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LUHIKOKKUVOTE

Uhinemised ja iilevotmised on tinapdeva maailmas viga levinud viis ettevdtete toimimiseks ja
arenguks. Uhinemiste ja iilevdtmiste eesmirgiks on enamasti luua véirtust. Tehinguid mdjutavad
viga mitmed valdkonnad, muuhulgas ka majandus ja ritk. Makromajanduslike ja
institutsionaalsete tegurite moju tehingute mahule ja védrtusele on uuritud juba mitmeid aastaid
ning leitud on vastandlikke tulemusi. Kiesoleva magistritod eesmérgiks on leida kas ja kuidas
makromajanduslikud ja institutsionaalsed tegurid mojutavad iihinemis- ja lilevotmistehingute
mahtu ning vairtust. Samuti uuritakse, kas ja kuidas on erinev lilevoetava ja lilevotja ettevotte riigi
tegurite mdju tehingutele. Mdjutegurite hindamiseks uuritakse aastatel 2007-2017 Euroopas
toimunud {hinemis- ja iilevOtmistehinguid. Peale kriteeriumide rakendamist on kokku
vaadeldavaid tehinguid 1062 ning riitke 24. Mudelite hindamisel kasutati juhuslike efektide
meetodit, mis on iildistatud vdhimruutude mudel. Tehingute kohta on andmed autor votnud

Thomson Reuters Eikoni andmebaasist.

Tulemused néitasid, et makromajanduslikud ja institutsionaalsed tegurid avaldavad iildiselt moju
ithinemis- ja lilevotmistehingute mahule ja véértusele. Samuti on nii iilevoetava kui ka tlilevdtja
ettevotte riigi vaatest tegurite moju tehingute mahule ja viirtusele sarnane. Erinevus iilevoetava
ja llevotja vahel on vaid asjaolus, et lilevotja vaatest avaldavad tehingutele olulist mdju ka
institutsionaalsed tegurid. Seega antud t60s kasutatava metoodika ja valimi puhul
makromajanduslike ja institutsionaalsete tegurite mdjud on valdavalt vastupidised varasemate

uurimuste tulemustele, mis voib olla tingitud valimi valikust ja andmete piirangutest.

Votmesonad: iihinemised ja iilevotmised, makromajanduslikud tegurid, institutsionaalsed tegurid

paneelandmed, juhuslike efektidega meetod



SISSEJUHATUS

Uhinemised ja iilevotmised on tinapdeva maailmas viga levinud viis ettevtete toimimiseks ja
arenguks. Uhinemiste ja iilevdtmiste eesmirgiks on enamasti luua viirtust. Olenemata sellest, kas
tehing on véike voi suur, on tegu kahe individuaalse ettevotte koostddtamise vormi saavutamisega,
mis vajab tulemuslikuks toimumiseks kindlat ja labimdeldud strateegiat ning kéditumisviise. Ometi
ebadnnestuvad ligi pooled tehingutest (Calipha et al. 2010). Lisaks tehinguid mdjutavatele
ettevottepohiste, finantsnditajate, juhtkonna teguritele on vidga oluline modju ka
makromajanduslikel ja institutsionaalsetel riigi néitajatel. Alates 1992. aastast kuni 2007. aastani
on stabiilselt kasvanud tihinemis- ja iilevotmistehingute kohta avaldatud uurimuste arv, mis on
seotud majanduse, finantsandmete ja raamatupidamisega, samas kui uurimused, mis on vaadelnud
juhtkonna omadusi ja sotsioloogisi tegureid on saanud suuremat tédhelepanu alles aastatel 2004-

2007. (Haleblian et al. 2009)

Antud t60 eesmargiks on leida, kas makromajanduslikud ja institutsionaalsed tegurid mdjutavad
tthinemis- ja tilevotmistehingute mahtu ning vairtust. Varasemalt 14bi viidud vurimustes on leitud
vastuolulisi seoseid majanduslike ja institutsionaalsete tegurite mojust tehingutele. See voib olla
tingitud nii tehingute olemuse muutusest aastate 10ikes, aga samuti ka tehingus osaleva riigi
majanduslikust seisundist. Eelnevalt leitud vastuolulised tulemused ja mitmesugused mdjutajad
on ajendanud t60 autorit uurima uudse valimiga saadavaid tulemusi. Kui varasemate uurimuste
puhul on hinnatud niitajaid pigem iilevoetava ettevotte ja riigi seisukohalt ning uuritud tegurite
moju iilevoetavale ettevottele, siis antud t00 eesmidrgiks on hinnata majanduslike ja
institutsionaalsete tegurite moju nii lilevoetava kui ka iilevotja riigi seisukohalt. Seega otsustas t60
autor ka uurida, kas ja kuidas {ilevOetava ettevotte riigi majanduslik ja institutsionaalne olukord
mojutavad tehingute mahtu ja vairtust, valides uuritavaks ajaperioodiks 2007-2017 ning Euroopas

toimunud tehingud. T66 eesmirgist tulenevalt on autor seadnud jargnevad uurimiskiisimused:

1. Millised on seosed tehingute mahu ja véddrtuse ning iilevoetava ettevotte riigi

makromajanduslike ja institutsionaalsete tegurite vahel?



2. Millised on seosed tehingute mahu ja viddrtuse ning iilevotja ettevotte riigi
makromajanduslike ja institutsionaalsete tegurite vahel?
3. Kas ja kuidas erinevad llevdetava ja llevdtja ettevotte riigi makromajanduslike ja

institutsionaalsete tegurite seosed tehingute mahule ja vaartusele?

Uurimiskiisimustele vastamiseks on autor piistitanud hiipoteesid, mille testimiseks kasutatakse
erinevaid paneelandmetel pohinevaid regressioonmudeleid, kusjuures tegureid vaadeldakse ja
tulemusi analiitisitakse riigipohiselt. SGltuvad muutujad antud t66s on protsentuaalses suuruses
esitatud tehingu maht, mis on saadud riigis toimunud tehingute suhtena kogu riigis noteeritud
ettevotetest. Teiseks soltuvaks muutujaks on ithinemis- ja iilevotmistehingu vairtus. Antud t66s
hinnatakse vastavalt uurimiskiisimuses esitatud I&htepunktile andmeid nii iilevetava ettevotte kui
ka iilevdtja ettevotte riigipohiselt. Tehingute toimumise ja osalenud ettevotete andmed on kogutud
Thomson Reuters Eikoni andmebaasist. Uuritavad makromajanduslikud ja institutsionaalsed
tegurid on saadud peamiselt World Banki andmebaasidest. T66 raames kasutatakse andmeanaliiiisi

programmi Gretl.

Kéesolev magistrit6o koosneb kolmest peatiikist. T66 esimene peatiikk annab iilevaate {ihinemis-
ja iilevotmistehingute olemusest, esinemistiilipidest ja ajaloolisest ldhenemisest. Ajalooline
lahenemine annab iilevaate, kuidas tihinemised ja iilevotmised on aastate jooksul toimunud ning
millised on olnud peamised ajendid tehingute toimumiseks. Lisaks on kirjutatud tehingute
poOhjustest ja tulemuslikkusest, sealhulgas ka teguritest, mis soodustavad voi piiravad tehingute
edukat toimumist. Samuti on autor kirjeldanud makromajanduslike ja institutsionaalsete tegurite

moju tehingutele ning varasemate empiiriliste uurimuste tulemusi.

To0 teises peatiikis on kirjeldatud antud t66s kasutatud valimit ja ka valimi hindamiseks kasutatud
metoodikat. Peatiikis kirjeldatakse, kust parinevad andmed ning milliste kriteeriumide jirgi on
valim koostatud. Samuti kirjeldab autor mudelites kasutatud muutujaid ja nendest oodatavaid
seoseid tihinemis- ja iilevotmistehingutele. Lisaks formuleerib ja analiilisib autor hinnatavad

mudelid.

Kolmandas peatiikis analiiiisib autor hinnatavate mudelite tulemusi, kirjeldades tulemuste erisusi
nii iilevdetava kui ka iilevdtja ettevdtte riigi vaatest. Uhtlasi on esitatud antud t66 kohta tehtud
olulisemad jireldused ja ettepanekud uurimuste teostamiseks tulevikus. T66 sihtgrupiks voivad

olla ettevdtete juhid, kes on osalenud, ise 14bi viimas voi planeerivad 1dbi viia mone {ihinemis- voi
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ilevotmistehingu. Neile on see kasulik, sest tehingute toimumine sdltub paljudest teguritest, mis
voivad olla ajas, kultuuris ja valdkonnas muutuvad ning varasemalt on saadud {isna vastuolulisi
tulemusi, mida voivad mdjutada erinevad tegurid. Seega piisava eeltdd pdhjal saavad tehingutes

osalevad ettevotted leida enda jaoks kdige méddravamad ja olulisemad tehinguid mojutavad tegurid.

To66 autor soovib tdnada enda juhendajat Kaido Keppi magistritoo kirjutamise ajal osutatud
professionaalse abi ja mdistmise eest. Tdnusonad toetuse eest lahevad ka t66 autori ldhedastele,

sopradele ning kolleegidele.



1. UHINEMISTE JA ULEVOTMISTE OLEMUS JA NEID
MOJUTAVAD TEGURID

Alljargnevalt on autor kirjutanud antud t60 raames uuritud teoreetilisest taustast. Esiteks on
kirjeldatud ihinemis- ja ilevGtmistchingute olemust ning ajaloolise {ihinemis- ja
tilevotmistehingute lainete tausta. Samuti on Kirjeldatud tehingute toimumiste peamiseid pohjuseid
ja tulemuslikkust. Lahtudes t66 eesmargist on eraldi alajaotusena késitletud tehinguid mojutavaid

makromajanduslikke ja institutsionaalseid tegureid ning varasemate uuringute tulemusi.

1.1. Uhinemiste ja iilevétmiste olemus ja tiiiibid

Uhinemised ja iilevotmised on tehingud, kus ettevotted erinevatel eesmirkidel iihinevad.
Uhinemine tihendab seda, kui kaks ettevdtet hakkavad koos toimima ning iilevdtmine seda, kui
iiks ettevdte omandab teise iile tdieliku kontrolli. Uhinemiste ja {ilevdtmistel on veel mitmeid

alltehinguliike, nagu néiteks osaline iilevotmine ja konsolideerumine.

Uhinemised ja iilevdtmised vdivad olla nii horisontaalsed, vertikaalsed, kontsentrilised kui ka
konglomeraatsed. Horisontaalsed tehingud on need, kus iilevotja ettevote teeb tehingu samas
valdkonnas asuva iilevoetava ettevottega, tavapdraselt on ka kliendid ja tarnijad samad.
Vertikaalsete tehingute puhul votab iilevatja ettevote iile oma kliendi voi tarnija ettevotte, jaddes
samasse tegevusvaldkonda. Konsentriline tlilevotmine tdhistab sarnase tehnoloogiaga ettevdtte
omandamist, kuid kliendibaas on erinev ning konglomeraatne iilevotmine tdhendab, et nii

tegevusvaldkond kui kliendibaas on erinevad iilevotja ettevotte omast. (Kitching 1967)

Uhinemis- voi {ilevdtmistehingute toimumine on pikk ja aegandudev protsess nii iilevdtja kui
iilevoetava jaoks. Enamasti on tegu laiahaardeliste tehingutega ja nende toimumiseks tuleb ldbida
mitmeid etappe. Uhinemis- ja iilevdtmistehingute erinevaid faase on vastavalt mitmete autorite
kasitlustele vdga palju. Calipha ef al. (2010) on kirjeldanud kolme faasi: eelithinemist (i.k
premerger), Uhinemist (i.k merger) ja jarelihinemist (i.k postmerger). Eelithinemise kdigus on

otsus tehingu toimumiseks juba tehtud, kuid avalikult ei ole seda veel teatatud. Selles etapis on
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oluline, et juhatus ja personaliosakond paneksid paika kindla plaani, mille jérgi edasi toimida.
Lisaks tuleb 14bi rddkida ka personaliga, et koik oleksid valmis muutma ettevotte kultuuri ning
tootama endiste konkurentidega, oleksid valmis tookaotuseks — ettevalmistus vastastikuse
kultuurilise koostéole. Uhinemise etapis muutub ettevdtte kultuur ja olemus, personal tunneb
muutust ning voib muutuda klammerduvaks ja kiiliniliseks uue juhatuse, omanike ja nende
plaanide suhtes. Juhatuse ja omanike ausus ning vahetu suhtlus annab aluse tootajate stressi
viahenemisele, misjérel aksepteeritakse uus kultuur ja tookeskkond. Jarelithinemise etapis harjuvad
ja kohanevad ettevotted veel aastaid tekkinud uue olukorraga. Seega on uuel juhatusel oluline roll
suunata ja suhelda tootajatega, et neid motiveerida uue keskkonnaga harjuma. Tehingu
tulemuslikuks toimumiseks ja jétkusuutliku iihinemise jaoks on oluline, et ettevdtte juhatus,
personalijuhid ja omanikud oleksid kogu protsessi viltel todtajate ja muutustega koos.

(Appelbaum et al. 2000a)

Lisaks eelnevalt toodud kolmele {ihinemis- ja tilevotmistehingu etapile on erinevad uurijad lisanud

veel ideefaasi, strateegilise plaanipidamise faasi, pohjendusfaasi (i.k justification). (Calipha ef al.

2010)

Uhinemis- ja iilevdtmistehingud on alguse saanud enne 20. sajandit levides eelkdige USA-s, hiljem
ka Euroopas ja Aasias. Palju on uuritud tihinemis- ja iilevotmistehingute tsiiklilisust ning leitud, et
tehingud toimuvad lainetena (Martynova, Renneboog 2008; Harford 2005). Palju on uuritud ning
spekuleeritud ka, et iithinemised ja iilevotmised on juhuslikud ning samuti ka kdrgenenud
aktiivsusega perioodid, kuid need uuringud ei ole leidnud kinnitust (Kolev ef al. 2012). Laine
tdhendab, et tehingute arvukus ja koguvéirtus kdigub korrapdraselt. Martynova, Renneboog
(2008), Kolev et al. (2012) ja Cordeiro (2014) on kirjeldanud viit {ihinemis- ja lilevotmistehingute

lainet, mis on toimunud alates 1900ndatest kuni tdnaseni.

Pdhjuseid, miks tehingud sellise mustrina toimuvad on mitmeid. Martynova ja Renneboog (2008)
on kokku votnud toimunud lainete peamised pdhjused. Lainetele eelnevad majanduslikud,
oiguslikud ja poliitilised muutused, mistottu toimuvad tehingud just majanduse taastumise
perioodil, peamiselt peale suuremat kriisi majanduses. Teiseks pohjuseks on kiire laenukasv ja
kasvav aktsiaturg, sest koik tehingulained on 10ppenud aktsiaturu kokkukukkumisega.
Kolmandaks lainete pohjuseks on tehnoloogilised arengud ja regulatiivsete muutuste toimumine.

Kiriisist tingitud tehingute toimumise aktiveerumist on toetanud ka Harford (2005), kes uuris



neoklassikalist mudelit, mille kohaselt todstused vastasid kriisidele {ihinemis- ja

ilevotmistehingutega.

Libi ajaloo on enim tehinguid toimunud USA-s, vahetult jairgmisena Euroopas ning Aasia on olnud
jarjepidevas tousutrendis tehingute arvukuse poolest (Martynova, Renneboog 2008). Esimeseks
laineks peetakse ajaperioodi 1897 — 1903 aastatel toimunud tehinguid. Tehingutes osalenud
ettevotete peamine eesmérk oli saavutada horisontaalne konsolideerimine, mis viis monopolide
tekkeni. (Kolev ef al. 2012) Sel perioodil toimusid suured muudatused tehnoloogia valdkonnas,
majandus kasvas ning toostusprotsessid olid innovaatilised. Laine 10puks peetakse 1903-1905
aastatel toimunud majanduskriisi. Esimese Maailmasdja tottu jdi tthinemis- ja lilevotmistehingute
arvukus paigale kuni 1910ndate 16puni (Martynova, Renneboog 2008). Stigler (1950) on 6elnud,
et 1919-1937 aastatel toimunud tehingud viisid enamasti oligopolideni, mis tema hinnangul olid
vihem efektiivsed konkurentsi piiramisel kui esimese laine ajal tekkinud monopolid. Aktsiaturu
kokku kukkumine ja majanduskriis aastal 1929 1dpetasid teise tihinemiste laine. Kolmanda laine,
1950-1970ndatel, moodustasid tehingud, mille eesmirgiks oli suurendada kasu ja vdhendada
volatiilsust, moodustades konglomeraate. Laine 16puks loetakse naftakriisi puhkemist 1973. aastal.
Neljas laine 1980ndatel piitidis parandada eelnevalt tehtud konglomeraatide ebaefektiivset
struktuuri, moodustades ja reorganiseerides ettevotteid. Laine lopuks loetakse 1987. aastal
toimunud aktsiaturu kokku kukkumist. Viies tehingute laine, 1993-2000, algas suure majanduse
globaliseerumise, tehnoloogilise innovatsiooni, dereguleerimise ja erastamisega. Jirjest enam
hakkas toimuma piiriiileseid tihinemis- ja lilevotmistehinguid ning ettevotete eesmérgiks oli
globaalselt laieneda. Laine Idppes 2000. aastal taas turu kokkuvarisemisega. (Martynova,
Renneboog 2008) Kuuendaks laineks loetakse 2003-2007 toimunud tehingute aktiivset perioodi.
Alexandridis ef al. (2012) on uurinud, millised tegurid mdjutasid kuuenda laine toimimist, mille
jargi tehingute aktiivsus on otseselt seotud kriisidega. 2007-2008 15ppes kuues laine iilemaailmse

majanduskriisiga.

