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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva t66 eesmargiks on hinnata dividendide drajatmiste ning vdhendamiste teadete jargset
reaktsiooni aktsiahindadele S&P 500 ettevotete niitel 2008.-2009. aasta majanduskriisi ning
2020.-2021. aasta COVID-19 kriisi ajal. T66 eesmérgi saavutamiseks ning uurimiskiisimustele
vastamiseks kasutab autor siindmusuuringu meetodit, mille abil saab hinnata dividendide

drajitmiste ja vihendamiste teadete jirgset reaktsiooni aktsiahindadele.

2008.-2009. aasta tulemustest voib jareldada, et turg reageerib dividendide é&rajatmiste ja
vihendamiste teavituste jirgselt negatiivselt. Kdige negatiivsem reaktsioon esineb siindmusjirgsel
pdeval. Selline reaktsioon vdis tuleneda ka karuturust, mida niitab 2008.-2009. aastal S&P 500
indeksi hinna langus. 2020.-2021. aasta dividendide drajatmiste tulemustes esineb positiivne
kumulatiivne keskmine ootusi iiletav tootlus. Positiivse reaktsiooni pdhjuseks voib olla COVID-
19 esmasele reaktsioonile jairgnenud pulliturg. Samuti uue teabe puudumine, millele vaib viidata
stindmuste eelne aktsiahindade korrigeerimine ettevotete puhul, kus nahti kriisist tulenevaid riske
ettevotte tulevikuvéljavaadetele. Keskmised ootusi iiletavad tootlused nditavad 2020.-2021. aasta
tulemustes negatiivset reaktsiooni nii dividendide é&rajdtmiste kui ka vdhendamiste korral.
Tulemuste pdhjal saab jidreldada, et molemal perioodil reageerib turg dividendide &rajétmiste

teavitustele tugevamalt kui dividendi vahendamistele.

Votmesonad:  dividendipoliitika, siindmusuuring, dividendide &rajatmised, dividendide

vahendamised, S&P 500 indeks



SISSEJUHATUS

Edukaks investeerimiseks, kauplemiseks ning pikaajaliseks vara kasvatamiseks on investorite
jaoks oluline teada tegureid, mis aktsiahindu mojutavad. Teavitused, mis puudutavad muutusi
ettevotte varades, kohustustes ning ka dividendipoliitikas, vdivad kriisiperioodil kaasa tuua
tugevamaid negatiivseid reaktsioone aktsiahindadele, millest taastumine on aegandudvam ja
keerulisem. Seda just sellepérast, et kriisist tulenevalt on ettevotted haavatavamad, kasumite kasv
aeglustub ning maksevoimetuse risk suureneb. Raskustega toimetulekuks voivad ettevotted teha
dividendipoliitikas muudatusi ning investoritel on hea pohjus tdlgendada neid kui maérke
muutustest ettevotte tulevikuviljavaadetes. Stabiilsed dividendimaksjad annavad investoritele
dividendide vihendamise voi drajdtmisega signaali, et ettevottel voivad olla rahalised raskused.
Sellistele signaalidele voib jiargneda negatiivne Ttlereaktsioon, sest investorid tegutsevad
ebaratsionaalselt ning turul valitseb kriisi ajal ebakindlus ja hirm. Ulereaktsioonist on vdimalik ka
kasu ldigata, soetades aktsiaid madalama hinnaga. Kuid seejuures peab arvestama riskiga, mis

seisneb turu tulevikus ja ettevotte voimes siilitada kasumlikkust.

Aastal 2022, kus iihiskond tegeleb COVID-19 kriisist vdljatulemisega ning selle tagajargedega, on
investorite kditumine ning reaktsioonid aktsiahindadele aktuaalne teema. COVID-19 pandeemia
on mdjutanud inimeste ja ettevotete igapdevaelu ning SARS-CoV-2 viiruse levik iile maailma on
tugevat moju avaldanud ka aktsiaturgudele. Turgude kéitumist ning majanduse kéekédiku
vorreldakse palju eelmise majanduskriisiga aastatel 2007-2009. Kriiside erinev kontekst,
pohjuslikkus ning mdju aktsiaturgudele on pdhjusteks, miks autor peab nende kriisiperioodide

vOrdlemist huvitavaks.

Dividendide &rajatmiste ning vidhendamiste teadete jargset seost ning muutust aktsiahindadele ei
ole omavahel vorreldud eelmise majanduskriisi (2007-2009) ning COVID-19 kriisi (2019-...)
tingimustes. Kriiside vordlemine annaks aimu sellest, kuidas voib turg kriisi ajal muutuvates
turutingimustes reageerida antud siindmustele ning annab voimaluse hinnata reaktsioonide ulatuse

ja tugevuse erinevusi.



Sellest tulenevalt on kdesoleva t66 eesmérgiks hinnata dividendide drajatmiste ning vihendamiste
teadete jargset reaktsiooni aktsiahindadele S&P 500 ettevotete nditel 2008.-2009. aasta
majanduskriisi ning 2020.-2021. aasta COVID-19 kriisi ajal.

T60 eesmérgi saavutamiseks piistitas autor jirgmised uurimiskiisimused:
1) Kas ja kuidas mojutab dividendi drajatmise ning vihendamise teate avalikustamine
aktsiahindu S&P 500 ettevdtete nditel perioodidel 2008-2009 ning 2020-2021?
2) Kas ja kuidas erines reaktsioon aktsiahindadele dividendi drajdtmise ning vdhendamise
teate jargselt 2008.-2009. aasta kriisiperioodil vorreldes 2020.-2021. aasta COVID-19
kriisiga?

Autor kasutab eesmdrgi tditmiseks ning uurimiskiisimustele vastamiseks siindmusuuringu
meetodit, mille abil saab hinnata informatsiooni mdju aktsiahindadele seoses kindla siindmusega.
Antud uurimistdds on konkreetseks stindmuseks S&P 500 indeksisse kuuluvate ettevotete
dividendide drajdtmiste ja vihendamiste teated perioodidel 2008-2009 ning 2020-2021. Teavituste
kuupéevad on voetud t66s stindmuspievadeks ning vastavalt sellele on leitud ettevotete paevased
sulgemishinnad stindmusuuringu ajaraamistikus. Teadete jargse reaktsiooni hindamiseks leitakse
koigepealt aktsiate ja S&P 500 indeksi tegelikud tootlused. Seejérel tavapirased oodatavad
tootlused kui siindmus poleks aset leinud, tuginedes turumudelile ning 100 pievasele
hindamisaknale. Jirgnevalt leitakse ootusi iiletavad tootlused, valimi keskmine ootusi {iletav
tootlus ja kumulatiivsed tootlused. Statistilise olulisuse testimiseks arvutatakse keskmiste ootusi
iiletavate ja valimi pohise kumulatiivsete keskmiste ootusi liletavate tootluste t-statistikud ning
hinnatakse statistilisi olulisusi nivoodel 1%, 5% ja 10%. Toos kasutatakse 7 erinevat

siindmusakent: (-10,10), (-5,1), (-3,3), (-1,1), (-1,5), (-1,0) ja (0,1).

Antud uurimistod koosneb kolmest peatiikist. Esimeses peatiikis antakse {ilevaade
dividendipoliitikast, seda mojutavatest teguritest ning dividendipoliitikaga seotud teooriatest.
Kisitletakse efektiivse turu, kditumusliku rahanduse ja ebaolulisuse teooriat, samuti mirguande-
ja agenditeooriat. Sealhulgas késitletakse 2007.-2009. aastal toimunud majanduskriisi ning 2019.
aastal alanud COVID-19 kriisi, et hinnata véimalikke pohjuseid, mille tagajérjel ettevotted voisid
teatada dividendide drajdtmisest vOi vihendamisest. Lisaks késitletakse varasemaid uuringuid

dividendipoliitikas tehtud muudatuste jérgsetest reaktsioonidest aktsiahindadele.



To0 teises peatiikis kasitletakse siindmusuuringu metoodika pdhimdtteid ning vajalikke valemeid,
mille abil hinnatakse t60s dividendide &rajatmiste ja vdhendamiste teadete jirgset reaktsiooni
aktsiahindadele. Teine peatiikk sisaldab ka uuringus kasutatud valimi tekkimist ja kirjeldavat

statistikat.

Kolmandas peatiikis antakse iilevaade siindmusuuringu tulemustest aastatel 2008-2009 ja 2020-
2021. Mdlemal perioodil on késitletud nii dividendide drajatmiste ja vihendamiste siindmuseid,
kui ka nende koondreaktsiooni, et anda terviklik tilevaade. Teadete jargse reaktsiooni hindamiseks
kriisiperioodidel on autor vélja toonud valimi keskmised ootusi iiletavad tootlused (AAR)
stindmusakna paevadel To-10 kuni To+10 ning kumulatiivsed keskmised ootusi iiletavad tootlused
(CAAR) 7 erinevas siindmusaknas. Esitatud on ka néitajate t-statistikud ja statistilised olulisused.
Kolmas peatiikk annab iilevaate ka uurimistulemuste jareldustest ning ettepanekutest edasisteks

uuringuteks.



1. DIVIDENDIPOLIITIKA, TEOORIATE JA KRIISIDE
KASITLUS

Dividendipoliitika modju ettevotte véirtusele on erinevate akadeemikute poolt palju uuritud.
Teooriad, mis dividendipoliitikat késitlevad on véga vastuolulised. Naiteks dividendi ebaolulisuse
teooria kohaselt pole ettevotte vdédrtustamise seisukohast oluline, kas dividendi makstakse voi
mitte (Miller, Modigliani 1961). ,,Varblane peos* teooria kohaselt voiksid ettevotted suuremat
dividendi maksta, mis soodustaks ka aktsiahinna tousu. (Baker, Powell 1999) T66 autor on
jargnevalt kasitlenud dividendipoliitikaga seotud teooriaid, andnud {ilevaate neljast vdimalikust
dividendipoliitikast ning dividendipoliitikat mojutavatest teguritest. Késitletud on ka 2007.-2009.
aastal toimunud majanduskriisi ning 2019. aastal alanud COVID-19 kriisi. Autor on andnud
tilevaate ka varasematest uuringutest, mis puudutavad dividendipoliitikas tehtud muudatuste

jargseid reaktsioone aktsiahindadele.

1.1. Dividendipoliitika

Dividendipoliitika teostamisel on ettevotte jaoks oluline madrata kas kasumilt makstakse
aktsiondridele dividende ning mis oleks maksmise korral optimaalne dividendi véljamaksekordaja.
Dividendipoliitikat saab teostada erinevatel viisidel ning otsuste tegemist mojutavad mitmed

tegurid.

