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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureuset60 eesmaérgiks on analiiiisida, milline on kiibekapitali komponentide
mdju ettevotte kasumlikkusele Eesti puidutodstusettevotete nditel 2013 —2017. aastatel. Ettevotted
on jagatud kolmeks suuruse grupiks. T66s on kasutatud libi Orbis Europe ja Aripéeva Infopanga
paringu saadud andmeid. Andmete analiiisimisel on kasutatud erinevaid kidibekapitali ja
kasumlikkuse suhtarve. Saadud andmete analiilisiks on kasutatud korrelatsioon- ja
regressioonanaliiiisi, mis teostati statistilise andmetdotluse programmi Gretl abil. Andmete pohjal
on koostatud balansseerimata paneelandmetel pdhinevad mudelid, kus sdltuvaks muutujaks on
varade rentaablus ning sdltumatuteks muutujateks kéibekapitali komponendid ning kéibekapitali

juhtimist kirjeldavad suhtarvud.

Analiiiisi tulemused néitasid, et soltuvalt ettevotte suurusest kiibekapitali juhtimise nditajate osas
omab seost ja moju kasumlikkusele raha konversioonitsiikkel, varude kdibevilde ja kdibekapitali
kirjeldavad suhtarvud. Raha konversioonitsiikli pikenemisel on negatiivne moju varade
rentaablusele suure ja keskmise suurusega ettevotetel ning viikeettevotete puhul varude kdibevilte
pikenemisel on negatiivne mdju kasumlikkusele. Debitoorse ja kreditoorse volgnevuse kdibevilde
el oma seost ega mdju kasumlikkusele. Positiivne seos liihiajalise volgnevuse kattekordaja ning
varade rentaabluse puhul on esinenud keskmise suurusega ettevotetes. Maksevoime kordaja moju

kasumlikkusele oli positiivne suurte ettevdtete puhul ning negatiivne véikeettevotete puhul.

Vdotmesonad: kidibekapital, kiibekapitali juhtimine, puidutdostusettevotted, kasumlikkus



SISSEJUHATUS

Paljud ettevotjad teavad mida moistetakse kasumlikkuse all, kuid aga nendel ei ole teada kuidas
seda viirtust praktikas digesti mdjutada ja hallata. Suur osa ka edukatest ettevotetest on kokku
puutunud selle probleemiga oma tegutsemise ajal. See on kodige tihedam ndhtus majanduskriisi
ajal. Oma finantsseisundi séilitamiseks ettevotted tiritavad teha riskantseid otsuseid, mis peaksid
16puks olema kasumlikud. Kuid aga piiratud kogemuse ning korgema riski tottu kdik toimub
vastupidi ja ettevotte finantsseisund halveneb. Just selle tottu ettevotte kasumlikkuse mdjutavate
kéibekapitali komponentide identifitseerimine v0i uurimismetoodika praktikas rakendamine

tegurite moju modtmiseks on véga avatud ja aktuaalne teema.

Kaibekapitali juhtimise tohususe optimeerimiseks on oluline analiiiisida selle tegureid.
Kaibekapitali efektiivsust hinnatakse koigepealt likviidsuse suhtarvude ja varude kiibevilde
alusel. Kdibevahendite vajaliku mahu ja optimaalse struktuuri médramine on tasakaalu tagamine
ettevotte likviidsuse kaotamise riski ja vara tulemuslikkuse vahel. Kui nihutatakse likviidsuse
poole, see vOib pdhjustada likviidse vara osakaalu suurenemist (rahavahendid, liihiajalised

investeeringud) ning kdibevilde alandamiseks ja tulemusena langeb varade rentaablus.

Arvatakse, et viikeettevotted oma kasumlikkuses ebakindlamad ja neil on halvem likviidsus kui
suurtel ettevotetel. Suuremad ettevotted on oma turupositsiooni tottu voimelised kiisima
korgemaid hindu ja seejdrel teenima suuremat kasumit. Seega ettevOtte suurust peetakse
kasumlikkuse méidramisel oluliseks teguriks. Ule mainitud tingimustele tuginedes autor soovib
uurida, mis mdju on kdibekapitali juhtimise sisenditel ettevotte kasumlikkusele soltuvalt ettevotte

suurusest.

Kéesoleva bakalaureuset60 eesmaérgiks on analiiiisida, milline on kiibekapitali komponentide
moju ettevotte kasumlikkusele Eesti puidutodstusettevotete nditel 2013 —2017. aastatel. Ettevotted
on jagatud kolmeks suuruse grupiks. Valimi moodustavad NACE koodi 1610, saagimine ja puidu
hooveldamine, kuuluvad ettevotted. T6O eesmidrgi tditmiseks on piistitatud jargmised

uurimiskiisimused:



1. Kas kiibekapitali efektiivsel juhtimisel on oluline mdju puidutddstusettevotete
kasumlikkusele?

2. Milline on moju puidutddstusettevotte kasumlikkusele tulenevalt raha konversioonitsiikli
ja teiste komponentide juhtimisest?

3. Milline on kiibekapitali juhtimise efektiivsuse nditajate moju puidutddstusettevotte
kasumlikkusele?

4. Kas ettevotte suurusel on moju kasumlikkusele Eesti puidutddstusettevotetes?

Teisele ja kolmandale uurimiskiisimusele vastuse leidmiseks piistitati jirgmised hiipoteesid:

1. Ettevotte kasumlikkust mojutab negatiivselt debitoorse volgnevuse periood.
2. Ettevotte kasumlikkust mojutab negatiivselt varude tsiikkel.

3. Ettevotte kasumlikkust mojutab negatiivselt raha konversioonitsiikli pikkus.

Bakalaureusetod on iiles ehitatud kolme peatiikina. Esimene ehk teoreetiline osa tutvustab
kdibekapitali juhtimise olemust, kiibekapitali poliitikat puidutodstusettevotetes ja peamisi
kéibekapitali kasumlikkust kirjeldavaid suhtarve. Samuti antakse iilevaade kasumlikkuse
olemusest ja moistest. Toos kirjeldatakse meetodeid kéibekapitali juhtimise efektiivsuse ja

kasumlikkuse hindamiseks. Antakse iilevaade varasematest uuringutest ja nende tulemustest.

T66 empiiriline osa kajastab tehtud analiiiisi, kéibekapitali komponentide juhtimise seost
kasumlikkusega. Antud osas selgitatakse analiilisiks kasutatud andmete kogumise ja todtlemise
meetodid. Tuuakse vilja kontrollitavad hiipoteesid uurimisiilesannete lahendamiseks. Kolmandas
ehk viimases osas on vorreldud kasumlikkuse ja kdibekapitali juhtimist kirjeldavaid suhtarve
ettevotete vahel suuruse jirgi aastatel 2013-2017. Lopus on toodud vélja regressioonanaliilisi

tulemused.

To6 koostamisel on ldbi todtatud palju rahvusvahelisi teadusartikleid ja uurimusi. Kéesoleva
uuringu jaoks vajalikud andmed on kogutud Orbis Europe andmebaasist ja Aripieva Infopangast.
Saadud andmete analiiiisiks on kasutatud korrelatsioon- ja regressioonanaliiiisi. Andmete analiiiis
teostatakse MS Excel ja statistilise andmetootluse programmi Gretl (Gnu Regression,

Econometrics and Time Series library) abil.



1. ETTEVOTTE KASUMLIKKUS JA KAIBEKAPITALI
KOMPONENDID

Kéesolevas peatiikis tutvustatakse uuringu kirjandust. Esiteks kisitletakse ettevotte kéibekapitali
juhtimise komponente ning seda, kuidas need mojutavad ettevotte kasumlikkust. Teiseks
moodustatakse hiipoteesid ettevotte kasumlikkuse ja kdibekapitali komponentide vaheliste seoste
kohta. Jargnevalt kasitletakse efektiivsuse kirjeldavaid suhtarvusid, mis omakorda voivad olla
oluliseks mojutajateks ettevotte tulu teenimisel. Peatiiki 10pus késitletakse ettevotte suuruse

olulisust.

1.1. Kasumlikkuse moodetav tegur

Selleks, et ettevotted voiksid edukalt tegutseda, peab nende tegevus teenima kasumit. Kasumile
lisaks tuleb tdhelepanu pdorata kasumlikkusele, et paremini mdista, kas tehtud otsused ja
tegevused olid edukad voi mitte. Kasumlikkuse suhtarvud iseloomustavad ettevotte dri- ja
finantstegevuse absoluutset efektiivsust. Just kasumlikkus peegeldab seda, milliseid poliitikaid,

strateegiad ja otsuseid ettevotte kasutab oma tegevuses. (Tominga, 2016)

Rentaablust peetakse iiheks kdige tdhtsamaks iildistavaks néitajaks, mis nditab ressursside
efektiivset kasutamist ettevotte tegevuses. See vOimaldab teha esialgseid jireldusi ettevotte
finantsvoimekuse kohta ja mérgistada selgeid ohte ja riske, mis on seotud suhtarvu diinaamika
halvenemisega. Rentaabluse suhtarv kuulub statistilise analiiiisi protsessi ja méngib seal olulist

rolli. (Belemaeva, 2019)

Loomulikult saab kasutada ka palju teisi nditajaid kasumlikkuse mdotmiseks. Selleks hasti sobivad
kasumimarginaali suhe ja investeeritud kapitali tootluse nditaja. Esimene nendest vastab kasumi
ja kogu dritulude (brutomiiiik voi brutotulu) vahelisele suhtele, samas teist arvutatakse teenitud

kogukapitalist voi koguvarudest. Antud uuringu ldbiviimiseks on valitud varade puhasrentaablus.



Varade rentaablust kasutatakse ettevotte koguvarude kasutamisest tuleneva efektiivsuse
madramiseks. Antud finantssuhtarv nditab ettevotte voimekust genereerida kasumlikkuse mitte
arvestades kapitali struktuuri ehk finantsvoimenduse ja méddrata varude juhtimise kvaliteedi.

