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LUHIKOKKUVOTE

Ké&esoleva bakalaureusetdt eesmargiks on paneelandmete pdhjal selgitada makromajanduslike
tegurite moju, suunda ja tugevust Kesk- ja lda-Euroopa keskmiste ja suurte ettevotete kapitali

struktuurile ning vorrelda saadud tulemusi varasemate uuringutega.

To606s on pistitatud jargmised sisukad hipoteesid:

1. H1 - Inflatsioonim&ar mojutab negatiivselt finantsvéimendust.

2. H2 - Sisemajanduse koguprodukti kasvuméaar mojutab positiivselt finantsvdimendust.
3. H3 - Intressimadr mojutab negatiivselt finantsvdimendust.
4

H4 - Ettevote tulumaks mdjutab positiivselt finantsvdimendust.

Empiirilises analulsis kasutati perioodi 2012-2019 firma tasemel raamatupidamislikke andmeid
4 442 Eesti, Léati, Leedu, Slovakkia, Sloveenia ja TSehhi ettevOtte kohta. TG0 eesmaérgi
saavutamiseks modelleeriti paneelandmeid fikseeritud efektidega regressioonmudeliga. Soltuvaks
muutujaks on finantsvdimendus. Ettevotespetsiifiliste kontrollnéitajatena kasutati mudelis

ettevOtete vanust, suurust, kasumlikkust ja varade materiaalsust.

Toos leiti Kesk- ja Ida-Euroopa keskmiste ja suurte ettevotete finantsvdimendusega oluline
positiivne seos riigi sisemajanduse koguprodukti kasvumaéara ning pikaajalise intressiméaara vahel.
Ettevotte asukohariigis oleval inflatsioonimaaral ja ettevote tulumaksumadral ei leitud olulist seost

ettevotte finantsvoimendusega.

VotmesOnad: kapitali struktuur, finantsvdimendus, makromajanduslikud tegurid, Kesk- ja Ida-
Euroopa riigid



SISSEJUHATUS

Aastate jooksul on mitmed uuringud puldnud selgitada, kuidas ettevotted oma kapitalistruktuuri
mé&aravad. Sobiv kapitali struktuur toob ettevottele pikaajalise edu ja on &&rmiselt oluline kestva
tegevuse jatkuvuseks. Uute investeeringute sobiva rahastamise leidmine suurendab ettevote
vadrtust, samas kui halvad rahastamisotsused toovad kaasa ettevotte vaadrtuse languse voi kaotuse.
Olemasolev ja jatkuvalt kasvav publitseeritud allikate hulk néitab, et ettevotete finantsotsuste
tdukejou vOiI tegurite moistmine jd&b akadeemiliste ringkondade ja turuosaliste jaoks uldiseks
valjakutseks.

Ettevotte rahastamisotsust mojutavad nii sisemised (ettevottespetsiifilised) kui ka valised
(makromajanduslikud) tegurid. Sisemised tegurid on ettevottespetsiifilised ja neid saab kontrollida
ettevOtte juhtkond, samas kui makromajanduslikud tegurid on valjaspool ettevotte juhtkonna
kontrolli. Enamus empiirilisi uuringuid on keskendunud sisemistele teguritele, samas kui
makromajanduslike muutujate mdju kapitalistruktuuri otsustele on mdnevorra alauuritud. Siiski
omab makromajanduslike tegurite mdju mdistmine suurt tahtsust. Teave nende tegurite moju
taseme, suuna ja vOimsuse kohta aitab organisatsioonidel teha paremaid rahastamisotsuseid, et

tagada pikaajaline ellujg&@mine ja kasv.

Kuigi vola ja omakapitali suhte valikul puudub Uldtunnustatud teooria, on viimase paarikiimne
aasta jooksul tekkinud mitmeid teooriaid, mis selgitavad ettevotete kapitalistruktuuri. Need
teooriad votsid arvesse ettevotete taseme tunnuseid ja makromajanduslikke tegureid. Parast
esimese kapitali struktuuri teooria pustitamisest David Durandi poolt (1952), mida nimetatakse
puhastulu lahenemiseks kapitali struktuuri teooriale, on majandusteadlased tulnud vélja mitme
erineva teooriaga puudmaks selgitada erinevate tegurite moju kapitali struktuurile ja aru saada kas
on olemas optimaalne kapitali struktuur. Kirjanduses domineerivad kaks peamist kapitalistruktuuri
teooriat: kompromissiteooria (Modigliani & Miller, 1963) ja finantshierarhiateooria ehk
jarjekorrateooria (Myers & Majiuf, 1984). Nende koérval on teaduskirjanduses samuti levinud
jargmised teooriad: vaba rahavoo teooria (Jensen, 1986), signaalide edastamise teooria (RosS,
1977), agendi teooria (Jensen & Meckling, 1976), turu ajastamise teooria (Baker & Wurgler, 2002)
jamudel, et kapitali struktuuri valivad vabatahtlikult juhid (Zwiebel, 1996). Kompromissi teooriad
ettevotete rahanduses on ules ehitatud sihtkapitali struktuuri kontseptsioonile, mis tasakaalustab
vola ja omakapitali erinevad kulud ja tulud (Modigliani & Miller, 1963). Norvaisiene ja

Stankeviciene (2007) margivad, et olemasolevad teoreetilised mudelid ei suuda iga ettevotte
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kapitalistruktuuri valikut téielikult selgitada. Lisaks nditavad praegused kéibelolevad teooriad ja
andmed, et arenenumad finantssusteemid leevendavad ettevotete valiseid finantspiiranguid. Juba
aastal 1995 Rajan ja Zingales (1995) tulid enda uuringu tulemuste alusel jareldusele, et kapitali
struktuuri mojutavad mitte ainult sisemised tegurid vaid ka riikide majandustele omased
valistegurid. See viitab asjaolule, et kapitalistruktuuri otsuseid méjutavad ka muud tegurid, mida

sisemised tegurid ei arvesta.

Ké&esolev bakalaureusettd keskendub Kesk- ja Ida-Euroopa (KIE) ettevotete kapitali struktuuri
mojuritele. Kesk- ja Ida-Euroopa riikide homogeensust eeldatakse sageli erinevatel
poliitikatasanditel, nagu areng, Uhtekuuluvus ja laenuandmine. Vaatamata nende riikide
majandusstruktuuri Uhistele juurtele kuni 1990. aastani, on nende majandus- ja finantsstisteemide
areng viimase kolmekiimne aasta jooksul allutatud erinevatele institutsionaalsetele ja diguslikele
regulatsioonidele ja KIE turud tdnapéeval ei ole oma borside tegevuse Kkestuse,
kauplemismehhanismide, turukapitalisatsiooni ega majandus- ja todstusstruktuuride poolest
homogeensed. Suurem osa varasemalt I&bi viidud uuringutest Kesk- ja lda-Euroopa ettevitete
kohta ei ole uurinud makromajanduslikke tegurite mdju ja suunda voi on keskendunud esimesele
kiimnendile parast NOukogude Liidu lagunemist. Analtdsi labiviimine kasutades viimase
kiimnendi andmeid, kui uuringusse kaasatud riikide majandused on klassifitseeritud kui arenenud
majandused, aitab valja selgitada Kesk- ja Ida-Euroopa ettevotete kapitali struktuuri
makromajanduslikke mojureid tdnapéeval. Sellest tulenevalt on uurimisprobleem sdnastatud
jargnevalt: Millised makromajanduslikud tegurid mdjutavad Kesk- ja Ida-Euroopa ettevotete

kapitali struktuuri?

