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ABSTRAKT

Kédesoleva magistritod eesmirgiks oli reaalandmete pohjal uurida Balti riikides,
tegevusalal roivaste jaemtiiik spetsialiseeritud kauplustes, tegutsevate ettevotete kapitali-
struktuuri seoseid kasumlikkusega. Erinevalt varasematest Balti ettevotete kapitalistruktuuri ja
kasumlikkuse seoseid uurinud toodest, keskenduti borsivilistele firmadele ning sektorile, mille
kohta varasemaid t6id teada ei ole. To0s kasutati perioodi 2010-2015 firma tasemel
raamatupidamislikke finantsandmeid 61 Eesti, Léti ja Leedu ettevotte kohta. Kasumlikkuse ja
kapitalistruktuuri tegurite vaheliste seoste testimiseks modelleeriti paneelandmeid grupisisese
fikseeritud efektiga regressioonimudeliga.

Kasumlikkust mdodeti koguvara puhasrentaablusega. Kasumlikkuse statistiliselt oluline
negatiivne seos leiti finantsvdimendusega, firma vanusega, koguvara kasvuga ning materiaalse
pohivara osakaaluga bilansis. Oluline positiivne seos kasumlikkusega oli firma suurusel, mida
moddeti miiligikdibega. Efektiivse tulumaksumaiira seos kasumlikkusega osutus mitteoluliseks.
Leitud seosed olid kooskolas varasemate empiiriliste toodega Ida-Euroopa ettevotete kohta, kus
jarjepidevalt tuvastati finantseerimiskditumine finantshierarhia teooria jargi. Vaadeldud Balti
roivakaubandusettevotete finantseerimisvalikuid iseloomustas sisemiste finantsressursside
eelistamine voorkapitalile. Finantseerimisdefitsiiti kaeti esimeses jirjekorras spontaanse finant-
seeringu voi liihiajalise laenuga. Kasumlikumad ja suuremad firmad olid madalama finants-

voimendusega ning ettevotte eluea toustes finantsvdimendus langes.

Mairksonad: Kapitalistruktuur, kasumlikkus, finantsvoimendus, rdivaste jaemiiiik, Balti riigid



SISSEJUHATUS

Kapitalistruktuuri valikutel on oluline roll ettevotete finantsjuhtimises, millest sdltub nii
ettevotete edukus kui jatkusuutlikkus. Uldistades, on ettevdtetel oma tegevuse finantseerimisel
3 peamist valikut: teha seda jaotamata kasumi arvel, laenata mitmesuguste volainstrumentide
kaudu, emiteerida omakapitali. Ettevotte kapitalistruktuuri all moistetakse kombinatsiooni
oma- ja vOlakapitalist, millest koosneb ettevdtte kogukapital.

Kapitalistruktuuri ja selle mojutegureid on intensiivselt uuritud juba viimased 50 aastat,
kuid tédnaseni puudub universaalne teooria optimaalse kapitalistruktuuri leidmiseks, mis
maksimeeriks ettevotte vairtust. Kaasaegses finantsalases kirjanduses on enim késitlust leidnud
kaks rivaalitsevat teooriat: finantshierarhia teooria ning staatiline kompromissiteooria. Valdav
osa varasemaid empiirilisi uurimistdid on keskendunud finantsvoimenduse taseme selgita-
misele eelnimetatud kahes teoorias vilja toodud determinantide abil, selle mdjule ettevotte
védrtusele ning teooriate prognoosimisvoime testimisele. Kapitalistruktuuri teooriate empiiri-
lise testimise tulemused on vastuolulised ning sajandivahetuse jargsed t66d on lisanud juurde
uusi uurimissuundi. Kapitalistruktuuri seoseid kasumlikkusega on vihem uuritud ning vara-
semad teadustood Balti riikide ettevotete kohta (Bistrova ef al, 2011; NorvaiSiene, 2012) uurisid
ainult borsiettevotteid. Borsiviliste ettevotete kohta, millest suur osa on véike- ja keskmised
ettevotted on empiirilist teadmist vihem. Autori hinnangul on boérsivéliste firmade puhul, mil
puudub finantsturgude reaalajas hinnang ettevotte vaartusele, kasumlikkus adekvaatne moodik,
millest ldhtuda optimaalse kapitalistruktuuri otsinguil. Seetdttu keskendub kiesolev t66
kapitalistruktuuri ja kasumlikkuse seoste uurimisele. Kasumlikkust mdddetakse kdesolevas
to0s koguvara puhasrentaablusega.

Kéesolev magistritoo keskendub Balti riikides rdivaste jaemiiligiga spetsialiseeritud
kauplustes tegelevatele ettevotetele. Valitud sektori kohta autori parimal teadmisel varasemad
kapitalistruktuuri uurimistodd puuduvad. Antud sektori ettevotete puhul on peamiselt tegemist
borsiviliste véike- ja keskettevotetega, kellel on erinevalt noteeritud ettevotetest viike,
stabiilsem omanike ring, piiratum juurdepéés finantsturgudele ning finantseerimisvalikud ei ole
tildjuhul mdjutatud aktsiate liihiajalisest turuvéirtusest. Ettevotete miitigitulud soltuvad
hooaegadest ja moetrendidest, mistdttu on dririsk ja kasumite volatiilsus suured ning sensi-

tiivsus majandustsiiklitele kdrgem kui jaesektoril tervikuna.



Kéesoleva t06 uurimisprobleem sonastati jargnevalt: Millised on kapitalistruktuuri
mojutegurite seosed Baltikumi roivakaubandusettevotete kasumlikkusega.

Magistritod eesmirgiks seati reaalandmete pohjal uurida finantsvoimenduse seost
ettevotete kasumlikkusega Balti riikides tegutsevate rdivaste jaemiiligiettevotete nditel ning
testida kasumlikkuse seoseid kirjanduses vélja toodud peamiste kapitalistruktuuri mojutegu-

ritega. T6O kdigus kontrolliti alltoodud hiipoteese:

HI1: Firma finantsvoimendusel on negatiivne seos kasumlikkusega.

H2: Firma suurusel on positiivne seos kasumlikkusega.

H3: Firma vanusel on positiivne seos kasumlikkusega.

H4: Firma kasvuvoimalustel on negatiivne seos kasumlikkusega.

H5: Firma materiaalsete pohivarade osakaalul on negatiivne seos kasumlikkusega.

Hé6: Firma efektiivsel tulumaksumaiéral on positiivne seos kasumlikkusega.

Uurimistod ldbiviimiseks vajalikud firma-tasemel finantsandmed saadi Bureau Van
Dijk Euroopa ettevotete andmebaasist Amadeus. To0s kasutati Eestis, Latis ja Leedus regis-
treeritud, tegevusalal rdivaste jaemiiiik spetsialiseeritud kauplustes (NACE kood 4771),
tegutsevate ettevotete finantsandmeid, perioodi 2010-2015 kohta. Kapitalistruktuuri mojutegu-
rite ja kasumlikkuse vaheliste seoste leidmiseks ning hiipoteeside testimiseks modelleeriti
paneelandmeid fikseeritud efektiga mudeliga, milleks kasutati vabavaralist 6konomeetria tark-
varapaketti Gretl.

Kéesolev magistritdo koosneb kolmest peatiikist. Esimene peatiikk on jagatud kaheks,
kus alampeatiikk 1.1. annab liihiiilevaate teoreetilisest kirjandusest ning 1.2. kisitleb vara-
semaid empiirilisi kapitalistruktuuri uurimusi millele toetub kdesolev magistritod. Teine pea-
tilkk kirjeldab valimit ja valimi koostamise pohimotteid. Seletab, mis pdhjusel ja millised
muutujad valiti kasutatud mudelitesse ning kirjeldab kasutatud metoodikat. Kolmandas pea-
tiikkis tuuakse vilja modelleerimise tulemused, tulemuste analiiiis ning jéreldused.

Uurimistod pakub sissevaadet Baltikumi roivakaubandusettevotete kapitalistruktuurile
ja selle seostele varade tootlusega. Pakutav voib kasulik olla investoritele, kes soovivad
sektorisse investeerida vOi finantsinstitutsioonidele, kes sektorit rahastavad, uurimistoo tegija-
tele, kelle tooga seostub antud sektor ja geograafiline piirkond.

T606 autor soovib tdnada juhendajat Kaido Keppi t66 kirjutamise ajal ostutatud abi ja
suunamise eest ning oma abikaasat, kelle igakiilgne toetus vdoimaldas pere korvalt piihendada

aega kiesoleva uurimistdo 14bi viimiseks.



1. TEOREETILISE JA EMPIIRILISE KIRJANDUSE
ULEVAADE

1.1. Teoreetiline kirjandus

Kaasaegne kapitalistruktuuri teooria sai alguse Franco Modigliani ja Merton H. Milleri
1958.a. avaldatud artiklist, kus tdestati, et tdielikult efektiivse turu tingimustes, kus puuduvad
maksud ja tehingukulud, ei sdltu firma véairtus kapitalistruktuurist (nn. irrelevantsuse tees).
Firma kaalutud keskmine kapitali hind on konstantne sdltumata volakordajast (ing.k. Debt
Ratio) ning sellest, milliseid finantseerimise instrumente kasutati. Volakapitali eelisdiguse tottu
varadele ja kasumile, on see alati odavam, kuid ,,odava‘“ vola osakaalu suurendamisel bilansis
touseb ka omakapitaliinvestorite oodatav riskipreemia, mistdttu piisib kogukapitali hind
konstantsena (nn. tasakaalumudel) (Modigliani, Miller, 1958).

Modigliani-Milleri (MM) loogika on tinapideval laialt aktsepteeritud, kuid irrele-
vantsuse teesi oponendid on palju kritiseerinud lihtsustatud eeldusi, mis ei ole realistlikud.
Reaalses elus esinevad turgudel informatsiooni asiimmeetria, tehingukulud, maksud, agendi-
probleemid ja pankrotikulud, mis on jargnevatel aastakiimnetel motiveerinud paljusid teadlasi
uurima tegureid, mis mojutavad ettevitete kapitalistruktuuri, edukust ja turuvaértust.

Kapitalistruktuuri uurimused piitiavad selgitada ettevotete finantseerimisallikate vali-
kuid reaalvaradesse investeerimisel, keskendudes peamiselt vdla ning omakapitali proport-
sioonile bilansis (Myers, 2001, 81).

Antud teemal on avaldatud mitmeid ulatuslikke kirjandust analiiiisivaid {ilevaateid nagu
Harris ja Raviv (1991), Prasad et al. (2001), Myers (2001) ning Frank ja Goyal (2007).
Kéesoleva t00 kirjanduse iilevaate struktureerimisel toetus autor Prasad er al (2001) poolt
kasutatud teooriate jaotust uurimisprobleemide jargi:

1) agenditeooria ja kapitalistruktuur,

2) Teooriad astimmeetrilisest informatsioonist firmade ja kapitalituru vahel,

3) Teooriad maksustamise mojust kapitalistruktuurile.



1.1.1. Agenditeooria ja kapitalistruktuur

Agenditeooria (ing.k. Agency Theory) Xkapitalistruktuurist keskendub peamiselt
omanike-juhi ja vilausaldajate-aktsiondride vaheliste, huvidekonfliktidest ja asiimmeetrilisest
informatsioonist pohjustatud, agendikulude (ing.k. agency costs) seostele kapitalistruktuuri
ning ettevotte vairtusega.

Agenditeooriale alusepanijad, Jensen ja Meckling rohutasid, et palgatud juhid tegut-
sevad iseenda majanduslikest huvidest ldhtuvalt, mille joondamine aktsiondride huvidega on
probleemne ning tekitab agendikulusid. Agendikulud mojutavad ettevotte edukust ning
kasvavad nii vélise aktsia- kui volakapitali osakaalu tdustes, mistottu vastupidiselt MM teo-
reemile ei saa firma rahavoogude tdendosusjaotus olla sdltumatu omandistruktuurist (Jensen,
Meckling, 1976).

Jenseni vaba rahavoo teooria (ing.k. Free Cash Flow Theory) jargi motiveerib vola
osakaalu (ja tagasimaksete) suurenemine organisatsiooni efektiivsusele ning alandab agendi-
kulusid, vihendades vaba raha, mida juhid saavad kasutada oma dranidgemisel. Grossmann ja
Hart (1982) leidsid, et suurem finantsvdimendus mdjutab juhte vihendama agendikulusid
pankrotiohu kaudu, mis pdhjustaks juhtidele mainelist ja varalist kahju. Teisest kiiljest tdusevad
voorkapitali osakaaluga ka agendikulud, mida pdhjustavad aktsiondride ja volausaldajate
lahknevad huvid. Korge vdlatasemega firmad vodivad loobuda headest investeerimis-
voimalustest, kuna saadavad tulud l&hevad suures osas jagamisele volausaldajatega (Jensen,
Meckling, 1976; Myers, 1977). Smith ja Warner (1979) identifitseerisid 4 peamist
volakirjaomanike ja aktsiaomanike vahelise huvidekonflikti allikat:

e Dividendimaksed. Volakirjade hinnad soltuvad dividendimaksete tasemest.
Dividendimaksete tdstmisel volakirjade hinnad langevad ja vastupidi.

e Nouete lahjendamine (ing.k. claim dilution). Olemasolevate volakirjade hinnad
langevad uute vdlakirjade emiteerimisel, kuna ettevotte pankrotistumise
toendosus kasvab.

e Varade asendamine (ing.k. asset substitution). Olemasolevate vdlakirjade
hinnad langevad kui firma investeerib korgema riskiga projektidesse.

e Alainvesteerimine (ing.k. underinvestment). Volakirju emiteerinud firma voib
loobuda madalama riskiga investeerimisvOimalustest kui nende tulu ldheb

volakirjaomanikele.



Jensen (1986) argumenteerib, et vola emiteerimine suurendab omanike-juhtide moti-
vatsiooni investeerida kdrge riskiga projektidesse, mis edu korral pakuvad aktsionéridele kdrget
tootlust. Volausaldajad ei saa osa riskantse projekti kdrgest tootlusest, kuid kannavad sellegi-
poolest korgenenud pankroti riski (nn. varade asendamise probleem). Seetdttu nduavad
volausaldajad vola osakaalu kasvades aina korgemat riskipreemiat. Jarelikult saavutatakse
optimaalne voorkapitali ja omakapitali suhe (ing.k. Debt to Equity ratio) punktis, kus
voorkapitali marginaalsed kulud vorduvad marginaalsete tuludega — selles punktis on iihtlasi
ka firma védrtus maksimeeritud (Jensen, 1986, 324). Smith ja Warner (1979) leidsid, et MM
irrelevantsuse tees kehtib ja huvide konflikt volausaldajate ning aktsionéride vahel ei muuda
firma turuvairtust, vaid muudab ainult véljamaksete jaotust. Stulz (1990) leidis, et juhtimine
oma #drandgemisel (ing.k. managerial discretion) pdhjustab kahte tiilipi agendikulusid —
ileinvesteerimise kulu ja alainvesteerimise kulu. Vola emiteerimine, mida tuleb tulevastest
rahavoogudest tagasi maksta, alandab iileinvesteerimise kulusid, kuid suurendab alainves-
teerimise kulu. Omakapitali emiteerimine suurendab juhtkonna kontrolli all olevaid ressursse,
vihendades alainvesteerimise kulu, kuid suurendades iileinvesteerimiskulu. Hart ja Moore
(1990) argumenteerisid, et volg ei takista iileinvesteerimist ainult pdhjusel, et vihendab vaba
raha hulka. Korge volatasemega (ing.k. level of debt) ettevotetel on keerulisem kaasata uut
kapitali pohjusel, et uute kreeditoride nduded on vanade jérel jérjekorras madalama
prioriteediga. Fama (1990) viitis, et laenud ja volakirjad vdhendavad vodla-omakapitali
struktuuride tehingukulusid, kuna vdla emiteerimisele ja monitoorimisele kaasatakse
usaldusvéairsed spetsialistid. Hirshleifer ja Thako (1992) leidsid, et juhtide soov oma mainet
hoida/kasvatada vdhendab riskantse vola agendikulusid. Harris ja Raviv (1990), toetudes
Jenseni varasemale to0le, pakkusid vilja kapitalistruktuuri teooria vodrkapitali mojust
informatsioonile, mida investorid valdavad ettevotte kohta. Autorid réhutasid vola (ja tagasi-
maksete) rolli investoritele kasuliku informatsiooni genereerimisel, mis tdstab nende voimekust
ettevotte juhtkonna iile jarelvalvet teostada ning agendikulusid vihendada.

Kéesolevas alapunktis késitletud agenditeooria késitluste iihisosana saab vilja tuua
volakapitali kaasamise agendikulusid vdhendavat moju. Seega prognoosib agenditeooria
finantsvoimenduse positiivset mdju kasumlikkusele ja firma védrtusele. Samas kaasnevad
finantsvoimenduse tdusuga teist tililipi agendikulud, seega on firma véirtus maksimeeritud

punktis, kus voorkapitali marginaalsed kulud vorduvad marginaalsete tuludega.



1.1.2. Teooriad asiimmeetrilisest informatsioonist firmade ja kapitalituru vahel

Kapitalistruktuuri kontekstis késitletakse astimmeetrilist informatsiooni peamiselt
aspektist, et juhid (laiemalt ka insaiderid) valdavad ettevotte kohta rohkem informatsiooni kui
vilised investorid, mis pdhjustab ebasoodsa valiku (ing.k. adverse selection) ja moraaliriski
(ing.k. moral hazard) probleeme. Ekstreemseks nditeks informatsiooni astimmeetriast vaart-
paberi emiteerijate ja investorite vahel voib tuua USA turul aastatel 2007-2009 toimunud
kinnisvaraga tagatud véartpaberite (ing.k. mortgage-backed security - MBS) kriisi, kus investo-
rid olid halvasti informeeritud neile miitidud védirtpaberite tagatisvara kvaliteedist, mistdttu
kinnisvaraturu langedes kaotasid vaartpaberid suure osa oma viairtusest.

Myers ja Majluf (1984) ning Krasker (1986) tdestasid, et kui investorid on insaideritest
halvemini informeeritud ettevotte varade véartusest, siis aktsiaemissiooni teade viib
aktsiahinnad alla. Seega tuleneb astimmeetrilisest informatsioonist ebasoodsa valiku probleem
— laenuandjate voimetus korrektselt hinnata laenuvotja kvaliteeti ja sellest tulenev ebatéiuslik
hinnastamine. Samuti vodivad juhid loobuda kasumlikest investeerimisprojektidest, kuna
kapitali kaasamine viiks aktsiahinna alla. Krasker nditas, et ceteris paribus, aktsiahind on
kahanev funktsioon aktsiaemisiooni suurusest (1986, 93). Myers ja Majlufi tdid vélja, et
volaemissiooni véidrtus on vdhem sensitiivne siseinformatsioonile ning seetdttu eelistavad
ettevotted vola kaasamist aktsiakapitalile kui vdhem riskantset instrumenti. Autorite
kapitalistruktuuri finantshierarhia teooria (ing.k. The Pecking Order Theory) arvestab nii
informatsiooni aslimmeetria kui ka pankrotikuludega, jirjestades ettevotete valikud uute
projektide finantseerimisel jargnevalt (Myers, 1984):

1) Firmad eelistavad sisemisi finantsressursse vilistele.

