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LUHIKOKKUVOTE

Immateriaalsete pohivarade osakaal ettevotete pdhivarades on 21. sajandil maérgatavalt tdusnud.
Kiesolevas bakalaureusetoos uurib autor, milliseid varasid klassifitseeritakse immateriaalseteks
pohivaradeks ning milline seos esineb immateriaalsete pdhivarade investeeringute ja ettevotte
lisandvddrtuse vahel Saksa tO0stusettevotetes. Loputdds kasutab autor kvantitatiivset
uurimismeetodit ja regressioonanaliiiisi. Regressioonmudelit hinnatakse arvutiprogrammis Gretl
kasutades vahimruutude meetodit. Autori pistitatud hiipoteesid on, et ettevotte lisandvairtus
sOltub teadus- ja arendustegevuse kuludest, immateriaalse pohivara mahust ning pikaajalisest

vOlakoormusest.

Autor leiab, et tdnapdeval ei kajastata piisavalt immateriaalseid pohivarasid ettevotete
raamatupidamises. Tulenevalt sellest on raske tipselt hinnata immateriaalsete pdhivarade
investeeringute moju lisandvidirtusele. Varasema kirjanduse pdhjal saab jireldada, et
immateriaalsete pohivarade investeeringud mojuvad ettevotte &ritegevusele positiivselt.
Regressioonanaliiiisis leiab autor, et lisandvairtus on kdrgem nendel ettevotetel, mis panustavad

teadus- ja arendustegevusse ja omavad rohkem immateriaalseid varasid.

Mirksdnad:  immateriaalsed  pohivarad, lisandvéirtus, teadus- ja  arendustegevus,

regeressioonmudel



SISSEJUHATUS

Kéesoleva 10putdd teema on ettevotte lisandvédrtuse seos investeeringutega immateriaalsetesse
pohivaradesse. Teema on aktuaalne, sest arenenud ritkide majandused on itha enam teadmiste ja
immateriaalsete ressursside pohised. Tdnapédeva raamatupidamisstandarditele heidetakse ette, et
arvestusmeetodid ei kajasta piisavalt immateriaalseid varasid. Sellest tulenevalt on raske hinnata
immateriaalsete pohivarade lisandvairtust ja nende varade kasumlikkust ettevotte dritegevusele.
Immateriaalsed pohivarad on 21. sajandil strateegilised varad, mille otstarbekas kasutamine loob

ettevottele eelise konkurentsiturul.

Usna tavapdrane on, et immateriaalsete pohivaradena kapitaliseeritakse andmebaase,
tarkvaralahendusi, patente ja tegevuslube. Ettevotete kasutatavad tarkvaralahendused véivad olla
sellised, mis on kergelt turult omandatavad, kui ka selliseid, mida toStatakse vilja aastaid. Viimasel
juhul kapitaliseeritakse ka immateriaalse vara viljatootamisega seotud kulud. Siiski on veel palju
erinevaid pohivara liike, mida voiks kajastada immateriaalsete pohivaradena. Immateriaalsete
pohivarade puuduste nditena on asjakohane kasutada tootajatega soetud kulutusi. Ténapdeva
arvepidamises peetakse arvestust todjoukulude iile, kuhu kuuluvad tootajate palgakulud (pShipalk,
maksud, boonused, puhkusetasud). To6tajate koolitus- ja véljadppekulud kajastatakse kuludena,
kuid asjakohasem oleks neid késitelda kui investeeringuid immateriaalsesse pdhivarasse.
Tookogemus ning vanemate kolleegide dpetused, juhendamised tdstavad uuemate to6tajate oskusi

ning teadmisi, iihtlasi tduseb ka nende toGtajate védrtus ettevotte jaoks.

Too eesmirk on uurida ettevotete lisandviirtuse ja immateriaalsete pdhivarade investeeringute
vahelist seost. Autor selgitab 16putdds, kuidas erinevad teadlased on immateriaalseid pShivarasid
defineerinud ning milliseid pShivarasid immateriaalseteks pohivaradeks peetakse. Autor kasutab
Saksamaa toostusettevotete andmeid regressioonanaliiiisis, et analiiiisida kuidas investeeringud
immateriaalsetesse pdhivaradesse investeeringud mojutavad ettevotete lisandvéértust. Loputdod

labiviimiseks on autor piistitanud jargmised hiipoteesid:



e HI. Kodrgemate teadus- ja arendustegevuse (T&A) kulutustega ettevotetes on lisandvéértus
tootaja kohta kdrgem.

e H2. Suurema pikaajaline vdlakoormusega ettevotetes on lisandvidirtus tootaja kohta
korgem.

e H3. Rohkem immateriaalseid pohivarasid omavate ettevotete lisandviirtus todtaja kohta

on korgem.

Toos kasutab autor kvantitatiivset uurimismeetodit. Regressioonmudeli jaoks kasutab autor

Saksamaa t60stusettevotete 2017. aasta andmeid Orbise andmebaasist.

Bakalaureuset6o on koostatud kahes osas. Esimeses osas avab autor immateriaalsete varade
definitsiooni ning uurib millised varad ja miks kuuluvad immateriaalsete pohivarade alla.
Autor toob vilja erinevate immateriaalsete varade kasutused ning kuidas need on seotud
lisandvairtusega. Samuti tutvustab autor erinevaid immateriaalsete pdhivarade investeeringute
tulemuslikkuse modtmise ja lisandvididrtuse arvestamise meetodeid. Esimese peatiiki
kolmandas osas kirjeldab autor varasemate uurimistodde tulemusi. TOO teises osas teostab
autor andmeanaliiiisi. Andmeanaliiiisis vaatab autor, milline on immateriaalsete pdhivarade
moju ettevotete lisandvidirtusele. Autor selgitab regressioonmudeli abil, millest soltub

lisandviirtus tootaja kohta Saksamaa tootmisettevotetes.



1. IMMATERIAALSED VARAD JAETTEVOTTE
TULEMUSLIKKUS

Immateriaalsete pohivarade kontseptsioon on tousnud esile koos tehnoloogia ettevdtete kasvuga,
kus suurem osa varadest on immateriaalsed. Kdesolevas peatiiki esimeses alapeatiikis uurib autor
immateriaalsete pohivarade klassifitseerimist ja immateriaalsete varade véidrtuse modtmise
meetodeid. Teises alapeatiikis tutvustab autor ettevotte lisandvéértuse arvestamise meetodeid.

Kolmandas alapeatiikis on késitletud eelnevate uurimis- ja teadustodde tulemused antud teemal.

1.1. Immateriaalsete pdhivarade klassifikatsioone

Immateriaalseid varasid klassifitseeritakse viga erinevalt. Nditeks Kaufman ja Schneider (2004)
toovad vilja, et immateriaalsed varad on iiks intellektuaalse kapitali alamkategooriatest. Nad
defineerivad intellektuaalse kapitali alla lisaks immateriaalsetele varadele veel immateriaalsed
varud, ndhtamatud varad ja intellektuaalse omandi. Samas on uurimistdid (Chander, Mehra 2010;
Caesare et al. 2016; Volkov, Garanina 2008) kus on vilja toodud, et intellektuaalne kapital ja
immateriaalsed varad tdhendavad tépselt sama asja. Steenkamp ja Kashyap (2010) toovad vilja,

et erinevates teadustoddes nimetatakse immateriaalseid varasid jargnevalt:

intellektuaalne kapital;
immateriaalne kapital,
teadmiste pohine kapital;

immateriaalsed ressursid;

o & w0 D

teadmiste pohised ressursid.

Tabelis 1 on nididatud, kuidas erinevad teadlased kirjeldavad immateriaalsete varade moistet 21.

sajandi algul.



Tabel 1. Intellektuaalse kapitali mdiste definitsioonid, valik teadustéid 2000-2003 aastatest

T60 pealkiri Aasta Autor(id) Definitsioon
Reasearch and knowledge 2001 | Bukh, P., intellektuaalne kapital ei ole Uks
interaction: guidelines for Johanson, N. | asi, vaid peene konstruktsioon,
intellectual capital reporting mida toetavad mitmed muud

seotud tegurid.
Intellectual capital: current 2000 | Brennan, N., | teadmistel pdhinev omakapital.
issues and policy implications Connel, B.
Intellectual capital 2002 | Heisig, P., intellektuaalne kapital on
Vorbeck, J., | ndhtamatu, kuid vaga kasumlik.
Niebuhr, J.
Intellectual capital reporting in | 2003 | Ordonez de | intellektuaalne kapital on ettevGtte
Spain: a comaparative review Pablos, P. raamatupidamisliku vééartuse ja

turuvaartuse vahe; teadmispohiste
ressursside kasutamine ettevotte
konkurentsivoime kasvatamisel

Allikas: Kaufman, Schneider 2004; autori koostatud

Tabelist on nédha, et intellektuaalse kapitali mdiste oli tolleaegsete teadustodde 1dikes viga erinev.
Tanapideval on ldinud intellektuaalse kapitali klassifitseerimine tdpsemaks. Ferreir (2018), toob
vilja et intellektuaalne kapital on teadmiste ja kogemuste kogum, viljatdotatud organisatsiooni

sisene tehnoloogia, loodud kliendisuhted ning professionaalsed oskused, mis annavad ettevdttele

konkurentsiturul eelise. Tabelis 2 on toodud erinevates teadustoddes sonastatud definitsioonid.