Mitmed autorid on uurinud KIE riikide ettevotete kapitali struktuuri méjutavaid sisemisi tegureid
(Delcoure, 2007; Hernadi & Ormos, 2012a; Joeveer, 2006; Klapper et al., 2002; Mateev et al.,
2013; Mateev & lvanov, 2011; Rahman et al., 2017), vahesed aga on uurinud valiste tegurite moju
ja suunda (Czerwonka & Jaworski, 2021; Hanousek & Shamshur, 2011; Joeveer, 2013;
Kenourgios et al., 2020; Nivorozhkin, 2005). Bakalaureuset6d eesmargiks on paneelandmete
pohjal selgitada makromajanduslike tegurite mdju, suunda ja tugevust Kesk- ja Ida-Euroopa
keskmiste ja suurte ettevOtete kapitali struktuurile ning vorrelda saadud tulemusi varasemate

uuringutega.

Tuginedes varem l&bi viidud tédde tulemustele on autor pustitanud jargmised sisukad hupoteesid:

1. H1 - Inflatsioonim&&r mdjutab negatiivselt finantsvdimendust.
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2. H2 - Sisemajanduse koguprodukti kasvumaar mojutab positiivselt finantsvéimendust.
3. H3 - Intressim&&r mdjutab negatiivselt finantsvdimendust.

4. H4 - Ettevdte tulumaks mdjutab positiivselt finantsvéimendust.

Viimane hiipotees on pustitatud vastavalt kompromissi teooriale (Miller, 1977), mis véidab, et
ettevOtted tasakaalustavad vo6la maksusoodustusi vOimalike pankrotikuludega, et saavutada
optimaalne finantsvGimenduse tase. FinantsvOimenduse olemasolul suurendab ettevotte
tulumaksu tous ettevotte maksusééstu ja voimaldab seega ettevotetel rohkem laenata. Korgemad
maksumé&érad tdhendavad suuremat intressimaksusoodustust ja suurendavad seega

finantsvdimendust.

Bakalaureuset60s kasutatavad ettevotete finantsandmed on périt Bureau van Dijki ettevotete
andmebaasist Orbis Europe. Valimisse olid valitud jargmiste riikide ettevotted: Eesti, L&ti, Leedu,
Slovakkia, Sloveenia ja TSehhi. Uuring viiakse labi paneelandmete modelleerimise teel, kasutades
fikseeritud efektiga regressioonmudeleid. Modelleerimiseks kasutatakse okonomeetriatarkvara
Gretl.

Ké&esolev t60 koosneb kolmest peatukist, millest esimeses tehakse Ulevaade peamistest kapitali
struktuuri teooriatest ning varasemast empiirilisest Kirjandusest, muuhulgas ka Kesk- ja lda-
Euroopa ettevotete pohjal tehtud uurimustest. Teises peatiikis Kirjeldatakse to6s kasutatavate
andmete kogumist, iseloomustatakse valimit kirjeldava statistika abil, kirjeldatakse mudelite
koostamiseks kasutatavaid muutujaid ning uuringu metoodikat. Kolmas peatikk kajastab
paneelandmete modelleerimise tulemusi, varasemate uuringutega tulemuste vdrdlemist ning

tulemuste pdhjal tehtud jareldusi.

See uuring on kasulik ettevotete finantsjuhtidele, et teha finantsotsuseid, vottes arvesse koiki
tegureid, sealhulgas sisemisi ja valiseid tegureid. Ka reguleerivad institutsioonid voivad sellest
kasu saada, vOttes poliitika kujundamisel arvesse riigipohiseid tegureid. Praegused ja
potentsiaalsed investorid saavad teha majanduslikke otsuseid vottes arvesse riigispetsiifilisi

tegureid.



1. KAPITALI STRUKTUURI KASITLUSTE TEOREETILINE
TAUST NING VARASEMAD EMPIIRILISED UURINGUD

Selles peatiikis késitletakse peamisi kapitali  struktuuri teooriaid, antakse Ulevaade
makromajanduslike tegurite osast kapitali struktuuri varieeruvusest vorreldes sisemiste teguritega,
esitletakse varasemate l&biviidud uuringute tulemusi, sealhulgas uuringute tulemusi

makromajanduslike naitajate moju kohta KIE ettevotete kapitalistruktuurile.

1.1. Uldised teoreetilised lahenemised

Arutelu kapitali struktuuri ja selle teket mdjutavate tegurite Ule algatas Modigliani ja Milleri vélja
tootatud kapitalistruktuuri mudel (Modigliani & Miller, 1958). Autorid tbestasid, et kapitali hind
taiuslikul turul ilma maksukoormuseta ei sOltu kapitali struktuurist. Nende irrelevantsuse teesi
kohaselt ei soltu tdielikult efektiivse turu tingimustes, kus puuduvad maksud ja tehingukulud,
firma vaartus kapitalistruktuurist. Kuid oma 1963. aasta uuringus (Modigliani & Miller, 1963)
tulumaksu lisamisel esimesse M.M. mudelisse tunnistasid nad laenuvétmise véimendavat moju ja
maksueelist, markides, et volgade kaudu rahastamisel on madalamad kulud kui omakapitali kaudu

rahastamisel. See teoreem pani aluse tldtunnustatud kompromissiteooriale.

Modigliani ja Milleri mudelite Ule peetud teadusliku arutelu kdigus tootati valja jargnevad
teooriad. Aastal 1976 M.K. Jensen ja W.H. Meckling tutvustasid agendi- ehk esindusteoorial
pbhinevat finantsotsuste kontseptsiooni. See vottis arvesse huvide konflikte aktsiondride ja
volausaldajate ning ettevotte juhtkonna vahel. Eeldati, et volg on uks viise selle konflikti
vahendamiseks. (Jensen & Meckling, 1976) Jargmine teooria — signaalide edastamise teooria —
pdhineb vditel, et kapitalistruktuuri valikuga annab juhatus arikeskkonnale marku oma teadmistest
ettevOtte olukorrast ja arenguvOimalustest. VVolgade suurem osakaal kapitalistruktuuris viitab
kdrgetele tulevastele rahavoogudele, mis vOimaldab kohustusi tagasi maksta. (Ross, 1977)
Finantshierarhiateooria selgitab juhtide kalduvust tugineda sisemistele rahaallikatele ja eelistada
vOlga omakapitalile, kui on vaja vélist finantseerimist. Selle teooria kohaselt ei ole tépselt
méaratletud vola ja omakapitali sihtsuhet; ettevotted jargivad finantshierarhiat, et minimeerida
ettevOtte juhtide ja aktsionéride vahelise teabe asiimmeetria probleeme. (Myers & Majiuf, 1984)
Myers (1984) oma 1984. aasta to0s tdiendas tavapédrase kompromissiteooria. Myers’i poolt
esitatud staatiline kompromissiteooria eeldab, et optimaalne kapitalistruktuur on maksukilbist



saadava kasu arvutamise tulemus ettevotte volast tulenevate finantsraskuste kulude vastu.
Staatiline teooria eeldab, et ettevote seab sihiks optimaalse vdla ja omakapitali suhte ja liigub jark-
jargult selle poole. Teine kompromissiteeoria suund on diinaamiline kompromissiteooria, mida
esitasid Fischer jt (1989). Dunaamilise kompromissiteooria kohaselt lasevad ettevotted oma
finantsvdimendusel aja jooksul koéikuda, peegeldades kogunenud kasumit ja kahjumit, ega
kohanda seda optimaalse finantsvdimenduse suunas seni, kuni kohandamiskulud uletavad
mitteoptimaalse kapitalistruktuuri tottu kaotatud vaartust (Fischer et al., 1989). Need teooriad ei
suuda aga selgitada, miks ettevotted otsustavad mdnikord aktsiate emiteerimise kasuks, kuigi neil
on endiselt suutlikkus volgu rahastada. Nii ilmneb turu ajastamise teooria. Selle teooria kohaselt
otsustavad ettevotted aktsiaid emiteerida, kui arvatakse, et aktsiate hind on bilansilise vaartuse
suhtes turu jaoks Ulehinnatud, mis viitab madalamale emiteerimiskulule vorreldes muude
finantseerimisvormidega. Sel hetkel avaneb turuvdimalus aktsiate emiteerimiseks. (Baker &
Wurgler, 2002) Vaatamata koikide teooriate olulisele panusele kapitalistruktuuri otsuste

maistmisel, ei anna Ukski neist kindlat vastust kiisimusele, kuidas ettevotteid tuleks rahastada.

