditajad, mis olid noteeritud New Yorgi borsil ning sektoritest olid esindatud energiasektor,
kommunikatsiooniteenused, tervishoid, tehnoloogia, kommunaalteenused ning tarbekaubad ja
kaubandus. Iga valimisse kuulunud ettevote maksis dividende vihemalt iihel uuringus vaadeldud
aastal. See viitab sellele, et dividendide maksmine oli valimisse kuuluvate ettevotete seas laialt
levinud praktika ning rShutab dividendipoliitika analiilisimise olulisust ettevotte rahanduse
kontekstis. Arvestades, et andmeid oli vdimalik saada ajavahemiku 2018 — 2021 kohta, késitleti
uuringus aastaid 2018 — 2021, et viia 14bi uuritavate ettevdtete dividendipoliitika pdhjalik analiiiis.

Valimis olevat keskmist ettevotet illustreerib tugev finantsseisund, suhteliselt madal volasuhe,
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korge likviidsusniditaja ja todtajate arvult suur, mis niitab, et Ameerika Uhendriikide ettevotetel
on {ildiselt hea positsioon séilitamaks dividendimakseid ja finantseerida oma tegevust ilma suurel

madral volgadest sdltumata.

Uuringus piistitatud hiipoteeside kontrollimiseks kasutati paneelandmete modelleerimist. Analiiiisi
labiviimisel tehti kindlaks, et kdige tipsemaid ja usaldusvéddrsemaid tulemusi andnud
tolgendusmudel oli fikseeritud efektiga mudel, kus oli oluline ajaefekt ning mis kasutas
korrigeeritud standardvigu. Loplik mudel ei kinnitanud esimest, kolmandat, neljandat ega viiendat
hiipoteesi. Tulemused kinnitasid statistiliselt olulist positiivset seost dividenditootluse ja

likviidsuse suhtarvu vahel, mida eeldas hiipotees number kaks.

Autor soovitab jargmistes uuringutes uurida, kuidas kdesoleva t66 tulemused vodivad esineda
erinevates toostusharudes vai ettevotete suuruses. Kuidas erinevad makromajanduslike tingimuste
muutused vodivad modjutada dividendipoliitikat niiteks muudatused intressimddrades voi
maksuseadustes dividendimaksetes. Uhtlasi kaaluda valimi laiendamist, vdtta vaatluse alla rohkem
ettevotteid kirjeldavaid néditajaid nditaks kogu varade maht v3i vaba rahavoog ning kaasata

uuringusse aktsiate tagasiostud.
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SUMMARY

DETERMINANTS OF DIVIDEND POLICY IN COMPANIES LISTED ON THE NEW
YORK STOCK EXCHANGE

Sander Vaino

The aim of this study was to investigate the relationships between company descriptive indicators
and dividend yield, as well as the impact of the 2020 pandemic on dividend payments. The debt-
to-assets ratio was used to evaluate financial leverage, the current ratio was used to evaluate
liqudity, the return on assets was used to evaluate profitability, the price-earnings ratio was used
to evaluate risk and the number of full-time employees was used to evaluate company size. To
achieve the goal, two questions and five hypotheses were posed. Theoretical aspects and the results
of previous studies were taken into account when establishing the hypotheses. The work was
divided into three chapters where the first chapter is theretical in nature and provides background
information regarding the history of the dividend policy and its purpose. The second chapter
described the sample, the used methodology and evaluated the sample through descriptive
statistics. In the third chapter, the model was tested and results and conclusions were evaluated

and interpreted.

In the theoretical part of the work, the focus was on theories related to dividend policy, previous
studies and the development of hypotheses. The theoretical part dealt with the questions of why
companies pay dividends, what factors influence the payment of dividends, and how companies
react in terms of dividend payments when the economy is plagued by uncertainty. Researchers
have been studying dividend policy for a long time, which is reflected in the abundance of
theoretical models, but they still haven’t reached common understandings, and dividend payout
policy tends to be compared to a puzzle. Several theories have been published that explain the
main determinants of a company’s dividend policy, but there is no one universal truth that describes
the whole picture. Several behavioral theories consider market inefficiency, management biases as

well as investor biases as the main determinants. Five theories were examined in this work, which
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were trade-off theory, dividend signaling theory, the pecking order theory, agency theory and

transaction cost theory. Theories were linked to the established hypotheses.