2) Firmad seavad eesmirgiks dividendide véljamakse suhtarvu, mis vOimaldab
tavapdraseid investeeringuid teha sisemiste rahavoogude arvel. Dividendide
véljamakseid kohandatakse investeerimisvoimalustest 1dhtudes. Dividendipoliitikad
on kleepuvad (ing.k. sticky) — viljamakseid vdahendatakse vastumeelselt ja viikeste
sammudega.

3) Kui sisemistest rahavoogudest ei piisa investeerimiseks, siis esmajirjekorras

kasutatakse dra vaba sularaha ning miitigikdlbulikud véértpaberid.
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4) Vilise finantseeringu vajadusel emiteeritakse esmajérjekorras koige turvalisem
vadrtpaber. Koigepealt volakiri, seejirel hiibriidvolakirjad ning viimase vdima-

lusena aktsiad.

Myersi ja Majlufi (1984) iilaltoodud kisitluse jérgi on finantsvdimenduse ja kasum-
likkuse vahel negatiivne seos — kasumlikumad firmad on véiksema vdimendusega, kuna ette-
votted eelistavad volakapitalile finantseerimist sisemiste ressursside arvel. Seega ennustab
finantshierarhia teooria finantsvdimenduse ja kasumlikkuse seost vastupidiselt alampeatiikis
1.1.1. kaésitletud agenditeooriaga, mis prognoosis positiivset seost.

Alljargnevas 10igus refereeritud autorid argumenteerisid, et eksisteerivad olukorrad,
kus finantshierarhia ei kehti. Noe (1988) tdestas, et finantshierarhia teooria kehtib kui insaiderid
valdavad téiuslikku informatsiooni tuleviku rahavoogude kohta, kuid vastupidises olukorras
eelistavad moned firmad omakapitali volale ning hierearhia ei kehti. Noe demonstreeris lisaks
turu negatiivsele reaktsioonile aktsiaemissiooni puhul, ka turu positiivset reaktsiooni
volaemissioonile aktsiahindade tdusuna. Dybvig ja Zender (1991) argumenteerivad, et eba-
soodsa valiku probleeme, kus juhid loobuvad firmale vdirtust loovatest investeeringutest, on
voimalik viltida Gigesti kavandatud motivatsioonipakettidega, kus kompensatsioon sdltub
firma turuvairtusest, mitte aktsia hinnast. Brennan ja Kraus (1987) véidavad, et asimmeetrilise
informatsiooni ebasoodsa valiku probleemi on vdimalik viltida dige finantsstrateegia valikuga.

Signaliseerimise ldhenemine (ing.k. Signalling approach), on veel iiks asiimmeetrilise
informatsiooni mojule keskenduvatest ldhenemistest, mis véidab, et ettevotte kapitalistruktuuri
valik signaliseerib vélistele investoritele insaiderite informatsiooni. Leland ja Pyle (1977)
demonstreerisid, et insaiderite soov investeerida projekti signaliseerib turgudele infot, et projekt
on hea kvaliteediga. Steven A. Ross’i (1977) loodud tulemustasudega signaliseerimise
lahenemine (ing.k. The Incentive Signalling Approach) seletab, et finantseerimispaketi valikuga
ettevottele, maksimeerib firma juht oma tulemustasu. Seetdttu edastavad nii ettevotte
tulemustasuskeemi kui ka ettevotte finantseerimispaketi valikud turule véairtuslikku infor-
matsiooni. Signaliseerimisteooria prognoosib, et finantsvdimendus mdjutab positiivselt firma
véadrtust ja kasumlikkust, kuna investorid tdlgendavad kdorget volataset kui signaali firma
kvaliteedi kohta. Madalama kvaliteediga firmadel on korged marginaalsed pankrotikulud igal
volatasemel ning seetdttu ei imiteeri nende juhid korge kvaliteediga firmasid tdiendava vdla

emiteerimisega.
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Bakeri ja Wurgleri (2002) turu ajastamise hiipotees (ing.k. market timing hypotesis)
viidab, et turu ajastamine on esimeses jirjekorras faktor, mille abil ettevottes otsustatakse vola
vOi omakapitali kasutamine kapitalistruktuuris. Autorid ei otsinud optimaalset struktuuri vaid
viitsid, et kapitalistruktuur on pelgalt minevikus tehtud turu ajastamise katsete kumulatiivne

tulemus.

1.1.3. Teooriad maksustamise mojust kapitalistruktuurile

Viis aastat peale labimurdelise kapitali irrelevantsuse teesi avaldamist, korrigeerisid
Modigliani ja Miller (1963) oma kapitalihinna mudelit, lisades sinna ka ettevotte tulumaksu.
Tulumaksuga arvestamine 101 vdlakapitalile eelise (maksukilp) ning autorid leidsid, et
teoreetiliselt on firma véértus lineaarne funktsioon volakapitali summast kapitalistruktuuris. Nii
nagu esialgne irrelevantsuse tees, kehtis ka see véide ainult teatud eeldustel, kuna ignoreeris
pankrotikulusid, mistdttu vdis jdreldada, et optimaalne volakapitali osakaal on 100%.

Kraus ja Lintzenberger (1973) ndustusid Modigliani ja Milleriga, et tdiuslikul kapitali-
turul on firma turuviirtus kapitalistruktuurist soltumatu, ehk kehtib MM teoreem, kuid leidsid,
et ettevotete kasumite maksustamise ning pankrotikulude olemasolu tdttu on turud reaalses elus
ebatdiuslikud. See on arusaam, millele tdnapdeval toetuvad positiivsed teooriad finants-
voimenduse mdjust ettevotte turuvéirtusele. Finantsvoimendusega ettevotte turuvédértus on
vordne voimenduseta turuvairtusega, millele on liidetud ettevotte tulumaksumaiira ja ettevotte
vola turuviirtuse korrutis ning seejérel lahutatud ettevotte tulumaksumééra ja pankrotikulude
niitidisvéartuse korrutis (Kraus, Lintzenberg, 1973, 918).

Myers (1984) nimetas Krausi ja Lintzenbergeri hiipoteesi, et firmad balansseerivad
volakapitalilt saadavat maksusddstu pankrotikuludega, staatiliseks kompromissiteooriaks
(ing.k. The Static Trade-off Theory) ning jareldas, et firmad peaksid liikuma eesmirgistatud
volakordaja (ing.k. target debt-ratio) poole, kus firma véértus on maksimeeritud. Kuna selle
loogika jérgi on korvalekalded eesmairgistatud (optimaalsest) volakordajast kulukad, siis
toimub alati tagasipdordumine keskmise juurde (ing.k. mean reversion). Kompromissiteooria
prognoosib, et ettevote kaasab volakapitali kuni piirini, kus vdla maksukilbi marginaalvéértus
vordub agendi- ja finantsprobleemide (ingk. finacial distress) kulude niitidisvéddrtusega
(Myers, 2001, 88). Finantsprobleemide kulude all pidas autor silmas pankroti- voi restruk-
tureerimise kulusid, mis eksisteerivad, kuna finantsvéimenduse suurendamisel kasvav finants-

probleemide tdendosus vahendab ettevotte turuviirtust investorite silmis. Eelnevast on néha, et
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erinevate autorite kompromissiteooria késitlused on olnud erinevad. Mdnede autorite toddes
(Kraus, Lintzenberger, 1973) balansseeriti ainult maksueeliseid pankrotikuludega. Teiste
autorite puhul olid kaasatud ka agendikulud (Myers, 2001; Fama, French, 2002). Frank ja Goyal
(2007) lahutasid Myers’i definitsiooni kaheks: 1) Kompromissiteooria: Firma finants-
voimenduse miérab dra liheperioodiline vdlakapitali maksueeliste ja pankrotikulude balan-
sseerimine. 2) Eesmérgiga kohanev kditumine (ing.k. target adjustment behaviour): Firma on
eesmirgistanud finantsvoimenduse taseme ning korvalekalded eesmairgist eemaldatakse aja
jooksul jark-jarguliselt.

Staatiline, iiheperioodiline kompromissiteooria mudel ignoreeris kapitalistruktuuri
muutustega seotud kulusid (Frank, Goyal, 2007), ettevotte optimaalse restruktureerimise
valikuid ning reageerimist varade turuviirtuse muutustele ajas (Fischer ef al, 1989). Reaalsus,
et ettevotted tegutsevad multi-perioodiliselt, mdjutas uurijaid vélja tulema diinaamiliste
kompromissiteooria mudelitega. Ficher et a/ (1989) lisasid tehingukulud mudelisse, mis tdttu
ettevotted lasevad kapitalistruktuuril kdrvale kalduda optimaalsest, ega tegele pidevalt aktiivse
balansseerimisega, nagu staatiline teooria eeldas. Kasumit teeniv firma vdhendab volga.
Kahjumi korral vdlga suurendatakse. Restruktureerimine toimub iilemise voi alumise piir-
vadrtuse saabumisel. See ldhenemine seletab ka empiirikat, kus sageli on leitud kasumi ja
finantsvoimenduse vahel negatiivne seos (ibid). Diinaamiliste kompromissiteooria mudelite
tihine idee on, et optimaalne finantseerimise valik téna soltub sellest, mida eeldatakse olevat
optimaalne jargmisel perioodil (Frank, Goyal, 2007).

Kompromissiteooria loogika kohaselt on ettevdtte kasum maksimeeritud punktis, kus
laenukapitali eelised ( maksukilp, juht-omanik teljel konflikti agendikulude vidhenemine)
tasakaalustavad vodrkapitaliga kaasnevaid kulusid ( pankrotikulude suurenemine, volausaldaja
-aktsiondri telje konflikti agendikulud). Vastupidiselt finantshierarhia teooriale, prognoosib

kompromissiteooria, et korgema finantsvoimendusega firmad on kasumlikumad.

1.2. Empiiriline kirjandus

Alates Modigliani ja Milleri (1958) teed rajavast kapitalistruktuuri irrelevantsuse
teooriast, on suur osa empiirilistest uurimistoodest keskendunud kahe traditsioonilise vaate —
staatilise kompromissiteooria ja finantshierarhia teooria vdidete testimisele. Frank ja Goyal

(2007) leidsid, et molemat teooriat peaks vaatama kui osa laiemast faktorite spektrumist, mis
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maiiravad ettevotte kapitalistruktuuri. Iga otsust, mida ettevdte vastu votab, voib vaadelda kui
kompromissi kulude ja tulude vahel. Seetdttu voib piisavalt laia tdlgenduse korral olla kompro-
missiteooria iimberliikkamatu (Graham, Leary, 2011).

Graham ja Leary (2011) nditavad USA firmade perioodi 1974 — 2009 andmetele tugi-
nedes, et statistiliselt on korge finantsvoimendusega firmad suuremad, vanemad, suure pohi-
varade osakaaluga, madalama P/B (ing.k. market price-to-book ratio) suhtarvuga, vihem vola-
tiilse kasumiga ning véiksemate uurimis- ja arendustegevuse kuludega. Samas ei ole finants-
voimenduse ja kapitalistruktuuri muutujate vahelised seosed sageli lineaarsed. Kdige kdorgema
finantsvoimendusega kvantiilis, esinesid tiiiipiliselt véikesed ja noored firmad. Kdige mada-
lama finantsvdimendusega firmadel olid mitmed fundamentaalsed erinevused korge vdimen-

dusega firmadest.

1.2.1. Agenditeooria

Agenditeooria prognoosib, et kdrgem finantsvdimendus védhendab agendikulusid,
kitsendades juhtide vOimalusi tegutseda aktsiondride huvide vastaselt ning suurendab seega
ettevotte védrtust ja kasumlikkust.

Barton ja Gordon (1988) argumenteerivad, et kasumlikkuse negatiivne seos
volatasemega ei saa olla vaid majanduslike faktorite tagajarg vaid sisaldab ka kaitumislikku
aspekti nagu seda on juhtide soov viltida volakapitaliga kaasnevaid piiranguid nende
tegevusele. Booth et al (2001) joudsid sarnasele jareldusele, et kasumlikumate firmade
madalam finantsvdimendus faktina toetab agenditeooria hiipoteesi, mille kohaselt juhid
soovivad viltida korgemat vdlataset, mis piirab nende vOimalust firmat juhtida oma é&ra-
nigemisel.

Berger ja Bonaccorsi di Patti (2006) néitasid USA pankade andmeid analiiiisides, et nii
korgem vdlakordaja kui madalam omakapitali suhtarv olid seotud kdrgema kasumlikkusega,

mis on kooskdlas agenditeooriaga.

1.2.2. Finantshierarhia teooria

Finantshierarhia teooria véidab, et asiimmeetrilise informatsiooni tottu on

aktsiaemissiooni ebasoodsa valiku kulud korged ning seetdttu teevad ettevotted
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finantseerimisvalikuid jérjekorras sisemised ressursid, volg ja viimase vOimalusena oma-
kapitali kaasamine. Kui kompromissiteoorias on informatsiooniasimmeetria kulud ks
mitmetest mdjufaktoritest, siis finantshierarhia teoorias on need peamine valikute determinant.

Titman ja Wessels (1988) leidsid negatiivse seose mineviku kasumi ja oleviku
vOlatasemete vahel, mis on kooskolas finantshierarhia teooriaga, kuna kasumi arvelt
viahendatakse volga.

Shyam-Sunder ja Myers (1999) leidsid 157 kiipses vanuses ettevottega valimilt
kinnitust, et ettevotete finanseerimisvalikute jérjekord on kooskdlas finantshierarhia teooriga.
Haas ja Peeters (2006) leidsid Kesk- ja Ida-Euroopa eraomanduses olevate firmade andemeid
analiiisides, et arenevates majandustes on informatsiooniasiimmeetriad pankade ja firmade
vahel suured, mistottu firmad eelistavad sisemist finantseerimist laenule (kehtib
finantshierarhia) ning seetdttu on finantsvdimendus vorreldes arenenud ritkidega madal.
Vaadeldud perioodil 1993-2001 finantsvdimenduse keskmine tase kiill tdusis, aga aeglaselt.
Fama ja French (2002) testisid finantshierarhia teooriat vordluses kompromissiteooriaga ning
leidsid et esimene prognoosib paremini — kasumlikumad firmad olid madalama finants-
voimendusega. Finantshierarhia teooria prognoosis paremini suurte ja kiipses faasis firmade
puhul. Samas leidsid nad ka ebakdla finantshierarhia teooriaga, kuna madala finants-
voimendusega, dividende mitte maksvad, véikesed kasvuettevotted emiteerisid suurel hulgal
uusi aktsiaid. Fama ja French eeldasid selle pohjuseks olevat véikeettevotete suurema
informatsiooni asiimmetria ja sellest tingitud vidiksema laenamisvdimekuse. Halov ja Heider
(2004) vaitsid, et vdiksemate firmade puhul ei ole informatsiooni asiimmeetria suurem vaid
erinev. Autorid demonstreerisid, et eelkirjeldatud ebakodla pohjustas asiimmeetriline infor-
matsioon vola riski kohta, mis suurendab vdla ebasoodsa valiku kulusid aktsiakapitaliga
vorreldes ning véitsid, et informatsiooni asiimmetria ei sdltu mitte suurusest voi vanusest, vaid
riskitasemest. Traditsiooniline finantshierarhia teooria tootab adekvaatselt madala riskiga
firmade puhul (ibid).

Hadlocki ja Jamesi (2002) t60 toetas finantshierahia teooriat, leides, et kapitaliturul
alahinnatud firmad kaasavad suurema tdendosusega laenuraha pankadelt. Pankade
voimekusega ndudeid diglaselt hinnata kaasneb informatsioonieelis, vOimalus edastada viar-
tuslikku informatsiooni kapitaliturule, mis kaalub iiles pankade kdrgemad lepingutasud ning

toendoliselt mdjub alahinnatud aktsia turuhinnale positiivselt. Hadlock-James’i t60 toetab
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Myersi ja Majlufi (1984) hiipoteesi, et volakapitali (ja eriti pankade) informatsioonieelis aitab
astimmeetrilisest informatsioonist tulenevat ebasoodsa valiku probleemi leevendada.

Frank ja Goyal (2003) viisid Shyam-Sunderi ja Myersi testi 1dbi laiema valimiga ning
said erinevad tulemused. Kontrastina Shyam-Sunderi ja Myersi todle ei piisanud keskmisel
ettevottel sisemistest finantsidest investeeringute finantseerimiseks. Vilist kapitali kasutati
suures ulatuses ning volakapitali kaasamine ei domineerinud aktsiakapitali emiteerimise iile.
Aktsiakapitali netoemissioonid jérgisid finantseerimisdefitsiiti ligildhedasemalt kui
netovdlaemissioonid. Nooremad ja vidiksemad firmad katsid finantseerimisdefitsiiti peamiselt
aktsiakapitali kaasamisega. Fama ja French (2005) toid vélja, et nende poolt perioodil 1973-
2002 vaadeldud ettevdtetest iile pooltel on aktsiate emiteerimisotsused vastuolus finants-
hierarhia teooria finantseerimisvalikute jérjestusega. Lemmon ja Zender (2010) rdShutasid
eelpool kirjeldatud toddele toetudes, et finantshierarhia teooria testimiseks on oluline arvestada
ka ettevotte laenuvdimekusega (ing.k. debt capacity). Laenuvdimekuse definitsiooni oli
esimesena kirjandusse toonud Myers (1977), kes kirjeldas seda kui punkti, kust edasi vola
suurendamine alandab vdla turuviirtust. Modifitseerides Shyam-Sunderi ja Myersi mudelit,
jagasid Lemmon ja Zender (2010) ettevotted laenuvdoimekuse jirgi kahte gruppi ning
demonstreerisid, et kui laenuvdoime ei ole piiratud, eelistavad ettevotted vola kaasamist.
Laenamisvoime piiratuse korral kaasati omakapitali, mis kokkuvdttes seletab firmade finants-
valikuid kooskolas finantshierarhia teooriga. Varasemates toodes leitud vdikeste kasvufirmade
omakapitali eelistust seletab nende kiire kasvumair ning piiratud laenamisvdime.

Leary ja Roberts (2010) leidsid, et klassikaline finantshierarhia teooria seletab digesti
vihem kui 20% vaadeldud vdla- ja omakapitali emiteerimisotsustest. Samas niitasid autorid, et
kui mudelit laiendada erinevates kapitalistruktuuri uurimustes vilja toodud mojutegurite
lisamisega, on voimalik dra seletada iile 80% vdla- ja omakapitali emiteerimisotsustest. Fama
ja French oma hilisemas t66s (2011) leidsid tdendust, et firmad eelistavad vola emiteerimist
omakapitalile perioodil 1963-1982, kuid mitte aastatel 1983-2009. Eraldi regressioonid nii
lithiajalise kui pikaajalise vola emissioonidega ei toetanud kummalgi perioodil finantshierarhia
teooria teesi, kus pikaajalise vola kdorgemad emissioonikulud suunavad eelistama liihiajalist
vOlga. Samuti ei leidnud kinnitust véide, et firmad kohandavad dividendide véljamakseid,
viltimaks aktsiaemisiooni korgemaid kulusid.

