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LUHIKOKKUVOTE

Ké&esoleva bakalaureuset6d eesmargiks on uurida Covid-19 mdju Balti borsi dividendiaktsiate
dividendipoliitikale, samuti mis on aluseks nende dividendipoliitika kujunemisele ja millised tegurid

mdjutavad seda enam.

Uuringu perioodiks on aastad 2018-2022 ning uuringu andmed pdarinesid pohiliselt Nasdaqi

kodulehelt ning ettevotete majandusaastaaruannetest. Loplikku valimisse kuulub 23 dividendiaktsiat.

Regressioonanaliiiis viiakse 1abi statistikaprogrammis Gretl ning paneelandmete analiiiisimiseks
kasutatakse nii juhuslike kui fikseeritud efektidega mudelit. VVarasemale kirjandusele toetudes
valitakse sdltuvaks muutujaks dividenditootlus ning s6ltumatuteks ROA, P/B suhe, finantsvdimendus,
raha positsioon, firma suurus, tulude kasv ning dividendide véaljamaksekordaja. Uuringus kaasatakse
ka fiktilvne COVID-i tunnus.

Uuringu kaigus leidis autor, et COVID-19 kriisil oli negatiivne mdju Balti borsil noteeritud ettevotete
dividendipoliitikale. Samuti avastati, et finantsvdimendusel ja tulude kasvul on statistiliselt oluline

seos dividenditootlusega.

Votmesonad: COVID-19 kriis, Balti bors, dividendiaktsiad, dividendipoliitika, regressioonanaliiis,

fikseeritud efektidega mudel



SISSEJUHATUS

Ulemaailmselt puututi dividendipoliitikaga kokku juba 16. sajandi 16pul, kuid senimaani on kasitletav
teema majandusteadlastele palju kdneainet ja vaidluspunkte pakkunud (Al-Malkawi et al. 2010).
Kuna ettevOtte vaartuse kasvatamine on otseselt soltuv juhtkonna poolt vastuvOetavatest
finantseerimis-, investeerimis- ja dividendiotsustest, on dividendipoliitika fundamentaalse tahtsusega

ettevotte kaekaigule (Damodaran 2012).

Olenemata varasemalt koostatud pohjalikest empiirilistest ja teoreetilistest anallitisidest, on
dividendipoliitika olemus ja seda mdjutavate faktorite omavaheline korrelatsioon senini rahanduses
usna vastuoluline teema (Al-Malkawi et al. 2010), mida omakorda stivendas 2020. aastal saabunud
Covid-19 pandeemia. Varasemalt on majandusteadlased ebasoodsa turuolukorra mdju kapitaliturule,
sh dividendipoliitikale uurinud peamiselt 2008. aasta majanduskriisile tuginedes, kuid erinevalt
viimasest, mis avaldas I6viosas mdju just finantssektorile, olid 2020. aasta pandeemiast mdjutatud
kdik sektorid (Krieger et al. 2020).

Kéesolev uurimist6d Uritab valja selgitada peamisi faktoreid ja nendevahelisi seoseid, mis on aluseks
ettevottesisese dividendipoliitika véljakujunemisele — ettevotte suurus, vanus, puhaskasumi suurus,
laenusumma ja koguvara suhe jne. Vaadeldakse kuidas on Kkapitaliturg maailma mastaabis

pandeemiaga toime tulnud ning millised on olnud juhtkondade dividendiotsused.

T66 uurimiskisimused on:
1. Millised lahtekohad on ettevdtte dividendipoliitika kujunemise alustalaks?
2. Kas ja kuidas on mdjutanud Covid-19 pandeemia Balti borsil noteeritud ettevotete
dividendiotsuseid?

3. Millistel teguritel on suurim mdju Balti borsi firmade dividendipoliitikale?

Esimesele kusimusele vastab autor t60 teoreetilises pooles. Teisele ja kolmandale kisimusele

vastamiseks koostatakse t60 teises pooles paneelandmete regressioonanaliiis.



Autor annab panuse l&bi teema aktuaalsuse — vordlemisi vahe on veel uuritud just Covid-19 Kriisi

mdju dividendipoliitikale, spetsiifiliselt Balti borsi néitel.

Lahtuvalt dividendipoliitikas laialtkasitletud signaaliteooriast, peaksid ettevotete juhid valtima
dividendide véljamaksete suuruse kergekaelist muutmist, mis vdib investoritele edastada negatiivseid
signaale ettevotte tulude ja edasise kaekaigu kohta (llie 2011). Seetdttu keskendub kéesolev
uurimistdd osaliselt ka aspektidele, mis panevad ettevdtte juhtkonda siiski taolises olukorras

dividendimakseid karpima.

Huvi dividendipoliitika vastu hoogustus Eestis 1996. aastal, mil avati esmakordselt Tallinna bors
(“Tallinna bors” 2022). Teema uurimisprobleem seisnebki ebasoodsate turuolukordade, nagu
majanduskriisi, mdju uurimisest ettevotte dividendiotsustele labi Nasdaq Balti borsil noteeritud

ettevotete.



1. DIVIDENDIPOLIITIKA TEOREETILISED ALUSED

,Dividendipoliitika* mdiste on rahandusteadlasi kditnud juba eelmise sajandi keskpaigast ja on siiani
jaanud Uheks peamiseks vaidlusi ja arutelu tekitavaks teemaks rahanduses. Dividendipoliitika ise aga
kujunes valja juba 16. sajandil, mil Hollandi ja Suurbritannia kaupmehed hakkasid parast edukaid
laevareise investoritele jagama rahalisi ndudeid (financial claims) laevareisidel teenitud tulust. Sama
sajandi 16puks olid esimesed aktsiad joudnud juba Amsterdami bdrsile ning taheldati ka esmaseid
maérke riskide jaotamisest portfellis Iabi mitmesse kaupmehe osakusse investeerides (Al-Malkawi
2010, 172).

Kéesolev peatikk jaguneb neljaks alapeatlikiks, mille kdigus antakse Ulevaade dividendipoliitika
olemusest, peamistest teoreetilistest alustaladest ja nende kujunemisest, COVID-19 mdjust

majandusele ja dividendipoliitikale ning varasematest empiirilistest uuringutest.

1.1. Dividendipoliitika olemus

Dividendipoliitika on ettevdtte jaoks Uiks olulisemaid finantsilisi otsuseid, mis maarab &ra kui suur osa
tulust reinvesteeritakse ning mis proportsioonis jaotatakse tulu aktsiondride vahel. Viimane toimub
omakorda l&bi aktsiate tagasiostu voi dividendide valjamaksete. Dividendide valjamakseid on samuti
vOimalik sooritada kas rahaliste dividendide ndol v6i osaniku ndusolekul ka muus varas. Ettevotte
dividendipoliitika mdojutab tugevalt ettevotte véartust, sest labi selle otsustatakse, kas edasised
rahavood liiguvad ettevdtte kasvatamisesse vBi olemasolevate osanike rikkuse maksimeerimisse. Kui
varasemalt pustitatud hiipoteeside kohaselt on kaheldud, kas dividendipoliitika méngib rolli taiusliku
turu olukorras, siis praktika on néidanud, et ettevotte kdekaik on sdltuv kehtestatud
dividendipoliitikast. (Ilie 2011, 110; Ariseadustik, § 157)

Dividendid tuleb Eestis kehtiva Ariseadustiku kohaselt osanikele viljamaksetena jaotada ettevotte
puhaskasumist vOi eelneva aasta majandusaruande jaotamata kasumist, millest on juba maha
arvestatud eelneva aasta katmata kahjum. Dividendide suurus madratletakse ettevotte pohikirjas

sGltuvalt osaniku nimivaartusest. (Ariseadustik, § 157)



Dividendipoliitika on kompromiss jaotamata kasumi, uute aktsiate emiteerimise ja sularaha
véljamaksete (dividendide) vahel. Dividendipoliitika ja ettevGtete vanuse vahel on leitud
korrelatsioon, nimelt v3ib otsus tulu reinvesteerida voi see osanikele dividendide kujul valjamaksta
mdjutada ettevotte edasist kéekéiku ja kasvu. Varasemalt on taheldatud, et kasvufaasis vaikesed voi
keskmise suurusega ettevotted soosivad pigem kasumi kasvatamist l&bi reinvesteerimise ning seelabi
ressursside suunamise ettevotte laiendamisesse. Vastukaaluks on suuremate konsolideeritud
ettevdtete rahavood suuremad, mist6ttu on neil kasumlikum jagada valdav osa kasumist dividendide
naol investoritele. (llie 2011, 110, 111)

Elutstikli dividenditeooria véidab samuti, et arengufaasis pole ettevdtted valmis dividende jagama just
seetdttu, et suurem osa vaba rahast on parit investoritelt. Selle kohaselt hakkabki ettevote alles kasumi

vahenemise ja tuleviku kasvu eel dividende maksma (Baker 2009, 201).

