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LUHIKOKKUVOTE

Kéesolevas bakalaureusetods uurib ja analiiisib autor COVID-19 pandeemia mdju Eesti
infotehnoloogia valdkonnas tdotavate ettevotete tulemuslikkusele. T66 eesmérgiks oli tuvastada
Covid-19 mdju ettevotete tulemuslikkusele ja kui mdju tuvastatakse, siis vdlja selgitada, kas see
oli positilvne vdi negatiivne. Tulemuslikkuse niitajatena olid kasutatud rentaablusnditajad —
kasumimarginaal ehk kidibe drirentaablus, ROA ehk varade puhasrentaablus ja ROE ehk

omakapitali puhasrentaablus.

T60 eesmirgi saavutamiseks analiiiisiti paneelandmeid fikseeritud ja juhuslike efektidega
regressioonimudelite abil. Selleks koguti 108 Eesti infotehnoloogia valdkonnas todtavate

ettevottete perioodi 2017-2021 andmeid.

Tulemusteks saadi, et Covid-19 ei mdjutanud koiki ettevotte tulemuslikkuse nditajaid. Omakapitali
puhasrentaabluse (ROE) mudelis ei olnud Covid-19 muutuja statistiliselt oluline, mis tdhendab, et
kasutatud mudeliga ei ole Covid-19 mdju selle soltuvale muutujale tdestatud. Kuid varade
puhasrentaabluse (ROA) ja kéibe d&rirentaabluse ehk kasumimarginaali (PGM) kasutatud
mudelites oli Covid-19 muutuja statistiliselt oluline ja see nditas, et Covid-19 on negatiivselt
mojutanud neid tulemuslikkuse niitajaid. Kokkuvétlikult antud t66s oli tuvastatud negatiivne
Covid-19 pandeemia mdju Eesti infotehnoloogia valdkonnas tddtavate ettevotete

tulemuslikkusele.

Votmesonad: Tulemuslikkus, paneelandmed, Covid-19 pandeemia, infotehnoloogia



SISSEJUHATUS

Infotehnoloogia valdkond kasvab iga aastaga aina enam — leitakse uusi lahendusi, téiustatakse
vanu arendusi ning see toob parandusi kdigi inimeste ellu. Paljud protsessid muutuvad kiiremaks
ja lihtsamaks — pole vaja kontorit kiilastada ja palju saab &ra teha telefoni voi arvuti abil. Kuna see
kiirendab kdiki protsesse, jadb inimesel rohkem aega muude oma asjade jaoks ja aeg on ju kdige
tahtsam, mis inimesel on. Aritegevuseks Internetti kasutavate ettevotete arv kasvab iga aastaga ja

paljud viivad oma éri téielikult tle veebi. (Eesti Statistikaamet, 2023)

Pandeemia periood ei olnud inimestele kerge. Seda saab hinnata nii igalhe isikliku kogemuse kui
ka paljude artiklite pohjal. Paljud ettevotted said keset pandeemiat kannatada, mdned pidid isegi
oma ettevotte sulgema, teised aga suutsid sellest védga head kasumit teenida, nagu naiteks
ravimitoostuse valdkonnas todtavad ettevotted. (Vidovic, 2022). Kuna palju informatsiooni, ning
sarnaseid toid Eesti infotehnoloogia valdkonnas todtavate ettevotete tulemuslikkuse kohta Covid-
19 pandeemia ajal pole, siis see andis huvi uurida pandeemia mdju kasvavale infotehnoloogia

sektorile Eestis.

Antud bakalaureuset6d uurimisprobleemiks on Covid-19 pandeemia mdju infotehnoloogia
valdkonnas toGtavate Eesti ettevotete tulemuslikkusele, ning eesmérgiks on vélja selgitada, millist
moju on Covid-19 pandeemia avaldanud infotehnoloogia valdkonnas todtavate Eesti ettevotete

tulemuslikkusele.

Peamised t60 uurimiskusimused:
- Kas Covid-19 pandeemia mdjutas infotehnoloogia valdkonnas tdotavate Eesti ettevotete
tulemuslikkust?
- Millist mdju on Covid-19 pandeemia avaldanud infotehnoloogia valdkonnas todtavate

Eesti ettevotete tulemuslikkusele?

Bakalaureusetdd eesmérgi saavutamiseks ja uurimiskiisimustele vastamiseks kasutas t66 autor

kvantitatiivset uurimismeetodit. Uurimiskiisimustele vastamiseks ja tulemuslikkuse hindamiseks
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analiilisiti ettevOtete mitmete aastate andmeid. Tulemuslikkuse néitajatena olid kasutatud
rentaablusnéditajad — kasumimarginaal ehk kidibe &rirentaablus, ROA ehk varade puhasrentaablus
ja ROE ehk omakapitali puhasrentaablus. Analiilisiks kasutati Orbis Europe andmebaasi andmed.
Kokku koguti 108 Eesti infotehnoloogia valdkonnas td6tavate ettevottete andmed aastatest 2017—

2021.

To6 eesmérgi saavutamiseks analiilisiti paneelandmeid. Et selgitada vilja Covid-19 pandeemia
mdju ettevotete tulemuslikkusele, viidi 1dbi regressioonanaliiiis, kasutades fikseeritud ja juhuslike

efektidega mudeleid.

Bakalaureusetod koosneb kolmest osast. Esimene osa on teoreetiline taust, kus lugejale
tutvustatakse infotehnoloogia sektorit ja selle arengut Eestis, aga ka Covid-19 pandeemiat ja selle
moju majandusele. TGO esimese osa teistes peatiikkides radgitakse ettevotte tulemuslikkusest —
mis see on, milleks ja kuidas seda kasutatakse ning kirjeldatakse ka varasemaid sarnasi uuringuid
ja nende tulemusi. Teises osas kirjeldatakse andmeid, mida uuringu ldbiviimiseks kasutatakse ja
esitatakse kirjeldavat statistikat. Samuti tuuakse vélja regressioonanaliiiisi muutujate vahelisi seosi
ja sellega kaasnevaid vdimalikke mudeliprobleeme ning selgitatakse uuringu metoodikat. T66
kolmas osa koosneb analiiiisi kéigu kirjeldusest, analiilisi tulemuste kirjeldusest ja tehtud

jéreldustest.



1. INFOTEHNOLOOGIA ETTEVOTETE TULEMUSLIKKUS JA
COVID-19

Antud peatiikis antakse iilevaade infotehnoloogia sektorist ja selle arengust Eestis, aga ka Covid-
19 pandeemiast ja selle mdjust majandusele. Samuti radgitakse ettevotte tulemuslikkuse olemusest

ja selle hindamisest ning kirjeldatakse varasemaid sarnaseid uuringuid ja nende tulemusi.

1.1. Infotehnoloogia sektori areng
Antud peatiikis rddgitakse infotehnoloogia sektorist ja selle arengust Eestis.

1.1.1. Infotehnoloogia sektor

Ténapdeval on majanduses infotehnoloogia kiire arengu tulemusena toimumas vdga suured
muutused, mida hakkavad koik huvilised véga kiiresti kasutama. Infotehnoloogia sektorit on tdesti
raske defineerida, kuna info- ja kommunikatsiooni tehnoloogia valdkond mojutab {ihel voi teisel
moel peaaegu kdiki tegevusvaldkondi ja drivaldkondi. Peaaegu puuduvad konkreetselt suunatud
ja kitsalt spetsialiseerunud ettevotted, mis tegeleksid ainult infotehnoloogia arendusega.
Tegelikkuses need ettevotted, mis tegelevad infotehnoloogia arendusega hdivavad sageli korraga

mitut tegevusvaldkonda ja arendavad tehnoloogiaid nendes valdkondades oma huvides.

Kuigi terminid "infotehnoloogia” (IT) ja "info- ja kommunikatsioonitehnoloogia™ (IKT) vdivad
tunduda sarnased, on nende vahel mdningane erinevus. Infotehnoloogia (IT) hdlmab tarkvara,
riistvara ja vorke, mida kasutatakse informatsiooni to6tlemiseks, salvestamiseks, kaitseks ja
jagamiseks. IT ka holmab arvuteid, servereid, andmebaase, operatsioonisiisteeme ja
programmeerimiskeeli, samuti vdrke ja andmeedastustehnoloogiaid, mis vGimaldavad andmete
liikumist. Info- ja kommunikatsioonitehnoloogia (IKT) hélmab lisaks IT-le ka
kommunikatsioonivorkude ja kommunikatsioonitehnoloogiate kasutamist informatsiooni

edastamiseks ja jagamiseks. IKT h6lmab tehnoloogiaid, mis vGimaldavad inimestel suhelda ja



informatsiooni jagada, néiteks internet, mobiiltelefonid ja sidevdrgud. IKT hdlmab ka veebipohist
sisu, multimeediat ja sotsiaalmeedia platvorme (EAS, 2019). Seega vdib 6elda, et IKT hdlmab
laiemat valikut tehnoloogiaid kui IT. Siiski kasutatakse termineid IT ja IKT sageli vaheldumisi ja

nende vahel pole selget piiri.

Infotehnoloogia ja digimajandus annavad védga palju wuusi vOimalusi koikidele
majandussektoritele. Kdige rohkem informaatika ja selle toodete arengu diinaamika ning Interneti-
tehnoloogiate kasutamisel pohinevad ettevotluse arendamise voimalused on vdimaldanud
suurendada infotehnoloogiate kasutamise rolli ja tdhtsust driprotsessides uue digitaalmajanduse
tingimustes. Digimajanduses avab infotehnoloogia kasutamine ettevotetele uusi vdimalusi nii
globaalsetele turgudele sisenemiseks kui ka veebipdhise é&ritegevuse arendamiseks. Tanu
infotehnoloogia kiirele arengule ja rakendamisele on muutunud ka maailma majandus. Ettevotted
on sunnitud ellu jidma ténapdeva majanduses, kus maailmaturgu iseloomustab tihe konkurents,
suur kaupade ja teenuste valik ning madalad hinnad. Infotehnoloogia loob vdimalused
spetsialiseerumiseks ja koostooks eri piirkondade ettevitete vahel, vihendades tehingukulusid,
holbustades sisenemist maailmaturgudele ning soodustades uute drimudelite ja vdimaluste

arendamist Internetis. (Berisha-Shaqiri & Berisha-Namani, 2015)

1.1.2. Eesti infotehnoloogia sektori areng ja roll majanduses

Eestit peetakse liheks kdige tehnoloogiale orienteeritud ja digisObralikumaks riigiks. Eestis on
viimastel aastatel arenenud edukas ja diinaamiline IT-sektor, mis on ménginud olulist rolli riigi
majanduskasvus ja arengus. Eurostati avaldatud 2018-2020. aastate andmetest voib jireldada, et
Eesti ettevotted on Euroopas iihed innovaatilisemad (vt Joonis 1). Innovaatilised ettevdtted on
ettevotted, mis kasutavad uusi ideid, meetodeid voi tehnoloogiaid, et luua uuenduslikke tooteid
vOi teenuseid, parandada olemasolevaid tooteid voi teenuseid vOi muuta tootmisprotsesse
tohusamaks ja efektiivsemaks. Innovatiivsed ettevotted on sageli suunatud tulevikule ja piitiavad
leida uusi ja paremaid viise, kuidas lahendada probleeme voi rahuldada klientide vajadusi. (Roh

& Yoon, 2023).

Joonis 1 nditab, et uuringus kasutatud aastatel (2018-2020) on 64,2% Eesti ettevotetest olnud
innovaatilised, ning selle tulemusega Eesti ettevotted on seitsmendal kohal Euroopas. Koige
innovaatilisemad nendel aastatel olid Kreeka ettevotted (72,6%) ja kdige vihem innovaatilised

olid Rumeenia ettevotted (10,7%). Joonise 1 tulemuste leidmise metoodika keskendub



innovatsioonitegevuste tuvastamisele ja mdotmisele, sealhulgas toote- ja protsessiinnovatsioonile,
organisatsioonilisele innovatsioonile ja turundusinnovatsioonile. Infotehnoloogilisi innovatsioone
voib pidada protsessiinnovatsiooniks, kuna need holmavad uusi vOi paremaid viise, kuidas
organisatsioonides infotehnoloogiaid ja kommunikatsioonitehnoloogiaid kasutada voi rakendada.

