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ABSTRAKT

Kéesoleva bakalaureusetod eesmirgiks oli vilja selgitada, millised -ettevotte-
spetsiifilised tegurid mojutavad Eesti suurtoostusettevotete kapitali struktuuri valikuid ja
finantsvoimenduse taset ning kas need leiud on kooskodlas varasema empiirikaga ja
teoreetiliste késitlustega.

Vastavalt  eesmérgile  valiti  uurimiskiisimuseks: ,Millised  on Eesti
suurtdostusettevotete volakordajaid oluliselt mdjutavad tegurid?* Uuringu teostamiseks
kasutati empiirilist analiiiisi, mille labiviimisel vdeti aluseks 50 ettevotte viimase viie
majandusaasta kasumiaruanded ja bilansid, seega oli uurimuses kokku holmatud 250 vaatlust.
Andmeid analiiiisiti kirjeldavat statistikat, korrelatsioon- ning regressioonanaliiiisi kasutades.
Peamiselt kasutati nende 14dbiviimiseks programme STATA ning MS Excel.

Eelmainitud analiiliside tulemusena selgus, et Eesti suurtodstusettevotete finants-
voimenduse taset mdjutasid statistiliselt olulisel mééral nii ettevotte likviidsus, mis omas
volakordajale negatiivset moju, kui ka materiaalsete pdhivarade ja varude osakaal

koguvaradest, mille seos volakordajaga osutus positiivseks.

Votmesonad: kapitali struktuurt mojurid, finantsvoimendus, suurettevotted, todstus,

volakordaja



SISSEJUHATUS

Kapitali struktuuri, selle kujunemist ja mdjureid on erinevate autorite poolt uuritud iile
poole sajandi. Tegemist on palju kajastust leidnud uurimisvaldkonnaga, kuid ometi on see
jatkuvalt aktuaalseks teemaks ka tédnapdeval. Selle liheks pohjuseks on kahtlemata ka kapitali
struktuuri valiku olulisus ettevdtjate ehk praktikute jaoks. Uhest kiiljest on tegemist iga-
paevase kiisimusega, eclkoige kdibekapitali juhtimise mottes. Teisalt on see aga strateegiline
otsus, mis tuleneb ettevotte pikaajalistest arenguplaanidest ja ecesmérkidest. Tihti on
investeerimislaenude pikkuseks 5-7 aastat, mis tihendab muuseas ka markimisvaarset
koormust ettevdtte rahavoogudele, millega juhid arvestama peavad ning sellest tulenevalt aga
ka suureneva finantsriski ja kasvava pankrotistumise toendosusega. Samas on laenukapitali
peamiseks eeliseks tema suhteline odavus vorreldes omakapitali hinnaga. Seega selgelt on
ettevotte juhtide jaoks tegemist keeruka dilemmaga.

Kuna endiselt pole selget vastust sellele, mis ajendab ettevdtteid teatud kapitali
struktuuri kasuks otsustama, siis sellest tulenevalt on pistitatud ka uurimisprobleem. Et
enamik vastavasisulist kirjandust ei keskendu mitte tihele konkreetsele majandusharule, vaid
hdolmab tavapéraselt kogu riigi iilest valimit, siis otsustas kdesoleva uurimistod autor t60
haaret lahtuvalt isiklikust huvist kitsendada. Niisiis on uurimisobjektiks Eesti to0stussektoris
tegutsevad suurettevotted, mida muuseas iseloomustavad tavapirasest suurem investeeringute
vajadus, kiire kasv ja olulise osa toodangust vilisturgudele suunamine. Uhtlasi vdib eeldada,
et suurettevotete puhul on kapitali struktuuri otsused ja finantsjuhtimine monevorra rohkem
fookuses ja kaalukamad, kui véikeettevotete puhul.

Léhtuvalt uurimisprobleemist ja —objektist on t60 eesmérgiks vélja selgitada, milline
kapitali struktuur iseloomustab Eesti suurtoostusettevotteid ning milliste tegurite mojul
vastava laenu- ja omakapitali kombinatsioonini joutakse. Selle saavutamiseks on autor
kasutanud nii kirjeldavat statistikat kui ka regressioon- ja korrelatsioonanaliiiisi.

Antud t66 on jagatud kaheks osaks. To6 esimeses, peamiselt teoreetilistele alustele

fokusseeritud osas antakse iilevaade kapitali struktuuri olemusest ja pdhitddedest, enam-



levinud kapitali struktuuri teooriatest, mis aitavad paremini mdista selle kujunemist, ning
varasemas empiirikas leitud peamistest kapitali struktuuri valiku mdjuritest.

T6o teine osa keskendub empiirilisele analiiiisile — antakse tdpsem iilevaade
kasutatavast uurimismetoodikast, iseloomustatakse valimit kirjeldava statistika abil ning
analiiiisitakse eelnevalt kirjanduses késitletud ettevottespetsiifiliste tegurite mdju Eesti
suurtoostusettevotete finantsvoimenduse tasemele. Seda tehakse iilalmainitud korrelatsioon-
analiiiisi ning regressioonimudelite abil ning viimaks esitatakse statistiliselt olulised Eesti
suurtdostusettevotete kapitali struktuuri mojutavad tegurid.

Kéesoleva t66 autor avaldab siirast tinu oma juhendajale, kelle julgustus ja vastu-

tulelikkus aitasid t66 valmimisele védga olulisel mééral kaasa.



1. KAPITALI STRUKTUUR JA SELLE KUJUNEMINE

1.1. Kapitali struktuuri ja finantsvéimenduse olemus

Kapitali struktuur (ingl capital structure) tidhendab ettevotte poolt kasutatavate
erinevate finantseerimisallikate kogumit ja nende osatdhtsusi. Finantseerimise allikateks
voivad olla nii omakapital (lihtaktsiad, jaotamata kasum), voorkapital (laenud, volakirjad) kui
ka hiibriidkapital (mezzanine, eclisaktsiad, vahetusvolakirjad). Kapitali struktuuriga on seega
lahutamatult seotud maiste finantsvoimendus (ingl financial leverage), see tdhendab ettevotte
kaasatud vodrkapitali osakaal. Lébi erinevate finantsvoimenduse moddikute saab médrata ja
iseloomustada ettevotte kapitali struktuuri, tdpsemalt kui suures 0sas oma tegevust oma- voi
voorkapitaliga finantseeritakse.

Finantsvdimendust kujutatakse tldiselt kirjanduses kui mingit sorti vola suhtarvu.
Enamlevinumad neist on volakordaja (ingl debt ratio, debt to assets ratio) ning vdla-

kohustuste ja omakapitali suhtarv (ingl debt to equity ratio):

~ . Volakohustused kokku
Volakordaja = Varad kokku @

Volakohustused kokku
Omakapital

Vélakohustuste ja omakapitali suhtarv = @)
Uhtlasi leidub aga ka nende suhtarvude erinevaid versioone ja kohandusi vastavalt konkreetse
t00 eesmadrgile ning vaatenurgale.

Nii nditeks on finantsvoimendust vomalik iseloomustada lisaks raamatupidamislikule
vadrtusele tuginedes ka turuviirtuse alusel. Mitmed varasemad t66d viitavad aga asjaolule, et
raamatupidamislik védrtus on tagasivaatav, pohinedes mineviku siindmustel ning mododtes
seega juba paigas olevate varade vaartust, samas kui turuvaartus on ettevaatava iseloomuga ja

sellel pdhinev volakordaja néitab volakohustuste suhet ettevotte turuvéartusesse. (Barclay et



al. 2006) Lisaks on omakapital 1. Welchi kohaselt vaid raamatupidamislik jadkvéaartus
balansseerimaks bilansi aktiva ja passiva poolt ning ta toob vilja, et raamatupidamislik
omakapital voib ka negatiivne olla, kuigi varad seda olla ei saa (2004, 20). Teisalt leidub aga
vastupidiseid arvamusi — Titman ja Wessels mérgivad, et moju raamatupidamisvéirtuse
kasutamise mdju ei tohiks olla oluline, kuna raamatupidamis- ja turuvdirtuse vahe ei
korreleeru toendoliselt tihegi kirjanduses viidatud kapitali struktuuri mdjuriga (1988, 7). Ka
kdesoleva t660 puhul ldhtutakse finantsvdoimenduse ja teiste moodikute arvutamisel
omakapitali ning varade bilansilistest véartustest, seda eelkdige turuvaartust puudutavate
andmete puudumise tdttu. Uhtlasi ei ole valimis olevate ettevdtete ndol tegemist
borsiettevotetega, mistdttu omakapitali turuvdédrtuse hinda Oiglaselt méédrata on kiillaltki
keerukas. Autori hinnangul on bilansiliste vaartuste aluseks votmisel kiill moningad puudused
(vara voetakse iildiselt arvele soetusmaksumuses), kuid teisalt tagab see erinevate ettevotete
(sealhulgas nii borsil noteeritud kui ka noteerimata) suhtelise vorreldavuse ning teatava
konservatiivsuse.