1.2. Erinevate riikide ettevotete kapitali struktuuri erinevused

Kapitali struktuuri puudutavad otsused ei pdhine mitte ainult ettevottespetsiifilistel teguritel, vaid
ka makromajanduslikul keskkonnal ja institutsioonilisel juhtimisel. Kudll on aga
makromajanduslike muutujate (sisemajanduse koguprodukt (SKP), inflatsioon, intressiméar,
valuutakurss, kapitalituru areng jne) ja institutsionaalsete (juriidiline risk, vdlausaldajate ja
investorite kaitse, omandidiguste kaitse, institutsioonide kvaliteet, korruptsioonitase jne) uurimine
ettevOtete kapitalistruktuuri maaramisel selle valdkonna kirjanduses teiste teoreetiliste kasitlustega

vorreldes suhteliselt vérske.

Uuringuid erinevate riikide majandusega seotud tingimuste mo6ju kohta ettevotete
kapitalistruktuurile alustasid Rajan ja Zingales (1995). Autorid pludsid vélja selgitada, kas USA
ettevOtete kapitalistruktuuri maaravad tegurid mojutasid teiste G-7 riikide ettevotete rahastamist.
Analulsiti  muuhulgas institutsionaalset eristust konkreetsete riikide vahel, sealhulgas
maksureziimi, pankrotiseaduse, omandidiguse ja vBlakirjaturgude arengu seisu erisusi, ning nende
vOimalikku moju ettevotete kapitalistruktuurile. Nende uuringute tulemused kinnitasid, et riigi
majandusele omased valistegurid madravad teatud, kuid piiratud mé&éral ettevGtete

kapitalistruktuuri. Riigip0histe tunnuste tahtsust on réhutanud teiste seas ka Booth, Aivazian,
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Demirguc-Kunt ja Maksimovic (2001). Nende uuring kasitles sisemiste tegurite mdju testimist
arenenud riikides tuvastatud arengumaade ettevotete kapitalistruktuurile, kuid lisaks selle
hlipoteesi kinnitamisele nditavad nad kiimnest arenguriigist parit ettevGtete valimi pohjal, et riigi
fikseeritud m6jud moodustavad suure osa finantsvéimenduse erinevusest, kuid nad ei hinda,

millised riigi omadused on olulised.

Jargnevatel aastatel olid l&bi viidud sarnased uuringud Kesk- ja lda-Euroopa riikide pdhjal.
Delcoure (2007) viis 1&bi uuringu nelja tol hetkel arenevate KIE riikide kohta. Autor uuris
sisemiste tegurite mdju tugevust ja suunda nelja Kesk- ja Ida-Euroopa riigi borsil noteeritud
ettevotete kapitali struktuurile. Analliisitud tegurite mdjudes olid erinevused riikide vahel ja
tulemusi kirjeldades joudis autor jareldusele, et analliusitud seoseid mojutasid kaudselt
thingujuhtimise, vdlausaldajate kaitse taseme ja finantsturu korralduse regulatsioonide
erinevused. Sarnane uuring viidi 1abi ka Hernadi ja Ormose poolt (2012), kes analliusisid Uheksat
Kesk- ja lda-Euroopa riigi véike- ja keskmise suurusega ettevotete kapitalistruktuuri mééarajaid
aastatel 2002-2007. Autorid leiadsid, et riikidel on kahtlemata oluline mdju kapitalistruktuuri
otsustele, kuid enda uuringus ei analtitisi nad konkreetseid valistegureid, nende mdju ja suunda.
Hernadi ja Ormos (2012) oma teises t60s on leidnud sarnaselt, et enamikul riikidel oli
finantsvéimendusele majanduslikult oluline mju. Selles t66s on autorid analtiisinud kiimne
Kesk- ja lda-Euroopa ettevotete kapitalistruktuuri ja finantseerimisalternatiivide valikut kahel
meetodil: esimene keskendus paneelregressioonil rakendades perioodi 2005-2008 andmeid ja
teine laiendas analutsi kvalitatiivse kiisimustikuga otseste ja kaudsete finantspoliitiliste eelistuste
kohta. Mdlema meetodi abil uuriti sama juhuslikult valitud 498 ettevétet, mis esindasid diglaselt
suurusklasse ja ritke oma majandustulemuste kaalu jargi. Uuritud riikide hulgas leidsid autorid
olulisi erinevusi tegevuste hierarhias selles osas, milliseid meetmeid votaksid finantsjuhid, kui

teatud investeeringut ei saaks teha ilma ettevotte tegelikku bilansistruktuuri muutmata.

Joeveer (2006) tdestas enda uuringus Uheksa Ida-Euroopa riigi néitel, et vélistegurid on borsil mitte
noteeritud ettevotete vola kujunemisel olulised madrajad. Umbes pool vdla varieeruvusest on
seletatav mdddetavate makromajanduslike teguritega (SKP kasv, inflatsioon jne), tlejdédnud osa
aga tuleneb mittemdddetavatest institutsionaalsetest erinevustest (nt digusstandardid ja diguskaitse
tase). Sarnased jareldused kapitalistruktuuri véliste mojurite kohta vdib teha Gungoraydinoglu ja
Oztekin (2011) uuringu tulemustest, kes leidsid 37. riigi ettevOtete kohta tehtud uuringutele
tuginedes, et sisemised tegurid moodustavad kaks kolmandikku kapitalistruktuuri varieeruvusest,

10



samas kui vélised tegurid vastutavad tlejddnud tihe kolmandiku varieeruvuse eest. Enda uuringus

aga ei too autorid valja millised riigid tdpsemalt olid analliusi kaasatud.

Seega paljud autorid tdestasid 21. sajandi esimesel kiimnendil, et valisteguritel on oluline mdju
kapitali struktuurile, konkreetsete tegurite m6ju ja suunda hakati aga uurima Kesk- ja Ida-Euroopa

ettevOtete kohta jargmisel kiimnendil, mis leiab kasitlemist tlejdrgmises alapeatikis.