Based on the discussed literature, the author found that the first dividend payments date back to
the 18th century, and the dividend payments received greater attention in the 20th century, when
the impact of tax laws also began to be interpreted from the perspective of investors. In recent
decades, it has been observed that dividend paying companies in the United States are increasingly
concentrated around large and mature companies. This trend was illustrated by the fact that in the
third quarter of 2013, the number of companies paying dividends in the S&P 500 index rose to a
17- year record high. Over the past fifteen years, dividends have averaged 45% of real after-tax
profits, which is estimated at 10 billion currency units per year in taxes. Dividend policy is closely
related to financial and investment decisions. From the investor’s point of view, it is important to
receive a continuous cash flow in the form of dividends, including making sure of the company’s
quality. Due to transaction costs, continuous cash flow is preferred over selling shares. From the
company’s point of view, it is important to build trust with investors, validate the quality of profit
numbers and have the most rational dividend policy possible, which provides an opportunity to
maximize the company’s market value and at the same time invest in profitable projects.
Maximizing market value refers to the satisfaction of existing and new shareholders. Moreover,
statistical analysis of the data showed that during periods of increased uncertainty about infectious
diseases, firms tend to be cautious in increasing dividends, while being relatively more proactive
in reducing dividend payouts. These findings suggest that firms prioritize maintaining finacial
stability in uncertain times, which is reflected in their attitudes toward dividend policy. The
conducted analysis revealed that during the period of extensive economic shutdowns caused by
the COVID-19 pandemic, there were significantly fewer companies increasing dividends than in
previous periods, and significantly more companies reducing dividends than in the previous
period. Additionally, the findings showed that the trend observed in these companies was
consistent with that of the larger S&P 500 index. However, the model results were not strong

enough to conclude that there was a significant impact on dividend yield in 2020.

In order to achieve the empirical goals outlined in the third chapter of the thesis, the open source
software Stata was used in the study together with data from the Finviz database. The choice of
software and data source was made with the aim of ensuring the robustness and accuracy of the
analysis and facilitating reliable results. The performance of 189 United States dividend companies

listed on the New York Stock Exchange was examined and the sectors represented were energy,
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communication services, healthcare, technology, utilities and consumer defensive. Every company
included in the sample paid dividends in at least one of the years considered in the study. This
suggests that paying dividends was a widespread practice among the companies in the sample and
emphasizes the importance of analyzing dividend policy in the context of corporate finance. Given
that it was possible to obtain data for the period 2018 — 2021, the study covered the years 2018 —
2021 in order to conduct a comprehensive analysis of the dividend policy of the companies under
investigation. The average firm in the sample is illustrated by strong financial health, relatively
low debt, high liquidity and a large number of full-time eployees, indicating that United States
firms are generally well positioned to maintain dividend payments and finance their operations

without relying heavily on debt.

Panel data modeling was used to test the hypotheses stated in the study. When conducting the
analysis, it was determined that the interpretive model that produced the most accurate and reliable
results was fixed-effect model with a significant time effect and that used adjusted standard errors.
The final model did not confirm the first hypothesis, that is, there was no statistically significant
relationship between the leverage ratio and dividend yield. The final model did not confirm the
first, third, fourth, or fifth hypotheses. The results confirmed the statistically significant positive
relationship between dividend yield and liquidity ratio, which was assumed by hypothesis number

two.

The author recommends that future studies investigate how the results of this work may apply to
different industries or company sizes. How different changes in macroeconomic conditions can
affect dividend policy, such as changes in interest rates or tax laws on dividend payments. At the
same time, consider expanding the sample, taking into consideration more indicators describing
the companies, which would show the total volume of assets or free cash flow, and include share

buybacks in the study.
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LISAD

Lisa 1. Lopliku valimi ettevdtete jaotus

Riik Bors Sektor Ettevotete arv, tilkkki
Ameerika New Yorgi bors | Energia 45
Uhendriigid (NYSE)

(USA)