(OECD/Eurostat, 2018)
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Joonis 1. Innovaatilised ettevotted Euroopa Liidu riikides
Allikas: Eurostat (2022), autori koostatud

Eesti IT ajalugu voib ulatuda 1960. ja 1970. aastatesse, mil Noukogude Liit rajas riigis hulga
teadus- ja arenduskeskusi arvutitehnoloogia arendamiseks. Kuid alles 1990. aastate alguses, pérast
Eesti iseseisvumist Noukogude Liidust, hakkas riigis arenema joudsalt ja dlinaamiliselt arenev IT-
sektor. Pérast iseseisvumist 1991. aastal riigil oli eesmaérk ja viga hea voimalus ehitada nullist iiles
uus tehnoloogiline infrastruktuur ja luua odavaid tipptasemel siisteeme, mis oleksid tdhusad ja
kéttesaadavad. Iseseisvuse algusaastatel seisis Eesti silmitsi suurte majanduslike viljakutsetega ja
korge toGpuudusega. Valitsus maistis [T-to0stuse potentsiaali majanduskasvu ja arengu tdukejouna

ning hakkas palju investeerima digitaalsesse infrastruktuuri ja haridusse. (e-Estonia, 2022)

1996. aastal oli kiivitatud iileriigiline infotehnoloogia infrastruktuuri arendamise programm, mille
eesmargiks oli jouda ldédnele jarele, uuendades kohalikku infotehnoloogia infrastruktuuri ja seades

koolides prioriteediks arvutioskused. Samuti samal aastal kéivitati e-pankade teenused. (/bid.)

X-Road andmevahetusplatvorm on Eesti digiinfrastruktuuri votmekomponent ning sellel on

keskne roll riigi e-riigiteenustes. Platvorm tootati vilja 1990. aastate 10pus ja kéivitati 2001. aastal.



X-Road on avatud ldhtekoodiga tarkvara ja dkosiisteemi lahendus, mis pakub iihtset ja turvalist
andmevahetust organisatsioonide vahel. X-Road platvorm kasutab detsentraliseeritud arhitektuuri,
mis tdhendab, et igal osaleval organisatsioonil on oma server ja andmebaas ning andmevahetus
toimub otse nende serverite vahel. Selline ldhenemine vdimaldab tShusamat ja turvalisemat
andmevahetust, kuna puudub keskne rike voi andmetega seotud rikkumiste oht. X-Road platvormi
iiks peamisi eeliseid on see, et see vdimaldab inimestel mugavalt Interneti-vorgus riigiteenustele
igal ajal juurde péddseda. Samuti on platvorm aidanud korrastada biirokraatlikke protsesse ja
vihendada riigiasutuste halduskoormust. X-Road platvormi on eeskujuks votnud ka teised riigid,
sealhulgas Soome ja Island, et oma e-riigiteenusi kdivitada. X-Road andmevahetusplatvormil on
olnud votmeroll Eesti edus digiinnovatsiooni ja e-riigiteenuste valdkonnas ning see on jatkuvalt

riigi digitaalse infrastruktuuri kriitilise tdhtsusega komponent. (X-Road, 2023)

Teiseks oluliseks etapiks Eesti infotehnoloogia valdkonna arengus oli riigi esimeste e-riigiteenuste
kaivitamine 2000. aastal, mis vdoimaldas kodanikel Interneti kaudu juurdepddsu mitmesugustele
riigiteenustele, sealhulgas maksudeklaratsioonile ja valimistel hddletamisele. 2005. aastal sai
Eestist esimene riikk maailmas, mis hakkas pakkuma iileriigilistel parlamendivalimistel
veebihddletamist. Eesti valitsuse pithendumus digitaalsele innovatsioonile jitkus ka jargnevatel
aastatel, kui voeti kasutusele riiklik ID-kaart, mis voimaldab kaugjuurdepidisu Eesti e-
riigiteenustele. 2007. aasta aprillis tabas Eestit seni suurim organiseeritud kiiberriinnak iihe riigi
vastu. Tekkiva ohu ohjeldamiseks oli vaja rahvusvahelist koost6od. Sellest hetkest poorati palju
tahelepanu kiiberkaitsele, ning selle tulemusena on Eestist saanud kiiberturvalisuses iiks juhtivaid

riike. (e-Estonia, 2022)

Jargnevatel aastatel olid kiivitatud teenused nagu e-Tervis ja e-Retsept, mis muutsid
tervisesilisteemi palju kiiremaks ja mugavamaks ning vihendas biirokraatiat. 2014. aastal kdivitati
e-Residentsust, mis on digitaalse identiteediprogramm, millega saab liituda iga inimene vaatamata
sellele, mis riigi kodanik ta on. See oli uuenduslik viis ja aitas meelitada Eestisse rahvusvahelist

ari. (Ibid.)

Eesti e-riigiteenuste ja digitaalse infrastruktuuri edu on aidanud kaasata ka vélisinvesteeringuid
ning stimuleerida elujoulise startup-Okosiisteemi kasvu riigis. Eesti on info- ja
kommunikatsioonitehnoloogia ari jaoks ideaalne koht — Eestis on soodne é&rikeskkond,
regulatsioonid ja laialdane veebiteenuste rakendamine. Uks pdhjus, miks Eesti infotehnoloogia

sektor on edukas, on valitsuse varajane digitehnoloogiate kasutuselevott ja soodsa édrikeskkonna
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loomine iduettevotetele ja tehnoloogiafirmadele. Riik on investeerinud suures mahus digitaalsesse
infrastruktuuri, muutes selle inimestele ja ettevotetele lihtsaks ja mugavaks andes juurdepdisu
riigiteenustele interneti teel. Eesti on ka mitme maailmakuulsa infotehnoloogiaettevotte siinnikodu
sealhulgas Skype, Transferwise, Bolt ja Pipedrive. Riigil on elav iduettevdtete okoslisteem, kus on
rahastamisvoimalused uutele ettevotetele. 1 447 idufirmaga on Eestis Euroopa suurim idufirmade

arv elaniku kohta. (EIA, 2022)

Lisaks on Eestist tulnud 10 iikssarvikut ehk ettevotteid, mille vadrtus on ile tthe milliardi dollari.
Eestist tulnud {ikssarviku ettevotted — Skype, Playtech, Transferwise, Bolt, Pipedrive, Zego,
ID.me, Gelato, Veriff ja Glia (Invest Estonia, 2023). Kdik kiimme iikssarviku ettevotet rajasid oma
ettevotte tegevuse IT-tehnoloogiale ning koik need ettevotted kasutavad oma to0s

infotehnoloogiat.

Ténapdeval on Eestis joudsalt arenev infotehnoloogia valdkond, mis keskendub tugevalt
innovatsioonile, ettevotlikkusele ja on pilihendunud tehnoloogia kasutamisele inimeste elu
parandamiseks. Eestis on koostoovorgustik voi liit, mille nimeks on Eesti Infotehnoloogia ja
Telekommunikatsiooni Liit (ITL), kuhu kuuluvad ettevotted ja organisatsioonid, mis tootavad IKT
valdkonnas. Nende andmetel on IKT sektoris to0tavate ettevotete arv 5 942, sektori osakaal Eesti
SKP-st on 7,5% ning see annab t606d iile 37 000 inimesele. (Eesti Infotehnoloogia ja
Telekommunikatsiooni Liit, 2023). Lisaks on Eestis kdrgelt kvalifitseeritud t69joud, kes rdhutab
arvutiteaduse ja insenerihariduse tdhtsust. Riigi iilikoolid ja tehnilised koolid pakuvad laias valikus

programme infotehnoloogia- ja sellega seotud valdkondades, meelitades iilidpilasi {ile maailma.

1.2. Covid-19 pandeemia mdju majandusele

Pandeemiad on kogu ajaloo jooksul avaldanud maailmale mérkimisvéddrset mdju, pohjustades
laialt levinud haigusi, surma ja majanduslikke hiireid. Moned markimisvdirsed mineviku
pandeemiad on: gripp (Hispaania gripp 1918-1920; 1957. aasta Aasia gripp, 1968. aasta
Hongkongi gripp, 2009. aasta HIN1 gripipandeemia), letargiline entsefaliit (1915-1930), katk (6,
17. ja 19. sajanditel, Must surm 14. sajandil), koolera (pidevalt kogu 19. sajandi jooksul), ebola
(1976, 2014-2016) — need oma toimumise ajal pohjustasid majanduslikke hiireid, t66joupuudust,
tarneahela hiireid, turismi héireid, majanduskasvu langust. Seetdttu on mdistetav, et inimesed

kulutasid vdhem ja iiritasid rohkem sédésta. Ramsey kanoonilises neoklassikalise kasvu mudelist
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on histi teada, et rahvastiku kasvu aeglustumine voi suurem sdédstmise eelistamine vdhendab

loomulikku kasvutempot. (Jorda et al., 2020)

Majandusteooria viitab tinglikult sellele, et pandeemiaid vdib tunda ajutiste Sokkidena, mis
alandavad loomulikku kiirust nendel perioodidel. Toenéoliselt viheneb ndudlus investeeringute
jarele, kuna t66joupuudus majanduses ldmmatab vajaduse suurte investeeringute jérele. Samal ajal
voivad sddstjad reageerida Sokile sdédstes veel rohkem, kuna halbadel aegadel tugevnevad

ettevaatusmotiivid. (Malmendier & Nagel, 2009)

2019. aasta detsembri viimastel pdevadel teatati Maailma Terviseorganisatsiooni (WHQO) Hiina
esindusele uudse teadmata pohjusega tekkinud Hiinas Wuhani linnas rasketest ebatiiiipilistest
hingamisteede haiguse juhtumitest. See levis kiiresti Wuhani linnast teistesse piirkondadesse,
linnadesse ja teistesse riikidesse. Nagu hiljem selgus, juhtus see uue viiruse tottu, mida nimetati

raske dgeda respiratoorse siindroomi koroonaviiruseks-2 voi SARS-CoV-2-ks. (Yuki et al., 2020)

Algselt arvati, et uue viiruse puhang sai alguse Hiinast Wuhani mereandide turuga seotud
zoonootilise leviku tagajérjel, kuid hiljem selgus, et nakkused kanduvad inimeselt inimesele viga
kergesti edasi. Selle viiruse pdhjustatud haigus on saanud nimeks koroonaviirushaigus 19
(COVID-19). (Ibid.). 2020. aasta 11. martsil kuulutas Maailma Terviseorganisatsioon COVID-19
pandeemiaks. (Carvalho ef al., 2021). Ning juba 12. martsil kuulutati Eestis eriolukord.