1.3. Vliste tegurite moju ja suund kapitali struktuurile

Mitmed autorid on uurinud makromajanduslikke tegurite mdju ja méju suuna kapitalistruktuurile.
Uks Kapitalistruktuuri uuringutes enamkasutatavaid makromajanduslikke muutujaid on SKP
kasvumaér. Uurijad usuvad, et SKP kasvul on kapitali struktuurile ebamdaarane méju. Korge SKP
kasvumaéraga riikidel on paremad vdimalused ettevotte kasvuks (mis mdjutab finantsvdimendust
negatiivselt), kuid samas on nad kasumlikumad (mis mdgjutab finantsvdimendust positiivselt)
(Metel’skaya, 2021). Bokpin (2009) 34. riigi borsil noteeritud ettevotete uuringus, kuhu kuulusid
ka osad KIE riigid, ja Camara (2012) enda Ameerika Uhendriikide ettevGtete peal tehtud uuringus
leidsid, et ettevdtete kapitalistruktuuri ja SKP kasvutempo vahel on oluline negatiivne seos. Nende
tulemused toetavad hierarhia hupoteesi, st sisemisi vahendeid eelistatakse valistele, sest
majanduskasvu perioodidel eeldatakse ettevotete kasumlikkuse tbusu, mis vdimaldab ettevotetel
kasutada ettevottesiseselt teenitud kasumit tulevaste investeeringute rahastamiseks. Vastupidi,
Hanosueki ja Shamshuri (2011) seitsme lda-Euroopa riikide ettevotete uuring ja Baltaci ja
Ayaydini (2014) Turgi ettevotete uuring nditasid, et SKP kasvu ja kapitali struktuuri vahel on
statistiliselt oluline ja positiivne seos. Gajurel (2006) Nepali borsil noteeritud ettevotete peal 1&bi
viidud uuringus vaidab, et koguvdla suhte ja lthiajalise vdla suhtega on negatiivne seos, kuid on
positiivne moju pikaajalisele vola kordajale. See tdhendab, et majanduse elavnemisel ja sellest
tulenevalt SKP kasvul kippuvad ettevotted rohkem kasutama pikaajalist ja véhem lthiajalist laenu.
Majanduse elavnemine toob kaasa ettevotete kasumi kasvu. Hierarhiateooria kohaselt eelistavad

ettevotted vdlgade asemel sisemisi rahastamisallikaid jaotamata kasumi ndol.

Teine oluline makromajanduslik tegur, mida empiirilistes uuringutes on kasutatud, on
intressim&ar. Intressiméarade muutused mojutavad ettevotte finantsvdimendust. Ettevotete
finantsvdimendus peaks eeldatavasti suurenema kdrgemate intressiméaradega, kuna maksukilbi

eeliseid saab rohkem d&ra kasutada, samal ajal vdivad moned ettevotted pankrotikulude
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vahendamiseks oma finantsvbimendust kdrgemate intressimadradega véahendada. Grahami ja
Harvey (2001) ning Drobetzi, Pensa ja Wanzenriedi (2007), Henderson, Jedadeshi ja Weisbachi
(2006) uuringud naitasid, et intressimdérade ja kapitalistruktuuri vahel on negatiivne seos, samas
kui Bokpin (2009) viitab sellele, et intressim&é&rade ja kapitalistruktuuri vahel on positiivne seos.
Empiirilised uuringud néitavad, et tdendid moju kohta inflatsioonile ja kapitalistruktuurile on
erinevad. Kuna intressiméérad on indekseeritud inflatsiooniga, muutub inflatsioonimé&ér oluliseks

teguriks, mida tuleb arvesse votta.

Jargmine laialdaselt uuritud valistegur on inflatsioonimé&ar. Inflatsioon on riigi stabiilsuse (ks
peamisi néitajaid. Inflatsioonitempo oluline tdus toob kaasa ebakindluse majandusolukorras.
Vastavalt kompromissi teooriale inflatsioonil peab olema kapitalistruktuurile oluline positiivne
mdju, sest kdrge inflatsioon véhendab vdla reaalvaartust, julgustades ettevotteid rohkem volgu
vOtma. Lisaks on laenufinantseerimisest saadavad maksusoodustused véartuslikumad, Kkui
oodatakse kdrgemat inflatsiooni. Seevastu on raske mdista, miks vOib inflatsioon olla
hierarhiateooria mudelis ettevotete finantsvdimenduse otsuste jaoks oluline. Inflatsiooni ja kapitali
struktuuri uuringute tulemused on samuti erinevad. Frank & Goyal (2009) leiavad seose
inflatsiooni ja turu finantsvbimenduse vahel, kuid mitte mingit mdju raamatupidamislikule
finantsvGimendusele. Setti ja Sarkheli (2010), Hanouseki ja Shamshuri (2011), Kihnhausen ja
Stieber (2014) ning Koksal ja Ormani (2015) uuringud viitavad positiivsele seosele inflatsiooni ja
kapitalistruktuuri vahel, samas kui Booth, Aivazian ja Demeriguc-Kunt (2001) ja Gajurel (2006)
viitavad negatiivsele seosele inflatsiooni ja kapitalistruktuuri vahel. Gajurel (2006) leiab, et
inflatsioon on negatiivselt seotud kogu finantsvéimenduse ja llhiajalise v6la suhtega, kuid sellel
on positiivne mdju pikaajalisele vdla suhtele. Inflatsiooni tus toob kaasa intressiméarade tousu,
mis vdimaldab ettevottel kasutada rohkem maksusééstu, kuid samal ajal suurendab finantsriski,

mis toob kaasa vdimalikud pankrotikulud.

Ettevdtete maksude mdju on samuti mitmet&henduslik, sest Byouni (2008) ja Antdniou, Ghani ja
Paudyali (2008) uuringud nditavad, et volasuhted ja maksud on po6rdvordelises seoses, samas kui
Moore ja Ruane (2005) ning Huizinga, Laven ja Nicodemus (2008) véitsid, et seos on samuti
positiivne ja oluline. Maksude mdju ettevdtete volapoliitikale on uurinud ka Feld, Heckemeyer ja
Overesch (2013). 48. artiklil pdhineva metaanalulsi abil leidsid nad, et see mdju on
markimisvéarne, kuid vaga varieeruv. Autorid tdid vélja, et maksude ja ettevotete vola suhe on
positiivne. Modigliani ja Miller (1963) vditsid oma varasema t66 laiendusena, et ettevotte

tulumaksu olemasolu korral saab ettevotte vaartust suurendada kapitalistruktuuri muutmisega.
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Vola kasutamine toob kaasa maksusééstu, kuid kuni teatud piirini, mille jarel Uletab vdla
maksumus vodlast saadava kasu. Finantsvdimenduse olemasolul suurendab ettevotte tulumaksu
tous ettevOtte maksusadstu ja vdimaldab seega ettevOtetel rohkem laenata. Samuti toimub
maksukilbina amortisatsioon, mis ei ole seotud vdlgadega, ja mida vGib pidada alternatiiviks
vdlamaksusoodustustele (DeAngelo & Masulis, 1980). Ettevotetel, kelle amortisatsioonikulude
osatahtsus koguvaradest on suurem, on vadiksem vajadus kasutada vola intressimakseid
maksubaasi vahendamise vahendina (Byoun, 2008). Teisisonu, kérgemad mittev6lamaksukilbid
vahendavad vdla potentsiaalset maksusoodustust — mistottu mittevolamaksukilbi ja volataseme

vahel on negatiivne seos.

1.4. Valiste tegurite moju ja suund kapitali struktuurile KIE riikides

Kirjanduses on réhutatud riigipdhiste tunnuste tahtsust kapitalistruktuuri teemal ka KIE riikide
ettevotteid uurinud teadlased. Nivorozhkin (2005) viis I&bi aastal 2005 uuringu viie EL-iga tol
hetkel (hineda soovivate riikide majanduste kohta. Olles analtitisinud Bulgaaria, TSehhi, Eesti,
Poola ja Rumeenia ettevotete finantsaruandeid, Kinnitas autor, et SKP elaniku kohta kasv mojutab
oluliselt positiivselt ja inflatsioon mdjutab olulisel mé&aral negatiivselt kapitali struktuuri.
Tulemused néitavad tdendoliselt, et inflatsioonist tingitud kdrgem intressimaar ja raharisk kipuvad
kaaluma Ules selle positiivse mdju ettevotte varade rahalisele vaartusele, mis omakorda avaldab

negatiivset moju volasuhtele.