Cordeiro (2014) on oma artiklis spekuleerinud, et varasemalt ilmnenud probleemid voivad taas
korduda, kuid ajaloo mdistmine aitab luua ettekujutuse seitsmenda laine olemusest. 2014. aastal
on turg taas optimistlik ning ithinemis- ja iilevotmistehingute vaértus on tdusnud kuni 1,75 miljardi

Ameerika Uhendriikide dollarini.
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1.2. Uhinemiste ja iilevotmiste pohjused

Jargnevas peatiikis kirjeldab autor ihinemis- ja tilevotmistehingute peamiseid pohjused ja motiive,

tuues vilja erinevate valdkondade mdjutused tehingute toimumisele ja arengutele.

Uhinemis- ja iilevdtmistehingute toimumiseks on mitmeid motiive. Mida paremini on tdestatud
pohjus ja vajadus tehinguks, seda suurem on tdendosus, et tehing toimub. Tehingu dnnestunud
toimumiseks on oluline, et motiivid oleksid kooskdlas tehingu eesmérgiga. Tehingute toimumise
motiivid on ettevotete iseloomust ja eesmérkidest erinevad. Peamised pohjused on védrtuse
loomine, juhatuse huvid, keskkonnategurite mdju, ettevotte iseloomust tingitud tegurite mdju

(Haleblian et al. 2009), riskide hajutamine ja siinergia loomine (Calipha et al. 2010).

Uhinemis- ja iilevdtmistehingute tulemusel peavad iihinenud ettevdtted hakkama tegema
koostddd. Goold ja Campbell (1998) on kirjutanud siinergiast, mis vanast kreeka sdnast tdlgituna
tahendabki koos todtamist ning mis annab suuremat vaartust koos todtades kui eraldi. Enamasti

voivadki tehingute toimumiseks siinergiad olla jargnevad:

1. jagatud teadmised — ettevotted saavad kasu kui jagatakse teadmisi ja oskuseid;

2. koordineeritud strateegiad — voib mojuda ettevottele eelisena, kuna annab voimaluse
eemaldada konkurentsiohud;

3. jagatud materiaalsed varad — ettevotted hoiavad sellega kulusid kokku, kui jagatakse
pohivara;

4. vertikaalne integratsioon — kui koordineerida tooteid voi teenuseid lihest ettevdttest
teise, siis vihendab see nii tootmis- kui ka hoiustamiskulusid ja samal ajal kiirendab
tootearendust ja turuvdimekust;

5. thendatud ldbirddkimisjoud ja kombineeritud ettevotte loomine — erinevate teadmiste
ja oskuste koondamine iihte ettevottesse annab eelise nditeks uute ettevotete ees, kellel

sellised teadmised ja kogemused puuduvad.

Koos tootades ning siinergiat luues tekib tihinenud ettevotetel konkurentsieelis, mille vadrtust
loovast omadusest on oma t60s kirjutanud ka Porter, Millar (1985). Siinergia saavutamisest
tthinemistel on kirjutanud ka Trautwein (1990), kes eristas kolme siinergia vormi: finantsiline

stinergia (1.k financial synergy), tootmissiinergia (i.k operational synergy) ja juhtimissiinergia (i.k
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managerial synergy). Finantsilise slinergia puhul on iiheks vdimaluseks vdhendada investorite

siistemaatilist riski, investeerides teise ettevottesse.

Véirtuse loomise iiks eesmark on suurendada turul voimu, mille eesmargiks oleks luua klientidele
rohkem viirtust (Haleblian et al. 2009; Calipha et al. 2010). Enamasti esineb turuvdimu
kasvatamist just horisontaalse iihinemise puhul, kuna need suurendavad turu konsentratsiooni, mis
omakorda suurendab voimalust donnestunud {ihinemistehinguks (Prager 1992). Samuti on uuritud,
kas turuvdoimu kasvatamise eesmérgiks on ettevotetel olnud monopolide tekitamine turule, kuid
leitud seosed on olnud pigem harvad (Trautwein 1990). Teiseks oluliseks véirtuse loomise
allpunktiks on tootlikkus ning kdrvalkulude vdhendamine. Kolmandaks allpunktiks vdib tuua
ressursside limberpaigutamise, kus juhtkond ndeb iithinemistehingut kui vdimalust oma varasid
iimber paigutada ja kogemuste jagamist kui majandusliku kasu suurenemist. Neljandaks saab vilja
tuua turudistsipliini, mis holmab endas ettevotete ebaefektiivsete juhtide distsiplineerimist ja selle
1abi véirtuse suurendamist (Haleblian et al. 2009). Jensen (1986) on oOelnud ka, et kehva

juhtkonnaga tihinemistehingutes osalevad ettevotted kaitsevad pigem oma investoreid.

Olenemata sellest, et peamiselt on iihinemis- ja iilevotmistehingud suunatud sellele, et
maksimeerida investorite vadrtust, nditavad paljud uurimused vastupidist, viidates tehingute
negatiivsele mojule investoritele, kuna tehingute taga on juhatajate omakasupiitidlikkus. Esiteks
tegevdirektorite hallatavad toodiilesanded ja erinevad kompensatsioonid, boonused tdusevad peale
tehingu toimumist. See annab neile rohkem modjuvéimu ning seega tunduvad tehingud
tegevdirektoritele ahvatlevad (Haleblian et al. 2009). Teiseks on Malmendier ja Tate (2008)
uurinud tegevjuhtide liigset enesekindlust ning selle mdju iihinemis- ja iilevotmistehingutele. Nad
leidsid, et liiga enesekindlad tegevjuhid tilehindavad oma vdimeid luua suuri véértusi, olles ndus
maksma liiga palju lilevoetava ettevotte eest, jdddes seega kahjumisse ning tekitades ettevottele
pikemaajalist kahju. Kusjuures kahju on seda suurem, mida rohkem on tegevjuhtidel ligipdédsu
ettevotte finantsteadmistele ja -otsustele (Malmendier, Tate 2008). Kolmandaks pohjuseks, miks
tegevjuhtide omakasupiitidlikkus ei ole tehingule kasulik on iilevdetava ettevotte kaitsetaktika,
mille eesmérgiks on suurendada juhtide omakasu investorite arvelt (Haleblian et al. 2009). Seth et
al. (2002) on oma t66s uurinud erinevaid pdhjuseid, miks piiritilesed iilevotmistehingud voivad
nii vadrtust tosta kui ka seda langetada. Tema sonul ei ole vididrtuse teket suudetud 1oplikult
tdestada, kuna ei ole arvestatud erinevate motiividega. Uheks oluliseks eesmirgiks, mida
soovitakse tehingu toimumisega saavutada ongi véértuse loomine ldbi varade jagamise,

immateriaalsete varade tagurpidi internaliseerimise ja finantsilise mitmekesistumise.
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Keskkonnalised pdhjused tehingute toimumiseks on keskkondlik ebakindlus ja regulatsioonid, kus
molemad tegurid on olulisel kohal otsustamisel, kas tehing toimub. Teine oluline keskkondlik
pohjus tehingute toimumiseks on juba kasumlikult opereerivate tehingu sOlminud ettevdotete
imiteerimine ja ressursiline sdltuvus, mis kujutab endast tehingujirgselt iihe ettevotte ressurside
vajaduste rahuldamist teise ettevotte ressurside abil. Kolmandaks pdhjuseks keskkonnateguritest
on kontaktvorgustik (i.k network ties). (Haleblian et al. 2009) Seda on oma uurimuses kajastanud
ka Westphal ef al. (2001) kui {ilevoetaval ettevottel on lai kontaktvorgustik ning seda ka tilevotja
on konkurentide seas, on see iiheks pohjuseks tehingu toimumisele. Uddin ja Boateng (2011) on

ka vilja toonud, et tehinguid mdjutavad veel geograafilised tegurid.

Keskkonnategurite alla loetakse samuti majanduslikke ja riiklikke mdjureid. Kiymaz (2009)
kirjeldab, et iilevdtja ettevotetel on oluline, et tehing oleks kasumlik ning see eeldab ka tehingute
tegemisel riskide arvestamisega. Turu suurust ja riski saab hinnata 14bi makromajanduslike tegurite
analliisimise. Ta on ndidanud, et majanduslikud néitajatad, muuhulgas SKP ja inflatsioon, omavad
tugevat moju Uhinemis- ja lilevotmistehingutele. Sama tulemuse on saanud Pablo (2009), kes on
hinnanud kuidas ettevotte spetsiifilised tegurid ning makromajanduslikud tegurid mdjutavad
tehingutes osalemist. Tema tulemustest selgub, et tehingu tegemisel on oluline nii iilevoetava
ettevotte riigi kui ka iilevotja ettevotte riigi seisund. Samuti tdestab ta, et mida parem on
majanduslik olukord ja mida sObralikumad on iilevdetavate ettevotete koduriigid, seda suurema
tdendosusega tehing toimub. Lisaks on védga tugev seos llevotja ettevotte riigi paremate
majanduslike tegurite ja tehingute toimumise vahel. Makromajanduslike tegurite mdju iile on
argumenteerinud ka Dunning (2009), kes on leidnud, et iilevdetava ettevotte riikk peab olema
iilevotjale kasumlik ja pakkuma head majanduslikku keskkonda, vdhendama kulusid ja

suurendama konkurentsieeliseid, mis omakorda tekitab siinergiat.

Ettevotte iseloomust tingitud teguritest on kdige olulisemaks pdhjuseks tilevotmise kogemus, mis
on oluline ettevotte organisatsiooniliseks dppimiseks ning tihtipeale on kogemus tulnud ettevdotte
ajaloos toimunud mitmetest tehingutest, mis annab vdimaluse hinnata ettevotte kiitumist ja
kasumlikkust tehingujargselt. Teiseks oluliseks ettevottepohiseks teguriks on ettevotte positsioon

ja strateegiad. (Haleblian ez al. 2009)
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1.3. Uhinemiste ja iilevotmiste tehingute tulemuslikkus

Uhinemis- ja iilevdtmistehingute toimumine ja nende tulemuslikkus sdltub mitmetest teguritest.
Lisaks eeltoodud erinevatele tehingufaasidele on tehingute toimumise protsessis peetud oluliseks
ka varasemate kogemuste olemasolu. Barkema ja Schijven (2008) on vaadelnud oma uurimistods
varasemate autorite toid, mis on uurinud iilevotmistehingute Sppimiskdverat (i.k learning curve).
Samuti on varasemate kogemuste rolli tehingute tulemuslikkusel hinnanud King et al. (2004), kuid
ei ole leidnud otsest seost. See voib olla pdhjustatud iihinemis- ja iilevotmistehingute keerukusest,
kuna tehingud koosnevad mitmest etapist (Calipha ef al. 2010) ning iga tehing on individuaalne

nii lilevotjale kui iilevoetavale.

Calipha et al. (2010) on toonud vilja ka tihinemis- ja lilevotmistehingute edukuse teguriteks
pohjaliku valiku kriteeriumi, mille kdigus tuleb iilevdtjal teha kindlaks diglane ettevotte véirtus
ning strateegiline sobivus ettevottega. Tehingute tulemuslikkust on hinnanud ka Kitching (1967),
kelle hinnangul on tehing edukas just strateegilise plaani olemasolul, koost66s juhtimise kvaliteedi
ja padevusega. Samuti on olulised edukust mojutavad tegurid veel juhatuse aktiivne osalemine
igapdevases t00s ja tehingute perioodil (Calipha ef al. 2010). Lisaks on oluline tehingujargne

alkultureerimine, mis tdhendabki ettevotete vastastikust kultuurilist 1dhenemist voi sarnastumist

(Nahavandi, Malekzadesh 1988).

Uhinemis- ja iilevotmistehingute toimumiseks on mitmeid pdhjuseid, nagu eelpool toodud ning
paljudel juhtudel joutakse tehingu sdlmimisel ka soovitud eesmadrgini. Samas on kirjanduses
toodud mitmeid juhtumeid ja selgitusi, miks iihinemis- ja iilevotmistehingud ei 1dhe alati nii nagu
plaanitud ning ebadnnestuvad, ega too ettevotetele soovitud tulemust ega kasumlikkust. Selleks
on palju pdhjuseid, ka psithholoogilisi, mille tagajérjel {ihinemised annavad pettumust tekitavaid
tulemusi ja ebameeldivusi osalejatele. Enamasti seostatakse selliseid ebadnnestunud tehinguid
finantsilise, majandusliku voi juhtkonna teguritega. Levinson (1970) on kirjutanud oma
uurimuses, et need tehingud, mis on muutumas voOi juba muutunud ebameeldivaks kdigile
osapooltele, on tihti saanud alguse iilevdtja osapoole soovist saada turul voimu ja kasvatada
vaartust teiste arvelt, motlemata, mis see teisele osapoolele kaasa toob. Sarnase ldhenemise on
kirjutanud ka Steger ja Kummer (2007), kes on ebadnnestumise poOhjusteks nimetanud
ebarealistlikud ootused, liigse enesekindluse, vilise surve nii kogemuse kui turustajate poolt,
usaldamatuse ja ettevotete vahelise siinergia puudumise. Enamus ebadnnestumisi tehingutel on

ajalooliselt ilmnenud tehingute laine teises pooles (Martynova, Renneboog 2008).
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Olenemata tehingute ebadnnestumisest, mida néhakse teiste ettevotete pealt voi ollakse ise
kogenud, viiakse ikkagi 1abi aina uusi tehinguid, nii kaua kuni motiivid tehinguks piisivad. Lisaks
usuvad juhid, et ka peale iihe tehingu ebadnnestumist tasub proovida uuesti, sest arvatakse, et
vigadest on Opitud ning jirgmine tehing on edukas. Tegelikkuses on iga iihinemis- ja
tilevotmistehing védga unikaalne ja sarnasusi teise tehinguga on véga vihe, seega vigu, Mis
ebadnnestumiseni viivad, on mitmeid. Samuti algatatakse uusi tehinguid selleks, et pOdrata
tahelepanu eemale varasemalt ebadnnestunud tehingult. Steger ja Kummer (2007) on nimetanud
ka sari-tilevatjaid (i.k serial acquirers), kes teevad tehinguid selleks, et téita tithimikke, kus {ihest
varasemast tehingust ei ole piisanud voi seetottu, et varasemate tehingute negatiivne kogemus on

meelest ldinud voi on positiivne kogemus nii palju suurema mojuga.

1.4. Makromajanduslike ja institutsionaalsete tegurite moju iihinemis- ja
iilevotmistehingutele ja varasemad uuringud

Uhinemis- ja iilevdtmistehingutele on mitmeid mdjutegureid erinevatest valdkondadest, nagu
eelnevates peatiikkides kirjeldatud. Alljdrgnevas peatiikis on autor kirjeldanud tdpsemalt t66s
uuritavaid makromajanduslike ja institutsionaalsete tegurite moju tehingutele ning kirjeldanud

varasemate uurimuste tulemusi.

Visi¢ ja Skraibi¢ (2010) uurimuse valimi moodustasid piiriiilesed ithinemis- ja {ilevotmistehingud
Euroopa riikides ajavahemikul 1994 kuni 2008. Nad kitsendasid valimit riikide osas, mis ei ole
majanduslikult vaga atraktiivne vilisinvesteeringutele. Uuritavateks teguriteks olid sisemajanduse
koguprodukt (siin ja edaspidi SKP) per capita, SKP kasv, inflatsioon, intressimééra vahe,
eraosalus SKPsse, turukapitalisatsiooni suhe SKPsse, korruptsioonikontroll ja 6igusriigi néitaja.
Oma teises uuringus (Visic, Skraibi¢ 2011) uuriti tegureid, mis mdjutavad piiriiileste tehingute
védrtust Euroopas, valides ajavahemikuks taas 1994 kuni 2008. Tegurid, mille mdju uuriti olid
sarnased 2010. aastal tehtud uurimusele. Samas mainisid nad, et koguvéartuse analiilis on oluline

nii ilevoetava kui tilevatja riigi ning tehingutes osalenud ettevotete seisukohalt.
Rossi ja Volpin (2004) keskendusid oma t66s lisaks piiriiileste ja riigisiseste tehingute hindamisele

ning tehingute tasumisviisi hindamisele ka iihinemis- ja iilevotmistehingute mahtu mojutavate

tegurite hindamisele. Nad uurisid jargmiseid tegureid: SKP kasv, {iihine seadus,
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raamatupidamisstandardid, aktsionaride kaitse, omanike kontsentratsioon, kohustuslik pakkumise
reegel, turuosa ja turu domineerimine. Valim holmas 1. jaanuari 1990 kuni 31.detsembri 1999
ajavahemikus toimunud tehinguid, mis on ldpetatud 31.detsembri 2002 seisuga ning tehtud 49
riigis. Kokku uuriti 45686 tehingut, mis hdlmasid endas nii tihinemisi kui ka enamusosaluse
tilevotmisi (i.k acquisitions of majority interests). Seega ldhtuvalt eelnevast on antud t606s iiheks
soltuvaks teguriks sarnaselt Rossi ja Volpini (2004) uurimusele valitud {ihinemis- ja
ilevotmistehingute maht. See on leitud riigis toimunud tehingute arvu ja kogu riigis noteeritud
ettevotete suhtena ning on esitatud protsentuaalse nditajana. Teiseks soltuvaks teguriks kdesolevas
t36s on sarnaselt Vigi¢, Skraibié¢ (2010;2011) uurimusele valitud iihinemis- ja {ilevtmistehingute
vaartus. Tehingu véddrtus on saadud Thomson Reuters Eikoni andmebaasist ning selleks, et
vaadelda andmeid riigiti, on tehingu véértustest arvutatud aritmeetiline keskmine védértus ning

jagatud vastava riigi SKP per capita’ga.

