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SISSEJUHATUS

Kasumijaotuspoliitika all moistetakse ettevotete otsuseid selles, kas ja kui suures osas
otsustatakse véljamakseid teostada. Sona ‘‘poliitika’’ viitab teatud tiiiipi jarjepidevusele,
mis ettevotte kasumijaotuste osas esineb (Allen, Michaely 2003). Kasumijaotuspoliitika
otsused holmavad eelkdige kahte valikut: teostada ettevotte omanikele véljamakseid voi
reinvesteerida kasum tagasi ettevottesse - kui kasumit jaotada, siis millises ulatuses?
Pohjendust, miks osad ettevotted viljamakseid teostavad samas kui teised mitte, on
otsitud juba aastakiimneid. Paraku ei ole siiani joutud iiksmeelele selles osas, kas
kasumijaotuspoliitikal on iildse otsest mdju ettevotte vdadrtusele ning millised tegurid

ettevotete juhtkonna kasumijaotuse otsuseid motiveerivad.

Ettevotte kasumijaotuspoliitika pakub oma olemuselt huvi nii ettevotte sisestele kui ka
vilistele osalistele ning seetdttu omab vastav poliitika olulist mdju ka ettevdttes
tehtavate rahandusotsuste planeerimisele ja kujundamisele. Ettevotte
kasumijaotusotsused vdivad mojutada volakohustiste tasumist, investeeringute
rahastamist kui ka kapitali ecelarvestamist. Samuti on ettevotete kasumi
véljamaksepoliitika muutujate analiiiis vajalik nii majandusliku kui ka &igusliku
keskkonna muudatuste kujundamisel ning modjude hindamisel. Uurimistood antud
valdkonnas aitavadki moista erinevate teooriate kohandamisvoimalusi ning kitsaskohti,
pakkudes seeldbi voimalusi ettevOtete kasumijaotusotsuste analiilisimiseks ning

jérelduste tegemiseks.

Kéesolevas t66s on vaatluse alla voetud majandusaasta aruannetest parit néitajad, mille
pohjal on 1dbi viidud analiiiis hindamaks nende seost dividendimaksete suurustega.
Senini on Eestis koostatud kasumijaotust kisitlevad t66d holmanud peamiselt kas borsil
noteeritud ettevdtteid voi on analiiiisinud ettevotete véljamakseid loetud aastate 10ikes

ilma erinevatele valdkondadele konkreetsemalt tdhelepanu pdoramata.



Kéesolev magistritoé on oma fookuse suunanud iithe konkreetse tegevusvaldkonna
uurimisele, lootes seeldbi tabada voimalikke valdkonnasiseseid sarnasusi. Tapsemalt on
vaatluse alla voetud Eesti advokaadibiiroode tegevusalasse kuuluvad ettevotted, mis on
teadaolevalt oma kasumite ja kasumieraldiste suuruste osas ka palju koneainet
pakkunud. Autorile teadaolevalt ei ole senini Eesti ettevotete osas valdkonnapohist
uurimust varem ldbi viidud. Kiill aga on vélismaiste uurimistodde puhul leitud toetust
toostusharu ja valdkonnasiseste kasumijaotuspoliitikate sarnasusele (Van Caneghem et

al. 2011), kui iihele véljamakse poliitikat seletavale tegurile.

Magistrito6 eesmirgiks on vilja selgitada, kas ja millised on seosed ettevitete
finantsnditajate ning dividendide viljamaksete vahel Eesti  advokaadibiiroode
tegevusalasse  kuuluvate ettevotete seas. Selleks on pilsitatud jargmised
uurimisiilesanded:
> selgitada vilja kasumijaotuspoliitika peamised eesmirgid ning analiiiisida
erinevaid kasumijaotusvoimalusi;
» luua iilevaade pohilistest kasumijaotuspoliitikat kasitlevatest teooriatest;
> kaardistada peamised kasumi véljamakseid mdjutavad tegurid,;
» anda lilevaade magistrito6 andmetega seotud probleemidest ning valdkonna
ildistest néitajatest;
» viia ldbi korrelatsioon- ning regressioonanaliilis, et hinnata vdimalike tegurite
seost Eesti advokaadibiiroode vdljamaksetega;
» selgitada saadud tulemusi ning vorrelda neid varasemalt ldbiviidud

uurimistodde tulemustega.

To6 on jaotatud kaheks osaks. Esimeses osas kisitletakse kasumijaotuspoliitika
teoreetilist raamistikku. Eestis on antud teemat késitlevate t66de hulk oluliselt vaiksem
kui mujal riikides, kus kasumijaotuspoliitikate uurimine omab pikemat ajalugu. Seetdttu
kasutatakse teoreetilise osa koostamisel peamiselt vilismaiseid uurimusi ja
teadusajakirjade artikleid. Teadusartiklid pédrinevad enamasti EBSCO, JSTOR,

EconPapers ning ScienceDirect andmebaasidest.

T66 teoreetilise osa esimeses alapeatiikis selgitatakse, mis on kasumijaotuspoliitika
eesmdrk ning millised on olnud iildised trendid ettevotete kasumi viljamaksetes.

Selgub, et vorreldes eelmise sajandi algusega, on toimunud dividende maksvate



ettevotete osakaalu vdhenemine ning itha enam eelistatakse tavapérastele rahalistele
dividendidele aktsiate tagasiostu. Sellest tulenevalt vaadeldaksegi esimeses alapeatiikis
erinevaid kasumijaotusvoimalusi. Teises alapeatiikis on vaatluse alla voetud peamised
kasumijaotuspoliitika teooriad. Tahelepanu on pdoratud nii rohkem kisitlust leidnud
teooriatele nagu agentuurikonflikti, informatsiooniefekti, maksueelise teooria kui ka
ettevotte elutsiiklil, kontrolldigusel ning kéditumuslikel aspektidel pdohinevatele
teooriatele. Kuigi antud lahenemised on oma seisukohtadelt kohati vastanduvad, leidub
siiski aspekte, mille osas vaadeldavad teooriad iiksteist tdiendavad. Kolmandas
alapeatiikis tuuakse vilja peamised dividendipoliitikad ning kasumi viljamakseid

mojutavad tegureid, mis on seniste empiiriliste uurimuste pohjal enim toetust leidnud.

Magistritdo teine peatiikk analiiiisib ettevotete kasumijaotuste muutusi ning dividendide
suurusi mojutavaid tegureid. Analiilisi aluseks on voetud EMTAK 2008 klassifikaatori
jargi advokaatide ja advokaadibiiroode tegevusalasse kuuluvate ettevotete
majandusaasta aruanded perioodil 2005-2016. Viljavote ettevitete andmetest on saadud
Ariregistri andmebaasist. Loplik valim koosnes 2 287-st ettevotte aastaaruandest.
Empiirilise osa esimeses alapeatiikis tuuakse vilja andmetega seotud probleemid ning
antakse lilevaade advokaadibiiroode valdkonna iildistest niitajatest. Lisaks dividendide
maksmisele, péoratakse esimeses alapeatiikis tdhelepanu ka aktsiate/osakute tagasiostu
teostamisele. Empiirilise osa teises alapeatiikis tuuakse vélja analiiiisitavad tegurid.
Tegurite mdju uurimiseks on kasutatud korrelatsioon- ning (OLS) regressioonanaliiiisi,
mis vOimaldab analiiisida seoseid dividendide ning erinevate finants- ning
mittefinantstegurite vahel. Viimaks tuuakse vilja analiiiisi tulemuste jireldused ning
vorreldakse empiirilises osas saadud tulemusi teiste varem ldbiviidud uurimuste

tulemustega.

T66 autor soovib tdnada oma juhendajaid Mark KantSukovi ja Priit Sanderit kasulike

soovituste ja asjakohaste méarkuste eest magistrit66 kirjutamisel.

Marksonad: kasumijaotuspoliitika, dividendimaksed, adokaadibiirood,

regressioonanaliilis.



1. KASUMIJAOTUSPOLIITIKA TEOREETILISED
ALUSED

1.1. Kasumijaotuspoliitika eesmark ning kasumijaotusviisid

Finantsjuhtide peamisteks otsustusvaldkondadeks voib pidada investeerimis- ning
finantseerimisotsuseid. Tulusate investeerimisvoimaluste korral on ettevottel vaja leida
vahendid nende rahastamiseks. Finantseerimisotsused omakorda kujutavad endas
valikuid ettevotte kapitalistruktuuri osas. Sisuliselt on antud juhul vaja leida sobivaim

laenu- ja omakapitali vahekord.

Lisaks eelnevatele valdkondadele tekib ettevottel kasumi teenimisel tdiendavalt vajadus
otsustada ettevotte kasumijaotuspoliitika iile. Kasumijaotusotsuseid voib seega pidada
ettevotte rahanduse finantseerimis- ning investeerimisotsuste kdrval kolmandaks
oluliseks valdkonnaks (vt joonis 1). Eelnevast tulenevalt mdjutavad investeerimis- ja
finantseerimisotsused omakorda ettevottele suunatud vabu rahavooge, millest on

voimalik teha kasumi viljamakseid.

ETTEVOTTE VAARTUSE MAKSIMEERIMINE

|

. . Dividendiotsused
Investeerimisotsused Finantseerimisotsused _ . -
. _ ~ Kui puuduvad investeerimis-
Investeerida tuleks Valida tuleks ettevottele projektid, mille tulud
varadesse, mille sobivaim finantseerimisallikas tiletaksid minimaalse
oodatav .tuh.ls.u S on ning laenu- ja omakapitali noutava tulunormi, siis
st [ R vahekord tegevuse tuleks vabad rahavood
ndutav tulunorm rahastamiseks. suunata ettevotte omanikele.

Joonis 1. Ettevotte vaartust kujundavad rahandusotsused (Damodaran 2014: 284).

Kasumijaotuspoliitikat mojutavate tegurite viljaselgitamine on olnud aluseks mitmetele
toodele, mis on piitidnud leida tihiseid mustreid ettevOtete otsuste pdhjendamisel.

Investorite jaoks pakub véljamaksepoliitika vOimalust hinnata ettevotte tuleviku



véljavaateid ning kasumlikkust. Kuna investorid podravad suurt tdhelepanu ettevotte
tulemuslikkusele, mille {iheks viljendiks peetakse kasumijaotusotsused, siis on see ka

oluliseks valdkonnaks juhtkonna otsustusprotsessides.

Kasumi viljamakseid on ndhtud kui vahendit, mille abil on vdimalik vdhendada
ettevotte erinevate osapoolte vahelisi agentuurikonflikte, signaliseerida ettevotte
juhtkonna sisemist informatsiooni ettevotte tuleviku véljavaadete kohta kui ka moodust
mojutamaks  ettevotte  vaartust (Baker, Jabbouri 2016: 272). Ettevotte
kasumijaotuspoliitikat uurides on tihtipeale joutud erinevatele ning kohati isegi
vastanduvatele tulemustele (Baker, Weigand 2015: 127). Lisaks on tddetud, et
ettevotete kasumijaotuspraktikad erinevad nii riikide kui ka perioodide vahel. Nimelt on
muutused dividende maksvate ettevotete osakaalus olnud eclmise sajandiga vorreldes
kiillaltki markimisvaarsed (Fama, French 2001; Fatemi, Bildik 2012).

Eelmise sajandi 16pul viitasid mitmed uurijad dividendide hddbumise trendile (Clayman
et al. 2008: 249). USA turu puhul oli margata olulist langust dividende maksvate
ettevotete arvus (Fama, French 2001: 8). Kui dividende maksvate ettevotete osakaal oli
korghetkel iile 80%, siis 90ndate 10puks oli vastav osakaal langenud 20% lédhedale (vt
joonis 2). Aastaks 1999 oli suurem osa ettevotteid sellised, kes ei maksnud dividende

ning ei olnud seda ka kunagi varem teinud.

Dividende mitte
maksvad

Ei ole dividende
kunagi maksnud

osakaal

Dividende
maksvad

Endised
dividendimaksjad

aasta

Joonis 2. Dividende maksvate ettevotete osakaalu muutus USA-s perioodil 1926-1999
(Fama, French 2001: 8).



Sarnast trendi oli mérgata ka mujal maailmas. Fatemi ja Bildik (2012) analiiiisisid
rohkem kui 17 000-t ettevotet 33-st erinevast riigist perioodil 1985-2006 ning tddesid,
et kuigi lilemaailmselt erineb ettevotete dividendide maksmine iisna oluliselt, siis
tildiselt voib siiski ndha kalduvust dividende maksvate ettevotete vihenemise suunas
(Fatemi, Bildik 2012: 676). Eeltoodud analiiiisi tulemusena selgus, et dividende
maksvate ettevotete osakaal langes vaadeldava 22 aasta jooksul 87%-It 53%-ni (Ibid.:
663). Muutust peeti peamiselt pdhjendatavaks vidiksemate ning madalama
tulemuslikkusega ettevotete arvu lisandumisega. Samas oli margata, et kokkuvottes oli
teenitud kasumi ning véljamakstavate dividendide osakaal vaadeldavate aastate jooksul
vihesel médaral tousnud — kui 1985. aastal oli vdljamakstud dividendide osakaal teenitud

kasumist 24%, siis 2006. aastaks oli see tousnud 29%-ni (Fatemi, Bildik 2012: 667).

Ettevottel on kasumi véljamaksete tegemiseks erinevaid voimalusi (vt joonis 3).
Rahaline dividend on ajalooliselt enim tuntud ja tavapdrasem kasumi véiljamakse vorm,
kus ettevote jaotab teenitud kasumi selle investoritele rahaliste iilekannetena (Ross et al.
1990: 482). Kuigi selgus, et rahalisi dividende maksvate ettevotete arv on nii USA Kkui
ka teiste riikide ettevdtete puhul viimastel aastakiimnetel oluliselt vihenenud, siis on nii
monegi majandusharu osas mérgata, et suurimaid dividende maksvad ettevotted on
summaarselt rahalisi dividendide siiski pigem suurendanud kui vdhendanud. USA
ettevotete puhul on méirgatav rahaliste dividendide viljamaksete suurenemine tulenevalt
sellest, et rahalisi dividende maksvad ettevotted teevad viljamakseid regulaarselt,
erinevalt ettevotetest, kes kasutavad rahalistele dividendidele alternatiivseid viljamakse

voimalusi. (DeAngelo et al. 2004; Dittmar 2000)

Viljamaksete vormid

Dividendid Aktsia-/osakapitali | Aktsiate/osakute

vahendamine tagasiost

[ Regulaarsed [ Erakorralised

Joonis 3. Kasumi véljamaksete vdimalikud vormid (autori koostatud).



Rahalised dividendid voib omakorda jaotada regulaarseteks ning erakorralisteks
dividendideks. Erakorraliste dividendide puhul viidatakse {ildiselt nii vdljamaksetele,
mis teostatakse ettevotete poolt, kel puudub kindel kasumijaotuspoliitika, kui ka
véljamaksetele, mis tasutakse lisaks regulaarsetele dividendidele. Kuigi erakorraliste
dividendide puhul on sarnaselt tavaparastele dividendidele iildiselt tegemist rahalise
véljamaksega, siis eristab seda siiski regulaarsuse puudumine. Seetottu voib
regulaarsete ja erakorraliste dividendide eesmérke pidada monevorra erinevaks.
Erakorraliste dividendide viljamakse vormi kasutavad eelkdige -ettevotted, kes
tegutsevad muutlikus keskkonnas, kus ettevotte tulemused vdivad aastate jooksul
oluliselt erineda (Clayman et al. 2008: 222). Seega, kui ettevotte majandustulemused
paranevad, siis jaotatakse vastav kasum omanikele erakorraliste dividendidena. Teisalt
kui ettevotte finantsnditajad on pigem halvenevad, siis eelistatakse vabu vahendeid

hoida ettevottes ettendgematute kulude katteks (1bid.).

Regulaarsete rahaliste dividendide véljamaksete puudumine aitab seega viltida
investorite negatiivset reaktsiooni, mis vOib tekkida tavapidrasest dividendipoliitikast
korvale kaldudes. Lisaks eeltoodud ettevdtetele, kus tulud on pigem volatiilsed,
makstakse erakorralisi dividende lisaks ka regulaarsetele dividendidele. Seda néiteks
ootamatult heade majandustulemuste korral. Seetdottu voib arvata, et erakorralised
dividendid viljendavad eelkdige liihiajalisi tulemusi ning ei voimalda teha jareldusi
ettevotte viljavaadete kohta pikema perioodi puhul (Baker et al. 2005: 124).
Erakorraliste dividendide jaotamise motiivideks vdib pidada (Caudill et al. 2006: 30):

e soovi muuta kapitalistruktuuri;

e vihendada iileliigset rahavaru;

e vihendada juhtkonna ja aktsionéride vahelisi konflikte;

e viltida tilevOotmist;

e viljendada aktsia sisemist véirtust.

Eeltoodud motiividest kattuvad mitmed regulaarsete dividendide ning aktsiate
tagasiostu pOhjustega. Vorreldes erakorralisi dividende regulaarsete dividendidega, siis
pakub see ettevottele oluliselt paindlikumat viisi rahandusotsuste planeerimisel. Teisalt

jallegi ei ole erakorralised dividendid mdjusad aktsia sisemise viértuse véljendamisel,
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kuna peegeldavad lithiajalisi tulemusi. Lisaks v0ib see olla ebaatraktiivne investorile,

kes eelistab piisivamaid sissetulekuid.

Erakorraliste dividendide tdhtsus on USA turul aja jooksul oluliselt langenud
(DeAngelo et al. 2000: 315). Osaliselt on selle pdhjusena ndhtud erakorraliste
dividendide asendamist regulaarsete dividendidega. Nimelt on erakorraliste dividendide
maksmine mitmete ettevotete puhul Kkujunenud jarjepidevaks ehk regulaarseks
(DeAngelo et al. 2000: 324). Kui USA dividende maksvatest ettevotetest maksis
aastatel 1927-1949 erakorralisi dividende keskmiselt 23,9% ettevotetest, Siis
tiheksakiimnendateks oli antud arv vdhenenud 1,8%-ni (DeAngelo et al. 2000: 315).
Lisaks on erakorraliste dividendide maksmine omasem ettevotetele, kes maksavad juba

niigi suure osa oma kasumist vilja regulaarsete dividendidena (Caudill et al. 2006: 46).

