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ABSTRAKT

To6 pealkiri on: Dividendipoliitikat mdjutavad tegurid Eesti ettevotetes

Kéesoleva t60 eesmérk oli uurida, millised seaduspdrasused kehtivad Eesti ettevotetes
dividendide maksmisel. Dividendipoliitika defineeriti kui ettevdtte poliitikat omanikele
dividendide maksmisel, millest tulenevalt uuriti dividendide viljamaksete seoseid teiste
ettevOtte nditajatega. Dividendisignaali, kliendimdju ja agentuurikulu teooriatele ning
borsiettevotete andmetele tuginevate empiiriliste uuringute tulemustele tuginedes pistitati
hiipoteesid, millised seosed dividendide maksmise ja ettevotte nditajate vahel oleksid
ootuspdrased arvestades Eesti konteksti. T00s kasutati kvantitatiivseid uurimismeetodeid
teooriast tulenevate piistitatud hiipoteeside kontrollimiseks. Hiipoteeside paikapidavust testiti
Eesti ettevotete niitel tuginedes Ariregistri andmebaasis sisalduvale informatsioonile. Autorile
olid kéttesaadavad 2012. aasta aastaaruannete andmed 13 466 ettevotte dividendimaksete
kohta. Andmete analiiiisimisel selgus, et oma peamistelt omadustelt ei erine Eesti ettevotted
dividendide maksmisel suurtest ja/voi borsil noteeritud ettevotetest, millele on senised
empiirilised dividendipoliitika uuringud peamiselt keskendunud. Dividende maksavad pigem
kasumlikumad, suurema bilansimahuga, vanemad, viiksema tootajate arvuga, 5-7 omanikuga
ettevotted. To6 tulemused on kooskolas dividendisignaali ja agentuurikulude teooriatega.

Tulenevalt andmete puudumisest ei olnud vdimalik hinnata kliendimdju teooria kehtivust.

Mairksonad: ettevotte rahandus, dividend, ettevotte viljamaksepoliitika



SISSEJUHATUS

Antud t66s kasitletakse dividendipoliitikat mojutavaid tegureid, mis on olulised
mistahes ettevotte rahandusotsuse kavandamisel ja moistmisel. Kapitalistruktuuri
kujundamine, varade hindamine, liitumine ja iithinemine ning kapitali eelarvestamine sdltuvad
arusaamast, kuidas ja miks ettevotted teevad viljamakseid (Allen ja Michaely 2003).
Dividendipoliitika késitluste moistmine aitab ettevotte juhtidel langetada investeerimis-,
finantseerimis- ja dividendiotsuseid, mis suurendavad ettevotte vdirtust ja seeldbi omanike
rikkust (Damodaran 2012).

Kuigi dividendipoliitikat on uuritud juba alates eelmise sajandi keskpaigast, ei ole veel
iihtset arusaama, mis mojutavad dividendiotsuseid ning jatkuvalt on vajadus teoreetiliste ja
empiiriliste uuringute jargi moistmaks erinevate tegurite omavahelisi seoseid (Allen ja
Michaely 2003). Hoolimata pdhjalikest teoreetilistest ja empiirilistest analiiiisidest on
dividendide temaatika senini ettevotte rahanduse vastuoluliseks teemaks (Brav et al. 2002).
Dividendiotsuste keerulisus ja késitluste vastuolulisus tuleneb selle mdjust ettevotte védrtusele
ning kiisimusest, kas teooriad selgitavad ettevotte tegelikku finantskditumist (Myers 1983).
Jatkuvalt leitakse, et me tegelikult ei tea, miks moned ettevotted maksavad dividende ja teised
mitte.

Kéesolevas t60s uuritakse dividendiotsuste seoseid muude ettevotte niitajatega (sh
omanike arvuga) mittetdielike kapitaliturgude tingimustes. T66 eesmérk on tuvastada, millised
seadusparasused kehtivad Eesti ettevotetes dividendide maksmisel. To6 eesmaérgi
saavutamiseks on piistitatud jargmised uurimiskiisimused:

* Mis on dividendipoliitika eesmérk ja miks see on ettevotte rahanduse seisukohalt

oluline?

* Mis on dividendipoliitika teoreetilised lahtekohad ning peamised eeldused?

« Millised dividendipoliitika teooriatest tulenevad seadusparasused peavad paika

Eesti ettevotetes?

»  Millist tiiiipi ettevotted maksavad enam dividende Eesti ettevotete nditel?



T66 koosneb kahest peatiikist: teoreetiline ja empiiriline peatiikk. Teoreetiline peatiikk
annab {levaate dividendipoliitika olemusest. Selles peatiikis tdidetakse esimesed kaks
uurimisiilesannet. Esimene alapeatiikk annab iilevaate dividendipoliitika kujunemise ajaloost
ning peamistest teoreetilistest ldhtekohtadest, mis selgitavad ettevotte védrtuse ja
dividendipoliitika seoseid. Teine alapeatiikk tutvustab dividendipoliitika teoreetilisi seisukohti
jakolmas alapeatiikk annab tilevaate varem tehtud peamistest empiirilistest uuringutest ja nende
tulemustest. To6s on piistitatud teooriast tulenevad vaited, mille paikapidavust kontrollitakse
Eesti ettevotete néitel.

To66 empiiriline peatiikk vastab kahele viimasele uurimisiilesandele ja on jaotatud
kolmeks alapeatiikiks. Esimeses antakse ililevaade metoodikast ning piistitatud hiipoteesidest.
Teises alapeatiikis testitakse piistitatud hiipoteeside paikapidavust ning tuuakse vélja analiiiisi
tulemused. Kolmandas alapeatiikis tehakse analiilisi tulemustest jareldused ning hinnatakse
dividendipoliitika teooriates toodud néitajate ja dividendimaksete vaheliste seadusparasuste
paikapidavust Eesti ettevotete nditel. Kokkuvdte on koondatud eraldi peatiikki ning sisaldab ka
t00 piiranguid ning soovitusi edasisteks uuringuteks.

Toos kasutatakse kvantitatiivseid uurimismeetodeid piistitatud  hiipoteeside
kontrollimiseks. Ristandmed 13 466 cttevotte niitajate (tootajate arv, omanike arv, miiiigitulu,
puhaskasum, eelmiste perioodide jaotamata kasum, omakapital, rahavoog, bilansimaht,
dividendimaksed, ettevotte tiilip) kohta 2012. ja 2011. aasta kohta pirinevad Ariregistri
andmebaasist ja tulenevad 2012. aasta aastaaruande andmetest.

Lopetuseks soovib autor tdnada oma juhendajat, dotsent Ivo Karilaidu, otsekoheste
markuste ja arutelu eest, mis aitasid kaasa t60 valmimisele. Kdige sligavamad tdnusonad aga
lahevad perekonnale, ilma kelle toe ja kannatlikkuseta ei oleks antud t66 joudnud kaante vahele.
Aitéh, kallis naine Tuuli, et vdimaldasid meie kolme poisi Toomase, Tormise ja Thori kdrvalt,
kellest iiks négi ilmavalgust alles t66 alustamise hetkel, leida aega t66 kirjutamiseks ning olid

igati toeks pere-, kooli- ja todelu tihildamisel.



1. DIVIDENDIPOLIITIKA EESMARK JA TEOREETILISED
ALUSED

1.1. Dividendipoliitika ajalooline taust ja seosed ettevotte vairtusega

Kéesolevas alapeatiikis antakse iilevaade dividendipoliitika kujunemise ajaloost ning
peamistest teoreetilistest 1dhtekohtadest, mis selgitavad ettevotte véartuse ja dividendipoliitika
seoseid.

Iga ettevotte eesmirk on véartuse ja seeldbi omanike rikkuse maksimeerimine, mis
toimub ldbi investeerimis- (Kuhu ressursid investeeritakse), finantseerimis- (kuidas rahastatakse
investeeringuid) ja dividendiotsuste (kui palju kasumist tuleb tagasi reinvesteerida ettevottesse
ja kui palju tuleb tagastada omanikele) (vt joonist 1; Ross et al. 2003; Damodaran 2012). Kuna
dividendiotsused mdjutavad ettevotte bilansis kohustuste struktuuri ja Kirjete suurust, siis
madratletakse see finantseerimisotsuste hulka, kuid arvestades dividendiotsuste olulisust
(Weigand ja Baker 2009; Al-Malkawi et al. 2010; Ilie 2011) on hakatud seda eraldiseisvalt

vilja tooma ja rohutama.

Dividendiotsus

Investeerimisotsus Finantseerimisotsus Kui palju kasumist tuleb
Kuhu investeeritakse Kuidas rahastatakse tagasi reinvesteerida
ressursid? investeeringuid? ettevottesse ja kui palju

tagastada omanikele?

y

[ Ettevotte vaartuse maksimeerimine. ]

Joonis 1. Ettevotte viirtuse maksimeerimine
Allikas: Damodaran 2012



Dividendipoliitikat on defineeritud kui ettevdtte poliitikat aktsiondridele dividendide
maksmisel (vt lisa 1; Mereste 2003, 122; Alver ja Alver 2011, 225). Kuna kaesolev t66 uurib
koiki Eesti ettevotteid, mitte vaid aktsiaseltsina registreeitud ettevotteid, siis kdesolevas t00s
kasutatakse aktsiondride asemel iildisemat mdistet, milleks on omanikud. Dividendiotsus
hdlmab valikut kahe alternatiivi vahel, kas kasum reinvesteerida tagasi ettevottesse voi jaotada
aktsiondridele (Ilie 2011) ning samuti, kas vidljamakseteks eelistada dividende voi aktsiate
tagasiostu (Allen ja Michaely 2003).

Ettevotte kasumi jaotamise temaatika pdrineb juba 16. sajandist, kui Hollandi ja
Suurbritannia kaupmehed hakkasid véljastama investoritele kindlustusosakuid (financial
claims), et hajutada kaubaveoga seotud riske. Iga reisi 10pus jaotati iilejadk seltsinglaste vahel.
Edukad kaubareisid suurendasid usaldust, mis t0i omakorda kaasa suurenenud
dividendimaksed. Labi sellise omanikustruktruuri hakkasid tekkima aktsiakapitaliga ettevotted
(Al-Malkawi et al. 2010). 1613. aastal viljastas Briti Ida-India ettevite esimese
nominaalvéartuses aktsia, millele jargnes 17. sajandil seda tiiiipi ettevotlusvormi laienemine ka
teistesse valdkondadesse (kaevandus, pangandus, riidetdostus jne) (Al-Malkawi et al. 2010,
173). Seega dividendipoliitika areng on toimunud Kasikdes kaasaegse ettevotluse arenguga
(Eije ja Megginson 2008). Kuigi ettevotte dividendipoliitikat hakati aktiivsemalt uurima
moddunud sajandi keskpaigast, on see jadnud iitheks rahanduse vastakaks ning lahendamata
teemaks (Baker ja Powell 2000; Allen et al. 2000; Weigand ja Baker 2009; Al-Malkawi et al.
2010; Fairchild 2010; Jardin ja Séverin 2011). Brealey ja Myers (2002) rahandusopik on
paigutanud dividendide temaatika kiimne tdhtsama lahendamata rahandusprobleemi hulka ning
rohutatud vajadust tdiendavate teoreetiliste ja empiiriliste uuringute jargi (Bhattacharyya 2007,
4).

Dividendiotsuste keerulisus ja késitluste vastuolulisus tuleneb selle mojust ettevotte
védrtusele (Weigand ja Baker 2009) ning kiisimusest, kas teooriad selgitavad ettevotte
tegelikku finantskaitumist (Myers 1983). Jatkuvalt leitakse, et me tegelikult ei tea, miks mdned
ettevotted maksavad dividende ja teised mitte. Vastus sellele kiisimusele ei olegi nii iseenesest
mdistetav (Jardin ja Séverin 2011).

Ajalooliselt on vilja kujunenud kaks téiesti erinevat ja vastuolulist seisukohta
dividendipoliitika mojust ettevotte védrtusele, mis on vélja toodud tabelis 1. Tabelis on

kajastatud teooriate peamised viited, eeldused, autorid ning kriitika.



Tabel 1. Dividendipoliitika vastuolulised kasitlused tulenevalt mojust ettevotte vaartusele

Teoreetilised | Dividendid suurendavad Dividendid ei méjuta ?'V'dend'd
lahenemised ettevotte viidrtust ettevotte viidrtust Va? end%\:ad
ettevotte vaartust
Suuremad dividendid Dividendid ei mdjuta Madalam dividendide
vihendavad ebaméérasust | ettevdtte vadrtust, kuna véljamaksemadr
tuleviku rahavoogude suuremad dividendid toovad | vdhendab ettevotte
Seisukohad suhtes ning kdrgem kaasa tdiendava kapitali kapitali hinda ja
véljamaksemaar kaasamise kapitaliturgudelt. | tdstab aktsia hinda.
véhendab kapitali hinda
ning suurendab aktsia
hinda.
- » Valitseb téielik konkurents Dividende
ehk koik turuosalised on maksustatakse
hinnavotjad; korgemalt kui
» Puuduvad otsesed ja kapitalitulumit.
kaudsed tehingukulud;
Eeldused . -
* Informatsioon on kdigile
vordselt kittesaadav;
» Koik indiviidid kdituvad
ratsionaalselt (puudub
agendiprobleem).
Ettevotte risk on seotud Tegemist on mudeliga Piiratud andmestik,
rahavoogude riskiga ning | kuidas efektiivsed turud mille abil seda
see ei soltu sellest, kuidas | peaksid todtama, tegelik elu | tdestada.
jaotatakse kasumit. on palju keerulisem. Noutav tuluméadr voi
Ettevotte risk mdjutab kapitalihind on
dividende ning mitte dividendipoliitikast
Kriitika vastupidi. Suuremad eraldiseisev.
dividendimaksed ei
vahenda ettevotte riski.
Noutav tuluméér voi
kapitali hind on
dividendipoliitikast
eraldiseisev.
Gordon and  Shapiro | Miller and  Modigliani | Brennan (1970).
(1956); Gordon (1959, | (1961); Black and Sholes
Autorid 1963); Linter (1962); | (1974); Hess (1981); Miller
Walter (1963). (1986); Bernstein (1996).

Allikas: autori koostatud (Al-Malkawi et al. 2010) pdhjal

Uhe kisitluse jirgi mdjutab dividendipoliitika ettevdtte viirtust. Antud lihenemise
peamisteks autoriteks on Williams (1938), Gordon (1959) ja Linter (1956) ning mis paljude
arvates selgitab ettevotte dividendipoliitika kujundamist (Myers 1983). Seevastu Miller ja
Modigliani (1961) panid aluse arusaamale, et tdiusliku kapitalituru eeldustel ei oma dividendid

ettevotte vaartusele moju ning on ebaolulised (Weigand ja Baker 2009; Fairchild 2010).



Dividendipoliitika mdjust ettevdtte viirtusele jagunevad samuti arvamused lahku. Uhed
vdidavad, et dividendide viljamaksed suurendavad (varblane peos teooria), teised, et
viahendavad ettevotte vadrtust (maksueelise teooria). Ross et al. (2003) on vdrrelnud
dividendipoliitika vastuoluliste kdsitluste mdistmist ,,kahe-kdega advokaadi* probleemina, mis
pirineb Ameerika Uhendriikide presidendi Truman soovist konsulteerida enne olulise otsuse
langetamist advokaadiga, kellel ei ole kahe kée probleemi. Kui talt kiisiti, et mida see tdhendab,
siis ta vastas, et: ,,kahe-kéega advokaat® on see, kes iihest kiiljest soovitab kdituda nii ja nii
sellistel pdhjustel aga teisest kiiljest (on the other hand) soovitab seda mitte teha jargmistel
pdhjustel (Ross et al. 2003, 606). Sama analoogia kehtib dividendiotsuste kohta. Uhest kiiljest
on ettevotetel palju pdhjuseid, et maksta suuri dividende, aga teisest kiiljest leidub hulganisti
argumente miks mitte maksta ja eelistada madalaid dividende.

Suuremad dividendid tostavad ettevotte viidrtust (varblane peos hiipotees). Kisitlus,
mille kohaselt suuremad dividendid tdstavad ettevOtte véadrtust, sest investorid eelistavad
dividende tuleviku kapitalitulumile (Allen ja Michaely 2003; Al-Malkawi et al. 2010).

Ettevotluse varajases algusajaloos moistsid ettevotete juhid korgete ja stabiilsete
dividendivéljamaksete olulisust, sest oldi veendunud, et investorid eelistavad volakirjade tiiiipi
vaartpabereid. Investeerimisel aktsiatesse toodi analooge vdlakirjadega, kus regulaarsed
stabiilsed viljamaksed on olulised. Lisaks stabiilsetele viljamaksetetele moisteti, et dividendid
vahendavad informatsiooni ettevotte kdekdigust, mis investorite silmis on isegi olulisem kui
majandusaasta aruanded (Feldsteind ja Green 1983). Arvati, et dividendid peegeldavad
ettevotte tulevast kédekdiku ning kdrgemad dividendiotsused tdid kaasa aktsiahinna tdusu.
Samuti eelistasid investorid ebapiisava ja ebaregulaarse aruandluse korral dividende
ettevottesse reinvesteerimisele. Siiski seda vois ka juhtkond valesti dra kasutada eesmargiga
anda turgudele kindel sdnum rahavoogude ja kasumi kasvust (Al-Malkawi et al. 2010).

Késitlus dividendide tdhtsusest tuleneb diskonteeritud dividendimudelist ettevotte
vadrtuse hindamiseks, mille kohaselt ettevotte vadrtus Vo on paeval 0, kui esimesed dividendid

on makstud iihe perioodi parast paeval 1:

D

Vo = Xtz1 e 1)

t
(1+7't)t
kus
Dt = ettevotte poolt makstud dividendid perioodi t 16pus

It = investori ndutav tulumair perioodil t.
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Gordon (1959) viitis, et investorite ndutav tuluméér ry suureneb kasumi séilitamisel ja
investeeringute suurendamisel. Kuigi tuleviku dividendide maksed voivad eeldatavasti olla
suuremad suurenenud investeeringute tottu (Dt kasvab kiiremini), kuid siiski korgem rt varjutab
selle efekti. Investori ndutava tuluméira suurenemise pohjus voib olla suurenenud ebamédrasus
tulenevalt mahukatest investeeeringutest vorreldes dividendide turvalisusega (Allen ja
Michaely 2003, 5). Ebakindlas ja ebatdiusliku informatsiooni valguses hinnatakse dividende
erinevalt jaotamata kasumi voi kapitalitulumi suhtes. Gordon ja Linter leidsid, et investorid
eelistavad pigem dividende kapitalitulumile (llie 2011, 113). Suuremad hetke dividendid
vihendavad ebaméérasust tuleviku rahavoogude suhtes (kdrgem véljamaksemidr vdib
viahendada kapitalihinda ja tosta aktsia vaartust) (Al-Malkawi et al. 2010, 178).