Nagu eelnevalt mainitud on rahalise dividendi alternatiiviks aktsiate tagasiost. Tagasiostetuid aktsiaid
nimetatakse tresooraktsiateks (treasury shares) ja sellise sindmuse tagajarjel kéibel olevate aktsiate
arv vaheneb. Teisteks alternatiivideks on aktsiate ihendamine (reverse split) voi siis just vastupidine

ehk aktsiate poolitamine (stock split). (Cassim, 2003)

Kuigi ajalooliselt on ettevotted eelistanud sularaha valjamakseid teha pigem dividendide kui aktsiate
tagasiostu néol, siis tuleb valja, et USA firmade nditel eelistatakse aina enam hoopis tagasi aktsiate
tagasiostmist. Kui ettevdte vahendab dividende, kuid osaleb samal ajal ka tagasiostuprogrammis, ei
reageeri turg uudisele tldiselt nii negatiivselt. Seda seet6ttu, et aktsiate tagasiostuga pakub ettevote
investoritele lisavdartust suurendades iga allesjadnud aktsia vaartust. Samas olukorras, kus firma
dividende karbib ja neid tagasi ei osta, kogevad ettevotted oluliselt suuremat hinnalangust. (Grullon
& Michaely, 2002)

Investorite kaditumine finantsturgudel on teadlastele juba pikemat aega huvi pakkunud, millest on
kasvanud vélja uurimissuund nn kaitumuslik finantseerimine (Behavioural finance). Teadlastele on
pikalt huvi pakkunud aspektid ja psuhholoogia, mille jargi erainvestorid oma investeerimisotsuseid
teevad. Uksiku investori investeerimisotsused erinevad suuresti ettevotte tasandil jargitavast

poliitikast. Suures pildis on ettevdtte eesmark tagada kapitali maksimeerimine l&bi finantseerimis-,



investeerimis- ja dividendiotsuste. Kaitumuslik finantseerimine arvestab asjaoluga, et erainvestorite
finantsotsuseid mojutavad ka psiihholoogilised aspektid, nagu tujud voi enesekindlus. Kaitumuslik
teooria Uritab maaratleda, kuidas erainvestorite irratsionaalsest kaitumisest on mdjutatud tegelikult ka
vaartpaberituru omadused ja aktsiahinnad. Viimased uuringud on aga ndidanud, et ettevotte juhtide
finantsotsuseid mdjutavad ka nende isiklikud tdekspidamised, mist6ttu voib véiksema kontrolliga

ettevotte finantspoliitika olla sellest suuresti ka mojutatud. (Damodaran 2012, 333-334, 346)

Dividendipoliitika olemuse méaratlemine ettevdttes s6ltub mitmetest aspektidest, millest jargnevalt
tutvustatakse peamisi. Kdige rangema raamistiku seavad Giguslikud ja juriidilised aspektid. Naiteks
ei tohi ettevote dividende maksta maksejouetuse korral vai juhul, kui see muutub pérast dividendide
valjamakset maksejouetuks. Samuti on ettevdttel kohustus jagada dividendid vélja just eelneva voi
ké&esoleva majandusaasta puhaskasumist. Ettevotte juhtkond on dividendide maksete muutmisel
pigem ettevaatlik, et valtida ekslike signaalide saatmist tldsusele ettevotte kdekdigu kohta. Teiseks
suureks mojuriks on ettevotte likviidsus ehk rahavoogude olemasolu. Kuna eeldatakse, et
dividendimaksed jagavad olulisi signaale ettevotte kasumlikkuse kohta (signaaliteooria), soovivad
suurema rahavooga ettevotted aktsiondridele kompensatsiooni jagada seeldbi oma mainet tdstes.
Olulist rolli méngib ka vdla- ja omakapitali osade valjalaske maksustamine, mistdttu madalamate
maksete korral on suurem tdendosus, et ettevOte hakkab dividende aktsionéridele jagama.
Kokkuvdtlikult on madalama maksustamise korral dividendipoliitika paindlikum. Viimase faktorina
tuuakse siinkohal vélja kontroll ettevotte tle — nimelt vahendab uute aktsiate emiteerimine
suuraktsionédride omandis oleva osaluse proportsiooni, mistottu vdivad nad vastukaaluks kasutada
maksimaalselt dra teenitud kasumi ja tekitada defitsiidi puhaskasumis, millest dividende enam maksta
ei anna. (Ilie 2011, 111, 112)

Uha enam on majandusteadlased hakanud tahelepanu péorama ka aktsiate likviidsuse ja ettevotte
dividendipoliitika vahelisele positiivsele seosele, mis Uhtlasi kasvatab ettevGtte turuvéartust. Selle
aluseks on toik, et aktsiate likviidsus véhendab informatsiooni astimmeetriat erinevate osapoolte
vahel, mis omakorda suurendab jaotamata kasumi sundvddrandamise kulusid ning ergutab ettevotteid
investoritele dividende jagama. Niisamuti mdjutab ettevotte dividendipoliitika ka ettevotte aktsiate
likviidsust — dividendide valjamaksed meelitavad ligi potentsiaalseid investoreid seeldbi aktsiatelt

saadavat tulu suurendades ning vahendavad vajadust omakapitaliga finantseerimiseks, sh



minimeerivad ebasoodsatest valikutest tulenevaid kulutusi. On t&heldatud, et aktsiate likviidsus
vordlemisi uuel kapitaliturul on oluliselt suurema mdjuga informatsiooni asummeetria véhendamisele

kui vanematel olemasolevatel kapitaliturgudel. (Sterenczak & Kubiak 2022, 2)

Paikapandud sotsiaalsete, keskkonna ja finantsiliste eesmarkide saavutamisel on maérava tahtsusega
ettevotte omaniku suutlikkus, kontroll ning suunamine. Dividendipoliitika on osaliselt mojutatud ka
omanditdbist, kuna ettevdtte omanikel on erinevad eesmargid ja eelistused. On téheldatud, et
suuremaid dividendide valjamakseid eelistavad pigem suurtes eraomandites (private ownership)
olevad ettevOtted, erinevalt suurtest organisatsioonidele kuuluvatest omanditest (institutional
ownership). Seda pdhjusel, et viimased on pigem passiivsed ning jd&vad valdavalt vahendaja rolli.
Ohtu dividendimaksete véhendamisele suurendab aga olukord, kus Uhisomandis (concentrated
ownership) olevas ettevottes saavutavad enamuse héaéledigusest (>20%) kaks suurimat osanikku, mis

vOib kaasa tuua omavahelise kokkumangu. (Linden et al. 2022, 4-5)

1.2. Dividendipoliitika kasitlused ja teooriad

Suur osa olemasolevast ettevotete dividendipoliitikat kasitlevast kirjandusest toetub Lintneri (1956)
uuringule ja jareldustele. Tema tulemuste jargi on dividendid enamikes olukordades peamine
otsustusmuutuja, mistottu k&ib suurem osa arutelust pigem dividendipoliitika mitte jaotamata kasumi

teemadel. Pigem on sééstmine dividendipoliitika kbrvalsaadus kui vastupidi.

Parast ettevotete finantspoliitikat késitleva kirjanduse hoolikat labivaatamist, koostati uuringus
nimekiri viieteistkiimnest kergesti jalgitavast tegurist, mis tundus avaldavat méju dividendimaksetele-
ja poliitikale. Naiteks tdsteti esile muutujaid nagu ettevotte suurus, intressimddrade muutumise
sagedus, suhteline keskmine tulu investeeritud kapitalilt, keskmine hinna- ja tulusuhe, bilansi ja
fondivoogude likviidsus, tulude stabiilsus, kapitalisatsioon, aktsiadividendide kasutamine, lisatasud
ja splitid ja aktsiaomandi suurus. Antud uurimusest tuleneb oluline jareldus, et puhaskasum on
aktsionéridele makstavate dividendide suuruse maaramisel Uiks peamisteks teguriteks. Lisaks selgus,
et investorid eelistavad rohkem aktsiaid, mille dividendimaksed on stabiilsemad ja on ndus lausa
kdrgemat hinda maksma. Stabiilsema dividendipoliitikaga aktsia hinnad vdivad tihti kdrgemad olla,

sest nendega votab investor véiksema riski. (Lintner, 1956; Karpavic¢ius, 2013)
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Mazur (2020) toetub oma uuringus samale hiipoteesile ning lisaks viitab ta ka teistele autoritele ja
uuringutele, mis seda tdestavad. Naiteks DeAngelo, DeAngelo ja Skinner (2004) leidsid, et ettevdtted,
mis teenivad suuremat tulu, suurendavad ka dividendimaksete suurust. Lisaks tdheldasid nad, et USA
ettevotted, kes teenivad suurema osa tuludest, maksavad ka suurema osa dividendidest. Sarnastele
jareldustele joudsid nad esile juba oma 1992. aasta uuringus. Grullon ja Michaely (2002) markisid
omakorda, et ettevotted, kes maksavad dividende, on oluliselt kasumlikumad kui need, kes seda ei

tee.

Dividendipoliitika edasine kiire areng (parast esmaste aktsiate tulekut Amsterdami borsile) oli suuresti
mdjutatud korporatsioonide struktuuri kujunemisest, finantsturgude kiirest arengust ning investorite
eelistusest saada regulaarset tulu investeeringutelt. Dividendipoliitika kompleksus seisneb ajalooliselt
valjakujunenud kohati vastuolulistest teooriatest, sh erinevatest arvamustest dividendipoliitika mdjust
ettevotte vaartusele (Al-Malkawi et al. 2010, 173-174).

Suures plaanis on vélja kujunenud kolm peamist kasitlust (Al-Malkawi et al. 2010):
1) ,.Varblane peos hiipotees” (Bird-In-The-Hand Hypothesis) ehk teooria, mille kohaselt
suuremad dividendid tOstavad ettevOtte vaartust.
2) Dividendide irrelevantsuse hlpotees (Dividend Irrelevance Hypothesis) ehk teooria, mille
kohaselt dividendide suurused ja valjamaksed ei mdjuta ettevotte vaartust.
3) Maksumdju hiipotees (Tax-Effect Hypothesis) ehk teooria, mille kohaselt k&rgemad

dividendid vahendavad ettevdtte vaartust.