Pandeemia on iilemaailmne puhang. Oeldakse, et pandeemia on see, kui uus bakter vdi viirus
suudab kiiresti levida ja puudutada vdga paljusid inimesi ilile kogu maailma. COVID-19 on
puudutanud suurt hulka inimesi kogu maailmas, sellest on teatatud ligikaudu 200 riigis. (Yuki et

al., 2020)

Esimestel kuudel koguti andmeid uue haiguse kohta, kirjeldati siimptomeid ning iga kuu téiendati
aruandeid uute andmetega. SARS-CoV-2 viirus mdjutab peamiselt hingamisteid, kuigi sellega on
seotud ka teised organsiisteemid. Esialgsete juhtumite seerias Wuhanist Hiinast teatati alumiste
hingamisteede infektsioonidega seotud siimptomitest, sealhulgas palavikust, kuivast kohast ja
hingeldamisest. Jargnevatel kuudel lisandus siia veel nditeks 10hna ja maitse kadu. Samuti saadi
teada, et viirus vOib hakata levima juba siis, kui patsiendil haigussiimptomeid polnud. Uuriti

haigestumise ja paranemise perioodi ja varsti hakkati uurima antikehi ja looma vaktsiini.
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Nakatunute arv kasvas viga kiiresti, mistdttu ei saanud viivitada. 2020. aasta maiks esitleti esimesi

viirusevastaseid vaktsiine. (Carvalho et al., 2021)

Covid-19 pohjustatud majanduskriisi on Maailma Kaubandusorganisatsioon (WTO) ja
Majanduskoostod ja Arengu Organisatsioon (OECD) pidanud suurimaks ohuks
maailmamajandusele alates 2007-2008 aastate finantskriisist ning see on suurendanud
majanduslikku ebakindlust, geopoliitilist riski ja naftahinna kaudset volatiilsust. (Sharif et al.,

2020)

Covid-19 pandeemia on avaldanud méirkimisvédrset mdju maailmamajandusele, pdhjustades
laialdasi hiireid ettevotetes ja toostustes lile kogu maailma. Pandeemia on kaasa toonud
mirkimisvéérse tookohtade kaotuse ja todpuuduse, kuna ettevotted on sulgemise ja piirangute tottu
oma tegevust sulgenud voi piiranud. Rahvusvahelise Téoorganisatsiooni (ILO) andmetel on
pandeemia kaasa toonud 255 miljoni tdistdoajaga tookoha kaotuse kogu maailmas. (International
Labour Organization, 2021). Samuti pandeemia on pdhjustanud paljude ettevotete sulgemise voi
pankrottiks mineku vdhenenud ndudluse, tarneahela hdirete ja finantsraskuste tSttu. See on
avaldanud eriti suurt moju véikestele ja keskmise suurusega ettevotetele, kellel on sageli piiratud

rahalised reservid. (OECD, 2020)

Alates 12. mértsist kuulutati Eestis vilja eriolukord. Kehtestatud olid paljud piirangud. Niiteks
piirangud inimeste kogunemiste osas, piiratud oli kaubanduskeskuste, toidupunktide ja kdigi
inimeste kogunemiskohtade t66. Lasteaedade, koolide ja teiste dppeasutuste t606 oli peatatud ja
viidud iile veebidppele. (Raudjérv, 2020). Veebidppele tileminek tdi vélja ndrkused IT-lahendustest
— Oppeasutused pidid kiirelt uusi lahendusi otsima, kuidas saaks Oppetddd jitkata uutes
tingimustes. Néiteks vaadates Joonise 2, on néha paris jarsa tdusu videokonverentside kasutamises
aastal 2020. Pandeemiaaastatel 2020 ja 2021 selgus Eestis suurim Interneti-konede kasutus — 608
ja 611 tuhat kasutajat. (Eesti Statistikaamet, 2022)
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Joonis 2. Videokonverentside 1dbiviimine interneti kaudu aastate 15ikes
Allikas: Eesti Statistikaamet (2022), autori koostatud

Nendes ettevotetes, kus see oli voimalik, oli viidud t66 kontorist iile td6le kodunt. Teaatrite ja
kinode t66 — koik oli peatatud, kontserdid, spordisiindmused, reisid dra jdédnud. Inimesed olid
sunnitud koju jddma isolatsiooni. (Raudjirv, 2020). Kuna inimesed on kaotanud vdimaluse kiia
poes, 661, koolis, sddgikohtades, hakkas rohkem tekkima veebivdimalusi ja -teenusi. Uha rohkem
miiiigiga tegelevad ettevotted on piitidnud vdimaldada inimestel Interneti kaudu oste sooritada

ning paljud muud teenused on muutunud kittesaadavaks Internetis.

1.3. Ettevotete tulemuslikkuse hindamine

Ettevotete tulemuslikkuse hindamine on vajalik nii ettevottele endale kui ka koikidele huvilistele,
see teavitab osapooli saavutatud tulemustest ning on vajalik kaubamaérgi ja maine tugevdamiseks.
Tulemuslikkuse hindamise abil on vdimalik hinnata ettevotte edukust — kas eesmérgid on
saavutatud voi kuidas 1dheb eesmérkide saavutamisega, kas t66 vastab klientide ootustele, samuti
on voimalik hinnata erinevate osade t00 panust, ettevotete tugevad ja norgad kiiljed. Omades
taielikku tilevaadet ettevotte t60st, on voimalik nii tdotajate kui ka ettevotte enda t66d parandada

ja tiiustada. (Micheli & Mari, 2014)

Finantssuhtarvude analiiiis on finantsaruande kirjete vaheliste seoste tuvastamise ja tdlgendamise

protsess, et anda diglane arusaam ettevotte tulemustest ja finantsseisundist. Finantssuhtarvude
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analliis on arvestuselement arvestusmuutujate lihtsaks, kokkuvdtlikuks ja arusaadavaks

esitamiseks. (Babalola & Abiola, 2013).

Tulemuslikkuse hindamise kiigus tekib probleeme digete ja vajalike finantsaruande kirjete
vaheliste seoste tuvastamisega — tuleb tépselt teada, millist néitajat arvutada, mida see néitaja teada
annab ja millistele probleemidele tihelepanu poorab. Traditsioonilised dritegevuse tulemuslikkuse
moddikud on alati olnud finantsnéitajad nagu tootlus, rahavoog, kasumimarginaal ja teised.
Finantsandmete hindamise eeliseks on see, et need on tdpsed, vorreldavad ja objektiivsed. (Parker,

2000)

Inimeste eelistused on altid muutuma — muutuvad eelistused kauba osas, vajadused, mugavus (mis
hdlmab teenuste kasutamise lihtsust, tellimuse tiitmise aega, tarneaega, tookindlust, hinda ja teisi),
muutuvad inimeste soovid. Kdik need tegurid on iga ettevotte jaoks klientidega tootamisel viga
olulised. Selleks, et klientidele meeldida ja turul konkurentsis piisida, on ettevotted sunnitud votma
kasutusele uusi meetmeid. Ettevotte tulemuslikkusest rddkides ei saa rddkida ainult finantsilisest
tulemuslikkusest, kuna finantsilised néitajad ei sisalda koiki driedu jaoks olulisi tegureid nagu
toote vOi teenuse kvaliteet, klientide ja tOootajate rahulolu, samuti finantsnéitajad niitavad
minevikus toimunut ja halvasti ennustavad tuleviku tulemust. Seepdrast ettevotted kasutavad

tulemuslikkuse hindamisel nii finantsilisi, kui ka mittefinantsilisi nditajaid. (Suwignjo et al., 2000)

Mittefinantsilisteks néitajateks on nditeks: tO0tajate rahulolu — rahulolevad t66tajad on
produktiivsemad ja loovad tGenédolisemalt ettevdttes positiivset kultuuri; kliendi rahulolu —
rahulolevad Kliendid suurendavad tGendosust, et nad naasevad ettevotte juurde tulevikus ja
soovitavad seda teistele; innovatsioon — uute toodete ja teenuste arendamine voib aidata ettevéttel
séilitada konkurentsieelist; koolituste ja arenduse investeeringud — need investeeringud vdivad
aidata tagada tootajate padevuse ja vBimaldada neil pakkuda paremat teenust; tootmisprotsesside
efektiivsus — tBhusad tootmisprotsessid vdivad aidata ettevottel vahendada tootmiskulusid ja

suurendada kasumimarginaale. (Kokkaew et al., 2022)
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1.4. Varasemate uuringute iilevaade

Sarnased uuringud olid 1&bi viidud monedes teistes riikides. Nende varasemate uuringute pohjal
selgus, et ettevotete tulemuslikkusele avalduva moju tuvastamiseks on mitu erinevaid meetodeid
ning enamus varasemaid uuringuid, kus uuriti pandeemia mdju just infotehnoloogia valdkonna

ettevotetele, viidi 14bi kasutades teisi meetodeid, kui antud t66s.

Varasemate uuringute loetelu oli otsustatud esitada tabelina, et varasemad t66d oleksid paremini
moistetavad. Pandeemia mdju uurimiseks sama meetodiga, nagu kéesolevas t66s, olid leitud
sarnased uuringud, kus analiilisiti Covid-19 pandeemia mdju teiste tegevusalade ettevotete
tulemuslikkusele. Neid oli otsustatud ka tabelisse lisada, kuna t66 autor ldhtus nende t60de

andmetest, koostades regressioonanaliiiisi jaoks muutujate loetelu.

Tabelis 1 on toodud mitu varasemat t66d, millest esimesed kolm viivad 1dbi uuringud, kasutades
regressioonanaliiiisi meetodit ithendatud, fikseeritud ja juhuslike efektidega mudeleid Covid-19
mdju viélja selgitamiseks ning jargmised kolm uurivad just Covid-19 pandeemia moju
infotehnoloogia sektorile, kasutades alternatiivseid meetodeid. Tabelis neljandas veerus on toodud

ka nendes uuringutes mdju médramiseks kasutatud meetodid.

Esimestest kolmest varasematest tdodest olid saadud andmed regressioonanaliiiisi mudelite ja
nende koostamise kohta, mille pdhjal oli autoril vOimalus koostada analiiiisi jaoks vajalike
mudeleid.  Nendes  toddes  kasutati  paneelandmeid.  Paneelandmeid  analiilisiti
regressioonanallilisiga, kasutades iihendatud, fikseeritud ja juhuslike efektidega mudeleid.
Mudelites sdltuvate muutujatena olid kasutatud ROA ja ROE, ning iihes kolmest analiiiisist, kus
vaadeldi pankade tulemuslikkust, oli kasutatud sdltuva muutujana puhas intressimarginali suhe.
Soltumatuteks muutujateks olid peamiselt kasutatud suhtarvud, kuid kasutati ka rahalisi néitajaid,

nagu kogutulu ja varade suurus.
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Tabel 1. Varasemad uuringud

Autorid Aasta Valim Meetod Mudeli parameetrid
(s0ltuv; sdltumatu tunnus)
A. Rababah, 2020 | Hiina borisettevotted | Regressioonanaliilis. | ROA / ROE; varade
L. Al-Haddad, Mudelid: tithendatud | suurus, vdla ja omakapitali
M. S. Sial, ja fikseeritud suhe, kogutulu kasvuméar,
Z. Chunmei, efektidega kogutulu ja tegevusala
J.Cherian
M. V. Achim, 2021 | Erineva suurusega Regressioonanaliiiis. | ROE / ROA;
I. L. Safta, Rumeenia Mudelid: tihendatud, | puhaskdibekapital,
V. L. Vaidean, borsiettevotted, mis fikseeritud ja maksevoime kordaja,
G. M. Muresan, tootavad erinevates juhuslike efektidega | rahakordaja,
N. S. Borlea sektorites noduete kdibekordaja,
soliidsuskordaja,
vola ja omakapitali suhe
Md. A. 1. Gazi, 2022 | Bangladeshis Regressioonanaliiiis. | ROA/ ROE / Puhas
Md. noteeritud Mudelid: iithendatud, | intressimarginaali suhe;
Nahiduzzaman, erakommertspangad | fikseeritud ja kapitali adekvaatsuse
I. Harymawan, juhuslike efektidega | maéér, vola ja omakapitali
A. A. Masud, suhe, hoiuste ja varade
B. K. Dhar suhe, omakapitali ja varade
suhe, laenu ja koguvarade
suhe, likviidsete varade ja
koguvarade suhe, laenu ja
hoiuse suhe, viivislaenu
intressimddr, panga suurus,
SKP kasvumadr,
inflatsioonimaér, iga panga
reaalne intressiméir
M. Eryigit 2020 | Istanbul borsil DEA meetod (Data -
kaubeldavad Envelopment
infotehnoloogia Analysis)
sektori ettevoted
S. Isik, H. Ibis 2021 | Amazoni e- Korrelatsioonanaliiiis, | Aktsiahinnad kuude 16ikes,
kaubanduse aegrea nidalased Covid-19
netokdive, Amazoni | regressioonanaliiiis juhtumid
aktsiahinnad
(kvartaalsed ja
iganidalased),
iganddalased Covid-
19 juhtumid
R. Chaudhary, 2022 | Uheksa Regressioonanaliiiis. | -
P. Bakhshi tipptehnoloogia riigi | GARCH mudel
ettevotted
(Prantsusmaa,
Saksamaa,
Inglismaa, Korea,
India, USA, Kanada,
Hiina ja Jaapan)

Allikas: autori koostatud
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https://www.tandfonline.com/author/V%C4%83idean%2C+Viorela+Ligia

Uuringus, kus vaadeldi Covid-19 mdju tipptehnoloogia riigi ettevottete indeksitele leiti, et Covid-
19 perioodil néitab kirjeldav statistika pievast positiivset ja suurenenud keskmist tootlust. Lisaks
nditas periood peaaegu koigi [T-indeksite puhul suurenenud standardhilvet, negatiivset kaldu ja
igapédevaste tulude suurenemist. Vorreldes kriisi esimeste seitsme kuuga nditavad andmed, et kriisi
jargmise seitsme kuu jooksul on koik IT-indeksid normaalse seisundile ehk enne Covid-19

tulemusteni ldhenenud. (Chaudhary & Bakhshi, 2022).