Antud ldhenemise kriitikud Miller ja Modigliani (1961) ja Bhattacharya (1979) toid
vilja, et sellisel kujul on mudel ebatdiuslik ning tegelikult on tédhtis ettevotte
investeerimispoliitika. Eelmiste perioodide jaotamata kasumi ja vdljamakse muutmine ei oma
mdju ettevotte vaadrtusele nii kaua kuni investeerimispoliitika ei muutu (Allen ja Michaely 2003,
5). Nad lisasid, et ettevdtte risk on seotud rahavoogude riskiga ning see ei soltu sellest, kuidas
jaotatakse kasumit. Ettevotte risk mojutab dividende ning mitte vastupidi. Suuremad
dividendimaksed ei vdhenda ettevotte riski (Al-Malkawi et al. 2010, 178). Kuigi Milleri ja
Modigliani kasitlust dividendide ebaolulisuset vaieldakse tdnaseni, on vilja pakutud viis
voimalikku turgude ebatdiuslikkuse tegurit, millega ettevotte juhid peaksid arvestama
dividendipoliitika kujundamisel (Allen ja Michaely 2003): maksud, informatsiooni
asslimeetria, ebatdiuslikud lepingud, institutsionaalsed piirangud ja tehingukulud, millest on
pikemalt juttu kdesoleva alapeatiiki teises pooles.

Dividendid on ebatihtsad. Kuni 1960ndateni oldi veendunud, et ettevotte eesmérk on
maksta vdimalikult kdrgeid dividende. Kapitaliturgude areng t3i aga arvamusi, et dividendid
on muutumas investoritele itha ebaolulisemaks. Miller ja Modigliani (1958, 1961) postuleerisid,
et tdiuslike kapitaliturgude eeldustel on dividendipoliitika ja ettevotte kapitalistruktuur
ebaoluline ning see ei avalda mdju ettevotte aktsiate ega kapitali hinnale ja seega ei mdjuta
ettevotte vaartust (Allen ja Michaely 2003; Al-Malkawi et al. 2010, 174; Ilie 2011; Jardin ja
Séverin 2011). Nad viitsid, et omanike rikkust mojutavad investeerimisotsused ning tekkivad
positiivsed rahavood, mitte finantseerimis- voi véljamakse otsused (Baker et al. 2002, 242;
Allen ja Michaely 2003; Brav et al. 2005; Weigand ja Baker 2009). Miller ja Modigliani (1961)
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kasitlus pohineb ratsionaalse investori ja tdiuslike kapitaliturgude eeldustel, mis on jargmised
(Miller ja Modigliani 1961, 412):

= valitseb tdielik konkurents ehk kdik turuosalised on hinnavétjad;

= puuduvad otsesed ja kaudsed tehingukulud;

= informatsioon on kodigile vordselt kattesaadav;

=  koik indiviidid kéituvad ratsionaalselt (puuduvad agentuurikulud).

Antud kasitluse jargi tekib dividendide suurendamisel tdiendav vajadus omakapitali
kaasamiseks finantseerimaks investeeringuid, mis toob kaasa aktsiakapitali suurenemise nii, et
kasvumiir aktsia kohta viheneb. Seega enam aktsiad toob kaasa madalama kasvumééira, mis
jatab hinna aktsia kohta muutumatuks (llie 2011, 113). Black (1976) omakorda tidiendas Miller
ja Modigliani seisukohti viites, et kui dividendide maksmisel arvestada maksumdjudega, siis
viljamaksed isegi vihendavad ettevotte vairtust (Weigand ja Baker 2009, 482).

Antud Kkésitluse kriitikana on vilja toodud, et tegemist on mudeliga, mis eeldab
taiuslikke kapitaliturge, samas tegelik elu on palju keerulisem ning ettevotete praktilisest
kéditumisest voib jareldada, et dividendipoliitika on oluline ja mdjutab ettevotte vaartust (Baker
et al. 2002; Al-Malkawi et al. 2010; Ilie 2011). Ettevotete jaoks on oluline leida kdige sobivam
dividendipoliitika (Ross et al. 2003). Turu ebatdiuslikkused nagu erinevad maksumaéirad,
informatsiooni astimeetria, agentuurikulu, tehingukulud ning investorite mitteratsionaalne
kétiumine voib teha dividendi otsuse oluliseks (Baker et al. 2002, 242). DeAngelo ja DeAngelo
(2006) on kritiseerinud Miller ja Modigliani (1961) ja Black (1976) seisukohti ning argumenti,
et ,,ainult investeerimispoliitika on oluline®, kuna see tuleneb mudelist, kus piiratakse ettevotte
viljamakse poliitikaid, mis jagavad igal perioodil 100% vaba rahavoogu. See sunnib fikseeritud
véljamaksepoliitikad tasemini, kus ainult investeerimispoliitika mojutab ettevotte védrtust.
Seega nii investeerimis- kui ka viljamaksepoliitika on esmajérjekorras ettevotte védrtuse
mdjutajad (DeAngelo ja DeAngelo 2007, 11).

Seeldbi on mitmeid uurijad eksitatud valele teele ning dividendipoliitika on tegelikult
14bi aja olnud oluline (DeAngelo ja DeAngelo 2007; Weigand ja Baker 2009). Uurijad on
dividendide ebaolulisuse teooria vastuseks pakkunud vélja mitmeid konkureerivaid hiipoteese
selgitamaks, miks ettevotted maksavad dividende ja miks investorid podravad
dividendiotsustele tdhelepanu.

Suuremad dividendid vihendavad ettevotte viartust (maksumoju teooria). Antud

lahenemise pooldajad leiavad, et Miller ja Modigliani ei arvestanud voimalike maksumojudega,
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kus eeldati, et dividendide ja kapitalitulumi vahel ei ole maksude arvestamisel erisusi.
Tegelikult aga on maksudel oluline mdju dividendipoliitikale ning ettevdtte viirtusele. Uldiselt
on maksuerisused dividendide ja kapitalitulumi vahel ja enamus investoreid on huvitatud
maksudejargsest tulust. Maksud voivad mdjutada investorite ndudlust dividendide jargi.
Maksud voivad ka mdjutada dividendide pakkumist, kui ettevotte juhid piitiavad suurendada
ettevotte vaartust suurendades kasumi sdilitamismadra (Al-Malkawi et al. 2010, 179). Kasitluse
eelduseks on, et dividende maksustatakse korgemalt kui kapitali kasvu. Kui dividende
maksustatakse koheselt, siis kapitali miitigist saadav tulu maksustatakse alles siis, kui aktsia on
tegelikult miiidud. Seega kapitali kasvu maksueelised dividendide iile soodustavad investoreid,
kes eelistavad erinevat maksukditumist ning eelistades ettevotteid, kes eelistavad kasumit mitte
vélja jaotada. Investorid vadrustavad kapitali kasvu rohkem kui dividende. Madalam
dividendide viljamaksemair alandab omakapitali hinda ning suurendab aktsia hinda ja seelébi
ettevotte vaartust (Al-Malkawi et al. 2010, 179).

Seega puudub iihene arusaam, kas dividendipoliitika mdjutab ettevotte vadrtust voi see
on ebaoluline. Kuigi ettevotte vadrtuse arvutamiseks on olemas erinevaid mudeleid, siis
faktiline rahavoog tekib omaniku jaoks ikkagi alles siis, kui reaalne dividendimakse voi
ostumiitigitehing aset leiab. Klassikaliselt eeldatakse dividendipoliitika teooriates
kapitaliturgude tdiuslikkust, mis loob alternatiivi dividendidest tekkivatele rahavoogudele
investori jaoks. Eesti praktikas on alust selle eelduse kehtivuses kahelda. Mdistmaks ettevotete
tegelikku finantskditumist on hakatud itihe rohkem poorama tdhelepanu kaitumuslikele
lihenemistele dividendiotsuste mdistmiseks, mis aga on dividendipoliitika alases kirjanduses

seni marginaalset rolli manginud.

1.2. Dividendipoliitika teooriad mittetiielike kapitaliturgude tingimustes

Téiuslike turgude puudumisel praktilisi finantsotsuseid kirjeldavateks teooriaateks,
mida tuleb dividendiotsustamisel arvesse votta on vélja toodud jargmised: dividendisignaali,
kliendimoju ja agentuurikulu teooria (Al-Malkawi et al. 2010; Ilie 2011) ning vdhem
tdhelepanu pélvinud tehingu- ja emiteerimiskulude ja mitteratsionaalse investori kasitlused
(Baker et al. 2002, 243). Kui turu ebatiiuslikkused ei ole olulised voi ei ole empiirikas kinnitust

leidnud, voib Milleri ja Modigliani késitlus dividendi ebaolulisusest kehtida. Teisel juhul need

13



turu ebatdiuslikkused on olulised dividendide méiiratlemisel ja dividendiotsustel on moju
ettevotte vaartusele (Baker et al. 2002).

Dividendisignaali teooria (informatsiooni asiimmeetria). Dividendisignaali teooria
postuleerib, et muutused dividendides sisaldavad olulist informatsiooni ettevotte
tulevikuviljavaadete kohta (Bhattacharya 1979; Benartzi et al. 1997; Grullon et al. 2005; Hobbs
ja Schneller 2012). Antud késitlus tuleneb Linteri (1956) ettevotete dividendipoliitika
uuringust, mille kohaselt dividendiotsus sisaldab muuhulgas juhtkonna ootusi ettevotte
pikemaajalise kasumi kohta. Dividendiotsuse langetamisel arvestavad ettevotte juhid koige
enam muutustega kasumis ning olemasolevas dividendimaéras (Linter 1956, 101-102) mistottu
dividende suurendatakse tiksnes juhul, kui ollakse veendunud, et kasum on piisivalt kasvanud
(DeAngelo et al. 1992; Guttman et al. 2010; Ali ja Urcan 2012). Seega signaaliteooria kohaselt
ettevotted, kes teatavad dividendiotsusest, annavad positiivse signaali kapitaliturgudele
korgetest tuleviku rahavoogudest ja kasumist (Hobbs ja Schneller 2012).

Kasumi suurenemine ei taga aga alati dividendide jatkusuutlikkust. Dividendide
maksmisel v3ib ettevdtet ohustada rahapuudujddk, mistdttu tuleb loobuda vaértuslikest
investeerimisvdimalustest v3i kaasata kallist véliskapitali (Lie 2005). Goergen et al. (2005),
kes uurisid Saksamaa ettevotete kasumite ja dividendide suhet, seevastu jéreldasid, et kuigi
ettevotetel on seatud pikaajalised dividendiméérad, millest l1dhtutakse, siis oluline seos on
rahavoogudel ja dividendidel, sest rahavood on paremad tulemuslikkuse indikaatorid kui kasum
(Jardin ja Séverin 2011, 39). Seega otsus dividendide suurendamiseks kannab signaali, et
ettevotte on akumuleerinud iilemédrast fianantspaindlikkust (korge rahatase voi madal
laenumaéér) voi juhtkond on tajunud, et rahavood on muutunud tugevamaks ja kindlamaks, ning
vastupidi dividendide vidhendamise kohta (DeAngelo et al. 1992; Lie 2005, 2179).

Miller ja Modigliani (1961) tdiendasid antud késitlust ja lisasid, et dividendid annavad
edasi informatsiooni ettevotte tulevaste rahavoogude kohta ebatdiuslike turgude tingimustes
(Benartzi et al. 1997, 1007). Vottes arvesse informatsiooni astimeetriat arendavad Bhattacharya
(1979), Miller ja Rock (1985), John ja Williams (1985) antud késitlust edasi ning vdidavad, et
dividendiotsuseid ei kanna edasi iiksnes infot ettevotte kohta, vaid need sisaldavad
selgesonaliselt signaale tulevikukasumite kohta (Feldstein ja Green 1983; Weigand ja Baker
2009), mida edastatakse ettekavatsetult ning mis toob ettevottele kaasa kulu (Bhattacharya
1979; Benartzi et al. 1997). Nad véidavad, et juhtkonnal on huvi anda turgudele edasi signaale,
et aktsia turuvéartus on allapool sisemist vaartust (Baker et al. 2002, 244). Charitou et al. (2010)
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vididavad, et dividendide vdhendamine annab isegi tugevama singnaali ettevotte
tulevikukasumite kohta (Charitou et al. 2010).

Selgitamaks seoseid rahavoogude, kasumi ja dividendimaksete vahel sdnastati
empiirilises osas testimiseks jargnevad hiipoteesid:

Hiipotees 1. ,Jooksva perioodi netorahavoo suurus on positiivses korrelatsioonis eelmise
perioodi dividendide suurusega“.

Hiipotees 2. ,Jooksva perioodi kasum on positiivses korrelatsioonis eelmise perioodi
dividendide suurusega“.

Kuigi signaalid edastavad infot ettevotte finantsolukorra labipaistvuse, likviidsuse ja
juhtkonna ootuste kohta tuleviku rahavoogude ja dividendimaksete suhtes (llie 2011, 114), siis
selle sonumi tdlgendamine voib olla vastuoluline. Dividendide suurendamine vdib anda
negatiivse signaali, et ettevdttel puuduvad kasvuvoimalused ning dividendide kérpimine
positiivse sonumi, et ettevottel on kasvuvdimalusi, millesse investeerida (Fairchild 2010, 405).
Seega antud hiipoteesi kohaselt ettevotte otsus suurendada voi vahendada dividende toob kaasa
positiivse vOi negatiivse aktsiahinnamuutuse (Weigand ja Baker 2009; Fairchild 2010).
Dividendide konservatiivsus tuleneb asjaolust, et turud karistavad dividendide maksmise
vahele jatmist voi dividendi vdhendamist rohkem kui premeeritakse dividende véljastavaid voi
suurendavaid ettevotteid (Brav et al. 2005; Hobbs ja Schneller 2012). Siiski tuleb aga arvestada
laiemat konteksti. Néaiteks Saksa ettevotte Telefonica teatas 1998. aastal, et ettevote enam el
maksa dividende ja suunas selle raha éri arendustesse, mis tdi kaasa aktsiahinna tdusu 9% vorra
(Jardin ja Séverin 2011, 37). De Angelo et al. (2000) jareldasid, et dividendid sisaldavad
informatsiooni tiksnes siis, kui ettevdte maksab dividende korraliselt. Lisa- voi iihekordsed
dividendid ei sisaldada sama informatsiooni tulevikukasumi kohta vorreldes korraliste
dividendidega (Jardin ja Séverin 2011, 9).

Antud hiipoteesi kontrollimiseks on ldbi viidud mitmeid empiirilisi uuringuid, mille
kohaselt on leitud dividendide ja tuleviku rahavoogude vahel positiivset korrelatsiooni (Watts
1973; Gonedes 1978; Aharony ja Swary 1980; Asquith ja Mullins 1983; Kalay ja Lowenstein
1986; Ofer ja Siegel 1987; Healy ja Palepu 1988; Kao ja Wu 1994; Nissim ja Ziv 2001) aga
siiski leidub ka uuringuid, mille kohaselt antud korraltsiooni ei teki (Gonedes 1978; Watts 1973;
Palepu 1988; Benartzi et al. 1997; Dyl ja Weigand 1998; Grullon et al. 2002; Swaminathan
2002; Koch ja Sun 2004; Grullon et al. 2005). Viimase aja uuringute kohaselt on iildiseks

konsensuseks, et otsus suurendada ettevotte dividende pdhineb mineviku voi hetke kasumi
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kasvul ning mitte tuleviku kasumi arvelt. Ettevotted voivad suurendada dividende ka tiksnes
lahtuvalt investorite noudlusest (Baker ja Wurgler 2004; Ali ja Urcan 2012), sellest kirjutatakse
lahemalt aga agentuurikulude juures. Baker et al. (2006) toovad vilja, et dividendide
signaliseeriv roll on olulisem USA ettevdtetele vorreldes Norra ettevotetega (Jardin ja Séverin
2011).

See aga ei tdhenda, et dividendide véljamaksed ei annaks infot turgudele, vaid need
pigem Kinnitavad ilma tulevikuprognoosideta, et kasumid on senid olnud piisivad (Weigand ja
Baker 2009). Lie (2005) leidis oma td0s, et viljamakseid suurendavatel ettevotetel kaasneb
kasumi paranemine ning madal ja vdhenev kasumi volatiilsus (Lie 2005, 2181). Kaasnev
kasumi paranemine on suurem ettevotetel, kes suurendavad dividende kui neil, kes ostavad
tagasi aktsiaid. Samal kehtib ka volatiilsuse kohta. Ettevotetel, kes finantseerivad aktsiate
tagasiostu 1dbi vola, kogevad madalamat miitigitulu kui need, kes kasutavad selleks
omavahendeid. Seega laenuga finantseeritud aktsiate tagasiostud on sarnased regulaarsete
dividendide suurendamistega, kuna molemad siindmused tagavad, et tuleviku rahavood
makstakse omanikele vilja (Lie 2005).

Kliendimaju teooria (maksueelise hiipotees). Uks varasemaid selgitusi dividendide
maksmiseks pohineb maksu-eelise argumendil, mille kohaselt investorid, kes saavad
maksusoodustusi kapitalikasvult (madalam kapitalikasu maksumaéir ja kapitalikasvu maksu
edasiliikkamine) voivad eelistada madala dividendivdljamaksega aktsiaid. Seega erinevad
dividendipoliitikad vdivad omada maksudest tulenevat kliendimdju (Baker et al. 2002, 243)
ning erineva véljamaksepoliitikaga ettevotted pakuvad huvi eri tiiiipi investoritele. Muutus
véljamaksepoliitikas toob kaasa muutused omanikustruktuuris (Jardin ja Séverin 2011, 5).
Siiski viljamakse muutus ei mojuta ettevotte vaartust kuna tikski omanik ei ole parem teisest
(Jardin ja Séverin 2011).

Ameerika Uhendriikides olid kuni 1982. aastani dividendid maksustatud kuni 70%
maksumadédraga ning kapitalitulum, mis kajastus jaotamata kasumina ja mida maksustatakse
alles siis, kui aktsia on miilidud, moodustas maksumair kuni 40%. Olenemata olulistest
maksumaédrade erinevustest jatkasid ettevotted siiski pShiosa kasumi jaotamisest dividendidena
(Feldstein ja Green 1983, 17). Pérast 2003. aasta maksumuudatusi need erisused Ameerika
Uhendriikides kaotati (Brown et al. 2009).

Investorid eraldiseisvalt vdivad olla mojutatud turu ebatédiuslikkusest nagu tehingukulud

ja erinevad maksumadidrad, mistottu investeerimisportfelli koostamisel voidakse eelistatakse
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erinevate dividendide ja kapitalikasvuga ettevotteid nende kulude vahendamiseks (Al-Malkawi
et al. 2010, 182; Becker et al. 2011). Aktsiaseltsid on seevastu ainukesed investorid, kellel on
dividendide puhul maksueelis (Black 1976). Seega aktsiaseltsid kalduvad eelistama korgeid
dividende maksvaid aktsiaid tavalise dividendi-kliendi stsenaariumi korral. Kui aktsiaseltsid
hoiavad suuri osalusi, siis nad saavad omakorda mdjutada dividendimakseid, seega maksueelise
hiipotees prognoosib positiivset suhet dividendide véljamaksmise ja aktsiaseltside aktsiate
omamise vahel (Barclay et al. 2009). Siiski see voib olla mojutatud erinevatest
maksustamisméiradest ja —eriparadest, mida tuleb arvestada kliendimdju hindamisel.