Dividendipoliitikas saab eristada nelja erinevat poliitikat: stabiilsete dividendide, dividendide
muutumatu véljamaksekordaja, jadkdividendide ning kombineeritud poliitika. Ettevotted, kes
maksavad stabiilset dividendi ehk piisivat dividendi aktsia kohta, soovivad pika perioodi jooksul
sdilitada piisivat dividendi. Need ettevotted suurendavad dividendi vaid juhul kui suurenev kasum
katab dividendide kasvu. Stabiilset dividendipoliitikat jirgivad ettevotted piitiavad ka
finantsraskuste ning kriiside ajal sdilitada stabiilset dividendi. Muutumatu dividendide
véiljamaksekordaja poliitikat jargides maksab ettevote alati muutumatu osa kasumist
dividendideks. Seega kasumi muutudes muutub ka dividendi suurus. Jadkdividendide poliitika

korral maksab ettevote dividende ainult vabade vahendite olemasolul. Kombineeritud poliitika
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korral voib ettevote eelnevaid poliitikaid kombineerida. Néiteks vOib ta tavapéraselt maksta

stabiilset dividendi, kuid kasumi suurendades maksta lisadividendi. (Keown et al. 1996)

Dividendipoliitikat mojutavaid tegureid on mitmeid. Ettevotted, kellel on rohkelt vabu vahendeid
ning kes ei tee aktiivselt suuremahulisi investeeringuid, voivad tdendoliselt maksta suuremat
dividendi kui need, kellel on palju investeerimisvoimalusi vaba rahavoo paigutamiseks. Samuti
mojutab dividendi suurust volakohustuse suurus. Mida suurem on ettevotte volakoormus ning
finantsiline risk, seda vdiksemat dividendi nad maksavad. (Abor, Bokpin 2010) Voib vilja tuua,
et stabiilse kasumiga ettevotted on valmis maksma dividendideks rohkem kui need, kellel kasum
on ebastabiilne. Ebastabiilse kasumiga ettevotted ei julge dividendidena suurt osa kasumist vélja
maksta. Ebastabiilse kasumiga ettevdtted on enamasti arenevad voi algusfaasis olevad ettevotted,
kes kasutavad vaba rahavoogu investeeringuteks ning ei maksa kas {ildse dividende voi maksavad
véaga véhe. (Farre-Mensa et al. 2014) Dividendi suurust ning maksmist mojutavad ka investorite
eelistused, mis puudutavad makse. Investorid voivad eelistada ettevotteid kes kasumit vilja ei
maksa voi kelle dividendi vdljamakseméér on vdike. Pohjuseks dividendide korgem maksustamine
vorreldes kapitali kasvutuluga ning huvi kasumi reinvesteerimise vastu. (Keown et al. 1996)
,Varblane peos® teooria kohaselt on aga dividendid vdhem riskantsed kui kapitali kasvutulu,
mistottu ettevotete dividendide viljamaksekordaja voiks olla suurem. Suurem véljamaksekordaja
soodustaks ka aktsiahinna tousu. Sellele teooriale on leitud aga ka palju kriitikat, sest dividendi
suurendamine ei tdstaks ettevotte vadrtust ning vaba rahavoo vahenemine tahendab ettevdtte jaoks

uuremat riski. (Baker, Powell 1999)

1.2. Aktsiaturgu ning dividendipoliitikat késitlevad teooriad

Antud alapeatiikis on autor késitlenud efektiivse turu, kditumusliku rahanduse ja ebaolulisuse
teooriat ning agendi- ja méirguandeteooriat. Teooriate késitlused aitavad hinnata aktsiaturu
olemust, kditumuslikke aspekte ja neid mojutavaid tegureid ning turu vOimet analiilisida

kattesaadavaks tehtud teavet. Need teooriad aitavad ka hinnata seoseid dividendipoliitikaga.

1.2.1. Efektiivse turu teooria

Fama (1965) on defineerinud efektiivset turgu kui turgu, kus on suur hulk ratsionaalseid
kasumimakseerijaid, kes aktiivselt konkureerivad ning firitavad prognoosida iiksikute

védrtpaberite tulevikuvdartusi. Teoorias arvestatakse, et koikidele turuosalistele on kogu
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informatsioon koheselt kittesaadav ning aktsia hind kajastab igal ajahetkel selle tegelikku sisemist
vaartust. (Fama 1965) Sellisel turul puuduks igasugune mote tehnilisel ja fundamentaalanaliiiisil,
sest uus informatsioon Kkajastuks koheselt aktsiahinnas ning investorid, kes saavad
informatsioonist teadlikuks hiljem, ei saa seda enam lisatulu teenimiseks kasutada. Efektiivse turu
kisitlus aitab hinnata antud t66s késitletud dividendide 4&rajdtmiste ja vdhendamiste

stindmusuuringu tulemusi.

Fama (1970) on liigitanud turud kolme, eri efektiivsusastmega, kategooriasse:
1) norgalt efektiivne turg, kus turuhind pSdhineb vaid ajaloolisel hinnainformatsioonil;
2) keskmiselt efektiivne turg, kus turuhinnas kajastub kogu avalikkusele kattesaadavaks
tehtud informatsioon;
3) tugevalt efektiivne turg, kus turuhinnas kajastub kogu olemasolev informatsioon, kaasa

arvatud ettevOttesisene avaldamata teave.

Norgalt efektiivsel turul peegeldab aktsiahind ainuiiksi varasemat aktsiahinna litkkumist, mis vdib
aidata kaasa investori hinnangule aktsia tulevikuvéartuse osas. Seevastu aga keskmiselt efektiivsel
turul, kus informatsioon on kogu avalikkusele kéttesaadav ning kasutada on ka varasemad
hinnaliikumised, ei ole voimalik lisatulu teenida, sest turuhind peegeldab igal hetkel kogu
olemasolevat teavet. Ainuke vdimalus keskmisest suuremat tulu teenida on omada

siseinformatsiooni ning votta keskmisest suuremat riski. (RayBall 1994)

Hiljem on Fama (1991) need kategooriad asendanud jargneva loeteluga:
1) tuluméira ennustavad testid (ingl tests for return predictability);
2) stindmusuuringud (ingl event studies);

3) privaatse informatsiooni testid (ingl tests for private information).

Tuluméidra ennustavad testid késitlevad ka dividenditootluse ning intresside leidmist.
Stindmusuuringud néditavad aga koige tdohusamaid tulemusi turu efektiivsusest. Ootusi iiletava
tootluse leidmine ning aktsiahindade muutuste hindamine informatsiooni avaldamise jargselt on
efektiivne, kui siindmusaeg on kindlalt méiératletav ning stindmusel on tugev moju aktsiahinnale.
Tulemused néitavad, et aktsiahinnad kohanevad kiiresti investeerimisotsuste, dividendide ning
kapitalistruktuuri muutuste jargselt. Uuringuid mitteavaliku teabe mojust aktsiahindadele on véhe.

On teada, et ettevotte siseringi isikud omavad privaatset teavet, mis viib ootusi iiletava tootluseni,
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kuid vilistel turuosalistel ei ole voimalik saada kasu avalikust teabest siseringitehingute kohta.
(Fama 1991)

Varasemad Kriisid finantsturgudel on pannud akadeemikuid uurima efektiivse turu teooria
paikapidavust ning arutama selle iile, kas investorid kiituvad ratsionaalselt vdi mojutavad neid
emotsioonid ja psithholoogilised tegurid. Paljud uuringud on ndidanud vastuolusid efektiivse turu
teooriale. Niiteks vdidab Shefrin (2002), et investorid kasutavad otsuste tegemiseks heuristikat,
mis paneb neid eelarvamuste pdhjal tegema irratsionaalseid finantsotsuseid, mis omakorda
mojutavad aktsiahindu ning nende fundamentaalvairtuse torjumist. Efektiivne turg aga eeldab, et
investorid on alati ratsionaalsed ning turud tohusad (Fama 1970). Tversky ja Kahneman (1974)
on enda t66s joudnud tulemusteni, kus on tuvastatud kditumuslikke kalduvusi (ingl biases) ehk
investorite kdrvalekalded otsuste tegemisel, mis viivad irratsionaalse kditumiseni ning ei lange
kokku varasemalt paika pandud otsustega. Kui 1dhtuda efektiivse turu teooriast, siis peaksid koik
turuosalised tdlgendama ning reageerima uuele informatsioonile samamoodi. Tegelikkuses
tolgendatakse teavet erinevalt ning investeerimiskditumistes on niha ala- voi lilereageerimist.
Ulereageerimisel muutuvad kahjumlikud investeeringud liigselt alahinnatuteks ning kasumlikud
liialt tilehinnatuks. (De Bondt, Thaler 1985)

1.2.2. Kaitumusliku rahanduse teooria

Kiitumusliku rahanduse teooria késitleb vdga palju erinevaid kditumuslikke aspekte ning nende
mdjutusi aktsiahindadele. Dividendide drajatmiste ning vdhendamiste teadete jargsete siindmuste
uurimisel on oluline mdista, mis tegurid aktsiahindu mdjutavad. Tulemuste hindamisel saab teha

jareldusi nditeks voimalikust ala- voi lilereageerimisest, teabe eiramisest voi karjakaditumisest.

Uheks kiitumusliku rahanduse aspektiks on ankurdamine (ingl anchoring bias). Ankurdamise
korral klammerduvad investorid minevikus olnud aktsiahinnale ning ei suuda enam tulevikku
prognoosides koiki stindmusi adekvaatselt hinnata. Sellise kéitumise puhul toetutakse
alateadvusele ning tuttavatele olukordadele ja numbritele ning ei suudeta hinnata ekstreemsemaid

stindmusi. (Tversky, Kahneman 1974)

Psiihholoogilistest teguritest, mis investorite otsuseid mojutavad, késitletakse ka liigset
enesekindlust. Liigne enesekindlus ilmneb enamasti tdusval turul, kus esineb optimismi ja ahnust.
Liigsest enesekindlusest ostavad investorid aktsiaid, mille turuvéirtus iiletab fundamentaalset

vadartust, lootes, et keegi on ndus nende eest veel korgemat hinda maksma. (Allen, Gale 2000)
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Barber ja Odean (2013) on lisaks portfelli ebapiisavale hajutamisele vélja toonud ka teise kdige
levinuma vea, mida aktsiaturul tehakse. Liigsest enesekindlusest hakkavad turuosalised aktiivselt
ja spekulatiivselt kauplema. Uldjuhul selline kauplemine ei aita kaasa suurema tulu teenimisele,

sest on riskantne ja tehingukulud r66vivad suure osa tulust. (Barber, Odean 2013)

Erinevad teooriad nagu kognitiivne dissonants (ingl cognitive dissonance), kalduvuste omistamine
(ingl attribution bias) ja konservatiivne kalduvus (ingl conservatism bias) kirjeldavad, kuidas
inimesed kipuvad ignoreerima voOi alahindama informatsiooni, mis voOiks mojutada nende
enesehinnangut (Daniel, Titman 1999). Kognitiivset dissonantsi on defineeritud Kkui
ebamugavustunnet, mis tekib, kui inimene madistab, et tema valikud ning uskumused on iiksteisega
vastuolus. Kuigi koik kaotused pdhjustavad dissonantsi, siis realiseeritud kahjud tekitavad
suuremat ebamugavustunnet kui need, mida ei ole veel realiseeritud. Selleks, et ebamugavustunnet
viltida, Uiritatakse ennast veenda, et kaotus on vaid ajutine. Kaotava positsiooni miilimine nduaks
vea tunnistamist, mis alandaks enesekindlust. (Chang et al. 2016) Kaiitumist, mille korral
investorid miitivad &ra head positsioonid, kuid hoiavad kukkuvaid positsioone nimetatakse
dispositsiooniefektiks (ingl disposition effect). Selline kditumine niitab teabe ignoreerimist voi
alahindamist ning positsioonide hoidmine tuleneb usust, et aktsiahind podrdub tagasi. (Shefrin,
Statman 1985) Kéaitumuslikest teooriatest késitletakse veel ka kalduvuste omistamist, mille korral
inimesed votavad omaks enda edu, mis tuleb 14bi raske t60 ja intelligentsuse, kuid ebadnnestumise
korral siilidistavad selles kedagi teist. Konservatiivse kalduvuse korral ei suuda inimesed lahti lasta
enda uskumustest ja ennustustes ning nad ei ole voimelised vastu votma viljastpoolt tulevat teavet,

mis aitaks otsuseid langetada. (Zahera, Bansal 2018)

Karjakditumise esinemisel jdljendavad turuosalised iiksteise kéitumist. Karjakditumise
mitteratsionaalne vaade pdhineb inimese psiihholoogial ja vdidab, et investorid jdrgivad liksteise
tegevusi ning on loobunud ratsionaalsest analiilisist. Ratsionaalne vaade pohineb aga vilistel
teguritel ja véidab, et informatsiooni leidmise keerukus ja vidhesed stiimulid takistavad
optimaalsete otsuste tegemist. Karjakditumine voib viia aktsiahinna tdusu voi languseni, mis
tiletab aktsia fundamentaalset véértust. Lisaks mojutab kiditumist ka turu suurus, vidiksematel
turgudel on investorid karjakditumisele rohkem avatud kui suurel. Samuti on turuosalised
kergekdelisemad alluma karjakditumisele kriisides, jélgitakse pigem turgu Kkui isiklikku

informatsiooni. (Ibid.)
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1.2.3. Miirguandeteooria

Mairguandeteooria (ingl signalling theory) kohaselt voivad dividendid mojutada aktsiahindu, sest
dividende kasutatakse signaalina, et anda edasi olulist informatsiooni ettevotte
tulevikuviljavaadete kohta. Teooria pShineb teabe asiimmeetrial, mis tekib juhtide ning vdhem
informeeritud turuosaliste vahel. ldee seisneb selles, et juhid omavad paremat teavet, kui
investorid, ettevotte kasumlikkusest, investeerimisvdimalustest ja potentsiaalsest tootlusest.
Teabest ning tulevikuvidljavaadetest ldhtuvalt ettevotte juhtkond teeb dividendipoliitikas

muudatusi, suurendades voi viahendades dividende. (Bhattacharya 1979)

Dividendide suurendamine tihendab ettevotte jaoks vaba rahavoo vihenemist, mis seab rahalised
piirangud edasiseks kasvuks. Seetdttu tuleks dividende suurendada vaid olukorras, kus ettevite on
kindel oma tulevikuviljavaadetes ning jatkusuutlikus kasvus tulevikus. Kuigi tulevikuvéljavaated
voivad olla head, siis ettevotted siiski vdldivad dividendide tostmist liiga kdrgele tasemele, sest
kui ettevdte ei suuda oma dividendikohustusi aktsiondride ees tdita, peavad nad kohustuste
rahastamiseks kasutama vilist finantseerimist. (Lintner 1956) Kui dividendide suurendamine
annab turule positiivse signaali, siis dividendide vdhendamine tildjuhul negatiivse, sest arvatakse,
et ettevotte tulevikuvéljavaated on halvenenud vOi on praeguste investeeringute tasuvus
vihenenud. Ettevote vdhendab dividende iildjuhul olukorras, kus rahalisi vahendeid napib.
Ettevottele keerulistel aegadel, kus ei soovita dividende vidhendada, toob dividendide hoidmine
samal tasemel kaasa investeeringute viahendamise voi varade realiseerimise. (Benartzi et al. 1997)
Mairguandeteooriast ldhtuvalt on dividendimuutuste ning aktsiahindade vahel seos (Bhattacharya
1979).