Kirjanduses kohtab ka erinevaid kohustuste ja finantsvoimenduse Kkésitlusi ning
definitsioone. Eelkdige on levinud kohustuste kitsam tdhendus, mille kohaselt vdetakse
arvesse vaid intressikandvaid laenukohustusi ja jaetakse korvale teised passivakirjed nagu
volad tarnijatele, saadud ettemaksed ja maksuvdlad, mis {ihest kiiljest ei paku voimendust ega
tekita ettevottele ka otsest kulu. Kiill aga voib oluline kasv niiteks ettevotte kreditoorse
volgnevuse kiibeviltes (ehk mitme pédeva jooksul ettevote keskmiselt tarnijatele maksab)
viidata muutustele ettevotte maksevoimes ning sellest tulenevalt ka riskiprofiilis. Seega teatud
juhtudel on kindlasti pohjendatud laiendatud kohustuste moiste kasutamine ning OStu-
reskontro lillitamine volakohustuste alla. Lisaks on voimalik laenukohustused liigitada liihi- ja
pikaajalisteks. Uldjuhul finantseerivad ettevdtted oma investeeringuid pikaajaliste
vahenditega, mitte kdibevahendite arvelt, ning liihiajalisi laene kasutatakse liihiajalisteks
investeeringuteks voi kéibekapitali finantseerimiseks, siis tihti on pikaajaliste vahendite
kaasamine keerukam. Seetottu on teoorias finantsvdimenduse iseloomustamisel ldhtutud ka
pikaajalise volakordaja suhtarvust. Alternatiivina on vélja toodud ka intressikulude

kattekordaja (ingl interest coverage ratio):

. . Arikasum (EBIT)
Intressikulude kattekordaja = Perioodi intressikulud kokku ©)




Intressikulude kattekordaja moddab riski, et ettevote ei suuda oma kohustustelt intressi
teenindada, olles seega esmaseks ohusignaaliks maksevdime halvenemise ja potentsiaalse
pankrotiohu kohta. Probleemiks on aga antud suhtarvu tugev volatiilsus soltuvalt kasumist,
seda just sesoonse iseloomuga sektoris tegutsevate ettevotete puhul, mis v3ib seega ettevotte
finantsolukorda ebaadekvaatselt kajastada (Rajan, Zingales 1995, 1427-1428).

Kapitali struktuuri juhtimise keskseks kiisimuseks on kokkuvotlikult véljendatuna
konkreetse ettevotte jaoks optimaalse kapitali struktuuri kujundamine. Optimaalsele kapitali
struktuurile on omane:

* minimaalne ettevdtte kaalutud keskmine kapitali hind (WACC),

* maksimaalne ettevotte vairtus.
Lihtsustatud késitluse kohaselt sdltub ettevotte kapitali hind omakorda finantseerimisallikate
osatdhtsusest kogufinantseerimises (ehk kapitali struktuurist) ning nende individuaalsetest

hindadest ehk valemi kujul avaldatuna:

WACC = ded +Weke (4)
kus

wy — laenude osakaal kogukapitalist (tdhistatakse ka D/(D+E)),

kq — laenude hind (juhul kui ettevote kasum on tulumaksustatud, korrigeeritakse seda vastava
ka maksumaédraga (T¢), ehk (1-T¢)),

we — omakapitali osakaal kogukapitalist (téhistatakse ka E/(D+E)),

ke — omakapitali hind.

Ettevotete védidrtuse hindamisel on iiks traditsioonilisemaid meetodeid diskonteeritud
rahavoogude meetod (ingl discounted cash flow, DCF), mida vdib defineerida kui varadelt
oodatavate tulevaste rahavoogude praegust vadrtust. Tuleviku rahavoogude niilidisvéértuse
leidmiseks diskonteeritakse need kaalutud keskmise kapitali hinnaga, seega selle 1dhenemise
kohaselt mdjutab ettevotte kapitali struktuur otseselt ka ettevotte véartust. Kapitali struktuuri
seost ettevotte vadrtusega iseloomustab ka joonis 1. Lisaks sellele, et antud 1dhenemine on
leidnud laialdast kasutust praktikute poolt on empiirilised uurimused Kinnitanud seose
olemasolu kapitali struktuuri muutuste ning ettevotte védartuse vahel. (Masulis 1983) Ka kées-
oleva t66 autor ndustub nende seisukohtadega — on selge, et kui ettevote otsustab kaasata
voorkapitali oma tegevuse finantseerimiseks suurendab see sdltuvalt volakoormuse tasemest

ettevotte finantsriski ning seega vOimalust potentsiaalselt pankrotistuda, mis kahtlemata



avaldab moju ka ettevotte védrtusele tervikuna. See omakorda aga niitab teadliku kapitali

struktuuri juhtimise ning antud uurimisvaldkonna tihtsust ka tildisemas v3tmes.

Maksudejargne tegevuskasum f-------- > — | Investeeringud tegevuskapitali

Vaba rahavoog (FCF) = <&----

\

o v _ FCF, FCF; FCF,
[ Ettevétte vaartus = esT T qrwaco? T @EwACo ]
WACC
Z0)
Turu intressimairad F\ . /4 Ettevotte kapitali struktuur
= Laenude hind <
7 Omakapitali hind e
Turu riskikartlikkus r' w Ettevotte aririsk

Joonis 1. Ettevatte kapitali struktuuri ja véddrtuse vahelised seosed

Allikas: (Ehrhardt, Brigham 2011, 512)

1.2. Kapitali struktuuri teooriad

Uurimaks finantsvoimenduse kujunemist mojutavaid tegureid, on oluline mdista ka
varasemalt uuritud késitlusi ja teooriaid. Kuna tegemist on suhteliselt palju tihelepanu saanud
teemaga, siis on vilja pakutud mitmeid viise, kuidas erinevaid teooriaid laiemalt slistemati-
seerida. Harris ja Raviv on liigitusel ldhtunud finantseerimisotsuste ja kapitali struktuuri
kujunemise mdjuritest ning nende gruppidest (1991):

» maksudel ja pankrotikuludel pohinevad teooriad;
+ agendikuludel pdhinevad teooriad,;
+ informatsiooni asiimmeetrial pdhinevad teooriad,;

* interaktsioonist tootmissisendite- ja/voi toodanguturuga ldhtuvad teooriad;
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* cttevotte kontrollidiguslikest kaalutlustest 1ahtuvad teooriad.
Sander votab aga aluseks selle, kas antud teooria eeldab optimaalse kapitali struktuuri olemas-
olu ning kuidas teooria seda kirjeldab, liigitades need jargnevalt (2003, 2-3):
» kompromissiteooriateks, mis vdidavad, et on olemas optimaalne kapitali struktuur;
+ finantshierarhia teooriateks, mis vdidavad, et on olemas optimaalne finantseerimis-
allikate paremusjéarjestus;
» kapitali struktuuri irrelevantsuse teooriateks.

Alljargnevalt tuuaksegi vélja enamlevinud kapitali struktuuri teooriate pohiseisukohad.
1.2.1. Modigliani-Milleri ehk kapitali struktuuri irrelevantsuse teooria

1958. aastal tulid Modigliani ja Miller (edaspidi MM) vilja oma toona kiillaltki
revolutsioonilise t66ga, mis on sisuliselt aluse pannud kogu moodsale kapitali struktuuri
késitlusele. Kéesoleva t66 seisukohast on antud teooria peamisteks jareldusteks, et ettevotte
vadrtus on soltumatu kapitali struktuurist ja kaalutud keskmisest kapitali hinnast. MM
eeldavad, et ettevottel on kindla suurusega oodatavad rahavood ning kui ettevote valib teatud
vola- ja omakapitali suhte, siis jagatakse need rahavood vaid investorite vahel dra. Seega, Kui
eksisteerib kaks identsete varade ja oodatavate rahavoogudega ettevotet ei ole nende védrtuse
seisukohast oluline kui suur on finantsvdimendus v0i omakapitali osakaal. Valem ettevotte
védrtuse leidmiseks on seega MM esimese ettepaneku kohaselt jargmine (Modigliani, Miller
1958):

X
Vi =(S:+ D) = (5)
j =S+ =2

kus

Vj— ettevotte turuviirtus (koigi ettevotte poolt emiteeritud védrtpaberite turuvaartus),
Sj— ettevotte lintaktsiate (omakapitali) turuvéartus,
D;— ettevotte laenukapitali turuvairtus,
Xj— ettevotte oodatav intresside-eelne kasum,
px — oodatav tulusus tulenevalt ettevotte vastavast klassist.
1963. aastal arendasid MM oma esialgset teooriat edasi ja tdiustasid seda, lisades
ettevotte vaartuse leidmise valemisse ka maksukilbist tekkiva efekti. (Modigliani, Miller

1963) Laenukapitalile tekitab maksukilbi ettevotte tulumaks, muutes laenukapitali kasutamise
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ettevottele soodsamaks — maksustatavast kasumist arvatakse maha intressikulud, mistottu
viheneb seeldbi otsene maksukulu. Maksukilbi moju ja selle hindamine sdltuvad aga ka
ettevottevilistest faktoritest, eelkdige ettevotte asukohariigi maksusiisteemist. Enamus
asjakohast kirjandus lihtub Ameerika Uhendriikide maksupoliitikast, kus tulumaksustamisele
kuulub ettevotte puhaskasum. Eestis toimub tulumaksu tasumine aga véljamakstud kasumilt
(dividendid, véljamaksed omakapitalist), millest tulenevalt ei ole maksukilbist tekkivat efekti
vdimalik adekvaatselt hinnata. Uhtlasi ei ole MM arvestanud ka suurenenud finantsriskiga ja
sellest tekkiva potentsiaalse pankrotiohuga, mis tdiendava laenukapitali kaasamisega tekib.