Tiirgis 18bi viidud uuringus leiti, et {ildiselt Covid-19 ei avaldanud negatiivset moju
infotehnoloogia sektorile. (Eryigit, 2022). Samuti iihes teises uuringus leiti, et Covid-19 on
avaldanud suurt mdju Amazon netokéibele ja et Covid-19 on suurendanud noudlust veebiostude
jarele. Uuringu arvutused nditasid, et kuigi sel perioodil mdjutasid e-kaubandust paljud muud

tegurid, Covid-19 mdju oli oluline ja seda ei saa ignoreerida. (Isik & Ibis, 2021)
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2. ANDMED JA UURINGU METOODIKA

Too teises peatiikis antakse iilevaade kasutatud andmetest ja néitajatest, andmete

ettevalmistamisest, tuuakse vilja kirjeldavat statistikat. Seejarel tutvustatakse uuringu metoodikat.

2.1. Andmed ja kasutatud naitajad

Antud bakalaureusetoos tulemuslikkuse hindamiseks analiiiisitakse Eesti infotehnoloogia
ettevotete ainult finantsilisi niitajaid. Uuringu ldbiviimiseks andmete leidmiseks kasutatakse
finantsaruannete andmeid. Finantsaruanded on iilevaated ettevotte tegevus-, finantseerimis- ja
investeerimistegevusest. Finantsaruannete peamine eesmidrk on anda investoritele ja
volausaldajatele viirtuslikku teavet, mis aitab neil teha investeeringute, krediidi ja muude
arikisimustega seotud mdistlikke otsuseid. Finantsaruanded annavad teavet, mis on vajalik
ettevotte tulevase tulu ja sellest tulenevalt eeldatavate rahavoogude hindamiseks. (Anthony et al.,

2019)

Antud bakalaureuset6d tulemuslikkuse analiilisiks kasutatakse regressioonanaliiiisis sdltuvate
muutujatena jargmisi finantsilisi nditajaid:

- Kasumimarginaal (kdibe drirentaablus)

- ROA (varade puhasrentaablus)

- ROE (omakapitali puhasrentaablus)

Kasumimarginaal néitab ettevotte puhaskasumi suhet miiiligituluga ning aitab hinnata, kui
efektiivselt ettevote oma ressursse kasutab. Kasumimarginaal moddab protsenti iga euro miiiigist,
mis jddb alles pérast seda, kui kodik kulud on maha arvatud. Mida suurem on kasumimarginaal,
seda suurem on ettevotte voime katta tegevusviliseid kulusid ja tulumaksu, mis samas niitab ka

ettevotte voimet teenida puhaskasumit. (Mulyadi et al., 2020)
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Omakapitali tootlus (ROA) on finantstulemuslikkuse modt, mis arvutatakse puhaskasumi
jagamisel keskmiste varadega. ROA nditab, kui palju kasumit ettevote teenib iga varadesse
investeeritud euro kohta ja see on toodud protsentuaalse tootlusena. ROA on oluline finantsnéitaja,
mis vBimaldab ettevGtetel hinnata oma varade téhusust ja kasumlikkust. Kérgem ROA naitab, et
ettevOte suudab kasumit teenida vadhemate varade kasutamisel, mis viitab tGhusale varade

kasutamisele ja heale varade juhtimisele. (Hargrave, 2022)

Kapitali tootlus (ROE) on finantstulemuslikkuse mdot, mis arvutatakse puhaskasumi jagamisel
omakapitaliga. ROE naéitab, kui efektiivselt ettevote kasutab omakapitali kasumi teenimiseks ja
see on toodud protsentuaalse tootlusena. Negatiivne ROE tdhendab, et aktsiondrid kaotavad oma
investeeringuid ettevottesse. Korgem ROE tédhendab, et ettevite teenib omakapitalilt suuremat tulu

ja seega on tema drimudel efektiivsem. (Fernando, 2023)

Antud bakalaureuset6d eesmérgiks oli vélja selgitada, millist mdju on Covid-19 pandeemia
avaldanud infotehnoloogia valdkonnas todtavate Eesti ettevotete tulemuslikkusele. Uuringu
labiviimiseks oli vaja saada andmeid ettevotete 2017-2021 aastate finantsaruannetest. Aastate
vahemikku 2017-2021 valiti selleks, et vaadelda niitajate keskmisi véértusi enne pandeemiat
(aastad 2017-2019), seejirel pandeemia esimesel aastal (2020) ja pandeemia teisel aastal (2021).
Oli otsustatud kasutada andmed Orbis Europe andmebaasist. Kokku Orbis Europe andmebaasist
olid leitud 108 Eesti info- ja kommunikatsioonitehnoloogia valdkonnas todtava ettevotte andmed.

Valimi kuuluvad ettevotted, mis pakkuvad infotehnoloogia- ja arvutiteenusi.

Orbis Europe andmebaasist olid saadud jargmised 2017-2021 aastate andmed: andmebaasi poolt
arvutatud omakapitali puhasrentaablus (ROE), varade puhasrentaablus (ROA) ja
kasumimarginaal, samuti koguvara, lithi- ja pikaajalised kohustised, omakapital ja kogutulu. Peale
seda oli koostatud andmekogus programmis Microsoft Excel, mille abil andmed olid valmistatud

uuringu labiviimiseks.

2.2. Kirjeldav statistika

Tabel 2 annab iilevaade kirjeldava statistika tulemustest, mis nditab finantsnditajate muutusi
kolmel erineval perioodil. Esimene periood ,enne COVID* nditab 2017-2019 aastate

koguandmeid ning tilejddnud kaks perioodi nditavad andmeid 2020. ja 2021. aastate kohta.
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Tabel 2. Kirjeldav statistika — jaotatud andmed perioodide vahel

n | Keskmine | Mediaan Min Max Standard-
halve
ROE enne COVID | 105 23,2 28,2 -253,0 418,7 67,8
ROE aastal 2020 102 24,1 23,3 -256,9 332,2 67,2
ROE aastal 2021 106 35,9 25,5 -389,7 818,8 106,7
ROA enne COVID | 106 18,0 15,0 -66,3 82,8 25,9
ROA aastal 2020 104 14,1 13,3 -46,9 96,4 24,4
ROA aastal 2021 105 18,0 14,4 -78,4 91,8 27,7
PGM enne COVID | 94 17,2 8,6 -70,1 91,8 25,8
PGM aastal 2020 89 9,7 6,8 -99,96 83,6 25,4
PGM aastal 2021 91 15,0 9,1 -44,1 83,5 24,7

Allikas: autori arvutused

Tabelis 2 toodud kirjeldava statistika tulemused nditavad, et keskmine omakapitali
puhasrentaablus (ROE) on 2020. aastal kasvanud 3,88% vorreldes pandeemiaeelse perioodiga,
ning pandeemia teisel aastal on ROE veel kasvanud 48,96% vorreldes Covid-19 pandeemia
esimese aastaga. ROE kasv nditab seda, et ettevOte teenib omakapitalilt suuremat tulu, kui

eelmistel perioodidel.

Varade puhasrentaablus (ROA) on aastal 2020 langenud 21,67% vdrra vorreldes pandeemiaeelse
perioodiga, ning pandeemia teisel aastal ehk aastal 2021 on ROA kasvanud 27,73% vdrreldes
2020. aastaga. See nditab, et Covid-19 on negatiivselt mdjutanud ettevotete vara puhasrentaablust
2020. aastal ja et kasumit teenida pidid ettevotted rohkem varasid kasutama. Kuid pandeemia teisel
aastal ROA suurenes ja joudis pandeemiaeelsele tasemele, mis tdhendab, et ettevdtted suutsid

kasumit teenida vdhemate varade kasutamisel kui pandeemia esimesel aastal.

Peaaegu sama toimus kasumimarginaaliga (PGM). Kasumimarginaal on Covid-19 pandeemia
esimesel aastal langenud 43,6% vorreldes pandeemiaeelse perioodiga, ning pandeemia teisel aastal
kasvanud 54,64% vorreldes Covid-19 pandeemia esimese aastaga. Enne pandeemiat ettevotted
teenisid igalt miilidud eurolt keskmiselt 17,2% kasumit, pandeemia esimesel aastal teenisid

keskmiselt vaid 9,7% kasumit ja pandeemia teisel aastal 15% kasumit.
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Loppkokkuvdttes Tabel 2 néitab, et koik analiiiisis kasutatavad tulemuslikkuse niitajad olid
vaadeldavate aastate 10ikes mojutatud ja kdikusid. Sama néitab Joonis 3. Joonis 3 oli koostatud

kasutades aastate keskmisi tulemuslikkuse niitajaid.
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Joonis 3. Tulemuslikkuse néditajate muutused perioodil 2017-2021
Allikas: autori koostatud

Nagu Jooniselt 3 on néha, olid 2017. aastal nditajad korge keskmise védrtusega. 2018. aastal kdik
keskmised vadrtused langesid ja 2019. aastal hakkasid need kasvama. Siis saabus pandeemia aasta.
Just sel aastal langesid jérsult ROA ja PGM keskmised védrtused, kuid ROE keskmine véértus
jatkas kasvu. 2021. aasta kujunes aga igati heaks aastaks ja niitas kdigi muutujate keskmistes

véartustes head positiivset kasvu.

Varasemate sarnaste uuringute podhjal otsustati regressioonanaliiiisis sOltumatute muutujatena
kasutada jargmisi néitajaid:

- koguvara

- kogutulu

- vola ja omakapitali suhe

- puhaskiibekapital

- soliidsuskordaja

- laenu ja koguvarade suhe

- likviidsete varade ja koguvarade suhe
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Kuna kdiki andmeid valmis kujul analiiiisi jaoks Orbis Europe andmebaasist kétte pole voimalik
saada, tuli need Excel programmi abil késitsi tiles leida. Tabel 3 niditab kdiki kasutatud niitajaid —
nende tdisnimesid, kasutatud lithendeid, mootiihikuid ja muutujate védrtuste otsimiseks kasutatud

valemeid.

