TALLINNA TEHNIKAULIKOOL
Majandusteaduskond

Majandusanaliiiisi ja rahanduse instituut

Greta Kondimée

LIKVIIDSUSE JA KASUMLIKKUSE NAITAJATE VAHELISED
SEOSED EESTI JAEKAUBANDUSE JA INFOTEHNOLOOGIA
ETTEVOTETE NAITEL

Magistritoo

Oppekava drirahandus ja majandusarvestus (TARM), peaeriala irirahandus

Juhendaja: Margus Tinits, PhD

Tallinn 2018



Deklareerin, et olen koostanud t60 iseseisvalt ja

olen viidanud koikidele t66 koostamisel kasutatud

teiste autorite toddele, olulistele seisukohtadele ja andmetele,

ning ei ole esitanud sama t66d varasemalt ainepunktide saamiseks.

To6 pikkuseks on 12 000 sdna sissejuhatusest kuni kokkuvatte 16puni.

Greta Kondimée ..................ccooeeinenann.
(allkiri, kuupdev)
Ulidpilase kood: 122849
Ulidpilase e-posti aadress: greta.kondimae@gmail.com

Juhendaja: Margus Tinits, PhD

Too vastab kehtivatele nouetele

(allkiri, kuupéev)

Kaitsmiskomisjoni esimees:

Lubatud kaitsmisele

(nimi, allkiri, kuupéev)



SISUKORD

LUHIKOKKUVOTE .....ovvimiiiiiiiiiiisiiseiesee s 4
SISSEJUHATUS .ttt bbbt bt bt h e e b b et b e bt be e e e nn e 5
1. ETTEVOTTE KAIBEKAPITAL, LIKVIIDSUS JA KASUMLIKKUS.........cccoviiriiniiniininne. 8
1.1. Rahandussuhtarvudel pohineva analiilisimeetodi kujunemine.............cccocoveiiiiiciiniieennnnn 8
1.2. Likviidsuse ja kasumlikkuse seoste kaasaegne teoreetiline kasitlus ............ccccceviveiiiinennnn 11
1.3. Likviidsuse ja kasumlikkuse seoste uurimuste tilevaade...........ccooervveeiieiiinniiiieenieeie 17

2. EESTI JAEKAUBANDUSE JA INFOTEHNOLOOGIA ETTEVOTETE LIKVIIDSUSE JA
KASUMLIKKUSE SEOSED AASTATEL 2014 — 2016......ccccociiiiieieieee e 23
2.1. Uuritavad muutujad ja nende tolgendamineg.............ccocvrviiiiiiiiiiiiiissee s 23
2.1.1. Ettevotte likviidsuse anallilis ........cccecveiieeiieiiieiie e 23
2.1.2. Ettevotte kasumlikkuse anallilis ........ccooveireriiiiiin i 29

2.2. Valimi ja uuritavate muutujate Kirfeldus ...........ccoooveiiiieiicie e 31
2.3. Hiipoteeside piistitus ja KOntroll ...........cccoiiiiiiiiiiii e 41
2.3.1. Likviidsuse ja kasumlikkuse seosed samal @astal...............ccoooverviieiiieninieseeneeie e 42
2.3.2. Likviidsuse ja kasumlikkuse viitajalised SE0SEd ...........ccceevveiieiiiiieiieie e 43
2.3.3. Likviidsuse ja kasumlikkuse nditajate diinaamilised seosed ...........ccevvviiiiiiicninnn. 44

2.4. Uurimuse tulemuste arutelu ja ettepanekud.............oocooeiiiiiiiiiicee e, 48
KOKKUVOTE ..ottt 52
SUMMARY et bbb bttt b h bR R Rt n bbbt 55
KASUTATUD ALLIKATE LOETELU ..ottt 57
LESAD bbbt 60
Lisa 1. Jaeckaubanduse ettevotete likviidsuse ja kasumlikkuse nditajad 2014. aastal................ 60
Lisa 2. Infotehnoloogia ettevotete likviidsuse ja kasumlikkuse nditajad 2014. aastal .............. 63
Lisa 3. Jackaubanduse ettevotete likviidsuse ja kasumlikkuse nditajad 2015. aastal................ 64
Lisa 4. Infotehnoloogia ettevotete likviidsuse ja kasumlikkuse nditajad 2015. aastal .............. 67
Lisa 5. Jaekaubanduse ettevotete likviidsuse ja kasumlikkuse niditajad 2016. aastal................ 68
Lisa 6. Infotehnoloogia ettevotete likviidsuse ja kasumlikkuse niitajad 2016. aastal .............. 71
Lisa 7. Shapiro-Wilk testi tUIeMUSEA .........cccoeiiiiiii e 72
Lisa 8. Spearmani korrelatsioonikoefitsiendid: jaekaubanduse ettevotete likviidsuse ja
kasumlikkuse néitajate vahelised seosed aastatel 2014 — 2016...........cccevvviiiininiiiicieee 73

Lisa 9. Spearmani korrelatsioonikoefitsiendid: infotehnoloogia ettevotete likviidsuse ja
kasumlikkuse niitajate vahelised seosed aastatel 2014 — 2016.........cocceeiviiiiieiiieiiie i 85

3



LUHIKOKKUVOTE

Ettevotte peamine eesmirk on selle omanike joukuse kasvatamine. Omanike joukust aitab
kasvatada ettevotte vadrtuse ning vabade rahavoogude suurenemine. Lébi kédibekapitali efektiivse
juhtimise mdjutab ettevote oma likviidsust. Likviidsus vOib kasvatada aga ettevotte vabasid

rahavooge ning kasumlikkust.

Kéesoleva magistritod eesmérk on vilja selgitada likviidsuse ja kasumlikkuse vaheliste seoste
olemus Eesti ettevotete valimi niitel. T60s piistitatakse neli hiipoteesi:

Hiipotees 1: Ettevotete bilansipdhiste likviidsuse suhtenditajate (lithiajaliste kohustiste
kattekordaja, likviidsuskordaja ja varade puhaskiibekapitali siduvuse) ning kasumlikkuse niitaja
(varade rentaabluse) vahel on statistiliselt oluline positiivne seos.

Hiipotees 2: Ettevotete tegevustsiikli suhtenditajate (rahatsiikli pikkuse, ettevotete ostjate arvete
kuluvélte ja varude kuluvilte) ning kasumlikkuse néditaja (varade rentaabluse) vahel on
statistiliselt oluline negatiivne seos.

Hiipotees 3: Ettevdtete likviidsuse ning kasumlikkuse vahelised seosed on diinaamilised —
likviidsuse ja kasumlikkuse niitajate vahel korraparane viitajaline ja diinaamiline seos.

Hiipotees 4: Ettevotete likviidsuse ja kasumlikkuse suhtenditajate seosed erinevad sektorite 1dikes.

Niitajate vaheliste seose uurimiseks kasutab autor korrelatsioonanaliilisi. Spearmani
korrelatsioonikordajad kinnitavad antud t606s nii jackaubanduse kui infotehnoloogia ettevdtete
likviidsuse ja kasumlikkuse néitajate vaheliste seoste olemasolu, kuid jarjepidevat ning
reeglipérast seost ei kinnita. Hiipotees 2 liikkatakse kdeolevas t60s tédielikult tagasi. Hiipoteesid 1 ja
3 leiavad aga osalist kinnitust. Kéesolevas t60s voetakse tédielikult vastu neljas hiipotees —
likviidsuse ja kasumlikkuse néitajate vahelised seosed erinevad sektorite 16ikes oluliselt kdikidel
vaadeldud aastatel. Lisaks tdheldatakse kdesolevas t66s mitmeid diinaamilisi seoseid likviidsuse
ja kasumlikkuse niitajate vahel, mida on senistes uurimustes vihem kasitletud ning on huvitav

potentsiaalne uurimisteema.

Votmesonad: finantsanaliiiis, kdibekapital, likviidsus, kasumlikkus.



SISSEJUHATUS

Ettevdtte tegevuse olulisimaks eesmirgiks peetakse selle omanike jdukuse kasvatamist. Ariiihingu
viirtust voib kasvatada ettevotte viirtuse suurendamine. Arilise pShieesmirgi saavutamisele aitab
kaasa ettevottesse investeeritud ressursside kasumlikkuse ehk rentaabluse tdostmine, mis voib
suurendada ka ettevotte vaba rahavoogu. Nii dritihingute finantsplaneerimisel ja -analiiiisis, kui ka
erialases kirjanduses on rohkelt vaadeldud ettevotte ressursside parema kasutuse aspekti.
Muuhulgas on iiha sagedasemaks tdhelepanu objektiks ka kéibekapitali ning selle 14bi likviidsuse

teadlik juhtimine.

Rahanduse suhtarvudel pdhineva analiilisimeetodi kujunemislugu ulatub juba 19ndasse sajandisse,
mil suhtarvudepdhine likviidsuse hindamine omandas olulise tihtsuse laenuotsuste langetamisel
kreeditoride poolt. Ettevotte likviidsuspositsioon on seega oluline ka laenukapitali kaasamisel.
Oluliseks mdjuriks, miks likviidsust varasemast veelgi enam uurima on hakatud, on 2008 — 2009.
aastate finantskriis, mil ligipdds tdiendavale voorkapitalile oli paljude ettevotte jaoks

eksistentsiaalse tidhtsusega.

Puhaskéibekapitali maht (ettevdtte kdibevarad — lihiajalised kohustised) on iiheks
olulisemaks indikaatoriks, mille abil hinnata ettevdtte lithiajalist likviidsuspositsiooni. Kéibevarad
peaksid reeglina liletama ettevotte liihiajalisti kohustisi — head likviidsuspositsiooni néditab
ettevotte positiivne puhaskdibekapitali nditaja. Bilansi pohjal leitav puhaskéibekapitali
absoluutvéirtus ei anna aga ettevotte likviidsuse kohta analiilisiks piisavat ning teiste ettevotetega
vorreldavat informatsiooni. Seetottu kasutatakse likviidsuse ning kasumlikkuse hindamisel
mitmesuguseid absoluutnditajatel pohinevaid suhteniitajaid ehk rahandussuhtarve. Suhtarvud
vOimaldavad vorrelda uuritava ettevotte seisundit teiste ettevotetega ning ka eelnevate
perioodidega. Erinevad empiirilised uurimused on likviidsuse ning kasumlikkuse suhtenditajate

vahel kinnitanud mitmesuguseid ning mdneti vastanduvaid seoseid.

Kéesoleva magistritod eesmark on vilja selgitada likviidsuse ja kasumlikkuse suhtenditajate

vaheliste seoste olemasolu Eesti jackaubanduse ja infotehnoloogia ettevotete valimi néitel. T60



eesmadrgi saavutamiseks on autor 1dhtuvalt esimeses peatiikis kisitletavast erialasest kirjandusest

ja varasemate uurimuste tulemustest plistitanud kdesolevas t66s kontrollitavad hiipoteesid:

Hiipotees 1: Ettevotete bilansipdhiste likviidsuse suhtenditajate (liihiajaliste kohustiste
kattekordaja, likviidsuskordaja ja varade puhaskiibekapitali siduvuse) ning kasumlikkuse niitaja
(varade rentaabluse) vahel on statistiliselt oluline positiivne seos.

Hiipotees 2: Ettevotete tegevustsiikli suhtenditajate (rahatsiikli pikkuse, ettevitete ostjate arvete
kuluvilte ja varude kuluvilte) ning kasumlikkuse niitaja (varade rentaabluse) vahel on
statistiliselt oluline negatiivne seos.

Hiipotees 3: Ettevotete likviidsuse ning kasumlikkuse vahelised seosed on diinaamilised —
likviidsuse ja kasumlikkuse niitajate vahel korrapédrane viitajaline ja diinaamiline seos.

Hiipotees 4: Ettevotete likviidsuse ja kasumlikkuse suhtenditajate seosed erinevad sektorite 1dikes.

Uurimuses kasutatud andmestiku aluseks on Registrite ja Infosiisteemise Keskuse (RIK) poolt
autorile edastatud eeltdddeldud pohiaruannete niitajad. Valimi majandusaastate aruannete lisadest
tdiendab autor eeltdodeldud andmefaili puuduvate majandusniitajatega ning arvutab to0s
uuritavad suhtenditajad. Hiipoteeside kontrolliperiood on aastad 2014.-2016. (lisaks referentsaasta
2013). Varasematest uurimustest erinevalt viib autor 14bi vordlevanaliiiisi Eesti jackaubanduse
ning infotehnoloogia valdkondade ettevotete nditel ning uurib diinaamika mdju niitajate

vahelistele seostele.

Too pohiosa on jaotatud kaheks peatiikiks. Esimeses osas annab autor {llevaate
rahandussuhtarvudel pohinevast likviidsuse ja kasumlikkuse hindamisest — esimeses alapeatiikis
ajaloolisest kujunemisest, teises likviidsuse ja kasumlikkuse mdistete seostest ning kolmandas

alapeatiikis esitatakse kokkuvdte varasematest empiiriliste uurimuste tulemustest.

To0 teises osas viiakse 14bi uurimus Eesti ettevOtete valimite nditel. Esmalt kirjeldab autor teise
peatiiki esimeses alapeatiikis uuritavaid muutujaid ja nende interpretatsiooni. Teises alapeatiikis
kirjeldatakse valimit ja selle pdhjal leitud suhtenditajaid ning kolmandas alapeatukis piistitab autor
lahtuvalt erialasest kirjandusest hiipoteesid ja viib 1dbi nende kvantitatiivse kontrolli. Teise peatiiki

viimases alapeatiikis analiilisitakse uurimuse tulemusi ning esitatakse ettepanekud.

Teoreetilise raamistiku ning teemakohaste empiiriliste uurimuste iilevaate andmisel on autor

lahtunud peamiselt rahvusvahelistes andmebaasides (nt. Scopus, EBSCOhost, Emerald, JSTOR jt)
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kéttesaadavatest inglisekeelsetest erialastest teadusartiklitest. Uurimiskiisimustele vastamiseks

viiakse 14bi korrelatsioonanaliiis.

Magistritoo tdnab kédesoleva magistritod juhendajat Margus Tinitsat asjalike nduannete, RIK-i

infostlisteemi haldurit Larissa Merkulovat operatiivse koostoo ning ldhedasi toetuse eest.



1. ETTEVOTTE KAIBEKAPITAL, LIKVIIDSUS JA
KASUMLIKKUS

1.1. Rahandussuhtarvudel péhineva analiiiisimeetodi kujunemine

Rahandussuhtarvude analiiis vGimaldab hinnata ettevotte finantsseisundit, vorrelda tulemusi
konkurentidega, analiiiisida ettevotte edukust tegevuskeskkonna trendide kontekstis, tuua vélja
arengukohti jm. Suhtenditajate leidmine finantsanaliiiisi eesmérgil véliste analiilitikute poolt
toimub reeglina finantsaruannetes kajastatud andmete alusel. Rahandussuhtarve on voimalik leida
kas tihe v0i mitme finantsaruande (enamasti bilansi ja kasumiaruande) voi perioodi(de) kirjete
pohjal. Rahandussuhtarvude leidmine on vdrdlemisi lihtne ja kiire, mistdttu on suhtarvudel

pohinev finantsanaliiiisi meetod laialt kasutatav.

Suhteanaliilis on praktiline ettevotte juhtimise tooriist. Lisaks juhtkonnale ja ettevottesisesele
huvigrupile kasutavad suhtarve analiiiisi eesmdrgil aga ka juba nimetatud ettevottevilised
analiiiitikud, hindajad, jérelevalveasutused, investorid, laenuandjad jt. Finantsanaliilisi metoodika
on kujunenud vastastikuses seoses raamatupidamise, finantsaruandluse ja juhtimisarvestuse
arenguga. Selle juures on oluline roll olnud ka seadustest tulenevate regulatsioonide arengul.
Rahandussuhtarvudel pdhinev analiilisimeetod hakkas kujunema 19. sajandi teises pooles
Ameerika Uhendriikide industrialiseerimise perioodil, mil finantsinstitutsioonid kujunesid
oluliseks majanduse mojutajaks. To0stusliku pddrde tulemusel toimusid ettevotete juhtimises ning
finantseerimises olulised muutused. Kapitalistlik juhtimiskultuur asendus professionaalse
juhtimismudeliga ning finantssektor omandas majanduse, sh ettevOtete arengu, modjutajana

senisest olulisema rolli (Horrigan 1968., 284).

Ettevotluses tekkis industrialiseerimise tulemusel finantsaruandluse aspektist kaks olulist
huvigruppi — ettevdtete juhtkonnad (ja omanikud) ning ettevdtete finantsseisundist huvitatud
laenuandjad ehk kreeditorid. Ehkki rahandussuhtarvude arengus on juhtimisarvestuse ning
laenuandjate vaatenurgast markimisvaarne kattuv tihisosa, on suunad, tingitult kasutuseesmérkide

erinevusest, olnud siiski mdnevdrra erinevad. Kreeditoride perspektiivist on oluline ennekodike



ettevotte maksevoime ja juhtimisarvestuslikust perspektiivist kasumlikkus. (/bid., 284-285) Seega
on nii maksevdime, kui ka kasumlikkuse suhteniitajate analiilis olnud ajalooliselt ettevotete

finantsanaliiiisi mottes fundamentaalse tdhendusega.

Suhteanaliilisi edasise arengu puhul omandas mdnevorra olulisema rolli eelmainitutest
maksevoime analiiiis. 19nda sajandi 10pus hakkasid kommertspangad laenusaamise eesmirgil
noudma ettevotetelt finantsaruandeid (Foulke 1961, 13-19 viidatud Horrigan 1968, 285). Esialgne
finantsaruannete analiiiis toimus kirje-kirje haaval. Seejérel kujunes vilja horisontaalanaliitisi
meetod. Lisaks hakati finantsaruandluses eristama ka liihi- ja pikaajalisi kirjeid. Alles eelnimetatud
arengute jdrel hakkasid kreeditorid maksevdime analiilisimiseks leidma finantsaruannete kirjete

vahelisi suhtenditajaid. (Wall 1936, 68 viidatud Horrigan 1968, 285)

Finantsaruandluse areng on olnud ajendatud vajadusest finantsinformatsiooni jarele. Seda paljuski
regulatiivsetel pohjustel. Kahekiimnenda sajandi algul leidis USA-s aset finantsaruandluse ning -
analiilisi seisukohast kaks olulist stindmust — 1913 vdeti vastu Ameerika esimene tulumaksuseadus
(Federal Income Tax Code) ning 1914 rajati Ameerika Uhendriikide Foderaalreservi Siisteem
(Federal Reserve System). Nende siindmuste jarel kasvas ka vajadus finantsaruannete jérele ning
samuti paranes aruandluse kvaliteet. (/bid.) Finantsinformatsiooni kéttesaadavus ning kasvav

usaldusvédrsus on aga omakorda toetanud finantsanaliilisi meetodite ning todriistade arengut.

1919. aastal viis Wall 1dbi suhtarvuanaliilisi meetodi kontekstis ajaloolise tdhtsusega uurimuse
,,Credit Barometrics*, milles ta kalkuleeris 981-st ettevottest koosneva valimi finantsandmetele
tuginedes 7 suhtarvu ning jagas seejérel ettevotted geograafilise piirkonna ning tegevusvaldkonna
alusel kummaski eelnimetatud kategoorias iiheksasse gruppi. Wall leidis gruppide vahel olulised
suhtarvude erinevused. (viidatud Horrigan 1968, 285-286) Horrigan lisas, et antud tulemust on
uuema aja teaduslike uuringute kriteeriumite alusel lihtne kritiseerida, kuid tollasel perioodil oli

tegu markimisvaarselt mahuka ning sisuka uurimusega (1968, 286).

Juhtimisarvestuses arenesid eelmirgitud uurimusega samal ajajargul kasumimarginaalide ning
kdibe siduvusel pdhinevate suhtarvude kontseptsioonid (/bid., 286). Samal aastal vottis du Pont
Company oma tegevustulemite analiilisimiseks kasutusele nn kolmnurkse suhtarvude siisteemi.
Kolmnurga tipus asus investeeringute rentaablus (drikasum/varad ehk ROI — Return on
Investments) ning kolmnurga aluse moodustas kédibe &rirentaabluse (drikasum/miitigitulu) ja

investeeringute kéibekordaja (miitigitulu/investeeringud) korrutis. Seesugune suhtarvude
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seostamine oli ideeks suhtarvude sidusa loogika arendamisel. (Kline, Hessler 1955, 752 viidatud
Horrigan 1968, 286) Eelkirjeldatud suhtarvude seostamise meetod on niitidisaegses kirjanduses
tuntud kui Du Pont’1 siisteem. Valemi iildkuju on tulenevalt finantsterminite arengule ténaseks

monevorra muutunud ning investeeringute néitaja asendunud varade niitajaga.

Kahekiimnendatel jatkus suhtarvude mitmekesistumise ning nendevaheliste seoste loomise trend.
Sel perioodil tekkisid esimesed suhtenditajate vastased kriitikud, nt 1925. a Gilman, kes viitis et
suhtenditajad on staatilised ja vorreldamatud. Siiski ei kujunenud sel perioodil vilja
tahelepanuviirseid vastanduvaid koolkondi ning suhtenditajate kasutuse kasv ja areng jétkus ka
30ndatel aastatel, mil hakati senisest enam tdhelepanu podrama teaduslikele uuringutele. Viidi labi
mitmeid esmaseid uurimusi suhtarvude prognoosimisvdime (nt. pankroti) testimiseks. Paraku olid

need empiirilised katsed oluliste metodoloogiliste puudustega. (Horrigan 1968, 286-289)

40ndate alguses ilmus esimene teadusliku uurimuse kriteeriumitele vastav suhteniitajate
prognoosimisvoimet analiilisiv empiiriline uurimus. Merwin (1942) kinnitas oma teoses kolme

alljargnevad suhtarvu prognoosimisvdimet ettevotte pankrotistumise osas:

puhas kdibekapital

1) Varade puhtakiibekapitali siduvus = (D)
varad kokku
e . . kaib
2) Lihiajaliste kohustiste kattekordaja = —— I 2)
lihiajalised kohustused
. e kapital
3) Kohustiste omakapitali siduvus = omakapita 3)
kohustised kokku

Merwin vordles pankrotistunud ettevotete suhtenditajaid vastava sektori valimi ettevotete
keskmiste nditajatega ning leidis, et eelnimetatud 3 niitajat vdimaldavad pankrotistumist 4 kuni 5
aastat ette prognoosida. (/bid.) Kiimnendi teises pooles kasvas rahandussuhtarvude uurimiseks
labiviidud teaduslike uurimuste arv. Pankroti ning maksejouetuse prognoosimise teemadel viidi
1abi arvukalt empiirilisi uurimusi ning kinnitati mitmete suhtarvude prognoosimisvoimet. Olulise
arenguna hakati uurima ka rahandussuhtarvude sisulist olemust — erinevate finantsaruandluse
tavade ja meetodite mdju suhtenditajatele ning leiti ka mitmeid olulisi seoseid. (Horrigan 1968,

291-292)

70ndatel oli pankrotistumise prognoosimise seisukohast oluline ajajérk. Edward I. Altman t6o6tas
vilja funktsiooni, mida tdnapédeval tuntakse Altmani pankrotikordajana, pankrotimudelina voi ka
z-skoorina (1968, 594):
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Z = .012X; + .014X, + .033X; +.006X, + .999X: 4)
kus

kiibekapital
X - —r=
koguvarad
be eelmiste perioodide jaotamata kasum
2 koguvarad
arikasum
X5— —]/———
koguvarad
omakapitali turuvaartus
Xq— - —————
koguvdlgnevuse bilansiline vaartus
miulgitulu
Xs— —
koguvarad

Mitmed kaasaegsed uurimused on jatkuvalt kinnitanud Altmani pankrotikordaja suhteliselt head
prognoosimisvoimet. Altmani mudelis rakendatavaks modddikuteks on samuti ettevotete
kiibekapital ja kohustised kokku ning samuti erinevad kasumi néitajad. Seega on likviidsuse ja

kasumlikkuse suhtenditajad muuhulgas olulised komponendid ka pankroti prognoosimisel.

Kéesolevas peatiikis antud iilevaade keskendus olulises osas likviidsuse ja kasumlikkuse
rahandussuhtarvude ajaloolisele kujunemisele Ameerika Uhendriikide arvestusruumis. Euroopas

ning mujal maailmas voisid muutused leida aset moningase ajalise nihke ning erisustega.

Tanapédevaks ei ole ettevotete finantspositsioonist huvitatud isikute ring oluliselt muutunud —
jatkuvalt on ettevotetel omanikud, juhtkond ning ka vilised laenuandjad. Ettevotete
finantsinformatsiooni kéttesaadavus on paranenud, mis annab jétkuvat ainest erinevate suhtarvude
leidmiseks, suhtarvuanaliiiisiks ning voimalike seoste loomiseks. Jargnevas alapeatiikis annab t66
autor lilevaate kaasaegsest likviidsuse ja kasumlikkuse néitajate vaheliste seoste teoreetilisest

késitlusest.

1.2. Likviidsuse ja kasumlikkuse seoste kaasaegne teoreetiline Kisitlus

Oluliseks ajendiks likviidsuse senisest intensiivsemaks uurimiseks on olnud finantskriis aastatel
2008 — 2009, kuna sel perioodil oli ettevotete ligipéds tdiendavale voodrkapitalile paljudel juhtudel
eksistentsiaalse tdhtsusega. (Almeida et al 2014, 125-126) Ettevotte likviidsuse juhtimiseks on
vajalik liihiajaliste varade ning kohustiste planeerimine sellisel viisil, et planeerimise tulemusel
maandataks ettevotte riski sattuda lithiajaliste kohustiste tditmisel makseraskustesse. Teisalt on

likviidsuse juhtimise eesmark viltida ka liihiajalistesse varadesse no. iile investeerimist. (Eljelly
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2004, 48) Seega hdlmab likviidsuse juhtimine iildistatult lithiajaliste varade ning kohustitse
juhtimist. Juhtimisedukuse ning viljundite mdotmiseks on aga mitmeid voimalusi, mida autor
kasitleb ldhemalt kdesoleva alapeatiiki teises pooles ning ka jdrgmises peatiiki esimeses

alapeatiikis.

Ettevotte juhtkonnal on iiks iilim eesmérk — omanike joukuse suurendamine 14bi ettevotte vadrtuse
kasvatamise. Kibekapitali juhtimine on ettevotte vaba rahavoo strateegiline juhtimine, millel on
oluline moju ettevotte majandustegevusele ja -tulemustele (Simon et a/ 2017, 94). Brihami ja
Davesi kirjapandu kohaselt vdimaldab edukas kdibekapitali juhtimine véhendada tdiendavate
investeeringute vajadust igapédevase dritegevuse finantseerimiseks, mis omakorda voib suurendada
ettevotte vaba rahavoogu ning seeldbi kasvatada ettevotte véértust. Briham ja Daves on ettevotte

védrtuse teket selgitanud 14bi alljirgneva joonise (2007, 720) (vt. joonis 1).

Miitigitulu Tegevuskulud Téiendavate Finantseerimis- Intressiméarad Ettevotte risk Tururisk
ja maksud investeeringute otsused
vajadus
dritegevusse
L H | | |
v 1 1 v v
Vaba rahavoog (Free Cash Flows — FCF) Kaalutud keskmine kapitali hind (Weighted

Average Cost of Capital — WACC)

Ettevotte vidrtus

FCF, FCF, FCF; FCFe

Viirtus =
(1+WACC)T ' (14WACC)?2 ' (1+WACC)3 (1+WACC)®

Joonis 1. Ettevotte vaartuse kasvatamine
Allikas: Briham ja Daves (2007, 7)

Briham ja Daves jagavad rahavoogude kujunemise komponendid kolmeks: miitigitulu,
tegevuskulud ja maksud ning tdiendavate investeeringute vajadus éritegevusse (Required New
Investments in Operations). Téiendavate investeeringute vajadus vihendab vaba rahavoogu, mis
mojub aga omakorda negatiivselt ettevotte vddrtusele. (/bid.) Rahavoogudel pdhineva ettevotte
vadrtuse hindamise meetodi puhul arvutatakse ettevotte véértus tulevaste eeldatavate rahavoogude
pohjal. Prognoositud rahavood diskonteeritakse kapitali hinnaga, mis peaks arvesse vOtma

arikeskkonna ja hinnatava ettevottega seotud riske ning kapitalistruktuuri. Oluline on siinkohal
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lisada, et ettevotete hindamiseks on olemas ka mitmeid muid meetodeid — néiteks netovara meetod

ja vordlusmeetod.

Ettevotte finantsseisundi aruanne ehk bilanss koosneb aktivast, mille moodustavad ettevotte varad
—kéibevara ja pohivara — ning passivast, mis koosneb nende varade katteallikatest ehk kohustistest
ning omakapitalist. Birham ja Daves jagavad varad tinglikult kaheks kategooriaks 2007, 225):
ettevotte tegevuseks vajalikeks — tegevusvaradeks (Operating Assets) ja mitte-tegevusvaradeks
(Nonoperating Assets). Tegevusvarad on nende liigituse kohaselt voimalik omakord jagadaa:
tegevuskiibevaradeks (Operating Current Assets) ja pikaajalisteks tegevuspdhivaradeks (Long-
term Operating Assets). Tegevuskdibevarade hulka loetakse varud, raha ja nduded ostjate vastu

ning pikaajalised tegevusvarad on néiteks masinad ja seadmed. (/bid.)

Kui ettevote on voimeline genereerima rahavoogu ning kasumit suhteliselt viikese tegevusvarade
mahukusega, vihendab see vajalikku tdiendava kapitali investeerimisvajadust omanike ja
laenuandjate poolt. Oluline on seejuures varade optimaalne maht. Juhul kui ettevite omandab
varasid rohkem kui &ritegevuseks vajalik on ettevottesse kaasatud liigselt kapitali millega
kaasnevad korged kapitalikulud. Lisaks kaasatud laenu- ja omakapitalile finantseeritakse varasid
aga ka vOlgnevustest tarnijatele ning maksukohustistest ja kohustistest toovotjatele, mille olemus
sarnaneb liihiajalistele (intressita) laenudele. Selliseid liihiajalisi volgnevusi nimetavad Birham ja

Daves liihiajalisteks tegevuskohustisteks (Operating Current Liabilities). (Ibid.)

Kéibekapitali, tegevuskdibekapitali, kidibevarade jt. moisteid kiputakse erialases kirjanduses aeg-
ajalt segamini ajama ning vOrdsustama, mistdttu on oluline iiheselt mdistetavalt defineerida, mida
parasjagu silmas peetakse. Birham ja Daves (2007, 225) esitavad lébi tegevuskdibekapitali moiste
(Operating Working Capital), mida nad on vordustanud tegevuskdibevarade moistega, puhta

tegevuskdibekapitali definitsiooni (Net Operating Working Capital):

Puhas tegevuskiibekapital = lihiajalised tegevusvarad —

lihiajalised tegevuskohustised (5)

Puhas tegevuskdibekapital on Birhami ja Davesi sonul ettevotte kdibekapitali osa, mida

finantseeritakse 1abi omakapitali ja laenude.
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Talonpoika et al jagavad kiibekapitali tinglikult kolmeks osaks: puhas kdibekapital (Net Working
Capital), mida paljudel juhtudel nimetatakse lihtsalt kdibekapitaliks; tegevuskiibekapital
(Operational Working Capital) ja; finantskdibekapital (Financial Working Capital).

Puhas kéibekapital, on ettevotte netokdibevara, s.o bilansis kajastatud kdibevarade véértus mille

vorra kdibevara iiletab ettevotte lithiajalisi kohustiste bilansilist vadrtust:

Puhas kdibekapital (edaspidi ka lihtsalt kdibekapital) = kdibevara —
lihiajalised kohustised (6)

Tegevuskidibekapitali moodustavad varud, nduded ostjate vastu ja volad tarnijatele.
Finantskdibekapital holmab neid puhaskdibekapitali elemente, mis ei ole seotud
tegevuskdibekapitaliga ehk raha. (2016, 277). Lisaks Talonpoika et al/ nimetatule kuuluvad
finantskdibekapitali hulka ka lithiajalised laenud ja muud volad (nt. maksuvolad, volad
toovotjatele, eraldised ja sihtfinantseerimine), lithiajalised finantsinvesteeringud, véljaantud
laenud ning muud nduded. Tolonpoika ef a/ ja Birhami ja Davesi tegevuskidibekapitali
definitsioonid erinevad sisuliselt maksukohustiste ja kohustiste to0votjatele vorra, mida

Talonpoika et al tegevuskéibekapitali hulka ei arvesta.

Kiibekapital peegeldab endas liheaegselt nii ettevotte tegevustsiikli efektiivsust kui ka likviidsust
(sh. ettevotte finantsriske), Mun ja Jang hinnangul on sellest tulenevalt kdibekapitali tervikuna
modtes keeruline hinnata, kas ettevotte kasumlikkust mdojutavad operatsioonid voi likviidsus
(2015, 2). Ka Wolski ja Bolek on arvamusel, et lithiajaliste kohustiste ja varade maht peegeldab ka

tegevuskiibekapitali planeerimise tulemusi (2012, 183).

Kaasaegses erialases kirjanduses on likviidsuse juhtimise suhtes vilja kujunenud kaks vastanduvat
vaadet. Traditsiooniline vaade véidab, et suurem kéibekapital vdimaldab ettevottel tdsta
miiigitulu, kasumlikkust ja ettevotte vadrtust. Vastanduv suund aga, et likviidsuse hoidmisega
kaasnevad ka korgemad kulud, mistottu vdhendab liigselt suur kdibekapitali maht ettevotte
kasumlikkust. (Mun, Jang 2015, 4) Mitmed autorid on leidnud, et ettevotete jaoks eksisteerib
optimaalne kiibekapitali maht (nt Caballero et al 2014 , Aktas et al 2015, Mun, Jang 2015 jt).

Ka Deloofi hinnangul voib ettevottel eksisteerida optimaalne kédibekapitali tase, mis aitab
kasvatada ettevotte véartust. Kéibekapitali juhtimisel on tema késitluses kaks olulist komponenti.

Esmalt on oluline varude ning lackumata arvete juhtimine — pikad maksetihtajad ning suured
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laovarud vdivad aidata kaasa miitigitulu kasvule, kuid samas vahendab maksevdimet, kuna nduded
ning varud on vidiksema likviidsusega kui raha. Teisalt on oluline juhtida ettevdtte volgnevuste

tasumist tarnijatele sel viisil, et see oleks ettevotte jaoks optimaalne (2003, 573-574).

Kaibekapitali juhtimine holmab tasakaalu leidmist riskisuse ja kasumlikkuse vahel (Chang 2017,
1). Kéibekapitali juhtimisel on kolm strateegilist 1dhenemist: konservatiivne, agressiivne ning
passiivne. Wolski ja Bolek on likviidsuse juhtimise erinevaid strateegiaid kirjeldanud alljargneva

joonisega (vt. joonis 2).