Mirguandeteooria peamine kriitika seisneb selles, et dividendide kasutamine signaalina on kallis.
Alternatiivseteks variantideks oleks informatsiooni tagamine ldbi kvartali- voi aastaaruannete
(John, Williams 1985). Dividendipoliitikas muutuste tegemine voib tekitada ka arusaamatusi.
Benartzi et al. (1997) leidsid, et dividendimaksete muutus tuleneb enamasti sellest, kui hésti on
ettevOte eelnevatel aastatel toiminud. Seega ei saa aktsionirid dividendimakse pdhjal prognoosida

ettevotte tulevikku, sest see peegeldab vaid minevikku. (Ibid.)

1.2.4. Ebaolulisuse teooria

Dividendi ebaolulisuse teooria kohaselt pole ettevotte védrtustamise seisukohast oluline, kas

dividendi makstakse vOi mitte. Firma véaédrtus soltub selle teooria kohaselt tiksnes varade
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tuluteenimise vOimekusest ja dririskist ning véértus ei soltu sellest, kuidas kasumit jaotatakse.
(Miller, Modigliani 1961) Miller ja Modigliani (1961) késitlus pohineb ratsionaalse kditumise ja
téiusliku kapitalituru eeldusel, kus puuduvad ka maksud ja tehingukulud. Dividendipoliitika ei
mojuta selle teooria késitluses aktsiondride tulu suurust ega ettevotete investeerimisotsuseid.
Samuti ei mdjuta dividendide véljamaksmine omaniku heaolu, sest ettevotte investeeringud tuleks
rahastada uue aktsiakapitali voi laenu abil ning mitte teenitud kasumit kasutades. Miller ja
Modigliani viidavad, et ettevotetele on dividendide vdhendamine vastumeelne ning seetdttu ei
suurendata dividende liiga korgele tasemele, sest kardetakse, et raskuste korral ei suudeta
investorite oodatud taset tdita ning sellega kaasneks aktsiahinna langus ja usalduse katkemine
ettevotte vastu. (Ibid.) Tegelikus elus eksisteerivad nii tehingukulud kui ka maksud,
investeerimispoliitika on tihedalt seotud dividendipoliitikaga ning esineb ka seos aktsiahinna ja

dividendipoliitika vahel.

1.2.5. Agenditeooria

Dividendipoliitikat saab késitleda ka agendiprobleemi kontekstis. Agenditeooria tegeleb ettevotete
juhtide ja aktsiondride vaheliste huvide ning konfliktide analiiisiga. Agenditeooria seletab, et
juhtidel ja aktsiondridel on tihti erinevad huvid ning dividendide maksmine tekitab seejuures
konflikte, sest see vihendab juhtide kontrolli all olevaid ressursse ja voimu. Juhid saavad otsustada
tulevaste rahavoogude kasutamise iile, neil on vdimalik suurendada vdi vihendada dividende, osta
tagasi aktsiaid vOi investeerida vaba raha projektidesse. Dividendide suurendamist peetakse
aktsiondride poolt norgaks lubaduseks, sest tulevikus on vOimalik dividende ka vdhendada.
Dividendide vdhendamise tagajérjel turud reageerivad slindmusele negatiivselt ning see viib
aktsiahinna langusele. (Jensen 1986) Aktsionéride seisukohast on parim, kui neile makstakse
dividende voi ettevote ostab aktsiad tagasi. See vahendab riski, et ettevotte juhtkond teeb halva
kvaliteediga investeerimisotsuseid vOi investeeritakse projektidesse, kust saadakse vaid

erahiivesid. (La Porta et al. 2000)

1.3. Majanduskriisid ja aktsiaturud kriisiperioodidel

Too autor on selles alapeatiikis késitlenud eelmist majanduskriisi perioodil 2007-2009 ning
praegust COVID-19 kriisi algusajaga 2019, et anda iilevaade kriisiperioodidel toimunud
stindmustest majanduses. Siindmused aitavad mdista pdhjuseid, mille tagajérjel ettevotted voisid

teatada dividendide drajétmisest ning mille reaktsioone aktsiahindadele t60s uuritakse.
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1.3.1. Majanduskriis 2007-2009

2007. aastal puhkenud kriisi pdhjuseks loetakse kinnisvarahindade meeletut tdusu ning mulli
16hkemist, mil varade hinnad {iletasid nende fundamentaalset pdhjendatud véartust. Mulli
1ohkemisele aitas kaasa finantsvdoimenduse laialdane kéttesaadavus, madalad intressiméérad ning

ebapiisav regulatsioon pankade poolt. (Allen, Gale 2000)

Acharya et al. (2009) késitlevad enda t66s pohjuseid, mis tekitasid kriisieelse krediidibuumi (ingl
credit boom) ja varade mulli (ingl asset bubble), milleks antud kriisis oli eluasemeturg. Esimese
pohjusena toovad nad vilja investeerimiskapitali litkumise arengumaadest (néiteks Hiina, India ja
Ida-Euroopa) arenenud riikidesse (USA, Ladne-Euroopa ja Austraalia), mis pohjustas madala ostu-
ja miiliginoteeringute erinevuse (ingl low credit spreads) ja riskantsete varade {ilepaisutatud hinna.
Hirm deflatsiooni ees pani Foderaalreservi hoidma intressiméérasid liiga kaua madalal tasemel
(1% kuni aastani 2004) peale internetimulli 2000. aasta alguses. Seelébi tehti laenude saamine
kéttesaadavaks, kuid seejuures ei suudetud hoida kontrolli laenuturu standarditel. Laenusaajatele
ei tehtud taustauuringut nende maksevdimekuse kohta, ei kiisitud laenu sissemakset ega méératud

laenule tagatist. Selline tegutsemine 16i tingimused laiaulatusliku kriisi tekkeks. (Ibid.)

Kriis sai alguse 2006. aasta esimeses kvartalis kui eluasemeturg poordus langusele (Acharya et al.
2009). Norgaks kohaks olid laenud, mis olid antud investeeringuteks ning mis olid liiga riskantsed,
arvestades laenuvotjate maksevdimekust, vdi vidhevéirtusliku tagatisega (ingl subprime
mortgages) (Neuhauser 2015). Kui kinnisvarahinnad langema hakkasid, olid tagajarjed
katastroofilised. Suur osa laenudest ldksid hapuks, sest inimesed ei tulnud enam laenumaksetega
toime, hiipoteegiga tagatud laenud kaotasid véairtust ning nende turg muutus ebalikviidseks.
Pankadel ei olnud voimalik intressiméédrade tousu viltimiseks teostada refinantseerimist, sest see

oleks eeldanud, et kinnisvaraturg on jatkuvalt tdusutrendis. (Goetzmann et al. 2012)

Kriis toi kaasa tdieliku usaldus- ja likviidsuskriisi ka finantsturgudel. K&ige rohkem said kriisis
haavata finantsasutused, kes olid vahetult seotud laenude viirtpaberistamisega (ingl
securitization) voi valjastamisega. Ettevotted pankrotistusid ning I6petasid aktsiaturul tegevuse.
(Thalassionos et al. 2015) Beltratti ja Stulz (2012) uurisid enda t66s 164 suurt avalikult
kaubeldavat pangaaktsiat ning tuvastasid, et alates 2007. aasta juulist 18 kuu pikkuse perioodi
keskmine tootlus oli -51,84%. Kriisist tulenevalt hakati vihem laene vélja andma, mistottu

ettevOtete investeeringud vihenesid. Tdsisem langus esines nendel ettevotetel, kellel olid viikesed
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sularahareservid, suur lithiajaline netovdlg voi kes tegutsesid toostusharudes, mis sdltusid suuresti
vélisfinantseeringust. (Erkens et al. 2012) Finantsturu kokkuvarisemist sellel kriisiperioodil aitab
kirjeldada S&P 500 indeksi hinnaliikumine (Joonis 1). Indeksi hind hakkas langema peale 9.
oktoobrit 2007 ning saavutas madalpunkti 9. martsil 2009. Indeks oli selleks hetkeks kaotanud

vaartusest ligi 56,8%, mis viitab turu tugevale negatiivsusele.

madalpunkt 09.03.2009,

sulgemishind 676,5 -

Joonis 1. S&P 500 indeksi paevased sulgemishinnad dollarites aastatel 2007-2009
Allikas: Barchart 2009, autori tdiustatud

Suurte finantsasutuste kokkuvarisemine néitab, et turg on ebatdhus ning konkurentsivoimelisel
kapitaliturul suure finantsvoimendusega positsiooni votmine voib kaasa tuua mérkimisvairse
rahalise kahju tulevikus. Investorid, kes investeerisid suures osas kinnisvara- ja aktsiaturul, aastatel
mil mullid tekkisid, uskusid, et hinnad jidtkavad tOusmist. Nende usk pohines eeldusel, et
turuhinnad on alahinnatud. Kui koduomanikud, spekulandid, investorid ja pangad oleksid pidanud
turuhindasid Giglaseks (pohinedes efektiivse turu teooriale), ei oleks sellist tousu hindades

toimunud ning kriisi tekkimise voimalus oleks olnud viiksem. (Ball 2009)

1.3.2. COVID-19 kriis 2019-...

Maailma Terviseorganisatsiooni (WHO-World Health Organization) andmetel teatati 2019. aasta
viimasel pdeval esimesest teadmata viiruse juhtumist Hiinas. 5.jaanuaril 2020 avaldati
informatsioon, et tegu on koroonaviirusega (SARS-CoV-2, ka COVID-19). Ameerika
Uhendriikidesse oli viirus levinud 21. jaanuariks 2020 ning 11. martsil, mil viirus oli levinud juba

tile maailma, sai pandeemia {ilemaailmse staatuse. (Lupton, Willis 2021)

COVID-19 kriis on palju rohkemat kui lihtsalt iilemaailmne tervisekriis. Kriis on mojutanud nii
sotsiaalsel, kultuurilisel, keskkondlikul kui ka majanduslikul tasandil. Poliitilised otsused riikides
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olid otsustava tihtsusega, sest see médras kui hésti ldks riigil pandeemia esimeses faasis. Paljud
valitsused rakendasid rangeid piiranguid kodanike liikumistele. (Lupton, Willis 2021) Riigid
sulgesid enda piire, mis tihendas, et ettevotted, kes tegutsesid lennundus- ja/voi turismisektoris
pidid kandma suuri kahjusid. Riigisiseselt kehtestati piiranguid kokkusaamistele,
meelelahutusasutustes,  restoranides,  kinodes,  kaubanduskeskustes  viibimistele ja
sporditegevusele. (Nuno 2020)

Kriis on tugevasti m&jutanud ka rahvusvahelise kaubanduse toimimist, mistdttu ettevotetel on
raske toodangut valmistada ja transportida sihtriiki ning tarbijatele on toodete tarbimine
raskendatud. Nuno (2020) on enda t66s vélja toonud, et 75% USA ettevotetest olid kriisi algusajal
tarneahelate hdiretest mojutatud. Paljud toostused pidid tegevuse peatama vai hakkamasaamiseks
tootajaid koondama. (Ibid.)