Eeltoodud empiirilised tdendid on vastuolulised ning viitavad selle, et finantshierarhia

seletab paremini suuremate, vanemate, madalama riskiga firmade puhul, kuid ei suuda seletada
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nooremate ja viiksemate ettevottete valikuid. Arenevatel, vihem efektiivsetel finantsturgudel,
kus informatsiooni asiimeetria on suurem, on enamasti leitud kinnitust finantshierarhia
hiipoteesile, mille jéargi ettevotted eelistasid sisemist finantseerimist vodrkapitalile. Korduvalt
on empiirilist tdendust leidnud seos, et kasumlikumad firmad on madalama finantsvdimen-
dusega, mida valdavalt tdlgendati kui tdendit finantshierarhia teooria toetuseks. Seda pohjus-
likku seost saab lahti seletada kui teenitud kasumi arvel vdla vihendamist voi suurema kasumi

tottu viahenenud vajadust investeerimiseks kaasata vodrkapitali.

1.2.3. Staatiline kompromissiteooria

Staatiline kompromissiteooria viidab, et firmad valivad oma kapitalistruktuuri
balanseerides finantsvdoimenduse tulusid (tulumaksusdédst ja juhtide-omanike vaheliste
agendiprobleemide kulude piiramine) ning kulusid (pankroti ja restruktureerimiskulud,
voOlausaldajate-aktsiondride huvidekonflikti agendikulud). Seega peaksid firmad litkuma ees-
mairgistatud optimaalse volakordaja poole. Empiiriline tdendusmaterjal kompromissiteooria
paikapidavuse kohta on vastuoluline.

Bradley et al (1984) tuvastasid ristandmete modelleerimisel, et optimaalne
finantsvdimendus on positiivses seoses maksukilbi ning negatiivses seoses nii oodatavate
finantsprobleemide kuludega kui kasumi volatiilsusega, mis on kooskdlas kompromissiteooria
vaadetega. Ullatuslikult tuvastasid autorid tugeva positiivse seose vdlast mittesdltuva
maksukilbiga (ing.k. non-debt tax shield), milleks on pohivara depretsiatsioonilt tulenev tulu-
maksuvihendus. See leid osutab pohivarade osakaalu positiivsele seosele finantsvoimendusega
ning liks voimalik seletus sellele on pdhivarade tagatisvairtuse moju hiipotees (ing.k. collateral
value of tangible assets), mille kohaselt on materiaalsetel pohivaradel muudest varadest suurem
likvideerimisvéartus pankroti korral, mis véhendab laenamiskulusid. Ka Rajan ja Zingales
(1995) leidsid G7 riikide borsifirmade andmetel positiivse seose finantsvdimenduse ja
materiaalsete pohivarade osakaalu vahel. Booth ef a/ (2001) tdid tdiendavalt vélja, et mida
suurem materiaalsete pohivarade osakaal seda kdrgem pikaajalise ning madalam lithiajalise
vola suhtarv.

Ka kaks jargnevat empiirilist to6d toetasid kompromissiteooriat. MacKie-Mason (1990)
leidis, et korgema tulumaksumiéraga firmad eelistasid vola emiteerimist. Sarnaselt néitas
Graham (2003, 1119) ristandmetel, et korge tulumaksumééraga ettevotted kasutasid vola-

kapitali intensiivsemalt kui madalama méairaga ettevotted.
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Myersi poolt (1984) defineeritud, eesmérgiga kohanemise kditumisele, leidsid kinnitust
Flannery ja Rangan (2006), tuvastades USA mitte-finantssektori ettevotete andmetel perioodi
1966-2001 kohta kéitumismustri, mille jérgi firmad piiiidlesid eesmairgistatud, optimaalse
kapitalistruktuuri poole ning kdrvalekallete korral pdddusid taas selle juurde tagasi. Samas
DeAngelo ja Roll (2015) ei leidnud tuge teesile, et firmad jilgivad eesmargistatud volataset
ning pakkusid vilja hiipoteesi, et finantsvdimenduse ajajoont kujundavad kompromissid
eesmirgistatud volataseme ja teiste finantspoliitikate, nagu investeerimine, dividendide maksed
ja aktsiate emiteerimine, vahel.

Uks kaalukamaid argumente, mis on kompromissiteooriale viljakutse esitab, on
empiirikas laialt kinnitust leidnud kasumlikkuse negatiivne seos finantsvdéimendusega. Sellisele
tulemusele on joudnud Titman ja Wessels (1988), Barton ja Gordon (1988), Booth et a/ (2001),
Fama ja French (2002), Frank ja Goyal (2007), Rajan ja Zingales (1995). Myers (2001, 83)
niitas, et terve tO0stusharu volakordajad on madalad voi negatiivsed kui kasumlikkus ja dririsk
on korged. Kasumlikkuse negatiivne seos finantsvdimendusega, on selgelt vastuolus kompro-
missiteooria keskse ideega, milleks on vola maksueelise positiivne mdju kasumlikkusele.
Myers (2001) ning Fama ja French (2002) nimetasid seda peamiseks pohjuseks, millele
toetudes tuleks kompromissiteooria tagasi liikata.

Miller (1977, 262) viitis, et kompromissiteooria mudelid ei pea paika, kuna pankroti ja
agendikulud on ebaproportsionaalselt viikesed, vorreldes maksukilbi sddstuga, mida need
peaksid tasakaalustama. Samuti tuvastas Miller vaadeldud ettevotetes aastakiimnete viltel
viahesed muutused kapitalistruktuuris, mis ei toeta hiipoteesi, et optimaalne kapitalistruktuur on
vaid maksukilbi ja pankrotikulude tasakaalustamisest soltuv (Miller, 1977, 264). Graham
(2000) nditas, et tiiiipiline firma voiks kahekordistada vodla maksueelist punktini, kus
marginaalne kasum hakkab kahanema. Grahami valimis tegid seda vdhem kui pool valimi
firmadest. Paradoksaalselt, kasutasid suured, likviidsed, madalate oodatavate pankrotikuludega
firmad, kelle laenamisvdime oli korge, vdlga konservatiivselt. Lemmon et a/ (2008) néitasid,
et varasemad traditsiooniliste finantsvdimenduse teguritega OLS regressioonides olid seoste
suunad kiill kooskdlas kompromissiteooriaga, kuid seletasid tiitipiliselt vaid 18-29%
kapitalistruktuuri variatsioonist. Kontrastina seletas firmade vahelisi erinevusi arvestav mudel
60% variatsioonist, mis on ajas muutumatu ning ei ole seletatav teguritega nagu suurus,

kasumlikkus, toostusharu. Iliev ja Welch (2010) ning Fama ja French (2011) néitasid, et
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ettevotete tagasi podrdumine eesmirgistatud volakordaja juurde on empiirikas liiga aeglane, et
see saaks olla esimest jarku finantseerimispoliitika valiku tegur.

Eelpool mainitud empiiriliste todde pdhjal on teada, et kasumlikematel firmadel on
madalamad vodlakordajad. Seetdttu peetakse kompromissiteooria intuitsiooni, et korgema
finantsvoimendusega firmad on kasumlikumad, teooria suurimaks defektiks. Frank ja Goyal
(2009) aga vdidavad, et defekt ei ole teoorias, vaid traditsioonilistes testimiseks kasutatud vola-
kordajatega regressioonides, mis ei arvesta eraldi vola ja omakapitali muutustega. Autorid
niditavad, et 1) kasumlikkus mojutab positiivselt vOlaemissioone, 2) kasumlikkuse seos
aktsiaemissioonidega on negatiivne. Mdlemad tulemused on kooskdlas kompromissiteooriaga.

Empiirikas leitud kasumlikkuse negatiivsel seosel finantsvdimenduse ja ettevotte
vanusega voib ka olla teistsugune seletus. Ettevotete diinaamika uurijad on leidnud tdestust, et
ettevdtte vananedes hakkab kasumlikkus langema. Berni Ulikooli teadlased Loderer ja
Waelchli (2010) nimetasid seda ettevotete ,,vananemise probleemiks® (ing.k. corporate aging)
ning pakkusid vilja kaks kategooriat pohjuseid:

1) Ettevotte paindlikkus viheneb — kulud tdusevad, kasv aeglustub, varad vananevad,

investeerimise ning uurimis- ja arendustegevuse aktiivsus langeb.

2) Omakasule orienteeritud, véirtust mitte loova kéitumise (ing.k. rent-seeking

behaviour) levimine ettevotte juhtkonnas — ebaefektiivsem valitsemine, suurem

juhtkond, juhtkonna tasude kasv.

1.2.4. Turu ajastamise teooria

Baker ja Wurgler (2002) kasutasid ettevotete turu ajastamise voimaluste vordlemiseks
turu- ja raamatupidamisvairtuse suhtarvu (ing.k. market-to-book ratio, P/BV). Regressiooni
tulemusena leiti, et madala finantsvdimendusega firmad kaasasid kapitali valdavalt siis kui
ettevotet hinnati turul korgelt ja korge voimendusega firmad siis kui nende turuhind oli P/BV
suhtarvuna madal. Kdikumised ettevotete hinnastamises finantsturgude poolt omasid olulist
pusivat mdju kapitalistruktuurile vihemalt jargneva dekaadi véltel. Kirjeldatud tulemusi on
keeruline seletada traditsiooniliste kapitalistruktuuri teooriatele toetudes.

Frank ja Goyal (2009) leidsid kompromissiteooriat testides, et finantsturu tingimustel
on moju ettevltte finantseerimisotsustele, mis on kooskdlas turu ajastamise teooriaga.
Halvemad turutingimused pohjustasid vélise finantseerimise langust, mille moju oli eriti tugev

viikeste, madala kasumlikkusega firmade puhul.
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1.2.5. Balti riike uuriv empiiriline kirjandus

Sander (2003) wviis 2001.a. 14bi kiisitluse Eesti 200 suurema mitte-finantssektori
ettevotte finantsjuhtide hulgas, saades vastused 43 firmalt, mille kohaselt eelistatuimaks
finantseerimisallikaks olid sisemised ressurssid, millele jargnesid kahanevas jarjekorras panga-
laen, volakirjaemissioon, aktsiate emiteerimine olemasolevatele aktsioniridele, aktsiate emi-
teerimine strateegilistele partneritele, konverteeritavad vdlakirjad, tavaliste aktsiate inves-
teerimine ja viimases jdrjekorras eelisaktsiate emissioon. Sanderi tulemused on kooskdlas
finantshierarhia teooriaga. Eesti eripdrana voib vilja tuua 2000. a. maksureformi, mille jérel
tekkis ettevotetel motivatsioon hoida ja re-investeerida kasumit, mille maksustamine toimub
ainult kasumi jaotamisel. Samuti saab pangalaenu eelistamist seletada Eesti ja teiste Balti
ritkide finantsiisteemi pankadekesksuse ning kapitaliturgude ebaefektiivsusega.

Sanderi t60s ei leidnud kinnitust kompromissiteooria vaatepunktist oluliste
kapitalistruktuuri tegurite, vola maksueelise ja pankrotikulude mdju, mis olid ettevotete
finantseerimisvalikute tegemisel viiheolulised faktorid. Uhe mustrina t3i autor vilja viiksemate
ettevotete korgema finantsvoimenduse vordluses suurettevotetega, mis on samuti vastupidine
kompromissiteooria loogikale, mille kohaselt véiksematel ettevotetel on kdrgemad pankroti-
kulud suhtena ettevotte vadrtusse. Teise eripdrana tdi Sander vilja kommunaalteenuste firmade
madala volakordaja, kuna arenenud riikides on sektor kdrge finantsvdimendusega.

Haas ja Peeters (2006) leidsid, et finantssiisteemide arenedes perioodil 1993-2001,
liikusid Eesti ja Liti firmad optimaalsema finantsvdimenduse poole, kuid Leedu firmad jiid
endiselt finantseerimisel alavdimendatuks. Autorid viitasid vdimaliku seletusena Fries et a/
(2003) uuringule, milles toodi vélja Eesti ja Lati kui ithed madalaimate pangalaenu tehingu-
kuludega riigid arenevate riikide hulgas.

Seppa (2008) leidis 260 Eesti finantssektorivilise ettevotte finantsandmetele tuginedes,
et Eesti ettevotted jérgivad finantshierarhia valikute jirjekorda, eelistades sisemisi ressursse
vilistele. Sisemiste ressursside eelistuse seos oli tugevam just suurte firmade puhul. Tulemused
ei kinnitanud kompromissiteooria paikapidavust.

Avamaa et al (2011) uurisid kapitalistruktuuri mdjureid Balti riitkides tegutsevate
kohalike firmade ning rahvusvaheliste korporatsioonide tiitarettevotete 10ikes ning
demonstreerisid olulist negatiivset seost nii firmade vanuse ja finantsvOimenduse kui

kasumlikkuse ja finantsvdimenduse vahel. Modlemad leiud on kooskolas finantshierarhia
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teooriaga. Ettevotte vanuse kasvades hakkab vdimendus langema, kuna finantseerimiseks
kasutatakse eelnevate perioodide kasumit ning mida suurem kasum, seda kiiremini see toimub.

Bistrova ef al (2011) leidsid Balti riikide borsifirmade néitel, et madalama vdlatasemega
ettevotted olid korgema omakapitali- ja koguvarade tootlusega. NorvaiSiene (2012) viitis, taas
kolme Balti riigi borsifirmade niitel, et kdrgem vdlatase mojutab negatiivselt firma kasum-
likkuse suhtarve. Molemad tulemused toetasid jérjekordselt finantshierarhia teooria
paikapidavust.

Kokkuvotvalt voib delda, et uuritud Balti riikide firmad kéitusid finantseerimisvalikutes
finantshierarhia jérgi ning see on kooskolas kéesolevas t60s késitletud varasema kirjandusega
arenevate turgude kohta. Arenevatele turgudele iseloomulikult on finantsturud ja digusruum

ebaefektiivsed, mis seletavad sisemise finantseerimise eelistamist vélisele.

1.2.6. Kapitalistruktuuri statsionaarsus

Kui eelnevalt vaadeldi empiirilisi t6id, mis piilidsid seletada kapitalistruktuuri
heterogeensust, siis jirgnevas 1digus kasitletud uurimustes leiti kapitalistruktuuri statsio-
naarsusele viitavaid tdendeid.

Frank ja Goyal (2007) konstateerisid fakti, et USA ettevotete viimase 50 aasta agre-
geeritud andmetele tuginedes on finantsvdimendus olnud statsionaarne. Ule poole sajandi on
turupdhine volakordaja olnud ligildhedaselt 0,32, ainult véikeste kdikumistega aastakiimnete
vahel ning selline piisivus seab piirangud kapitalistruktuuri teooriale, mis peaks selgitama, miks
firmad voi keskkond hoiavad finantsvoimenduse statsionaarsena. Lemmon et al (2008) uurisid
volakordajaid ettevotte tasandi paneelandmetes ning leidsid, et variatsioonid esinesid firmade
vahel, kuid firmad, millel olid korged (voi madalad) volakordajad, séilitasid need samal tasemel
enam kui 20 aastase perioodi véltel. Frank ja Goyali ning Lemmon et a/ toodest voib jireldada,
et ajas muutuvad mojutegurid ei seleta kapitalistruktuuri heterogeensust.

Volakordajate statsionaarsus, kui see kinnitust leiab, viitab puudustele nii finants-
hierarhia- kui kompromissiteoorias, mis selles valguses vajaksid iilevaatamist. Samas leidsid
vastupidiseid tdoendeid DeAngelo ja Roll (2015), kes viitsid, et kapitalistruktuuri stabiilsus on
pigem erand kui norm. Autorite valim oli kiill piiratud vaid 157 USA t&0stusettevotte
andmetega, kuid kattis perioodi 1950-2000. 65% firmadel valimis, paiknes volakordaja vaadel-

dud 20-aastaste perioodide jooksul kolmes-neljas erinevas kvartiilis. Paljudel firmadel esines
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nii korge kui madal volakordaja erinevatel aegadel, kuid véhesed iiletasid taset 0,500 pika-
ajaliselt. Volakordaja stabiilsust esines peamiselt ainult viga madalatel finantsvdéimenduse

tasemetel.

1.2.7. Empiirilise kirjanduse kokkuvote

Kokkuvotvalt voib 6elda, et tinaseni ei ole joutud konsensusliku arusaamani, miks osad
ettevotted eelistavad volakapitali omakapitalile ja teised vastupidi ning miks see varieerub
peroodide 10ikes. Ei ole joutud universaalse optimaalse kapitalistruktuuri mudelini.
Empiirilised tdendid teooriate paikapidavuse kohta on vastuolulised. Tulemused sdltuvalt
meetodist, valimist ja perioodist. Vaadeldud téddest on joonistunud vilja peamised
kapitalistruktuuri mojutegurid, milleks on kasumlikkus, vanus, suurus, materiaalsete
pohivarade osakaal, kasv, tuleviku kasvuvoimalused, to0stusharu, vola maksukilp, tulude
varieeruvus ehk risk, kuid puudused teooriate seletamisvoimes viitavad sellele, et reaalses elus
on tegureid veelgi enam ning ka mojutegurite omavahelised seosed vihe uuritud.

Myers (2001, 99) on argumenteerinud, et teooriad ei olegi loodud iildistama. Iga
teooria rohutab iihe alternatiivse finantseerimisstrateegia teatud kulusid ja tulusid. Fama ja
French (2005, 580) leidsid, et nii finantshierarhia kui ka kompromissiteooria mudelid
iseseisvalt ei suuda seletada kapitalistruktuuri valikuid adekvaatselt. Samaaegselt on mdlemas
toesed elemendid olemas, mistdttu peaks neid tulevikus koos vaadeldama.

Leary ja Roberts (2010) tddesid, et emiteerimisotsuseid osatakse tdnapéeval iisna hasti
seletada, kuid suur osa finantsvoimenduse varieeruvusest on selgituseta. Graham ja Leary
(2011) empiirilise kirjanduse iilevaade, perioodil 2005-2011 avaldatud teadustddde kohta, jagas
traditsioonilise finantshierarhia- ja kompromissiteooria ldhenemiste empiirilised puudujaédgid

seitsmesse kategooriasse:

1) oluliste muujutate ebaadekvaatne modtmine empiirilistes testides,

2) finantsvoimenduse mdju on oluline ka mitte-finantssektori sidusgruppidele,

3) kapitali pakkumine mdjutab ettevdtte kapitalistruktuuri,

4) keerukamate finantslepingute moju on vihe uuritud,

5) kapitalistruktuuri moju ettevotte vaidrtusele erinevate finantsvoimenduse tasemete

juures ndib olevat tagasihoidlik,
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6) hinnangud finantsvéimenduse eesmérgini tagasipoddumise kiiruse (ing.k. leverage
target adjustment speed) kohta on kallutatud,

7) kapitalistruktuuri diinaamikat pole digest arvesse votetud.

Nimetatud probleemide lahendamine on viimasel dekaadil motiveerinud uurijaid laien-
dama kapitalistruktuuri teemade ringi, mis holmavad volakirjade ja laenude tdhtaegu, lepingute
karakteristikuid, varade tagatisvairtuse efekti ja alternatiivseid finantseerimisviise nagu liising

voi arvelduskrediit. Need kiisimused piisivad aktuaalsetena veel palju aastaid (ibid).
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2. ANDMED JA METOODIKA

2.1. Andmed

Kéesolev t66 keskendub Baltikumi ettevotetele, mis tegelevad rdivaste jaemiiiigiga
spetsialiseeritud kauplustes.