Miller ja Modigliani (1961) viidavad, et kuigi kliendimdju efekt voib muuta ettevotte
dividendipoliitikat, meelitamaks teatud tiitipi investoreid, siis tdiuslike turgude olukorras on iga
klient iiksteisega vOrdne ja ettevOtte véértuse hindamine ei ole sellest mojutatud ning
dividendipoliitika piisib ebaoluline (Al-Malkawi et al. 2010; Ilie 2011; Jardin ja Séverin 2011).
Miller ja Modigliani (1961) tdid ka ndite, et kui investori tunnused on olulised, siis nooremad
eelistavad aktsiaid, mis maksavad madalaid voi iildse mitte dividende, seevastu vanemad
inimesed vdivad eelistada korgeid dividende, et sdilitada ostujoudu (Jardin ja Séverin 2011).
Seega dividendide optimaalne tase soltub sellest, kas investoriteks on eraisikud voi
instutitsionaalsed investorid. Empiirika on vastuoluline. Hess (1982) voi Barclay (1987) ei
kinnita kliendimoju teooriat. DeAngelo et al. (2004) on seevastu viitnud, et kliendimdju on
efekt on kdigest iiks teisejarguline tegur, mis voimaldab selgitada dividendipoliitikat (Jardin ja
Séverin 2011). Becker et al. (2011) seevastu leidsid, et investorite ndudlus on see, mis selgitab
ettevotte vdljamaksevalikuid (Becker et al. 2011).

Taiuslike turgude eelduse kehtivuses ei saa Eesti nditel kindel olla. Seega on kahtluse
all, kas Eesti ettevotted kasutavad dividendipoliitikat ,,sobilike investorite ligimeelitamiseks*.
Pigem voib paika pidada viide, et omanikud (kes sageli on ka ettevotte juhtideks — vdimalik
agendikonflikt) optimeerivad saadavaid rahavooge 1dbi viiksema maksuga véljamaksete
kaaludes seda alternatiivina palga maksmisele (Talur 2013).

Eestis kehtivate seduste kohaselt esitab kasumi jaotamise ettepaneku ndukoguga
kooskdlastatult riiihingu juhatus, mis kinnitatakse iildkoosoleku poolt (Ariseadustik, § 278).
Seega sisuliselt on ettevotte dividendipoliitika enamusomaniku kontrolli all. Dividendide
maksustamist reguleerib Tulumaksuseadus, mille kohaselt maksab residendist dritihing
tulumaksu dividendide voi muude kasumieraldistena jaotatud kasumilt vaid nende

vdljamaksmisel. Siiski tulumaksuga ei maksustata fondiemissiooni korras jaotatud kasumit
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(Tulumaksuseadus, § 50 1g 1). Fondiemissiooni korral ei liigu rahavoog otseselt omaniku poole.
Uldreeglina kuuluvad viljamakstud maksustamisele ettevotte tulumaksuméiraga, mis on 2014.
aastal 21% ning alates 2015. aastast 20% (Tulumaksuseadus, § 4 Ig 1 ja 2). Reinvesteeritud
kasumil tulumaks puudub. Dividendid on vihem maksustatud kui t66joud, millele lisandub ka
sotsiaalmaks® ning mis seetdttu vdib anda teiste ettevdtete ees ebaausa eelise (Zirnask 2009).
Siiski kuigi ei saa {iheselt samastada dividendide ja to6tasu maksmist, kuna tegemist on kahe
erineva asjaga, tasub testimist, kas on alust arvata, et osa to6joukuludest asendatakse
dividendimaksetega.

Seetdttu on huvi uurida, kas on pohjust uskuda, et vdiksemad ettevotted maksavad

pigem suuremaid dividende. Seda eeclkdige viikese toOtaja arvuga ettevotetes ja sellistes
ettevotetes, kus juhtkond kuulub omanikeringi. Kusjuures suuremaid dividende on vdimalik
maksta tdnu to6tasude minimeerimisele voi asendamisele dividendi maksetega. Sisuliselt on
erinev, kas tasu makstakse t00 vOi ettevotlusriski votmise eest. Laiemalt on kiisimus selles, kas
maksutamisest tulenevalt jaetakse praktikas see jaotus diglaselt kajastamata, kuid antud t66
lihenemine on kitsam ning seetdttu uuritakse vaid seda, kas omanike arvu, kiibe suuruse ja
dividendimaksete vahel on seos. Dividendimaksete seost kasumiga ei uurita, sest juhul, kui
paika peab viide, et tootasud jaetakse kuludena vormistamata, siis sellest tulenevalt on ka
kasum suurem ja ei kajasta Oiglaselt majandustegevuse tulemust. Kuna sellise asendamise
korral vihenevad ettevotte tegevuskulud on dividendide kasumiga vordlemise asemel digem
vorrelda dividendide suhet kéibesse. Eelnevat kokkuvdttes on piistitatud jargmine hiipotees,
mida testitatakse 2. peatiikis:
Hiipotees 3. , Viiksema too0tajate arvuga ettevotted maksavad dividendideks suurema osa
kdibest (vOrreldes suurema tootajate arvuga ettevotetega)“. Hiipotees on piistitatud
moondusega, et kuigi tavapiraselt makstakse dividende kasumist, mitte kdibest, siis v3ib
eeldada, et toGtasu maksmata jatmise korral on ka ettevotte kasum suurem, mistdttu ei pruugi
anda dividendide suhe kasumisse vastust viitele ega vastavad andmed to6tasude ja maksude
kohta olla kéttesaadavad.

Agentuurikulude teooria. Miller ja Modigliani (1961) iiheks ideaalse kapitalituru
eelduseks on pdhimdte, et kdik indiviidid kiituvad ratsionaalselt ja maksimeerivad oma
kasulikkust ehk puuduvad konfliktid omanike ja vdlakirjaomanikega (Jardin ja Séverin 2011).

Antud kasitiluse eelduseks on pohimdte, et investoritel ja juhtkonnal on sama informatsioon

1 Sotsiaalmaksu méadr on Eestis 2014. aastal 33%
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ettevotte kasumi ja tulevikuvoimaluste kohta (Miller ja Rock 1985, 1031) ning omanike poolt
valitud ettevotte juhtkond tegutseb omanike huvides (Jardin ja Séverin 2011). Praktikas on aga
see eeldus kiisitav, sest omanikud on ettevotte juhtimisest kaugel ning valitseb informatsiooni
asimmeetria (Al-Malkawi et al. 2010). Omanikud voivad teha tdiendavaid kulutusi selleks, et
kontrollida ettevotte juhtkonda, kuna juhtkond v&ib langetada otsuseid, mis ei suurenda
ettevotte vadrtust ja seeldbi omanike rikkust. Néiteks voib juhtkond otsustada vdhendada
dividende selleks, et investeerida negatiivse niiiidisvdartusega (NPV — net present value)
projektidesse, saades ise sellest erahiivesid. Sama voib kehtida ka vastupidises olukorras, kus
juhtkond keeldub vdhendamast dividende ning loobub investeerimast positiivse NPV-ga
tulusatesse projektidesse (Fairchild 2010, 396). Seega omanikud teevad vdimaliku
huvidekonflikti valtimiseks kulusid (nt ndukogu tasustamine), et jalgida juhatuse kaitumist.
Eeldades, et Eesti tingimustes on omanikud huvitatud pigem suurtest dividendi vdljamaksetest
(tulenevalt omanikule suunatud rahavoogude maksimeerimise huvist), siis on agenditeooria
paikapidavuse testimiseks sonastatud jargmine hiipotees:

Hiipotees 4: ,,Viljamakstavate dividendide méér soltub ettevatte tiiiibist. Antud hiipoteesi 1dbi
kontrollitakse, kas leiab kinnitust, et adritihingutes, kus on ndukogud, makstakse vélja rohkem
dividendede kui ettevotetes, kus ndukogu puudub.

Teine voimalik agendikulu probleem dividendipoliitikaga on potentsiaalne konflikt
omanike ja volausaldajate vahel. Omanikke voib pidada agentideks volausaldajate fondides.
Sellisel juhul iilem&éraste dividendide maksmist voib késitleda kui omanike katset voorandada
volausaldajate rikkust (Al-Malkawi et al. 2010, 190). Omanikel on piiratud kohustus ja nad
saavad ligi ettevotte rahale enne volausaldajaid, seega volausaldajad voivad seada piiranguid
dividendide viljamaksetele (Al-Malkawi et al. 2010).

Easterbrook (1984) viidab, et dividendid annavad investoritele voimaluse jélgida
juhtimiskditumist, mis on oluline, et vihendada vdimalikku agendi probleemi (Baker et al.
2002), samuti voib olla iiheks kontrollmehhanismiks volg (Jardin ja Séverin 2011). Ettevotted,
kes maksavad dividende selle asemel, et see investeerida uutesse projektidesse peavad
taiendavat kapitali kaasama kapitaliturgudelt. See aga toob kaasa tdiendava investorite
tahelepanu investeerimis- ja tegevusotsustele (Weigand ja Baker 2009). Jensen (1986) leiab, et
kiipsed ettevotted peaksid ettevotte vadrtuse suurendamiseks vélja maksma kogu kasumi, mida
ei suudeta kasumlikult reinvesteerida. Siegel (2002) laiendab seda késitlust ja tdestab, et

ajalooliselt korged dividendimaksed on aidanud vdhendada raamatuspidamispettusi.
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Allen et al. (2000) védidavad, et dividendid kujundavad omanikeringi, kui suuremad
institutsionaalsed investorid on maksustatud madalamalt kui indiviidid ja suuremad
dividendimaksjad on suurematele investoritele atraktiivsemad (Weigand ja Baker 2009).
Suurinvestorite lisandumine omanikeringi aga eeldatavalt suurendab ettevdtte ldbipaistvust,
kuna neil on suuremad huvid jélgimaks ettevotte kdekdiku kui viikeinevestoritel. Seega
dividendimaksed voivad leevendada agendiprobleeme Kka institutsionaalsete investorite
tulekuga (Rozeff 1982; Easterbrook 1984; Jensen 1986). Sama voib kehtida ka siis, kui
véikeinvestoritel on piisavalt mdjujdudu ndudmaks dividende (La Porta et al. 2000).
Suurinvestorite ja dividendide suuruse seoste kontrollimiseks on piistitatud jargnevad
hiipoteesid:

Hiipotees 5. ,,Vdiksema omanike arvuga ettevitted maksavad dividendideks suurema osa
kasumist (vorreldes suurema omanike arvuga ettevotetega)®.

Hiipotees 6. ,,Suurema omanike arvuga ettevottete korral on tugevam seos erinevate perioodide
dividendimaksete vahel*.

Hiipotees 6 tuleneb eeldusest, et vdiksema omanikearvuga ettevotetel on omanikud
paremini kursis ettevotte kdekdiguga ja on valmis kiiresti reageerima oma dividendiootustes.
Samas kui suurema omanike arvuga ettevotetes eelistavad omanikud ,,igaks juhuks® stabiilset
rahavoogu.

Agendikulu hiipoteesi on kasitletud paljudes ettevotte dividendipoliitika empiirilistes
uuringutes. Siiski uuringute tulemused varieeruvad. Uurijate Land and Litzenberger (1989);
DeAngelo et al. (2006); Borokovich et al. (2005) empiirilised uuringud toetavad suuremat
dividendide maksmist, et vihendada agentuurikulu. Seevastu autorid Denis et al. (1994); Yoon
ja Starks (1995); Lie (2000) pakuvad sellele vihe voi iildse mingit toetust (Weigand ja Baker
2009, 484). Seevastu Adjaoud ja Ben-Amar (2010), kes hindasid 714 Toronto borsil noteeritud
ettevotte majandustulemusi perioodil 2002-2005 leidsid, et ettevotetted, kus on tugevam
ettevotte valitsemine, on korgem dividendide véljamakseméér (Adjaoud ja Ben-Amar 2010).

Tabelis 2 on vilja toodud iilevaade dividendisignaali, agentuurikulude ja kliendimoju

teooriatest, millega on oluline arvestada dividendipoliitika kujundamisel.
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Tabel 2. Dividendisignaali-, agentuurikulude- ja kliendimoju teooria peamised ldahtekohad

Dividendisignaali teooria | Agentuurikulude teooria | Kliendimdju teooria
Ettevotte teadaanded Kulud, mis tekivad siis kui | Muutus vastavalt investori
dividendi vdljamaksete agendid ei tegutse ndudlusele ja
Definitsioon | suurendamisest on heade printsipaalide huvides. eesmirkidele.
tulevikuvéljavaadete
indikaatoriks.
Muutused dividendides Omanikud on ettevotte Investorid, kes saavad
sisaldavad olulist juhtimisest kaugel, mis maksusoodustusi
informatsiooni ettevotte voib kaasa tuua kapitalikasvult vdivad
Argumendid | tulevikuviljavaadete kohta, | huvidekonflikti. eelistada madala
mida edastatakse dividendiviljamaksega
ettekavatsetult ning mis aktsiaid.
toob ettevottele kaasa kulu.
Linter (1956), Easterbrook (1984), Elton ja Gruber (1970);
Bhattacharya (1979), Rozeff (1982), Jensen Dong et al. (2005)
Peamised Kalay (1980); John ja (1986), Siegel (2002),
autorid Williams (1985), Miller ja | Allen et al. (2000)
Rock (1985); Denis ja
Obosov 2008

Allikas: autori koostatud kirjanduse pohjal

Kirjanduses on viidatud veel kolmele mittetdiuslike turgude tingimustele, mis vdivad
muuta dividendiotsuse oluliseks: tehingu- ja emissioonikulud ning mitteratsionaalse investori
kaitumine (Baker et al. 2002, 245). Lease et al. (2000) on viitnud, et tegemist on suhteliselt
véikeste ebatdiuslikkustega, millele on pooratud seni vihe tihelepanu. Siiski iiha olulisemaks
on muutumas kaitumislikud selgitused dividendipoliitika kujunemisele (Baker et al. 2002).

Miller ja Modigliani késitluse jérgi, kus puuduvad tehingu- ja maksukulud saab investor
ise kujundada oma dividendipoliitika ilma kaasnevate kuludeta. Investorid saavad luua endale
meeldiva rahavoo taseme, kas miilies aktsiaid, et luua ,,isetehtud® dividende voi kasutades
mittesoovitavaid dividende, et osta tdiendavalt ettevotte aktsiaid. Sellistes tingimustes on iga
dividendipoliitika sama hea kui iga teine. Praktikas aga eksisteerivad tehingukulud ja maksud,
mis muudavad dividendid oluliseks (Baker et al. 2002).

Eeldades, et ettevottel on rohkelt atraktiivseid investeerimisvdimalusi, mis ndouavad
rohkem vahendeid, kui on sisemiselt pérast dividendikohustuste tditmist ning eeldades, et
puuduvad aktsiate emiteerimiskulud, voimaldaks Miller ja Modigliani késitlus ettevotetel
kaastata tdiendavat kapitali tegemata selleks kulusid. Ilma emissioonikuludeta ei ole ettevotte
jaoks vahet, kas kasutada sisemisi- voi vélisvahendeid selleks eesmérgiks. Praktikas puutuvad

ettevotted finantsturgudel kokku emissioonikuludega, kui nad soovivad kaasata tdiendavat
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kapitali, et finantseerida sobivaid investeerimisvoimalusi. Seega, ettevotte juhid vdivad teenida
omanike huve, jargides jadkdividendi poliitikat, kus makstakse dividende tiksnes juhul, kui on
taidetud investeerimisvajadused ja tagatud noutav laenu-omakapitali suhe (Baker et al. 2002,
245).

Antud késitlused pohinevad eeldusel, et investorid on ratsionaalsed ning eelistavad
maksimeerida oma kasulikkust. Siiski on leitud, et investorid ei ole alati ratsionaalsed, mis
tostatab kiisimuse, kas dividende saab selgitada ratsionaalse otsustamise tingimustes voi tuleks
eelistada kaitumislikku lahenemist (Garrett ja Priestley 2000), mis aitaks paremini selgitada
dividendiotsuste tausta? (Brav et al. 2002).

Moistmaks ettevotete tegelikku finantskditumist (sOltumata seostest ettevotte
védrtusega) on hakatud iihe rohkem podrama tdhelepanu kéitumuslikele ldhenemistele
dividendiotsuste moistmiseks, mis aga on dividendipoliitika alases kirjanduses seni

marginaalset rolli manginud.

1.3. Olulisemad dividendipoliitika empiirilised uuringud ja tulemused

Antud alapeatiikis antakse iilevaade dividendide maksmise {ildisest trendist ning
peamistest empiirilistest jareldustest. Kuigi dividendipoliitika kohta on 1dbi viidud hulganisti
teoreetilisi ja empiirilisi uuringuid, siis pole joutud iihesele arusaamale ning tihti isegi
vaieldakse samade empiiriliste tulemuste tile (Al-Malkawi et al. 2010).

Dividendide maksmise iildine trend nii Ameerika Uhendriikides kui ka Euroopa Liidus
on sama. Uhe vihem ettevdtteid maksab dividende (vt joonist 2), samal ajal aga viljamakstud
dividendide maht kasvab ning aktsiate tagasiost on {iha enam kasutatav vdoimalus omanikele
raha tagastamiseks (Fama ja French 2001; Eije ja Megginson 2008). Osbov (2005) kinnitab
sama trendi jatkumist ka Kanadas ja Jaapanis.

Dividende maksvate ettevotete arv kukkus USAs jarsult 1980ndatel ja 1990ndatel. Kui
1973. aastal maksid 52,8% borsil (NYSE, AMEX ja NASDAQ) noteeritud ettevotetest (va
kommunaalettevotted ja pangad) dividende ja 1978. aastaks kasvas see arv 66,5%ni, siis 1999.
aastaks oli vastav niitaja kukkunud 20,8%-ni (joonist 2; Fama ja French 2001, 67). Selle trendi
iseloomustamiseks on hakatud antud ajaperioodi nimetama kaduvate dividendide ajastuks
(Hobbs ja Schneller 2012). Jargneval joonisel on vilja toodud dividende maksvate ettevotete
arv USAs perioodil 1926-1998.
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Joonis 2. Dividende maksvate ettevotete arv USAs perioodil 1926-1998, %
Allikas: (Fama ja French 2001, 69)

Dividendide maksmise vdhenemise pdhjustena on toodud vilja, et muutunud on
ettevotete meelsus dividende maksta vai ettevotted, kes on dividende maksnud ei eelista jéitkata
véljamaksetega (Hobbs ja Schneller 2012). Fama ja French (2001) vdidavad oma t60s, et
dividendide maksmist mojutavad eelkdige kolm tegurit: kasumlikkus, kasv ja suurus. Suuremad
ja kasumlikumad ettevotted maksavad meelsamini dividende kui kiire kasvu faasis olevad
ettevotted. Uhe maksete vihenemise pdhjusena toovad nad vilja, et alates 1980ndatest on
kasvanud viikeste noteeritud ettevotete arv, kellel puuduvad kasumid ning kes on kiire kasvu
etapis (Fama ja French 2001, 67-68). Fama ja Frenchi véited tulenevad ettevotte elutsiikli
teooriast, mille kohaselt ongi erinevas kasvufaasis oleval ettevottel erinev kapitalistruktruur ja
kapitalivajadus (Allen ja Michaely 2003).