Kuigi COVID-19 kriisil on olnud sarnaseid mojutusi majandusele 2007. aastal tekkinud
majanduskriisiga, siis praegusel kriisil on laiaulatuslikum mdju kdikidele sektoritele, tihiskonna
tasemetele ja riikidele iile maailma. Kriis on tugevalt mdjutanud ka aktsiaturge. Peaaegu kdikidel
aktsiaturgudel, nii arenenud kui ka arenevates riikides, esines negatiivne reaktsioon peale
koroonaviiruse intensiivsuse kasvu, mida meedias kajastati 2020. aasta alguses. lgasugune
informatsioon, mis puudutas viirust, mojutas inimesi, tekitas drevust, ebakindlust ja hirmu ning
need emotsioonid kandusid edasi aktsiaturgudele. (Anggraini et al. 2022) Kriisi mojutusi

aktsiaturule saab hinnata S&P 500 indeksi hinnaliikumise jargi (Joonis 2).
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Joonis 2. S&P 500 indeksi paevased sulgemishinnad dollarites aastatel 2020-2021
Allikas: Barchart 2021, autori tiiustatud
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Indeksi hinnaliikumisest on néha, et aktsiaturg varises kokku 2020. aasta alguses, kuid langus
kestis vaid liihikest aega. Indeks hakkas langema peale 19. veebruari 2020 (3386,2 dollarit) ning
joudis madalpunkti 23. martsil 2020 (2237,4 dollarit), peale mida indeks rohkem kui kahekordistus
2021. aasta Iopuks (4766,2 dollarit). Voib viita, et turul valitses positiivsus peale esmast

negatiivset reaktsiooni kriisile.

1.4. Varasemad uuringud

Autor on andnud jérgnevalt iilevaate varasematest uuringutest, mis kisitlevad dividendide
suurendamisi, vdhendamisi ning 4drajdtmiseid, et anda ilevaade, kuidas erinevad

dividendimuutused mdjutavad aktsiahindu.

Pettit (1972) uuris 625 New Yorgi borsi (ingl NYSE-New York Stock Exchange) ettevotet ning
nende ettevotete aktsiahindade muutusi dividenditeavituste jargselt alates 1964. aasta jaanuarist
kuni 1968. aasta juunini. Ta leidis, et dividendide suurendamise ning vihendamise teate jargselt
esines aktsiahinnas vastavalt mérkimisvddrne tdus voi langus. Ta joudis ka jérelduseni, et
ettevotete avaldatud tulemused (ingl earnings) ei avalda moju dividendimuutuste reaktsioonidele
ning dividendimuudatusi ndhakse kui olulist teavet ettevotte kohta, mis voib anda oluliselt rohkem
sisendit. (Ibid.) Sarnaseid jareldusi tegid ka Aharony ja Swary (1980), kes vditsid samuti, et
dividenditeavitused annavad edasi olulist informatsiooni ning pdhjustavad liikumisi
aktsiahindades. Nende valimisse kuulus 149 todstusettevotet New Yorgi borsilt perioodil 1963-
1976. Nad leidsid, et dividendi suurendamise teate jirgselt esines positiivne ootusi iiletav tootlus
(ingl abnormal return) ning vihendamise teate jargselt negatiivne ootusi iiletav tootlus. Nad toid
vilja, et dividendide vihendamise teatele esineb tugevam reaktsioon kui suurendamisele. Uurimus
kinnitab ka keskmise efektiivsusega turu hiipoteesi, kus turg kohandub kiirelt avalikkusele

kéttesaadavaks tehtud dividendimuutustele. (Ibid.)

Michaely et al. (1995) leidsid, et ekstreemsed muutused dividendipoliitikas toid kaasa koheseid ja
pikaajalisi efekte aktsiahinnas. Liihiajaline ning pikaajaline efekt dividendide esmakordsele
pakkumisele (ingl initiation) toi kaasa vastavalt 3,4%-lise ja 24,8%-lise keskmise positiivse ootusi
tiletava tootluse ning dividendide &rajétmistele 7%-lise ja 15,3%-lise keskmise negatiivse ootusi
tiletava tootluse. Liihiajalist efekti vaadeldi 3 pdeva jooksul timber siindmuspédeva ning pikaajalist

kuni 3 aastat pérast sindmust. (Michaely et al. 1995) Nagu leidsid Aharony ja Swary (1980),
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leidsid ka Michaely et al. (1995), et dividendide drajatmistele jargneb tugevam reaktsioon Kui
dividendide algatamisele. Nad tuvastasid 887 dividendi drajatmise teadet aastatel 1964-1988. Nad
leidsid, et ettevotted, kes teavitasid dividendi drajatmisest, olid juba enne seda kaotajad. (Ibid.) De
Bondt ja Thaler (1985) aga leidsid enda uurimuses, et 36 kuud parast halva uudise ilmnemist
teenisid kaotajate portfellid 25% rohkem tulu kui voitjate portfellid. Siinkohal peetakse kaotajateks
ettevotteid, kelle puhul enne siindmust (kuni 5 aasta jooksul) on esinenud méarkimisvéarseid
languseid ning voitjate puhul vastupidi touse. Kuigi kaotajate portfellid on riskantsemad, voib
taheldada nende puhul tugevamat iilereageerimist. (Ibid.) Sarnast reaktsiooni voib tdheldada ka
dividendide drajatmistele, sest toendoliselt on drajatmise pohjuseks finantsraskused. Pandey ja
Kumari (2021) kinnitavad enda uurimuses varasemalt mainitud reaktsioonide esinemist
kriisivélisel perioodil. Kuid nad leiavad, uurides India turgu COVID-19 kriisi tingimustes aastatel
2019-2020, et kriisiolukorras ei avalda dividendide vdhendamised ega suurendamised mingisugust

reaktsiooni.

DeAngelo ja DeAngelo (1990) uurisid perioodil 1980-1985 80 finantsraskustes oleva New Yorgi
borsi ettevotete kohandusi dividendipoliitikale. Nad leidsid, et peaaegu kdik valimisse kuuluvad
ettevotted vdhendasid voi jdtsid dra dividende ning pooled nendest ettevotetest omasid siduvat
vOlakohustust. Dividende véhendasid vdhemalt 25% vdrra 77 ettevotet ning 66 ettevotet jatsid
dividendi tdielikult &ra 5 aasta jooksul. Lisaks on nad véitnud, et pikema dividendiajalooga
ettevotted pigem sooviksid dividende vahendada kui dra jétta, sest ei soovi ennast halvas valguses
néidata. (Ibid.)
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2. ANDMED JA METOODIKA

Teine peatiikk keskendub antud 16putdos kasutatud andmete ning metoodika kéitlusele. Esimeses
alapeatiikis on kirjeldatud stindmusuuringu metoodikat, mille abil hinnati t66s dividendide
drajatmise ning vihendamise teate jirgset reaktsiooni kriisiperioodidel 2008-2009 ja 2020-2021.
Teises alapeatiikis on vilja toodud uuringus kasutatava valimi tekkimine, valiku pohjused ning

kirjeldav statistika.

2.1. Siindmusuuring

ToO0 eesmdrgi saavutamiseks ning uurimiskiisimustele vastamiseks kasutatakse t60s
stindmusuuringut (ingl event study). Stindmusuuringu meetodit kasutatakse kui soovitakse hinnata
informatsiooni moju aktsiahindadele seoses konkreetse siindmusega ning leida kas investorid

teenivad ootusi iiletavat tootlust (ingl abnormal return) (Peterson 1989).

Esimeseks etapiks slindmusuuringut ldbi viies on méératleda huvipakkuv siindmus ning
ajavahemik, mille jooksul slindmusi uuritakse (MacKinlay 1997). Antud uurimistods on
konkreetseks siindmuseks ettevotete dividendi drajétmise ja vahendamise teated perioodidel 2008-
2009 ning 2020-2021. Teavituste kuupdevad on voetud t60s siindmuspievadeks ning neid
kasitletakse kui nullpdevi (To). Stindmuspédevaks on valitud jirgmine kauplemispéev, kui stindmus

ei leidnud aset kauplemispéeval.

Teiseks etapiks on maédratleda stindmusakna pikkus, mille viltel t60s aktsiahindade muutusi
uuritakse. Siindmusaken holmab pikemat perioodi siindmuspdeva limber ning vOimaldab
analiilisida seda timbritsevaid ajavahemikke. (MacKinlay 1997) Tiiipiline siindmusakna pikkus
pdevaste andmete korral on 21 kuni 121 pdeva. Antud t60s on kdige pikemaks siindmusakna
pikkuseks 21 pdeva (To +/- 10 pdeva), mis jdtab ka piisava ajavaru turu reaktsiooni hindamiseks,
sest tdielik reaktsioon voaib turule jouda viivitustega. Viivituse pohjuseks voib olla ajakirjanduse

poolt mitteavaldatud teave siindmusest voi1 vastupidi infoleke, mille abil teave jouab turuosalisteni
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varem. (Peterson 1989) Kokku on t60s kasutatud 7 erinevat siindmusakent: (-10,10), (-5,1), (-3,3),
(-1,1), (-1,5), (-1,0) ja (0,1).

Jargnevalt midratletakse hindamisakna pikkus. See on periood, mis eelneb siindmusaknale ning
mille abil leitakse tavapirased oodatavad tootlused kui stindmus poleks aset leidnud (MacKinlay
1997). Hindamisakna pikkuseks on tavaliselt pdevaste andmete korral 100 kuni 300 pieva
(Peterson 1989). Antud t66s on hindamisakna pikkuseks 100 pdeva (To-130 kuni To -30) ning
hindamisaken 16peb 30 pdeva enne siindmuspédeva. Seega jddb siindmusakna ning hindamisakna
vahele 20 paevane siindmuseelne periood (To -30 kuni To-10), et vihendada informatsiooni lekke

ja siseringitehingute moju tulemustele. Siindmusuuringu ajaraamistik on kujutletud Joonisel 3.

Hindamisaken Siindmuseelne Siindmusaken
aken

A | )

| pdevade arv >

|
-130 -30 -10/-5/-3/-1 To +1/+3/+5/+10

To-stindmuspéev

Joonis 3. Siindmusuuringu ajaraamistik
Allikas: Autori koostatud joonis

Dividendide édrajdtmiste ja vihendamiste teadete jargse reaktsiooni hindamiseks tuleb kodigepealt
leida valimisse kuuluvate aktsiate ning S&P 500 indeksi tegelikud tootlused kogu vaatlusperioodi

valtel, kasutades valemit (1).

Ri,t = ln(Pl-,t) - ln(Pi,t_l) (1)
kus

Rit-aktsia/indeksi i tegelik tootlus perioodil t,
Pi -aktsia/indeksi i sulgemishind perioodil t,
Pi .1 -aktsia/indeksi i sulgemishind perioodil t-1.

Seejdrel leitakse aktsiate tavaparane oodatav tootlus (valem 2). Aktsia hinnatud vabaliige ning
slistemaatilise riski parameeter arvutatakse hindamisaknaks méératud perioodil (To -130 kuni

To -30) ajalooliste andmete pdhjal. T6Gs tuginetakse tavapirase oodatava tulumédra leidmisel
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turumudelile (ingl market model), mis eeldab piisivat lineaarset seost turu- ja aktsiatootluse vahel

ning on iiks enimkasutatavatest mudelitest (MacKinlay 1997).

E(R;t) = a; + BiRmy + €ix (2)
kus

E(R;;) -aktsia i tavapédrane oodatav tootlus perioodil t,
o -aktsia 1 hinnatud vabaliige,

Bi -aktsia 1 hinnatud siistemaatilise riski parameeter,
R s -turuindeksi m tootlus perioodil t,

&i -juhuslik komponent.

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

stindmusakna vahemikus, lahutades tegelikust tootlusest tavapirane oodatav tootlus.

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

AR;; -aktsia 1 ootusi iiletav tootlus perioodil t,
Ri, -aktsia i tegelik tootlus perioodil t,
E(Riy) -aktsia 1 tavapédrane oodatav tootlus perioodil t.

Kogu valimit kirjeldav keskmine ootusi iiletav tootlus (ingl average abnormal return) (valem 4)

leitakse igal siindmusakna péeval, arvestades, et kalendriperiood vdib erineda aktsiate 1dikes.

1
AAR; = ;2?’:1 ARi,t (4)
kus

AAR; -keskmine ootusi iiletav tootlus perioodil t,
N — valimi mabht,
AR; . -aktsia 1 ootusi iiletav tootlus perioodil t.