Tabel 2. Intellektuaalse kapitali mdiste definitsioonid, valik teadustoid tdnapdeval

T60 pealkiri Aasta Autor(id) Definitsioon
The interaction of 2016 | Kianto A, koikide immateriaalsete varade
intellectual capital assets Ritala, P., ning teadmiste pdhiste
and knowledge Spender, J., | ressursside summa, mida
management practices in Vanhala, M. | organisatsioon saab kasutada
organizational value lisandvéaartuse loomisel
creation.
Intellectual capital, 2017 | Engelman, intellektuaalne kapital on
absorptive capacity and R-M., seotud ettevotte voimekusega
product innovation. Fracasso, E. | kasutada ja Opetada uusi
M., teadmisi véértuse loomisel.
Schmidt, S., | intellektuaalne kapital soosib
Zen, A. C. korporatsiooni praktikate ja
tavade arendamist.
The strategic assessment 2016 | Caesare, R., | intellektuaalne kapital on
of intellectual capital Livio, C., strateegiline ressurss, mis annab
assets: An application Grimaldi, konkurentsi eelise
within Terradue Srl. M., lisandvaartuse loomisel nii
Greco, M. véikestes, kui ka suurtes
ettevotetes
The impact of intellectual 2013 | Kianto, A., intellektuaalne kapital sisaldab
capital management on Andreeva, vaartuslikku teadmiste pdhist
company competitiveness T., ressursi ja juhtimispraktikaid
and financial Pavlov, Y. nende oskuste efektiivseimaks
performance. kasutamiseks

Allikas: autori koostatud

Varreldes varasemate uurimistoodega on ldinud definitsioonid tdpsemaks, kuid siiski puudub
tthine definitsioon, millega teadlased ndustuksid intellektuaalse kapitali defineerimisel. Selle
pOhjuseks voib olla immateriaalsete varade kontseptsiooni uudsus ning definitsiooni esitajate

erinev taust.

Teadlastel pole ka iiksmeelt, mitmeks osaks v0i1 kuidas immateriaalseid varasid tuleks jagada.
Kaufman ja Schneider (2004) vaatlesid iile 30 teadust6o, et ndha kuidas immateriaalne vara on
jagatud. Teadustoddes toodi ldbivalt vilja jirgmised 3 immateriaalse vara osa:

1. t66j0ud (inimressurss);

2. protsessid ja struktuur;

3. kliendid.

Enamus toddes olid toodud kaks klassifikatsiooni: inimkapital ja struktuurikapital. Kdige enam

osasid intellektuaalset kapitali osas kasutati seitse: innovatsioon, inimressursid, kliendid,
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varustajad, investorid, protsessid ja asukohad. Teadustddde 16ikes on immateriaalsete varadel viga
palju alaliike. Selle pohjuseks saab tuua immateriaalsete varade kontseptsiooni uudsuse ja
teadlaste vahelise tliksmeele puudumise. Tabelis 3 on toodud erinevate autorite toodud

immateriaalse varade alaliigid.

Tabel 3. Immateriaalsete varade alaliigid

Autor Aasta Immateriaalsete varade alaliigid
Wang et al. 2014 | inimkapital, struktuurikapital,
suhtekapital
Chander, Mehra 2011 | inimressursid, vélised varad,

sisemised varad, intellektuaalne

omand

Corrad et al. 2002 | arvutipdhine informatsioon,
innovatiivsed varad, majanduslik

kompetents

Allikas: autori koostatud

Struktuurikapitali (sisemised varad) alla jagunevad erinevad andmebaasid, tehnoloogiad ning
arvutiprogrammid, mis on ettevotte dritegevuseks vajalikud (Chandet, Mehra 2011; Corrad ef al.
2002). Struktuurikapitali alla kategoriseeritakse veel litsentsid, digused, kaubamargid ja patendid
(intellektuaalne omand) (Wang ef al. 2014). Innovatiivsed varad on teadus- ja arendustegevus
(T&A) kulutused, litsentsid, autoridigused ja teised tootearendusega seotud uurimistegevuse
kulutused (Corrad et al. 2002). Ettevote teenib tulu nende diguste rentimises vdi oma toodete,

teenuste muumisel.

Suhtekapitali (vilised varad) kategooriasse kuuluvad suhted investorite, klientide, dripartnerite
ning lihiskonnaga {ileiildiselt (Wang et a/, 2014). Corrad et al. (2002) defineerivad suhtekapitali
kui majanduslikud eeldused dritegevuse labiviimiseks. Struktuurikapital jaguneb kolmeks osaks:
brindikapital, ettevotte pohine inimkapital ja organisatsiooni struktuur. Brindikapitali alla kuulub
kaubamirkide viljatootamine ning reklaamiga seotud kulutused. Inimkapital on tddkoha
spetsiifilise viljadppega voi kdrghariduse omandamisega seotud kulutused ja ajakulu, kui tootaja
viibib tddajal Oppetodl. Organisatsiooni struktuurina defineeritakse kollektiivide, tootajate ja

juhtivtodtajate vahelisi professionaalseid suhteid ja nende arendamist.
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Immateriaalseid pohivarasid kajastatakse raamatupidamises IFRS-3 jdrgi. Tabelis 4 on toodud

immateriaalsete pohivarade kategooriate jaotus IFRS 3 standardi jargi.

Tabel 4. Immateriaalsed varad IFRSI jérgi

Kategooria Nimetus
Turundus- kaubamargid, kauba disain konkurentsi interneti-
pOhised kaubanimed alased domeeni nimed
kokkulepped
Kliendi- kliendi nimekirjad miiiigi ajalugu | lepingud lepinguvilised
pohised klientidega kliendi suhted
Lepingu- litsentsid, digused, tegevusload frantsiisidigused | t66jou lepingud
pohised lepingud hankijatega
Tehnoloogia- | patenteeritud ja andmebaasid | protsessid, -
poOhised patenteerimata retseptid,
tehnoloogia meetodid
Loomingu- muusika, filmid, nditeméngud, | raamatud, -
poOhised videod, pildid ballett, ooper | ajakirjad

Allikas: Brand Finance 2019; autori koostatud

IFRS raamatupidamisstandard voeti vastu Euroopas Liidus 2005. aastal. Euroopa Liidus on IFRS
standardi kasutamine kohustuslik borsil noteeritud ettevotetel. Samuti on IFRS standardi
kasutamine kohustuslik neil ettevottel, mille emaettevote asub mones vélisriigis ning
konsolideerimiseks kasutatakse IFRS pohimotteid. Sellest tulenevalt on vdhesed ettevotted mis
kasutavad IFRS majandustulemuste raporteerimiseks. Pealiskaudsema {ilevaate ettevotte

immateriaalsetest varadest annab rahvamajanduse arvepidamise siisteem.

Ulemaailmset rahvamajanduse alast statistikat iihtlustavat siisteemi nimetatakse rahvamajanduse
arvepidamise siisteemiks (System of National Accounts - SNA). Siisteemi eesmaérk oli lihtsustada
erinevate majanduste vordlemise protsessi. SNA kontseptsioon ja definitsioonid on hoolimata
majanduse eripédradest (inflatsioon, avatud vdi suletud majandus, arenguriigid voi arenenud riigid)

alati sama (OECD 2009). Immateriaalsed pohivarad SNA jargi on toodud Tabelis 5.
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Tabel 5. Immateriaalsed pdhivarad SNA jargi

Kategooria Immateriaalne vara

Arvutipdhine informatsioon | tarkvara

andmebaasid

Innovatiivsed varad T&A

maavarade uuringud

autoridigused, loomingulised

varad

Allikas: Thysen et al. 2017; autori koostatud

Tabelist 5 on ndha, et SNA-s kajastuvad immateriaalsed pdhivarad iipris pealiskaudselt vorreldes

erinevate teadlaste esitatud intellektuaalse kapitali teooriatega.

Lisaks sellele, et raske on immateriaalseid pdhivarasid defineerida, on ka keerukas hinnata nende
tdpset védrtust. Zeghal ja Maaloul (2010) pakuvad kolme tiilipi meetodeid immateriaalsete
pohivarade lisandvairtuse hindamiseks:

1. majandusliku l1dhenemise mudel;

2. finantsilise ldhenemise mudel;

3. aktsiaturu 1dhenemise mudel.

Majandusliku ldhenemise mudelit saab vaadata, kui ettevotte tegutsemise kasumlikkust (/bid.).
Ettevotete immateriaalsete pohivarade investeeringud vihendavad tootmis kulusid voi asendavad
tootmisliinid efektiivsemate masinatega, tdnu millele saab rohkem toota ning miitia. Néiteks

efektiivse T&A tagajirjel valminud tooteliin vihendab piisikulusid tootmises.