A

passiivne
juhtimine

agressiivne
juhtimine /

/
/

/ konservatiivne
juhtimine

/\
>

Likviidsus

Kasumlikkus

Joonis 2. Likviidsuse ja kasumlikkuse p66rdvordeline seos
Allikas: Wolski ja Bolek (2012, 186)

Korgemaid likviidsuse suhtenditajad seostatakse iildjuhul ka kdrgemate kasumlikkuse néitajatega,
kuid teatud murdepunktis selline suhe poordub ning liigselt korge likviidsusega vOi1
kasumlikkusega kaasneb teise néitaja vihenemine. (Wolski ja Bolek 2012, 186) Konservatiivse
kéibekapitali juhtimise tunnuseks on see, kui ettevote eelistab reeglina finantseerida lithiajalisi
varasid pikaajalistest vahenditest, see tdhendab, et nduded ostjate vastu lackuvad aeglaselt,
mistottu vabaneb tegevustsiiklis raha aeglaselt ning lackuvate arvete katmiseks tuleb leida
tdiendavaid allikaid. Konservatiivset kdibekapitali juhtimist iseloomustab korge kdibekapitali tase
— ettevate hoiab nii suurt laovaru kui ka ndudeid ostjate vastu. (Ukaegbu 2014, 2; Wolski ja Bolek
2012, 182; Tauringana, Afrifa 2013, 455) Tegevustsiikli efektiivsust mdddetakse enamasti
rahatsiikli pikkuse nditaja abil, mis nditab aega, mis kulub raha véljaminekust sisendite

soetamiseks kuni raha lackumiseni viljundite miiiigist. Kui ettevotte rahatsiikli pikkus (pdevades)
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on nditeks 100, tdhendab see, et etteviote peab samavorra votma laenu, st. 100-kordse pievase
kaubakulu summas. Kaasatud laenu kulud vihendavad aga ettevotte kasumit (Eljelly 2004, 50).
Eljelly on kirjeldanud kiill vaid laenu voOtmise vOimalust, kuid alternatiiv on kaasata ka
omakapitali, mis kasumit otseselt ei vihenda, kuid mojutab niiteks ettevotte omakapitali tasuvuse

(ROE) suhteniitajat.

Agressiivset kéibekapitali juhtimist seevastu iseloomustab liihiajaliste varade minimaalse tase,
moddetuna niiteks raha, varude ja ostjate arvete proportsioonina koguvarasse. Agressiivse
kiibekapitali juhtimise tunnuseks voib olla ka negatiivne puhaskéibekapitali néitaja, mis tdhendab
iihtlasi, et ettevotte finantseerib ka pdhivara lébi lithiajaliste kohustiste. Moddukas strateegia on
kombinatsioon eelkirjeldatud kahe strateegia tunnustest ning eristab muutuvaid liihiajalisi varasid
nn. piisivatest lithiajalisest varadest ning lithiajalistest vahenditest finantseeritakse vaid kdikumisi
nn. muutuvates lithiajalistes varades. (Ukaegbu 2014, 2; Wolski ja Bolek 2012, 182; Tauringana,
Afrifa 2013, 455)

Agressiivne kéibekapitali juhtimise strateegia parandab iildjuhul ettevotte tulemuslikkust. Kui
ostjate arvete lackumise periood on liiga pikk, v3ib ettevotel olla risk sattuda makseraskustesse.
Samas v0ib ostuarvete tasumise perioodi pikendamine makseraskuste riski véltida voi leevendada.
Aeglaselt realiseeruvad varud vdivad samuti ajas védrtust kaotada, mis pojustab ettevottele
tdiendavaid kulusid. (Chang 2017, 1) Samas nii varude laoseisu vihendamine kui ka ostjate arvete
agressiivne juhtimine voib viia miitigitulu vahenemiseni (Tauringana, Afrifa 2013, 455). Seetottu
on ettevotte seisukohalt oluline kdikide tegevuskdibekapitali komponentide eesmérgistatud
juhtimine. Rahatsiikli liilhendamine, miiiigitulu ja kasumimarginaali mojutamata, kasvatab

kasumit, vaba rahavoogu ja ettevotte turuvairtust (Zeidan, Shapir 2017, 2017).

Vara likviidsus véljendab selle omadust olla teatud ajahetkel konverteeritav rahaks ilma tdiendava
kahjumita (Neuman 1936, 81-85). Likviidsus eeldab aktiivse turu olemasolu — kui eksisteerib
aktiivne turg (ostjad ning miilijad) on vara realiseerimine viiksema allahindlusega tdenédolisem
(Schlingemann et a/, 8). Téielik likviidsus on vdoimalus konverteerida varad rahasse koheselt ning
nende koguviirtuses. Téielik mitte-likviidsus seevastu tdhendab, et vara rahaks konverteerimine
rahaks ei ole voimalik. Nende kahe ekstreemumi vahel asetsevad erinevad vara likviidsuse
tasemed. Iga ettevotte eesmirgiks on teenida investeeringutelt maksimaalset kasumit, seejuures

minimaalse &ritegevuseks vajaliku likviidsusetaseme juures. Seega on ettevdtte iilesanne ldbi

16



digetesse varagruppidesse investeerimise leida optimaalne tasakaal kasumlikkuse ja likviidsuse

vahel. (Neuman 1936, 81-85)

Taieliku likviidsuse ning mitte-likviidsuse definitsioonist ldhtudes on likviidsuse votmetegur
seega vara konversatsioon rahaks. Samas aga ei genereeri seisev raha kasumit ega iildjuhul ka
olulist intressitulu, mistdttu ei ole kasvavas majanduskeskkonnas otstarbekas raha varuda, kuna
alternatiivtootlus on kdrgem. Samas on ebakindlates majandustingimustes on raha hoidmine
pohjendatud, kuna see aitab maandada potentsiaalseid riske. (Mun, Jang 2013, 3, Ross et al/ 2003,
220) Denis viidab, et ettevotetel on ajend varuda raha siis, kui laenukapital on kulukas. See aitab

maandada vdimalikke miiligitulu ja investeerinuvalmiduse Sokke. (2011, 669)

Ettevotte kéibekapitali vajadus ja praktikad vdivad olenevalt tegevussektorist olla erinevad,
mistottu on oluline sellega kdibekapitali juhtimisstrateegia valikul ka arvestada (Ukaegbu 2014,
2). Sektori moju kdibekapitali suurusele on oma uurimustes nditeks kinnitanud Hill e a/ (2010) ja
Aktas et al (2015). Chang uuris samuti sektorite vahelisi erinevuse likviidsuse ja kasumlikkuse
suhtenditajate vahel ning leidis, et erinevate sektorite puhul likviidsuse ning kasumlikkuse seosed
monevdrra erinevad (2017,7). Bolek ja Wolski vididavad, et kasumlikkus on olulisem
traditsioonilistes sektorites, kus suhted tarnijatega on iildjuhul viljakujunenud ning kliendibaas
stabiilne, samas teaduspohistes sektorites, nagu nditeks infotehnoloogia sektor, voib korge
likviidsus osutuda paremaks nditajaks, kuna sel juhul on ettevite valmis investeerima uutesse

potentsiaalsetesse projektidesse ning kohanema paremini kiiresti muutuva turuga (2012, 186)

1.3. Likviidsuse ja kasumlikkuse seoste uurimuste iilevaade

Erinevate rahandussuhtarvude vahelisi seoseid on uuritud suhtenditajatel pdhineva finantsanaliiiisi
meetodi tekkimisest alates ning on piiiitud neid omavahel reeglipdrasesse siisteemi seada.
Suhtarvude siistematiseerimine holbustab analiilisi ning aitab teha enam sisukaid jéreldusi ja
otsuseid, nt Du Pont’i seosed. Juba varasemas ajaloos on keskendutud suhtarvude
prognoosimisvoime analiilisimisele ning empiirilisele kontrollile, mis on ka kdesoleva magistrit6o
likviidsuse ja kasumlikkuse néditajate vaheliste seoste uurimise ajendiks. Alljargnevalt annab autor
ilevaate asjakohastest likviidsuse ja kasumlikkuse suhteniitajate vaheliste seoste uurimustest —

tulemuste kokkuvote on koondatud tabelisse 1.
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Tabel 1. Varasemate likviidsuse ja kasumlikkuse seoste empiiriliste uurimuste tulemuste
kokkuvote

Bilansinditajatel pohinevate likviidsuse néitajate seos kasumlikkusega

Autor aasta | seose kontrolli seos | kokkuvote
meetod(id)
Aktas et al 2015 | regressioonanaliiiis jah | N-seos kdibekapitali mahukuse ja

kasumlikkuse vahel

Tegevustsiikli kestusel pdhinevate likviidsuse néitajate seos kasumlikkusega

Caballero et | 2014 | regressioonanaliiiis jah | N-seos
al
Ukaegbu 2014 | regressioonanaliiiis jah | positiivne seos varude kuluvilte ja

kasumlikkuse vahel ning negatiivne tarnijate
arvete kdibevilte ja kasumlikkuse vahel

Tauringana | 2013 | korrelatsioonanaliiiis, jah | negatiivne seos arvete kiibevildete ja
ja Afrifa paneelregressioon kasumlikkuse vahel, rahatstikli ja
kasumlikkuse vahel oluline seos puudub
Deloof 2003 | korrelatsioonanaliiiis jah | negatiivne seos tegevustsiikli néitajate ja
regressioonanaliiiis kasumlikkuse vahel

Bilansinditajatel ja tegevustsiikli kestusel pohinevate likviidsuse néitajate seos
kasumlikkusega

Chang 2017 | korrelatsioonanaliiiis, jah | Nn-seos likviidsuse ja kasumlikkuse vahel
regressioonanaliiiis,
3-tasandiline
viahimruutude meetod,
GMM

Mun jaJang | 2015 | korrelatsioonanaliitis, jah | n-seos likviidsuse ja kasumlikkuse vahel
regressioonanaliilis,
GMM

Enqvist etal | 2014 | korrelatsioonanaliiiis, jah | negatiivne seos tegevustsiikli ja
regressioonanaliiiis kasumlikkuse vahel

Tinits 2008 | korrelatsioonanaliiiis jah | positiivne seos likviidsusnditajate ja

kasumlikkuse néitajate vahel ning
negatiivne seos tegevustsiikli suhtarvude ja
likviidsuse vahel

Eljelly 2004 | korrelatsioonanaliiiis, jah | negatiivne seos nii rahatsiikli nditaja kui ka
regressioonanaliilis lithiajaliste kohustiste kattekordaja vahel

Shin, Soenen | 1998 | korrelatsioonanaliiiis, jah | negatiivne seos neto kaubandustsiikli ja
regressioonanaliilis kasumlikkuse vahel, v.a 3 sektorit; lisaks

diinaamiline seos likviidsuse ja
kasumlikkuse niitajate vahel

Allikas: autori koostatud
Mirkused:
1) N - tihistab allapoole avatud parabooliga kirjeldatavat seost.

Eljelly (2004) leidis Saudi Araabia borsil noteeritud ettevotete valimi nditel, et ettevotete
kasumlikkuse ja likviidsuse vahel on oluline tugev negatiivne statistiline seos — seejuures nii
tegevustsiiklil pohinevate nditajate kui ka bilansipdhiste likviidsuse suhtenditajate puhul.

Korrelatsiooni- ja regressioonanaliiiiside tulemused néitasid, et ettevotte likviidsus, moddetuna
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lithiajaliste kohustiste kattekordajaga, on vastassuunalises seoses kasumlikkusega. Samas leidis ta,
et selline seos on statistiliselt tugevam ettevotete puhul, kus lisaks kdrgele liihiajaliste kohustiste
kattekordajale on ka pikem rahatsiikli suhtenditaja. Lisaks uuris Eljelly oma uurimuses sektorite
vahelisi erinevusi ning leidis, sektorite pohisel vaatlusel osutus likviidsuse néitajatest olulisimaks

kasumlikkuse mdjutajaks rahatsiikli suhteniitaja.

Tinits (2008) uuris korrelatsioonanaliilisi abil mitmete erinevate suhtenditajate seoseid, nende
hulgas kohese maksevalmiduse, maksevoimekordaja ja liihiajaliste kohustiste kattekordaja
suhtenditajate korrelatsiooni omakapitali puhasrentaablusega ja varade drirentaablusega. Koigi
eelnimetatud likviidsusnéitajate korrelatsioon rentaabluse néitajatega osutus positiivseks. Kiill aga
oli tuvastatud seose tugevus ndrk. Samuti leidis kinnitust ndrk vastassuunaline seos tegevuse ja
rentaabluse suhtarvude vahel. Ostjate arvete laekumisaeg, varude miiiigikdibevilde, varude
kulukéibevélde ja tarnijate arvete tasumisaeg korreleerusid rentaabluse néitajatega koefitsiendiga

vahemikus -0,09 kuni -0,46.

Ettevotte likviidsuse-kasumlikkuse seost on senises kirjanduses oluliselt enam uuritud
tegevustsiikli niitajatel pdhineval lihenemisel. Uks enim viidatud selle suuna uurijaid on Deloof
(2003), kes uuris Belgia 1009 suure mitte-finants ettevotte kéibekapitali juhtimise ja ettevotte
kasumlikkuse seoseid perioodil 1992-1996. Deloof leidis rahatsiikli ja kasumlikkuse vahel
negatiivse seose. Deloof rohutas lisaks, et ei ole vdimalik kindlalt viita, et leitud negatiivne seos
kdibekapitali ja kasumlikkuse vahel on mdjutatud kasumlikkusest ega ka vastupidi ehk seosed
voivad olla mdlema pidised, kuid tema selgitas leitud seost 14bi selle, et madalama kasumlikkusega
ettevotted tasuvad arveid suurema viitajaga. Alternatiivse pohjusena pakkus ta vilja, et ettevotted
viivitavad teadlikult tarnijate arvete tasumisega. Ta leidis, et tarnijate arvete kiirem tasumine v3ib
tosta ettevotete kasumlikkust. Samuti leidis ta, et ettevotete juhid saavad ettevotte vairtust
omanike jaoks kasvatada ldbi ostjate arvete maksetihtaja liihendamise ja varude vdhendamise

optimaalse miinimumtasemeni.

Enqvist et al (2014) uurisid Soome noteeritud ettevotete 18-aastase perioodi nditel samuti
kdibekapitali ja kasumlikkuse seost. Enqvisti et al poolt ldbiviidud regressioonanaliiiisi ja
korrelatsioonanaliiiisi tulemused kinnitasid vastassuunalist seost rahatsiikli pikkuse ja ettevotte
kasumlikkuse vahel. Lisaks aga nditasid nende uurimuse tulemused, et kéibekapitali olulisus

kasumlikkusele on eriti oluline majanduslanguse tingimustes. Enqvisti et al

19



korrelatsioonanaliiiisist on ndha ka ndrka positiivset seost liihiajaliste kohustiste ja vara

puhasrentaabluse néitajate vahel.

Ukaegbu (2014) uuris kidibekapitali ja ettevotte kasumlikkuse seoseid arenguriikide nditel
perioodil 2005-2009. Andmed koguti rahvusvaheliselt tunnustatud andmebaasist Orbis. Ukaegbu
uurimuse tulemused kinnitasid, et ka arenevatel turgudel on rahatsiikli pikkuse ja kasumlikkuse
nditajad vastassuunalises seoses. Ka tema lisas, et ettevotete juhtidel on voimalik ostjate arvete
maksetdhtaegu lithendades ettevotte kasumit kasvatada. Selleks tuleks nende hinnangul tagada
varude Kiire realiseerimine, kuid tarnijate arvete tasumisega tasuks viivitada, kuid ainult seni kuni

see el mojuta ettevotte krediidireitingut.

Caballero et al (2014), Mun ja Jang (2015) ja Aktas ef a/ (2014) kinnitasid aga, et kéibekapitali
ning kasumlikkuse vahel on N-kujuline seos, st eksisteerib optimaalne kdibekapitali tase, mis
maksimeerib ettevotte kasumlikkust. Caballero et al leidsid Suurbritannia ettevOtete néitel, et
operatsioonitsiikli pikkuse ning tulemuslikkuse vahel eksisteerib N-seos. Ettevotte tulemuslikkust
modtsid nad seejuures 1dbi turuvdidrtuse vordluse bilansiliste varade vdirtuse — st ettevotte
turuvéirtuse ja bilansilise vdirtuse suhtena. Caballero et al joudsid jarelduseni, et ettevotete juhid

peaksid leidma optimaalseima kéibekapitali suhte, mis kasvatab ettevotte vadrtust.

Mun ja Jang kritiseerisid eelviidatud t66d, argumenteerides, et t60s kasutatud operatsioonitsiikli
nditaja ei vota arvesse ettevotte rahalisi vahendeid ning teisalt ei ole ettevotte turuvéirtus soltuv
ainult operatsioonitsiikli elementidest (2015, 2). Mun ja Jang uurisid USA 298 restoraniettevotte
paneelandmete pohjal kdibekapitali ja ROA seoseid perioodil 1963—-2012. Séltuvaks muutujaks oli
nende uurimuses kohandatud ROA (EBITDA jagatud koguvaraga, kuna valitud sektori puhul on

amortisatsioonil oluline roll ettevotte kasumi mojutajana).

Mun ja Jang tdheldasid oma valimi puhul suurt nditajate varieeruvust ning jagasid mittelineaarse
seose uurimiseks valimi ettevotted kdibekapitali nditaja alusel kahte gruppi. Uurimuse eesmérk oli
tuvastada kéibekapitali ja kasumlikkuse N-seose olemasolu, mida kontrolliti regressioonanaliiiisi,
paneelregressiooni, GMM-1 ja korrelatsioonanaliiiisi abil. Tulemused kinnitasid ootuspérast seost
mitigitulu kdibekapitali siduvuse suhtenditaja ja ROA vahel. Seega, positiivse kdibekapitaliga
ettevotete puhul on kéibekapitali kasvul ettevotte kasumlikkuse niitajatele negatiivne mdju ning

negatiivse kéibekapitaliga ettevitete puhul on kéibekapitali kasvul ettevotte kasumlikkusele
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positiivne efekt. (2015) Samas voib neid tulemusi interpreteerida ka vastupidiselt — paremad

majandustulemused aitasid ettevotetel maksevoimet parandada.

Muni ja Jangi uurimusse olid muutujatena kaasatud ka rahatsiikli néitaja ning selle komponendid.
Rahatsiikli pikkuse ning kasumlikkuse nditajate vahel statistiliselt oluline seos koguvalimi vaates
puudus. Hilisema grupeerimise kdigus ilmnes aga positiivse kéibekapitali niitajaga ettevotete
puhul kasumlikkuse ja rahatsiikli pikkuse vahel oluline negatiivne seos ning negatiivse

kdibekapitali nditajatega ettevitete puhul samade néitajate vaheline positiivne seos. (/bid.)

Aktas et al (2015) uurisid samuti kdibekapitali juhtimise moju ning leidsid selle N-seose ettevotte
viirtusega. Nende uurimus pdhines Ameerika Uhendriikide ettevdtete valimi (15 541 ettevdtet)
nditajatel vaatlusperioodil 1982-2011. Ka selle uurimuse tulemused kinnitasid, et on olemas
optimaalne kéibekapitali maht ning seda mddduka kéibekapitali tasemega tegutsevad ettevotted
parandavad oma tegevuste tulemuslikkust ning aktsia turuvairtust. Samasugust tulemust néitas ka
Changi (2017) uurimus. Ta leidis, et ettevotete puhul, mille rahatsiikli pikkus on negatiivne,
p6ordub negatiivne likviidsuse ja kasumlikkuse vaheline seos positiivseks. Uurimuse valimisse
kuulus tile kolmekiimne tuhande ettevatte 46-st riigist ja erinevatest sektoritest. Vaatlusperioodiks
oli valitud 1994 —2011. Changi tdlgenduse kohaselt kinnitasid uurimuse tulemused, et agressiivne
likviidsuse juhtimise poliitika vOimaldab parandada ettevotte tulemuslikkust, v.a juhul kui

ettevotte rahatsiikli nditaja on juba madal.

Shin ja Soenen (1998) kinnitasid samuti ettevotte tegevustsiikli ning kasumlikkuse vahelise seose
olemasolu. Lisaks kontrollisid nad aga ka likviidsuse ja kasumlikkuse viitajalisi seoseid. Shin ja
Soenen leidsid, et liihiajaliste kohustiste kattekordaja kasv on vastassuunalises seoses ettevotete
kasumlikkuse kasvuga. Samuti mojutab kasumlikkuse muutust negatiivselt ka puhta
kaubandustsiikli (nef trade cycle) kasv. Lisaks kontrollisid nad ka likviidsuse mdju kasumlikkusele
sektorite 10ikes ning leidsid, et puhta kaubandustsiikli pikkus ei ole kasumlikkusega statistiliselt

olulises seoses pollumajandustodstuses, nafta ja gaasitdostuses ning kommunikatsioonisektoris.

Tauringana ja Afrifa (2013) seevastu oma uurimuses erinevalt eelnevalt nimetatud autoritest
rahakonversiooni tsiikli pikkuse ning kasumlikkuse vahelist seost ei kinnitanud. Nimetatud
uurimuses kasutati kdibekapitali juhtimise ja kasumlikkuse uurimiseks paneelregressiooni ning 19
viikese ning keskmise suurusega UK alternatiivturul noteeritud ettevotte poolt kiisimustikule

antud vastuseid. Rahatsiikli ning kasumlikkuse vahel kiill seost ei leitud, kuid tarnijate volgnevuste
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ning ostjate tasumata arvete juhtimisel oli oluline mdju ettevotte kasumlikkusele. Tauringa ja
Afrifa vdidavad, et suurtel ettevotetel on paremad vdimalused likviidsuse juhtimiseks, sh.

tehnoloogilised, finantsilised jm ressursid (2013, 453).

Likviidsuse ning kasumlikkuse vaheliste seoste uurimiseks on peamiselt kasutatud korrelatsioon
ning regressioonanaliilisi. Erinevad autorid on leidnud mdnevdrra erinevaid seoseid, kuid enim on
leidnud kinnitust tegevustsiiklite pikkuse vastassuunaline seos kasumlikkuse niitajatega. Lisaks
on seitse uurimust kinnitanud ka seose olemasolu ettevitete bilansinditajatel pohinevate
likviidsuse suhtarvude ning kasumlikkuse vahel — enamasti positiivse suunaga. Lahtuvalt
eeltoodud kirjanduse kokkuvdttest piistitatakse jargnevas peatiikis ka kédesolevas magistritoos

uuritavad hiipoteesid.
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2. EESTI JAEKAUBANDUSE JA INFOTEHNOLOOGIA
ETTEVOTETE LIKVIIDSUSE JA KASUMLIKKUSE SEOSED
AASTATEL 2014 — 2016

2.1. Uuritavad muutujad ja nende tolgendamine

2.1.1. Ettevotte likviidsuse analiiiis

Lahtuvalt eelnevas peatiikis késitletud varasematest uurimustest, moddetakse kdesolevas to0s
likviidsust nelja suhtarvu abil. Kéesolevas t60s kasutatavad likviidsuse mdddikud on:

1) lihiajaliste kohustiste kattekordaja,

2) maksevoime kordaja,

3) varade puhtakidibekapitali siduvus,

4) rahatsiikli pikkus.
Antud peatiikis kirjeldatakse eelnimetatud néitajate leidmiseks kasutatavaid arvutuskdike ning
tuuakse vilja ka moned eelnimetatud suhtarvude eriparad, millega tulemuste tdlgendamisel tuleks
arvestada. Valemite arvutusmetoodikas on ldhtutud Statistikaameti (Eesti Statistikaamet, Mdisted
ja...) metoodikast. Antud magistritdds rakendatud kohandused Statistikaameti valemite osas on

kirjeldatud kéesolevas peatiikis.

Uks esimestest rahandussuhtarvude kasutuseesmirkidest oli ettevdtete lithiajalise maksevdime
ehk teisisonu likviidsuse analiiiis. Ettevotete likviidsuse suhtenditajatest on olnud esmajérjekorras
huvitatud laenuandjad ehk kreeditorid. Likviidsuse suhteanaliiiis voimaldab hinnata ettevdtte
maksevoimet, st. kas ettevottel on piisavalt vara kohustiste tdhtacgseks tasumiseks. Vastavalt
esimeses peatiikis kisitletule jaguneb suhtarvudel pdhinev maksevoime analiilis kaheks
lahenemiseks. Esimesel juhul hinnatakse likviidsust ainult ettevotte bilansi kirjete pdhjal arvutatud
suhtenditajate abil. Teisel juhul hinnatakse tegevustsiikli efektiivsust, mis hdlmab ka tulude ja

kulude arvesse vOtmist suhtenditajate arvutamisel.

1890ndate 15pus vdeti Ameerika Uhendriikide finantsaruandluse siisteemis finantsanaliiiisis

laiemalt kasutusele ettevotete kdibevara ja lithiajaliste kohustiste kirjete vaheline suhtenditaja
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(Foulke 1961, 178, 181 viidatud Horrigan 1968, 285) ehk liihiajaliste kohustiste kattekordaja
(Current Ratio). 20. sajandi esimestel kiimnenditel oli see suhtenditaja seejuures paljudel juhtudel
ainus rahandussuhtarv, mida aktiivselt kasutati (Horrigan 1968, 285). Ka tinapdeval on maailmas
riike, Bhattacharya (2007, 173) sonul néiteks India, kus liihiajaliste kohustiste kattekordaja on
jatkuvalt keskne niitaja, mille abil pangad hindavad ettevdtete lithiajalist maksevdimet ning seatud

kriteeriumitele mittevastavuse puhul laenutaotlusi pankade poolt ei aktsepteerita.

Liihiajaliste kohustiste kattekordaja (Current Ratio — edaspidi ka CR) leitakse jargneva valemi

abil:

CR = kdibevara 7)

- lihiajalised kohustised

Mida korgem on leitud néditaja, seda paremaks hinnatakse tavalisel ettevOtte maksevoimet.
Liihiajaliste kohustiste kattekordaja abil on vdimalik hinnata ettevotte voimet tasuda tihtaegselt
liihiajalised kohustised — liithiajalistena kajastatakse raamatupidamises neid kohustisi, mille
maksetidhtaeg saabub majandusaasta jooksul — ehk 1 aasta jooksul alates bilansi kuupdevast.
Kéibevara hulka kuuluvad raha, kaubeldavad véirtpaberid, nduded ostjate vastu ja varud.
Liihiajalised kohustised moodustuvad tavapéraselt liihiajalistest kohustistest tarnijatele,
toovotjatele, maksuvdlgadest ja liithiajalistest laenukohustistest. (Briham, Daves 2007, 7)
Liihiajaliste kohustiste ning kdibevara hulka vdivad lisaks Brihami ja Davesi poolt nimetatule
kuuluda tulenevalt ettevotte tegevuse eripdradest lisaks teised liihiajalise iseloomuga varade ja

kohustiste kirjed.

Liihiajaliste kohustiste kattekordaja nditajat loetakse traditsiooniliselt vdga heaks, kui selle
kdibevara iiletab 2-kordselt liihiajaliste kohustiste mahtu. Selline tava on aga monevdrra ajas
muutunud ning pigem kahanemise suunas. Ka Teearu on pakkunud vélja interpreteerimiseks
madalamad vahemikud (2005, 19):

> 1,6 — hea maksevOime,
1,20 — 1,59 — rahuldav,
0,90 — 1,19 — mitterahuldav,
< 0,9 —nork.

Praktikas vOetakse interpreteerimisel arvesse aga ettevotte viljakujunenud tavasid, eripérasid, sh.
tegevusala, suurus ja turg. Erinevate sektorite 16ikes voivad likviidsuse niitajad viga palju erineda

ning nagu eelnevalt késitletud, vdib ka ettevotte likviidsuse juhtimise poliitika valik olla oluline
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mojur likviidsuse suhtenditajate kujunemisel. Valede tdlgenduspiiride kasutamisel v3ib analiiiisi

tulemus viia ekslike jareldusteni.

Makseraskustes ettevotted tasuvad volgnevusi tarnijatele iildjuhul aeglasemalt ning votavad enam
laenukohustisi, seega kui ettevote satub makseraskustesse mdjutab see ka kéibekapitali ja
vihendab seeldbi lithiajaliste kohustiste kattekordajat. Teisalt voib aga korge lithiajaliste kohustiste
kattekordaja ka ndidata, et ettevotte kapitali kasutatakse mittetootlikke varade katteks. Naiteks
juhul, kui ettevote hoiab pdhjendamatult kdrgeid rahavarusid voi kaubeldavaid véértpabereid.
(Birham, Daves 2007, 253) Tinits (2008) on oma uurimuses vditnud, et likviidsuse korgete
suhtenditajate taga voivad olla ka varad, mis néiliselt suurendavad likviidsust, nditeks raskesti
miilidavad varud voi ebatdendoliselt lackuvad arved. Lisaks voib liialt suur likviidsus tema

hinnangul viidata ka ebaefektiivsele kapitali kasutusele.

Teine laialt kasutatav bilansikirjete pohjal arvutatav likviidsuse suhtarv on maksevdimekordaja,
mida kasutatakse samuti kédesolevas td60s ithe muutujana. Maksevdime kordaja ehk
likviidsuskordaja ehk happetesti (Quick Ratio — edaspidi ka QR) leidmiseks lahutatakse
kiibevarade kogusummast koige vihemlikviidsemad varad, milleks selle ldhenemise kohaselt on

varud. Maksevdime kordaja leidmiseks kasutatakse jargnevat valemit:

likviidsed varad

QR = @®)

lihiajalised kohustused

kus
Likviidsed varad = kdibevara — varud 9)

Likviidsuskordaja tolgendamisel on sarnaselt eelnevale niitajale oluline votta arvesse ettevottest
ning selle tegevuskeskkonnast tulenevaid asjaolusid. Viga heaks maksevdime néitajaks peetakse
seisundit kus likviidsed varad on vdhemalt samas bilansilises véirtuses kui hinnatava ettevotte
lithiajalised kohustised ehk suhet 1-1. Teearu késitluse kohaselt on likviidsuskordaja ettevotte
lithiajalise maksevdime hindamiseks sobivam nditaja, kuna kdik kéibevarad ei ole vorreldava
likviidsusega. Teearu pakub vilja ka voimalikud tdlgenduse piirid. Likviidsuskordaja (2005, 20):

> 0,9 — hea,

0,6 - 0,89 — rahuldav,

0,3 - 0,59 — mitterahuldav,
< 0,3 —nork.

Kuid ka selle nditaja puhul tuleb silmas pidada eelpool liihiajaliste kohustiste kattekordaja kohta

mainitut. Korge likviidsus voib olla hea maksevoime indikaatoriks, teisalt voib ka see nditaja
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viidata varade kasutamise ebaefektiivsusele, kuna raha ning ostjate lackumata arvete katteks oleva

kapitali abil oleks vdimalik soetada kdrgemat alternatiivtulu teenivaid varasid.

Nagu eelnevas peatiikis késitletud on ka kéibekapital oluline ettevotte likviidsuse néitaja.
Puhaskiibekapitali seost ettevotte kasumlikkusega on kinnitanud néiteks kinnitanud Aktas et al
(2015) jpt, samas on ka autoreid, kes ei ole seost leidnud (vt. eelmine ptk). Puhaskéibekapitali
moistet késitleti eelnevas peatiikis (vt. ka valem 3). Tavapiraselt ldhtutakse puhaskdibekapitali
tolgendamisel printsiibist, et jatkusuutlikku ettevotte puhul peaks see olema positiivne — kui
kéibevarad iiletavad liihiajalisi kohustisi ennetab see ettevotte riski sattuda makseraskustesse.

Maksevoime mdotmiseks kasutatakse aga ka varade puhaskdibekapitali siduvust (Net Working
Capital to Total Assets Ratio — edaspidi ka %), mis leitakse kédesolevas to0s jargmiselt:
NWC puhas kdibekapital

= (10)

TA vara

Mida korgem on leitud suhtenditaja, seda paremaks loetakse ettevotte maksevoimet.

Ka selle suhtenéitaja puhul tuleb arvesse votta eelneva kahe likviidsuse mdodiku kohta kirjutatut
— oluline on hinnata puhaskéibekapitali sisukust, st millised varad ning kohustised on antud
néitajasse kaasatud ning kas ressursse kasutatakse efektiivselt. Ressursside kasutusefektiivsust

aitavad suhtenditajatest kdige paremini moista jargnevalt viljatoodavad tegevustsiikli moddikud.

Tegevustsiikli efektiivsust ning tegevuskéaibekapitali juhtimist on valdkonna uurimustes moddetud
peamiselt rahatsiikli suhtenditaja (Cash Conversation Cycle) abil. Rahatsiikli pikkus niitab
ressursside rahaks konvergeerumisele kuluvat aega (Sharma 2016, 14—15) ehk teisisonu moddab
rahatsiikli pikkus viitaega kaubakulude (v0i ka teenuste vOi materjalide) véljaminekute ning
valmistoodangu miiiigitulude laekumise vahel (Deloof 2003, 574, Ross et al 2003, 169).
Rahatsiikli olemus on visuaalselt kujutatud joonisel 3. Mida pikem on rahatsiikkel, seda enam
(oma- ja voor)kapitali on ettevdte investeerinud kidibekapitali katteks (Deloof 2003, 574).
Rahatsiikkel mdddab kéibekapitali juhtimise edukust — mida vdiksem on see suhtarv, seda edukam
on ettevotte kadibekapitalijuhtimise strateegia ning seda kiiremini vabaneb &ritegevuse

protsessidest vaba raha (Yilmaz 2015, 447).
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Rahatsiikli pikkuse mddtmisel on kolm olulist elementi — varude tsiikli pikkus, miitigiarvete tsiikli
pikkus ning ostuarvete tsiikli pikkus (Neuman 1936). Neuman on kujutanud rahatsiikli pikkuse

arvutusloogikat alljargneva joonisega:

Mifigiarvete taiikkel
+——— Varude tsiikkel (Inventory period) > | {Accounts receivable —p|
period)
Ostuarvete tsikkel i
+—(dccounts payable —»| +——— Rahatsiikkel (dlasr‘z conversion cyclgy———"
period) :
1
Ostetud materjalid Materjalide eest tasumine Valmistoodangu miiik MMiiigist saadud
raha laekumine

Joonis 3. Rahatsiikli mootmine
Allikas: Neuman (1936, 85)

Eesti Statistikaamet (Eesti Statistikaamet, Mdisted ja...) ning paljud teised allikad nimetavad
Neumani rahatsiikli komponente monevdrra erinevalt. Statistikaameti metoodika kohaselt leitakse
rahatsiikli pikkus jérgnevate valemite jadana:

Rahatsukli pikkus paevades (edaspidi ka CCC) = ostjate arvete kdibevalde +

varude kuluvilde — tarnijate arvete kuluvilde (11)

kus
keskmised nduded ostjate vastu

Ostjate arvete kdibevilde paevades (edaspidi ka DSO) = g itulu <365)

(12)

Varude kuluvilde paevades (edaspidi ka DIO) = ke,Skmlsed varud. (13)
(materiaalsed kuh.id v36~5) 3

Tarnijate arvete kuluvilde pdevades (edaspidi kaDPO) = keskmised volad tarnijatele (14)

(materiaalsed kulud +365)

Mitmed autorid (sh Mun ja Jang 2013, Talonpoika et al 2016) on oma uurimustes asendanud
kaubakuludel pohineva rahatsiikli valemi komponente, jagades koik kéibekapitali elemendid
miiiigituluga. Sellisel moel leitavat suhtenéditajat on tutvustanud Shin ja Soenen (1998), nimetades
seda puhtaks kaubandustsiikliks (net trade cycle). Valemi komponentide muutmise vajadus tekkis
eelkdige finantsaruandluses avalikustatava info piiratusest. Néiteks ei pruugi koik ettevotted
avaldada miitidud toodangu (kaupade, teenuste) kulu (cost of goods sold) (nt Eestis kasumiaruande
skeem 1 puhul), kuna valitud on teistsugune aruandlusvorm (nt Eestis kasumiaruande skeem 2
valikul). Kasumiaruande skeem 1, on lihtsam ning seetdttu védiksemate ettevotete puhul eelistatum

ning ka kéesolevas t00s uuritava valimi puhul enamasti kasutusel. Shin’i asenduse puhul ei lieta
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kiill rahatsiikli pikkust, kuid ettevdtete vordluseks annab see piisavat infot nendevahelistest

erinevustest.