Sarnase uuringu viisid 1abi Hanousek ja Shamshur (2011) seitsme Ida-Euroopa riikide, tdpsemalt
Tsehhi, Eesti, Ungari, Léati, Leedu, Poola ja Slovakkia, kohta. Analiitsis olid kasutatud andmed
aastatest 1996-2006. Kogu valimi analtiusimisel joudsid autorid jareldusele, et SKP kasv ja
oodatav inflatsioon omavad statistiliselt olulist positiivset mdju kapitali struktuurile. Borsil
mittenoteeritud ettevotete analutsimisel leidsid aga autorid, et SKP kasvul on statistiliselt oluline
positiivne mdju, oodatav inflatsioon aga muutub statistiliselt ebaoluliseks.

Joeveer enda uuringus (2013) analiitsis borsil noteeritud ja borsil mittenoteeritud ettevotete
kapitali struktuuri eraldi. 1995-2002. aastate andmete p&hjal l&bi viidud uuring néitas, et
valisteguritel on oluline mdju kapitali struktuurile. Borsil mittenoteeritud ettevotete valimi puhul
joudis Joeveer jareldusele, et SKP kasv ja maksud mdjutavad kapitali struktuuri positiivselt,

inflatsioon aga negatiivselt.
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Rahman jt (2017) uurisid Slovakkia, TSehhi ja Ungari véikeste ja keskmiste (VKE) ettevitete
kapitali struktuuri mdjutavaid tegureid. Autorid leidsid, et intressimadr on statistiliselt oluline 10
protsendi tasemel ja mdjutab positiivselt juurdepédédsu rahastamisele nii VKEde segmendis
tervikuna kui ka mikroettevotete jaoks. See voib kajastada seda, et laenumahu kasvades nduavad
pangad ka kdrgemat laenuhinda laenumahu suurenemise tottu. Teisest kiiljest on mikroettevotted
maksejOuetuse suhtes haavatavamad ja seet6ttu vdivad pangad kusida mikroettevotetelt kdrgemaid
intressimaérasid. Riigi tasandi vaatenurgast oli leitud, et TSehhi Vabariigis on on intressimaaral
negatiivne mdju rahastamise juurdepaasule. Ulejainud kahe riigi kohta statistiliselt olulist seost ei
leitud. Selline tulemus néitab, et kdrgem intressiméar TSehhi Vabariigis vorreldes Slovakkia ja

Ungariga takistab VKEdel suuremate laenude kiisimist.

Hiljem oli 2005-2015. aastate borsil noteeritud Euroopa Liidu ettevOttete andmete pdhjal 1abi
viidud uuring Kenourgios jt (2020) poolt. Fikseeritud efektiga paneelregressioon analtis nii kogu
valimi puhul kui ka alamvalimite puhul, mis koosnesid mikro-, véike- ja keskmistest ettevotetest,
néitas, et SKP kasvumé&ar on statistiliselt ebaoluline. Intressiméédrade kontrollmuutuja osutus
uuringus statistiliselt oluliseks negatiivse margiga ainult mikroettevotete puhul. Ettevote tulumaks
on uuringu kohaselt statistiliselt oluline kdigi kolme alamvalimi puhul, positiivse mdjuga
mikroettevotete kapitali struktuurile ja negatiivse mdjuga véikeste ja keskmiste ettevotete kapitali
struktuurile. Autorid viisid samuti analiisi 1abi erinevate riikide gruppide kohta. Uheks gruppiks
nendest olid uued Euroopa Liidu liikmed, kelleks olid Bulgaaria, Horvaatia, Tsehhi, Sloveenia,
Slovakkia, Eesti, Ungari, Lé&ti, Leedu, Malta, Poola ja Rumeenia. Uute liikmete ettevGtete andmete
analtuls naitas, et SKP kasvumé&ar on statistiliselt ebaoluline, intressiméar ja maksud aga

statistiliselt olulised ja on mdlemad tugeva positiivse mdjuga.

Czerwonka ja Jaworski (2021) on labi viinud analtiisi 2014-2017. aastate kuue KIE riigi véikeste
ja keskmiste ettevottete andmete pdhjal. Analiisi olid kaasatud jargmised riigid: Poola, TSehhi,
Slovakkia, Ungari, Bulgaaria ja Rumeenia. Autorid joudsid sarnaselt Joeveeri poolt 2013. aastal
tehtud uuringule jargmistele jareldusele: SKP kasvumdidr on statistiliselt oluline ja tugeva
positiivse mojuga, inflatsioon on statistiliselt oluline ja tugeva negatiivse mdjuga valitud riikide

ettevotete kapitali struktuurile.
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2. ANDMED JA UURIMISMETOODIKA

Ké&esolev peatiikk on jagatud kolmeks alapeattikiks, millest esimene annab Ulevaate t66s kasutatud
andmestikust. Teine alapeatiikk kirjeldab mudelis kasutatud muutujaid ning keskendub muutujaid
kirjeldavale statistikale ning kolmandas jaotuses on llevaade t06 eesmérkide taitmiseks kasutatud

uurimismetoodikast.

2.1. Andmestik

Enamik varasemaid empiirilisi uuringuid on tehtud borsiettevotete andmete pdhjal. Borsiettevotete
andmete kasutamisel on eeliseid, kuna nende raamatupidamisaruanded on koostatud kooskdlas
Rahvusvaheliste Finantsaruandluse Standarditega (IFRS), nagu need on vastu vdetud Euroopa
Liidus. IFRS-i kasutamise tdttu on nende ettevotete aruanded Uhtlustatud, l&bipaistvad ja kergesti
vorreldavad. Kdik kodumaised ettevotted Euroopa Liidus, kelle véartpaberitega kaubeldakse
avalikul turul, ja kdik vélismaised ettevotted, kelle v6la- v6i omandivaartpaberitega kaubeldakse
jurisdiktsioonis avalikul turul, peavad oma konsolideeritud finantsaruannetes kasutama EL-i poolt
vastu voetud IFRS standardeid (IFRS Foundation, 2022). Suuremad ettevotted peavad samuti igal
aastal labima sGltumatu auditi, mis parandab finantsaruannete kvaliteeti ja teeb need sobivamaks

empiirilise analtitisi jaoks.

Noteerimata ettevotetel on lubatud kasutada kohalikke raamatupidamisstandardeid, mis muudab
nende finantsseisundi ja sellega seotud tulemuslikkuse madistmise palju raskemaks. Kuna aga
Kesk- ja lda-Euroopa riikides on borsiettevotete arv vdga véike, annaks ainult borsiettevotetel
pbhinev analliis olemasolevatele uuringutele vaga piiratud laienduse ja piiratud empiirilise
tdendusmaterjali makromajanduslike tegurite moju kohta kapitali struktuurile. Seetdttu on autor
otsustanud kaasata empiirilisse analtiiisi keskmisi ja suuri borsil noteerimata ettevotteid. Mikro- ja
vaikesed ettevotted oli analliusist valja jéetud, sest nende andmetel pbhinev analtlis annaks
moonutatud tulemuse, kuna selliste firmade juurdepéés vélisvdlale on tavaliselt vdga piiratud ja
juhtide otsused kapitali struktuuri osas tihtipeale on vaga erinevad suuremate ettevotete juhtide
otsustest, seega mikro- ja véikesi ettevotteid oleks vaja analutsida eraldi. See vdib aga tulevikus

olla selle t60 jargmine edasiarendus.
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Ké&esolevas t00s kasutatakse ettevdtete andmeid ajavahemikust 2012 kuni 2019. Valimi perioodi
valiku piiritlesid Uhelt poolt andmebaasi véimalused, mis ei véimaldanud vanemaid kui 2012.
aasta andmeid vaadata, teiselt poolt oli autori poolt otsustatud mitte kasutada analtlsis 2020 ja
2021. aastate andmed, sest 2020. aastal alanud pandeemia t6ttu olid ettevotete tulemused suuresti
langenud, mille kasutamine moonutaks suurel mééaral regressioonanaliilisi tdusuparameetreid.

Uurimisperiood hélmas 8 aastat.