(Belemaeva, 2019)

Rentaablust arvutatakse jagades aasta jooksul teenitud puhaskasumi véértust koguvarude

suurusega ehk organisatsiooni saldoga aasta 10pus, vt valem 1 allpool.

puhaskasum X 100%

(1)

Varade puhasrentaablus = .
keskmine vara

Tapseima tulemuse saamiseks varude viirtust arvutatakse aritmeetilise keskmise abil — aasta

alguse varude saldode liidetakse aasta lopu varude saldod ja jagatakse kahega, vt valem 2.

(vara perioodi alguses + vara perioodi 16pus)

Keskmine vara = > (2)

Varasemalt suutsid Wu (2001) ja Chiou (2006) tdestada, et kédibekapitali juhtimise meetmetest on
organisatsiooni tootlusele oluline moju. Esiteks néditas Wu (2001), et kidibekapitali nduetel ja
ettevotte tulemuslikkusel on vastastikuse mdju. Hiljem avastas Chiou, (2006), et kdibevarude
juhtimise meetmetele on varade puhasrentaablusele negatiivne moju. Selline tulemus on seletatav

kahel moel.

Soliidsemas finantsseisus saavad kergemini kétte vodrkapitali, mis tdhendab, et nad saavad selle
paigutada teistesse kasumlikumatesse investeeringutesse. (Chiou, 2006) Teine seletus baseerub
Soenen (1998) arvamusel, et suurema kdibega ettevotetel on parem kéibekapitali juhtimise
poliitika tdnu nende valitseva seisundi tottu turul, kuna neil on parem lébirddkimispositsioon ja
maine tarnijate ja klientide ees. Samuti Petersen (1995) uuringutest selgub, et korgeima

kasumlikkusega ettevotted saavad oma tarnijatelt oluliselt rohkem krediitmiiiiki.

1.2. Kiibekapitali juhtimise olemus

Maailmas on iiha rohkem ettevotteid, kes peavad kédibekapitali juhtimist oluliseks
konkurentsieeliseks. Kéibekapitali puudutavas uuringus, mis oli 1dbi viidud CFO Magazine’i

(Mayer, 2003) poolt, mérgati viimastel aastatel toimunud arengut kéibekapitali komponentides,

8



sellistes nagu nduded ostjate vastu, varud ja volad tarnijatele. Ettevottete juhid on joudnud

arusaamani, et kéibelapitali tuleb panna efektiivsemalt tdole, seda paremini juhtides.

Kéibekapitali olemus on selline, et efektiivne juhtimine omab suurt tdhtsust peamiselt
majanduslanguse ajal eesmargiga kaitsta ettevotet negatiivsetest arengutest. Majanduses heal ajal
on aga juhtimine héidavajalik selleks, et rahastada kasvu. (Deloitte, 2012) Kéibekapitali

puudutavaid ettevotte otsuseid voib mdjutada terve nimekiri nii véliseid kui ka sisemisi tegureid.

Kéibevara on liihiajaliste kohustuste téditmise allikas, mis hdlmab sularaha, jooksvaid
investeeringuid, volgnike, varusid, laenu, ettemakseid ja ettemakstud kulusid. Liihiajalised
kohustused kujutavad endast kohustusi, mis tuleb téita {ihe aasta jooksul. Nende hulka kuuluvad

ka kreeditorid, muud liihiajalised kohustused ja eraldised, lithiajalised laenud. (Chandra, 2008)

Kui kisitleda kapitali struktuuri eristamise viise maailma erinevate ettevotete vahel, siis riigi
eripdra on véga laialt tunnustatud ja aktsepteeritud tegur. Eelnevalt on palju tehtud uuringuid
kiibekapitali juhtimise kohta eri riikides. Néiteks, Toominga (2016) poolt on 1dbi viidud uuring,
kus késitleti Eestis kéibekapitali juhtimise poliitikate ja nende moju pollumajandusettevotete
kasumlikkusele. Samuti Sarapuu (2019) uuris ettevotte kasumlikkuse ja kdibekapitali juhtimise
seosed Ida-Euroopa ehitusmaterjalide tootjate néitel, mis holmas ka Eesti ettevotteid. Seega autori

arvates oleks kasulik uurida ka teisi valdkondi, antud juhul puidutédstussektorit.

1.3. Ulevaade puidutdostusettevotete kiibekapitali juhtimisele ja eripirale

Puidutoostust peetakse Eesti liheks olulisematest majanduse kasvuvaldkondadest ja iiheks
suuremaks todstusharuks, mis panustab oluliselt Eesti SKP-sse, riigi maksutuludesse ning
viliskaubanduse bilansi tasakaalustamisse. Eesti edukamate ettevotete edetabel on rohkem kui

pool hdivatud td0stusettevotetega, kelle seas on ka puidu todtlemisega tegelevad ettevotted.

Kaéibekapitali juhtimine méngib olulist rolli ka puidutddstusettevotete todefektiivsuse kasvus.
Kaibekapitali juhtimise efektiivsus on eriti oluline nende tddstusettevotete jaoks, kus suur osa
varadest koosneb just kdibevaradest. (Horne, 2004) Puidutodstusettevotetes kéibekapitali

moodustavad suures osas varud.



Lisaks iilevale mainitule, tdhus juhtimine ja kdibekapitali finantseerimine vodivad suurendada
ettevotete kasumlikkust. Selleks, et ettevottes oleks kdibekapitali juhtimine efektiivne, tuleb
kaasata finantsspetsialiste, kes voivad ndustada kdibekapitali juhtimises just puidutdostussektoris,

kuna tunnevad sektori eripdrasid. (Raheman, 2010)

Puidutdostusettevotete vara suurimaks osaks on kidibekapital. Antud valdkond nduab rohkem
varusid oma teenuste osutamiseks ja toodete tarnimiseks, kuna tootmine on véga kapitalimahukas.
Seega puidutdostusettevote bilanss koosneb peamiselt pdhivarast, mis omakorda vaib olla soetatud

laenuga. (Kochetova, 2010)

Tohus ja efektiivne varude planeerimine, mis puudutab nii materiaalse pohivara kui ka
valmistoodangu koordineerimist, on oluline ja lahutamatu osa tervest ettevotte juhtimisprotsessist
ja eelarvest. Ta holmab koike peamisi segmente éritegevuses ja nendevahelisi seoseid. Varude
planeerimist peetakse tdhtsaks tegevuseks, kuna toorained ja materjalid on samuti olulised liilid
ettevotte kdibekapitali ringluse protsessis. Seda v3ib nimetada ka ettevotte finantstsiikliks. Varud,
mis on ettevottesse sisse ostetud on olemas igas organisatsioonis. Kaubanduses ja tootmises on

varud lahutamatu osa ettevotte tegevusest.

Puidutdostusettevotete kdibevara jagatakse tinglikult kolme riihma — jooksvad ehk liihiajalised,
alalised ehk pikkajalised ja muud varad. Tavaliselt kdibevara hulka kuuluvad tooraine, protsessis
olevad varad ja valmistoodang. Pikaajalised varad holmavad to6tlemisvarustust, nagu tostukid ja
toostuslikud toukekirud. Kaupade tootmiseks kasutatavad rasked masinad ja tehased liigitatakse
pOhivaraks, kuna neid ei saa liigutada vOi nduavad mérkimisvdidrseid joupingutusi nende
timberpaigutamiseks. Samuti pohivarade gruppi kuuluvad maismaad, ehitised ja laohooned. Muud
varad voivad sisaldada ndudeid ostjate vastu mirkuste kujul, kes ise rahastavad klientide tellimusi.

(Kochetova, 2010)

Toodangut késitletakse nagu ettevotte varusid tema laos, mida vastavalt kehtestatud korrale
kaasatakse kéibevarude ringlusesse. Need varud on moeldud toostuseks, kuid pole veel protsessi
kaasatud. Nad on moeldud selleks, et tagada tootmisprotsessi jitkuvus, piisavalt varustada
tulevikuks ja rahuldada turundudlus. Toodangut peetakse samuti oluliseks osaks kéibekapitalis,

mis jarelikult nduab samuti tdhelepanu ja tegelemist.

10



Sageli ei maksta vara soetamise eest kohe ja tarnijatele volgnetavat summat liigitatakse
kohustuseks. Kohustused hdlmavad varade ostmise finantseerimist, mida kasutatakse kaupade
tootmiseks. Seetdttu puidutodstusettevotted tavaliselt nditavad lithiajaliste kohustustena {ihte voi
mitut krediidiliini, mida kasutatakse toorainete ja kéibekapitali ostmise rahastamiseks.
Kaéibekapital on vahe, mis tekib jooksvate kohustuste lahutamisel kéibevarast. Ettemaksed, mis on
klientide hoiused voi ettemaksed, ka sageli kajastatud liihiajaliste kohustustena. Hiipoteegid,
seadmete- ja masinate ning tahtajalised laenud kuuluvad pikaajaliste kohustuste hulka. Suuremad
tootjad vodivad kajastada kohustustena volakirjade rahastamist kohalikelt omavalitsustelt.

(Kochetova, 2010)

Varad koos nduetega ostjate vastu ja ettemakstud arvetega, kohustused koos vdlgadega hankijatele
on tédpselt samad nagu teistes valdkondades. Omanike omakapital ka ei erine, ta sisaldab
algsissemakseid kapitali, tdiendavaid sissemakseid ja jaotamata kasumit. Jaotamata kasum on
voetud eelmiste aastate kasumiaruandest, mida ettevite sdilitas ja ei maksnud oma omanikele.

(Kochetova, 2010)

Paljud varasemad uuringud on peamiselt keskendunud kédibekapitali juhtimise erinevustele
erinevates toostusharudes (Hawawini, 1986) (Moussawi, 2006) Nad niitavad toostuse moju
ettevotete kdibekapitali poliitikale, mis vdib olla tingitud kaubanduskrediidi ja varude
investeeringute erinevustega todstusharude 1dikes. Oma uuringus Smith (1987) oletas, et
krediiditingimustel on iisna suur varieerumine valdkondade 10ikes, kuid védike erinevus esineb
harude sees. Hiljem Niskanen (2006) samuti viitas valdkondsetele erinevustele debitoorse ja
kreditoorse volgnevuse vahel. Kédesolevas analiilisis keskendutakse konkreetsele todstusharule -

saagimine ja puidu hodveldamine, et kaardistada selle spetsiifikat ja iildiseid mdjutavaid tegureid.