Materiaalsete kulude definitsiooni ei ole Statistikaameti veebilehekiiljel (Eesti Statistikaamet,
Moisted ja...) avaldatud, mistdttu esitas kdesoleva t66 autor Statistikaametile vastavasisulise
kirjaliku péringu. Saadud vastusest tulenevalt kasutatakse kdesolevas t00s materiaalsete kulude
arvutamiseks autori poolt kohandatud Statistikaameti metoodikat alljargnevalt:
1) Kasumiaruande skeem 1 puhul:
Materiaalsed kulud = kaubad, toore, materjal ja teenused +
mitmesugused tegevuskulud —
kapitaliseeritud valjaminekud oma tarbeks pohivara valmistamisel —
valmis-ja lopetamata toodangu varude jadkide muutus (15)
2) Kasumiaruande skeem 2 puhul:
Materiaalsed kulud =
miitidud toodangu (kaupade, teenuste) kulu (korrigeeritud) +
turustuskulud (korrigeeritud) + tildhalduskulud (korrigeeritud) (16)
Kasumiaruande skeem 2 kulusid korrigeeriti vastavates kasumiaruannete lisades kajastatud
amortisatsioonikulu ning t66joukulude vorra, et tulemus oleks vorreldav kasumiaruande skeem 1-

le rakendatavate arvutuste tulemusega.

Nouded ostjate vastu, varud ning volad tarnijatele on arvutatud perioodi keskmiste néitajatena ehk
perioodi alg- ja 10ppseisu keskmise néditajana. Lisaks on kéesolevas t60s jdetud tdhelepanuta
Statistikaameti rahatsiikli valemis ostjate ettemaksete kéibevilte suhtenditaja, kuna ettevotete
poolt majandusaastaaruannetes avalikustatavate andmete pdhjal ei ole paljudel juhtudel voimalik

ostjate ettemakseid muudest ettemaksetest eristada.

Rahatsiikkel arvestab ainult tegevuskiibekapitali, samas kui traditsiooniline puhas kéibekapital on
seotud ka finantselementidega nagu néiteks raha ja liihiajalised laenukohustised (Mun, Jang 2015,
3). Rahatsiikli pikkus ei anna ka otsest indikatsiooni ettevotte likviidsuspositsiooni kohta, mistottu
kasutavad rahanduse analiilitikud ning ka krediidiandjad (Ross et al 2003, 139) ettevotete
vorreldavuse eesmérgil likviidsuse hindamisel sagedamini bilansipdhiseid lithiajalise maksevoime

suhtenditajaid. (Eljelly 2004, 48)
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Ka bilansipdhiste likviidsuse suhtenéitajate puhul on mitmed allikad vélja toonud nende eripérasid,
mida tuleb arvestada. Enim rohutatakse kirjanduses bilansi niitajate staatilisust, st. bilanss on
koostatud teatud kindlal ajahetkel ning liihiajaliste varade ning kohustiste seis voib kiiresti
muutuda, see aga muudab suhtenditaja vadrtuse hetkenditajaks. Samuti valivad ettevotted tihti
majandusaasta 10ppseisuks madalperioodi. Niiteks voib jaekaubandusettevotte majandusaasta
10pp vahetult parast joulumiiligi hooaega kajastuda ettevotte bilansis suurema rahajddgina ning
vidhesemate liihiajaliste volgnevustena kui intensiivsel miiligihooajal. (Ross et al 2003, 139)
Teisest kiiljest on liihiajaliste kohustiste kattekordaja ja likviidsuskordaja eeliseks rahatsiikli
pikkuse ees omadus muuta paljude erinevate omadustega subjektide vordlemine lihtsamaks.

(Eljelly 2004, 48)

Tegevustsiikli suhtenditajaid peetakse diinaamilisemaks (Eljelly 2004, 50), kuid tegelikult on ka
need teatud ajahetke niitajate pdhjal leitud arvud. Tulenevalt eeltoodust uuritakse lisaks
kiesolevas to0s sarnaselt Shini ja Soeneni (1998) ldhenemisele likviidsuse ja kasumlikkuse
vahelisi viitajalisi seoseid ning lisatakse ka muutujate diinaamilised nditajad — muutused vorreldes

eelnevate perioodide samade néitajatega.

2.1.2. Ettevotte kasumlikkuse analiiiis

Omanike joukuse kasvatamisele aitab kaasa kasumi kasv. Kuna kasum oma olemuselt on aga
rahaline nditaja, on kasumlikkuse mootmiseks kasutusel erinevate ressursside tasuvust moodtvad
suhtenditajad. Tasuvuse ehk rentaabluse néitajad hindavad kasumi rahalise niitaja suhet kasumi
teenimiseks kasutatud ressurssidesse ehk sisuliselt moddavad ressursside tasuvust voi kasumi
tootlust (kasumlikkust). (Teearu 2005, 27) Erialases kirjanduses on kasumlikkuse moddikutena
koige sagedamini kasutatud omakapitali puhasrentaabluse (ROE), varade puhasrentaabluse (ROA)

ja aktsiatootluse nditajaid.

Varasemates teemakohastes uurimustes on enim kasutatud varade puhasrentaablust (ROA) ja
omakapitali puhasrentaablust (ROE). Tinitsa (2008) uurimusest nidhtub, et rentaabluse erinevad
variatsioonid korreleeruvad omavahel tugevalt, mida kinnitasid ka autori esmased kalkulatsioonid
varade puhasrentaabluse ja omakapitali puhasrentaabluse niitajate vahel. Seetdttu ei ole
otstarbekas mdlemaid niitajaid paralleelselt uurida. DuPont’t mudeli kohaselt on ettevotete
omakapitali rentaablus ning varade rentaablus omavahel seotud 14bi finantsvdimenduse, valemi

tildkuju on jargnev:
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kasum varad kokku

17)

Seega mojutab omakapitali rentaabluse ning varade rentaabluse omavahelist korrelatsiooni

Omakapitali rentaablus = ;
varad kokku omakapital

finantsvoéimenduse moju. Seetdttu valis autor ettevotete korrelatsioonanaliiiisi tundlikkust

arvestades sobivamaks kasumlikkuse mdddikuks omakapitali rentaabluse.

Eesti maksusiisteemis maksustatakse driithingute puhul jaotatavat kasumit. See tdhendab, et
tulumaksuméér on soltuv kasumi jaotamise otsustest ning on seetdttu muutuv ja voib iihtlasi
varieeruda ettevotete 10ikes suhtena édrikasumisse iisna olulisel mééral. See aga teeb ettevotete
tulemused raskesti vorreldavaks. Lisaks voivad dividendiotsused ka iihe ettevdtte puhul aastate
16ikes olla vdga varieeruvad. Tulenevalt eeltoodust on kdesoleva, ainult Eesti ettevotteid hdlmava,
uurimuse puhul vorreldavuse eesmaérgil otstarbekas kasutada ettevotte varade puhasrentaabluse
niditaja asemel korrigeeritud nditajat — varade maksueelset rentaablust. Varade rentaabluse
leidmiseks asendatakse varade puhasrentaabluse valemis puhaskasum maksude eelse kasumiga.

Kéesolevas to0s tihistatakse antud néitajat liihendiga ROA:

kasum (kahjum)enne maksustamist

ROA =

keskmine vara (1 8)
Rentaabluse tdlgendamisel kokkuleppelised interpretatsioonipiirid puuduvad ning oluline on
eelkoige vordlus ettevotte varasemate tulemuste voi valitud vordlusgrupi ettevotetega. Negatiivse
varade rentaabluse puhul on tegu kahjumliku varakasutusega ning positiivse nditaja puhul on
ettevote oma varasid tulemuslikult kasutanud. Mida kdrgem varade rentaabluse néitaja, seda

kasumlikum on ettevdte vaadeldaval perioodil olnud.

Wolski ja Boleki hinnangul tekib ROA ja CCC paralleelsel kasutamised vastuolu, kus iiks nditaja
— rahatsiikli pikkus — on diinaamiline ning teine nditaja — rentaablus — on staatiline, kuna sellel
puudub tulevikku vaatav sisu (2016, 44). Kédesoleva t66 autori hinnangul on selline argument
monevdrra alusetu, kuna kasum mdddab perioodi tulemust, mitte hetkelist seisu, ning samuti ei
ole nditeks ettevotte varade kogumaht reeglina niivord koikuva iseloomuga kui muutused
lithiajalistes varades ja kohustistes. Teisalt arvutatakse ka rahatstikli pikkuse niitaja teatud perioodi

16pu seisuga fikseeritud niitajate pdhjal.
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2.2. Valimi ja uuritavate muutujate Kirjeldus

Kéesoleva magistritod empiiriline analiiiis viiakse l1dbi Eesti ettevdtete valimi pohjal. Suhtarvude
analiiisimeetodi teooria kohaselt on oluline vorrelda ettevotte suhtarve alati samasse sektorisse
kuuluvate ettevotete suhtenditajatega. Paljud varasemad uurimused on hiipoteese kontrollinud {ihe
sektori valimi pohjal. Seetdttu viiakse kdesolevas to0s ldbi ka vordlevanaliiiis kahe sektori
tulemuste néitel. Valitud vordlusalused sektorid on jackaubandus, v.a mootorsdidukid ja
mootorrattad (sektoritdhis G 47, EMTAK 2008) (edaspidi ka Jaekaubandus) ning info ja side
(sektoritdhis J, EMTAK 2008) (edaspidi ka Infotehnoloogia). Valitud sektorid on oma olemuselt
viga erinevad, mis seab universaalsete suhtarvude kasutatavuse kahtluse alla ning on eeltoodust

tulenevalt huvitav uurimuse teema.

Esmane valim moodustati eelnimetatud sektorites tegutsevate ettevotete todtajaskonna suuruse
alusel. Tootajaskonna alampiiriks valis autor 30 todtajat, mis andis statistilisteks protseduurideks
vajalike elimineerimiste jirel sobivas suuruses valimid nii infotehnoloogia kui ka jackaubanduse
sektori puhul. Suuremate ettevdtete suhtenditajad on eelduslikult stabiilsemad ning uurimuse
labiviimiseks sobivamad. Vaatlusperioodiks on valitud aastad 2014 — 2016, mis véimaldab uurida
seoseid nii liihiajalises ajaperspektiivis, kui ka niitajate muutusi ajas ning nende mdju teistele
nditajatele. Samuti on kogutud referentsperioodi, 2013. aasta andmed, mille abil arvutatakse

suhtenditajates kasutatavad perioodi keskmised komponendid.

Kiesoleva t60 iiks eesmdrk on uurida ka niitajate vahelisi viitajalisi ning diinaamilisi seoseid,
mistottu valiti t00s kasutatavasse valimisse ainult need ettevotted, kellel ei olnud 3-aastase
vaatlusperioodi jooksul (sh referentsperioodil) puuduvaid andmeid. Puuduvate andmetega
ettevotete hulka loeti ka kontserniaruandeid esitavad ettevotted, kuna konsolideerimata bilansi
ning kasumiaruannete lisasid sellist tiilipi aruannetes ei esitata. Samuti elimineeriti kdesoleva
magistritod valimist Eesti seadusandluse nduetele mitte vastavad ettevotted (s.o negatiivse

omakapitaliga ettevotted).

Info- ja side ettevdtte valimist eemaldas autor ka need ettevotted, kelle pdhitegevus ei olnud
otseselt seotud infotehnoloogiaga ehk iildistatult kirjastamine, sideteenused ning
telekommunikatsioon. Seetottu nimetatakse esialgset info- ja side valimit lihtsustatult

infotehnoloogia valimiks.
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Alljargnevatel joonistel on kujutatud jackaubanduse (vt. joonis 4) ja infotehnoloogia (vt. joonis 5)

sektorite valimite jaotus tipsustatud tegevuskategooriate 1dikes.

Alamseltor

Jaemuiile
spetsialiseerimata

A lcauplustes, lus on
illelzaalus toidulcanbad,
joogid ja tubalatooted

Rervaste jaemiiil
Jaenuiilk muudes

£ spetsialise erimata
kauplustes

I]]]Jalatsitﬁ ja nahltoondets
Jaemiil

5 Mootorikiituse jaemiil,
sh tanldate tegevus

Muu

Joonis 4. Jaekaubanduse sektori valimi jagunemine tegevuskategooriate vahel
Allikas: autori koostatud

Jaekaubanduse valimi suurima osa moodustavad spetsialiseerimata kauplustes jaemiiligiga
tegelevad ettevotted — 24 ettevotet neist sellistes kauplustes, kus on iilekaalus toidukaubad, joogid
ja tubakatooted ning 9 ettevdtet tipsustamata spetsialiseerimata kauplustes. Kokku moodustavad
spetsialiseerimata jaekaubandusega tegelevad ettevotted valimist 37,5%. Lisaks on valimis 10
roivaste jaemiiligiga tegelevat ettevotet ning 5 jalatsite ja nahktoodete jaemiiiigiga tegelevat
ettevotet. 5 valimisse kuuluvat ettevotet tegeleb mootorikiituste jaemiiiigiga. Valimist alla 5%
moodustanud tegevuskategooriad on summeeritud jaotisesse muu ning moodustavad kokku
39,77% valimist. Seega on jackaubanduse valim vdga mitmekiilgne ning moodustub erinevate
alamvaldkondade ettevotetest. Analiilisi mottes on aga tegu tdendoliselt vorreldava drimudeli

alusel toimivate ettevotetega.

Ka infotehnoloogia valimi moodustavad mitmesuguste alamkategooriate ettevotted. Suurim osa
(58%) infotehnoloogia valimi ettevotetest tegeleb programmeerimisega, millele jargnevad mujal
liigitamata infoalane tegevus ja arvutialased konsultatsioonid (vastavalt kummaski kategoorias
12,5% ettevotetest), andmetootlus (8% ettevotetest) ja muud infotehnoloogia-ja arvutialased

tegevused ning arvutisiisteemide ja andmebaaside haldus (vastavalt kummaski alamsektoris 1
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ettevote). Kuna info- ja side esialgsest valimist on elimineeritud side ettevotted, on t66 autori

hinnangul ka infotehnoloogia valim vorreldavate ettevdtete grupp.

Alamseltor

Programmeerimine
Mwal ligitamata infoalane
4,170 ] tegjevus ¢
E}umltialas_ed _
konsultatsioomd
i Andmetddtlus, veebthosting
3 jms tegevused
12.50% 5 Muud infotehnoloogia- ja
= 14 arutalased tegevused
58,33% Arvutisisteemide {a
andmebaaside haldus

13
{12,50%

Joonis 5. Infotehnoloogia sektori valimi jagunemine tegevuskategooriate vahel

Allikas: autori koostatud

Uuritavast valimist jdeti vélja usaldusiihingud, sihtasutused ja mittetulundusiihingud, kuna nende
ettevotlusvormide finantsaruandlus erineb monevorra enimlevinud driithingu vormide (aktsiaselts
ja osaiihing) omadest. Uuritavasse jackaubanduse sektori valimisse kuulub 88 ettevdtet, milles
enamuse moodustavad osaiithingud (51%). 49% moodustavad aktsiaseltsid ja tulundusiihistud.
Infotehnoloogia sektori valimisse kuulub 24 ettevotet, millest pool on osailihingud ning pool
aktsiaseltsid. Ukski uuritavas valimis vaadeldud ettevtetest ei ole vaatlusperioodil

ettevotlusvormi vahetanud.

Raamatupidamise seaduse jérgi jaotatakse Eestis registreeritud dritihingud 4 gruppi (RPS, RT 1,
09.05.2017, 30, § 3):

1) mikroettevotja — osalihing, kelle nditajad vastavad aruandeaasta bilansipdeval kdikidele
jargmistele tingimustele: varad kokku kuni 175 000 eurot, kohustised ei ole suuremad kui
omakapital, liks osanik, kes on ka juhatuse liige, ja kelle miitigitulu on aruandeaastal kuni
50 000 eurot;

2) viikeettevOtja — kes ei ole mikroettevitja ja kelle néditajatest voib aruandeaasta
bilansipdeval vaid iiks {iletada jargmisi tingimusi: varad kokku 4 000 000 eurot, miiiigitulu

8 000 000 eurot ja keskmine tootajate arv aruandeaasta jooksul 50 inimest;
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3) keskmise suurusega ettevotja — kes ei ole mikroettevotja ega viikeettevotja ja kelle
niitajatest voib aruandeaasta bilansipdeval vaid iiks iiletada jargmisi tingimusi: varad
kokku 20 000 000 eurot, miiligitulu 40 000 000 eurot ja keskmine tdotajate arv
aruandeaasta jooksul 250 inimest;

4) suurettevotja — kelle nditajatest aruandeaasta bilansipaeval vahemalt kaks liletavad jargmisi
tingimusi: varad kokku 20 000 000 eurot, miitigitulu 40 000 000 eurot ja keskmine tootajate

arv aruandeaasta jooksul 250 inimest.

Kéesolevas magistritdos analiiiisitud ettevotete suuruse jaotus on kujutatud joonisel 6.

m Suurettevotja  mKeskmise suurusega ettevotja Viikeettevotja
45
39 39
35 34 34 37
29
20
14 P 715 15 7
6 7 °
0ol 0 0 o i
= | .
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Joonis 6. Infotehnoloogia ja jackaubanduse sektorite ettevotete valimi jagunemine suuruse alusel
Allikas: autori koostatud

Tulenevalt valimi koostamisel seatud todtajate arvu piirangust, ei ole uuritavate ettevotete hulgas
mikroettevotjaid. Infotehnoloogia valimis puuduvad aga ka suurettevotjad. Suurima osakaalu
moodustavad valimis viikeettevotjad. Lisaks on antud valimi puhul ka tdhelepanuviirne, et aasta-
aastalt on nii jaekaubanduse kui ka infotehnoloogia sektori viikeettevotjate arv vahenenud ning
sellevorra lisandunud keskmise suurusega ning suurettevatjaid. Sellest voib jéreldada, et valimisse
on sattunud pigem kasvavad ettevotted — vastavalt raamatupidamiseseaduses sitestatule kas siis

miitigitulu, bilansimahu ja/voi téotajate arvu poolest.

Jargnevalt on visualiseeritud detailsem vaade kummagi sektori valimi ettevotete bilansimahtudest

vaadeldaval ning referentsperioodil (vt. joonis 7 — jackaubandus ja joonis 8 — infotehnoloogia).
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Jaekaubanduse valimi bilansimahud aastatel 2013 - 2016
(tuhandetes eurodes)
2016 peggge—g 810 39322
2015 L 90 8392 38 631
2014 F 8 543 46 382
2013 (g — 7876 47 460
0 10 000 20 000 30 000 40 000 50 000
Maksimaalne bilansimaht m Keskmine bilansimaht = Mimmaalne bilansimaht

Joonis 7. Jaekaubanduse valimi maksimaalsed, keskmised ja minimaalsed bilansimahud aastatel
2013 - 2016.
Allikas: autori koostatud

Jaekaubanduse ettevotete valimi keskmine bilansimaht on ca 8 miljonit eurot, seejuures on
keskmine maht piisinud samas suurusjirgus koigil vaadeldud aastatel (2013 — 2016). Valimi
bilansimahtude varieeruvus on aga védga suur — minimaalne valimi bilansimaht oli vaadeldud
aastatel vahemikus 187 — 393 tuhat eurot ning maksimaalne 39 — 47 miljonit eurot. Nagu ka
joonistelt 4 ja 6 selgus, on tegu vdga mitmekesise valimiga, mistdttu on selline varieeruvus
ootuspdrane. Jackaubanduse ettevotete valimis on esindatud kolmes suuruskategoorias ettevotted

ning samuti v3ib lipris erinevates alamsektorites tegutsemine vajada erinevas mahus ressursse.

Infotehnoloogia valimi bilansimahud aastatel 2013 - 2016

(tuhandetes eurodes)
2016 F 3521 11383
2015 gepppe— 168 10 152
2014 F 2 802 8 888
2013 pepspm—) 300 T087
0 2000 4000 6000 8 000 10 000 12 000

Maksimaalne bilansimaht = Keskmine bilansimaht = Minimaalne bilansimaht

Joonis 8. Infotehnoloogia valimi maksimaalsed, keskmised ja minimaalsed bilansimahud aastatel
2013 — 2016.
Allikas: autori koostatud
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Ka infotehnoloogia sektori valimi puhul on suur varieeruvus minimaalsete ning maksimaalsete
bilansimahtude vahel, kuid siiski vdiksem kui jackaubanduses. Ka keskmine bilansimahukus on
infotehnoloogia sektoris tegutsevate ettevotete puhul enam kui kaks korda vidiksem, mis on
selgitatav lédbi selle, et eelnimetatud sektori ettevotted tegelevad pigem teenuse osutamisega ning
ei vaja selleks varusid jm. Infotehnoloogia ettevotete olulisim ressurss on todtajad. Huvitav on
jooniste 7 ja 8 puhul ka see, et infotehnoloogia valimi bilansimahud on aasta-aastalt kasvanud.
Samas on jaekaubanduse bilansimahud pigem stabiilsed vOi védhenevad (maksimaalne
bilansimaht). See vdib viidata infotehnoloogia sektori kasvule Eesti majanduskeskkonnas —

vorreldes suhteliselt vdljaarenenud ning kiipse jackaubanduse sektoriga.

Jargnevates tabelites 2 ja 3 esitatu pohjal teostab autor sektorite valimite 15ikes uuritavaate
muutujate komponentide ehk teemakohaste bilansi ja kasumiaruande kirjete vertikaalanaliiiisi.
Esmalt on sektorite erinevusest iildise arusaama loomiseks ndidatud tabelites 2 ja 3 asjakohaste

likviidsuse néitajaid mdjutavate bilansikirjete osatidhtsused.

Tabel 2. Jackaubanduse likviidsuse nditajaid mojutavate bilansikirjete struktuur

Jaekaubanduse sektori valimi keskmise bilansi kédibevara ja lithiajaliste
kohustiste vertikaalanaliiiis

Bilansikirje 2013 2014 2015 2016
Raha 12% 6% 6% 6%
Nouded ostjate vastu 6% 6% 6% 6%
Varud kokku 38% 39% 40% 41%
Kéibevara kokku 75% 75% 74% 75%
Varad kokku 100% 100% 100% 100%
Vdlad tarnijatele 33% 30% 31% 29%
Liihiajalised kohustised 50% 48% 50% 48%

Allikas: autori koostatud

Tabelites 2 ja 3 on autor leidnud valimi ettevotete finantsandmete pShjal n.6 keskmised bilansi- ja
kasumiaruande kirjed. Tabelis 2 on 100%-ga tdhistatud varad kokku — see tdhendab, et autor on
arvutanud kéibevarade ja liihiajaliste kohustiste kirjete osakaalu koguvarast. Koostatud keskmised
bilansid ja kasumiaruanded ei ole kdikehdlmavad, st. vdlja on toodud ainult kdibekapitaliga seotud

ning t60s uuritavate muutujatega seotud néitajad.

Tabelist 2 tabelist on ndha, et jackaubanduse sektori puhul moodustavad kdibevarad enamuse kogu
varadest, s.o ca 75%. Kéibevaradest omakorda moodustavad suurima osakaalu varud, mida on ligi

40% kogu varast, seejuures on keskmine varude osakaal varadest kokku perioodil 2013 — 2016
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aasta-aastalt protsendi vorra kasvanud. Noudeid ostjate vastu ning raha on aastatel 2014 — 2016
vastavalt 6% ja 6% kogu varast. Vdlad tarnijatele on vorreldes varade kogumahuga ca 30% ning
on perioodil 2013 — 2016 kahanenud. Varadest on liihiajaliste kohustistega kokku kaetud aga ligi
50%.

Vorreldes tabelis 2 kirjeldatud arvutuste tulemusi tabelis 3 toodud tulemustega on ndha, et
infotehnoloogia ettevotete bilansikirjete osakaalud koguvaradest erinevad maérkimisviirselt
jaekaubanduse sektorist. Infotehnoloogia ettevitete keskmine kdibevara moodustab sarnaselt
jaekaubanduse sektoriga 75 — 70% varadest kokku, kuid kdibevarade jagunemine on erinev. Raha
moodustab infotehnoloogia ettevotete varadest oluliselt suurema osa kui jackaubanduses —

perioodil 2013 —2016 19 — 27%. Samas on raha osakaal mdnevorra ajas vihenenud.

Nouded ostjate vastu on ca 20% kogu varadest, mis on samuti iile 2 korra kdrgem kui
jaekaubanduse valimi puhul. Varude osakaal kogu varades on infotehnoloogia ettevotete puhul aga
koigest 1%, mis on ootuspérane, kuna sellesse valimisse kuuluvad ettevotted tegelevad teenuse
osutamisega. Samuti on loogiline, et kui ettevote ei vaja kaupu, on ka volad tarnijatele viiksem
osa kogu varadest — aastatel 2013 — 2016 vahemikus 6-8%. Lisaks on huvitav aga ka see, et
infotehnoloogia valimi liihiajaliste kohustite osakaal koguvaradest on palju madalam, kui
jaekaubanduse puhul ndhtud. Sellest voib jareldada, et infotehnoloogia ettevotted eelistavad oma

tegevust finantseerida pikaajalise kapitaliga.

Tabel 3. Infotehnoloogia likviidsuse néditajaid mdjutavate bilansikirjete struktuur

Infotehnoloogia sektori valimi keskmise bilansi kédibevara ja
lithiajaliste kohustiste vertikaalanaliiiis

Bilansikirje 2013 2014 2015 2016

Raha 271% 27% 22% 19%
Nouded ostjate vastu 20% 20% 22% 23%
Varud kokku 1% 1% 1% 1%
Kéibevara kokku 74% 75% 2% 70%
Varad kokku 100% 100% 100% 100%
Volad tarnijatele 6% 7% 8% 7%
Liihiajalised kohustised 28% 29% 28% 32%

Allikas: autori koostatud

Alljargnevalt on arvutatud teemakohaste kasumiaruande kirjete struktuurne jagunemine kummagi

sektori 10ikes (vt. tabel 4 — jackaubandus ja tabel 5 — infotehnoloogia).
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Tabel 4. Jackaubanduse likviidsuse nditajaid mdjutavate kasumiaruande kirjete struktuur

Jaekaubanduse sektori valimi keskmise kasumiaruande struktuuri
vertikaalanaliiiis
Kasumiaruande Kirje 2013 2014 2015 2016
Miiiigitulu 100% 100% 100% 100%
Kaubad, toore materjal ja 81% 81% 81% 81%
teenused
Mitmesugused tegevuskulud 8% 8% 8% 8%

Allikas: autori koostatud

Jaekaubanduse valimi keskmine suurim kulu on kaubakulu, mis moodustab vaadeldaval perioodil
pusivalt 81%. Infotehnoloogia valimi puhul seevastu on kaubakulu viga véikese tdhtsusega, kuna
nagu eelnevalt mainitud, on infotehnoloogia ettevdtete suurim ressurss ning tihtlasi ka kuluartikkel

— t60j0ukulud, mida tabelis 5 ei ole vilja toodud.

Tabel 5. Infotehnoloogia likviidsuse nditajaid mojutavate kasumiaruande kirjete struktuur

Infotehnoloogia sektori valimi keskmise kasumiaruande struktuuri
vertikaalanaliilis
Kasumiaruande Kirje 2013 2014 2015 2016
Miiiigitulu 100% 100% 100% 100%
Kaubad, toore materjal ja 19% 18% 18% 17%
teenused
Mitmesugused tegevuskulud 15% 18% 20% 20%

Allikas: autori koostatud

Jargnevas tabelis 6 on statistikaprogrammiga SPSS arvutatud jaekaubanduse valimi uuritavate
likviidsuse ja kasumlikkuse suhtenéitajate kirjeldav statistika. Tabelis 7 on esitatud samad andmed

infotehnoloogia sektori kohta.

Tabelist 6 on néha, et jackaubanduse ettevotete lithiajaliste kohustiste kattekordaja keskvédrtus on
markimisviarselt iile kahe. Samuti jddb selle valimi likviidsuskordaja niitaja keskvédrtus iile
soovitusliku véértuse 1. Nii korged néitajad on monevorra ootamatud. Lahemal vaatlusel ilmneb,
et korgemad maksevdime niitajad on mitmel juhul rdivaste ja prillide jaemiiiigiga tegelevatel
ettevotetel. Ka infotehnoloogia valimi (vt. tabel 7) keskvairtused iiletavad oluliselt eelnevas
alapeatiikis viljatoodud korgeimaid interpretatsioonipiire. Jaeckaubanduse sektori liihiajaliste
kohustiste kattekordajate ning likviidsuskordajate standardhdlbed on 2016. aastal suuremad, mis
voib viidata ka erinditele valimis. Varade kédibekapitali siduvuse niitajad on infotehnoloogia

sektori puhul aga jaekaubanduse valimist keskmiselt ligi 2 korda suuremad, seejuures on ka

38



miinimumnditajad ning maksimumniitajad infotehnoloogia sektori puhul korgemad ja

standardhilve viga viike.

Tabel 6. Jaekaubanduse sektori valimi likviidsuse ja kasumlikkuse suhtenditajaid kirjeldav
statistika aastatel 2014 — 2016

Jaekaubanduse sektori muutujate Kirjeldav statistika
Muutuja vaatlusi miinimum maksimum keskviirtus standardhédlve
CR_2014 88 0,56 16,26 2,54 2,75
CR_2015 88 0,40 12,51 2,60 2,59
CR_2016 88 0,57 32,16 3,06 4,15
QR 2014 88 0,03 11,98 1,14 1,98
QR _2015 88 0,06 7,50 1,14 1,55
QR _2016 88 0,04 31,67 161 3,73
NWC_TA 2014 88 -0,29 0,89 0,25 0,29
NWC_TA 2015 88 -0,26 0,89 0,25 0,28
NWC_TA 2016 88 -0,33 0,84 0,27 0,30
CCC_2014 88 -35 735 60 102
CCC_2015 88 -32 875 61 109
CCC_2016 88 -30 995 64 119
DSO 2014 88 0 108 7 15
DSO 2015 88 0 75 6 11
DSO_2016 88 0 69 6 9
DIO 2014 88 7 753 87 97
DIO_2015 88 5 891 88 106
DIO_2016 88 8 1008 90 116
DPO 2014 88 2 116 34 24
DPO 2015 88 2 126 33 23
DPO 2016 88 1 110 32 21
ROA 2014 88 -0,44 0,90 0,09 0,14
ROA 2015 88 -0,41 1,09 0,08 0,16
ROA 2016 88 -0,27 1,04 0,10 0,19
Vaatlusi kokku 88
Allikas: autori koostatud
Mirkused:

1) CR - liihiajaliste kohustiste kattekordaja, QR — likviidsus e. maksevoime kordaja,
NWC/TA — varade puhaskiibekapitali siduvus, CCC — rahatsiikli pikkus (pdeva), DSO —
ostjate arvete kéibevilde (pdeva), DIO — varude kuluvélde (pdeva), DPO — tarnijate
arvete kuluvilde (pdeva), ROA — varade rentaablus

Rahatsiikli pikkus jddb jackaubanduse valimi puhul keskmiselt vahemikku 60 — 64 pdeva ning

infotehnoloogia sektori ettevotete puhul 6 — 19 pdeva. Seejuures on jackaubanduse standardhédve
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oluliselt kdrgem ning maksimaalne rahatsiikli pikkus on 995 pdeva. Infotehnoloogia valimi puhul
nii suurt varieeruvust ei ole — maksimaalne rahatsiikli pikkus ulatub 136 pdevani. Samas on
molemas valimis ka teooria kohaseid agressiivse likviidsuse juhtimise poliitikaga ettevotteid, kelle

rahatsiikli pikkus on negatiivne ehk raha miiiigist lackub enne varude soetamise eest tasumist.

Tabel 7. Infotehnoloogia sektori valimi likviidsuse ja kasumlikkuse suhtenditajaid kirjeldav
statistika aastatel 2014 — 2016

Infotehnoloogia sektori muutujate kirjeldav statistika
Muutuja vaatlusi miinimum maksimum keskviirtus standardhilve
CR 2014 24 0,95 13,67 3,72 2,95
CR_2015 24 0,92 7,77 3,05 1,77
CR_2016 24 0,89 6,80 2,78 1,68
QR_2014 24 0,95 13,67 3,68 2,97
QR 2015 24 0,85 7,77 3,02 1,76
QR 2016 24 0,89 6,80 2,73 1,66
NWC_TA 2014 24 -0,04 0,93 0,52 0,26
NWC_TA 2015 24 -0,01 0,79 0,48 0,21
NWC_TA 2016 24 -0,02 0,82 0,43 0,22
CCC 2014 24 -57 93 19 41
CCC_2015 24 -64 89 11 43
CCC 2016 24 -107 136 6 54
DSO 2014 24 0 116 43 30
DSO 2015 24 0 108 43 29
DSO 2016 24 0 143 44 33
DIO_2014 24 0 55 7 17
DIO 2015 24 0 51 7 15
DIO 2016 24 0 44 6 12
DPO 2014 24 2 107 32 26
DPO 2015 24 2 124 39 32
DPO 2016 24 1 164 44 43
ROA 2014 24 -0,42 0,46 0,15 0,17
ROA 2015 24 -0,60 0,53 0,08 0,28
ROA 2016 24 -0,35 0,38 0,10 0,19
Vaatlusi kokku 24
Allikas: autori koostatud
Mirkused:

1) CR - liihiajaliste kohustiste kattekordaja, QR — likviidsus e. maksevoime kordaja,
NWC/TA — varade puhaskiibekapitali siduvus, CCC — rahatstikli pikkus (pdeva), DSO —
ostjate arvete kdibevilde (pideva), DIO — varude kuluvélde (pdeva), DPO — tarnijate
arvete kuluvélde (pdeva), ROA — varade rentaablus
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Infotehnoloogia ettevotete ostjate arvete kiibevélde on pikem, varude kuluvélde lithem ning
tarnijate arvete kuluvdlde suhteliselt vorreldav jaekaubanduse sektori niitajatega. Sellised
tulemused on iisna ootuspérased. Infotehnoloogia teenuse realiseerimise tsiikkel on pikem kui
jaekaubanduse toote realiseerimise tsiikkel, mis mojutab ostjate arvete kdibevéldet. Tabelis 3 oli
samuti ndha, et infotehnoloogia ettevotete varud on minimaalne osa koguvarast, mistottu on ka
varude kuluvilde lithem ning védiksema standardhilbega. Infotehnoloogia ettevotted ei osta

varusid, kuna tegelevad peamiselt teenuse osutamisega, mille kulu kajastub palgakuludes.