Dividendide &drajatmise ning vdhendamiste slindmuste iildiste jarelduste tegemiseks leitakse
koigepealt eraldiseisvate aktsiate kumulatiivne ootusi iiletav tootlus CAR; (ingl cumulative

abnormal return) (valem 5), liites aktsia ootusi iiletavad tootlused, mis esinesid siindmusakna

valtel.
CAR; = %7 1 ARy, (5)
kus

CAR; -aktsia 1 kumulatiivne ootusi iiletav tootlus,
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AR;; -aktsia 1 ootusi iiletavad tootlused perioodil t.

Seejarel arvutatakse kogu valimi kumulatiivne keskmine ootusi iiletav tootlus CAAR (ingl
cumulative average abnormal return) (valem 6), mis niitab kogu valimi koondreaktsiooni

sundmusele vaadeldavates sindmusakendes.

CAAR = %I, CAR, (6)

kus

CAAR -aktsiate pohine keskmine kumulatiivne ootusi tliletav tootlus,
N-valimi maht
CAR; -aktsia 1 kumulatiivne ootusi iiletav tootlus.

AAR;ja CAAR; statistilise olulisuse testimiseks leitakse nende t-statistikud ning hinnatakse AAR
ja CAAR statistilist olulisust nivoodel 1%, 5% ja 10%. Arvutuste lihtsustamiseks kasutas autor
selleks Microsoft Excelit, kasutades kahe valimi ebavordset variatsiooni testivat t-testi.
Hiipoteetiliseks keskvaartuseks médrati 0 ning vaadeldi ithepoolset t-testi. Molema perioodi
keskmiseid ootusi tiletavaid tootluseid (AAR ja CAAR) ning nende statistilist olulisust vaadeldi
kolmes erinevas kategoorias: dividendide drajatmised, dividendide vahendamised ning kogu valim

ehk dividendide drajitmiste ning vihendamiste koondreaktsioon.

2.2. Uuringu valim ja kirjeldav statistika

Antud t66s kasutatavad paneelandmed koguti Refinitiv Eikon andmebaasist Standard & Poor’s
500 (S&P 500) indeksisse kuuluvate ettevotete kohta, kes teatasid aastatel 2008-2009 ja/voi 2020-
2021 dividendide drajdtmisest voi viahendamisest. Perioodide valik tuleneb uurimisprobleemist ja
t00 eesmadrgist hinnata ning vorrelda dividendide drajatmiste ning vdhendamiste teadete jargset
reaktsiooni aktsiahindadele kriisiperioodidel. Autor on valinud eelmise majanduskriisi aastatel
2007-2009 ning praeguse COVID-19 kriisi algusaastaga 2019. Dividendide &rajatmiseid ja

vihendamisi uuritakse, et hinnata nende stindmuste jargset reaktsiooni aktsiahindadele.

S&P 500 indeksi valik tuleneb informatsiooni kdttesaadavusest ning sellest, et indeks jalgib 500
Ameerika Uhendriikide suurimat ettevdtet, mis katavad iile 83% USA turukapitalisatsioonist.
Indeks on muutunud Dow Jones todstusindeksi korval maailmas iiheks koige jélgitumaks
borsiindeksiks ning seda peetakse sageli USA majanduse kédekdigu indikaatoriks. Indeksisse

kuuluvad ettevotted on iildtunnustatud ning globaalse mdjuga, likviidsed ning pika ajalooga, mis
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tadhendab, et uurimiskiisimustele vastamiseks on voimalik leida korrektne teave. (S&P Dow Jones

Indices LLC 2021)

Dividendi &drajatmisest voi vdhendamisest teavitanud ettevotete kindlaksmédramiseks ning
stindmuspdevade leidmiseks tuli autoril leida perioodidel 2008-2009 ja 2020-2021 dividendi
maksvate ettevotete rahaliste dividendide suurused. Sel viisil oli vdimalik kindlaks médrata
dividendi viljakuulutamise kuupédevad, mil dividendi suuruseks oli 0, mis viitas dividendi
drajatmisele. Dividendi vdihendamiste kindlaksmédramiseks vorreldi dividendi suurust eelneva
dividendimaksega. Eelnevast dividendist vdiksem dividend viitas dividendi vdhendamisele.
Selleks, et eemaldada valimist ebaregulaarselt dividende maksvad ettevotted, kaasati valimisse
vaid need kvartaalset dividendi maksvad ettevotted, kes vdhemalt 12 jarjestikusel korral enne
dividendi drajatmise voi vdhendamise teadet olid rahalist dividendi maksnud. Aastas korra
dividendi maksvate ettevotete puhul oli kriteeriumiks vihemalt 3 jarjestikust aastast rahalist
dividendimakset ning aastas 2 korda maksvate ettevotete puhul vihemalt 6 jirjestikust makset
enne teavitust. Sel viisil oli voimalik eemaldada valimist need ettevotted, kellelt investorid kKindlat
dividendilaekumist ei oota ning seetdttu ei ole siindmuse esinemine niivord ootamatu kui
stabiilsete dividendimaksjate puhul. Seejérel koguti valimisse kuuluvate aktsiate ja S&P 500

indeksi kohta paevased sulgemishinnad USA dollarites, et viia 1dbi stindmusuuring.

Tabel 1 kirjeldab uurimisperioodidel esinenud siindmuseid ning annab iilevaate kui paljud
dividendiettevotted suutsid dividendi kasvatada vai sdilitada ning kui paljud teavitasid dividendi

drajatmisest vo1 vihendamisest.

Tabel 1. Aastatel 2008-2009 ja 2020-2021 esinenud dividendide &rajétmiste ja vdahendamiste

teavitused ning dividendi kasvatanud voi sdilitanud ettevotted

Periood Dividendi Dividendi Dividendi kasvatanud/
drajatmised viahendamised séilitanud ettevotete arv
teavituste ettevotete teavituste ettevotete kasvatanud sdilitanud
arv arv arv arv
2008-2009 14 14 91 70 184 94
2020-2021 33 33 30 30 288 55

Allikas: Autori koostatud tabel
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Perioodil 01.01.2008-31.12.2009 leidis autor 14 dividendi é&rajatmise ning 91 dividendi
viahendamise teavitust. Perioodil 01.01.2020-31.12.2021 leiti 33 dividendi &rajdtmise ning 30
viahendamise teavitust. Vorreldes mdlemaid perioode tuleb vilja, et aastatel 2020-2021 suutis
dividende kasvatada peaaegu poole rohkem ettevatteid kui 2008-2009 (288 ettevotet vorreldes 184
ettevottega). Sellest tulenevalt oli ka 2020-2021 vihem ettevotteid, kes sdilitasid dividendi samal
tasemel. Perioodil 2020-2021 teavitasid 15,5% dividendiettevitetest dividendi &rajdtmisest ja

vihendamisest. Perioodil 2008-2009 esines teavitusi 23,2% dividendiettevotete puhul.

Teavituste esinemine erinevates sektorites annab aimu, mis sektorid olid kriisist enim mojutatud
(Lisa 1). Perioodil 2020-2021 esines enim dividendi drajatmiseid toostuskaupade sektoris (ingl
consumer discretionary) (52% teavitustest) ning sellele jargnes toostussektor, mis moodustas 18%
teavitustest. Dividendide vdhendamiste korral esines enim teavitusi toOstus- ja Kinnisvarasektoris,
molemal juhul moodustasid need 17% teavitustest. Aastatel 2008-2009 esines dividendi
drajatmiseid ja védhendamisi enim finantssektoris, vastavalt 43% ja 30% teavitustest.
Finantssektorile jargnes dividendide drajétmiste korral energiasektor (15% teavitustest) ning

vihendamiste korral to6stussektor (17% teavitustest).

Stindmusuuringu ldbiviimise jirgselt on vdimalik vaadelda ootusi iiletavate tootluste (AR)
kirjeldavat statistikat vastavalt perioodile, siindmuse liigile ja siindmusakendele (Lisa 2). Perioodil
2008-2009 esineb negatiivne keskmine AR igas siindmusaknas nii dividendide drajétmiste kui ka
vihendamiste korral. Suurim negatiivne keskmine AR -4,8% esineb dividendide drajatmiste korral
stindmusaknas (0,1) ning koige vidiksem negatiivne keskmine AR -0,2% dividendide
viahendamiste korral stindmusaknas (-10,10). Miinimum ja maksimum AR dividendide drajatmiste
korral on vastavalt -80% ja 31,5% ning vihendamiste korra vastavalt -47,1% ja 46,6%. Perioodil
2020-2021 ei ndita keskmine AR ldbivat negatiivset tootlust. Dividendide &drajdtmiste ja
viahendamiste korral on kdige negatiivsem keskmine AR -0,4%. Suurim keskmine AR on 0,5%
dividendide &rajdtmiste korral siindmusakendes (-3,3) ja (-1,1). Miinimum ja maksimum AR
dividendide drajétmiste korral on vastavalt -43,5% ja 30,8% ning vihendamiste korra vastavalt

-23,3% ja 14,8%.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

Kolmas peatiikk kisitleb siindmusuuringu tulemusi kriisiperioodidel 2008-2009 ja 2020-2021.
Kirjeldatakse ja analiilisitakse dividendide drajdtmiste ja vihendamiste teadete jirgset reaktsiooni

aktsiahindadele.

3.1. Siindmusuuringu tulemused

Dividendide &rajatmiste ja vihendamiste teadete jargse reaktsiooni hindamiseks on autor vélja
toonud valimi keskmised ootusi iiletavad tootlused (AAR) siindmusakna pdevadel To-10 kuni
To+10 ning koondreaktsiooni analiiiisimiseks kumulatiivsed keskmised ootusi tiletavad tootlused
(CAAR) 7 erinevas siindmusaknas. Vilja on toodud ka niitajate t-statistikud ning statistilised

olulisused nivoodel 1%, 5% ja 10%.

3.1.1. 2008.-2009. aasta tulemused

Perioodil 2008-2009 leiti S&P 500 ettevotete pohjal 14 dividendi drajatmise ning 91 dividendi

viahendamise stindmust, mille pohjal on jargnevad arvutused to6s tehtud ning tulemused esitatud.

Keskmiste ootusi iiletavate tootluste jargi (Tabel 2) on niha, et siindmuspéaevale vahetult jargneval
pdeval esinevad koige mirgatavamad negatiivsed reaktsioonid. Dividendide drajatmiste korral on
AAR -9,1%, mis on statistiliselt oluline nivool 10% ning vorreldes vihendamistega méargatavalt
negatiivsem. Dividendide vihendamise AAR on -2,1%, mis on oluline nivool 5%. Kogu valimi
koondreaktsiooni AAR on -3,0%, mis on oluline nivool 1%. Dividendide &rajatmiste teadete
jargset tugevamat reaktsiooni voib seletada ka valimi maht. Ettevotted vihendavad dividende
rohkem kui jatavad dra, mistottu drajatmise teavitus on turuosaliste jaoks tillatavam ning pShjustab
tugevamat reaktsiooni kui rohkem harjumuspérasem dividendide vihendamine. Stindmuspéeval
To statistiliselt olulist tulemust ei esine. Kiill aga néditavad dividendide vihendamiste ja kogu valimi
AAR stindmuseelsel paeval To-1 negatiivset reaktsiooni, AAR vastavalt -1,8% ja -1,6% ning on

statistiliselt olulised nivool 5%. Stindmuspéevale eelnev negatiivne reaktsioon v3ib anda aimdust
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infolekkest, mille abil teave jouab turuosalisteni varem, kuid kuna kdige negatiivsem reaktsioon

esineb 1 pédev pédrast siindmuspédeva koikide kategooriate korral, siis ei saa viita, et eelnev

negatiivne reaktsioon on seotud infolekkega.