T60s on kasutatud firma tasemel andmeid, mis parinevad Bureau Van Dijk Amadeus
andmebaasist. Otsinguga leiti Eestis, Litis ja Leedus registreeritud, tegevusalal roivaste jae-
miiiik spetsialiseeritud kauplustes (NACE kood 4771) tegutsevad ettevotted, mida andmebaasis
oli 172. Alla laeti finantsandmed perioodi 2010-2015 kohta. Valimist jéeti vélja kahe alltoodud
kriteeriumi alusel ettevotted:

1) mille kohta kdesolevaks uurimistooks vajalikud bilansi ja/voi kasumiaruande andmed
olid mittetdielikud,
2) mille 2015.a. netokiive oli vdiksem kui iiks miljon eurot.

Netokdibe miinimumléve kriteeriumit rakendati eemaldamaks valimist tihe-kahe viike-
kaupluse operaatorid. Loplikku valimisse jii 61 ettevotet, koguvaatluste arvuga 366. Ettevotete
nimekiri ja pdhiandmed on toodud lisas 9. Perioodil 2010-2015 oli valimi ettevotete summaarne
miiiigitulu 1,975 miljardit eurot, mis esindas 51,9% Amadeuse andmebaasis oleva, nimetatud
tegevusala koigi 172 ettevotte miitigitulust. Valimi ettevotetest oli 24 Eestist (39%), 27 Latist
(44%) ning 10 Leedust (16%). Loplik valim oli Eesti ja Liti ettevotete poole kaldu, kuna Leedu
ettevotteid tuli enim eemaldada puudulike finantsandmete tottu Amadeuse andmebaasis.
Valimis oli iiks borsil noteeritud firma - APB Apranga Leedust. Borsil noteeritud AS Baltika
ei kvalifitseerunud tegevusala (roivaste ja jalatsite hulgimiitlik) tottu valimisse, kuid valimis olid
esindatud jaemiiligiga tegelevad tiitarettevotted. Kéesoleval hetkel olulise turuosalise H&M
(Hennes & Mauritz) grupi Baltikumi ettevotted jaid valimist vilja, kuna turule tuldi alles

2012.a.
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2.2. Mudelisse valitud muutujad

Kéesolevas alampeatiikis kirjeldatakse piistitatud hiipoteeside testimiseks kasutatavad
muutujad ning defineeritakse nende moddikud. Kasutatud muutujad langevad suures osas
kokku teoreetilises ja empiirilises kirjanduses (Bradley et al, 1984, Titman, Vessels, 1988,
Harris ja Raviv, 1991, Rajan ja Zingales, 1995) jarjepidevalt leitud kapitalistruktuuri peamiste
mojuteguritega, milleks on ettevotte volakordaja, vanus, suurus, materiaalsete pdhivarade
tagatisvdirtus, kasv voi tuleviku kasvuvdimalused, todstusharu, vola maksukilp, tulude
varieeruvus.

Soltuvaks muutujaks on Kasumlikkus (mudelis tihistusega PROFIT). Varasemates
empiirilistes kapitalistruktuuri toodes on kasutatud mitmekesist valikut kasumlikkuse moodi-
kuid. Nivorozhkin (2005) kasutas intresside, maksude, depretsiatsiooni ja amortisatsiooni eelse
kasumi ning miitigikdibe suhtarvu (ing.k. EBITDA/Sales). Rajan ja Zingales (1995), Huizinga
et al (2008) kasutasid EBITDA/koguvara suhtarvu (ing.k. EBITDA/Total Assets).
Arikasum/miiiigikdive suhtarvu (ing.k. EBIT/Sales) kasutati Titmani ja Wesselsi (1988) ning
Avarmaa et al (2011) toodes. Maksueelne kasum/koguvara suhtarvu (ing.k. EBT/Total Assets)
kasutasid Haas ja Peeters (2006), Booth et al (2001) ning maksujirgne kasum/koguvara Joeveer
(2006). Kéesolevas to0s kasutati kasumlikkuse mddtmiseks maksujirgse kasumi (puhaskasum)
jagatist koguvaraga, ehk varade puhasrentaablust, nagu Joeveer (2006). Autori hinnangul on
puhaskasum t66 eesmirgist ldhtuvalt sobivaim kasumi moddik, kuna kajastab finantsvdimen-
dusega kaasneva intressikulu ning tulumaksu mdju. Uurides kapitalistruktuuri seoseid kasum-
likkusega, on suhtarvule adekvaatsem nimetaja koguvara (mitte miitigikdive), kuna sellisel
juhul mdddetakse ettevotlusse kaasatud kapitali tootlust (mitte kdiberentaablust).

Finantsvoimendus. Traditsioonilise kompromissiteooria loogika jdrgi peaks
finantsvoimenduse ja kasumlikkuse vahel olema positiivne seos. Kasumlikumatel firmadel on
madalamad oodatavad finantsprobleemide kulud ning suurem oodatav kasu vola maksukilbilt.
Agenditeooria loogika kohaselt (Jensen, 1986) lisab vola kaasamine enam viairtust kasumlikule
firmale, millel on suurema vaba rahavoo tottu suuremad agendikulud seoses juhtide
tegutsemisega oma drandgemisel (ing.k. managerial discretion). Vastupidiselt kompormissi-
teooria ja agenditeooria intuitsioonile, on kdesolevas t60s vaadeldud empiirilistes uurimustes
(Titman, Wessels, 1988; Booth et al , 2001; Fama, French, 2002; Frank, Goyal, 2007) valdavalt

kinnitust leidnud finantsvoimenduse negatiivne seos kasumlikkusega. Rajan ja Zingales (1995)

25



leidsid samuti negatiivse seose volakordaja ja kasumlikkuse vahel USA, Jaapani ja Canada
andmetel, kuid ei leidnud olulist korrelatsiooni Pransusmaal, Saksamaal, Itaalias ja Suur-
Britannias. Wald (1999) niitas, et todstusharu kasumlikuimad firmad laenavad kodige vihem.
See on kooskdlas finantshierarhia teooriaga, mis iitleb, et firmad eelistavad sisemisi finants-
ressursse laenamisele ning kasutavad kasumit vola vihendamiseks. Eelnevast ldhtudes testiti
kiesolevas t00s alljargnevat hiipoteesi:

Hiipotees 1: Firma finantsvoimendusel on negatiivne seos kasumlikkusega.

Kdige laialdasemalt kapitalistruktuuri uurimustes kasutatud finantsvdimenduse suhtarv
on volakordaja (ing.k. Total debt/asset ratio). Rajan ja Zingales (1995) leidsid, et volakordaja
esindab kdige paremini minevikus tehtud finantseerimisotsuseid. Wald (1999) toi vélja, et pika-
jalise vola kordaja (pikaajaline volg / koguvara) pakub kdige stabiilsemat moddikut mddtmaks
pikaajalist seost kapitalistruktuuriga (Wald, 1999, 166). Esimese finantsvdoimenduse mdodi-
kuna (mudelis tdhistusega LEVERI) kasutati kdesolevas toos traditsioonilist vdlakordajat
(koguvdlg/koguvara). Volakordaja sisaldab kdigi véliste finantseerimisallikate (kreeditorid,
lithiajaline ja pikaajaline laen) mdju ning on seega kdige laiema katvusega finantsvdoimenduse
moddik. Rajan ja Zingales (1995) on vélja toonud, et koguvdlas sisalduvad ka kreeditoridele
maksmata arved, mistdttu voib koguvola niitaja finantsvoimendust moonutada. Haas ja Peeters
(2006) rohutasid samuti, et nn. spontaanse finantseeringu mdju ei tohi arvestamata jitta.
Kéesoleva t06 autor leidis, et roivaste jackaubandussektoris, kus raha miiiigist lackub koheselt,
aga tarnijatele tasutakse maksetdhtaegade alusel, peaks spontaanse finantseeringu mdju olema
oluline. Lisaks on sektori miiiigitulu hooajaliste kdikumistega, mistottu oleks ka liihiajaliste
volainstrumentide seos kasumiga ootuspirane. Selleks, et kolme eelnimetatud finan-
tseerimisallika spetsiifist seost tuvastada, voeti teises, kolmandas ja neljandas regressiooni-
mudelis kasutusele kolm tidiendavat finantsvdimenduse moddikut: lithiajalise laenu suhe kogu-
varasse (LEVER?), pikaajalise laenu suhe koguvarasse (LEVER3) ning kreditoorse volgnevuse
suhe koguvarasse (LEVER4). Kuna LEVER? ja LEVER3 osutusid regressioonides statistiliselt
mitteolulisteks muutujateks, voeti t00 kdigus tdiendavalt kasutusele viies finantsvoimenduse
moddik (LEVERS) — liihi- ja pikaajalise laenu summa suhe koguvarasse.

Kéesolevas t60s kasutati finantsvoimenduse suhtarvude leidmiseks tagasi vaatavaid
raamatupidamislikke bilansi andmeid. Kuna valimis olid (vilja arvatud iiks bdrsiettevote)
noteerimata ettevotted, siis andmeid vastavate vola ja varade turuvéirtuste kohta ei olnud

saadaval.
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Suurus. Suuremad firmad on enam diversifitseeritud ning seetdttu vdiksema
pankrotiriskiga, mis vdimaldab neile kdrgemat finantsvdimendust (Titman, Vessels, 1988, 6).
Liihiajalise vola suhtarvul oli negatiivne seos firma suurusega, mille pdhjuseks pakkusid
autorid tehingukulusid, mis vdivad olla suhteliselt korged viikeettevotetele pikajalise vdla
emiteerimisel (Titman, Wessels, 1988, 17). Suuremad firmad laenavad rohkem, kuna laen on
kittesaadavam, odavam, potensiaalsed pankrotikulud madalamad (Rajan ja Zingales, 1995;
Frank ja Goyal, 2009). Suuremate firmade eelis on mastaabisddst. Koik eelnevad tegurid
mojutavad positiivselt kasumlikkust. Kéesolevas to0s testiti alljdrgnevat hiipoteesi:

Hiipotees 2: Firma suurusel on positiivne seos kasumlikkusega.

Ettevotte suuruse mooddikuna on erinevates empiirilistes toodes kasutatud nii todtajate
arvu, logaritmi miiligikdibest (Titman, Vessels, 1988; Rajan, Zingales, 1995; Avarmaa et al,
2011) kui logaritmi koguvarast (Nivorozhkin, 2005; Haas, Peeters, 2006). Kéiesolevas t66s
kasutati suuruse moddikuna (SIZE) miitigikdibe naturaallogaritmi, mis autori hinnangul esindab
paremini valimi ettevotete suurust kui varade maht. Rdivaste jaemiiligiga spetsialiseeritud
kauplustes tegelevad ettevotted tegutsevad iiliripindadel ning kasutavad sageli renditud sead-
meid. Miiiigikdibe naturaallogaritmi kasutamine mudelis suuruse mdddikuna aitab ka véltida
korrelatsiooni teiste muutujatega, mis esindavad varade mahtu. T66tajate arvu kohta olid kasu-
tatud andmebaasis liinklikud andmed, mis ei oleks voimaldanud saada usaldusvéaéirset analiiiisi-
tulemust.

Vanus. Firma vanuse ja finantsvdimenduse vahel on oluline negatiivne seos, kooskdlas
finantshierarhia teooriga, mis prognoosib, et ettevotted eelistavad jaotamata kasumit vélisele
finantseerimisele (Avarmaa et al, 2011). Mida kauem on firma tegutsenud, seda enam on
akumuleeritud kapitali ning vihendatud volga (finantshierarhia teooria). Vanusega kasvab
firma kohta saadaval olev informatsiooni hulk finantsturgudel (vdiksem informatsiooni asiim-
meetria kulu) ning ettevdtte reputatsioon (madalam noutav riskipreemia). Eeltoodud pohjustel
on vanemal ettevottel madalamad vodrkapitaliga seotud intressi- ja tehingukulud. Kéesolevas
t00s testiti alljargnevat hiipoteesi:

Hiipotees 3: Firma vanusel on positiivne seos kasumlikkusega.

Vanust (AGE) mdoddeti aastate arvuga, mis moodunud alates asutamisest, nagu

Nivorozhkin (2005) ning Haas ja Peeters (2006).
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Kasvuvéimalused (ing.k. growth opportunities) on materiaalsed varad, mis lisavad
ettevottele vaartust kuid ei genereeri vaadeldavas perioodis tulu, ega ole késitletavad tagatis-
védrtusena. Kiirema kasvuga firmades on suuremad vola agendikulud, kuna sellistel firmadel
on tendents investeerida suboptimaalselt. (Titman, Wessels, 1988). Rajan ja Zingales (1995)
leidsid positiivse seose firma kasvu ja finantsvdimenduse vahel. Kiiresti kasvavad firmad
vajavad ei suuda end finantseerida sisemistest vahenditest ning kaasavad volga. Varade
kasvuga kaasneb finantseerimiseks kaasatud vdorkapitali kulu. Pohivarade kasvuga suureneb
depretsiatsioonikulu. Eelnimetatud pdhjused viitavad kasvuvdimaluste negatiivsele seosele
kasumlikkusega. Kéesolevas to0s testiti alljargnevat hiipoteesi:

Hiipotees 4: Firma kasvuvoimalustel on negatiivne seos kasumlikkusega.

Kéesolevas t66 autor kasutas kasvuvoimaluste (GROWTH) modtmiseks koguvarade
kasvu eelmise perioodi suhtes nagu Titman ja Wessels (1998) ning Haas ja Peeters (2006).

Materiaalsete pohivarade osakaal (ing.k tangibility). Kui materjaalsetel pohivaradel
on bilansis suur osakaal, siis saab neid kisitleda tagatisena, millel on turuvéirtus ettevotte
likvideerimisel, mis vdhendavad vodlausaldaja jaoks agendikulusid, mida pdhjustab varade
asendamine (Smith, Warner, 1979) vai riski nihutamine (ing.k risk shifting) (Rajan, Zingales,
1995). Suurem pohivarade tagatisvédrtus leevendab vola agendikulusid (Jensen, Meckling,
1976). Eelnevalt mainitud t66d argumenteerisid, et korgema materiaalsete pohivarade
osakaaluga kaasnevad madalamad finantsprobleemide kulud (kompromissiteooria) ja vola
agendikulud (agenditeooria), mis tottu on oodatav seos materiaalsete pohivarade osakaalu ja
kasumlikkuse vahel positiivne. Peamine pooltargument negatiivsele seosele on Grossmann ja
Hart (1982) argumentatsioon, et aktsiondrid eelistavad madala tagatisvddrtusega varade
osakaalu juures korgemat finantsvdimendust, mis aitab kontrollida juhtkonna sub-optimaalsete
kulutuste agendikulusid. Prasad er al (2001) tddesid hinnates argumente nii negatiivse kui
posiitivse seose poolt, et teoreeriliselt on seose suund liheselt mddramata. Nivorozhkin (2004)
argumenteerib, et lileminekumajanduste (ing.k. transition economies) ebaefektiivne 0igus-
siisteem ja vdhese likviidsusega finantsturud pdhjustavad ebakindlust pohivara tagatisvéértuse
osas. Lisaks mojutab seost volakohustuste aegumistéhtaegade struktuur, kuna ettevotted sobi-
tavad kohustusi varadega. Uleminekumajandustes, kus pikaajaline finantseerimine on

raskemini kéttesaadav kui lithiajaline, v3ib pohjuslik seos olla hoopis negatiivne. Baltikumi
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roivakaubandussektor tegutseb peamiselt iitiripindadel ning pikajalise tagatisvaartusega pohi-
varade osakaal on viike vdi olematu. Suurem pdhivarade osakaal mdjutab kasumit 1&bi depre-
tsiatsioonikulu negatiivselt. Kéesolevas t60s testitakse alljargnevat hiipoteesi:

Hiipotees 5: Firma pohivarade osakaalul on negatiivne seos kasumlikkusega.

Pohivarade osakaalu (TANG) mdoddetakse suhtarvuga, kus bilansilises véértuses
materiaane pohivara jagatud koguvaraga. Sama suhtarvu kasutasid oma toodes Rajan ja
Zingales (1995), Booth et a/ (2001) ning Haas ja Peeters (2006).

Efektiivne tulumaksuméir — Traditsiooniline kompromissiteooria Idhenemine
ennustab tulumaksumaira ja kasumlikkuse vahel positiivset seost, kuna vdlg pakub intressikulu
maksukilbi ndol tulumaksu eest kaitset ning seetdttu firmad emiteerivad rohkem vdlga kui
tulumaksumddr on korgem. MacKie-Mason (1990) ja Graham (2003) leidisid empiirilist
tdendust, et maksuefekt paneb firmasid eelistama vola emiteerimist aktsiakapitali asemel.
Booth et al (2001) aga leidsid arengumaade néitel, et korgem efektiivne maksumédr on pigem
kasumlikkuse tagajérg kui pohjus, kuna ainult kasumlikud firmad maksavad tulumaksu. Haas
ja Peeters (2006) viitsid, et volast mittesdltuv maksukilp, nagu depretsiatsioonikulu, on suurem
vola maksukilbist ning muudab viimase tdhtsusetuks. Avarmaa et al (2011) leidsid, et ettevotte
tulumaksu maksmine ei mojuta Baltikumi ettevotete kapitalistruktuuri otsuseid. Kéesolevas
t00s testiti kompromissiteooria kehtivust valimi ettevotetel alljargneva hiipoteesiga:

Hiipotees 6: Firma efektiivsel tulumaksumdcdral on positiivne seos kasumlikkusega.

Efektiivne tulumaksuméiér (74.X) arvutati tulumaksusumma jagatisena tulumaksueelse
kasumiga, nagu seda on teinud Booth ez a/ (2001) ning Avarmaa et al (2011).

Mudelites kasutatud muutujate kirjeldused, arvutusmeetodid ning pistitatud
hiipoteeside jargi oodatavad seoste suunad endogeense ja eksogeensete muutujate vahel on tile-

vaatlikult seletatud alljargnevas tabelis 1.
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Tabel 1. Mudelites kasutatud muutujate kirjeldus

Liithend Muutuja Arvutusmeetod Hiipotees*

PROFIT | kasumlikkus Puhaskasum / koguvarad

(liihiajalised kohustused + pikaajalised kohustused) /
LEVERI1 |finantsvoimendus |koguvarad -
(lihiajalised kohustused-kreeditorne volg) /
LEVER2 |finantsvdimendus |koguvarad -

LEVER3 |finantsvdimendus |pikaajalised kohustused / koguvarad -

LEVER4 | finantsvdimendus |kreeditorne volgnevus / koguvarad -
(lihiajalised kohustused-kreeditorne volg +
LEVERS | finantsvoimendus | pikaajalised kohustused) / koguvarad -

SIZE suurus naturaallogaritm netomiiligikéibest +

AGE vanus vaatlusaasta - asutamisaasta +

GROWTH | kasvuvdimalused | Koguvarad / koguvarad ., - 1 -
materiaalsete

TANG pohivarade osakaal | materiaalne pohivara / koguvarad -
efektiivne

TAX tulumaksuméaar tulumaksu summa / maksueelne kasum +

Mairkus: * -Hiipotees kasumlikkuse ja muutuja vahelise seose suuna kohta.
Allikas: Autori koostatud

Muutujaid kirjeldav statistika on esitatud alljirgnevas tabelis 2. Kirjeldavast statistikast
on ndha, et valimi keskmine volakordaja (LEVER1) oli 0,544, mis ei ole oluliselt erinev
mediaanist (0,464). Samas nditavad miinimum (0,057) ja maksimum véiértus (3,017) ning
standardhilve (0,381) suurt varieeruvust ettevotete 16ikes. Kui LEVER1 > 1, on tegemist nega-
tiivse omakapitaliga ettevottega. Valimis esines selliseid vaatlusi 36.