Varasemate uurimuste tulemused on ndidanud, et nii makromajanduslikel teguritel, nagu niiteks
sisemajanduse koguprodukt (SKP) ja turukapitalisatsioonil kui ka institutsionaalsetel teguritel on
oluline moju tihinemis- ja iilevotmistehingutele (Manchin 2004). Haleblian et al. (2009) on
Kirjutanud, et kui finantsuuringud on pigem keskendunud iilevoetava ettevotte mdjutusele
tasuhinnale, siis juhtimist puudutavad uuringud on konsentreerunud rohkem iilevotjatele ja

motivatsiooniteguritele, mis neid mdjutavad.

SKP ehk sisemajanduse koguprodukt moodab riigi majanduslikku seisu. Majanduslik heaolu ja
kasv riigis soodustavad uute {ihinemis- ja lilevotmistehingute toimumist, kuna majanduslikult hea
seis annab vdimalusi investeerida. Visi¢ ja Skraibi¢ (2010) on Kirjutanud oma uurimustoo
eesmargiga teha kindlaks tegurid, mis mojutavad piirilileste tihinemis- ja iilevotmistehingute
vaartust. Tdpsemalt vaadeldi moju tehingutele iilevdetava riigi seisukohalt. Uuringust selgus, et
SKP kasvul on statistiliselt oluline ja positiivne mdju tehingute vairtusele. (Visi¢, Skraibi¢ 2010)
Samas oma 2011. aasta sarnasel teemal tehtud t66s on Visi¢ ja Skraibi¢ Peri¢ (2011) uurinud
tegureid, mis mdjutavad Euroopas toimunud piiriiileste {ihinemis- ja iilevotmistehingute védartust,
analiitisides tulemusi jdllegi lilevoetava riigi poolelt. Lisaks SKP kasvu analiiiisimisele, vaadeldi
ka SKP per capita’t ja saadi jargmised tulemused: SKP kasvul on tugev statistiliselt oluline
positiivne seos tehingute véartusele, samas kui SKP per capita statistiliselt oluliseks ei osutunud.
See tdhendab, et tuleviku investeerimisvdimalused, mida saab hinnata SKP kasvu jirgi, on viga
olulised otsustamaks ithinemis- ja iilevotmistehingu kasuks. (Vigi¢, Skraibi¢ Peri¢ 2011) Sama

tulemuse, see tihendab positiivse seose tehingute mahul iilevoetava SKP kasvuga on leidnud ka
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Deng ja Yang (2015), kes vaatlesid tehingute mahtu nii arenenud kui arenguriikides ning leidsid,
et SKP kasvul on positiivne seos antud nditajaga. SKP kasvu on uurinud ka Uddin ja Boateng
(2011) oma uurimust66s, mis analiilisis makromajanduslikust perspektiivist iilevoetavaid
{thinemis- ja iilevdtmistehinguid Uhendkuningriigis. Nende t66st selgus, et SKP kasvul on
positiivne seos tehingute arvuga mis tehakse Uhendkuningriigi kui iilevdetava poolega, samas Kui
seos oli negatiivne tehingute puhul, kus vaadeldi tilevotja poolt SKP kasvu moju. Rossi ja Volpin
(2004) on uurinud iihinemis- ja iilevotmistehinguid mdjutavaid tegureid, uurides peamiselt
seadusest ja regulatsioonidest tulenevaid erinevusi. Nemad on kasutanud SKP kasvu tegurit

kontrollnditajana ning regressioonis tehingu mahu suurusega oli SKP kasvul oluline seos.

Inflatsioon on hinnataseme tdus. Ideaaltingimustes peaks inflatsiooni suunama selliselt, et see
maksimeeriks majandusliku heaolu tihiskonnale, kuid tihtipeale on ideaalset inflatsioonimééra
raske méairatleda. Kui inflatsiooniméér langeb alla nulli, siis on deflatsioonikulud liiga korged ning
majandus aeglustub liigselt. Selleks, et diglast inflatsiooniméira médratleda, tuleb mdista kuidas
see mojub majanduse stabiilsusele ja iiletildisele majanduslikule heaolule. (Billi, Kahn 2008)
Williams ja Liao (2008) kirjutasid uurimuse, kus analiiiisiti kas piirililesed pankadevahelised
{ihinemis- ja iilevdtmistehingud loovad véirtust ja kelle jaoks. Uks uuritavatest teguritest oli
inflatsioon kui riigi monetaarpoliitika néitaja. Regressiooni tulemusena oli inflatsioon statistiliselt
oluline ning negatiivse seosega. Kusjuures madalat inflatsiooni kasvu on seostatud aktsiondride
korgema tuluga. Visié ja Skraibi¢ (2010, 2011) nii 2010. kui 2011. aasta t3des on autorid uurinud
ka inflatsiooni mdju Euroopas toimunud piiriiileste ihinemis- ja iilevotmistehingute véartusele.
Molemad uuringud andsid sama tulemuse, inflatsiooni statistiline olulisus ja mdju suund
varieerusid mudelites. Inflatsiooni mdju tthinemis- ja tilevotmistehingutele on hinnanud ka Uddin
ja Boateng (2011). Nad leidsid, et inflatsioon méngib olulist rolli tehingute trendides ja mustrites
Uhendkuningriigis. Tulemused néitasid, et inflatsioonil oli negatiivne mdju suund, kui tegu oli
ilevotja poolt vaadeldud andmetega ja postiivne mdju, kui iilevoetava poolt. (Uddin, Boateng

2011)

Turukapitalisatsioon on ettevotete aktsia arvu ja aktsia turuhinna korrutis. Turukapitalisatsioon
nditab turu suurust nii iilevoetava kui ka tilevotja riigi vaatest ning selleks, et uurida turu otsimise
motiivi (i.k market-seeking motive) on kasutatud nii iilevoetava kui iilevdtja turukapitalisatsiooni
oma riigi SKPsse (Deng, Yang 2015). Deng ja Yang (2015) on uurinud nii tilevoetava riigi kui ka
tilevatja riigi turukapitalisatsiooni, selleks et ndha, kas neil on moju tehingute mahule. Vaadeldud

on eraldi arenenud ja arenguriike, ning tulemused nditasid, et nii arenenud kui ka arenguriikides
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on turukapitalisatsiooni moju positiivne nii iilevdetava kui iilevotja riigi seisukohalt. (Deng,Yang
2015) Turukapitalisatsiooni on jagatud SKPga, selleks et tagada riikide vordsus. Nii on teinud ka
Di Giovanni (2005), kes on oma uuringus keskendunud iihinemis- ja iilevotmistehinguid
mojutavate makromajanduslike ja finantsiliste tegurite mddramisele. Tulemused niitasid, et
turukapitalisatsioon on statistiliselt oluline positiivse mdju suunaga ihinemis- ja
ilevotmistehingutele. Tolmunen ja Torstila (2005) on leidnud, et iilevdtja turukapitalisatsioon on
positiivselt seotud tihinemis- ja iilevotmistehingu toimumisega. Nende uurimus on kirjutatud
eesmadrgil analiilisida tegurite moju iihinemis- ja iilevotmistehingule. Turukapitalisatsiooni moju
tehingutele on olnud statistiliselt viiga oluline ning mdju positiivse suunaga. Visi¢ ja Skraibié
(2010, 2011) on nii 2010 kui 2011 aasta toodes uurinud ka turukapitalisatsiooni mdju Euroopas
toimunud piiriiileste tihinemis- ja iilevotmistehingute védrtusele. Sellel on olnud varieeruvad

statistilised olulisused ja peamiselt on mdju suund olnud negatiivne.

Institutsionaalsed tegurid, mis vdivad lihinemis- ja {ilevotmistegureid mojutada on Kaufmann
(2011) uuring vélja toonud, ning need on jargmised: korruptsioonikontroll (i.k Control of
Corruption), valitsuse efektiivsus (i.k Government effectiveness), poliitiline stabiilsus ja végivalla
puudumine (i.k Political Stability and Absence of Violence), regulatsioonide kvaliteet (i.k
Regulatory Quality), oigusriik (i.k Rule of Law) ja hidle- ja valimisodigus (i.k Voice and
Accountability). Ulemaailmsed valitsuse niitajad (i.k Worldwide Governance Indicators) on
tilemaailmne projekt, mis arendab valja ileriigilisi valitsuse niitajad ning kogub kokku
informatsiooni erinevate riikide valitsustest ja allikatest ning koondab selle iilaltoodud niitajateks.
Naitajad on saadud riigipohiselt ning need kdiguvad normaaltingimustes -2,5 ja 2,5 vahel. Kdrgem
kordaja nditab paremat tulemust. Jargnevalt on seletatud, mida erinevad niitajad tdpsemalt

tahendavad, tuginedes Kaufmann et al. (2011) késitlusele:

- Korruptsiooni kontroll — tihendab arusaamu sellest, millises ulatuses avaliku voimu
kasutatakse eraviisilise kasu saamiseks, samuti ka riigi iile véimu votmine nii eliidi kui
erahuvide poolt;

- Valitsuse efektiivsus — ihendab arusaamu avalike teenuste kvaliteedist ja poliitilise surve
sOltumatusest, samuti poliitika kujundamise ja rakendamise kvaliteedi ja valitsuse voime
sellele pithenduda;

- Poliitline stabiilsus ja végivalla puudumine — iihendab arusaamu tdendosusest, et valitsus

destabiliseeritakse seadusevastaselt voi vagivallaga;
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- Regulatsioonide kvaliteet — ithendab arusaamu valitsuse vdimest kujundada ja rakendada
poliitikat ja regulatsioone, mis vdimaldavad ja soosivad erasektori arengut;

- Oigusriik — ithendab arusaamu sellest, kui palju on ametnikel usku seadustesse ja
institutsioonidesse ning ka seda, palju nad reegleid jargivad ja neile asutustele alluvad.
Milline on usk {iihiskonna reeglitesse ja lepingute jOustumisse, omandidigusesse,
politseisse, kohtusiisteemi ja kuritegevuse ning végivallaga tegelemisse.

- Haile- ja valimisdigus — iihendab arusaamu kodaniku voimalusest osaleda valitsuse

valimisel, sdonavabadusest ja meediavabadusest.

Institutsionaalsete tegurite mdju ithinemis- ja iilevotmistehingutele on uurinud Visi¢ ja Skraibié
(2010;2011). Nende toost ilmnes, et koige olulisemat moju avaldasid tehingute vdirtusele just
Oigusriigi ja korruptsioonikontrolli kordajad. Tegurid on omavahel tugevas korrelatsioonis ning
seega on neid hinnatud eraldi erinevates mudelites, mitte koos. Nende analiiiisist selgus, et
Oigusriigi kordaja on olnud kiimnest hinnatud mudelist iheksal korral positiivse mdjusuunaga ning
statistiliselt oluline. Samuti oli korruptsioonikontrolli kordaja on olnud koigil kiimne hinnatud
mudeli korral positiivse mdjusuunaga ning statistiliselt oluline. (Vigi¢ ja Skraibi¢ 2010;2011)
Positiivne mdju suund nende institutsionaalsete tegurite puhul nditab seda, et mida korgem on
institutsionaalne kordaja, seda suurem on iihinemis- ja iilevotmistehingute vadrtus. Sarnase
tulemuse on saanud ka Deng ja Yang (2015), kes vaatlesid iilevOetava riigi institutsionaalsete
tegurite moju eraldi nii arenenud kui arenguriikidele ning said tulemuseks, et arenenud riikide
puhul on see negatiivses seoses, samas kui arenguriigis oli seos positiivne. Eelnev on ka seletatav

sellega, et arenguriikides otsitakse kindlust, et tehing toimuks legaalselt ja kooskdlas seadustega.

Kokkuvotvalt on varasemate uurimuste pdhjal voimalik Oelda, et makromajanduslikel ja
institutsionaalsetel teguritel on eelnevate uuringute alusel mdju iihinemis- ja lilevotmistehingute
mahule ja viidrtusele. Samas on tulemused mitmete autorite poolt ka moningatel juhtudel
vastuolus, mis piistitab huvi, et kuidas ja miks on sellised vastuolud vdimalikud. Uheks
pohjenduseks on Steger ja Kummer (2007) toonud, et iga tehing on unikaalne ning seetdttu on

erinevad ka motiivid, mdjutegurid, vdoimalused ja tulemused.
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2. ANDMED JA METOODIKA

Jargnevas peatiikis on autor esiteks kirjeldanud t60s uuritud valimi leidmise ja koostamise
pohimotteid ning tutvustanud I6ppvalimist. Seejirel on autor vélja toonud t66s hinnatud néitajad
ning nende pdhjal piistitatud hiipoteese. Kolmanda alapeatiikina on kasutatava metoodika ja

mudelite formuleerimine.

2.1. Valim

Kédesoleva t66 eesmirgiks on hinnata makromajanduslike ja institutsionaalsete tegurite mdju
Euroopas toimunud tehingutele, kus nii iilevoetav kui iilevotja on Euroopa riigi ettevote. Andmed
toimunud ja Idpetatud tehingute kohta on saadud Thomson Reuters Eikonist. Makromajanduslikud
ja institutsionaalsete tegurite nditajate andmed parinevad peamiselt World Banki andmebaasidest.

Autor on toddelnud andmeid ning hinnanud mudeleid andmeanaliiiisi programmis Gretl.

Valimi koostamisel ldhtuti moningatest kriteeriumidest, mis on jirgnevalt vélja toodud. T60s
hinnatavaks ajavahemikuks on 01.01.2007 kuni 31.12.2017 ehk 11 aastat. Selline ajavahemik
valiti, kuna see on piisavalt pikk aeg, et teha mdistlikke jireldusi hinnatavate tegurite kohta.
Lithema aja valikul voib juhtuda, et andmed on mdjutatud liialt kindlast majandussiindmusest voi
nagu eelnevalt toodud {ihinemis- ja lilevotmistehingute lainest ning seega ei annaks hinnatav
mudel objektiivset tulemust. Samas kui liiga pika ajavahemiku puhul muutub hinnatav tehingute
maht liiga suureks ning vajab suurema mahuga uurimustodd. Peale eelnevate kriteeriumite

rakendamise jdi valimisse 111 952 tehingut.

Lisaks eeltoodud kriteeriumitele, vihenes andmete hulk veelgi, rakendades valimile jargnevad

kitsendused:

1. Tehingute toimumise regioon on Euroopa, kdik tehingus osalenud ettevotted on Euroopas;

2. Tehingu toimumise aeg 2007 — 2017 aasta;
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3. Valitud on kdoik tehingute liigid (enamosaluse iilevotmine, osaosaluse iilevdtmine,
allesjddnud osaluse {lilevotmine, tagasiostmine, vahetuspakkumine ja ihinemine);
4. Tehingutes osalenud ettevotted on avalikud (i.k public status);

5. Tehingu véértus iiletas 1 miljoni USA dollari;

Kriteeriumide rakendamise tulemusel jdi valimisse alles 1619 iihinemis- ja lilevotmistehingut.
Tegelik mudelites hinnatav valimi suurus vdhenes veelgi, sest oluline oli tingimus, et koikide
valimis osalenud riikide jaoks on hinnatavad néitajad olemas. Peale viimase piirangu seadmist
ning andmete korrigeerimist jdi hinnatavaks tehingute arvuks 1062 tehingut. Keskmine tehingute
arv riikides aastatel 2004-2017 oli 96 (autori arvutus), kdige rohkem tehinguid (192) toimus aastal
2007 ning kodige vihem (68) aastal 2016.