Dividendide relevantsuse ehk ,,varblane peos hiipoteesi“ on varasemalt sénastanud nii Williams
(1938), Gordon (1959) kui ka Linter (1956), kelle arusaamade kohaselt mdjutavad dividendide
valjamaksed nii ettevdtte vaartust kui investorite joukust. Ettevotete juhid usuvad, et dividendide
eesmaérk on toota pikaaegset tulu, mitte lahtuda kiirelt, kuid riskantselt rikastumise péhimdttest. Kuna
kaesoleva teooria kohaselt on dividendide méaar ja ettevdtte vaartus olulises korrelatsioonis, tuleks
dividendide véljamaksete suurust juhtide arvates tdsta vaid olukorras, kus rahavood on stabiilsed ning

on valistatud tulevaste dividendide maksete vahendamine. (Baker & Weigand 2015, 129)
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Ké&esoleva késitluse alusel tdstavad suuremad dividendid ettevotte véartust, sest eelduste kohaselt
eelistavad investorid dividende tuleviku kapitalitulule oma stabiilsuse tdttu — suuremad dividendid
vahendavad ebakindlust tulevaste rahavoogude suhtes ning tdstavad seelabi aktsiahinda. Uhtlasi
véhendab kdrgem véljamaksemaar ka kapitali hinda. Graham ja Dodd on véitnud, et uks dollar
dividendis mdjutab ettevotte aktsiahinda lausa 4 korda rohkem kui tiks dollar jaotama kasumis. (Al-
Malkawi et al. 2010, 177-178)

1961. aastal sdnastasid Franco Modigliani ja Merton Miller (ehk MM) dividendide irrelevantsuse
hipoteesi, mille kohaselt ei avalda dividendipoliitika ettevétte vaartusele mingit maju ning on sdltuv
peamiselt ettevotte tulust. Ké&sitletav hiipotees eeldab taiuslikku kapitalituru olukorda, mida reaalsuses
aga ei eksisteeri. Modigliani ja Milleri poolt pustitatud hipotees tugineb alljargnevatele eeldustele:
(lie 2011)

1) Puuduvad maksu(erisuse)d erainvestoritele ja ettevotetele

2) Puuduvad kdiksugused tehingukulud (ka dividendide véljalaske kulud)

3) Finantsvdimendus ei avalda mdju kapitali maksumusele

4) Nii erainvestoritel kui ettevotetel on kéttesaadav sama informatsioon

5) Puudub seos kapitali eelarvestamise ja dividendipoliitika vahel

Kokkuvaétlikult eeldatakse, et investorid kéituvad koigis olukordades ratsionaalselt ja sama
informatsioon on kattesaadav nii ettevotetele kui erainvestoritele, seega ettevotte vaartus on soltuv
vaid investeerimisotsustest ning positiivsest rahavoost. Modigliani ja Miller tdstatasid, et dividendide
valjamaksmisel pigem suureneb vajadus kapitali, sh omakapitali, kaasamiseks kapitaliturgudelt.
Viimast véidet on omakorda tdiendanud Black (1976), kelle sonul dividendide valjamaksed lausa

vahendavad ettevotte vaartust, kui arvesse votta ka maksumdjusid. (Baker & Weigand 2015, 128)

Maksumdju hiipoteesi kohaselt tdstavad madalad dividendid ettevdtte vaartust, sest dividendid on
kapitalitulust kdrgemalt maksustatud ning labi madalama valjamaksemadra on vdimalik alandada
kapitalikulu. Antud vaite eelduseks on asjaolu, et investorid soovivad saada suuremat tulu
maksudeklaratsioonist ning ettevotete juhtkond alandada kulu maksude maksmisele. Samuti méngib
rolli tsiasi, et dividendid maksustatakse koheselt, kuid kapitalitulu alles hetkel, kui varad on muddud.

Reaalselt on eraisikust investorid siiski mojutatud turu ebatdiuslikkustest, nagu erisused
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maksumaéarades ja tehingukulud, mis mdjutavad nende portfelli suurust. Maksud vdivad mdjutada
dividendide pakkumust ning investorid on peamiselt huvitatud just maksudejargsest tulust, mida on
tihti peetud Milleri ja Modigliani sdnastatud dividendide irrelevantsuse hiipoteesi Uheks suuremaks
miinuseks — MM eeldasid, et dividendide ja kapitalitulu maksustamisel ei esine erisusi. (Al-Malkawi
et al. 2010, 179)

Lisaks eelnevalt valja toodud kolmele peamisele hiipoteesile, on nendest edasiselt vélja kujunenud
mitmeid teooriaid mittetéielike kapitaliturgude dividendipoliitika kohta: (Baker & Weigand 2015,
133)

e Signaaliteooria ehk informatsiooni asimmeetria

e Agentuurikulude teooria

e Kliendimdju teooria

Palju uuritud ja tihti kdneainet leidva signaaliteooria kohaselt annavad dividendide véaljamaksed
ettevotte kéekaigu kohta edasi olulist informatsiooni, mistottu on sellel vahetu seos ettevotte vaartuse
kasvatamisega. VVarasemalt on antud teooria kohta teoreetilisi mudeleid koostanud nii Miller ja Rock
kui ka Bhattacharya, kellest viimase arvates kannavad dividendide véljamaksed endas infot just
ettevotte tulevaste rahavoogude kohta. Antud vaidet on aga korduvalt seatud kahtluse alla, sest sellisel
juhul voib ettevdtte juhtkond hakata dividendipoliitikat enda kasuks &ra kasutama, tdstes dividendide
suurust ja andes lootust tulevase tulu kohta. Teisalt on leidnud ka tdestust, et turu reaktsioon
dividendipoliitika muutustele on suuremas osas sdltuv ettevotte tulbist ja karakteristikast. Varasemalt
on empiiriliste tulemuste alusel postuleeritud signaaliteooria kolm alustala: (Tsuji 2012, 1-2, 6)

e Ootamatud dividendimuutused peaksid endaga kaasa tooma hinna muutuse aktsiaturul (samas

suunas).
e Muutustele dividendi véaljamaksetes jargneb muutus ettevdtte tulus (samas suunas).
e Turu ootused ettevdtte tulu suhtes kasvavad voi langevad vastavalt dividendi véljamaksete

muutustele.

Allen ja Michaely on empiiriliste tulemuste analliisimise tulemusena s6nastanud omakorda kolm

jareldust signaaliteooria kohta: (Tsuji 2012, 6)
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e Pdrast teadaannet dividendi véljamaksete muutumise kohta, muutub aktsiahind samas suunas
dividendi muutustega.

e Dividendi védljamakse suurus mé&arab otseselt dra vahetu hinna reaktsiooni turul (kui suurel
madral tduseb/langeb).

e Hinna reaktsioon on asimmeetriline dividendi valjamakse tdusule ja langusele, mistdttu teated
dividendi valjamaksete vahendamisest mdjutavad aktsiahinda oluliselt rohkem kui teadaanded

véljamaksete kasvust.

Sterenczak & Kubiak on oma uurimust6ds leidnud, et postkommunistlike riikide, sh Eesti,
kapitaliturul esineb palju informatsiooni asimmeetriat ning investorite huvid pole piisavalt kaitstud.
See tingib aga olukorra, kus valisinvestoritel on vordlemisi suur infopuudus ning vahene vdimalus
mdjutada siinsete ettevotete dividendipoliitikat. Reeglina maksavad likviidsemaid aktsiaid omavad
ettevotted suure tdendosusega ka kdrgemaid ja rohkem dividende, kusjuures on leitud, et
dividendipoliitika avaldab rohkem mdju just aktsiatele, millega borsil kaubeldakse vahem. Aktsia
likviidsus tdstab aktsia hinna informatiivsust, mistottu info asimmeetria voib olla vahend, mislabi
aktsia likviidsus mojutab dividendipoliitikat. Informatsiooni asimmeetria suureneb selliste ettevotete
puhul, mille immateriaalse vara suhe ettevotte koguvarasse on suur, sest immateriaalse vara véartust
on keerulisem hinnata ja Uhtlasi omatakse sellest ettevottesiseselt paremat Ulevaadet. Korge
kasvupotentsiaaliga ettevotetes on juhtidel parem arusaam eeldatavatest rahavoogudest, mistottu
seostatakse kasvavaid ettevotteid ka suurema informatsiooni asimmeetriaga. (Sterenczak & Kubiak,
2022)

Agentuurikulude teooria postuleerib, et dividende jagatakse tagamottega leevendada probleeme
aktsiondride ja ettevotte juhtkonna vahel ning Uhtlustada nende huvisid |&bi raha suunamise
reinvesteerimiselt dividendidesse. Suurema koguse vabaraha olemasolu annab kil juhtkonnale
rohkem paindlikkust investeerimiseks, kuid vdib negatiivselt mdjutada investoreid, sest juhtkonna
poolt vBib toimuda potentsiaalne Uleinvesteerimine. Dividendide valjamaksed vbivad vahendada
agentuurikulusid pohjusel, et vdiksem osa rahavoost suunataks reinvesteerimisse ning vélistatakse
olukord, kus investeeritakse mittekasumlikku projekti voi liigub raha otse juhtkonna ,taskusse®.
Kokkuvdtlikult on dividendipoliitika potentsiaalne vahend véahendamaks konflikte ettevotte juhkonna
ja investorite vahel. (Baker & Weigand 2015, 135-136)
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Erinevalt Modigliani ja Milleri pustitatud dividendide irrelevantsuse teooriast, mille alusel investor
kaitub alati ratsionaalselt, votab kliendimdju teooria arvesse just erainvestori inimlikkusest
tulenevaid faktoreid, nagu vaimne tervis, enesekontroll, sissetuleku mdju, vanus ja nii edasi. Nii on
Shefrin (2009) kogemustepdhiste ja empiiriliste andmete analttsimisel leidnud korrelatsiooni, et
eakad, vaikese sissetuleku voi pensioniga investorid eelistavad dividendide véljajagamist kiire, kuid
riskantse tulu saavutamisele, eesmargiga seda kasutada tuluallikana igapéevategevuste
finantseerimisel. Vastupidiselt eelnevale, tdheldas ta keskmise vdi kdrgema sissetulekuga nooremate
investorite seas madalamat eelistust dividende maksvate ettevotete vastu (Baker & Weigand 2015,
133, 136).