Tabel 2. Keskmised ootusi tiletavad tootlused (AAR) ja t-statistikud siindmusakna paevadel

(To-10 kuni To+10) kriisiperioodil 2008-2009

Dividendide érajétmised Dividendide Kogu valim
vihendamised
Stindmuspdev | AAR t-statistik AAR t-statistik AAR t-statistik

-10 -3,3%*** -2,86 0,1% 0,09 -0,4% -0,68
-9 2,0% 1,08 0,6% 1,08 0,8%* 1,45
-8 -2,7%** -2,10 0,5% 0,90 0,1% 0,11
-7 -2,7% -0,98 0,3% 0,43 -0,1% -0,22
-6 -5,8% -0,99 -0,2% -0,28 -0,9% -0,97
-5 -3,7%* -1,44 -1,0%** -1,76 -1,4%** -2,26
-4 -2,7% -0,72 -0,1% -0,07 -0,4% -0,47
-3 3,8%** 1,92 0,2% 0,31 0,7% 1,06
-2 1,4% 0,70 -0,5% -0,75 -0,2% -0,35
-1 -0,4% -0,12 -1,8%** -2,25 -1,6%** -2,00
0 -0,5% -0,32 0,3% 0,36 0,2% 0,26
1 -9,1%* -1,70 -2,1%** -2,19 -3,00%0*** -2,74
2 -1,0% -0,61 -0,6% -0,93 -0,7% -1,09
3 -4,2% -0,81 0,9% 1,05 0,3% 0,24
4 1,9%* 1,48 0,1% 0,12 0,3% 0,52
5 2,5% 1,34 0,0% 0,03 0,4% 0,55
6 2,0% 1,12 -0,7% -0,98 -0,3% -0,49
7 0,1% 0,08 0,2% 0,38 0,2% 0,39
8 0,4% 0,22 -0,3% -0,56 -0,2% -0,40
9 2,6%** 2,17 -0,1% -0,19 0,3% 0,49
10 0,2% 0,13 0,4% 0,56 0,4% 0,57

Allikas: Refinitiv Eikon andmebaas, autori arvutused

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

Tabelis 3 on vilja toodud kumulatiivsed keskmised ootusi iiletavad tootlused. Dividendide

drajatmiste korral on koige negatiivsem CAAR -19,1% siindmusaknas (-10,10) ning on

statistiliselt oluline nivool 5%. Statistiliselt olulised nivool 5% on ka siindmusakende (-5,1), (-1,1)

ja (0,1) kumulatiivsed keskmised ootusi iiletavad tootlused, vastavalt -11,2%, -10,0% ning -9,6%.

Dividendide vdhendamistele reageerib turg ndrgemalt, kdige negatiivsem CAAR -4,9% esineb

stindmusaknas (-5,1) ning on statistiliselt oluline nivool 1%. Dividendide é&rajdtmiste ning

vihendamiste koondreaktsiooni vaadates esineb kodige negatiivsem CAAR -5,8% siindmusaknas

(-10,10) ning on statistiliselt oluline nivool 5%. Sellele jargnev CAAR -5,8% on statistiliselt

oluline nivool 1%, siindmusaknas (-5,1).
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Tabel 3. Kumulatiivsed keskmised ootusi {iletavad tootlused (CAAR) ja t-statistikud
stindmusakendes kriisiperioodil 2008-2009

Dividendide &rajdtmised Dividendide vdhendamised Kogu valim
Siindmusaken | CAAR t-statistik CAAR t-statistik CAAR t-statistik
(-10,10) -19,1%** -1,83 -3,8% -1,27 -5,8%** -1,97
(-5,1) -11,2%** -2,23 -4,9%*** -2,38 -5,8%*** -3,00
(-3,3) -10,0% -1,12 -3,5%** -1,97 -4,4%** -2,25
(-1,1) -10,0%** -2,33 -3,6%** -2,19 -4,5%*** -2,89
(-1,5) -10,9%* -1,45 -3,2%** -1,78 -4,2%** -2,28
(-1,0) -0,9% -0,23 -1,5% -1,21 -1,4% -1,19
(0,1) -9,6%** -2,12 -1,8%* -1,34 -2,8%** -2,14

Allikas: Refinitiv Eikon andmebaas, autori arvutused
Mairkused: statistiliselt oluline nivoodel 1%, 5%, 10%, vastavalt , ***<  **c«  *<

Perioodil 2008-2009 wuuritud dividendide 4&rajatmiste ning védhendamiste reaktsioonid
aktsiahindadele niditavad negatiivset mdju. Kumulatiivsed keskmised ootusi iiletavad tootlused
nditavad, et negatiivne reaktsioon aktsiahindadele esines pikemaajaliselt nii dividendide

drajdtmiste, vihendamiste kui ka kogu valimi koondreaktsiooni vaadeldes.

3.1.2. 2020.-2021. aasta tulemused

Perioodil 2020-2021 leiti S&P 500 ettevotete pohjal 33 dividendi drajatmise ning 30 dividendi

vihendamise siindmust, mille pdhjal on jargnevad andmed leitud ning esitatud.

Perioodil 2020-2021 leitud keskmiste ootusi iiletavate tootluste jargi (Tabel 4) ei ole méargata
teadete jargselt tugevat negatiivset reaktsiooni aktsiahindadele. Dividendide drajatmiste korral
esinevad negatiivsed AAR siindmuseelsetel paevadel To-5 ja To-4, vastavalt -2,6% ja -3,5%, mis
on statistiliselt olulised nivool 5%. Stindmusjargsel paeval To+5 on nivool 5% statistiliselt oluline
AAR -2,3%. Siindmuseelsed negatiivsed tootlused voivad viidata ka sel perioodil infolekkele.
Infoleke pohineb siseringi tehingutel ja institutsionaalsetel investoritel, kes enne dividendi
véljakuulutamist omavad privaatset teavet ning ostu- voi miitigitehingutega mojutavad aktsiahinda
ning viib ootusi iiletava tootluseni. Efektiivse turu kisitluses vdidab Fama (1991), et vilistel
turuosalistel ei ole voimalik saada kasu valikust teabest siseringitehingute kohta. Siindmusele
jargneva reaktsiooni viivitus voib olla tingitud ajakirjanduse poolt mitteavaldatud teabest
stindmuse kohta. Dividendi &rajdtmiste teavituse jargselt esineb kolmel jarjestikusel paeval
positiivne AAR, kuid ei niita statistilist olulisust. Negatiivse reaktsiooni puudumine vdib olla
tingitud uudise vihesest {iillatavusest voi turu iildisest positiivsest meelestatusest. Samuti voib

margatavalt tugevama negatiivse reaktsiooni puudumine nii dividendide drajatmiste kui ka
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viahendamiste korral viidata sellele, et kriisi m&ju oli turule jdudnud enne siindmusi ning turg oli
vastavalt kriisist tingitud riskidele aktsiahindu juba enne seda korrigeerinud. Mistottu teavitused
dividendide &rajatmistest ning vdhendamistest ei andnud turuosalistele uut teavet. Dividendide
viahendamiste korral esineb siindmuspédeval To+1 AAR -0,8%, mis on statistiliselt oluline nivool
10%. Kogu valimi koondreaktsiooni hinnates esineb negatiivseid ja statistiliselt olulisi AAR

stindmuseelsetel pdevadel, sarnaselt dividendide drajétmistele.

Tabel 4. Keskmised ootusi iiletavad tootlused (AAR) ja t-statistikud siindmusakna pdevadel
(To-10 kuni To+10) kriisiperioodil 2020-2021

Dividendide drajiatmised | Dividendide vdhendamised Kogu valim
Siindmuspdev | AAR t-statistik AAR t-statistik AAR t-statistik
-10 3,0%** 2,42 -0,4% -0,59 1,4%** 1,88
-9 -2,8%* -1,69 -0,1% -0,08| -15%** -1,70
-8 0,9% 1,16 -0,2% -0,37 0,4% 0,88
-7 -1,7%* -1,44 -0,5% -0,88 -1,1%* -1,67
-6 -1,2% -0,76 -0,0% -0,02 -0,6% -0,70
-5 -2,6%** -2,14 0,1% 0,19 -13%** -1,93
-4 -3,5%** -2,31 0,1% 0,19 -1,8%** -2,15
-3 1,7% 0,99 0,3% 0,59 1,0% 1,16
-2 -0,1% -0,12 0,7% 1,22 0,2% 0,35
-1 2,0%* 1,59 -0,6% -0,60 0,8% 1,04
0 -1,2% -1,03 0,2% 0,27 -0,5% -0,82
1 0,8% 1,06 -0,8%* -1,61 0,0% 0,14
2 0,3% 0,25 0,1% 0,15 0,2% 0,32
3 0,2% 0,13 0,1% 0,12 0,1% 0,18
4 -0,7% -0,94 -0,3% -0,80 -0,5% -1,20
5 -2,3%** -1,79 1,0%* 1,57 -0,8% -1,05
6 0,3% 0,36 0,3% 0,88 0,3% 0,62
7 1,2% 1,29 -0,2% -0,35 0,5% 0,85
8 -0,2% -0,25 0,3% 0,42 0,0% 0,08
9 0,9% 1,26 0,5% 0,96 0,7%* 1,58
10 0,3% 0,38 -0,4% -0,87 -0,0% 0,01

Allikas: Refinitiv Eikon andmebaas, autori arvutused
Markused: statistiliselt oluline nivoodel 1%, 5%, 10%, vastavalt , ***¢ , **« %<

Hinnates kumulatiivseid keskmiseid ootusi iiletavaid tootluseid (Tabel 5) on mérgata, et
dividendide &drajdtmiste teavituste jirgne reaktsioon on tugevam kui dividendide vdhendamiste
korral. Dividendide drajatmiste korral kdige negatiivsem CAAR -4,9% esineb siindmusaknas
(-10,10), kuid on statistiliselt mitteoluline. Ainuke statistiliselt oluline CAAR 3,6% esineb
stindmusaknas (-3,3), mis on statistiliselt oluline nivool 5%, kuid niitab positiivset reaktsiooni
dividendide drajatmiste teavitustele. Dividendide véhendamiste korral on CAAR ndrgalt

negatiivne kdikides stindmusakendes, vélja arvatud stindmusaknas (-10,10), kuid iiksi CAAR ei
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ndita statistilist olulisust iihelgi vaadeldaval nivool. Kogu valimi CAAR 1,9%, siindmusaknas

(-3,3), néitab statistilist olulisust nivool 10% ning positiivset koondreaktsiooni dividendide

drajatmistele ning vdhendamistele.

Tabel 5. Kumulatiivsed keskmised ootusi iiletavad tootlused (CAAR) ja t-statistikud
stindmusakendes kriisiperioodil 2020-2021

Dividendide drajdtmised | Dividendide vdhendamised Kogu valim
Stindmusaken | CAAR t-statistik CAAR t-statistik CAAR t-statistik
(-10,10) -4,9% -1,05 0,2% 0,08 -2,5% -0,94
(-5,1) -2,9% -1,29 -0,1% -0,06 -1,6% -1,15
(-3,3) 3,6%** 1,76 -0,1% -0,06 1,9%* 1,44
(-1,1) 1,6% 0,85 -1,2% -0,89 0,3% 0,26
(-1,5) -0,9% -0,28 -0,4% -0,24 -0,6% -0,36
(-1,0) 0,9% 0,49 -0,3% -0,29 0,3% 0,26
0,1) -0,4% -0,29 -0,6% -0,53 -0,5% -0,54

Allikas: Refinitiv Eikon andmebaas, autori arvutused
Mairkused: statistiliselt oluline nivoodel 1%, 5%, 10%, vastavalt , ***<  **c  *<

Perioodil 2020-2021 uuritud dividendide drajétmiste ning vihendamiste teavitused ei ndita tugevat
negatiivset reaktsiooni siindmusjérgselt. Kumulatiivsed keskmised ootusi iiletavad tootlused

néitavad positiivset reaktsiooni stindmusele.

3.2. Jareldused ja ettepanekud

Antud t66 eesmérgiks oli hinnata dividendide drajatmiste ning vdhendamiste teadete jargset
reaktsiooni aktsiahindadele perioodidel 2008-2009 ja 2020-2021. Autor soovis vorrelda antud

perioodide erinevusi ning leida, kas ja mil viisil on stindmuste mdju aktsiahindadele muutunud.