Vastupidiselt erakorralistele dividendidele on aktsiate tagasiost USA ettevotete puhul
omandanud viimaste aastakiimnete jooksul jirjest suuremat populaarsust rahaliste
dividendide korval (Fama, French 2001: 35). Vorreldes aktsiate tagasiostu ning rahaliste
dividendide muutusi, on aktsiate tagasiostu ndhtud ka kui asendust rahalistele
dividendidele (Ibid.; Grullon, Michaely 2002: 1651). Kuigi dividendide osatdhtsuse
viahenemist Vviimaste aastate jooksul on raske mitte mérgata, siis asendatavuse
vaatlemisel oluline hinnata pdhjuseid, mis erinevate viljamaksete vormide valimisel
midravaks saavad. Nimelt ndhakse aktsiate tagasioste rahastatavat ajutisema
iseloomuga tuludest, samas kui rahaliste dividendide maksmisel voetakse arvesse
ettevotte pikemaajalisemaid viljavaateid (Jagannathan et al. 2000: 374). Seetottu voib
aktsiate tagasiostu pidada pigem tdiendavaks kui asendavaks viljamakse meetodiks
(Jain et al. 2009: 1290; Mitchell, Dharmawan 2007: 165). Varreldes aktsiate tagasiostu
erakorraliste dividendidega, on nende kahe kasumijaotusviisi puhul mérgatav erinevus
viljamakse suuruse osas — kui erakorralisi dividende seostatakse viiksemate
viljamaksetega, siis aktsiate tagasiost on kasutust leidnud pigem suuremate

viljamaksete teostamisel (Wesson et al. 2018: 190).
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Aktsiate tagasiostu peamiste motiividena vdib tuua vélja jargmised pohjused (Teearu,

Krumm 2005: 181; Dittmar 2000: 333):

- soov ldbi finantsvdimenduse suurendamise alandada kapitali hinda ning tdsta
omakapitali tootlust;

- soov suurendada sisemisi finantseerimisallikaid;

- aktsia tegeliku véartuse viljendamine;

- llevotmiste viltimine;

- So0V vabaneda teatud vihemusgrupist;

- rahavood lletavad investeeringute vajadusi;

- maksueelis dividenditulu ees;

- paindlikkus.

Aktsiate tagasiostu eeliseks rahaliste dividendide ees tuuakse mitmel juhul
maksuaspekti. Maksueelis tekib juhul, kui aktsiate tagasiostu maksustatakse
kapitalituluna ning kapitalitulu on maksustatud madalamalt kui dividenditulu (Hsieh,
Wang 2009: 246). Kapitalitulu puhul on investoril erinevalt dividenditulust v&imalik
maksustamise hetk tulevikku liikata, kuna tulu maksustatakse alles aktsia miilimisel
(Lease et al. 2000: 53). Aktsiate tagasiostu korral kuulub maksustamisele aktsia
vadrtuse tousust saadav tulu. Seega on investoril voimalik tagasiostuga kokkuvottes
saavutada dividendidega sarnased rahavood, kuid madalam maksukoormus.
Maksueelise olemasolu sdltub vaadeldava riigi maksupoliitikast ning investori profiilist.
Lisaks peetakse aktsiate tagasiostu eeliseks rahaliste dividendide ees ka selle
paindlikkust, kuna aktsiate tagasiostuga ei kaasne ootusi tulevaste viljamaksete
jatkumiste osas (Dittmar 2000: 333). Erinevalt rahalistest dividendidest, annab aktsiate
tagasiost investorile valikuvabaduse, kuna puudub kohustus tagasiostus osaleda.

Rahaliste dividendide viljamaksmisel investoril sellist valikuvdimalust ei ole.

Aktsiate tagasiostu ldbiviimiseks on ettevottel peamiselt viis meetodit (Lease et al.
2000: 157):

o fikseeritud hinnaga pakkumine;

e aktsiate tagasiost borsilt;

e tagasiost libi Hollandi oksjoni;

e jaotamine iile antavate miiiigidiguste ndol (transferable put-rights distribution);
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e suunatud pakkumine.

Fikseeritud hinnaga pakkumise korral teeb ettevotte aktsiate ostupakkumise konkreetse
hinnaga, médérates dra soovitavate aktsiate hulga ning ostuperioodi (Comment, Jarrell
1991: 1247). Ostuhind sisaldab tavapérasest turuhinnast mdonevorra korgemat hinda
(Ikenberry et al. 1995: 198). Fikseeritud hinnaga pakkumist kasutatakse tldiselt juhul,

kui ettevote soovib saata turule signaali, et aktsia vddrtus on alahinnatud (Ibid.).

Aktsiate tagasiost borsilt toimub vorreldes fikseeritud hinnaga pakkumisest pikema
perioodi jooksul, ulatudes isegi aastatesse (Lease et al. 2000: 158). Lisaks erineb antud
meetod ka ostuhinnalt, mis on tavaliselt madalam kui fikseeritud hinnaga pakkumisel.
Seetdttu ei pruugi tagasiost borsilt aktsia alahindamise puhul soovitud mdju omada.
(Ibid.) Aktsiate tagasiost borsilt on ajalooliselt tekitanud diskussiooni selle iile, kas
antud meetodit voidakse kasutada turuhinnaga manipuleerimiseks (Cornell 2009: 278).
Seetottu on aktsiate tagasiost olnud mitmetes riikides piiratud voi lausa keelatud
(Clayman et al. 2008: 230; Frankfurter, Wood 2003: 209). Tanapdeval moodustab

aktsiate tagasiost borsilt enim kasutatud tagasiostu meetodi (Cornell 2009: 278).

Hollandi oksjoni korral méérab ettevote ostetavate aktsiate koguse ning hinnavahemiku,
misjdrel on aktsiondridel voimalik pakkuda madalaim hind, mis on neile vastuvoetav.
Pakkumised jarjestatakse vastavalt hinnale ning seejarel ostetakse tagasi soovitav hulk
aktsiaid. Sarnaselt fikseeritud hinnaga pakkumisele on Hollandi oksjonil ostuhind
turuhinnast monevorra korgem. (Lease et al. 2000: 159) Kuna aktsiate tagasiostul on
Hollandi oksjonil hinnaline preemia viiksem kui fikseeritud pakkumise puhul, siis
peetakse seda vihetOhusaks aktsia alavéirtustamise signaali edastamisel (Comment,
Jarrell 1991: 1242). Fikseeritud hinnaga pakkumist ning Hollandi oksjonit kasutatakse
tildiselt juhul, kui lithikese perioodi jooksul soovitakse osta tagasi suur osa aktsiatest
(Cornell 2009: 279).

Tagasiost lile-antavate miiligidigustega annab aktsiondrile diguse aktsiate ettevottele
tagasi miitimiseks kindlaks maératud hinnaga ning piiratud perioodi jooksul. Antud
miiiigidigustega on vdimalik kaubelda ka jarelturul. Seega kujutab antud tagasiostu
meetod suuremat kindlust investorile, kuna kaitseb teda vdimalike hinnalanguste eest.
(Lease et al. 2000: 159)
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Suunatud pakkumise korral esitatakse tagasiostu pakkumine konkreetsele aktsiondride
segmendile. Selliseks segmendiks voivad olla nditeks véikeaktsiondrid, eesmirgiga
viahendada kulusid, mis kaasnevad viikeaktsionédride teenindamisega. Teisalt vdib
pakkumine olla suunatud tuumikaktsiondridele, eesmirgiga vidhendada kontrolli

kontsentreeritust. (Lease et al. 2000: 160).

Lisaks rahalistele dividendidele ning aktsiate tagasiostule vOib ettevotte teostada
véljamakseid aktsia-/osakapitali vihendamisena. Aktsiakapitali vdhendamine on
voimalik vaid juhul, kui aktsiakapitali vaartus iiletab minimaalse ndutava Suuruse.
Eeltoodud tingimuse eesmirgiks on tagada vdlausaldajate huvide kaitse. Volausaldajate
teavitamiskohustuse tottu on antud véljamakse teostamine ka aegandudvam (Sander
2008). Erinevalt aktsiate tagasiostust sdilib aktsiakapitali vdhendamisel aktsionéride
senine osalus. Aktsiate tagasiostu puhul toimuvad {ildjuhul muutused aktsionéride
struktuuris. Kui aktsiate tagasiostu puhul oli investoril vdimalik valida, kas ta soovib
tagasiostus osaleda vOi mitte, siis sarnaselt rahalistele dividendidele aktsiakapitali
viahendamisel aktsiondril selline valikuvdoimalus puudub. Nii aktsiate tagasiostu kui ka
aktsiakapitali vidhendamise puhul voib eelisena vilja tuua paindlikkust (Shih, Yang
2013: 631). Nimelt, kui rahaliste dividendidega kaasnevad investorite ootused tulevaste
maksete osas, siis eeltoodud viljamakseviisi puhul see enamasti nii ei ole.
Aktsiakapitali vdhendamise tiiheks eesmargiks voib pidada aktsia likviidsuse

suurendamist (Ibid.).

Kasumijaotusvdimaluste valikul tuleks ldhtuda eesmargist, mida saavutada soovitakse.
Lisaks on nditeks aktsiate tagasiostu puhul vaja teha valik erinevate tagasiostu
meetodite vahel. Nagu selgus, siis vOib tagasiostu teostamise meetodist kokkuvottes
soltuda soovitud eesmérgi realiseerumine. Erinevate kasumi viljamaksete voimaluste

eelised ning puudused on toodud jérgnevas tabelis 1.
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Tabel 1. Erinevate viljamakse vormide eelised ning puudused.

Dividendid Aktsiate Aktsiakapitali
Regulaarne Erakorraline gl VLG
- Investoril on
- Paindlikkus - ei kaasne | voimalik
Tagab investorile investorite ootusi valida, kas - Suurendab
3 stabiilse tulu. tulevaste viljamaksete soovib aktsiaid | aktsia
% Viljendab ettevotte 0sas. miiiia voi likviidsust.
L haid - Viljendab ettevotte mitte. - Paindlikkus
majandustulemusi. haid - Vdimalik
majandustulemusi. maksueelis.
- Paindlikkus
Dividendide
viahendamist - Soltuvad tldiselt - Ajakulu
32 vaadeldakse tildiselt ettevotte -Viljendab - Ei ole aktsia
_"g’ negatiivse signaalina. majandustulemustest, eelkdige vadrtuse
= Mitmetes riikides mistdttu voivad lithiajalisi véljendamisel
a maksustatud viljamaksed olla tulemusi. kuigi tohus.
kdrgemalt kui muutlikud.
kapitali kasvutulu.

Allikas: autori koostatud.

Regulaarsete dividendide puhul voib seega peamiscks eeliseks teiste viljamaksete
voimaluste ees pidada stabiilsust. Kuna tildiselt ei peeta dividendide vdhendamist
positiivseks margiks, siis voib eeldada, et investeerimine ettevottesse, mis maksab iga-
aastaselt rahalisi dividende, tagab investorile stabiilse sissetuleku. Teisalt vdib just
antud pdhjust pidada ettevotte seisukohalt negatiivseks — dividendid vidhendavad
ettevottes olevat raha, mida oleks vdimalik suunata investeeringutesse. Regulaarsete
dividendide alternatiivsed véljamakse meetodid pakuvad seega ettevottele paindlikuma
voimaluse nii kasumi kui ka investeerimisvoimaluste muutustele reageerimiseks ilma, et
sellega kaasneks negatiivse signaali andmist investorile. Erinevalt teistest kasumi
védljamakse meetoditest on aktsiate tagasiostu puhul investoril voimalik valida, kas
soovitakse tagasiostus osaleda voi1 mitte. Dividendide ning aktsiakapitali vihendamise
korral selline voimalus puudub. Antud aspekt vdib investorile oluliseks osutuda
maksumdju seisukohalt. Maksude mdju ettevotte kasumi véljamaksete suurusele ning

viljamakse meetodile vaadeldakse tdiendavalt alapeatiikkides 1.2 ning 1.3.

Kéesolevas alapeatiikis vaadeldi muutusi ettevotete kasumi véljamaksetes USA-s ning
mujal riikides. Lisaks uuriti erinevaid kasumi viljamaksete voimalusi. Selgus, et iihe

labiva motiivina voib kasumi viljamaksete tegemisel vilja tuua soovi viljendada
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ettevotte tegelikku vididrtust. Antud seisukoht on informatsiooniefekti teooria
pohiargumendiks. Lisaks eelnevale on kasumijaotuspoliitika teooriate seas mitmeid teisi
lahenemisi. Jargnev alapeatiikk keskendubki erinevate kasumijaotuspoliitika teooriate
uurimisele, mis tritavad selgitada eelkdige seda, miks ettevotted kasumi véljamakseid

teevad ning milline on kasumijaotuspoliitika olulisus ettevotte vaartuse seisukohalt.

1.2. Kasumijaotust selgitavad teooriad

Kasumijaotuspoliitikate uurimisel on tisnagi pikk ajalugu, kuid siiani ei ole joutud
iksmeelele selles osas, mis ettevotete kasumijaotusotsuseid tépsemalt mdjutab ning
milline on antud otsuste voimalik moju ettevotte véartusele. Kéesolevas alapeatiikis
voetaksegi vaatluse alla peamised kasumijaotuspoliitika valdkonnas kujunenud teooriad

ning seisukohad.

Kasumijaotusteooriad voib iildiselt jagada kaheks: dividendide tahtsuse (relevance) ja
dividendide tdhtsusetuse (irrelevance) teooria (vt joonis 4). Kui dividendide tdhtsuse
teooria mudelid piitiavad leida selgitusi kasumijaotuspoliitika mojust ettevotte
vadrtusele ebatédiuslike turutingimuste korral, siis dividendide tédhtsusetuse teooria

kohaselt ei mojuta ettevotte kasumijaotuspoliitika tema véartust.

Kasumijaotuspoliitika kujundamist

kirjeldavad teooriad
I
[ I
Dividendipoliitika Dividgndipplii{ilga relevantsuse
teoorial, mis pohinevad:

irrelevantsuse teooria
- maksuerinevustel

- informatsiooni astimmeetiral
- agendikuludel

- tehingu- ja emissioonikuludel
- kontrolloigusel

- kditumislikel aspektidel

Joonis 4. Kasumijaotuspoliitika kujunemist kirjeldavad teooriad (Sander, Trumm 2005).

Franco Modigliani ja Merton H. Miller (1961) panid aluse mitmetele jargnevatele
dividende ning kasumi viljamakseid kasitlevale uurimustele (Fatemi, Bildik 2012: 662).
Vastupidiselt seni valdavalt kehtinud seisukohtadele, mille kohaselt arvati, et

kasumijaotuspoliitikal on moju ettevotte vadrtusele, leidsid Miller ja Modigliani oma
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t00s, et ettevotte vadrtust mojutavad vaid tema investeeringute valikud ning varade
voime genereerida tulevaseid rahavooge (Miller, Modigliani 1961: 414). Autorite
teooria kohaselt oli ettevotte vaartus leitav jargnevalt (Miller, Modigliani 1958: 268):

® = (5 +D) =3

<
|

kus ettevotte turuvaartus,

SJ. — ettevotte omakapitali turuvaartus,

Dj — ettevotte laenukapitali turuvairtus,

XJ. - ettevotte oodatav intresside-eelne kasum,
P, - varaklassi oodatav tulusus.

Loodud mudel sisaldas endas jargmisi eeldusi (Miller, Modigliani 1961: 412):

- Puudub informatsiooni asiimmeetria. Koik turuosalised on hinnavétjad.

- Puuduvad tehingukulud, maksud ja komisjonitasud aktsiate ostul, miiiigil ja
véljastamisel.

- Turuosalised kidituvad ratsionaalselt — investorid eelistavad alati suuremat kasu
viiksemale ning neile ei oma tédhtsust, kas vara suurenemine toimub dividendide
vialjamaksete voi kapitalikasvu néol.

- Investor omab téielikku selgust tuleviku investeeringute kohta.

Dividendide tdhtsusetuse teooria kohaselt ei oma tdiuslike turutingimuste korral
kasumijaotuspoliitika mdju ettevotte véaadrtusele ehk on sisuliselt ebaoluline (Baker,
Weigand 2015: 128). Dividendid kujutavad seega endast kdigest jadktulu, mis jaab alles
peale positiivse puhta niitidisvéaartusega (NPV) investeerimisprojektide vastuvotmist.
Kuna dividendi- ning kapitalitulu ei maksustata, siis on investoril voimalik ise oma
rahavooge kujundada ning konkreetne kasumijaotuspoliitika ei méngi siinkohal rolli.
Kui investorile makstakse ootustest rohkem dividende, on tal voimalik saadud summa
reinvesteerida ning vastupidiselt — kui investor soovib saada suuremaid tulusid
dividendimaksetest kui tegelikult teostati, siis on tal vdoimalik miilia osa oma aktsiatest
ning saavutada kokkuvdttes samavdirsed rahavood. Seega tdiuslike turutingimuste
korral méidrab ettevotte vadrtuse eelkdige tema voime genereerida tulevasi rahavooge
ning kapitali struktuuri valikud ei oma seejuures tahtsust. (Miller, Modigliani 1961:
414)
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Tegelikkuses ei ole Milleri ja Modigliani (1961) teoorias toodud eeldustele vastavat
taiuslikku turgu paraku olemas. Linda DeAngelo ja Harry DeAngelo (2007) on
kritiseerinud Milleri ja Modigliani ldhenemist viites, et mudelile kehtestatud eeldused
on oma olemuselt ebareaalsed ning ei sobitu tegeliku maailmaga kokku. Pistitatud
eelduste tottu tekitas antud t60 omajagu poleemikat ning kriitikat, kuid teisalt 161 see
aluse edasistele uurimustele, kus {iiritati luua mudelit, mis sobituks paremini tegeliku

turu tingimustega.

Kuigi Miller ja Modigliani (1961) viitsid, et ettevotte dividendipoliitika ei oma téhtsust
ning investoritel on vdimalik enda rahavoogusid ise kujundada, siis ei suutnud nad
siiski pohjendada seda, miks paljud investorid eelistavad paigutada oma raha just
ettevotetesse, mis maksavad dividende. ,,Varblane peos’’ (bird-in-the-hand) teooria
kohaselt suurendavad dividendide viljamaksed ettevotte vaartust (Baker, Weigand
2015: 134). Dividenditulu puhul on investorile tegemist kindlama sissetulekuga, kui
seda on voimalik tulu kapitalikasvust (Lintner 1956: 259-260; Gordon, 1963: 272).
Perioodilised tulud dividendimaksete kujul suurendavad investori kindlust ning
sissetulekute stabiilsust, kapitalikasv sisaldab endas aga vastupidiselt ebaméérast riski
(Ibid.; Baker, Haslem 1974).

Uheks oluliseks tooks antud teooria kujunemisel vdib seejuures pidada John Lintneri

(1956) 1abi viidud uurimust, kus autor viis ldbi intervjuud 28 ettevotte finantsjuhiga,

vottes vaatluse alla nende ettevotete kasumi viljamaksed aastatel 1947-1953. T66

tulemustest selgus, et finantsjuhid arvestavad dividendide véljamaksete tegemisel

olulisel médral sellega, milline on olnud eelnevate perioodide véiljamakseméér ning

milline oleks selle muutus antud perioodil (Lintner 1956: 99). Lintneri t66 tulemustele

tuginedes voib jareldada (Marsh, Merton 1987: 5-6):

- ettevotte finantsjuhid pooldavad seisukohta, et ettevotete kasumijaotuspoliitika
eesmargiks on saavutada kindel pikaajaline dividendide viljamakseméér;

- juhtkond on rohkem huvitatud dividendide véljamaksemddra muutustest Kui
dividendimaksete summast;

- vdhenemised viljamakstavates dividendides on peamiselt pdhjendatud

ettendgematutest ning piisivatest muutustest ettevotte tuludes;
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- kui ei olda kindel suutlikkuses hoida dividendimakseid varasemal tasemel, siis

eelistatakse muutusi selles osas viltida.