1.4. Kiibekapitali komponendid ja raha konversioonitsiikkel

Nouded ostjate vastu, tarnijatele tasumata arved ja varud on kéibekapitali komponendid, mida
ettevotted saavad optimeerida selleks, et vabastada osa kéibekapitali, muutes selle kasutamise
efektiivsemaks. Asjakohane varude, kreditoorse ja debitoorse volgnevuste haldamine tihendab

efektiivset kidibevahendite juhtimist. (Deloitte, 2013)

11



Toorained ostetakse reeglina tarnijalt krediiti, sellele jargneb valmistamise voi iimbertddtlemise
protsess. Kogu protsessi jooksul ning v3ib-olla isegi kauem, krediit antakse iile tarnijalt tootjale,
ning seda nimetatakse tarnijatele tasumata arvete kdibevilteks ehk kreditoorseks volgnevuseks.
(Houston, 2016) Antud suhet arvutatakse kord kvartalis vOi aasta kohta ja see néitab, kui hésti

ettevotte rahavoogu juhitakse, vt valem 3.

volad tarnijatele

3)

Tarnijatele tasumata arvete kuluvilde = —
miiiidud toodangu kulu =+ 360

Ettevotte, millel on iisna pikk tarnijatele arvete kdibevilte vaartus kulutab rohkem aega oma arvete
tasumiseks. See tdhendab, et tema olemasolevad vabad vahendid seisavad pikema aja jooksul.
Antud strateegia vdib anda ettevottele voimaluse kasutada olemasolevat raha efektiivsemalt, et

maksimeerida oma kasumlikkust. (Houston, 2016)

Toostuse valdkonnas ja samuti puidu todtlemisega tegelevatel ettevatetel on enim levinud just vara
ja teenuste krediitmiilik, mis toob kaasa ndudmiste suurenemise ostjatele. Kasutades krediitmiitiki
piitiavad ettevotted suurendada oma kdibe mahtu. Suurest kliendi arvust reeglina valitakse just
neid ostjaid, kellel on stabiilne tegevus ja kes on maksevdimelised, kuid aga leiduvad ka sellised

kliendid, kes ei tasu oma volgasid.

Ostjate arvete kuluvéldet ehk debitoorset volgnevust nimetatakse monikord keskmiseks
kogumisperioodiks. See on keskmine pdevade arv, mis kuulub ettevottel maksete kogumiseks
pérast tehtud miitiki. Seda arvutatakse jagades saadaolevad arved keskmise pidevase miiligiga, et

leida pidevade miiligi arv, mis on seotud debitoorsete volgnevustega, vt valem 4.

nouded ostjate vastu

“4)

Ostjate arvete kdibevilde = ————
miitigitulu + 360

Seega keskmine kogumisperiood tdhendab keskmist aega, mida ettevdte peab ootama parast miitigi
tegemist, kuid enne raha saamist. (Brigham, 2007) Nii debitoorne kui kreditoorne vdlgnevus
kuulub raha konversioonitsiikli valemisse. Tuginedes valdkonna eripérale oletaks antud uuringus, et

debitoorse volgnevuse moju on negatiivne ettevotte kasumlikkusele.

Hiipotees 1: Ettevotte kasumlikkust mojutab negatiivselt debitoorse volgnevuse periood.
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Toote valmistamisel ning selle protsessi kestel on ndha nii valmistamata toodete varu, kui ka
valmistoodangut, mis seejdrel liigub varude hulka. Kogu protsessi nimetatakse varude

kaibevélteks (Houston, 2016) ning arvutuskiik on esitatud valemis 5.

Varude kdibevdlde = varud kokku (5)

miiiidud toodangu kulu + 360

Antud suhtarv nditab varude likviidsust, iseloomustab varude kvaliteeti ning juhtimise
efektiivsust. Varude kéibevilte abil on voimalik vilja selgitada kasutamata voi vananed varude

jadke. Nditaja olulisus seisneb selles, et kasum tekib iga kaubakéibe jérel.

Uldiselt eelistatakse madalamat varude kiibevilte taset, kuna see niitab lithemat kestust varude
tithjendamiseks, kuigi keskmine néitaja varieerub {iihest toostusharust teise. Kdrge varude
kiibevilde vaib viidata sellele, et ettevdte ei oska korralikult oma varusid juhtida, voi et tal on
varudes tooteid, mida on raske dra miiiia. Sarnaselt kreditoorse ja debitoorse vdlgnevusele, varude
kiibevildet arvutatakse jagades pievase miiligiga. Antud néitaja on samuti kaasatud uuringusse ja

sealjuures eeldatakse, et see mojutab negatiivselt ettevotte kasumi teenimist.

Hiipotees 2: Ettevotte kasumlikkust mojutab negatiivselt varude tsiikkel.

Jensen ja Meckling (1976) loodud teooria kohaselt eelpool nimetatud kdibekapitali determinandid
kuuluvad sama protsessi ning peavad olema tugevas korrelatsioonis nii omavahel, kui ka raha
konversioonitsiikliga. Viimast kasutatakse kodige rohkem ettevotte kdibevahendite juhtimise
modtmiseks. Konversioonitsiikli pikkust arvutatakse allpool toodud valemi 6 alusel. Léhtudes
Raheman’i (2010) poolt tehtud uuringust selgub, et raha konversioonitsiikkel ja varude kéibevilde

pédevades oluliselt mojutavad ettevotte kasumlikkust.

Raha konversioonitsiikkel = varude kaibevilde —

tarnijatele tasumata arvete kuluvalde + ostjate arvete kaibevalde (6)

Varem Soenen (1998) oma teadustdos uuris Ameerika ettevotteid perioodil 1975-1994. aastatel ja
valimiks oli ligikaudu kuuskiimmend tuhat ettevotteid. T66s kasutatud muutujad olid kasumlikkus,
mida moddeti varade puhasrentaabluse ja miiligi rentaabluse abil, ja raha konversioonitsiikkel.

Uuringu kdigus autor on leidnud kindlaid tdendid selleks, et kasumlikkuse ja raha
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konversioonitsiikli pikkuse vahel on tugev negatiivne seos. Uuringu tulemustest saadi kinnitust, et
mida lithem on tsiikli pikkus, seda suurem on kasumlikkus. Samal ajal tema tulemused niitavad
positiivset moju aktsiate védrtusele. Tuginedes varem tehtud uuringutele ja autori ootustele, on

sonastatud jargmine hiipotees:

Hiipotees 3. Ettevotte kasumlikkust mojutab negatiivselt raha konversioonitsiikli pikkus.

1.5. Kéibekapitali kirjeldavad suhtarvud

Liihiajalise volgnevuse kattekordajat kasutatakse sageli uuringutes sisemise likviidsuse
suhtarvuna ja arvutatakse valemi 7 jargi. Nendes uuringutes kisitletakse kasumlikkuse, likviidsuse
ja ettevotte suuruse vahelisi suhteid (Owolabi, 2011) (Nasr, 2007) Likviidsus tdhendab vdimet
konverteerida vara vOi viirtpaberi rahaks. Seda peetakse eeltingimuseks, et tdita ettevotte
lithiajalisi kohustusi. Oluline on siilitada tasakaal likviidsuse ja kasumlikkuse vahel, kuna igal

ettevottel on nii lithiajalised kui ka pikaajalised eesmérgid.

kdibevara
hiajalised kohustused

Liihiajalise volgnevuse kattekordaja =

(7

Tuginedes Goswami (2011) analiiiisile, mille kdigus uuriti likviidsuse ja kasumlikkuse suhet, kuni
teatud tasemeni need muutujad tdiendavad iiksteist. Seega igasugune tdiendav investeering
jooksvatesse varadesse toob kaasa kasumlikkuse vdhenemise. (Goswami, 2011) Liihiajalise
volgnevuse kattekordaja on tdeline likviidsuse niitaja, kuna see arvestab iga fondi iildist suurust.

(Gitman, 2005)

Alla iihte jadv suhtarv néitab, et ettevotte volgasid, mida tuleb tasuda liihemas perspektiivis on
rohkem kiibevahendeid. Kéibevara hulka kuuluvad sularaha ja muud lithiajalised varad, mis
eeldatavasti konverteeritakse vihemalt aasta jooksul rahaks. Teisest kiiljest, mida korgem on
lithiajalise volgnevuse kattekordaja, seda suutlikum on ettevotte oma kohustusi teenindama.
Sellele viitab asjaolu, et tal on suurem hulk lithiajalisi varasid vorreldes lithiajaliste kohustustega.

(Robinson, 2015)

Monikord liihiajalise volgnevuse kattekordajat nimetatakse "kdibekapitali suhteks" ja see aitab

investoritel rohkem mdista ettevitte voimet katta oma liihiajalist volga oma kiibevaradega.

14



Finantssuhtarvu norkadeks kiilgedeks on raskused niitaja vOrdlemisel tdostusrithmade 15ikes,
konkreetsete varade ja kohustuste valitsemine bilansis ning trenditeabe puudumine (Brigham,

2007)

Maksevoime kordaja hdlmab ainult kdige likviidsemaid kéibevarasid ja jooksvaid kohustusi.
Maksevoime kordaja jatab korvale ettemakstud kulud ja varud, mida on keerulisem rahaks
konverteerida. (Sinha, 2012) Varud on tavaliselt ettevotte kdibevaradest kdige vihem likviidne
osa. Jarelikult on pankroti korral varude tottu kahju tekkimine kodige tdendolisem. Sel pdhjusel on
oluline modota ettevotte voimet tasuda liihiajalisi kohustusi ka varusid mitte arvestades. (Brigham,

2007) Maksevdimekordaja arvutuskéik on toodud valemis 8.