Vilja toodud finantsvoimenduse suhtarvude viirtused (LEVER1 — LEVERSY) néitavad,
et keskmine Baltikumi rdivakaubandusettevote finantseeris vaadeldud perioodil varasid 54,4%
ulatuses voorvahenditest, kusjuures lithiajalise vdla suhe koguvarasse (32%) oli suurem pika-
ajalise vola osakaalust (11,4%). Autori jaoks oli see ootuspdrane, kuna rdivakaubandus-
ettevotete varade struktuuris oli materiaalsete pohivarade osakaal madal (mediaan
TANG=16,1%) ning ettevotted sobitavad varade finantseerimiseks voetud kohustuste tdhtajad
varade kasuliku elueaga. Lisaks varade struktuurile seletab lithiajalise vola osakaalu rdiva-
kaubanduse hooajalisus. Mérkimisvédrseks finantseerimisallikaks oli valimi ettevdtetel ka
spontaanne finantseering. Kreditoorse volgnevuse suhe koguvarasse oli 11,1%, moodustades

seega 20,4% koguvdlast.
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Tabel 2. Mudelites kasutatud muutujate kirjeldav statistika

Standard-
Lithend Muutuja Keskmine | Mediaan | Miinimum | Maksimum | hilve
PROFIT kasumlikkus 0,140| 0,107 -0,959 1,263 0,215
LEVERI1 finantsvéimendus 0,544 | 0,464 0,057 3,017 0,381
LEVER2 | finantsvéimendus 0,320 0,238 0,000 3,008 0,336
LEVER3 | finantsvéimendus 0,114 0,011 0,000 1,140 0,225
LEVER4 | finantsvoimendus 0,111| 0,025 0,000 1,339 0,197
LEVERS | finantsvoimendus 0,434| 0,302 0,024 3,008 0,371
SIZE suurus 7,902 | 7,564 4,927 11,144 1,103
AGE vanus 11,041 | 10,000 0,000 24,000 6,259
GROWTH | kasvuvdimalused -0,044 | -0,062 -0,918 2,117 0,288
materiaalsete pdhivarade

TANG osakaal 0,211| 0,161 0,000 0,813 0,185
TAX efektiivne tulumaksuméar 0,095| 0,106 -1,333 1,625 0,191

Allikas: Autori koostatud

2.3. Kasutatav metoodika

Kédesoleva t60 eesmirgiks on testida Baltikumi rdivaste jaemiiligiga tegelevate
ettevatete kapitalistruktuuri mojutegurite seoseid kasumlikkusega. Selleks kasutati balanssee-
ritud paneelandmete (lithike paneel, N>T) modelleerimist vabavaralise 6konomeetriatarkvara
Gretl abil. Paneelandmed kombineerivad aegridasid ristldikeliste vaatlustega ning seetdttu
annavad rohkem informatsiooni, enam varieeruvust, vihem kollineaarsust muutjate vahel,
enam vabaduseastmeid ning mdjusust (Gujarati, Porter, 2009).

Finantsandmed on peaaegu alati mitte-normaaljaotusega. Mikrotasemel finantsalaste
paneelandmete modelleerimiseks sobib kasutada peamiselt kahte mudelit — fikseeritud efektiga
grupisisest ning juhusliku efektiga mudelit. Juhusliku efektiga mudel on asjakohane juhul kui
valim on ildkogumist juhuslikkuse alusel wvalitud. Fikseeritud efektiga mudel on
usaldusvdirsem kui valim esindab teatud kriteeriumite alusel valitud populatsiooni (Brooks,
2008). Fikseeritud efektiga mudel lubab 16ikepunktil ristldikeliselt varieeruda kuid jétab sirgete
tousud koigil objektidel samaks, voimaldades modelleerida firmade unikaalset, mdddetamatut,
ajas konstantset heterogeensust. Juhuslike efektidega mudeli kasutamise oluline eeldus on, et

vealitkmete ja seletavate tunnuste vahel ei tohi esineda korrelatsiooni. Korrelatsiooni esinemise
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korral on juhuslike efektidega mudeli parameetrite hinnagud nihkega ja ebaefektiivsed, mis
tottu tuleb eelistada fikseeritud efektiga mudeli kasutamist. Kontrollimaks, kas juhuslike efekti-
dega mudeli eeldus vealiitkmete ja seletavate tunnuste mitte-korreleerumise kohta on tiidetud,
kasutatakse Hausmani testi (ibid).

Kéesolevas t00s kasutatud andmete korral oli objektide arv N pigem suur ja ajaperioode
T suhteliselt vihe (nn. lithike paneel). Liihikese paneeli puhul oleks FE ja RE mudelite
kasutamisel saadavad hinnangud erinevad ning tuli teha valik {ihe mudeli kasuks. Antud juhul
ei ole toendoline, et kapitalistruktuuri mudelis olid kaasatud koik voimalikud kasumlikkust
seletavad tegurid. Fikseeritud efektiga mudelis kajastub firmade vaheline erinevus 16ikepunktis
ning see voOimaldab holmata ka mudelist vélja jaddnud seletavatest muutujatest tingitud
variatsiooni (Booth et al, 2001). Fikseeritud efektiga mudeli kasutamise vajadusele viitab veel
see, et objektid ei olnud juhuvalim suurest {ildkogumist vaid konkreetsete kriteeriumite abil
valitud. Valiku kinnitamiseks viidi esmalt ldbi regressioonimudeli hindamine juhuslike
efektidega (RE) mudeliga, mille tulemused on toodud lisas 1. Hausmani testi olulisuse tde-
néosus oli 8,81-10 , mis jéi alla 5% kriteeriumi ning seega tuli tagasi likkata nullhiipotees.
Sisuka hiipoteesi kohaselt esines korrelatsioon individuaalsete vealiikmete ja regressorite vahel,
mistottu tuleb eelistada fikseeritud efektiga mudelit, kuna sellel meetodil saadud hinnagud on
efektiivsemad.

Edaspidises t60s kasutati fikseeritud efektiga grupisisest regressioonmudelit, mille

matemaatiline tildkuju on alljargnev:

PROFIT,, = a; + B,LEVER;; + BySIZE; + BsAGEy + BsGROWTH, + BsTANG,, +
BeTAXie + uy (1)

kus

o — 16ikepunkt

Bit — ettevotte i aasta ¢ seletava muutuja hinnatav parameeter,3
PROFIT}; — ettevotte i kasumlikkus ajahetkel ¢,

LEVER;; — ettevotte i finantsvoimendus ajahetkel ¢,

SIZE;; — ettevotte i suurus ajahetkel ¢,

AGE;; — ettevotte i vanus ajahetkel ¢,

GROWTH;; — ettevotte i kasvuvdimalused ajahetkel ¢,

TANG;; — ettevotte i materiaalsete pohivarade osakaal ajahetkel ¢,
TAX;, — ettevotte i efektiivne tulumaksuméaér ajahetkel ¢,

ujs — ettevotte i vealiige ajahetkel ¢,
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Téiendavad faktorid millega fikseeritud efektiga mudelite hindamisel tuleb arvestada on
mudeli vealiikmete dispersiooni konstantsus (homoskedastiivsus) ning alluvus normaal-
jaotusele. Vealitkmete dispersioon ei kuulu parameetrite hinnagute arvutusvalemisse, kuid
esineb hinnangute standardvigade arvutusvalemites. Seetottu, juhul kui esineb vealiikmete
heteroskedastiivsus (vealiikmete dispersioon ei ole konstantne), on parameetrite hinnangud kiill
nihketa ja modjusad, kuid ei ole efektiivsed. Nende usalduspiirid tulevad valed, mistdttu
olulisuse testimine voib anda valesid tulemusi (Brooks, 2008). Heteroskedastiivsuse testimiseks
kasutati Waldi grupisisest heteroskedastiivsuse testi, kus nullhiipoteesiks on vealiitkmete
dispersiooni konstantsus ning sisuka hiipoteesi kehtivuse korral esineb heteroskedastiivsus.
Kuna kasutatud andmete ja mudeli puhul esines heteroskedastiivsus, siis rakendati edasisel
modelleerimisel Arrelano korrigeeritud standard hilbeid (ing.k. robust standard errors,
Arrelano). Korrigeeritud standardhélbed votavad arvesse heteroskedastiivsust ning olulisuse
testimine on selle vorra konservatiivsem ja usaldusvéirsem (ibid). Vealiikmete normaaljaotuse
testimiseks kasutati Doornik-Hanseni testi, kus nullhiipoteesiks on vealiikmete alluvus nor-
maaljaotusele. Kasutatud andmete puhul tuli nullhiipotees tagasi liikkata. Samas on Gujarati ja
Porter (2009, 504) kirjutanud, et isegi kui normaaljaotuse testis tuli nullhiipotees tagasi liikkata
vOib piisavalt suure valimi korral 7 ja F teste siiski kasutada. Kéesoleva t66 regressioonides oli
vaatluste arv kiillalt suur (#=305), mistdttu on t66s edaspidi lahtutud eeldusest, et #- ja F- testid

ligildhedaselt kehtivad.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

3.1. Mudelis kasutatud muutujate korrelatsioonimaatriks

Tabelis 3 toodud korrelatsioonimaatriksi abil kontrolliti, kas mudelisse voetud tunnused
on sdltumatud, ehk ei esine seletavate muutujate omavahelist tugevat korrelatsiooni (nn. multi-
kollineaarsus). Seletavate tunnuste omavahelise tugeva korrelatsiooni korral vdivad para-

meetrite standardvigade hinnangud tulla suured.

Tabel 3. Mudelites kasutatud muutujate korrelatsioonimaatriks

Muutuja | LEVERI | LEVER2 | LEVER3 | LEVER4 | LEVERS | SIZE | AGE | GROWTH | TANG | TAX
PROFIT -0,41 -0,22 -0,25 -0,14 -0,35| 0,31(-0,16 -0,14| -0,08| 0,17
LEVERI 1,00 0,69 0,39 0,31 0,86|-0,18 | -0,27 0,06 0,18 -0,11
LEVER2 0,69 1,00 -0,17 -0,17 0,80 -0,08 | -0,25 -0,04| -0,02| -0,04
LEVER3 0,39 -0,17 1,00 -0,10 0,45]-0,22| 0,01 0,06 0,22]-0,12
LEVER4 0,31 -0,17 -0,10 1,00 -0,22| 0,04]-0,11 0,10 0,14 -0,01
SIZE -0,18 -0,08 -0,22 0,04 -0,21| 1,00| 0,07 0,04| 0,14| 0,06
AGE -0,27 -0,25 0,01 -0,11 -0,22| 0,07] 1,00 0,08 -0,19| 0,06
GROWTH 0,06 -0,04 0,06 0,10 0,00| 0,04| 0,08 1,00 0,09| 0,00
TANG 0,18 -0,02 0,22 0,14 0,11| 0,14]-0,19 0,00 1,00 | -0,05
TAX -0,11 -0,04 -0,12 -0,01 -0,11] 0,06] 0,06 0,00 -0,05| 1,00

Allikas: Autori koostatud

Tabelis 3 toodud muutujate korrelatsioonikordajaid hinnates tuleb arvesse votta, et nelja
erinevat finantsvdoimenduse nditajat (LEVERI, LEVER2, LEVER3, LEVER4, LEVERS) ei
kasutata koos lihes mudelis, vaid igat {ihte eraldi regressioonimudelis. Eelnevat arvestades, voib

oelda, et samas mudelis kasutatavate seletavate muutujate vahel ei esine tugevat korrelatsiooni.
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3.2. Regressioonide tulemused

Jargnevalt viidi 1dbi modelleerimine viie erineva mudeliga, et hinnata finants-
voimenduse moju kasumlikkusele kdige laiemalt (mudel 1) ning tuvastada erinevate voor-
finantseerimisallikate (lithiajaline laen, pikajaline laen, kreditoorne vdlgnevus) spetsiifiline
mdju (mudelid 2-5). Modelleerimine viidi 1&bi firma tasemel fikseeritud efektiga mudeliga.
Heteroskedastiivsusega arvestamiseks rakendati Arrelano korrigeeritud standardhilbeid. Iga
mudeli statistilist olulisust kontrolliti F-testi abil, mida Gretl tarkvara viib 14bi automaatselt iga
regressioonimudeliga, tuues testi tulemused vilja regressiooni standardses raportis (lisad
2,5,6,7,8). F-testi nullhiipoteesiks on kdigi regressorite ebaolulisus. Sisuka hiipoteesi kehtivuse

korral on mudel statistiliselt oluline. Kdigi kasutatud viie mudeli korral kehtis sisukas hiipotees.

3.2.1. Mudeli 1 tulemused

Mudelis 1 kasutati finantsvoimenduse koige laiemat mdddikut — volakordajat:

lihiajalised kohustused+pikaajalised kohustused

LEVER1 =

)

koguvarad

Mudeli 1 matemaatiline tildkuju on alljargnev:

PROFIT,, = a; + B,LEVER1;, + BoSIZE; + BsAGE; + B,GROWTH, + BsTANG; +
BeTAX;r + uy (3)

Allpool, tabelis 4, on toodud mudeli 1 regressioonitulemused. Gretli mudeli raport on
toodud lisas 2. Koik antud mudeli soltumatud muutujad, vélja arvatud efektiivne
tulumaksumédr (TAX), on statistiliselt olulised kasumlikkuse determinandid. Mudeli
grupisisene determinatsiooni kordaja R? oli 0,36, ehk mudel seletab 36% kasumlikkuse variat-
sioonist. See on autori hinnangul hea tulemus, kuna mudel ei piitiagi seletada kogu kasum-
likkuse varieeruvust, vaid kapitalistruktuuri tegurite seoseid kasumlikkusega. Eelnevalt on
teada, et suure objektide heterogeensusega valimis, on pigem madal R? viirtus tiiiipiline

(Gujarati ja Porter, 2009).
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Finantsvoimendusel kdige laiemalt moddetuna (LEVERI - volakordaja), oli oluline
negatiivne seos firma kasumlikkusega (PROFIT), mis on kooskdlas kiesolevas t00s piistitatud
hiipoteesiga 1. Viiksema finantsvdimendusega firmad valimis olid kasumlikumad. Kui

koguvdla suhe koguvaradesse kasvab 1% vorra, langeb koguvara puhasrentaablus 0,2% vorra.

Tabel 4. Mudeli 1 regressioonitulemused

Muutuja Koefitsent | Std. Viga Olulisus
Konstant -1,611 0,610 **
LEVERI -0,204 0,092 | **

SIZE 0,286 0,091 | ***
AGE -0,027 0,010 | **
GROWTH -0,123 0,037 | ***
TANG -0,467 0,109 | ***
TAX -0,024 0,032
Grupisisene R? 0,3602

Vaatlusi 305

Mirkused: * parameeter on oluline olulisusnivool 0,1; ** -nivool 0,05; *** -nivool 0,01
Allikas: Lisa 2

Leitud seos on kooskdlas varasemate rahvusvaheliste uurimistoddega (Titman,
Wessels, 1988; Booth et al , 2001; Fama, French, 2002; Nivorozhkin, 2005; Frank, Goyal,
2007) ning ka Balti riikide ettevotteid holmanud uurimistoddega (Haas, Peeters, 2006; Seppa,
2008; Avarmaa et al, 2011; Bistrova et al, 2011; NorvaSiene, 2012). Finantsvoimenduse
negatiivset seost kasumlikkusega on varasemas kirjanduses peetud tdestuseks finantshierarhia
teooria kehtivusele ning iihtlasi ka peamiseks vastuargumendiks kompromissiteooriale.
Alltoodud joonisel 1 on graafiliselt kujutatud kasumlikkuse mddtmiseks kasutatud koguvara
rentaabluse suhtarvude (PROFIT) aritmeetilisi keskmisi aastate 1dikes. Vaadeldud perioodil oli
valimi keskmise volakordaja lineaarne trend langev ning kasumlikkusel tdusev. Kasumlikkuse
ja volakordaja kasvud aastate 10ikes olid vastassuunalised. Seega voib ka alltoodud joonise 1
pohjal visuaalselt teha jarelduse, et ettevotete kasumlikkuse ja finantsvoimenduse vahel on
negatiivne korrelatsioon. Vaatlusperioodi suurimad muutused kasumlikkuses ning finants-
voimenduses toimusid 2011 ning 2015 aastatel. Aasta 2011 oli sektoris rdivaste, jalatsite ja
nahkesemete jaemiiiik, peale 2008-2009 toimunud langust ning 2010 stabiliseerumist, esimene

miiiigitulu kasvuaasta (Eurostati andmed).
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Joonis 1. Ettevdtete keskmine finantsvoimendus ja kasumlikkus perioodil 2010-2015
Allikas: Lisa 3

Peale madala voi negatiivse kasumlikkusega majanduslanguse perioodi oli ettevdtete
keskmine vdlakordaja 2010 aastal vaatlusperioodi korgeim (LEVERI12010=0,654) ning
kasumlikkus madalaim (PROFIT2010 =0,081) (Lisa 3). Jargnevatel aastatel 2011-2014 tdusis
keskmine kasumlikkus ning langes keskmine finantsvdoimedus. 2015 aastal ettevotete keskmine
kasumlikkus langes ning sellega kaasnes keskmise volakordaja tous. 2015.a. Autori hinnangul
on sellele seosele parim seletus finantshierarhia teooria valikute jdrjekord, mille kohasel
ettevotted eelistavad oma tegevuse finantseerimiseks kasutada sisemisi ressursse ning
volakapitali kasutatakse pigem ainult finantseerimisdefitsiidi katmiseks. 2015.a. toimunud
kasumlikkuse langus on iillatav leid, mille pdhjuseid ei oska autor siinkohal vélja tuua ning
selle kiisimuse uurimine jdib ka kdesoleva t06 raamidest viljapoole. Eurostati andmetel jitkas
sektori lildine miitigimaht Baltikumis 2015 aastal kasvu ning kasumlikkusele kahjulik mdju
vois tuleneda kapitalistruktuuri vilistest teguritest nagu kasvav t66jou puudus, t66joukulu voi
turukonkurents.

Eelnevast saab teha jérelduse, et Baltikumi rdivakaubandusfirmad kiituvad oma
tegevuse finantseerimisel finantshierarhia teooria valikute jargi — firmad eelistavad sisemisi

ressursse vilistele ning kaasavad voorkapitali viimases jirjekorras. Jaotamata kasumi arvel
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vihendatakse volga. Sellest omakorda tuleneb negatiivne seos ettevotete vanuse ja finants-
voimenduse vahel, mille kohta on leitud empiirilist tdestust nii Kesk- ja Ida-Euroopa
(Nivorozhkin, 2005) kui Balti riikide ettevotete niitel (Avarmaa et al, 2011).