Tabel 3. Muutujate nimed, lithendid, modtiithikud ja valemid

Muutuja Lithend M5otiihik Valem
Kasumimarginaal ehk PGM Protsent (%) | Puhaskasum / Netokdive * 100 %
kiibe drirentaablus
Varade puhasrentaablus ROA Protsent (%) | Puhaskasum / Varad * 100 %
Omakapitali ROE Protsent (%) | Puhaskasum / Omakapital * 100 %
puhasrentaablus
Koguvara VS Miljonid (€) | -

Kogutulu T Miljonid (€) | -

Vdla ja omakapitali suhe | DE Protsent (%) | Volg / Omakapital * 100 %
Puhaskéibekapital NWC Miljonid (€) | Kéibevara — Liihiajalised kohustised
Soliidsuskordaja FAR Protsent (%) | Omakapital / Koguvara * 100 %
Laenu ja koguvarade suhe | LTA Protsent (%) | Laen /Koguvara * 100 %
Likviidsete varade ja LATTA Protsent (%) | Likviidsed varad / Koguvara * 100 %
koguvarade suhe

Allikas: autori koostatud

Kogutulu on ettevotte tulemuslikkuse oluline tegur ning selle suurenemine voib positiivselt
mojutada omakapitali puhasrentaablust, varade puhasrentaablust ja kasumimarginaali. Kogutulu
suurenemine voOib suurendada puhaskasumit, mis omakorda voib suurendada omakapitali
puhasrentaablust ja varade puhasrentaablust. Kogutulu suurenemine vOib ka viia
kasumimarginaali suurenemiseni. Koguvara on votmetegur ettevotte finantstulemuste méaramisel
ning see on tihedalt seotud omakapitali puhasrentaablusega, varade puhasrentaablusega ja
kasumimarginaaliga. Koguvara on varade puhasrentaabluse arvutamisel votmekomponent.

(Brigham & Houston, 2021)

Vola ja omakapitali suhe on finantsmoddik, mis mdddab ettevotte finantsvoimendust. Vola ja
omakapitali suhe on negatiivselt seotud omakapitali puhasrentaablusega ja varade
puhasrentaablusega, kuna korgem vola ja omakapitali suhtarv voib suurendada ettevotte
finantsriski, mis v0ib kaasa tuua madalama kasumlikkuse. Kdrge vdla ja omakapitali suhe voib
suurendada ka ettevotte laenukulusid, mis voib veelgi vihendada kasumlikkust. Samuti v3ib korge
vOla ja omakapitali suhe negatiivselt mojutada ettevotte kasumimarginaali, kuna vola

intressimaksed voivad vihendada puhaskasumit. (Ross et al., 2013)
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Oige puhaskiibekapitali taseme siilitamine vdib aidata ettevdttel minimeerida finantsraskuste
riski ja sdilitada kasumlikkust. Oma vdlataseme tohusa haldamise ja piisava puhaskédibekapitali
omamisega saab ettevote teenida suuremat kasumit, mis vOib viia korgema ROE-ni.
Puhaskiibekapital on ka osa ettevotte koguvarast, mida kasutatakse ROA arvutamiseks. Kui
ettevottel on kdrge puhaskiibekapitali tase, on tema koguvara suurem, mis vOib kaasa tuua
madalama ROA. Puhaskéibekapital voib mdjutada ettevotte rahavoogu ja likviidsust, mis voib

mojutada ettevote kasumimarginaali. (/bid.)

Soliidsuskordaja on ettevotte rahalise soltumatuse mdot. Suurem soliidsuskordaja voib ettevotte
tegevusega seotud finantsriski vdhenemise tottu kaasa tuua korgema omakapitali
puhasrentaabluse, varade puhasrentaabluse ja kasumimarginaali. Laenu ja koguvarade suhe on
finantssuhtarv, mis moddab ettevotte laenuga finantseeritud varade suurust. Korgem laenu ja
koguvarade suhe vOib suurendada ettevotte finantsriski ning potentsiaalselt alandada

tulemuslikkuse niitajaid. (Hayes, 2023)

Likviidsete varade ja koguvarade suhe mdddab ettevotte koguvarade osakaalu, mida hoitakse
sularahas vO1 varades, mida saab kiiresti sularahaks konverteerida. Likviidsete varade ja
koguvarade suhe néitab ettevotte vOimet tdita oma lithiajalisi kohustusi ja juhtida rahavoogu.
Korgem suhtarv niitab, et ettevottel on rohkem raha voi likviidseid varasid oma tegevuse
rahastamiseks ja finantskohustuste tditmiseks. Kdrgem suhtarv vdib suurendada ettevotte ROE,
vihendades finantsraskuste riski. Likviidsete varade ja koguvarade suhe ei ole otseselt seotud
ROA-ga, kuid see vOib kaudselt mdjutada ROA, parandades ettevotte rahalist positsiooni ja
voimaldades investeerida kasumlikesse projektidesse voi tegevustesse, mis suurendavad tema
varasid. Likviidsete varade ja koguvarade suurem suhe voib suurendada ettevdtte
kasumimarginaali, parandades rahavoogude juhtimise ja liithiajaliste finantskohustuste tditmise

voimet. (Ross et al., 2013)

Tabelis 4 on esitatud kirjeldav statistika kolme sdltuva muutuja kohta. Detailsemad kirjeldava
statistika tulemused Okonomeetrilises pakettis Gretl on toodud elektroonilise lisana (Griskun,
2023). Viartused on esitatud koigi vaadeldavate perioodide kohta, ehk kodikide vaadeldud aastate
kohta (2017-2021).

24



Tabel 4. Kirjeldav statistika. Kokku valimi andmed 2017-2021 — sdltuvad tunnused

Standard- Variatsiooni-

Néitaja | Keskmine | Mediaan Min Max hélve kordaja
ROE 26,2 24,8 -621,4 818,8 81,6 3,1
ROA 17,5 14,1 -94,2 100,0 28,9 1,7
PGM 14,2 7,8 -99,96 96,5 25,3 18

Allikas: autori koostatud elektroonilise lisa andmete baasil

Tabelis 5 on esitatud kirjeldav statistika kdigi uuringus kasutatud sdltumatute muutujate kohta.
Vairtused on samamoodi nagu Tabelis 4 esitatud kdigi vaadeldavate perioodide kohta, ehk koikide

vaadeldud aastate kohta (2017-2021).

Tabel 5. Kirjeldav statistika. Kokku valimi andmed 2017-2021 — sdltumatud tunnused

Standard- | Variatsiooni-
Nditaja Keskmine | Mediaan Min Max hélve kordaja

VS 6,9 1,0 0,00003 891,3 44,2 6,4
T 6,0 14 0,0 483,98 27,1 4,5
DE 266,8 42,3 -3085,0 | 252720 1703,3 6,4
NWC 3,1 0,3 -51,4 721,7 33,3 10,9
FAR 58,2 66,6 -671,1 100,0 56,8 10
LTA 6,2 0,0 0,0 330,7 20,7 34
LATTA 18,9 20,4 -369,99 311,73 50,0 2,6

Allikas: autori koostatud elektroonilise lisa andmete baasil

Nagu Tabelis 5 on ndha, moned sdltumatud muutujad ulatuvad véga suures ulatuses ja et analiitisi
14bi viia tuli need teisendada logaritmiliseks vormiks. Sellised muutujad antud t66s on koguvara,
kogutulu, vdla ja omakapitali suhe ning puhaskéibekapital. Nende muutujate jaoks voeti védrtuste

logaritmid.

Samuti mudelisse oli lisatud pandeemia mdju madramiseks ndivmuutuja COVID, mille védrtus oli

pandeemia perioodidel 1 ja pandeemiaeelsel perioodil 0.
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2.3. Muutujate vahelised seosed

Lisa 1, Lisa 2 ja Lisa 3 annavad {ilevaade muutujate vahelistest seostest iga soltuva muutujaga.
Korrelatsioonianaliiis on statistiline meetod, mida kasutatakse kahe kvantitatiivse muutuja
vahelise lineaarse seose tugevuse ja suuna mdotmiseks. Korrelatsioonianaliiiisis arvutab vélja
korrelatsioonikordaja, mis on -1 ja 1 vahel olev arv, mis néitab, mil mééral need kaks muutujat on
omavahel seotud. Positiivne korrelatsioonikordaja néitab positiivset seost ehk kui iiks muutuja
suureneb, suureneb ka teine ja negatiivne korrelatsioonikordaja nditab negatiivset seost ehk kui
iiks muutuja suureneb, siis teine viaheneb. Korrelatsioonikordaja 0 niitab, et kahe muutuja vahel

seos puudub. (Gujarati & Porter, 2009)

Samuti korrelatsioonikordaja vahemikus 0 kuni 0,3 (vdi vahemikus 0 kuni -0,3) néitab norka
korrelatsiooni. Korrelatsioonikordaja vahemikus 0,3 kuni 0,7 (v0i vahemikus -0,3 kuni -0,7) néitab
modddukat korrelatsiooni. Ning korrelatsioonikordaja vahemikus 0,7 kuni 1 (vdi vahemikus -0,7

kuni -1) nditab tugevat korrelatsiooni. (/bid.)

Korrelatsioonikoefitsentide absoluutvdirtusi analiilisides nditavad korrelatsioonimaatriksid
positiivset tugevaimat seost likviidsete varade ja koguvarade suhe (LATTA) ja varade
puhasrentaabluse (ROA) vahel. Nende kahe muutujate vaheline korrelatsioonikordaja on 0,97, mis
nditab tugevat korrelatsiooni. Korrelatsioonimaatriks nditab negatiivset tugevaimat seost
soliiddsuskordaja (FAR) ja logaritmitud laenu ja omakapitali suhe (I DE) vahel. Nende kahe
muutujate vaheline korrelatsioonikordaja on -0,89, mis nditab tugevat seost. Kdige rohkem
korrelatsioonianaliiiisis huvitas muutujate omavahelised seosed, et enne analiilisi ldbiviimist

likvideerida voimalike mudeli probleeme.

Multikollineaarsus on olukord, kus kaks voi enam sdltumatut muutujat regressioonimudelis on
omavahel tihedalt seotud. See vdib viia mudeli probleemideni, niiteks ebastabiilsete ja
ebausaldusvairsete koefitsientideni ning vigaste jareldusteni soltumatute muutujate mdju kohta
soltuvale muutujale. Multikollineaarsust nditab korge korrelatsioonikordaja (0,7 kuni 1). (Gujarati

& Porter, 2009)

Kuigi mdddukas korrelatsioon (koefitsiendid 0,3 kuni 0,7) ei ole nii tugev kui koefitsient 0,7 voi
korgem, peetakse seda siiski oluliseks, sest ta voib potentsiaalselt pdhjustada multikollineaarsust.

Moodukas korrelatsioon kahe soltumatu muutuja vahel voib viidata multikollineaarsusele, eriti kui
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mudelis on ka teisi sdltumatuid muutujaid, millel on samuti mdddukas kuni kdrge korrelatsioon.
Sellistel juhtudel on oluline hoolikalt hinnata multikollineaarsuse esinemise voimalust ja votta
selle olukorra lahendamiseks asjakohaseid meetmeid, néiteks loobuda iihest sdltumatust muutujast

— eemaldada muutuja, millega sdltuval muutujal on ndrgem seos. (/bid.)

Kuna soltumatutest muutujatest oli korgeim korrelatsioonikordaja muutujate soliidsuskordaja ja
logaritmitud laenu ja omakapitali suhe vahel, siis see voib pohjustada multikollineaarsust. Lisaks
COVID niiv muutuja ja logaritmitud laenu ja omakapitali suhe vaheline korrelatsioonikordaja on
0, mis tdhendab, et seos puudub. Seetdttu oli jaetud logaritmitud laenu ja omakapitali suhe muutuja
mudelist vilja. Reeglite jargi tuleb muutuja logaritmitud laenu ja omakapitali suhe (I DE) mudelist

vilja jatta, kuid enne seda viiakse 1ébi lisateste.