Seega olid Lintneri pakutud mudeli kohaselt olulised dividendide véljamaksete
muutused ning nende stabiilsus 1dbi aja. Lintneri loodud mudeli piistitus oli jirgmine

(Lintner 1956: 107):

(2 A Dy = a; + ¢;(Diy — Dye—1y) + uys,
kus ADyi - muutus dividendimaksete summas,
ai — vabaliige,
Ci - kasvumadra koefitsient,
D*i - vaadeldaval perioodil makstavad dividendid arvestades seatud

véljamakse kordajat,
De1y - eelneval perioodil vdljamakstud dividendid,

Ui - vealiige.

Valemis toodud kasvumaira koefitsiendi c¢; vdartus nditab, kuidas ettevote reageerib
kasumi muutustele. Kui ¢; vaartus ldheneb nullile, siis on ettevdtte reageering kasumi
muutustele vaike. Lintneri (1956) t66 tulemustele tuginedes eelistavad sellist varianti
eeldatavalt ettevotted, kelle kasumid on ldbi aastate volatiilsemad ning eelistavad
seetdttu pigem dividendide osalist kohandamist kasumi muutustega. Ettevotted, kes
omavad stabiilseid kasumeid, valivad suurema téendosusega ka suurema kasvuméira,

mis tdhendab, et ettevote kohandab oma dividende kasumi muutustega sarnases méaéras.

Lintneriga sarnasele tulemusele joudsid oma t66s ka Baker, Farrelly ja Edelman (1986),
kelle uurimus tugines oluliselt suuremale valimile, vottes aluseks 318 New Yorgi borsil
noteeritud ettevotte finantsjuhtide intervjuud (Baker et al. 1986: 83). Argumenti, et
ettevotted suurendavad dividendide védljamakseid, kui nad on kindlad, et nad suudavad
vastavaid vdljamakseid hoida ka tulevikus, toetasid ka ning DeAngelo et al. (2004) t66

tulemused.

Téiusliku turu korral omavad koik turuosalised s.t ettevotte juhid ja investorid
vordvédrset infot ettevotte tegevusest ja tulemustest. Informatsiooni asiimmeetria

kujutab aga vastupidist olukorda, kus ettevotte juhtkond on ettevotte sisese osalisena
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iildiselt alati paremini informeeritud ettevotte kdekdigust kui selle vélised osalised. See
on iiheks turu ebatdiuslikkuse viljendiks, millega tegelikus elus kokku puututakse.
Informatsiooniefekti teooria (signaling theory) kohaselt kasutavad ettevotte juhid, kui
sisesed osalised, kasumijaotuspoliitikat kui vdimalikku vahendit véljendamaks
informatsiooni selle vilistele osalistele (Basse, Reddeman 2011: 35). Bhattacharya
(1979) viitis, et vaatamata maksude negatiivsele mdjule, kipuvad ettevotted positiivsete
rahavoogude korral suurendama dividendimakseid, viidates sel viisil optimismile
tuleviku ootuste osas. Tulenevalt sellest voib paljude uurijate arvates teha ettevotte

kasumijaotusotsustest jareldusi tema tulemuslikkuse kohta.

Sellisele kditumisele viitasid ka juba eelnevalt kajastust leidnud Lintneri t66 tulemused,
mis tddesid, et finantsjuhid ldhtuvad oma otsustes suuresti ka tuleviku viljavaadetest.
Miller ja Rock (1985) leidsid kinnitust sellele, et dividendi suurendamiste avaldustele
jargnesid tavapéraselt ka suurenenud kasumid. See justkui kinnitab informatsiooniefekti
teooria paikapidavust. Autorid ise aga tddesid, et parimaks viisiks, kuidas hinnata
informatsiooniefekti kehtivust, on vaadates ettevotte kaitumist halvenevate viljavaadete
korral. Nimelt leiti, et just sel juhul 16petavad mitmed ettevotted oma senise poliitika
jargimise (Miller, Rock 1985: 1045-1046).

Tdesti, senised tulemused on enamasti kinnitanud, et ettevotetele on dividendimaksete
vihendamine ning mittemaksmine vastumeelne, kuna see annab investoritele signaali
teenimisvoimaluste vdhenemise kohta (DeAngelo et al. 1992: 1858). Veelgi enam,
dividendimaksete = vdhendamine vOi maksmata jatmine véiljendab eeclkdige
pikaajalisemaid ning siigavamaid probleeme oodatavate tulemuste osas (DeAngelo et
al. 1992: 1850). Seetottu on oluline vaadelda ettevotte dividendimaksete muutuseid 14bi
aja, mitte dividendimaksete teostamist kui fakti (Guttman et al. 2010: 4458; Benartzi et
al. 1997: 1032). Brav et al. (2005) tddeb, et ettevotte juhid on monel juhul ndus
dividendide vdhendamise véltimise eesmérgil suurendama ka laenukapitali osakaalu voi
loobuma investeerimisprojektidest, mis omavad positiivset NPV-d (Brav et al. 2005:
419). See aga ei ole pikas perspektiivis tulemuslik, mistottu vdib viita, et
informatsiooniefekti teooria ei ole kuigi tohus ettevdtete tulemuslikkuse hindamisel

lihiajalisel perioodil.
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Milleri ja Modigliani eeldused tdiuslikule turule vilistasid vdimalikud maksudest
tingitud mdjud. Kuna investorid on enamasti huvitatud maksudejirgse tulu
maksimeerimisest, siis vOivad maksuerisused mdjutada nende eelistusi dividendide
osas. Uldiselt eksisteerivad erinevused dividendi- ning Kapitalitulu maksustamisel.
Kapitalitulu on eelistatud dividenditulule peamiselt jargmistel pdhjustel (Grullon,
Michaely 2002: 1651):

- kapitalitulu on tavapiaraselt maksustatud madalamalt kui dividenditulu;

- kapitalitulu maksustatakse vara voorandamisel ning seetdttu on vdimalik

maksustamise hetke edasi liikata.

Dividendid on tavaparaselt maksustatud ettevotte tasandil, kuid lisaks on mdningates
riikides dividendid omakorda maksustatud fiiiisilise isiku tasandil. Samuti erinevad
riikkide praktikad kasumi maksustamise hetke poolest — kui osades riikides kuulub
kasum maksustamisele selle teenimisel, siis teistes maksustatakse see alles kasumi
jaotamise hetkel. USA on iiheks niiteks, kus maksustamisele kuulub teenitud kasum
ning dividendid maksustatakse nii ettevotte kui ka indiviidi tasandil (Clayman et al.
2008: 233). Lisaks eelnevale vdib eksisteerida ka variant, kus ettevotte jaotatud ja
jaotamata kasum maksustatakse erineva tulumaksu madraga. Sellist eristavat
maksusiisteemi kasutab niiteks Saksamaa, kus ettevotte tasandil maksustatakse jaotatud
dividendid madalama méiraga kui kasum, mis jdeti jaotamata (Clayman et al. 2008:
234). Arvestades riikide maksusiisteemide keerukust ning erinevust, vdib maksumdju

uurimine kujutada tisna keerukat iilesannet.

Uhe vdimalusena maksueelise olemasolu ning mdju uurimiseks on nihtud
maksuméddrade muutustest tingitud mdju vaatlemist. Nii nditeks analiilisisid Hanlon ja
Hoopes (2014) USA ettevotete kasumi viljamakse muutusi aastatel 2010 ning 2012,
mis eelnesid planeeritavale fliiisilise isiku tulumaksumaéira tdusule. Tulemuste kohaselt
suurenes sel perioodil oluliselt erakorraliste dividendide maksmine (Hanlon, Hoopes
2014: 110). 2011. aastal eeldatavat tulumaksutdusu tegelikkuses ei rakendatudki, kuid
see ilmestab seda, kuidas ettevotted maksukeskkonnas tehtavaid muudatusi oma kasumi
viljamakse otsustes arvesse votavad. Lisaks on leitud, et maksumaééra langetamine voib
suurendada ettevotete tdendosust dividendide véljamaksete algatamiseks (Chetty, Saez
2005: 802).
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Kuivord selgub, et maksuméédrade muudatused vdivad mojutada ettevotete dividendide
viljamaksete suurusi, siis lisaks on olulise faktorina nidhtud ka investorite
heterogeensust, mis voib kaasa tuua kliendiefekti (clientele effect) esinemise.
Kliendiefekti kohaselt mdjutavad ettevotte kasumijaotuspoliitikad investorite eelistusi
ning poliitika muutmisel, muutuvad ka selle investorid (Blouin et al. 2011: 891).
Investor kujundab oma aktsiaportfelli vastavalt uuele poliitikale ning enda vajadustele.

Seega meelitavad erinevate kasumijaotuspoliitikatega ettevotted erinevaid investoreid.

Maksueelise teooria puhul viljendub kliendiefekt investorite erinevas maksustamises,
mistottu voivad eelistused dividendi- ning kapitalitulu valikute osas erineda (Allen,
Michaely 2003: 360). Antud teooria kohaselt meelitab dividende maksev ettevote ligi
madala maksumaédraga investoreid (tax-clienteles). Investor valib teades oma
maksukoormust vastavalt ettevotte, kelle kasumijaotuspoliitika on talle sobivaim —
korge maksukoormusega investor eelistab ettevotteid, kes ei maksa dividende voi kelle
dividendimaksed on madalad ning madalama maksukoormusega investor eelistab
vastupidiselt kdrge dividenditootlusega ettevotteid (Blouin et al. 2011: 891). Tdestust
kliendiefekti olemasolule maksueelise teooria osas on pakkunud Dhaliwal, Erickson ja
Trezevant (1999), kes analiiiisisid muutusi ettevotte omanike struktuuris peale dividendi
viljamaksete algatamist ning leidsid, et 80% vaadeldavatest ettevotetest koges
institutsionaalsete investorite osakaalu suurenemist (Dhaliwal et al. 1999: 183). Lisaks
on leitud, et madalama maksuméiiraga investorid kipuvad aktsiaid ostma enne ex-
dividend kuupédeva (vt joonis 5) saabumist, samas kui kdorge maksuméédraga investorid
eelistavad cum-dividend kuupédeval aktsiaid miiiia ning osta aktsiaid siis, kui dividendid

on investoritele védljamakstud, valtides sel viisil korgema maksukulu kaasnemist

(Graham, Kumar 2006: 1324).

o DividendiSigusega Aktsionéride
Aktsiondride aktsiatega kauplemise nimekirja fikseerimine
uldkoosolek kuupdev (cum dividend's (record date)
koosolek date)

. ! .

=
i Dividendidiguseta Dividendide
Dividendide aktsiatega kauplemise valjamaksmine
véljakuulutamine kuupéaev (ex-dividends {payment date)
date)

Joonis 5. Dividendide viljamaksmisega seotud siindmuste ajaline telg (autori koostatud
(Ross et al. 1990) pohjal).
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Uheks argumendiks kasumi viljamaksete teostamisel on peetud ka agentuurikonflikti
(agency conflict) vdhendamist (Baker, Weigand 2015: 135). Agentuurikonflikt voib
esineda mitme sihtriihma vahel, nditeks juhtkond vs omanikud, omanikud vs
volausaldajad. Siinkohal on vaatluse all peamiselt esimene variant. Agentuurikonflikt
juhtkonna ning omanike vahel on tingitud mitmetasandilisest juhtimisstruktuurist.
Ettevotte omanike huviks on eelkdige ecttevotte efektiivne toimimine, véairtuse
suurendamine ning selle Idopptulemusena suurema tulu saamine. Eeltoodud huvide
esindatuse peaks tagama ettevotte juhtkond. Agentuurikonfliktiga on tegemist juhul, kui
juhatus ldhtub oma tegevuses eelkdige omahuvidest, tehes seda ettevotte omanike tulu
arvelt (Jensen, Meckling 1976: 313).

Uheks vdimaluseks antud huvide konflikti vihendamisel on kasumi viljamaksete
teostamine (Dutta, Saadi 2009: 450). Kuna kasumi viljamaksed vdhendavad ettevotte
juhatuse kasutuses olevaid vabu vahendeid, siis on voimalik seeldbi viltida tileliigseid
investeeringuid, mida vdidakse omahuvidest ldhtuvalt teostada (Jensen 1986: 323;
Allen, Michaely 2003: 396). Kuigi dividendide védljamaksed voivad vdhendada konflikti
juhtkonna ning omanike vahel, siis teisalt voivad suureneda transaktsioonikulud valise
finantseerimisvajaduse tottu (Rozeff 1982: 251). Kuivord viliskapitali kaasamist on
voimalik vaadelda kui tdiendava kontrolli lisandumist, mis piirab juhtkonna véimalusi
ebatulusate projektide rakendamiseks, siis teisalt vdib see seada lepingulised piirangud

kasumi viljamaksete teostamisele.

Eelnevalt vaadeldi huvide konflikti juhtkonna ning omanike vahel. Tegelikkuses vdivad
huvid lahkneda hoopiski ettevotte omanike enda vahel. Peamiselt on see probleemiks
ettevotetes, mille omanike struktuur on kontsentreeritud ning sellest tulenevalt on
kontroll koondunud piiratud omanike kéitte. Kontrolldigust omavad omanikud saavad
rakendada peaaegu tiieliku kontrolli ettevotte tegevuse iile, méddrates juhtkonna
ametikohad ning otsustades ettevdtte rahaliste vahendite kasutuse iile (Faccio, Lang
2002: 366-367). Kuna ettevotte enamusomanikel on vdimalik mdjutada ettevotte
rahavooge, maksta endale korgemaid tootasusid, siis puudub neil tihtipeale motiiv
kasumi viljamaksete tegemiseks, kuna see vidhendaks vdimalusi nende edasisteks
kulutusteks (Maury, Pajuste 2002: 17). Suutmatus algatada kasumi véljamakseid voib

kokkuvottes viia ettevotte olemasolevate rahavarude ebamdistliku ja raiskava
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kasutuseni kontrolldigust omavate omanike poolt (La Porta et al. 2000: 3).

Kontrolldiguse olemasolu pérsib seega suure tdendosusega vOimalike kasumi

véljamaksete teostamist ning teostatavate viljamaksete suurust.

1972. aastal pakkus Dennis Mueller vilja kasumijaotuspoliitikat selgitava teooriana
elutsiikli teooria, mille fookus oli suunatud ettevottele (Mueller 1972). Kuivord
varasemalt oli elutsiikli teooria puhul vaadeldud eelkdige toote ja teenuse elutsiiklit, siis
antud t60 puhul on vaatluse all ettevotte areng ning sellega seotud muutused

investeerimise, finantseerimise ning viljamaksete voimalustes.

Ettevotte elutsiikli teooria kohaselt on alustavatel ettevotetel raske veenda turuosalisi
oma &riidee tulemuslikkuses, mistdttu on enamasti ettevotte elutsiikli algfaasis kapitali
kaasamine raskendatud (vt tabel 2). Kuna ettevotte vddrtuse hindamisel pohinetakse
tildiselt mineviku andmetele, siis alustavate ettevotete puhul voib selle vilja selgitamine
kujuneda keerukaks iilesandeks (Damodaran 2000). Puuduvad eelnevate perioodide
andmed, millele tugineda, monel juhul ka voimalik vordlusbaas ning puututakse kokku
negatiivsete tuludega (Ibid.). Kuna ettevotte vilisosalistel on vdhene arusaam ettevottes
toimuvast, siis on alustava ettevotte puhul darmiselt suur informatsiooni asiimmeetria.
Miiiigitulude kasvamisel informatsiooni astimmeetria vdheneb ning suurenevad ka

voimalused viliskapitali kaasamiseks.

Tabel 2. Ettevotte elutsiikli seos dividendipoliitikaga.

Ettevotte elutsiikli 1. 2. 3. 4,
faas Algfaas Kiire kasv Kiipsusfaas Langusfaas
vihenevad viahenevad, vihenevad, suureneb
Maksud (soltuvalt ~ . ’ suureneb institutsionaalsete ja
: korge lisanduvad uued S "
omanikest) omanikud institutsionaalsete korporatiivsete
investorite arv investorite arv
Agentuurikulud madal kasvav korge korge
Informatsiooni ddrmiselt ~x . .
asiimmeetria suur moddukas vihenev vihene
Elljrllsgtseerlmls— korge moddukas langev madal
I&?Sgaktsmom_ korge mdddukas madal madal
Dividendid uuduvad madal viljamakse- suurenev korge véljamakse-
P kordaja viljamaksekordaja kordaja

Allikas: (Lease et al. 2000: 194; autori kohandatud).
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Kasvufaasis oleva ettevotte eesmirgiks on eelkdige kasumlike investeerimisprojektide
maksimeerimine ning ettevotete investorid eelistavad seega dividenditulule tulu
kapitalikasvu kujul, kuna dividendide viljamaksed vdhendavad vdimalusi kasumlike
projektide rahastamiseks. Ettevotte arenedes ning konkurentsi toustes kasumlikud
investeerimisvoimalused vdhenevad. Kui ettevotte jouab kiipsusfaasi, on ta suutnud
saavutada piisavad vabad rahavood ning suurenevad ka dividendide véljamaksed
omanikele. (Mueller 1972: 200; Bulan et al. 2009: 211; Coulton, Ruddock 2011: 383)

Ettevotte elutsiikli teooria kisitlemisel on tidiendavalt vaadeldud ka konflikti juhtkonna
ja omanike vahel, kus juhtkonna motivatsiooniks voib osutuda ettevotte Idoputu
laienemine (Mueller 1972: 208-209). Ettevotte areng kasvu ning laienemisena ei pruugi
aga tdhendada ilmtingimata ettevotte tulemuslikkuse kasvu. Kasvu edendamise
vdimalus sdltub iihe variandina sellest, milline on ettevotte omanike struktuur — suure
omanike kontsentreerituse korral voib juhtkonna otsustusvabadus olla piiratud tiksiku

omaniku hailedigusega (Mueller 1972: 208).

Kontroll juhtkonna tegevuse iile on iildiselt iseloomulik alustavale ettevottele. Ettevotte
laienedes kontroll enamjaolt vdheneb ning voimalik huvide konflikt suureneb. Antud
konflikt tekib peamiselt ettevotte kasvufaasi jargselt, mil ettevotte omanike hulk on
suurenenud ning konflikt juhtkonna ning omanike huvide vahel hakkab jark-jargult
tousma. Ettevotte juhtkond voib olla huvitatud edasisest laienemisest ning seda ka
investeerimisprojektide arvelt, mis ei ole kasumlikud. Aktsiondride eelistuseks antud
faasis kujuneb aga dividenditulu saamine. (Lease et al. 2000: 193) Ettevotte elutsiikli
teooria kohaselt voib seega kasumi viljamaksete muutuseid pdhjendada ettevotte

arengufaasiga.