Damodaran (2012) on eristanud ettevotte elutsiikli viis etappi: start-up, kiire laienemine,
kiire kasv, kiipse kasv ning allakiik ning see, millises kasvufaasis on parasjagu ettevote mojutab
otseselt dividendipoliitikat (Damodaran 2012). Antud késitluse kohaselt kiire kasvufaasis
olevad ettevotted, kellel on suurepdrased investeerimisvoimalused ei maksa iildjuhul dividende,
samas kui stabiilsed ettevotted, kellel on suured rahavood ja vihem projekte, kalduvad maksma
suurema osa oma kasumist vélja dividendidena (Damodaran 2012).

Siiski Fama ja French (2001) leiavad, et ettevotted iildiselt on vihem motiveeritud
maksma dividende, millest voib jireldada, et dividendidest saadav kasu on aja jooksul

vihenenud (Fama ja French 2001) voi on suurenenud riskid (Hoberg ja Prabhala 2009). Fama
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ja French (2001) on ka analiitisinud dividendimaksjate profiili kasumlikkuse, kasvu ja suuruse

néitajatest lahtuvalt (vt tabel 3).

Tabel 3. Dividende maksvate USA ettevotete profiil aastatel 1963-1998

Tunnused | Dividende maksvad ettevotted Dividende mittemaksvad ettevotted
»Uldjuhul  kdrgem  kasumlikkus | = Madalam kasumlikkus.
vorreldes mittemaksjatega. Keskmine kogukasumi (enne intresse)
Keskmine kogukasumi (enne intresse) | suhe  koguvarasse 537%  (6,11%
Kasum- suhe_koguvarasse 7,82%. e‘Fte_VGtetel, kes ei ole kunagi maksnud
likkus = Aktsiate kogukasum suhtena dividende ning 4,54% ettevotetel, kes

omakapitali (book equity) oli 12,75%. varasemalt olid dividendimaksjad).
= Aktsiate kogukasum suhtena omakapitali
(book equity) oli 6,15%.

= Varade kasvumaér 8,78% aastas. =Kiirem kasvuméddr. Varade kasvumiir
= Market-to-book suhe 1,39. 16,5% aastas.
K asvumisr = Teadus- ja arenduskulutused, 1,61% -Market—to—k_Jook suhe 1,64.
varadest. » Teadus- ja arenduskulutused, 2,76%
varadest

= Dividendimaksjad on tavaliselt | Viiksed.
suuremad ettevotted (varade maht
seitse korda suurem ning kasvab).
1993-1998 oli suhe juba 13 kordne.

Suurus

Allikas: autori koostatud (Fama ja French 2001) pdhjal

Antud tabelist selgub, et kuigi ettevotted, kes pole kunagi maksnud dividende on vihem
kasumlikud vorreldes dividendimaksjatega, on neil rohkem kasvuvdimalusi. Samuti tuleb Fama
ja French (2001) toost vilja, et endised dividendimaksjad on vdhekasumlikud ja ei oma ka
korget kasvumédra. Samas dividende maksvad ettevotted on suured ja kasumlikud ettevotted
(Fama ja French 2001; Weigand ja Baker 2009). Fama ja French (2001) leiavad, et dividendide
viahendamise trend tuleneb ,,uuest majandusest™ ja borsil noteerimise (IPO — Initial Public
Offering) kasvust. USA ettevotted on vdiksemad ja neil on rohkem kasvuvdimalusi vorreldes
varasemaga. Seda trendi on nimetatud ka catering teooriaks (Jardin ja Séverin 2011, 51). Samad
ettevotte karakteristikud ja jareldused kehtivad ka Euroopa ettevotete kohta (Eije ja Megginson
2008, 348).

Antud viidete paikapidavuse kontrollimiseks on piistitatud jairgmised hiipoteesid, mida
testitatakse 2. peatiikis:

Hiipotees 7. ,Dividende maksvate ettevitete kogukasumi suhe koguvarasse on suurem kui

mittemaksvatel.
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Hiipotees 8. ,,Suurema bilansimahuga ettevdtted maksavad suurema tdendosusega dividende,
kui véikese bilansimahuga ettvotted*.
Hiipotees 9. ,Kiires kasvufaasis olevad ettevotted maksavad vihem dividende®.

Dividendid on olnud pikka aega modistatuseks, sest need on olnud korgemalt
maksustatud kui kapitalitulum, mistdttu nad on eeldatavasti ka vihem vaartuslikud. Siiski on
keeruline selgitada fakti, miks moned ettevotted jitkavad dividendide maksmist. Kalduvus
oleks oelda, et dividendide maksmise véhenemine on pohjustatud maksumodjudest (tax
disadvantages) dividendidele. Lisaks on vilja toodud ka tehingukulude alanemist aktsiate
miiiimisel, keerulisemaid ettevotte valitsemise tehnikaid ja suuremaid aktsiaoptsioone
juhtidele, kes eelistavad kapitalitulumit dividendidele (Fama ja French 2001, 79).

Dividendipoliitika modtmiseks ja iseloomustamiseks kasutatakse dividendi
véljamaksekordajat ja dividendimééra. Dividendimddr on kukkunud alates 1980ndatest 5,5%-
It kuni 2%-ni 1999. aastal, millest alates on toimunud néitaja paranemine tulenevalt suurematest
dividendidest ja ka aktsiahindade kukkumisest 2000. aastal. Samuti on kukkunud dividendide
viljamaksemidr. Antud trendi iseloomustab osalt nimetajate védidrtuse tous (aktsiahinnad
dividendiméaéra suhtes ja kasumid dividendi viljamaksekordaja suhtes), kuid osalt voib seda
iseloomustada ka kasvuettevotjate borsile tulek, millest oli juttu alapeatiiki alguses. Samuti voib
see viidata, et dividendide véljamaksmise asemel eelistatakse {iha enam aktsiate tagasioste
(Damodaran 2012).

Siiski aktsiate tagasiostud ei ole asendanud dividende kui peamist véljamaksevahendit.
Isegi 1996. aastal, kui tehti kdige enam tagasioste moodustasid dividendid rohkem kui pool
aktsiate tagasiostust. Ettevotted siiski suurendavad dividende iga-aastaselt ning fakt, et nad nii
kdituvad ja mitte ei suurenda rohkem aktsiate tagasioste viitab sellele, et on siiski dividendi
pusle, mis ei ldhe omavahel kokku (Jagannathan et al. 2000, 357).

Dividendipoliitika kujundamisel tuleb arvestada mitmete oluliste teguritega, mis
mojutavad dividendiotsust ning mis on midravad ka erinevate viljamakseviiside iile
otsustamisel. Kirjanduses on eristatud jargmisi dividendipoliitikaid:

Jadkdividendipoliitika (residual dividend approach). Korgema dividendimaksega
ettevotted peavad miiiima sagedamini aktsiaid, mis vOib olla vdga kulukas. Seega voib eeldada,
et ettevote soovib vihendada vajadust miilia omakapitali ning hoida hetke kapitalistruktruuri.
Kui ettevétte soovib piirata omakapitali miiiiki, siis ta peab tuginema tekkivatel rahavoogudel,

et finantseerida uusi positiivse NPV-ga projekte. Sellest tulenevalt makstakse dividendide vélja
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iskes tilejddv osa. Jadkdividendipoliitikaga ettevotte eesmérk on esmalt rahuldada ettevotte
investeerimisvajadused ning sidilitada piisav vola-omakapitali suhe enne dividendide maksmist
(Ross et al. 2003).
Kompromissipoliitika (compromise dividend policy, mis pohineb viiel eesmérgil (Ross
et al. 2003, 621).
1.1.Viltida positiivsete NPV-ga projektide vihendamist eesmidrgiga suurendada
dividendimakseid;
1.2.Viltida dividendide vihendamist;
1.3.Viltida vajadust miilia omakapitali;
1.4.Hoida soovitud vola-omakapitali suhet;
1.5.Hoida soovitud dividendide vdljamaksemaéra.

Antud eeldused on toodud vilja tihtsuse jirjekorras. Jadkdividendipoliitikas eeldataks,
et ettevote peab kinni fikseeritud vola-omakapitali suhtest. Kompromissi 1dhenemise kohaselt
kisitletakse vOla-omakapitali suhet kui pikemaajalist eesmirgi ning see vOib varieeruda
lihiajaliselt, et viltida dividendide vdhendamist vdi omakapitali miiliki. Antud késitluse
kohaselt on seatud kindel pikaajaline dividendide védljamaksemaér, millest hoitakse kinni, mis
voib samuti lithiajaliselt varieeruda soltuvalt ettevotte kdekaigust.

Dividendide ebastabiilsust saab vahendada kui anta vélja kahte tiiiipi dividende korralisi
ja tidiendavaid. Seejuures hoitakse korralised dividendide madalad, et seda oleks vdimalik
pikemaajaliselt hoida. Lisadividende makstakse vélja juhul, kui lihiajaliselt on toimunud
kasumi kasv. Siiski antud véimalust kasutavad reaalsuses vihesed ettevotted, kuna eelistatakse
pigem aktsiate tagasiostu (Ross et al. 2003).

Ettevotetel on mitmeid valikuid. Kas tagastada raha omanikele dividendidena voi
aktsiate tagasiostu. Dividendid moodustasid kunagi olulise osa investori kogutulust aga see
osakaal on ajas pidevalt vihenenud. Kuigi mitmed ettevotted siiski maksavad dividende on
muutunud iiha atraktiivsemaks aktsiate tagasiost, mis moodustab niitidseks olulise osa ettevotte
viljamaksepoliitikast. Grullon ja Ikenberry (2000) kinnitavad, et USA ettevdtted viljastasid
rohkem raha omanikele kasutades fondiemissiooni dividendide asemel juba 1998. aastal
(Grullon ja Ikenberry 2000, 31). Kuigi on tehtud palju uuringuid, ei ole tidna iiheselt selge, et
miks ettevotted eelistavad iiht viljamakseviisi teisele (Weigand ja Baker 2009). Siiski

olenemata aktsiate tagasiostu populaarsusest on peamiseks viljamaksevahendiks ikkagi
dividendid.
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Esimese empiirilise ja palju viidatud uurimuse dividendipoliitika kohta koostas
kaasaegse dividendipoliitika késitluse rajaja John Linter, kes oma (1956) uurimistdos kiisitles
ettevotte juhte moistmaks, kuidas langetatakse ettevotetes dividendiotsuseid (Linter 1956;
Weigand ja Baker 2009). Oma t60s tegi ta jarelduse, et dividendid on (Brav et al. 2005, 1):

= piisivad (sticky);

= seotud pikemaajalise kasumiga;

= makstakse kiipsete ettevotete poolt;

= tasandatakse aastast-aastasse ning;

= ecttevotte juhid seavad dividendipoliitika kujundamisel pikemaajalisi
véljamakse eesmérke.

Sarnase uuringu viis ldbi Brav et al. (2005) eesmirgiga mdista, kuidas dividendi ja
aktsiate tagasiostu poliitikad kujundatakse 21. sajandi alguses. T60s jéareldati, et dividendide
viljamaksetaseme sdilitamine on vordvédrselt oluline investeerimisotsustega. Ettevotete
juhtkonnad soovivad véltida dividendide vdhendamist va erakordsetes olukordades ning
dividendide suurendamist kaalutakse iiksnes juhul, kui investeerimis- ja likviidsusvajadused on
kaetud (Brav et al. 2005). Samuti, et dividende mitte maksvad ettevotted alustavad dividendide
maksmisega kahel pdhjusel: kestlik kasumi kasv ja institutsionaalse investori ndoudmisel (Brav
et al 2005, 1).

Mitmed ettevatte juhid leiavad, et fondiemissioon (aktsiate tagasiost) on paindlikum kui
dividendide maksmine ning seda paindlikkust kasutatakse ajastatult eesmédrgiga tdsta madalat
aktisahinda. Ettevotete finantsjuhid on teadlikud, kuidas aktsiate tagasiost mojutab kasumit
aktsia kohta, seetdttu eelistatakse osta tagasi aktsiaid kui héid investeeringuid on keeruline
leida, kui aktsiahinna muutus on sobiv ning selleks, et teha tasa optsioonide lahjendamine (Brav
et al. 2005). Juhid leiavad, et dividendid ja aktsiate tagasiost toimetab edasi investoritele
informatsiooni aga see ei ole seotud teadlikult dividendisignaaliteooriaga. Dividendide
maksmisel ei ole eraldi eesmirk anda turgudele signaale. Kuigi leidub tdendeid, et
fondiemissiooni kasutatakse selleks, et vihendada vaba rahavoogu (samalaadselt Jenseni 1986
vaba rahavoo hiipoteesiga), siis Brav et al. (2005) ei leidnud kinnitust, et juhtkond kasutaks
véljamaksepoliitikat selleks, et meelitada teatud investoreid, kes vdiks monitoorida nende
tegevust. Juhtkond usub, et dividendid on atraktiivsed individuaalsetele investoritele ning
dividendid ja aktsiate tagasiost on vdOrdselt atraktiivsed institutsionaalsetele investoritele.

Samuti leiti, et maksud on teisejarguline vdljamakse temaatika (Brav et al. 2005).
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Linteri jéreldusi toetavad mitmed uuringud Brittain (1964, 1966) ja Fama ja Babiak

(1968), Benartzi et al. (1997) ning on jareldatud, et Linteri dividendimudel pakub parimaid
selgitusi dividendide kujundamisest (Brav et al. 2002, 248).

Tabel 4. Empiirilised uuringud dividendipoliitikat mdjutavates teguritest

Autorid (aasta)

Dividendiotsust mdjutavad tegurid

Muud jéireldused

Harkins ja Walsh
(1971)

Kasum; rahavood, maksete regulaarsus;
maksemaddra stabiilsus; omanike vajadused
ja ootused.

Uhtlasi vdetakse arvesse laenu provisjone ja
jaotamata kasumi makse.

Baker, Farrelly ja
Edelman (1985) ja
Farrelly, Baker ja
Edelman (1986)

Oodatavad tulevikukasumid;
dividendimaksete muster; raha olemasolu
ning soov hoida voi tdsta aktsia hinda.
Ettevotted peaksid hoiduma dividendimééra
muutmisest, mida on vajalik Gige pea
vastupidiselt muuta, dividendimaksete
mustrit tuleks hoida, on véljamaksemaéra
siht ning perioodiliselt tuleb véljamaksed
eesmargi suhtes iile vaadata.

Dividendid annavad signaale
ning turud kasutavad dividendi
teadaandeid, et hinnata ettevotte
aktsiate vaartust.
DividendisGnum
sOltuvalt sektorist.

erineb

Farrelly ja Baker
(1989)

Dividendide suurendamine
omab positiivset mdju aktsia
hinnale.
Eelistatakse
dividenditulule.

kapitalikasvu

Pruitt ja Gitman | Kasum ja eelnevate aastate dividendid. Ettevotte juhtkond teeb

(1991) dividendiotsuse eraldiseisvalt
investeerimis- ja
finantseerimisotsusest.

Baker ja Powell | Uhtivad Linteri (1956) jireldustega. Dividendipoliitika mojutab

(1999) ettevotte vadrtust. Toetatakse

dividendisignaali kisitlust.

Hoberg ja Prabhala
(2009)

Tuleb arvestada riskidega.

Baker, Veit ja
Powell (2011)

Eelmiste perioodide dividendimaksmise
muster, maksete stabiilsus, hetke ja
tulevased rahavood.

Allikas: autori koostatud (Brav et al. 2002; 2005) ja (Hoberg ja Prabhala 2009) pdhjal

Mida saab ettevote teha tekkivate rahavoogudega? Ettevottel, kellel on positiivse
niitidisvaédrtusega projekte voib otsustada finantseerida kasumi nendesse vodimalustesse.
Viikese- ja keskmise suurusega kasvufaasis olevad ettevotted voivad reinvesteerida kogu
kasumi ettevotte laienemisse. Vanemad, konsolideeritud kasumlikud ettevotted voivad olla

seisus, kus tekkivaid rahavooge on rohkem kui vajadust ning tekib véimalus osa vahendeid
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jaotada omanikele (llie 2011, 110). Antud viite paikapidavuse kontrollimiseks on piistitatud

hiipotees 10: ,,Dividendide viljamakse tdendosus on seotud ettevotte vanusega.*

Korgem viljamaksemddr vidhendab investeerimiseelarvet, mis vihendab voimalikke

uusi tekkivaid rahavooge. Korgemad dividendid vorduvad madalama kasumi ja dividendide

kasvumiiraga (Ilie 2011). Dividendide otsustamisel tuleb votta arvesse mitmeid kvalitatiivseid

aspekte (llie 2011, 111-112):

1.

Oiguslikud aspektid loovad dividendiotsustele raamistiku. Kas kreeditorid on
kehtestanud dividendide maksmisel piiranguid? Kas kehtivad seadused, mis
piiravad maksta dividende, kui ettevitte on maksejouetu voi seeldbi muutub
maksejouetuks? Seejuures tuleb arvestada, et dividende tuleb maksta tekkinud
kasumi eelmiste perioodide jaotamata kasumi arvelt, mis on kajastatud
aastaaruandes;

Ettevotte likviidsus. Rahadividende saab maksta iiksnes rahas ning selle puudumisel
ei saa teha dividendimakseid. Dividendimaksed annavad signaali ettevotte
kasumlikkusest ja likviidsusest. Kdrge rahapositsiooniga ettevotted on motiveeritud
maksma dividende vihemalt kahel pdhjusel: pakkuda omanikele kompensatsiooni;
vihendamaks rahapositsiooni ja seeldbi vihendades vdimalust iilevotmiseks.
Rahalised vajadused ja alternatiivid. Soltuvad ettevétte elutsiiklist. Kasvav ettevotte
vajab rohkem kapitali kuna ligipdds kapitalile on piiratud, mis tdhendab vajadust
kasumi ettevottesse reinvesteerida. Seevastu vanem ettevotte, kellel on ligipdds
kapitaliturgudele ja rohkem finantseerimisalternatiive saab maksta osa kasumist
tagasi omanikele. Dividendipoliitika soltub vola ja omakapitali hinnast. Mida
viiksemad need on, seda paindlikum saab olla dividendipoliitika.