MM teooriad on teisalt saanud aga ka kriitika osaliseks. Seda eelkdige tulenevalt
nende ebarealistlikest eeldustest ja tingimustest, mis tildiselt ei iseloomusta keskkonda, milles
reaalsed ettevotted ja investorid igapédevaselt tegutsevad. Nurmet on MM teooriate peamiste
eeldustena vilja toonud (2001, 19-20):

1) eksisteerivad tdielikud ja efektiivsed kapitaliturud,

2) maksud puuduvad,

3) eksisteerib informatsiooni simmeetria,

4) puuduvad arbitraazivoimalused,

5) koigil on vordne ligipads kapitaliturgudele, laenukasutused kulud on vordsed nii
ettevotetele kui ka investoritele,

6) agentuurikulud puuduvad,

7) pankrotikulud puuduvad,

8) Kapitali struktuur koosneb ainult aktsiatest ja volakirjadest.

Kolmkiimmend aastat parast MM teooria esmakordselt ilmumist andis Miller to6le ka
omapoolse tagasivaatava hinnangu, mérkides, et artiklite olulisus ei seisnenud ainult selles, et
toestati mingi teguri irrelevantsust, vaid viidates sellega ka relevantsetele mdjuritele (1988,
100).

1.2.2. Kompromissteooria

Kompromissteooria (ingl trade-off theory) pohiliseks seisukohaks on, et eksisteerib
optimaalne kapitali struktuur ja seega ka finantsvdimenduse tase ning teoorias keskendutakse
selle kujunemise alustele. Kompromissteooria kasvas vélja vaidlustest eelnevalt késitletud
MM 1963. aasta parandatud teooria iile — rohkem laenu tdhendas suuremat maksukilpi, kuid

sellele vastukaaluks ei suurenenud finantsvoimenduskulud, viidates nii pea tdielikult
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voorkapitalil pohinevale finantseerimisstruktuurile. Kuna praktikas oleks tegemist viga
aarmusliku olukorraga, siis Kraus ja Litzenberger arendasid MM seisukohti edasi ja
sOnastasid optimaalse finantsvoimenduse kui kompromissi laenust saadava maksueelise ja
pankrotikulude vahel. (Kraus, Litzenberger 1973, 915) Myersi kohaselt seab ettevote sihiks
kindla finantsvoimenduse osakaalu, liikudes jérk-jargult selleni joudmise suunas. See
tadhendab vdla omakapitaliga asendamist ja vastupidi, kuni ettevotte maksimaalne véértus on

saavutatud. (1984, 576-577) Nimetatud seost illustreerib ka joonis 2.

Ettevdite
maksimaalne vairtus

-

Ettevitte
turuvairtus

Pankrotikulude ntitidisviirtus

Intressi maksukilbi
niitidisvairtus

Vodrkapitali ja omakapitali suhe

Optimaalne v&&r- (D/E)
ja omakapitali suhe
(D/E*)

Joonis 2. Ettevdtte optimaalne kapitali struktuur kompromissteooria kohaselt
Allikas: (Myers 1984, 577)

Et antud teooriat edasi arendada, tdiendati optimaalse kapitalistruktuuri vorrandit ning
lisati pankrotikuludele ka agentuurikulud. Agentuurikulud tulenevad agentuuriprobleemist
ehk ettevotte omanike ja juhtkonna vahelistest konfliktidest (juhul kui nad ei ole iihes isikus).
Kuna molemad osapooled iiritavad oma kasu maksimeerida, siis on alust arvata, et juhtkond
el tegutse alati omanike huve silmas pidades. Kindlustamaks, et omanikud seeldbi kahju ei
kannataks, teevad nad muuhulgas teatud kulutusi selle viltimiseks (monitoorimise kulud), mis
on ka agentuurikulude iiheks komponendiks (Jensen, Meckling 1976) Mida suurema
ettevottega on tegemist, seda suuremad on tdendoliselt ka agentuurikulud, sest ildiselt

iseloomustab suurettevotteid lai omanikering ning viiksem seotus juhtkonnaga.
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Kuigi kompromissteooria kohaselt peaksid ettevotted lilkuma optimaalse kapitali
struktuuri suunas, siis tegelikkuses ei pruugi see liksiiheselt nii toimida. Selle iheks pdhjuseks
voivad olla kohandamiskulud, mis kaasnevad kapitali struktuuri optimeerimisega. Empiirikas
on leitud, et ettevotted kiill tasakaalustavad oma kapitali struktuuri vastavalt optimaalsele
vola- ja omakapitali suhtele, kuid teevad seda suhteliselt harva, keskmisel kord aastas. (Leary,
Roberts 2005)

1.2.3. Jirjekorra ehk finantshierarhia teooria

Jarjekorra ehk finantshierarhia teooria (ingl pecking order theory) pdhipostulaadiks
on, et ettevotted eelistavad omakapitali voorkapitalile (voorkapitali kasutatakse vaid siis, kui
dividendimakseteks ja investeeringuteks omakapitalist ei jatku) ning vodrkapitali omakorda
lintaktsiate emiteerimisele. See tdhendab, et finantshierarhia teooria kohaselt puudub
ettevotetel ka optimaalne kapitali struktuur. Antud teooriat toetab ning aitab selgitada eeldus
informatsiooni astimmeetriast ettevotte juhtkonna ja investorite vahel. Myers on sdnastanud
kaks pohilist aspekti, mislébi nende kahe teooria vahelised seosed vélja tulevad (1984):

1. Finantsvdimenduse kasutamisega kaasnev kulu. Kui tavapidraselt peetakse
voorfinantseerimisega kaasnevate kulude all silmas administratiiv- ja emissiooni-
kulusid, siis astimmeetriline informatsioon tekitab uue kulu liigi. Kulu tekib, kui
ettevote otsustab tdiendavaid vdirtpabereid mitte emiteerida, loobudes seega positiivse
NPVga investeeringu tuludest. Antud kulu oleks vilditav, kui ettevotte omaks piisavalt
sisemisi vabu likviidseid vahendeid, et positiivse NPV ga projektidesse investeerida.

2. Voorfinantseerimise eelised védrtpaberite emiteerimise ees. Kui ettevdte vajab vélist
finantseerimist, siis on moistlikum teha seda 14dbi volakirjade emiteerimise, kui vilist
omakapitali kaasates (mis iihtlasi tekitavad omandidiguse). Uldiseks reegliks on
alustada tuleks voOimalikult turvaliste véairtpabeite emiteerimisest (see tdhendab,
millede tulevikuvdirtus muutub kdige vdhem, kui ettevotte juhtkonnale teada olev
sisemine informatsioon ettevotte kohta saab turul avalikuks) ning riskantsemad
vadrtpaberid tuleks emiteerida viimastena.

Myersi ja Majlufi toost voib iihtlasi jareldada, et lihtaktsiaid emiteeriva ettevotte juhtkond on
teadlik, et ettevdtte on tlilehinnatud, mis omakorda saadab turule signaali, tuues kaasa ettevotte

aktsia hinna languse. (1984)

14



Samas toob aga ka Myers ise vilja finantshierarhia teooria iihe olulise puuduse.
Nimelt, iiritavad ettevotted oma emissioone ajastada perioodile, mil aktsia hinnad on korged,
mis tdhendab, et kui otsitakse vilisfinantseeringut emiteeritakse pigem aktsiaid kui kaasa-
takse laenukapitali. Uhest kiiljest ei ole see lihtsalt tdenioline, et juhtkonna kisutuses olev
info ja aktsiahinnad turul siistemaatiliselt seotud. Teises kiiljest on antud vdide ka empiirikas

kinnitust leidnud. (Myers, 1984, 586)

1.3. Kapitali struktuuri mojurid

Uldistatult vdib ettevotte kapitali struktuuri méisravad tegurid jagada kaheks: ettevdtte
sisesed faktorid ja ettevotte vilised faktorid. Ettevotte vilisteks ehk eksogeenseteks teguriteks
on makromajanduslikud voi makrokeskkonnast tulenevad faktorid, mida ettevdte iseseisvalt
otseselt mojutada ei saa. Ettevotte sisesed tegurid on aga see-eest ettevottest endast tulenevad
ning mojutatavad. (Sander 2003, 126-127) Tapsemat liigitust konkreetsete mojurite kaupa
illustreerib ka joonis 3.

Kapitali struktuuri determinandid ]

v <
’ AN

e S
Ettevotte vilised

Ettevotte sisesed

(' Maksuseadus, regulatsioonid )
» Pankrotiseadus, regulatsioonid
* Kapitalituru regulatsioonid

« Inflatioon

* Riigieelarve defitsiit

« Aritsiikkel

- J

(' Ettevotte suurus

* Oodatav kasv

* Oodatav kasumlikkus
¢ Varade struktuur

» Tegevusala

« Aririsk

¢ Amortisatsioon

* Krediidireiting

¢ Omandistruktuur

Joonis 3. Ettevatte kapitali struktuuri determinandid
Allikas: (Ibid.)
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Jargnevalt tuuakse kéesoleva t60 seisukohast ldhtudes vilja kirjanduses peamiselt
uuritud faktorite seosed ettevotte finantsvoimenduse tasemega:

» Ettevotte suurus — ettevotte suurust modtva tegurina kasutatakse iildiselt naturaal-
logaritmi kdibest v3i varade mahust. Mitmed erinevaid riike hdlmanud t66d on leidnud
antud teguri ja finantsvdoimenduse vahel positiivse seose, mida selgitab suurettevotete
kdrgem diversifitseerituse tase (ehk viiksem kontsentratsioonirisk) ja sellest tulenevalt
madalam pankrotistumise tdendosus. (Frank, Goyal 2009) Uhtlasi seostub suuremate
ettevotetega véiksem informatsiooni asiimmeetria, mistottu peaks nende ligipads
laenuturgudele vihemalt teoorias lihtsam olema.