Kasumijaotuspoliitikate puhul on tiiha enam tdhelepanu hakatud pOorama ka
psiihholoogiliste ja sotsiaalsete teguritele uurimisele. Mitmed majandusteadlased on
iritanud pdhjendada seda, miks osadele investoritele tunduvad dividendid
atraktiivsemad kui teistele. (Baker, Weigand 2015: 136) Uhe pdhjusena on nihtud
erinevate demograafiliste niitajate (vanus, t00 staatus, sissetulek) mdju investorite
eelistustele. Niiteks leidis Hersh Shefrin (2009) kinnitust sellele, et madalama
sissetulekuga, vanemad ning pensionil olevad inimesed eelistavad investeerida

dividende maksvasse ettevottesse (Shefrin 2009: 194). Noorematel ning keskmise voi
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korgema sissetulekuga inimestel on vastupidiselt vidiksem vajadus kulutada

investeeringust saadavat tulu oma igapaevaste kulude katteks (Ibid.).

Lisaks eelnevale on organisatsiooni kditumise, tasustamissiisteemide ja
juhtimispraktikate kujunemisel oluliseks peetud ka kultuuri, kuna see kujundab inimeste
vadrtusi ning sotsiaalseid norme, mis mdjutavad nende kiitumist. Mitmed autorid on
kultuuri moju uurimisel kasutanud Hofstede pakutud nelja kultuuridimensiooni, milleks
on individualism vs kollektivism, vOimukaugus, ebakindluse viltimine ning
maskuliinsus vs feminiinsus (Bae et al. 2012: 291). Bae et al. (2012) leidsid kultuuri
dimensioonide mdju uurimisel Kinnitust sellele, et keskkonnas, kus on korge
ebakindluse viltimise tase, maskuliinsus ning orienteeritus pikaajalisusele, on tdendosus

kasumi véljamaksete tegemiseks suurem (Bae et al. 2012: 309).

Shao et al. (2010) laiendasid kultuuridimensioone ettevotte kasumijaotuspoliitika
uurimisele, kasutades selleks Schwartzi kultuuridimensiooni mod&tmeid. Autorid
viidavad, et lisaks objektiivsetele pdhjustele informatsiooni asiimmeetria ja
agentuurikonflikti  probleemide tajumisel, voivad investorite ja juhtide otsused olla
mojutatud ka subjektiivsetest hinnangutest, mida kultuur kujundab (Shao et al. 2010:
1392). Kultuur voib seega seletada riikidevahelisi erinevusi kasumijaotuspoliitika
uuringute tulemustes. Autorid toid vélja kaks peamist kultuuridimensiooni, milleks olid
meisterlikkus  (mastery) ja konservatiivsus ning kujutasid kahe erineva
vadartusdimensiooni seoseid kasumi viljamaksete suurustega. Meisterlikkus ning
iseseisvus viljendab soovi viltida laenukapitali kaasamist tulenevalt voimalikest
piirangutest, mis sellega kaasneda vdivad (Shao et al. 2010: 1396). Seetdttu eelistatakse
kasutada ettevotte siseseid finantseerimisallikaid. Lisaks vaartustab meisterlik kultuur
otsustusvabadust, mistottu usaldatakse juhtkonda otsuste langetamisel ning seda ka siis,
kui ettevotte omanike struktuur on kontsentreeritud ning kontroll on koondunud piiratud
otsustajate kitte (Ibid.). Konservatiivseid véartusi hindavas kultuurikeskkonnas nihakse
kasumi véljamakseid kui nditajaid, mis véljendavad ettevotte tulemuslikkust ning hdid
viljavaateid. Sellisele keskkonnale on omasem kaasatus ning peetakse oluliseks haid
suhteid ja ldbisaamist. See omakorda vihendab juhatuse motiive omanike
ekspluateerimiseks. Viimaseks, konservatiivses iihiskonnas on téhtsal kohal turvalisus,

mida tagab piisav rahvavaru olemasolu. Eeltoodud pohjustest tulenevalt seostatakse
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konservatiivset iihiskonda suuremate dividendide véljamaksetega. (Shao et al. 2010:

1395)

Eelnevalt késitletud teooriad selgitasid turu ebatdiuslikkusest tingitud aspektide moju
ettevotete kasumijaotusotsustele. Joonisel 6 on toodud maksude, agentuurikulude,
informatsiooni asiimmeetria ning kontrolldiguse moju kasumi viljamaksetele
teoreetilisest seisukohast ldhtuvalt. Kasumijaotuspoliitika kujundamisel on ettevotte
jaoks oluline hinnata eeltoodud aspektide moju individuaalselt ning seejdrel vaadelda

nende koosmoju.

MAKSUD

Madal
KONTROLLOIGUS | valiomekse AGENTUURIKULUD
kdrge

vél?amakse

INFORMATSIOONI
ASUMMEETRIA

kirge
valjamakse

madal
valjamakse

Joonis 6. Ettevotte poolt teostatavaid viljamakseid mdjutavad aspektid (Lease et al.
2000: 183; autori tdiendatud).

Majandusteadlased on kasumijaotuspoliitika seaduspéarasuste selgitamisel aluseks
votnud eelkdige borsil noteeritud ettevotted. Kui vaadelda ettevotteid, mille
aktisad/osakud ei ole borsil noteeritud, siis voivad mitmed eeltoodud teooriad ettevotete
kasumijaotusotsuste pohjendamisel vihetdhusaks osutuda. Niiteks voib vilja tuua
informatsiooniefekti teooria — kuna noteerimata ettevitete aktsiatega avalikult ei
kaubelda, siis puudub ka motiiv ettevotte sisemise informatsiooni edastamiseks. Lisaks
voib borsil mittenoteeritud ettevotte puhul vdhem oluliseks osutuda maksueelise
olemasolu. Kuna mittenoteeritud ettevotete puhul on investori aktsia/osaku turuvéartuse
maéadramine keerukam ning aegandudvam protsess, siis ei ole dividendi- ning kapitalitulu

valiku teostamisel maksueelise aspekt kuigivord tohus seletus.
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1.3. Kasumijaotuspoliitikad ning kasumijaotust seletavad
tegurid

Eelnevas alapeatiikis leidsid kajastamist peamised kasumijaotuspoliitikat selgitavad
teooriaid. Selgus, et arusaam kasumijaotuspoliitika mojust ning olulisusest voib erineda
iisna ulatuslikult. Seega ei saa kasumijaotuspoliitika teooriate puhul vilja tuua iihte
kindlat ldhenemist, mis ettevotete kasumijaotusotsuseid pohjendada suudaks. Antud
alapeatiiki eesmérgiks on analiiiisida konkreetseid tegureid, mis ettevotete kasumijaotusi
selgitada voimaldaks. Selleks antakse esmalt iilevaade pdhilistest véljakujunenud
dividendipoliitikatest ning seejirel kasumi viljamakseid mojutavatest teguritest, mis

senistes empiirilistes uurimustes késitlust on leidnud.

Kasumijaotuspoliitikaid késitlevad t66d on peamiselt vidlja toonud neli dividendi-
poliitikat, mida ettevotted vdljamakseid tehes jargivad (Clayman et al. 2008: 242-244;
Teearu, Krumm 2005: 173):

e stabiilsete dividendide poliitika,

e muutumatu vdljamaksekordaja poliitika,

e kompromisspoliitika,

e jddkdividendide poliitika.

Stabiilse dividendipoliitika puhul eelistab ettevote hoida kasumi véljamaksed
muutumatuna (Clayman et al. 2008: 243). Kuna kasumi viljamaksete vihendamine
voib viidata ettevotte halvenevatele viljavaadetele, siis suurendatakse véljamakseid vaid
juhul, Kkui antud taset suudetakse tagada ka tulevatel aastatel (lbid.). Sellisele
seisukohale joudsid ka eelnevas alapeatiikis nimetatud autorid. Antud dividendipoliitika

korral voivad investorid seega nautida kiillaltki stabiilseid sissetulekuid.

Muutumatu véljamaksekordaja poliitika kohaselt madrab ettevote jaotatavate
dividendide suuruse vastavalt kasumile, makstes vilja kindla osakaalu kasumist
(Clayman et al. 2008: 243). Kuna dividendide suurus jérgib kasumi muutusi, siis voib
antud poliitika jargimine pdhjustada aastate 1dikes kiillaltki suuri erinevusi. Selline

poliitika sobib seega eelkdige ettevotetele, kelle kasumid ei ole liialt volatiilsed.

Kompromisspoliitika kujutab endast kahe eelneva poliitika ithendamist, kus ettevote

maksab piisivalt madalaid dividende, kuid premeerib omanikke heade tulemuste korral
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lisadividendidega (Teearu, Krumm 2005: 174). Antud poliitika jirgimine annab
investorile erinevalt muutumatu véiljamaksekordajaga poliitikast suurema kindlustunde
stabiilsuse niol, kuid samas tagab ettevottele siiski paindlikuma reageeringu kasumi
muutusele. Kuna edukate tulemuste korral makstakse lisatulu omanikele erakorraliste
dividendidena, siis seeldbi vidhendatakse ka vOimalusi turule negatiivse signaali
saatmisel aastate korral, kus erakorralised dividendid on viiksemad kui eelneval aastal

vO1 sootuks puuduvad iildse.

Jadkdividendide teooria korral on tegemist kasumi jadgiga, millest on voimalik teha
véljamakseid ettevotte omanikele (Clayman et al. 2008: 241). Antud poliitika kohaselt
eelistatakse sisemisi finantseerimisallikaid viélistele, kuna see osutub ettevottele
odavamaks (Clayman et al. 2008: 242). Dividendide maksmine soltub seega peamiselt
investeerimisvoimalustest, ettevotte siseste finantseerimisallikate olemasolust ning
puhaskasumi suurusest. Kui peale positiivse NPV-ga investeerimisprojektide

finantseerimist jadb iile vabu vahendeid, siis jaotatakse investoritele dividende.

Eeltoodud kasumijaotuspoliitikate puhul vOib seega ettevotete poolt teostatavaid
viljamakseid mdjutada nii kasum kui ka niiteks investeerimisvoimaluste olemasolu.
Jargnevalt vaadeldaksegi ettevotete kasumijaotusi mojutavaid tegureid. Ettevotete
kasumijaotust mojutavad tegurid vOib jagada kahte gruppi: sisemised ning vilised
tegurid (joonis 7). Esmalt keskendutakse ettevdtte sisestele teguritele, milleks on
kasumlikkus, rahavood, investeerimisvOoimalused, ettevotte  vanus,  suurus,

finantsvoimendus, kasvuvdimalused ning omanike struktuur.

7 maksupoliitika, kultuur, ™.

majanduskeskkonna \
stabiilsus, inflatsioon. .

Kasumlikkus, rahavood,
investeerimisvoimalused,
ettevotte vanus, suurus,
finantsvéimendus,
kasvuvoimalused,
omanike struktuur.

Joonis 7. Ettevotte kasumijaotust mdjutavate tegurite jaotus (autori koostatud).
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Kasumlikkus. Uheks peamiseks dividendi viljamaksete suurust ning tdeniosust
mojutavaks teguriks voib nimetada ettevotte kasumlikkust. Ka sumlikkuse hindamiseks
on lisaks puhaskasumi niitajale kasutanud mitmesuguseid erinevaid suhtarve (ROA,
ROE) (Fairchild et al. 2014: 135). Kasumlikkuse moju dividendimaksetele on iisnagi
selge — kui ettevote ei teeni kasumit, siis ei ole voimalik védljamakseid omanikele
teostada. Seega voib eeldada, et kasum mojutab dividendide suurust ning maksmise
toendosust positiivselt. Kasumilikkuse positiivset moju dividendi véljamaksetele on
leidnud Kinnitust mitmete uurijate poolt (Fama, French 2001: 12; Denis, Osobov 2008:
66). Samas on selgunud, et muudatused kasumijaotuste suurustes on pigem stabiilsed
(Lintner 1956). Seega on iihe tegurina dividendide viljamaksete puhul ndhtud ka
kasumi stabiilsust. (Baker et al. 2007; Brav et al. 2005)

Rahavood. Ettevotted voivad teenida kasumit, kuid kasuminditajad ei pruugi
véljenduda ettevotte kdibevarades, tdpsemalt pangakontol. Rahalistest vahenditest on
ettevottel voimalik teostada kasumi viljamakseid dividendide, aktsiate tagasiostu voi
aktsiakapitali vihendamise kujul. Rahaliste vahendite puudus voi vdhesus piirab seega
kasumi véljamaksete voimalusi. Agentuurikonflikti teooriast ldhtuvalt pohjustavad
jaotamata rahavarud agentuurikulusid, kuna suurendavad juhtkonna vOimalusi vdtta
vastu ebatulusaid investeerimisprojekte ning teostada omahuve (Mansi et al. 2009:
701).

Investeerimisvoimalused. Ettevotte vadrtuse maksimeerimiseks tuleks vastu votta kdik
positilvse NPV-ga investeerimisprojektid (Clayman et al. 2008: 241). Kasumlike
investeerimisprojektide olemasolul vidhenevad ettevotte vabad vahendid, millest on
voimalik teostada kasumi vidljamakseid. Seega mdjutavad investeerimisvdoimalused
voimalike véljamaksete suurust. Kui ettevottel  puuduvad tulusad
investeerimisvoimalused, siis sel juhul tuleks teenitud kasum tdies ulatuses vilja
jaotada, kuna {ileliigsed rahavarud vdivad viia juhatuse omahuvide edendamise ning

ebatulusate projektide elluviimiseni (Jensen 1986: 324).

Ettevotte vanus. Elutsiikli teooria kohaselt omavad alustavad ettevotted piiratud
vahendeid. Lisaks on alustavatel ettevotetel raskendatud kapitali kaasamine ning
seetdOttu suunatakse enamasti teenitud kasum ettevotte arendamisse (Lease et al. 2000:

194). Enamasti on suuremad dividendid iseloomulikud kiipses elufaasis ettevottele.

30



Elutsiikli teooriale on toetust leidnud niiteks DeAngelo et al. (2006) ja Baker et al.
(2002).

Suurus. Ettevotete suurust on peetud iiheks oluliseks mojuriks ettevotete kasumi
véljamaksete seletamisel. Viljamaksepoliitikat analiiiisides, on tihtipeale leitud, et
ettevotte suuruse ning viljamaksete vahel esineb positiivne korrelatsioon (Denis,
Osobov 2008: 66; Al-Kuwari 2009: 58). Osaliselt voib seda pohjendada taaskord
ettevotte elutsiikli teooriaga, kus kiipsesse kasvufaasi joudnud ning suuremad ettevotted
maksavad suurema tdendosusega kasumi vilja dividendidena. Ettevotte suuruse

mootmisel on kasutatud tavapéraselt miiiigitulu- voi varamahtude suurust.

Finantsvoimendus. Korge finantsvoimendusega ettevotted teostavad tdendoliselt
viahem kasumi viljamakseid (Rozeff 1982: 253; Al-Kuwari 2009: 59).
Finantsvdimenduse moju uurimisel on ildiselt kasutatud laenukapitali suhtarvu.
Volakohustiste puhul on ettevotetel vajalik piisava rahavaru olemasolu kohustuste
taitmiseks (Rommens et al. 2012: 822). Seetdttu vdhenevad voimalused
dividendimakseteks. Lisaks kaasnevad enamasti vodlakohustisega lepingulised

piirangud, mis piiravad ettevotte otsustusdigusi ka kasumi vdljamaksete osas.

Kasvuvoimalused. Korge kasvumidraga ettevotted omavad vdhem vdimalusi
viljamakseteks tulenevalt sellest, et vabad vahendid suunatakse kasvu edendamisse.
Kuna laenukapitali kaasamine suurendab transaktsioonikulusid, siis eelistatakse hoida
sisemisi vahendeid kasvuvoimaluste realiseerimiseks (Rozeff 1982: 254). Seega
kasvumadéra ning kasumi viljamaksete vahel voib ndha negatiivset seost. Kasvumaérana
kasutatakse tildiselt aktsia turuhinna ning raamatupidamisliku vaartuse suhtarvu (P/B),

miiiigitulu voi koguvarade muutust (DeAngelo et al. 2006: 231).

Omanike struktuur. Ettevotte omanike struktuuri kontsentreeritust on ndhtud kui
tegurit, mis seletab viljamaksepoliitika otsuseid. Ettevotte kontrolli koondumisel
iiksikute omanike kitte, suurenevad nende vdimalused omahuvide realiseerimiseks ning
vihemusomanike ekspluateerimiseks. Seega, mida suurem on omanike struktuuri
kontsentreeritus, seda vdiksem on ka tdendosus kasumi viljamaksete teostamiseks.

(Maury, Pajuste 2002: 31)
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Ettevotte sisesed tegurid aitavad seletada eelkdige kasumijaotuste suuruste ning
viljamaksete erisusi ettevotte tasandil. Samuti on siseste tegurite puhul ildiselt
voimalik vélja tuua ka teguri mdju suund. Vilised tegurid nagu seadusandlus,
maksupoliitika ja kultuur kujutavad endas mitmete tegurite koosmdju ning antud
tegurite moju selgitamine ei pruugi olla niivord selgesisuline. Viliste tegurite
hindamine voib aga selgitada ettevotete kasumijaotuste muutusi erinevatel perioodidel
ning erinevate riikide 10ikes. Jargnevalt vaadeldaksegi, millist modju vdivad

viljamaksetele osutada ettevotte vilised tegurid

Seadusandlus. Ettevotte kasumijaotuspoliitikat voib mojutada seadusandlus. Ettevotte
asukoha riigi seadusandlus méérab tildiselt:

- millised on lubatud kasumi viljamakse vormid;

- kasumi vidljamakse piirangud;

- omanike digused.

Kasumi viljamakseid tehes on vaja arvesse votta kehtivaid seadusi, mis sétestavad
véljamaksete voimalikud viisid, korra ning nduded. Seadus voib sitestada piirangud
viljamaksete vOimalustele. Naiteks seadustati Euroopas aktsiate tagasiost oluliselt
hiljem kui USA-s (Saking 2017: 24). Seadus vdib sétestada nduded minimaalsele
omakapitalile vdi maksejoulisuse néitajatele, mis vdivad piirata ettevitete tehtavaid
véljamakseid. Lisaks volausaldajate Oiguste Kaitsele, reguleerib seadusandlus ka
aktsiondride oigusi. Omaniku peamiseks diguseks on osaleda aktsionéride koosolekul,
kus tema hddledigus on vastavuses tema osaluse suurusega. La Porta et al. (2000)
viidavad, et dividendide viljamakseid saab pidada aktsiondride diguskaitse tulemiks
(La Porta et al. 2000: 13). Nimetatud autorid leidsid oma t66s, et riikides, mis
pohinevad angloameerika oOigussiisteemil (common law), maksavad ettevotted
suuremaid dividende, kui riikides, mis pohinevad mandrieuroopa digussiisteemil (civil
law) (La Porta et al. 2000: 15) .

Maksupoliitika. Riigi maksuseadused mojutavad seda, milline on investori 15plik
saadav tulu. Maksumdju olemasolu sdltub eelkdige riigi maksumédradest. Juhul, kui
kapitalitulu on maksustatud madalamalt kui dividenditulu, siis on investori seisukohalt
eelistatud kapitalitulu dividenditulule (Baker, Weigand 2015: 134). Kapitalitulu

madalam maksustamine mdjutab seega eeldatavalt aktsiate tagasiostu tdendosust,
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dividendiaktsiate eelistamist rahalistele dividendidele ning rahaliste dividendide
suurust. Lisaks voib maksumdju viljenduda 1dbi omanike heterogeensuse, tulenevalt
sellest, et neile kehtivad erinevad maksumaérad (I1bid.). Ettevotte omanikeks voivad olla
fiiisilised — voi juriidilised isikud, institutsioonid kui ka riik voi kohalik omavalitsus.
Omanike heterogeensust on ndhtud kui tegurit, mis mojutab investori eelistusi
dividendide osas (Allen, Michaely 2003: 360).