Finantsilise l&dhenemise mudel defineerib immateriaalsete pohivarade vadrtuse 1dbi tootlikkuse
(investeeritud kapitali voimekus tagada teatud % kasumit). Ettevotted, mis tegelevad T&A on
konkurentsivoimelisemad ning seega edukamad. Juhul, kui immateriaalsed pohivarad on olulised
konkurentsieelise tagamiseks siis kajastub immateriaalsete pohivarade positiivne mdju ettevotte

finantstulemustes. (Glova, Mrazkova 2018; Zeghal, Maalolul 2010)

Tseng ja Goo (2005) toovad vilja 5 meetodit ettevotte immateriaalsete pdhivarade védrtuse

hindamiseks:
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market to book ratio (turuvaartus vs bilansiline vaartus);
Tobin’s O (immateriaalsete pohivarade suhtarv),
calculated intangible value (arvutatud immateriaalsete pohivarade viirtus);

return of managment (juhtkonna tootlus);

o~ W N e

value added intellectual coefficient (lisandvéartuse koefitsient).

Lahutades ettevotte turuvdirtusest ettevotte bilansilise vadrtuse on vaheks immateriaalsete
pohivarade vaartus (/bid.). Meetodit saab nimetada ka eeltoodud aktsiaturu ldhenemis meetodiks
(Zeghal, Maalolul 2010). Antud ldhenemine on immateriaalseta pdhivarade modtmiseks kdige

kergem. Joonisel 1 on illustreeritud aktsiaturu meetodit.

Ettevotte vaartus

Materiaalsed
varad

Vaartus bilansis

Joonis 1. Illustreeritud aktsiaturu meetod. Allikas: (Brand Finance 2019)

Joonisel 1 on avaldatud immateriaalsed pohivarad need mida kajastatakse raamatupidamises
IFRS-3 jirgi. Avaldamata immateriaalsete varade viirtus on ettevotte turuvairtuse ja bilansilise
védrtuse vahe. Ténapideval on nii monigi tehnoloogia ettevotte (Apple, Tesla) mille price to book
(aktsia hind vs bilansiline vadirtus) on viga madal ning aktsiat peetakse liiga kalliks. Apple aktsia
korge hind niitab eeskdtt brandivéddrtust, samas kui Tesla oma illustreerib teadus- ja
arendustegevusse panustatud ressursse. Chan ef al. (1999) toovad vilja, et sellistel aktsiad jadvad

tulevikus turu keskmisele tootlikkusele alla ning investorid iilehindavad firma T&A t66 tulemusi.
Tobin’s Q on sarnane eeltoodud bilansilise védrtuse ja turuvdirtuse vordlusega. Tobin’s Q on

ettevotte turuvidrtus jagatud bilansilise védrtusega (Sandner, Block 2011). 7obin’s Q on suhtarv,

millega on vdimalik hinnata, kas ettevote peaks omandama rohkem immateriaalseid pdhivarasid.

13



Kui T7obins Q suhtarv on iile 1, peaks ettevdte panustama rohkem immateriaalsetesse

pohivaradesse (Tseng, Goo 2005).

Arvutatud immateriaalsete pdhivarade viddrtuse teooria omistab rahalise véértuse ettevotte
immateriaalsetele pohivaradele (/bid.). Antud mudeli eeldus on, et immateriaalsete varade tootlus
on keskmisest suurem, sest neid on vdrreldes materiaalsete varadega konkurentidel raskem

kopeerida. Meetod on vorreldes eelmiste kasitlustega komplektsem (Kujansivu, Lonngvist 2007):

1. selgitada ettevotte kolme viimase aasta keskmine kasum enne maksustamist (EBIT),
arvutada materiaalsete varade tootlikkus (ROA);

2. arvutada ettevotte materiaalsete pohivarade tootlikkus sektori keskmise ROA jirgi,
eelduseks on et sektori keskmine ROA on madalam, kui uuritava ettevotte ROA;

3. arvutada tulu sektori keskmise ROA korrutamisel ettevotte kolme aasta keskmise
materiaalsete varade véirtusega;

4. lahutada 3. uuritava ettevotte EBITist;

5. leida puhaskasum arvestades maksumééra ning kapitalihinda.

Meetodit on tdhus kasutada sektorisiseste ettevotete immateriaalsete pohivarade hindamisel.
Andmeid arvutuste tegemiseks on kerge kitte saada ning see on ainuke kvantitatiivne meetod, mis

omistab immateriaalsete pohivaradele rahalise védartuse (Zhou, Fink 2003).

Juhtkonna tootlus néitab juhtkonna efektiivsust nii immateriaalsete kui materiaalsete pohivarade
kasutamises. Juhtkonna tootlust saab leida juhtkonna lisandvidirtuse jagamisel miiligi- ja
toojoukuludega (Tseng, Goo 2005). Antud néitajat on kirjanduses védga vihe kaetud, seega autori
arvates pole tegu koige adekvaatsema moddikuga. Niitaja viga on selles, et see arvestab ainult

juhtkonna lisandvairtust, ning jatab todtajate jt. lisandvairtuse vélja (/bid.).

Value added intellectual coefficient ehk VAIC-i vajadus tulenes sellest, et ténapdeva
raamatupidamine pohineb kulutustel, kuid tuleks arvestada lisandvéairtust (Fijalkowska 2014).
Niitaja on teadlastele kasulik, sest sellega saab arvestada iga kapitali (inimkapital,
struktuurikapital, fiitisilinekapital ja finantskapital) liigi panust lisandvéértuse arvestamisel. VAIC-
1 kasutamisel eeldatakse, et inimkapital on lisandvéartuse peamiseks allikaks. (Zeghal, Maaloul

2010). Korge VAIC-i nditaja tdhendab, et ettevottel on pddev juhtkond, kes suudavad erinevatest
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kapitaliliikidest voimalikult palju lisandvéairtust toota. (Tseng, Goo 2005). VAIC on kirjanduses

enim kasutatud néitaja immateriaalsete pohivarade modtmiseks.

VAIC koosneb viiest valemist (Zeghal, Maaloul 2010; Makki et al. 2008):

VA = OUT- IN (1)
kus

VA — lisandviirtus jooksva aasta ressurssidest

OUT — miitigitulu

IN — kaubakulu (miitidud kaubaga soetud kulud; t66j0ukulud, transport jne)

VACA = — )

kus

CA — kapitali kasutus (koikide varade vaartus)

VAHU = 2 3)
HC

kus
VAHU — inimkapitali efektiivsus
HC — t66j0ukulud

STVA = j—i (4)

kus

STVA — struktuurikapitali efektiivsus

ST=VA -HC
VAIC = VACA + VAHU + STVA (5)
kus

VAIC — ettevotte lisandvadrtuse loomise efektiivsus nditaja

Valemist (1) on ndha, et kui kaubakulu tiletab miitigitulu, siis on lisandvéirtus negatiivne, sellises
situatsioonis VAIC kasutada pole asjakohane. Veel heidetakse meetodile ette, et inimkapitali
védrtuse arvestus to0joukulude pohjal on liiga lihtne ning inimkapitali véértus on pigem sellisel

juhul mudelis alahinnatud (Fijalkowska 2014).
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1.2. Ettevotte tulemuslikkuse hindamine

Erinevates teadustdodes on immateriaalsete pohivarade investeeringute tasuvust ja tulemuslikust
lisaks VAIC-le hinnatud turu ja majandusliku lisandviirtuse (vastavalt EVA ja MVA) kaudu.
Shakina ja Molodchik (2014) toovad vilja, et EVA néitab immateriaalsete varade rakendamise
efektiivsust. Immateriaalsete varade lisandvairtuse modtmiseks saab kasutada jargnevat EVA

valemit (/bid.):

EVA =1C X (ROIC —WACC) (6)
kus

IC=D+E

NOPAT
IC

NOPAT = EBIT x (1-T)
WACC — kapitali hind (%)

ROIC =

Valemis (6) on toodud majandusliku lisandvéartuse (EVA) arvutuskidik. IC (investeeritud kapital)
on varade (E) ja kohustuste (D) bilansiline védrtus. ROIC on investeeritud kapitali tootlikkus.
NOPAT on kasum enne intressi ja WACC on kapitali hind. Majandusliku lisandvéartuse niitajat
saab kasutada erinevate ettevotete vordlemiseks, indikaatori puuduseks on, et see pdhineb
raamatupidamislikel eeldustel, mis tdttu vOib andmete esitlus viis erineda. Lisaks vajab
arvutuskdik andmeid mis ei pruugi avalikest infoallikatest alati kittesaadav olla (Stankeviciene

2012).

Lisaks saab kasutada ka jérgnevat sotsiaalse lisandviértuse valemit. Lisandvéartust selle valemi
jargi on arvutada lihtsam, sest kdoik andmed on finantsaruandest kergesti kéttesaadavad

(Lieberman, Kang 2008).