(kaibevara - varud)

Maksevoimekordaja = (3

lihiajalised kohustused

Kui suhtarvu védrtus on vordne lihega, siis seda peetakse rahuldavaks maksevdime kordajaks. See
omakorda niitab, et organisatsioon on tiielikult varustatud piisava kdibevarude suurusega. Antud
korral nad on vOimelised koheselt d&ra maksma oma jooksvad kohustused. Ettevotte, mille
maksevdime kordaja on alla iihe ei pruugi olla vdimeline tdielikult 4ra maksma oma jooksvaid
kohustusi. Samas kui ettevotte, mille maksevdime kordaja on suurem kui iiks, voib koheselt
vabaneda koikidest oma liihiajalistest kohustustest. (Moussawi, 2006) Madushanka (2018) tdestas

oma uuringus, et maksevoime kordaja mojutab positiivses suunas ettevotte kasumlikkust.

1.6. Ettevotte suuruse olulisus

Ettevotte suurus on ettevotte kasumlikkuse méddramisel peamine tegur. See asjaolu on tingitud
mastaabisddstuga. See niitab, et suured ettevotted saavad toota kaupu palju vdiksemate kuludega
vorreldes védiksemate ettevotetega. Selle kontseptsiooni kohaselt ettevotte suuruse ja kasumlikkuse
vahel on positiivne seos. (Kurshev, 2008) Leiduvad ka alternatiivsed teooriad, kus suuremad
ettevotted satuvad juhtide kontrolli alla, kes tegelevad enesest huvitatud eesmirkidega.
Tulemuseks voib juhtkonna kasumlikkuse maksimeerimise funktsioon asendada ettevotete kasumi

maksimeerimise funktsiooni. (Velnampy T., 2014)

Ettevotte suurus néditab ettevitete mainet turul. (Waluyo, 2017) Jdrelikult neil on parem

rahastamisvoime kui véiksematel ettevotetel. Teadlased on leidnud moningaid tdendeid selle
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kohta, et suured ettevotted tdenédolisemalt votavad vastu riskijuhtimise poliitikaid kui vdikesed

ettevotted (Liow, 2010), seega suurematel ettevotetel on vdidetavalt parem maine.

Kéibekapitali juhtimine on eriti oluline viikeste ettevotete jaoks. Gupta (1972) sonul on
viikeettevotted oma kasumlikkuses ebakindlamad ja neil on halvem likviidsus kui suurtel
ettevotetel. Paraku need ettevotted loodavad eelkdige omanike poolsele rahastamisele,
kaubanduskrediitidele ja lithiajalistele pangalaenudele, kuna neil on piiratud juurdepdis
pikkajalistele kaitaliturgudele. Samuti iiks peamisi ebadnnestumise pohjusi védikeste ettevotete
puhul pohjustab just problemaatiline kéibekapitali juhtimine ja vale riskipoliitika rakendamine.

(Berryman, 1983)

Oma teadustdos Lee (2009) uuris ettevotte suuruse rolli tdhtsust kasumlikkuses. Ta kasutas
fikseeritud efektiga paneelandmete mudelit ja teostas analiilisi rohkem kui seitsme tuhande
Ameerika Uhendriikide avalikult tegutseva ettevdtte seas. Uuringu tulemused olid jargmised —
absoluutne ettevdtete suurus méngib olulist rolli kasumlikkuse selgitamisel. Aramirkimist viirib
asjaolu, et saadud suhe oli mittelineaarne, mis tdhendab, et suuremate ettevitete puhul

kasumlikkuse voit oli viiksem.

Pervan (2012) t60st selgub, et ettevotte suurusel on ndrk positiivne mdju kasumlikkusele. Antud
suuruse mojul on mitu vdimalikku pdhjust. Suuremad ettevotted on oma turupositsiooni tottu
voimelised kiisima korgemaid hindu ja seejdrel teenima suuremat kasumit. Lisaks voib suurem
kasum olla tingitud ka mastaabisddstust ja tugevamast labirddkimisjoust, mis tagab suurematele
ettevotetele soodsamad rahastamistingimused. Kuid peamine pohjus, miks see suhe on suhteliselt
ndrk, vaib olla tingitud omandidiguse eraldamisest juhtkonnast. Need ettevotted muutsid juhtide
tdhelepanu  kasumi maksimeerimisest teisele aspektile - juhtimisalase kasulikkuse

maksimeerimisele.

Pandey (1997) ning Moussawi (2006) omakorda uurisid Sri Lanka erasektori tootmisettevotete
kéibekapitali juhtimise poliitikat ning leidsid, et ettevdtte suurus mojutab {iildist kéibekapitali
poliitikat ja ldhenemisviisi. Ameerika to0stusettevotete uuringus selgus, et ettevotte suuruse ja
kasumimaiira vahel puudub seos. (Amato, 1985) Selle analiiiisi kdigus oli testitud ettevotte suuruse
ja kasumlikkuse suhe nii lineaarses kui ka ruutkeskmises vormis. Kéesoleva t66 kontekstis,

eelnevatele uurimustele ja seisukohtadele, analiilisi oli kaasatud ka ettevotte suurus, jagades
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ettevotteid kolmeks suuruse gruppiks — viikeettevotted, keskmise suurusega ettevotted ja

suurettevotted. Autor eeldab, et ettevotte suurus omab positiivset moju kasumlikkusele.
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2. ANDMED JA METOODIKA

2.1. Valimi iilevaade ja kirjeldav statistika

Kéesoleva t60 empiiriline osa on tehtud paneel andmete kujul, mis koosneb ettevdtte
kasumlikkusest, kidibekapitali komponentidest ja kasumlikkuse finantssuhtarvudest teatud
ajaperioodil, 2013 - 2017. aastatel. Kéibekapitali sisendite arvutamiseks on vdetud ettevottete
jargmised néitajad - kdibevara, nduded ostjate vastu, tarnijatele tasumata arved, varud, liihiajalised

kohustused, puhaskasum, miitidud toodete kulu ja miitigitulu.

Eelpool mainitud néitajatest olid arvutatud jargmised finantssihtarvud — varade puhasrentaablus,
raha konversioonitsiikkel, varude kédibevilde, debitoorse vdlgnevuse kidibevilde, kreditoorse
volgnevuse kéibevilde, maksevdime kordaja ja likviidsuskordaja. Bakalaureuset6d koostamisel

kasutatud finantssuhtarvude valemid on toodud lisas 1.

Uurimisobjektiks on voetud puidutodstusettevotted. Ettevotete finantsandmed périnevad Orbis
Europe andmebaasist, tegevusvaldkonda piiramiseks on kasutaud NACE koodi jirgmine

klassifikatsioon:

1610 — Saagimine ja puidu héoveldamine (Sawmilling and planing of wood)

Genereeritud valimi jaoks on tehtud andmete to6tlus Microsoft Excel programmis ja I6puks saadud
xIs formaadis. Uuritavast valimist olid elimineeritud need ettevotted, mille andmeid ei olnud
voimalik leida voi mille andmed olid ebapiisavad. Samuti valimis ei ole ettevotteid, mille tegevuse
kohta ei ole informatsiooni, hakatakse analiilisima aktiivse tegevusega ettevotteid. Lopuks

valimisse jdi aastati erinev arv ettevotteid.

Nagu on eelpool mainitud, siis analiilisis kasutatakse iiheks oluliseks teguriks ettevotte suurus.
Valimis olevad ettevdtted on struktureeritud jargmiste gruppide alusel: viikeettevotted, keskmise
suurusega ettevotted ja suured ettevotted. Autor on votnud kasutusele Orbis Europe andmebaasis
toodud ettevdtte suuruse klassifikatsiooni (vt lisa 2). Valimisse kuulub {iks ettevdtte, mille suurust
klassifitseeritakse nagu ,,vdga suur®. Kuna tema andmed ei iileta piire viga suurelt, siis sisaldub

see ettevotte kuulub suurettevotete gruppi. Ettevotted suuruse jérgi on esitatud tabelis 1.
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Tabel 1. Valimi moodustavate ettevotete arv aastate 16ikes suuruse jérgi

Viike- Keskmised | Suur-
Aasta ettevotted ettevotted ettevotted
2013 176 59 23
2014 190 61 23
2015 192 60 25
2016 186 61 24
2017 177 63 24

Allikas: Koostatud autori poolt Orbis andmete alusel

Valimi koige suurema osa moodustavad viikeettevotted, mida on 68% valimi koguarvust.
Keskmise suurusega on vastavalt 23% ja iilejdénu osa moodustavad suured ettevotted. Muutujate
lithendid, selgitused ja arvutusvalemid on toodud viélja lisas 1. S6ltuv muutuja ehk kasumlikkuse

nditaja on varade rentaablus ja esialgsed sdltumatud muutujad on:

1. ostjate arvete kdibevilde, paevades;

2. tarnijatele tasumata arvete kuluvilde, pdevades;
3. varude kéibevilde, paevades;

4. raha konversioonitsiikkel, pidevades;

5. liihiajalise volgnevuse kattekordaja;

6. maksevoime kordaja.

Muutujate kohta on koostatud korrelatsioonimaatriks, mis on vélja toodud allpool. Suurte
ettevotete korrelatsioonimaatriksis esineb positiivse ja negatiivse korrelatsiooni proportsionaalne
osakaal. Varade rentaabluse ja esialgsete sOltumatute muutujate omavaheline seos on toodud
tabelis 2. Suurte ettevotete puhul varade rentaablusel puudus seos kiibekapitali komponentide
(kreditoorne ja debitoorne volgnevuse kidibevilde, varude kiibevilde, raha konversioonitsiikkel)
ja maksevoime kordaja vahel. Ainuke muutuja, millega on keskmine seos osutus liithiajalise
volgnevuse kattekordaja. Tarnijatele tasumata arvete kuluvélde ja varude kiibevilde on

negatiivses norgas seoses varade rentaablusega.
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Tabel 2. Korrelatsioonanaliiisi tulemused suurettevotete néitel

AR AP INV CCC QR CR ROA
ROA 0.107| -0.169|, -0.141 0.024 0.034 0.420 1.000
CR 0.319| -0.306| -0.227 0.015 0.463 1.000
QR 0.368| -0.241| -0.313| -0.066 1.000
CCC 0.395| -0.132 0.343 1.000
INV -0.061 0.246 1.000
AP -0.145 1.000
AR 1.000

Allikas: Koostatud autori poolt Orbis andmete alusel programmis Gretl

Jargmisena on toodud keskmise suurusega ettevitete varade rentaabluse ja esialgsete sdltumatute
muutujate omavaheline seos, vt tabel 3. Varade rentaabluse ja sdltumatute muutujate vahel

korrelatsioon ei esine. Negatiivne seos esineb varade rentaabluse ja varude kéibevélde ning

kreditoorse volgnevuse vahel.