» Kasumlikkus — kasumlikkuse modtmiseks kasutatakse peamiselt erinevate kasumi-
nditajate (EBIT, EBITDA voi puhaskasum) suhet ettevdtte koguvaradesse. Valdavas
osas on leitud ettevotte kasumlikkuse ja finantsvoimenduse vahel negatiivne seos
(selle tulemuseni on joudnud nii Avarmaa, et al. 2011; Frank, Goyal 2009; Rajan,
Zingales 1995 kui ka Joeveer 2006). See on kooskdlas finantshierarhia teooria postu-
laadiga, et ettevotted eelistavad omakapitali voorfinantseerimisele. Teisest kiiljest
voOiks aga eeldada, et mida kasumlikumalt ettevite tegutseb, seda madalamad on tema
oodatavad pankrotikulud, mistottu tundub antud t66 autorile, et kompromissiteooriast
lahtuvalt on kasumlikumate ettevotete finantsvdoimenduse tase pigem korgem.

+ Pohivarade maht — ehk ingliskeelsena tangibility, mille hindamiseks kasutatakse kahte
erinevat varianti, kas materiaalse pohivara suhet koguvaradesse vdi selle laiendatud
versiooni, kogu pdhivara (sh immateriaalse pohivara) suhet koguvaradesse. Tegemist
on kiillaltki vastuolulise niitajaga, leitud on nii tdendeid selle kohta, et suurem
(materiaalsete) pohivarade maht mdgjutab finantsvoimenduse taset positiivselt kui ka
vastupidi, seega thest tdlgendust on raske vélja tuua. Leidub loogilisi seletusi
mdlemale versioonile. Uhest kiiljest on ilmselt suurema pdhivarade osakaaluga
ettevottel pakkuda piisavalt tagatisi, omades seega suhtelist eelist vooOr-
finantseerimisele ligipdédsul. Teisest kiiljest, kui 1dhtuda finantshierarhia teooriast ning
eeldada, et tegemist on omavahenditest soetatud varadega, millest voiks jéreldada, et
ettevottel on piisavas koguses vabu vahendeid, siis peakski ettevote nende kasutamist
eelistama.

» Tegevusala — on levinud arusaam, et ettevotte kapitali struktuur ja finantsvoimenduse

tase soOltuvad vastava tegevusala keskmistest. (Ross, et al. 2008) See fakt on ka
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empiirikas kinnitust leidnud (Ibid.) Kiill aga on erinevaid teooriaid selle pohjustest.
Uks versioon on, et juhid vdrdlevad enda ettevotte finantsvdimenduse niitajaid vald-
konna keskmistega, kasutades neid benchmarkidena ja liikudes selle, kui optimaalse
taseme, suunas. Alternatiivne variant on, et see tuleneb lihtsalt tegevusalasisesest
homogeensusest varade struktuuri, dririski ja muu osas. (Ibid.)

+ Ettevotte vanus — antud muutuja osas on senised tulemused kiillaltki vastuolulised.
Uhelt poolt toetab finantshierarhia teooria ettevdtte vanuse ja finantsvdimenduse
taseme vahelist negatiivset seost, kuna tdendoliselt on kauem eksisteerinud ettevottel
rohkem omavahendeid, seega vajadus voorkapitali kasutamisele jarele vdheneb ajas
ning eelistatakse pigem akumuleerunud omavahendite kasutamist. Teiselt poolt vdib
véita, et mida kauem on ettevote tegutsenud, seda rohkem saavad turuosalised
ettevotte kohta informatsiooni, tuues seega kaasa vidiksema informatsiooni asiim-
metria, mis peaks aga just kinnitama ettevotte vanuse ja finantsvdimenduse vahelist
positiivset seost. (Avarmaa, et al. 2011)

+ Likviidsus — kuna likviidsus iseloomustab ettevotte vOimet tdita oma lithiajalisi
kohustusi kaibevaradest, siis vastavalt finantshierarhia teooriale vdib oodata, et mida
likviidsema ettevottega on tegemist, seda vihem kasutatakse vélist finantseerimist,
sest tegevuse jatkamiseks on piisavalt omavahendeid.

+ Kasvumiir — vastava mojuri uurimisel kasutatakse peamiselt kaht erinevat arvutus-
meetodit, P/B suhtarvu (omakapitali turu-raamatupidamissuhtarv), mida voib
tolgendada ka kui investorite ootusi ettevitte kasvumadrale, ning kas koguvarade voi
kédibe aastast kasvumaédra. Finantshierarhia teooriast ldhtuvalt on kasvumaéér finants-
voimendusega negatiivses seoses. Teisalt ei saa aga eeldada, et kasv tekib tiihjalt
kohalt — suure tdendosusega vajab ettevote kasvu aluseks olevate investeeringute
tegemiseks siiski ka vilist finantseerimist ning sellest tulenevalt on pdhjendatud ka
ootus kasvumééra ja finantsvoimenduse positiivse seose vahel.

Alljargnevalt on vilja toodud ka kokkuvotlik tabel (vt tabel 1) peamistest varasemas
empiirikas kasitletud kapitali struktuuri mojuritest ning nende eeldatav seose suund tulenevalt

kompromiss- ja finantshierarhia teooriatest.
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Tabel 1. Kapitali struktuuri mojurid ning nende eeldatav seose suund teooriast lahtuvalt

Muutuja Arvutusmeetod Eeldatav seose suund

KT: positiivne

Ettevotte suurus Ln (koguvarad) - -
FH: erisuunaline

KT: negatiivne

Kasvuvoimalused % muutus koguvarades —
FH: positiivne

Materiaalsete pohivarade osakaal | Mat. pdhivarad/pohivara kokku KT: pos_lt_l_lvne
FH: positiivne
KT: positiivne

Kasumlikkus Arikasum/koguvarad —
FH: negatiivne

KT: negatiivne

Laenukapitali véline maksukilp | Kulum/koguvarad

FH: ebaselge
Laekumi volatiilsus Kiibe standardhilve KT: erisuunaline

FH: ebaselge
Ettevdtte vanus Aastad asutamisest KT: ebaselge

FH: positiivne

Allikas: (Haas, Peeters 2006, 16)
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2. KAPITALI STRUKTUUR JA FINANTSVOIMENDUS EESTI
SUURTOOSTUSETTEVOTETES

2.1. Uurimismetoodika

Uurimaks kapitali struktuuri mojutavaid ettevottespetsiifilisi tegureid viiakse esiteks
labi esmane muutujatevaheline seoste analiitis korrelatsioonimaatriksi abil ning seejérel
kapitali struktuuri mdjutavate tegurite regressioonanaliiiis. Kédesolevas t66s kasutatavaid
andmeid kasitletakse kui paneelandmeid (ingl panel data), mille varieerumine toimub lisaks
objektidele ka aja 16ikes. Paneeclandmed esitavadki korraga nii ristandmetest (ingl cross-
sectional data) tulenevat informatsiooni, mis véljendub objektidevahelistes erinevustes kui ka
aegridadel (ingl time-series data) pohinevat informatsiooni, mis véljendub muutustes iihe
objekti piires. Tépsemalt on antud juhul tegemist balansseeritud paneelandmetega, kus
koikide objektide puhul on iihepalju vaatlusi, see tdhendab, et aegread on iihepikkused.
Paneelandmete kasutamise eeliseks on vOimalus arvestada objektide heterogeensust, lisaks
annavad paneelandmed andmete kohta rohkem informatsiooni, vdhem kollineaarsust
muutujate vahel, rohkem vabadusastmeid ja hinnangute suurema efektiivsuse. (Vork, 2003)
Levinumad lineaarsete paneelandmete regressioonmudelid on:

* thendatud mudel (ingl pooled regression), mille puhul iihendatakse ristandmetel ja
aegridadel baseeruv informatsioon iiheks kogumiks ning hinnatakse vahimruutude
meetodiga iiks iihine seos. Sellisel juhul eeldatakse, et sdltumatute muutujate mdju on
tthesugune nii objektide vahel kui ka iihe objekti piires ning vabaliige o on sama

koikide objektide ja ajahetkede jaoks:

Yie = a+ fxi+ & (6)
kus

Yit—  sOltuv muutyja, i=1...N, t=1...T,
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a—  Vvabaliige,
B—  soltumatu muutuja koefitsient,
Xit—  sOltumatu muutuja,
gii—  vealiige.
« fikseeritud efektiga mudel (ingl fixed effects) kontrollib ajas muutumatu ettevotte

spetsiifilise efekti moju, mida ei saa seletava tunnusena arvesse votta. Vabaliige on

erinev iga objekti jaoks, seega suurust o; késitletakse hinnatava parameetrina.

Vie = @+ Bxi + & (7)

Fikseeritud efektiga mudelit peaks kasutama juhul, kui erinevusi objektide vahel vdib
vaadelda kui regressioonifunktsiooni nihkeid. Antud mudelit v3ib kasutada, kui seda
rakendadakse vaid konkreetse valimi objektide kohta, ega laiendata teistele objektidele
viljaspool valimit.

 juhusliku efektiga mudel (ingl random effects) eeldab, et uuritavad objektid ei ole
ainulaadsed, vaid tegemist on juhusliku viljavdttega tildkogumist ning tulemusi
soovitakse tldistada. Juhusliku efektiga mudelis késitletakse individuaalset hetero-

geensust, kui juhuslikku muutujat:

Yie = @+ Bxi+ u; + € (8)
kus

u; — juhuslik suurus, mis iseloomustab i-ndat vaatlust ja on ajas muutumatu.