AV =TAXA + PL + STAF + DEPR + INTE (7)
kus

TAXA — Tulumaks ja muud maksud

PL — Perioodi kasum/kahjum

STAF — personali kogukulu

DEPR — amortisatsiooni kulu

INTE — Intressikulu
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Eeltoodud valemist on néha, et lisandvdirtuse arvutus votab arvesse personalikulu. Tootajate
viljadppeks tehtavaid kulutusi (mis on osa todjoukuludest) tuleks kapitaliseerida kui
immateriaalse pohivara investeeringuid. Lisandvéértuse valemi osad niitavad erinevate faktorite
tootlust. Personali kulu néitab todtajate tootlust, intressiméér ja amortisatsioon varade tootlust ning

perioodi kasum (kahjum) néitab nende varade omanike tootlust.

Majandusliku lisandvéértuse nditaja (6) on vorreldav sotsiaalse lisandvéértuse arvutamise
valemiga (7). Kasum (NOPAT) arvestab perioodi kasumit/kahjumit (PL), tulumaksu ja muid
makse (TAXE) ning t66joukulusid (STAF). Investeeritud kapital (IC) ja kapitali hind (WACC) on
seotud amortisatsiooni (DEPR) ja intressikuluga (INTE). Investeeritud kapital, mis on paigutatud
materiaalsetesse ja immateriaalsetesse pdhivaradesse amortiseerub ning intressikulu on seotud

kapitali hinnaga, mille eest on investeeringuid tehtud.

Lisaks kasutakse turu lisandvairtust (Market value added — MVA) ettevotte omakapitali
efektiivsuse hindamiseks. MVA saab samuti saab kasutada juhtide t66 kasulikkuse modtmiseks

(Ibid.) Turu lisandvéértuse valem on jargmine (Shakina, Molodchik 2014):

MVA =EV — BV (8)
kus
EV — ettevotte védrtus turul + ettevotte volg

BV — varade bilansiline vaartus

Valem (8) on sarnane immateriaalsete pohivarade modtmise all toodud turuhinna ja bilansi
vahelise vairtuse hindamise meetodiga. MVA puudus on, et indikaator jélgib liihiajalist olukorda,
ning pikemate perioodide arvestamisel ei ole ainuiiksi MVA-d kasutada otstarbekas (Stankeviciene

2012).

Peale lisandvéairtusele saab ettevotte tulemuslikust hinnata erinevate suhtarvude abil. Tabelis 6 on

toodud suhtarvude kirjeldused.
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Tabel 6. Suhtarvude liigid ja kirjeldused

Suhtarvu tiiiip

Kirjeldus

Tasuvuse

suhtarvud

suhtarvude eesmérk on kirjeldada kui hésti ettevotte juhtkond on

kasutanud ettevotte vara, omakapitali.

Varade kasutamise

suhtarvud

suhtarvude eesmérk on kirjeldad kui efektiivselt ettevotte optimeerib

arvete maksmis, arvete lackumist ning vilgade tasumist.

Maksevoime- ehk

suhtarvude eesmirk on kirjeldada kas ettevottel on piisvalt vahendeid

likviidsussuhtarvud | lithiajaliste kohustuste katmiseks.

Finantsvoimenduse | suhtarvude eesmirk on kirjeldada, kui suur on ettevotte pikaajalise
suhtarvud laenukohustuse risk.

Turusuhtarvud suhtarvude eesmirk on kirjeldada ettevdtte turuvéartust ja

investeeringute tulusust

Allikas: Goal 2015; autori koostatud

Tabelis toodud suhtarvudest immateriaalsete varade investeeringute tasuvuse hindamiseks on

parim kasutada tasuvuse suhtarve (arvestuslike nditajaid). Sellest tulenevalt kirjeldab autor neid

tdpsemalt. Finantssuhtarvud pohinevad raamatupidamis andmetel.

Arvestuslike nditajate alla kuuluvad muuhulgas: varade tootlikkus (Return of assets — ROA),

omakapitali tootlikkus (Return of equity — ROE) ja

investments — ROI). Tabelis 7 on eeltoodud arvestuslike néitajate valemid.
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Tabel 7. Arvestuslike nditajate valemid

Suhtarv Valem

Varade tootlikkus (ROA) ROA = puhaskasum + varad x 100%

valem niitab kui mitu protsenti suudavad
ettevotte bilansi aktivas toodud varad kasumit

toota.

Omakapitali tootlikkus (ROE) ROE = puhaskasum + omakapital x 100%
valem néitab kui mitu protsenti suudavad
ettevotte bilansi passivas toodud omakapital

kasumit toota.

Investeeringute tootlikkus (ROI) ROI = puhaskasum + investeeringud x 100%
valem néitab kui mitu protsenti suudavad
ettevotte bilansi passivas toodud omakapital

kasumit toota.

Allikas: autori koostatud

Tabelis 7 toodud finantssuhtarvude sisendid erinevad sektorite 1dikes, seega on neid adekvaatne
kasutada ainult iihe sektori ettevotete vordluses. Finantssuhtarvude abil ettevotte kaekdigu

hindamine on {iks populaarsemaid meetodeid, sest see on viga kerge (Stankeviciene 2012).

1.3. Varasemad empiirilised uuringud

Shakina ja Molodchik (2014) uurivad 900 Euroopa ettevotet, et leida seoseid immateriaalsete
pohivarade investeeringute ning turu lisandvdirtuse (MVA) vahel. Uurimistods selgub, et
lisandvéirtus on suurem ettevotetel, mis tegelevad T&A-ga ning ei osta uusi tehnoloogiaid mujalt
sisse. Glova ja Mrazkova (2018) uuring kinnitab, et ettevitete turu lisandvédrtus (MVA) on
suurem, kui ettevotted panustavad teadus- ja arendustegevusse ning kasutavad uusi lahendusi
edukalt dritegevuseks. Suurem lisandviértus voib tuleneda sellest, et T& A-ga tegelevad ettevotted
on sihikindlamad ning parematele tulemusele orienteeritud kui need ettevotted, mis ostavad
teenust vOi toodet sisse. T&A ja inimkapitali olulisust rohutavad ka Seo ja Kim (2019). Nad

uurivad immateriaalsete pohivarade investeeringute moju vidikeste ja keskmiste ettevottete turu
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lisandvéartusele (MVA) ja kasumlikkusele Louna-Koreas. Leiti, et firma lisandvéértust ja

kasumlikkust mojutavad T& A, inimkapital ja kulutused reklaamile.

Tseng ja Goo (2005) uurivad 91 Taiwani ettevotte lisandvairtuse soltuvust immateriaalsete
pohivarade investeeringutest. Ettevotte lisandvéértuse analiiiisimiseks kasutasid VAIC-i, Tobin’s
Q ja turuvédrtuse ning bilansilise vaértuse vahe meetodit. Autorite t60st selgub, et kdige olulisem
nditaja lisandvaartuse arvestamisel on T&A. Uurimistdost selgub, et efektiivseks T&A l1dbiviimise
jaoks on vaja vajalike teadmistega korgharitud tootajaid. Teadlased toovad vilja, et
struktuurikapital aitab toGtajatel areneda ning see on eeliseks T&A edukalt 16puni viimisel. Lisaks
leiti, et suhtekapital (suhted klientidega, hankijatega) on oluline ettevdtte lisandvéértuse tostmise
eeldusteks. Inimkapitali, kui kdige olulisema immateriaalse pdhivara lisandvédrtuse saamiseks

toovad vilja ka Makki et. al (2008), kes uurisid Pakistani borsiettevotteid 6 aasta andmete pohjal.

Lopes ja Martines (2015) leiavad 130 Hispaania ja Portugali ettevatet uurides, et immateriaalsete
pohivarade investeeringud ning ettevotte kdive on tugevalt seotud. Kdibe suurenemisel voib, kuid
ei pruugi suureneda kasum ning seeldbi lisandvédrtus. Sarnaselt eeltoodud uurimistdddega leiti, et
ettevotte suurus, todtajate oskused ning teadmised on suurema kidibega seotud. Peppard ja
Rylander (2001) uurivad immateriaalsete pohivarade lisandvéértust iihe USA ettevotte pohjal.
Nende uurimistdost tuleb vélja, et oluline ei ole mitte haritud todtajate varbamine vaid ka nende
koolitamine ning dpetamine. Inimkapitali panustades areneb struktuurikapital, mis toob ettevottele
véadrtuse kasvu. Omandatavad ressursid saab timbersuunata inimkapitali arendamisse ning tekib

siimbioos, kus erinevad immateriaalsed pohivarad arenevad ning tdiustavad tiksteist.