Alltoodud joonisel 2 on graafiliselt kujutatud kiesoleva t66 valimi ettevotete keskmised

volakordajad ettevdtete vanuse 10ikes.
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Joonis 2. Finantsvdimendus ettevdtete vanuse jérgi

Allikas: Lisa 4

Jooniselt 2 on iiheselt ndha, et finantsvoimenduse lineaarne seos ettevitete vanusega
on negatiivne, mis kinnitab tdiendavalt ettevotete kditumist finantshierarhia jargi.

Firma suurusel (SIZE) on oluline positiivne seos kasumlikkusega, mis on kooskdlas
kiesolevas t60s piistitatud hiipoteesiga 2. Firma suurust mdddeti naturaallogaritmiga miiligi-
kiibest, seega suurema miiligikdibega firmad on kasumlikumad, s.t. nende varade puhas-
rentaablus on korgem. Suuruse positiivset seost kasumlikkusega on varasemates toodes leidnud
Abor (2005), kes kasutas samuti mdddikuna naturaallogaritmi miitigist, Ebaid (2009), kes
modtis firma suurust naturaallogaritmiga koguvarast ning Babalola (2013), kes sai sama
tulemuse molema eelmainitud mdddikuga. Suuruse negatiivse seose kasumlikkusega on India
toostusettevotete andmetel leidnud Majumdar (1997). Suuruse positiivset seost kasumlikkusega
voib seletada suuremate firmade professionaalsem juhtimine, mastaabisdist, madalamad laena-
mise kulud ning paremast diversifitseeritusest tingitud vdiksem pankrotistumise risk. Rdivaste

jaemiiligi sektoris on suurim kuluartikkel miitidud kaupade kulu ning seetdttu ettevdtte
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suurusega kaasneb oluline mastaabisddst logistika- ja kiitlemiskuludes, suurem lébirdéki-
misvdime tarnijatega, madalamad finantseerimiskulud.

Vanuse (AGE) ja kasumlikkuse vahel, nditas regressiooni tulemus olulist negatiivset
seost, mis on vastassuunaline piisitatud hiipoteesiga 3. Vanuse kasvades iihe aasta vorra, langeb
koguvara puhasrentaablus 2,7% vorra. Negatiivse seose vanuse ja kasumlikkuse vahel on
varasemalt leidnud Glancey (1998) ning Loderer ja Waelchli (2010). Positiivse seose India
toOstusettevotete baasil Majumdar (1997). Kapitalistruktuuri teooria prognoosib positiivset
seost, kuna vanematel firmadel on parem reputatsioon, vdiksem informatsiooni asiimmeetria,
madalamad laenamiskulud, professionaalsem juhtimine. Avarmaa et a/ (2011), kes vaatlesid
Balti riikide ettevotteid perioodil 2000-2008 sektoriiileselt, ei tuvastanud negatiivset seost
vanuse ja kasumlikkuse vahel. Seega voib kdesolevas to0s leitud seos olla sektorispetsiifiline.
Samas on kaasaegsed firmade diinaamika uurimused leidnud empiirilist tdestust, et firmade
kasumlikkus hakkab vananedes langema (Loderer, Waelchli, 2010). Analiilisimaks vanuse ja
kasumlikkuse vahelise seose diinaamikat, mida hariliku lineaarse regressioonimudeli trendijoon
ei kajasta, arvutas autor kasumlikkuse suhtarvude (PROFIT) aritmeetilised keskmised

ettevotete vanuste 10ikes, mille tulemused on graafiliselt kujutatud joonisel 2.
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Joonis 3. Kasumlikkus ettevotte vanuse jargi
Allikas: Lisa 4

Jooniselt 2 on nidha, et kogu vanuste skaalat hdlmav lineaarne trend on langusega, mis

on kooskdlas regressioonimudeliga saadud negatiivse lineaarse seosega kasumlikkuse ja firma
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vanuse vahel. Samas vdib jooniselt visuaalselt tuvastada 2 erinevat lineaarset trendi ning
murdepunkti. 0-8 aastaste ettevotete kasumlikkuse trend on kasvav ning saavutab tipu (23%)
8-aastaste ettevotete hulgas (valimis 26 vaatlust). Seejirel poordub kasumlikkuse trend kaha-
nevaks. Leid ei ole seletatav kapitalistruktuuri teooriatega. Vilistatud on ka Soki voi
majandustsiikli muutuse moju, kuna vaatlused périnevad perioodist 2010-2015. Varasemas
kirjanduses on vanemate ettevotete kasumlikkuse langustrendi poordumist leidnud ettevotete
diinaamika uurijad Loderer ja Waelchli (2010) ning seletanud seda nn. ettevitete vananemise
probleemiga. Ettevotte paindlikkus viheneb — kulud tdusevad, kasv aeglustub, varad vana-
nevad, investeerimise ning uurimis- ja arendustegevuse aktiivsus langeb. Ettevotete vana-
nemise probleem jadb siiski kdesoleva kapitalistruktuuri uurimistd6 raamidest vélja, kuuludes
pigem organisatsioonilise kéditumise uurimisvaldkonda.

Firma kasvuvdimalustel (GROWTH), mida moddeti koguvara kasvuga, oli oluline
negatiivne seos kasumlikkusega, mis on kooskdlas kéesoleva t00 hiipoteesiga 4. Koguvara
tiheprotsendilisele kasvule vastab kasumlikkuse langus 0,1% vorra. Tulemus on kooskdlas
intuitsiooniga, et kiire kasvuga kaasneb tendents sub-optimaalselt investeerida. Vara kasvu
finantseerimisega kaasnevad tdiendavad voorkapitalikulud. Pohivara kasv toob kaasa depret-
siatsioonikulude kasvu.

Materiaalsete pohivarade osakaalul (TANG), oli oluline negatiivne seos kasum-
likkusega. Kui materiaalse pohivara osakaal koguvarades kasvab 1% vorra, kahaneb koguvara
rentaablus (PROFIT) 0,5% vdrra. Saadud tulemus on kooskdlas piistitatud hiipoteesiga 5 ning
on peamiselt seletatav materiaalse pdhivara depretsiatsioonikulu negatiivse mdjuga
kasumlikkusele. Tulemus toetab Nivorozhkini (2004) argumentatsiooni, et iilemineku-
majanduste (ing.k. tranmsition economies) ebaefektiivse Oigussiisteemi ja véhelikviidsete
finantsturgude tingimustes ei toimi pohivara tagatisvddrtuse kontseptsioon nii, nagu
kompromissi- ja agenditeooria seda prognoosivad. Kui materiaalsete pohivarade ja nende
finantseerimiseks kasutatud vola osakaalud koguvaras on madalad, siis on nende pankroti- ja
agendikulusid vihendav moju ettevotte kasumlikkusele viheoluline.

Efektiivne tulumaksumiir (74X) ei olnud mudelis 1 statistiliselt oluline. Seega tuli
tagasi liikata hiipotees 6. Ettevotete kditumine kompromissiteooria teooria jargi ei leidnud
kinnitust. Tulemus on kooskdlas Avarmaa er al (2011) jareldusega, et efektiivne tulu-
maksumair ei ole Balti riikide ettevotetes oluline kapitalistruktuuri otsuste mdjutaja. Osaliselt

saab statistilise seose norkust seletada ka Eesti ettevOtete maksustamise eripdraga, kus
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tulumaksuga maksustatakse ainult kasumi jaotamist dividendidena ning otsene vdla maksukilbi
efekt puudub. Vaatluste jaotuse variatsiooni suurendab Liti-Leedu siisteem, kus eelmiste
perioodide kahjumit saab edasi kanda ning seetdttu eksisteerivad andmetes vaatlused negatiivse

efektiivse tulumaksumaiéraga.

3.2.2. Mudeli 2 tulemused

Varasemas kirjanduses on rohutatud (Haas, Peeters, 2006), et spontaanset
finantseeringut ei tohi tihelepanuta jétta, muidu vdivad volakordaja pdhjal tehtud jareldused
olla moonutatud. Seetdttu eraldati lithiajalised kohustused kaheks — liihiajalised laenu-
kohustused ja kreditoorne volgnevus. Mudelit 2 kasutati eesmérgiga tuvastada lithiajalise laenu
seos kasumlikkusega, kus finantsvoimenduse moddikuks oli lithiajalise laenu (lithiajalised

kohustused miinus kreditoorne vdlgnevus) ja koguvarade suhtarv:

lihiajalised kohustused—kreditoorne volgnevus

LEVER2 = “4)

koguvarad

Ulejésnud seletavad muutujad jiid samaks nagu mudelis 1. Mudeli 2 matemaatiline

tildkuju on alljargnev:

PROFIT,, = a; + B,LEVER2y, + B,SIZE;; + BsAGE; + B,GROWTH;, + BsTANG; +
BeTAX;: + u; (5)

Mudelis 2 kasutatud finantsvoimeduse muutuja (LEVER?2) parameetri hinnang oli kiill
hiipoteesis 1 oodatud negatiivse mérgiga, kuid ei olnud statistiliselt oluline. Seega ei tuvastatud
valimi ettevotete puhul liihiajalise vola olulist moju kasumlikkusele. Sarnaselt esimese
mudeliga ei olnud ka efektiivne tulumaksuméér statistiliselt oluline. Antud mudelis olid
statistiliselt olulised kasumlikkuse determinandid suurus, vanus, kasvuvoimalused,
materiaalsete pdhivarade osakaal, mille parameetrite hinnagute mirgid olid samad, s.t. seosed

samasuunalised mudeliga 1.
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Tabel 5. Mudeli 2 regressioonitulemused

Muutuja Koefitsent Std. Viga Olulisus
Konstant -1,864 0,549 | ***
LEVER2 -0,110 0,080
SIZE 0,301 0,079 | ***

AGE -0,021 0,008 | **
GROWTH -0,145 0,042 | #**
TANG -0,473 0,115 | #**
TAX -0,015 0,036
Grupisisene R? 0,310

Vaatlusi 305

Mirkused: * parameeter oluline olulisusnivool 0,1; ** -nivool 0,05; *** -nivool 0,01.
Allikas: Lisa 5

Mudeli grupisisene determinatsioonikordaja R? (0,31) oli madalam kui mudelis 1 (0,36),

mis nditab, et LEVER?2 kasutamine vihendas mudeli seletamisvdimet.

3.2.3. Mudeli 3 tulemused

Mudelit 3 kasutati eesmargil tuvastada pikaajalise vola spetsiifiline seos kasum-
likkusega ning selleks kasutati finantsvoimenduse mdodikuna pikaajalise vola suhet kogu-

varasse:

LEVER3 = pikaajalised kohustused (4)

koguvarad

Ulejésnud seletavad muutujad jiid samaks nagu mudelis 1 ja 2. Mudeli 3 matemaatiline

tildkuju on alljargnev:

PROFIT,, = a; + B,LEVER3y + BoSIZE;; + BsAGE; + B,GROWTH;, + BsTANG;; +
BeTAX;: + u; (5)

Mudelis 3 kasutatud finantsvoimeduse muutuja (LEVER3) parameetri hinnang oli kiill

hiipoteesis 1 oodatud negatiivse mérgiga, kuid ei olnud statistiliselt oluline. Seega ei tuvastatud

mudeliga 3 valimi ettevdtete puhul pikaajalise vola olulist seost kasumlikkusega. Sarnaselt
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mudelitele 1 ja 2 ei olnud efektiivne tulumaksumair statistiliselt oluline. Mudelis 3 olid statisti-
liselt olulised kasumlikkuse determinandid suurus, vanus, kasvuvOimalused, materiaalsete
pohivarade osakaal, mille parameetrite hinnagute mérgid olid samasugused mudeliga 1 ja 2.

Mudeli 3 regressioonitulemused on toodud alljargnevas tabelis 6.

Tabel 6. Mudeli 3 regressioonitulemused

Muutuja Koefitsent | Std. Viga Olulisus
Konstant -1,896 0,535 | ***
LEVER3 -0,199 0,150
SIZE 0,304 0,073 | ***

AGE -0,023 0,007 | ***
GROWTH -0,147 0,045 | #**
TANG -0,413 0,107 | #**
TAX -0,034 0,031
Grupisisene R? 0,299

Vaatlusi 305

Mirkused: * parameeter oluline olulisusnivool 0,1; ** -nivool 0,05; *** -nivool 0,01.
Allikas: Lisa 6

Mudeli grupisisene determinatsioonikordaja R? (0,299) jii kasutatud mudelitest kdige

madalamaks, mis niitab, et LEVER3 kasutamine vihendas veelgi mudeli seletamisvdimet.

3.2.4. Mudeli 4 tulemused

Kéesolevas t66s valitud sektori puhul on oodatav spontaanse finantseeringu olulisus
ootuspérane, kuna rodivaste jackaubanduses laekub raha tehingutest koheselt, kuid kohustusi
tarnijate, riigi ning tootajate ees tasutakse viiteajaga. Mudeli 4 eesmirgiks on tuvastada
spontaanse finantseeringu seos kasumlikkusega. Mudelis kasutati finantsvoimenduse mdodi-

kuna kreditoorse vola suhet koguvarasse:

kreditoorne vélgnevus

LEVER4 =

(4)

koguvarad

Ulejdsnud seletavad muutujad jiid samaks nagu mudelites 1, 2 ja 3. Mudeli 4

matemaatiline tildkuju on alljargnev:
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PROFIT; = a; + BLLEVER4; + B,SIZE;; + [3AGE; + B4GROWTH; + BsTANG;; +
BsTAXi + uy (5)

Mudeliga 4 saadud regressioonitulemused (tabel 7) néitasid, et spontaansel
finantseerimisel, mdddetuna kreditoorse vola osakaaluga kogufinantseeringus (LEVER4) on
oluline negatiivne seos firma kasumlikkusega (PROFIT), mis on kooskdlas kdesolevas t66s
pustitatud hiipoteesiga 1. Kui kreditoorsevdla suhe koguvaradesse kasvab 1% vorra, langeb
koguvara puhasrentaablus 0,16% vdorra. Sarnaselt koigile eelnevalt kasutatud mudelitele ei

olnud efektiivne tulumaksumaar statistiliselt oluline.

Tabel 7. Mudeli 4 regressioonitulemused

Muutuja Koefitsent | Std. Viga Olulisus
Konstant -1,866 0,517 | ***
LEVER4 -0,164 0,075 | **

SIZE 0,303 0,071 | ***
AGE -0,024 0,007 | ***
GROWTH -0,145 0,047 | ***
TANG -0,447 0,116 | ***
TAX -0,017 0,040
Grupisisene R? 0,303

Vaatlusi 305

Mirkused: * parameeter oluline olulisusnivool 0,1; ** -nivool 0,05; *** -nivool 0,01.
Allikas: Lisa 7

Mudelis 4 oli lisaks finantsvoimendusele statistiliselt olulised seosed kasumlikkusega
ettevotte suurusel, vanusel, kasvuvoimalusel, materiaalsete pohivarade osakaalul, mille para-
meetrite hinnagute mérgid olid samasuunalised, mudelitega 1-3. Mudeli grupisisene determi-
natsioonikordaja R? (0,303) oli kdrgem kui mudelis kolm, kuid jii madalamaks mudelite 1 ja 2
determinatsiooni kordajast.

Mudelist 1 saadi varasemalt teada, et finantsvoimenduse osakaalu kasvades 1% vorra,
langeb koguvara puhasrentaablus 0,2% vdrra ning mudel 4 niitas, et spontaanse finantseeringu

osakaalu kasvades 1% vorra, langeb koguvara puhasrentaablus 0,16% vdrra. Kuna spontaanse
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finantseeringu regressioon ei seletanud dra kogu finantsvoimenduse seost (-0,2%) kasum-
likkusega, jareldas autor, et nii lithiajalisel kui ka pikaajalisel volal on negatiivne seos
kasumlikkusega olemas, kuid iseseisvalt liiga ndrk, et iiletada statistilise olulisuse ldvendit.
Eeltoodud loogika testimiseks td1 autor toosse tdiendava finantsvoimenduse mdddiku LEVERS

ning regressioonimudeli 5.

3.2.5. Mudeli 5 tulemused

Liihiajalise vola kordaja (LEVER?2) mudelis 2 ning pikaajalise vola kordaja (LEVER3)
mudelis 3, ei omanud eraldi seisvatena statistiliselt olulist seost kasumlikkusega. Testimaks
lithiajalise- ja pikaajalise vOla summa suhtarvu seost kasumlikkusega voeti mudelis 5 kasutu-

sele tdiendav finantsvoimenduse moodik LEVERS:

lihiajalised kohustused—kreditoorne vélgnevus+pikaajalised kohustused
koguvarad

LEVERS =

(6)

Ulejésnud seletavad muutujad jdid samaks nagu mudelites 1, 2, 3 ja 4. Mudeli 5

matemaatiline tildkuju on alljargnev:

PROFIT,, = a; + B,LEVERS;, + B,SIZE;; + BsAGE; + B,GROWTH;, + BsTANG;; +
BeTAX;: + u; (7)

Saadud regressioonitulemused (tabel 8) nditasid, et mudelis  kasutatud
finantsvdimenduse moddikul LEVERS oli oluline negatiivne seos kasumlikkusega olulisuse
toendosusskaalal 0,1. Jarelikult on nii lihiajalisel- kui pikajalisel vdlal olemas negatiivne seos
kasumlikkusega, kuid eraldi vaadelduna liiga nork, et {iletatada statistilise olulisuse ldvendit
skaalal 0,1. Mudelis 5 olid lisaks finantsvoimendusele statistiliselt olulised seosed kasum-
likkusega samadel seletavatel muutujatel kui mudelites 1-4: suurus, vanus, kasvuvdimalused,
materiaalsete pohivarade osakaal. Nimetatud muutjate seosed kasumlikkusega olid sama-
suunalised kui mudelite 1-4 tulemustes. Mudeli grupisisene determinatsioonikordaja R?

(0,322) oli kdrgem kui mudelites 2-4, kuid jdi madalamaks mudeli 1 determinatsioonikordajast
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Tabel 8. Mudeli 5 regressioonitulemused

Muutuja Koefitsent | Std. Viga Olulisus
Konstant -1,808 0,567 | ¥**
LEVERS -0,130 0,076 | *

SIZE 0,297 0,083 | ***
AGE -0,022 0,009 | **
GROWTH -0,140 0,040 | #**
TANG -0,457 0,115 | #**
TAX -0,024 0,034
Grupisisene R? 0,322

Vaatlusi 305

Mirkused: * parameeter oluline olulisusnivool 0,1; ** -nivool 0,05; *** -nivool 0,01.
Allikas: Lisa 8

3.2.6. Regressioonitulemuste kokkuvéte ja jareldused

Kiesolevas alapunktis tehti kokkuvote regressioonide tulemusena tuvastatud finants-
voimenduse ja teiste mudelites kasutatud seletavate muutujate seostest kasumlikkusega ning
sOnastati jéreldused.