Kasumlikkuse keskmised niitajad erinevad sektorite 1dikes vaid viimasel (2016.) aastal, mil
infotehnoloogia valimil on kdrgem kasumlikkuse nditaja. Samuti on standardhélbed vorreldavad.
Kasumlikkuse minimaalsed niitajad on sektorite puhul vordvéérses suurusjirgus, kuid
maksimumnditajad jaekaubanduse valimi puhul koikidel vaadeldavatel aastatel kdrgemad.
Jargnevas alapeatiikis (2.3) piistitatakse kdesoleva t60 hiipoteesid, mille paikapidavust kdesolevas

peatiikis kisitletud niitajate ning nende muutuste abil kontrollitakse.

2.3. Hiipoteeside piistitus ja kontroll

Lihtuvalt esimeses peatiikis késitletud erialasest teoreetilisest kirjandusest ning varasemate
uurimuste tulemustest (Aktas et a/ 2015, Enqvist et al 2014, Tauringana, Afrifa 2013, Deloof 2003,

Shin, Soenen 1998 jt.) piistitatakse kédesolevas t60s jargnevad hiipoteesid:

Hiipotees 1: Ettevotete bilansipdhiste likviidsuse suhtenditajate (lithiajaliste kohustiste
kattekordaja, likviidsuskordaja ja varade puhaskidibekapitali siduvuse) ning kasumlikkuse néitaja
(varade rentaabluse) vahel on statistiliselt oluline positiivne seos.

Hiipotees 2: Ettevotete tegevustsiikli suhtenditajate (rahatsiikli pikkuse, ettevitete ostjate arvete
kuluvilte ja varude kuluvilte) ning kasumlikkuse nditaja (varade rentaabluse) vahel on
statistiliselt oluline negatiivne seos.

Hiipotees 3: Ettevotete likviidsuse ning kasumlikkuse vahelised seosed on diinaamilised —
likviidsuse ja kasumlikkuse niitajate vahel korraparane viitajaline ja diinaamiline seos.

Hiipotees 4: Ettevdtete likviidsuse ja kasumlikkuse suhtenditajate seosed erinevad sektorite 15ikes.

Hiipoteeside kontrollimisel kasutab autor kvantitatiivseid statistilisi uurimismeetodeid. Uurimus

teostatakse kogutud andmete pdhjal autori poolt teostatud arvutustega. Autori poolt arvutatud
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suhtarvud on leitavad t60 lisades (vt. lisad 1 — 6). Statistilised protseduurid teostatakse /BM SPSS

tarkvara abil.

Kahe soltumatu muutuja vahelise seose uurimiseks kasutatakse enim korrelatsioonanaliiiisi ning
regressioonanaliilisi, mida on kasutanud ka suurem osa varasematest likviidsuse ja kasumlikkuse
suhtenditajate seoseid uurinud autorites. Enimkasutatavad korrelatsioonimeetodid on Pearsoni
korrelatsioon ning Spearmani korrelatsioon. Valik korrelatsioonikoefitsientide alternatiivide vahel
peaks sOltuma peamiselt uuritavatest andmetest. Pearsoni korrelatsioon on viga tundlik erindite
(ehk andmete ekstreemumite suhtes) ning on eelistatum normaaljaotusele vastavate andmete
puhul. Spearmani korrelatsioonikordaja leiab muutujate astakvéirtused ning on enam kasutatav

normaaljaotusele mitte alluvate andmestike uurimisel.

Kéesolevas t60s kasutatavate andmete normaaljaotust testis autor Shapiro-Wilk testi abil, mille
tulemused on lisatud t66 lisadesse (vt. lisa 7). Testi tulemuse alusel voib jdreldada, et enamus
vaadeldavate muutujate andmestikest ei ole normaaljaotusega (statistiline olulisus on iile 5%-lise
nivoo). Tulenevalt eeltoodust leiab autor likviidsuse ja kasumlikkuse nditajate vaheliste seoste
uurimiseks Spearmani korrelatsioonikordajad (vt. lisad 8 ja 9). Jargnevates alasektsioonides

kirjeldatakse korrelatsioonanaliiiisi tulemusi.

2.3.1. Likviidsuse ja kasumlikkuse seosed samal aastal

Korrelatsioonanaliilisi tulemused kinnitasid likviidsuse ja kasumlikkuse seoste olemasolu
jaekaubanduse sektori puhul nii 2014. aastal, 2015. aastal kui ka 2016. aastal. Varade rentaabluse
ja lithiajaliste kohustiste kattekordaja positiivne korrelatsioon oli vaadeldaval perioodil vahemikus
0,255 kuni 0,317, mis on kiill suhteliselt ndrk seos, kuid osutus 2015. ja 2016. aastal oluliseks
nivool 1% ja 2014. aastal 5%-lisel olulisuse nivool. Samuti korreleerusid jackaubanduse valimi
puhul positiivselt koikide vaadeldud aastate varade puhaskdibekapitali siduvuse ja kasumlikkuse

nditajad, korrelatsioonitugevusega vahemikus 0,268 — 0,304 ning olulisusenivoo 1% piires.

Jaekaubanduse ettevotete likviidsuskordaja ning varade rentaabluse korrelatsioon leidis samuti
olulisusnivool kuni 5% kinnitust, kuid seda vaid kahel vaatlusaastal — 2015. ja 2016. aastal.
Korrelatsiooni tugevus oli 2015. aastal 0,29 ning 2016. aasta 0,236, mis on samuti lisna ndrk
korrelatsioon. Ettevotete tegevustsiikli mdddikute ning kasumlikkuse vahel jackaubanduse sektori

puhul vaadeldaval perioodil statistiliselt olulist seost ei tuvastatud.
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Infotehnoloogia valimi puhul leidis likviidsuse ja kasumlikkuse suhtenditajate vaheline seos
kinnitust ainult kahel aastal. 2014. aastal korreleerus kasumlikkus tarnijate arvete kuluvéltega ning
2016. aastal varade puhaskiibekapitali siduvuse suhtenditajaga. Molemad seosed osutusid
oluliseks 5%-lisel olulisuse nivool ning olid tugevama positiivse seosega, kui jackaubanduses
tuvastatud seosed. Tarnijate arvete kéibevilte ja varade rentaabluse seose tugevus oli 0,405.

Puhaskéibekapitali siduvuse néitaja korrelatsioonitugevus kasumlikkusega oli 0,453.

Kummagi sektori puhul ei leidnud kinnitust rahatsiikli voi selle komponentide ning varade
rentaabluse vaheline seos (v.a. infotehnoloogia 2014. aasta seos tarnijate arvete kuluvilte ja varade
rentaabluse vahel). Jiargnevas alasektsioonis 2.3.2. kirjeldab t66 autor likviidsuse ning

kasumlikkuse suhtenditajate vahelisi viitajalisi seoseid.

2.3.2. Likviidsuse ja kasumlikkuse viitajalised seosed

Likviidsuse ja kasumlikkuse suhtenditajate viitajaliste seoste tuvastamiseks uuriti likviidsuse
suhtenditajate korrelatsiooni eelnevate ning jérgnevate perioodide kasumlikkuse suhtenditajaga
ning vastupidi — kasumlikkuse suhtenditaja seost eelnevate ning jirgnevate perioodide likviidsuse
suhtarvudega. Jackaubanduse sektori puhul leidsid kinnitust mitmed ndrga tugevusega positiivsed
korrelatsioonid likviidsuse ja kasumlikkuse suhtenditajate vahel. Tuvastatud seoste Spearmani

korrelatsioonikoefitsiendid jdid vahemikku 0,211 kuni 0,345.

Kdrgeima korrelatsioonikoefitsiendiga ning iihtlasi statistilise olulisusega oli seos jackaubanduse
2014. aasta kasumlikkuse ning 2015. aasta varade puhtakdibekapitali siduvuse niitajate vahel.
Lisaks korreleerus ka 2016. aasta varade puhaskiibekapitali siduvuse nditaja eelviidatud aasta
kasumlikkuse néitajaga ning samuti 2015. aasta kasumlikkusega. Samuti leidis kinnitust positiivne

seos 2014. aasta puhaskidibekapitali siduvuse niitaja ja 2015. aasta kasumlikkuse vahel.

2014. aasta varade rentaablus korreleerus jackaubanduse valimi puhul veel ka 2015. ja 2016. aasta
lithiajaliste kohustiste kattekordajatega (vastavate korrelatsioonikoefitsientidega 0,315 ja 0,234).
Samas osutus positiivseks ka varade rentaabluse 2016. aasta suhtenditaja ning 2015. aasta

likviidsuskordaja vaheline suhe.

Jaekaubanduse sektori valimi puhul leidis kinnitust ka viitajaline likviidsuse ja kasumlikkuse seos
tegevustsiiklil pohineva likviidsuse nditaja puhul. 2014. aasta kasumlikkuse nditaja korreleerus
2016. aasta rahakonversiooni tsiikli pikkusega, olulisuse nivool kuni 5%. Mitte-ootuspéraselt
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osutus viitajaline seos rahakonversiooni tsiikli ning kasumlikkuse vahel aga positiivseks

(korrelatsioonikoefitsiendiga 0,213).

Infotehnoloogia sektori puhul ei leitud olulisi seoseid bilansipdhiste likviidsuse suhtenditajate ja
kasumlikkuse ega ka tegevustsiikli moddikute ning kasumlikkuse vahel. Kiill aga kinnitasid enam
olulisi seoseid likviidsuse ning kasumlikkuse suhteniitajate diinaamilised seosed, mida on

kirjeldatud jargnevas alasektsioonis 2.3.3.

2.3.3. Likviidsuse ja kasumlikkuse niitajate diinaamilised seosed

Likviidsuse ja kasumlikkuse suhteniitajate diinaamika uurimiseks leidis kdesoleva magistritdo
autor perioodi nditajate absoluutmuutused vorreldes eelneva perioodiga ning 2-aastase perioodi
jooksul. Diinaamilised seosed andsid statistiliselt olulisi tulemusi mdlemais vaatlusaluses sektoris,
tulemused on kokkuvotlikult koondatud alljirgnevatesse tabelitesse (8 - 10), tdielikud

korrelatsioonimaatriksisid on leitavad to60 lisadest 8 ja 9.

Jaekaubanduse sektori puhul leidsid diinaamilised seosed kinnitust nii bilansipdhiste likviidsuse
nditajate ja kasumlikkuse kui ka tegevustsiiklipohiste suhtarvude ja kasumlikkuse vahel. Tabelis 8
on vilja toodud statistiliselt olulised seosed bilansipohiste likviidsuse néitajate ja kasumlikkuse
vahel. 2014. aasta kasumlikkuse nditaja on positiivselt korreleerunud nii lithiajaliste kohustiste
kattekordaja kui ka varade puhaskéibekapitali siduvuse nditajate muutusega perioodil 2014 —2015.
Ka 2015. aasta ROA korreleerub eelmainitud kahe likviidsuse muutusega ning lisaks ka
lithiajaliste kohustiste kattekordaja ja varade puhaskiibekapitali siduvuse niitajate muutusega
perioodil 2014 — 2016. Lisaks osutus statistiliselt oluliseks ka nork positiivne korrelatsioon 2014.

aasta ROA ja likviidsuskordaja nditaja muutuse vahel perioodil 2014 —2015.

Jaekaubanduse valimi 2016. aasta kasumlikkus osutus sarnaselt 2015. aasta kasumlikkusele
norgalt positiivselt korreleeruvaks CR nditaja muutusega perioodil 2014 — 2015, CR nditaja
muutusega perioodil 2014 — 2016 ning ka varade puhaskéibekapitali siduvuse nditaja muutusega

perioodil 2014 —2015.
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Tabel 8. Jackaubanduse sektori bilansipdhiste likviidsuse suhtenditajate ja varade rentaabluse
statistiliselt olulised diinaamilised seosed

Jaekaubanduse sektori bilansipdhiste likviidsuse suhtenditajate ja varade
rentaabluse diinaamiliste seoste korrelatsioonikoefitsiendid

Muutujad ROA 2014 | ROA 2015 | ROA 2016 ROA 2014 15 | ROA 2014 16
CR_2014 15 0,285** 0,354** 0,260* - -
CR 2015 16 - - - - 0,284**
CR 2014 16 — 0,221* 0,219* — —
QR 2014 15 - 0,235* - - -
QR 2015 16 — — — - 0,290**
QR 2014 16 — - - 0,236* —
NWC TA 2014 15 | 0,256* 0,395** 0,243* 0,277** —
NWC_TA 2015 16 - - - - 0,289**
NWC TA 2014 16 — 0,221* — 0,233* —

Allikas: autori koostatud

Mirkused:

1) CR - liihiajaliste kohustiste kattekordaja, QR — likviidsus e. maksevdime kordaja,
NWC/TA — varade puhaskiibekapitali siduvus, CCC — rahatsiikli pikkus (pieva), DSO —
ostjate arvete kdibevilde (pdeva), DIO — varude kuluvilde (pdeva), DPO — tarnijate
arvete kuluvilde (pieva), ROA — varade rentaablus

2) ** —statistiliselt oluline nivool 1%, * — statistiliselt oluline nivool 5%

Kinnitust leidis ka varade rentaabluse diinaamika mdju jaeckaubanduse ettevotete likviidsuse
nditajatele. ROA muutus perioodil 2014 — 2015 osutus positiivselt seotuks likviidsuskordaja
muutusega perioodil 2014 — 2016 (korrelatsioonikoefitsiendiga 0,233), kui ka varade
puhaskéibekapitali siduvuse nditaja muutustega perioodil 2014 — 2015 ja 2014 — 2016. ROA
muutus perioodil 2014 — 2016 korreleerub positiivselt CR, QR ja NWC/TA niitajate muutustega
perioodil 2015 —2016.

Jaekaubanduse sektori puhul leidsid kinnitust ka mitmete tegevustsiikli néitajate seosed
kasumlikkuse ning kasumlikkuse muutustega. Rahatsiikli pikkuse muutus aastatel 2014 — 2015 ja
2014 — 2016 korreleerub ndrga positiivse seosega ROA 2014. aasta suhtenditajaga. Lisaks
korreleeruvad 2014. aasta kasumlikkuse néditajaga ka rahatsiikli ithe komponendi, varude
kuluvilte, muutused samadel aastatel ( 2014 — 2016). Varude kuluvélte muutus perioodil 2015 —
2016 on 0,341-se korrelatsioonikoefitsiendiga seotud ka 2015. aasta kasumlikkuse ROA-ga. ROA
muutused perioodidel 2015 — 2016 ja 2014 — 2016 on aga seevastu varude kuluvilte muutusega

perioodil 2014 — 2016 negatiivselt seotud vastavalt koefitsientidega -0,309 ja -0,292. Samuti
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korreleerub jaekaubanduse valimi puhul kasumlikkuse muutusega perioodil 2014 — 2016

negatiivselt ka 2016. aasta DIO.

2016. aasta kasumlikkuse nditaja puhul leidis kinnitust negatiivne korrelatsioon ostjate arvete
kéibevilte muutusega perioodil 2015 — 2016 (korrelatsioonikoefitsient -0,285) ja perioodil 2014 —
2016 (korrelatsioonikoefitsient -0,220).

Jaekaubanduse valimi puhul osutus statistiliselt oluliseks ka tarnijate arvete kuluvélte muutuste
(perioodidel 2015 — 2016 ja 2014 — 2016) seos kasumlikkuse muutusega perioodil 2014 — 2016.
Nimetatud muutujate vaheline seos on ndrk ning negatiivne (korrelatsioonikoefitsiendid vastavalt
-0,231 ja -0,224). Ka infotehnoloogia valimi puhul leidis tegevustsiikli pohiste likviidsuse ning
varade rentaabluse vahelistest diinaamilistest seostest statistilist kinnitust vaid tarnijate arvete
kuluvélte 2015 — 2016. aastate muutuse ja 2015. aasta kasumlikkuse niitaja seos. Infotehnoloogia

sektori puhul osutus leitud seos keskmiselt positiivseks (korrelatsioonikoefitsient — 0,462).

Tabel 9. Jackaubanduse sektori tegevustsiiklipohiste likviidsuse suhtenditajate ja varade
rentaabluse statistiliselt olulised diinaamilised seosed

Jaekaubanduse sektori tegevustsiiklipohiste likviidsuse suhtenditajate ja varade
rentaabluse diinaamiliste seoste korrelatsioonikoefitsiendid
Muutujad ROA_ ROA_ ROA_ ROA 2015 ROA 2014
2014 2015 2016 16 16
CCC 2014 15 | 0,278** _ . - -
CCC 2014 16 | 0,251* _ . . .
DSO 2015 16 — — -0,285** — —
DSO 2014 16 - - -0,220* - —
DIO 2015 16 | 0,294** 0,341** . - -
DIO 2014 16 | 0,299** - - -0,309** -0,292**
DIO_2016 — — — — -0,211*
DPO 2015 16 — — — -0,231* -0,224*

Allikas: autori koostatud
Mirkused:

1) CR - liihiajaliste kohustiste kattekordaja, OR — likviidsus e. maksevdime kordaja,
NWC/TA — varade puhaskiibekapitali siduvus, CCC — rahatsiikli pikkus (pdeva), DSO —
ostjate arvete kéibevilde (pdeva), DIO — varude kuluvélde (paeva), DPO — tarnijate
arvete kuluvilde (pdeva), ROA — varade rentaablus

2) ** — statistiliselt oluline nivool 1%, * — statistiliselt oluline nivool 5%
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Infotehnoloogia sektori puhul osutusid oluliseks aga mitmete bilansil pohinevate likviidsuse
niitajate ning varade rentaabluse vahelised diinaamilised seosed (vt. tabel 10). Infotehnoloogia
sektori likviidsuse ning kasumlikkuse vahelised diinaamilised seosed erinevad jackaubanduse
puhul ndhtud seostest. Jaekaubanduse kasumlikkuse ja bilansipdhiste likviidsuse nditajate
vahelised seosed olid ainult positiivse suunaga. Infotehnoloogia valimi likviidsuse ja
kasumlikkuse seosed varieeruvad aga negatiivse ning positiivse suuna vahel, olenevalt
vaadeldavast aastast. Infotehnoloogia sektori 2015. ja 2016. aasta kasumlikkus on keskmise
tugevusega positiivselt seotud liihiajaliste kohustiste kattekordaja ning likviidsuskordaja
muutustega perioodil 2014 — 2016. 2015. aasta ROA korelleerub lisaks ka NWC/TA muutusega
perioodil 2014 — 2016 ning seda monevorra kdrgema olulisuse ning korretaltsioonikofitsiendiga

kui eelnimetatud QR ja CR muutuste puhul tuvastatud seoste puhul.

Tabel 10. Infotehnoloogia sektori bilansipShiste likviidsuse suhtenditajate ja varade rentaabluse
statistiliselt olulised diinaamilised seosed

Infotehnoloogia sektori bilansipohiste likviidsuse suhtenditajate ja varade
rentaabluse diinaamiliste seoste korrelatsioonikoefitsiendid
Muutujad ROA ROA ROA_2014 ROA_2015 ROA_2014
_2015 _2016 _15 _16 _16
CR_2014_15 - - 0,497* -0,703** -
CR_2014 16 0,490* 0,440* - - —
QR_2014 15 - - 0,442* -0,685** -
QR_2014 16 0,490* 0,440* - - -
NWC_TA 2014 15 - - 0,518** -0,725** -
NWC TA 2014 16 | 0,530** — 0,587** - 0,584**

Allikas: autori koostatud
Mirkused:

1) CR - liihiajaliste kohustiste kattekordaja, OR — likviidsus e. maksevdime kordaja,
NWC/TA — varade puhaskiibekapitali siduvus, CCC — rahatsiikli pikkus (pdeva), DSO —
ostjate arvete kéibevilde (pdeva), DIO — varude kuluvélde (paeva), DPO — tarnijate
arvete kuluvilde (pdeva), ROA — varade rentaablus

2) ** — statistiliselt oluline nivool 1%, * — statistiliselt oluline nivool 5%

NWC/TA muutus perioodil 2014 — 2016 on iisna kdrge koefitsiendiga seotud ka ROA muutusega
perioodil 2014 — 2015 (koefitsient 0,587) ja perioodil 2014 — 2016 (koefitsient 0,584). Lisaks
leidsid kinnitust ROA 2014 — 2015. aastate muutuse positiivne seos sama perioodi CR, QR ning
NWC/TA néitajate muutustega. ROA muutus perioodil 2015 — 2016 on seevastu likviidsuse
nditajatega negatiivelt korelleerunud. CR muutus perioodil 2014 — 2015 on ROA 2015 — 2016.

aastate muutusega seotud korrelatsioonikoefitsiendiga -0,703, QR koefitsiendiga -0,685 ja
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NWC/TA koefitsiendiga -0,725. ROA muutus perioodil 2014 — 2016 osutus positiivselt seotuks

sama perioodi NWC/TA niitaja muutusega (korrelatsioonikoefitsient 0,584).

Autori hinnangul on lisaks oluline maérkida, et infotehnoloogia valimi puhul kinnitust leidnud
likviidsuse ning kasumlikkuse seosed on vorreldes jackaubanduse sektoriga oluliselt tugevama
seosega ning korgema statistilise olulisusega. Kdesolevas alapeatiikis kirjeldati tuvastatud olulisi
likviidsuse ja kasumlikkuse vahelisi seoseid vaadeldud sektori 1dikes. Jargnevas alapeatiikis

arutletakse leitud tulemuste iile ning antakse soovitusi edaspidiseks uurimiseks.

2.4. Uurimuse tulemuste arutelu ja ettepanekud

Korrelatsioonanaliiiisi tulemusel selgusid mitmesugused seosed likviidsuse ning kasumlikkuse
suhtenditajate vahel. Kindlasuunalised reeglipirased seosed likviidsuse ja kasumlikkuse vahel
uurimise kdigus ei tuvastatud, mistdttu ei osutunud autori hinnangul otstarbekaks erisuguste seoste

edasine 0konomeetriline modelleerimine.

Alapeatiikis 2.3 piistitati 1dhtudes varasemate uurimuste tulemustest (Aktas ef a/ 2015, Enqvist et
al 2014, Tauringana, Afrifa 2013, Deloof 2003, Shin, Soenen 1998 jt.) neli alljargnevalt

analiilisitavat hiipoteesi:

Hiipotees 1: Ettevotete bilansipohiste likviidsuse suhtenditajate (liihiajaliste kohustiste
kattekordaja, likviidsuskordaja ja varade puhaskdibekapitali siduvuse) ning kasumlikkuse niitaja

(varade rentaabluse) vahel on statistiliselt oluline positiivne seos.

Esimene hiipotees leidis ei leidnud kéesolevas t60s tdielikku kinnitust. Tuvastati olulisi likviidsuse
ning kasumlikkuse vahelisi seoseid. Nditeks tuvastati jaekaubanduse sektori puhul kdigil
vaadeldavatel aastatel positiivne seos kasumlikkuse ning likviidsuse niitajate (mdddetuna
lithiajaliste kohustiste kattekordajaga ning varade puhaskéibekapitali siduvusega) vahel. Siiski ei

tuvastatud seoseid koikide bilansipdhiste likviidsuse suhtenditajate ning kasumlikkuse vahel.

Samuti erinesid tulemused sektorite 1dikes — infotehnoloogia valimil puudusid aastate 15ikes
jarjepidevad bilansipdhiste likviidsuse niitajate ning kasumlikkuse seosed. Néiteks ei leidnud

infotehnoloogia néitajate puhul kinnitust jackaubanduse sektori puhul tuvastatud seos liihiajaliste
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kohustiste kattekordaja ja kasumlikkuse vahel. Kiill aga vastasid koikide tuvastatud seoste suunad
pustitatud hiipoteesile ning olid enamasti positiivsed. Positiivne seos bilansipohiste likviidsuse
nditajate ning kasumlikkuse vahel tihendab aga, et iihe néditaja positiivne muutus mojutab

positiivselt ka teise néitaja muutust.

Hiipotees 2: Ettevotete tegevustsiikli suhtenditajate (rahatsiikli pikkuse, ettevotete ostjate arvete
kuluvélte ja varude kuluvilte) ning kasumlikkuse niitaja (varade rentaabluse) vahel on

statistiliselt oluline negatiivne seos.

Teine hiipotees liikatakse kédesolevas t00s tagasi, kuna kummagi uuritud sektori puhul ei leidnud
statistilise olulisuse nivool kuni 5% kinnitust rahatsiikli ega ka selle komponentide ja
kasumlikkuse néitajate vaheline jirjepidev seos. Tuvastati vaid iiks oluline seos, s.o.
infotehnoloogia sektori 2014. aasta tarnijate arvete kuluvilte ja varade rentaabluse niitaja vahel,

kuid sellest ei piisa hiipoteesi kinnitamiseks.

Hiipotees 3: Ettevotete likviidsuse ning kasumlikkuse vahelised seosed on diinaamilised —

likviidsuse ja kasumlikkuse néitajate vahel korrapirane viitajaline ja diinaamiline seos.

Kolmas hiipotees ei leidnud kdesolevas t60s tdielikku kinnitust. Kdesolevas tods tuvastati molemas
sektoris kiill mitmeid olulisi viitajalisi ning diinaamilisi seoseid likviidsuse ja kasumlikkuse
suhtarvude vahel. Seoseid tuvastati seejuures mdlema sektori valimite puhul. Kéesolevas t66s
tuvastatud diinaamilised ning viitajalised seosed ei olnud aga jarjepidevad ning reeglipdrased, mis
viitab, et seosed likviidsuse ja kasumlikkuse vahel vovad olla keerukamad, kui senistes uurimustes

tuvastatud.

Hiipotees 4: Ettevotete likviidsuse ja kasumlikkuse suhtenditajate seosed erinevad sektorite 15ikes.

Neljas hiipotees leidis kdesolevas to0s kinnitust. Vaadeldud jaekaubanduse ja infotehnoloogia
ettevotete likviidsuse ja kasumlikkuse suhtenditajate vahelised seosed erinesid omavahel koikidel
vaadeldud aastatel ning ka viitajaliste seoste ja diinaamiliste seoste puhul. Peatiikis 2.2 analiitisiti
uuritavate valimeid ning nende likviidsuse ja kasumlikkuse komponentide struktuure. Analiitisist
selgusid mitmed olulised erinevused kahe sektori valimi vahel (nt. keskmised bilansi- ja
kasumiaruannete kirjete osakaalud), mistdttu oli antud hiipoteesi paikapidavus ka ootuspérane.

Varasemalt on sektorite vaheliste likviidsuse-kasumlikkuse seoste erinevusi kinnitanud ka naiteks
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Chang (2017), Hill et al (2010) ja Aktas et al (2015). Kéesolevas t60s ilmnes, et infotehnoloogia
sektorite puhul ei ole tegevustsiiklil pdhinevad likviidsuse nditajad iildjuhul kasumlikkusega
seotud. Samuti olid infotehnoloogia sektori puhul tuvastatud bilansikirjetel pdhinevate likviidsuse
suhtenditajate ja kasumlikkuse nditaja seosed erinevalt jackaubandusest mitmepidised — kui iihel
perioodil osutus seos positiivseks siis teisel perioodil vois samade niitajate vaheline seos olla
hoopis negatiivne. Seda vdib mitmeti tdlgendada. Uhelt poolt vdib see viidata sektorite kiipsusele
— jaekaubandus on viljakujunenud ning stabiilsete nditajatega sektor ning IT- sektor kiirelt arenev.
Selle tipsemaks uurimiseks voiks uurida nditeks lisaks ka valimi ettevotete asutamise acga. Teiselt
poolt vdib aga olla ka infotehnoloogia enam mdjutatud majanduskeskkonnast tingitud

tsiiklilisusest voi siis ka laienemisest tingitult

Koik piistitatud hiipoteesid ei leidnud kédesolevas toos tdielikku kinnitust. Siiski leiti
andmeanaliiiisi kdigus mitmeid olulisi seoseid ning tdhelepanekuid, mis vodivad teema
edasiarenduseks olla kasulikud. Viitajalised seosed, kus iihel aastal on viitajaline seos iiht pidi, st.
korreleeruvad varasema perioodi kasumlikkus ja hilisema perioodi likviidsuse néitaja ning teisel
aastal vastupidi varasema perioodi likviidsus ja hilisema perioodi kasumlikkus, annavad alust
arvata, et likviidsuse ning kasumlikkuse seosed voivad olla erinevalt suuremas osas varasemates
uurimustes interpreteeritule ka vastastikused. See tdhendab, et nii kasumlikkusel voib olla mdju

likviidsuse néitajale kui ka likviidsusel mdju kasumlikkuse néitajatele.

Suurem osa autoritest (Aktas et al 2015, Enqvist ef al 2014, Tauringana, Afrifa 2013, Deloof 2003,
Shin, Soenen 1998 jpt) on uurinud likviidsuse moju kasumlikkusele. Kdesolevas t6os tehtud
tahelepanekud viitavad aga, et seosed vdivad olla ka vastupidised — kasumlikkus v3ib mdjutada
ka tulevaste perioodide likviidsust. Sellisele seosele on mitmeid vdimalikke pohjendusi. Néiteks

on kasumlikel ettevotetel lihtsam kaasata laenukapitali.

Likviidsuse-kasumlikkuse seoste puhul on vdhe uuritud viitajalisi ning diinaamilisi seoseid. Kuigi
mitmed autorid véidavad, et rahatsiikli pikkus on diinaamilisem néditaja kui traditsioonilised
bilansinditajatel pohinevad suhtenditajad, on ka rahatsiikli pikkus ning selle komponendid kindla
perioodi nditajate pohjal arvutatud suhted. Kédesoleva magistritdo korrelatsioonanaliiiisis selgus, et
viitajalised ning diinaamilised seosed likviidsuse ja kasumlikkuse vahel osutusid enamatel
juhtudel statistiliselt oluliseks, mis voib tdhendada, et likviidsuse ja kasumlikkuse seos ei ole

lithiajaline, vaid mdju vajab realiseerumiseks aega.
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Ettevotte jaoks kahe vdga olulise niitaja - likviidsuse ja kasumlikkuse — omavaheliste seoste
olemasolu tundub kiill loogiline, aga see ei avaldu lihtsates vordlustes. See on ajendanud paljusid
teadlasi antud teemat siigavamalt uurima. On leitud mitmesuguseid seoseid, mis aga sageli on
omavahel vastuolus. Selgeid, iimberliikkamatuid ja loplikke tulemusi pole varasemad autorid
leidnud. Kéesoleva t66 tulemused on mdneti kokkuvdtteks koigile eelnevatele uuringutele. To0s
tuvastati kiill mitmesuguseid seoseid, aga likski nendest polnud piisavalt jarjekindel ega tugev, et

iihegi seose olemusolu tiie kindlusega kinnitada.
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KOKKUVOTE

Ettevotte peamine eesmirk on selle omanike joukuse kasvatamine. Omanike joukust aitab
kasvatada ettevotte vadrtuse ning vabade rahavoogude suurenemine. Lébi kéibekapitali efektiivse
juhtimise mdjutab ettevote oma likviidsust. Teisalt suurendab likviidsuse kasv tdiendavate
investeeringute vajadust tegevuskiibekapitali, mis v3ib vihendada ettevotte vabasid rahavooge.
Korgem likviidsus aitab aga maandada ettevotte riski sattuda makseraskustesse. Kédesoleva
magistritdo eesmark oli vélja selgitada likviidsuse ja kasumlikkuse suhtenditajate vaheliste seoste

olemus Eesti ettevotete valimi néitel.

Puhaskdibekapitali maht (ettevdtte kdibevarad — lihiajalised kohustised) on iiheks
olulisemaks indikaatoriks, mille abil hinnata ettevotte lithiajalist likviidsuspositsiooni.
Kaibekapital peegeldab endas iiheaegselt nii ettevotte tegevustsiikli efektiivsust kui ka likviidsust.
Kaasaegses erialases kirjanduses on likviidsuse juhtimise osas kujunenud kaks vastanduvat vaadet.
Traditsiooniline vaade véidab, et suurem kéibekapital voimaldab ettevottel tosta miitigitulu,
kasumlikkust ja ettevotte vddrtust. Vastanduva suuna esindajad aga, et likviidsuse hoidmisega
kaasnevad ka kdrgemad kulud, mistdttu vdhendab liigselt suur kéibekapitali maht ettevotte
kasumlikkust. Lisaks on mitmed autorid on leidnud, et ettevotete jaoks eksisteerib optimaalne

kéiibekapitali maht.

Likviidsuse suhteanaliiiis voimaldab hinnata ettevotte maksevoimet, st. kas ettevottel on piisavalt
likviidset vara kohustiste tdhtaegseks tasumiseks. Suhtarvudel pohinev likviidsuse analiiiis
jaguneb kaheks monevorra erinevaks suunaks. Esimesel juhul hinnatakse likviidsust ainult
ettevotte bilansi kirjete pohjal arvutatud suhtenditajate abil. Teisel juhul hinnatakse tegevustsiikli
efektiivsust, mis holmab ka tulude ja kulude arvesse votmist suhtenditajate arvutamisel. Mdlemaid
meetodeid on erinevate autorite poolt ka mitmetel pohjustel kritiseeritud. Naiiteks ei anna
tegevustsiikli mdotmine otsest indikatsiooni ettevotte likviidsuspositsiooni kohta, mistottu
kasutavad rahanduse analiiiitikud ning ka krediidiandjad sagedasti ettevotete vorreldavuse

eesmargil likviidsuse bilansipdhiseid liihiajalise maksevdime suhtenditajaid.
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Kaasaegsetes likviidsuse-kasumlikkuse uurimustes on seevastu enimlevinum likviidsuse moddik
rahatsiikkel ning selle komponendid — ostjate arvete kéibevélde, varude kuluvélde ja tarnijate
arvete kuluvélde. Tegevustsiikli suhtenditajaid peetakse diinaamilisemaks, kuid tegelikult on ka
need teatud perioodi nditajate pohjal leitud arvud. Tulenevalt eeltoodust uuriti kéesolevas to6s ka
likviidsuse ja kasumlikkuse vahelisi viitajalisi seoseid ning lisati ka muutujate diinaamilised

nditajad — muutused vorreldes eelnevate perioodide samade néitajatega.

Varasemad uurimused on kirjeldanud likviidsuse ning kasumlikkuse vahel mitmesuguseid seoseid
ning moningal juhul ka nende puudumist. Lahtuvalt varasematest uurimustest piistitati kdesolevas
t00s neli hiipoteesi:

Hiipotees 1: Ettevotete bilansipdhiste likviidsuse suhtenditajate (lithiajaliste kohustiste
kattekordaja, likviidsuskordaja ja varade puhaskiibekapitali siduvuse) ning kasumlikkuse niitaja
(varade rentaabluse) vahel on statistiliselt oluline positiivne seos.

Hiipotees 2: Ettevotete tegevustsiikli suhtenditajate (rahatsiikli pikkuse, ettevotete ostjate arvete
kuluvélte ja varude kuluvilte) ning kasumlikkuse niitaja (varade rentaabluse) vahel on
statistiliselt oluline negatiivne seos.

Hiipotees 3: Ettevotete likviidsuse ning kasumlikkuse vahelised seosed on diinaamilised —
likviidsuse ja kasumlikkuse niitajate vahel korraparane viitajaline ja diinaamiline seos.

Hiipotees 4: Ettevotete likviidsuse ja kasumlikkuse suhtenéitajate seosed erinevad sektorite 1dikes.