Tabel 3. Korrelatsioonanaliitisi tulemused keskmise suurusega ettevotete naitel

AR AP INV CCC QR CR ROA
ROA 0.060| -0.196| -0.027 0.146 0.151 0.137 1.000
CR 0.181| -0.204| -0.002 0.201 0.417 1.000
QR 0.229| -0.119, -0.181 0.012 1.000
CcCC 0.127| -0.372 0.301 1.000
INV 0.011 0.113 1.000
AP 0.234 1.000
AR 1.000

Allikas: Koostatud autori poolt Orbis andmete alusel programmis Gretl

Viimasena on toodud korrelatsioonianaliiiisi tulemused véikeettevotete puhul, vt tabel 4. Varade
rentaabluse ja soltumatute muutujate vahel puudub seos. Negatiivne korrelatsioon esineb varade
rentaabluse ja osa kdibekapitali juhtimist kirjeldavatel komponentidel (raha konversioonitsiikkel,

varude kiibevilde, kreditoorse volgnevuse kdibevilde).

Soltuvate muutujate kirjeldav statistika on toodud lisas 3. T66 eesmérgi tditmiseks on piistitatud
mitmed hiipoteesid. Hiipoteeside plistitamisel on aluseks voetud teoreetilises osas analiilisitud

artiklid ja nendes osas kajastatud uurimuste tulemused.
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Tabel 4. Korrelatsioonanaliiiisi tulemused viikeettevotete néitel

AR AP INV CCC QR CR ROA
ROA 0.002| -0.014, -0.051| -0.035 0.013 0.006 1.000
CR 0.041 0.009 0.041 0.051 0.458 1.000
QR 0.044 0.017 0.042 0.051 1.000
CCC 0.325| -0.241 0.324 1.000
INV 0.073 0.005 1.000
AP 0.157 1.000
AR 1.000

Allikas: Koostatud autori poolt Orbis andmete alusel programmis Gretl

Analiiisi teostamiseks valimis olevad ettevotted on jagatud kolmeks suurusgruppiks. Jargnevalt

joonisel 1 on vorreldud kasumlikkuse suhtarvude muutuseid perioodil 2013- 2017 soltuvalt

ettevotte suurusest. Jooniselt paistab, et trendid varade rentaabluse muutuse osas on erinevad.

Suurettevotete kasumlikkuse tase on kdrgeim ning piisib {lisna stabiilsel tasemel varieerudes 10%

ja 12% vahel. Suurim véértus on 2014. aastal.

Varade rentaabluse véirtus

12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%

Keskmise varade rentaabluse muutused ettevotete suurusgruppide 1oikes
aastatel 2013-2017

2013 2014 2015

Aasta

2016 2017

Viikeettevotted Keskmise suurusega ettevotted Suurettevotted

Joonis 1. Keskmise varade rentaabluse muutused ettevotete suurusgruppide 16ikes aastatel 2013-
2017

Allikas: Koostatud autori poolt Orbis andmete pdhjal
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Keskmise suurusega ettevotete varade rentaabluse tase kdigub 6% ja 10% vahel, omades 2013.
aastal suurima véirtuse. Seejdrel keskmine varade rentaabluse védrtus muutub ainsa vdhemaks.
Viikeettevotete keskmine kasumlikkuse tase on kdige ebastabiilsem. Kasumlikkuse tase varieerub

3% ja 9% vahel.

Ettevotete varade rentaabluse tase suurusgruppide 1dikes ei ole sarnane, seega iildmudeli
koostamine vOib viia vale tulemuseni. Autor teostab analiilisi ettevotte kasumlikkuse ja

kaibekapitali komponentide vahelise seose leidmiseks just kolme suurusgruppide 16ikes.

2.2 . Metoodika kirjeldus

Kéesolevas t60s puidutdostusettevotete kasumlikkuse hinnati regressioonmudeli abil kasutades
balansseerimata paneelandmete mudeleid, mille tulemusena muutujate vahel on vidhem
kollineaarsust ja hinnangute suurem efektiivsus. Regressioonanaliiiisi abil saab uurida suuruste
vahelist sOltuvust ja voimalusi selle funktsionaalseks kirjeldamiseks etteantud valemi pohjal. Ta
voimaldab sdltumatute muutujate abil vélja arvutada funktsiooni vadrtuse. Antud t66s on kasutusel
mitmene regressioonimudel ehk mudel sisaldab mitut sdéltumatut muutujat. Kuna vaatluste arv on
suur, siis autori arvates ei ole muutujate ja jidkliikkmete normaaljaotus oluline ning selle

puudumine ei mojuta hinnanguid.

Paneelandmete mudeli koostamisel autor valis juhuslike ja fikseeritud efektiga mudelite vahel.
Kui juhuslike efektidega mudeli kasutamine on digustatud, siis on kasutatud nimetatud mudel.
Vastupidisel juhul autor on kasutatud fikseeritud efektidega mudelit. Saadud mudelite tdpsem

tdlgendus ja koefitsiendid on dra toodud jargmises peatiikis.

Suurte ettevOtete varade rentaabluse puhul 10plikud soltumatud muutujad on raha
konversioonitsiikkel ja maksevoime kordaja, vt valem 9. Keskmise suurusega ettevotete mudelis
on raha konversioonitsiikkel ja lithiajalise volgnevuse kattekordaja, vt valem 10. Viikeettevotete
puhul on varude kdibevélde ja lithiajalise volgnevuse kattekordaja, vt valem 11. Kiibekapitali
komponendid on logaritmid ja nendele on lisatud viitaeg iihe aasta vorra. Mudeli valemid on
esitatud allpool. Kasutatud statistilise olulisuse tdendosus on 5%. Mudeli kirjeldusvdime

tdlgendamiseks kasutatud determinatsioonikordaja.
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Mudelite koostamine on alustatud kasutades juhuslike efektiga mudelit. Hausmani testiga autor
kontrollis, kas selle mudeli tiilipi kasutamine on digustatud voi mitte. Nullhiipoteesi puhul
juhusliku efektiga mudel on parem kui fikseeritud efektiga. Kuid tulemusena oli vastu voetud
sisukas hiipotees ja kdikides kolmes mudelites 10plik mudel on fikseeritud efektiga. Fikseeritud
efektiga mudeli eeliseks on see, et hinnangud on alati mojusad. Kindlasti tuleb kontrollida ka
fikseeritud efektiga mudeli paremuse vorreldes iihendatud mudeliga. Selleks kasutatakse F- testi

kitsenduse. Nullhiipoteesi vastuvdtmisel kasutada iihendatud mudelit.

Lopuks on kontrollitud heteroskedastiivsuse olemus Wald testi abil, mille tulemuseks sisuka

hiipoteesi olemus tdhendab grupiviisiline heteroskedastiivsuse esinemist.

ROAn=f +B1*INCCC1+B2*QR+¢ 9)
kus

ROA: - ettevotte n varade rentaablus ajaperioodil t
bo - konstant ehk vabaliige;

[3- regressioonikordaja;

INCCCi.1 - raha konversioonitsiikkel;

QR — maksevoimekordaja;

uy - jadkliige

ROAn= B +B1*INCCC1+B2*CR+e (10)
kus

ROA - ettevdtte n varade rentaablus ajaperioodil t
bo - konstant ehk vabaliige;

[3- regressioonikordaja;

INCCCt.1 - raha konversioonitsiikkel;

CR - lithiajalise volgnevuse kattekordaja;

uy - jadkliige
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ROAn=f +B1*ININV1+S2*QR+e (12)
kus

ROA: - ettevdtte n varade rentaablus ajaperioodil t
bo - konstant ehk vabaliige;

[3- regressioonikordaja;

ININVt.1 - varude kiibevilde;

QR - maksevoimekordaja;

Uy - jadkliige
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3. TULEMUSED

3.1. Ulevaade sdltumatutest muutujatest

Antud t66s on uuritud kéibekapitali juhtimise ja ettevdtte kasumlikkuse vaheline seos.
Kaibekapitali juhtimise all autor kasutas raha konversioonitsiikli pikkust ja selle komponendid -
varude kéibevilde, tarnijatele tasumata arvete kuluvilde ja ostjate arvete kdibevilde. Tuginedes
eeltoodud teooriale ja varasematele uuringutele raha konversioonitsiikkel negatiivselt mojutab
ettevotte kasumlikkuse. See tdhendab, et kui raha konversioonitsiikkel pikeneb, siis ettevotte
kasumlikkus vdheneb. Kuid aga optimeerides raha konversioonitsiikli komponente saab tdsta

ettevotte kasumlikust. Eelnevas peatiikkis on kirjas autori poolt koostatud hiipoteesid.

Jargnevalt on graafiliselt (vt Joonis 2, Joonis 3, Joonis 4) toodud raha konversioonitsiikkel ja selle
komponendid vaadeldavas perioodis ettevotte suuruse jargi. Nende alusel saab viita, et olenevalt
ettevotte suurusest raha konversioonitsiikkel ja tema komponendid erinevalt mdjutavad ettevotte
kasumlikkuse. Keskmine raha konversioonitsiikkel suurtes ettevotetes aastate ldikes varieerub

vahemikus 60 kuni 75 péeva (joonis 2).