Teises uurimistdos vaatavad Lopes et al. (2016) 30 maailma suurimat lennundus ettevotet.
Tulemused r8hutavad inimkapitali ja struktuurikapitali olulisust ettevotete kasvus. Sarnaselt
eelmiste toodega tuli vélja, et pohiline kdibe mojutaja on ettevaotte todtajad ning nende kompetents.
Uurimistoost selgub, et erinevad suhtarvud nagu ROI (Return on investment — investeeringu
tasuvus), ROE (Return on equity — omakapitali tasuvus) ja ROA (Return on assets — varade
tasuvus) on véga Ornalt mojutatud ettevitte immateriaalsete pohivarade investeeringutega. Bubic
ja Susak (2015) wuurivad immateriaalsete pohivarade investeeringute tulemusi Horvaatia
ettevotetes. Nagu ka Lopes et al. (2016) toovad nad vélja, et immateriaalsete pohivarade
investeeringud ei mojuta finantssuhtarve positiivselt. Peamiseks pohjuseks, miks ettevotete
tulemused ei muutu, toodi halvad juhtkonna juhtimisstrateegiad. Lisaks leiti, et ettevotted millel

on rohkem immateriaalseid pohivarasid, omavad véiksemat tdendosust pankrotistumiseks.
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Pucci et al. (2015) teadust6d raames uurisid 45 Itaalia laste rdivaste tootmisfirma panuseid
intellektuaalsesse kapitali ning lisandvairtuse seoseid. Erinevalt eelmise uuringuga, ei leitud
seoseid intellektuaalse kapitali investeeringute ning kédibe vahel. Kiill aga leiti, et intellektuaalse
kapitali investeeringud on positiivselt seotud erinevate tugevamate finantssuhtarvudega nagu ROI,
ROE ja ROA. Gamayuni (2015) Indoneesia ettevotteid uurides vilja, et immateriaalsete
pohivarade investeeringud on positiivselt seotud suurema ROA-ga. Uurimistoost selgub, et
suurem ROA, ettevdtte volakoormus ning investeeringud immateriaalsetesse varadesse on seotud

suurema lisandvéartusega.

Chen ja Hwang (2005) uurivad intellektuaalse kapitali investeeringute ning ettevotte kdekéigu
vahelist seost 420 Taiwani ettevotte pohjal. Nende uurimistodst selgub, et ettevotte inimkapital ja
kapitali kasutamise efektiivsus on otseselt seotud suurema lisandvairtusega. Ettevotted, mis
panustavad inimkapitali ja suunavad ressursse teadus- ja arendustegevusse on jatkusuutlikumad
ning teenivad rohkem kasumit. Autorid toovad nditena Venetsueelal ja Saudi Araabia, kus on
tehtud palju investeeringuid nafta puurvéljade ehitamiseks. Neil riikidel on palju ressursse, kuid

vihesed teadmised ning seetottu on nende lisandvéértus tunduvalt madalam kui Aasia riikides.

Volkov ja Garanina (2016) uurivad 43 Venemaa borsiettevotte pdhjal immateriaalsete pdhivarade
investeeringute mdju lisandvéértusele. Venemaa ettevotted on suuresti keskendunud materiaalsete
varade investeeringutele, sest need on olnud siiani tulusamad. Amadiue ja Viviani (2010) uurivad
Prantsusmaa veinipruulimisettevotteid ning leiavad, et kdrgemad kulutused immateriaalsetele
pohivaradele ei ole seotud ettevotte lisandvairtuse kasvuga. Nende toost tuleb vilja, et positiivseks
tulemuseks ainult investeeringutest ei piisa. Lisaks kulutustele on véga oluline ettevotte juhtkonna
kogemused, ettevottesisene kultuur ning todtajate teadmised, mida kinnitavad ka teised eeltoodud

uurimistood.
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2. EMPIIRILINE ANALUUS

2.1. Andmed

Loputoos kasutatakse andmete kogumiseks Orbis Europe andmebaasi. Orbis Europe andmebaasis
on kokku {iile 73 miljoni ettevotte andmed. Orbis Europest leiab ettevotte tegevusala,
kasumiaruande ja bilansi nditajad, finantssuhtarvud, krediidi info ja viimased olulised ettevottega

seotud uudised.

Kéesolevas t60s kasutab autor Saksamaa tdOstusettevOtete andmeid regressioonanaliiiisi
labiviimiseks. Autor kasutab 2017. aasta andmeid, sest kuni selle aastani on kodikide vajalike
néitajate andmed kéttesaadavad. Orbisest on kéttesaadav 3,5 miljoni Saksamaa ettevotte andmed.
Valimis on ettevotted, mille NACE Rev. 2 kood (Euroopa Liidus tegutsevate firmade tegevusala
jargi klassifitseerimine) on 10-30 ehk toostusettevotted. Orbise andmebaasis on selliseid
ettevotteid kokku 221 000. Nendest 60 000 puhul on teada immateriaalsete ja materiaalsete
pohivarade viairtused ning neist 261 ettevotte kohta on toodud teadus- ja arendustegevuse
kulutuste andmed. 261 ettevottest 184 puhul on toodud positiivne lisandvéértus. Valimis kokku

184 ettevotte 2017. aasta andmed.

Kéesolevas bakalaureuset60s kasutatakse finantsandmetel pdhinevad tegureid. Muutujate valik on

tehtud Orbisest kéttesaadavate andmete ja kasutatud kirjandusele tuginedes.

Soltuva muutujana kasutab autor lisandvidirtust tootaja kohta. Lisandvdirtuse ORBISE

andmebaasis, mida kasutab autor andmeanaliiiisi 1abiviimiseks on jargmine:

AV =TAXA + PL + STAF + DEPR + INTE 9)
kus

TAXA — tulumaks ja muud maksud

PL — perioodi kasum/kahjum

STAF — personali kogukulu

DEPR — amortisatsiooni kulu

INTE — intressikulu
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Lisandviirtuse modtmiseks on kasutanud sama valemit Lieberman, Kang (2007). Autor kasutab
sOltuva muutujana lisandvairtus tootaja kohta, et tulemused oleksid ettevotete 16ikes vorreldavad.
Lisandvéértus todtaja kohta niitab ettevotte produktiivsust. Lisandvédédrtuse muutumist kirjeldava
mudeli pohjal saab jéreldada, kas immateriaalsete pohivarade investeeringutel on moju ettevotte

lisandvaértusele.

Tabelis 8 on toodud mudelis kasutatavad sdltumatud muutujad ning teadustdod, kus néitajaid on

kasutatud ettevotte lisandvadrtuse ja immateriaalsete varade vahelise seose hindamiseks.

Tabel 8. S6ltumatute muutujate kasutamine teadustoddes

Muutuja Aasta Teadustoo autorid
Teadus- ja 2014; 2019 | Shakina, Molodchik; Seo,
arendustegevuse kulutused Kim
Immateriaalse vara vairtus 2010; 2005; | Amadieu, Viviani; Chen ef al;
2007 | Volkov, Garanina
Pikaajaline laen 2014; 2015 | Shakina, Molodchik;
Gamayuni

Allikas: autori koostatud

Teadus- ja arendustegevuse investeeringud nditavad ettevotte panust pohivara voi uute toodete
valjatootamiseks. T&A kulutused ja ettevotte lisandvédrtus on kirjanduse pdhjal tugevalt seotud.
Uute ettevottesiseselt arendatud meetodite vdi masinate kasutusele votmisel tekib konkurentide
ees eelis toota ja miilia rohkem. Lisaks konkurentsieelisele on ettevdtte kasum suurem, sest T&A
kdigus vilja todtatud viljundid tihti vdhendavad iildkulusid. Samuti ndevad investorid T&A
kulutusi kui kdrge riski ja korge tasuvusega investeeringuid (Seo, Kim 2019). See niitab ettevotte
suunitlust kasvule, mis on plussiks ettevottel uute aktsiondride leidmisel. Kapitali kaasamine aitab
ettevottel kiiremini kasvada ja see ldbi tagada suuremat lisandvéairtust. Mudelis kasutab autor T&A

kulusid tootaja kohta, et saada eri ettevotete 10ikes paremini vorreldavad tulemused.
Immateriaalsete varade vdirtus tootaja kohta néditab immateriaalsete pohivaradena kapitaliseeritud

kulutusi ettevottes. Bakalaureusetdo tarbeks uuritud teadustoddest tuli vélja, et on tegu néitajaga,

mille seos lisandvéértusega peaks olema kdige suurem.
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Investeeringuid immateriaalsetesse pohivaradesse on eeskétt pikaajalised ning sellest tulenevalt
nduavad suuremat kapitali. Suurema kapitali ndudluse tottu voib nende ettevdtete volg olla
suurem. Ettevotted votavad laenu et finantseerida pikaajalist teadus- ja arendustegevuse protsessi
vOi kasutada kaastatud kapitali immateriaalsete pohivarade sisseostmiseks. Samas Gamayni
(2015) toob vilja, et immateriaalsete pohivarade investeeringud on riskantsemad, kui materiaalsete
pohivarade investeeringud sellest tulenevalt vdivad ettevotted hoida riski madalal
finantsvoimendust kasutamata. Samuti ei tohiks eeldada, et laenatud raha ainult immateriaalsete

pohivarade investeeringuteks kasutatakse.

Eeltoodud teadustdodes kasutati teadus- ja arendustegevuse kulusid ja immateriaalsete pdhivarade
hulka lisandvéirtuse uurimiseks. Autori ldbitootatud kirjanduses oli modelleeritud pikaajalise
laenu mdju immateriaalsetele varadele. Kédesolevas to6s hindab autor ka pikaajalise laenu moju

lisandvéairtusele. Tabelis 9 on toodud kirjeldav statistika.