Korge korrelatsioonikordaja on muutujate logaritmitud puhaskdibekapital ja logaritmitud
koguvara vahel (0,86), mis v0ib pohjustada multikollineaarsust. Korrelatsioonikordajate
hinnangul tuleks lisaks testida mudeleid, et viltida multikollineaarsust, kuna seos kahe soltuva
muutujaga muutuja logaritmitud puhaskéibekapital puhul on suurem kui muutuja logaritmitud
koguvara puhul. Kuid iihes korrelatsioonanaliiiisis kolmest on leitud, et seos soltuva muutujaga
muutuja logaritmitud puhaskéibekapital puhul on vdiksem kui muutuja logaritmitud koguvara

puhul.

Samuti on soOltumatute muutujate likviidsete varade ja koguvarade suhe (LATTA) ja
soliidsuskordaja (FAR) vahel iisna korge korrelatsioonikordaja (0,68). Korrelatsioonikordajate
hinnangul tuleks muutuja FAR mudelist vilja jétta, et véltida multikollineaarsust, kuna seos
sOltuva muutujaga muutuja LATTA puhul on suurem kui muutuja FAR puhul. Mudeli
multikollineaarsuse testimiseks hinnatakse peatiikis 3.1. mudeleid, kaasates ja eemaldades need

muutujad mudelisse.

Kiisitav on korge korrelatsioonikordaja 0,97 sdltuva muutuja ROA ja soltumatu muutuja LATTA
vahel. Kui tihel sdltumatul muutujal on sdltuva muutujaga vaga tugev korrelatsioon ja tilejdénud
soltumatutel muutujatel on ndrk korrelatsioon, voib see viidata sellele, et tugevalt korreleeritud
muutujal on sdltuvale muutujale oluline moju. Sellistel juhtudel ei tohiks mudelist vilja jatta
tugevalt korrelatsiooniga muutujat ja tdpsema mudeli saamiseks on oluline see

regressioonanaliiiisi kaasata. (Gujarati & Porter, 2009)
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2.4. Uuringu metoodika

Uurimismeetodiks oli valitud kvantitatiivne meetod. Covid-19 pandeemia moju ettevotte
tulemuslikkusele viljaselgitamiseks viidi 1dbi regressioonanaliiiis ja testiti kasutades fikseeritud ja
juhuslike efektidega mudeleid. T66s on kasutatud balansseerimata paneelandmed, mis tdhendab,
et vaatluste arv on ettevotete 10ikes erinev ja mone ettevotte kohta andmed on puudulikud (Shao

etal,2011).

Regressioonanaliilis on analiiiisi meetod, mille kasutatakse seoste uurimiseks kahe vdi enama
muutuja vahel (Gujarati & Porter, 2009). Kui valim sisaldab andmeid mitme objekti kohta, millest
igaiiht vaadeldakse mitmel ajahetkel, nimetatakse selliseid andmeid paneeliandmeteks voi ka
longitudinaalseteks andmeteks (Hsiao, 2022). Paneelandmetel on kaks indeksit i ja ¢, kus i on
objekti voi antud t66s kasutatud ettevotte number ja ¢ on ajahetke voi antud t66s kasutatud aasta

number. (Gujarati & Porter, 2009)

Paneelandmete kasutamise eeliseks on voimalus saada tdpsemaid ja efektiivsemaid hinnanguid —
nad vdimaldavad hinnata tiksuse muutusi aja jooksul, vorreldes Uksusi Uksteisega. See vbimaldab
teha tadpsemaid hinnanguid ning leida tbhusamaid seletusi ja seoseid, kuna andmed sisaldavad
sagedasi korduvaid mddtmisi, mis suurendavad analiiisi tdpsust. Eeliste hulka kuulub ka see, et
paneelandmed vdivad kdrvaldada osa andmete korrelatsioonist, kuna tksuste omadused on
plsivad aja jooksul. Samuti ka see, et paneelandmed on t6husamad andmete puudumisel ja on
tbhusamad ka vaiksemate valimite puhul. Kui Uksuste andmed ei ole kdigis mddtmistes
kattesaadavad, vBimaldavad paneelandmed asendada puuduvaid vaartusi ja vahendada anallisi

vigade arvu. (Ibid.)

Okonomeetrias on fikseeritud efektidega mudel ja juhuslike efektidega mudel kaks koige
sagedamini kasutatavat meetodit paneelandmete analiilisimiseks. Peamine erinevus nende kahe

mudeli vahel seisneb selles, kuidas nad arvestavad iiksikute vaatluste vahelisi erinevusi. (/bid.)

Fikseeritud efektidega mudelis eeldatakse, et sdltuva muutuja taseme individuaalsed erinevused
on fikseeritud ja ajas ei muutu. Selles mudelis on sdltuva muutuja varieerumine seletatav ainult
selgitavate muutujate muutusega. Objektispetsiifilist moju késitletakse konstantina, mis on

objektide 1ikes erinev, kuid jddb aja jooksul samaks. Kuid seda mudelit ei saa kasutada, kui
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andmed on endogeensed. See ldhenemine vdimaldab hinnata individuaalseid mojusid ja
keskendub rithmasisesele variatsioonile. Fikseeritud efektidega mudeli kuju on jargmine (/bid.):
Yit = bo + b1Xqit + baXgiet. .. +hpXp + Uy (1)

kus

y — sOltuv muutuja,

b — koefitsiendid,

x — sOltumatu muutuja,
Jj — tunnuste arv,

u — juhuslik liige.

Juhuslike effektidega mudel eeldab, et iiksikud efektid on juhuslikud ja vdivad aja jooksul
muutuda. Selles mudelis késitletakse objektispetsiifilist efekti juhusliku muutujana, mis jirgib
teatud jaotust. Juhuslike effektidega mudel votab arvesse nii andmete individuaalseid erinevusi,
mis ajas el muutu, kui ka ajas muutuvaid variatsioone ja mudel voimaldab meil hinnata mitte ainult
selgitavate muutujate moju, vaid ka individuaalsete erinevuste moju sodltuvale muutujale. See

lahenemisviis keskendub riihmadevahelisele variatsioonile. Juhuslike efektidega mudeli kuju on

jargmine (/bid.):
Yit = bo + b1Xqj¢ + baXoje + o+ beXpr + Uy + €5t (2)
kus

y — sOltuv muutuja,

b — koefitsiendid,

x — sOltumatu muutuja,

e — veatagus — tdhistab tegurite mdju soltuvale muutujale, mis ole seotud mudelis olevate
sOltumatute muutujatega,

u — juhuslik liige.

To0 eesmérgi saavutamiseks analiiiisitakse kolm mudelit erinevate sdltuvate muutujatega —
tulemuslikkuse niditajad: ROA, ROE js kasumimarginaal. Varasematest sarnastest uuringutest
saadud teadmiste pdhjal oli otsustatud uuringu l&biviimise regressioonmudeli kuju. Iga sdltuva
muutuja kohta kdivitatakse kolm mudelit. Alguses ithendatud, seejérel fikseeritud ja juhuslike

efektidega. Parast mudelite hindamist kdivitatakse teste, mis selgitavad vilja parima mudeli.
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3. ANALUUS JA TULEMUSED

Bakalaureusetdd kolmandas osas kirjeldab autor analiiiisi kdiku, nditab ja selgitab tulemusi ning

teeb jareldusi.

3.1 Mudeli koostamine

Too eesmirgiks oli vilja selgitada Covid-19 pandeemia mdju infotehnoloogia valdkonnas
tootavate Eesti ettevotete tulemuslikkusele. Eesmirgi saavutamiseks koostati ja kasutati iga

valitud soltuva muutuja jaoks tildine mudel.

Enne mudelite hindamist tuli kontrollida, kas mudelites esineb multikollineaarsus. Nagu on
margitud peatiikis 2.3., seadis muutuja kaasamise mudelisse kahtluse alla soltumatu muutuja FAR,
kuna soltumatute muutujate FAR ja LATTA vahel on iisna kdrge korrelatsioonikordaja (0,68).
Multikollineaarsuse testimiseks hinnati mitmeid mudeleid, kaasates ja vilistades need muutujad
mudelisse. Samuti kuna korrelatsioonianaliilisi jérgi jdreldusi teha pole korrektne, siis oli
kontrollitud ka muutuja 1 DE, millel puudus seos muutujaga COVID ning lisaks ka muutujaga
FAR oli korrelatsioonikordaja -0,89.

Péarast mudelite kontrolli leiti, et FAR muutuja mudelisse lisamisel ja mudelist véljajatmisel
muutuvad koefitsiendid, koefitsientide mérgid ja standardvead. See oli kdige mérgatavam mudeli
hindamisel sdltuva muutujaga ROE. Sama toimub muutujaga | DE — muutuja mudelisse lisamisel
ja mudelist véljajatmisel mudelites muutuvad koefitsiendid, koefitsientide mérgid ja standardvead.
Samasugusi  tulemusi nditas Okonomeetria  paketti VIF ja  Belsley-Kuh-Welsch
kollineaarsusdiagnostika. Ta néitas, et ainult kahel muutujal oli multikollineaarsuse tdendosus —

muutujatel FAR jal DE.

Kuna muutujate 1| VS ja I NWC vahel oli kdrge korrelatsioonikordaja, siis neid testiti ka. Pérast

muutujate kontrollimist mudeli hinnangutes mirgatavaid muutusi ei ole tuvastatud. Okonomeetria
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paketti VIF ja Belsley-Kuh-Welsch kollineaarsusdiagnostika ei ndidanud ka tdendeid

multikollineaarsuse esinemise kohta. Seetdttu oli otsustatud mdlemad muutujad mudelisse jétta.

Samuti kontrolliti, mis juhtub, kui LATTA muutuja mudelist vilja jitta. Tulemuseks saadi, et
mudel siis védga oluliselt halveneb. Seega kinnitasid hindamistestid, et muutujat LATTA ei saa
mudelist vélja jitta. Hindamiste tulemuste pdhjal oli otsustatud muutujaid FAR ja 1 DE

uldmudelisse mitte lisada.

Uldise mudeli kuju on jirgmine:

Yie=a+ ﬁl ' l_NWCl’t + ﬁZ : LTAit + ﬁ3 ' LATTAlt+ ﬁ4 ' l_VSl't + ﬁs : l—Tit + ﬁ6 : COVID”: +
+ U 3)
kus

v —ROA, ROE, kasumimarginaal,

NWC — logaritmitud puhaskiibekapital,

LTA — laenu ja koguvarade suhe,

LATTA - likviidsete varade ja koguvarade suhe,

VS — logaritmitud koguvara,

T — logaritmitud kogutulu,

COVID — néiv muutuja Covid-19 pandeemia esinemise kohta,

u — juhuslik liige.

Kodigi kolme soltuva muutuja puhul oli koostatud kolm mudelit — tihendatud, ning fikseeritud ja
juhuslike efektidega mudelid. Valitud oli 1&bi viia mitu mudelite testimist, et vilja selgitada,
milline mudel oleks iga sdltuva muutuja jaoks parem (vt Lisa 4 ja Lisa 4 jirg). Mudelite

detailsemad tulemused on toodud elektroonilise lisana (Griskun, 2023).