Antud t60s oli algselt Euroopa ritke 42, andmete puuduse voi kriteeriumitele mittevastavuse tottu
elimineeriti nende hulgast 18 riiki. Valimisse jdi hinnatavaid ritke 24: Austria, Belgia, Bulgaaria,
TSehhi, Kiipros, Taani, Soome, Prantsusmaa, Saksamaa, Kreeka, lirimaa, Itaalia, Leedu,
Luksemburg, Holland, Norra, Poola, Rumeenia, Sloveenia, Hispaania, Rootsi, Sveit§, Tiirgi ja
Uhendkuningriigid. Riikide kohta andmete puuduse vdi kriteeriumitele mittevastavuse tdttu
elimineeriti jargnevad riigid: Bosnia ja Hertsegovina, Horvaatia, Eesti, Fééri saared, Gibraltar,
Ungari, Island, Mani saar, Jersey, Liechtenstein, Makedoonia, Malta, Monako, Montenegro,
Portugal, Serbia ja Ukraina. Seega kokku jdi valimisse 24 riiki ja 1062 tehingut. Jargnevalt on

autor koostanud tehingute jaotuse joonise:
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Joonis 1. Valimis olevate ettevotete jaotus riigiti, % valimi tehingute arvust

Allikas: autori koostatud
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Joonisel 1 on nédidatud 2007-2017 toimunud tehingutes osalenud ettevdtete jaotus riigiti. Joonise

pohjal on ndha, et valimis kdige suurema osakaaluga on Prantsusmaa (19%), jdrgmisena

Uhendkuningriigid (15,5%), millele jirgnevad sarnaste osakaaludega Saksamaa (7,9%), Norra

(7,5%) ja Hispaania (7%).

Jargnevalt on autor vaadelnud Joonisel 2 valimi koostades tehingute mahtu kdikides riikides kokku

aastate 101kes.
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Joonis 2. Euroopas toimunud tehingud aastate 16ikes

Allikas: Autori koostatud

Joonise 2 pdhjal saab delda, et tehingute maht oli valimi algusperioodil 2007. aastal viga kdrge
(192), kuid langes jarsult paari jargmise aasta jooksul, joudes 2012. aastaks vaid 75 tehinguni
aastas. See voib olla seletatud sellega, et 2007-2009 on loetud iilemaailmse majanduskriisi ajaks
ning nagu eelnevas peatiikis 1.1 kirjeldatud, toimuvad tehingud 5 — 10 aastaste lainetena, mille

16petab majanduskriis.

2.2. Mudelites kasutatavad niitajad

Kéesolevas t06s on valitud uurimiskiisimustele vastamiseks tegurid, mis varasemate uuringute
pohjal on avaldanud moju ja vdivad avaldada mdju iihinemis- ja {ilevotmistehingute mahule ja
véirtusele. Antud t66s on hindamisel kasutatud tegureid, mida on uurinud ka varasemalt tehtud
uuringutes Rossi ja Volpin (2004) ja Visi¢ ja Skraibi¢ (2010;2011) poolt. Rossi ja Volpin (2004)
on uurinud tehingute mahule mé&juvaid tegureid, samal ajal kui Visié¢ ja Skraibi¢ (2010;2011) to6d

on keskendunud tehingute véartusele mojuvate tegurite hindamisele ja kindlaks tegemisele.

Kéesoleva t00 iiheks eesmirgiks on leida, kas tehingute mahule ja véartusele mdjuvad iilevdtja ja
iilevoetava riigi majanduslikud ja institutsionaalsed niitajad erinevalt, seega on selle mddramiseks
koostatud andmetabelid ka vastavalt. Ko&ik mudelites kasutatud andmed on kajastatud

kahekordselt, esimesel juhul lilevoetava majandus- ja institutsionaalsetest néitajatest ja teisel juhul
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ilevotja niitajatest. Jensen (1988) on elnud, et lilevotmistest saavad kasu eelkdige just iilevoetava
ettevotte aktsiondrid, mis tdhendab seda, et lilevOetava ettevotte aktsiondridele on oluline, et
tehingu védrtus oleks véimalikult suur. See saab olla suur kui selleks on iilevdtja ettevottel/riigil
voimalused ja finantse. Seega iilevoetaval on oluline, et iilevotja oleks majanduslikult tugev ning
heal jirjel. Samas jélgib tilevatja ettevote riik seda, et iilevoetava ettevotte riigi seisukord oleks
majanduslikult heal jérjel ja tugev, selleks, et peale tehingut suurendada kasumlikkust ning olla

edukas.

Mudelites kasutatud esimene soltuv tegur on lihinemis- ja tilevotmistehingute védrtus riigi SKP
per capita’st (I_vaartus). SKP-ga lébi jagamine annab vdimaluse iildistada ning vorrelda omavahel
erinevate riikide tehingute mahtu, mis vdivad oma suuruste ja unikaalsuse poolest andmeid
mojutada. Tehingu védrtus annab {ilevaate, kuidas on hinnatud ettevdtete ithinemiseks voi
tilevotmiseks tasutud véartust. Antud t60s on tehingu vidrtused keskmistatud aasta- ja
riigipOhiseks. Vastavalt t60 eesmirgile on lilevdetava seisukohalt arvutatud tehingu viairtus
tilevoetava riigi SKPga jagatuna ning iilevotja seisukohalt andmeid luues on tehingu viirtus
jagatud ilevotja riigi SKPga. Tehingu mahu véirtuste jaotuses esines tugev asiimmeetria ja
seetottu on autor kasutanud vidirtuse naturaallogartimi (siin ja edaspidi antud t66 kontekstis on

tehingu mahule viidates moeldud selle naturaallogartimi).

Teiseks soltuvaks teguriks kdesolevas t60s on iihinemis- ja lilevotmistehingute maht (I_maht).
Tehingute mahu on arvutanud autor ning see on avaldatud protsendina riigis vastaval aastal kdigist
noteeritud ettevotetest. Tehingute maht on avaldatud protsendina ning arvutatud toimunud
tehingute arvu ja kogu riigis noteeritud ettevdtete arvu jagatisena, sarnaselt nagu Rossi ja Volpin
(2004) oma uuringus tegid. Tehingute maht ehk arvukus annab iilevaate tehingute populaarsusest
ja toimumisest kindlal perioodil. Kuna tehingute maht on arvutatud protsendina, siis on saadud
vadrtus vorreldav ning omakorda SKPga 1dbi jagamist ei vaja. Tehingute maht on arvutatud
vastavalt t00 eesmérgile esiteks iilevOetava seisukohalt jagatisena, kus nimetajas on méératud
aastal tehingutes osalenud ettevdtete arv lilevoetava riigi jargi ja lugejas kogu riigis nomineeritud
ettevotete arv. Teiseks on leitud iilevotja seisukohalt jagatis, kus nimetajas on méadratud aastal
tehingutes osalenud ettevdtete arv iilevotja riigi jargi ning lugejas kogu nomineeritud ettevotete
arv. Tehingu véartuse andmete jaotuses esines samuti asiimmeetria ja seetottu on autor kasutanud
mudelites védrtuse naturaallogartimi (siin ja edaspidi antud t60 kontekstis on tehingu véartusele

viidates moeldud selle naturaallogartimi).
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Mudelitesse valitud sdltumatud tegurid on makromajanduslikud ning institutsionaalse olukorra
niitajad. Kokku on mudelis kasutatud nelja erinevat makromajanduslikku néitajat: SKP per capita
(!l GDPpc), SKP kasv (GDPg), inflatsioon (/nfl) ja turukapitalisatsioon SKP-st (I Mcap).
Makromajanduslikud niitajad on saadud WorldBank andmebaasist. Lisaks nendele kasutatakse
to0s kahte institutsionaalset néitajat, milleks on World Banki andmebaasist projekti ,,World
Governance Indicators* raames saadud andmed korruptsioonikontrolli (CC) ja digusriigi (RL)
kordajate kohta. Korraga kasutatakse mudelis vaid {ihte institutsionaalset tegurit, sest need on

omavahel tugevalt korreleeruvad.

SKP per capita kirjeldab riigi sisemajanduse koguprodukti per capita ning selle teguri eesmirk on
hinnata SKP per capita mdju tehingu véartusele ja mahule. Kui majandusel ldheb hésti, siis voib
eeldada, et ka iihinemis- ja tilevotmistehinguid toimub rohkem ning kui majandus on langusfaasis,
siis tehingute ebadnnestumise arv suureneb ning seeldbi vdaheneb ka vairtus ja maht. Kéesolevas
to0s kasutatud SKP per capita véirtuse jaotus oli tugevalt asiimmeetriline, seega kasutab autor
mudelites védirtuse naturaallogaritmi (siin ja edaspidi antud t66 kontekstis on tehingu véértusele
viidates moeldud selle naturaallogartimi). Seega eeldab autor antud t66s, et SKP per capita on

positiivses seoses nii tehingu vaartuse kui ka mahuga.

SKP kasv kirjeldab riigi SKP protsentuaalset kasvu vorreldes eeleneva aastaga. Selle teguri
eesmdrgiks on hinnata, kuidas mojub SKP kasv tehingu védrtusele ja mahule. Vastavalt
teoreetilistele 1dhenemistele ja ajaloolisele taustale, saab viita, et kui majandus on kasvufaasis, siis
toimub tehinguid rohkem ning ka nende véértus on suurem, kuna iilevotjad on enesekindlamad.

Seega eeldab autor, et SKP kasv on positiivses seoses nii tehingu viértuse kui ka mahuga.

Inflatsioon kirjeldab tarbijahinna protsentuaalset muutust vorreldes eelneva aastaga. Teguri
hindamisel ndeme, kuidas inflatsiooni tdus vo1 langus mojub tehingu véirtusele ja mahule. Antud
t60s on eeldatud, et tehingus osaleva iilevOetava ettevotte riigi inflatsioon on positiivses seoses
tehingu mahuga, kuna korgem inflatsiooni kasv muudab hinnad ja kulud korgemaks, ajendades
seega ettevotteid tegema tehinguid niilid, mitte hiljem kdrgema hinna eest ning suurendades seega
ithinemis- ja iilevotmistehingute mahtu. Samas kui tehingus osaleva iilevotja ettevotte riigi
korgema inflatsiooni moju lihinemis- ja iilevotmistehingute véairtusele eeldab autor olevat

positiivne, sest korgem inflatsioon ja kdorgemad hinnad mdjuvad véértust suurendavalt.
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Turukapitalisatsioon SKPsse on ettevatete aktsiate ja hetkelise tihe aktsia turuhinna korrutis ning
nditab turu vdirtust. Omavahel vordlemiseks on oluline, et suhtarvud oleksid vorreldavad ja seega
on turukapitalisatsiooni védrtus jagatud vastava riigi SKPga. Teguri hindamisel on eesmairgiks
leida, kas turukapitalisatsiooni taseme tdustes tehingute maht ja véértus tduseb voi langeb. Antud
to0s on eeldatud sarnaselt varasemate toode tulemustele, et turukapitalisatsioon SKP-sse viirtus

on positiivses seoses tehingu mahu ja vaértusega.

Korruptsioonikontrolli kordaja kirjeldab seda, millises ulatuses kasutatakse avalikku voimu
isikliku kasu saamiseks. Tegu on projektist,,World Governance Indicator saadud kordajaga, mis
normaaltingimustes kdigub -2,5 ja 2,5 vahel, andes seega vOoimaluse erinevaid riike omavahel
ithise nditajaga vordsustada. Teguri hindamisel on antud t66s eesmirgiks leida, kas
korruptsioonikontrolli kdrgem kordaja, mis tdhendab paremat tulemust, mdjutab tehingute mahtu
ja vairtust. Autor on eeldanud, tuginedes varasemate uuringute tulemustele, et néditaja on
positiivses seoses vadrtusega. Korruptsioonikontrolli kordaja mdju tehingute mahule eeldab autor

leida samuti positiivse seose.

Oigusriigi kordaja kirjeldab kui palju on ametnikel usku seadustesse ja insitutsioonidesse ja ka
seda, kui palju nad neid reegleid jargivad ja asutustele alluvad. Teguri hindamisel on kéesolevas
t00s eemirgiks leida, kas digusriigi korgem kordaja, mis tdhendab riigi paremat tulemust, mojutab
tehingute mahtu ja véirtust. Varasemalt on uuritud teguri moju tehingu véirtusele ning selle
jargselt eeldab autor, et kordaja on positiivses seoses tehingu viirtusega, kuid negatiivses seoses

tehingu mahuga.

Eelnevast ldhtudes on autor piistitanud hiipoteesid, mis on jagatud selguse mottes kaheks:
iilevoetava vaatest ja lilevotja vaatest. Jargnevalt on toodud iilevdetava vaatest piistitatud

hiipoteesid:

1. Ulevdetava ettevdtte riigi SKP per capita’l on positiivne mdju iihinemis- ja
ilevotmistehingute mahule ja véartusele.

2. Ulevdetava ettevdtte riigi SKP kasvul on positiivne mdju ithinemis- ja iilevdtmistehingute
mahule ja vairtusele.

3. Ulevdetava ettevotte riigi inflatsioonil on positiivne mdju {ihinemis- ja iilevdtmistehingute

mahule ja vdirtusele.
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4. Ulevdetava ettevdtte riigi turukapitalisatsioonil SKPsse on positiivne mdju ithinemis- ja
ilevotmistehingute mahule ja negatiivne moju tehingute vairtusele.

5. Ulevdetava ettevdtete riikide korruptsioonikontrolli kordajal on positiivne mdju ithinemis-
ja tilevotmistehingute mahule ja véértusele.

6. Ulevdetava ja iilevdtja ettevdtete riikide digusriigi kordajal on negatiivne mdju ithinemis-

ja tilevotmistehingute mahule ning positiivne moju tehingute véartusele.

Jargnevalt on toodud iilevotja ettevotte riigi vaatest piistitatud hiipoteesid:

1. Ulevdetava ettevotte riigi SKP per capita’l on positivne mdju iihinemis- ja
ilevotmistehingute mahule ja vairtusele.

2. Ulevdetava ettevotte riigi SKP kasvul on positiivne mdju iihinemis- ja {ilevdtmistehingute
mahule ja vairtusele.

3. Ulevdtja ettevdtte riigi inflatsioonil on positiivne mdju ithinemis- ja iilevdtmistehingute
mahule ja véirtusele.

4. Ulevdtja ettevdtte riigi turukapitalisatsioonil SKPsse on positiivne mdju iihinemis- ja
iilevotmistehingute mahule ja vaartusele.

5. Ulevdetava ettevdtete riikide korruptsioonikontrolli kordajal on positiivne mdju ithinemis-
ja tlilevotmistehingute mahule ja vdértusele.

6. Ulevdetava ja iilevdtja ettevotete riikide digusriigi kordajal on negatiivne mdju iihinemis-

ja tilevotmistehingute mahule ning positiivne moju tehingute vaartusele.

Samuti on kdesoleva t66 autor uurinud kas ja kuidas erinevad iilevoetava ja iilevdtja ettevatte riigi
majanduslikud ja institutsionaalsed tegurid mojutavad iihinemis- ja iilevotmistehinguid, voi on
seos tehingutega vaid iilevoetava ettevotte riigi teguritel. Vastavalt sellele piistitatud hiipotees on

jargmine:

1. Uhinemis- ja iilevdtmistehingutele mdjuvad nii iilevdetava ja iilevdtja ettevdtte riigi

makromajanduslikud ja institutsionaalsed tegurid.

Andmete analiiiis toimus andmeanaliiiisi programmis Gretl ning eksporditud andmed viiakse
programmi paneelandmete kujul. Ajaperioode on 11 ning objekte 24, seega on vaatluste koguarv
264. Tabelis 1 on toodud mudelites kasutatud tegurite kirjeldav statistika. Tabelist on nédha, et kdige

suurem varieeruvus andmetes on tehingute mahus, kus ka standardhélve on koige korgem. See
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vOib autori hinnangul olla tingitud sellest, et maht oli riigiti viga suure varieeruvusega, kdikudes

0,12% kuni 10,25% vahel. Kdige madalamate tehingute mahuga riigid oli aastate jooksul

Bulgaaria (0,12%), Kiipros (0,55%) ja Belgia (0,89%), Kdige kdrgemate tehingute mahuga riigid
olid aastate jooksul Leedu (3,92%), Soome (9,91%) ja Taani (10,25%).

Tabel 1. Kirjeldav statistika

Miini- Maksi- | Standard-
Muutuja Selgitus Keskmine | Mediaan | mum mum hélve
naturaallogaritm tehingutes osalenud
iilevoetavad ettevotted jagatuna koik
noteeritud ettevotted lilevoetavas
|_maht tar | riigis (%) -4,089 | -4,094 -7,043 -0,406 1,167
naturaallogaritm tehingu vaértus
|_vaartus tar |iilevoetava riigi SKP-st 1,948 2,047 -3,541 5,987 1,850
naturaallogaritm tehingutes osalenud
iilevotjad ettevotted jagatuna kdik
noteeritud ettevotted lilevotja riigis
|_mahtacq |(%) -4,086| -4,054 -7,043 0 1,167
|_vaartus naturaallogaritm tehingu véartus
acq iilevdtja riigi SKP-st 1,793 1,968 -2,978 7,224 1,811
naturaallogaritm SKP per capita
|_GDPpc védrtusest 3,491 3,721 1,773 4,781 0,713
GDPg SKP kasv (%) 1,604 1,793| -14,810| 25,560 3,608
Infl tarbijahinna muutus (%) 2,007 1,732 -4,478| 12,350 2,338
naturaallogaritm
I Mcap turukapitalisatsioonist SKP-sse (%) -1,072| -1,019 -6,049 1,183 0,097
RL Oigusriigi kordaja 1,244 1,428 -0,250 2,100 0,678
CcC korruptsioonikontrolli kordaja 1,196 1,447 -0,267 2,446 0,866
Kokku
vaatluseid 264

Allikas: autori koostatud
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Samuti viidi mudelisse valitud néitajate vahel 1dbi korrelatsioonianaliiiis, et aru saada sdltumatute
muutujate omavahelisest seostest, mis voiksid tulemusi mojutada. Tabelis 2 on toodud
korrelatsioonimaatriks, millest n&htub, et omavahel on vdga tugevalt Kkorreleerunud
institutsionaalsed digusriigi ja korruptsioonikontrolli muutujad, nende korrelatsioonkordaja on
0,96. Seetdttu ei ole autor kasutanud neid muutujaid {thes mudelis. Samuti on suur korrelatsioon
SKP per capita ja institutsionaalsete muutujate vahel (0,875 — 0,884), kuid autor on sarnaselt
varasemalt tehtud uurimustele (Vi§i¢, Skraibi¢ 2010;2011) hinnanud neid tunnuseid sellegipoolest
ithes mudelis. Soltuva ja soltumatute tegurite vahel pole tugevat korrelatsiooni ning samuti ei ole

teiste selgitavate muutujate vahel tugevat korrelatsiooni.