Fikseeritud efektiga mudelis v3ib objektispetsiifiline efekt olla korreleerunud teiste

eksogeensete muutujatega, kuid juhusliku efektiga mudelis ta seda olla ei tohi. Mudeli

hindamiseks ei tohi kasutada harilikku vahimruutude meetodit (OLS), sest see ei anna
vealiikmete autokorrelatsioon tottu efektiivseid hinnanguid, seepdrast kasutatakse

tildistatud vdhimruutude meetodit (GLS). (Vork 2003)

Testimaks, millist {ilaltoodud mudelitest kasutama peaks, on vilja to6tatud erinevaid
spetsifikatsioonide teste. Uhendatud ja juhusliku efektiga mudeli vahel valimiseks kasutatakse
Breusch-Pagani Lagrange’i kordajate (ingl Lagrange multiplier, LM) testi, mis baseerub iihise
vabalilkmega mudeli jddklitkmetel. Piistitatakse nullhiipotees: ldbildikeandmete vea-
komponendid on nullid, mille kehtivusel peaks kasutama iihendatud mudelit ning sisukas

hiipotees, mille kohasel on labildikeandmete veakomponendid nullist erinevad. Viimase

20



kehtivusel kasutatakse juhusliku efektiga mudelit. Fikseeritud ja juhusliku efektiga mudelite
vordlemiseks kasutatakse Hausmani testi. Testiga kontrollitakse, kas juhuslikud efektid on
teistest eksogeensetest muutujatest soltumatud. Seega piistitatakse nullhiipotees, mis véidab,
et individuaalsed vealiikmed ei ole regressoritega korrelatsioonis ning sisukas hiipotees, et
korrelatsioon esineb. Nullhiipoteesi vastuvdtmisel v3ib kasutada juhuslike efektidega mudelit
ning sisuka hiipoteesi paikapidavuse korral fikseeritud efektidega mudelit. (Vork 2003)
Kéesoleva t66 puhul viis autor ldbi nii Breusch-Pagani LM kui ka Hausmani testi, mille
tulemusel selgus, et koige efektiivsema hinnangu annab juhusliku efektiga mudeli
rakendamine. Seda kinnitab lisaks formaalsetele arvutustele ka asjaolu, et antud valimi puhul
on tegemist juhusliku véljavottega iildvalimist, mis teoorias on ka iiheks juhusliku efektiga
mudeli kasutamise eelduseks.

Andmete analiilisimisel kasutati bilansi ja kasumiaruande pohjal arvutatud suhtarve.
Suhtarvude kasutamise eeliseks on nende vorreldavus ettevotete 16ikes, kuna absoluutarvudes
viljendatud niitajate puhul vOib mastaabiefekt analiilisi tulemusi oluliselt moonutada.
Bilansipohiseid néitajaid kasutatakse eelkdige omakapitali ja finantsvdimenduse turuvaértuse
info puudumise tottu, kuigi antud asjaolu ei tohiks saadud tulemusi otseselt mdjutada.
Alljargnevast tabelist 2 ndhtuvad modelleerimisel kasutatavad muutujad, nende arvutus-

meetodid ning teguri ecldatav seose suund volakordajaga.

Tabel 2. Muutujad, nende arvutusmeetodid ja eelduslikud seoste suunad

Eeldatav
Uuritav tegur Arvutusmeetod seose suund
Volakordaja (VK) Koguvdlg / koguvarad
Liihiajaliste volakohustuste kordaja (LVK) Liihiajalised volakohustused / koguvarad
Pikaajaliste volakohustuste kordaja (PVK) Pikaajalised volakohustused / koguvarad
Varade struktuur (VS) Materiaalsed pdhivarad / koguvarad +
Laiendatud varade struktuur (LVS) (Mat. pdhivarad + varud) / koguvarad +
Likviidsus (LIK) Kaiibevara / lithiajalised kohustused -
Kasumlikkus (KASU) Arikasum ehk EBIT / koguvarad -
Suurus (SUUR) Ln (miitigitulu) +
Kiibe kasv (KASV) (Miitgitulu, - miitigituluy)/(miitigituluy ;) +

Allikas: Autori koostatud
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Autoripoolsed hiipoteesid ettevottespetsiifiliste tegurite mdju kohta finantsvoimendusele on

jargnevad:

Varade struktuur (VS) — eelduslikult on seos materiaalsete pohivarade osakaalu ja
finantsvoimenduse vahel posititvne. Seda hiipoteesi toetavad nii varasemad
empiirilised uuringud, mille kohaselt suurema pdhivarade osakaaluga ettevotete
finantsvoimendus pigem kdrgem kui ka kompromissi- ja finantshierarhia teooriad.
Laiendatud varade struktuur (LVS) — kuna varasemates uurimustes on volakordajat
mojutava tegurina kasutatud eelkdige iilaltoodud materiaalsete pohivarade osakaalu,
siis otsustas kiesoleva t00 autor alternatiivse niitajana katsetada selle laiendatud
versiooni, milles on materiaalsetele pdhivaradele liidetud varud, mis on
finantsvoimenduse seisukohast vOetuna samuti tagatiskdlbulikud. Oma olemuselt on
need kaks suhtarvu siiski kiillalt sarnased, seega voib eeldada, et ka laiendatud varade
struktuuri nditaja omab volakordajale positiivset moju.

Likviidsus (LIK) — toenéoliselt kasutab likviidsem ettevote vidhem voorfinantseerimist,
eelkdige, mis puudutab liihiajalisi vdlakohustusi. See hiipotees ldhtub eeldusest, et
rohkemate likviidsete varadega ettevOte suudab oma igapdevast majandustegevust
iseseisvalt finantseerida. Negatiivset seost likviidsuse ja finantsvoimenduse vahel
kinnitavad lisaks ka empiirika ning finantshierarhia teooria seisukohad.

Kasumlikkus (KASU) — finantshierarhia teooriast lahtuvalt voib eeldada, et suurema
kasumlikkusega kaasneb madalam finantsvdimenduse tase, kuna ettevotted kasutavad
voimalusel pigem omavahendeid. Antud hiipoteesi toetavad lisaks kapitali struktuuri
teooriale ka varasemad empiirilised uurimused, mis on samuti nende kahe muutuja
vahel negatiivseid seoseid tuvastanud.

Suurus (SUUR) — tulenevalt eelkdige kompromissiteooriast, mis eeldab, et suurema
ettevotte pankrotistumisel on sellega seotud oodatavad kulud suhteliselt vdiksemad,
vOib pistitada hiipoteesi, et ettevotte suurus omab positiivset moju finants-
voimendusele. Kirjeldatud seos on leidnud tdestust ka eelnevates empiirilistes
analiiiisides.

Kaiibe kasv (KASV) — kuigi erinevaid teooriaid kasutades voiks dra pohjendada nii
positiivse kui ka negatiivse seose ettevotte oodatava kasvu ja finantsvoimenduse
vahel, siis kdesoleva t606 autori arvamuse kohaselt nduab kéibe kasvatamine tildjuhul

tdiendavaid investeeringuid, mida ettevote vdiks potentsiaalselt vdorkapitaliga finant-
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seerida. Seetottu eeldatakse ka Eesti suurtdostusettevotete kapitali struktuuri uurides,

et kdibe kasv ja finantsvoimenduse tase on omavahel positiivselt seotud.
Analiitisimisel koostatakse kolm mudelit erinevate finantsvoimenduse suhtarvude, Kkui
soltuvate muutujatega. Esiteks kasutatakse tavapidrast volakordajat ning seejirel vastavalt
lihi- ja pikaajaliste volakohustuste kordajat, et votta arvesse lithi- ja pikaajaliste kohustuste
suhtelist erinevust ja struktuuri. See vdimaldab lisaks uurida, kuidas iilaltoodud sdltumatud
muutujad erinevalt lithi- ja pikaajaliste kohustuste taset mdjutavad. Uldistatult vdib eeldada,
et pikaajalisi vahendeid on nende iseloomust tulenevalt ettevotte jaoks mérksa keerukam
kaasata, kuna tegemist on ka volausaldaja jaoks riskantsema otsusega. Kéesolevas toos
keskendutakse just ettevdttespetsiifiliste tegurite kui kapitali struktuuri mdjutavate tegurite
uurimisele, sest tegemist on niitajatega, mida ettevOte ise otseselt 1dbi finantsjuhtimise

mdjutada saab.

2.2.  Valimi iseloomustus ja kirjeldav statistika

Kéesoleva t606 empiirilise analiiiisi objektiks on Eesti suurtodstusettevotted, kelle kdive
2013. majandusaasta aruande kohaselt oli vahemalt kaheksa miljonit eurot. Valimisse kuulub
selle kriteeriumi alusel juhuslikult valitud 50 todstusettevotet ning analiilisitud on nende
viimase viie aasta (2009-2013) bilansse ja kasumiaruandeid majandusaasta aruannete alusel,
seega kokku hdlmab t66 250 vaatlust ehk ettevotte-aastat. Kusjuures, kokku oli 2013.
majandusaasta tulemuste kohaselt minimaalselt kaheksa miljonilise kdibega toostusettevotteid
160 tiikki, seega moodustab antud valim sellest 31,25% (TOP... 2014). Valimiga on kaetud

véga erinevad too6tleva toostuse alamsektorid, mida illustreerib ka tabel 3.