Finantsvoimendus. Kirjeldavast statistikast (tabel 2) on nédha, et keskmise, Balti
ritkides rOivaste jackaubandusega tegeleva ettevotte finantseering koosnes 54,4% ulatuses
voorkapitalist. Voorkapital omakorda jagunes kreditoorseks volgnevuseks (20%), liihi-
ajalisteks (59%) ja pikaajalisteks laenukohustusteks (21%). Mudel 1 tdi vilja olulise, negatiivse
seose valimi ettevotete finantsvoimenduse (LEVERI) ja kasumlikkuse (PROFIT) vahel. Kui
koguvdla suhe koguvaradesse kasvab 1% vdrra, langeb koguvara puhasrentaablus 0,2% vorra.
Jargnevalt testiti mudeliga 2 liihiajalise vola (LEVER2) ning mudeliga 3 pikaajalise vola
(LEVER3) seost kasumlikkusega. Mdlema muutuja parameetrite mérgid tulid negatiivsed kuid
statistiliselt mitteolulised. Mudel 4 niitas olulist, negatiivset seost spontaanse finantseeringu
(LEVER4) ja kasumlikkuse vahel. Kreditoorse vdla osakaalu kasvul koguvaradesse 1% vorra,
langeb koguvara puhasrentaablus 0,16%. Kuna spontaanne finantseering iiksi ei seletanud kogu
finantsvoimenduse moju kasumlikkusele, viidi 1dbi tdiendav regressioon mudeliga 5, kus
finantsvdoimendust mdddeti lithi- ja pikajalise laenu summa suhtega koguvarasse (LEVERS).
Mudeliga 5 tuvastati negatiivne korrelatsioon kasumiga, mis oli oluline tdendosuse skaalal 0,1.

Eelpool kirjeldatud finantsvoimenduse mdodikutega ldbiviidud regressioonide pdhjal leidis
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kinnitust hiipotees 1 — firmade finantsvoimendusel oli negatiivne seos kasumlikkusega, mis on
kooskdlas finantshierarhia teoorias prognoositavaga. Ettevotted eelistavad sisemisi finants-
ressursse voorkapitalile ning seetdttu kasumlikumad firmad laenavad vihem. Seda jareldust
toetab ka finantsvdimenduse negatiivne, lineaarne seos ettevotete vanusega (joonis 2), mis on
kooskdlas finantshierarhia teooria teesiga, et ettevotted kasutavad teenitud kasumit vola-
koormuse vihendamiseks.

Valimi ettevotete mahult suurim vodrfinantseeringu allikas oli lithiajaline laen, mis on
kooskdlas finantshierarhia teooria prognoosiga, et pikaajalise vola korgemad kulud suunavad
ettevotteid eelistama liihiajalist volga. Sektoripdhiselt seletavad lithiajalise laenu tdhtsust
roivamiiiigi hooajalisus ja varade struktuur (peamiselt madal materiaalsete pdhivarade osakaal).
Roivakaubandusettevotete kiibekapitali vajaduse hooajaliste kdikumiste finantseerimisel on
sobivaks instrumendiks nditeks arvelduslaen, mida Baltikumi pankadest on vdimalik saada
kommertspandi tagatisel, kus lisaks materiaalsetele pdhivaradele kasitletakse tagatisvarana ka
inventari ja kaubavarusid.

Mahult viiksem, kuid kasumlikkusega statistiliselt tugevama seosega, oli spontaanne
finantseering. Spontaanse finantseeringu olulisus oli ootuspdrane jaeckaubandusettevotetest
koosnevas valimis ja on seletatav sektori spetsiifikaga. Antud sektori spontaansel finant-
seeringul on 3 peamist allikat: 1) Rivaste jaemiitigist lackub raha tehingute eest koheselt, kuid
tarnijatele tasutakse sageli maksetihtaegade alusel. 2) Tehingutelt lackub ettevotte arvele
kdibemaks, mis tasutakse riigile tdhtaegselt alles jargmisel kuul. Samas on sisendkdibemaksu
tase ettevotetel madal, kuna kaubad miitigiks imporditakse suures osas Euroopa Liidust. 3)
To0jouintensiivse sektori suurim tegevuskulu artikkel on toojoukulud (s.h. t66joumaksud),
mida tasutakse tdhtajaliselt arvestusperioodile jargneval kuul. Spontaanse finantseeringu
olemasolu voimaldab firmadel vihem laenata, mis vihendab intressi- ja tehingukulusid ning
peaks mojutama seelébi kasumit positiivselt. Antud t66s leitud, vastupidise mérgiga, negatiivset
seost voib seletada kasumi mdjuga kreditoorsele volgnevusele, kuna kreditoorset volgnevust
voidakse kasutada ,,puhvrina®. Kasumlikkuse languse korral tekkinud likviidsusdefitsiidi korral
viivitatakse esmalt tasumisega kreeditoridele. Spontaanse finantseeringu kuritarvitamisega
vOib kaasneda negatiivne moju kasumile, nagu seda on viivisintresside ja/voi leppetrahvide
kulud. Kasumlikumad ning tugevama likviidsuspositsiooniga firmad vdivad spontaanse

finantseeringu véhendamisega ka mdjutada kasumit positiivselt kui tasuvad tarnijatele
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ettemaksega voi lithemate maksetdhtacgade alusel, millele sageli praktikas rakendatakse nn.
sularaha allahindlust (ing.k. cash discount).

Spontaanse finantseeringu kasutamist voib tdlgendada kui finantshierarhia teooria
jargimist, kuna teooria ennustab, et peale sisemiste ressursside ammendumist, valitakse
esimeses jarjekorras finantseerimiseks koige turvalisem (volausaldaja véikseima kontrolliga
volgniku {ile) volainstument, milleks roivakaubandusettevotetel voib olla hankijatelt saadud
pikem maksetédhtaeg.

Ettevotte suurus (SIZE) omas olulist positiivset seost kasumlikkusega kdigi viie
regressioonimudeliga saadud tulemustes. See leid on kooskodlas hiipoteesiga 2 ning teoorias
pohjendatud intuitsiooniga, et suuremad firmad on vdiksema tulude volatiilsuse ja infor-
matsiooniasiimmetriakulu, professionaalsema juhtimise, parema reputatsiooni ja mastaabi-
sddstu mojul kasumlikumad. Ettevotete suurust mdddeti naturaallogaritmiga miiiigituludest.
Jarelikult olid suurema kéibega rdivakaubandusettevotted kasumlikumad.

Ettevotte vanusel (4AGE) oli oluline, negatiivne seos kasumlikkusega koigi viie
regressioonimudeli tulemustes, mistdttu tuli tagasi liikkata hiipotees 3, mis prognoosis
kapitalistruktuuri teooriate intuitsioonile toetudes positiivset seost. Kasumlikkuse keskmisi
suhtarve ettevotete vanuse ldikes graafiliselt analiiiisides (joonis 3), tuvastati joonisel kaks
trendi: kasumlikkuse trend oli kasvav ettevotete kaheksanda eluaastani ning podras seejérel
langusesse. Ullatuslik leid ettevdtete vanuse ja kasumlikkuse seose diinaamika kohta ei ole
seletatav kapitalistruktuuri teguritega. Vilistatud on ka majandustsiikli muutuse moju, kuna
kdik vaatlused périnesid perioodist 2010-2015. Uhe vdimaliku seletusena vdib leid viidata nn.
ettevotete vananemise probleemile, nagu seda on tuvastanud ettevotete diinaamika uurimuses
Loderer ja Waelchli (2010).

Kasvuvoimalused (GROWTH), mida moddeti koguvara kasvuga, omasid olulist
negatiivset seost kasumlikkusega kdigis regressioonimudelites, mis on kooskodlas hiipoteesiga
4. Seos viljendab varade kasvuga kaasnenud rentaabluse langust ning varade finantseerimis- ja
depretsiatsioonikulude tdusu.

Materiaalsete pohivarade osakaal (TANG) oli kdigis mudelites statistiliselt olulise,
negatiivse seosega kasumlikkusse, mis on kooskdlas hiipoteesiga 5. See on kooskdlas
Nivorozhkini (2004) argumentatsiooniga, et iileminekumajanduste ebaefektiivse digussiisteemi
ja vahelikviidsete finantsturgude tingimustes, kui materiaalsete pdhivarade ja nende finant-

seerimiseks kasutatud voorkapitali osakaalud koguvaras madalad, on tagatisvaértuse pankroti-
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ja agendikulusid vdhendav mdju kasumlikkusele véheoluline. Rdivakaubandusettevotete
varade struktuuris on materiaalsete pohivarade osakaal madal (mediaan TANG=16,1%) ning
seda seletab rdivakaupluste tegutsemine iitiripindadel kaubanduskeskustes, ilma vaheladusid
vOi jaotuskeskusi omamata. Kaupluste materiaalne pdohivara koosneb peamiselt
siseviimistlusest, modblist ja sisseseadest, mille bilansiline véartus kantakse kulumina maha
tiilipilise liirilepingu viieaastase perioodi jooksul. Roivakaubandusfirmade pohivarade tagatis-
véartuse ebaolulisuse taustal, esindab leitud negatiivne seos peamiselt materiaalsete pdhivarade
osakaaluga koos kasvava depretsiatsioonikulu negatiivset moju kasumile.

Efektiivne tulumaksuméir (74X) jai statistiliselt mitteoluliseks muutujaks koigis
regressioonimudelites ning seetdttu tuli kdesoleva t60 hiipotees 6 tagasi lilkata. Parameetri
hinnangu maérk oli negatiivne kdigis viies mudelis, mis on vastupidine staatilise kompromissi-
teooria kohase, volamaksukilbi mdjul oodatava positiivse seosega. Negatiivne seos on pigem
kooskdlas Booth et al (2001) argumentatsiooniga, kus korgem tulumaksuméir iilemineku-
majanduste kontekstis oli kasumlikkuse tagajarg, mitte pohjus. Tulumaksu maksavad ainult
kasumlikud ettevotted voi Eesti nditel ainult kasumit jaotavad ettevotted. Lisaks on Litis ja
Leedus ettevotete maksustatavale kasumile rakenduv 15%-line tulumaksumééir muu maailma
kontekstis pigem madal. Eelneva argumentatsiooni pohjal voib viita, et efektiivne
tulumaksumaédr ei ole Balti riikide ettevdtete puhul finantseerimisvalikute determinant. Siiski
ei saa neid jdreldusi statistilise mitteolulisuse tottu valimi ettevotete kohta empiiriliselt
toestatuks pidada.

Kéesolevas td0s leitud seoste pohjal voib delda, et firmad, mis Balti riikides tegelevad
rOivaste  jaemiiiigiga spetsialiseeritud  kauplustes, jérgivad finantseerimisvalikutes
finantshierarhia teooriat. Tdendeid staatilise kompromissiteooria prognoositava, kasumit
suurendava tulumaksukilbi efekti ning agenditeooria kohase vodrkapitali agendikulusid
vihendava moju kohta ei leitud. Eelnev on kooskdlas varasema empiirilise kirjandusega, kus
on finantshierarhia valikute jargi kditumist jirjekindlalt tuvastatud just Ida-Euroopa ning

laiemal arenguriikide ettevotete puhul.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva t60 eesmirgiks oli uurida Balti riikides tegutsevate, roivaste jaemiiiigiga
spetsialiseeritud kauplustes tegelevate ettevotete finantsvoimenduse seoseid kasumlikkusega
ning testida kasumlikkuse seoseid kirjanduses vélja toodud teiste peamiste kapitalistruktuuri
mojuteguritega, milleks antud t60s kasutati ettevotete suurust, vanust, tuleviku kasvuvoimalusi,
materiaalsete pohivarade osakaalu ning efektiivset tulumaksumaiira. Eesmérgi saavutamiseks
pustitati 6 hiipoteesi, mille testimiseks viidi 14bi viis paneelandmete regressiooni grupisisese
fikseeritud efektiga mudeliga, kasutades 61 Eesti, Léti ja Leedu ettevotte finantsandmeid,
perioodi 2010-2015 kohta.

Ettevotete keskmine finantsvdoimenduse suhtarv (vodrkapitali suhe koguvarasse) oli
0,544 ning kasumlikkuse suhtarv (puhaskasumi suhe koguvarasse) oli 0,14. Vddrkapital
koosnes 20% ulatuses kreditoorsest volgnevusest, 59% liihiajalistest laenukohustustest ja 21%
pikaajalisestest laenukohustustest. Alljargnevalt on toodud hiipoteeside testimise tulemused ja

peamised jareldused.

H1: Firma finantsvoimendusel on negatiivne seos kasumlikkusega — leidis kinnitust.

Finantsvdimendusel oli statistiliselt oluline, negatiivne seos kasumlikkusega, mis
kinnitab ettevotete kditumist finantshierarhia teooria valikute jirgi ja on kooskdlas varasemate
empiiriliste tulemustega Baltikumi firmade ning iileminekumajandusega riikide kohta laiemalt.
Kasumlikumad ettevotted laenavad vihem ning kasutavad jaotamata kasumit vola véhen-
damiseks, mida kinnitas tiiendavalt ettevotete vanuse ja finantsvoimenduse vahel leitud
negatiivne lineaarne seos. Finantsvdimendusel ei olnud ettevotete kasumlikkusele positiivset
moju nagu prognoosivad staatiline kompromissiteooria ning agenditeooria.

Mahult suurim vodrkapitali allikas oli liithiajaline volg, mis on seletatav miiiigitulude
hooajalisusega, varade struktuuriga (madal materiaalsete pohivarade osakaal) ning ettevitete
sooviga sobitada kohustuste tdhtajad varade elueaga. Statistiliselt tugevamat seost kasum-
likkusega omas kreditoorne vdlgnevus, mis voib viidata sellele, et kreditoorne vdlgnevus on
esimeses jarjekorras ,,puhver millega kasumlikkuse langusel tekkinud finantseerimisdefitsiiti
kaetakse.

H2: Firma suurusel on positiivne seos kasumlikkusega — leidis kinnitust.

Firma suurusel, mida mdddeti naturaallogaritmiga miiiigikdibest, oli statistiliselt olu-

line, positiivne seos kasumlikkusega. Suurema miitligikdibega firmad olid kasumlikumad. See
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on kooskdlas kapitalistruktuuri teooriate pdhjendusega, et suuremad firmad on véiksema tulude
volatiilsuse ja informatsiooniasiimmetriakulu, professionaalsema juhtimise, parema repu-
tatsiooni ja mastaabisddstu mojul kasumlikumad.

H3: Firma vanusel on positiivne seos kasumlikkusega — tagasi liikatud.

Vanusel oli oluline negatiivne seos kasumlikkusega ning hiipotees 3 tuli tagasi liikata.
See leid on vastuolus finantshierarhia intuitsiooniga, mille kohaselt vanemad firmad on
madalama finantsvoimenduse, vdiksema informatsiooniasiimmetria ja parema reputatsiooni
tottu kasumlikumad. Kasumlikkuse suhtarvude graafiline analiiiis ettevotete vanuste 1dikes toi
vilja tllatusliku diinaamika: kasumlikkuse suhtarvude kasvav trend tipnes ettevotete 8.
eluaastal, kust edasi poordus trend langevaks. Ootamatu leid ei ole seletatav kapitalistruktuuri
teooriatega. Sarnaseid trende on leitud ettevotete diilnaamika uurimustes, kus seda on seletatud
ettevotete ,,vananemise* probleemiga.

H4: Firma kasvuvoimalustel on negatiivne seos kasumlikkusega — leidis kinnitust.

Kasvuvoimalustel (mida mdoddeti koguvarade kasvuga) oli oluline, negatiivne seos
kasumlikkusega. Varade kiire kasvuga kaasneb tendents sub-optimaalselt investeerida ning
tdiendavad voorkapitalikulud. Pohivara kasv toob kaasa depretsiatsioonikulude kasvu.

H5: Firma materiaalsete pohivarade osakaalul on negatiivne seos kasumlikkusega —
leidis kinnitust.

Materiaalsete pohivarade osakaalul oli oluline, negatiivne seos kasumlikkusega.
Arenguriikide ebaefektiivse digussiisteemi ja vidhelikviidsete finantsturgude tingimustes ei
toimi pohivara tagatisvdirtuse kontseptsioon nii, nagu kompromissi- ja agenditeooria seda
prognoosivad ning nende pankroti- ja agendikulusid vdhendav mdju ettevotte kasumlikkusele
on viheoluline. Negatiivset seost kasumlikkusega seletab peamiselt materiaalse pdhivara
depretsiatsioonikulude negatiivne moju.

H6: Firma efektiivsel tulumaksumddral on positiivne seos kasumlikkusega — tagasi

litkatud.

Efektiivne tulumaksuméiér ei olnud statistiliselt oluline ning seega tuli hiipotees 6 tagasi
liikkata. Vastupidiselt staatilise kompromissiteooria prognoositavale positiivsele seosele ei ole
efektiivne tulumaksumddr Baltikumi rdivakaubandusettevotetes oluline kapitalistruktuuri

valikute mdjutaja.

Kokkuvotvalt voib Oelda, et rdivaste jaemiiiigile spetsialiseerunud Baltikumi firmad

jargivad oma tegevuse finantseerimisel finantshierarhia teooria valikute jérjekorda. Ettevotted
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eelistavad sisemisi ressursse voOOrkapitalile ning finantseerimisdefitsiiti kaetakse esimeses
jarjekorras spontaanse finantseeringu ja liihiajalise laenuga. Kasumlikumad firmad laenavad
vihem. Jaotamata kasumi arvel vihendatakse volga, mistdttu ettevotte eluea tdusuga kahaneb
finantsvdimendus. Valimi ettevotete puhul ei kehtinud staatilise kompromissiteooria ning
agenditeooria prognoos, mille kohaselt korgema finantsvoimendusega firmad on
kasumlikumad. Maksukilbi positiivset efekti kasumlikkusele ei tuvastatud. Tdendeid staatilise
kompormissiteooria toetuseks ei leitud. Ullatusliku leiuna, alates ettevdtete iiheksandast
eluaastast tuvastatud keskmise kasumlikkuse kahanev trend on véirt tdiendavat uurimist.

Eelneva pohjal hindab autor magistritodle piistitatud eesmérgid tdidetuks. Tuvastati
valimi ettevltete finantsvoimenduse ja teiste kasutatud kapitalistruktuuri tegurite seosed
kasumlikkusega. Kodikide seletavate muutujatena kasutatud kapitalistruktuuri mdjutegurite,
vilja arvatud efektiivne tulumaksuméir, seosed kasumlikkusega osutusid statistiliselt
olulisteks.

Kiesoleva t06 lugemisel tuleks arvesse votta, et andmete koosseis oli Eesti ja Léti
ettevotete poole kaldu, kuna valimi koostamisel eemaldati puudulike finantsandmete tottu enim
just Leedu ettevotteid. ToO vaatles ainult viimasele majanduslangusele jargnenud tdusuaastaid.
Majanduslanguse ning sellele eelnenud kiire kasvu perioodi aegne voi tsiiklitilene andmestik
voib anda teistsuguseid tulemusi nii ettevotete kapitalistruktuuri valikute kui nende arengu

kohta, mis on potensiaalsed teema tulevastele uurimistoddele.
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SUMMARY

CAPITAL STRUCTURE AND PROFITABILITY IN BALTIC CLOTHING
RETAIL COMPANIES

Janek Birnbaum

Capital structure choices play important role in corporate financial management, that
affects the success and sustainability of a company. Capital structure can be defined as the
combination of debt and equity capital, that is used to form the total financing of a firm. In
general, a company has 3 main alternatives to finance it’s activities: to use retained profits,
borrow using various debt instruments, issue share capital.

Despite past 50 years of intensive research in the field of capital structure and it’s
determinants, there is no consensus about the theory of optimal capital structure to maximize
the value of a company. There are two rival theories that dominate the modern financial
literature — the static trade-off and the pecking-order theories of capital structure. Majority of
empirical research has been focused on explaining leverage with determinants offered by
aforementioned two theories, testing the robustness and prediction capability of the theories.