Nagu téendas maksumdju hlipotees, on erainvestorite investeerimisotsused teataval mééral mojutatud
dividendide maksustamisest, mistdttu tuuakse siinkohal néiteks just Hollandi bors, kus alates 2003.
aastast maksustatakse dividende ja kapitaliturgu sama maksumaaraga. Kasitletaval turul viidi 1abi
kusitlus erainvestorite seas (jattes valja institutsionaalsed investorid, kes tegelevad erainvestori
noudlusest ajendatult), mille peamiste tulemustena margiti tles, et vaiksema portfelliga investorid
eelistavad dividende maksvaid ettevotteid, vastukaaluks suurinvestoritele, kes eelistavad aktsiate
tagasiostu. Samuti taheldati kusitluse tulemustes korrelatsiooni erainvestorite investeerimisotsuste ja
signaaliteooria vahel — ldviosa investoritest usub, et dividendipoliitika katkeb endas infot ettevotte
tuleviku valjavaadete ja rahavoogude kohta. Shefrini vdide, mille kohaselt eakamad ja madala
sissetulekuga investorid eelistavad dividendide véljamakseid rohkem kui noored investorid, leidis
vaid osaliselt kinnitust — kuigi suurem osa vanematest investoritest eelistas dividende, ei kasutanud
nad neid peamise tuluallikana. Valdav enamus investoritest kas reinvesteeris dividendidest saadud
tulu tagasi sama ettevotte aktsiatesse (36,5%) vai hoiustas selle lihtsalt pangakontole (39,1%). Vaid
12,9% kusitluses osalenutest kasutas dividendidest saadavat tulu igapéevaste tegevuste

finantseerimiseks. (Dong et al. 2005)

1.3. Covid-19 mo6ju Eesti majandusele

Covid-19 tuleku tagajarjeks oli Eesti majanduse kiire arengu teatav jahtumine — Kriisist tulenev

ebakindlus hakkas mdjutama nii ettevotete kui eraisikute eluolu - haigestunud vGi karantiinis olevad
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isikud ei saanud majandusse panustada tavaparasel viisil (t601 kaies) ning seatud piirangud avaldasid
otsest moju majanduse toimimisele. Kui eriolukorra kestel pidurdas uldine hinnalangus
majanduslangust, siis parast majanduse avanemisest hakkas hoogustunud hinnatdus Gldist kasvu

piirama. (Arenguseire Keskus 2020, 9; Miursepp 2021)

Tabel 1. Sisemajanduse koguprodukti ja kogurahvatulu vordlev tabel kriisiaegsel perioodil (aastatel
2008-2009 ja 2019-2020)

Korrigeeritud toopaevade arvuga ja sesoonselt
SKP aheldatud
SKP SKP aheldatud
) ) vaartuse muutus
jooksevhindades | vaartuse muutus . )
o ) vorreldes eelmise
(miljonit eurot) vorreldes eelmise
o aasta sama
perioodiga (%) o
perioodiga (%)
| kvartal 4152.0 -2,2 -2.2
2008 Il kvartal 43095 1.0 -1.6
I kvartal 4186.2 0.0 -1.8
IV kvartal 3961.6 -11.8 -12.8
| kvartal 3686.7 -2.7 -13.2
Il kvartal 3531.1 -3.4 -17.0
2009
I kvartal 3428.3 -2.0 -18.7
IV kvartal 3503.3 0.5 -7.4
| kvartal 6884.3 1.5 4.4
Il kvartal 6924.7 0.2 3.7
2019
I kvartal 6925.4 0.3 3.1
IV kvartal 6988.7 1.2 3.2
| kvartal 6950.4 0.7 2.4
Il kvartal 6450.8 -6.7 -4.7
2020
11 kvartal 6925.7 4.7 -0.5
IV kvartal 7102.8 2.7 1.0

Allikas: Eesti Statistikaamet 2023
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Tabelist 1 ndhtub, et Covid-19 mdju SKP-le oli ndhtav juba parast esimeste haigusjuhtumite esinemist
(2020. aasta veebruaris) (Terviseamet 2020). Kriisist pohjustatud sisemajanduse kogutoodangu (SKP)
langus 7% vorra 2020. aasta Il kvartalis oli viimaste aastate tiks kdrgemaid Eestis. Vastukaalukalt oli
see Euroopa riikide seas pandeemiaperioodil Giks madalamaid, peamiselt tdnu Eesti naaberriikide ja
oluliste kaubandusparterite (Lati, Leedu, Soome, Rootsi) majanduste suutlikkusele Kkriisiga
efektiivselt toime tulla. Vordlusena tuuakse siinkohal vélja 2008-2009 aastatel aset leidnud
majandussurutis, mil Eesti nagi toona suurimat SKP langust 2009. aasta I11 kvartalis — 19% (Tabel 1).
Tolleaegse majanduskriisi alguses oli SKP lausa neli kvartalit jutti >10% languses. Majanduse
kriisieelsele tasemele joudmiseks l&ks toona aega ligi viis aastat (Arenguseire Keskus 2020, 13;
Mulrsepp 2021).

EttevOtete reaktsioon pandeemia mdjule oli aga veidi joulisem, mistdttu suurenes Eestis to6tusmaéar
EL liikmesriikide keskmisest rohkem. K&ige enam olid viiruselevikust puudutatud sektorid, mille
aritegevust hakkasid otseselt mdjutama riigi poolt kehtestatud piirangud ning mille tahtsus
majanduses teatud ajaks vahenes: reisisektor, majutus, toitlustus, meelelahutus, laondus, veondus. Ka
muidu valdavalt hasti toime tulnud energeetika ja side sektoris esines teatavaid raskusi, seda just nende
ettevotete puhul, kelle klientsektori ari (nt lennundus) oli kriisist tugevalt mojutatud. (Arenguseire
Keskus 2020, 9, 14)

Uhelt poolt vBimendas koroonakriisi tulek tehnoloogilist ja varanduslikku ebavérdsust, teisalt
kiirendas majanduses juba niigi arenevaid trende, nagu kaugtéd ja virtuaalkanalite kasutus,
tooprotsesside riskikindluse kasvatamine, automatiseerimine ja digitaliseerimine. Viimased kaks koos
Euroopa Liidus kehtestatud eesmérkidega on tegelikkuses kaasa aidanud rohepddrde edendamisele
Eestis. (Arenguseire Keskus 2020, 9)

1.4. Covid-19 moju dividendipoliitikale ja aktsiaturgudele

Varasemalt on teadlased kogunud kill empiirilisi andmeid ebasoodsate turuolukordade mdjust
ettevottes jargitavale dividendipoliitikale, kuid Covid-19 pandeemia saabumine turule, pakkus neile
vOimaluse leida vastused veel seni avastamata klsimustele. Pandeemiaeelsele perioodile oli

iseloomulik dividendipoliitikaga seonduv madalam risk vdrreldes aktsiaturuga. Pandeemia mdju
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finantsturgudele oli ndhtav juba Covid-19 esmaste kuude jooksul, mil ootused dividendi véaljamaksete
kohta langesid mérgatavalt ning taastusid alles 2021. aasta alguseks, mis oli Ghtlasi pdhjuseks aktsiate

uldise turuvéartuse langusele. (Cejnek et al., 2021)

Teataval méaral mdjutasid dividendipoliitikat pandeemia ajal ka Euroopa Liidu poolt vélja kuulutatud
piirangud ja soovitused. Nimelt rakendati just paljudes finantssektoris tegutsevatele ettevotetele EL
soovitusel piiranguid dividendide valjamaksetele, kusjuures dividendide véljamaksete teostamine
keelati téielikult ettevotetele, kes said pandeemiaga toimetulekuks rahalist leevendust.
Markimisvaarset heterogeenset seost taheldati pandeemia mdjul dividendide véartustele vorreldes
aktsiaturu hindadega. Pandeemia negatiilvne moju just finantssektori ettevotetele, sh nende
dividendipoliitikale, oli seda suurem, mida kdrgemad olid nimetatud ettevotete laenusummad —
suuremad laenusummad eeldasid suuremaid kulusid ning kukkumist dividendide tootlustes.
Pandeemia avaldas seega suurt mdju ettevotete dividendipoliitikale, kelle dritegevus oli pandeemiale
avatud ning suhe laenusummade ja koguvara vahel oli suur. Suuremat stustemaatilist riski kogesid ka
ettevotted, kes otsustasid dividendide véaljamakseid pandeemiast tulenevalt oluliselt vahendada (enam
kui 50%). (Ibid.)

Kriisi mdjul satuvad ettevOtted moningasse ebamugavusstsooni, sest investorite ettevaatlikkusest
tingitud teatav majanduse jahtumine pdhjustab ettevdtetele ebasoodsat todkeskkonda ja tulu langust.
Taolises olukorras po6hinevad dividendiotsused peamiselt omanike ja juhtkonna ootustel ja
soosingutel tulevaste finantsvoimaluste osas ning samuti sidusriihmade suhtumisel juhtkonna poolt
vastuvdetavate otsuste suhtes. Samalaadsetes negatiivsetes turuolukordades, kus riskijaotusmudeleid
enam kasutada ei anna, muutuvad dividendiotsuste juhtivateks aspektideks potentsiaalse kahjumi
valtimine ja juhtkonna oskuslikkus seda teha, kuid teatavate sektorite puhul ka kdrgenenud surve
osanike poolt. (Linden et al. 2022, 2)

Ebasoodsad turuolukorrad rohutavad dividendiotsuste labipaistvust — tekib selgem Ulevaade ettevotte
reservide suurustest ja ootustest tulevastele rahavoogudele, kuid margatavat mdju avaldab ka ettevotte
juhtimise oskuslikkus ja kvaliteet. Kriisi algusaegadel tuleb ettevotte juhtkonnal vastu votta otsused
seoses kriisi-eelsetest perioodidest kogutud tuluga — kas jaotada saadud tulu osanike vahel nditamaks

stabiilsust voi dividendimaksed peatada, et tagada likviidsus? Taolistes kriisiolukordades on
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juhtkonnal v6imalik informatsiooni assimmeetriat véhendada ning ettevotte legitiimsust kasvatada
avalikustades enda majandusnaitajaid. 2020. aasta algul, Covid-19 leviku esmastel kuudel, ei osanud
aga ettevotete juhid hinnata, kui kauaks antud olukord kestma jaab. Ebakindluse kasvust pdhjustatuna,
tuginesid dividendiotsused suuresti juhtide isikuomadustele, suutlikkusele ettevdtte huvid

esmatéhtsaks seada ning juhtkonna otsustusvdimele. (Linden et al. 2022, 2-4)

1.5. Varasemad empiirilised uuringud

Varasemalt on sarnaseid empiirilisi uuringuid Covid-19 ja dividendipoliitika seose kohta viidud l&bi
suuremate riikide naitel Gle maailma. Samuti on bakalaureuset6d raames viidud l&bi uuring Soome

dividende maksvate ettevottete néitel (Hakala, 2022).