Tabel 3. Valimisse kuuluvate ettevotete jaotus alamsektoriti

Toostusala Vaatluste arv Protsent
Ehitusmaterjalid 45 18
Elektriseadmed ja masinad 55 22
Muud t60stustooted 30 12
Puidu-, keemia- ja metallitoostus 65 26
Toit, joogid ja tubakatooted 55 22
Kokku 250 100

Allikas: Autori koostatud
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Kapitali struktuuri kujunemise seisukohast on iihtlasi oluline vilja tuua, et {ikski
valimisse kuuluv ettevote ei ole bdorsil noteeritud. Lisaks uuris autor ka ettevotete
omandisuhteid, saamaks aru, kas tegemist on kohaliku v&i rahvusvahelisse gruppi kuuluva
ettevottega. Juhuslikult valitud ettevdtete hulgas oli kohalikke ja rahvusvaheliste ettevotete
tiksusi tipselt pooleks, seega on valimis 125 vaatlust mdlema grupi kohta. Vaib eeldada, et
olles osa rahvusvahelisest grupist, omab ettevote suhteliselt paremat ligipddsu valis-
finantseerimisele. Seda nii pankade kui ka teiste kolmandate isikute poolt pakutavatele
voimalustele ning lisaks grupisisese lacnamise tottu, mida efektiivsuse vaatevinklist ldhtuvalt
korraldatakse tihtipeale 14bi kontsernikontode, mis annab vdimaluse suunata kontsernisiseseid
vabu vahendeid nendele kontserni liikmetele, kes seda vajavad. Kiesoleva t66 autori
hinnangul vajaks grupisisese laenamise fenomen ja selle mojurid kahtlemata ka pohjalikumat
uurimist, kuid antud juhul ei olnud see eraldi eesmargiks.

Tinglikult kastutakse t66s mitmeastmelist analiiiisi, kus esmalt analiiiisitakse erinevate
volakordajate litkumisi valimis graafikul, tegemaks kindlaks, kas vdlakordajate valikul voib
olla oluline mdju analiilisi tulemustele ja seejirel valitakse sobiv vodlakordaja edasiseks
analiiiisiks. Esmasel analiiiisil kasutatakse nelja volakordajat:

+ volakordaja (kitsendamata) — kogukohustuste suhe koguvaradesse,
+ lithiajaliste volakohustuste suhe koguvaradesse,

+ pikaajaliste kohustuste suhe koguvaradesse,

+ kogukohustuste suhe omakapitali.

Vaadates jargneval joonisel 4 toodut, siis esiteks jddb silma kogukohustuste ja
omakapitali suhte (védrtused kujutatud parempoolsel teljel) kiillaltki volatiilne olemus.
Mitmel juhul on olnud nii 2009. kui ka 2010. aastal valimis olevate ettevitete raamatu-
pidamislik omakapital negatiivne ning kuna 2011. aasta niitaja on tdusnud véaga hiippeliselt
ligi 100% lahedusse voib eeldada, et omakapitali seadusega vastavusse viimiseks on
emaettevotted omaniku laenuna tdiendavaid rahasiiste teinud. On aga selge, et analiilisimisel
voib selline kdikumine tulemusi teatud médral moonutada, seega tundub autorile moistlik
edasises analiilisis kogukohustuste ja omakapitali suhtest, kui finantsvoimenduse niitajast,
pigem loobuda. Kuna iilejainud kolme vdlakordaja liikumine on olnud vastupidiselt viga

stabiilne, siis nende kasutamine on pdhjendatud
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Joonis 4. Valimisse kuuluvate ettevotete keskmiste vdlakordajate liikumine 2009-2013

Allikas: Autori koostatud.

Alljargenevalt on tabelis 4 vilja toodud ka kogu edaspidisel analiiiisil kasutatud suht-

arvude ja muutujate koondtabel, kusjuures tdpsemad arvutusmeetodid muutujate leidmisel on

Kirjeldatud tabelis 2. Taaskord leiab kinnitust koguvola ja omakapitali suhte ddrmiselt suur

muutlikkus, kuigi kiillaltki suur standardhdlve esineb ka teiste volakordajate puhul, mis

tuleneb eelkoige nendest ettevotetest, kellel volakohustused puuduvad. Kusjuures, kokku on

selliseid vaatluseid ca 10% koguvalimist ning tildistatult vdib dra mirkida, et suures osas on

14bi vaadeldud perioodide tegemist iihtede ja samade ettevotetega, kes kas nditeks omanike

vOi juhtkonna otsusest tulenevalt voi monel muul pdhjusel on sellise strateegia valinud.

Tabel 4. Muutujate kirjeldav statistika

Muutuja Keskmine Standardhilve Minimaalne Maksimaalne
Vdlakordaja 0.2270 0.2068 0.0000 0.8787
Liihiajaliste volakohustuste kordaja 0.0953 0.1242 0.0000 0.7083
Pikaajaliste volakohustuste kordaja 0.1317 0.1575 0.0000 0.6584
Koguvdla suhe omakapitali 0.6544 4.2803 -51.8100 32.7200
Materiaalsete pdhivarade osakaal 0.3340 0.1829 0.0009 0.7366
Laiendatud mat. pohivarade osakaal 0.5843 0.1992 0.0756 0.9177
Likviidsus 2.9222 3.4019 0.5400 24.0600
Kasumlikkus 0.0791 0.1431 -1.0434 0.4447
Suurus 9.9024 0.8375 7.5326 12.1030
Kiibe kasv 0.2215 0.3753 -0.7675 2.3784

Allikas: Autori koostatud
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Vorreldes antud valimi ehk Eesti suurtdostusettevotete volakordajaid kogu Eesti
ettevotete voOlakordajaga ning ka toOstussektori vastava néitajaga, vOib Oelda, et ka
agregeeritult on Eesti suurtddstusettevotetel kiillaltki madal volakordaja (vt joonis 5). Selle
pohjuseks voivad muuseas olla vaatluse all olevate ettevotete suurusest tulenevad tegurid

nagu ka kirjanduses mirgitud on. Uhtlasi, kui vdrrelda kogu tddstussektori vdlakordajat

Volakordaja (debt to assets ratio)
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Joonis 5. Valimi volakordaja vordlus kogu Eesti ja toostussektori nditajatega
Allikas: Autori koostatud, Statistikaameti andmebaas

kéesoleva t60 valimi omaga, siis on ndha, et aja jooksul on need iihtlustunud. On aga
suhteliselt vidhetdendoline, et see tuleneb kompromissteooriast, mille kohaselt liiguvad
ettevotted kapitali struktuuri valikul tegevusala keskmiste suunas. Osati voib pakkuda
selgitust asjaolu, et valimisse kuuluvate ettevotete volakohustuste osakaal kogu todstussektori
volakohustustest on viimasel kolmel aastal tdusnud, moodustades 2013. aasta seisuga 12,41%
terve sektori volast. Alternatiivse voimalusena pakub autor vélja, et tegemist on Eesti 2006.—
2007. aasta majandusbuumi jarelndhuga ehk tollal voetud laenude tavapdrase amortiseerumise
tagajarjega. Téhelepanu tasuks aga pdorata asjaolule, et 1dbi vaadeldud viie aasta on valimi
agregeeritud volakordaja olnud iisnagi stabiilne, moningast kasvu on néha 2013. aastal, mis
voib viidata ka ettevdtjate suurenenud kindlustundele.

Nagu néhtub jooniselt 6, siis suurtddstusettevotete omakapitali osakaal koguvaradest
konstantselt kdrgem nii Eesti kui sektori niitajatest. Uldiselt on kapitaliseeritus viga tugeval

tasemel ja valdav osa varadest finantseeritakse 1abi omakapitali, mis selgitab ka suhteliselt
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madalat finantsvoimenduse taset, mis omakorda voib viidata finantshierarhia teooria paika-

pidavusele ka Eesti suurtddstusettevotete puhul.

Omakapitali osakaal (equity ratio)
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Joonis 6. Valimi omakapitali taseme vordlus kogu Eesti ja toostussektori néitajatega

Allikas: Autori koostatud, Statistikaameti andmebaas

2.3. Kapitali struktuuri méjutavate tegurite korrelatsioon- ja regressioon-

analiiiis

Kapitali struktuuri mojutavate tegurite analiilis viiakse 1dbi kaheetapilisena:
+ esialgne muutujatevaheliste seoste analiitis korrelatsioonimaatriksi abil,
+ erineval viisil madratletud volakordajate ja wvalitud ettevottespetsiifiliste tegurite

vaheline regressioonanaliiiis.
2.3.1. Korrelatsioonanaliiiis

Esmased jareldused muutujatevaheliste seose ja suuna analiitisimiseks saab teha
korrelatsioonimaatriksi tulemuste pohjal (vt tabel 5). Nivool 1% osutusid statistiliselt
olulisteks vdlakordaja mojuriteks nii tavapédrane pohivarade maht (materiaalsete pohivarade

osakaal koguvaradest) kui ka selle laiendatud variant (materiaalsete pohivarade ja varude
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osakaal koguvaradest), mis molemad mojutasid volakordajat ja ka lithi- ja pikaajaliste
volakohustuste kordajaid positiivselt. Seega voib see kinnitada asjaolu, et rohkemate
tagatiseks sobilike varadega ettevotetel on voorkapitali kaasamiseks suuremad voimalused.
Uhtlasi on see kooskdlas ka varasemate uurimuste ning teooriaga — kuna rohkemate
tagatisvarade puhul on oodatavad pankrotikulud madalamad, toetab seda ka kompromiss-

teooria.