Antud t66 empiirilise uuringusse olid valitud kuue Kesk- ja lIda-Euroopa riikide ettevotted. Kesk-
ja lda- Euroopa riideks on OECD maaratluse jargi Albaania, Bulgaaria, Horvaatia, TSehhi, Eesti,
Ungari, Poola, Rumeenia, Slovakkia, Sloveenia, L&ti ja Leedu. Nendest valitud olid riigid, mis on
Maailmapanga (The World Bank, 2023) poolt klassifitseeritud kui kdrge sissetulekuga riigid 2023.
aasta seisuga ja mis on Rahvusvahelise Valuutafondi (International Monetary Fund, 2023) poolt
klassifitseeritud kui edasijoudnud majandusega riigid 2023. aasta seisuga. Seega olid analtsi

kaasatud jargmiste riikide ettevotted: Eesti, Lati, Leedu, Slovakkia, Sloveenia ja TSehhi.

Andmete allikana kasutati Bureau van Dijk’i andmebaasi Orbis, mis hdlmab endas enam kui 85
miljoni Euroopa ettevotte andmeid. Orbis andmebaas (endise nimega Amadeus) on (ks
pdhjalikumaid Uleeuroopalisi ettevotte tasandi andmeallikaid, mida sageli kasutatakse sarnastel
uurimiseesmarkidel. Informatsioon antud andmebaasis parineb 1abi riiklike andmebaaside otse
ettevOtete majandusaasta  aruannetest, mistdttu on  sOltuvalt riikides jargitavatest

raamatupidamisstandarditest raamatupidamislikud andmed kohati puudulikud.

Andmebaasi loomisel esialgseteks otsingukriteeriumiteks olid ettevotte ariline aktiivsus, asumine
valitud riikides, tegutsemine erasektoris, borsil mittenoteeritus. Antud t66 keskendub
kapitalistruktuurile mdju avaldavate tegurite uurimisel, seega oli rakendatud dldtunnustatud
meetod finantssektorisse kuuluvate ettevotete valjajatmiseks. See piirang on vajalik, sest nii
pankade kui ka investeerimis- ja kindlustusseltside suhtes kehtivad nende kapitalistruktuuri
késitlevad erireeglid ning lisaks mdjutavad neid tugevalt ka vélised tegurid (Rajan & Zingales,
1995). Seejérel olid elimineeritud ettevotted, kellel olid andmed puudulikud ning neid ei
onnestunud tdiendada. Samuti olid valja jéetud ettevotted, mille finantsvdimenduse nditaja oli
vahemalt Uhel aastal Ghest suurem. Selle protseduuri eesmérk on leevendada vGimalikku
eelarvamust, mis on seotud tosistes finantsraskustes ettevOtetega, kes tavaliselt ei loo oma
kapitalistruktuuri finantsteooriate mojude pdhjal. Samuti jaid 16plikust valimist valja vaartused,

mis ei saa tegelikkuses eksisteerida. Sealhulgas vaatlused, kus analiitsiks vajalikud bilansikirjed
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olid negatiivsed, muugitulu oli negatiivne, pdhivarade suurus Uletas bilansimahtu. Samuti olid
valja jaetud ekstreemsed vadrtused: tulumaksukulu jagatuna kasumiga enne tulumaksustamist
vadrtused ule saja ja kasumlikkuse néitaja vaartused ule saja. Algandmete baasilt arvutati mitmed
uued finantssuhtarvud ja bilansikirjed, sh vanus, volakordaja, tulumaksukulu suhe kasumisse enne

tulumaksustamist, puhaskasumi suhe koguvaradesse, pdhivarade osakaal varadest.

Valitud riikide inflatsiooni- ja SKP kasvumaarad olid vdetud Maailmapanga andmebaasist,
pikaajaline intressimddr Euroopa Keskpanga statistika andmelaost. TSehhi aastate 2011-2016
pikaajalise intressimddra andmete puudumise tottu Euroopa Keskpanga statistika andmelaos oli

pikaajaline intressimééar voetud TSehhi Keskpanga statistika andmebaasist.

2.2. Mudelisse valitud muutujad

Jargnevas alapeatiikis tuuakse vélja regressioonmudelisse valitud séltuv ja sdltumatud muutujad,

nende arvutusloogika ning seosed varasema teoreetilise ja empiirilise kirjandusega.

Soltuva muutujana kasutatakse mudelis finantsvéimendust (LEVER). Kirjanduses on kasutatud
mitmeid alternatiivseid finantsvdimenduse méaératlusi. Enamikus uuringutes vaadeldakse mingit
vOla suhet. Need erinevad sOltuvalt sellest, kas kasutatakse raamatupidamisnditajaid vOi
turuvéartusi. Need erinevad ka selle poolest, kas arvesse voetakse koguvdlga voi ainult pikaajalist
vOlga. Samuti on ettevotetel mitut tudpi varasid ja kohustusi ning teha saab mitmeid
uksikasjalikumaid kohandusi. Sarnaselt enamiku uuringutega keskendub autor selles empiirilises

t00s Uhele finantsvdimenduse nditajale: koguvola ja varade bilansilise vé&artuse suhtele.

Makromajanduslikud muutujad, mida kasutatakse antud t06 empiirilises analliusis on: 1)
inflatsioonimadr, 2) SKP kasvumaar, 3) pikaajaline intressiméar, 4) ettevote tulumaks.

Autori arvamusel, selleks et t66s oleks vdimalik vaadelda tegelike laenude intressiméérade moju
ettevotete kapitali struktuurile, tuleks kasutada intressimddra modddikuna ettevotte poolt
vaatlusaastal kajastatud intressikulusid jagatuna lihiajaliste ja pikaajaliste kohustiste summaga.
Andmebaasis puudulike andmete tdttu aga on antud t60s kasutatud laenuintressimaar esialgse
thtajaga Ule Uhe aasta Euroopa Keskpanga statistika andmelaost.
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Ettevotte tulumaksu uurimiseks ei piisa samuti rahvusvaheliste vordluste tegemisel vaid méérade
vordlemisest, kuna selle maksu rakendamisel on riigiti palju erisusi. Uheks vdimaluseks
riikidevaheliste vdrdluste tegemisel oleks vaadata keskmist efektiivset maksumééra ehk seda, kui
suur osa kasumist tegelikult maksudeks makstakse konkreetsetes riikides. Paljudes riikides on
efektiivne maksumadr seadusejargsest madrast markimisvaarselt madalam. Eestis ja Lé&tis on
néiteks enamikust teistest riikidest erinev maksubaas — maksustatakse mitte ettevotte kogu kasumit
vaid ainult jaotatavat kasumit. Nii on Eestis formaalselt kehtiv tulumaksumaar 20%, efektiivne
maksuméar oli aga 2019. aastal 9,6%, mis paigutab Eesti kuue madalama maksumaéaraga riikide
hulka. Latis on ettevotte tulumaksu mé&éar 20% nagu Eestis, efektiivne maar aga kordi madalam
ulatudes vaid 1,2%-ni aastal 2019. (Arenguseire Keskus, 2021) Teistes vaadeldavates EL-i riikides

rakendatakse ettevotte tulumaksule samuti palju maksuerisusi ja -soodustusi.

Jargneval joonisel (vt Joonis 1) on esitatud tulumaksumaarad, mis kehtisid empiirilise analtsis

vaadeldavates riikides vaadeldaval perioodil.