Maailmamajanduse mastaabis tdi pandeemia endaga kaasa vordlemisi suure aktsiahindade languse
ning volatiilsuse kasvu aktsiaturgudel. Heba Ali kasitleb oma uuringus osaliselt signaaliteooria ja
Covid-19 vahelist seost, mérkides tulemustes, et valdav enamus ettevotteid suudab ka tlemaailmse
pandeemia puhul sdilitada ettevottes jargitava dividendipoliitika. Kuigi pandeemiast ajendatult tuleb
ettevotetel tegeleda aktsiahindade jarsu langusega, sissetulekute suurema kdikumise ja madalama
kasumiga, on juhtkonnad véga tdrksad viima sisse muutusi dividendimaksetesse. Seda ka
turbulentsetes olukordades, mil lisaraha hoidmine ettevotetes oleks kasumlik ettevotte vastupidavuse

tagamiseks ebasoodsatele tingimustele. (Ali 2022, 1-2)

Heba Ali on oma 2022 aasta t66s kokku koondanud 6 aasta andmed (2015-2020) G-12 riikide pohiliste
ettevotete dividendi valjamaksete kohta. G-12 gruppi kuuluvad Austraalia, Belgia, Kanada,
Prantsusmaa, Saksamaa, Itaalia, Jaapan ja Amsterdam, Hispaania, Rootsi, Sveits, Inglismaa ja USA.
Tulemustest selgus, et kui tavaparase turuolukorra puhul teatas dividendi maarade tdstmisest valimist
54-64% ettevotetest, siis 2020. aasta jooksul vahenes see pea 44%-ni. EttevOtete seas, kelle
dividendide maarad jaid pandeemiaeelsetel aastatel konstantseks, ei taheldatud valjamaksetes olulisi
muutusi ka 2020. aastal. Dividende tdstvatest ettevotetest valdav enamus tegi seda ka 2020. Aastal.

Ettevotted, kes tavaolukorras méérasid vahendasid, jatkasid sama dividendipoliitikaga. (1bid.)

Tulemuste saamiseks viidi labi regressioonanaliilis, kus sdltuvaks veti muutuja, mis naitaks ettevotte

otsust dividendide muutmise kohta. Néiteks dividendide véhendamise korral on muutuja vordne 1-ga
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ning dividendide katkestamise korral 0. Kooskdlas varasema Kkirjandusega valiti sGltumatuteks
erinevad potentsiaalselt s6ltuvat muutujat moéjutavad muutujad- kasumlikkus, tulude muutused,
oodatava tulu kasv, varade kaive, finantsvdimendus, likviidsus, ettevdtte suurus ja P/B suhe. (Ali
2022, 2)

Uuringu korrelatsioonanaliius nditas, et dividendide suurendamine on markimisvaéarselt positiivses
seoses ettevotte kasumlikkuse, tulude kasvu, suuruse ja P/B suhtarvuga ning negatiivses
finantsvbimendusega. Seevastu dividendide véhendamine on negatiivses korrelatsioonis ettevotte
kasumlikkuse, tuluvéljavaadete, likviidsuse ja suurusega. Regressiooni tulemustest tuleb valja, et
pandeemia ajal mojutab dividendipoliitikat eriti ettevotte kasumlikkus. Pandeemia ajal dividendide
arajatmise otsusel oli suurim seos finantsvdimenduse ja firma suurusega. Uldiselt jareldus uuringu
tulemustest Ghine joon — kdrgemad dividendide véljamaksed on positiivselt mdjutatud ettevotte
suuremast varalisest kéibest, kdrgemast tulust ja likviidsusest. Seda on tdestanud ka Wu (2018)
uuring, kus leiti, et dividende suurendavad ettevotted, kellel on tugev jooksev kasum. Ullatavalt
kdrgeid dividendide maéarasid vois tdheldada ka mdnede véiksema td6tajaskonnaga ettevotete puhul,
kes kasutasid finantsvdimendust eesmargiga vahendada informatsiooni asimmeetriat.

(Ibid., 7-8)

Krieger et al. (2020) analisis ligi 1400 USA dividende maksvate ettevotete dividendipoliitikat
perioodil 2015. a (I kvartal) — 2020. a (11 kvartal). T60s viidi 1&bi kaks regressioonanaliitisi, esimesena
vOeti sbltuvaks muutujaks dividendide vdhendamiste sagedus ning teiseks dividendide katkestamise
sagedus. SOltumatuteks muutujateks vdeti uuringus turukapitalisatsioon ehk ettevotte turuvaartuse
naturaallogaritm; puhaskasum, sularaha ning kohustised (kdik jagatud koguvaradega); P/B suhe ning

ettevotte vanus moddetuna aastates.

Analiuside tulemusel selgus, et pandeemia valtel vahendasid ettevotted 2-5 korda rohkem makstavaid
dividende vorreldes tihegi teise kvartaliga alates 2015. aastast. Erinevalt 2008. aasta majanduskriisist,
mis mojutas eelkdige finantssektorit, oli 2020. aastal kriisi m6ju néha ka teistes valdkondades. Kdige
enam mojutas pandeemia tO6stussektorit, kus dividendimakseid vahendati oluliselt rohkem kui
finants- vOi kommunaalteenuseid osutavates -ettevotetes, seda ilmestab ka tabel 2. Kui

kommunaalteenuste seas vahendas dividende 1 ettevote 20-st, siis to0stussektoris oli vastav suhe lausa
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1:6. Eelduslikult edastab dividendide véljamaksete tdielik peatamine investoritele negatiivset
informatsiooni, mistdttu enamus ettevotetest Uritas seda ka pandeemia ajal véltida — vaid 7%
dividende maksvatest ettevdtetest peatas nende véljamaksed. Kusjuures toostusettevotetest vottis
vastava otsuste vastu lausa 9.9%, samas kui finantssektoris jai osakaal 1,6% ja kommunaalteenuste
puhul 0% juurde. (Krieger et al. 2020)

Tabel 2. Enim dividendide méérasid vahendanud sektorid

Dividendi véljamaksete vahendamine erinevatel perioodidel (%)
Sektorid Sektori keskmine Covid-19 aegne
Teenindus 5.7 21.7
Jaemuik 4.9 24
Transportteenused 5.6 24.1
Kaevandamine 7.6 35.6

Allikas: (Krieger et al. 2020, 6)

Mazur et al. (2020) uuringus kaésitleti S&P1500 USA ettevétete dividendipoliitikat COVID-19 kriisi
ajal. Nagu eelnevalt mainitud, tugines ka Mazur teooriale, et puhaskasumi suurus on tiks méaravamaid
tegureid dividendipoliitika kujunemisel. Seetdttu oli ks hiipotees, et Covid-19 ajal peaksid ettevdtted
oma dividendimakseid vastavalt realiseeritud kasumile kohandama. T66 analiiisi ajavahemikuks
vOeti 2019 aasta IV kuni 2020. aasta Il kvartal. Kigist 1506 S&P1500 firmast maksis kvartaalseid
dividende nii 2019. kui 2020. aastal umbes 94%, nendest moodustub ka I8plik valim. Ligikaudu 50%
ettevottest valimis muutis 2020. aasta esimese kahe kvartali jooksul makstava dividendi suurust,

peegeldades Covidist tingitud drastilisi muutuseid majanduses. (Mazur et al. 2020)

Regressioonanaliiiisis voeti sdltuvaks muutujaks logaritm dividenditootlusest. Mudeli peamine
s6ltumatu muutuja on puhaskasum aktsia kohta (EPS), seda tuginedes Lintneri (1956) p&hjalikule
toole, mis vaidab, et puhaskasum on oluliseim tegur dividendipoliitika kujunemises. Sdltumatuteks
muutujateks on ettevotte suurus, mis on saadud koguvarasid logaritmides; raha positsioon, milleks
jagati sularaha ja raha ekvivalentide summa koguvaradega; investeeringuvdimalused, mida
mdddetakse P/B suhtega; ning investeerimismaar madratletud kui kapitalikulutused, mis on

skaleeritud koguvara bilansilise vaartusega. (Ibid.)
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Leitakse, et dividende maksvad ettevotted jadvad 2020. aasta martsi krahhile jargnenud aktsiahindade
taastumise ajal kdvasti dividende mittemaksvatele ettevotetele alla. Teiseks avastati, et suur osa
valimist (Ule 80%) kas sdilitas vOi suurendas oma dividendimakset vaatamata ebakindlusele
majanduses. Tuleb ka valja, et dividendimaksete kdrpimise sagedus on Usna sarnane Covidi eelsele
perioodile. Seevastu dividende suurendati oluliselt ronkem kui Covidi eelsel ajal (30%). Uhtlasi
tuuakse tahelepanu sellele, et dividende suurendanud ettevotetel on ka tugevam vundament ning
kdrgemad tulud. Samas vdivad p8hjuseks olla ka juhtkonna omakasupdtdlikud vétted, nimelt on Wu
(2018) véitnud, et kui dividende kérbitakse mitte-ootusparaste tulude tdttu, suureneb samaaegselt ka
tootajate voolavuse risk. See tdhendab, et todkohtade kindlustamiseks ei kipu juhtkond dividende

karpima, isegi kui tulud on vahenenud. (Mazur et al. 2020)

Eugster et al. (2022) uurimust60s vaadeldi seoseid dividendipoliitikas ja investorite kéitumises Covid-
19 pandeemia ajal 16 L&&ne-Euroopa ettevotte néitel. VValimi kriteeriumiteks olid aktsia hind véhemalt
> 1 € ning turukapitali (aktsiate turuvaértuste summa) suurus vihemalt > 50 mln €. Esialgsest valimist
66.41% olid kriisieelsel perioodil 2019. aastal maksnud osanikele dividende, kellest 2020. aasta |
kvartaliks oli jarele jadnud 35.76% - ligi 1/3 eelnevalt dividende maksnud ettevotetest peatas taielikult
valjamaksed (varasematel aastatel jai sama number 7% juurde). Ettevotteid, kes otsustasid
dividendimaksed sdilitada, kuid neid véahendada oli 10.60% ning ule >25% véhendas
dividendimakseid 7.66% valimist. Seega margatavalt vahenesid dividendidest motiveeritud

investorite vOimalused vastavate aktsiatega kauplemiseks. (Eugster et al. 2022, 337)

Edasiselt kdrvutasid nimetatud uurimusto6 autorid investorite tootlusvdimalusi aktsiate pealt Covidi-
eelsel ja -jargsel perioodil. Antud valimis veti arvesse vaid dividende maksvaid ettevotteid, keda oli
2248 tlikki. Naiteks tuuakse vélja, et investor, kes ostis aktsia 5 pdeva enne dividendi valjalaske
kuupdeva ning mus selle valjalaske kuupdaeval, teenis kriisiaegsel perioodil tootlust 2.14%, kui samas
kriisi-eelsel aastal oleks tootlus olnud ligi kaks korda védiksem — 1.09%. Tootlus suurenes veelgi, kui
vélja jagati keskmisest suuremaid dividende: kriisiaegsel perioodil oli investori tootlus samas
olukorras 3.43%, samas kriisi-eelsel aastal oli sama number 1.8%. Sellest tulenevalt vaidavad antud
uurimustéd autorid, et investorid kauplesid Covid-19 perioodil dividende maksvate ettevotete
aktsiatega oluliselt suuremal madral kui tavaparases turuolukorras. Samuti tdendasid

regressioonianaludsid, et kdrgemad dividendimaksed toovad nende véljalaske perioodil kaasa
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suurema kauplemise vastava ettevotte aktsiatega. Kokkuvotlikult véidetakse, et investorid on
kriisiolukordades eriti altid soetama just suurte dividendimaksetega ettevdtete aktsiaid. (Eugster et al.
2022)
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2. ANDMED JA METOODIKA

Loputod teine peatiikk annab iilevaate analiiiisiks kasutatud andmetest, valimist ning

uurimismetoodikast.