Tabel 2. Korrelatsioonimaatriks mudelis kasutatavate tunnustega

Maht |Maht |Véirtus | Véartus

Tar Acq Tar Acq GDPpc |GDPg | Infl Mcap |RL CcC
Maht
Tar 1,000/ 0,000 -0,105| 0,000/ 0,343]| 0,113| -0,029| -0,160| 0,382| 0,384
Maht
Acq 0,000 1,000 0,000, -0,037| 0,415| 0,147| -0,097| -0,096| 0,436| 0,450
Véirtus
Tar -0,105| 0,000f 1,000| 0,000| -0,055| 0,037| 0,147| 0,209| -0,099| -0,129
Véirtus
Acq 0,000 -0,037| 0,000/ 1,000/ 0,080 0,021| -0,155| 0,291| 0,068| 0,028
GDPpe 0,343| 0,415| -0,055| 0,080 1,000 -0,110| -0,350| 0,468| 0,884| 0,875
GDPg

0,113| 0,147| 0,037| 0,021| -0,210| 1,000, 0,176/ 0,081| -0,079| -0,053
Infl -0,029| -0,097| 0,147| -0,155| -0,350| 0,176 1,000| -0,164| -0,372| -0,318
Mcap

-0,160| -0,096| 0,209| 0,291| 0,468| 0,081| -0,164| 1,000 0,342| 0,367
RL 0,382| 0,436| -0,099| 0,068| 0,884| -0,079| -0,372| 0,342] 1,000| 0,960
cc 0,384| 0,450| -0,129| 0,028 0,875| -0,053| -0,392| 0,367 0,960| 1,000

Allikas: autori koostatud

Jargnevas alapeatiikis on autor kirjeldanud t66s kasutatavaid mudeleid ning teostanud nende
analiiiisi.
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2.3. Kasutatud metoodika

Kuna tegemist on andmetega, mis muutuvad nii ajas kui objektide 16ikes siis saab Gelda, et tegu
on paneelandmetega. Paneelandmete hindamise eeliseks on see, et mudel annab vdimalusi hinnata
keerukamaid probleeme kui aegridade voi ristandmete pdhjal voimalik on. Teiseks annab
paneelandmete kasutamine voimaluse hinnata, kuidas muutujad muutuvad ajas ja objektide 16ikes,
mis vihendab multikollineaarsuse riski, mis esineb nditeks aegridade andmetes. Kolmandaks, kui
mudelit digesti struktureerida, saab eemaldada kindlate muutujate mojusid tulemustes. (Brooks

2008)

Kéesolevas t60s on autor rakendanud samuti ihendatud regressiooni vdimalust, seega on esmalt
seoseid hinnatud hariliku vdhemruutude meetodiga, seejirel hinnatud fikseeritud efektide ja
viimaseks juhuslike efektidega mudelit ning otsustatud F-testide pohjal, milline neist kirjeldab
valimit kodige tdpsemalt. Breusch-Pagan testi nullhiipoteesiks on, et ithendatud mudel on parem
kui juhuslike efektide mudel ning seega peaks kasutama andmete hindamiseks just juhuslike
efektide mudelit. Hausmani testi nullhiipoteesiks on, et fikseeritud efektide mudel on parem kui
juhuslike efektide mudel ning seega tuleks otsustada fikseeritud efektide mudeli kasuks. Antud
t00s on ldbi viidud iga mudeli analiilis, 1dhtudes eelnevalt toodud kriteeriumitest ning valitud
seeldbi koige paremini mudelit hindav meetod. See jiareldus on sarnane Hur ef al. (2007) t60s
kasutatava metoodikaga, kus on hinnatud tehingute mahtu. Selleks on kasutatud korreleeritud
juhuslike efektide meetodit, sest ta eeldab, et seletavad muutujad on tugevas korrelatsioonis
riiginditajatega, mistottu annab parema tulemuse just korreleeritud juhuslike efektide meetod.
Antud t60 autori korrelatsioonimaatriks (Tabel 2) muutujate vahel néitab, et tugevas
korrelatsioonis on vaid institutsionaalsed tegurid omavahel, seega kasutab autor mudelite

hindamiseks tavalist juhuslike efektide meetodit.

Kéesolevas to0s on autor valimi pdhjal hinnanud kaheksat erinevat mudelit, mis on jirgnevalt
ndidatud valemi kujul ning selgitatud tunnuste seost sdltuva muutujaga. T60s on lébi viidud nii
ilevoetava kui iilevotja poolsete andmetega mudelid. Jargnevalt on toodud iilevoetava ettevotte
asukohariigi andmete pdhjal koostatud mudelite matemaatiline kuju thinemis- ja

ilevotmistehingute mahu hindamiseks:

[Voliy = a+ 1 xl_GDPpciy + B, * GDPg; + B3 * Infl; + (1)
+f4 * _Mcap;; + Ps * Inst;; + &;¢
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kus

[_Vol;; —tilevdetava riigi | ithinemis- ja tilevotmistehingu maht ajahetkel t,

a — vabaliige,

B — sOltumatu muutuja hinnangu parameeter,

[_GDPpc;; —tlevoetava riigi I SKP per capita perioodil t,

GDPg;; — lilevoetava riigi SKP kasv perioodil t,

Infl;, — iilevoetava riigi i inflatsiooni kasv perioodil t,

[_Mcap;; — lilevoetava riigi i turukapitalisatsiooni SKPsse perioodil t,

Inst;; — tlevoetava riigi i institutsionaalne muutuja perioodil t, olenevalt mudelist on siin
kasutatud kas digusriigi (RL) voi korruptsioonkontrolli (CC) véirtust,

&;; — riigi i vealiige perioodil t.

Eelnevas valemis on soOltuvaks muutujaks iilevdetava ettevotte riigi | ihinemis- ja
tilevotmistehingu maht ajahetkel t. Antud valemi pohjal on hinnatud kahte erinevat mudelit, milles
tihes on institutsionaalseks teguriks korruptsioonikontrolli kordaja ja teises digusriigi kordaja.
Mudeli hindamise tulemused on leitavad peatiikis 3.1., kus késitletakse makromajanduslike ja
institutsionaalsete tegurite moju tehingutele iilevoetava ettevotte vaatest. Kuna antud to6s on
hinnatud {ihinemis- ja tilevotmistehingute mahtu ja vairtust nii iilevoetava kui ka iilevotja ettevotte
riigi andmetest ldhtuvalt, et ndha, kas ja kuidas erinevad mdjutegurid, siis on autor kasutanud
iilaltoodud valemit (1) hindamaks ka iilevotja andmeid. Selleks on kasutatud koiki samu néitajaid

tilevotja ettevotte riigi pohiselt.

Uhinemis- ja iilevdtmistehingute viirtuse hindamiseks iilevdetava ettevdtte riigi andmeid

kasutades on hinnatava mudeli kuju jargmine:

[ Val;y = a+ p1 *1_GDPpci + 5 * GDPg;s + B3 * Infl;p + (2
+B4 * I_Mcap;; + Bs * Inst;; + €;;

kus
[_Val;; —iilevoetava riigi i thinemis- ja tilevotmistehingu vaartus ajahetkel t,
a — vabaliige,

B — sOltumatu muutuja hinnangu parameeter,
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l_GDPpc;; —llevoetava riigi | SKP per capita perioodil t,

GDPg;; — tilevdetava riigi SKP kasv perioodil t,

Infl;; —iilevoetava riigi i inflatsiooni kasv perioodil t,

[_Mcap;; — tilevdetava riigi i turukapitalisatsiooni SKPsse perioodil t,

Inst;; — tlevoetava riigi i institutsionaalne muutuja perioodil t, olenevalt mudelist on siin
kasutatud kas digusriigi (RL) vdi korruptsioonkontrolli (CC) véartust,

&;¢ — riigi 1 vealiige perioodil t.

Eelnevas valemis on soltuvaks muutujaks tilevoetava ettevotte riigi | Uhinemis- ja
tilevotmistehingu vairtus ajahetkel t. Sarnaselt eelneva mudeli pohjal on hinnatud kahte mudelit,
kasutades korraga vaid iihte institutsionaalset tegurit. Lisaks on kasutatud valemit (2) hindamaks

ka iilevdtja andmeid, kasutades selleks iilevotja ettevotte riigi pohiseid néitajaid.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

Jargnevas peatiikis kirjeldab autor Mudelite I-VIII tulemusi ning nende tdlgendusi. Tulemused on

jaotatud kahte alapeatiikki, kus neid kirjeldatakse vastavalt {ilevoetava vai lilevotja riigi vaatest.

3.1. Mju iilevoetava vaatest

Mudelitega viidi esmalt 1abi hindamine ithendatud meetodil, seejérel fikseeritud efektiga meetodil
ja 16puks juhuslike efektidega meetodil. Juhuslike efektide mudeli testides niitas Breusch-Pagan
test, mis vordleb iihendatud mudelit ja juhuslike efektide mudelit, nullhiipoteesi timberliikkkamist
ning juhuslike efektidega mudeli kasutamise digsust. Hausmani testi nullhiipotees, mis néitab, et
parem on kasutada fikseeritud efektiga mudelit, sai samuti iimber liikkatud ja seega jééb autor
juhuslike efektidega mudeli juurde. Juhuslike efektide mudeli kasutamine voib olla pdhjendatud
sellega, et tehingute toimumise suund on juhuslik ning iilevoetav ettevote vOib saada iilevoetud

juhuslike iilevotjate poolt.
Esimesed kaks mudelit viidi ldbi iilevdetava riigi andmete pdhjal tehingu mahtu mojutavate

tunnuste hindamiseks. Mudelite véljavote andmeanaliiiisi programmist Gretl on leitav antud t66

lisadest Lisa 3 alt. Mudeli tulemused on nahtavad allolevas tabelis 4.
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Tabel 4. Mudel | ja Mudel 11 tulemused

Mudel | Mudel 1
Muutuja Koefitsient | Olulisus z-stat Koefitsient | Olulisus z-stat
Konstant -5,375 | *** -5,090 -5,313 | *** -5,220
|_GDPpc 0,155 | - 0,4205 0,036 | - 0,094
GDPg 0,043 | *** 2,86 0,042 | *** 2,788
Infl 0,022 | - 0,7667 0,026 | - 0,897
|_Mcap -0,182 | ** -2,325 -0,174 | ** -2,250
CC 0,475 | - 1,568 | -
RL - 0,742 | * 1,837
Waldi test Chi? 18,49%** 19,72%**
R? iildine 24,99% 24,50%
Vaatluste 188 188
arv

Allikas: autori arvutused

Markused:

1. ***oluline usaldusnivool 0,01; ** oluline usaldusnivool 0,05; * oluline usaldusnivool 0,1.

Waldi test on regressorite olulisuse testimine ning niitab nullhiipoteesi puhul, et mudelis kasutatud
tunnused ei ole statistiliselt olulised. Mudelites I ja Il on Waldi testi statistikuvaartused vastavalt
18,49 ja 19,72 mis on molemad statistiliselt olulised olulisusnivool 0,01 ning kinnitab, et
nullhiipotees on timber litkkatud ja mudelis on vihemalt {iks statistiliselt oluline muutuja. Juhuslike
efektide mudeli puhul kasutatakse hindamiseks tildistatud vahimruutude meetodit (i.k General
Least Squares, GLS) ja seega on mudeli kirjeldusvdime hindamiseks korrelatsioonikordaja soltuva
tunnuse tegelike véirtuste ja mudelvéértuste vahel. Selle korrelatsioonikordaja ruutu voib
nimetada {ildiseks determinatsioonikordajaks (Juhuslike efektidega... 2019) mis iilaltoodud
mudelis on kajastatud kui R? iildine. Mudelite I ja II kirjeldusvdimed on vastavalt 24,99% ja
24,5%. See niitab, et ligi 25% mudelite soltuvate tunnuste koguhajuvusest moodustab
regressioonhajuvus. Jadkliikmete normaaljaotuse testi nullhiipotees on, et jadkliikmed alluvad

normaaljaotusele. Mudelite I ja II puhul leidis nullhiipotees kinnitust olulisusnivool 0,01.

Tabelist toodud mudelite vordluses on viidud 1dbi sdltuva teguri iilevoetava riigi tehingute maht

hindamine, kus tehingu maht on naturaallogaritm tehingu mahu viairtusest. Tabelist ndhtub, et
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ilevoetava riigi tehingu mahu modelleerimisel ei ole statistiliselt olulised naturaallogaritm SKP
per capita (I_GDPpc), inflatsioon (Infl) ja korruptsioonikontrolli kordaja (CC). SKP per capita
moju suund on positiivne, mis vastab ka autori piistitatud hiipoteesile, ndidates seega, et suurem
ilevoetava ettevotte riigi SKP per capita mojub tehingutele kasvatavalt. Inflatsiooni positiivne
moju vastas ka varasemalt saadud tulemusega (Uddin, Boateng 2011) mis néitab, et korgem
inflatsiooni kasv iilevoetavas riigis mojub iilevoetava riigi tehingute mahule suurendavalt. See on
oodatav tulemus, sest autor eeldab, et korgem inflatsioon tdhendab kasvavaid hindu ja kulusid
suurendades seeldbi hetkel toimuvate {ihinemis- ja tilevotmistehingute mahtu. Samuti vastab autori
piistitatud hiipoteesile korruptsioonkontrolli kordaja, mis on positiivse suunaga ja seega ka oodatav
tulemus, kuna mida kdrgem on antud kordaja, seda paremini on riigis kontrollitud korruptsioon

ning tilevotja ettevotted ei pea sellepirast muret tundma.

Statistiliselt olulised on iilevoetava riigi SKP kasv (GDPg), naturaallogaritm turukapitalisatsioon
SKPsse (I_Mcap) ja digusriigi kordaja (RL). SKP kasv on positiivses seoses tehingu mahuga, mis
nditab, et riigi suurem SKP kasv tdhendab suuremat iihinemis- ja iilevotmistehingute mahtu riigis.
See on sarnane varasemalt saadud tulemustele (Uddin, Boateng 2011) ning vastas ka autori
pustitatud hiipoteesile, kuid on vastuolus Rossi ja Volpin’i (2004) tulemusega, kus SKP kasv on
negatiivse mojuga. Turukapitalisatsioon on negatiivses seoses mahuga molema mudeli puhul, mis
nditab, et turukapitalisatsiooni vihenedes tduseb tehingute maht. See on vastuolus piistitatud
hiipoteesiga ning ka varasemalt saadud tulemustele (Deng, Yang 2015; Di Giovanni 2005;
Tolmunen, Torstila 2005). Negatiivne moju voib olla seletatud sellega, et iilevoetava riigi
turuvadrtuse / turukapitalisatsiooni seisund ei ole olnud mééravaks ja oluliseks teguriks otsustades
tehingu toimumisele, vaid investeeritakse ka ettevotetesse, mis asuvad riigis, kus
turukapitalisatsioon SKPsse on vidiksem. Oluline nivool 0,1 ja positiivse mdjusuunaga oli ka
oigusriigi kordaja, mis niitab, et mida parem on riigis digusriigi slisteem, mida rohkem on
ametnikel usku seadustesse ja insitutsioonidesse ning mida rohkem nad nad neid reegleid jargivad
ja asutustele alluvad, seda suurem on tehingute maht. Oigusriigi kordaja statistiline olulisus
mudelis niitab, et iilevotjale on oluline ning tehingu toimumist modjutab asjaolu, kas iilevoetava
ettevotte riigis on kontrollitud seaduste jargimist ja nendesse usku. Positiivne mdjusuund on
osaliselt sarnane varasemalt saadud tulemusele, kus arenguriikides antud niitaja positiivse
suunaga on. (Deng, Yang 2015). Samas ei vasta digusriigi positiivne suund tehingu mahule autori
pistitatud hiipoteesile, mille kohaselt peaks digusriigi kordaja suurenedes olema tehingute maht

viiksem.
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Jargnevalt on autor toonud Tabelis 5 mudelite III ja IV tulemused, mis hindasid iilevoetava
ettevotte riigi andmete pohjal tehingute vaartust. Mudelite véljavote andmeanaliiiisi programmist

Gretl on leitav antud to0 lisadest Lisa 4 alt.