Tabel 5. Volakordajate ja muutujate vaheline korrelatsioonimaatriks

VK LVK PVK VS LVS LIK KASU SUUR KASV

VK 1

LVK 06497 1

PVK 0.8004 0.0644 1

VS 0.2122 0.0826 0.2134 1

LVS 04390 0.3076 0.3337 0.639% 1

LIK -0.3823 -0.3340 -0.2385 -0.1844 -0.3870 1

KASU -0.0737 0.0117 -0.1060 -0.1084 -0.0890 0.0522 1

SUUR -0.0281 -0.0028 -0.0346 0.0031 0.0186 0.0162 0.1191 1

KASV -0.0265 0.0440 -0.0629 -0.2321 -0.0033 -0.0762 0.1227 -0.0587 1

p<0.01
Allikas: Autori koostatud

Statistiliselt oluliseks osutus ka ettevotte likviidsus, mille modotmiseks kasutati
lihiajaliste kohustuste kattekordajat (ingl current ratio). Markimisvédrne on, et negatiivne
seos ilmneb koigi kasutatud finantsvdoimenduse suhtarvude puhul. Kuna tuleb vilja, et
ettevotte likviidsus omab negatiivset moju ettevotte finantsvoimendusele, siis jareldub sellest,
et rohkemate likviidsete varadega ettevotetel, kes suudavad ise oma igapdevast tegevust
finantseerida ja tegevuse katkematuse tagada, on vihem vdlakohustusi. See omakorda
tdhendab, et ettevotted eelistavad omavahendite kasutamist, toetades seega finantshierarhia
teooria seisukohti.

Huvitav on aga asjaolu, et erinevalt mitmetest eelnevatest toodest ei ole kdesoleva
korrelatsioonanaliilisi kohaselt olulist seost ei ettevotte kasumlikkuse, suuruse ega kasvu-
mééra ning volakordajate vahel. Kuigi suuruse ja finantsvdimenduse vaheline seos ei ole
oluline, on see kdikidel juhtudel on see samasuunaline, negatiivne, mis on vastupidine eel-
datule ning ka kompromissteooriale, kuna suuremate ettevotete pankroti- ja agentuurikulud

peaksid olema suhteliselt vdiksemad. Kasumlikkuse osas on tulemused rohkem kooskdlas
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eelnevalt leituga, omades iildiselt negatiivset moju ettevotte vodrkapitali kaasamisele ja
kinnitades seega ka finantshierarhia teooriast tulenevat seisukohta, et finantseerimisel
eelistatakse omavahendeid voorkapitali kasutamisele.

Viltimaks kdrget multikollineaarsuse taset regressioonimudelites tuleks silmas pidada
ka selgitavate néitajate omavahelisi seoseid. Eelkdige puudutab see kiesoleva analiiiisi puhul
varade struktuuri nditajaid — materiaalsete pdhivarade osakaalu koguvaradest ning selle
laiendatud varianti, kus on materiaalsetele pohivaradele lisatud ka varud. Kuna antud juhul on
laiendatud nditaja ja finantsvoimenduse suhtarvude vahelised seosed monevorra tugevamad,
siis voetakse see aluseks ka regressioonanaliiiisis. Uhtlasi lihtub see eeldusest, et varud
kuuluvad ka kommertspandi aluse vara hulk ning on seega potentsiaalseks tagatiseks.
Erinevate volakordajate omavahelised seosed on kiill tugevad, kuid neid ei kasutata sama-

aegselt koos iihes mudelis.
2.3.2. Regressioonanaliiiis

Esialgsetel mudelite testimisel kasutati kapitali struktuuri mojurite valjaselgitamisel
mitmeid fiktiivseid muutujaid — ettevdtte tiitipi (kohalik v&i rahvusvahelisse gruppi kuuluv
ettevote), tegevusharu alamsektoreid (toorainepdhised tostusharud, masina- ja seadmetddstus
ning toiduainete- ja ehitusmaterjalide sektor) ja ka vastavaid vaatluse aastaid. Kuna aga
tulemused statistilist olulisust ei omanud ning mitmed muutujad eemaldati mudelist
kollineaarsuse tottu, siis 10plikesse mudelitesse fiktiivseid muutujaid ei liilitatud. Sama kehtib
ka kasvuperspektiivi muutuja kohta. Kuna tegur ei omanud olulist mdju finantsvdimenduse
nditajatele ning selle kasutamine eemaldas arvutusmeetodi tottu mudelitest iihe perioodi (aasta
2009) ehk 50 vaatlust, siis polnud selle lisamine mudelitesse digustatud. Seega jii esitatud
mudelitesse neli soltumatut muutujat:

* materiaalsete pohivarade ja varude osakaal koguvaradest,

« likviidsussuhtarv liihiajaliste kohustuste kattekordaja,

 kasumlikkus,

+ ettevotte suurus.
Allolevalt on vilja toodud esimene mudel (vt tabel 6), kasutades sdltuva muutujana tavaparast
vdlakordajat. Uhtlasi on tegemist kiiesolevas tods kisitletutest parima mudeliga, seda eelkdige
suhteliselt korgemast seletusvoimest tulenevalt. Statistiliselt olulisteks teguriteks osutusid nii

laiendatud pohivaralisuse kui ka likviidsuse nditajad. Regressioonanaliilisist ndhtub, et
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omades rohkem materiaalseid pdhivarasid ning varusid, on sellel positiivne mdju ettevotte

finantsvoimendusele. Antud positiivse seoseni on joudnud ka mitmed varasemad uurimused,

Tabel 6. Mudel 1

Soltuv muutuja: Volakordaja
Gruppide arv: 50
Vaatluste arv: 250
Periood: 2009-2013

Olulisuse
Muutuja Kordaja Standardviga téendosus
Laiendatud varade struktuur (LVS) 0.1799* 0.0753 0.0170
Likviidsus (LIK) -0.0115** 0.0044 0.0090
Kasumlikkus (KASU) -0.0404 0.0640 0.5280
Suurus (SUUR) 0.0059 0.0184 0.7500
Konstant 0.1006 0.1892 0.5950
R 0.2392
Prob. > Chi® 0.0007

* p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001
Allikas: Autori koostatud

nagu Rajan, Zingales (1995), Avarmaa et al. (2011) ja Frank, Goyal (2009), iihtides muuseas
ka kompromissiteooriga, kuna suuremat likviideerimisvaédrtust omavate varadega (nagu
materiaalsed pohivarad ja varud seda vorreldes immateriaalsete varadega nditeks firma-
vadrtus, litsentsid, kaubamaérgid jne on) ettevotte oodatavad pankrotikulud on véiksemad.
Uhtlasi voib jireldada, et finantsvdimendus sdltub negatiivselt ettevdtte likviidsusest.
Tegemist on kiill monevorra vdhemkasutatud néitajaga kapitali struktuuri kujunemise
analiiiisimisel, kuid siiski on ka Horvaatia ettevdtete niitel analoogne seos leitud (Sarlija,
Harc 2012) ning sama tulemuseni joudsid arenenud riikides tegutsevate ettevotete puhul ka de
Jong et al. (2008, 1963) Samuti on regressioonanaliilisi abil saadud varade struktuuri ning
likviidsuse muutuja seosed vdlakordajaga kooskdlas ka varasemalt korrelatsioonimaatriksis
véljatooduga. Autori poolt piistitatud hiipoteesidega vorreldes on teiste, statistilist olulisust
mitteomavate ettevottespetsiifiliste tegurite, seoste suunad finantsvoimendusele samad,
Kinnitades seega osaliselt ka teooriast tulenevat — kasumlikumate ettevotete volakordaja on

iildiselt madalam ning suuremate ettevotete volakordaja on tildiselt korgem.
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Teise mudeli, kus sdltuvaks muutujaks on liihiajaliste volakohustuse suhe kogu-

varadesse, peamiseks probleemiks on selle madal kirjeldatuse tase (vt tabel 7).

Tabel 7. Mudel 2

Soltuv muutuja: Liihiajaliste volakohustuste kordaja
Gruppide arv: 50
Vaatluste arv: 250
Periood: 2009-2013

Olulisuse
Muutuja Kordaja Standardviga téendosus
Laiendatud varade struktuur (LVS) 0.0541 0.0511 0.2900
Likviidsus (LIK) -0.0125*** 0.0030 0.0000
Kasumlikkus (KASU) -0.0187 0.0463 0.6870
Suurus (SUUR) -0.0085 0.0122 0.4840
Konstant 0.1862 0.1249 0.1360
R? 0.1296
Prob. > Chi® 0.0000

* p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001
Allikas: Autori koostatud

Kiill aga osutus liihiajaliste kohustuste kattekordaja likviidsuse moddikuna ka antud mudeli
puhul statistiliselt oluliseks ning seda isegi suurema olulisuse tdendosusega, kui esimese
mudeli puhul, viidates seega asjaolule, et likviidsemad ettevdtted vajavad vahem lithiajalisi
laene. Tegemist on {ihest kiiljest kiillaltki loogilise jareldusega, arvestades, et rohkemate
kdibevaradega ettevote saab edukalt ise oma igapdevase majandustegevuse finantseerimisega
hakkama. Teisest kiiljest tdestab see, vahemalt selles osas, mis puutub liihiajalistesse vdla-
kohustustesse, et kui ettevottel on endal piisavalt kdibevahendeid, eelistatakse nende
kasutamist voorfinantseerimise kasutamisele, kinnitades seega finantshierarhia teooria paika-
pidavust. Kuigi antud juhul ei omanud ettevotet suurus olulist moju lithiajaliste vola-
kohustuste kordajale, on huvitav selle negatiivse suunaga seos sdltuvasse muutujasse, ndidates
seega, et lithiajalise iseloomuga vdlakohustusi kasutavad pigem véiksemad ettevotted. See on
kooskdlas ka korrelatsioonanaliiiisis saadud seose suunaga. Uhtlasi on samale tulemusele

joudnud ka Titman ja Wessels (1988).
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Ka eelmise mudeli puhul vilja toodud madal kirjeldatuse tase on samuti probleemiks
kolmanda mudeli puhul, milles kasutatakse sGltuva muutujana pikaajaliste volakohustuste

osakaalu koguvaradest (tabel 8). Antud analiiiisil osutus ainsaks statistilselt oluliseks muutu-