Hinnates 2008.-2009. aasta tulemusi, vOib véita, et dividendide &rajdtmiste ja vdhendamiste
teadete jdrgselt esines turul pikemaajalisem negatiivne reaktsioon stindmusaknas. Seda néitavad
kumulatiivsed keskmised ootusi iiletavad tootlused siindmusakendes. Vaadeldes keskmiseid
ootusi iiletavaid tootluseid on mérgata kdige negatiivsemat reaktsiooni nii dividendide drajétmiste
kui ka védhendamiste korral 1 pédev pidrast siindmuspdeva. Mis viitab sellele, et enamus
turuosalisteni jouab info stindmusjérgsel pieval ning sellele ka reageeritakse negatiivselt. Samuti
saab jireldada, et dividendide drajatmiste teavitustele reageerib turg mérgatavalt negatiivsemalt

kui dividendide vdhendamistele. Sellise tulemuseni joudsid ka Aharony ja Swary (1980) ning
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Michaely et al. (1995). Dividendide &arajitmise teate jargne tugevam reaktsioon vorreldes
vihendamistega voib tuleneda drajdtmise teate pohjusest, mis on seotud ettevotte rahalise seisundi
halvenemisega. Investorid vodivad tolgendada é&rajatmist kui drastilist muutust ettevotte
toimetulekus ning tulevikuviljavaadetes ning seetdttu esineb uudisele tugevam reaktsioon.
Stindmuste jargsel negatiivsel reaktsioonil on kindlasti seos ka kriisiolukorraga, mil ettevotted on
haavatavamad ning maksevdimetuse risk suureneb. Kuna valimisse jéeti antud t60s vaid stabiilsed
dividendimaksjad, siis vOib jdreldada, et turuosalised votsid muutusi dividendipoliitikas kui
signaali ettevotte rahalise seisundi halvenemisest ja toimetulekuraskustest kriisiperioodil. Seda
kirjeldab hésti mirguandeteooria. Samas vOib negatiivsem reaktsioon olla seotud ka
tilereaktsiooniga, mida seletab kditumusliku rahanduse teoorias karjakditumine. Zahera ja Bansal
(2018) on enda t60s véitnud, et eriti kriisi ajal on turuosalised kergemakéelisemad alluma

karjakditumisele, mille korral jdlgitakse pigem turgu kui isiklikku informatsiooni.

Perioodil 2020-2021 ei esinenud siindmusaknas pikaajalist negatiivset reaktsiooni aktsiahindadele.
Hinnates kumulatiivseid keskmiseid ootusi iiletavaid tootluseid on mérgata statistiliselt olulist
positiivset reaktsiooni siindmusaknas (-3,3) dividendide drajdtmiste korral. Oodatava negatiivse
reaktsiooni puudumine voib viidata sellele, et teave ei andnud turuosalistele edasi uut teavet.
PShjuseks voib olla siindmuste eelne aktsiahindade korrigeerimine ettevdtete puhul, kus néhti
kriisist tulenevaid riske ettevotte tulevikuvéljavaadetele. Keskmiste ootusi iiletavate tootluste
poOhjal voib jdreldada, et turg polnud teavituste jdrgselt koheselt madrgatavalt mojutatud.
Stindmuseelsetel pidevadel esines dividendide drajatmiste ning kogu valimi korral negatiivseid
tootluseid ning sellest voib jareldada, et turg vois siindmusest varem teadlik olla voi esines turul
tildine negatiivsus, mistottu tootlused tulid negatiivsed. Dividendide é&rajdtmiste ning
viahendamiste korral esineb vastavalt siindmuspédevadel To+5 ja To+1 negatiivne reaktsioon, seega
voib ka jareldada, et dividendide &rajatmiste korral joudis teavitus turuosalisteni viivitusega. Ka

sel perioodil on mérgata tugevamat reaktsiooni dividendide drajdtmistele kui vihendamistele.

Kriisiperioodide vordlemisel on oluline vaadelda turgude iildist meelestatust ning selle voimalikku
moju tulemustele. Perioodil 2020-2021 esinenud positiivse reaktsiooni pohjuseks voib olla turu
ildine positiivne meelestatus, mida nditab S&P 500 indeksi hinnaliikumine (Joonis 2). Kuigi
uuringu perioodi jdi ka 1 kuu pikkune langus, siis sel ajal ei esinenud iihtegi siindmust, millest
saab jdreldada, et uurimisperioodil leitud tulemused peegeldavad reaktsiooni siindmustele ajal, mil
turg oli positiivselt meelestatud. Positiivne reaktsioon dividendide &rajatmistele nditab

marguandeteooria mittekehtimist, mille korral peaks esinema negatiivne reaktsioon dividendi
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arajatmisele ja vihendamisele (Benartzi et al. 1997) Kéaitumusliku rahanduse teooria kohaselt vois
optimismist turul esineda karjakditumine, mille korral loobuti ratsionaalsest analiilisist, jargiti turu
iildist positiivsust ning eirati voi alahinnati ettevotete teavitusi dividendi drajatmisest voi
vihendamisest. Kui vaadelda sel perioodil negatiivseid AAR néitajaid, siis voib jareldada, et
olenemata turu positiivsusest reageerib turg dividendi vahendamisele ja drajétmistele negatiivselt,
viimase korral pikema viivitusajaga. Siindmusele eelnevad negatiivsed tootlused dividendide
drajatmiste korral voivad olla seotud lithikese langusperioodiga kriisi alguses. Perioodil 2008-2009
oli indeksi hind languses kuni 9. méartsini 2009, mil saavutas madalpunkti (Joonis 1). Indeksi hinna
langus niitab turu negatiivsust, millest tulenevalt v3ib selle perioodi tulemusi valesti hinnata, sest
negatiivsed tootlused voivad esineda siindmustest olenemata. Kdige suurem oht on teha valesid
jareldusi CAAR tulemuste pdhjal, mis nditavad pikemaajalist negatiivset reaktsiooni. Kuid AAR
nditajate pohjal, mis niitavad tulemustes To+1 siindmuspéeval nii dividendide drajatmiste kui ka
vihendamiste korral mérgatavalt negatiivsemat reaktsiooni, jadb autor siiski jarelduse juurde, et

negatiivsed AAR on seotud siindmuste esinemistega ning turg reageerib siindmustele negatiivselt.

Kriisiperioodide tulemusi saab vdrrelda ka kriiside olemusest ldhtudes ning sellest, millised
sektorid said kdige enam kannatada. 2007.-2009. aasta kriisis said kodige enam kannatada
finantsasutused, kes olid vahetult seotud laenude véirtpaberistamisega. Sama tulemusi niitab ka
antud t66 valim, mil enim teavitusi dividendi drajdtmisest ja vihendamisest esines finantssektoris,
vastavalt 43% ja 30% teavitustest. Aastatel 2020-2021 said enim kannatada toostused, kelle
tegevust raskendasid tarneahelate probleemid ning tootajate puudus. Samuti kannatasid
transpordiettevotted (ka lennundus) ning ettevotted, kes tuginesid paljuski turismindusele. T66
valimis esines enim dividendi &rajatmiseid toostuskaupade sektoris (52% teavitustest) ning
dividendide vahendamiste korral enim t60stus- ja kinnisvarasektoris (mdlemal juhul 17%). Saab
jareldada, et siindmused olid tingitud ettevitete rahalise seisundi halvenemisest ning teavitused

andsid edasi negatiivset signaali.

T66 vurimistulemused ja jareldused annavad t60 autorile ja teistele iilevaate turu kiekdigust kahe
erineva kriisi ajal ning aitavad hinnata sellest tulenevalt dividendide &rajétmiste ning vahendamiste
teadete jargset reaktsiooni aktsiahindadele. Turu tildist meelestatust kriisiperioodidel ning t60s
tehtud jareldusi silmas pidades saab jargnevate kriiside ajal luua paralleele ning kergemini mdista

turul toimuvat ja otsuseid langetada.
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Uurimistulemuste usaldusvairsuse tdstmiseks oleks ettepanek edasiseks uuringuks valimi
suurendamine. Stindmuste uurimisel voiks keskenduda néiteks New Yorgi ja Nasdaqi borsile, mis
on USA kaks suurimat borsi. Siindmuste jérgse reaktsiooni uurimine ning vordlemine maailma
erinevate borside nditel annaks hea hinnangu siindmuste ning kriisi mojust maailmas. Ettepanek
oleks ka vorrelda kriisiperioodide tulemusi stabiilses turuolukorras saadud tulemustega.
Tulemuste tdiustamiseks oleks ettepanek uurida dividendide &drajatmiste ning vdhendamiste
teadete jargset pikemaajalist reaktsiooni aktsiahindadele, hinnates pikemaid siindmusaknaid ning
uurides tootluseid pikemaajalises jarelhindamisaknas. Pikaajalisem hinnang aitaks hinnata turu
voimalikku tilereageerimist ning taastumist. Uuringus voiks arvesse votta ka investorite ootusi
dividendi suurusele enne teavitust ning teiste uudiste mdju uurimistulemustele. Ettepanek oleks
hinnata ka erinevate muutujate, nagu naiteks turukapitalisatsioon, aktsia dividenditootlus ja sektor,

seost ootusi uletavale tootlusele.
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KOKKUVOTE

Aastal 2022, kus iihiskond tegeleb COVID-19 kriisist vdljatulemisega ning selle tagajargedega, on
investorite kditumine ning reaktsioonid aktsiahindadele aktuaalne teema. Turgude kditumist ning
majanduse kéekdiku vorreldakse palju eelmise majanduskriisiga aastatel 2007-2009. Kriiside
erinev kontekst, pohjuslikkus ning mdju aktsiaturgudele on pohjusteks, miks autor pidas nende

Kriisiperioodide vordlemist huvitavaks.

Kriisist tulenevalt on ettevotted haavatavamad, kasumite kasv aeglustub ning maksevdimetuse risk
suureneb. Seetdttu voivad ettevotted dividendipoliitikas muudatusi teha ning dividendi véhendada
vOi dra jatta. Mairguandeteooria kohaselt annab see turule negatiivse signaali ettevdtte
tulevikuvéljavaadedest. Sellistele signaalidele voib kriisiperioodidel jargneda tugevam negatiivne
reaktsioon aktsiahindadele, millest taastumine on acgandudvam ja keerulisem. Selleks, et hinnata
voimalikke pdohjuseid, mille tagajirjel ettevotted voisid teatada dividendi drajatmisest voi
viahendamisest on t60s kasitletud 2007.-2009. aastatel toimunud majanduskriisi ning 2019. aastal
alanud COVID-19 kriisi. Samuti on antud tilevaade dividendipoliitikast, ning dividendipoliitikaga
seotud teooriatest. Kaisitletakse efektiivse turu, kditumusliku rahanduse ja ebaolulisuse teooriat,
samuti marguande- ja agenditeooriat. Lisaks kisitletakse varasemaid uuringuid dividendipoliitikas

tehtud muudatuste jargsetest reaktsioonidest aktsiahindadele.

Teadete jargse reaktsiooni erineva ulatuse ja tugevuse vordlemiseks oli kidesoleva t66 eesmargiks
hinnata dividendide &rajatmiste ning vdhendamiste teadete jargset reaktsiooni aktsiahindadele
S&P 500 ettevatete naitel 2008.-2009. aasta majanduskriisi ning 2020.-2021. aasta COVID-19
kriisi ajal. T60 eesmirgi saavutamiseks ja uurimiskiisimustele vastamiseks kasutas autor
stindmusuuringu meetodit. Teadete jargse reaktsiooni hindamiseks leiti valimisse kuuluvate
aktsiate keskmised ootusi iiletavad tootlused (AAR) siindmusakna paevadel To-10 kuni To+10 ja
kumulatiivsed keskmised ootusi iiletavad tootlused (CAAR) 7 erinevas siindmusaknas. Valimisse
kuulus 14 dividendi drajétmise ja 91 vihendamise siindmust perioodil 01.01.2008-31.12.2009 ning
perioodil 01.01.2020-31.12.2021 33 dividendi drajatmise ning 30 vdhendamise siindmust.
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Kriisiperioodi 2008-2009 tulemuste pohjal voib jéreldada, et turg reageeris dividendide drajatmiste
javihendamiste teavituste jargselt negatiivselt. CAAR néitab pikemaajalist negatiivset reaktsiooni

stindmusakendes. Arvestades S&P 500 indeksi hinna langust ning turu negatiivset meelestatust
uurimisperioodil, voib CAAR pdhjal teha valesid jareldusi siindmuste m6just aktsiahindadele,

sest negatiivsed tootlused voivad esineda siindmustest olenemata. Vaadeldes aga keskmiseid
ootusi iiletavaid tootluseid on mairgata tunduvalt negatiivsemat reaktsiooni 1 pédev pérast

siindmuspéeva, mistottu jadb autor jarelduse juurde, et turg reageerib teavitustele negatiivselt.