Niitajate vaheliste seose uurimiseks kasutas autor Spearmani korrelatsioonanaliiiisi. Uurimuse
tulemused kinnitasid nii jackaubanduse kui infotehnoloogia ettevotete likviidsuse ja kasumlikkuse
nditajate vaheliste seoste olemasolu, kuid jarjepidevat ning reeglipérast seost kdesolevas tods ei
leitud. Hiipotees 2 liikatakse kdeolevas to0s tdielikult tagasi. Hiipoteesid 1 ja 3 leiavad aga osalist
kinnitust. Kdesolevas t00s voetakse tdielikult vastu neljas hiipotees — likviidsuse ja kasumlikkuse

néitajate vahelised seosed erinevad sektorite 10ikes oluliselt koikidel vaadeldud aastatel.

Kéesolevas magistritdos leiti mitmeid diinaamilisi seoseid likviidsuse ja kasumlikkuse niitajate
vahel, mida on senistes uurimustes vdhem késitletud ning on seetdttu huvitav potentsiaalne

uurimisteema vO1 kdesoleva t60 edasiarendamise voimalus..

Mitmed autorid on uurinud likviidsuse moju kasumlikkusele. Kdesolevas to0s ldbiviidud uurimuse
tahelepanekud viitavad aga, et seosed vdivad olla ka vastupidised — kasumlikkus v3ib mdjutada

ka tulevaste perioodide likviidsust. Sellisele seosele on mitmeid voimalikke pdhjendusi. Naiteks
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on kasumlikel ettevotetel lihtsam kiiremini arveid tasuda. Seega on iiks potentsiaalne uurimuse

edasiarendus ka kasumlikkuse moju modelleerimine likviidsuse suhtenditajatele.

Ettevotte jaoks kahe vdga olulise nditaja - likviidsuse ja kasumlikkuse — omavaheliste seoste
olemasolu tundub kiill loogiline, aga see ei avaldu lihtsates vordlustes. See on ajendanud paljusid
teadlasi antud teemat siigavamalt uurima. On leitud mitmesuguseid seoseid, mis aga sageli on
omavahel vastuolus. Selgeid, timberliikkamatuid ja loplikke tulemusi pole varasemad autorid
leidnud. Kéesoleva t66 tulemused on moneti kokkuvotteks koigile eelnevatele uuringutele. T60s
tuvastati kiill mitmesuguseid seoseid, aga likski nendest polnud piisavalt jarjekindel ega tugev, et

tihegi seose olemusolu tiie kindlusega kinnitada.
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SUMMARY

THE RELATIONSHIP BETWEEN LIQUIDITY AND PROFITABILITY BASED ON
ESTONIAN RETAIL TRADE AND INFOTECHNOLOGY COMPANIES.

Greta Kondimée

The main aim of corporate management is to increase shareholder wealth. Shareholder wealth is
increased by increasing the company’s value and free cash flows. Through effective working
capital management a company may affect its liquidity. On the other hand, liquidity increase may
also increase required new investments in operations, which may affect the free cash flows.
Although, higher liquidity helps to avoid company’s risk of becoming unable to meet its financial
obligations. The purpose of the master thesis is to find out the existing relationship between

liquidity and profitability ratios, based on a sample of Estonian companies.

Working capital (company’s short term assets — short term liabilities) is one of the most important
indicators of company’s short term financial position. Working capital involves operational cycle
efficiency, as well as liquidity. Contemporary literature on the topic divides in two opposing views
on liquidity management. The traditional view argues that higher working capital amount helps
companies to raise sales numbers, profitability and corporate value. The opposite view contends
that holding liquidity involves higher costs and thus too high working capital amount tends to
lower company’s profitability. In addition to these views are the supporters of a view of working
capital optimisation, who argue that there is an optimal working capital level which helps a

company to increase its profitability and at the same time to keep the sufficient liquidity level.

The thesis aims to find out the existing relationship between liquidity and profitability, based on

the sample of Estonian companies. Four hypotheses are derived from the literature:
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Hypothesis 1: There is statistically significant positive relationship between balance sheet based
liquidity ratios (current ratio, quick ratio and net working capital divided by total assets) and
profitability ratio (return on assets).

Hypothesis 2: There is statistically significant negative relationship between operational cycle
ratios (cash conversion cycle, days sales outstanding, days payables outstanding and days
inventory outstanding) and profitability ratio (return on assets).

Hypothesis 3: Liquidity and profitability are dynamically related — there is stated lagged and
dynamical relationship between liquidity and profitability ratios.

Hypothesis 4: The relationship between liquidity and profitability ratios are different, depending
on the industry.

Correlation analysis is used to research the relationship between liquidity and profitability.
Spearman correlation coefficients confirm statistically significant existing relationship between
liquidity and profitability in both investigated samples — retail trade and infotechnology. However,
no stated continuous relationships are confirmed. The second hypothesis is fully rejected in the
thesis. Hypotheses 1 and 3 are partially confirmed. The fourth hypothesis fully confirmed —
liquidity and profitability relationships differ depending on the industry under review.

The relationship between the two important topics from a company’s perspective — liquidity and
profitability — may seem to be logical, but has not been confirmed with basic relationships. This
has lead many authors to research the relationship more profoundly. Many of them have found
relationships between liquidity and profitability — in many cases also arguing with previous

studies. Also, none of them have found irrefutable and ultimate results.

The thesis serves as a good conclusion of many earlier researches. A number of various significant
relationships were confirmed but the inconsistency and weakness of the statistically confirmed
relationships between the ratios restricts the ability to confirm any of the relationships in full

confidence.
Many dynamical relationships between liquidity and profitability are also noted in the thesis,

which have been previously less investigated and may be an interesting subject for further

development.
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LISAD

Lisa 1. Jaekaubanduse ettevétete likviidsuse ja kasumlikkuse néitajad 2014.

aastal

Jaekaubandus (v,a mootorsdidukid ja mootorrattad)

Ettevotte nimetus CR QR NWC/ |CCC |DSO |DIO DPO |ROA
TA

AARDEMAA 0,67 0,03] -0,14 -4 1 31 36 0,00
ABC Supermarkets 1,02 0,74 0,01 -19 9 22 49 0,05
Abja Tarbijate Uhistu 1,50 0,58 0,13 7 3 30 25 0,07
Adelli Kaubanduse 8,73 2,25 0,81 151 0 154 2 0,08
Aibicilia 2,19 0,42 0,14 41 1 45 5 0,23
Alexela Qil 0,76 0,62] -0,10 -7 15 7 29 0,04
Antista 1,30 0,33 0,20 11 10 51 50 0,09
Antsla Tarbijate Uhistu 1,49 1,01 0,16 -10 2 30 42 0,05
Apollo Holding 2,38 1,76 0,48 10 7 54 51 0,04
APRANGA 0,77 0,07| -0,17 6 0 115 109 0,05
Apranga Estonia 0,71 0,15| -0,13 17 1 42 27 0,46
ASSOLL 1,46 0,61 0,15 4 0 15 11 0,00
BALTI ARI 3,64 0,13 0,49 162 1 199 38 0,06
BALTMAN 16,26 11,98 0,88 76 1 77 2 0,06
Bodyhalt 2,05 1,39 0,47 36 2 47 12 0,21
Coop Kaubanduse 0,87 0,23| -0,10 21 3 32 13| -0,18
DECORA 1,88 0,51 0,34 44 15 76 47 0,09
DEMITOL 1,72 0,31 0,41 76 3 90 16 0,19
Diivaniparadiis 1,02 0,07 0,01 60 5 111 56 0,02
EEKBL - Valduste 1,01 0,93 0,01 -1 6 8 15 0,11
Eesti Optik 7,42 3,70 0,40 276 1 286 11 0,05
Elva Tarbijate Uhistu 2,54 1,37 0,29 14 1 34 21 0,08
Espak Tartu 1,08 0,16 0,03 -10 11 95 116 0,07
EVELEKT 1,46 0,39 0,27 66 0 72 6 0,10
Gasell 3,68 1,77 0,37 304 91 217 4 0,03
H & M Hennes & Mauritz 0,81 0,32| -0,17 -6 0 64 70 0,13
Haapsalu Tarbijate Uhistu 1,32 0,88 0,06 -15 1 29 44 0,07
HANSAPLANT HULGI 2,98 2,42 0,52 12 2 50 40 0,01
Harju Tarbijate Uhistu 0,96 0,23| -0,01 4 2 24 21 0,11
Hydroscand 3,79 0,61 0,54 177 16 204 43 0,11
INDOOR GROUP 11,47| 10,22 0,89 48 1 56 10 0,03
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Lisa 1 jarg

Jaekaubandus (v,a mootorsdidukid ja mootorrattad)

Ettevotte nimetus CR QR NWC/ |CCC |DSO |DIO DPO |ROA
TA

Jaagumie Kaubanduse 1,31 0,75 0,12 -4 3 23 30 0,11
JARDIN 1,42 0,05 0,18 58 0 78 21 0,02
Jirva Tarbijate Uhistu 1,25 0,20 0,11 36 5 62 31 0,06
Jogeva Majandusiihistu 1,09 0,40 0,04 -1 1 37 40 0,04
Jysk Linnen’n Furniture 2,93 0,74 0,18 54 2 54 2 0,09
KANGADZUNGEL 5,03 1,27 0,71 111 2 114 5/ -0,44
Kaubamaja 2,27 0,70 0,47 42 0 75 33 0,19
Keila Tarbijate Uhistu 0,56 0,25| -0,24 3 3 35 34 0,06
Kesko Senukai Estonia 1,57 0,48 0,35 36 15 63 43 0,19
Kilingi-Nomme Majandusiihistu 0,67 0,15| -0,18 -10 2 27 39 0,03
Koduekstra 1,07 0,13 0,06 24 2 126 104 0,07
KOTRYNA 1,43 0,37 0,24 31 9 107 85 0,17
KPG Kaubanduse 4,16 1,34 0,74 140 12 146 17 0,25
KRONION 2,70 0,26 0,21 290 1 334 46| -0,06
Laminto 1,92 0,82 0,43 111 26 114 29 0,25
Lihula Tarbijate Uhistu 0,94 0,30 -0,02 0 1 26 28 0,07
LINDEX EESTI 12,68 8,25 0,72 64 0 66 2 0,08
LUPREE 1,42 0,16 0,20 51 1 74 23 0,15
M,Villadisain 6,25 2,00 0,55 735 2 753 20 0,14
Mahta Kiitus 1,34 0,59 0,10 6 5 23 22 0,06
Maooblimaja 2,55 1,77 0,35 62 2 151 92 0,02
NALTU 1,00 0,22 0,00 1 3 57 59 0,09
NEW YORKER Estonia 3,41 1,72 0,47 40 2 50 12 0,90
NITTIS 6,50 3,93 0,75 177 108 94 25 0,12
N-Kaubandus 3,97 0,67 0,70 83 5 95 17 0,36
OG ELEKTRA 1,16 0,16 0,04 32 3 51 22 0,11
Olerex 0,98 0,75| -0,01 1 12 7 18 0,04
Optimera Estonia 1,83 0,95 0,36 14 12 83 81 0,05
OptiPRO 9,95 6,77 0,82 130 0 148 19 0,28
Ottender & Valgmae 4,62 1,50 0,73 142 13 170 41 0,04
Parnu Majandusiihistu 1,48 0,51 0,14 11 1 34 24 0,10
P&ltsamaa Majandusiihistu 2,40 1,20 0,43 22 2 58 37 0,01
Prisma Peremarket 1,43 0,84 0,22 -10 3 26 40 0,14
PT Mikro 2,48 0,57 0,49 113 12 123 22 0,05
RAHVA RAAMAT 0,90 0,63| -0,07 -35 10 23 68 0,10
RAKTOOM 0,63 0,33] -0,12 -22 9 17 48| -0,01
Rapla Tarbijate Uhistu 0,91 0,38] -0,03 -5 3 27 35 0,05
Realiseerimiskeskus 2,43 0,88 0,48 62 9 70 17 0,41
REGALIA KAUBANDUS 2,20 0,13 0,53 69 0 108 39 0,07
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Lisa 1 jarg

Jaekaubandus (v,a mootorsdidukid ja mootorrattad)

Ettevotte nimetus CR QR NWC/ |CCC |DSO |DIO DPO |ROA
TA

Renalko Kaubandus 3,70 1,23 0,61 166 21 198 53 0,15
Rimi Eesti Food 0,92 0,52| -0,07 -16 2 22 40 0,01
R-Kiosk Estonia 1,21 0,39 0,11 13 8 43 38| -0,03
RRLektus 1,55 0,51 0,17 11 3 43 35 0,17
Saaremaa Tarbijate Uhistu 1,14 0,56 0,05 -2 1 36 39 0,06
Selver AS 1,18 0,71 0,12 -9 8 26 44 0,10
SEVENOIL EST 1,10 0,85 0,08 23 26 8 11 0,00
Sokisahtel 1,09 0,21 0,09 111 0 140 30 0,04
SOLOMONIA 1,55 0,24 0,16 136 3 209 76| -0,04
Stockmann 1,21 0,20 0,03 25 2 42 19 0,02
TALWEST GRUPP 1,80 0,77 0,24 60 0 121 61| -0,04
Terve Pere Apteek 0,87 0,39 -0,11 40 10 32 2| -0,02
Tex Trade 5,09 2,37 0,80 197 1 215 20 0,18
TK-Fashion 2,19 0,42 0,37 59 0 95 36 0,15
Torva Tarbijate Uhistu 0,66 0,14] -0,29 -7 4 33 44 0,00
Tradehouse 3,97 0,57 0,71 181 10 202 32 0,06
Vindra Tarbijate Uhistu 0,83 0,20| -0,05 -8 1 30 39 0,05
Yliopiston ApteekKi 1,48 0,56 0,22 60 12 54 5 | -0,01

Allikas: autori arvutused
Markused:

1) CR - liihiajaliste kohustiste kattekordaja, OR — likviidsus e. maksevdime kordaja,
NWC/TA — varade puhaskiibekapitali siduvus, CCC — rahatsiikli pikkus (pdeva), DSO —
ostjate arvete kéibevilde (pdeva), DIO — varude kuluvélde (paeva), DPO — tarnijate
arvete kuluvilde (pdeva), ROA — varade rentaablus
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Lisa 2. Infotehnoloogia ettevotete likviidsuse ja kasumlikkuse niitajad 2014.

aastal

Jaekaubandus (v,a mootorsdidukid ja mootorrattad)

Ettevotte nimetus CR QR NWC/ (CCC |DSO |DIO DPO |ROA
TA

Alpha CRC Estonia 3,46 3,46 0,69 91 106 0 15 0,21
Axinom Eesti 3,80 3,80 0,60 40 47 0 6 0,21
BancTec 2,87 2,87 0,53 83 86 0 3 0,01
BCS ltera 1,48 1,48 0,30 0 42 0 42 0,10
Bisnode Estonia 10,11 10,11 0,85 -2 35 0 37 0,20
CGI Eesti 2,03 2,03 0,37 -6 10 0 16 0,04
ELID Card 1,37 1,11 0,25 56 14 55 13 0,18
Fujitsu Estonia 5,93 5,78 0,79 1 4 15 18 0,07
Genius Sports Services Eesti 0,99 0,99 0,00 -1 61 0 62 0,24
Hireright Estonia 0,95 0,95| -0,04 6 19 0 13| -0,03
Icefire 2,50 2,50 0,59 -14 43 0 58 0,21
Industry62 2,77 2,77 0,62 20 36 0 16 0,32
MEDISOFT 4,19 4,09 0,62 59 50 37 27 0,34
MYJAR IT 3,83 3,83 0,72 -42 0 0 42 0,27
Playtech Estonia 2,53 2,53 0,36 -57 51 0 107 0,14
Proekspert 3,68 3,67 0,69 26 60 10 44 0,25
Profit Software 5,01 5,01 0,80 0 28 28 0,46
Raintree Estonia 4,11 4,11 0,74 93 116 24 0,16
Reach-U 2,06 1,82 0,43 61 55 55 48 0,30
Santa Monica Networks 1,27 1,21 0,20 -13 24 5 42 0,21
Support Services 13,67| 13,67 0,93 38 45 0 8 0,01
Zeroturnaround 2,72 2,72 0,29 42 44 0 2 -0,42
Tieto Estonia 1,62 1,62 0,38 -17 63 0 79 0,02
VideoB 6,30 6,30 0,73 -20 0 0 20 0,14

Allikas: autori arvutused
Markused:

2) CR - lihiajaliste kohustiste kattekordaja, QR — likviidsus e. maksevoime kordaja,
NWC/TA — varade puhaskiibekapitali siduvus, CCC — rahatsiikli pikkus (pdeva), DSO —
ostjate arvete kéibevilde (pdeva), DIO — varude kuluvélde (pdeva), DPO — tarnijate
arvete kuluvilde (pdeva), ROA — varade rentaablus
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Lisa 3. Jaekaubanduse ettevotete likviidsuse ja kasumlikkuse néitajad 2015.

aastal

Jaekaubandus (v,a mootorsdidukid ja mootorrattad)

Ettevotte nimetus CR QR NWC/ (CCC |DSO |DIO DPO |ROA
TA

AARDEMAA 0,95 0,23| -0,02 0 1 34 35 0,04
ABC Supermarkets 1,08 0,78 0,05 -20 9 24 54 0,04
Abja Tarbijate Uhistu 1,58 0,61 0,14 14 3 30 19 0,09
Adelli Kaubanduse 12,26 2,99 0,89 178 0 180 2| -0,01
Aibicilia 2,52 0,53 0,21 86 1 89 3 0,01
Alexela Qil 0,72 0,60| -0,13 -10 15 6 32 0,05
Antista 1,11 0,22 0,09 10 10 59 59 0,05
Antsla Tarbijate Uhistu 1,57 1,06 0,17 -8 1 31 41 0,05
Apollo Holding 1,39 0,80 0,14 5 8 52 55 0,12
APRANGA 0,71 0,06| -0,23 10 0 135 126| -0,04
Apranga Estonia 0,98 0,22 0,00 10 1 36 27 0,25
ASSOLL 3,40 2,61 0,51 3 0 17 15 0,26
BALTI ARI 328 014 040 163 1 200 371 001
BALTMAN 6,75 3,57 0,38 68 1 69 2 0,05
Bodyhalt 2,20 1,42 0,49 37 2 45 10 0,09
Coop Kaubanduse 0,78 0,18 -0,21 22 3 33 13| -0,12
DECORA 1,58 0,35 0,25 43 14 76 48 0,04
DEMITOL 2,34 0,33 0,55 83 2 100 20 0,13
Diivaniparadiis 1,16 0,15 0,05 78 3 127 52 0,04
EEKBL — Valduste 1,27 1,12 0,12 0 5 11 17 0,20
Eesti Optik 4,65 1,63 0,26 235 1 248 14 0,07
Elva Tarbijate Uhistu 2,23 1,15 0,23 16 2 35 21 0,09
Espak Tartu 1,29 0,18 0,09 7 9 93 95 0,08
EVELEKT 1,90 0,36 0,42 73 0 78 5 0,13
Gasell 6,73 3,56 0,46 235 75 163 2 0,12
H & M Hennes & Mauritz 0,95 0,38] -0,04 26 0 64 38 0,08
Haapsalu Tarbijate Uhistu 1,21 0,55 0,03 -4 1 29 34 0,04
HANSAPLANT HULGI 3,08 2,45 0,54 21 1 66 46 0,03
Harju Tarbijate Uhistu 1,35 0,39 0,06 6 2 25 20 0,11
Hydroscand 3,60 0,73 0,53 210 17 230 37 0,10
INDOOR GROUP 8,34 7,31 0,81 42 1 53 12 0,06
Jaagumie Kaubanduse 1,69 1,07 0,24 0 4 26 31 0,13
JARDIN 1,34 0,06 0,16 64 0 85 22 0,01
Jirva Tarbijate Uhistu 1,19 0,20 0,08 35 5 63 33 0,06
JGgeva Majandusiihistu 0,90 0,30] -0,04 0 2 39 41 0,06
Jysk Linnen n Furniture 5,40 1,15 0,25 54 2 54 2 0,09
KANGADZUNGEL 3,17 0,98 0,59 83 2 87 5/ -0,29
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Lisa 3 jarg

Jaekaubandus (v,a mootorsdidukid ja mootorrattad)

Ettevotte nimetus CR QR NWC/ |CCC |DSO |DIO DPO |ROA
TA

Kaubamaja 2,05 0,51 0,41 44 0 76 33 0,17
Keila Tarbijate Uhistu 1,26 0,59 0,07 6 3 37 34 0,06
Kesko Senukai Estonia 1,96 0,86 0,47 38 18 63 42 0,25
Kilingi-Nomme Majandusiihistu 0,68 0,14 -0,18 -9 2 29 40 0,04
Koduekstra 1,11 0,11 0,09 53 0 122 69 0,06
KOTRYNA 1,90 0,24 0,42 69 7 122 61 0,23
KPG Kaubanduse 4,51 1,34 0,75 123 7 132 17 0,28
KRONION 1,84 0,22 0,13 227 1 265 40| -0,09
Laminto 2,75 1,31 0,57 102 28 105 31 0,21
Lihula Tarbijate Uhistu 1,34 0,43 0,07 3 1 26 24 0,07
LINDEX EESTI 10,04 7,50 0,75 55 0 60 6 0,10
LUPREE 1,67 0,27 0,30 56 1 81 26 0,28
M, Villadisain 12,51 4,85 0,66 875 1 891 16 0,15
Mabhta Kiitus 1,31 0,47 0,09 6 6 24 24 0,04
Mooblimaja 3,01 2,32 0,41 67 1 152 86 0,03
NALTU 1,19 0,40 0,11 6 4 55 53 0,08
NEW YORKER Estonia 4,25 2,44 0,60 44 2 48 5 1,09
NITTIS 9,13 5,94 0,81 133 59 89 15 0,04
N-Kaubandus 2,97 1,42 0,27 100 8 114 22 0,20
OG ELEKTRA 1,16 0,13 0,04 49 3 72 26 0,12
Olerex 1,09 0,95 0,06 4 15 5 16 0,04
Optimera Estonia 1,88 0,99 0,37 17 13 85 81 0,04
OptiPRO 10,79 6,94 0,79 146 1 160 15 0,22
Ottender & Valgmée 4,05 1,72 0,71 134 11 173 50| -0,01
Parnu Majandusiihistu 1,72 0,63 0,18 13 1 35 23 0,08
Poltsamaa Majandusiihistu 2,44 1,16 0,42 25 2 59 36 0,00
Prisma Peremarket 1,22 0,65 0,14 -8 4 28 40 0,07
PT Mikro 2,70 0,88 0,53 124 12 133 22 0,02
RAHVA RAAMAT 1,02 0,73 0,01 -30 10 25 65 0,17
RAKTOOM 0,40 0,16| -0,21 -32 9 19 60| -0,09
Rapla Tarbijate Uhistu 0,88 0,36 -0,04 -4 3 28 35 0,04
Realiseerimiskeskus 2,20 0,70 0,45 52 6 60 14 0,30
REGALIA KAUBANDUS 1,34 0,10 0,25 48 1 90 43| -0,41
Renalko Kaubandus 3,70 1,60 0,65 175 24 213 62 0,19
Rimi Eesti Food 0,90 0,52] -0,09 -16 2 22 41 0,02
R-Kiosk Estonia 1,09 0,34 0,05 12 8 44 40| -0,15
RRLektus 1,73 0,49 0,19 18 3 51 37 0,12
Saaremaa Tarbijate Uhistu 1,24 0,65 0,08 -1 1 37 39 0,04
Selver AS 1,13 0,67 0,09 -11 5 28 45 0,12
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Lisa 3 jarg

Jaekaubandus (v,a mootorsdidukid ja mootorrattad)

Ettevotte nimetus CR QR NWC/ |CCC DSO DIO DPO ROA
TA

SEVENOIL EST 1,07 0,80 0,05 25 28 10 13| -0,04
Sokisahtel 1,99 0,62 0,50 80 0 96 17| 044
SOLOMONIA 1,57 0,25 0,27 134 2 196 64| -0,09
Stockmann 1,12 0,21 0,02 23 1 40 19| -0,02
TALWEST GRUPP 3,02 1,25 0,34 63 0 116 53| 0,00
Terve Pere Apteek 0,72 031 -0,26 41 9 34 2| -0,07
Tex Trade 7,36 2,99 0,86 206 1 222 17 0,18
TK-Fashion 1,02 0,18 0,01 37 0 100 64| 0,13
Torva Tarbijate Uhistu 0,73 0,14| -0,22 -8 5 34 47 0,03
Tradehouse 3,15 0,38 0,63 145 8 170 33| 0,13
Vindra Tarbijate Uhistu 0,94 0,34 -0,02 -7 1 32 40 0,06
Yliopiston Apteekki 117] 055 0,0 59 12 54| 7| -0,01

Allikas: autori arvutused
Mirkused:

1) CR - liihiajaliste kohustiste kattekordaja, OR — likviidsus e. maksevdime kordaja,
NWC/TA — varade puhaskiibekapitali siduvus, CCC — rahatstikli pikkus (pieva), DSO —
ostjate arvete kdibevélde (pdeva), DIO — varude kuluvélde (pdeva), DPO — tarnijate
arvete kuluvilde (pdeva), ROA — varade rentaablus
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Lisa 4. Infotehnoloogia ettevotete likviidsuse ja kasumlikkuse néitajad 2015.

aastal

Jaekaubandus (v,a mootorsdidukid ja mootorrattad)

Ettevotte nimetus CR QR NWC/ |CCC |DSO |DIO DPO |ROA
TA

Alpha CRC Estonia 1,67 1,67 0,39 89 108 0 19| -0,55
Axinom Eesti 4,60 4,52 0,68 84 85 7 8 0,28
BancTec 3,21 3,21 0,59 -2 74 0 76 0,15
BCS ltera 1,53 1,53 0,32 1 36 0 36 0,15
Bisnode Estonia 7,77 7,77 0,76 1 35 0 35 0,10
CGI Eesti 3,11 3,11 0,49 -31 7 0 39 0,02
ELID Card 1,14 0,85 0,12 52 17 51 16 0,04
Fujitsu Estonia 5,81 5,70 0,79 3 5 14 15 0,11
Genius Sports Services Eesti 0,92 0,92] -0,01 -11 57 0 67 0,18
Hireright Estonia 1,67 1,67 0,37 30 34 0 4 0,53
Icefire 1,88 1,88 0,41 -44 48 0 92| -0,13
Industry62 2,72 2,72 0,62 21 30 10 0,35
MEDISOFT 3,74 3,66 0,58 56 35 48 27 0,12
MYJAR IT 3,13 3,13 0,59 -25 0 0 25 0,14
Playtech Estonia 3,16 3,16 0,45 -64 60 0 124 0,13
Proekspert 1,61 1,60 0,22 27 66 1 40 0,20
Profit Software 4,87 4,87 0,79 -54 31 0 85 0,27
Raintree Estonia 1,96 1,96 0,47 75 95 0 21| -0,60
Reach-U 2,70 2,69 0,53 41 56 30 45 0,06
Santa Monica Networks 1,28 1,25 0,21 -29 31 4 64 0,20
Support Services 1,82 1,82 0,45 33 37 0 4 0,06
Zeroturnaround 4,39 4,39 0,50 46 48 0 2| -049
Tieto Estonia 2,36 2,36 0,57 -28 27 0 55 0,46
VideoB 6,23 6,00 0,66 -5 0 13 18 0,12

Allikas: autori arvutused
Markused:

1) CR - liihiajaliste kohustiste kattekordaja, OR — likviidsus e. maksevdime kordaja,
NWC/TA — varade puhaskiibekapitali siduvus, CCC — rahatsiikli pikkus (pdeva), DSO —
ostjate arvete kéibevilde (pdeva), DIO — varude kuluvélde (paeva), DPO — tarnijate
arvete kuluvilde (pdeva), ROA — varade rentaablus
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Lisa 5. Jaekaubanduse ettevotete likviidsuse ja kasumlikkuse néitajad 2016.

aastal

Jaekaubandus (v,a mootorsdidukid ja mootorrattad)

Ettevotte nimetus CR QR NWC/ |CCC |DSO |DIO DPO |ROA
TA

AARDEMAA 0,76 0,08] -0,09 5 1 32 29 0,00
ABC Supermarkets 0,98 0,76 | -0,01 -20 9 23 52 0,05
Abja Tarbijate Uhistu 1,17 0,48 0,06 15 2 30 17 0,07
Adelli Kaubanduse 9,14 2,08 0,82 179 0 182 3 0,03
Aibicilia 1,75 0,28 0,14 136 1 153 17| -0,01
Alexela Qil 0,85 0,56| -0,06 -3 17 12 32 0,05
Antista 1,10 0,29 0,08 4 10 62 67 0,07
Antsla Tarbijate Uhistu 1,90 1,33 0,24 -4 1 32 36 0,03
Apollo Holding 1,34 0,76 0,13 5 11 53 59 0,00
APRANGA 0,68 0,06| -0,29 22 0 131 110 -0,14
Apranga Estonia 1,08 0,30 0,03 5 0 29 25 0,29
ASSOLL 1,95 1,67 0,38 1 1 17 17| -0,13
BALTI ARI 2,81 0,09 0,39 184 1 235 52 0,04
BALTMAN 7,76 3,67 0,38 72 2 71 1 0,00
Bodybalt 1,46 0,97 0,30 43 2 49 9 0,14
Coop Kaubanduse 0,67 0,15( -0,29 21 3 33 14| -0,11
DECORA 1,63 0,38 0,37 49 17 81 50| -0,12
DEMITOL 2,15 0,28 0,51 79 2 98 21 0,09
Diivaniparadiis 1,32 0,20 0,09 75 3 113 41 0,05
EEKBL - Valduste 1,35 1,14 0,14 3 3 15 16 0,18
Eesti Optik 6,57 3,33 0,34 164 1 175 12 0,14
Elva Tarbijate Uhistu 2,29 1,19 0,22 16 2 34 20 0,08
Espak Tartu 1,40 0,26 0,12 27 11 90 74 0,09
EVELEKT 1,83 0,49 0,42 75 0 80 5/ -0,04
Gasell 12,43 7,68 0,53 278 69 212 3 0,12
H & M Hennes & Mauritz 1,33 0,36 0,19 37 3 63 29 0,24
Haapsalu Tarbijate Uhistu 1,69 1,10 0,09 5 1 26 22 0,08
HANSAPLANT HULGI 3,18 2,47 0,56 33 2 69 37 0,05
Harju Tarbijate Uhistu 1,64 068 0,10 11 2 26 17| 0,10
Hydroscand 3,71 0,85 0,53 174 16 194 35 0,15
INDOOR GROUP 9,76 8,67 0,84 40 1 52 12 0,04
Jaagumie Kaubanduse 1,30 0,66 0,05 3 4 27 28 0,81
JARDIN 1,37 0,04 0,18 63 0 80 18 0,00
Jarva Tarbijate Uhistu 1,15 0,22 0,07 32 5 64 38 0,06
Jogeva Majandusiihistu 1,23 0,51 0,08 1 2 40 41 0,04
Jysk Linnen n Furniture 6,51 2,68 0,32 54 2 55 2 0,09

68




Lisa S jarg

Jaekaubandus (v,a mootorsdidukid ja mootorrattad)

Ettevotte nimetus CR QR NWC/ |CCC |DSO |DIO DPO |ROA
TA

KANGADZUNGEL 3,16 1,06 0,62 69 2 74 7 0,00
Kaubamaja 1,69 0,18 0,30 44 1 80 36 0,18
Keila Tarbijate Uhistu 1,38 0,63 0,09 8 3 37 32 0,05
Kesko Senukai Estonia 2,40 1,28 0,57 41 19 63 41 0,22
Kilingi-Nomme Majandusiihistu 0,57 0,19 -0,33 -8 1 29 39 0,09
Koduekstra 111 0,16 0,08 39 3 119 82 0,02
KOTRYNA 2,24 0,46 0,50 96 6 151 61 0,19
KPG Kaubanduse 5,13 1,41 0,75 122 4 135 17 0,34
KRONION 7,72 3,31 0,75 208 2 253 47| -0,22
Laminto 3,41 1,52 0,65 99 30 103 33 0,11
Lihula Tarbijate Uhistu 1,18 0,40 0,04 12 1 27 16 0,05
LINDEX EESTI 14,67 1121 0,79 54 0 61 7 0,12
LUPREE 1,43 0,16 0,20 57 1 88 32 0,15
M,Villadisain 6,92 3,12 0,66 995 1| 1008 14 0,13
Mahta Kiitus 1,25 0,69 0,09 8 7 25 24 0,06
Maoo6blimaja 3,12 2,42 0,44 63 1 145 82 0,02
NALTU 1,29 0,32 0,17 10 3 55 48 0,11
NEW YORKER Estonia 4,38 2,60 0,66 48 2 53 6 1,04
NITTIS 4,45 3,27 0,72 81 0 88 7 0,22
N-Kaubandus 3,37 1,07 0,30 95 7 109 21 0,17
OG ELEKTRA 1,04 0,23 0,01 54 7 75 28 0,10
Olerex 0,81 042 -0,17 -2 16 14 32 0,04
Optimera Estonia 1,95 1,06 0,39 18 15 87 84 0,05
OptiPRO 11,06 6,86 0,78 168 1 182 15 0,19
Ottender & Valgmie 4,75 0,81 0,75 154 10 195 51| -0,04
Parnu Majandusiihistu 1,97 0,99 0,23 13 1 35 23 0,09
Poltsamaa Majandusiihistu 2,31 1,20 0,38 25 2 60 37| -0,01
Prisma Peremarket 1,37 0,74 0,22 -4 5 29 38 0,04
PT Mikro 2,83 1,01 0,54 120 14 127 22| -0,03
RAHVA RAAMAT 1,10 0,82 0,07 -30 12 27 69 0,17
RAKTOOM 32,16| 31,67 0,67 -16 6 11 34 0,89
Rapla Tarbijate Uhistu 1,04 0,52 0,01 -5 3 28 36 0,06
Realiseerimiskeskus 2,07 0,45 0,41 59 2 73 16 0,20
REGALIA KAUBANDUS 1,06 0,09 0,06 26 1 73 48 0,03
Renalko Kaubandus 3,60 1,40 0,64 185 25 235 76 0,08
Rimi Eesti Food 0,75 0,35| -0,22 -16 2 23 40 0,06
R-Kiosk Estonia 1,06 0,37 0,04 7 7 38 38| -0,27
RRLektus 1,42 0,20 0,13 25 3 57 34 0,18
Saaremaa Tarbijate Uhistu 1,50 0,70 0,13 8 1 37 30 0,05
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Jaekaubandus (v,a mootorsdidukid ja mootorrattad)

Ettevotte nimetus CR QR NWC/ |CCC |DSO |DIO DPO |ROA
TA

Selver AS 1,09 0,63 0,06 -14 5 29 48 0,16
SEVENOIL EST 1,40 1,26 0,27 12 24 8 20 0,09
Sokisahtel 3,41 0,74 0,71 114 0 126 12 0,51
SOLOMONIA 1,29 0,23 0,17 111 2 160 51| -0,24
Stockmann 1,27 0,45 0,04 22 1 39 19| -0,02
TALWEST GRUPP 3,39 1,49 0,41 85 0 120 36 0,07
Terve Pere Apteek 0,66 0,24| -0,33 38 7 33 2| -0,09
Tex Trade 4,14 1,97 0,75 221 1 236 15 0,15
TK-Fashion 2,09 0,25 0,33 20 0 60 40 0,22
Torva Tarbijate Uhistu 0,74 0,15| -0,22 -9 5 37 51| -0,01
Tradehouse 3,65 0,99 0,70 128 6 156 35 0,25
Vindra Tarbijate Uhistu 0,88 0,23] -0,04 -6 1 31 39 0,06
Yliopiston Apteekki 1,20 0,60 0,12 67 20 57 10 0,01