Tabel 5. Mudel 111 ja Mudel IV tulemused

Mudel 111 Mudel IV
Muutuja Koefitsient | Olulisus z-stat Koefitsient | Olulisus z-stat
Konstant 0,971 | - 0,6438 2,203 | - 1,493
|_GDPpc 0,503 | - 1 -0,009 | - -0,018
GDPg -0,004 | - -0,104 -0,007 | - -0,185
Infl 0,135 | ** 2,075 0,140 | ** 2,103
|_Mcap 0,411 | ** 2,473 0,414 | ** 2,446
CC -0,569 | - -1,472
RL -0,105 | - -0,196
Waldi test Chi? 14,0026** 11,53**
R? iildine 9,3% 17,77%
Vaatluste 189 189
arv

Allikas: autori arvutused

Markused:

1. ***oluline usaldusnivool 0,01; ** oluline usaldusnivool 0,05; * oluline usaldusnivool 0,1.

Mudeli 1T ja Mudeli IV hindamisel ldhtub autor Breusch-Pagani testi ja Hausmani testi
tulemustest, mille vastavad nullhiipoteesid olid, et {ihendatud mudel on parem kui juhuslike
efektide ja fikseeritud efektide mudel on parem kui juhuslike efektide mudel. Mdlemad need
hiipoteesid said timber liikatud ning 16plikuks mudeliks jdi juhuslike efektide mudel. Waldi testi
tulemused kinnitavad, et nullhiipotees on nii Mudel III kui ka Mudel IV puhul timber liikkatud ja
mudel on statistiliselt oluline. Mudeli III ja IV kirjeldusvdimed on vastavalt 9,3% ja 7,77%.
Jadklitkmete normaaljaotuse testi nullhiipotees on, et jddklitkmed alluvad normaaljaotusele.

Mudelite 111 ja IV puhul leidis nullhiipotees kinnitust olulisusnivool 0,05.

Mudelite tulemustest ndhtub, et statistiliselt oluline on inflatsioon (Infl) mis on mudelis positiivse

mdjuga, kinnitades autori piistitatud hiipoteesi ja andes oodatava tulemuse, mille kohaselt kdrgem
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inflatsioon iilevoetavas riigis suurendab tehingu véirtust ja olles sarnane varasemalt Visi¢ ja
Skraibi¢ (2010;2011) saadud tulemusele. Williams (2008) on vastupidiselt saanud tulemuseks
inflatsiooni negatiivse seose tehingu véértusele. Antud t66s mudelite hindamisel on statistiliselt
oluline veel naturaallogaritm turukapitalisatsioonist SKPsse (I_Mcap), mis on samuti positiivse
suunaga. See tulemus kinnitab autori poolt piistitatud hiipoteesi ning on ka sarnane sellele, mis
varasemalt Visi¢ ja Skraibi¢ (2010;2011) on oma téddes leidnud.

Teised muutujad SKP per capita (I GDPpc), SKP kasv (GDPg) ja institutsionaalsed tegurid (CC
ja RL) jdid mudelis statistiliselt ebaoluliseks. SKP per capita mdju suund Mudeli III puhul on
positiivne ja kinnitab hiipoteesi, kuna majanduse kasvades vdib ka tehingu viirtus suureneda.
Samas on teises mudelis (Mudel IV) nédha, et SKP per capita seos viirtusele on negatiivne, mis
on iillatav, sest suurem SKP mdjub sel juhul tehingu véartusele vihendavalt. SKP kasvu negatiivne
seos tehingu véirtusega on samuti vastuolus varasemate toodega (Vigi¢, Skraibi¢ 2010;2011) ning
ei ole ka kdesoleva t60 autori hinnangul oodatav tulemus. SKP kasvu negatiivne seos tehingu
vidrtusega on samuti vastuolus varasemate toodega (Visi¢, Skraibi¢ 2010;2011) ning ei ole ka
kdesoleva t60 autori hinnangul oodatav tulemus. Institutsionaalsete tegurite ebaolulisus ja
negatiivne suund ei ole oodatav ning voib olla seletatud sellega, et tehingute vdirtus on kdrgem
nende ettevotete puhul, mis asuvad riikides kus on madalam institutsionaalne mdju ettevotetele.
Institutsionaalsed tegurid voivad olla nii soodustavaks kui ka piiravaks teguriks tehingu véartuse
kujunemise puhul. Antud juhul on need olnud piiravaks teguriks ning sarnaselt Deng ja Yang

(2015) toole on institutsionaalsete tegurite moju tehingutele negatiivne.

3.2. Moju iilevotja vaatest

Ulevdetava ettevotte ja sealhulgas ka riigi majanduslik keskkond on oluline iilevdtjale ja seega ka
otsustav tehingute toimumisel ja véirtuse méaaramisel. Uuritud on ka iilevdtja ettevotte keskkonna
seisundi olulisust iihinemis- ja {ilevOtmistehingute toimumisele ning leitud, et tehing sdltub
tugevalt nii tilevdetava kui tilevotja makromajanduslikust ja drikeskkonna teguritest (i.k business
environment variables) (Pablo 2009). Sellest tulenevalt on kdesoleva t66 autor otsustanud uurida

ja hinnata ka makromajanduslike ja institutsionaalsete tegurite moju lilevotja ettevatte riigi vaatest.

Jargnevalt on autor kirjeldanud mudelite V - VIII tulemusi. Hindamiseks kasutati mudelite (1) ja

(2) kuju, asendades iilevoetava ettevotte riigi andmed iilevotja omadega. Tabelis 6 on toodud
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Mudelite V ja VI tulemused, kus hinnati iilevitja ettevotte riigi tehingute mahtu. Mudelite

viljavotted andmeanaliilisi programmist Gretl on leitav antud t66 lisadest Lisa 5 alt.

Tabel 6. Mudeli V ja Mudel VI tulemused

Mudel V Mudel VI
Muutuja Koefitsient | Olulisus z-stat Koefitsient | Olulisus z-stat
Konstant -5,264 | *** -4,887 -5,409 | *** -5,232
|_GDPpc 0,108 | - 0,2891 0,0745 | - 0,192
GDPg 0,047 | *** 2,726 0,0464 | *** 2,682
Infl -0,011 | - -0,3361 -0,006 | - -0,185
I_Mcap -0,169 | * -1,814 -0,162 | * -1,744
cC 0,570 | * 1,907 | -
RL - 0,756 | * 1,905
Waldi test Chi? 131,262*** 18,83***
R? iildine 28,91% 27,71%
Vaatluste 181 181
arv

Allikas: autori arvutused

Markused:

1. ***oluline usaldusnivool 0,01; ** oluline usaldusnivool 0,05; * oluline usaldusnivool 0,1.

Mudeli V ja Mudeli VI hindamisel ldahtub autor taas Breusch-Pagan testi ja Hausmani testi
tulemustest, mille nullhiipoteesid olid vastavalt, et ithendatud mudel on parem kui juhuslike
efektide oma ja fikseeritud efektide mudel on parem kui juhuslike efektide oma. Molemad need
hiipoteesid said timber liikkatud ning 16plikuks mudeliks jéi juhuslike efektide meetod. Waldi testi
tulemused kinnitavad, et nullhiipotees on nii Mudel V kui ka Mudel VI puhul timber liikatud ja
mudel on statistiliselt oluline. Mudeli V ja VI kirjeldusvdoimed on vastavalt 28,91% ja 27,71%.
Jadkliikkmete normaaljaotuse testi nullhiipotees on, et jddkliikkmed alluvad normaaljaotusele.

Mudelite V ja VI puhul leidis nullhiipotees kinnitust olulisusnivool 0,01.

Mudelites on statistiliselt olulised muutujad SKP kasv (GDPg), naturaallogaritm
turukapitalisatsioonist SKPsse (I_Mcap) ja institutsionaalsed tegurid (CC ja RL). SKP kasv on

positiivse mdjuga, ndidates, et majanduse kasvades touseb ka tehingute arv, mis vastab ka autori
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pistitatud hiipoteesile ning on sarnane varasemate tulemustega (Deng, Yang 2015). Samas on
leitud ka, et iilevotja SKP kasvul on negatiivne seos tehingu mahule (Uddin, Boateng 2011).
Mudelites V ja VI leitud turukapitalisatsiooni negatiivne seos ¢i vasta autori plistitatud hiipoteesile
ja on ka vastuolus varasema leituga (Deng, Yang 2015). Negatiivne tulemus voib viidata, et
tilevotja ettevotte riigi turu suurus ei avalda moju toimunud tehingute mahule iilevotja riigis, kuid
tegelikkuses soltub turuvdirtus just turgu toitvatest ettevotetest ja seega peaks olema seos
positiivne ja mida suurem turuvaértus, seda suurem tehingute maht. Tulemus vois tulla negatiivne
valimi eriparade tottu, mida on kirjeldatud tdpsemalt antud t66 raames peatiikis 3.3., kus on
kirjeldatud jareldusi. Institutsionaalsed tegurid on mudelites positiivse suunaga ning vastavad
osaliselt autori poolt piistitatud hiipoteesidele. Korruptsioonikontrolli kordaja on vastavalt
hiipoteesile positiivse suunaga, kuid digusriigi kordaja tulemus liikkkab hiipoteesi iimber. Seega on
institutsionaalsete tegurite tulemus osaliselt oodatav, niidates, et tehingu toimumisel on oluline

tilevatja ettevotte riigi korruptsioonikontrolli tugevus ja tugi, kuid mitte digusriigi aspekt.

Statistiliselt mitteolulised olid naturaallogaritm SKP per capita’st (I_GDPpc) ja inflatsioon (Infl).
SKP per capita suunad on mdlema mudeli puhul positiivsed. SKP per capita positiivne mdju
vastab autori piistitatud hiipoteesile, kuid inflatsiooni negatiivne mdju liikkab hiipoteesi iimber.
Negatiivse inflatsiooni kohaselt iilevotja ettevotte riigi inflatsiooni langedes tehingu arv suureneb,
mis osaliselt vib vastata Uddini ja Boatengi (2011) eeldusele, et iilevotja ettevotted jalgivad

inflatsiooni kasvu ja langust, ning eelistavad investeerida madalama inflatsiooniga riikidesse.
Jargnevalt on Tabelis 7 toodud mudelite VII ja VII tulemused, kus hinnati iilevotja ettevdtte riigi

andmete pohjal ithinemis- ja iilevotmistehingute vairtust. Mudelite viljavotted andmeanaliitisi

programmist Gretl on leitav antud t66 lisadest Lisa 6 alt.
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Tabel 7. Mudeli VII ja Mudel V111 tulemused

Mudel V11 Mudel VI1II
Muutuja Koefitsient | Olulisus z-stat Koefitsient | Olulisus z-stat
Konstant 1,365 | - 0,7968 2,329 | - 1,421
|_GDPpc 0,336 | - 0,5837 -0,097 | - -0,1620
GDPg 0,053 | - 1,314 0,050 | - 1,235
Infl -0,104 | - -1,429 -0,093 | - -1,258
I_Mcap 0,531 | *** 2,703 0,536 | *** 2,730
CC -0,272 | - -0,603 | -
RL - 0,176 | - 0,2923
Waldi test Chi? 13,89** 13,67**
R? iildine 9,89% 9,02%
Vaatluste 182 182
arv

Allikas: autori arvutused

Markused:

1. ***oluline usaldusnivool 0,01; ** oluline usaldusnivool 0,05; * oluline usaldusnivool 0,1.

Mudeli VII ja Mudeli VIII hindamisel 1dhtub autor taas Breusch-Pagani testi ja Hausmani testi
tulemustest, mille nullhiipoteesid olid vastavalt, et ithendatud mudel on parem kui juhuslike
efektide oma ja fikseeritud efektide mudel on parem kui juhuslike efektide oma. Moélemad need
hiipoteesid said timber liikkatud ning 16plikuks mudeliks jdi juhuslike efektide meetod. Waldi testi
tulemused kinnitavad, et nullhiipotees on nii Mudel VII kui ka Mudel VIII puhul iimber liikkatud
ja mudel on statistiliselt oluline. Mudeli VII ja VIII kirjeldusvdoimed on vastavalt 9,89% ja 9,02%.
Jadklitkkmete normaaljaotuse testi nullhiipotees on, et jddklitkmed alluvad normaaljaotusele.

Mudelite VII ja VIII puhul leidis nullhiipotees kinnitust olulisusnivool 0,01.

Mudelitest ndhtub, et vaid naturaallogaritm turukapitalisatsioonist SKPsse (I_Mcap) on
statistiliselt oluline ja positiivse mojusuunaga. See vastab autori piistitatud hiipoteesile ning on
sarnane ka varasemalt leitud tulemusega (Deng, Yang 2015). Saadud tulemus on seletatav sellega,

et iilevotja ettevatte riigi turukapitalisatsiooni suurenedes tduseb ka tehingu vaértus.
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Teised muutujad SKP per capita (I_GDPpc), SKP kasv (GDPg), inflatsioon (Infl) ja
institutsionaalsed tegurid (CC ja RL) statistiliselt olulised ei olnud. SKP per capita’l on Mudelis
VII positiivne moju tehingu vairtusele, mis vastab ka autori piistitatud hiipoteesile, samas Mudelis
VIII on tunnusel negatiivne modju, seega on hiipotees osaliselt iimber liikatud. SKP kasv on
positiivse suunaga, kinnitab seega hiipoteesi. Inflatsioon on mudelis samuti ebaoluline, kuid ka
negatiivse suunaga, mis tdhendab hindade ja kulude langemist {ilevdtja ettevotte riigis ning selle
seost tehingu véartuse suurenemisega. See ei vasta piistitatud hiipoteesile ega ootustele, kuid voib
olla seletatav asjaoluga, et kui tilevatja riigis inflatsioon langeb, siis on iilevotjad huvitatud tegema
rohkem tehinguid ning ei ole nii valivad tehingute osas, mistdttu vdivad ka tehingute vairtused
olla suuremad kui normaalolukorras. Samuti oli tehingu véirtusele ebaoluline ja negatiivse
suunaga tegur korruptsioonikontroll. See on oodatav tulemus ning voib olla seletatud sellega, et
tilevatja riigi vidiksem kontroll mojub tehingu vaértusele suurendavalt, sest riigil on siis vdiksem
kontroll tehtava tehingu ja selle sisu ile. Samas digusriigi nditaja oli kiill statistiliselt ebaoluline,
kuid oodatavalt positiivse suunaga, ndidates, et tehingute vaartus on suurem kui ettevotete riigis

on parem seaduskuulekus ja jarelvalve.

3.3. Jareldused

Kiesoleva t66 eesmaérgiks on hinnata, millised makromajanduslikud ja institutsionaalsed tegurid
mojutavad tihinemis- ja iilevotmistehinguid. Kui varasemalt on toestatud ja keskendutud pigem
iilevoetava ettevotte koduriigi tegurite uurimisele ja nende mojule iilevotja otsusele, siis
kéesolevas t00s on autor lisanud andmed ka {ilevotja vaatest andmed ning viinud nendega 1ibi
hindamise, mille kdigus teha kindlaks, kas ka {iilevdtja ettevotte koduriigi majanduslikud ja
institutsionaalsed néditajad mojutavad Uhinemis- ja iilevotmistehingute mahtu ja védrtust.
Tulemused on iildiselt sarnased ning saab Oelda, et ithinemis- ja llevdotmistehingute mahtu ja
vadrtust mojutavad peamiselt lilevOetava riigi majanduslik ja institutsionaalne hea seisund, samas
kui hinnatavatest mudelitest selgus ka, et monel juhul mdjub majanduslikult parem seisund

tehingute aktiivsusele vdhendavalt.

Sellised ebakdlad ja eripdrad vdivad olla tingitud antud t66s ka asjaolust, et ithinemis- ja
tilevotmistehingute varasemalt kirjanduses kirjeldatud lained ei kattu antud t60s kasutatud
valimiga. Viimane teadaolev ja kirja pandud laine on 10ppenuks loetud 2007-2008 aastatel

toimunud majanduskriisiga, mida on niha ka valimis olnud tehingute andmetest. 2007. aastal
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toimus tehinguid Euroopas 192, kuid majanduskriisi saabudes on see arv jérjest langenud, olles
2009. aastal juba 89, joudes valimi madalama tehingute arvuni aastatel 2012 ja 2013. Kirjanduses
on spekuleeritud, et jargnev laine voib olla alguse saanud 2014. aastal, mida niitab ka autori valim.
2014. aastal on tehingute arv tdusnud 88ni, tdustes jargneval aastal veelgi. Lainete vaheline aeg
vOib olla ebasoodne tehingute tegemiseks, sellel perioodil voivad tehingutele mdjuda tavapérasest
erinevad tegurid ning neid ajendavad erinevad aspektid. Seega voivad t60s esinevad ebakdlad olla

mojutatud just sellest asjaolust.