Kontroll. Siilitamaks kontrolli ettevotte tile, kasum reinvesteeritakse suuresti, et
véltida uute aktsiate véljastamist ja vdhendamaks peamiste omanike osalust.
Omanikud vaivad olla vastumeelsed uute aktsiate miitigi suhtes ning selleks, et mitte
kaotada kontrolli ettevotte iile, vdivad eelistada kogu kasumi reinvesteerimist.
Informatsiooni efektid. Iga dividendiotsus annab signaali turule, seega juhtkond on
ettevaatlik muutmaks dividendi véljamakseid.

Oiguslik list (,,legal list*). Jirjestikel aastatel dividendide maksmiseks vdib olla

eeltingimuseks, et moni institutsionaalne investor saaks investeerida ettevottesse.
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Seega kui ettevotte soovib saada omanikeks suuremaid institutsionaalseid
investoreid, tuleb eelistada ka suuremaid véljamakseid.

Dividende voib maksta rahalisi (regulaarsed ja/voi tdiendavad dividendid) voi
mitterahalisi (aktsiadividendid).

Kuidas ettevotted kujundavad dividendipoliitikat? John Linter (1956) uuris, kuidas
erinevates ettevotetes tehakse otsus dividendimaksete kohta (Ilie 2011, 115):

e FEttevotetel on pikaajalised véljamakse eesmirgid: vanematel ettevdtetel on
korgemad sihid kui noorematel ettevotetel;

¢ Juhtkond keskendub dividendimuutustele ning mitte nende absoluutvairtustele;

e Juhtkond pehmendab dividende. Dividendi muutused leiavad aset iiksnes
kestlikel pikaajalistel kasumitel.

e Juhid on vastumeelsed muutmaks dividendimakseid.

Seega Linteri mudeli kohaselt saab jareldada, et dividendid sdltuvad:

e Ettevotte kasumist

e Eelmiste aastate dividendidest

e Tuleviku viljavaatest.

Baker ja Powell (1997) uurisid NYSE bdrsiettevotete dividendipoliitikat eesmargiga
moista, mis tegurid mojutavad dividendipoliitikat. Uuringu tulemusena leiti, et koige
olulisemalt mojutasid hetke ja prognoositav kasum ning dividendide véljamakse muster (Baker
ja Powell 2000). Baker et al. (2002, 256) on vilja toonud peamised tegurid, mis mdjutavad
dividendipoliitikat:

1. Turgude ebatiiuslikkus: maksud, informatsiooni astimmeetria, agentuurikulud,

tehingu- ja emissioonikulud,;

2. Kaéitumislikud aspektid: investorite mitteratsionaalne kéitumine, omanike

kaitumislikud vajadused ja ettevotte harjumuslik kditumine;

3. Ettevotte niitajad: kasumlikkus, investeerimisvdimalused, suurus, raha olemasolu,

prognoos tuleviku rahavoogude ja kasumi osas.

4. Juhtkonna eelistused: soov siluda dividende, et hiljem viltida dividendide

vihendamisi.

Senise dividendipoliitikate uurimise praktika saab jagada kolmeks:
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. esiteks uuringud, mis keskenduvad dividendivéljamaksete ja ettevotte
nditajate (sh nii finantsnéitajate kui ka suurus, vanus jms) seoste leidmisele ning seda
valdavalt borsiettevotete nditel;

o teiseks kvantitatiivsed uuringud, mis tuginevad omanike omaduste ja
dividendimaksete seostele reeglina borsiettevotete néitel;

o kolmandaks kvalitatiivsed uuringud, mis tuginevad juhtkonna
arvamustel dividendide méaramisest.

Eesti nditel ei anna reaalsest olukorrast eriti asjakohast iilevaadet, kui keskenduda vaid borsi-
vOi suurtele ettevotetele. Valdava osa Eesti ettevotetest on viike- ja keskmise suurusega
ettevotted, kes ei ole borsil noteeritud. Selliste ettevitete kohta on seni vdga vihe analiilise.
Kéesolevas to0s uuritakse, kas suurettevotete korral kehtivad seaduspérasused ettevotete
andmete ja dividendide suuruse kohta peavad paika ka borsil noteerimata vidike- ja keskmise

suurusega Eesti ettevotetes.
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2. DIVIDENDIPOLIITIKA EESTI ETTEVOTETES

2.1. Metoodika ja andmete Kkirjeldus

Kéesoleva t66 eesmark on uurida, millised seosed kehtivad Eesti ettevotetes dividendide
maksmisel. Peatiikis 1.3 sai vilja toodud, et valdavalt tuginevad senised dividendipoliitika
empiirilised analiiiisid borsil noteeritud ettevotete andmetele. Borsiettevotete analiilisimine ei
anna aga iilevaadet Eesti reaalsest olukorrast, kuna borsil on vaid viga véike hulk ettevotteid.
Huvitavam on analiiiisida, kas ja millised teooriad peavad paika ettevotetes, mille korral
reeglina ei saa eeldada kapitaliturgude tiiuslikkust.

Kéesolevas to0s tugineti kahele eeldusele. Esiteks, et Eestis puudub efektiivne
kapitaliturg. Arvamusartiklites on Eesti kapitaliturgude olukorda nimetatud ka kapitaliturgude
puudumiseks (nt Tanilas?® 2013, Viisemann® 2013, Sorainen* ja Hammerberg 2013).
Ettevdtjatele kapitalile ligipddsu parandamine on iihe olulisema eesmérgina vilja toodud Eesti
konkurentsivoime kavas ,,Eesti 2020“ iihe strateegilise eesmirgina (Eesti 2020
konkurentsivoime kava, 2014).

Teiseks eeldati, et tingituna vahesest aktiivsusest osade ja aktsiatega kauplemisel, on
Eesti turul omanikud huvitatud oma suurenenud rikkuse realiseerimisest dividendi
véljamaksetena. Mittenoteeritud ettevotete omanikele kuuluvate aktsiate/osade turuhind on
monikord peaaegu nullilihedane tingituna toimiva turu puudumisest, mistottu ettevottesse
tehtud investeeringult pole omanikul vdimalik tulu realiseerida muul moel kui 1dbi kasumi
jaotamise dividendidena. To6s ei késitleta omaaktsiate tagasiostu temaatikat.

Toos kasutatakse kvantitatiivseid uurimismeetodeid teooriast tulenevate hiipoteeside

(kokkuvote tabelis 5) kontrollimiseks. Analiiiis teostatakse tarkvaraprogrammiga SPSS.

2 Swedbanki vanem investeeringute juht

3 LHV pensionifondide fondijuht

4 Advokaadibiiroo Sorainen asutaja ja partner. Soraineni advokaadibiiroo pakub ka kapitaliturgude alaseid
konsultatsioone.
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Tabel 5. Piistitatud hiipoteesid

Teooria Hiipotees S6ltuv muutuja Séltumatu(d)
muutuja(d)
Dividendi- 1 Jooksva perioodi netorahavoo Netorahavoog 2011. | Dividendid
signaali suurus on positiivses ja 2012. aastal 2011. ja 2012.
teooria korrelatsioonis eelmise perioodi aastal
dividendide suurusega.
2 Jooksva perioodi kasum on Kasum 2011. ja Dividendid
positiivses korrelatsioonis eelmise | 2012. aastal 2011. ja 2012.
perioodi dividendide suurusega aastal
Kliendimdju | 3 Viiksema to6tajate arvuga 2012. aastal makstud | Tootajate arv
teooria ettevotetes moodustavad dividendide suhe (kui arv- kui
dividendimaksed kéibest suurema | 2011. aasta kédibesse | kategoorialise
osa. tunnusena)
Agentuuri- | 4 Viiksema omanike arvuga 2012. aastal makstud | Omanike arv
kulude ettevotted maksavad dividendide suhe (nii arv- kui
teooria dividendideks suurema osa 2011. aasta kategoorialise
kasumist (vOrreldes suurema kogukasumisse tunnusena)
omanike arvuga ettevitetega).
5 Viljamakstavate dividendide 2012. aastal makstud | Ettevotte tiilip
madr soltub ettevotte tiilibist dividendide suhe (kategoorialine
2011 aasta tunnus)
kogukasumisse
6 Suurema omanike arvuga Dividendide omanike arv
ettevotete korral on tugevam seos | kasvumééra (nii arv- kui
erinevate perioodide absoluutvairtus kategoorialise
dividendimaksete vahel. tunnusena)
Dividendide |7 Dividende maksvate ettevotete 2012. aasta Dividendide
maksmist kogukasumi suhe koguvarasse on | kogukasumi suhe maksmine 2012
mojutavad suurem kui mittemaksvatel. koguvarasse (binaarse jah/ei
tegurid valikvastusena
(senised ning
empiirilised arvtunnusena )
uuringud) 8 Suurema bilansimahuga ettevotted | Varade maht Dividendide
maksavad suurema toendosusega maksmine 2012
dividende, kui viikese (binaarse jah/ei
bilansimahuga ettvatted. valikvastusena
ning
arvtunnusena)
9 Kiires kasvufaasis olevad 2012. aastal vilja Netokaibe
ettevotted maksavad vihem makstud dividendid | kasvumé&ar
dividende. (arvtunnus)
10 Dividendide véljamakse 2012. aastal vilja Ettevotte vanus
toendosus on seotud ettevotte makstud dividendid | (arvtunnus)
vanusega.

Allikas: (alapeatiikid 1.2., 1.3.)

Ristandmed pirinevad Ariregistri andmebaasist. Analiiiisimisel vdetakse aluseks 2012.

aasta aastaaruande Ariregistri andmeid (t66tajate arv, omanike arv, miiligitulu, puhaskasum,
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eelmiste perioodide jaotamata kasum, omakapital, rahavood, bilansimaht, dividendimaksed,
ettevotte tiitip) 90 788 iihingu kohta. Antud hulgast arvati vélja 59 muud {ihingut (sihtasutused,
mittetulundusiihingud, korteritihistud), 590 iihingut millel puudus ettevotte liik, 65 driiihingut
millel oli esitatud puudulik dividendiinfo ning 76 922 &riiihingut, kus dividendiinfo puudus
tiielikult. Vastavalt Ariseadustikule vdib teha aktsioniridele/osanikele viljamakseid ainult
puhaskasumist vOi eelmiste majandusaasta jaotamata kasumist, millest on maha arvatud
eelmiste aastate katmata kahjum, vastavalt seadusele. Seetdttu cemaldati moonutuste
véltimiseks andmetest ettevotted (10 678), mille eelmiste perioodide kasumi ja majandusaasta
kasumi summa on nii perioodil 2011 kui ka perioodil 2012 véiksem nullist. Mahaarvamistega
jaid kiill valimisse kallutatult kasumlikumad ettevotted (rikub juhuvalimi noudeid) vorreldes
koikide ettevotetega, kuid samas tulenesid need piirangud uuritavast temaatikast ja lisasid
kindlust esitatud andmete korrektsusele. Pikema perioodi ettevotete majandusaasta aruanded ei
olnud autorile kittesaadavad.

Valimisse jdi 13 466 Aariithingut (12 385 osalihingut, 1015 aktsiaseltsi, 29
usaldusiihingut, 25 tulundusiihistut, 12 tdisithingut). Nendest 76 olid suurettevdtted ja 13 390
viike- ja keskmise5 (VKE) suurusega ettevotted (10 741 mikro-, 2104 viike- ja 545 keskmise
suurusega ettevotet). VKE-de suur osakaal on iseloomulik ka Eesti -ettevotete
tildpopulatsioonile. 2012. aastal moodustasid 99,7% ettevotetest VKE-d, pakkudes t66d 301,8
tuhandele inimesele (78,3%-le ettevotlusega hdivatutest). Suurem osa VKE-dest on
mikroettevotted 88%, kus tootab alla kiimne inimese.

Valitud ettevotetes tootas 2012. aastal kokku 107,8 tuhat tootajat. Seejuures 3851
ettevottel tootajaid puudusid (28,6%) voi oli liks tootaja 3021 (22,4%). Ettevotteid, kus tootas
rohkem kui 250 t66tajat oli valimis 30. Valimist 8462 ettevottel oli liks omanik (63%) ja kaks
omanikku 3268 (24%) ettevotetest. 10 voi enama omanikuga ettevotteid oli 57.

Valimist (13 466) maksid mdlemal aastal dividende 5804 ettevotet (43%), ainult 2011,
aastal 7678 ettevotet ning ainult 2012. aastal 9205 ettevotet. Dividende ei maksnud kummalgi
aastal 2387 (18%) ettevotetest, 201 1. aastal 5788 ettevotet ja 2012. aastal 4261 ettevotet. Valimi
keskmine vilja makstud dividendide summa oli 2011. aastal 61 781 EUR ning 2012. aastal
71 095 EUR, mediaaniks 2237 EUR 2011. aastal ja 5000 EUR 2012. aastal. Maksimaalselt
vélja makstud dividendisumma oli 74,8 min EUR 2011. aastal ja 65 min EUR 2012. aastal.

5 Viikese ja keskmise suurusega ettevotted (edaspidi VKE) on miratletud komisjoni méirusega (EU)
nr 364/2004
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Kogusummana maksti dividendidena vélja 831 mln EUR 2011. aastal ja 957 min EUR 2012.
aastal.

Andmete analiitisimiseks tuleb valida oige test, seejuures igal testil peavad olema
tdidetud kindlad eeldused, mis sdltuvad andmete tiiiibist ja piistitatud hiipoteesidest. Enne
kindlate eelduste tditmist ei saa testi kasutada. Parameetrilise statistika meetodid eeldavad
tunnuse jaotumist vastavalt normaaljaotuse seaduspiarasustele. Enne hiipoteeside testimist
kontrolliti andmete vastavust normaaljaotusele nii graafilise vaatluse kui ka arvulise kontrolli
kaigus. To0s eelistatakse arvulist kontrolli graafilisele vaatlusele.

Normaaljaotuse testimiseks kasutatakse Kolmogorov-Smirnov testi. Antud testide
nullhiipoteesi korral allub valim normaaljaotusele. Kui tuleb nullhiipotees tagasi liikata, siis
voib jdreldada, et valim ei allu normaaljaotusele.

Kuna selgus, et andmed ei vasta normaaljaotusele (vt lisa 2) ja ka logaritmimine ega
erandlike vaatluste eemaldamine (5% koguhulgast) ei aidanud normaaljaotusele ldhenemist
saavutada, tuleb seoste uurimiseks kasutada mitteparameetrilisi teste. Mitteparameetrilised
testid on oma statistiliselt joult ndrgemad kui parameetrilised testid ja see tdhendab, et
erinevused rithmade vahel peavad olema oluliselt suuremad selleks, et test tunnistaks seose
olemasolu (st suurem on II tiilipi vea olemasolu, kus erinevus on kiill olemas, kuid test seda ei
tunnista).

T606s kasutati kolme tiitipi mitteparameetrilisi teste. Esiteks - astakkorrelatsioonikordaja
ehk  Spearmani korrelatsioonikordaja. Spearmani  test  asendab  viartused
jarjekorranumbrite/jarkudega (védiksemast suuremini) ning kasutab seejarel Pearsoni kordaja
valemit tunnuste jarjekorras seaduspéarasuste tuvastamiseks.

Kahe soltumatu grupi vahelisi erinevusi analiiiisitakse Mann-Whitney U testiga.
Binaarse vordlusaluse tunnuse tiiiibi korral kasutati Mann-Whitney U testi, mis on kasutusel
kahe sdltumatu rithma erinevuste hindamiseks, kui sdltuv muutuja on kas ordinaalne voi pidev,
aga ei vasta normaaljaotusele. Kaaluti Mann-Whitney ja Kolmogorov-Smirnov testi vahel ning
otsustati Mann-Whitney testi kasuks, kuna Kolmogorov-Smirnov test on eelkdige tundlik selles
osas, et hindab kahe grupi jaotuse sarnasust. Mann-Whitney test on tundlik eelkdige mediaani
erinevuste osas. Kuna t66 autori on huvi teada, kas vdartus on pigem suurem voi vdiksem
erinevates gruppides, siis on asjakohasem Mann-Whitney test. Mann-Whitney test jarjestab
esialgu koik vaartused madalamast kdrgemani soltumata nende jaotusest erinevate gruppide

vahel ja seejarel vaatleb keskmise jargu erinevust erinevates gruppides. Mann-Whitney p vastab
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kiisimusele: kui grupid on sama populatsiooni sarnase jaotusega valimid, siis milline on
tdendosus, et juhusliku valimi tulemusel saadakse oluliselt erineva keskmise jarguga grupid?

Kui sdltumatu muutuja on kategoorialine tunnus, milles enam kui kaks vééartust, siis
kasutati mitteparameetrilist Kruskal-Wallis testi. See on parameetrilise ANOVA testi analoog,
millega on voimalik analiilisida erinevusi enam kui kahe erineva grupi vahel (selles mdttes on
Kruskal-Wallise test Mann-Whitney U testi edasiarendus). Kruskal-Wallise test on kasutatav
kui soltuv muutuja on moddetav ordinaal voi intervall-skaalal ning séltumatu muutuja omab
kahe vOi enama kategoorialise sOltumatu grupi védrtused. Normaaljaotuse eeldus ei ole
Kruskal-Wallis testi korral ndutav.

Kuna mitteparameetriliste testide korral ei ole erandite eemaldamine hidavajalik (kuna
andmed teisendatakse jarkudeks ja nende algsed védidrtused ei méingi seose tuvastamise
seisukohalt rolli), siis jdeti need analiilisimisel valimisse sisse.

Valitud testid ei anna informatsiooni siindmuste pdhjuslike seoste kohta. Testida on
voimalik seda, kas piisava statistilise kindlusega teatud omadustega ettevotted omavad teatud

teisi sarnaseid omadusi.

2.2. Analiiiisi tulemused

Antud alapeatiikis kajastatakse piistitatud hiipoteeside testimise tulemusi. Iga teooria

kontrollimiseks piistitatud hiipoteeside testimise tulemused esitatakse iilevaatlikus tabelis.

Tabel 6. Dividendisignaali teooria testide tulemused

Hiipotees Test Tulemus Jéreldus

Hiipotees 1. Jooksva Spearmani 2012. aasta korral Seos on statistiliselt
perioodi netorahavoo korrelatsiooni- | r(13464)=-0,031; p=0,000 oluline kuid

suurus on positiivses kordaja 2011. aasta korral vastupidise mérgiga
korrelatsioonis eelmise r(13423) = -0,103; p=0,000

perioodi dividendide

suurusega.

Hiipotees 2. Jooksva Spearmani 2012. aasta korral Seos on statistiliselt
perioodi kasum on korrelatsiooni- | r(13466)= 0,500; p=0,000. oluline ja
positiivses korrelatsioonis kordaja 2011. aasta korral ootusparase
eelmise perioodi r(13399)= 0,35; p=0,000. mérgiga
dividendide suurusega

Allikas: autori arvutused statistikaprogrammiga SPSS
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Hiipotees 1. Jooksva perioodi netorahavoo suurus on positiivses korrelatsioonis sama
perioodi dividendide suurusega.