Tabel 9. Kirjeldav statistika

Muutuja | Definitsioon | Keskmine | Mediaan | Standardhélve | Miinimum | Maksimum

RD teadus- ja 11 681 7084 19 356 28,13 159993
arendustegevuse
kulud tootaja
kohta

IMAT immateriaalse 43 457 18 245 74 385 33,64 550 300

vara vaartus

tootaja kohta

AV lisandvédrtuse 98223 | 83668 69 285 2145 681 000
tootaja kohta

DEBT | pikaajaline volg 51603 | 20370 98 386 15,4 923 331
tootaja kohta

Allikas: Orbis, bvdinfo.com; autori koostatud
Mirkus: Valim n = 184.

Valimis kasutatud ettevotete keskmine T&A kulu on 11 681 eurot tootaja kohta. Maksimum kulu
tootaja kohta on 159 993 eurot, lisaks oli veel 3 ettevotet mille T&A kulud to6taja kohta jaid

samasse suurusjirku. Ulejisnud 181 valimis olevate ettevdtete T&A kulud on alla 50 000 eurot
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tootaja kohta. Keskmine lisandvédartus todtaja kohta on 98 223 eurot, see on maksimumist kaugel,
sest iihel ettevottel on lisandviirtus tootaja kohta 681 000 eurot. Keskmine immateriaalsete
pohivarade véirtus tootaja kohta on 43 692 eurot, see erineb kdrgemast vairtuses, sest lihel
ettevottel immateriaalsete pohivarade véértus tootaja kohta 550 300 eurot. Keskmine volg tootaja
kohta on 51 603 eurot, see on maksimumist kaugel sest {ihe ettevotte volg todtaja kohta on 923
000. Nii lisandvéartus, kui ka volg tootaja kohta on iihes valimisse sattunud ettevottes kaks korda
suurem, kui teistes ettevotetes. Sellest tulenevalt eemaldame ekstreemsed vadrtused valimist,

valimisse jddb alles 183 ettevotet.

Tabelis 10 on toodud korrelatsioonimatriks, mis néitab kui suur on korrelatsioonseos kahe tunnuse
vahel. Korrelatsioonikordaja kriitiliseks védartuseks nivool 0,05 nii suure valimi (n = 183) korral
on 0,145, mis tdhendab, et koik korrelatsioonseosed, mille absoluutvédartus on suurem kui 0,145,

on statistiliselt olulised nivool 0,05 (Lisa 1).

Tabel 10. Korrelatsioonimatriks

RD IMMAT AV DEBT -
1 0,2429 0,3438 0,012 | RD
1 0,2366 0,3551 | IMMAT
1 0,0391 | AV
1 | DEBT

Allikas: Orbis, bvdinfo.com; autori koostatud

Tabelist 10 on ndha, et kdikide muutujate ja lisandviirtuse tootaja vahel on nork korrelatsioon.
Kdige suurem korrelatsioon on lisandvddrtuse, immateriaalsete varade ning teadus- ja

arendustegevuse kulutuste vahel.

2.2. Metoodika

Kéesolevas bakalaureusetods kasutatakse vahimruutude (Ordinary Least Squares — OLS)
regressioonmudelit piistitatud hiipoteeside kontrollimiseks. Regressioonmudeli puhul on
soltumatud tunnused X, mis mdjutavad soltuva tunnuse Y kditumist. Regressioonmudeli tulemuste

pohjal teostatav regressioonanaliiiis voimaldab t66s seatud hiipoteese vastu votta voi timber liikata.

25



Regressioonanaliiiisi eesmérgiks on prognoosida majanduses toimuvate protsesside ja ndhtuse

toendosuslikku arengut (Paas 1995).

Lineaarne regressioonmudel koosneb endogeensest ehk sdltuvast muutujast Y, eksogeensetest ehk
soltumatutest muutujatest X, vabaliikmetest B ning juhuslikust litkmest u. Vahimruutude meetodi
korral valitakse regressioonmudeli parameetrid nii, et juhusliku suuruse Y moddetud véértuse Yi
ja mudelis leitud hinnangute Yi hilvete ruutude summa oleks minimaalne (Paas 1995). Lineaarse
regressioonmudeli tulemuste esitamisel tuuakse vilja jargnevad nditajad:
1. parameetrite hinnang;
parameetrite standardviga;
parameetrite olulisus;

2
3
4. valimi maht;
5. determinatsioonikordaja (R-squared);
6

olulisuse tGendosus.

Parameetri hinnang nditab, kuidas sdltuv muutuja Y muutub, kui sdltumatu muutuja X suureneb
vOi védheneb 1 iihiku vorra. Standardviga niitab funktsioonitunnuse Y véértuste hajumist iimber
regressioonisirge. Parameetrite olulisus niitab, kas kasutatavad parameetrid mudeli raames on
statistiliselt olulised. Determinatsioonikordaja nditab, kui suur on mudeli kirjeldusvdime. Mida
suurem determinatsioonikordaja, seda adekvaatsem on mudelit kasutada jarelduste tegemiseks.

(Sauga 2017)

Regressioonmudeli kasutamisel empiiriliste jarelduste tegemiseks tuleb jdlgida, et ei esineks
heteroskedastiivsust ega multikollineaarsust ning jadgid alluksid normaaljaotusele. Samuti tuleb

14bi viia RESET test.

Multikollineaarsus on regressioonmudelisse valitud sdltumatute tunnuste omavaheline
korrelatsioon. Perfektne multikollineaarsus esineb juhul, kui sdltumatud muutujad on omavahel
deterministlikult lineaarselt seotud. Ligikaudne multikollineaarsus esineb juhul, kui kahe
sOltumatu muutuja vaheline korrelatsioon iiletab 0,8. Korrelatsioonseoste abil multikollineaarsuse
tuvastamine ei ole parim ldhenemine, kuna multikollineaarsus voib tekkida rohkem kui kahe
muutuja koosmdjul. Enamasti peetakse multikollineaarsust mudeli pohjal jirelduste tegemise

seisukohast probleemseks kui inflatsioonifaktorid (variance inflation factor, VIF) iiletavad 10
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(Gujarati, Porter 1999; Kennedy 2008). Kéesoleva t66 autor kontrollib multikollineaarsuse

tugevust VIF néitajate leidmise abil.

Heteroskedastiivsus on pdhjustatud matemaatilise mudeli valest kujust, ekstreemsete vairtuste
esinemisest voi mone olulise tunnuse mudelist véljajdédmise tottu. Heteroskedastiivsuse esinemine
el mdjuta parameetrite hinnangute véartusi, kuid neid parameetreid ei saa heteroskedastiivsuse
esinemisel tulemuste hindamisel kasutada (Paas 1995). Kiesoleva t66 autor kasutab

heteroskedastiivsuse hindamiseks White’1 testi.

Jadklitkmete allumine normaaljaotusele on véikestes valimites eelduseks sellele, et parameetrite
hinnangud on mdjusad. Jadkide mitteallumine normaaljaotusele v3ib tuleneda sellest, et muutujad
omavad valet vormi voi oluline tunnus on mudelist vilja jdetud. Autor kasutab kéesolevas to60s

Doornik-Hanseni testi, et veenduda, kas jadgid alluvad normaaljaotusele.

Viimasena viiakse labi Ramsey RESET test. RESET testi eesmérk on leida vigu mudelis, viltida
mudeli véartolgendust ning teha kindlaks, et mudel katab sdltuva muutuja kogu kdikumist. (Sapra

2018)

Mudeli ldbiviimisel korrektse mudeli saamiseks ning lihtsamaks tulemuste interpreteerimiseks
kasutab autor log-log mudelit. Log-log mudelis lineariseeritakse funktsiooni, vittes mdlemad
pooled naturaallogaritmi (Sauga 2017). Vastavalt eeltoodud andmetele on autor koostanud
jargneva regressionmudeli:

Y = B0 + I F1X1 + | B2X2 +1 f3X3+ u (10)

kus

Y — naturaallogaritm lisandvééartus tootaja kohta 2017. aastal,

X1 — naturaallogaritm teadus- ja arendustegevuse kulutusest 2017. aastal,

X2 — naturaallogaritm pikaajalisest volast tootaja kohta 2017. aastal,

X3 — naturaallogaritm immateriaalsete pohivarade viirtusest tootaja kohta,

S0 — mudeli vabaliige, mis nditab mitu % muutub lisandviirtus td6taja kohta, kui koigi teiste
sOltumatute tunnuste vaartused on nullid,

[ 1 —mudeli parameeter, mis nditab mitu % muutub sdltuv muutuja, kui teadus- ja arendustegevuse
kulutused to6taja kohta muutub 1 %,

B2 — mudeli parameeter, mis nditab mitu % muutub sdltuv muutuja, kui pikaajaline volg tdotaja

kohta muutub 1%,
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S3 — mudeli parameeter, mis néditab mitu % muutub sdltuv muutuja, kui immateriaalsete varade
vaartus lihe tootaja kohta muutub 1%,

u — mudeli vealiige.