Allikas: autori arvutused
Mirkused:

1) CR - liihiajaliste kohustiste kattekordaja, OR — likviidsus e. maksevdime kordaja,
NWC/TA — varade puhaskiibekapitali siduvus, CCC — rahatstikli pikkus (pieva), DSO —
ostjate arvete kéibevilde (pdeva), DIO — varude kuluvélde (paeva), DPO — tarnijate
arvete kuluvilde (pdeva), ROA — varade rentaablus
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Lisa 6. Infotehnoloogia ettevotete likviidsuse ja kasumlikkuse niitajad 2016.

aastal

Jaekaubandus (v,a mootorsdidukid ja mootorrattad)

Ettevotte nimetus CR QR NWC/ |CCC |DSO |DIO DPO |ROA
TA

Alpha CRC Estonia 1,18 1,18 0,15 46 66 0 20| -0,35
Axinom Eesti 3,34 3,34 0,63 136 143 6 13 0,04
BancTec 4,47 4,47 0,71 =77 87 0 164 0,23
BCS ltera 1,85 1,85 0,44 -1 38 0 39 0,30
Bisnode Estonia 6,80 6,80 0,72 -15 31 0 46 0,02
CGI Eesti 1,30 1,30 0,14 -32 7 0 39 0,02
ELID Card 1,29 1,03 0,21 43 20 44 21 0,09
Fujitsu Estonia 5,49 541 0,78 0 5 13 18 0,11
Genius Sports Services Eesti 0,89 0,89 -0,02 -60 53 0 113 0,07
Hireright Estonia 2,06 2,06 0,48 76 84 0 8 0,24
Icefire 2,44 2,44 0,57 -3 46 0 49 0,38
Industry62 2,46 2,46 0,58 36 54 18 0,19
MEDISOFT 4,05 3,96 0,60 40 25 35 20 0,31
MYJAR IT 2,06 2,06 0,36 -16 0 0 16 0,18
Playtech Estonia 3,36 3,36 0,41 -43 60 0 103 0,10
Proekspert 1,72 1,71 0,28 40 71 1 32 0,15
Profit Software 5,61 5,61 0,82 -107 27 0 134 0,27
Raintree Estonia 1,11 1,11 0,09 7 23 0 17| -0,30
Reach-U 2,01 1,79 0,38 63 76 24 37| -0,23
Santa Monica Networks 1,35 1,31 0,25 -41 26 4 71 0,25
Support Services 1,93 1,93 0,48 32 38 0 6 0,18
Zeroturnaround 2,27 2,27 0,37 48 49 0 1] -0,04
Tieto Estonia 2,04 2,04 0,48 -35 16 0 50| -0,01
VideoB 5,53 5,06 0,39 11 0 24 13 0,09

Allikas: autori arvutused
Markused:

1) CR - liihiajaliste kohustiste kattekordaja, OR — likviidsus e. maksevoime kordaja,
NWC/TA — varade puhaskiibekapitali siduvus, CCC — rahatsiikli pikkus (pdeva), DSO —
ostjate arvete kéibevilde (pdeva), DIO — varude kuluvélde (paeva), DPO — tarnijate
arvete kuluvilde (pdeva), ROA — varade rentaablus
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Lisa 7. Shapiro-Wilk testi tulemused

Jaekaubandus Infotehnoloogia
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
CR_2014 ,638 88 ,000 773 24 ,000
QR_2014 ,490 88 ,000 773 24 ,000
NWC_TA 2014 ,959 88 ,007 ,952 24 297
CCC 2014 ,646 88 ,000 ,957 24 ,375
DSO 2014 ,409 88 ,000 ,940 24 ,164
DIO_2014 ,631 88 ,000 ,503 24 ,000
DPO_2014 ,903 88 ,000 ,892 24 ,015
ROA 2014 , 755 88 ,000 ,889 24 ,012
CR_2015 ,681 88 ,000 ,899 24 ,020
QR _2015 ,629 88 ,000 ,908 24 ,033
NWC_TA 2015 ,962 88 ,012 ,963 24 ,512
CCC_2015 ,565 88 ,000 973 24 ,736
DSO 2015 ,532 88 ,000 ,954 24 ,330
DIO_2015 ,550 88 ,000 ,545 24 ,000
DPO_2015 ,927 88 ,000 ,904 24 ,026
ROA 2015 , 757 88 ,000 ,845 24 ,002
CR_2016 ,522 88 ,000 ,859 24 ,003
QR_2016 ,357 88 ,000 871 24 ,006
NWC_TA 2016 ,963 88 ,014 ,982 24 ,929
CCC 2016 ,508 88 ,000 ,983 24 ,950
DSO_2016 572 88 ,000 ,925 24 ,076
DIO_2016 ,499 88 ,000 ,584 24 ,000
DPO_2016 ,932 88 ,000 797 24 ,000
ROA 2016 743 88 ,000 ,922 24 ,066
Allikas: autori arvutused /BM SPSS-is

Mirkused:

1) CR - liihiajaliste kohustiste kattekordaja, OR — likviidsus e. maksevdime kordaja,
NWC/TA — varade puhaskiibekapitali siduvus, CCC — rahatsiikli pikkus (pdeva), DSO —
ostjate arvete kéibevilde (pdeva), DIO — varude kuluvélde (paeva), DPO — tarnijate
arvete kuluvilde (pdeva), ROA — varade rentaablus
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Lisa 8. Spearmani korrelatsioonikoefitsiendid: jaeckaubanduse ettevotete likviidsuse ja kasumlikkuse néiitajate
vahelised seosed aastatel 2014 — 2016

n
< wn -
b Py < o o 0 I
Y < < < < < N ) 0 ) o ) o ™ — - =11 - © —
< < ! P o P =) ) | o o < = = ! [ | | | |
S g 'izl 8| 8| 8\ § 8\ g g 'EI g| 8| 8| § gI :I = EI 3| :| :I 3 :I
o~ o | N N | — - |
| | Q < Q o o) o 1 [ Q < Q o o o | | Q < Q o o o
g & = 8 8 2 &5 & & & = 2 8 2 5 & &5 & = 2 8 2 7 &
CR_2014  Correlation 1,000 ,688° 962" 255 ,770° -0,054 651 -339 908 643 864 0,168 ,737 -0,059 ,636 -330 -0,104 0,022 -0,202 -0,028 -0,097 -0,075 -0,105 -0,027
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,017 0,000 0,620 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000 0,118 0,000 0,586 0,000 0,002 0,333 0,838 0,060 0,795 0,366 0,489 0,329 0,806
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
£ QR_2014 Correlation 688" 1,000 651" 0,161 283" 0,128 0,126 -,332" 650" ,924™ 607" 0,193 239" 0,140 0,095 -345" 0,016 0,046 -0,108 0,095 -0,126 0,021 -0,123 0,009
» Coefficient
é Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,133 0,008 0,234 0,242 0,002 0,000 0,000 0,000 0,072 0,025 0,194 0,381 0,001 0,882 0,671 0,317 0,381 0,243 0,845 0,254 0,933
5 N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
& NWC_TA_  Correlation 962" 651" 1,000 ,304™ ,753"" -0,001 ,646™ -291"" 867" ,602" ,896™ 213" ,708" -0,006 ,625" -268" -0,110 0,003 -0,206 -0,042 -0,089 -0,038 -0,063 0,031
2014 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,004 0,000 0,995 0,000 0,006 0,000 0,000 0,000 0,047 0,000 0,958 0,000 0,011 0,310 0981 0,054 0,699 0,411 0,724 0,562 0,777
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
ROA_2014 Correlation 255" 0,161 ,304 1,000 0,150 0,000 0,137 -0,124 315" 0,190 ,345" 740 0,190 0,016 0,173 -0,132 285 0,200 256  -0,184 ,278" 0,049 0,193 -0,089
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,017 0,133 0,004 0,162 0997 0,204 0,250 0,003 0,077 0,001 0,000 0,076 0,880 0,107 0,218 0,007 0,062 0,016 0,086 0,009 0,651 0,071 0,412
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
CCC_2014 Correlation 770" 283" 753" 0,150 1,000 -0,014 8517 -363"° 732" 308" ,720” 0,098 ,969"" -0,053 ,835 -368" 0,007 0,148 -0,061 -0,071 -0,113 -0,142 -0,101 -0,098
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,008 0,000 0,162 0,900 0,000 0,000 0,000 0,004 0,000 0,362 0,000 0,626 0,000 0,000 0,946 0,168 0,570 0,511 0,293 0,186 0,348 0,363
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DSO_2014 Correlation ~ -0,054 0,128 -0,001 0,000 -0,014 1,000 -0,078 0,146 -0,090 0,084 -0,002 0,007 -0,021 ,964™" -0,080 0,154 -0,036 0,058 -0,052 0,016 -0,111 0,014 -0,017 0,109
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,620 0,234 0,995 0,997 0,900 0,473 0,176 0,405 0,439 0,988 0,949 0,844 0,000 0461 0,153 0,741 0,594 0,630 0,883 0,303 0,894 0,874 0,312
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DIO_2014 Correlation 651" 0,126 646" 0,137 ,851" -0,078 1,000 0,064 ,609" 0,137 ,618" 0,076 ,881" -0,140 ,985" 0,035 0,015 0,136 -0,019 -0,051 0,029 -224" -0,078 -0,204
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,242 0,000 0,204 0,000 0,473 0,556 0,000 0,202 0,000 0,482 0,000 0,192 0,000 0,743 0,889 0,205 0,860 0,637 0,787 0,036 0,469 0,056
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DPO_2014 Correlation  -,339™" -332"" -291" -0,124 -363"" 0,146 0,064 1,000 -384"" -379" -301"" -0,149 -303" 0,107 0,078 ,962"" -0,075 -0,032 0,033 -0,012 0,163 -0,040 0,068 -0,109
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,001 0,002 0,006 0,250 0,000 0,176 0,556 0,000 0,000 0,004 0,166 0,004 0,322 0,472 0,000 0,487 0,771 0,758 0,911 0,130 0,711 0,528 0,313
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
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CR_2014 Cormelation 806 588" ,787 0,090 ,721" -0,128 ,635 -296~ 0,091 0,017 0,019 -0,073 -0,052 -0,117 0,139 0,164 -0,173 -0,120 -0,199 -0,109 -0,110 -0,006 -0,013 0,124
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,405 0,000 0,235 0,000 0,005 0,401 0,875 0,861 0,498 0,630 0,278 0,196 0,128 0,108 0,265 0,063 0,310 0,308 0,957 0,902 0,248
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
2 QR_2014 Correlation 609" 814" 569 0,188 236" 0,057 0,106 -361" 0,137 0,002 0,068 0,044 0,078 -0,137 ,260" 0,048 -0,042 -0,119 -0,112 0,122 -0,110 -0,004 0,036 0,037
w Coefficient
§ Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,079 0,027 0,595 0,324 0,001 0,205 0,984 0,526 0,683 0,471 0,203 0,014 0,659 0,698 0,271 0,298 0,256 0,309 0,969 0,742 0,734
5 N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
& NWC_TA_ Correlation 763" 524" 800" 0,120 ,689" -0,077 ,622" -234" 0,047 -0,040 -0,021 -0,075 -0,056 -0,089 0,165 0,201 -0,198 -0,169 -227° -0,131 -0,092 0,018 0,041 0,153
2014 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,266 0,000 0,475 0,000 0,028 0,661 0,710 0,846 0,488 0,605 0,412 0,125 0,060 0,064 0,115 0,034 0,223 0,392 0,865 0,704 0,155
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
ROA_2014 Correlation 234" 0,052 243" 645" 213" -0,038 0,189 -0,124 -0,091 -0,182 -0,036 -0,059 0,177 -0,033 ,294"" 0,061 0,044 -0,041 0,035 -0,142 251" 0,089 ,299"" -0,028
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,028 0,632 0,022 0,000 0,046 0,728 0,077 0,249 0,399 0,090 0,739 0,582 0,099 0,758 0,005 0572 0,681 0,702 0,745 0,188 0,018 0,407 0,005 0,795
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
CCC_2014 Correlation 656" ,302"" ,683" 0,036 ,933" -0,127 ,825"" -322"° 0,069 0,004 0,014 -0,119 -0,153 -0,186 0,048 0,196 -0,091 -0,003 -0,072 -0,173 -0,149 -0,122 -0,078 0,109
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,004 0,000 0,739 0,000 0,240 0,000 0,002 05522 0,970 0,894 0,269 0,155 0,082 0,660 0,067 0,399 0,976 0,506 0,107 0,164 0,259 0,467 0,311
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DSO_2014 Correlation  -0,074 0,090 -0,022 0,097 -0,036 ,861" -0,050 ,217° 0,065 0,023 0,093 -0,035 -0,124 -0,046 0,078 ,251° -0,065 0,046 0,016 0,125 -0,185 -0,078 0,045 0,170
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,491 0,403 0,838 0,368 0,741 0,000 0,643 0,042 05550 0,829 0,389 0,745 0,250 0,670 0,471 0,018 0,544 0,668 0,882 0,244 0,084 0469 0675 0,113
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DIO_2014 Correlation 587" 0,165 ,627"" 0,028 ,879" -0,130 ,965 0,038 0,143 0,035 0,113 -0,118 -0,029 -0,026 -0,037 0,022 -0,004 0,024 0,008 -0,150 0,034 -0,068 -0,107 -0,078
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,125 0,000 0,797 0,000 0,228 0,000 0,723 0,184 0,747 0,294 0,274 0,790 0,810 0,735 0,839 0,971 0,823 0,942 0,163 0,750 0,527 0,321 0,473
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DPO_2014 Correlation  -,271" -,275" -0,200 -0,050 -,272° 0,194 0,059 ,904" 0,070 0,039 0,169 0,008 0,071 ,282" -0,171 -221° 0,103 0,096 0,177 0,047 0,198 0,101 -0,059 -,238"
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,011 0,009 0,062 0,641 0,010 0,070 0588 0,000 0519 0,719 0,115 0,940 0,508 0,008 0,110 0,038 0,341 0,372 0,099 0,664 0,065 0,350 0,584 0,025
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
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CR_2015 Corelation 908" 650" ,867 ,315~ ,732" -0,090 ,609" -384" 1,000 ,724" 942" 317" 728" -0,109 594" -415" 216  ,280" 0,142 0,104 0,018 -0,102 -0,080 -0,171
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,003 0,000 0,405 0,000 0,000 0,000 0,000 0,003 0,000 0,314 0,000 0,000 0,044 0,008 0,187 0,336 0,867 0,346 0,458 0,111
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
QR_2015  Correlation 643" 924 602" 0,190 ,308” 0,084 0,137 -379" 724" 1,000 ,674" 290" 273" 0,095 0,106 -408" 243" 344" 0,147 0,168 -0,048 0,085 -0,097 -0,070
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,077 0,004 0,439 0,202 0,000 0,000 0,000 0,006 0,010 0,379 0,325 0,000 0,022 0,001 00172 0,118 0,656 0,430 0,369 0,514
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
NWC_TA_  Correlation 864" 607" ,896~ ,345" 720" -0,002 ,618™ -301"" 942" 674” 1,000 ,351" ,707"" -0,034 596" -325" 224" 267 0,183 0,102 0,007 -0,090 -0,062 -0,133
2015 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,001 0,000 0,988 0,000 0,004 0,000 0,000 0,001 0,000 0,754 0,000 0,002 0,036 0,012 0,088 0,343 0,946 0,402 0,567 0,218
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
ROA_2015 Correlation 0,168 0,193 ,213° ,740"° 0,098 0,007 0,076 -0,149 ,317" 290" 351" 1,000 0,102 0,010 0,063 -0,155 ,354"" 235" 395" 354" 0,107 0,028 0,045 -0,072
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,118 0,072 0,047 0,000 0,362 0,949 0,482 0,166 0,003 0,006 0,001 0,342 0930 0,557 0,150 0,001 0,027 0,000 0,001 0,319 0,797 0,676 0,503
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
CCC_2015 Correlation 737" 239" ,708"" 0,190 ,969"° -0,021 ,881"" -303"" ,728" 273" 707" 0,102 1,000 -0,074 ,884" -336 0,077 0,188 0,019 -0,074 0,056 -0,165 -0,032 -0,200
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,025 0,000 0,076 0,000 0,844 0,000 0,004 0,000 0,010 0,000 0,342 0,495 0,000 0,001 0,474 0,080 0,860 0,492 0,606 0,124 0,764 0,062
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DSO_2015 Correlation ~ -0,059 0,140 -0,006 0,016 -0,053 ,964~ -0,140 0,107 -0,109 0,095 -0,034 0,010 -0,074 1,000 -0,146 0,117 -0,080 0,031 -0,114 -0,004 -0,143 0,143 -0,016 0,162
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,586 0,194 0,958 0,880 0,626 0,000 0,192 0,322 0,314 0,379 0,754 0,930 0,495 0,176 0,276 0,458 0,776 0,289 0,970 0,184 0,184 0,886 0,133
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DIO_2015 Correlation 636" 0,095 ,625 0,173 ,835" -0,080 ,985" 0,078 ,594 0,106 ,596° 0,063 ,884"" -0,146 1,000 0,058 0,039 0,160 -0,004 -0,085 0,122 -213" 0,043 -0,171
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,381 0,000 0,107 0,000 0,461 0,000 0,472 0,000 0,325 0,000 0,557 0,000 0,176 0,588 0,720 0,138 0,973 0,431 0,258 0,046 0,689 0,111
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DPO_2015 Correlation  -,330"" -345" -268" -0,132 -368" 0,154 0,035 ,962"" -415" -408" -325" -0,155 -336" 0,117 0,058 1,000 -0,153 -0,083 -0,042 -0,023 0,108 -0,010 0,138 0,089
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,002 0,001 0,011 0,218 0,000 0,153 0,743 0,000 0,000 0,000 0,002 0,150 0,001 0,276 0,588 0,154 0,442 0,698 0,834 0,316 0,926 0,200 0,412
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
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CR_2015 Corelation 858" 636" ,828" 0,175 ,742" -0,186 ,618 -400" 0,058 -0,010 0,004 -0,113 0,108 -0,170 ,255° 0,087 0,046 0,043 0,039 -0,075 0,040 -0,054 0,055 -0,033
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,103 0,000 0,082 0,000 0,000 0,593 0,928 0,971 0,295 0,316 0,114 0,016 0,422 0,668 0,689 0,721 0,486 0,708 0,619 0,613 0,759
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
QR_2015  Correlation 634" 835" 590 211" 281" 0,011 0,129 -426" 0,126 -0,058 0,041 -0,008 0,125 -0,136 ,289"" 0,003 0,106 0,045 0,047 0,104 -0,027 0,032 0,054 -0,032
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,048 0,008 0,919 0,233 0,000 0,243 0,594 0,702 0,941 0,248 0,205 0,006 0977 0,325 0,679 0,660 0,334 0,800 0,769 0,618 0,769
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
NWC_TA_  Correlation  ,794™" 559 861" 0,199 ,713" -0,119 6217 -,301" -0,010 -0,071 -0,041 -0,124 0,065 -0,136 ,261° 0,147 0,032 0,001 0,042 -0,081 0,023 -0,057 0,088 -0,004
2015 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,064 0,000 0,271 0,000 0,004 0,924 0512 0,704 0,251 0,547 0,206 0,014 0,173 0,767 0,996 0,699 0,453 0,831 0,601 0,416 0,973
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
ROA_2015 Correlation 262" 0,184 272" 703" 0,123 0,014 0,082 -0,169 0,075 -0,044 0,085 -0,169 0,168 -0,082 ,341"" 0,051 221" 0,176 ,221° 0,091 0,087 0,066 0,146 -0,071
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,014 0,087 0,010 0,000 0,253 0,897 0,446 0,114 0,488 0,687 0,430 0,115 0,118 0,448 0,001 0,634 0,039 0,101 0,039 0,401 0,423 0,540 0,174 0,512
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
CCC_2015 Correlation 657" 266" ,680° 0,051 ,982"° -0,099 ,886"" -293"° 0,071 -0,002 0,036 -0,134 -0,063 -0,146 0,066 0,162 -0,040 0,018 -0,011 -0,162 0,007 -0,104 -0,022 0,022
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,012 0,000 0,637 0,000 0,361 0,000 0,006 0,509 0,984 0,736 0,212 05561 0,175 0,542 0,131 0,710 0,870 0,916 0,131 0,948 0,335 0,841 0,837
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DSO_2015 Correlation ~ -0,090 0,102 -0,052 0,120 -0,090 ,873" -0,116 0,190 0,067 0,018 0,082 -0,009 -0,110 -0,035 0,090 ,269" -0,110 0,014 -0,044 0,129 -0,209 0,022 0,062 ,232"
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,403 0,345 0,628 0,264 0,403 0,000 0,284 0,076 0,537 0,869 0,447 0,936 0,307 0,748 0,403 0,011 0,308 0,895 0,683 0,233 0,051 0,842 0563 0,030
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DIO_2015 Correlation 565" 0,126 ,600" 0,013 ,888" -0,130 ,986"" 0,069 0,100 -0,006 0,078 -0,139 -0,001 -0,021 -0,020 0,025 -0,012 0,014 0,004 -0,187 0,113 -0,061 -0,014 -0,049
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,241 0,000 0,902 0,000 0,229 0,000 0,525 0,355 0,952 0,469 0,195 0,990 0,849 0,857 0,817 0,913 0,896 0,968 0,082 0,294 0,570 0,899 0,650
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DPO_2015 Correlation  -,296" -,310" -228" -0,081 -,320" ,212° 0,025 ,950" 0,069 0,033 0,149 -0,014 0,005 ,285" -0,199 -0,179 0,057 0,065 0,118 0,006 0,141 0,113 -0,022 -0,092
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,005 0,003 0,032 0,454 0,002 0,047 0,816 0,000 0525 0,760 0,166 0,897 0,961 0,007 0,063 0,096 0,596 0,544 0,274 0,958 0,191 0,296 0,837 0,395
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
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CR_14_15 Corelation ~ -0,104 0,016 -0,110 ,285" 0,007 -0,036 0,015 -0,075 216" ,243" 224" 354" 0,077 -0,080 0,039 -0,153 1,000 ,773" ,861" 0,200 ,380 -0,122 0,184 -423"
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,333 0,882 0,310 0,007 0946 0,741 0,889 0,487 0,044 0,022 0,036 0,001 0474 0458 0,720 0,154 0,000 0,000 0,061 0,000 0,259 0,086 0,000
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
QR_14_15 Correlation 0,022 0,046 0,003 0,200 0,148 0,058 0,136 -0,032 ,280"° ,344™ 267" 235" 0,188 0,031 0,160 -0,083 ,773"" 1,000 ,693" 0,101 ,334" 0,062 ,219" -293"
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,838 0,671 0,981 0,062 0,168 0,594 0,205 0,771 0,008 0,001 0,012 0,027 0,080 0,776 0,138 0,442 0,000 0,000 0,347 0,001 0,567 0,040 0,006
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
NWC_TA_  Correlation  -0,202 -0,108 -0,206 ,256° -0,061 -0,052 -0,019 0,033 0,142 0,147 0,183 ,395" 0,019 -0,114 -0,004 -0,042 ,861" 693" 1,000 ,277" ,338" -0,066 0,086 -,400"
14_15 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,060 0,317 0,054 0,016 0570 0,630 0,860 0,758 0,187 0,172 0,088 0,000 0,860 0,289 0,973 0,698 0,000 0,000 0,009 0,001 0,543 0,424 0,000
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
ROA_14_ Correlation  -0,028 0,095 -0,042 -0,184 -0,071 0,016 -0,051 -0,012 0,104 0,168 0,102 ,354"" -0,074 -0,004 -0,085 -0,023 0,200 0,101 ,277" 1,000 -0,017 -0,058 -0,091 -0,044
15 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,795 0,381 0,699 0,086 0511 0,883 0,637 0,911 0,336 0,118 0,343 0,001 0,492 0,970 0,431 0,834 0,061 0,347 0,009 0,877 0,593 0,397 0,682
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
CCC_14_ Corelation ~ -0,097 -0,126 -0,089 278" -0,113 -0,111 0,029 0,163 0,018 -0,048 0,007 0,107 0,056 -0,143 0,122 0,108 ,380"° ,334™ ,338" -0,017 1,000 0,148 ,653" -316""
15 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,366 0,243 0,411 0,009 0,293 0,303 0,787 0,130 0,867 0,656 0,946 0,319 0,606 0,184 0,258 0,316 0,000 0,001 0,001 0,877 0,170 0,000 0,003
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DSO_14_ Correlation ~ -0,075 0,021 -0,038 0,049 -0,142 0,014 -224" -0,040 -0,102 0,085 -0,090 0,028 -0,165 0,143 -213" -0,010 -0,122 0,062 -0,066 -0,058 0,148 1,000 0,107 ,302"
15 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,489 0,845 0,724 0,651 0,186 0,894 0,036 0,711 0,346 0,430 0,402 0,797 0,124 0,184 0,046 0926 0,259 0,567 0,543 0,593 0,170 0,322 0,004
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DIO_14_  Corelation  -0,105 -0,123 -0,063 0,193 -0,101 -0,017 -0,078 0,068 -0,080 -0,097 -0,062 0,045 -0,032 -0,016 0,043 0,138 0,184 219" 0,086 -0,091 ,653" 0,107 1,000 ,278"
15 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,329 0,254 0,562 0,071 0,348 0,874 0,469 0,528 0,458 0,369 0,567 0,676 0,764 0,886 0,689 0,200 0,086 0,040 0,424 0,397 0,000 0,322 0,009
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DPO_14_ Correlation  -0,027 0,009 0,031 -0,089 -0,098 0,109 -0,204 -0,109 -0,171 -0,070 -0,133 -0,072 -0,200 0,162 -0,171 0,089 -,423" -293" -400" -0,044 -316"~ ,302"° 278" 1,000
15 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,806 0,933 0,777 0,412 0,363 0,312 0,056 0,313 0,111 0514 0,218 0,503 0,062 0,133 0,111 0,412 0,000 0,006 0,000 0,682 0,003 0,004 0,009
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
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CR_14_15 Correlation 0,114 0,145 0,131 260" 0,123 -0,161 0,082 -0,207 -0,200 -0,152 -0,096 -0,094 ,328" -0,119 ,301" -0,208 ,570" ,362" 541 0,058 ,372" -0,147 219" -412"
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,291 0,179 0,225 0,014 0,255 0,134 0,447 0,053 0,062 0,157 0,374 0,382 0,002 0,268 0,004 0,052 0,000 0,001 0,000 0,589 0,000 0,171 0,040 0,000
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
QR_14_15 Correlation 0,167 0,189 0,161 0,166 ,215" -0,054 0,190 -0,109 -0,154 -,302"" -0,102 -0,110 ,228" -0,092 0,210 -0,154 ,418" ,398™" ,403"" -0,023 ,348" -0,006 222" -235
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,119 0,078 0,134 0,122 0,044 0,620 0,076 0,313 0,151 0,004 0,343 0,307 0,032 0,395 0,050 0,152 0,000 0,000 0,000 0,835 0,001 0,957 0,037 0,028
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
NWC_TA_ Correlation 0,051 0,040 0,096 ,243° 0,059 -0,130 0,031 -0,086 -0,136 -0,077 -0,019 -0,151 250" -0,027 0,208 -0,171 ,580"° ,408™" 667" 0,075 ,312"° -0,097 0,124 -371"
14_15 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,638 0,714 0,376 0,023 0583 0,226 0,776 0,428 0,208 0,473 0,863 0,160 0,019 0,803 0,051 0,110 0,000 0,000 0,000 0,486 0,003 0,367 0,251 0,000
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
ROA_14_  Correlation 0,047 0,156 0,052 0,140 -0,051 0,054 -0,063 -0,043 0,116 0,195 0,126 -0,067 0,100 0,037 0,206 0,054 0,195 236" 233" ,553"° -0,020 0,005 -0,054 -0,048
15 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,663 0,147 0,633 0,192 0,635 0,619 0559 0,692 0,281 0,069 0,244 0533 0,355 0,729 0,055 0,618 0,069 0,027 0,029 0,000 0,852 0,964 0,616 0,654
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
CCC_14_ Correlation ~ -0,088 -0,183 -0,079 0,017 0,116 -0,006 0,151 0,094 -297"" -262" -0,182 -0,175 ,318"° 0,154 0,136 -0,150 0,137 0,097 0,108 -0,124 ,800" 0,169 ,532"" -299""
15 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,417 0,088 0,465 0,877 0,281 0,952 0,159 0,382 0,005 0,014 0,089 0,103 0,003 0,153 0,207 0,163 0,204 0,369 0,317 0,251 0,000 0,116 0,000 0,005
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DSO_14_ Correlation ~ -0,095 0,034 -0,094 0,001 -0,176 ,239" -227° 0,046 -0,025 -0,053 -0,002 0,040 -0,027 ,389"" 0,030 0,188 -0,082 0,023 -0,083 -0,035 0,064 ,694" 0,126 ,327
15 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,378 0,751 0,382 0,996 0,100 0,025 0,034 0,668 0,815 0,623 0,982 0,715 0,799 0,000 0,778 0,080 0,445 0,834 0,442 0,748 0,555 0,000 0,243 0,002
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DIO_14_  Correlation  -0,112 -0,199 -0,097 -0,034 -0,014 0,014 0,066 0,137 -326" -361" -278" -0,176 0,189 -0,076 0,143 -0,064 0,022 -0,029 -0,056 -0,190 ,533"" 0,005 ,712"" 0,121
15 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,300 0,063 0,367 0,750 0,897 0,900 0,544 0,204 0,002 0,001 0,009 0,100 0,078 0,480 0,184 0551 0,839 0,791 0,602 0,077 0,000 0,961 0,000 0,263
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DPO_14_ Correlation  -0,135 -0,064 -0,135 -0,094 -247° 0,188 -0,199 0,134 0,005 -0,057 -0,086 -0,006 -0,189 0,034 -0,069 ,238" -248" -0,180 -,280"° -0,076 -,248" 0,149 0,201 ,709"
15 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,210 0,555 0,210 0,383 0,020 0,079 0,063 0,214 0,964 0,597 0,428 0,954 0,078 0,752 0,524 0,025 0,020 0,094 0,008 0,481 0,020 0,165 0,060 0,000
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
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CR_2016  Corelation 806 ,609 ,763" 234" 656 -0,074 587 -271° 858" 634 794 262" 657 -0,090 ,565 -296 0,114 0,167 0,051 0,047 -0,088 -0,095 -0,112 -0,135
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,028 0,000 0,491 0,000 0,011 0,000 0,000 0,000 0,014 0,000 0,403 0,000 0,005 0,291 0,119 0,638 0,663 0,417 0,378 0,300 0,210
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
QR_2016 Corelation 588" 814" 524" 0,052 ,302"° 0,090 0,165 -275 636  ,835" 559" 0,184 266" 0,102 0,126 -310" 0,145 0,189 0,040 0,156 -0,183 0,034 -0,199 -0,064
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,632 0,004 0,403 0,125 0,009 0,000 0,000 0,000 0,087 0,012 0,345 0,241 0,003 0,179 0,078 0,714 0,147 0,088 0,751 0,063 0,555
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
NWC_TA_  Correlation 787" 569" ,8007° 243" 683" -0,022 627 -0,200 ,828" 590" 861" 272" ,680" -0,052 ,600" -228" 0,131 0,161 0,096 0,052 -0,079 -0,094 -0,097 -0,135
2016 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,022 0,000 0,838 0,000 0,062 0,000 0,000 0,000 0,010 0,000 0,628 0,000 0,032 0,225 0,134 0,376 0,633 0,465 0,382 0,367 0,210
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
ROA_2016 Correlation 0,090 0,188 0,120 ,645 0,036 0,097 0,028 -0,050 0,175 ,211° 0,199 ,703"° 0,051 0,120 0,013 -0,081 ,260° 0,166 ,243" 0,140 0,017 0,001 -0,034 -0,094
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,405 0,079 0,266 0,000 0,739 0,368 0,797 0,641 0,103 0,048 0,064 0,000 0,637 0,264 0,902 0,454 0,014 0,122 0,023 0,192 0877 0,996 0,750 0,383
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
CCC_2016 Corelation 721" 236" ,689"" 213" 933" -0,036 ,879"" -272° 742" 281" 713 0,123 ,982"° -0,090 ,888"" -320" 0,123 ,215° 0,059 -0,051 0,116 -0,176 -0,014 -247"
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,027 0,000 0,046 0,000 0,741 0,000 0,010 0,000 0,008 0,000 0,253 0,000 0,403 0,000 0,002 0,255 0,044 0,583 0,635 0,281 0,100 0,897 0,020
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DSO_2016 Correlation  -0,128 0,057 -0,077 -0,038 -0,127 861" -0,130 0,194 -0,186 0,011 -0,119 0,014 -0,099 ,873" -0,130 ,212" -0,161 -0,054 -0,130 0,054 -0,006 ,239° 0,014 0,188
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,235 0,595 0,475 0,728 0,240 0,000 0,228 0,070 0,082 0,919 0,271 0,897 0,361 0,000 0,229 0,047 0,134 0,620 0,226 0,619 0,952 0,025 0,900 0,079
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DIO_2016 Correlation 635" 0,106 ,622" 0,189 ,825" -0,050 ,965 0,059 ,618"" 0,129 ,621" 0,082 ,886" -0,116 ,986 0,025 0,082 0,190 0,031 -0,063 0,151 -227" 0,066 -0,199
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,324 0,000 0,077 0,000 0,643 0,000 0,588 0,000 0,233 0,000 0,446 0,000 0,284 0,000 0,816 0,447 0,076 0,776 0,559 0,159 0,034 0544 0,063
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DPO_2016 Correlation  -296" -361" -234" -0,124 -322"" 217" 0,038 ,904™ -400"" -426~ -301" -0,169 -293" 0,190 0,069 ,950" -0,207 -0,109 -0,086 -0,043 0,094 0,046 0,137 0,134
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,005 0,001 0,028 0,249 0,002 0,042 0,723 0,000 0,000 0,000 0,004 0,114 0,006 0,076 0,525 0,000 0,053 0,313 0,428 0,692 0,382 0,668 0,204 0,214
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
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CR_2016  Correlation 1,000 769" ,9457 294 677 -0,150 ,562" -350 ,409 264" 365 -0,007 0,148 -226° 0,124 -0,049 275 239" 268" 0,075 0,015 -0,118 -0,098 -0,130
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,005 0,000 0,163 0,000 0,001 0,000 0,013 0,000 0951 0,169 0,034 0,251 0,648 0,010 0,025 0,012 0,487 0889 0,274 0,366 0,229
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
QR_2016 Corelation 769" 1,000 ,696 236" 271" 0,034 0,122 -377 437" 348" 372 0,039 0,074 -0,153 0,091 -0,056 ,329"° 345" 285" 0,185 -0,119 -0,027 -0,166 -0,122
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,027 0,011 0,750 0,258 0,000 0,000 0,001 0,000 0,716 0,493 0,155 0,400 0,603 0,002 0,001 0,007 0,084 0,268 0,800 0,121 0,256
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
NWC_TA_  Correlation 945" 696" 1,000 ,268" ,694”° -0,108 ,603" -265" ,321"" 0,189 ,331" -0,049 0,116 -0,169 0,149 0,029 257" 0,193 ,294"" 0,046 0,016 -0,099 -0,048 -0,089
2016 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,012 0,000 0,315 0,000 0,013 0,002 0,078 0,002 0652 0,282 0,115 0,165 0,787 0,015 0,071 0,005 0,674 0,880 0,358 0,655 0,408
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
ROA 2016 Correlation 294" 236" 268" 1,000 0,064 0,016 0,001 -0,163 0,198 0,081 0,206 ,422"" 0,147 -285 0,154 -0,173 219" 0,192 0,188 ,525" 0,041 -0,165 -0,046 -,220"
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,005 0,027 0,012 0,554 0,881 0,995 0,128 0,064 0,456 0,054 0,000 0,173 0,007 0,153 0,107 0,041 0,074 0,080 0,000 0,703 0,125 0,670 0,040
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
CCC_2016 Correlation 6777 271" 694 0,064 1,000 -0,105 ,903"" -294™ 0,085 -0,008 0,058 -0,156 0,090 -0,119 0,136 0,103 0,007 0,041 0,031 -0,160 0,131 -0,094 0,032 -0,047
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,011 0,000 0,554 0,333 0,000 0,005 0,433 0,939 0,588 0,147 0,406 0,269 0,207 0,339 0,951 0,705 0,775 0,137 0,224 0,383 0,764 0,665
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DSO_2016 Correlation  -0,150 0,034 -0,108 0,016 -0,105 1,000 -0,100 ,297" 0,153 0,081 0,164 -0,097 -0,054 218" 0,107 ,363" -0,037 0,067 0,009 0,075 -0,080 ,262° 0,092 ,268"
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,163 0,750 0,315 0,881 0,333 0,355 0,005 0,156 0,452 0,127 0,370 0,616 0,041 0,322 0,001 0,730 0,533 0,936 0,490 0,460 0,014 0,396 0,011
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DIO_2016 Correlation 562" 0,122 ,603" 0,001 ,903” -0,100 1,000 0,055 0,056 -0,047 0,045 -0,190 0,078 -0,017 0,101 0,091 -0,010 0,004 0,008 -211" 0,163 -0,053 0,076 -0,029
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,258 0,000 0,995 0,000 0,355 0,609 0,602 0,664 0,677 0,076 0,472 0,873 0,348 0,398 0,924 0969 0,937 0,049 0,129 0,627 0,479 0,786
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DPO_2016 Correlation  -,350"" -,377" -265  -0,163 -,294"" 297" 0,055 1,000 -0,018 -0,022 0,060 -0,080 -0,075 ,326" -0,121 0,070 -0,035 0,001 0,026 -0,086 0,068 0,172 0,068 0,124
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,001 0,000 0,013 0,128 0,005 0,005 0,609 0,868 0,837 0,580 0,458 0,490 0,002 0,260 0,515 0,748 0,990 0,813 0,423 0,529 0,109 0,529 0,251
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
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CR_15_16 Correlation 0,091 0,137 0,047 -0,091 0,069 0,065 0,143 0,070 0,058 0,126 -0,010 0,075 0,071 0,067 0,100 0,069 -0,200 -0,154 -0,136 0,116 -,297" -0,025 -,326" 0,005
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,401 0,205 0,661 0,399 0522 0,550 0,184 0,519 0,593 0,243 0,924 0,488 0,509 0537 0,355 0525 0,062 0,151 0,208 0,281 0,005 0,815 0,002 0,964
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
QR_15_16 Correlation 0,017 0,002 -0,040 -0,182 0,004 0,023 0,035 0,039 -0,010 -0,058 -0,071 -0,044 -0,002 0,018 -0,006 0,033 -0,152 -302"° -0,077 0,195 -,262" -0,053 -,361"" -0,057
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,875 0,984 0,710 0,090 0,970 0,829 0,747 0,719 0,928 0,594 0,512 0,687 0984 0869 0,952 0,760 0,157 0,004 0,473 0,069 0,014 0,623 0,001 0,597
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
NWC_TA_ Correlation 0,019 0,068 -0,021 -0,036 0,014 0,093 0,113 0,169 0,004 0,041 -0,041 0,085 0,036 0,082 0,078 0,149 -0,096 -0,102 -0,019 0,126 -0,182 -0,002 -,278"" -0,086
15_16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,861 0,526 0,846 0,739 0,894 0,389 0,294 0,115 0,971 0,702 0,704 0,430 0,736 0,447 0,469 0,166 0,374 0,343 0,863 0,244 0,089 0,982 0,009 0,428
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
ROA_15_ Correlation ~ -0,073 0,044 -0,075 -0,059 -0,119 -0,035 -0,118 0,008 -0,113 -0,008 -0,124 -0,169 -0,134 -0,009 -0,139 -0,014 -0,094 -0,110 -0,151 -0,067 -0,175 0,040 -0,176 -0,006
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,498 0,683 0,488 0,582 0,269 0,745 0,274 0,940 0,295 0,941 0,251 0,115 0,212 0,936 0,195 0,897 0,382 0,307 0,160 0,533 0,103 0,715 0,100 0,954
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
CCC_15_ Corelation  -0,052 0,078 -0,056 0,177 -0,153 -0,124 -0,029 0,071 0,108 0,125 0,065 0,168 -0,063 -0,110 -0,001 0,005 ,328" 228" 250" 0,100 ,318" -0,027 0,189 -0,189
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,630 0,471 0,605 0,099 0,155 0,250 0,790 0,508 0,316 0,248 0,547 0,118 0,561 0,307 0,990 0,961 0,002 0,032 0,019 0,355 0,003 0,799 0,078 0,078
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DSO_15_ Correlation  -0,117 -0,137 -0,089 -0,033 -0,186 -0,046 -0,026 ,282"" -0,170 -0,136 -0,136 -0,082 -0,146 -0,035 -0,021 ,285" -0,119 -0,092 -0,027 0,037 0,154 ,389" -0,076 0,034
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,278 0,203 0,412 0,758 0,082 0,670 0,810 0,008 0,114 0,205 0,206 0,448 0,175 0,748 0,849 0,007 0,268 0,395 0,803 0,729 0,153 0,000 0,480 0,752
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DIO_15_  Correlation 0,139 ,260" 0,165 ,294" 0,048 0,078 -0,037 -0,171 255" ,289"" 261" ,341" 0,066 0,090 -0,020 -0,199 ,301"" 0,210 0,208 0,206 0,136 0,030 0,143 -0,069
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,196 0,014 0,125 0,005 0,660 0,471 0,735 0,110 0,016 0,006 0,014 0,001 0,542 0,403 0,857 0,063 0,004 0,050 0,051 0,055 0,207 0,778 0,184 0,524
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DPO_15_  Correlation 0,164 0,048 0,201 0,061 0,196 ,251° 0,022 -221° 0,087 0,003 0,147 0,051 0,162 ,269" 0,025 -0,179 -0,208 -0,154 -0,171 0,054 -0,150 0,188 -0,064 ,238"
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,128 0,659 0,060 0,572 0,067 0,018 0,839 0,038 0,422 0977 0,173 0,634 0,131 0,011 0,817 0,096 0,052 0,152 0,110 0,618 0,163 0,080 0,551 0,025
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
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CR_15_16 Corelation 409" 437 321" 0,198 0,085 0,153 0,056 -0,018 1,000 ,767 ,861 0,100 -0,006 -0,045 -0,189 -0,169 ,481" 474 437" 284 -0,185 -0,027 -,419" -0,146
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,002 0,064 0,433 0,156 0,602 0,868 0,000 0,000 0,353 0,958 0,680 0,078 0,116 0,000 0,000 0,000 0,007 0,084 0,805 0,000 0,175
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
QR_15_16 Correlation 264" 348" 0,189 0,081 -0,008 0,081 -0,047 -0,022 ,767 1,000 725" 0,123 -0,127 0,048 -258" -0,064 421" 559" 426" 290" -281"" -0,042 -477" -0,139
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,013 0,001 0,078 0,456 0,939 0,452 0,664 0,837 0,000 0,000 0,252 0,238 0,658 0,015 0,552 0,000 0,000 0,000 0,006 0,008 0,697 0,000 0,197
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
NWC_TA_  Correlation 365" ,372"° ,331"" 0,206 0,058 0,164 0,045 0,060 ,861"° ,725" 1,000 0,098 0,111 0,059 -0,093 -0,165 514" 517" ,628" ,289" -0,035 0,018 -,299"" -0,186
15_16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,002 0,054 0,588 0,127 0,677 0,580 0,000 0,000 0,364 0,304 0,588 0,389 0,125 0,000 0,000 0,000 0,006 0,748 0,865 0,005 0,084
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
ROA_15_ Correlation ~ -0,007 0,039 -0,049 ,422"° -0,156 -0,097 -0,190 -0,080 0,100 0,123 0,098 1,000 -0,086 -0,152 -0,181 -231" -0,047 -0,031 -0,111 ,664" -0,149 -0,178 -,309"" -0,094
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,951 0,716 0,652 0,000 0,147 0,370 0,076 0,458 0,353 0,252 0,364 0,426 0,157 0,092 0,030 0,664 0,777 0,305 0,000 0,164 0,096 0,003 0,382
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
CCC_15_  Correlation 0,148 0,074 0,116 0,147 0,090 -0,054 0,078 -0,075 -0,006 -0,127 0,111 -0,086 1,000 0,063 ,663" -215" 264" 0,091 231" 0,027 ,734" 0,042 ,466 " -290"
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,169 0,493 0,282 0,173 0,406 0,616 0,472 0,490 0,958 0,238 0,304 0,426 0,561 0,000 0,044 0,013 0,397 0,031 0,803 0,000 0,699 0,000 0,006
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DSO_15_ Correlation  -226" -0,153 -0,169 -,285" -0,119 218" -0,017 ,326" -0,045 0,048 0,059 -0,152 0,063 1,000 0,064 ,240" -0,038 -0,038 0,000 -0,150 0,184 ,807 0,091 0,175
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,034 0,155 0,115 0,007 0,269 0,041 0,873 0,002 0,680 0,658 0,588 0,157 0,561 0,551 0,024 0,726 0,724 0,997 0,164 0,086 0,000 0,401 0,104
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DIO_15_  Correlation 0,124 0,091 0,149 0,154 0,136 0,107 0,101 -0,121 -0,189 -258" -0,093 -0,181 ,663"° 0,064 1,000 ,364" 0,061 -0,096 0,020 -0,043 ,389"° 0,129 ,656 0,175
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,251 0,400 0,165 0,153 0,207 0,322 0,348 0,260 0,078 0,015 0,389 0,092 0,000 0,551 0,000 0,570 0,374 0,857 0,691 0,000 0,233 0,000 0,104
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DPO_15_ Correlation  -0,049 -0,056 0,029 -0,173 0,103 ,363" 0,091 0,070 -0,169 -0,064 -0,165 -231" -215 240" 364" 1,000 -0,188 -0,098 -0,181 -_224" -240" 301" 278" 753"
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,648 0,603 0,787 0,107 0,339 0,001 0,398 0,515 0,116 0,552 0,125 0,030 0,044 0,024 0,000 0,080 0,363 0,092 0,036 0,024 0,004 0,009 0,000
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
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CR_14_16 Correlation  -0,173 -0,042 -0,198 0,044 -0,091 -0,065 -0,004 0,103 0,046 0,106 0,032 ,221" -0,040 -0,110 -0,012 0,057 ,570" ,418" ,580" 0,195 0,137 -0,082 0,022 -248"
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,108 0,698 0,064 0,681 0,399 0,544 0,971 0,341 0,668 0,325 0,767 0,039 0,710 0,308 0,913 0,596 0,000 0,000 0,000 0,069 0,204 0,445 0,839 0,020
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
QR_14_16 Correlation ~ -0,120 -0,119 -0,169 -0,041 -0,003 0,046 0,024 0,096 0,043 0,045 0,001 0,176 0,018 0,014 0,014 0,065 ,362"° ,398" ,408" 236" 0,097 0,023 -0,029 -0,180
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,265 0,271 0,115 0,702 0,976 0,668 0,823 0,372 0,689 0,679 0,996 0,101 0,870 0,895 0,896 0,544 0,001 0,000 0,000 0,027 0,369 0,834 0,791 0,094
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
NWC_TA_  Correlation  -0,199 -0,112 -,227° 0,035 -0,072 0,016 0,008 0,177 0,039 0,047 0,042 ,221° -0,011 -0,044 0,004 0,118 541" 403" 667 ,233° 0,108 -0,083 -0,056 -,280
14 16 Coefficient
B Sig. (2-tailed) 0,063 0,298 0,034 0,745 0,506 0,882 0,942 0,099 0,721 0,660 0,699 0,039 0916 0,683 0,968 0,274 0,000 0,000 0,000 0,029 0,317 0,442 0,602 0,008
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
ROA_14_ Correlation ~ -0,109 0,122 -0,131 -0,142 -0,173 0,125 -0,150 0,047 -0,075 0,104 -0,081 0,091 -0,162 0,129 -0,187 0,006 0,058 -0,023 0,075 ,553"° -0,124 -0,035 -0,190 -0,076
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,310 0,256 0,223 0,188 0,107 0,244 0,163 0,664 0,486 0,334 0,453 0,401 0,131 0,233 0,082 0,958 0,589 0,835 0,486 0,000 0,251 0,748 0,077 0,481
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
CCC_14_ Corelation  -0,110 -0,110 -0,092 251" -0,149 -0,185 0,034 0,198 0,040 -0,027 0,023 0,087 0,007 -0,209 0,113 0,141 ,372"° 348" 312" -0,020 ,800"° 0,064 ,533" -248"
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,308 0,309 0,392 0,018 0,164 0,084 0,750 0,065 0,708 0,800 0,831 0,423 0,948 0,051 0,294 0,191 0,000 0,001 0,003 0,852 0,000 0,555 0,000 0,020
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DSO_14_ Correlation ~ -0,006 -0,004 0,018 0,089 -0,122 -0,078 -0,068 0,101 -0,054 0,032 -0,057 0,066 -0,104 0,022 -0,061 0,113 -0,147 -0,006 -0,097 0,005 0,169 ,694" 0,005 0,149
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,957 0,969 0,865 0,407 0,259 0,469 0,527 0,350 0,619 0,769 0,601 0,540 0,335 0,842 0,570 0,296 0,171 0,957 0,367 0,964 0,116 0,000 0,961 0,165
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DIO_14_  Correlation  -0,013 0,036 0,041 ,299"" -0,078 0,045 -0,107 -0,059 0,055 0,054 0,088 0,146 -0,022 0,062 -0,014 -0,022 219" 222" 0,124 -0,054 ,532" 0,126 ,712"° 0,201
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,902 0,742 0,704 0,005 0,467 0,675 0,321 0,584 0,613 0,618 0,416 0,174 0,841 0563 0,899 0,837 0,040 0,037 0,251 0,616 0,000 0,243 0,000 0,060
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DPO_14_ Corelation 0,124 0,037 0,153 -0,028 0,109 0,170 -0,078 -,238" -0,033 -0,032 -0,004 -0,071 0,022 ,232" -0,049 -0,092 -412" -235" -371"" -0,048 -299” 327 0,121 ,709"
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,248 0,734 0,155 0,795 0,311 0,113 0,473 0,025 0,759 0,769 0,973 0,512 0,837 0,030 0,650 0,395 0,000 0,028 0,000 0,654 0,005 0,002 0,263 0,000
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
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CR_14_16 Comelation 275" 329" 257" 219" 0,007 -0,037 -0,010 -0,035 ,481" 421" 514" -0,047 264" -0,038 0,061 -0,188 1,000 ,780" ,859" 0,168 ,210° -0,112 -0,049 -345"
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,010 0,002 0,015 0,041 0951 0,730 0,924 0,748 0,000 0,000 0,000 0,664 0,013 0,726 0,570 0,080 0,000 0,000 0,118 0,050 0,298 0,652 0,001
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
QR_14_16 Correlation 239" 345" 0,193 0,192 0,041 0,067 0,004 0,001 ,474™ 559 517"° -0,031 0,091 -0,038 -0,096 -0,098 ,780"° 1,000 ,744” 0,170 0,084 -0,040 -0,164 -231"
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,025 0,001 0,071 0,074 0,705 0,533 0,969 0,990 0,000 0,000 0,000 0,777 0,397 0,724 0,374 0,363 0,000 0,000 0,114 0,438 0,710 0,126 0,030
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
NWC_TA_  Correlation 268" 285" 294" 0,188 0,031 0,009 0,008 0,026 437" 426" 628" -0,111 231" 0,000 0,020 -0,181 ,859"° ,744™ 1,000 0,164 0,189 -0,100 -0,103 -,353"
14_16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,012 0,007 0,005 0,080 0,775 0,936 0,937 0,813 0,000 0,000 0,000 0,305 0,031 0,997 0,857 0,092 0,000 0,000 0,127 0,078 0,352 0,339 0,001
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
ROA_14_  Correlation 0,075 0,185 0,046 ,525 -0,160 0,075 -211" -0,086 ,284"" ,290"" 289" 664 0,027 -0,150 -0,043 -224" 0,168 0,170 0,164 1,000 -0,113 -0,195 -,292"" -0,205
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,487 0,084 0,674 0,000 0,137 0,490 0,049 0,423 0,007 0,006 0,006 0,000 0,803 0,164 0,691 0,036 0,118 0,114 0,127 0,293 0,069 0,006 0,056
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
CCC_14_ Correlation 0,015 -0,119 0,016 0,041 0,131 -0,080 0,163 0,068 -0,185 -,281"" -0,035 -0,149 ,734" 0,184 ,389" -240" ,210° 0,084 0,189 -0,113 1,000 0,168 ,620" -341""
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,889 0,268 0,880 0,703 0,224 0,460 0,129 0,529 0,084 0,008 0,748 0,164 0,000 0,086 0,000 0,024 0,050 0,438 0,078 0,293 0,118 0,000 0,001
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DSO_14_  Corelation  -0,118 -0,027 -0,099 -0,165 -0,094 ,262" -0,053 0,172 -0,027 -0,042 0,018 -0,178 0,042 ,807" 0,129 ,301" -0,112 -0,040 -0,100 -0,195 0,168 1,000 0,179 ,286"
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,274 0,800 0,358 0,125 0,383 0,014 0,627 0,109 0,805 0,697 0,865 0,096 0,699 0,000 0,233 0,004 0,298 0,710 0,352 0,069 0,118 0,095 0,007
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DIO_14_  Correlation  -0,098 -0,166 -0,048 -0,046 0,032 0,092 0,076 0,068 -419™ -477" -299™ -309™ 466" 0,091 ,656" ,278" -0,049 -0,164 -0,103 -292"° 620" 0,179 1,000 ,294"
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,366 0,121 0,655 0,670 0,764 0,396 0,479 0,529 0,000 0,000 0,005 0,003 0,000 0,401 0,000 0,009 0,652 0,126 0,339 0,006 0,000 0,095 0,005
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88
DPO_14_ Correlation  -0,130 -0,122 -0,089 -220" -0,047 ,268" -0,029 0,124 -0,146 -0,139 -0,186 -0,094 -290"" 0,175 0,175 ,753" -345" -231" -353"" -0,205 -341" 286" 294" 1,000
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,229 0,256 0,408 0,040 0,665 0,011 0,786 0,251 0,175 0,197 0,084 0,382 0,006 0,104 0,104 0,000 0,001 0,030 0,001 0,056 0,001 0,007 0,005
N 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88 88