Omanike heterogeensusest ning maksustamise erinevusest tingitud mojutusi on
vaadeldud 1abi omanikestruktuuri muutuste aktsiatega kauplemise ajastamisel (Sander
2007: 6-7). Aktsiate miitigi ja ostu strateegiaid saab jaotada staatilisteks ning
diinaamilisteks. Staatilise strateegia korral hoiab investor aktsiad dividenditulu saamise
eesmargi pikema aja jooksul. Selliseks investoriks on iildiselt madalama maksumaiiraga
institutsioonid voi isikud. Diinaamilise strateegia korral kaubeldakse dividendidigusliku
kuupdeva ldhedal ostes ning miilies aktsiad sooviga seeldbi véltida dividendide

kdrgemast maksustamisest tulenevat kulu. (Allen, Michaely 2003: 369)

Majanduskeskkonna stabiilsus. Lisaks eeltoodud teguritele vOib kasumijaotuse
otsuste korral oluliseks osutuda iildine majanduskeskkond, milles tegutsetakse.
Ebakindlas ning muutlikus keskkonnas tegutsevad ettevotted voivad eelistada pigem
teenitud kasumite sdilitamist, sest majanduse ebastabiilsuse korral suurenevad
toendoliselt ka véliste finantseerimisallikate kasutamise kulud. Sellest tingituna vdivad

ettevotted otsustada kasumi véljamakseid vahendada voi tildse mitte teostada. (Walkup

2015: 1055)

Inflatsioon. Uheks majanduskeskkonda iseloomustavaks teguriks on inflatsioon.
Aktsiad peaksid kaitsma investoreid inflatsiooni mdjude eest, kuna esindavad nduet
reaalkapitalile (Basse, Reddemann 2011: 36). Seetdttu eelisatavad investorid ettevdtteid,
kelle dividenditulusus on suurem ning iiletab inflatsiooni. Eelnevast tulenevalt on
moningad uuringud leidnud, et inflatsioon on dividendimaksetega positiivselt
korreleeritud (Basse, Reddemann 2011: 37). Seda vdib pdhjendada juhtkonna piitidega

sdilitada investori saadava dividenditulu reaalvairtus.

Kultuurimdju. Kultuur kujundab inimeste véartushinnangud ja hoiakud ning voib

seeldbi mojutada erinevate riikide inimeste probleemide tajumist. Korge sotsiaalse
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usaldusega keskkonnas kulutavad indiviidid {ildjuhul vihem vahendeid kaitsmaks end
voimaliku ekspluateerimise eest. (Knack, Keefer 1997: 1252). Konservatiivsemas
ithiskonnas, kus on oluline avalik kuvand, gruppi kuuluvus ning madal riskitahe, on
kasumi véljamaksete tGendosus suurem (Shao et al. 2010: 1395). Kultuur voib seega

pohjendada riikidevahelisi erinevusi ettevotete vidljamaksete suurustes.

Tabelis 3 on toodud erinevate empiiriliste uurimustega saadud tulemused. Selgub, et
peamiselt omavad positiivset moju ettevotte suuruse, kasumlikkuse ning vanuse
nditajad. Negatiivset modju on ndhtud eelkdige kasvuvdimalustel ning

finantsvoimendusel.

Tabel 3. Dividendide véljamakseid mdjutavad tegurid.

Méju

Muutuja Autor
suund

Denis and Osobov (2008)

+

Smith, Watts (1992)

DeAngelo, DeAngelo, Stulz (2006)

Ettevotte suurus Fama, French (2001)

Gaver, Gaver (1993)

Eije, Megginson (2008)

Ranajee, Pathak, Saxena (2018)
Denis, Osobov (2008)

Fama, French (2001)

DeAngelo, DeAngelo, Skinner (2004)

Tulemuslikkus DeAngelo, DeAngelo, Stulz (2006)

Ranajee, Pathak, Saxena (2018)

Labhane, Mahakud (2016)

||| ]+

Al-Kuwari (2009)

Smith, Watts (1992) -

Gaver, Gaver (1993) -

Kasvuvdimalused DeAngelo, DeAngelo, Stulz (2006) -

Denis, Osobov (2008) +/-

Fama, French (2001)

Grullon, Michaely, Swaminathan (2002)

Denis, Osobov (2008)

+

+

Ettevotte ,,kiipsus”’ DeAngelo, DeAngelo, Stulz (2006) +
Al-Malkawi (2008) +
+

Eije, Megginson (2008)

Smith, Watts (1992) -

Gaver, Gaver (1993) -

Finantsvéimendus Labhane, Mahakud (2016) -

Al-Kuwari (2009) -

Al-Malkawi (2008) -

Allikas: (Denis, Stepanyan 2009: 57); autori tdiendatud.
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Vaadates seni ldbiviidud empiiriliste toode tulemusi, siis voib mérgata ka vastandlikke
tulemusi. Naiteks toid niiteks Denis ja Osobov (2008) oma tulemustes vilja
kasvuvdimaluste seose dividende maksmise tdendosusega ning joudsid erinevate riikide
ettevotete uurimisel erinevatele tulemustele (Saksamaa, Jaapan, Prantsusmaa puhul
moju positiivne; USA, Kanada, UK puhul negatiivne) (Denis, Osobov 2008: 65).
Osaliselt viitavad saadud tulemused sellele, et ettevotete kasumijaotusotsuseid
mojutavad tegurid ja motiivid ei ole niivord iihtsed ja selged kui majandusteadlased
loodaksid. Teisalt vaib selliste tulemuste pdhjuseks olla ettevotte viliste tegurite mdju,
mida antud analiiiisis tdiendavalt ei arvestatud. Ettevotte kasumijaotuspoliitikate
uurimisel ning erinevate riikide korvutamisel on seega tulemuste tolgendamisel oluline
arvestada ka viliseid tegureid, mis vdivad pdhjendada mdningaid erinevusi saadud

tulemustes.

35



2. KASUMIJAOTUSPOLIITIKA EESTI
ADVOKAADIBUROODE VALDKONDA KUULUVATES
ETTEVOTETES

2.1. Andmed ja metoodika

Kédesolev peatiikk annab iilevaate vaadeldava valdkonna kasumijaotuspoliitikast.
Empiirilises osa hinnatakse, millised on seosed finantsniitajate, tuletatud suhtarvude
ning dividendide véljamaksete vahel. Vaatluse all olevate niitajate valikul on tuginetud
teoreetilises osas peamiselt toetust leidnud teooriatele ja teguritele. Analiiisi

labiviimiseks kasutatakse tarkvaraprogramme MS Excel ja SPSS.

Peatiikis on uurimise alla voetud EMTAK 2008 klassifikaatori jargi advokaadibiiroode
tegevusalasse kuuluvate ettevOtete majandusaasta aruanded perioodil 2005-2016.
Aruande esitamine Ariregistrile on kohustuslik, mistdttu vdib andmeid pidada iildiselt

usaldusvairseks.

Advokaadibiiroode kasumi viljamaksed on kiillaltki palju tdhelepanu saanud. Néiteks
koostab Aripdev iga aastaselt advokaatide dividenditulu edetabeleid (Stadnik 2016).
Koostatud edetabelid ilmestavad seda, kui suured on antud valdkonnas jaotatavad tulud.
Just sellest on ka tingitud kdesoleva t66 valdkonna valik. Magistritod autori eesmargiks
on seega uurida, kas vaadeldava tegevusala kasumijaotusotsused on selgitatavad
teoreetilises osas kirjeldatud ldhenemiste ning teguritega. Kuna ettevotete dritegevus
voib valdkondade ldikes oluliselt erineda, siis loodetakse iiksiku tegevusala uurimisel

leida paremat selgitust kasumijaotusotsuste pdhjendamisel.

Advokaadibiiroode valdkonna algne andmete kogum koosnes 2 690-st ettevotte
aruandeaastast. Esialgsetest andmetest on eemaldatud passiivsed ettevotted, millel
puudusid vaadeldavatel aastatel miiligitulud. Lisaks on eemaldatud aruanded, mille
ihinguvormiks on mérgitud fiiiisilisest isikust ettevotja voi sihtasutus, kuna neil puudub

voimalus kasumi véljamaksete tegemiseks. Loplik andmete kogum koosnes 2 287-st
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ettevotte aruandeaastast. Ettevotete jaotust aastate ldikes voib pidada iisna vordseks.
Kdige enam oli ettevotteid 2015. aastast, mil analiilisitavaid aruandeid moodustasid
9,88% koigist vaatlusalusteks olevatest aruannetest. Kdige vihem oli analiiiisitavaid

aruandeid valimis 2006. aastal.

Uurimuse labiviimiseks kasutatakse kvantitatiivset analiilisi. Seoste esmaseks
analiitisiks viiakse 14bi korrelatsioonanaliiiis. Korrelatsioonanaliiiis voimaldab vaadelda
muutujate  vaheliste seoste  suunda, tugevust ning statistilist  olulisust.
Korrelatsioonanaliiisi ~ puhul  kasutatakse  lineaarset  korrelatsioonikordajat.
Korrelatsioonmaatriksitele tuginedes valitakse regressioonanaliiiisi labiviimiseks
sobilikud muutujad. Regressioonmudeli koostamisel tuleb tdhelepanu poorata
soltumatute muutujate omavahelistele seostele, mis ei tohiks olla tugevamad, kui antud
muutujate seosed sdltumatu muutujaga. Regressioonanaliiiisi parameetrite leidmisel on
kasutatud vahimruutude meetodil pdhinevat regressioonimudelit, mis minimeerib

juhuslikku komponenti kirjeldavate ruutude summat.

Dividendide ja aktsiate/osakute tagasiostu andmeid on voimalik saada ettevotete
rahavoogude aruannetest. Autorile on nimetatud viljamaksed Ariregistri andmebaasist
kéttesaadavad alates 2008. aasta andmete kohta. Secetottu on ecelnevat perioodi
analiitisides dividendide véljamaksete summad tuletatud omakapitali kirjete muutuste

kaudu kasutades valemit:

(3) Dividendid, = eelmiste perioodide jaotamata kasum;_, +

+ aruandeperioodi kasum,_, - eelmiste perioodide jaotamata kasum,

Eeltoodud valemi negatiivseks asjaoluks on see, et kasumi véljamaksete tuletamine
omakapitali kirjete muutuste kaudu ei vOimalda eristada dividende aktsiate/osakute

tagasiostust.

Dividendide analiiiisi peamiseks vdimaluseks on votta sdltuva muutujana vaatluse alla
jaotatud dividendide summad. Lisaks summaarsetele dividendidele, on dividendide
jaotuste vaatlemisel kasutatud erinevaid suhtarve. Vélismaiste uurimuste puhul on

enamasti vaadeldud dividenditootluse (dividend vyield) niitajat, mis véljendab
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investeeringu tasuvust aktsia turuhinna suhtes. Dividenditootlus on leitav jargmiselt

(Jarve, Veisson 2002: 28):

Dividend aktsia kohta
Aktsia turuhind

(4) Dividenditootlus =

Dividenditootluse niitaja kasutamine nimetatud kujul on pohjendatav eelkdige borsil
noteeritud ettevotete dividendide véljamaksete analiilisil, kuna mittenoteeritud
ettevotete aktsiate/osakute turuhinna leidmine on keeruline ning aegandudev. Sellest
tulenevalt ei ole antud suhtarvu kasutamine kdesoleva t66 puhul mdeldav. Seega on
kasutatud dividenditootluse kohandust, kus vastav nditaja on leitud dividendide ning
omakapitali suhtena ehk turuvéértuse asemel on aluseks voetud bilansiline véartus ning

leitud omakapitali pohise dividenditootluse vaértus:

Dividendid

(5) Bilansiline dividenditootlus = ———
Omakapital

Lisaks eelnevatele néditajatele, on mitmetes t60des analiilisitava nditajana kasutatud ka
viljamaksekordajat (dividend payout ratio), mis véljendab dividendide suhet kasumisse
(Teearu, Krumm 2005: 36):

Dividendid
Aruandeperioodi kasum

(6) Dividendide valjamaksekordaja =

Dividendide viljamaksekordaja niitab seega, kui suure osa teenitud kasumist ettevote
selle omanikele jaotab. Kuna dividende on lisaks aruandeperioodi kasumile vdimalik
maksta ka eelnevate aastate jaotamata kasumist, siis voib dividendide viljamakse
summa {iletada ka aruandeperioodi kasumi véértust. Seetottu voib lisaks eeltoodud
valemile kasutatud ka laiendatud viljamaksekordajat, kus lisaks aruandeperioodi

kasumile on arvestatud ka eelnevate perioodide jaotamata kasumiga:

Dividendid
( Aruandeperioodi kasum + )
eelmiste perioodide jaotamata kasum

(7) Laiendatud viljamaksekordaja =
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Kuna aruandeperioodi kasumist tehtavad véljamaksed kinnitatakse sellele jargneval
aastal, siis on suhtarvude leidmisel ning seoste analiiiisil kasutatavad véljamaksed

toodud {ihe aastase nihkega varasemaks.

2016. aastal joustus muudatus ettevOtete Raamatupidamise seaduses. Muudatuse
eesmargiks oli vihendada ettevotete halduskoormust ning selle tagajarjel ei ole mikro-
ning véikeettevotted kohustatud esitama rahavoogude aruannet. Mikroettevotteks
loetakse ettevotet, kelle varad on kokku kuni 175 000 eurot, kohustised ei ole suuremad
kui omakapital, omanik on samaaegselt juhatuse liige ning miitigitulu ei ole suurem Kkui
50 000 eurot (RPS §3 Igl5). Viikeettevotteks loetakse ettevotet, kelle likski jargnev
nditaja ei ileta jairgmiseid tingimusi: varad kokku 4 miljonit, miiiigitulu 8 miljonit ning

keskmine tootajate arv aruandeperioodi jooksul 50 inimest (RPS §3 1g16).

Valimisse kuulus 212 2016. aasta ettevotte aruannet. Eeltoodud aruannetest tiletas iihel
ettevottel varade maht 4 miljoni ning todtajate arv 50 tootaja piiri. Lisaks oli kaks
ettevotet, millest iihel oli varasid {ile 4 miljoni ja teisel keskmine todtajate arv iile 50
tootaja. Seega oli valimisse kuuluvate ettevotete puhul tegemist peamiselt mikro- ning
viikeettevotetega. Kuna Eesti ettevotetest moodustavadki valdava enamuse just
mikroettevotted (Leesment 2018), siis on edasiste analiiiiside teostamine ettevitete
kasumijaotuspoliitika uurimisel problemaatiline. Lihtsustatud aruandluskohustus
voimaldab mikroettevotetel esitada lithendatud raamatupidamise aastaaruande, mille
alusel ei ole kasumi véljamaksete tuletamine omakapitali kirjete muutuste kaudu
voimalik. Nimelt ei ole mikroettevotete bilansis ndutud eelmiste perioodide jaotamata

kasumi kirje kajastamine. (RPS §15 Ig 2?)

Tabelis 4 (lk 40) on toodud valimisse kuuluvate ettevotete keskmised nditajad. Valimi
keskmiseks miitigituluks kujunes 282 tuhat eurot, kasumiks 59 tuhat eurot, varade
mahuks 216 tuhat eurot ning kohustisteks 88 tuhat eurot. Vaadeldavate ettevotete
keskmiseks vanuseks oli 10,6 aastat. Advokaadibiiroode valdkonnas pakuti aastas t66d
keskmiselt 846-le inimesele. Ettevotte keskmiseks tootajate arvuks 1dbi aastate kujunes

4.6 inimest.
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Tabel 4. Advokaadibiiroode keskmisi vadrtusi iseloomustavad niitajad.

_ Tootar
Miiiigitulu | Kasum Varad Kohustised Vanus O:Eate

Keskmine | €281 730 €59 255 €215 760 €88 640 10,6 4,6

Mediaan €55 887 €4 486 €50 754 €15939 11 2

Allikas: (Ariregistri andmebaas); autori arvutused.

Uldiselt on antud valdkond tootajate arvult pigem viike. 41%-| ettevdtetest tootajad
puudusid voi oli vaid 1 tootaja, 46%-1 ettevotetest oli tootajaid registreeritud 2-10,

9,6%-1 11-49 inimest ning 3%-I ettevotetest oli tootajad iile 50 inimese.

Joonisel 8 on vilja toodud advokaadibiiroode puhaskasumid, teostatud véiljamaksed
ning kasumi viljamakseid teostavate ettevOtete osakaal. Kuna kasumi véljamakseid
teostatakse aruandeperioodile jargneval aastal, siis on vastavad vdljamaksed toodud iihe
aastase nihkega varasemaks. Néhtub, et 2008. aastal alguse saanud majanduslangusel on
olnud mdju ka vaadeldava sektori kasumile. Kui aastatel 2008-2010 olid kasumid
langustrendis, siis alates 2011. aastast on antud valdkonna kasumid olnud iildjoontes
siiski suurenevad. 2015. aastal oli valdkonna ettevotete puhaskasum kokku 13,4

miljonit eurot. Kdige véiksem oli kasum perioodil 2010. aastal jiddes 7,4 miljoni euro

ligidale.
14,000,000 € Dividendid ™ Kasum ====Dividende maksvate ettevitete osakaal
90%
12,000,000 €
70%
10,000,000 €
500;’
8,000,000 € °
6,000,000 € 30%
4,000,000 € 10%

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Joonis 8. Advokaadibiiroode puhaskasumid, dividendide véljamaksete summad ning
dividende maksvate ettevdtete osakaalud aastatel 2005-2015 (Ariregistri andmebaas);
autori arvutused.

Perioodil 2005-2008 on muutused dividendimaksetes sarnased kasumite muutustega.

Kui kasum langes 2010. aastal arvestatavalt, siis dividendide véljamaksed siilisid
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peaaegu samal tasemel kui eclneval aastal. Kuna viljamakstavate dividendide summa
iiletas aruandeperioodi kasumi, siis jarelikult teostasid mitmed ettevotted véljamakseid
eelnevate aastate jaotamata kasumi arvelt. Kui vaadelda dividende maksvate ettevitete
osakaalu, siis tildjoones on mérgata suurenevat trendi. Samas ei ole dividende maksvate
ettevotete osakaal otseses seoses valdkonna kasumi muutustega. Kui 2007. aastal kasvas
advokaadibiiroode ettevdtete kogukasum 12%, siis dividende maksvate ettevotete
osakaalus toimus 1%-ne langus. Nagu ka eelnevalt 6eldud, siis dividende maksvate
ettevotete osakaalus toimunud vdhenemised on iildjuhul olnud marginaalsed. Perioodi
keskmiseks dividende maksvate ettevitete osakaaluks kujunes 40%. Seega dividende
maksvate ettevotete osakaalu advokaadibiiroode valdkonnas voib pidada oluliselt
suuremaks kui Eestis keskmiselt. Nimelt on Sander et al. (2013) tulemuste kohaselt
perioodil 2008-2011 Eesti keskmiseks dividende maksvate ettevotete osakaaluks vaid
10%.