Tuginedes labitootatud kirjandusele on autor esitanud jargnevad hiipoteesid:
e HI1. Kdrgemate teadus- ja arendustegevuse (T&A) kulutustega ettevotetes on lisandvaartus
tootaja kohta korgem.
e H2. Suurema pikaajaline volakoormusega ettevotetes on lisandvéértus tootaja kohta
korgem.
e H3. Rohkem immateriaalseid pohivarasid omavate ettevdtete lisandvéartus todtaja kohta

on korgem.

Autor teostab regressioonmudeli analiitisi ja vajalikud kontrollid tarkvara programmis Gret!.

2.3. Mudeli tulemused

Log-log mudeli vihimruutude meetodil l&biviidud regressioonanaliiiisi tulemus on jargmine:

Y = 9,45 + 0,144RD + 0,061IMMAT (11)
(0,340) (0,0269)  (0,0337)
n = 183,R? = 0,143

Mudeli tulemused ja heteroskedastiivsuse ning normaaljaotuse testid on toodud lisas 2.
Determinatsioonikordaja on 0,143 mis tdhendab, et mudeliga saab kirjeldada 14,3%
lisandvédrtusest tootaja kohta. Soltumatu muutuja immateriaalsete pohivarade véirtus tootaja
kohta on oluline nivool 0,05. Teadus- ja arendustegevuse kulutused todtaja kohta on oluline nivool
0,01, pikaajaline volg tootaja kohta on mudelis ebaoluline. Vastu tuleb votta nullhiipotees:

pikaajalise vOla suurus too6taja kohta ei mojuta lisandvéadrtust.

95%-lise tdendosusega on teadus- ja arendustegevuse kulude usalduspiirid 0,078 < 1 < 0,211
(Lisa 3). See tdhendab, et 1% teadus- ja arendustegevus kulutuste kasv tdstab lisandvdirtust
tootaja kohta 0,078% kuni 0,211%. Vastu tuleb votta sisukas hiipotees. Teadus- ja arendustegevuse

kulutused mojutavad lisandvéértust positiivselt.
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95%- lise toendosusega on immateriaalse pdhivara vairtuse usalduspiirid 0,008 <p2 <0,114 (Lisa
3). See tdhendab, et 1% immateriaalsete varade véértuse kasv tdstab lisandviirtust todtaja kohta
0,008% kuni 0,114%. Vastu tuleb votta sisukas hiipotees. Immateriaalsete pohivarade vairtus

tootaja kohta mojutab lisandvéartust positiivselt.

Jadgid ei allu normaaljaotusele (Lisa 2). Jadkide normaaljaotuse testi olulisuse tdendosus p =
0,000, mis tdhendab, et vastu tuleb votta sisukas hiipotees: jadgid ei allu normaaljaotusele. Autori
koostatud mudelis on valim piisavalt suur (n = 183), mille puhul pole oluline, kas jadgid alluvad

normaaljaotusele voi mitte (Brooks 2008).

Heteroskedastiivsust ei esine (Lisa 2). White testi olulisuse tdendosus p = 0,44, mis tdhendab et ei

esine heteroskedastiivsust.

Ramsey RESET testi jirgi mudelis vigu ei esine (Lisa 2). RESET testi olulisuse tdendosus p =

0,19, mis tihendab, et mudelis vigu ei esine.

Multikollineaarsust ei esine (Lisa 4). VIF niitaja soltumatute muutujate puhul on alla 10. Juhul,

kui vairtus oleks suurem kui 10 viitaks see multikollineaarsusele.

Mudeliga on lidbiviidud vajalikud testid ning mudelit tohib kasutada jarelduste tegemiseks.

2.4. Jareldused

Kéesoleva t60 sissejuhatuses on piisitatud kolm hiipoteesi. Hiipoteesideks on, et ettevotte
lisandviirtus soltub immateriaalsete pdhivarade védrtusest, teadus- ja arendustegevuse kulutustest

ning pikaajalise volakoormuse suurusest.

Varreldes varasemate empiiriliste uuringute on antud t606 tulemus ootusparane. Mudelis oli oluline
nivool 0,01 muutuja teadus- ja arendustegevuse kulutused tootaja kohta. Immateriaalsete
pOhivarade viirtus tdotaja kohta oli oluline nivool 0,05. Mudelis ei olnud oluline pikaajalise vola

vadrtus todtaja kohta.
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Analiiiisist selgus, et 1% teadus- ja arendustegevuse kulutuste kasv toob kaasa 0,144%
lisandvéairtuse kasvu. Samale jareldusele, et lisandvairtus on seotud teadus- ja arendustegevusega
on joudnud ka Shakina ja Molodchik (2014) ning Seo ja Kim (2019). Tulemus tdhendab, et teadus
ja arendustegevuse kulutuste suurenedes kasvab ka ettevotte lisandvéartus. Esimene hiipotees, et

lisandvéairtus soltub teadus- ja arendustegevuse kulutustest peab paika.

Ettevotted, mis suunavad rohkem ressursse (raha, t06joud, teadmised) teadus- ja
arendustegevusse, on konkurentsivoimelisemad ja edukamad. Ettevotted, mis tegelevad teadus- ja
arendustegevusega, on eelkdige sellised, kus tootmismahtude suurendamiseks tuleb timber teha
protsessid voi tehnoloogiad. Neil on juba kompetentsed tootajad ning véljakujunenud efektiivne
toostruktuur. Sellest tulenevalt on vdimalik ettevotte lisandvédértust suurendada tootmise
efektiivsemaks muutmise abil. Kompetentsel ettevottel on suurem tdendosus alustatud teadus- ja
arendustegevuse projekti lopetamisel. Samuti on ettevotetel, mis paremini &rikeskkonnas
kohanduvad suuremad eelised tulemuslikuks teadus- ja arendustod 14bi viimiseks (suurem
riskitaluvus, rahaline puhver jne). Eelkdige muudetakse teadus- ja arendustegevuse kiigus
tooprotsesse efektiivsemaks voi luuakse uusi tooteid. Tdnu efektiivsematele toovotete saavad
ettevotted rohkem toota ja see 14bi omavad ka suuremat lisandvairtust. Unikaalsete toodete
valmistamine ja miiiimine annab konkurentide ees eelise ja rohkem toodangut miiiies suureneb ka

ettevotte lisandvaartus.

Samuti oli ootuspidrane, et ettevotted millel on rohkem immateriaalseid pohivarasid to6taja kohta
omavad suuremat lisandvédrtust. Analtiiisist selgus, et 1% immateriaalsete varade viirtuse kasv
toob kaasa 0,061% lisandvéirtuse kasvu. Immateriaalsete varade véirtuse ja lisandviirtuse
vahelise seose leidsid ka Amadieu ja Viviani (2010), Chen et al. (2005) ning Volkov ja Garanina
(2007). Tulemus tdhendab, et immateriaalsete varade vidirtuse kasvades suureneb ka ettevotte

lisandvairtus. Teine hiipotees, et lisandvéirtus soltub immateriaalse vara védrtusest peab paika.

Immateriaalsed pohivarad tdiustavad to0stusettevotetes kasutusel olevaid protsesse ja meetodeid,
mis jirel muutub tootmine efektiivsemaks ning samade sisendite alusel on voimalik toota rohkem.
Tulenevalt tootmisprotsessi muutustest voivad toote omadused paraneda ning seeldibi muutub
toode klientidele atraktiivsemaks — efektiivsema tootmise ja suurema miiligi tottu suureneb
ettevotte lisandvéirtus. Amadieu ja Viviani (2010) toovad vilja, et immateriaalsete pdhivarade
vadrtus bilansis vOib olla alahinnatud, sellest tulenevalt ecldab autor, et immateriaalsete

pohivarade vdirtuse ja ettevotte lisandvidirtuse vahel voib esineda suurem seos, kui mudelist
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kajastub. Siiski ei saa arvata, et ainult immateriaalsete pohivarade olemasolust lisandvaértust tekib.
Lisaks varade soetamisele vOi véljatootamisele on vaja vajaliku véljadppega to6joudu ning

efektiivset juhtkonda.

Pikaajalise vola suuruse ja lisandvéértuse vahel seos puudub. Pikaajaline volg oli ka statistiliselt
ebaoluline Shakina ja Molodchiku (2014) koostatud mudelis. Kolmas hiipotees, et lisandvaartus

oleneb laenukoormuse suuruest tuleb imber liikata.