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Allikas: autori arvutused /BM SPSS-is
Mirkused: 1) CR — liihiajaliste kohustiste kattekordaja, QR — likviidsus e. maksevdime kordaja, NWC/TA — varade puhaskéibekapitali siduvus, CCC — rahatsiikli pikkus
(pdeva), DSO — ostjate arvete kdibevilde (pdeva), DIO — varude kuluvélde (pdeva), DPO — tarnijate arvete kuluvilde (pdeva), ROA — varade rentaablus
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CR_2014  Correlation 1,000 ,997** ,941** 0,141 0,119 -0,066 -0,077 -0,227 ,676** ,674** ,681** -0,236 0,185 -0,021 0,088 -0,249 -559** - 601** -513* -0,192 0,207 -0,219 0,329 -0,075
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,512 0,581 0,760 0,722 0,286 0,000 0,000 0,000 0,266 0,386 0,923 0,682 0,240 0,004 0,002 0,010 0,369 0,331 0,305 0,117 0,726
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
2 QR_2014  Correlation ,997** 1,000 ,943** 0,120 0,099 -0,069 -0,112 -0,228 ,672** ,671** ,676** -0,237 0,161 -0,019 0,053 -0,242 -,555** -.600** -510* -0,179 0,196 -0,219 0,333 -0,065
w Coefficient
é Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,575 0,646 0,748 0,602 0,284 0,000 0,000 0,000 0,265 0,453 0,929 0,806 0,254 0,006 0,002 0,011 0,402 0,359 0,303 0,112 0,762
5 N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
& NWC_TA_  Correlation ,941**  943** 1,000 0,237 0,09 -0,038 -0,091 -0,096 ,528** ,526** ,625** -0,216 0,119 -0,044 -0,007 -0,154 -,668** -,687** -,614** -0,253 0,081 -0,276 0,181 -0,149
2014 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,266 0,674 0,861 0,673 0,657 0,008 0,008 0,001 0,310 0,580 0,838 0,975 0,474 0,000 0,000 0,001 0,233 0,708 0,191 0,396 0,488
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
ROA_2014 Correlation 0,141 0,120 0,237 1,000 0,026 0,042 0,317 ,405* -0,02 -0,015 0,109 0,159 -0,002 0,037 0,282 0,302 -0,355 -0,318 -0,377 -,556** -0,103 0,076 -0,062 0,106
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,512 0,575 0,266 0,905 0,845 0,131 0,050 0,925 0,944 0,613 0459 0992 0,863 0,182 0,151 0,089 0,130 0,069 0,005 0,631 0,723 0,774 0,622
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
CCC_2014 Correlation 0,119 0,099 0,09 0,026 1,000 ,499* 0,3-567** -0,12 -0,128 -0,059 -0,311 ,838** ,545** 0,223 -0,376 -0,130 -0,087 -0,151 -0,242 -0,078 -0,158 -0,135 0,034
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,581 0,646 0,674 0,905 0,013 0,154 0,004 0,578 0,550 0,783 0,139 0,000 0,006 0,294 0,070 0,543 0,685 0,482 0,254 0,716 0,461 0,529 0,876
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DSO_2014 Correlation -0,066 -0,069 -0,038 0,042 ,499* 1,000 -0,089 0,151 -0,253 -0,240 -0,238 -0,082 0,313 ,842** -0,215 0,276 -0,060 -0,030 -0,079 -0,134 -0,372 -0,267 0,010 0,085
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,760 0,748 0,861 0,845 0,013 0,680 0,481 0,233 0,259 0,262 0,703 0,136 0,000 0,314 0,191 0,780 0,888 0,714 0,533 0,073 0,207 0,965 0,694
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DIO_2014 Correlation -0,077 -0,112 -0,091 0,317 0,3 -0,089 1,000 0,109 -0,166 -0,182 -0,155 -0,094 0,285 -0,141 ,848** 0,004 -0,111 -0,034 -0,098 -0,233 -0,066 0,14 -,601** -0,022
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,722 0,602 0,673 0,131 0,154 0,680 0,611 0,439 0,395 0,470 0,662 0,177 0,512 0,000 0,985 0,606 0,876 0,650 0,274 0,758 0,514 0,002 0,917
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DPO_2014 Correlation -0,227 -0,228 -0,096 ,405*-567** 0,151 0,109 1,000 -0,214 -0,199 -0,207 0,179 -560** -0,032 -0,052 ,725** -0,116 -0,071 -0,056 -0,208 -0,290 -0,028 -0,212 -0,080
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,286 0,284 0,657 0,050 0,004 0,481 0,611 0,316 0,351 0,331 0,404 0,004 0,883 0,809 0,000 0589 0,741 0,794 0,328 0,170 0,895 0,319 0,710
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
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CR_2014  Correlation ,541** 572**  441* -0,043 0,036 -0,244 0,096 -0,32 ,866** ,850** ,784** 0,206 -0,034 -0,254 0,012 -0,237 -,604** -,604** -492* -0,255 0,026 -0,256 0,196 -0,071
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,006 0,003 0,031 0,842 0,869 0,251 0,654 0,127 0,000 0,000 0,000 0,334 0,875 0,231 0,954 0,265 0,002 0,002 0,015 0,230 0,904 0,227 0,359 0,740
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
g QR_2014  Correlation ,524** 559**  421* -0,050 0,007 -0,257 0,062 -0,315 ,856** ,844** 771** 0,208 -0,064 -0,267 -0,021 -0,237 -,618** -,618** -498* -0,246 0,011 -0,273 0,224 -0,055
) Coefficient
é Sig. (2-tailed) 0,009 0,004 0,040 0,816 0,976 0,226 0,775 0,134 0,000 0,000 0,000 0,328 0,765 0,208 0,923 0,265 0,001 0,001 0,013 0,246 0,960 0,197 0,292 0,799
§ N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
& NWC_TA_ Correlation 412> 447> 0,395 -0,048 -0,027 -0,271 -0,004 -0,223 ,861** ,845** 818** 0,296 -0,082 -0,243 -0,007 -0,159 -,613** - 613** -600** -0,380 -0,042 -0,319 0,141 -0,122
2014 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,046 0,029 0,056 0,823 0,899 0,200 0,985 0,295 0,000 0,000 0,000 0,160 0,704 0,252 0,973 0,457 0,001 0,001 0,002 0,067 0,847 0,128 0,512 0,569
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
ROA_2014 Correlation 0,031 0,005 0,016 0,188 -0,017 0,035 0,278 0,229 0,178 0,110 0,244 561** -0,073 -0,033 0,223 0,261 -0,083 -0,083 -0,344-680** -0,032 0,060 -0,272 -0,040
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,884 0,982 0,942 0,378 0939 0,870 0,188 0,281 0,405 0,608 0,250 0,004 0,735 0,879 0,295 0,219 0,699 0,699 0,100 0,000 0,883 0,780 0,199 0,852
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
CCC_2014 Correlation -0,237 -0,235 -0,049 -0,252 ,552** 417* 0,205 -0,278 0,106 0,044 0,090 0,067 ,720** ,474* 0,134 -0,248 -0,167 -0,167 -0,169 -0,196 -0,300 -0,004 -0,302 0,150
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,264 0,268 0,819 0,236 0,005 0,042 0,337 0,188 0,622 0,839 0,674 0,756 0,000 0,019 0,532 0,243 0435 0435 0430 0,358 0,154 0,985 0,151 0,485
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DSO_2014 Correlation -0,310 -0,286 -0,158 -0,331 0,023 ,537** -0,225 0,251 -0,026 -0,015 -0,057 0,032 0,206 ,715** -0,216 0,24 0,030 0,030 -0,032 -0,269 -0,386 -0,273 -0,033 -0,095
Coefficient
Sig.(2-tailed) 0,141 0,175 0,461 0,114 0,915 0,007 0,291 0,236 0,904 0,944 0,793 0,884 0,335 0,000 0,310 0,260 0,889 0,889 0,881 0,204 0,062 0,196 0,879 0,658
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DIO_2014 Correlation -0,108 -0,159 -0,066 0,072 0,3 -0,105 ,823** 0,022 0,023 -0,079 0,019 0,088 0,313 -0,124 ,879** 0,066 0,069 0,069 -0,085 -0,094 -0,042 0,249 -,902** -0,129
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,615 0,458 0,760 0,738 0,155 0,625 0,000 0,918 0,917 0,714 0,931 0,684 0,136 0,565 0,000 0,761 0,748 0,748 0,693 0,664 0,846 0,240 0,000 0,549
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DPO_2014 Correlation -0,094 -0,105 -0,149 0,099 -461* -0,155 -0,056 ,565** -0,090 -0,086 -0,118 0,217 -542** -0,109 0,163 ,593** 0,226 0,226 -0,010 -0,248 -0,022 -0,161 -0,209 -,406*
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,661 0,626 0,488 0,646 0,023 0,469 0,796 0,004 0,675 0,690 0,584 0,308 0,006 0,611 0,448 0,002 0,287 0,287 0,961 0,242 0,920 0,453 0,326 0,049
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24