Pérast mudelite kdivitamist oli oluline médrata iga sdltuva muutuja jaoks parim mudel. Kuna
okonomeetriline pakett Gretl koos fikseeritud ja juhuslike efektidega mudelite hindamisega viib
1abi testi, et selgitada vilja parim mudel tihendatud mudeli ja kas fikseeritud voi juhuslike
efektidega mudeli vahel. Fikseeritud efektidega mudelis kasutatakse kitsenduse F-testi. Testi
tulemus on niidatud "Test for differing group intercepts" testis. Tulemuseks on see, et kui testi p-
vadrtus on vidiksem kui 0,05, siis on fikseeritud efektidega mudel parem kui ithendatud mudel.
Juhuslike efektidega mudelis nditab tulemust Breusch-Pagani test. Samamoodi nagu fikseeritud
efektidega mudelis, kui testi p-vdirtus on véiksem kui 0,05, siis on juhuslike efektidega mudel

parem kui iihendatud mudel. (Gujarati & Porter, 2009)
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Testiti kdigi kolme tunnuste mudeleid ja tulemuseks saadi, et ei peaks eelistama iithendatud
mudeleid. Jargmise sammuna oli vaja kindlaks teha, milline mudel on parem — fikseeritud voi
juhuslike efektidega. Selle véljaselgitamiseks viiakse koos juhuslike efektide mudeliga 1dbi
Hausmani test. Kui Hausmani testi tulemuse p-vdédrtus on vidiksem kui 0,05, siis juhuslike
efektidega mudeli kasutada ei tohi ja peab kasutama fikseeritud efektidega mudelit, ning kui p-

vadrtus on suurem kui 0,05, siis juhuslike efektidega mudel on parem kui fikseeritud efektidega.
(Ibid.)

Hausmani testide tulemusteks saadi, et ROE puhul peaks kasutama juhuslike efektidega (RE)
mudelit, sest see on parem kui fikseeritud efektidega mudel. Antud muutuja Hausman testi
tulemuse p-véértus oli suurem, kui 0,05. ROA ja PGM puhul Hausmani testi tulemuste p-vaartused
olid vdiksemad kui 0,05, mis tdhendab, et fikseeritud efektidega (FE) mudelid on paremad ja
juhuslike efektidega mudeleid kasutada ei tohi.

Tabel 6. Loplikud mudelid

Muutuja ROE ROA PGM
RE FE FE
Konstant -2,469 | -4,048 *** 4,586 ***
(3,150) (0,649) (1,505)
1 NWC -3,614 ** - -
(1,753)
LTA 1,546 ** - -
(0,748)
LATTA 1,546 *** 0,967 *** 0,336 ***
(0,117) (0,023) (0,048)
1 VS - 1,571 ** 8,398 ***
(0,669) (2,587)
COVID - -1,346 * -3,285 *
(0,796) (1,907)
Vaatluste arv 227 278 252
Ettevotete arv 58 63 60
R? 0,740 0,984 0,914

Allikas: autori arvutused elektroonilises lisas

Mairkused: Statistiline olulisus on tdhistatud tdrnidega jairgmiselt:
a) *** statistiliselt oluline nivool 0,01
b) ** statistiliselt oluline nivool 0,05
C) * statistiliselt oluline nivool 0,1

Kui parimad mudelid olid vilja selgitatud, viidi need 1dplikule vormile, eemaldades mudelitelt

statistiliselt ebaolulised tunnused. Samuti viidi iga mudeli labi  Waldi test

Koik

jaoks

heteroskedastilisuse  esinemise  viljaselgitamiseks. testid nditasid, et esines
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heteroskedastiivsus, sest Waldi testi p-vairtused olid nullile 1dhemad. Seejérel olid kdik mudelid
imberhinnatud kasutades kohandatud standardvigu, mis arvestavad heteroskedastiivsusega.
Loplikud mudelid on vélja toodud Tabelis 6. Mudelite detailsemad tulemused on toodud

elektroonilise lisana (Griskun, 2023).

Saadud mudelite pohjal kirjutati vélja loppvorrandid. Loplikud mudelid omavad jargmised kujud:

ROE; = —2,469 —3,614- I NWC, + 1,546 - LTA; + 1,458 - LATTA; 4
(3,150) (1,753) (0,748) (0,117)

ROA,; = —4,048+4+ 0,967 - LATTA, +1,571-1 VS, — 1,346 - COVID;, 5)
(0,649) (0,048) (0,669) (0,796)

PGM, = 4,586 + 0,336 - LATTA; + 8,398 - 1_VS; — 3,285 - COVID, (6)
(1,505) (0,048) (2,587) (1,907)

kus

| NWC — logaritmitud puhaskéibekapital,

LTA — laenu ja koguvarade suhe,

LATTA — likviidsete varade ja koguvarade suhe,
| VS — logaritmitud koguvara,

COVID — naiv muutuja Covid-19.

Koik mudelid viidi olekusse, kus kdik muutujad on statistiliselt olulised, vélja arvatud ROE mudel.
Loplikus ROE mudelis ei ole konstant statistiliselt oluline. Kuid seda ei tohiks mudelist
eemaldada, kuna sellel on oluline funktsioon. Jéetakse konstandi mudelisse, et tabada jdlgimata
heterogeensust voi fikseeritud mojusid, mis vdivad sdltumatut muutujat mojutada. Konstant
tahistab regressioonijoone 1dikepunkti ja nditab sdltuva muutuja keskmist védrtust, kui kdik
soltumatud muutujad on vordsed nulliga. Kui konstant on statistiliselt ebaoluline, tdhendab see, et
16ikepunkt ei erine oluliselt nullist ja selle kaasamine mudelisse ei paranda selle seletusvdimet.

(Gujarati & Porter, 2009).

ROE 16plikus mudelis on statistiliselt olulised muutujad puhaskdibekapital, laenu ja koguvarade
suhe ning likviidsete varade ja koguvarade suhe. Muutujat Covid ei kaasatud 16plikku mudelisse,

kuna see ei olnud statistiliselt oluline.

ROA I6plikus mudelis on statistilislt olulised muutujad likviidsete varade ja koguvarade suhe,
koguvara ja Covid. PGM 16plikus mudelis on statistilislt olulised muutujad likviidsete varade ja
koguvarade suhe, koguvara ja Covid. Kokkuvodttes muutuja Covid oli ainult kahes mudelis
statistiliselt oluline ning kasutatud mudelitega Onnestus tdestada selle moju sdltuvatele
muutujatele. Mdlemas mudelis on Covid muutuja koefitsient negatiivne, mis tdhendab negatiivset

moju tulemuslikkuse néitajatele.
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3.2. Analiiiis, selle tulemused ja jiareldused

Too eesmirgiks oli vélja selgitada Covid-19 pandeemia mdju infotehnoloogia valdkonnas
tootavate Eesti ettevotete tulemuslikkusele. Eesmérgi saavutamiseks koostati ja kasutati iga
valitud sdltuva muutuja jaoks iildine mudel. Tulemuse saamiseks valiti vilja parimad mudelid, mis
viidi 10plikule kujule. Loplike mudelite pdhjal oli voimalik tulemust selgelt jdlgida ja

uurimiskisimustele vastuseid saada.

Esimesena tehti véike jdreldus esialgsete mudelite kohta, mis sisaldasid kdiki vaatlusaluseid
muutujaid (vt Lisa 4 ja Lisa 4 jarg). Nendes mudelites on iisna palju statistiliselt ebaolulisi
muutujaid, sealhulgas monedes mudelites ka ndiv muutuja COVID. Viirib mirkimist, et viies
mudelis (ROA ja PGM kolmest mudelist ithes ja ROE muutuja kdigis kolmes mudelis) oli COVID
muutujal negatiivne koefitsient, mis tdhendab, et sellise muutujate kogumi korral mudelis avaldas
COVID muutuja negatiivset mdju sdltuvatele tunnustele. Ulejdanud neljas mudelis (ROA ja PGM
kolmest mudelist kahes) oli COVID muutujal positiivne koefitsient, mis tdhendab, et sellise

muutujate kogumi korral mudelis avaldas COVID muutuja positiivset moju sdltuvatele tunnusele.

Kuid digete jarelduste tegemiseks tuli analiitisida 10plikke mudeleid. Ldplike mudelite pohjal vaib
jareldada, et COVID ei mdjutanud koiki ettevdtte tulemuslikkuse niitajaid. Uhes kolmest
vaadeldud mudelist ei olnud COVID muutuja statistiliselt oluline, mis tdhendab, et kasutatud
mudeliga ei ole COVID moju selle soltuvale muutujale toestatud. Selleks sdltuvaks muutujaks oli

omakapitali puhasrentaablus (ROE).

Ulejainud kahes 15plikus mudelis — varade puhasrentaabluse (ROA) ja kasumimarginaali (PGM)
mudelites oli COVID muutuja statistiliselt oluline ja kasutatud mudelitega dnnestus toestada selle
mdju sdltuvatele muutujatele. Ldplikud mudelid nditavad, et COVID muutuja koefitsiendid
niitavad negatiivset moju soltuvatele muutujatele, seega on COVID moju sdltuvatele muutujatele

omakapitali puhasrentaablus (ROA) ja kasumimarginaal (PGM) negatiivne.

Loplikutes mudelites on mairgatavalt korged R-ruudu védrtused. Paneelandmete
regressioonimudelis see nditab, et suur osa soltuva muutuja variatsioonist on seletatav mudeli
sOltumatute muutujatega. Kuid kdrge R-ruudu véértus voib ka ndidata mudeli probleemi. Voimalik
pohjus, miks R-ruudu viirtused on nii korged, on tugevad seletavad muutujad — mudel voib

sisaldada s6ltumatuid muutujaid, mis on tugevalt seotud sdltuva muutujaga, mille tulemuseks tuleb
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kdrge R-ruudu véirtus. Kéesoleva to60 analiilisis on selleks muutujaks LATTA ehk likviidsete
varade ja koguvarade suhe, kuna sellel muutujal on korged korrelatsioonikoefitsiendid sdltuvate
muutujatega ja see on statistiliselt oluline igas mudelis. Lisaks ka juhul, kui mudelist jadvad
olulised muutujad vahele, vdib R-ruudu viirtus kunstlikult suureneda, kuna mudel ei suuda

arvestada soltuva muutuja kogu variatsiooniga. (Gujarati & Porter, 2009)

Mudeleid testiti ka ilma LATTA muutujata. Mudelid olid péris palju muutunud ja R-ruudu véértus
oli viga kovasti langenud. Ilma muutujata LATTA ei onnestunud sdltuva muutuja ROE jaoks saada
tootavat mudelit. Statistiliselt ebaoluliste muutujate eemaldamisel ei muutunud iikski muutuja
statistiliselt oluliseks. Soltuvate muutujatega ROA ja PGM nigid mudelid paremad vélja, kuid ka
neid mudeleid ei saa kasutada jarelduste tegemiseks. Ainus, millele autor tdhelepanu poodras, olid
COVID muutuja ees olevad koefitsiendid. Need jdid negatiivseks, kui testitud mudelites tehti
muudatusi. Sellest sai autor teha kinnitava jdrelduse, et kasutatud muutujate kogumi korral

mudelites avaldas COVID muutuja negatiivset mdju tulemuslikkuse néitajatele.

Vorreldes antud t00 tulemusi varasemate sarnaste uuringute tulemustega, voib jéreldada, et
uuringute tulemused on erinevad. Varasemates uuringutes ei ole negatiivseid mojusid tuvastatud,
kuid olid tuvastatud ainult positiivsed mojud ettevotte tulemuslikkusele. Antud uuringus leiti
vastupidist. Positiivset moju ei ole tuvastatud, kuid oli tuvastatud ainult negatiivne mdju ja tihe

soltuva tunnusega kasutatud mudeliga polnud vdimalik iildse mdju tuvastada.
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KOKKUVOTE

Antud bakalaureusetdd eesmérgiks oli vilja selgitada, millist mdju on Covid-19 pandeemia
avaldanud infotehnoloogia valdkonnas tootavate Eesti ettevotete tulemuslikkusele.
Tulemuslikkuse nditajatena olid kasutatud rentaabluse suhtarvud - varade puhasrentaablus ehk

ROA, omakapitali puhasrentaablus ehk ROE ja kiibe drirentaablus ehk kasumimarginaal (PGM).

Peamised t60 uurimiskisimused olid jargmised:
- Kas Covid-19 pandeemia mdjutas infotehnoloogia valdkonnas todtavate Eesti ettevotete
tulemuslikkust?
- Millist mdju on Covid-19 pandeemia avaldanud infotehnoloogia valdkonnas tootavate

Eesti ettevdtete tulemuslikkusele?