Suurte ettevotete raha konversioonitsiikkel ja selle komponendid 2013-
2017, paevades

120 14%

100 12%
] 80 10%
S 60 8%
'§ 40

0,
S 20 o%
) 4%
220 2013 2014 2015 2016 2017 204
-40 0%
Aasta
= Varude kéibevilde Kreditoorse volgnevuse kdibevilde
Debitoorse vOlgnevuse kéibevilde ——Raha konversioonitsiikkel

—\/arade puhasrentaablus

Joonis 2. Suurte ettevotete raha konversioonitsiikkel ja selle komponendid 2013-2017, paevades
Allikas: Koostatud autori poolt Orbis andmete pdhjal
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Varade puhasrentaabluse védrtus kdigub 8% ja 12% vahel. Varade puhasrentaablus ja raha
konversioonitsiikkel muutuvad ajas samas suunas. Ning kui vorrelda nende vahelist seost aastates

eraldi, siis kuni 2015. aastani teooria kinnitust ei leia ja piistitatud hiipotees tagasi liikatud.

Kaibekapitali komponendid oluliselt ei muutu aastate 1dikes, kuna suurte ettevotete tegevus ajas
muutub stabiilseks. Varude kdibevilde on keskmiselt 66 pdeva, mis on puidutdodstusettevotete
valdkonna jaoks tisna rahuldav. Keskmine debitoorse volgnevuse kéibevilde on tipselt 30 péeva
antud perioodi jooksul. Antud néditaja on heal tasemel kui arvestada asjaolu, et tavaliselt
maksetidhtaeg on méadratud tiheks kuuks. Suurte ettevotete kreditoorse volgnevuse kiibevilde

koigub 24 ja 31 padevade vahel ning samuti omab hea taseme.

Jargmisel joonisel 3 on illustreeritud keskmise suurusega ettevotete raha konversioonitsiikli, selle
komponentide ja varade rentaabluse vaheline seos. Vorreldes eelmise joonisega siin on raha
konversioonitsiikli ja varade rentaabluse vahel vastastikune seos ehk mida vihem on raha

konversioonitsiikkel, seda suurem on varade puhasrentaablus.

Keskmise suurusega ettevatete raha konversioonitsiikkel ja selle
komponendid 2013-2017, paevades

150 - 12%
100 - 10%
- 8%
% 50
Q
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>
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A~ 2013 2014 2015 2016 2017 - 4%
-50 20
-100 - 0%
Aasta
Varude kiibevilde Kreditoorse volgnevuse kdibevilde
Debitoorse volgnevuse kéibevilde Raha konversioonitsiikkel

——Varade puhasrentaablus

Joonis 3. Keskmise suurusega ettevotete raha konversioonitsiikkel ja selle komponendid 2013-
2017, paevades

Allikas: Koostatud autori poolt Orbis andmete pohjal
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Keskmise suurusega ettevotetel keskmine raha konversioonitsiikkel on pikem ja varieerub
vahemikus 54 kuni 74 pdeva. Varade puhasrentaablus on 6% ja 11% vahel. Raha
konversioonitsiikli komponentide vairtused on aastati erinevad ja vdorreldes eelmise suuruse
gruppiga nad on suurem. Varude kéibevilde, niiteks 2016. aastal on saavutanud 93 pievast
pikkust. Siin pdhjuseks voib olla liigne toodete arv varudes, mida on raske dra miiiia, kuna

puuduvad piisikliendid ja ostjad.

Debitoorse volgnevuse kédibevilde oluliselt ei erine eelnevast suuruse gruppist, selle nditaja véértus
on keskmiselt 35 pédeva (30 pdeva 2013. aastal ja 40 pdeva 2016. aastal). Selle raha
konversioonitsiikli komponendi vdirtus on heal tasemel ja peaaegu vordeline enamlevinud ajale
(30 péeva), mille jooksul ostjatel tuleb tasuda oma arved. Kreditoorse volgnevuse kdibevilde on
keskmiselt 58 pdeva. See nditaja on kaks korda suurem kui suurtel ettevotetel. Paljudel ettevotetel

on nditeks makseraskusi voi nad ei kasuta efektiivselt kdibekapitali juhtimise poliitikat.

Vaadates viimast suuruse gruppi joonisel 4 on ndha raha konversioonitsiikli ja varade rentaabluse
selget negatiivset seost. Ehk raha konversioonitsiikli pikenemisel véikeettevdtete seas
kasumlikkuse marginaal vidheneb. Kuid aga tuleb pidada silmas, et vorreldes suurte ja keskmiste
ettevotetega, antud valimis keskmine raha konversioonitsiikli pikkus on hoopis 272 péeva, mis on
margatavalt suur. Viikeettevotete kdibekapitali juhtimine on madalal tasemel ning nad pole

teadlikud, kuidas digesti optimeerida perioodi pikkust.

Varude kéibevilde on keskmiselt 290 pdeva (181 pdeva 2016. aastal ja 359 pdeva 2014. aastal).
Niitaja on pikk seoses valdkonna spetsiifikale ning suure ettevottete arvu tottu. Kuna siia kuulub
suurim osa uuritavast valimist, siis ka koikumine on tisna suur. Samuti vihese kliendi arvu

olemasolule viikeettevotete valmistoodang kaua seisab laos.

Debitoorse volgnevuse kiibevilde varieerub 59 (2017. aastal) pdeva ja 275 pédeva (2015. aastal)
vahel. Keskmine kreditoorse volgnevuse kéibevilde on 147 pdeva. Mdlemad néitajad on madalal
tasemel, aga seda pdhjustavad nii ettevotte tegevuse alustamine, vale krediidipoliitika

rakendamine ostjate suhtes kui ja enda makseraskused.
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Viikeettevotete raha konversioonitsiikkel ja selle komponendid 2013-2017,

péevades
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Debitoorse volgnevuse kiibevélde ——Rabha konversioonitsiikkel

—\/arade puhasentaablus

Joonis 4. Viikeettevotete raha konversioonitsiikkel ja selle komponendid 2013-2017, paevades

Allikas: Koostatud autori poolt Orbis andmete pohjal

Kaiibekapitali juhtimise komponendid omavad eri taseme soltuvalt ettevotte suurusest. Mida
suurem on ettevotte, seda liihem on tema raha konversioonitsiikkel ja tema kidibekapitali
komponendid, mis viidab sellele, et kdibevahendid on odigelt ja efektiivselt organiseeritud.

Ettevotte suurenemisel paraneb tema kdibekapitali juhtimise tase.

3.2. Regressioonanaliiiisi tulemused

Labi viidud analiilisi tulemusena on saadud kolm erinevad regressioonmudelid vastavalt ettevotte
suuruse grupile. Kdikide regressioonmudelite kohta on eraldi toodud vastava mudeli koefitsiendid

ja standartvead. Kirjeldav statistika on toodud lisas 3.

Esmalt on toodud mudel, mis on tehtud suurte puidutddstusettevotete kohta vaadeldava perioodi
jooksul. Tabelis 5 on regressioonmudeli koefitsiendid, standardvead ja statistiline olulisus. Tabel

on koostatud autori poolt kogutud andmete pohjal. Antud mudelis on 119 vaatlust.

Tulemusena determinatsioonikordaja on 0.785, mis tdhendab, et mudelis kasutatud sdltumatud

tunnused prognoosivad 78,5% sdltuva tunnuse — varade rentaabluse — variatiivsusest. Ainult
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21,5% on mdjutatud teistest mudelis mitte olevatest tunnustest. Grupisisese mudeli F-testi
tulemusena on vastu vdetud nullhiipotees ehk mudel on statistiliselt oluline (p = 3.43 x 107'%) ja

uuritavad tunnused omasid statistiliselt olulist mdju prognoositavale tunnusele.

Kuna Hausman’i testi ldbiviimisel oli vastu voetud sisukas hiipotees ning juhusliku efektiga
mudelit kasutada ei tohi, 16plik mudel on fikseeritud efektiga. Selleks, et kontrollida fikseeritud
efektiga mudeli paremust vorreldes ithendatud mudeliga on kasutatud F-testi kitsendus.
Tulemuseks on vastu voetud sisukas hiipotees ja grupisisene fikseeritud efektiga mudel on parem
kui thendatud mudel. Kuna heteroskedastiivsus esineb, autor on kasutanud kohandatud

standardvigu, mis on suuremad, kuid arvestavad vdimalikku heteroskedastiivsust.

Raha konversioonitsiikli mdju suure ettevotte kasumlikkusele on statistiliselt oluline, mis viitab
sellele, et perioodi pikenemisel, kasumlikkus vdheneb. See on kooskdlas varasemate uuringutega
ning piistitatud hiipoteesiga. Raha konversioonitsiikli suurenemisel 1% vorra viheneb varade
rentaablus 0,001% vorra. Maksevdimekordaja mdju on samuti statistiliselt oluline ja selle
suurenemisel 1% vorra, ettevotte kasumlikkus suureneb 0,003% vorra. Antud suuruse rithmas
maksevoimekordaja varieerub 1,21 kuni 2,02 ning on heal tasemel, kuna on suurem kui 1. Kdik
see illustreerib puidutddstusettevotete elujoulisuse ja suutlikkuse katta oma lithiajalised

volgnevused liihiajalise varaga, seejdrel ka efektiivse kdibekapitali juhtimise olemasolu.

Tabel 5. Suurettevotete regressioonimudeli tulemused

Muutuja Koefitsient Standardviga [Statistiline Mark
olulisus

Konstant 0.490 0.128 0.0009 el

Raha

konversiooni-

Tsiikkel (INCCCt.1) -0.101 0.031 0.0036 iaaid

Maksevoime

kordaja (QR) 0.270 0.008 0.0030 el

R? 0.7846

n 119

Allikas: Koostatud autori poolt Orbis andmete alusel programmis Gretl

Jargnevalt on toodud keskmise suurusega puidutdostusettevitete regressioonanaliiiisi tulemused,
vt tabel 3. Antud valimi maht on 304 vaatlust. Mudeli kirjeldab on 59% sdltuva muutuja

muutustest. Grupisisese mudeli F-testi tulemus on ndidanud, et regressioonimudel on statistiliselt

29



oluline (p = 1.06 x 10~®) ning on vastu vdetud nullhiipotees. Siinkohal uuritavad tunnused omasid

vihem statistiliselt olulist mdju prognoositavale tunnusele vorreldes eelmise mudeliga.