86



Lisa 9 jarg

)
< ) —
g 8 <r| n 7o) fre) [T}
N < < < < < N 0 0 Te] ey S} IS s — - - - =} —
< < | - - - - n ) | — - =1 — - | | | | | |
8 S ﬁl g| 8| 8\ § 8‘ 5' 5' 'EI 8I 8| 8| § 8I :I EI ﬁl :I 3| :I : :I
« 3¢ | Y ~ 1 - |
| | Q < Q o o o [ 1 Q < Q o o) o | | Q < Q o o o
g & = & 8 & &5 & ® & = g 8 3 &5 &5 8 & 2 ¢ 8 & 5 &
CR_2015  Correlation ,676** 672** 528** -0,02 -0,12 -0,253 -0,166 -0,214 1,000 ,999** 923** -0,044 -0,089 -0,213 0,077 -0,116 0,114 0,068 0,190 0,022 0,221 -0,032 ,445* 0,100
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,008 0,925 0,578 0,233 0,439 0,316 0,000 0,000 0,837 0680 0,317 0,720 0,590 0,597 0,752 0,373 0,920 0,300 0,881 0,029 0,641
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
QR_2015  Correlation ,674** 671** 526** -0,015 -0,128 -0,240 -0,182 -0,199 ,999** 1,000 ,922** -0,035 -0,099 -0,202 0,061 -0,105 0,117 0,071 0,195 0,025 0,218 -0,040 ,456* 0,102
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,008 0,944 0,550 0,259 0,395 0,351 0,000 0,000 0,872 0,645 0,344 0,777 0,627 0,588 0,743 0,362 0,908 0,306 0,854 0,025 0,636
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
NWC_TA_  Correlation ,681** 676** ,625** 0,109 -0,059 -0,238 -0,155 -0,207 ,923** ,922** 1,000 0,107 -0,055 -0,287 0,061 -0,144 0,053 0,023 0,136 0,077 0,172 -0,182 0,373 -0,054
2015 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,001 0,613 0,783 0,262 0,470 0,331 0,000 0,000 0,618 0,798 0,174 0,777 0,503 0,805 0913 0,525 0,720 0,420 0,394 0,072 0,801
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
ROA_2015 Correlation -0,236 -0,237 -0,216 0,159 -0,311 -0,082 -0,094 0,179 -0,044 -0,035 0,107 1,000 -0,284 -0,185 -0,029 0,128 0,324 0,291 0,368 ,652** 0,193 0,121 0,086 -0,260
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,266 0,265 0,310 0,459 0,139 0,703 0,662 0,404 0,837 0,872 0,618 0,178 0,386 0,892 0,551 0,122 0,167 0,077 0,001 0,365 0,573 0,691 0,220
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
CCC_2015 Correlation 0,185 0,161 0,119 -0,002 ,838** 0,313 0,285-560** -0,089 -0,099 -0,055 -0,284 1,000 0,393 0,352-700** -0,167 -0,171 -0,201 -0,178 0,397 -0,049 0,021 -0,291
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,386 0,453 0,580 0,992 0,000 0,136 0,177 0,004 0,680 0,645 0,798 0,178 0,057 0,091 0,000 0,434 0,424 0,346 0,406 0,055 0,820 0,923 0,167
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DSO_2015 Correlation -0,021 -0,019 -0,044 0,037 ,545** 842** -0,141 -0,032 -0,213 -0,202 -0,287 -0,185 0,393 1,000 -0,197 0,161 -0,086 -0,076 -0,131 -0,184 -0,194 0,123 0,014 0,260
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,923 0,929 0,838 0,863 0,006 0,000 0,512 0,883 0,317 0,344 0,174 0,386 0,057 0,357 0,453 0,691 0,725 0,543 0,390 0,364 0,568 0,948 0,219
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DIO_2015 Correlation 0,088 0,053 -0,007 0,282 0,223 -0,215 ,848** -0,052 0,077 0,061 0,061 -0,029 0,352 -0,197 1,000 -0,168 0,001 0,003 -0,066 -0,119 0,169 0,206 -0,227 0,013
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,682 0,806 0,975 0,182 0,294 0,314 0,000 0,809 0,720 0,777 0,777 0,892 0,091 0,357 0,432 0,997 0,989 0,760 0,579 0,430 0,335 0,287 0,951
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DPO_2015 Correlation -0,249 -0,242 -0,154 0,302 -0,376 0,276 0,004 ,725** -0,116 -0,105 -0,144 0,128 -,700** 0,161 -0,168 1,000 0,013 0,063 0,034 -0,178-,716** -0,026 -0,169 ,496*
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,240 0,254 0,474 0,151 0,070 0,191 0,985 0,000 0,590 0,627 0,503 0,551 0,000 0,453 0,432 0,950 0,770 0,875 0,405 0,000 0,905 0,430 0,014
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
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CR_2015  Correlation ,854** 853** 624** -0,091 -0,063 -0,186 0,084 -0,142 ,453* 451* 412* -0,243 -0,130 -0,235 -0,079 -0,103 -0,135 -0,135 0,046 -0,053 0,166 0,047 0,330 0,049
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,001 0,674 0,771 0,385 0,696 0,508 0,026 0,027 0,045 0,252 0,545 0,269 0,713 0,631 0,529 0,529 0,830 0,807 0,439 0,826 0,115 0,819
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
QR_2015  Correlation ,851** 852** 620** -0,092 -0,077 -0,177 0,068 -0,133 ,449* 449* 405* -0,246 -0,146 -0,224 -0,093 -0,090 -0,136 -0,136 0,048 -0,056 0,160 0,036 0,343 0,053
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,001 0,670 0,722 0,408 0,753 0,534 0,028 0,028 0,050 0,246 0,497 0,292 0,665 0,675 0,526 0,526 0,823 0,794 0,455 0,867 0,101 0,807
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
NWC_TA_  Correlation ,803** 806** ,701** -0,047 -0,075 -0,205 0,06 -0,131 ,477* ,476* 507* -0,207 -0,123 -0,176 -0,109 -0,027 -0,123 -0,123 0,006 -0,167 0,118 0,007 0,299 0,040
2015 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,829 0,728 0,337 0,779 0,542 0,019 0,019 0,011 0,332 0,566 0,412 0,613 0,900 0,567 0,567 0,978 0,434 0,583 0,975 0,156 0,851
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
ROA_2015 Correlation 0,236 0,234 0,361 ,416* -0,179 0,241 -0,026 0,207 -0,131 -0,048 -0,004 -0,273 -0,214 0,308 -0,183 ,462* ,490* ,490* ,530** 0,083 0,242 0,301 0,131 0,046
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,266 0,271 0,083 0,043 0,403 0,258 0,905 0,333 0,542 0,823 0,986 0,198 0,314 0,143 0,393 0,023 0,015 0,015 0,008 0,700 0,255 0,153 0,541 0,832
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
CCC_2015 Correlation -0,241 -0,238 -0,114 -0,371 ,833** 0,285 0,344-638** 0,067 0,025 0,034 -0,032 ,832** 0,368 0,132 -505* -425* -425* -0,281 -0,226 0,081 0,035 -0,173 -0,096
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,258 0,262 0,597 0,075 0,000 0,177 0,100 0,001 0,754 0,907 0,873 0,883 0,000 0,077 0,540 0,012 0,038 0,038 0,183 0,288 0,705 0,872 0,419 0,656
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DSO_2015 Correlation -0,252 -0,225 -0,141 -0,248 0,185 ,749** -0,206 0,115 0,047 0,028 0,007 0,084 0,358 ,732** -0,328 0,04 -0,054 -0,054 -0,042 -0,236 -0,190 0,008 0,064 0,067
Coefficient
Sig.(2-tailed) 0,234 0,291 0,511 0,243 0,387 0,000 0,333 0,594 0,828 0,896 0,973 0,698 0,086 0,000 0,117 0,852 0,801 0,801 0,847 0,267 0,374 0,970 0,765 0,757
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DIO_2015 Correlation 0,086 0,027 0,03 0,013 ,419* -0,151 ,998** -0,173 0,102 0,009 0,052 -0,039 0,373 -0,167 ,784** -0,157 -0,024 -0,024 -0,086 -0,137 0,175 0,311-536** -0,110
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,689 0,901 0,891 0,950 0,041 0,483 0,000 0,418 0,634 0,966 0,811 0,856 0,072 0,435 0,000 0,465 0910 0910 0691 0523 0,412 0,140 0,007 0,607
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DPO_2015 Correlation 0,021 0,008 -0,014 0,229 -,739** 0,044 -0,171 ,921** -0,016 -0,026 -0,026 0,255 -,591** 0 0,024 ,719** ,484* ,484* 0,183 -0,122 -418* -0,147 -0,137 0,073
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,922 0,969 0,948 0,282 0,000 0,838 0,424 0,000 0,940 0,904 0,904 0,229 0,002 1,000 0,910 0,000 0,017 0,017 0,392 0,571 0,042 0,493 0,522 0,736
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
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CR_14_15 Correlation -559** - 555** - 668** -0,355 -0,130 -0,060 -0,111 -0,116 0,114 0,117 0,053 0,324 -0,167 -0,086 0,001 0,013 1,000 ,987** ,947** 497* 0,012 0,208 0,085 0,093
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,004 0,005 0,000 0,089 0,543 0,780 0,606 0,589 0,597 0,588 0,805 0,122 0,434 0,691 0,997 0,950 0,000 0,000 0,014 0,955 0,329 0,692 0,664
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
QR_14_15 Correlation -,601** - 600** - 687** -0,318 -0,087 -0,030 -0,034 -0,071 0,068 0,071 0,023 0,291 -0,171 -0,076 0,003 0,063 ,987** 1,000 ,955** ,442* -0,069 0,192 -0,034 0,098
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,002 0,002 0,000 0,130 0,685 0,888 0,876 0,741 0,752 0,743 0913 0,167 0,424 0,725 0,989 0,770 0,000 0,000 0,031 0,748 0,370 0,875 0,650
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
NWC_TA_  Correlation -513* -510* -,614** -0,377 -0,151 -0,079 -0,098 -0,056 0,190 0,195 0,136 0,368 -0,201 -0,131 -0,066 0,034 ,947** 955** 1,000 ,518** 0,02 0,152 0,046 0,004
14_15 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,010 0,011 0,001 0,069 0,482 0,714 0,650 0,794 0,373 0,362 0,525 0,077 0,346 0,543 0,760 0,875 0,000 0,000 0,010 0,924 0,478 0,829 0,986
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
ROA_14_  Correlation -0,192 -0,179 -0,253 -556** -0,242 -0,134 -0,233 -0,208 0,022 0,025 0,077 ,652** -0,178 -0,184 -0,119 -0,178 ,497* ,442* 518** 1,000 0,256 -0,007 0,109 -0,285
15 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,369 0,402 0,233 0,005 0,254 0,533 0,274 0,328 0,920 0,908 0,720 0,001 0,406 0,390 0,579 0,405 0,014 0,031 0,010 0,228 0,975 0,613 0,177
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
CCC_14_  Correlation 0,207 0,196 0,081 -0,103 -0,078 -0,372 -0,066 -0,290 0,221 0,218 0,172 0,193 0,397 -0,194 0,169 -,716** 0,012 -0,069 0,02 0,256 1,000 0,285 0,26 -,559**
15 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,331 0,359 0,708 0,631 0,716 0,073 0,758 0,170 0,300 0,306 0,420 0,365 0,055 0,364 0,430 0,000 0,955 0,748 0,924 0,228 0,178 0,220 0,005
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DSO_14_  Correlation -0,219 -0,219 -0,276 0,076 -0,158 -0,267 0,14 -0,028 -0,032 -0,040 -0,182 0,121 -0,049 0,123 0,206 -0,026 0,208 0,192 0,152 -0,007 0,285 1,000 -0,243 0,265
15 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,305 0,303 0,191 0,723 0,461 0,207 0,514 0,895 0,881 0,854 0,394 0,573 0,820 0,568 0,335 0,905 0,329 0,370 0,478 0,975 0,178 0,252 0,210
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DIO_14_  Correlation 0,329 0,333 0,181 -0,062 -0,135 0,010-,601** -0,212 ,445* 456* 0,373 0,086 0,021 0,014 -0,227 -0,169 0,085 -0,034 0,046 0,109 0,26 -0,243 1,000 0,063
15 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,117 0,112 0,396 0,774 0,529 0,965 0,002 0,319 0,029 0,025 0,072 0,691 0923 0948 0,287 0,430 0692 0875 0,829 0,613 0,220 0,252 0,772
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DPO_14_ Correlation -0,075 -0,065 -0,149 0,106 0,034 0,085 -0,022 -0,080 0,100 0,102 -0,054 -0,260 -0,291 0,260 0,013 ,496* 0,093 0,098 0,004 -0,285-559** 0,265 0,063 1,000
15 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,726 0,762 0,488 0,622 0,876 0,694 0917 0,710 0,641 0,636 0,801 0,220 0,167 0,219 0,951 0,014 0,664 0,650 0,986 0,177 0,005 0,210 0,772
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
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CR_14_15 Correlation 0,065 0,037 0,020 -0,124 0,047 0,234 -0,001 0,068 -,713** -,692** - 629** - 703** 0,072 0,272 -0,173 0,035 ,570** ,570** ,686** 0,358 0,201 ,411* 0,18 0,119
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,764 0,865 0,926 0,563 0,829 0,271 0,996 0,753 0,000 0,000 0,001 0,000 0,737 0,198 0,419 0,871 0,004 0,004 0,000 0,086 0,346 0,046 0,401 0,580
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
QR_14_15 Correlation 0,024 -0,008 0,008 -0,131 0,028 0,246 -0,007 0,127 -,737** -, 728** - 640** - 685** 0,071 0,284 -0,118 0,100 ,611** ,611** ,685** 0,333 0,135 ,409* 0,058 0,124
Coefficient
Sig.(2-tailed) 0,912 0,972 0,969 0,540 0,896 0,246 0,974 0,555 0,000 0,000 0,001 0,000 0,740 0,178 0,583 0,642 0,002 0,002 0,000 0,112 0,528 0,047 0,789 0,562
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
NWC_TA_  Correlation 0,176 0,155 0,155 -0,083 -0,016 0,212 -0,076 0,111 -,634** -,602** -,580** -,725** -0,002 0,250 -0,160 0,167 ,623** ,623** ,754** (0,375 0,148 0,354 0,106 0,109
14_15 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,409 0,469 0,471 0,699 0,940 0,320 0,723 0,605 0,001 0,002 0,003 0,000 0993 0,239 0,456 0,436 0,001 0,001 0,000 0,071 0,489 0,090 0,624 0,613
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
ROA_14_  Correlation 0,194 0,215 0,341 0,224 -0,089 0,183 -0,119 -0,047 -0,160 -0,071 -0,064 -,645** -0,061 0,275 -0,279 0,118 0,345 0,345 ,587** 556** 0,282 0,251 0,275 0,117
15 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,364 0,313 0,102 0,293 0,680 0,392 0,580 0,826 0,455 0,742 0,768 0,001 0,778 0,194 0,187 0,584 0,099 0,099 0,003 0,005 0,182 0,236 0,193 0,587
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
CCC_14_  Correlation 0,209 0,218 0,100 -0,086 ,561** 0,005 0,180-,706** 0,035 0,072 0,036 -0,259 0,302 -0,032 -0,071 -0,400 -0,363 -0,363 -0,017 0,058 ,712** 0,276 0,241 -0,23
15 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,326 0,306 0,641 0,690 0,004 0,981 0,399 0,000 0,872 0,737 0,867 0,222 0,151 0,883 0,743 0,053 0,081 0,081 0937 0,788 0,000 0,192 0,256 0,280
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DSO_14_  Correlation 0,090 0,064 -0,003 0,079 0,284 0,377 0,202 -0,076 -0,155 -0,181 -0,108 -0,117 0,220 0,107 -0,009 -0,188 0,165 0,165 0,209 0,022 ,470* ,720** -0,056 0,087
15 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,677 0,765 0,989 0,713 0,179 0,069 0,344 0,722 0,468 0,398 0,614 0,586 0,302 0,620 0,966 0,380 0,441 0,441 0,326 0,919 0,020 0,000 0,797 0,687
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DIO_14_  Correlation 0,379 ,406* 0,256 0,094 -0,012 -0,070 -0,188 -0,230 0,185 0,263 0,101 0,029 -0,065 -0,034 -474* -0,284 -0,119 -0,119 0,063 0,068 0,13 -0,298 ,775** -0,004
15 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,068 0,049 0,227 0,661 0,956 0,744 0,378 0,280 0,387 0,214 0,638 0,892 0,762 0,873 0,019 0,179 0579 0579 0,770 0,753 0,546 0,157 0,000 0,985
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DPO_14_ Correlation 0,088 0,074 -0,010 0,093 -0,389 0,143 0,017 ,543** 0,030 -0,013 -0,007 0,232 -0,193 -0,077 -0,058 0,112 0,239 0,239 0,124 -0,027 -481* 0,015 0,047 ,651**
15 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,683 0,729 0,961 0,665 0,060 0,505 0,937 0,006 0,889 0,952 0,975 0,275 0,366 0,720 0,786 0,604 0,260 0,260 0,565 0,902 0,017 0,946 0,826 0,001
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
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CR_2016  Correlation ,541**  524**  412* 0,031 -0,237 -0,310 -0,108 -0,094 ,854** 851** 803** 0,236 -0,241 -0,252 0,086 0,021 0,065 0,024 0,176 0,194 0,209 0,090 0,379 0,088
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,006 0,009 0,046 0,884 0,264 0,141 0,615 0,661 0,000 0,000 0,000 0,266 0,258 0,234 0,689 0,922 0,764 0912 0,409 0,364 0,326 0,677 0,068 0,683
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
QR_2016  Correlation ,572** 559**  447* 0,005 -0,235 -0,286 -0,159 -0,105 ,853** 852** 806** 0,234 -0,238 -0,225 0,027 0,008 0,037 -0,008 0,155 0,215 0,218 0,064 ,406* 0,074
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,003 0,004 0,029 0,982 0,268 0,175 0,458 0,626 0,000 0,000 0,000 0,271 0,262 0,291 0,901 0,969 0,865 0972 0,469 0,313 0,306 0,765 0,049 0,729
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
NWC_TA_  Correlation 441*  421* 0,395 0,016 -0,049 -0,158 -0,066 -0,149 ,624** ,620** ,701** 0,361 -0,114 -0,141 0,03 -0,014 0,020 0,008 0,155 0,341 0,100 -0,003 0,256 -0,010
2016 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,031 0,040 0,056 0,942 0,819 0,461 0,760 0,488 0,001 0,001 0,000 0,083 0,597 0,511 0,891 0,948 0,926 0,969 0,471 0,102 0,641 0,989 0,227 0,961
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
ROA_2016 Correlation -0,043 -0,050 -0,048 0,188 -0,252 -0,331 0,072 0,099 -0,091 -0,092 -0,047 ,416* -0,371 -0,248 0,013 0,229 -0,124 -0,131 -0,083 0,224 -0,086 0,079 0,094 0,093
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,842 0,816 0,823 0,378 0,236 0,114 0,738 0,646 0,674 0,670 0,829 0,043 0,075 0,243 0,950 0,282 0,563 0,540 0,699 0,293 0,690 0,713 0,661 0,665
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
CCC_2016 Correlation 0,036 0,007 -0,027 -0,017 ,552** 0,023 03 -461* -0,063 -0,077 -0,075 -0,179 ,833** 0,185 ,419*-,739** 0,047 0,028 -0,016 -0,089 ,561** 0,284 -0,012 -0,389
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,869 0,976 0,899 0,939 0,005 0,915 0,155 0,023 0,771 0,722 0,728 0,403 0,000 0,387 0,041 0,000 0,829 0,896 0,940 0,680 0,004 0,179 0,956 0,060
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DSO_2016 Correlation -0,244 -0,257 -0,271 0,035 ,417* 537** -0,105 -0,155 -0,186 -0,177 -0,205 0,241 0,285 ,749** -0,151 0,044 0,234 0,246 0,212 0,183 0,005 0,377 -0,070 0,143
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,251 0,226 0,200 0,870 0,042 0,007 0,625 0,469 0,385 0,408 0,337 0,258 0,177 0,000 0,483 0,838 0,271 0,246 0,320 0,392 0,981 0,069 0,744 0,505
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DIO_2016 Correlation 0,096 0,062 -0,004 0,278 0,205 -0,225 ,823** -0,056 0,084 0,068 0,06 -0,026 0,344 -0,206 ,998** -0,171 -0,001 -0,007 -0,076 -0,119 0,180 0,202 -0,188 0,017
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,654 0,775 0,985 0,188 0,337 0,291 0,000 0,796 0,696 0,753 0,779 0,905 0,100 0,333 0,000 0,424 0,996 0974 0,723 0,580 0,399 0,344 0,378 0,937
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DPO_2016 Correlation -0,32 -0,315 -0,223 0,229 -0,278 0,251 0,022 ,565** -0,142 -0,133 -0,131 0,207 -,638** 0,115 -0,173 ,921** 0,068 0,127 0,111 -0,047 -,706** -0,076 -0,230 ,543**
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,127 0,134 0,295 0,281 0,188 0,236 0,918 0,004 0,508 0,534 0,542 0,333 0,001 0,594 0,418 0,000 0,753 0,555 0,605 0,826 0,000 0,722 0,280 0,006
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
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CR_2016  Correlation 1,000 ,994** 861** 0,322 -0,13 -0,024 0,093 0,023 ,544** 556** 560** -0,155 -0,149 -0,142 -0,019 0,064 0,176 0,176 0,307 0,137 0,270 0,223 0,246 0,043
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,125 0,545 0,911 0,665 0,916 0,006 0,005 0,004 0470 0,487 0507 0,931 0,768 0,410 0,410 0,145 0,523 0,202 0,294 0,247 0,842
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
QR_2016  Correlation ,994** 1,000 ,875** 0,336 -0,152 -0,025 0,033 0,011 574** 596** 590** -0,130 -0,170 -0,139 -0,076 0,058 0,147 0,147 0,305 0,159 0,247 0,171 0,279 0,051
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,108 0,479 0,906 0,880 0,958 0,003 0,002 0,002 0,545 0,427 0516 0,725 0,788 0,492 0,492 0,147 0,459 0,244 0,425 0,18 0,813
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
NWC_TA_  Correlation ,861** 875** 1,000 ,453* -0,073 0,128 0,018 0,069 ,542** 568** 676** -0,131 0,001 0,070 -0,127 0,086 0,265 0,265 ,414* 0,194 0,150 0,177 0,130 0,099
2016 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,026 0,734 0,553 0,935 0,748 0,006 0,004 0,000 0542 0,997 0,746 0,554 0,689 0,212 0,212 0,045 0,364 0,485 0,409 0,544 0,644
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
ROA_2016 Correlation 0,322 0,336 ,453* 1,000 -0,260 0,001 0,015 0,203 0,265 0,289 0,379 ,417* -0,178 -0,168 0,070 0,157 ,440* ,440* 0,380 ,484* 0,098 0,170 -0,099 0,038
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,125 0,108 0,026 0,220 0,996 0,945 0,341 0,212 0,170 0,068 0,043 0,405 0,431 0,745 0,465 0,031 0,031 0,067 0,017 0,650 0,426 0,647 0,859
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
CCC_2016 Correlation -0,13 -0,152 -0,073 -0,260 1,000 0,320 ,417*-764** -0,094 -0,137 -0,065 -0,203 ,923** 0,332 0,191-,695** -0,317 -0,317 -0,190 -0,076 ,520** 0,400 -0,141 -0,326
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,545 0,479 0,734 0,220 0,127 0,042 0,000 0,662 0,522 0,764 0,342 0,000 0,113 0,372 0,000 0,131 0,131 0,373 0,723 0,009 0,053 0,510 0,121
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DSO_2016 Correlation -0,024 -0,025 0,128 0,001 0,320 1,000 -0,162 0,078 -0,122 -0,135 -0,035 -0,240 ,488* ,910** -0,313 0,072 0,260 0,260 0,278 -0,046 0,160 ,499* 0,045 0,154
Coefficient
Sig.(2-tailed) 0,911 0,906 0,553 0,996 0,127 0,449 0,716 0,569 0,530 0,872 0,258 0,015 0,000 0,137 0,736 0,220 0,220 0,189 0,832 0,454 0,013 0,835 0,472
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DIO_2016 Correlation 0,093 0,033 0,018 0,015 ,417* -0,162 1,000 -0,182 0,108 0,017 0,047 -0,034 0,365 -0,179 ,780** -0,170 -0,034 -0,034 -0,097 -0,138 0,188 0,303 -,498* -0,116
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,665 0,880 0,935 0,945 0,042 0,449 0,394 0,615 0,937 0,828 0,876 0,080 0,402 0,000 0,426 0,876 0,876 0654 0521 0,379 0,150 0,013 0,589
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DPO_2016 Correlation 0,023 0,011 0,069 0,203-764** 0,078 -0,182 1,000 -0,062 -0,065 -0,030 0,170-,584** 0,036 -0,004 ,805** ,545** 545** (0,305 -0,113 -,566** -0,168 -0,174 0,360
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,916 0,958 0,748 0,341 0,000 0,716 0,394 0,774 0,763 0,891 0,427 0,003 0,868 0,987 0,000 0,006 0,006 0,148 0,600 0,004 0,432 0,417 0,084
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
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CR_15_16 Correlation ,866** 856** 861** 0,178 0,106 -0,026 0,023 -0,090 ,453* 449* 477* -0,131 0,067 0,047 0,102 -0,016 -,713** -, 737** - 634** -0,160 0,035 -0,155 0,185 0,030
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,405 0,622 0,904 0917 0,675 0,026 0,028 0,019 0,542 0,754 0,828 0,634 0,940 0,000 0,000 0,001 0,455 0,872 0,468 0,387 0,889
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
QR_15_16 Correlation ,850** 844** 845** (0,110 0,044 -0,015 -0,079 -0,086 ,451* ,449* 476* -0,048 0,025 0,028 0,009 -0,026 -,692** -,728** - 602** -0,071 0,072 -0,181 0,263 -0,013
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,608 0,839 0944 0,714 0,690 0,027 0,028 0,019 0,823 0,907 0,896 0,966 0904 0,000 0,000 0,002 0,742 0,737 0,398 0,214 0,952
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
NWC_TA_  Correlation ,784** 771** 818** 0,244 0,090 -0,057 0,019 -0,118 ,412* ,405* ,507* -0,004 0,034 0,007 0,052 -0,026-,629** -,640** -,580** -0,064 0,036 -0,108 0,101 -0,007
15_16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,000 0,000 0,000 0,250 0,674 0,793 0,931 0,584 0,045 0,050 0,011 0986 0873 0973 0,811 0,904 0,001 0,001 0,003 0,768 0,867 0,614 0,638 0,975
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
ROA_15_  Correlation 0,206 0,208 0,296 ,561** 0,067 0,032 0,088 0,217 -0,243 -0,246 -0,207 -0,273 -0,032 0,084 -0,039 0,255-,703** -,685** -,725** - 645** -0,259 -0,117 0,029 0,232
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,334 0,328 0,160 0,004 0,756 0,884 0,684 0,308 0,252 0,246 0,332 0,198 0,883 0,698 0,856 0,229 0,000 0,000 0,000 0,001 0,222 0,586 0,892 0,275
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
CCC_15_  Correlation -0,034 -0,064 -0,082 -0,073 ,720** 0,206 0,313 -542** -0,130 -0,146 -0,123 -0,214 ,832** 0,358 0,373-591** 0,072 0,071 -0,002 -0,061 0,302 0,220 -0,065 -0,193
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,875 0,765 0,704 0,735 0,000 0,335 0,136 0,006 0,545 0,497 0,566 0,314 0,000 0,086 0,072 0,002 0,737 0,740 0,993 0,778 0,151 0,302 0,762 0,366
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DSO_15_  Correlation -0,254 -0,267 -0,243 -0,033 ,474* 715** -0,124 -0,109 -0,235 -0,224 -0,176 0,308 0,368 ,732** -0,167 0 0,272 0,284 0,250 0,275 -0,032 0,107 -0,034 -0,077
16 Coefficient
Sig.(2-tailed) 0,231 0,208 0,252 0,879 0,019 0,000 0,565 0,611 0,269 0,292 0,412 0,143 0,077 0,000 0,435 1,000 0,198 0,178 0,239 0,194 0,883 0,620 0,873 0,720
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DIO_15_  Correlation 0,012 -0,021 -0,007 0,223 0,134 -0,216 ,879** 0,163 -0,079 -0,093 -0,109 -0,183 0,132 -0,328 ,784** 0,024 -0,173 -0,118 -0,160 -0,279 -0,071 -0,009 -,474* -0,058
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,954 0,923 0,973 0,295 0,532 0,310 0,000 0,448 0,713 0,665 0,613 0,393 0540 0,117 0,000 0,910 0,419 0583 0456 0,187 0,743 0,966 0,019 0,786
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DPO_15_ Correlation -0,237 -0,237 -0,159 0,261 -0,248 0,24 0,066 ,593** -0,103 -0,090 -0,027 ,462* -505* 0,04 -0,157 ,719** 0,035 0,100 0,167 0,118 -0,400 -0,188 -0,284 0,112
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,265 0,265 0,457 0,219 0,243 0,260 0,761 0,002 0,631 0,675 0,900 0,023 0,012 0,852 0,465 0,000 0,871 0,642 0,436 0,584 0,053 0,380 0,179 0,604
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
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CR_15_16 Correlation ,544**  B574** 542** (0,265 -0,094 -0,122 0,108 -0,062 1,000 ,984** 904** 0,386 -0,071 -0,194 0,117 -0,030 -0,341 -0,341 -0,358 -0,172 -0,069 -0,218 0,048 -0,020
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,006 0,003 0,006 0,212 0,662 0,569 0,615 0,774 0,000 0,000 0,062 0,742 0,363 0,585 0,891 0,103 0,103 0,086 0,422 0,748 0,305 0,822 0,926
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
QR_15_16 Correlation ,556** 596** 568** 0,289 -0,137 -0,135 0,017 -0,065 ,984** 1,000 ,891** 0,354 -0,123 -0,180 0,025 -0,019 -0,32 -0,32 -0,297 -0,111 -0,065 -0,273 0,135 -0,033
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,005 0,002 0,004 0,170 0,522 0,530 0,937 0,763 0,000 0,000 0,090 0,568 0,400 0,908 0,931 0,127 0,127 0,158 0,606 0,762 0,196 0,530 0,878
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
NWC_TA_  Correlation ,560** 590** 676** 0,379 -0,065 -0,035 0,047 -0,030 ,904** ,891** 1,000 0,366 -0,002 -0,109 -0,001 -0,059 -0,291 -0,291 -0,253 -0,096 0,017 -0,074 0,011 0,002
15 16 Coefficient
B Sig. (2-tailed) 0,004 0,002 0,000 0,068 0,764 0,872 0,828 0,891 0,000 0,000 0,078 0,992 0,613 0,997 0,784 0,168 0,168 0,233 0,657 0,936 0,733 0,959 0,994
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
ROA_15_  Correlation -0,155 -0,130 -0,131 ,417* -0,203 -0,240 -0,034 0,170 0,386 0,354 0,366 1,000 -0,180 -0,363 0,116 0,044 -0,186 -0,186 -0,391 -0,236 -0,328 -0,366 -0,17 -0,001
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,470 0,545 0,542 0,043 0,342 0,258 0,876 0,427 0,062 0,090 0,078 0,400 0,081 0,590 0,838 0,384 0,384 0,059 0,266 0,118 0,079 0,428 0,995
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
CCC_15_  Correlation -0,149 -0,170 0,001 -0,178 ,923** ,488* 0,365-584** -0,071 -0,123 -0,002 -0,180 1,000 ,499* 0,149 -,629** -0,167 -0,167 -0,092 0,013 0,331 0,404 -0,201 -0,202
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,487 0,427 0,997 0,405 0,000 0,015 0,080 0,003 0,742 0,568 0,992 0,400 0,013 0,487 0,001 0,435 0,435 0,668 0,953 0,114 0,050 0,346 0,345
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DSO_15_  Correlation -0,142 -0,139 0,070 -0,168 0,332 ,910** -0,179 0,036 -0,194 -0,180 -0,109 -0,363 ,499* 1,000 -0,325 0,107 0,226 0,226 0,238 -0,103 0,090 0,314 0,060 -0,015
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,507 0,516 0,746 0,431 0,113 0,000 0,402 0,868 0,363 0,400 0,613 0,081 0,013 0,121 0,618 0,289 0,289 0,263 0,632 0,675 0,136 0,781 0,944
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DIO_15_  Correlation -0,019 -0,076 -0,127 0,070 0,191 -0,313 ,780** -0,004 0,117 0,025 -0,001 0,116 0,149 -0,325 1,000 0,05 0,037 0,037 -0,186 -0,043 -0,033 0,105-,759** -0,222
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,931 0,725 0,554 0,745 0,372 0,137 0,000 0,987 0,585 0,908 0,997 0,590 0,487 0,121 0,815 0,865 0,865 0,385 0,841 0,879 0,625 0,000 0,296
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DPO_15_ Correlation 0,064 0,058 0,086 0,157 -,695** 0,072 -0,170 ,805** -0,030 -0,019 -0,059 0,044 -,629** 0,107 0,05 1,000 ,514* 514> 0,321 -0,195 -415* -0,135 -0,227 0,207
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,768 0,788 0,689 0,465 0,000 0,736 0,426 0,000 0,891 0,931 0,784 0,838 0,001 0,618 0,815 0,010 0,010 0,126 0,362 0,044 0,530 0,285 0,331
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
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CR_14_16 Correlation -,604** - 618** - 613** -0,083 -0,167 0,030 0,069 0,226 -0,135 -0,136 -0,123 ,490* -425* -0,054 -0,024 ,484* 570** ,611** ,623** 0,345 -0,363 0,165 -0,119 0,239
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,002 0,001 0,001 0,699 0,435 0,889 0,748 0,287 0,529 0,526 0,567 0,015 0,038 0,801 0,910 0,017 0,004 0,002 0,001 0,099 0,081 0,441 0,579 0,260
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
QR_14_16 Correlation -,604** - 618** - 613** -0,083 -0,167 0,030 0,069 0,226 -0,135 -0,136 -0,123 ,490* -425* -0,054 -0,024 ,484* 570** ,611** ,623** 0,345 -0,363 0,165 -0,119 0,239
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,002 0,001 0,001 0,699 0435 0,889 0,748 0,287 0,529 0,526 0,567 0,015 0,038 0,801 0,910 0,017 0,004 0,002 0,001 0,099 0,081 0,441 0,579 0,260
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
NWC_TA_  Correlation -,492* -498* - 600** -0,344 -0,169 -0,032 -0,085 -0,010 0,046 0,048 0,006 ,530** -0,281 -0,042 -0,086 0,183 ,686** ,685** ,754** 587** -0,017 0,209 0,063 0,124
14_16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,015 0,013 0,002 0,100 0,430 0,881 0,693 0961 0,830 0,823 0,978 0,008 0,183 0,847 0,691 0,392 0,000 0,000 0,000 0,003 0,937 0,326 0,770 0,565
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
ROA_14_  Correlation -0,255 -0,246 -0,380 -,680** -0,196 -0,269 -0,094 -0,248 -0,053 -0,056 -0,167 0,083 -0,226 -0,236 -0,137 -0,122 0,358 0,333 0,375 ,556** 0,058 0,022 0,068 -0,027
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,230 0,246 0,067 0,000 0,358 0,204 0,664 0,242 0,807 0,794 0,434 0,700 0,288 0,267 0,523 0,571 0,086 0,112 0,071 0,005 0,788 0,919 0,753 0,902
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
CCC_14_  Correlation 0,026 0,011 -0,042 -0,032 -0,300 -0,386 -0,042 -0,022 0,166 0,160 0,118 0,242 0,081 -0,190 0,175 -418* 0,201 0,135 0,148 0,282 ,712** ,470* 0,13 -,481*
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,904 0,960 0,847 0,883 0,154 0,062 0,846 0920 0,439 0,455 0,583 0,255 0,705 0,374 0,412 0,042 0,346 0,528 0,489 0,182 0,000 0,020 0,546 0,017
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DSO_14_  Correlation -0,256 -0,273 -0,319 0,060 -0,004 -0,273 0,249 -0,161 0,047 0,036 0,007 0,301 0,035 0,008 0,311 -0,147 ,411* ,409* 0,354 0,251 0,276 ,720** -0,298 0,015
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,227 0,197 0,128 0,780 0,985 0,196 0,240 0,453 0,826 0,867 0975 0,153 0,872 0,970 0,140 0,493 0,046 0,047 0,090 0,236 0,192 0,000 0,157 0,946
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DIO_14_  Correlation 0,196 0,224 0,141 -0,272 -0,302 -0,033-,902** -0,209 0,330 0,343 0,299 0,131 -0,173 0,064 -,536** -0,137 0,18 0,058 0,106 0,275 0,241 -0,056 ,775** 0,047
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,359 0,292 0,512 0,199 0,151 0,879 0,000 0,326 0,115 0,101 0,156 0,541 0,419 0,765 0,007 0,522 0,401 0,789 0,624 0,193 0,256 0,797 0,000 0,826
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DPO_14_ Correlation -0,071 -0,055 -0,122 -0,040 0,150 -0,095 -0,129 -,406* 0,049 0,053 0,040 0,046 -0,096 0,067 -0,110 0,073 0,119 0,124 0,109 0,117 -0,23 0,087 -0,004 ,651**
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,740 0,799 0,569 0,852 0,485 0,658 0,549 0,049 0,819 0,807 0,851 0,832 0,656 0,757 0,607 0,736 0580 0,562 0,613 0,587 0,280 0,687 0,985 0,001
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
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CR_14_16 Correlation 0,176 0,147 0,265 ,440* -0,317 0,260 -0,034 ,545** -0,341 -0,32 -0,291 -0,186 -0,167 0,226 0,037 ,514* 1,0001,000** ,835** 0,360 -0,09 0,304 -0,129 0,129
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,410 0,492 0,212 0,031 0,131 0,220 0,876 0,006 0,103 0,127 0,168 0,384 0,435 0,289 0,865 0,010 0,000 0,084 0,674 0,149 0,548 0,549
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
QR_14_16 Correlation 0,176 0,147 0,265 ,440* -0,317 0,260 -0,034 ,545** -0,341 -0,32 -0,291 -0,186 -0,167 0,226 0,037 ,514*1,000** 1,000 ,835** 0,360 -0,090 0,304 -0,129 0,129
Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,410 0,492 0,212 0,031 0,131 0,220 0,876 0,006 0,103 0,127 0,168 0,384 0,435 0,289 0,865 0,010 0,000 0,084 0,674 0,149 0,548 0,549
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
NWC_TA_  Correlation 0,307 0,305 ,414* 0,380 -0,190 0,278 -0,097 0,305 -0,358 -0,297 -0,253 -0,391 -0,092 0,238 -0,186 0,321 ,835** ,835** 1,000 ,584** 0,045 0,301 0,068 0,207
14_16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,145 0,147 0,045 0,067 0,373 0,189 0,654 0,148 0,086 0,158 0,233 0,059 0,668 0,263 0,385 0,126 0,000 0,000 0,003 0,834 0,152 0,752 0,333
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
ROA_14_  Correlation 0,137 0,159 0,194 ,484* -0,076 -0,046 -0,138 -0,113 -0,172 -0,111 -0,096 -0,236 0,013 -0,103 -0,043 -0,195 0,360 0,360 ,584** 1,000 0,159 0,139 0,04 -0,031
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,523 0,459 0,364 0,017 0,723 0,832 0,521 0,600 0,422 0,606 0,657 0,266 0,953 0,632 0,841 0,362 0,084 0,084 0,003 0,459 0,519 0,852 0,886
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
CCC_14_  Correlation 0,270 0,247 0,150 0,098 ,520** 0,160 0,188 -566** -0,069 -0,065 0,017 -0,328 0,331 0,090 -0,033 -415* -0,09 -0,090 0,045 0,159 1,000 ,664** 0,208 -510*
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,202 0,244 0,485 0,650 0,009 0,454 0,379 0,004 0,748 0,762 0,936 0,118 0,114 0,675 0,879 0,044 0,674 0,674 0,834 0,459 0,000 0,330 0,011
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DSO_14_  Correlation 0,223 0,171 0,177 0,170 0,400 ,499* 0,303 -0,168 -0,218 -0,273 -0,074 -0,366 0,404 0,314 0,105 -0,135 0,304 0,304 0,301 0,139 ,664** 1,000 -0,146 -0,02
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,294 0,425 0,409 0,426 0,053 0,013 0,150 0,432 0,305 0,196 0,733 0,079 0,050 0,136 0,625 0,530 0,149 0,149 0,152 0,519 0,000 0,495 0,924
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DIO_14_  Correlation 0,246 0,279 0,130 -0,099 -0,141 0,045 -498* -0,174 0,048 0,135 0,011 -0,17 -0,201 0,060 -,759** -0,227 -0,129 -0,129 0,068 0,04 0,208 -0,146 1,000 0,113
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,247 0,186 0,544 0,647 0,510 0,835 0,013 0,417 0,822 0,530 0,959 0,428 0,346 0,781 0,000 0,285 0,548 0,548 0,752 0,852 0,330 0,495 0,599
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24
DPO_14_ Correlation 0,043 0,051 0,099 0,038 -0,326 0,154 -0,116 0,360 -0,020 -0,033 0,002 -0,001 -0,202 -0,015 -0,222 0,207 0,129 0,129 0,207 -0,031 -510* -0,02 0,113 1,000
16 Coefficient
Sig. (2-tailed) 0,842 0,813 0,644 0,859 0,121 0,472 0,589 0,084 0,926 0,878 0,994 0,995 0,345 0,944 0,296 0,331 0,549 0549 0,333 0,886 0,011 0,924 0,599
N 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24 24

**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).
*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Allikas: autori arvutused /BM SPSS-is
Mirkused: 1) CR — liihiajaliste kohustiste kattekordaja, QR — likviidsus e. maksevdime kordaja, NWC/TA — varade puhaskéibekapitali siduvus, CCC — rahatsiikli pikkus
(péeva), DSO — ostjate arvete kdibevilde (pdeva), DIO — varude kuluvélde (pdeva), DPO — tarnijate arvete kuluvilde (pdeva), ROA — varade rentaablus

96