Kuna algandmed ei vasta normaaljaotusele, siis otsustati analiiiisida Spearmani
korrelatsioonikordajat, mille véartuseks saadi r(13464)=-0,031 (p=0,000). Leidis kinnitust, et
seos jooksva perioodi rahavoo suuruse ja sama perioodi dividendide vahel on oluline, kuid
suurema dividendi vdljamaksega kaasneb reeglina suhteliselt vdiksem netorahavoog. Ehk need
ettevotted, kes on teinud suuremaid dividendi vidljamakseid omavad pigem viiksemat
rahavoogu. Sama reegel kehtis ka 2011. aasta andmete pinnalt (r(13423) = -0,103 ; p=0,000).
Samas 2011. aasta dividendide ja 2012. aasta netorahavoogude vahel statistiliselt olulist seost
ei leitud (p=0,748).

Dividendisignaali teooria tdiendavaks testimiseks uuriti, kas need seadusparasused
erinevad suurema omanike arvuga ettevotetes. Kruskal-Wallise testiga ei suudetud eristada
sellise omanike arvuga rithmasid, kelle dividendide ja netorahavoo suhtarv erineks statistiliselt
olulisel médral. Kui uuriti vaid suurema arvu omanikega ettevotete niitajaid Spearmani
korrelatsioonikordajaga, siis ei suudetud statistiliselt olulisi seoseid tuvastada. Vastavad
tulemused on toodud tabelis 7.

Saamaks kindlust, et korrelatsioonikordaja méark ei ole koigutatud nende ettevotete
vaatluste tulemustest arvutati Spearmani korrelatsioonikordaja ka nende ettevotete jaoks, millel
on kolm voi vihem omanikku. Statistikute vairtused saadi vastavalt 2012 aasta jaoks
r(12675)=-0,033; p=0,000 ja 2011. aasta jaoks r(12675)=-0,016; p=0,000. Tulemused sellest ei

muutunud.

Tabel 7. Suurema omanike arvuga ettevotete netorahavoogude ja dividendimaksete vahelised
seosed

Omanike arv ettevottes 2012 2011

Enam kui 3 r(712)=-0,021; p=0,580 r(712)=-0,059; p=0,116
Enam kui 4 r(295)=0,033; p=0,578 r(295)=-0,017; p=0,771
Enam kui 5 r(181)=0,049; p=0,515 r(181)=-0,069; p=0,353

Allikas: autori arvutused statistikaprogrammiga SPSS
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Hiipotees 2. Aruande aasta kasum on positiivses korrelatsioonis sama perioodi
dividendide suurusega.

Kuna aruandeaasta kasumid ega dividendide suurused ei allu normaaljaotusele, siis
kasutati testimiseks Spearmani korrelatsioonikordajat. Leidis kinnitust, et dividendimaksed on
positiivses korrelatsioonis sama perioodi aruandeaasta kasumiga. 2012. aasta korral r(13466)=
0,500; p=0,000. 2011. aasta korral r(13399)= 0,35; p=0,000.

Tabel 8. Kliendimdju teooria testide tulemused

Hiipotees Test Tulemus Jireldus
Hiipotees 3. Viiksema Spearmani r(12287)=- Seos on statistiliselt oluline ja
tootajate arvuga korrelatsiooni- | 0,19; p=0,000 | ootuspdrase mirgiga
ettevotetes moodustavad | kordaja
dividendimaksed kdibest | Kruskal H(2)=431,016, | Kdige suurema osa kdibest
suurema osa. Wallis p=0,000 maksavad dividendideks 0-1
Selgitus: todtasu tootajaga ettevotted,
asendatakse neile jargnevad 2-9 tootajaga
dividendidega ettevotted ning
kdige vihem maksavad kéibest
dividendideks 10 vdi enama
toOtajaga ettevotted.

Allikas: autori arvutused statistikaprogrammiga SPSS

Kuna andmete pdhjalikumal analiitisimisel tekkis teatav kahtlus, et tootajate arvuks on
0 margitud ekslikult (kuna 0-to6tajaga esines ka 194 viikest, 16 suurt ja 56 keskmist ettevotet),
siis kontrolliti jarelduste kehtivust ka juhul, kui 0-t66tajaga ettevotted on valimist eemaldatud.
Ka sellisel juhul tuvastati Kruskal Wallise testidega gruppide vahel statistiliselt olulised

erinevused (H(2)=328; p=0,000) ning erinevused kdigi gruppide vahel (p=0,000).

Hiipotees 3. Viiksema tOo0tajate arvuga ettevotetes moodustavad dividendimaksed
kéibest suurema osa.

Tootajate arvu  ja  suhtarvu  (dividendid/kdive) analiiiisimisel ~ Spearmani
korrelatsioonikordajaga tuvastati negatiivne statistiliselt oluline seos (r(12287)= -0,19; p =
0,000) ehk sai kinnitust, et suurema tdotajate arvuga ettevotted maksavad dividendideks
viiksema osa kiibest.

Tdiendavaks analiiiisiks kasutati ettevotete jagamiseks tootajate arvu kategoorialist
vadrtust, kus eristati ettevotted, millel to6tajad puuduvad, on 1 tootaja, on 2-9 tddtajat, on 10-

49 tootajat, on 50-249 tootajat, 249 voi enam todtajat. Kruskal Wallis test Kinnitas, et erineva
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tootajate arvuga ettevotetes on dividendide suhe kidibesse oluliselt erinev (H(5)=431,016,
p=0,000), kusjuures keskmine jark

- tootajate puudumise korral oli 6860;

- 1-tootajaga ettevotetes 6632,

- 2-9 tootajaga ettevotetes 5921,

- 10-49 tootajaga ettevotetes 4974,

- 50-249 tootajaga ettevotetes 4769,

- enam kui 250 t66tajaga ettevotetes 5712.

Tuvastati, et statistiliselt oluliselt erinevad vdhem kui 10 tootajaga (nii 0, 1 kui 2-9
toOtajaga ettevotete) ettevotted enam kui 249 tdotajaga ettevotetest (p=0,000) ja ka 10-49
tootajaga ettevotetest (p=0,000). Vdhem kui 10 tootajaga ettevotete dividendimaksed
moodustavad kdibest suurema osa kui suurema tdotajate arvuga ettevotted. 10 voi enama
tootajaga ettevotete vahel olulisi erisusi ei tuvastatud.

Tuvastati, et 2-9 tootajaga ettevotted erinevad oluliselt 0-1 tootajaga ettevotetest
(p=0,000), kui ilma to6tajateta ja 1-tdGtajaga ettevotete vahel statistiliselt olulisi erinevusi ei
tuvastatud. Ehk koige suurema osa kdibest maksavad dividendideks 0-1 to6tajaga ettevotted,
neile jargnevad 2-9 todtajaga ettevotted ning kdige vihem maksavad kiibest dividendideks 10
vOi enama todtajaga ettevotted.

Kuna toétajate arv on vaid iiks osa ettevotte suuruse nditajast, siis testiti ka sama
suhtarvu seost ettevotte suurusega. Kruskal Wallis test kinnitas, et erineva suurusega ettevotetes
on dividendide suhe kéibesse oluliselt erinev (H(3)=204, p=0,000), kusjuures keskmine jérk oli
mikroettevotetel 6379, viikeettevotetel 5271, keskmise suurusega ettevotetel 5264, suurte
ettevotetel 5992. Ka selle testiga ei tuvastatud erisusi keskmiste ja suurte ettevotete vahel. Kiill
aga eristusid modlematest mikroettevatted (mdlemal juhul p=0,000), kusjuures mikroettevatted

maksavad dividendideks kéibest suurema osa.
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Tabel 9. Agentuurikulude testide tulemused

Hiipotees Test Tulemus | Jéreldus

Hiipotees 4. Viiksema Kruskal- | H(2)=12, | Oluliselt erinevad iiksteisest:

omanike arvuga Wallis p=0,002 | 1-4 omanikuga ettevotted,

ettevotted maksavad 5-7 omanikuga ettevotted

dividendideks suurema enam kui 7 omanikuga ettevotted

osa kasumist (vorreldes

suurema omanike arvuga Kodige rohkem maksavad dividendideks

ettevotetega). kogukasumiga vorreldes 5-7 omanikuga
ettevotted

Hiipotees 5. Kruskal- | H(4)=63, | Aktsiaseltsid maksavad dividendideks

Viljamakstavate Wallis p=0,000 | vidiksema osa kogukasumist kui osaiihingud voi

dividendide méér soltub taisithingud.

ettevotte tiiiibist

Hiipotees 6. Suurema Spearman | r(7646)=- | Seos on statistiliselt oluline ja ootuspérase

omanike arvuga 0,041; margiga

ettevotete korral on p=0,000

tugevam seos erinevate Kruskal- | H(2)=22, | Oluliselt erinevad tiksteisest:

erioodide . 1-2 omanikuga ettevotted,

g ividendimaksete vahel, | Wallis p=0,000 3-5 omanikuga ettevotted,
enam kui 5 omanikuga ettevotted.
Suurema omanike arvuga ettevdtete korral on
kasvuméérade absoluutviirtused viiksemad

Allikas: autori arvutused statistikaprogrammiga SPSS

Hiipotees 4. Viiksema omanike arvuga ettevotted maksavad dividendideks suurema
osa kogukasumist (vorreldes suurema omanike arvuga ettevotetega).

Analiitisiti vaid neid ettevotteid, mille korral info omanike arvu kohta oli teada.
Seepdrast jdi valimisse 12667 vaatlust. Analiiiisiti, millise omanike arvuga ettevotted erinevad
tiksteisest enim ja jouti jaotuseni 1-4 omanikuga ettevotted, 5-7 omanikuga ettevotted ja enam
kui 7 omanikuga ettevotted. Nende jaotuste siseselt statistiliselt olulisis erisusi ei tuvastatud.
Kruskal-Wallise test sellise kategoorialise jaotuse korral vdimaldas jdreldada, et erineva
omanike arvuga ettevotted maksavad dividendideks erineva osa kogukasumist (H(2)=12,
p=0,002), kusjuures keskmine jark:

- 1-4 omanikuga ettevotetes oli 6327;

- 5-7 omanikuga ettevotetes 7070;

- enam kui 7 omanikuga ettevotetes 5581.

Statistiliselt olulised on erinevused 1-4 omanikuga ettevotete ja 5-7 omanikuga

ettevotete vahel (kohandatud p=0,011) ning 5-7 ja enam kui 7 omanikuga ettevotete vahel
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(kohandatud p=0,005). See tdhendab, et enim maksavad dividendideks (vorreldes
kogukasumiga) 5-7 omanikuga ettevotted. Vdhem maksavad 1-4 ja enam kui 7 omanikuga
ettevotted, aga kumb neist kdige vahem, ei ole voimalik praeguste analiiliside pinnalt 6elda.

Hiipotees 5. Viljamakstavate dividendide médar soltub ettevotte tiitibist.

Ei olnud vodimalik saada informatsiooni ndoukogu olemasolu kohta. Vastavalt
ariregistrile on ndukogu noutav aktsiaseltside korral ja osatihingute korral kui nii sdtestab
osatlihingu pohikiri. Jargnevas analiiiisis on tehtud eeldus, et ilmselt suurel osal osaiihingutel
ndukogu puudub. 2012 aastal makstakse vélja dividendid, mis otsustatakse 2011. aasta aruande
pinnalt. Seepérast leiti suhtarv, mis Kirjeldab 2012. aastal makstud dividendide osakaalu 2011.
aasta kogukasumisse. Analiiiisiti vaid neid ettevotteid, mille korral ettevotte liik oli teada.
Seepdrast jdi valimisse 12 729 ettevdtet.

Kruskal Wallise test Kkinnitas, et esineb olulisi erinevusi dividendide suhtes
kogukasumisse soltuvalt aritihingu liigist (H(4)=63, p=0,000), kusjuures keskmine jark
aktsiaseltsides oli 5546, tiisiihingutes 9294, usaldusiihingutes 6957, osatihingutes 6434,
tulundusitihistutes 5451. Paaride vordluses leiti statistiliselt oluline erinevus osaiihingute ja
aktsiaseltside suhtarvu suuruses (kohandatud p=0,000) ning aktsiaseltside ja taisiihingute vahel
(kohandatud p=0,021). Kusjuures aktsiaseltsid maksavad dividendideks vidiksema osa
kogukasumist kui osatihingud voi téisithingud.

Hiipotees 6. Suurema omanike arvuga ettevotete korral on tugevam seos erinevate
perioodide dividendimaksete vahel.

Erinevate perioodide dividendimaksete vahelist seost kirjeldab dividendide kasvumééra
absoluutvaartus. Mida ldhemal on see nullile, seda stabiilsemad on dividendimaksed, st kasv
on samavairne vahenemisega. Dividendide kasvumair leiti valemiga (dividendid 2012 aastal —
dividendid 2011 aastal) / dividendid 2011 aastal. Dividendide kasvumaééra saab antud andmete
korral arvutada vaid juhul, kui 2011. aastal maksti dividende. Pikema perioodi andmete
olemasolul oleks eelistatud kasutada selle perioodi (geomeetrilist) keskmist kasvumaédra.
Seoses dividendide puudumisega aastal 2011. jdi valimi mahuks selles testis 7646. Spearmani
korrelatsioonikordaja kohaselt sai kinnitust, et suurema omanike arvuga ettevotete kasvuméara
absoluutvédiartus on viiksem, mis kinnitab, et suurema omanike arvuga ettevotete
dividendimaksed on piisivamad (r(7646)=-0,041; p=0,000).

Téiendavalt analiiiisiti dividendimaksete piisivuse seost omanike arvu kategooriate

16ikes; sealjuures piiiiti leida sellised kategooriad, mille korral on vdimalik tuvastada enim
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erisusi. Sellisteks kategooriateks kujunesid: 1-2 omanikuga ettevotted, 3-5 omanikuga
ettevotted ja enam kui 5 omanikuga ettevotted. Kruskal-Wallise testi tulemusel voib delda, et
erineva omanike arvuga rithmadel on erinev dividendi kasvumiir (H(2)=22, p=0.000), kus
keskmine jark 1-2 omanikuga ettevotete jaoks on 3862, 3-5 omanikuga 3644, 6 vOi enama
omaniku korral 3098. Post-hoc testina vorreldi erisusi paaride kaupa. Test kinnitas, et viie voi
enama omanikuga ettevotted erinevad oluliselt 1-2 (kohandatud p=0,000) ja 3-5 omanikuga
ettevotetest (kohandatud p=0,029). Samuti erinevad liksteisest 1-2 omanikuga ettevotted 3-5
omanikuga ettevotetest (p=0,013). Ka selle testi korral sai kinnitust, et suurema omanike arvuga
ettevotete korral on kasvumiidrade absoluutvdirtused véiksemad, kusjuures ei tuvastatud
statistiliselt olulisi erinevusi 1 ja 2 omanikuga ettevdtete siseselt; 3-5 omanikuga ettevotete

siseselt ega enam kui 5 omanikuga ettevotete siseselt.

Tabel 10. Dividende mdjutavate tegurite analiiiisi tulemused

Hiipotees

Test/tulemus

Jireldus

Hiipotees 7. Dividende
maksvate ettevotete
kogukasumi suhe
koguvarasse on suurem Kui
mittemaksvatel.

Mann Whitney
U=12683469; z=-
30,799; p=0,000

Hiipotees sai kinnitust ja ootuspidise
suunaga

Hiipotees 8. Suurema
bilansimahuga ettevotted

Mann Whitney
U=13601738; z=-

Hiipotees sai kinnitust. Nendel ettevotetel,
kes dividende ei maksnud, on bilansimahu

maksavad suurema 29,59; p=0,000 jark oluliselt madalam

t(?‘e'naosus'ega (.11V1dende, kui Spearman Suurema bilansimahuga ettevotted
Valkefe bilansimahuga r(13463)=0,508; maksavad suuremaid dividende. Seos on
ettevotted. p=0.000 statistiliselt oluline ja ootuspérase margiga
Hiipotees 9. Kiires Kruskal Wallis Koige vdiksem oli kasvumaar ettevotetes,

kasvufaasis olevad ettevotted
maksavad vihem dividende.

H(3)=243, p=0,000

kus maksti 2011. aastal dividende.

Sellele jargnesid kasvumééralt samavaérselt
nii need ettevotted, kus lildse dividende ei
makstud ja kus maksti mdlemal aastal
dividende).

Koige korgem kasvumaédr oli ettevotetes,
mis maksid 2012. aastal dividende.

Hiipotees 10. Dividendide
véljamakse tdendosus on
seotud ettevotte vanusega.

Spearman Vanemad ettevotted maksavad suuremaid
r(12976)=0,201, dividende. Seos on statistiliselt oluline ja
p=0,000 ootuspérase margiga.

Spearman Vanemad ettevotted maksavad suurema
r(12976)=0,12; toendosusega dividende. Seos on

p=0.000 statistiliselt oluline ja ootusparase méargiga.

Allikas: autori arvutused statistikaprogrammiga SPSS
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Hiipotees 7. Dividende maksvate ettevotete kogukasumi suhe koguvarasse on suurem
kui mittemaksvatel.

Mann Whitney U testi kohaselt on dividende maksvate ja dividendi mittemaksvate
ettevotete kogukasumi suhe koguvarasse vairtus oluliselt erinev (U=12683469; z=-30,799;
p=0.000). Nendel ettevotetel, kes dividende ei maksnud, on kogukasumi suhte koguvarasse jark
oluliselt madalam (n=4132; keskmine jirk=5136) vorreldes nende ettevotetega, kus dividende
maksti (n=9204; keskmine jark=7356). Jérelikult sai hiipotees kinnitust.

Hiipotees 8. Suurema bilansimahuga ettevotted maksavad suurema tdendosusega
dividende kui vdikese bilansimahuga ettvotted.

Dividendide maksmist vaadeldi binaarse tunnusena ning analiilisiti selle tunnuse
sOltuvust bilansimahust. Mann Whitney testi kohaselt sai hiipotees kinnitust, kuna dividende
maksvate ja dividendi mittemaksvate ettevotete bilansimaht on oluliselt erinev (U=13601738;
z=-29,59; p=0,000). Nendel ettevotetel, kes dividende ei maksnud, on bilansimahu jark oluliselt
madalam (n=4258; keskmine jark=5324) vorreldes nende ettevotetega, kus dividende maksti
(n=9205; keskmine jark=7383). Sama hiipoteesi toetab ka see, et dividendide véljamakse
summa korreleerub positiivselt bilansimahuga (Spearmans r(13463)=0,508; p=0,000)

Hiipotees 9. Kiires kasvufaasis olevad ettevotted maksavad vahem dividende.