Antud mudeli puhul on samuti 16plikult jdédnud fikseeritud efektiga mudel, kuna Hausman’i testi
tegemisel oli tagasi liikatud nullhiipotees. Fikseeritud efektiga mudel on parem kui juhusliku
efektiga. Samal ajal fikseeritud efektiga mudel on parem kui ithendatud mudel, kuna F-testi
kitsenduse tulemusena nullhiipotees on tagasi lilkatud. Keskmise suurusega ettevotete mudelis
samuti esineb heteroskedastiivsus. Selle arvestamiseks autor on kasutatud kohandatud

standardvigu.

Loplikus mudelis on samuti eksisteerib raha konversioonitsiikkel. Tema mdju on statistiliselt
oluline ning sarnaselt eelneva mudeliga negatiivselt mdjutab ettevdtte kasumlikkuse. Kui ta
suureneb 1% vorra, siis varude kéibevilde vdheneb 0,0006% vorra. Liihiajalise volgnevuse
kattekordaja mdju kasumlikkusele on statistiliselt oluline. Mida kdrgem on suhtarv, seda suurem
on ettevotte kasumlikkus. Keskmine kordaja aastate 10ikes kdigub 1,9 ja 2,4 vahel, mis iildiselt
heal tasemel, kuna puidutddstusettevotete valdkonnas on see kordaja korgem kui teistes
valdkondades. ettevotted. Kui lithiajalise volgnevuse kattekordaja vairtus suureneb 1% vorra, siis
ettevotte varade rentaablus suureneb 0,03 vorra. Jélgides lithiajalise volgnevuse kattekordajat ehk

paranedes ettevotte likviidsuse, ettevotted saavad teenida suurema kasumlikkuse.

Tabel 6. Keskmise suurusega ettevotete regressioonimudeli tulemused

Muutuja Koefitsient Statistiline Mark
Standardviga |olulisus

Konstant 0.226 0.120 0.046 **

Raha

konversiooni-

tsiikkel (INCCCt.1) -0.056 0.031 0.032 **

Liihiajalise

volgnevuse

kattekordaja (CR) 0.029 0.013 0.031 **

R? 0.5886

n 304

Allikas: Koostatud autori poolt Orbis andmete alusel programmis Gretl

Viimasena on toodud tabelis 4 puidutdostus valdkonna viikeettevotete regressioonanaliitisi

tulemused. Valimi maht on 921 vaatlust. Mudeli determinatsioonikordaja véartus osutus 0.4739,
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mis on madalam kui eelmistes mudelites. Regressioonmudelis kasutatud sdltumatud tunnused

prognoosivad 47,4% sdltuva tunnuse — varade rentaabluse — variatiivsusest.

Antud mudel on statistiliselt oluline (p = 7.33 x 10~") ning ka mudeli sees olevad tunnused omasid
statistiliselt olulist mdju prognoositavale tunnusele, vt tabel 4. Parameetritel on tugev statistiline
moju. Mudeli tiitipiks on fikseeritud efektiga regressioonmudel, kuna Hausman’i testi jirgi
juhusliku efektiga mudeli kasutamine pole digustatud ning F-testi kitsenduse jargi iithendatud
mudel on halvem kui fikseeritud efektiga. Heteroskedastiivsuse arvestamiseks kasutatud

kohandatud standardvead.

Kuna varude kiibevilde omab statistiliselt olulist mdju ehk ta negatiivselt mojutab ettevdtte
kasumlikkuse. Kui varude kdibevilde 1% vorra, siis viheneb varade rentaablus 0,0002% vorra.
Uleiildiselt eelistatakse varude tsiikli madalamat taset, seega selle pikenemisel ettevdtte kaotab

voimalikku tulu.

Maksevoime kordaja samuti negatiivselt mojutab varade rentaabluse viike ettevotete seas. Aastate
16ikes keskmine maksevoimekordaja on 3,2 ja 5,1 vahel, mis on omakorda kdrgel tasemel, mis on
omane nii valdkonnale kui ka algavatele ettevotetele. Kdrge maksevdime kordaja tase tekitab
turvalise olukorda, vorreldes viga madala suhtarvu védrtusega. Kuid kui see kordaja kasvab viga
suureks, see viidab juba ebaefektiivsele kiibekapitali juhtimisele ning et ettevdttel on liigne
kédibevara, mis ei ole ringluses. Maksevoime kordaja suurenemisel 1% vorra, varade rentaablus

véaheneb 0,1 vorra.

Tabel 7. Viikeettevotete regressioonimudeli tulemused

Muutuja Koefitsient Standardviga (Statistiline Mark
olulisus

Konstant 0.156 0.057 0.007 el

Varude kiibevilde

(ININV+.1) -0.019 0.012 0.010 Hx

Maksevoime

kordaja (QR) -0.100 0.001 0.004 faisied

R? 0.4739

n 921

Allikas: Koostatud autori poolt Orbis andmete alusel programmis Gretl

31



Kokkuvotvalt autor summeerib kolme gruppi regressioonanaliiiisi tulemused. Kreditoorse
volgnevuse kéibeviltel oli statistiliselt oluline mdju ainult suurema statistiline olulisuse juures.
Kuna antud t66s autor kasutas statistilise olulisuse vdértuseks 5%, siis kreditoorsel volgnevusel
puudus statistiliselt oluline moju puidutodstusettevotete varude rentaablusele eri suuruse grupides

vaadeldava perioodi jooksul.

Debitoorse volgnevuse kdibeviltel oli statistiliselt oluline moju varade rentaablusele, kuid
tulemusena muutuja mérk osutus ebaloogiliseks. Seega ostjate arvete kdibeviltel ei ole statistiliselt

oluline iihelgi analiiiisitud grupis. Sellega saab viita, et esimene hiipotees ei leidnud kinnitust.

Varude kidibevilte mdju varude rentaablusele on statistiliselt oluline ainult véikeettevitete seas.
Seega kolmas hiipotees ei leidnud kinnitust. Raha konversioonitsiikli mdju kasumlikkusele on
statistiliselt oluline suurettevotetes ja keskmise suurusega ettevotetes. Viikeettevotetes muutuja

osutus statistiliselt mitteoluliseks. Tulemusena neljas hiipotees leidis kinnitust osaliselt.

Seos lithiajalise volgnevuse kattekordaja ning varade rentaabluse puhul on esinenud keskmise
suurusega ettevotetes. Kui ettevotted hakkavad jilgida liihiajalise volgnevuse kattekordajat ehk
paraneda ettevotte likviidsuse, tulemusena teenitud kasumlikkus suureneb. Suurettevdtete ja

viikeettevotete puhul lithiajalise volgnevuse kattekordaja ei oma seost ega moju kasumlikkusele.

Maksevoime kordaja moju kasumlikkusele oli positiivne suurte ettevotete puhul ning negatiivne
viikeettevotete puhul. Oluline erinevus seisneb selles, et vidikeettevotete puhul maksevoime
kordaja kaks korda suurem. Seda vdib pdhjustada osjaolu, et kdibevahendite suurus oluliselt
suurem kui kohustuste oma. Suurtes ettevotetes kdibekapitaliga juhtimine on efektiivne - likviidne
vara katab kohustusi nii, et ei tekiks makseraskusi ning samal ajal kdibevara saldo ei piisiks korgel
tasemel ehk oleks alati ringluses. Keskmise suurusega ettevotete puhul maksevoimekordaja ei

osutunud oluliseks. Lisas 4 on toodud mdlemate suhtarvude muutused suuruse grupi 1oikes.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureusetoo eesmérgiks on analiiiisida, milline on kidibekapitali komponentide

mdju ettevotte kasumlikkusele puidutddstusettevotete nditel 2013 —2017. aastatel.

Bakalaureusetdd teoreetilises osas anti lilevaade kéibekapitali juhtimise olemusele, kdibekapitali
poliitikale puidutddstusettevotetes, kasumlikkuse moistele. Toos kirjeldatakse meetodeid
kéibekapitali juhtimise efektiivsuse ja kasumlikkuse hindamiseks. Kisitletakse varasemate

uuringute olemust ja tulemusi.

Eesmirgi tditmiseks autor piistitas uurimiskiisimused ning seejérel hiipoteesid. Uuring teostati
Eesti puidutdostusettevotete finantsandmete pdhjal aastatel 2013-2017. Ettevotted omakorda olid
jagatud kolmeks suuruse grupiks. Valimi moodustasid NACE koodi 1610, saagimine ja puidu
hooveldamine, kuuluvad ettevotted. Kogutud andmeid analiilisiti  statistika-  ja
andmetdotlusprogrammidega Gretl ja MS Excel. Uurimiseks olid koostatud balansseerimata

paneelandmetel pdhinevad mudelid, kus sdltuvaks muutujaks oli varade rentaablus.

Varade rentaabluse baasil koostatud mudelitel oli seos raha konversioonitsiikli ja kasumlikkuse
seose vahel suurettevotete ja keskmise suurusega ettevotete puhul, mis olid ka kooskdlas
teoreetilises osas késitletud védidetega. Raha konversioonitsiikli liihendamine mojub ettevotte
varade rentaabluse positiivselt. Samuti oli seos varude kiibevilte ja kasumlikkuse vahel
viikeettevotete seas. Varude kidibevilte kasvades vdheneb ettevotte kasumlikkus. Kreditoorse ja

debitoorse volgnevuse seoses osutusid ebaolulisteks.

Positiivne seos liihiajalise volgnevuse kattekordaja ning varade rentaabluse puhul on esinenud
keskmise suurusega ettevotetes. Jalgides liihiajalise vdlgnevuse kattekordajat ehk paranedes
ettevotte likviidsuse, keskmise suurusega ettevotted saavad teenida suurema kasumlikkuse. Teiste

suuruse gruppide puhul antud suhtarv ei mojutanud kasumlikkust.
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Maksevoime kordaja mdju kasumlikkusele oli positiivne suurte ettevitete puhul ning negatiivne
viikeettevotete puhul. Suurtes ettevotetes likviidne vara katab kohustusi nii, et ei tekiks

makseraskusi ning samal ajal kdibevara saldo ei piisiks kdrgel tasemel ehk oleks alati ringluses.