Ettevotted voivad kasutada laenukapitali immateriaalsete pohivarade soetamiseks voi teadus- ja
arendustegevuse labiviimiseks, sest tegu on eelkdige kulukate investeeringutega. Seda toetab ka
korrelatsioonimaatriksi analiilis: korrelatsioonimaatriksi pdhjal oli tugevam seos immateriaalsete
varade ning vola taseme vahel. Siiski ei saa kasutada laenu jiédgi suurust lisandvairtuse muutuse
pohjendamisel, sest laenukapitali kasutatakse ka muuks A&ritegevuseks mille tulemused

lisandvéairtuses ei kajastu.
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KOKKUVOTE

Kéesolevas bakalaureusetdos selgitas autor immateriaalsete pohivarade tausta ja nende varade
hindamise ning mddtmise meetodeid. Autor uuris erinevate teadustodode pohjal, milliseid kulusid
tuleks lisaks kapitaliseerida immateriaalsete pohivaradena tdnapdeval. Samuti vaatles autor
teadustoid, kus selgitati immateriaalsete pohivarade ning lisandvdirtuse vahelisi seoseid.
Bakalaureuset6o teises osas koostas autor regressioonmudeli 183 Saksamaa todstusettevotte 2017.
aasta andmete pdhjal, et selgitada millest ja kui palju sdltub ettevotte lisandvairtus immateriaalsete

pOhivarade investeeringute puhul.

Ettevitete immateriaalsete pohivarade vdidrtus on 21. sajandil tdusnud, samas kui materiaalsete
pohivarade osakaal on pigem langenud. Eeskitt tuleb korge immateriaalsete varade viirtus
tehnoloogia ettevotetest, kus suurem hulk varasid on immateriaalsed. Samas on ka
toostusettevotteid, kus immateriaalsete varade hulk iiletab materiaalseid varasid mitmekordselt.
Tanapdeva raamatupidamisstandarditele heidetakse ette, et need ei arvestata piisavalt
immateriaalsete pohivaradega. Sellest tulenevalt on raske delda, kas immateriaalsete pdhivarade
vadrtus on ettevotetes diglaselt kajastatud. Samuti voib see pohjustada ebatdpsusi erinevates
mudelites. Suuremas osas uuritud teadustododes on leitud, et immateriaalsete pdhivarade

investeeringud ja ettevotte lisandvédrtus on omavahel seoses.

Empiirilises analiilisis vaatles autor 183 Saksamaa todstusettevote pohjal millest oleneb
lisandviirtus tootaja kohta. Lisandvédrtuse analiilisimiseks on koostatud regressioonmudel, mis
koosneb erinevates kirjanduse pdhjal valitud muutujatest. Andmete analiilisimiseks kasutati

viahimruutude meetodit (OLS). Saadud mudeliga kirjeldati 14,3% lisandvéértuse muutusest.

Analiiiisi tulemustena leidsid piistitatud hiipoteesidest kinnitust kaks hiipoteesi. Kinnitust leidis, et
ettevotte lisandvédértus soltub teadus- ja arendustegevuse kulutustest. 1% teadus- ja
arendustegevuse kulutuste tdus on seotud 0,078% kuni 0,211% tdusuga lisandvéértuses tootaja
kohta. Nditeks on vilja tootatud toote miiiik on edukas voi uue tootmisliini kasutusele vott
vdhendab piisikulusid, mis kokkuvéttes kajastub korgemas lisandvdartuses. Teiseks leidis
kinnitust, et immateriaalsete varade véairtusest sOltub lisandvairtus. 1% immateriaalsete
pOhivarade védrtuse kasv on seotud 0,008% kuni 0,114% tdusuga lisandvéértuses to6taja kohta.

Kinnitust aga ei leidnud hiipotees, et ettevotted, millel on suurem laenukohustus omaksid suuremat
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lisandvéartust, sest laenukapitali kasutatakse ka muuks otstarbeks kui immateriaalsete varade

soetamiseks voi teadus- ja arendustegevuse finantseerimiseks.

Analiitisi tulemusena saab Oelda, et ettevOtte lisandvaidrtus ei sOltu ainult immateriaalsete
pohivarade investeeringutest. Lisaks on oluline neid varasid otstarbekalt ja efektiivselt kasutada,
et tekiks lisandvéartus. Edaspidistes uurimustes tuleks teha analiiiis tipsemate andmete pohjal, kus
on kasutatud ettevottete potentsiaalsete immateriaalsete pohivarade kulutused ning analiitisida kas

nende vahel ja ettevotte lisandvaartuse vahel esineb seos.
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SUMMARY

Links between intangible fixed asset investments and added value in German industrial

enterprises

Johannes Sildre

In this thesis the author explained the concept of intangible assets, their use cases and methods of
valuation. Author researched which expenses should be capitalized as intangible assets nowadays.
In addition, the author searched the links between intangible asset investments and added value in
the literature. In the second part of thesis the author has used regression analysis based on 183
German industrial companies to measure the links between added value, intangible assets and

research and development costs.

During the 21st century the book value of intangible assets has been rising, meanwhile the book
value of tangible assets has been going down. Foremost the high intangible asset book value
originates from high technology companies, where the majority of assets are intangible. However,
there are industrial companies where intangible assets value out numbers tangible assets value.
The problem with todays accounting standards is that they do not cover intangible assets widely
enough. Thus, it is hard to say if the value of intangible assets in the financial reports are correct.
This can cause accuracy problems in different empirical analyses. Arguably most of the authors

read research papers found a clear link between intangible assets and added value.

In empirical analysis author gathered data of 183 German enterprise from Orbis Europe database
to study links between intangible assets and added value. To analyse added value the author set a
regression model, which is composed based on empirical literature. To analyse the model, ordinary

least squares (OLS) was used. The given model describes 14,3% of added value per employee.
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From set hypothesis two found acceptance. Author found that company’s added value is dependent
on research and development costs and size of intangible assets. 1% change in research and
developement costs rises the added value per worker from 0,078% to 0,211%. For example,
developed new products sales are successful or new product line cuts production costs therefore
the added value is higher. In addition, the author found that there is link between size of intangible
assets and added value. 1% change in the value of intangible fixed assets rises the added value per
worker from 0,008% to 0,114%. The author did not find that the companies with bigger loan

burden would have higher added value.

In conclusion, added value does not only depend on intangible asset investments. In addition, it is
important to manage and use these assets effectively to gain added value. In future research the
regression model should be done with more precise data where potential intangible assets are also

used to analyse links between added value.
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Lisad

Lisa 1. Korrelatsioonimatriks

Correlation coefficients, using the observations 1 - 183
5% critical value (two-tailed) = 0.1451 for n = 183

| RDperEM | _INTperEM | _AVperEM | DEBTperE
P P

P MP
1.0000 0.2429 0.3438 0.0180 | _RDperEMP
1.0000 0.2366 0.3551  |_INTperEMP

1.0000 0.0391  |_AVperEMP

1.0000 |_DEBTperEMP
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Lisa 2. Mudeli tulemused, White test, normaaljaotuse test, RESET test

Model 2: OLS, using observations 1-183
Dependent variable: |_AVperEMP

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 9.45832 0.340360 27.79
|_INTperEMP 0.0614552  0.0268620 2.288
|_RDperEMP 0.144314  0.0337361 4.278
Mean dependent var 11.28656 S.D. dependent var
Sum squared resid 70.00528 S.E. of regression
R-squared 0.143103 Adjusted R-squared
F(2, 180) 15.03016 P-value(F)
Log-likelihood —171.7420 Akaike criterion
Schwarz criterion 359.1124 Hannan-Quinn

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 4.74722

with p-value = P(Chi-square(5) > 4.74722) = 0.447502

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 52.1445

with p-value = 4.75293e-012

RESET test for specification -

Null hypothesis: specification is adequate

Test statistic: F(2, 178) = 1.66009

with p-value = P(F(2, 178) > 1.66009) = 0.193052
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p-value

<0.0001
0.0233  **
<0.0001  ***

*k*

0.669986
0.623633
0.133582
9.20e-07
349.4840
353.3868



Lisa 3. Usalduspiirid

Variable
const

|_INTperEMP
|_RDperEMP

(180, 0.025) = 1.973

Coefficient 95 confidence interval
9.45832 (8.78672, 10.1299)
0.0614552 (0.00845031, 0.114460)
0.144314 (0.0777453, 0.210883)
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Lisa 4. VIF test

Variance Inflation Factors
Minimum possible value = 1.0
Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

|_INTperEMP 1.063
|_RDperEMP 1.063

VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), where R(j) is the multiple correlation coefficient
between variable j and the other independent variables

Belsley-Kuh-Welsch collinearity diagnostics:

--- variance proportions ---
lambda cond const|_INTper~ | RDperE~
2.965 1.000 0.002 0.004 0.003
0.023 11.348 0.021 0.822 0.396
0.012 15.720 0.976 0.175 0.602

lambda = eigenvalues of X'X, largest to smallest

cond = condition index
note: variance proportions columns sum to 1.0
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Lisa 5. Lihtlitsents

Lihtlitsents 10putdo reprodutseerimiseks ja 10putdo iildsusele kittesaadavaks tegemiseks

Mina Johannes Sildre

Annan Tallinna Tehnikaiilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose:
Lisandviirtuse seos investeeringutega immateriaalsetesse pohivaradesse Saksa toOstusettevotetes,

mille juhendaja on Heili Hein.

1.1 reprodutseerimiseks 10putdd sdilitamise ja elektroonse avaldamise eesmérgil, sh Tallinna
Tehnikatilikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmérgil kuni autoridiguse kehtivuse tdhtaja
16ppemiseni;

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

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

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega isikuandmete

kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid digusi
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