Tabel 8. Mudel 3

Soltuv muutuja: Pikaajaliste volakohustuste kordaja
Gruppide arv: 50
Vaatluste arv: 250
Periood: 2009-2013

Olulisuse
Muutuja Kordaja Standardviga  tdeniosus
Laiendatud varade struktuur (LVS) 0.1575* 0.0628 0.0120
Likviidsus (LIK) 0.0013 0.0037 0.7220
Kasumlikkus (KASU) -0.0119 0.0544 0.8270
Suurus (SUUR) 0.0155 0.0152 0.3090
Konstant -0.1166 0.1564 0.4560
R 0.0768
Prob. > Chi? 0.1011

* p<0.05; ** p<0.01; *** p<0.001
Allikas: Autori koostatud

jaks laiendatud varade struktuuri nditaja, mis toetab ka eelnevalt sOnastatud véidet, et
rohkemate tagatisvarade potentsiaaliga ettevitetel on suhteline eelis voorkapitali kaasamisel
nende ettevotete ees, kellel pole kas piisavalt varasid v3i need on tagatisena ebaatraktiivsed.
On huvitav, et kuigi likviidsus on mdjurina statistilselt ebaoluline, on selle suund erinev
hiipoteesina piistitatust ning on pikaajaliste volakohustuste kordajale positiivse mdjuga, mis
vOib samuti tuleneda asjaolust, et likviidsemad ettevotted on volausaldajate silmis eelistatud
positsioonil, omades seega laenuturul paremaid véljavaateid.

Kiillatki iillatuslik on aga asjaolu, et kdesolevas t60s ei leitud statistiliselt olulist seost
ithegi soOltuva muutujana kasutatud finantsvéimenduse néditaja ning ettevotte kasumlikkuse
vahel, mis tundub olevat iiks populaarsemaid varasemas kirjanduses kasutatud kapitali
struktuuri determinante. Kasumlikkuse moju kirjeldavad ka peamised Kkapitali struktuuri
teooriad nagu niiteks kompromissiteooria, mis eeldab, et kasumlikumate ettevitete oodatavad

pankrotikulud on véiksemad, kasutades seega pigem rohkem vodrfinantseerimist. Vaatamata
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sellele, on aga ka varasemas empiirikas analoogse tulemuseni joudnud muuhulgas niiteks
Goldberg (2007).

2.4. Tulemused

Antud peatiiki kokkuvdtteks tuuakse alljargnevalt vilja ka nii korrelatsioonianaliiiisi

kui ka regressioonimudelite abil leitud peamised tulemused, mis omasid statistiliselt olulist

mdju ettevotte volakordajatele (vt tabel 9 ja 10).

Tabel 9. Korrelatsioonanaliitsi olulised tulemused

Gruppide arv: 50
Vaatluste arv: 250
Periood: 2009-2013

Liihiajaline  Pikaajaline
Muutuja Volakordaja volakordaja vélakordaja
Varade struktuur (VS) + +
Laiendatud varade struktuur (LVS) + + +

Likviidsus (LIK) - - -
Allikas: Autori koostatud

Tabel 10. Regressioonimudelite olulised tulemused

Gruppide arv: 50
Vaatluste arv: 250
Periood: 2009-2013

Liihiajaline Pikaajaline
Muutuja Volakordaja vélakordaja vélakordaja
Laiendatud varade struktuur (LVS) + +

Likviidsus (LIK) - -
Allikas: Autori koostatud

Nagu {ilaltoodud tabelitest ndhtub, siis tldiselt omasid nii laiendatud materiaalsete
pOhivarade osakaal koguvaradest kui ka liihiajaliste kohustuste kattekordajaga moddetud

likviidsus kdigile kolmele uuritud vodlakordajale olulist moju (erandiks oli vaid varade
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struktuuri néitaja ja lithiajaliste volakohustuste kordaja vaheline seos mis kahel juhul oluliseks
ei osutunud) ning seda nii regressioonimudelitest kui ka korrelatsioonanaliiiisist 1dhtuvalt.
Uhtmoodi ebaolulisteks muutujateks voib kiiesoleva o6 alusel lugeda kasumlikkuse ja
ettevotte suuruse nditajad, seda samuti regressioon- ja korrelatsioonanaliiiisi alusel. Kinnitust
ei leidnud ka alamsektorite moju, ettevotte omandistruktuuri (kohalik voi rahvusvahelisse
gruppi kuuluv ettevdte) ja kasvuootuse tegurid, mida uuriti juhuslike efektidega regressioon-

analiusi abil.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureusetod eesmérgiks oli vilja selgitada, milline kapitali struktuur
iseloomustab Eesti suurtdostusettevotteid ning milliste tegurite mojul vastava laenu- ja
omakapitali kombinatsioonini joutakse.

Piistitatud eesmairkide saavutamiseks anti esiteks t60 esimeses osas iilevaade kapitali
struktuuri ja selle kujunemise pohitddedest. Teiseks, et paremini moista kapitali struktuuri
valiku aluseid ja nende taustsiisteeme, késitleti populaarsemaid kapitali struktuuri teooriaid
ning esitati varasemates empiirilistes uuringutest leitud kapitali struktuuri mojureid, mida
kasutati hiljem ka empiirilise analiiiisi teostamisel.

Bakalaureusetod kvantitatiivses osas analiilisiti Eesti suurtdostusettevotete kapitali
struktuuri aastatel 2009-2013, vottes aluseks 50 ettevottest koosnenud valimi majandusaasta
aruannete bilansid ja kasumiaruanded. Kokkuvotlikult voib 6elda, et uurimisobjekti vola-
kordaja on suhteliselt madal vorrelduna kogu Eesti ettevOtete ja toOstussektori niitajatega.
Uhtlasi on see nende viie aasta jooksul piisinud kiillaltki stabiilsena, Kinnitades seega
arvamust suurettevotete viiksemast volatiilsusest. Sama voib 6elda ka omakapitali osakaalu
kohta, lisaks on valimisse kuuluvad ettevotted sektori ja terve Eestiga vorrelduna paremini
kapitaliseeritud. Osati voib see kinnitada ka teoorias kisitletud finantshierarhia teooriat, mille
kohaselt eelistavad ettevotted omakapitali kasutamist voorkapitalile.

Tédiendavalt viis autor 1dbi empiirilise analiiiisi, mille kdigus uuris korrelatsioon-
analiiiisi ja juhuslike efektidega regressioonmudelite abil peamiste ettevottespetsiifiliste
tegurite moju Eesti suurtdostusettevotete finantsvdimendusele. Korrelatsioonimaatriksi
kohaselt osutusid statistilist mdju omavatakse:

- ettevotte likviidsus, mis omab negatiivset moju volakordajale;

- ettevotte materiaalsete pohivarade osakaal koguvaradest, mis omab vdlakordajale

positiivset mdju.

Sama tulemuseni jouti ka regressioonanaliiiise kasutades, seega vdib eeldada, et tegemist on
tdepoolest mdju omavate niitajatega. Uhtlasi olid need leiud kooskdlas varasemalt empiirikas

leituga.
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Kiill aga ei leidnud kinnitust, et Eesti suurtddstusettevotete finantsvoimendusele
omaks olulist mdju nende kasumlikkus, mida mdddeti drikasumi suhtega koguvaradesse, ning
ettevotte suurus. Uhtlasi osutusid ebaolulisteks finantsvdimenduse mdjuriteks ka alamsektor,
milles ettevote tegutseb ning asjaolu, kas tegemist on kohaliku voi rahvusvahelisse gruppi
kuuluva ettevottega. Voimalik, et eeltoodud tuleneb kéesoleva t60 peamisest puudusest,

millena voib vélja tuua suhteliselt védikse valimi ning kasitletud perioodid arvu.
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SUMMARY

THE CAPITAL STRUCTURE IN LARGE ESTONIAN MANUFACTU-
RING COMPANIES AND RELATED FACTORS

Birgit Mértin

The importance of the formation of a company’s capital structure is beyond any doubt
— it influences both the value of the company and it’s everyday economical activities. It is
clearly a strategic decision which in a positive case can rapidly boost a company’s
performance or in case of a more negative scenario, lead to bankruptcy. As the determinants
of the capital structure choice have interested economists for decades, the field is relatively
popular and well-studied meaning that there are many various theories which try to explain
why the company and it’s managers choose debt over equity financing or vice versa.

The aim of this work was to find out if the determinants which in previous literature
have been discovered to have statistical importance on the debt-equity choice are also relevant
when it comes to the large manufacturing companies of Estonia. So due to that the formulated
research question was: ,,What kind of company specific factors have a significant impact on
the debt ratio of large Estonian manufacturing companies?“

To answer the previously stated question an empirical analysis was conducted using
random effects regression models and correlasion analysis. The information for that was
based on the past five years (from 2009 to 2013) balance sheets and income statements of
fifty large Estonian manufacturing companies who had made sales for at least 8 million Euros
according to their 2013 annual statements. Both MS Excel and STATA were used for the
modeling and analysis.

The research showed the following:

- Companies with higher liquidity tend to have lower debt ratios;

- Companies with more tangible assets tend to have higher debt ratios.
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However, profitability and size which are both highly used determinants of the capital
structure, did not have a significant impact on neither of the debt ratios which were used. The
same also applies to the sub-sector in which the company operates and whether it was a local
or a multinational company. This result was rather surprising, however, it could have been
due to the main drawback of the analysis which was a quite limited sample and relatively
short time period which it covered.
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