Tulevikus voiks sarnase uuringu 14bi viia erinevates to0stusettevotte harudes ning vorrelda saadud
tulemusi omavahel. Samuti teema edasiarendamiseks voOiks autori arvates uurida, kas
geograafilisel teguril on oluline moju tehes uuringu naaberriikide niitel. Autori arvates oleks
voimalik uurida, kuidas ettevotte kasumlikkuse olemasolu mojutab ettevottes kasutatav

kéibekapitali poliitika.
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SUMMARY

RELATIONSHIP BETWEEN THE COMPANY'S PROFITABILITY AND WORKING
CAPITAL COMPONENTS OF WOODWORKING COMPANIES

Alina Karhu

The purpose of this thesis is to analyse the impact of working capital components on the
profitability of woodworking companies during 2013-2017.

The theoretical part of the thesis gave an overview of the nature of working capital management,
the policy of working capital in woodworking companies and the concept of profitability. The
work describes methods for assessing the efficiency and profitability of working capital

management. The nature and results of previous studies are discussed.

Research questions and hypotheses to provide answers thereto have been formulated to attain the
objective. The study was carried out on the basis of financial data from Estonian woodworking
companies in 2013-2017. The companies were divided into three size groups. The sample was
composed of companies belonging to NACE code 1610, sawing and wood planing. Collected data
was analysed by statistical and data processing programs Gretl and MS Excel. Regression analysis

based on unbalanced panel data, where the dependable variable was the profitability of assets.

The models based on the profitability of the assets had a link between the cash conversion cycle
and the profitability relationship between large and medium-sized enterprises, which was also in
line with the arguments addressed in the theoretical part. Shortening the cash conversion cycle will
have a positive impact on the profitability of the company's assets. There was also a link between
stock turnover and profitability among small companies. As inventory turnover increases, the

company's profitability decreases. Credit and receivables proved to be irrelevant.
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The positive relationship between the short-term debt coverage ratio and the return on assets has
occurred in medium-sized enterprises. By observing the short-term debt coverage ratio - by
improving corporate liquidity - medium-sized companies can earn greater profitability. For other

size groups, this ratio did not affect profitability.

The impact of the solvency multiplier on profitability was positive for large enterprises and
negative for small enterprises. In large companies, liquid assets cover liabilities in such a way that
there is no default and at the same time the balance of current assets does not remain at a high

level, it is always in circulation.
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LISAD

Lisa 1. Bakalaureusetoos kasutatud valemid

Tabel 8. Finantssuhtarvud kaibekapitali juhtimise hindamiseks

1 | Varade puhasrentaablus (ROA) = puhaskasum * 100 / keskmine vara
(protsentides)

2 | Keskmine vara = (vara perioodi alguses + vara perioodi 16pus) / 2

3 | Tarnijatele tasumata arvete kuluvilde (AP) = volad tarnijatele / miiiidud toodangu kulu : 360
(péevades)

4 | Ostjate arvete kdibevilde (AR) = nduded ostjate vastu / miiiigitulu : 360
(paevades)

5 | Varude kidibevilde (INV) = varud kokku / miitidud toodangu kulu : 360
(péevades)

6 | Raha konversioonitsiikkel (CCC) = varude kdibevilde — tarnijatele tasumata arvete kuluvélde
(paevades) + ostjate arvete kdibevilde

7 | Liihiajalise volgnevuse kattekordaja (CR) = kéibevara / lithiajalised kohustused
(kordades)

8 | Maksevoimekordaja (QR) = (kdibevara — varud) / liihiajalised kohustused

(kordades)
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Lisa 2. Ettevottete suuruste klassifikatsioonid

vdahemalt iihele jargmistest
tingimustest:

1) PShitegevuse tulud >= 100
miljonit eurot

2) Varad kokku
miljonit eurot

3) Todtajad >=1 000

>= 200

Klassifikatsiooni tiiiip | Tingimused/ Kitsendused Mirkused
Viga suured ettevotted | Ettevotteid peetakse véga | 1) Antud Kkategooriasse ei kuulu
suureks, kui nad vastavad | ettevotted, mille pohitegevuse

tulude suhe todtaja kohta voi varade
kogumaht toGtaja kohta on alla 100
eurot.

2) Kategooriasse kuuluvad ka
ettevotted, mille pohitegevuse
tulude, koguvarade ja tootajate arvu
ei ole teada, kuid mille kapitalitase
on iile 5 miljonit eurot.

Suurettevotted

Ettevotteid peetakse suureks,
kui nad vastavad véhemalt
iihele jérgmistest
tingimustest:

1) Pohitegevuse tulud >= 10
miljonit eurot

2) Varad kokku
miljonit eurot

3) Tootajad >= 150
4) Ei kuulu ,viga suurte
ettevotete* hulka

>= 20

1) Antud Kkategooriasse ei kuulu
ettevotted, mille  pohitegevuse
tulude suhe to6taja kohta voi varade
kogumaht toGtaja kohta on alla 100
eurot.

2) Kategooriasse kuuluvad ka
ettevotted, mille  pohitegevuse
tulude, koguvarade ja to6tajate arvu
ei ole teada, kuid mille kapitalitase
jaab vahemikku 500 tuhat eurot kuni
5 miljonit eurot.

Keskmise suurusega
ettevotted

Ettevotteid peetakse keskmise
suurusega, kui nad vastavad
vihemalt iihele jargmistest
tingimustest:

1) Pohitegevuse tulud >= 1
miljon eurot

2) Varad kokku >= 2 miljonit
eurot

3) Tootajad >= 15

4) Ei kuulu ,vidga suurte
ettevotete™ vOi
Lsuurettevotete™ gruppi

1) Antud Kkategooriasse ei kuulu
ettevotted, mille pohitegevuse
tulude suhe to6taja kohta voi varade
kogumaht to6taja kohta on alla 100
eurot.

2) Kategooriasse kuuluvad ka
ettevotted, mille  pdhitegevuse
tulude, koguvarade ja tootajate arvu
ei ole teada, kuid mille kapitalitase
jadb vahemikku 50 tuhat eurot kuni
500 tuhat eurot.

Viikeettevotted

Ettevotteid peetakse vidikesteks, kui nad ei kuulu teisse suuruse

gruppi.

Allikas: Koostatud autori poolt Orbis andmete alusel
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Lisa 3. Puidutoostusettevotete kirjeldav statistika suurus gruppide 16ikes

kiibevilde

Muutuja Mean Median Min Max
Varade rentaablus 0.10 0.09 -0.22 0.60
Liihiajalise 2.37 1.61 0.27 12.6
volgnevuse
kattekordaja
3 Maksevoime 1.42 0.86 0.13 11.5
:§ kordaja
2 Raha 67.9 62.0 -26.0 255.0
?5’ konversioonitsiikkel
2 Varude kiibevilde 66.2 53.0 13.0 214.0
Tarnijatele tasumata 27.3 24.0 10.0 95.0
arvete kuluvilde
Ostjate arvete 30.0 29.0 0.00 92.0
kaibevilde
Varade rentaablus 0.07 0.05 -1.17 0.86
b Liihiajalise 2.18 1.48 0.00 185
B volgnevuse
E kattekordaja
E Maksevoime 1.32 0.71 0.00 145
& |kordaja
3 Raha 50.8 48.0 -610.0 681.0
% konversioonitsiikkel
0 Varude kaibevilde 74.8 52.0 0.00 681.0
% Tarnijatele tasumata 57.7 34.0 0.00 630.0
M arvete kuluvilde
Ostjate arvete 34.8 27.0 0.00 238.0
kiibevilde
Varade rentaablus 0.06 0.03 -1.20 6.24
Liihiajalise 5.28 2.18 0.00 89.94
volgnevuse
- kattekordaja
E Maksevoime 3.96 1.21 0.00 89.94
2 kordaja
% Raha 274.4 60.0 -1171 29320
S konversioonitsiikkel
£ |Varude kiiibevilde 290.6 55.0 -3.00 28702
Tarnijatele tasumata 146.7 30.0 0.00 11766
arvete kuluvilde
Ostjate arvete 130.6 22.0 0.00 25735

Allikas: Koostatud autori poolt Orbis andmete alusel programmis Gretl
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Lisa 4. Suhtarvude statistika ettevotte suuruse gruppide 16ikes

Muutuja

2013

2014

2015

2016

2017

Maksevoime
kordaja

2,02

1,26

1,41

1,21

1,22

Liihiajalise
volgnevuse
kattekordaja

Suurettevotted

2,91

2,43

2,44

2,08

2,00

Maksevoime
kordaja

1,62

1,21

1,29

1,28

1,23

Keskmise
suurusega

Liihiajalise
volgnevuse
kattekordaja

2,43

2,08

2,28

2,20

1,96

Maksevoime
kordaja

4,43

3,47

3,65

3,23

5,12

Liihiajalise
volgnevuse
kattekordaja

Viikeettevotted

5,65

4,98

4,99

4,56

6,28

Allikas: Koostatud autori poolt Orbis andmete alusel programmis Gretl

42




Lisa 5. Lihtlitsents

Lihtlitsents 10putdo6 reprodutseerimiseks ja 10putdo iildsusele kittesaadavaks tegemiseks'

Mina, Alina Karhu

1. annan Tallinna Tehnikaiilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
Ettevotte kasumlikusse ja kédibekapitali komponentide vaheline seos puidutddstusettevotete nditel,
mille juhendaja on Karin Joeveer,

1.1  reprodutseerimiseks 10putdo sdilitamise ja elektroonse avaldamise eesmaérgil, sh TalTechi
raamatukogu digikogusse lisamise eesméargil kuni autoridiguse kehtivuse tdhtaja [oppemisenti;

1.2  iildsusele kittesaadavaks tegemiseks TalTechi veebikeskkonna kaudu, sealhulgas TalTechi
raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse kehtivuse tdhtaja [dppemiseni.

2. Olen teadlik, et kdesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jddvad alles ka autorile.

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega isikuandmete
kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid digusi.

Y intlitsents ei kehti juurdepdidsupiirangu kehtivuse ajal, vilja arvatud iilikooli digus 16putééd reprodutseerida diksnes sdilitamise
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