Kasvufaasi kirjeldavaks muutuvaks valiti kdibe kasvumaééra niitaja, mis arvutati (kdive
aastal 2012 — kaive aastal 2011/ kaive aastal 2011). Spearmani korrelatsioonikordaja kohaselt
on 2011 ja 2012 aasta pinnalt arvutatud kéibe kasvumaér oluliselt seotud nii 2011. kui 2012.
aasta dividendide suurusega (vastavalt 2011 r(12293)=0,053; p=0,000); 2012 r(12293)=-0,1
p=0,000). Tulemused on véga huvitavad, sest kuigi seos on oluline molema aasta dividendide
suurust vaadates, siis erinevate aastate korral on korrelatsioonikordaja mérk erinev, mis tihistab
vastupidist seost erinevatel aastatel. Selles erisuses selguse saamiseks uuriti lisaks, kas kéibe
kasvumadr on seotud kahe aasta dividendide summaga (sama tulemuse annaks Spearmani
kordaja korral ka kahe aasta dividendide keskvéértus). Nende niitajate vahel, aga statistiliselt
olulist seost ei leitud (p=0,10). Kuna ei saadud tiit kindlust, et tegu pole petteregressiooniga,
siis genereeriti nditaja, mis vordleks omavahel ettevotteid:

- kes pole kumbalgi aastal dividende maksnud,

- kes on maksnud aastal 2011. dividende,

- kes on maksnud 2012. aastal dividende ja

- kes on molemal aastal dividende maksnud.
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Kruskal Wallise testi kohaselt esineb sellise jaotuse korral keskmisest oluliselt erinevaid
gruppe (H(3)=243, p=0,000). Kusjuures koikide paaride, va need ettevotted, kes iildse ei
maksnud ja kes maksid molemal aastal, on olulised erinevused (p=0,000). Ehk k&ige vdiksem
oli kasvumair ettevotetes, kus maksti 2011. aastal dividende (n=1777; keskmine jark=5458).
Sellele jargnesid kasvumédralt samavaérselt nii need ettevotted, kus tildse dividende ei makstud
(n=1644; keskmine jark 6020) ja kus maksti mdlemal aastal dividende (n=5630; keskmine jark
5952). Kdige korgem kasvumair oli ettevotetes, mis maksid 2012. aastal dividende (n=3242;
keskmine jark 6927).

Hiipotees 10. Dividendide viljamakse tdendosus on seotud ettevotte vanusega.

Antud hiipoteesi korral testitakse, kas ettevotte vanuse ja 2012. aastal ja 2011. aastal
kokku vilja makstud dividendide vahel on seos. Positiivne statistiliselt oluline seos leiti
mdlemal korral ja hiipotees sai Spearmani korrelatsioonikordajaga analiiiisides kinnitust.
Vanemad ettevotted maksavad suuremaid dividende (r(12976)=0,201; p=0,000) ning vanemad
ettevotted maksavad suurema tdendosusega dividende (r(12976)=0,12; p=0,000). Seose
selgemaks uurimiseks jagati valimi 12 976 ettevotet vanuse jargi viieks nii, et eristati kuni
kolme aastased ettevotted, 3-4 aastased ettevotted, 5-9 aastased ettevotted, 10-15 aastased
ettevotted ja vanemad kui 15 aasta vanused ettevotted.

Hiipotees sai kinnitus ka Kruskal Wallise testi kohaselt. Sellise jaotuse korral esineb
keskmisest oluliselt erienevaid gruppe juhul, kui uurida kahe aasta peale kokku makstud
dividendide suurust (H(3)=39, p=0,000) vdrrelduna ettevdtte vanuse rithmaga. Koik
vanuserithmad erinevad tiksteisest oluliselt (p=0,000) ja nii, et vanemad ettevitted maksavad
rohkem dividende. Keskmine jark vastavalt kuni 3 aastastes ettevitetes 4943 (n=1081), 3-4
aastastes ettevotetes 5576 (n=1591), 5-9 aastastes ettevotetes 6233 (n=4145); 10-15 aastastes
ettevotetes 6918 (n=3317) ja iile 15 aasta vanustes ettevotetes 7460 (n=2842).

2.3. Analiiiisi jareldused

2.3.1 Dividendisignaali teooria testimise jireldused

Dividendisignaali teooria kohaselt antakse dividendide maksmisega ettekavatsetult

investoritele signaale, et ettevote on vdimeline pisivalt hdid majandustulemusi nditama ning
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ettevotte kasum ja rahavood on tugevad. Ettevotte juhtkond suurendab dividende iiksnes juhul,
kui ollakse veendunud, et kasum on piisivalt kasvanud.

Testimise kidigus sai kinnitust, et dividendide maksmine on ka Eesti ettevotetes ja
lihikesel perioodil (1 aasta) positiivselt seotud jargmise perioodi kasumiga (hiipotees 2).). Kuna
testiti vaid lithikest ajaperioodi, siis ei ole vdimalik anda hinnanguid selle kohta, kas
dividendide maksmine Eesti turul sisaldab endas signaale pikema perioodi tuleviku kasumite
kohta. Siiski Kariler (2013), kes kasutas Eesti ettevotete dividendide agregeeritud andmeid
aastatel 2000-2010 joudis jareldusele, et dividendid tildjoontes kalduvad jargima kasumeid ning
tuntavam oli seos kuni 2009. aastani (Kariler 2013, 69). Korrelatsioonikordaja pinnalt ei saa
teha jireldusi ka pohjuslike seoste kohta, kuid tulemused toetavad muude riikide (valdavalt
borsiettevotete) uuringuid, mille kohaselt dividendide maksmise otsus on seotud mineviku voi
hetke kasumiga.

Testimise kéigus sai kinnitust, et dividendide maksmine kdib Eesti ettevotetes késikdes
netorahavoo vdhenemisega. See tulemus on aga dividendisignaali teooriaga vastuolus. Kuna
vastupidiselt ootusele selgus, et dividendide maksmine ei kanna endas signaale rahavoo kasvu
kohta, vaid hoopis vahendab seda, siis tundub paika pidavat Fairchild (2010) toodud kriitika,
mille kohaselt dividendide maksmine voib signaliseerida, et ettevottel puuduvad
kasvuvdimalused (ja netorahavoogu on pdhjust vihendada dividendide viljamaksega).

Pisiv  kasumlikkus, kuid vdhene vajadus investeeringuteks viitavad ettevotte
kiipsusfaasile. Kasvufaasis ettevote vajaks hoolimata kasvavast kasumlikkusest mahukaid
investeeringuid. Kahe hiipoteesi (1 ja 2) koondina voib jareldada, et dividendide maksmine v3ib
mittetdiuslike kapitaliturgude korral kasvuviljavaadete asemel signaliseerida, et tegu on
kiipsusfaasis ettevottega, millel olulised kasvuvdimalused puuduvad, kuid sellest hoolimata on
pohjust eeldada piisivat kasumit (vihemalt lithiajalisel perioodil).

Samas voib mittetdielike kapitaliturgude tingimustes, kus omanikud on suhteliselt
piisivad, olla kiisitav, kas on pdhjust radkida signaalimisest voi ongi sel juhul tegu olukorraga,
kus informatsiooni asiimmeetria on suhteliselt vdike ning omanikud on teadlikud ettevotte
seisukorrast. Sellele voib viidata ka see, et Eesti turul ei suudetud enam kui 3 omanikuga
ettevotete korral tuvastada statistiliselt olulist seost ettevotte netorahavoogude ja

dividendimaksete vahel.
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2.3.2 Kliendimdju teooria testimise jéireldused

Kliendimdju teooria oma pohiolemuses vididab, et dividendipoliitikaga meelitab
ettevote ligi teatud tiitipi investoreid, kelle jaoks saavutatakse maksude optimeerimine sobivalt
suurte dividendivdljamaksetega. See eeldab tiiuslikke turge, mille tingimustes omanikel ja ka
potentsiaansetel omanikel on tiielik informatsioon, puuduvad tehingukulud ja nad on
ratsionaalsed oma osade/aktsiatega kaubeldes. Taiuslike turgude eelduse kehtivuses ei saa Eesti
nditel kindel olla.

Kliendimoju teooriat kohandati Eesti oludele nii, et testimiseks valiti sellest vaid osa,
kas omanikud, kes suure tdendosusega on suhteliselt vihe muutuvad, optimeerivad lébi
dividendide maksmise tasutavaid makse. Tapsemini keskenduti kiisimusele, kas on alust arvata,
et viiksemad (ja véiksema tootajate arvuga ettevotted) asendavad to6joukulusid, dividendide
maksmisega.

Kahjuks ei olnud kittesaadav info selle kohta, millistes ettevotetes on omanikud iihtlasi
ettevotte tootajateks ega ka todjoukulude suuruse kohta. Kinnitust sai see, et viiksema todtajate
arvuga ettevotetes makstakse dividendideks suurem osa kiibest. Kdige suurem osa kiibest
makstakse dividendideks 0-1 tootajaga ettevotetes, jargnevad 2-9 tootajaga ettevotted ja kodige
viiksema osa kdibest maksavad dividendideks 10 v3i enama tootajaga ettevotted. Kuna tekkis
kahtlus 0-t6Gtajaga ettevotete andmete esitamise korrektsuses, siis eraldati nad kirjeldamise

jaoks 1-tootajatega ettevotetest. Neid ettevotte rithmasid iseloomustavad jargmised néitajad
(tabel 11).

Tabel 11. Ettevotete vordlus ldhtuvalt tootajate arvust

o e g ?5? ©F S z| = =8| Z o g

g o | = SEZ 2 S| 8 2| =3| £o

= o= | EgW | Eg=> & W o L X € € X

3 S £ X5 .| XcNpy SN > RPN > 2 X '=

8 o= | g5 | 88d5| =295 5 = < &= 8 s

= SS | vC&e | x5O 0OKE M a3 Y ¥ 8

0 3848 83 819 42 560 454 12,2 1,48

1 3021 30 278 21 149 0,67 0,86 1,29

2-9 4547 80 648 48 650 0,24 -0,57 1,86

Enam 2047 424 5407 250 | 5297 0,10 0,14 2,63
kui 10

Kokku | 13463 122 1337 71| 1232 1,74

Allikas: autori arvutused Ariregistri 2012 aasta aastaaruannete andmetega statistikaprogrammi
SPSS vahendusel
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Nendest andmetest on nédha, et viiksema tdotajate arvuga ettevotted on kiill vaiksemad,
kuid keskmiselt vdiksema omanike arvuga ja keskmiselt ka kasumlikumad. Seega ei saa teha
jéreldusi otseselt kliendimdju teooria kehtivuse ega dividendide maksmise pdhjuste kohta.
Samas voib paika pidada oletus, mille kohaselt korgem kasumlikkus voib olla saavutatud lébi
toojoukulude ebakorrektse kajastamise. Kuna aga t66joukulude kohta info ei olnud kittesaadav,
siis kindlalt seda véita ei saa. Korge dividendide viljamaksemdir voib tuleneda ka muudest
pohjustest kui maksude optimeerimine. Kéesolevate andmetega ei ole voimalik maksumdju
hinnata. Kiill aga sai kinnitust, et vdiksema t0oOtajate arvuga ettevotted maksavad kiibega

vorreldes enam dividende.

2.3.3 Agentuurikulude teooria testimise jareldused

Kuna suurema omanike arvuga ettevotete korral on dividendimaksed piisivamad
(hiipotees 6), siis see selgitab, et agentuuri ja signaaliteooria to6tavad, kuna suurema omanike
arvuga ettevottes on alust enam dividendide kaudu signaale anda. Viiksema omanike arvuga
ettevotetes (eeldades, et omanikering on piisiv) leitakse suurema tdenidosusega odavamaid info
andmise voimalusi. See kinnitab kaudselt ka informatsiooni asiimmeetria suurenemist omanike
arvu kasvamisega.

Eeldades, et Eesti tingimustes on omanikud huvitatud dividendi véljamaksetest
tulenevalt omanikule suunatud rahavoogude maksimeerimise huvist (millele viitavad ka
kliendimoju teooria jareldused), siis saab jareldada, et kdige vihem saavad omanikud oma soovi
realiseerida aktsiaseltsides (vorreldes osatihingute voi tdisithingutega), mis on kooskolas
agentuurikulude teooriaga, mille kohaselt aktsiaseltsis on juhatus omanikest kaugemal ja
informatsiooni asiimmeetria suurem.

Kogukasumiga vorreldes maksavad kdige enam dividende 5-7 omanikuga ettevotted.
See voib anda veelkord kinnitust agentuurikulude teooriale, mille kohaselt suurema omanike
ringiga ettevotetel on omanike ja juhtkonna vahel informatsiooni asiimmeetria suurem. SiisKi
suurema omanike arvuga ettevotetes makstakse dividendideks vélja rohkem, mis voib viidata
sellele, et omanikud soovivad vdhendada juhtkonna kasutada olevat vaba rahavoogu ning
seeldbi ka iileinvesteerimise voimalust. Isegi kui see vOib kaasa tuua vajaduse tdiendava kapitali
kaasamiseks kapitaliturgudelt voi suurendatakse laene.

Hiipoteeside 4 ja 6 tulemused iihiselt kinnitavad piistitatud eeldust, et omanikud on

huvitatud rahavoo maksimeerimisest dividendi védljamaksetena (varblane peos hiipotees). Voib
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arvata, et viikese omanike arvuga ettevotetes on asiimmeetria vdike ja nendes ettevotetes on
voimalik paindlikult muuta dividendipoliitikat tulenevalt ettevotte kidekéigust. 5-7 omanikuga
ettevotetes on omanikel veel piisavalt adekvaatne informatsioon ettevotte olukorra kohta, mis
vOoimaldab maksimeerida dividendimakseid. Suurema omanikeringiga ettevotetes on
informatsiooni asiimmeetria aga nii suur, et on alust enam tugineda signaalimisele ning

eelistada stabiilsust dividendi kasvule.

2.3.4 Dividende mojutavate tegurite analiiiisi jireldused

USA (NYSE, AMEX ja NASDAQ) borsiettevotetes kehtinud seaduspérasused leidsid
kinnitust ka Eesti valdavalt borsil mittenoteeritud ettevotetes. Dividende maksavad suurema
toendosusega ja suuremas summas kasumlikumad ettevotted; suurema bilansimahuga
ettevotted ja vanemad ettevotted.

Kéesolev analiiiis ei andnud kindlust dividendide maksmise ja ettevotte Kiire kasvu
seoste kohta. Kuigi statistiliselt olulised seosed tuvastati kdibe kasvumaéira ja dividendimaksete
vahel, siis nii lithikese perioodi korral on keeruline nendest tdsisemaid jireldusi teha.
Tulemused vdivad viidata Fairchild (2010) agentuurikulude teooriale toodud kriitikale, mille
kohaselt dividendide maksmine vdib signaliseerida, et ettevottel puuduvad kasvuvdimalused,
kuna vaid 2011. aastal dividende maksnud ettevitete kasvuméidr jargneva aasta jooksul oli
oluliselt madalam kui teistel ettevotetel.

Uurimiskiisimusele, millist tiiiipi ettevotted maksavad enam dividende, saadi vastus
vorreldes varasemaid empiirilisi uuringuid Eesti praktikaga. Pigem {illatavalt selgus, et
seaduspérasused, mis kehtivad suur- ja borsiettevotetes peavad paika ka Eesti niitel: dividende
maksavad pigem vidiksemate tOOtajate arvuga, 5-7 omanikuga, kasumlikumad ja suurema
bilansimahuga ettevotted.

Hiipoteeside tulemusel voib vastusena uurimiskiisimusele, millised dividendipoliitika
teooriatest tulenevad seaduspirasused peavad paika Eesti ettevotetes vastata, et dividende
maksavad pigem kiipsus- ja mitte kasvufaasis ettevotted, informatsiooni astimmeetria
suurendes dividendimaksed vdhenevad ja suurema omanikearvuga ettevotted maksavad vihem
dividende. Tulenevalt andmete kéttesaadavusest ei olnud vdimalik pdhjalikumalt testida
kliendimdju teooriast tulenevaid seaduspdrasusi. Tulenevalt liihiajalisest perioodist on

keeruline teha jareldusi signaaliteooria kehtivusele pikemas ajaperspektiivis.
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Teooria: Mis on dividendipoliitika teoreetilised ldhtekohad ning peamised eeldused?

Ettevdtte védrtuse ja Dividendi- Kliendimdju Agentuuri- Empiirilised
dividendipoliitika signaali teooria kulu teooria uuringud
seosed teooria

T T T

e S ——

Eeldused: efektiivne kapitaliturg puudub; dividendimaksetele pole olulist alternatiivi
1 1 1

v v v v
Hiipotees 1-2 Hiipotees 3 Hiipotees 4-6 Hiipotees 7-10

Metoodikast ja andmetest tulenevad piirangud:
- maksude ja omanike struktuuri kohta andmed puuduvad,
- liihike periood,
- ¢l saa testida pohjuslikke seoseid.

Tulemused
Millised dividendipoliitika teooriatest Millist tliiipi ettevotted maksavad enam
tulenevad seaduspérasused peavad paika dividende Eesti ettevotete néitel?
Eesti ettevotetes?

Dividende maksavad pigem kiipsus- ja Viiksemate to6tajate arvuga (H3)

mitte kasvufaasis ettevotted (H1, H2, H9)

5-7 omanikuga (H4)

Informatsiooni asiimmeetria suurenedes
dividendimaksed vahenevad (H1, H4, HS) Kasumlikumad (H7)

Suurema omanike arvuga ettevotted
maksavad stabiilsemaid dividende (H6)

Suurema bilansimahuga (H8)

Joonis 4. T66 jareldused tulenevalt uurimiskiisimustest, teooriast, tehtud eeldustest, piistitatud
hiipoteesidest, metoodikast ja andmetest.

Allikas: autori koostatud

Kuigi t66 pinnalt saab jireldada, et informatsiooni asiimmeetria suurenedes
dividendimaksed védhenevad ning suurema omanikearvuga ettevotted maksavad vihem
dividende, siis tiheks voimalikuks edasiseks uurimisteemaks voiks olla ettevotte valitsemise,
omanikestruktuuri ja dividendimaksete vaheliste seoste uurimine, mis aitaks paremini selgitada,
miks ettevotted maksavad dividende ning kas ja kuidas omanikestruktuur ja ettevotte

valitsemise kvaliteet seda mojutab.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva t66 eesmérk oli uurida, millised seadusparasused kehtivad Eesti ettevotetes
dividendide maksmisel. Dividendipoliitika defineeriti kui ettevitte poliitika omanikele
dividendide maksmisel, millest tulenevalt uuriti dividendide viljamaksete seoseid teiste
ettevotte néitajatega.

Dividendisignaali, kliendimdju ja agentuurikulu teooriatele ning bdrsiettevotete
empiirilistele uuringutele tuginedes piistitati hiipoteesid, millised seosed dividendide maksmise
ja ettevotte nditajate vahel peaksid esinema. T60s jéeti testimisest korvale teooriad, mille korral
eeldatakse efektiivset kapitaliturgu, mis vdoimaldab ettevotte vaartust ajas diglaselt hinnata.
Pdhjuseks see, et Eesti nditel ei ole pdhjust sellise efektiivse kapitalituru olemasolusse uskuda.
Ka eelpool nimetatud teooriad eeldavad, et omanikel on lisaks dividendide saamisele muid
alternatiive, mille kaudu omanike rikkus saaks muutuda reaalseks omanikele suunatud
rahavooks (nt osade/aktsiate miitimine). Kuigi ka selle eelduse paikapidavuses on Eesti oludes
pohjust kahelda, siis sellest hoolimata on need teooriad reaalsusele Eesti oludes 1dhemal.