Ameerika New Yorgi bors | Kommunikatsiooniteenused 13
Uhendriigid (NYSE)

(USA)

Ameerika New Yorgi bors | Tervishoid 28
Uhendriigid (NYSE)

(USA)

Ameerika New Yorgi bors | Tehnoloogia 22
Uhendriigid (NYSE)

(USA)

Ameerika New Yorgi bors | Kommunaalteenused 47
Uhendriigid (NYSE)

(USA)

Ameerika New Yorgi bors | Tarbekaubad ja kaubandus 34
Uhendriigid (NYSE)

(USA)

Kokku 189

Allikas: Excel, autori arvutused
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Lisa 2. PUstitatud htipoteeside nimekiri

Number Hiipotees Hiipoteesi Soltumatu Soltumatu Soltuv
toetav teooria muutuja muutuja muutuja
arvutuskdik
Finantsvoime | Kompromissi | Volakordaja. | Kohustised Dividenditoot
nduse teooria kokku / varad | lus
suhtarvu ja (inglise kokku
dividenditoot | keeles Trade-
luse vahel on | Off theory)
negatiivne
S€0s.
Likviidsuse Signaliseerim | Liihiajalise Kiibevara/ | Dividenditoot
suhtarvu ja ise teooria volgnevuse lithiajalised lus
dividenditoot | (inglise kattekordaja. | kohustused
luse vahel on | keeles
positiivne Dividend
S€0s. Signal
theory)
Kasumlikkus | Finantshierar | Vara Puhaskasum / | Dividenditoot
e suhtarvu ja | hia teooria puhasrentaabl | varad kokku | lus
dividenditoot | (inglise us.
lus vahel on | keeles The
negatiivne Pecking
S€0S. Order theory)
Hinna ja Agenditeoori | Hinna ja Aktsia Dividenditoot
kasumi a (inglise kasumi sulgemishind | lus
suhtarvu ning | keeles suhtarv. perioodi
dividenditoot | Agency viimasel
luse vahel on | theory) kauplemispée
negatiivne val / kasum
S€0s. aktsia kohta
Ettevotte Tehingukulud | To6tajate arv. | - Dividenditoot
suuruse ja e teooria lus
dividenditoot | (inglise
luse vahel on | keeles
positiivne Transaction
S€0S. Cost theory)

Allikas: autori arvutused
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Lisa 3. Mudelis kasutatava valimi Kkirjeldav statistika

Niéitaja Vaatluste Aritmeetiline Valimi Minimaalne | Maksimaalne
arv, tikid keskmine standardhélve vaartus vaartus

DIY 756,00 0,04 0,04 0,00 0,26
DA 756,00 0,67 0,16 0,12 1,14
CR 756,00 1,25 0,66 0,20 3,93
ROA 756,00 0,05 0,05 -0,20 0,23
PE 660,00 24,62 18,34 2,03 152,03
FTE 756,00 32147,13 65962,56 52,00 465000,00

Allikas: Stata, autori arvustused

Markused:

1. DIY on dividenditootlus, mida mdddetakse protsentides.
2. DA on finantsvoimenduse mdddik ehk volakordaja.
3. CR on likviidsuse moddik ehk lithiajalise volgnevuse kattekordaja.
4. ROA on kasumlikkuse mdodik ehk vara puhasrentaablus, mida mdddetakse protsentides.
5. PE on riski mdddik ehk hinna ja kasumi suhtarv.
6. FTE on suuruse mdddik ehk tiiskohaga tootajate arv.
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Lisa 4. Korrelatsioonimaatriks

DIY DA CR ROA PE In FTE
DIY 1,0000
DA 0,2438 * 1,0000
CR -0,1323 * | -0,3291 * 1,0000
ROA -0,2576 * -0,0699 0,2147 * 1,0000
PE -0,1514 * -0,0452 0,0699 | -0,1935 * 1,0000
In FTE -0,2956 * 0,1612 * 0,0547 0,1692 * | -0,0868 * 1,0000

Allikas: Stata, autori arvutused

Markused:

1. Térniga on mérgitud statistiliselt oluline korrelatsioon olulisuse nivool 0,05.
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Lisa 5. Dividendimaksete trendid aastatel 2019 - 2021