Tabelis 5 on kujutatud dividende maksvate ettevotete vdljamakstud summade osakaal
kasumist ehk dividendide véljamaksekordajad. Kui véljamakse kordaja jddb alla 0%-I,
siis on jarelikult dividende maksnud ettevotte aruandeperioodi puhul tegemist
kahjumiga. Seega viljamakseid on teostatud eelnevate perioodide jaotamata kasumist.
Kodige enam on selliseid ettevotteid aastal 2009. Ootuste kohaselt selgub, et valdav osa
viljamakseid teostatakse siiski aruandeperioodi kasumist. Vaadeldes 2010. aasta
nditajaid, siis on taaskord ndha, et suur osa ettevOtetest teostas viljamakseid
aruandeperioodi kasumile lisaks ka eelmiste perioodide jaotamata kasumist. Seda vdis

jareldada ka joonise 8 pohjal.

Tabel 5. Ettevotete dividendi vdljamaksekordajad aastatel 2005-2015.

Viilja-
makse- | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
kordaja

<0% 4% | 11% | 2% 7% | 15% | 11% | 5% 8% 5% 4% | 11%

%-
1%63 " 76% | 67% | 65% | 60% | 51% | 46% | 56% | 54% | 64% | 60% | 47%
103% 20% | 22% | 33% | 33% | 33% | 43% | 39% | 38% | 31% | 36% | 42%

Allikas: (Ariregistri andmebaas); autori arvutused.
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Ariregistri andmebaasist on vdimalik saada andmeid aktsiate/osakute tagasiostu kohta
alates 2008. aastast. Sellest tulenevalt on voimalik vaadelda, millised on erinevused
kahe USA-s enim levinud kasumi viljamakse liigi vahel advokaadibiiroode valdkonda

Kuuluvate ettevotete puhul Eestis.

Tabelis 6 on toodud ettevdtete arv ja osakaal kdigist valimisse kuuluvatest ettevotetest,
kes on aastatel 2008-2016 teostanud aktsiate/osakute tagasioste. Kuna 2016. aastast ei
ole mikroettevotted kohustatud esitama rahavoogude aruannet ning puudub iilevaade
sellest, mitu ettevotet esitasid aruande omal soovil, siis tuleb arvestada, et toodud arvud

ei kirjelda suure tdendosusega vaadeldava aasta tegelikku vaartust.

Tabel 6. Dividendide vdljamaksed ja aktsiate/osakute tagasiost ettevotete poolt aastatel
2008-2016 rahavoogude aruande pdhjal.

Dividendide maksmine

Aasta 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016
Ettevotete | oo | 4096 | 42% | 38% | 43% | 43% | 42% | 44% | 46%
osakaal
Aktsiate/Osakute tagasiost

Aasta 2008 | 2009 | 2010 | 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016
Ettevotete | o caor | 096 | 0% | 0,52% | 0,49% | 0.49% | 1.46% | 2.31% | 1%
osakaal

sh.

dividende

maksvate 0,56% 0% 0% 0,52% | 0,49% | 0,49% | 1,46% | 2,31% 1%
ettevotete

osakaal

Allikas: (Ariregistri andmebaas); autori arvutused.

2008-2015 aastal on advokaadibiiroode valdkonna ettevotete seas dividende maksvate
ettevotete osakaal keskmiselt 41%. Vottes arvesse, et valdkonna ettevotete
kasuminiitajate langus oli aastatel 2008-2010 {isnagi mérgatav, siis dividende maksvate
ettevotete osakaalus oli mdningast langust mérgata vaid 2011. aastal véljamakseid
teostanud ettevdtete osakaalus. See omakorda viljendab seda, et 2010. aasta kasumite

viahenemisel oli moju 2011. aastal vdljamakseid teostavate ettevotete osakaalule. 2008-
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2015 maksid vaadeldava valdkonna ettevotted kokku keskmiselt 9,1 miljonit dividende

aastas.

Vaadeldes 2008-2015 aasta aktsiate/osakute tagasioste, siis on mérgata, et analiiiisitava
valdkonna ettevotete seas ei ole antud kasumijaotus viis kuigi sagedane ning USA-ga
sarnast trendi vidlja tuua ei saa. Perioodi keskmiseks tagasiostu teostavate ettevotete
osakaaluks kujunes vaid 0,76%. Koik tagasiostu teostanud ettevotted teostasid
samaaegselt dividendide viljamakseid, mistottu ei saa ka antud andmetele pohinedes
eeldada dividendide asendamist tagasiostuga. Perioodil 2008-2011 oli Eesti keskmine
aktsiate tagasiostu teostanud ettevotete 0sakaal 4% (Sander et al. 2013: 6). Seega
kokkuvottes voib aktsiate tagasiostu pidada Eestis pigem vihelevinud kasumi
véiljamakse meetodiks. Kuna iiheks pohiliseks motiiviks aktsiate tagasiostu puhul oli
aktsia sisemise vadrtuse viljendamine (vt lk 12), siis voib antud tulemusi pidada
ootuspdraseks — aktsia sisemise véirtuse viljendamist voib oluliseks pidada eelkdige

borsil noteeritud ettevotete puhul.

Kodige enam omandati omaosi aastal 2015, mil kolme ettevotte poolt teostati tagasioste
kokku summas 574 460 eurot. Uksiku ettevdtte poolt teostati suurim tagasiost aastal
2008, mil Advokaadibiiroo Teder, Glikman & Partnerid OU omandas ettevotte endise
partneri Indrek Tederi osaluse ettevottes summaga 319 558 eurot. Autor vaatles ka teiste
tagasioste teostanud ettevotete majandusaasta aruandeid ning selgus, et enamus neist

teostas tagasioste osaniku véljaostu eesmargil.

Uldiselt voib tagasioste teostanud ettevdtete osakaalu pidada ebaoluliseks. Kuna teada
on ka enamike tagasiostude pdhjused, siis ei leia osakute tagasiost antud t6ds edasist
uurimist. Selle asemel suunatakse tahelepanu dividendide jaotamist mdjutavate tegurite

uurimisele.

2.2. Kasumijaotust selgitavate tegurite analuus

Jargnevalt  hinnatakse erinevate finants- ning  mittefinantsnéitajate  seost
advokaadibiiroode valdkonda kuuluvate ettevotete dividendide viljamaksete néitajatega.
Tegurite valikul on 14htutud esimeses peatiikis késitlust leidnud teooriatest ning seni

labiviidud uurimustest.
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Magistritd6 analiiiisi on sdltuvate muutujatena kaasatud:
e summaarsed dividendide viljamaksed,
e Dilansiline dividenditootlus,
e dividendide viljamaksekordaja,

e dividendide laiendatud viljamaksekordaja.

Kui eelnevas alapeatiikis poorati tdhelepanu iilaltoodud muutujate selgitamisele, siis
selles alapeatiikis pohjendatakse sdltumatute muutujate valikut ning viiakse 1dbi analiiiis
hindamaks eeltoodud tegurite seoseid dividendide véljamaksete ning tuletatud
suhtarvudega. Tabelis 7 on kokkuvdtlikult vélja toodud analiiiisitavad tegurid ning
nende oodatavad seosed viljamaksetega. Jargnevalt poorataksegi tdhelepanu tabelis

kujutatud muutujate selgitamisele.

Tabel 7. Dividendi vdljamaksete ning soltumatute muutujate eeldatavad seosed.

Muutuja Moju suund
Aruandeperioodi puhaskasum +
Eelmiste perioodide jaotamata kasum +
Ettevétte suurus (varad, miiiigitulu) +
Raha +
Likviidsus +
ROA +
ROE +
Ettevotte vanus +
Eelmisel perioodil makstud dividendid +
Miiiigitulu kasvumaér -
Volakordaja -
Tootajate arv +/-
Suhteline palgakulu tootaja kohta +/-

Allikas: autori koostatud.

Kasuminditajate seost dividendi véljamaksete suurusega voib pidada kiillaltki
toendoliseks. Kui ettevottel puudub kasum, siis puuduvad ka voimalused dividendide

véljamakseteks.

Ettevotte suuruse hindamise aluseks on voetud miiligitulu ning varade maht. Eeldatavalt
omavad suuremate miiligitulude ning varadega ettevotted ka suuremaid viljamakseid.
Muutuja mGju on tuletatud ettevotte elutsiikli teooriast, mille kohaselt teostavad eluealt

kiipses elufaasis olevad ettevotted suuremaid vdljamakseid (vt Ik 24). Lisaks miitigitulu
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suurusele on tdiendavalt vaatluse alla vdetud ka ettevdtte vanus. Ettevotte vanust on
arvestatud aastates vottes aluseks ettevotte registreerimise kuupdev. Vanuse ning
dividendide viljamaksete vahel eeldatakse samuti positiivse seost. Kuna eluea algfaasis
olevale ettevottele peetakse omaseks kiiret kasvu, siis on miiiigitulu kasvumééra ning
dividendide viljamaksete vahel eeldatud negatiivse seose olemasolu. Miiligitulu
kasvuméér on tuletatud jargnevalt:

( Mutugitulu, - Mutgitulu,_,)

(8) Mutgitulu kasvumaar = Mitgitulu,
Dividendide viljamaksete teostamiseks on vajalik piisavate rahaliste vahendite
olemasolu. Sellest tulenevalt voib eeldada, et mida suurem on ettevotte bilansikirje
,,faha” véartus, seda suuremad on dividendide viljamaksed. Likviidsete varade suurus
vOib teisalt viidata sellele, et ettevote omab suuri lithiajalisi kohustisi ning seetdttu on
vajalik piisavate kidibevarade olemasolu nende rahastamiseks. Seetdttu on vaadeldud ka
ettevotte lithiajalise volgnevuste kattekordajat, kui iihte likviidsuse niitajat ning selle
seost dividendide viljamaksetega. Likviidsuse suhtarv on leitud kéibevarade ning

liihiajaliste kohustiste suhtena (Jarve, Veisson 2002: 24):

Kaibevarad

9) Liihiajalise vol kattekordaja =
(9) Lihiajalise volgnevuse kattekordaja Lihiajalised kohustused
Soéltumatute muutujatena on analiilisi kaasatud ka ettevotte tasuvuse suhtarvud. Varade
rentaablus (Return on Assets — ROA) viljendab seda kui suur on kasum iga varasse
investeeritud rahatihiku kohta. Varade tulukus on leitav jargmiselt (Roos et al. 2014:
278):

Puhaskasum
(10) ROA = ——
Koguvarad
Sarnaselt ROA-Ie, kirjeldab omakapitali rentaablus seda, milline on kasum iga ettevotte
omakapitali investeeritud rahaiihiku kohta. Suurem omakapitali tulukus véljendab seega
ettevottesse suunatud omanike investeeringute efektiivsust. Omakapitali rentaabluse
(Return on Equity — ROE) valem on jargmine (Roos et al. 2014: 278):

Puhaskasum

an ROE = Omakapital
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Kiesolevas to0s eeldatakse, et nimetatud tasuvuse suhtarvude ning dividendide

véljamaksete vahel eksisteerib positiivne seos.

Lisaks miitigitulu kasvuméarale, eeldatakse negatiivse seose olemasolu laenukapitali
osakaalu ning dividendide vahel. Kuna suuremad kohustised tdhendavad ettevottele
eeldatavalt tdiendavaid kulusid ning riski, siis eeldatakse, et suurem vodlakordaja
viahendab ettevdtete poolt makstavate dividendide suurust. Laenukapitali voimaliku

mdju hindamiseks on analiilisi lisatud volakordaja, mis on leitav jargmiselt (Jérve,

Veisson 2002: 27):

Kohustised

12 0 ja =
(12) Volakordaja T—

Maksukeskkonna moju hindamiseks on iildiselt uurimise alla on vdetud dividendi- ning
kapitalitulu maksuerisused. Kui aga vaadelda Eesti maksukeskkonda, siis voib
kasumijaotusotsuste tegemisel méaidravaks saada palga- ja dividenditulu erinevused
maksustamisel. Eestis maksustatakse dividenditulu oluliselt madalamalt kui palgatulu,
mille tulemusena eelistavad mitmed ettevitte omanikud, kes osalevad samaaegselt
aktiivselt ettevotte tegevuses, maksta endale palga asemel dividende (Sander et al.
2010). Eelnevast tulenevalt on analiiiisitavate muutujate hulka lisatud ka tootajate arv
ning suhteline palgakulu t6otaja kohta. Antud juhul eeldatakse negatiivset suhet
tootajate arvu ning véljamakstud dividendide vahel. Teisalt tuleb arvestada, et
suuremate tootajate arvuga ettevote puhul on arvatavasti tegu kasumlikuma ning
kiipsemas elufaasis oleva ettevottega, mistdttu voib vaadeldav seos suure tdendosusega
osutuda siiski positiivseks. Kuna maksueelist voidakse realiseerida ka viisil, kus omanik
maksab endale minimaalsel tasemel palka ning lisaks dividende, siis on tdiendavalt
vaadeldud ka ettevotte tootaja suhtelise palgakulu ning dividendide vahelisi seoseid.
Suhteline palgakulu viljendab seda, milline on ettevdtte tootaja palgakulu vorrelduna

valdkonna keskmise palgakuluga.

Kuna td0 peatiikis 1.2 selgus, et ettevdtte juhtkond arvestab dividendide véljamaksete
tegemisel ka eelnevate perioodide viljamaksetega, siis on analiiiisi lisatud ka eelneval
perioodil tasutud dividendid. Seega kdesoleval perioodil makstud dividendid sdltuvad

idee kohaselt eelmistel perioodil makstud dividendide suurusest.
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Tabelis 8 on vilja toodud t60s kasutavate muutujate lithendid ning selgitused.
Korrelatsioon- ja regressioonanaliiiisi labiviimiseks on analiiiisitavad andmed voetud

naturaallogaritmi, et vihendata analiiiisitavate andmete hajuvust.

Tabel 8. Analiiiisis kasutavate muutujate lithendid ning selgitused.

LUHEND SELGITUS

InDIV summaarselt vdljamakstud dividendid

TOOT_DIV bilansiline dividenditootlus (dividendid/omakapital)

KORD_DIV dividendide védljamaksekordaja (dividendid/puhaskasum)

laiendatud dividendide viljamaksekordaja (dividendid/(aruandeperioodi
KORD2 DIV : o
- kasum + eelmiste perioodide jaotamata kasum))

INRAHA bilansikirje ,,raha’’

INVARAD varad kokku (ettevitte suuruse moodik)

InKAIVE miiiigitulu (ettevotte suuruse moddik)

KAIBEKASV miitigitulu kasvun"'né'i'éir. ({ (aruandeperioogh’ muugztulu — eelneva perioodi
miiiigitulu)/eelneva perioodi miiiigitulu)

INKAS aruandeperioodi puhaskasum

INKAS_JAOT eelmiste perioodide jaotamata kasum

LIKV lithiajaliste kohustiste kattekordaja (kdibevara/liihiajalised kohutused)

ROE omakapitali tulukus (puhaskasum/omakapital)

ROA varade tulukus (puhaskasum/varad)

VOLAK volakordaja (kohustised/varad)

T _ARV tootajate arv

VANUS ettevotte vanus (aastates)

SUHT PALK suhteline palgakulu to6taja kohta @afgakylu tootaja kohta/ aasta keskmine

- palgakulu tdotaja kohta)
EEL_ DIV eelmisel perioodil makstud dividendid

Allikas: autori koostatud.

Korrelatsioonanaliilis vOimaldab vaadelda muutujate vaheliste seoste tdendosust,
tugevust ning suunda. Lisas 1 on toodud korrelatsioonimaatriks, kasutades esmalt
sOltuva muutujana summaarseid dividende (InDIV). Nahtub, et positiivset ja tugevat
seost viljamakstavate dividendide suurusega omab varade maht (InVarad),
aruandeperioodi kasum (InKAS), rahaliste vahendite suurus (InRAHA), miitigitulu
(InKAIVE) ning vanus (VANUS). Mdddukas ning positiivne seos viljamakstavate
dividendidega esineb eelnevate perioodide jaotamata kasumi (InKAS JAOT), todtaja
suhtelise palgakulu (SUHT_PALK) ning eelmisel perioodil makstud dividendidega
(InEEL_DIV). Omakapitali tulukuse (ROE) ja varade tulukuse (ROA) ning dividendide

vahel on positiivne ning vdlakordaja (VOLAK) ning dividendide vahel negatiivne, kuid
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ndrgem seos. Miiiigitulu muutuse (KAIBEKASV), lithiajalise vdlgnevuse kattekordaja
(LIKV) ning tdotajate arvuga (TOOT _ARV) statistiliselt oluline seos puudub.

Korrelatsioonmaatriksist selgub, et mudelis esineb tdendoliselt multikollineaarsuse oht,
kuna mitmete sdltumatute muutujate omavahelised seosed on tugevamad kui seosed
sOltumatu muutujaga. Sellest tulenevalt voivad antud muutujad omada vahendatud moju
sOltumatule muutujale. Selle tagajirjel ei pruugi vaadeldavate nditajatega koostatud
regressioonimudelis leitud kordajad olla piisivad. Uheks selliseks niitajaks on
volakordaja, mille seos rahaliste vahendite, varade ning likviidsusega on oluliselt
tugevam kui seos viljamakstud dividendidega. Toendoliselt viitavad saadud tulemused
ka sellele, et vaadeldavasse mudelisse on kaasatud liialt palju muutujaid. Tabelis 9 on
toodud kokkuvotlikult algselt piistitatud eeldused ning korrelatsioonanaliitisina saadud

tulemused.

Tabel 9. Eeldatud seosed vaadeldavate muutujate ning véljamakstavate dividendidega
ning korrelatsioonanaliilisi tulemused (InDIV).

Korrelatsioonanaliiiisi pohjal

Muutuja Eeldatud saadud tulemus
Aruandeperioodi kasum positiivne positiivne (tugev)
Eemiste perioodide jaotamata positiivne positiivne (mdddukas)
kasum

Miitigitulu positiivne positiivne (tugev)
Varade maht positiivne positiivne (tugev)
Raha positiivne positiivne (tugev)
Likviidsus positiivne ebaoluline

ROA positiivne positiivne (nork)
ROE positiivne positiivne (nork)
Ettevotte vanus positiivne positiivne (tugev)
Miitigitulu kasvumadr negatiivne ebaoluline
Volakordaja negatiivne negatiivne (nork)
Tootajate arv negatiivne ebaoluline
Suhteline palgakulu negatiivne/positiivne positiivne (mdddukas)
Eelmisel perioodil makstud - . o
dividendid positiivne positiivne (moddukas)

Allikas: autori koostatud.