Kéesolevas to0s tugineti kahele eeldusele. Esiteks, et Eestis puudub efektiivne
kapitaliturg. Teiseks eeldati, et tingituna véhesest aktiivsusest osade ja aktsiatega kauplemisel,
on Eesti turul omanikud huvitatud oma suurenenud rikkuse realiseerimisest dividendi
véljamaksetena. Teostatud analiilis loob eelkdige védrtust seetdttu, et on liks esimesi toid, mis
uurib dividendipoliitikaid turgudel, kus pole alust eeldada turgude eelduste paikapidavuses.
Senised kvantitatiivsed empiirilised uuringud dividendipoliitikast on keskendunud valdavalt
suurtele ja/voi borsil noteeritud ettevotetele.

Hiipoteeside paikapidavust testiti Eesti ettevdtete nditel tuginedes Ariregistri
andmebaasis sisalduvale informatsioonile. Autorile olid kéttesaadavad 2012. aasta
aastaaruannete andmed 13 466 ettevotte dividendimaksete kohta. Téiendavalt olid kasutada
ettevotte tdotajate arv, omanike arv, miiligitulu, puhaskasum, eelmiste perioodide jaotamata
kasum, omakapital, rahavood, bilansimaht, ettevotte tiilip.

Andmete analiitisimisel selgus, et oma peamistelt omadustelt ei erine Eesti ettevotted

dividendi maksmisel suurtest ja/vdi borsil noteeritud ettevotetest. Testimise kdigus sai
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kinnitust, et dividendide maksmine on ka Eesti ettevotetes ja lithikesel perioodil (1 aasta)
positiivselt seotud jargmise perioodi kasumiga (hiipotees 2). Kuna testiti vaid lithikest
ajaperioodi, siis ei ole voimalik anda hinnanguid selle kohta, kas dividendide maksmine Eesti
turul sisaldab endas signaale pikema perioodi tuleviku kasumite kohta. Tulemused toetavad
muude riikide (valdavalt borsiettevotete) uuringuid, mille kohaselt dividendide maksmise otsus
on seotud mineviku voi hetke kasumiga. Dividende maksavad pigem kasumlikumad (hiipotees
7), suurema bilansimahuga (hiipotees 8), vanemad (hiipotees 10), vdiksema tootajate arvuga
(hiipotees 3), 5-7 omanikuga ettevotted (hiipotees 4).

Tulenevalt andmete puudumisest ei olnud vdimalik hinnata kliendimdju teooria
kehtivust maksude optimeerimisele. Kuigi tuvastati, et vdiksemates ettevotetes on korgem
dividendide véljamaksemaar, siis see voib tuleneda ka muudest pohjustest kui maksude
optimeerimine.

Borsil noteeritud ettevotete empiirilised uuringud viitavad sellele, et dividende
mittemaksvad ettevotted peaksid asuma kiiremas kasvu faasis vorreldes dividende maksvate
ettevotetega. Testimise kédigus sai kinnitust, et dividendide maksmine kdib Eesti ettevotetes
késikdes netorahavoo vihenemisega (hiipotees 1). Kuigi statistiliselt olulised seosed tuvastati
kdibe kasvuméira ja dividendimaksete vahel, siis jarjestikel aastatel tuvastati vastupidised
seosed (hiipotees 9). Kdige madalam kasvumddr tuvastati nendes ettevitetes, mis maksid
dividende 2011 aastal (kuid 2012 aastal ei maksnud). Kdige kdrgem kasvumiir aga nendes
ettevotetes, mis 2011 aastal dividende ei maksnud (kui 2012 aastal maksid).

Kuigi nii lithikese perioodi korral on keeruline nendest tdsisemaid jéareldusi teha, siis
tulemused vdivad viidata Fairchild (2010) agentuurikulude teooriale toodud kriitikale, mille
kohaselt dividendide maksmine voib signaliseerida, et ettevottel puuduvad kasvuvdimalused.
Piisiv kasumlikkus, kuid vdhene vajadus investeeringuteks viitavad ettevotte kiipsusfaasile.
Kasvufaasis ettevote vajaks hoolimata kasvavast kasumlikkusest mahukaid investeeringuid.
Kolme hiipoteesi (1, 2 ja 9) koondina voib jareldada, et dividendide maksmine vdib
mittetdiuslike kapitaliturgude korral kasvuviljavaadete asemel signaliseerida, et tegu on
kiipsusfaasis ettevottega, millel olulised kasvuvdimalused puuduvad, kuid sellest hoolimata on
pohjust eeldada piisivat kasumit (vdhemalt liihiajalisel perioodil).

Samas vOib mittetdielike kapitaliturgude tingimustes, kus omanikud on suhteliselt
plusivad, olla kiisitav, kas on pdhjust rddkida signaalimisest voi ongi sel juhul tegu olukorraga,

kus informatsiooni astimmeetria on suhteliselt vdike ning omanikud on teadlikud ettevotte
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seisukorrast ning maksimeerivad pigem dividendimakseid kui fiktiivsemat ettevotte védrtuse
kasvu, mida turu puuduste tttu pole voOimalik reaalseks rahavooks muuta. Sellele, et
informatsiooni astimmeetria suurenedes védhenevad dividendivédljamaksed viitavad ka
jargmised asjaolud:
- Eesti turul ei suudetud enam kui 3 omanikuga ettevotete korral tuvastada statistiliselt
olulist seost ettevotte netorahavoogude ja dividendimaksete vahel (hiipotees 1);

- kogukasumiga vorreldes maksavad kdige enam dividende 5-7 omanikuga ettevotted
(hiipotees 4);

- aktsiaseltsid maksavad viiksema osa kasumist dividendideks kui osaiihingud ja
taistihingud (hiipotees 5).

See, et informatsiooni asiimmeetria ndib omavat suurt rolli dividendipoliitikale, on
senises kirjanduses suhteliselt vahe tiahelepanu leidnud ja vaérib tdiendavaid uuringuid. Kui see
seaduspérasus leiab kinnitust, siis voib see lisada tdiendavaid argumente dividendipoliitika
uurimiseks finantseerimisotsustest soltumatult. Eelkodige seetottu, et finantseerimisotsuseid
analiiisitakse  reeglina ldhtuvalt ratsionaalse investori vaatepunktist, samas kui
dividendipoliitika korral on sellise investori olemasolu kiisitav.

Sai kinnitust, et ka Eestis maksavad pilisivamaid/stabiilsemaid dividende suurema
omanike arvuga ettevotted (hiipotees 6), mis kinnitab kaudselt nii informatsiooni asiimmeetria
suurenemist omanike arvu kasvamisega ning koos hiipoteesi 4 tulemustega kinnitab piistitatud
eeldust, et omanikud on huvitatud rahavoo maksimeerimisest dividendi véljamaksetena
(varblane peos hiipotees). V0ib arvata, et viikese omanike arvuga ettevotetes on asiimmeetria
vidike ja nendes ettevOtetes on voimalik paindlikult muuta dividendipoliitikat tulenevalt
ettevotte kédekdigust. 5-7 omanikuga ettevotetes on omanikel veel piisavalt adekvaatne
informatsioon ettevotte olukorra kohta, mis vOimaldab maksimeerida dividendimakseid.
Suurema omanikeringiga ettevitetes on informatsiooni asiimmeetria aga nii suur, et on alust
enam tugineda signaalimisele ning eelistada stabiilsust dividendi kasvule.

Kéesolevas t60s analiiiisiti vaid liithikest perioodi kvantitatiivsete meetoditega. See ei
voimalda teha jireldusi ndhtuste pohjuslike seoste kohta. Kuna aga eesmérgiks oli teatud
seaduspérasusi kontrollida, siis see eesmirk saavutati. Andmete puudumise tottu jiid
uurimisto6 fookusest vilja maksude optimeerimise ja omanike struktuuriga seotud kiisimused,

mis voiksid olla tihed edasised uurimisteemad.
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SUMMARY

DETERMINANTS OF DIVIDEND POLICIES IN ESTONIAN
ENTERPRISES

Joonas Parenson

Despite decades of study explaining dividend policy has been one of the difficult
challenges facing financial economists. It has been concluded that much more empirical and
theoretical research is required before a consensus can be reached to completely understand the
factors that influence dividend policy. The aim of the present thesis was to study what determine
dividend policies in Estonian enterprises. Dividend policy was defined as company’s policy in
making pay-outs for the owners. The determinants between pay-outs and other indicators of the
companies were studied.

The present study consists of two major parts: theoretical and empirical. The theoretical
part is based on the theoretical and empirical foundation of dividend policies. It is given a
comprehensive understanding of the major paradigms of dividend policy (dividend signalling,
clientele effect and agency costs). Based on the theory 10 hypothesis were set, which stated the
expected determinants between dividend pay-outs and other enterprise indicators taking into
concern the Estonian context. The empirical part focuses on the testing of the hypothesis which
was set based on a literature. Additionally it was estimated if Estonian companies differ from
big or notated companies which have so far been the focus of empirical dividend policy studies.
The assumptions for Estonian market stated that Estonia does not have effective capital market
and therefore the owners prefer dividend pay-outs to other sorts of capital gain realisations.

The quantitative analyses were based on the data which originated from annual reports
of 2012 submitted to Estonian Business Register (Ariregister). The results revealed that main
characteristics of Estonian companies in relation to their dividend policies do not differ from
big or notated companies. Dividends are rather to be expected from companies which are more
profitable, have bigger balance sheet total, are older, have smaller amount of employees, have
5-7 owners. Results support the conclusions of the dividend signalling theory and the agency

cost theory. Dividends convey the information about the future profit (one year) of a firm. It
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was discovered that increase of information asymmetry decreases the dividend pay-outs. The
available data did not enable testing the clientele effect or other aspects concerning the structure

of the owners.
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LISAD

Lisa 1 — Moistete selgitused

Agentuurikulud (agency costs) — kulud, mis tekivad sellest, et esindajad ehk agendid ei tegutse
printsipaalide huvides. Agentuurikulud hdlmavad nii neid kulusid, mida tehakse agentide
tegevuse kontrollimiseks, kui ka kulusid, mis tekivad seoses sellega, et agendid tegutsevad
isiklikest, mitte aga printsipaalide huvidest 1dhtudes (Alver ja Alver 2011a, 27).
Asiimmeetriline informatsioon (asymmetric information) — info, mida tehingu- voi
lepingupooltel on mirgatavalt erineval médral. Naiteks aktsiaseltsi juhatusel on infot
kasumivéljavaadete kohta rohkem kui aktsiondridel, laenuvdtjatel on infot oma vdimaluste
kohta rohkem kui laenuandjal, kindlustusettevotja tunneb oma riske paremini kui
kindlustusandja (Alver ja Alver 2011a, 93).

Dividend (dividend) — osanikele (aktsiondridele) jaotatav kasumiosa. Dividende makstakse
vilja tavaliselt rahas, kuid selleks voib kasutada ka muud vara (Alver ja Alver 20114, 223).
Dividendi ebaolulisus (dividend irrelevance) — teooria, et kui firmal on pidev
valisfinantseerimise voimalus, pole firma véértustamise seisukohalt oluline, kas dividendi
makstakse vOi mitte (Alver ja Alver 20113, 224).

Dividendimiér (dividend yield) — tavaliselt protsentides véljendatav suhtarv, mis leitakse iihe
aktsia kohta tuleva dividendi ja aktsia turuhinna (majandusaasta 1dpu seisuga) jagatisena.
Dividendiméaira abil vorreldakse eri aktsiate tulusust, samuti vOib aktsiate dividendimiira
vorrelda teiste vadrtpaberite (ndited volakirjade) tuluméiradega. Dividendimééra kasutatakse
monikord ka aktsiaturu iildise arengutrendi prognoosimiseks. Moned finantsanaliititikud
arvavad, et kui aktsiaturu keskmine dividendimaidr on madal, siis on oodata aktsiahindade
langust ja vastupidi (Alver ja Alver 2011a, 224-225).

Dividendipoliitika (dividend policy) — ettevdtte poliitika aktsiondridele/osanikele dividendi
maksmisel (Mereste 2003, 121; Alver ja Alver 2011a, 225). Eristatakse stabiilset aktsiapShist
dividendipoliitikat, piisivale dividendi véljamaksekordajale pohinevat dividendipoliitikat,

kompromissipoliitikat ja jadkdividendipoliitikat (Alver ja Alver 2011a, 225).
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Dividendisignaali teooria (theory of dividend signaling, dividend signaling) — teooria, mille
kohaselt ettevotte teadaanded dividendi viljamaksete suurendamisest on heade
tulevikuvéljavaadete indikaatoriks (Alver ja Alver 2011a, 225).

Dividenditulu (dividend income) — dividendina saadav tulu aktsiatesse tehtud investeeringult
(Alver ja Alver 2011a, 226).

Dividendi viljamaksekordaja (dividend payout ratio) — suhtarv, mis nditab véljamakstava
dividendi osatéhtsust puhaskasumist. Praktikas arvutatakse seda niitajat kahel viisil (Alver ja

Alver 2011, 226a):

Dividend aktsia kohta
Aktsiakasum

Dividendi valjamaksekordaja =

Dividendi kogusumma

D_ . . I y =
ividendi valjamaksekordaja Puhaskasum

Dividend iihe aktsia kohta (dividend per share, DPS) — aktsiaseltsi poolt iihe (liht) aktsia kohta
viljamakstav dividend (seejuures voetakse arvesse vahedividendid, kuid mitte erakorralised
dividendid; Alver ja Alver 2011a, 226):

D—-SD

DPS =

Jkus  DPS - dividend tihe aktsia kohta;
D - perioodi jooksul makstud dividendide kogusumma;
SD - erakorralised (ithekordsed) dividendid;

n - perioodi jooksul kéibes olnud aktsiate arv.

Kapitalitulum (capital gain) — 1) pohivahendi miiiigihinna ja jadkmaksumuse erinevus, kui
miiligihind on jddkmaksumusest korgem; 2) finantsinstrumendi miiligitulum, mis tekib
finantsinstrumendi miitigihinna ja soetushinna erinevusest, kui miiligihind on soetushinnast
korgem (Alver ja Alver 2011a, 498).

Kliendiméju (clientele effect) — teoreetiline seisukoht, et firma aktsiahind muutub vastavalt
investorite noudlusele ja eesmérkidele, olles reaktsiooniks maksupoliitika, dividendipoliitika
jms muutumisele (Alver ja Alver 2011a, 547).

Modigliani-Milleri teoreem (Modigliani-Miller theorem) — teoreem, mis on kapitalistruktuuri
niitidisteooria nurgakivi. Selle kohaselt ei sdltu maksude, pankrotikulude ja asiimmeetrilise info
puudumisel ettevotte viddrtus finantseerimise viisist (st omakapitali volasiduvusest). Pole

oluline, kas raha saadakse aktsiate voi volakirjade emiteerimisest, samuti ei avalda ettevotte
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vaartusele mdju dividendipoliitika. Modigliani-Milleri teoreem 1dhtub eeldusest, et ideaalses
maailmas ei ole vahet vodrkapitalil (laenukapitali) ja omakapitalil vahel (Alver ja Alver 2011b,
68).
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Lisa 2 — Normaaljaotusele vastavuse kontrolli tulemused

Andmed Nullhiipotees p Jireldus

Dividendid Jaotus vastab normaaljaotusele 0.000 | Nullhiipotees tagasi

2011 keskvéartusega 61 781,672 ja liikata
standardhilbega 1 048669,08

Dividendid Jaotus vastab normaaljaotusele 0.000 | Nullhiipotees tagasi

2012 keskvéartusega 71 095,644 ja liikata
standardhilbega 973 427,46

Netorahavoog | Jaotus vastab normaaljaotusele 0.000 | Nullhiipotees tagasi

2011 keskvédrtusega 587 762,274 ja liikata
standardhilbega 4 542 677,85

Netorahavoog | Jaotus vastab normaaljaotusele 0.000 | Nullhiipotees tagasi

2012 keskvaartusega 9 659,808 ja likata
standardhilbega 333 578,70

Kaiive 2011 Jaotus vastab normaaljaotusele 0.000 | Nullhiipotees tagasi
keskvaartusega 1 150 918,933 ja liikata
standardhilbega 9 068 604,78

Kaéive 2012 Jaotus vastab normaaljaotusele 0.000 | Nullhiipotees tagasi
keskvaartusega 1 231 920,553 ja likata
standardhilbega 9 414 097,22

Dividendid Jaotus vastab normaaljaotusele 0.000 | Nullhiipotees tagasi

2012 / kiive keskvairtusega 1,310 ja standardhélbega liikata

2011 64,97

Tootajate arv | Jaotus vastab normaaljaotusele 0.000 | Nullhiipotees tagasi
keskvaartusega 1,742 ja standardhilbega liikata
6,29

Dividendid Jaotus vastab normaaljaotusele 0.000 | Nullhiipotees tagasi

2012/ keskvairtusega 0,541 ja standardhélbega liikata

kogukasum 13,79

2011

Omanike arv | Jaotus vastab normaaljaotusele 0.000 | Nullhiipotees tagasi
keskvéartusega 8,004 ja standardhdlbega liikkata
46,22

Dividendide | Jaotus vastab normaaljaotusele 0.000 | Nullhiipotees tagasi

kasvumaira keskvéartusega 1,817 ja standardhilbega liikata

absoluutvaart | 50,04

us

Kogukasum/k | Jaotus vastab normaaljaotusele 0.000 | Nullhiipotees tagasi

oguvara 2012 | keskvairtusega -0,748 ja standardhilbega liikata
81,5

Bilansimaht Jaotus vastab normaaljaotusele 0.000 | Nullhiipotees tagasi

2011 keskvairtusega 1202122 ja likata
standardhilbega 16392599

Bilansimaht Jaotus vastab normaaljaotusele 0.000 | Nullhiipotees tagasi

2012 keskvéartusega 1337 310,264 ja lilkata

standardhilbega 20 785555,45
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Andmed Nullhiipotees p Jireldus
Kaiibe Jaotus vastab normaaljaotusele 0.000 | Nullhiipotees tagasi
kasvumaér keskvéértusega 3 429 ja standardhélbega liikata
418
Kasum/Kéive | Jaotus vastab normaaljaotusele 0.000 | Nullhiipotees tagasi
2012 keskvairtusega 2,836 ja standardhélbega liikata
401,76
Kogukasum Jaotus vastab normaaljaotusele 0.000 | Nullhiipotees tagasi
2011 keskvédrtusega 587 762,274 ja liikata
standardhilbega 4216 231,01
Kogukasum Jaotus vastab normaaljaotusele 0.000 | Nullhiipotees tagasi
2012 keskvéartusega 640 873,810 ja liikata

standardhilbega 4 542 677,85
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