There are less studies explaining the interrelationship between capital structure and
profitability. Nevertheless, the profitability is adequate measure for optimizing capital structure
of private firms, devoid of real-time quotation of the firm value by financial markets. Unlike
the prior literature about the Baltic States, the focus of this thesis is on researching the
interrelationship between capital structure and profitability in private companies, classified by
industry sector Clothing Retail in Specialized Stores. Firm-level financial data in book value
was used. The final sample included 61 companies registered in Estonia, Latvia and Lithuania
and covered period of 2010-2015, with the total number of 366 observations. The mean debt to
assets ratio of the sample was 0,544 and profitability ratio 0,14. The mean debt capital consisted
of debt to creditors (20%), short term loans (59%) and long term loans (21%).

A within-group fixed effects regression model was employed for modelling panel data.
The endogenous variable, profitability was measured by return on assets (ROA), calculated as
the ratio of net income to total assets. Leverage, company size (logarithm of sales), age, growth

opportunities (measured by asset growth), tangibility (tangible fixed assets/total assets) and
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effective income tax rate were used as exogenous variables. Five alternative measures of
leverage were used to identify the specific correlation of different financing sources with
profitability. The profitability proved to have overall statistically significant negative
correlation with leverage, company age, growth opportunities and tangibility. All 3 debt
financing sources (spontaneus financing, short term loan, long term loan) used in separate
regressions, demonstrated coefficients with negative signs. However, only spontaneous
financing proved to be statistically significant. The availability of spontaneous financing
reduces debt financing costs and therefore positive correlation with profitability should exist.
The factual negative relationship found between spontaneous financing and profitablity may be
a proof of reverse causality — reduced profitability results in higher debt to creditors, as
companies delay the payments in case of liquidity deficit. Also significant positive correlation
was revealed between profitability and size. Consequently, the companies with larger sales are
more profitable. Effective income tax rate appeared overall not statistically significant,
therefore a conclusion can be made that the tax shield value of debt has no impact on capital
structure decisions made by Baltic clothing retail companies.

Observed Baltic clothing retail companies favoured internally generated financial
resources over debt capital. The deficit in financing was covered in first order with spontaneous
financing or short term debt. More profitable companies exhibited lower debt levels. Leverage
and company age were negatively correlated as companies use retained profits to decrease the
debt. All the foregoing is characteristic to pecking-order behaviour of the companies. No
evidence was found to support trade-off theory behaviour. Aforecited results were in
accordance with previous empirical work covering Eastern European countries and transition
economies in general, where firms consistently have been found to be following the pecking-

order theory.
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LISAD

Lisa 1. Juhusliku efektiga mudel ja Hausmani test

Model 0: Random-effects (GLS), using 305 observations

Included 61 cross-sectional units

Time-series length =5

Dependent variable: PROFIT

Coefficient Std. Error z p-value
const —0,20044 0,118245 —1,6951 0,0901|*
LEVERI1 —0,2087 0,0332063 —6,2849 <0,0001 |*¥**
SIZE 0,0774553 0,0143014 5,4159 <0,0001 |***
AGE —0,00906098|  0,00262076 —3,4574 0,0005|***
GROWTH —0,0850189 0,0305684 —2,7813 0,0054 | ***
TANG —0,273373 0,0689025 —3,9675 <0,0001 |***
TAX 0,0619599 0,0540025 1,1474 0,2512
Mean dependent var 0,148955 S.D. dependent var 0,214154
Sum squared resid 10,12762 S.E. of regression 0,184042
Log-likelihood 86,49321 Akaike criterion —158,9864
Schwarz criterion —132,9442 Hannan-Quinn —148,5701

'Between' variance = 0,0103864

'Within' variance = 0,0173129

theta used for quasi-demeaning = 0,499977
Joint test on named regressors -
Asymptotic test statistic: Chi-square(6) = 113,238
with p-value = 4,27561e-022

Breusch-Pagan test -

Null hypothesis: Variance of the unit-specific error = 0

Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 61,015

with p-value = 5,66407¢-015

Hausman test -

Null hypothesis: GLS estimates are consistent

Asymptotic test statistic: Chi-square(6) = 58,5624
with p-value = 8,81289%¢-011
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Lisa 2. Fikseeritud efektiga mudeli 1 tulemuste Gretli raport

Model 1: Fixed-effects, using 305 observations
Included 61 cross-sectional units

Time-series length =5

Dependent variable: PROFIT
Robust (HAC) standard errors

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const -1,61143 0,609546 —2,6437 0,0104|**
LEVERI —-0,20357 0,0921119 -2,2100 0,0309|**
SIZE 0,285959 0,0912505 3,1338 0,0027 |***
AGE —0,0266896 0,0102228 —2,6108 0,0114|**
GROWTH —-0,122764 0,0369992 —3,3180 0,0015|***
TANG —0,4665 0,108977 —4,2807 <0,0001 |***
TAX —0,023658 0,0318864 —0,7419 0,4610
Mean dependent var 0,148955 S.D. dependent var 0,214154
Sum squared resid 4,120465 S.E. of regression 0,131578
LSDV R-squared 0,704458 Within R-squared 0,360200
Log-likelihood 223,6365 Akaike criterion —313,2730
Schwarz criterion —64,01210 Hannan-Quinn —213,5739
rho —0,248890 Durbin-Watson 1,714454

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(6, 60) = 6,41675
with p-value = P(F(6, 60) > 6,41675) =2,91376¢-005

Robust test for differing group intercepts -
Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: Welch F(60, 84,0) = 11,8411
with p-value = P(F(60, 84,0) > 11,8411) = 3,04947¢-023

Distribution free Wald test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: the units have a common error variance
Asymptotic test statistic: Chi-square(61) =40509,9

with p-value =0

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed

Test statistic: Chi-square(2) = 447,923
with p-value = 5,42903¢-098
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Lisa 3. Ettevotete keskmised volakordajad ja kasumlikkus 2010-2015

AASTA MUUTUJA
LEVERI1 PROFIT

2010 0,654 0,081
2011 0,558 0,154
2012 0,531 0,167
2013 0,524 0,167
2014 0,493 0,176
2015 0,506 0,098

Mairkus: Ettevotete volakordajate ja kasumlikkuse suhtarvude aritmeetilised keskmised.
Arvutusi kasutati joonise 1 koostamiseks.
Allika: Autori arvutused
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Lisa 4. Keskmine finantsvoimendus ja kasumlikkus ettevotete vanuse jirgi

Muutuja Vaatluste arv

AGE LEVERI1 PROFIT
0 1,200 -0,205 1
1 0,850 0,231 6
2 0,754 0,105 10
3 0,692 0,112 16
4 0,664 0,149 23
5 0,598 0,144 25
6 0,582 0,161 27
7 0,640 0,180 25
8 0,649 0,228 26
9 0,594 0,220 23
10 0,498 0,224 18
11 0,463 0,179 16
12 0,528 0,103 15
13 0,462 0,121 13
14 0,348 0,163 9
15 0,408 0,140 6
16 0,509 0,115 10
17 0,476 0,079 14
18 0,457 0,093 15
19 0,385 0,105 17
20 0,407 0,116 16
21 0,415 0,034 16
22 0,404 0,047 10
23 0,370 0,001 6
24 0,435 -0,043 3
Kokku: 366

Mairkus: AGE — ettevdtte vanus tdisaastates alates asutamisest. LEVER1 —
koguvdlg/koguvara suhtarvude aritmeetiline keskmine. PROFIT — netokasum/koguvara
suhtarvude aritmeetiline keskmine. Arvutusi kasutati jooniste 2 ja 3 koostamiseks.
Allikas: Autori arvutused
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Lisa 5. Fikseeritud efektiga mudeli 2 tulemuste Gretli raport

Model 2: Fixed-effects, using 305 observations
Included 61 cross-sectional units

Time-series length =5

Dependent variable: PROFIT
Robust (HAC) standard errors

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const —1,86403 0,548834 —3,3964 0,0012|***
LEVER2 —0,109527 0,0797851 -1,3728 0,1749
SIZE 0,300893 0,0792591 3,7963 0,0003 | ***
AGE —0,0212387| 0,00810412 -2,6207 0,0111]**
GROWTH —0,144849 0,0422473 —3,4286 0,001 1|***
TANG —0,472623 0,114809 —4,1166 0,0001 [***
TAX —0,0153128 0,0364573 —-0,4200 0,6760
Mean dependent var 0,148955 S.D. dependent var 0,214154
Sum squared resid 4,442595 S.E. of regression 0,136625
LSDV R-squared 0,681353 Within R-squared 0,310182
Log-likelihood 212,1574 Akaike criterion —290,3148
Schwarz criterion —41,05387 Hannan-Quinn —190,6156
rho —0,272462 Durbin-Watson 1,790331

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(6, 60) = 6,59425
with p-value = P(F(6, 60) > 6,59425) = 2,1754e-005

Robust test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: Welch F(60, 84,0) = 12,7376
with p-value = P(F(60, 84,0) > 12,7376) = 2,43021e-024

Distribution free Wald test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: the units have a common error variance
Asymptotic test statistic: Chi-square(61) = 50605,8

with p-value =0

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 504,249
with p-value = 3,18986e-110
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Lisa 6. Fikseeritud efektiga mudeli 3 tulemuste Gretli raport

Model 3: Fixed-effects, using 305 observations
Included 61 cross-sectional units

Time-series length =5

Dependent variable: PROFIT
Robust (HAC) standard errors

Coefficient Std. Error t-ratio p-value

const —1,89584 0,534802 —3,5449 0,0008|***
LEVER3 —0,199417 0,149843 —1,3308 0,1883

SIZE 0,3040064 0,0729209 4,1698 <0,0001 |***
AGE —0,0227848 0,0073215 -3,1120 0,0028|***
GROWTH —-0,147277 0,0451442 —3,2624 0,0018|***
TANG -0,412709 0,107124 —3,8526 0,0003|***
TAX —0,0335905 0,030761 —1,0920 0,2792
Mean dependent var 0,148955 S.D. dependent var 0,214154
Sum squared resid 4,515846 S.E. of regression 0,137747
LSDV R-squared 0,676099 Within R-squared 0,298808
Log-likelihood 209,6634 Akaike criterion —285,3269
Schwarz criterion —36,06599 Hannan-Quinn —185,6278
rho —0,303909 Durbin-Watson 1,862001

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(6, 60) =5,79371
with p-value = P(F(6, 60) > 5,79371) = 8,2812e-005

Robust test for differing group intercepts -
Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: Welch F(60, 84,0) = 15,2952
with p-value = P(F(60, 84,0) > 15,2952) = 3,56575e-027

Distribution free Wald test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: the units have a common error variance
Asymptotic test statistic: Chi-square(61) = 27202,5

with p-value =0

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed

Test statistic: Chi-square(2) = 678,904
with p-value = 3,78334e-148
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Lisa 7. Fikseeritud efektiga mudeli 4 tulemuste Gretli raport

Model 4: Fixed-effects, using 305 observations
Included 61 cross-sectional units

Time-series length =5

Dependent variable: PROFIT
Robust (HAC) standard errors

Coefficient Std. Error t-ratio p-value
const —1,86587 0,516903 —-3,6097 0,0006 ***
LEVER4 —0,1638 0,0747209 -2,1922 0,0323|**
SIZE 0,302758 0,0707502 4,2792 <0,0001 |***
AGE —0,0244937|  0,00710552 —3,4471 0,0010|***
GROWTH —0,145257 0,0470871 —3,0849 0,003 1|***
TANG —0,446582 0,115904 —3,8530 0,0003 |***
TAX —0,0174546 0,0403918 —-0,4321 0,6672
Mean dependent var 0,148955 S.D. dependent var 0,214154
Sum squared resid 4,486032 S.E. of regression 0,137291
LSDV R-squared 0,678238 Within R-squared 0,303437
Log-likelihood 210,6736 Akaike criterion —287,3472
Schwarz criterion —38,08629 Hannan-Quinn —187,6481
rho -0,307793 Durbin-Watson 1,870881

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(6, 60) = 7,53457
with p-value = P(F(6, 60) > 7,53457) = 4,80897¢-006

Robust test for differing group intercepts -
Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: Welch F(60, 83,8) = 17,433
with p-value = P(F(60, 83,8) > 17,433) = 3,33434¢-029

Distribution free Wald test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: the units have a common error variance
Asymptotic test statistic: Chi-square(61) =30043,4

with p-value =0

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed

Test statistic: Chi-square(2) = 676,679
with p-value = 1,15103e-147
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Lisa 8. Fikseeritud efektiga mudeli 5 tulemuste Gretli raport

Model 5: Fixed-effects, using 305 observations
Included 61 cross-sectional units

Time-series length =5

Dependent variable: PROFIT
Robust (HAC) standard errors

Coefficient | Std. Error t-ratio p-value
const —1,80751 0,567274 —3,1863 0,0023 |***
LEVERS —0,13005 0,0761908 —1,7069 0,0930/*
SIZE 0,297452 0,0827428 3,5949 0,0007 |***
AGE —0,0222006|  0,00863795 —2,5701 0,0127**
GROWTH —0,139692 0,0399084 —3,5003 0,0009 ***
TANG —0,457052 0,115452 —3,9588 0,0002 |***
TAX —0,0237438 0,0337842 —0,7028 0,4849
Mean dependent var 0,148955 S.D. dependent var 0,214154
Sum squared resid 4,369128 S.E. of regression 0,135491
LSDV R-squared 0,686623 Within R-squared 0,321589
Log-likelihood 214,7004 Akaike criterion —295,4008
Schwarz criterion —46,13987 Hannan-Quinn —195,7016
rho —0,268848 Durbin-Watson 1,771939

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(6, 60) = 6,04186
with p-value = P(F(6, 60) > 6,04186) = 5,44371e-005

Robust test for differing group intercepts -
Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: Welch F(60, 84,0) = 11,0308
with p-value = P(F(60, 84,0) > 11,0308) = 3,47434¢-022

Distribution free Wald test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: the units have a common error variance
Asymptotic test statistic: Chi-square(61) =26968,1

with p-value =0

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed

Test statistic: Chi-square(2) = 495,393
with p-value = 2,67144¢e-108
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Lisa 9. Valimi ettevotete nimekiri

Jr_k Ettevdtte nimi Asutatud | Bérsil | Riik ]?t‘lll‘;‘ln%‘{“ﬁ%t (Iflfﬁo?g‘f{k)
1| AB LEVUO 1992 | Ei LT 8596 10287
2| AB MODEKS SIA 2005 | Ei LV 1988 4632
3| ADELLI KAUBANDUSE OU 1996 | Ei EE 946 1803
4| AIBICILIA OU 1994 | Ei EE 871 1110

AKCINE PREKYBOS BENDROVE
5| APRANGA 1993 | Jah LT 54698 69132
6 | APRANGA BEE OU 2007 | Ei EE 415 1541
7| APRANGA BPB LV SIA 2007 | Ei LV 454 1984
8 | APRANGA ESTONIA OU 2004 | Ei EE 3283 9600
9| APRANGA LV SIA 2004 | Ei LV 2396 12335

10| APRANGA PB TRADE OU 2008 | Ei EE 354 1305
11| APRANGA PLV SIA 2007 | Ei LV 487 2224
12 | APRANGA SIA 2002 | Ei LV 9925 20231
13 | APRANGA ST RETAIL OU 2008 | Ei EE 314 1052
14| AU SIA 1993 | Ei LV 520 1135
15| BALTIKA LATVIJA SIA 2002 | Ei LV 2076 11192
16 | BALTIMPEKS OU 1994 | Ei EE 842 1556
17| BALTMAN OU 1992 | Ei EE 14037 19438
18 | CIAO SIA 2003 | Ei LV 725 1145
19 | CLASIC SIA 2006 | Ei LV 898 1021
20 | ENN.CO RETAIL SIA 2003 | Ei LV 340 1829
21| EMAHOOL LATVIA SIA 2007 | Ei LV 506 1546
22 | FOREVER 18 SIA 2008 | Ei LV 521 2505
23 | GRIS KAUBANDUSE OU 2002 | Ei EE 414 1031
24 | HANSMARK AS 1993 | Ei EE 914 1992
25| KRM BALTIC SIA 2009 | Ei LV 4368 9791
26 | L'DOLCEVITA LATVIJA SIA 2006 | Ei LV 287 1184
27 | L'DOLCEVITA OU 2000 | Ei EE 1041 2096
28 | LIFESTYLE TRADE, UAB 2009 | Ei LT 1722 2621
29 | LINDEX EESTI OU 2006 | Ei EE 5754 9488
30 | LINDEX LATVIA SIA 2005 | Ei LV 3888 8882

Lisa 9 jatkub jargmisel lehel.
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Lisa 9 jiarg

Ik, Ettevdtte nimi Asutatud | Borsil | Riik %ﬁ%ﬁ% gjﬁog‘%
31| LPP ESTONIA OU 2001 | Ei EE 6920 18621
32|LPP LATVIA LTD SIA 2002 | Ei LV 6006 15760
33| LPP LITHUANIA, UAB 2003 | Ei LT 8443 18508
34| MODE PLUS SIA 1994 | Ei LV 632 1389
35| MONA OK SIA 1994 | Ei LV 898 1756
36| MSF LATVIA SIA 2006 | Ei LV 433 1638
37| NEO PRIM EESTI OU 2009 | Ei EE 703 1510
38 | NEO PRIM SIA 1994 | Ei LV 1443 4086
39| NEW YORKER ESTONIA OU 2007 | Ei EE 3655 12877
40 |NEW YORKER LATVIJA SIA 2006 | Ei LV 2014 7997
41 [N-KAUBANDUS OU 1993 | Ei EE 2926 3015
42 | EiRDIC TEKSTILS SIA 1997 | Ei LV 2925 1091
43 | PEEK & CLOPPENBURG SIA 2007 | Ei LV 4557 6526
44 | PERFEKTS STILS SIA 1998 | Ei LV 668 1111
45| POLAREi ESTONIA OU 2008 | Ei EE 657 1486
46 | RENIX OU 1991 | Ei EE 734 1182
47 | REXRIG SIA 2002 | Ei LV 547 1118
48 | SIDONAS GROUP OU 2006 | Ei EE 420 1589
49 | SIDONAS SIA 2001 | Ei LV 780 3527
50 | TEKSAPOISS OU 2001 | Ei EE 697 1277
51 | TEKSIO SIA 1994 | Ei LV 370 1317
52 | TK-FASHION OU 2009 | Ei EE 2374 5964
UAB A. JONAICIO FIRMA
53 | MIGLE 1991 | Ei LT 579 1168
54 |UAB APRANGA LT 2004 | Ei LT 5451 21585
55| UAB APRANGA PLT 2006 | Ei LT 1064 3963
56 | UAB GLASS MARKET 2000 | Ei LT 2106 1239
57 |UAB KOTRYNA 1992 | Ei LT 15346 27287
58 | UAB SINVEST FASHION 2010 | Ei LT 1750 2285
59 | VALIK-KAUPLUSED OU 1991 | Ei EE 873 1088
60 | WEEKEND EESTI OU 2009 | Ei EE 2179 3763
61 | VENDORS MOOD OU 1998 | Ei EE 957 1678

Allikas: Bureau Van Dijk Euroopa ettevitete andmebaas Amadeus
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