2.1. Andmestik ja kirjeldav statistika

T60 valimiks on Nasdaq Balti borsi kdik nii pdhi- kui lisanimekirja dividende maksvad ettevdotted.
Tapsemalt maksid perioodil 2018-2022 dividende kokku 35 ettevatet, millest 27 tegid seda vahemalt
kahel aastal. Samuti eraldatakse uuringust kaks ettevotet, kelle kohta polnud piisavalt infot avalik.
Relevantsemate tulemuste saamiseks jaetakse 10 firmat uuringust valja ehk esialgsed analtiisid viidi
labi 25 ettevdtte pohjal. Kuna aga pankade (LHV Group ja Siauliy bankas) naitajad tid tulemustesse
liiga suured erindid, eemaldati relevantsemate tulemuste saamiseks ka need ehk I6plikku valimisse
kuulus kokku 23 ettevotet. Koik andmed on parit Nasdaqi kodulehelt ja ettevotete
majandusaastaaruannetest. Andmete to6tlemiseks on kasutatud Microsoft Excelit ja analulsi

labiviimiseks Gretli tarkvara.

Anallisi jaoks kogutakse ettevdtete majandusaasta aruannetest jargmised nditajad: dividend aktsia
kohta (DPS), kasum aktsia kohta (EPS), puhaskasum, koguvarad, kogu kohustised, kogu omakapital,
raha ja raha ekvivalendid, emiteeritud aktsiate arv, P/B suhtarv, tulude kasv (%) ning aktsia hind.
Seejdrel tegi autor mainitud muutujate pdhjal edasised vajalikud arvutused. Dividendidena arvestati

selles uuringus ainult rahalisi dividende.

Covidiga kaasneva ebakindluse mdju oli selgelt ndha ka aktsiaturgudel. OMX Baltic All-Share indeks
kajastab selgelt Covidi kiiret levikut ja jarsku hindade langust 2020. aasta mértsis. Indeksi liikumine
on kujutatud joonisel 1 ning sinna alla kuuluvad kéik Balti borsi pdhi-ja lisanimekirjas olevad aktsiad.
Vdib oelda, et Covidi algusajal oli OMX Baltic All-Share indeks oma 5 aasta madalaimal tasemel.
Samuti selgub jooniselt, et aktsiahinnad saavutasid oma pandeemiaeelse taseme juba aasta 16pus,
parast mida hinnad kasvama jaidki ning seda kuni 2021 aasta keskpaigani. Antud joonis illustreerib

hésti hirmu ja negatiivsete valjavaadete mdju aktsiahindadele.
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Joonis 1. OMX Baltic All-Share tldindeksi liikumine perioodil 2018-2022
Allikas: Nasdaq

Kriisil polnud suur méju ainult aktsiahindadele, kuid ka teistele ettevotte kdekdiku mdjutavatele

otsustele nagu naiteks dividendipoliitikale. Tabel 3 kujutabki firmade dividendipoliitika muutusi
perioodil 2018-2022. Vaélja on toodud dividendide katkestamiste arv (Div katk); ettevotted, kes

maksid sel aastal esimest korda dividende (Div esimene); dividendide k&rpimised (Div karp);

dividendide suurendamised (Div suur) ning ettevotete arv, kus dividendimakse jai eelmise maksega

vOrreldes samaks. Aastatena on kujutatud ainult aastaid 2019-2022, kuna 2019 veerg kujutabki 2018

ning 2019 vahelist perioodi. Muutused dividendi valjamaksetes annavad vaartuslikku teavet ettevotte

tuleviku kohta, mis tdhendab et dividendipoliitikal on sellises kriisiolukorras eriti markimisvaarne

mdju.

Tabel 3. Dividendimuutuste statistika perioodil 2018-2022

Aasta Div katk Div esimene Div karp Div suur Jai samaks Kokku

2019 1 1 6 8 5 21
(4,76%) (4,76%) (28,57%) (38,10%) (23,81%)

2020 6 0 6 5 1 18
(33,33%) - (33,33%) (27,78%) (5,56%)

2021 1 2 7 10 1 21
(4,76%) (9,52%) (33,33%) (47,62%) (4,76%)

2022 2 6 3 13 3 27
(7,41%) (22,22%) (11,11%) (48,15%) (11,11%)

Allikas: autori arvutused/koostatud elektroonilistes lisades toodud andmete alusel
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Koige tugevamalt joonistub tabelist 3 vélja dividendide katkestamise maht. Kui tlejd&dnud perioodidel
oli neid firmasid aastas umbes (ks vOi kaks, siis 2020. aastal oli neid lausa kuus (33% kdikidest
borsiaktsiatest). See tulemus on Gllatav, kuna tavaliselt ei katkesta ettevdtteid oma dividendimakseid
kergeké&eliselt, et véltida negatiivseid sdnumeid investoritele (Krieger et al. 2020). Aastal 2020 ei
alustanud mitte Ukski borsiaktsia dividendide maksmisega ning dividendimaksete suurendajaid oli
samuti siis kdige vahem, mis on tsna loogiline arvestades majanduse olukorda. Samas aastal 2022
tegid seda tervelt kuus ettevdtet, mis on mark sellest, et selleks ajaks oli majandus Covidist taastumas
ja véljavaated vagagi positiivsed. Dividendide karpimises mingit erisust ei mérgatud, perioodil 2019-
2021 langetasid stabiilselt dividende umbes 30% ettevotetest, 2022 aastal 11%. Tulemus oli
vastupidine USA uuringule, mille kohaselt kérbiti pandeemia ajal ligi 2-5x korda rohkem dividende.

Soltuva muutujana kasutatakse bakalaurusetdos dividenditootlust, mis leiti jagades dividendi aktsia
kohta aktsia hinnaga. Seletavateks muutujateks valiti ROA, raha positsioon, finantsvdimendus, tulude
kasv vorreldes eelmine aastaga (%), P/B suhtarv, firma suurus, dividendi valjamaksekordaja ning
COVID. Varade puhasrentaablus ehk ROA leiti jagades puhaskasumi koguvaradega ja see on
ettevotte kasumlikkuse moddikuks. Raha positsiooniks on firma raha ja raha ekvivalendid jagatud
koguvaradega ning finantsvéimenduseks vdla- ja omakapitali suhe. Ettevotete investeeringuvdimalusi
mdddeti turuhinna-raamatupidamisvaértuse suhtarvuga ehk P/B-ga. ,,Firma suuruse hindamiseks
valiti koguvarade suuruse naturaallogaritm. Dividendi véljamaksekordaja saadi jagades dividend
aktsia kohta kasumiga aktsia kohta. Néitajat kasutatakse tavaliselt, et néha kui suur osa puhaskasumist
vélja jagatakse ja kas tulud suudavad dividendimakseid katta (Baker 2009, 202). COVID-19 moju
arvestamiseks lisatakse mudelitesse fiktiivne tunnus (dummy variable) (Paas 1995, 223). 2020 ja 2021
aastatele antakse vaartuseks 1, sest siis avaldus COVID-19 moju kdige tugevamalt ning 2018, 2019
ja 2022 aastatele mairatakse fiktiivse tunnuse viartuseks 0. Samuti antakse igale firmale oma
Hvadrtus®. Muutujad valiti vottes eeskujuks Mazur et al. (2020), Krieger et al. (2020) ja Ali (2022)

uuringud. Koik uuringus kasutatud andmed on toodud elektroonilise lisana (Seeland, 2023).

Tabelis 4 ja 5 on toodud valitud muutujate kirjeldav statistika. Karakteristikuteks sai valitud (ks
paiknemist iseloomustav néitaja ehk aritmeetiline keskmine ning ks hajuvust iseloomustav nditaja
ehk standardhélve. Tabelist 4 saab vélja tuua, et COVIDil oli teatud mdju kdigile muutujatele, nditeks

langes 2020 aastal nii dividenditootluse kui ROA aritmeetiline keskmine ja ka tulude kasv oli tol aastal
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vaikseim.

Dividendivéljamaksekordaja oli aga 2020 5 aasta kdrgeim, mis v6ib viidata sellele, et firmad, kes siis

dividende maksid, polnud hoolimata keerulisest majandusolukorrast vdga agarad dividende

langetama.

Samuti

kasutati

rohkem

finantsvdimendust

Tabel 4. Muutujate aritmeetiline keskmine perioodil 2018-2022

kui

2018 2019 | 2020 | 2021 2022
Dividenditootlus 5,53% 550% | 4,31% | 3,32% | 4,33%
ROA 0,05 0,05 0,04 | 0,05 0,05
Raha positsioon 0,15 0,12 0,16 0,13 0,10
Finantsv6imendus 1,51 1,81 2,18 2,01 1,95
P/B 1,39 1,23 1,81 1,98 1,71
Tulude kasv (%) 6% 18% 3% | 20% 22%
Firma suurus 18,38 18,69 | 18,62 | 18,60 | 18,84
DPS/EPS 0,06 0,51 0,88 | 0,58 0,62

Allikas: autori arvutused/koostatud elektroonilistes lisades toodud andmete alusel

Standardhdlve iseloomustab vastuste hajuvust keskmise tmber. Kui standardhélve on véike, siis on
tulemused antud uldise keskmise lahedale ning vastupidi. Muutujate standardhdlbed on kujutatud
tabelis 5. Huvitav on see, et dividenditootluse ja dividendivaljamakse kordaja standardhélve on
aastatega langenud ehk viimastel aastatel on hajuvus imber keskmise suurem olnud. VV6rreldes tabelit

4 ja 5 on naha, et kige suurema hajuvusega 5 aasta jooksul on tulude kasv ning finantsvéimendus.