Jargmisena voetakse vaatluse alla bilansilise dividenditootluse (TOOT_DIV) ning
valitud muutujate vahelised seosed. Korrelatsioonimaatriks on esitatud lisas 2.
Ebaoluliseks osutusid bilansilise dividenditootluse seosed miiligitulu muutustega
(KAIBEKASV) ning téotajate arvuga (TOOT _ARV). Ulejiinud muutujatel esines
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statistiliselt oluline seos soltumatu muutujaga. Jéttes vélja eelmiste perioodide jaotamata
kasumi (InKAS JAOT) niitaja, siis koikide teiste muutujatega osutus seos positiivseks.
Kui vaadelda seoste tugevust, siis enamike néitajate vahelised on seosed pigem ndrgad
(korrelatsioonikordaja véadrtus on vdiksem kui 0,3). Kdige tugevamad olid seosed
omakapitali tulukuse (0,387), aruandeperioodi kasumi (0,382) ning varade tulukusega
(0,319).

Viimasena vaadeldakse magistritodsse kaasatud sOltumatute muutujate seost
dividendide viljamaksekordajatega. Vastavad korrelatsioonimaatriksid on toodud lisas
3 ja 4. Molema, nii vdljamaksekordaja kui ka laiendatud valjamaksekordaja puhul on
seosed pea olematud. Laiendatud védljamaksekordaja puhul (KORD2 DIV) on
viljamakstud dividendide suhte leidmisel arvestatud nii aruandeperioodi kui ka
eelnevate perioodide jaotamata kasumiga. Laiendatud viljamaksekordaja puhul on
statistiliselt olulised, kuid ndrgad seosed rahaliste vahendite suuruse (InRAHA), varade
mahu (InVARA), miiligitulu (InKAIVE), omakapitali tulukusega (ROE) varade
tulukusega (ROA), tootajate arvu (TOOT_ARV), vanuse (VANUS), aruandeperioodi
kasumi (InKAS) ning moddukas scos eelmiste perioodide jaotamata Kkasumiga
(InEEL_JAOT). Seoste suunad on valdavalt vastupidised eelnevates mudelites saadud
tulemustega, mis on pohjendatav sellega, et laiendatud véljamaksekordaja puhul on
tegemist suhtarvuga. Aruandeperioodi kasumist teostatud dividendide osakaalu
(KORD_DIV) puhul on oluline, kuid nork seos vaid eelneval aastal viljamakstud
dividendidega (InEEL DIV) ning to6taja palgakuluga (SUHT_PALK).

Vottes aluseks korrelatsioonanaliiiisis saadud tulemused, siis otsustas autor
regressioonanaliiiisi 1dbiviimiseks sdltuva muutujana mudelisse kaasata summaarselt
viljamakstud dividendid (InDIV) ning dividenditootluse nditaja (TOOT_DIV). Kuna
dividendikordajate mudelite korral olid seosed vaadeldavate teguritega ndrgad ning

suures osas ebaolulised, siis nende muutujatega tdiendavat analiiiisi ei teostata.

Tabelis 10 (lk 50) on toodud regressioonanaliiiisi (InDIV) esmane mudel. Mudelisse
lisati esialgu kdik vaadeldavad muutujad. Ajalise efekti arvestamiseks koostati ka
mudel, kuhu lisati fiktiivsete muutujatena vaadeldavad aastad. Kuna ajaspetsiifilised
muutujad ei osutunud statistiliselt oluliseks, siis jaddi mudeli juurde, kus fiktiivseid

muutujaid ei lisatud.
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Tabel 10. Regressioonanaliiiisi (InDIV) esialgne mudel.

M"uutuja Kordaja Starldard- t- S)Iu'l.isus Kz[{lé?ies??krjgs
lithend hillve statistik | tdoenidosus
Tolerants | VIF
vabaliige -0,004 0,560 -0,008 0,994
INRAHA 0,389 0,063 6,132 0,000 0,120 | 8,336
InKAIVE 0,046 0,029 1,593 0,112 0,368 | 2,717
KAIBEKASV -0,118 0,222 -0,532 0,595 0,813 | 1,230
InKAS 0,101 0,014 7,352 0,000 0,520 | 1,923
INKAS_JAOT 0,005 0,011 0,407 0,684 0,700 | 1,429
INVARAD 0,480 0,058 8,252 0,000 0,133 | 7,536
VOLAK -2.597 0,411 -6,325 0,000 0,577 | 1,733
LIKV -0,053 0,042 -1,254 0,210 0,736 | 1,358
ROA 0,058 0,084 0,686 0,493 0,792 | 1,263
ROE 0,010 0,014 0,701 0,484 0,949 | 1,054
InEEL_DIV 0,033 0,009 3,758 0,000 0,606 | 1,436
VANUS 0,009 0,006 1,517 0,030 0,908 | 1,101
TOOT ARV 0,004 0,004 0,873 0,383 0,947 | 1,056
SUHT PALK 3,266 0,700 4,669 0,000 0,569 | 1,758
Mudeli iildised niitajad:
Determinatsioonikordaja (R?) 0,790
F-statistik 103,798
Olulisustdendosus 0,000
Durbin-Watsoni statistik 2,141
Allikas: autori koostatud.
Korrelatsioonianaliilisis  selgus, et sOltumatute muutujate vahel esineb suure

toendosusega multikollineaarsuse esinemise oht. Multikollineaarsuse mootmiseks
kasutatakse statistikuid VIF ja Tolerants. Kui sdltuva muutuja tolerantsi nditaja on
vaiksem kui 0,15 voi VIF véértus suurem kui 10, siis on tegemist multikollineaarsusega.
Multikollineaarsuse esinemise korral on regressioonanaliilisi tulemusena saadud
hinnangud ebatépsed. Antud mudelis vastavad eeltoodud tingimustele vabade rahaliste
vahendite (InRAHA) ning varade (InVARAD) niitajad.

Tabelis 10 on lisaks dra toodud mudeli iildised nditajad. Determinatsioonikordajat
kasutatakse mudeli kirjeldusvoime iseloomustamiseks. Antud juhul kirjeldavad lisatud
soltuvad muutujad dra 79% dividendide vdljamaksete koguhajuvusest, mida vdib pidada
viaga heaks. Lisaks on mudel tervikuna statistiliselt oluline (p=0,000). Durbin-Watsoni
statistikut kasutatakse mudelis jddkliikmete autokorrelatsiooni testimiseks. Antud
nditaja vadrtused jddvad vahemikku 0-4. Kui statistiku véddrtus on vdiksem kui 2, siis on

tegemist positiivse autokorrelatsiooniga. Kui védrtus on suurem kui 2, siis on tegemist
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negatiivse autokorrelatsiooniga. Kuna antud juhul on Durbin-Watson statistiku véartus

kahe ldhedal, siis voib jireldada, et mudelis ei esine autokorrelatsiooni.

Esmase mudeli uurimisel selgub, et mitmed kaasatud soltumatud muutujad ei ole
statistiliselt olulised. Seetdttu eemaldatakse jargnevalt samm-sammult muutujad, mis on

statistiliselt ebaolulised. Loplik mudel on toodud tabelis 11.

Tabel 11. Regressioonanaliiiisi (InDIV) 16plik mudel.

Kollineaarsus-

Muutuja . Standard t- Olulisus ‘e
lithend e - hilve statistik | tdendosus S 0
Tolerants VIF

Vabaliige 1,041 0,541 1,924 0,055
InKéive 0,698 0,041 16,849 0,000 0,276 3,624
INKAS 0,130 0,013 10,028 0,000 0,637 1,569
VOLAK -2,330 0,362 -6,440 0,000 0,815 1,227
InEEL_DIV 0,029 0,007 3,895 0,000 0,842 1,188
VANUS 0,242 0,055 4,435 0,000 0,300 3,336
SUHT_PALK 1,829 0,638 2,867 0,004 0,635 1,574
Mudeli iildised niitajad:
Determinatsioonikordaja (R?) 0,763
F-statistik 149,774
Olulisustdendosus 0,000
Durbin-Watsoni statistik 1,950

Allikas: autori koostatud.

Loplik regressioonimudel on tervikuna statistiliselt oluline ning suudab kirjeldada 76%
summaarsete dividendide varieeruvusest. Mudeli kirjeldusvdoime vorreldes esmase
mudeliga kiill védhenes, kuid mudelist on korvaldatud multikollineaarsuse ohtu
pohjustavad muutujad. Kuna Durbin-Watsoni statistik on ldhedal kahele, siis voib
jareldada, et mudelis ei esine autokorrelatsiooni. Selgub, et 15pliku mudeli kohaselt
mojutab viljamakstavaid dividende positiivselt ettevotte suurus, mida moddeti
miliigituluna, aruandeperioodi kasum, eelneval perioodil makstud dividendid, vanus

ning suhteline palgakulu. Vélakordajal on negatiivne mdju dividendide védljamaksetele.

Tulemused kinnitavad t66 teoreetilises osas toodut, mille jargselt teostavad suuremaid
véljamakseid eelkdige kiipses elufaasis olevad ettevotted. Loplikus regressioonimudelis
omavad koik olulised muutujad mdju suunda, mida algselt eeldati. Lisaks osutus

positiivseks todtaja suhtelise palgakulu ning jaotavate dividendide vaheline seos.
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Tulemus on tdendoliselt tingitud sellest, et ettevotted, mille suhteline palgakulu tdotaja
kohta on suurem, on kasumlikumad, kui ettevotted, kelle palgakulu té6taja kohta on

madalam.

Jargnevalt vaadeldakse soltuva muutujana dividendide ja omakapitali suhtarvuna
saadud regressioonimudelit. Vorreldes seda summaarselt védljamakstavate dividendide
analiitisis saadud tulemustega (vt tabel 10), siis on antud mudeli kirjeldusvoime
tunduvalt madalam (vt tabel 12).

Tabel 12. Regressioonanaliiiisi (TOOT_DIV) esialgne mudel.

Muutuja | | ... | Standard t- Olulisus NS
lithend e - hilve statistik | tdendosus SEUSE e
Tolerants VIF
vabaliige 0,643 0,070 9,243 0,000
INRAHA 0,020 0,008 2,506 0,012 0,070 | 14,329
InKAIVE 0,002 0,003 0,848 0,397 0,404 2,475
KAIBEKASV -0,005 0,020 -0,276 0,783 0,941 1,063
INVARAD -0,010 0,006 -1,713 0,087 0,126 7,908
LIKV 0,016 0,018 0,917 0,360 0,548 1,823
ROE 0,011 0,001 8,107 0,000 0,958 1,044
ROA 0,013 0,011 1,220 0,223 0,672 1,488
VOLAK 0,003 0,039 0,066 0,947 0,566 1,768
InEEL_DIV 0,002 0,001 2,169 0,030 0.677 1,477
TOOT ARV 0,001 0,005 0,279 0,780 0,962 1,040
VANUS -0,002 0,007 -0,260 0,795 0,154 6,510
SUHT_PALK 0,011 0,006 1,790 0,074 0,572 1,750
Mudeli iildised niitajad:
Determinatsioonikordaja (R?) 0,462
F-statistik 41,618
OlulisustGendosus 0,000
Durbin-Watsoni statistik 1,978

Allikas: autori koostatud.

Tulemus on mdnevdrra ootuspédrane, kuna korrelatsioonanaliiiisis saadud muutujate
vahelised seosed olid iisna ndrgad. Selgub, et vaadeldavad soltumatud muutujad
suudavad dra kirjeldada vaid 46% dividenditootluse hajuvusest. Mudelis puudub

autokorrelatsioon (d=1,978), kuid enamus lisatud muutujaid on statistiliselt ebaolulised.
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Sarnaselt eclnevaga, eemaldatakse taaskord mudelist {ikshaaval soltumatud muutujad,

mis on statistiliselt ebaolulised vOi pdhjustavad multikollineaarsust. Loplik

(TOOT _DIV) regressioonimudel on vélja toodud all olevas tabelis 13.

Tabel 13. Regressioonanaliiiisi (TOOT_DIV) 1oplik mudel

. Kollineaarsus-
Muutuja Kordaja SIENeEI > OIS statistikud
hilve statistik toeniosus
Tolerants | VIF

vabaliige 0,864 0,012 74,105 0,000
ROE 0,012 0,002 7,840 0,000 0,973 1,027
InEEL DIV 0,003 0,001 4,791 0,000 0,835 1,197
VANUS 0,014 0,003 4,157 0,000 0,641 1,560
Mudeli iildised niitajad:
Determinatsioonikordaja (R?) 0,259
F-statistik 49,764
Olulisustdendosus 0,000
Durbin-Watsoni statistik 1,951

Allikas: autori koostatud.

Dividenditootluse suurus on seega selgitatav omakapitali tulukuse, eelneval aastal
makstud dividendide summa ning ettevotte vanusega. Regressioonimudel on tervikuna
statistiliselt oluline, kuid mudeli kirjeldusvoime on &irmiselt madal, suutes dra

kirjeldada vaid 26% dividenditootluse hajuvusest.

2.3. Jareldused

Kéesoleva t00 empiirilises osas uuriti Eesti advokaadibiliroode kasumijaotuspoliitikat.
Kui peatiikis 1.1 selgus, et rahalisi dividendide maksvate ettevitete osakaal on mujal
maailmas iildiselt vdhenev, siis kdesoleva t66 tulemusele tuginedes sarnast trendi vilja
tuua ei saa. Nimelt on nii dividende maksvate ettevitete osakaal kui ka dividendide

suurus olnud tuldiselt tdusvas trendis.

Ettevdtete kasumijaotusotsuseid on iiritatud seletada libi erinevate teooriate. Uheks
oluliseks ettevdtete kasumijaotust selgitavaks teooriaks vdib pidada ettevotte elutsiikli

teooriat. Sellele leidsid kinnitust ka antud t66 tulemused.

Nii leiti, et nii vdljamakstavate dividendide kui omakapitalil pdhineva dividenditootluse

korral on oluliseks teguriks ettevotte vanus — mida kauem on ettevote tegutsenud, seda
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suuremad on omanikele teostatavad viljamaksed. Positiivse seose olemasolu
dividendide ning ettevotte vanuse vahel leidsid nditeks ka Henk von Eije ning William
Megginson (Eije, Megginson 2008: 368). Summaarsete dividendide analiiiisi
tulemusena selgus, et lisaks vanusele, mdjutab véljamakstavaid dividende ka ettevotte
suurus. Ettevotte suuruse moodikuks olid varad ning miitigitulu, millest viimane osutus
statistiliselt oluliseks teguriks jaotatud dividendide kirjeldamisel. Mdlemad eeltoodud
tegurid toetavad ettevotte elutsiikli teooria ldhenemist, mille kohaselt teostavad

vanemad ning kiipsemas elufaasis ettevotted ka suuremaid viljamakseid.

Kui DeAngelo et al. (2006) ning Fama ja French (2001) t66 tulemustest selgus, et
kasvuméira ning dividendide vahel esineb negatiivne seos, siis kdesolevas analiiiisis e1
osutunud antud tegur statistiliselt oluliseks. Tulemuse pdhjuseks voib pidada valdkonna
spetsiifikat. Kuna tegemist ei ole niivord varamahuka valdkonnaga, siis on miiiigitulu

loomisel oluline eelkdige inimkapitali, mitte pohivara suurus.

Tootaja suhtelise palgakulu analiitisimisega sooviti kontrollida palga ning dividendide
maksustamise erisustest tulenevat moju. Analiilisi tulemusena selgus, et suhtelise
palgakulu ning dividendide vahel esineb positiivne seos, mis on tdendoliselt tingitud
sellest, et kasumlikemate ettevotete puhul on té6tajate palgad kdrgemad. Tootajate arvu
ning dividendide vahel puudus statistiliselt oluline seos. Seega kokkuvdttes ei suudetud
toestada, et antud valdkonna ettevotete puhul oleks mérgatav palga asendamine

dividendidega.

Ootuspdraselt leidis kinnitust ka see, et aruandeperioodi kasum suurendab jaotatavate
dividendide suurust. Kuna aruandeperioodi kasum on ka pohiline allikas, millest
viljamakseid tehakse, siis on saadud tulemus igati loogiline. Lisaks saab vilja tuua
omakapitali tulukuse suurendava moju dividenditootlusele. Teisalt ei osutunud oluliseks

eelmiste perioodide jaotamata kasumi suurus.

Uheks voimaluseks ettevotte investeeringute rahastamiseks on laenukapitali kaasamine.
Laenukapitali kasutamisel tuleb ettevottel arvestada tulevaste lisakohustustega
tagasimaksete ndol. Seetdttu voib eeldada, et suurte laenukohustiste olemasolul on
jaotatavate dividendide suurus pigem vidiksem. Kéesolevas to0s kasutati laenukapitali

suuruse kontrolliks vdlakordaja niitajat. Tulemusena selgus, et volakordaja vahendab
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jaotatavate dividendide suurust. Laenukapitali moju ettevotte poolt tehtavatele
kasumijaotusotsustele voib olla pdhjendatav ka sellega kaasnevate lepinguliste

piirangutega.

Koigele eclnevale lisaks leiti, et eelnevatel perioodidel makstud dividendidel on
positiivne seos nii jaotavate dividendide suuruse kui ka bilansilise dividenditootlusega.
Sellest tulenevalt voib eeldada, et suuremaid dividende maksvad ettevotted teevad

véaljamakseid regulaarselt.

Rahaliste vahendite, likviidsuse ning dividendide viljamaksete vahel puudus
statistiliselt oluline seos. Seega voib jdreldada, et dividendide maksmisel on méiiravaks
eelkdige kasum ning ettevotted iildiselt ei ldhtu viljamaksete teostamisel olemasolevate

likviidsete varade suurusest. Tegurite analiitisi tulemused on koondatud tabelisse 14.

Tabel 14. Advokaadibiiroode viljamakseid selgitavad tegurid ning analiilisi tulemusel
saadud seosed.

Positiivne Negatiivne Ebaoluline
Ettevotte suurus (miitigitulu) Raha
Aruande perioodi kasum Varad
Eelneval perioodil makstud Miitigitulu muutus
dividendid Vélakordaia Eelmiste perioodide
Ettevotte vanus J jaotamata kasum
Suhteline palgakulu todtaja Likviidusus
kohta Tootajate arv
Omakapitali tulukus Varade tulukus

Allikas: autori koostatud.

Hindamaks seda, kas advokaadibiiroode kasumijaotuspoliitika uurimisel saadud
tulemused erinevad teistest varasemalt Eestis labiviidud uurimustes leitust, siis

vaadeldakse jargnevalt pdgusalt ka varasemate magistritddde tulemusi.

Keith  Trummi (2005) magistritoo oli iiheks esimeseks Eesti ettevotete
kasumijaotusotsuseid analiiiisivaks  10putdoks. Eeltoodud magistritods — vdeti
kasumijaotusotsuseid mdjutavate tegurite analiilisi aluseks 150-ne ettevotte andmed
perioodil 1996-2001. Keith Trummi (2005: 68) t66 tulemusena selgus, et jaotavate
dividendide suurust mdjutavad positiivselt aruande ning eelmiste perioodide jaotamata

kasum ja eelmisel perioodil tehtud vdljamaksed. Negatiivse mdju olemasolu leiti vabade
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rahavoogude, miiiigitulu ning kohustiste puhul. Seega kattusid mitmed leitud niitajad
kéesolevas to0s saadud tulemustega. Teisalt on miiiigitulu puhul joutud vastupidistele

tulemustele.