Mudelite hindamisel kasutati juhuslike efektide meetodit, mis on iildistatud vahimruutude mudel
(ik GLS). Juhuslike efektide meetod on autori hinnangul digustatud antud t60s seetdttu, et
objektide suunad on erinevad ja juhuslikud. Nii iilevoetavad kui iilevdtja ettevotete ritkide tehingu
tegemise suunad on juhuslikud ning neis ei ole fikseeritud suunda ja viisi. Lisaks sellele viidi 14bi
ka andmetega nii tihendatud mudeli kui ka fikseeritud efektide mudeli hindamised, selleks et olla
kindel ja veenduda autori hinnangu digsuses ning tugineda mudelite hindamisel ja tulemuste

tolgendamisel digest meetodist.

Antud t60 tulemuste pohjal vaib viéita, et nii iilevOetava kui iilevotja ettevotte riigi majanduslik ja
institusionaalne seisund avaldavad iildiselt sarnast moju tehingute mahule ja vairtusele. Seega on
kinnitatud hiipotees, mille kohaselt iilevdtja ettevotted jdlgivad ja on mojutatud tehingute
toimumise otsustamisele ja véirtuse ratsionaalsele hindamisele mdjuvatest oma koduriigi
makromajanduslikest ja institutsionaalsetest teguritest. Samas selgus, et mudelites kasutatud
teguritest avaldasid moju tehingute mahule ja vairtusele kiillaltki vihesed ning valdavalt olid
oodatavad mojud vastupidised nii autori piistitatud hiipoteesidele kui ka varasemalt leitud

tulemustele.

Jargnevalt on autor koostanud kokkuvdtliku tabeli, Tabel 8 antud t66s saadud tulemustest ja nende

vastavusest piistitatud hiipoteesidele.
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Tabel 8. Soltumatute muutujate moju tehingu mahule ja viirtusele

| vol | val

Muutuja |1 I Il v Vv Vi Vil VIII
|_GDPpc 0 0 0 0 0 0 0 0
GDPg + + 0 0 + + 0 0
Infl 0 0 0 0 0 0
I Mcap ar ar + +
CC 0 0 + 0

RL 0 0 + 0

Allikas: autori arvutused

Mairkused:
1. + mirgiga on tdhistatud statistiliselt olulise muutuja positiivne moju; - méirgiga on
tahistatud statistiliselt olulise negatiivne moju; O tihistab teguri statistilist ebaolulisust;
roheline virv tdhistab hiipoteesile vastavust; punane varv tdhistab vastuolu hiipoteesiga;

tithi tabelilahter viitab muutuja mitte kasutamisele mudelis.

Tabelist 8 on néha, et tehingu mahtu mdjutavad sarnase suunaga nii iilevoetava kui ka iilevdtja
riigi teguritest sarnased muutujad, milleks on SKP kasv ja turukapitalisatsioon. Erinevus
iilevoetava ja iilevotja vahel tekkis asjaolus, et iilevotja andmete pohjal tehingute mahtu hinnates
osutusid oluliseks ka institutsionaalsed tegurid, mis véljendab iilevotja ettevotte olulisust oma
koduriigi institutsionaalsete niitajate stabiilsusele ja hea taseme arvestamisel tehingute
toimumisel. Teise sOltuva muutujana tehingu véértust hinnates voib 6elda, et {lilevOetavate ja
iilevotja ettevotte ritkide mojutav makromajanduslik tegur oli turukapitalisatsioon, mis andis ka
sarnase mdjusuuna tehingu viirtusele. Ulevdetava ettevotte riigi vaatest osutus tehingu viirtust
mojutavaks oluliseks teguriks veel ka inflatsiooni moju. Mudelite hindamisel osutusid statistiliselt
mitteoluliseks muutujad nii iilevoetava kui ka iilevotja vaatest SKP per capita ning ainult

iilevOetava vaatest institutsionaalsed tegurid.

Eelnevate uurimustega vorreldes olid tulemused {ildiselt vastupidised ootustele. Samuti voiks
varasemate uurimuste kohaselt oodata, et mudelites kasutatud tegurid on kdik statistiliselt olulised
tthinemis- ja ilevotmistehingute mahule ja vairtusele. Varasemalt on leitud, et lilevoetava ettevotte
koduriigi makromajanduslikel ja institutsionaalsetel teguritel on oluline ja pigem positiivne mdju
tehingu mahule ja véartusele (Deng, Yang 2015; Uddin, Boateng 2011; Tolmunen, Torstila 2005;

Visié, Skraibi¢ 2010;2011). Samuti on leitud, et positiivne mdju on ka iilevdetava ettevotte riigi
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makromajanduslikel teguritel (Deng, Yang 2015). See nditab, et nii iilevdetava kui ka tilevotja
ettevotte riigi parem majanduslik ja institutsionaalne seisund mojub tehingute mahule ja véartusele
suurendavalt. Samas on Deng, Yang (2015) leidnud, et vaid arenenud riikides mojub negatiivne
Oigusriigi nditaja hoopis tehingute mahtu suurendavalt, samal ajal kui arenguriikides on tehingute

mahu kasvamiseks vajalik iilevdetava ettevotte riigi suurem digusriigi kordaja.

Varasemate uuringute jirgi on ka leitud, et just negatiivne iilevoetava ettevotte riigi SKP kasv
mojub tehingute mahtu suurendavalt (Rossi, Volpin 2004) ja iilevotja ettevotte riigi SKP kasvul on
samuti seos tehingute mahu kasvuga (Uddin, Boateng 2011). Lisaks on Williams (2009) leidnud,
et negatiivsel inflatsioonil ja turukapitalisatsioonil on negatiivne seos tehingute viirtusega.

Viimast, turukapitalisatsiooni negatiivset seost on tdestanud ka Visi¢ ja Skraibi¢ (2010;2011).

Siiski on voimalik, et kdesolevas t60s saadud tegurite valdavalt vastupidised mojud on tingitud
eelnevalt mainitud tehingute lainevahelisest perioodist. Samuti on oluline aksepteerida asjaolu, et
iga ithinemis- ja lilevOtmistehing on unikaalne (Steger, Kummer 2007) ning selle motiivid on védga
erinevad ja vdivad anda erinevaid tulemusi nii nditajate mdju kui ka mdjusuuna osas. Antud t6ds
kasutatud andmetel olid teatavad piirangud. Nimelt tuli véikestes riikides toimunud ettevotte
tehingud kdrvale jitta osaliste majandusnditajate andmete mittekédttesaadavuse tottu. Samuti oli
palju tehinguid, mille kohta puudus kas tehingu véértus voi mdni muu oluline kriteerium.
Edaspidistes uurimustes vOiks kasutada hindamiseks suuremat valimit, samuti voiks eraldada
hindamiseks piiriiilesed ja riigisisesed tehingud, et ndha veelgi tipsemalt, kas ja kuidas on
iilevoetava ja lilevotja ettevatete riigi seisundil erinev mdju tehingule. Samuti oleks huvitav uurida,
millised on tehingu toimumise otsustamise hetkel nii iilevoetava kui ka iilevdtja ettevotte riigi
majanduslik ja institutsionaalne seisund ning vaadata, kas valitakse néiteks koduriigi seisundist
tulenevalt piiriiilene voi riigisisene tehing. Kui tehing on piiriiilene, siis kas otsustamisel on

madravaks iilevoetava ettevotte riigi majanduslik ja institutsionaalne seisund.
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KOKKUVOTE

Uhinemised ja iilevdtmised on tinapideval viga levinud viis ettevdtete toimiseks ja arenguks.
Tehingute toimumine on kiire ja lihtne, kuid samas on tehingud oma olemuselt keerukad ja
individuaalsed tehingud, mis nduavad nii lilevoetava ettevotte kui ka iilevotja ettevotte poolelt
head planeerimist, strateegilisi otsuseid ning ka kéditumisviise. Tehingute toimumise peamiseks
pOhjuseks on enamasti suurema tulu teenimine. Selleks, et tehing dnnestuks on mitmeid voimalusi
ja tegureid, mida on juba vdga pikka aega uuritud. Lisaks tehingutele mojuvatest
ettevottepohistest, finantsnéitajatest ja juhtkonna teguritest on ithinemistele ja iilevotmistele ka
viga oluline modju majanduslikel ja institutsionaalsetel nditajatel. Varasemate uurimuste
tulemustena on leitud, et makromajanduslikud ja institutsionaalsed tegurid omavad tugevat moju

muuhulgas ka tehingute mahule ja vdartusele.

Kéesoleva t60 eesmirgiks oli leida aastatel 2007-2017 Euroopas toimunud iihinemis- ja
tilevotmistehingute pdhjal, milline mdju on makromajanduslikel ja institutsionaalsetel teguritel
tehingutele. Lisaks uuriti, kas ja kuidas erineb iilevietava ja iilevotja ettevotte riigi tegurite moju
ithinemis- ja lilevotmistehingutele. Tapsemalt vaadati tehingute mahtu, mis néitas protsentuaalselt

kui suur hulk riigis noteeritud ettevotteid tehingutes osales, ning teiseks tehingute véartust.

Antud t60s esitatud uurimiskiisimustele leiti vastused ldhtudes piistitatud hiipoteesidest ning nende
pohjal hinnatavate mudelite koostamisest. Andmed tehingute kohta on saadud Thomson Reuters
Eikoni andmebaasist. T60s vaadeldi 24 erinevas Euroopa riigis toimunud iihinemis- ja
ilevotmistehinguid aastatel 2007-2017. Kokku oli erinevate riikide ettevdtete tehinguid 1062.
Tehingutele mdjuvate tegurite seoseid hinnati paneelandmetel pdhineva juhuslike efektide
mudelitega. Soltuvate muutujatena olid mudelites tehingu maht ja véértus. Seletavate tunnustena
erinevad makromajanduslikud ja institutsionaalsed tegurid: SKP per capita, SKP kasv, inflatsioon,
turukapitalisatsioon SKPsse, korruptsioonikontroll ja digusriigi kordaja. Hiipoteeside testimisel

kasutati kaheksat erinevat mudelit, mille tulemusi omavahel vorreldi ja analiiisiti.

Peamised tulemused mudelite hindamisel olid valdavalt vastupidised oodatavale. Oodatust vihem

mojutasid tehinguid makromajanduslikud ja institutsionaalsed tegurid poolt. Olulisemat mdju
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tehingutele avaldasid SKP kasv, turukapitalisatsoon SKPsse ja vihesemal mairal ka inflatsioon
ning institutsionaalsed tegurid korruptsioonikontroll ja digusriigi kordaja. SKP kasvu positiivne
seos tehingutele oli oodatav tulemus ning vastas ka varasemate to6de saadud tulemusele. Samas
kui turukapitalisatsioon SKPsse omas negatiivset mdju tehingute mahule, mis osutus vastupidiseks
autori piistitatud hiipoteesidele ja ka varasematele tulemustele. See-eest turukapitalisatsioon
SKPsse omas positiivset ja oodatud seost tehingute véartusele. Inflatsioon avaldas moju vaid
iilevOetava ettevotte riigi vaatest tehingute vaartusele, seos oli positiivne ja ei vastanud ootustele.
Institutsionaalsed tegurid omasid positiivset seost vaid iilevotja vaatest, vastates seega to0s
pustitatud hiipoteesile. Mudelite hindamisel osutusid statistiliselt mitteoluliseks muutujad nii
ilevoetava kui ka iilevotja vaatest SKP per capita ning ainult iilevoetava vaatest institutsionaalsed

tegurid.

Uldiselt niitasid tulemused, et makromajanduslikud ja institutsionaalsed tegurid avaldavad mdju
tthinemis- ja ilevotmistehingute mahule ja véairtusele. Moju suunad olid aga valdavalt
vastupidised varasematele tulemustele ja ka autori ootustele, mis v3ib olla seletatud sellega, et tods
kasutatud valimis hinnatud tehingute periood langeb kokku varasemalt kirjanduses toodud lainete
vahelise ajaga. See voib seletada tehingute mahu vihenemist ning toimuvate tehingute eripérasid,
mis ei pruugi olla ajendatud tavapérastest teguritest. Samuti vdivad saadud tulemused olla
seletatud asjaoluga, et iga lihinemis- ja lilevotmistehing on unikaalne ja kordumatu ning kui tihele
tehingule avaldab tugevat mdju iiks tegur, siis teine v3ib samal ajal olla selle suhtes kdigutamatu.
Olenemata asjaolust, et antud t66s on hinnatud tehinguid kokkuvdtlikult riikidepdhiselt, voib iga

tehingu panus riikide kokkuvottesse olla erinev.

Kokkuvotvalt voib Gelda, et makromajanduslikud ja institutsionaalsed tegurid avaldavad
tthinemis- ja iilevotmistehingutele moju, kuid mojusuunad olid valdavalt vastupidised varasemalt
1abi viidud uurimuste tulemustele. Samuti leiti erinevus iilevOetava ja iilevotja ettevotte riigi
vaatest, kus llevdtja ettevotte riigi poolt mojutavad tihinemis- ja iilevotmistehinguid lisaks
makromajanduslikele teguritele ka institutsionaalsed. Kéesolevas t66s uuritud teema on oluline,
sest iga panus Uhinemis- ja iilevotmistehingute uurimisse voib olla abiks jargmise tehingu
toimumisel. Tulevikus voOiks wuurida suurema valimi puhul makromajanduslike ja
institutsionaalsete tegurite moju tehingute mahule ja vaartusele. Tapsemaks hindamiseks oleks hea
eraldada piiriiilesed ja riigisisesed tehingud, et hinnata kuidas ja kas on erinevad mdjutegurid

iilevoetava ettevotete riigi seisundil ja iilevdtja omal ning kas see omab otsustamisel suurt tdhtsust.
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SUMMARY

DETERMINANTS OF EUROPEAN MERGERS AND ACQUISITIONS

Johanna Kalle

Mergers and acquisitions (M&A) are very common for managing and developing businesses.
M&As can be done quickly and easily, but at the same time the deals are difficult and unique by
their nature, so they require both the target’s and acquirer’s attention, planning, strategic desicions
and actions. The main reason for M&As is creating great value to firms. There are many
determinants that have effect on M&As, which have been studied for decades. In addition to the
business factors, the finance and management factors, deals are also significantly influenced by
the macroeconomic and institutional factors. Earlier studies have shown, that both the
macroeconomic and institutional factors have a great impact on the volume and value of M&A

deals.

The purpose of this Master’s Thesis was to find out the effects of macroeconomic and institutional
factors on the volume and value of M&A by focusing on the transactions in Europe between 2007-
2017. The main dependent variables were the volume of M&As, showing percentage of traded
companies of all listed companies in the country and the value of the deal. In addition it was studied
if there is a difference in the factors affecting the M&A deals, when studing from the target’s or
acquirer’s perspective. The sample covers 24 different European countries which have made M&A
transactions during 2007-2017. All together data of 1062 deals was gathered and analysed. The
data was gathered from Thomson Reuters Eikon and World Bank databases and converted to the
form of panel data. Models were valued with the random effects method. Independent variables in
the model included GDP per capita, GDP growth, inflation, market capitalization to GDP, Control
of Corruption and Rule of Law. Eight different models were valued. The first four of them included
data from the target’s perspective and another four from the acquirer’s perspective. Control of
Corruption and Rule of Law were used in different models due to a strong correlation problem.

Results were compared and analysed.
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The main results were quite the contrary of the expected. The M&A deals are impacted less by the
macroeconomic and institutional factors than expected. Mainly GDP growth, market capitalization
to GDP, inflation and the institutional factors Control of Corruption and Rule of Law had strong
significant impact on the volume and/or value of M&A deals. GDP growth’s positive association
to deals was expected and in accord with the earlier studies, meaning that M&A deals occur more
and with higher value when the GDP grows. Market capitalization to GDP had negative influence
on the volume of M&A deals , which was against the hypothesis and also not in accord with the
earlier studies. Meanwhile the market capitalization to GDP in association to the deal value of
M&A were positive and in accord to hypothesis and earlier studies. The institutional factors were

significant only from the acquirer’s perspective, affirming one of the hypotheses.

Overall the results showed that the macroeconomic and institutional factors have an impact on the
volume and value of M&As. The associations of independent and dependent variables are partly
different from the author’s expectations and results of the earlier studies. This could be caused by
fact that the selected samples in the thesis were not taking place in the wave period, which can
explain the overall decrease in the M&A deals and distinctions of determinants on M&A deals.
Different results may also appear due to the unique nature of every merger and acquisition.
Meaning that when one deal is more affected by one factor, another deal could be immune to this
specific factor. Even though the deals were evaluated on a country basis, every deal might

contribute differently to the total sum of deals in its’ country.