Tabel 5. Muutujate standardhélve perioodil 2018-2022

2018 2019 | 2020 | 2021 2022
Dividenditootlus 5,16% 3,68% | 2,15% | 2,13% | 2,75%
ROA 0,07 0,06 | 0,06]| 0,07 0,05
Raha positsioon 0,12 0,10| 05| 0,14 0,10
Finantsvdimendus 2,36 3,21 4,96 4,17 3,30
P/B 0,77 0,57 1,41 1,48 1,08
Tulude kasv (%) 24% 58% | 23% | 46% 31%
Firma suurus 2,00 2,14 2,08 2,06 2,23
DPS/EPS 1,48 0,86| 068| 0,75 0,61

Allikas: autori arvutused/koostatud elektroonilistes lisades toodud andmete alusel
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2.2. Metoodika

Antud [8put6d praktiliseks pooleks on andmete statistiline modelleerimine, kus viiakse labi
korrelatsioonanaltitis ning paneelandmete regressioonanaliits. Selle tulemusena on vdimalik nédha,

millised tegurid méjutavad muutusi ettevotete dividendi valjamaksetes enam.

Paneelandmete analltsimiseks kasutatakse RE (juhuslike efektidega) ja FE (fikseeritud efektidega)
mudeleid ja tehakse kindlaks, kumba uuringus kasutatakse. Selle valiku tegemiseks saab esimesena
pilgu heita andmetele. Kui tegu on juhuslikul teel saadud valimiga mikroandmetest, on parem
kasutada juhuslikku efekti. Fikseeritud efekti kasutamine on aga motekam, kui kdnealusteks
andmeteks on néiteks Balti riikide andmed ajas. Samuti vdivad fikseeritud efektid olla korreleerunud
teiste muutujatega, mis JE puhul lubatud pole. Kas antud t66s on tegemist fikseeritud vdi juhusliku

efektiga mudeliga, saab testida Hausmani spetsifikatsiooni testiga. (Vork, 2003)
Lisaks regressioonanaliiiisile viiakse 1&bi ka muud testid, nditeks VIF, Wald’i test ja Doornik-Hanseni

test, et testida heteroskedastiivsust, multikollineaarsust ja jaékliikmete allumist normaaljaotusele.

Samuti kasutatakse Durbin-Watsoni statistikut, et testida autokorrelatsiooni.

28



3. TULEMUSED

Loputoo kolmandas peatiikis antakse tilevaade labiviidud empiirilise uuringu analiiisist ning saadud
tulemustest. Leitakse vastused sissejuhatuses pistitatud uurimiskiisimustele ning tehakse jareldused

tulemuste pahjal.

3.1.  Uuringu tulemused

Antud t66 uuringu esimese osana koostati korrelatsioonimaatriks, mida kujutab tabel 6. Maatriks
naitab koigi tabelis olevate voimalike vaartuspaaride vahelist korrelatsioonikordajat, mis aitab mudelit
paremini mdista ning tunnuste omavahelisi seoseid interpreteerida. Tunnusteks on dividenditootlus,
COVID, ROA, raha positsioon, finantsvdimendus, P/B suhtarv, tulude kasv, firma suurus ning
dividendide valjamaksekordaja enk DPS/EPS. Tabelist on voimalik vilja tuua kaks koige tugevama
korrelatsioonikordajaga tunnust: P/B ja raha positsioon. Kdige tugevam positiivne seos on soltuval
muutujal ROA ja firma suurusega. S6ltuva muutuja ning P/B vahel on aga tugev vastassuunaline seos
ehk Uihe tunnuse suurenedes teine tunnus vaheneb. See on loogiline arvestades, et uldiselt kdib P/B
vahenemine kooskdlas aktsia hinna langusega, mis potentsiaalselt vdiks aidata teenida suuremat
tootlust. Korrelatsioonanaliitisi tulemuste pdhjal vaib viita, et teatud korrelatsioon seletavate tunnuste
vahel pole antud t60s probleem, sest kdikide tunnuste paaride vaheliste korrelatsioonikordajate
absoluutvéartused on alla 0,8 (Kennedy 2008).
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Tabel 6. Korrelatsioonimaatriks

Dividendi- | COVI Raha Tulude | Firma DPS/
tootlus D ROA | pos. Fin. vim. P/B kasv | suurus EPS

Dividendi-

tootlus 1

CoVvID -0,146 1,000

ROA 0,228 0,003 | 1,000

Raha

positsioon 0,026 0,053 | 0,272 | 1,000

Finants-

vOimendus 0,021 0,044 | -0,239 | 0,473 1,000

P/B -0,175 0,188 | 0,469 | 0,527 0,132 | 1,000

Tulude

kasv (%) -0,156 | -0,082 | -0,038 | -0,042 -0,005 | -0,052 1,000

Firma

suurus 0,290 | -0,003 | -0,181 | -0,104 0,527 | -0,239 | -0,040 1,000

DPS/EPS 0,138 0,196 | 0,131 | -0,116 -0,013 | 0,061 | -0,010 0,289 1

Allikas: autori arvutused/koostatud elektroonilistes lisades toodud andmete alusel

Jargnevalt viidi 1abi nii JE kui FE mudeli analutsid. Mudelite vordlemiseks kasutas autor Hausmani
testi, mille olulise tdenéosus oli 4,806 x 10-8< 0,05, mis tahendas, et juhuslike efektidega mudelit

kasutada ei tohi ning eelistada tuli fikseeritud efektiga mudelit.

Edasi modelleeriti fikseeritud efektiga mudelit ning kontrolliti grupiviisilise heteroskedastiivsuse
esinemist. Wald’i test tulemuseks saadi, et olulisuse tdendosus on 0<0,05, mis tdhendab, et vastu voeti
sisukas hupotees, et mudelis esineb grupiviisiline heteroskedastiivsus. Jargmiseks testiti, kas mudelis
esineb autokorrelatsiooni, milleks kasutati Durbin-Watsoni statistikut. Durbin-Watsoni statistiku
vaartus on 1,9 < 2 ning olulise tdendosus p=0,99>0, seega esineb positiivne autokorrelatsioon. Samuti
kasutatakse Doornik-Hanseni testi ndgemaks, kas mudelite jadkliikmed alluvad normaaljaotusele.
Kuna testi olulisuse tdendosus p= 0,0066<0,05, tuleb vastu votta sisukas hlpotees, et jaékliikmed ei
allu normaaljaotusele. Regressioonmudelis esinevat multikollineaarsust kontrollitakse VIF (Variance
inflation factor) testiga. Kui niitajate VIF on suurem kui 10, tdhendab see, et multikollineaarsus
esineb. Koikide mudelis kasutatud nditajate korral oli VIF alla 10, mis tahendab seda, et

multikollineaarsust ei esinenud.

Edasisel modelleerimisel kasutati kohandatud standardvigadega mudelit (robust standard errors), mis

arvestab heteroskedastiivsusega ja autokorrelatsiooniga. Pdrast kohandatud standardvigade lisamist

30



selgus, et ROA, finantsvbimendus, P/B, ettevotte suurus ning dividendivaljamakse kordaja pole

statistiliselt olulised ning autor eemaldas need ukshaaval mudelist. Loplik mudel on toodud tabelis 7.

Tabel 7. Eemaldatud tunnustega ning kohandatud standardvigadega fikseeritud efektidega mudel

Soéltumatu Parameetri Parameetri T-statistik T-testi olulisuse
muutuja hinnang standardviga tbendosus
Vabaliige 0.0607 0.003 17.42 2.35 x 1014
CoVvID —0.007 0.002 —3.064 0.0057
FinantsvBimendus —0.012 0.004 -3.477 0.0021
Tulude kasv —0.0009 0.0002 -5.081 433 % 10°

Allikas: autori arvutused Gretli programmis/ koostatud elektroonilistes lisades toodud andmete
alusel

Tabelist 7 selgub, et mudeli I6plikuks kujuks jai:

y = 0,061+ (—0,007)x; + (—0,012)x, + (—0,001)x5 (1)

kus

y - dividenditootlus

x1- COVID

X2 - finantsvéimendus

X3 - tulude kasv

Mudeli LSDV (Least Square Dummy Variable) determinatsioonikordaja néitab, kui hasti on sdltuva
tunnuse Y hajumine &ra seletatud objektidele vastavate fiktiivsete tunnuste abil. Grupisisese mudeli
determinatsioonikordaja nditab aga, kui hésti on sdltuva tunnuse grupisiseste erinevuste hajumine
regressorite grupisiseste erinevuste abil dra seletatud. Mudeli LSDV determinatsioonikordaja on 0,77
ning grupisisene 0,12. Kokkuvdtvalt vdib Gelda, et antud fikseeritud efektidega mudel on Gsna hea
kirjeldusvGimega, kuid vahem sobiv grupisiseste erinevuste seletamiseks. Mudeli f-testi olulise

tdendosuseks on 3,14505 x 108 seega mudel on statistiliselt oluline. (Sauga, 2023)

3.2. Jareldused

Kéesoleva bakalaureusetéd eesmargiks oli viélja selgitada COVID-19 méju Nasdag Balti borsil
noteeritud ettevdtete dividendipoliitikale. Tulemused erinevad osaliselt varasemate empiiriliste
uuringute tulemustest. Koikide eelnevalt mainitud mudelite detailsemad tulemused on toodud

elektroonilise lisana (Seeland, 2023).
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Korrelatsioonanaliilisi tulemuste pdhjal on dividenditootlus koéige tugevamalt seotud ettevotte
kasumlikkuse (ROA), suuruse ja P/B suhtarvuga. Samas avastati regressioonanalliisi kaigus

statistiliselt olulise seose puudumine eelnevate muutujate ja dividenditootluse vahel.