Jaanus Karileri (2013) magistrito6s kasutati 2008-2011 aasta ettevotete aruandeid.
Vaadeldes dividendide jaotuste suurust mojutavaid tegureid, siis osutusid Jaanus
Karileri  (2013: 63) magistrioos oluliseks koguvarad, eelmisel perioodil makstud
dividendid, aruandeperioodi puhaskasum, varade tulukus ning volakordaja. Enamus
eelnevalt nimetatud teguritest osutusid oluliseks mdjuriks ka kdesoleva t66 puhul. Kiill

aga ei leidnud Kariler oma t66s kinnitust ettevotte vanuse moju véljamaksetele.

Argo Terali 2011. aastal kaitstud magistritod ldhenemine oli monevdrra erinev
eelnevatest toodest. Nimelt oli antud t66 puhul vaatluse alla voetud eelkdige erinevate
majandusnditajate ja védljamaksete muutuste vahelised seosed. Finantsnditajate seoste
uurimisel voeti aluseks 2009. aastal pankrotistunud ettevotete 2005-2007 aasta
finantsandmed. Soltumatute muutujatena kaasati to6sse vOlakordaja, brutorentaabluse,
puhasrentaabluse, liihiajalise kattekordaja, miitigitulu brutokasumi ning puhaskasumi
muutused. T66 tulemusena leiti, et kasumi ning miitigitulu muutustel on positiivne seos
ettevotte poolt tehtavate viljamaksetega. Teisalt oli mitmete aastate puhul méargatav ka
volakordaja positiivne seos viljamaksetega. Pohjendusena tuuakse vilja eelistust
rahastada investeeringuid laenukapitalist, mitte teenitud kasumist, et tanu sellele tagada
viljamaksete teostamine (Teral 2011: 87). Lisaks sellele, et Argo Terali t60s erinesid
analiiiisitavad ettevotted oma olemuselt (vaatluse alla voeti pankrotistunud ettevotted),
siis erines antud t66 ka tegurite seoste analiiiisi 0sas — t60 jareldustel pohineti vaid

korrelatsioonanaliiiisi tulemustele.

Selgub, et tldiselt on eeltoodud t66d oma tulemuste poolest sarnased vaadeldava
magistritdd tulemustega. Teisalt voib siiski 6elda, et antud t66 tulemused iihtivad
ildjoontes paremini seniste vélismaiste uurimustega — koik kaasatud muutujad omasid
eeldatud mdju. Samas kui advokaadibiiroode, kui iiksiku valdkonna valikul loodeti
tabada suuremaid sarnasusi ning seega paremini selgitada kasumijaotust mdjutavaid
tegureid, siis tegelikkuses seda saavutada ei suudetud. ToOsse lisati vaadeldavate
teguritena kiill rohkem muutujaid, kuid kokkuvottes ei saa {ildiselt vélja tuua

margatavalt rohkem statistiliselt olulisi tegureid, mis selgitaks teostatud véljamakseid
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kui eelnevalt teostatud t66de puhul. Siinkohal tuleks rohutada, et kidesoleva t66 analiiiisi
eesmirgiks el olnud vaadeldava valdkonna ettevdtete tulevaste véljamaksete suuruste

prognoosimine, vaid eelkdige mineviku andmetele tuginedes olulistete selgitavate

tegurite véaljatoomine.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva magistritdo eesmirgiks oli vélja selgitada Eesti advokaadibiiroode valdkonna
ettevotete kasumijaotuspoliitikat iseloomustavad tegurid. Teema valikuga sooviti tdita
tiihimikku, mis kasumijaotuspoliitika analiilisi valdkonnas senini esines. Nimelt ei ole
autorile teadaolevalt tegevusala pohist analiilisi varasemalt libi viidud. Uksiku
valdkonna kasumijaotuspoliitika vaatlemisega loodeti tabada sarnasusi ettevotete

kasumijaotusotsuste kujundamisel oluliseks osutuvate tegurite seas.

Too teoreetilise osa esimeses alapeatiikis voeti vaatluse alla kasumijaotuspoliitika
eesmargid ning analiiiisiti dividendide maksmise alternatiivseid vdimalusi. Selgus, et
dividende maksvate ettevotete osakaal on USA-s eelmise sajandiga vorreldes oluliselt
langenud. Kasumi jaotamise viisidena vaadeldi rahalisi dividende (regulaarsed,
erakorralised), aktsiate tagasiostu ning aktsiakapitali vdhendamist. Eriti olulist
suurenemist on nahtud just aktsiate tagasiostu kasutuses. Erinevate kasumijaotusviiside
cesmirkidena  vOib  vélja tuua soovi viljendada  ettevotte  positiivseid
tulevikuviljavaateid, jaotada iileliigseid rahavarusid, vdljendada aktsia tegeliku vdirtust,
muuta kapitalistruktuuri, jitkata ettevotte senist praktikat kui ka suurendada aktsiate
likviidsust. See, kui histi antud eesmirke saavutada suudetakse, voib sodltuda suuresti

valitud kasumijaotusviisist.

Kasumijaotuspoliitikate puhul voib vélja tuua kaks vastandlikku ldhenemist. Kui iiks
osa teadlastest peab kasumijaotuspoliitikat tdhtsusetuks, viites, et sel puudub mdju
ettevotte vadrtusele, siis suurem osa pooldab siiski seisukohta, et ettevotte
kasumijaotusotsustel on mdju ettevotte védrtusele. Magistritoo teoreetilise osa teine
alapeatiikk kasitleski peamisi kasumijaotuspoliitika teooriaid, mis piiiidsid pohjendada
kasumijaotuspoliitika olulisust ettevotte rahandusotsuste kujundamisel. Esmalt poorati
tahelepanu  rohkem  késitlust leidnud teooriatele nagu ,,varblane peos”,

informatsiooniefekti, agentuurikulude ning ettevotte elutsiikli teooria. Lisaks késitleti ka
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kontrolldigusel ning kaitumuslikel seletustel pohinevaid teooriad. Kasumijaotuspoliitika
teooriate uurimise tulemusena voib todeda, et {ihte ja kindlat teooriat, mis selgitaks
ettevotete motiive kasumijaotusotsuste teostamisel ning antud otsuste mdju ettevotte

véadrtusele, ei ole senini suudetud luua.

Teoreetilise osa viimases alapeatiikis toodi vélja pohilised ettevdtete poolt kasutatud
kasumijaotuspoliitikad, milleks on stabiilsete dividendide poliitika, muutumatu
viljamaksekordaja poliitika, kompromisspoliitika ning jiddkdividendi poliitika. Kui
stabiilsete dividendide poliitika, muutumatu viljamaksekordaja poliitika ning
kompromisspoliitika puhul voetakse arvesse peamiselt ettevotte poolt teenitud kasumit,
siis jadkdividendi poliitika kohaselt sdltub lisaks kasumile viljamaksete suurus
investeerimisprojektide olemasolust — kui peale investeerimisprojektide rahastamist jaib
ettevottele iile vabu vahendeid, siis jaotatakse antud kasum ettevotte omanike vahel.
Lisaks kasumile ning investeerimisvoimalustele voib ettevotte kasumijaotuspoliitika
olla seotud ka mitme muu teguriga. Ettevotete kasumijaotuspoliitika pohjalikumaks
kidsitlemiseks vaadeldi ettevotete siseste ja viliste tegurite voimalikku moju ettevotete
poolt teostatavatele viljamaksetele. Kui ettevotte sisesed tegurid aitavad paremini
moista erinevusi tehtavates viljamaksetes ettevotte tasandil, siis vilised tegurid aitavad
paremini kirjeldada erinevusi eelkdige riikide vahelistes vordluses. Selgus, et
empiiriliste uuringutele tulemustena on seost kasumi véljamaksetega ndhtud eelkdige

ettevotte suurusel, kasumlikkusel, vanusel, finantsvoimendusel ning kasvumééral.

Magistritd6 empiirilises osas voeti vaatluse alla Eesti advokaadibiiroode poolt teostatud
kasumi viljamaksed perioodil 2005-2016. Nimelt on antud valdkonna ettevotted oma
kasumite ja kasumijaotuste osas suurt tdhelepanu saanud. Analiiiisiks kasutatavad
andmed périnesid ettevotete majandusaasta aruannetest, mis tuleb iga-aastaselt
Ariregistrile esitada. Empiirilise osa esmases analiiiisis vdeti aluseks omakapitali kirjete
muutustest saadud véljamaksed. Selgus, et sarnaselt mitmete teadlaste poolt saadud
tulemustele, ei ole ettevotted kuigi altid dividendide véljamakseid vahendama. Kui
langus advokaadibiiroode kasumites 2010. aastal oli méirkimisvédérne, siis dividendide

véljamaksete suurused piisisid suures joones muutumatuna.

Perioodi 2008-2016 kohta oli autoril voimalik saada kasumi viljamaksete suurused

rahavoogude aruandest. See voimaldas eraldi vélja tuua ka ettevdtete poolt teostatud
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tagasiostud. Kui USA ettevotete puhul vOis méargata suurenevat trendi aktsiate
tagasioste teostavate ettevote osas, siis Eesti advokaadibiiroode valdkonna puhul osutus
tagasioste teostanud ettevOtete o0sakaal ebaoluliseks. Kokku teostati tagasioste
vaadeldaval perioodil vaid neljateistkiimnel korral. Koik tagasioste teostanud ettevotted
teostasid samaaegselt ka dividendide véljamakseid. Enamikel juhtudel oli tagasioste
teostavate ettevotete puhul tegemist osaniku viljaostuga. Eelnevast tulenevalt otsustati

aktsiate tagasiostu mojutavaid tegureid tdiendavalt mitte analiilisida.

Empiirilise osa teises alapeatiikis voeti analiiisi alla Eesti advokaadibiiroode
dividendide viljamaksete suurust ning tuletatud suhtarve seletavad tegurid. Tegurite
valikul oli 1dhtutud peamiselt t60 teoreetilises osas toodud niitajatest. Erinevate tegurite
seoste uurimiseks viidi 1dbi korrelatsioon- ning regressioonanaliiis. Soltuvate
muutujatena vaadeldi véljamakstavate dividendide suurust, bilansilist dividenditootlust
ning véljamaksekordajaid. Soltumatute muutujatena kaasati mudelisse jargmised
nditajad: aruandeperioodi kasum, eelmiste perioodide jaotamata kasum, ettevotte suurus
(hinnatud nii mitigitulu kui ka varade véértusena), miitigitulu kasvuméér, rahaliste
vahendite suurus, vdlakordaja, lihiajaliste kohustiste kattekordaja, varade ning
omakapitali tulukus, ettevotte vanus, eelneval perioodil makstud dividendid, to6tajate
arv ning suhteline palgakulu too6taja kohta. Korrelatsioonanaliiiisi tulemuste pdhjal
osutus koige enam tegureid statistiliselt oluliseks summaarsete dividendide ning
dividenditootluse vaatlemisel. Dividenditootluse korral oli vaadeldavate tegurite seoste
tugevus siiski iisna ndrk. Kuna nii dividendide véiljamaksekordaja kui laiendatud
viljamaksekordaja puhul osutusid enamus seostest ebaoluliseks, siis otsustati
regressioonanaliiiisi soltumatute muutujatena kaasata vaid summaarsed dividendid ning

dividenditootlus.

Viljamakstavate dividendide puhul osutusid oluliseks teguriteks miiiigitulu,
aruandeperioodi kasum, volakordaja, suhteline palgakulu, eelnevatel perioodidel
makstud dividendid ning ettevotte vanus. Selgus, et mida suurem on ettevdtte
miitigitulu, aruandeperioodi kasum to6taja suhteline palgakulu ning eelneval perioodil
maksutud dividendid, seda suuremad on ka ettevdtete poolt teostatavad viljamaksed.
Lisaks leiti toetust ka sellele, et suuremad dividendid on omased eelkdige kauem

tegutsenud  ettevotetele. Volakordaja suurenemisel véhenesid véljamakstavad
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dividendid. Saadud tulemused Kinnitasid to6 teoreetilises osas toodut, mille kohaselt
teostavad suuremaid viljamakseid eelkdige kiipses elufaasis olevad ettevotted.
Dividenditootluse suurused olid Kkirjeldatavad omakapitali tulukuse, eelneval perioodil

makstud dividendide ning ettevotte vanusega.

Kokkuvdttes voib tdodeda, et antud t66 analiiiisi pdhjal saadud tulemused iihtivad suures
osas vilismaistes uurimustes saadud tulemustega ning ettevotte elutsiikli teooria
seisukohtadega. Teisalt ei ilmnenud, et tiksiku valdkonna vaatlemisel suudetaks tabada
oluliselt rohkem modjutegureid, kui téode puhul, kus vaatluse all on erinevate

valdkondade ettevotted koos.
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VOLAK 029 | 479%% | 305%% | - 107%% | 455%*% | 197%* | 086* | .763%* | 056 | -.267%* 1

InEEL DIV 2069 | 513%% | 446%* | - 105%% | 502%* | 467* | 380%* | 147%% | 231%* | 197%* | 205%* 1

TOOT ARV | .104%% | 000 | -075% | -027| -046| -024| -062 001 | .069 042 | -019| .035 1

SUHT PALK | 242 | 691%% | 505%% | -060 | .558%* | SO1%* | 341%* | -193%% | 161** | 113%* | 203%* | 340%* | 037 1

VANUS 155 | 8ORH* | 674%* | -079% | 799%* | 648%* | 515%% | 288%* | 110%* 001 | .499%* | 444%% | _025| .517**

** geos on statistiliselt oluline nivool 0,01

* seos on statistiliselt oluline nivool 0,05

73




SUMMARY

PAYOUT POLICY IN ESTONIAN LAW FIRMS

Kristiina Niinep
A firm’s payout policy refers to a set of decisions that determines how the firm
distributes earnings to its owners. Despite extensive research, economists still fail to

explain why some firms pay dividends but others do not. Although there have been

numerous studies on firms’ payout policies, only a few have been conducted in Estonia.

The aim of this Master's thesis is to identify the factors explaining payout policies of
Estonian law firms. The author is not aware of any prior studies analysing a specific
industry. Therefore, the choice of this topic was motivated by the lack of earlier studies
on payout policies of Estonian firms in specific industry. Furthermore, by analysing the
payout policy in this single area, the author hoped to find similarities among factors

important in shaping a firm’s profit-distribution decisions.

In order to achieve the aim of this thesis, the following tasks were set:

e identify the main goals of firms’ payout policies and analyse different profit-
distribution methods

e analyse theories that can be used to explain firms’ payout policies

e systemize the main factors that explain firms’ payout policies based on previous
empiric findings

e give an overview of the data that is used for empiric analysis and highlight
problems related to these data

e perform correlation and regression analysis to determine factors that explain
Estonian law firms’ payouts;

e analyse these results and compare them with other authors’ findings.
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The thesis comprises two chapters. The first is subdivided into three parts. Chapter one
part one describes changes in company dividend payouts over time. Typically,
companies can distribute profit in three ways: through cash dividends (regular and
extra), share repurchases or capital reductions. Over the last century, although the
aggregate dividends have slightly increased, the proportion of dividend-paying
companies has declined substantially in the U.S. and many other countries. In contrast, a
particularly significant increase has been observed in the use of share repurchases. As
dividend reductions may be perceived as a negative signal of the company’s future
prospects, managers are typically reluctant to cut dividends. Therefore, alterative payout
choices can offer more flexibility than regular cash dividends. Thus, there is little
evidence of the substitution hypothesis between cash dividends and repurchases.
Chapter one part two focuses on theories of payout policies. There are two alternative
approaches that offer different views on the relationship between dividend payouts and
the firm’s value. One is that the company’s dividend policy is irrelevant and does not
affect its value, whereas the other tries to explain why managers should consider
dividends and other profit disbursements as an important part of their decision-making
process. Chapter one part three focuses on factors that underlie firms’ payouts. These
factors can be dividend into two categories: internal and external. While internal factors
such as profitability, investments, free cash flow, company’s age, size and leverage can
explain the differences in payouts on company level, external factors like culture, taxes

and economic stability can help to understand the variance at the county-level data.

The second chapter analyses Estonian law firms’ payout policies. Data from the
Estonian Commercial Register was used. The first part provides a short overview of
Estonian law firms’ financials during 2005-2016. As data for dividends and repurchases
are only available since 2008, prior-period payouts cannot be viewed separately.
Furthermore, studies on payout policies of Estonian firms are affected by the changes in
reporting standards that took effect from 2016. Since micro enterprises (which comprise
the majority of Estonian firms) are not obliged to submit cash-flow statements and can
use modified balance-sheet forms, the sum of dividend payouts cannot be derived.
Therefore, future analyses on payout policies can be conducted only on small, medium

and large-sized companies.
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The changes in dividend payments during the period 2005-2016 were generally in line
with changes in firms’ profits. Although profitability fell significantly in 2010, dividend
payments remained almost at the same level as in the previous year, supporting the fact
that companies are usually reluctant to cut dividends. The average percentage of
dividend-paying firms in this selected industry is 40%, which is far beyond the mean of
all Estonian companies (10%). When looking at law firms that use repurchases, the
percentage is remarkably low (0,76%). Although the use of repurchases has become
relatively common in many other countries, the opposite can be said for the firms
analysed in this study. In Estonian law firms, repurchases were primarily used to buy out
the departing owner.

In order to get a better overview of the factors that underlie dividend payouts of
Estonian law firms, correlation and regression analyses were performed. Different
dependent variables were used: sum of dividends, dividend yield, dividend payout
ratios. Based on the results of the correlation analysis, the sum of dividend and dividend
yield were selected for further analysis. Various financial and non-financial factors were
selected as independent variables: total assets, net turnover, net turnover change, profit
for financial year, undistributed profits form previous years, cash balances, dividends
paid in the previous period, debts-to-assets ratio, return of assets, return of equity,
liquidity ratio, number of employees, age of the company and relative wage cost (per
employee). Variables were taken from firms’ balance sheets, income statements and
cash-flow statements. In Estonia, managers who are also owners of the company tend to
optimize tax costs by fully or partially replacing dividends with wages. Therefore,
relative wage cost was added to control for the possible substitution effect on dividend

and wages.

The results of the regression analysis showed that net turnover, profit for financial year,
dividends paid in the previous period, the company’s age and relative wage cost had a
positive impact on paid dividends. In contrast, debt-to-assets ratio had a negative impact
on dividend payouts. The following variables showed no statistically significant effects:
total assets, turnover change, cash balance, undistributed profit, number of employees,

liquidity ratio, return of assets and equity. The relative wage cost had a positive effect on
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dividend payouts, which may be explained by the fact that profitable firms pay higher

wages and do not use dividends as a substitute for wages.

Overall, the factors affecting Estonian law firms’ dividend payouts align with previous
empiric findings. Furthermore, the results of this thesis support the theory of dividend
life-cycle where more dividends are paid by mature and more profitable firms. The topic
of payout policy could be further analysed by looking at the possible relationship

between firms’ ownership structure and dividend payouts in Estonian firms.
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