2019 2020 2021
valimi S&P 500 valimi S&P 500 valimi S&P 500
ettevotete | ettevotete | ettevOtete | ettevOotete | ettevotete | ettevotete
osakaal, osakaal, osakaal, osakaal, osakaal, osakaal,
% % % % % %

Dividendide 82,0 71,0 74,6 57,4 77,8 70,6
suurendajad
Dividendide 14,3 1,4 21,2 5,4 21,2 0,8
vihendajad
Muu 3,7 27,6 42 38,6 1,1 28,6
Kokku 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Allikas: Excel, autori arvutused
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Lisa 6. Fikseeritud efektide mudeli tulemus

toendosus p

Muutuja Parameetri Olulisus Standardhilve T-statistik
hinnang
Konstant -0,028 - 0,032 -0,860
DA 0,038 koxck 0,014 2,820
CR 0,003 - 0,002 1,550
ROA 0,023 - 0,029 0,790
PE -0,000 - 0,000 -0,730
In FTE 0,003 - 0,003 0,970
Vaatluste arv 660
R? 0,023
Olulisuse 0,000

Allikas: Stata, autori arvutused

Markused:

1. Olulisuse nivoo selgitused: * 0,1; ** 0,05; *** 0,01.
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Lisa 7. Juhuslike efektide mudeli tulemus

olulisuse

toendosus p

Muutuja Parameetri Olulisus Standardhilve Z-statistik
hinnang

Konstant 0,044 oAk 0,011 0,066
DA 0,050 oAk 0,009 0,068
CR 0,001 - 0,002 0,004
ROA -0,005 - 0,025 0,044
PE -0,000 * 0,000 0,000
In FTE -0,005 kK 0,001 -0,003
Vaatluste arv 660
R? 0,012
Breusch-Pagan 0,000
test olulisuse
toendosus p
Hausman test 0,005

Allikas: Stata, autori arvutused

Markused:

1. Olulisuse nivoo selgitused: * 0,1; ** 0,05; *** 0,01
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Lisa 8. Indikaatortunnustega fikseeritud efektide mudeli tulemused

toendosus p

Muutuja Parameetri Olulisus Standardhilve T-statistik
hinnang

Konstant -0,030 - 0,032 -0,920
DA 0,042 oAk 0,014 3,070
CR 0,003 - 0,002 1,430
ROA 0,021 - 0,029 0,730
PE -0,000 - 0,000 -0,520
In FTE 0,003 - 0,003 1,020
2019 -0,004 kK 0,001 -2,720
2020 -0,001 - 0,001 -0,390
2021 -0,003 * 0,001 -1,860
Vaatluste arv 660
R? 0,042
Wald test 0,025
ajamuutujatele
olulisuse
toendosus p
Modifitseeritud 0,000
Wald test
olulisuse

Allikas: Stata, autori arvutused

Markused:

1. Olulisuse nivoo selgitused: * 0,1; ** 0,05; *** 0,01.
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Lisa 9. Fikseeritud efektide mudeli tulemus koos ajaefektiga ning kohandatud

standardvigadega

Muutuja Parameetri Olulisus Kohandatud T-statistik
hinnang standardhilve

Konstant -0,030 - 0,040 -0,750
DA 0,042 - 0,028 1,530
CR 0,003 * 0,001 1,850
ROA 0,021 - 0,063 0,330
PE -0,000 - 0,000 -0,310
In FTE 0,003 - 0,004 0,880
2019 -0,004 kK 0,001 -3,380
2020 -0,001 - 0,001 -0,450
2021 -0,003 - 0,001 -1,590
Vaatluste arv 660

R? 0,042

Allikas: Stata, autori arvutused

Markused:

1. Olulisuse nivoo selgitused: * 0,1; ** 0,05; *** 0,01.
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Lisa 10. Lihtlitsents

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

Mina, Sander Vaino,

1. Annan Tallinna Tehnikadilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
,Dividendipoliitikat mojutavad tegurid New Yorgi borsil noteeritud ettevotetes™, mille juhendaja
on Karin Joeveer,

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

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

2. Olen teadlik, et k&esoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jaavad alles ka autorile.

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

04.05.2023 (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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