Empiirilise uuringu kaigus kasutati fikseeritud efektidega mudelit, mille puhul kasutati standardvigu.
Nivool 5% osutusid néitajatest statistiliselt oluliseks COVIDi fiktiivne tunnus, finantsvéimendus,
tulude kasvumaéar ja ka mudel terviklikult. Selle pdhjal saab jareldada, et ettevdtete dividenditootlus
on kdige enam mdjutatud just nendest kolmest faktorist. Mudelist tulenevalt finantsvdimenduse
suhtarvu kasvuga Uhe protsendipunkti vdrra langeb ettevétte dividenditootlus 0,012% vdrra, tulude
kasvades the protsendipunkti vorra dividenditootlus langeb 0,001% vorra. Loogiline seletus peitub
elutsukli dividenditeoorias mille puhul on tavaline, et tulude Kiirelt kasvades arengufaasis suunatakse
oma vabad rahavood pigem investeeringuteks mitte dividendideks. Samuti kaasneb kiire kasvufaasiga
laenukapitali osa suurenemine, mille téttu on v@imalik dividende vdahem maksta. Covidi mdju
hindamisel leiti, et pandeemia mdjutas ettevotete dividenditootlust negatiivselt ja see tulemus andis
omakorda vastuse bakalaureuset6d thele pohilise uurimiskisimusele. Statistiliselt ebaolulised olid
kdik tlejdanud tunnused ehk dividendide véaljamaksekordaja, P/B suhe, ROA suhtarv, firma suurus ja

raha positsioon.

Madlema analiitisi tulemused on kooskdlas mitmekiimnete varasemate uuringutega, mille kohaselt on
ettevotte dividenditootlus kdige tugevamalt seoses tuludega. Nii ROA kui tulude kasv véljendavad
otseselt ettevotte kasumi- ja tulude seisu. Jéreldusele, et dividendipoliitikal on seos ettevotte

finantsvdimendusega jouti ka Ali (2022) uurimuses.
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KOKKUVOTE

Ké&esoleva bakalaureusetdd eesmargiks oli uurida Covid-19 mdju Balti borsil noteeritud ettevotete
dividendipoliitikale, samuti mis on aluseks nende dividendipoliitika kujunemisele ja millised tegurid
mojutavad seda enam. Uuringu perioodiks vOeti aastad 2018-2022 ning uuringu andmed périnesid
pohiliselt Nasdaqi kodulehelt ning ettevotete majandusaastaaruannetest. Esialgsest valimist eemaldati
erindid ning firmad, kes olid tol perioodil vdhem kui 2 korda dividende maksnud ja kelle andmed olid

ligipdasematud. Loplikku valimisse kuulus 23 dividendiaktsiat.

Lahtudes t60 eesmargist pistitas autor jargmised uurimiskisimused:
1. Millised lahtekohad on ettevétte dividendipoliitika kujunemise alustalaks?
2. Kas ja kuidas on mdjutanud Covid-19 pandeemia Balti borsil noteeritud ettevotete
dividendiotsuseid?

3. Millistel teguritel on suurim mdju Balti borsi firmade dividendipoliitikale?

Uurimiskisimustele vastamiseks tootati labi varasem olemasolev kirjandus ja empiirilised uuringud
Covid-19 mojust dividendipoliitikale, mis olid enamjaolt Iabi viidud USA ja teiste suuremate Euroopa
riikide nditel. Kdige enam oli tdestusmaterjali selle kohta, et kdige suurem mdju on dividendipoliitika

kujunemisele ettevotte tuludel.

Varasemale kirjandusele toetudes otsustas autor seletavateks muutujateks votta kasutusele varade
puhasrentaabluse (ROA), raha positsiooni, finantsvdimenduse, turuhinna-raamatupidamisvaartuse
suhtarvu (P/B), tulude kasvu mééra, firma suuruse ning dividendide valjamaksekordaja (DPS/EPS).
Soltuvaks muutujaks valiti dividenditootlus, sest Uhtlasi on see dividendiaktsiate valimisel Uks
tdhtsamaid naitajaid investorite jaoks. COVIDi mdju arvestamiseks loodi fiktiivne tunnus, andes 2020

ja 2021 aastatele véartuseks 1 ja tlejaanule 0.

Enne empiirilist analtlsi anti Glevaade OMX Baltic All-Share dldindeksi liikumisest, andmete
kirjeldav statistika ning Ulevaade dividendimaksete muutuste statistikast mainitud perioodil.

Kirjeldava statistika jaoks arvutati valja valitud muutujate aritmeetilised keskmised ja standardhélbed.
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Krieger et al. (2020) ja Heba Ali (2022) varasemates uuringutes eeldati, et paljud ettevotted suudavad
ka pandeemia ajal oma dividendipoliitika séilitada. Osaliselt vastas see ka Balti borsi dividendiaktsiate
puhul tbele - dividendide kéarpimises mingit erisust vorreldes teiste aastatega aastal 2020 ei olnud.
Suurem muutus leidis Balti borsil aset nende firmade arvus, kes oma dividendimaksed ajutiselt
katkestasid - kui tavaparaselt oli neid olnud aastas 1 vdi 2, siis 2020 oli neid 6. Sellele toetudes ei

pidanud signaaliteooria Balti turgude puhul paika.

To0s viidi 14bi korrelatsioon- ja regressioonanalulis. Korrelatsioonanallitisi jargi on kdige tugevam
positiivne seos on dividenditootluse ja ROA ning firma suuruse vahel. Regressioonanaliiiisiks valiti
Hausmani spetsifikatsiooni testi tulemusena FE mudel, kus esines heteroskedastiivsus ja
autokorrelatsioon, seet6ttu lisati mudelisse robustsed standardvead. Lisaks viidi I&bi erinevad testid
multikollineaarsuse ning jaakliikmete normaaljaotuse kontrollimiseks. Mudelist selgus, et statistiliselt

olulised olid 5% nivool COVID, finantsvdimendus ja tulude kasvumaar.

Autor soovitab tulevikus késitleda pdhjalikumalt eelnevaid empiirilisi uuringuid ja meetodeid ja
uurida pikemat ajaperioodi. Nditeks teha eraldi uuringud COVIDi eelse perioodi (2015-2019) ning
COVIDi kohta. Uldiselt on Balti borsi dividendiaktsiate valim siiski Gsna Kitsas ja selle pdhjal
usaldusvadrseid jareldusi teha on raske. Lisaks on veel mitmeid teisi muutujaid, mida t60s ei
kasitletud, kuid mis vbivad ettevottesisest dividendipoliitikat méjutada ja mudeli nditajaid parandada.
Kokkuvdttes leidis autor, et COVID-19 pandeemial oli negatiivne mdju Balti borsi ettevotete
dividendipoliitikale ning lisaks avaldas dividendiotsustele perioodil 2018-2022 suurimat mdju

finantsvdimendus ning tulude kasvu %.
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SUMMARY

THE IMPACT OF COVID-19 ON THE COMPANY’S DIVIDEND POLICY ON THE
EXAMPLE OF COMPANIES LISTED ON THE NASDAQ BALTIC STOCK EXCHANGE

Elis Seeland

The purpose of this bachelor's thesis was to investigate the impact of Covid-19 on the dividend policy
of Baltic stock exchange dividend-paying stocks, as well as to determine the basis for their dividend
policy and the most influencing factors. The study period was from 2018 to 2022, and the data was
mainly obtained from Nasdaq's website and companies' annual reports. Companies that paid dividends
less than twice during that period and whose data were inaccessible, were removed from the initial

sample. The final sample consisted of 23 dividend-paying stocks.
Based on the purpose of the work, the author posed the following research questions:

1. What are the bases of a company's dividend policy?
2. How has the Covid-19 pandemic affected the dividend decisions of companies listed on the
Baltic stock exchange?

3. Which factors have the greatest impact on the dividend policy of Baltic exchange companies?

To answer these research questions, existing literature and empirical studies on the impact of Covid-
19 on dividend policy were reviewed. The findings were mostly based on examples from the United
States and other major European countries. The most significant finding was that company’s revenue

has the biggest impact on the dividend policy.

Based on previous literature, the author decided to use ROA, cash position, financial leverage, price-
to-book value (P/B), revenue growth, firm size and dividend payout ratio (DPS/EPS) as explanatory
variables. Dividend yield was chosen as the dependent variable because it is one of the most important
indicators for investors when selecting dividend-paying stocks. A fictitious variable was created to
account for the impact of Covid-19, assigning a value of 1 to 2020 and 2021 and 0 to the rest.

Before the empirical analysis, an overview was given of OMX Baltic All-Share Index, descriptive
statistics and an overview of changes in dividend payments during the period. For descriptive

statistics, the arithmetic means and standard deviations of the selected variables were calculated.
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Previous studies by Krieger et al. (2020) and Ali (2022) assumed that many companies could maintain
their dividend policy during the pandemic. This was partly true for firms on the Baltic stock exchange;
there was no difference in dividend cuts compared to other years in 2020. The major change was in
the number of companies that temporarily suspended their dividend payments - while there were
typically 1 or 2 in a year, in 2020, there were 6 of them. Based on this, the signal theory did not hold
true for the Baltic markets.

Finally the correlation and regression analysis were conducted. According to the correlation analysis,
the strongest positive correlation was between dividend yield and ROA, and dividend yield and firm
size. Based on the Hausman specification test result, FE model was chosen for regression analysis.
Heteroskedasticity and autocorrelation was detected and therefore, robust standard errors were added
to the model. In addition, various tests were conducted to check for multicollinearity and normal
distribution of residuals. The model has revealed that statistically significant are COVID, financial

leverage, and revenue growth.

The author recommends conducting more comprehensive empirical studies and investigating a longer
time period in the future. For example, studies could be done using the pre-COVID period (2015-
2019) and the COVID period. Overall, the selection of Baltic dividend stocks is quite narrow, making
it difficult to draw reliable conclusions. In addition, there are several other variables that were not
addressed in the study but may affect the company's internal dividend policy and improve model

indicators.

In summary, the author found that the COVID-19 pandemic had a negative impact on the dividend
policy of Baltic stock exchange companies, and in addition, financial leverage and revenue growth
had the greatest impact on dividend decisions during the period of 2018-2022.
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