Bakalaureuset6o eesmaérgi saavutamiseks ning uurimiskiisimustele vastamiseks analiiiisiti mitme
aasta andmeid. Analiiiisiks olid kasutatud 108 infotehnoloogia valdkonnas tegutseva Eesti
ettevotte andmed aastatest 2017-2021. Aastate vahemikku 2017-2021 valiti selleks, et vaadelda
niitajate keskmine viirtus enne pandeemiat (aastad 2017-2019), seejérel pandeemia esimesel
aastal (2020) ja pandeemia teisel aastal (2021). To6 autor ldhtus varasemate sarnaste toode

mudelitest, koostades regressioonanaliiiisi jaoks muutujate loetelu.

T60s olid kasutatud balanseerimata paneelandmed, mis tdhendab, et vaatluste arv on ettevotete
16ikes erinev ja mone ettevotte kohta andmed on puudulikud. Paneelandmete analiiiisiks viidi 1dbi
mitu erinevat regressioonanaliiiisi. Iga soltuva muutuja kohta kéivitati kolm mudelit - {ihendatud,
seejarel fikseeritud efektidega ja juhuslike efektidega. Kokku oli kidivitatud iiheksa esialgset

mudeli hindamist. Parast mudelite hindamist kiivitati teste, mis selgitasid vélja parima mudeli.

Parimad mudelid testitulemuste jdrgi muutuja omakapitali puhasrentaablus (ROE) puhul oli
juhuslike efektidega mudel ning varade puhasrentaablus (ROA) ja kéibe drirentaabluse (PGM)
puhul olid fikseeritud efektidega mudelid. Kui mudelid olid I6plikule vormile viidud, nende abil

oli voimalik saada vastused uurimiskisimustele.
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Tulemusteks saadi, et Covid-19 ei mdjutanud koiki ettevotte tulemuslikkuse néitajaid. Omakapitali
puhasrentaabluse mudelis ei olnud Covid-19 muutuja statistiliselt oluline, mis tédhendab, et
kasutatud mudeliga ei ole Covid-19 mdju selle soltuvale muutujale tdestatud. Kuid varade
puhasrentaabluse ja kdibe drirentaabluse ehk kasumimarginaali kasutatud mudelites oli Covid-19
muutuja statistiliselt oluline, mis néitas, et kasutatud mudelitega dnnestus tdestada Covid-19 moju

soltuvatele muutujatele ning Covid-19 mdju nendele tulemuslikkuse néitajatele oli negatiivne.

Analiitisi tulemused tulid autorile ootamatud, kuna vorreldes antud t66 tulemusi varasemate
sarnaste uuringute tulemustega, mis on ldbi viidud teiste riikide andmete pdhjal, erinevad
tulemused kidesoleva t60 tulemusest. Varasemates uuringutes ei ole negatiivset moju
tulemuslikkusele tuvastatud ja olid tuvastatud ainult positiivsed mdjud. Kuid antud t60s
analiiiisides Eesti ettevotete tulemuslikkust leidis autor vastupidist mdju ehk kasutatud mudelite
kujudega oli tuvastatud ainult negatiivne moju ja tihe sdltuva tunnusega ei donnestunud {ildse moju

tuvastada.

Antud bakalaureusetdd autor leiab, et antud teemat tuleks edasi analiiiisida, kuna aja moéddudes
saab mdju rohkem uurida. Kui Covid-19 pandeemiast on moddas rohkem aega, rohkem aastate
andmeid on kittesaadavad ja saab uurida pikaajalist moju. Samuti tuleks uurida Covid-19
pandeemia mdju teiste ettevotete ja valdkondade tulemuslikkusele, kuna paljud valdkonnad pidid
Covid-19 pandeemia jooksul tootada teisiti, enda jaoks vdoras keskkonnas ja seisid silmitsi oma

valdkonna raskustega Covid-19 pandeemia ajal.
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SUMMARY

IMPACT OF THE COVID-19 PANDEMIC ON THE PERFORMANCE OF ESTONIAN
COMPANIES IN THE INFORMATION TECHNOLOGY FIELD

Katerina Griskun

The pandemic period was not easy for people. This can be judged from everyone's personal
experience and from a lot of articles. Many companies suffered in the middle of the pandemic,
some even had to close their businesses, while others were able to make a great profit from it, such

as companies working in the field of the pharmaceutical industry. (Vidovic, 2022)

The research problem of this study is the impact of the Covid-19 pandemic on the performance of
companies working in the field of information technology. The aim of the study is to find out what
impact the Covid-19 pandemic has had on the performance of Estonian companies working in the

field of information technology.

Main research questions of the paper:
- Did the Covid-19 pandemic affect the performance of Estonian companies working in the
field of information technology?
- What impact has the Covid-19 pandemic had on the performance of Estonian companies

working in the field of information technology?

Profitability indicators were used as performance indicators - profit margin, ROA or net return on
assets and ROE or return on equity. To achieve the aim of the study and to answer the research
questions, the data from 2017-2021 of one hundred and eight Estonian companies operating in the
field of information technology were used for the analysis. The range of years 2017-2021 was
chosen in order to look at the average value of the indicators before the pandemic (years 2017—

2019), then in the main year of the pandemic (2020) and in the second year of the pandemic (2021).
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The author of the work based on the models used in previous similar works, preparing a list of

variables for the regression analysis.

Unbalanced panel data was used for the analysis, which means that the number of observations
varies from company to company and the data for some companies is incomplete. Several different

regression analyzes were performed to analyze the panel data.

Three models were run for each dependent variable — pooled, then fixed-effects and random-
effects. A total of nine initial model evaluations had been run for analysis. After evaluating the
models, tests were run to determine the best model. The best models according to the test results
for the variable net return on equity (ROE) was the model with random effects, for net return on
assets (ROA) and for profit margin (PGM) were models with fixed effects. When the models were

brought to the final form, the answers to the research questions were obtained from them.

The results showed that Covid-19 did not affect all the company's performance indicators. In the
net return on equity model, the Covid-19 variable was statistically insignificant, which means that
the effect of Covid-19 on this dependent variable has not been proven with the model used.
However, in the models of net return on assets and profit margin, the Covid-19 variable was
statistically significant and showed that Covid-19 had a negative impact on these performance

indicators.

The results of the analysis came as a surprise to the author, because comparing the results of this
study with the results of previous similar studies conducted on the basis of data from other
countries, the results differ from the results of this study. Previous studies have identified no
negative effects on performance and only positive effects. However, when analyzing the
performance of Estonian companies in this study, the author found the opposite effect, that is, only
a negative effect was detected with models that were used for analysis, and no effect was detected

at all with one of dependent variables.

The author of this study believes that this topic should be analyzed further, as the effect can be
studied more as time passes. As more time has passed since the Covid-19 pandemic, more years
of data are available and long-term effects can be studied. The impact of the Covid-19 pandemic

on the performance of other companies and areas should also be studied, as many areas had to
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work differently during the Covid-19 pandemic, in an unfamiliar environment and faced

difficulties in their own areas during the Covid-19 pandemic.
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LISAD

Lisa 1. Soltuva muutujaga ROE Korrelatsioonimaatriks

ROE |[IVS |IT |IDE |INWC|FAR |LTA |LATTA|COVID
1,00| 009| 007| -001| 008| -003| -003 058| 0,04 |ROE
1,00 036| 001| 086| 001]| 002 005| 022]|1VSs
1,00| 019 036| 005| -0,03 022 0111 T
100| -014| -089| 036| -024| 0,00]IDE
1,00 015| -008| -0,07| 0,24|NWC
1,00| -0,35 068| 0,05|FAR
1,00 001| 001|LTA
1,00 0,11 | LATTA
1,00 | COVID

Allikas: autori arvutused
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Lisa 2. Soltuva muutujaga ROA Kkorrelatsioonimaatriks

ROA |ILVS |IT | DE |NWC |FAR LTA LATTA | COVID
1,00 0,01 0,08| -0,30 0,10 0,36 | -0,19 0,97 -0,04 | ROA
1,00 0,36 0,01 0,86 0,01 0,02 0,05 0,22 | VS
1,00 0,19 0,36 0,05 -0,03 0,22 011 |1 T
100] -0,14| -0,89 0,36 -0,24 0,00 | |_DE
1,00 0,15| -0,08 -0,07 0,24 | NWC
100| -0,35 0,68 0,05 | FAR
1,00 0,01 0,01 | LTA
1,00 0,11 | LATTA
1,00 | COVID

Allikas: autori arvutused
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Lisa 3. Soltuva muutujaga PGM korrelatsioonimaatriks

PGM |1 VS |I T | DE |NWC |FAR LTA LATTA | COVID
1,00 0,14| -0,07| -0,38 0,24 045]| -0,19 0,67 -0,06 | PGM
1,00 0,36 0,01 0,86 0,01 0,02 0,05 0,22 | VS
1,00 0,19 0,36 0,05 -0,03 0,22 011 |1 T

100] -0,14| -0,89 0,36 -0,24 0,00 | |_DE

1,00 0,15| -0,08 -0,07 0,24 | NWC

100| -0,35 0,68 0,05 | FAR

1,00 0,01 0,01 | LTA
1,00 0,11 | LATTA
1,00 | COVID

Allikas: autori arvutused
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Lisa 4. Esimesed iihendatud, juhusliku ja fikseeritud efektidega mudelid

Muutuja ROE ROE ROE ROA ROA ROA
POLS FE RE P OLS FE RE
Konstant -7,775 ** -2,409 -5,279 -0,555 | -3,070 *** -1,851 **
(3,643) (4,636) (4,409) (0,620) (0,704) (0,763)
1 NWC -6,050 ** -6,689 * -6,138 ** 2,095 *** 0,338 1,225 *%**
(2,383) (3,406) (2,651) (0,388) (0,480) (0,416)
LTA 1,513 *** 1,206 *** 1,480 *** 0,056 0,029 0,054
(0,229) (0,342) (0,246) (0,037) (0,048) (0,039)
LATTA 1,299 *** 1,229 *** 1,263 *** 0,972 *** 0,977 *** 0,980 ***
(0,054) (0,079) (0,060) (0,012) (0,017) (0,013)
1 VS 3,089 2,873 3,450 | -2,490 *** 0,483 -1,286 **
(2,854) (5,703) (3,302) (0,466) (0,777) (0,532)
1 T 2,680 ** -0,536 1,757 | -0,795 *** -0,021 -0,609 **
(1,294) (3,343) (1,615) (0,213) (0,476) (0,275)
COVID -1,888 -3,604 -3,120 0,371 -0,599 0,121
(3,771) (3,992) (3,352) (0,618) (0,568) (0,505)
Vaatluste arv 227 227 227 227 227 227
Ettevotete arv 58 58 58 58 58 58
R? 0,752 0,869 0,751 0,970 0,988 0,968

Allikas: autori arvutused elektroonilises lisas
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Lisa 4 jiarg

Muutuja PGM PGM PGM
P OLS FE RE
Konstant 8,511 *** 5,525 *** 8,893 ***
(1,952) (1,917) (2,669)
1 NWC -3,40] *** -0,970 -1,933 *
(1,263) (1,150) (1,172)
LTA -0,249 ** -0,068 -0,138
(0,121) (0,124) (0,120)
LATTA 0,618 *** 0,370 *** 0,487 ***
(0,033) (0,037) (0,036)
1 VS 18,685 *** 8,270 *** 14,102 ***
(1,875) (2,410) (2,097)
1 T -16,943 *** -0,836 | -10,149 ***
(1,245) (2,125) (1,711)
COVID 1,195 -0,499 0,493
(1,945) (1,312) (1,352)
Vaatluste arv 209 209 209
Ettevotete arv 54 54 54
R? 0,726 0,940 0,678

Allikas: autori arvutused elektroonilises lisas
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