Perioodil 2020-2021 voib CAAR pdhjal jareldada, et dividendide drajatmistele reageeris turg
positiivselt. Kuigi dividendide &rajdtmiste ja vdhendamiste jargselt voiks oodata negatiivset
reaktsiooni, méngib ka sel perioodil olulist rolli turu iildine meelestatus. Indeksi hinnaliikumine
viitab turu iildisele positiivsusele peale esmast lithiajalist negatiivset reaktsiooni kriisile. Positiivse
reaktsiooni pShjuseks voib seega olla uue teabe puudumine, millele viitab lithiajaline indeksi
langus, mil siindmuste eelselt korrigeeriti nende ettevotete aktsiahindu, kus néhti kriisist
tulenevaid riske ettevotete tulevikuviljavaadetele. AAR nditab perioodil 2020-2021 negatiivset
reaktsiooni nii dividendide drajdtmiste kui ka vihendamiste teavituste jdrgselt. Dividendide

arajatmiste korral joudis teavituse jargne negatiivne reaktsioon turule pikema viivitusajaga.

Madlemal perioodil on mérgata statistiliselt olulisi negatiivseid reaktsioone siindmuseelsetel
pdevadel. Stindmuseelsed negatiivsed tootlused vdivad viidata infolekkele, mille tdttu info
teavitusest jouab turuosalisteni varem. Stindmusele jdrgneva reaktsiooni viivitus voib olla tingitud
ajakirjanduse poolt mitteavaldatud teabest siindmuse kohta. Tulemuste pohjal saab ka jdreldada,
et mdlemal perioodil reageerib turg dividendide drajétmiste teavitustele tugevamalt kui dividendi

vihendamistele.

T66 tulemusi ja jareldusi saab kasutada dividendi drajatmiste ja vdhendamiste teadete jargse
reaktsiooni mdistmiseks erinevatel kriisiperioodidel. Turu iildist meelestatust ja t66s tehtud
jareldusi silmas pidades saab jargnevate kriiside ajal luua paralleele ning kergemini mdista turul

toimuvat ja otsuseid langetada.

Ettepanek edasiseks uuringuks oleks valimi suurendamine, mis aitaks tdsta uurimistulemuste
usaldusviédirsust. Dividendide drajdtmiste ning vahendamiste stindmuseid voiks uurida suurematel

ning maailma erinevatel borsidel. T66 edasiarendusena voiks vorrelda kriisiperioodide tulemusi
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stabiilses turuolukorras saadud tulemustega. Samuti voiks uurida siindmuste jargset pikemaajalist
reaktsiooni jarelhindamisaknas ja kasutada pikemaid siindmusaknaid, et hinnata turu voimalikku
iilereageerimist ja taastumist. Ulereageeringust annaks hea iilevaate aktsiahindade taastumise
uurimine. Uuringu tdiustamisel voiks arvestada ka investorite ootustega dividendi suurusele enne
teavitust ning teiste uudiste seosega uurimistulemustele. Ettepanek oleks hinnata ka erinevate
muutujate, nagu nditeks turukapitalisatsioon, aktsia dividenditootlus ja sektor, seost ootusi

uletavale tootlusele.
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SUMMARY

REACTION TO SHARE PRICES FOLLOWING THE ANNOUNCEMENT OF
DIVIDEND OMISSION AND REDUCTION DURING THE CRISIS PERIODS 2008-2009
AND 2020-2021

Hanna-Liisa Kaaristo

In 2022, when society is dealing with COVID-19 crisis and its consequences, investors behavior
and reactions to share prices are actual topics discussed. The behavior of the stock markets and the
performance of the economy are much compared to the previous economic crisis in 2007-2009.
The different context, causality, and impact of crises on the stock markets are the reasons why the

author found it interesting to compare these crisis periods.

As a result of the crisis, companies are more vulnerable, profit growth is slowing down, and the
risk of insolvency is increasing. Therefore, companies may make changes to the dividend policy
and reduce or suspend the dividend. According to the signalling theory, this gives the market a
negative signal about the prospects of the company. Such signals may be followed by a stronger
negative reaction to share prices during periods of crisis, from which recovery is more time-

consuming and difficult.

The problem of the research is that the link between dividend omissions and reductions and the
change in share prices have not been compared in the context of the previous economic crisis
(2007-2009) and the COVID-19 crisis (2019-...). That’s why the aim of this thesis was to assess
the reaction to share prices following the announcement of dividend omissions and reductions,
based on the example of the S&P 500 companies, during the economic crisis of 2008-2009 and
the COVID-19 crisis of 2020-2021.

To specify the goal of the study, the following research questions were raised:
1) Whether and how does the announcement of dividend omission and reduction affect S&P
500 companies share prices during the periods of 2008-2009 and 2020-2021?
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2) Whether and how does the reaction to share prices differ after the announcement of
dividend omission and reduction during the crisis period of 2008-2009 compared to the
COVID-19 crisis of 2020-2021?

The thesis also provides an overview of the dividend policy and theories related to the dividend
policy. The theory of efficient market, behavioral finance and irrelevance is discussed, as well as
signalling and agency theory. The thesis also provides an overview of the economic crisis in 2007-
2009 and the COVID-19 crisis that started in 2019 to assess the possible reasons why companies
may have announced the omission or reduction of dividends. In addition, previous studies on

reactions to share prices following changes in the dividend policy are discussed.

The research method used in this thesis is the event study, which examines the changes in stock
prices in relation to specific event. The necessary data was collected from the Refinitiv Eikon
database. In order to assess the post-announcement reaction, abnormal returns (AAR) were
calculated on event window days To-10 to To+10 and cumulative average abnormal returns
(CAAR) were calculated in 7 different event windows. The sample included 14 dividend omission
and 91 reduction events during period 01.01.2008-31.12.2009 and 33 dividend omissions and 30
reductions during period 01.01.2020-31.12.2021.

Based on the results of the crisis period 2008-2009, it can be concluded that the market reacted
negatively following the announcement of dividend omissions and reductions. CAAR shows a
longer-term negative reaction in event windows. Given the fall in the price of the S&P 500 index
and the negative market sentiment during this period, CAAR can lead to incorrect conclusions
about the impact of events on share prices, as negative returns may occur regardless of events.
However, looking the abnormal returns, a much more negative reactions can be observed 1 day
after the day of the event. Therefore, the author maintains that the market reacts negatively to

announcements.

In the period 2020-2021, it can be concluded looking the CAAR that the market reacted positively
to dividend omissions. Although a negative reaction could be expected following the
announcement of dividend omissions and reductions, the general sentiment of the market also
plays an important role during this period. The price movement of the index refers to the general
positivity of the market after the initial short-term negative reaction to the crisis. The positive

reaction may therefore be due to the lack of new information, which is indicated by a short-term
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decline in the index, which was preceded by an adjustment in the share prices of companies that
were exposed to the risks to their future prospects. The AAR shows a negative reaction following
the announcement of dividend omissions and reductions. In the case of dividend omissions, the

negative reaction following the announcement reached the market with a longer delay.

Statistically significant negative reactions in the days before the event have been observed in both
periods. Pre-event negative returns may indicate a leak of information, due to which information
about the notification reaches market participants earlier. The delay in the reaction following the
event may be due to information not disclosed by the press. Based on the results, it can also be
concluded that in both periods the market reacts more strongly to announcements of dividend

omissions than to dividend reductions.
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LISAD

Lisa 1. Siindmuste jaotus vastavalt sektorile

Periood Siindmus Sektor Siindmuste arv Siindmuse osa
sektoris valimist
Finants 6 42,9%
o ] Materjalid 2 14,3%
Dividendi Toostuskaubad 2 14,3%
arajatmme -
Energia 2 14,3%
Infotehnoloogia 1 7,1%
2008- Kinnisvara 1 7.1%
2009 Finants 21 30,0%
To06stus 12 17,1%
Kinnisvara 9 12,9%
Dividendi Toostuskaubad 6 8,6%
vihendamine Energia 6 8,6%
Tarbekaubad 6 8,6%
Materjalid 5 7,1%
tervishoid 4 57%
Kommunaalteenused 1 1,4%
Toostuskaubad 17 51,5%
Toostus 6 18,2%
Tarbekaubad 2 6,1%
Dividendi Infotehnoloogia 2 6,1%
4rajitmine Kinnisvara 3 9,1%
Energia 1 3,0%
Tervishoid 1 3,0%
2020- Sideteenused 1 3,0%
2021 Kinnisvara 5 16,7%
Toostus 5 16,7%
Finants 4 13,3%
Dividendi Energia 4 13,3%
vihendamine Infotehnoloogia 4 13,3%
Kommunaalteenused 3 10,0%
Materjalid 3 10,0%
Tarbekaubad 1 3,3%
Toostuskaubad 1 3,3%

Allikas: Refinitiv Eikon andmebaas, autori arvutused
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Lisa 2. Ootusi iiletavate tootluste kirjeldav statistika

AR Keskmine | Miinimum | Maksimum
Periood Siindmus sindmusaknas AR AR AR Standardhilve
AR (-10,10) -0,9% -80,0% 31,5% 10,6%
AR (-5,1) -1,6% -64,3% 31,5% 12,1%
Dividendi AR (-3,3) -1,4% -71,8% 31,5% 12,8%
drajitmine AR (-1,1) -3,3% -64,3% 31,5% 14,2%
AR (-1,5) -1,6% -71,8% 31,5% 12,6%
2008- | (Siindmuseid 14) AR (-1,0) -0,5% -22,4% 31,5% 9,2%
2009 AR (0,1) -4,8% -64,3% 10,6% 15,2%
AR (-10,10) -0,2% -47,1% 46,6% 6,6%
Dividendi AR (-5,1) -0,7% -47,1% 46,6% 7,5%
vihendamine AR (-3,3) -0,5% -34,7% 46,6% 7,7%
AR (-1,1) -1,2% -34,7% 46,6% 8,7%
(Stindmuseid 91) AR (-1,5) -0,5% -34,7% 46,6% 7,8%
AR (-1,0) -0,7% -34,7% 31,0% 8,3%
AR (0,1) -0,9% -30,0% 46,6% 9,1%
AR (-10,10) -0,2% -43,5% 30,8% 6,8%
Dividendi AR (-5,1) -0,4% -26,7% 30,8% 7,5%
drajitmine AR (-3,3) 0,5% -18,8% 30,8% 7,2%
AR (-1,1) 0,5% -15,4% 23,1% 6,3%
(Siindmuseid 33) AR (-1,5) -0,1% -32,4% 23,1% 6,5%
2020- AR (-1,0) 0,4% -15,4% 23,1% 7,2%
2021 AR (0,1) -0,2% -15,4% 13,7% 5,6%
AR (-10,10) 0,0% -23,3% 14,8% 3,0%
Dividendi AR (-5,1) 0,0% -23,3% 10,9% 3,3%
vihendamine AR (-3,3) 0,0% -23,3% 10,9% 3,6%
AR (-1,1) -0,4% -23,3% 10,1% 4,3%
(Siindmuseid 30) AR (-1,5) 0,0% -23,3% 14,8% 3,6%
AR (-1,0) -0,2% -23,3% 10,1% 4,9%
AR (0,1) -0,3% -18,0% 8,2% 3,8%

Allikas: Refinitiv Eikon andmebaas, autori arvutused
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Lisa 3. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16putod reprodutseerimiseks ja 16putoo iildsusele kittesaadavaks tegemiseks®

Mina, Hanna-Liisa Kaaristo

1. Annan Tallinna Tehnikaiilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
»Dividendi drajitmise ja vihendamise teate jirgne reaktsioon aktsiahindadele kriisiperioodidel

2008-2009 ja 2020-2021°%,

mille juhendaja on Triinu Tapver (MA),

1.1 reprodutseerimiseks 15putdo sdilitamise ja elektroonse avaldamise eesmairgil, sh Tallinna
Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmargil kuni autoridiguse kehtivuse
téhtaja [0ppemiseni;

1.2 iildsusele kéttesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikaiilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tihtaja l10ppemiseni.

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

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid digusi.
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L Lihtlitsents ei kehti juurdepdcisupiirangu kehtivuse ajal vastavalt iiliopilase taotlusele I5putiile juurdepdicisupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vilja arvatud iilikooli digus loputéod reprodutseerida
tiksnes sdilitamise eesmdrgil. Kui loputoé on loonud kaks voi enam isikut oma iihise loomingulise tegevusega ning
l6putéo kaas- vai tihisautor(id) ei ole andnud loputééd kaitsvale iiliopilasele kindlaksmddratud tdhtajaks nousolekut
l6putéo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
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