24%

22%

20% \

18%

Tulumaksumaar, %

16%
14%
12%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Aastad

e Festi Lati Leedu Slovakkia Sloveenia TSehhi

Joonis 1. Tulumaksumé&é&rad empiirilise analiitsi kaasatud riikides
Allikas: OECD (Tabel Il.1. Statutory corporate income tax rate)

Reaalse ettevote tulumaksu mdju uurimiseks on t60s tulumaks kontrollmuutujana mdddetud kui

tulumaksukulu kasumiaruandes jagatuna kasumiga enne tulumaksustamist.
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Makromajanduslike tegurite  mo6ju uurimiseks kapitali ~ struktuurile t66s kasutatakse
kontrollmuutujatena samuti ettevotespetsiifilisi tegureid, kuna nendel on makromajanduslike
tegurite korval vdga suur moju ettevotete poolt tehtavatele otsustele kapitali struktuuri loomisel.
Esialgsete ettevotespetsiifiliste kontrollnditajate kogum oli valitud tuginedes varasemates
empiirilistes to6des kasutatud teguritele.

Esimene sisemine kontrollnéitaja on ettevotte vanus (AGE). Kapitali pakkumine sdltub paljudest
teguritest, sealhulgas ettevOtte arenguastmest vOi elutsuklist. Alustavatel ja varajases faasis
ettevotetel voib mitmel pohjusel olla investeeringuteks rahastamise saamine keeruline. Esiteks on
sisemine kapital piiratud, kuna ei pruugi teenida piisavat kasumit ning ettevotte omaniku ja tema
perekonna isiklikud ressursid on piiratud. Teiseks piirab teabe asiimmeetria ja kauplemisajaloo
puudumisega seotud agentuuriprobleemide kombinatsioon ettevGtete juurdepddsu vélisvolale,
mida vOib veelgi suvendada tagatiseks antavate varade puudumine. Nendel p6hjustel vdivad
alustavad ja varajases staadiumis ettevotted kasutada vélist rahastamist, eelkdige pangalaene ja
volakirjaemissioone. Faulkenderi (2002) sdnul peaks vanematel ettevotetel olema pikem
kapitalituru tehingute ajalugu ja edukas tegevus, mis peaks, kui kdik muu on vordne, andma neile
parema maine ja parandama turgudel nende kohta saadava teabe hulka. Paljud autorid (Haas &
Peeters, 2006; Hanousek & Shamshur, 2011; Joeveer, 2013; Klapper et al., 2002) leidsid enda
empiirilistes uuringutes, et ettevotte vanus avaldab vdlasuhtele negatiivset moju, mis naitab, et
vanemad ettevotted soltuvad volast vdhem kui nooremad. Autorid véidavad, et ettevottete
finantsvéimendus muutub elutstkli jooksul. Naiteks on noorematel ettevotetel suurem
volakoormus ja neil on raskem hankida véliseid rahastamisallikaid. See omakorda viitab sellele,
et vdla suhtarvud muutuvad ettevotte eluea jooksul ja ka ettevotte maksustamise moju séltub
vanusest. On aga autoreid ka (Mateev & Ivanov, 2011; Rahman et al., 2017), kes leidsid enda
empiirilistes uuringutes vanuse negatiivset moju kapitali struktuurile, aga tegur osutus statistiliselt
ebaoluliseks kdikides mudelites. Vanust antud t66s mdddetakse aastates vaatlusaasta ja

asutamisaasta vahena.

Teine kontrollnditaja on ettevotte suurus (SIZE). Ettevotte suuruse moju finantsvdimendusele on
mitmet&henduslik. Suurettevotted tegelevad mitmekesisema dritegevusega ja nende pankrotirisk
on vaiksem. Samuti tegutsevad nad tavaliselt kauem kui véiksemad ettevotted; nad on tuntumad
ja tdnu oma mainele on volakirjade valjalaske maksumus nende jaoks madalam. See tdhendab, et
mida suurem on ettevlte, seda suurem on vola osatdhtsus tema kapitalistruktuuris. Samuti on

suurematel ettevotetel parem juurdepéas laenuturgudele vorreldes védiksemate ettevotetega. Lisaks
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on suurematel ettevotetel hajusam omandidigus, mille tulemuseks on vaiksem kontroll
juhtimisotsuste (le (Delcoure, 2007). Seet6ttu eeldatakse kompromissiteooria kohaselt, et
suuremad ettevotted naitavad korgemat finantsvéimendust (Ang et al., 1982; Pettit & Singer,
1985). Teisest Kkiljest, suurematel ettevotetel, kellel on véiksemad asimmeetrilised
teabeprobleemid, peaks tavaliselt olema rohkem omakapitali kui volgu ja seetdttu peaks neil olema
vaiksem finantsvdimendus (Chakraborty, 2010). Kapitali struktuuri nokitsemisjarjestuse teooriat
jargides eeldatakse, et ettevotte suurus on finantsvbimendusega negatiivselt seotud. Mdned
uuringud leiavad positiivse seose ettevotte suuruse ja finantsvdimenduse vahel (Booth et al., 2001;
Czerwonka & Jaworski, 2021; Dang, 2013; Daskalakis & Psillaki, 2008; Delcoure, 2007;
Hanousek & Shamshur, 2011; Hernadi & Ormos, 2012a; Joeveer, 2013; Kayo & Kimura, 2011;
Kenourgios et al., 2020; Klapper et al., 2002; Nivorozhkin, 2005; Rahman et al., 2017), teised aga,
et ettevOtte suurus on finantsvGimendusega negatiivselt seotud (Chakraborty, 2010;
Gungoraydinoglu & Oztekin, 2011; Jdeveer, 2013; Rajan & Zingales, 1995; Titman & Wessels,

1988). Suuruse muutujat (SIZE) mbddetakse to0s aastase netokdibe naturaalse logaritmina.

Kolmas kontrollnditaja on ettevotte tulusus (PROFIT). Kasumlikkuse mo&ju kohta
kapitalistruktuurile puudub tksmeel. Nokkimisjarjestuse teooria kohaselt kasutavad ettevotted
esmalt sisemisi rahastamisallikaid ja seejarel valiseid rahastamisallikaid. Ko&rgema
kasumlikkusega ettevotted eelistavad volgadele sisefinantseerimist ja seetdttu on oodata
negatiivset seost kasumlikkuse ja finantsvdimenduse vahel. Enamik empiirilisi uuringuid kinnitab
nokitsemisjarjestuse teooriat (Booth et al., 2001; Chakraborty, 2010; Czerwonka & Jaworski,
2021; Dang, 2013; Daskalakis & Psillaki, 2008; Delcoure, 2007; Haas & Peeters, 2006; Hernadi
& Ormos, 2012a; Joeveer, 2013; Kayo & Kimura, 2011; Kenourgios et al., 2020; Rajan &
Zingales, 1995; Titman & Wessels, 1988). Kompromissi teooria kohaselt peaks kasumlikumatel
ettevotetel olema suurem volgade teenindamise voime ja rohkem maksustatavat tulu, mida kaitsta.
SeetOttu eelistavad selle teooria kohaselt kasumlikud ettevdtted maksukaitsest kasu saamiseks
tdendoliselt vdlga muudele allikatele (Chakraborty, 2010). Kompromissi hupotees véidab
positiivset seost, kuna madal kasumlikkus vOib suurendada pankrotiriski. Seega eeldatakse
positiivset seost kasumlikkuse ja finantsvdimenduse vahel (Kayo & Kimura, 2011). Osad
empiirilised uuringud on kinnitanud kompromissi teooriat (Klapper et al., 2002). Tulusust

mdddetakse puhaskasumi suhtena koguvaradesse.