In conclusion it can be said, that the macroeconomic and institutional determinants have a
significant impact on M&As, although the relationships were mainly the opposite to the results
from earlier studies. Determinants’ influence on mergers and acquisitions is an important topic to
study, because every new relevant result can make a difference to the strategies or decisions of
companies. Therefore it is essential to do further research on the topic using a wider pool of
samples to study the determinants of mergers and acquisitions. In addition, it would be interesting
to evaluate the domestic and cross-border deals separately to find out if there are differences in
determinants to M&As from the target’s and acquirer’s country perspective and if that has a

significant influence on deciding whether to make a deal.
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LISAD

Lisa 1. Valimis olevad Euroopas toimunud tehingud aastatel 2007-2017

Riigid Tehingute | Tehingute

arv osakaal
Austria 20 1,9%
Belgia 14 1,3%
Bulgaria 5 0,5%
TSehhi 5 0,5%
Kiipros 6 0,6%
Taani 18 1,7%
Soome 19 1,8%
Prantsusmaa 202 19,0%
Saksamaa 84 7,9%
Kreeka 31 2,9%
lirmaa 6 0,6%
Itaalia 48 4,5%
Leedu 6 0,6%
Luksemburg 9 0,8%
Holland 41 3,9%
Norra 80 7,5%
Portugal 59 5,6%
Rumeenia 5 0,5%
Sloveenia 5 0,5%
Hispaania 74 7,0%
Rootsi 42 4,0%
Sveit§ 70 6,6%
Tiirgi 48 4,5%
Uhendkuningriigid | 165 15,5%
Kokku 1062

Allikas: autori koostatud
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Lisa 2. Tehingute toimumised riikides aastate loikes

Kok
Riigid 2007 2008 |2009 {2010 [2011 |2012|2013 {2014 |2015|2016 (2017 [ku
Austria 5 4 1 3 1 1 1 1 2 1 20
Belgia 7 1 3 1 2 14
Bulgaria 1 1 1 1 1 5
TSehhi 2 1 1 1 5
Kiipros 3 1 1 1 6
Taani 1 4 2 3 1 2 3 2 18
Soome 3 3 5 2 2 2 1 1 19
Prantsusmaa 26 12 12 14 15 18 (18 |16 (24 |24 |23 202
Saksamaa 14 14 8 9 11 7 6 6 1 2 6 84
Kreeka 13 5 1 4 1 1 4 1 1 31
lirimaa 1 1 1 1 2 6
Itaalia 14 4 7 4 1 2 1 7 4 4 48
Leedu 1 1 3 1 6
Luksemburg 2 1 1 1 4 9
Holland 12 4 2 4 4 4 2 2 2 3 2 41
Norra 13 14 16 14 4 5 7 2 3 2 80
Portugal 2 3 2 9 6 5 6 7 9 3 7 59
Rumeenia 1 2 2 5
Sloveenia 1 1 1 1 1 5
Hispaania 11 13 3 3 7 6 4 8 9 5 5 74
Rootsi 6 3 9 8 3 2 2 2 2 1 4 42
Sveits 18 11 4 4 8 4 1 12 |3 3 2 70
Tiirgi 4 2 6 4 6 7 5 9 3 2 48
Uhendkuningriigid | 32 28 14 17 9 12 |9 13 12 |9 10 |165
Kokku 192|127 |89 96 85 75 |75 |88 |96 |68 |71 1062

Allikas: autori koostatud
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Lisa 3. Ulevoetava ettevétte riigi vaatest tehingu mahu hindamine Mudel I ja
Mudel 11

MUDEL I: Random-effects (GL3), using 1EE cobservatilons
Included 2?4 cross-secticnal units

Time-series length: minimum 3, maximum 11

Dependent wariable: 1_Mant_tar

coefficient Etd. error z p-walue
Const -5, 3T4E0Q 1,0559% -5,090 3,5Be-07 *%*
1_GPDpC 0,155547 0,369%28 0,4205 0,6741
GOP 0,04343%3 0,0151%12 2,880 0,0042 o
Infl 0,0219724& J,02B6573 Q, TEET 0,4432
1_Micap -0, 1EZ1710 0,07E3425 -2,325 o,02D01 * &
ce 0, 475536 d,303213 1,568 0,1163
Mean dependent war -4,0B6415 5.0. dependent war 1, 163015
Sum sguared resid 198, 1370 S.E. of regression 1,04315%9
Log-likel ihood -272,1703 Akaike criterion 556, 3405
Schwarz criterion 575, 7592 Hannan-Quinn SEd, ZOEZ

"Between® warianoe = J0,80940%
"Within® wariance = 0,407631
mean theta = 0, TIESZ
Corciy,yhat)*2 = 0, 24%912

Jolnt test on named regressors -
Asymptotic test statistic: Chi-sguare (5p = 1E, 4308
with p-value = 0, 302390235

Breusch-Pagan test -
Wull hypothesis: Variance of the unit-specilfic error = 0
Asymptotic test statistic: Chi-sguare {1} = 162,193
with p-valuse = 3, 733BB8e-037

Hausman test -
Hull hypothesis: GLE estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-sguare (5} = b, 3258G
with p-wvalue = 0, 2757

Test for normality of residual -
Hull hypothesis: error is normally distributed

Test statistic: Chi-sguare (2) = 0,7235D02
with p-walus = 0, E3E317

Allikas: autori arvutused
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MUDEL II: Random-effects (GLE],

Included 24 cross-sectional

units

Time-series length: minimum 3, maximum 11
Depencdent warilable: 1 _Maht_ tar

coefficient
const -5, 31255
1_GPDpC d, 0362357
=OPg 0,0422011
Infl 3, 0Z258346&
1_HMcap -0, 173852
RL 0, 742278

Mean dependent war -4,0B64

using lEE ocbservatlons

Toe-07 ***
9253
DO53  *%w
3695
D245 *#

std. error Z

_________ _|___________________
1,01777 -3, 220

d, IBESSE 0, 08373

3,015137& 2, TBE

d, 02BE553 0,8974

0, 0772755 -2, 250

0,404105 1,837

15 5.0. dependent wvar

Sum sguared resid 199, 0339 5.E. of regression
Log-likelihood -272, 1216 Akailke criterion
SEchwarz criterion 575, 6E13 Hannan-guinn

"Between® wariance = 0, THEQ

47

"Within®' wariance = 0,40B4%3

mean theta = 0, 73LESS
corr {y,yhat)~2 = 0, 2450562

Jolint test on named regressors -
Asymptotic test statistiec: Chi-sguare {5 = 15,7137

with p-walue = 0,00141044

Breusch-Pagan test -

DEE2 *

1, 163015
1, 042BED
E5&, 2431
564, 1108

Hull hypothesis: Warlance of the unlt-specific error = O
Asymptotlc test statistic: Chi-sguare{l} = 171,776

with p-walue = 3, 0286%-0

Hau=zman test -

i

Hull hypotheslis: GLE estimates are consistent
Asymptotlc test statistic: Chi-sguare {5) = 6, 21057

with p-value = D, 2856266

Test for normality of residuoal -
Hull hypothesis: errcr 1= normally distributed
Test statistic: Chi-sguare () = 0,0496T7E3

with p-walue = D, 37546E

Allikas: autori arvutused
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Lisa 4. Ulevoetava ettevotte riigi vaatest tehingu viirtuse hindamine Mudel
11 ja Mudel IV

MUDEL IIIL:

FRandom-effects (:LS), using 189 observatlions
Included 24 cross-sectlional units
Time-series length: minimum 3, maximum 11
Dependent wvariable: 1 _WAArtusz tar

coefficient  std. error z p-value
COnst d, 97165 1,50922 Qd, 6438 0,5197
1 GELDpC 0,503211 0,503126 1,000 0,3172
0Pg -0, 003592741 G, 0377375 -0,1041 0,9171
Infl 0,135328 0, 0652130 2,075 0,030 =**
1 Mcap 0,410%954 0,1l661l4& 2,473 0,D0134 =**
CC -0,569017 0, 3BEESE -1,472 0,1411

MMean dependent wvar 1, 960374 S.0. dependent var 1,8597595

Sum sguared resid 83, 7382 3.E. of regression 1, 7302759
Log-likelihood -375, T13% Akalke criterion TE3, 42TE
Schwarz critericn 782, B783 Hannan-Qguinn TT1, 3077

"Between' wariance = 0, 3163&7
"Within®' wvariance — 2,99ED8
mean theta = 0,252585
COrC{y,yhat)"2 = 0, 3935237

Joint test on named regressors -
Asymptotlc test statistic: Chil-sguare {5} = 14,0026
with p-value = 0, J15592E

Breusch-Pagan test -
Null hypothesis: Warliance of the unit-specific error = 0
Asymptotlic test statlstic: Chi-sguare (1} = 0, 982155
with p-walue = 0, 321667

Hausman test -
Null hypothesis: GLE estimates are consistent
Asymptotic test statlstic: Chi-sguare {53 = 4, 42732
with p-walue = 0, 483666

Test for normality of residual -
Hull hypothesis: error 1= normally distributed

Test statistic: Chi-sguare () = 5, 4420E
with p-walue = 0, JE5B06Z

Allikas: autori arvutused
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FUDEL IV: Random-effects {GLE), using 1E% obhservations

Included 24 cross-sectional units
Time-series length: minimum 3, maximim 11
Dependent wariable: 1_WAArtus tar

coefficient Etd. error z o-value

const 2,20236 1,47562 1,493 0, L355

1_GEDpC -3, 00951500 0,537273 -0, 01771 0, 9E5%

GOPg -3, 007023%70 0,03T9E71 -0,1854 0, B52%
Infl d,140158 0, 066631& 2,103 0, D354 *=*
1_Mcap d,41364% d,1l6910% 2,446 0,014 =**

RL -0, 1045932 Q,535072 -3, 1361 0, Bd445
Mean dependent war 1,360374 5.0. dependent war 1,859795
Sum sguared resid &00, 0%5& S.E. of regression 1, 305332
Log-1likelihood -377, 35352 Akalke criterion TEE, T1E4
Schwarz criterion 786, 1E§®  Hannan-guinn TT4,59E3

"Between® warliance = 0, 34E77%
"Within®" wariance = 2, 96603
mean theta = 0,269922
corci{y,yhat)*2 = 0, 0777259E

Jolnt test on named Cegressors -
Asymptotlc test statistic: Chi-sguare {3} = 11,5231
with p-walue = 0,0418416

Breusch-Pagan test -

Null hypothesis: VWariance of the unit-specific error =— 0

Asymptotlc test statistic: Chi-sguare {1} = 1,27538
with p-wvalue = 0,237302

Hausman test -
Hull hypothesis: GL3 estimates are consistent
Asymptotlc test statistic: Chi-sguare {5} = 7,75%3339
with p-wvalue = 0, 167336

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error 15 normally distributed

Test statistic: Chi-sguare (2) = 4,B85323
with p-value = 0, 0883351

Allikas: autori arvutused
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Lisa 5. Ulevotja ettevétte riigi vaatest tehingute mahu hindamine Mudel V —
VI

MUODEL V: BRandom—effects (GL5), using 181 cbservations
Included 24 cross—-secticonal units

Time-series length: minimum 1, maximum 11

Dependent wariable: 1_Maht acg

coefficient ztd. error z p-value
const -5, 26362 1, 07717 -4,887 1,03e-0§ **=
1_GPDpc 0, 108007 0, 373552 0,2891 0, 7725
G0OFPg 0,047181% 0, 0173107 2,726 0,0064 iy dy
Infl -0,0111427 0, 0331568 -0, 3361 0,7368
1 _Mecap -0,169247 0, 0%33009 -1,814 0,0697
CC 0,570366 0, 299037 1,907 00,0565

Mean dependent var -4,0BZ2580 5.D. dependent wvar 1,169&648

Sum =sguared resid 183, 7347 S5.E. of regression 1,021737
Log-likelihood -258, 1850 Akaike criterion 528, 3700
Schwarz criteriocn 547,5610 Hannan—-Juinn 536, 1505
'Between' wariance = 0, 6851817

"Within" wvariance = 0, 42098¢&
mean theta = 0, BE928&
corriy,yvhat)*2 = 0,289088

Joinkt test on named regressors -
hsymptotic test statistic: Chi-sguare(5) = 18,6736
with p-wvalue = 0,00221055

Breusch-Pagan test -
Null hypothesis: WVariance of the unit-specific error = 0
Asymptotic test statistic: Chi-sgquare(l) = 131, 2&2
with p-valuwe = 2,17036e-030

Hzusman test -
Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-sguare(5) = %, 95991
with p-value = 0,0763792

Test for normality of residual -
MNull hypothesis: error is normally distributed

Test statistic: Chi-sguare(2) = 0,822814
with p-value = 0,662717

Allikas: autori arvutused
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MUDEL VI: Random-effects (GLS), using 1€l cbservations
Included 24 cross-sectlonal units

Time-series lEﬂqth: minimum 1, maximum 11

Dependent wariable: 1_Maht_acg

coefficient std. error z p-value
COnEL -5, 40906 1,03ZE3 -3, 232 1,6Be-07 **=*
1_GFDpC 0,0745874 d, 387672 0,1324 0,E474
GOPg d, 0464530 Qd,01731%6 2,682 0,0073 wEE
Infl -0, 00622255 0, 0336766 -0, 184E 0,E534
1_Mcap -0, 161935 d, 092EEES -1,744 0,DELl *
EL d, 756642 0, 397275 1,305 0,0564 *

Mean dependent war -4,0E2380 E.D. dependent war 1, 169648

Sum sguared resid 185, 6831 S5.E. of regresslion 1,027140
Log-likelinhood -259, 13%& Akalke criterion 530,2783
Schwarz critericn 249, 4702 Hannan-Quinn 538,0557

"Betwesen' variance = 0, 64087
"Within®" variance — 0,423238
mean theta = 0, 5862638
corc{y,yhaty*~2 = 0,277175

Joint test on named regqressors -
Asymptotlic test statistic: Chil-sguare (5} = 1E, 3294
with p-value = 0, 30206793

Breusch-Pagan test -
Null hypothesis: Varlance of the unit-specific error = 0O
Asymptotic test statistic: Chi-sguare {1} = 136, 201
with p-value = 1,80273%-031

Hausman test -
Hull hypothesis: GLE estimates are consistent
Asymptotlc test statistic: Chi-sguare {5 = 9, 43%03
with p-value = 0,03%10776

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error 1s normally distributed

Test statistic: Chi-sgquare (2) = @,5329249
with p-value = 0, TEEODBS

Allikas: autori arvutused
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Lisa 6. Ulevotja ettevotte riigi vaatest tehingute viirtuse hindamine Mudel
VIl ja Mudel VIII

MUDEL VII:

Random-effects (GLS), using 182 observations
Included 24 cross—-sectlional units
Time-series length: minimum 2, maximum 11
Dependent wariable: 1_WAATCtus_acg

coefficient std. error z p-value
COnEL 1, 36507 1,71311 0, T96E 0,4255
1_GPFDpC d, 336521 d,576508 0, 5837 0,5554
GOF 0, 0532620 0,0405314 1,314 0,1BEd
Infl -0,1043443 0, 0730004 -1, 4259 0,132%
1_Mcap 0,53074% d, 196382 2,703 0,0069 =+
oo -0, 271714 0, 450534 -0, 6030 0,5465

Mean dependent war 1, 79200% 5.0. dependent war 1,822517

Sum sguared resid 543, T463 5.E. of regression 1, 752716
Log-likelihood -357, BE441 Akalke criterlion T27,6BE3
Schwarz criteriocn T46, 9123 Hannan-guinn T35,4814

"Between' variance = 0,&613738
"Within® wvariance = 2,58978
mean theta = 0,3345%2
Ccorc{y,yhat)*2 = 0, 09239598

Joint test on named regressors -
Asymptotlc test statistic: Chi-sguare (5) = 13, 8947
with p-wvalue = 0, 1162325

Breusch-Pagan test -
Wull hypothesis: varlance of the unit-specific error = 0
Asymptotic test statistic: Chi-sguare {1} = 3, T5E06E
with p-wvalue = 0, 1526165

Hausman test -
Hull hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotlc test statlistic: Chi-sguare {5} = 7, 07425

with p-value = 0, 215177

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error 15 normally distributed
Test statistic: Chi-sguare (2} = 3,19775
with p-value = 0, 202124

Allikas: autori arvutused
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MUDEL WIII:

Random-effects (GL3), using 182 cbhservations
Included 24 cross—-secticnal units
Time-=zeries length: minimum 2, maximom 11
Dependent wariable: 1 VAArtus acg

coefficient std. error = p—value
const 2,32991 1, £3922 1,421 0,1552
1_GPDpc -0, 0871765 0, 599770 -0,1620 0,8713
GDOPg 0, 0500764 0, 04053298 1,235 0,2187
Infl —-0,09345955 0, 0743482 -1, 258 0,208k
1_Meap 0, 535873 0, 1962549 2,730 0,0063 %=
RL 0,176127 0, E02432 0,2923 0, 7700

Mean dependent war 1, 792009 5.0. dependent war 1,B822517

Sum =zguared resid 549,0883 5.E. of regression 1, 761306
Log-likelihood —-358, 7340 Akaike criteriomn 729, 4679
Schwarz criterion 748, 6920 Hannan—-Juinn 737, 2611

'Between' wvariance = 0, 6233946
'"Within" wvariance = 2, 56166
mean theta = 0, 3B7729
corrl(y,yhat)*2 = 0,090212%

Joink test on named regressors -
Agymptotic test statistic: Chi-sgquare(5) = 13, 6699
with p-value = 0,0178481

Breusch-Pagan test -
Null hypothe=sis: Variance of the unit-specific error = 0
Asymptotic test statistic: Chi-sguare(l) = 4,10512
with p-value = 0,0427535

Hzusman test -
Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-sguare(5) = 9, 75582
with p-value = 0,082457

Test for normality of residual -
Null hypothe=sis: error is normally distributed

Test statistic: Chi-=sguare(2) = 2,419%17
with p-value = 0,29%8321

Allikas: autori arvutused

61