Neljas kontrollnditaja on varade materiaalsus (TANG). PGhivara on hea kohustuste tagatis. Need

on véhem avatud véartuse vahenemisele kui kdibevara. See tdhendab, et nende kbrge osatéhtsus
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koguvarades vOib suurendada vOla osakaalu kapitalistruktuuris. Lisaks vahendab véla parem
maandamine selle emiteerimise kulusid (Jensen & Meckling, 1976). Seetdttu on staatilise
kompromissi ja agentuuri teooriate seisukohalt suhe pohivara osakaalu koguvaras ja vola vahel
positiivne. Nokkimisjarjestuse teooriast tuleneb vastupidine s6ltuvus. Pdhivara kdrgem tase
méaérab teabe vdhem valjendunud aslimmeetria. See protsess viib omakapitali maksumuse
vahenemiseni. Vaiksema tagatisega ettevotted aga seisavad silmitsi suurema teabekuluga ja
seetdttu eelistavad nad vGlga omakapitalile. Teisisdnu, tagatis ja vdimendus on negatiivselt seotud
(Harris & Raviv, 1991). M6ned uuringud naitavad markimisvééarset positiivset seost materiaalsuse
ja koguvdla vahel (Chakraborty, 2010; Dang, 2013; Delcoure, 2007; Hernadi ja Ormos, 2012a;
Kenourgios et al., 2020; Rahman et al., 2017; Rajan ja Zingales, 1995; Titman ja Wessels, 1988).
Teised uuringud aga leidsid negatiivse seose kahe vahel (Booth et al., 2001; Chakraborty, 2010;
Czerwonka ja Jaworski, 2021; Daskalakis ja Psillaki, 2008; Joeveer, 2013). Varade materiaalsus

on defineeritud kui materiaalse p6hivara ja koguvara suhe.

Viies kontrollnditaja on mittevdlamaksukilp (NDTS). Amortisatsiooni suhe koguvarasse on
finantskirjanduses laialdaselt kasutatav mittevolamaksukilbi néitaja. DeAngelo ja Masulis (1980)
esitlesid optimaalset kapitalistruktuuri mudelit, mis hdlmas ettevotte ja eraisiku maksude moju
ning vOlaga mitteseotud maksu kilpe. Autorid vdidavad, et amortisatsiooni ja investeeringute
krediidi maksusoodustused asendavad laenufinantseerimise maksusoodustusi. Seega ettevotetel,
kellel on korgem mittevGlamaksukilp, on eeldatavasti vdiksem finantsvdimendus, kuna
finantsvdimendusest saadav maksusoodustus on suhteliselt vdhem véartuslik. Teisisonu,
kompromissiteooria ennustab, et amortisatsioonikuludel on negatiivne seos finantsvdimendusega.
Finantskirjanduses on aga ebaselge, kas amortisatsioonikuludega seotud mittevolamaksukaitsel on
positiivne (Delcoure, 2007; Hernadi ja Ormos, 2012a) vGi negatiivne (Czerwonka ja Jaworski,
2021; DeAngelo ja Masulis, 1980; Klapper et al., 2002) seos finantsvimendusega. Antud t60s
tugevat moju mittemavolamaksukilbil ei oodata, sest kahes empiirilise analtlsi valitud riikidest —
Eestis ja Latis — ei ole ettevdte poolt reinvesteeritud kasum maksustatav ja maksustamine toimub
ainult kasumi jaotamisel. Mittevolamaksukilpi méddikuna sarnaselt teistele tdodele oli tahetud
kasutada aastast amortisatsioonikulu suhet koguvaradesse, kuid aga amortisatsioonikulu nditaja
taieliku puudumise tottu andmebaasis Leedu ettevotete kohta oli autor sunnitud loobuma antud

néitaja lisamisest mudelisse.

Kokkuvotlikult on toodud tabelis 1 t66s kasutatavad muutujad, nende lihendid ja

arvutusmeetodid.
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Tabel 1. Mudelites kasutatud muutujate kirjeldus

Lihend Muutuja Arvutusmeetod
LEVER Finantsvdimendus Koguvdlg / koguvarad
AGE Vanus Vaatlusaasta — asutamisaasta
SIZE Suurus Naturaallogaritm ettevotte kaibest
PROFIT Kasumlikkus Puhaskasum / koguvarad
TANG Varade materiaalsus Materiaalsed pdhivarad / koguvarad
INFL Inflatsioonimaar Tarbijahinnaindeksi aastane muutus
GDP_GROWTH | SKP kasvuméaéar Sisemajanduse koguprodukti aastane muutus
INTEREST Intressimaar Pikaajaline intressimaar
TAX_RATE Ettevotte tulumaksumadr | Ettevote tulumaksukulu / kasum enne
tulumaksustamist

Allikas: Autori koostatud

2.3. Mudelis kasutatud muutujate kirjeldav statistika

Valimisse on kaasatud kuue Kesk- ja Ida- Euroopa riigi — Eesti, L&ti, Leedu, Slovakkia, Sloveenia
ja TSehhi — keskmised ja suured ettevotted. Tabel 2 annab (levaate valimis olevate ettevitete

arvust riikide 18ikes.

Tabel 2. Valimisse kuuluvate ettevotete jaotus riigiti

Riik Valimis olevate ettevotete arv
Eesti 427
Lati 337
Leedu 387
Slovakkia 937
Sloveenia 429
TSehhi 1925
Kokku 4442

Allikas: Autori koostatud Orbis Europe andmete p6hjal

Tabelis 3 on vélja toodud t60s kasutatavate muutujate Kirjeldav statistika. Tabelis on esitatud
muutujate minimaalne, maksimaalne ja keskmine vaartus, mediaan ning standardhélve. Keskmine
kirjeldab andmekogumi keskmist vaartust ja mediaan on andmekogumist saadud vaartus, mis

jagab selle kaheks vordseks osaks. Standardhélve kirjeldab andmete varieeruvust.

Kirjeldavast statistikast on néha, et valimi ettevotete finantsvdimenduse tase varieerub 0%-st kuni
98%-ni, mis tdhendab et on ettevotteid vdga korge finantsvGimendusega ja on ettevotteid, kellel

puuduvad laenukohustused. Tépsemalt, 35537-st valimi vaatlusest oli 13167 Kkorral
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finantsvéimendus 0%. Kui ettevotete finantsvdimenduse tase on (hest suurem, tdhendab see, et
omakapital on negatiivne. Nagu uleeelmises peatiikis mainitud koik ettevotted, kellel oli véhemalt
uhel aastal finantsvBimenduse nditaja tihest suurem olid elimineeritud valimist, sest eeldatakse, et
selliste ettevOtete juhid ei vOta enda otsused vastu ldhtudes peamistest kapitali struktuuri
teooriatest.

Kirjeldavast statistikast nédhtub, et pdhivarade osakaal koguvaradest varieerub 0%-st kuni 99%-ni,
mis on tingitud sellest, et valimisse on kaasatud ettevotted vaga erinevatest tegevusvaldkondadest.
See aga néitab, et valimis on nii ettevotteid suurte kohustiste tagatisvdimalustega, mis annab neile

parema ligipadsu laenuturule kui ka on ettevotteid, kellel ei ole p&hivara laenu tagatiseks tldse.

Tabel 3. Mudelites kasutatud muutujate kirjeldav statistika

Lihend Keskmine Mediaan | Standardhélve | Miinimum Maksimum
LEVER 0,15 0,08 0,18 0,00 0,98
AGE 18,27 19,00 8,81 0,00 118,00
SIZE 17,23 17,10 1,15 3,68 23,63
PROFIT 0,06 0,05 0,15 -3,70 11,33
TANG 0,37 0,36 0,26 0,00 0,99
INFL 1,55 1,44 1,30 -0,88 3,93
GDP_GROWTH 2,82 2,94 1,70 -0,79 7,04
INTEREST 2,88 2,77 0,50 1,96 3,81
TAX RATE -0,14 -0,16 1,73 -92,00 91,92

Allikas: Autori koostatud Orbis Europe, Maailmapanga ning Euroopa Keskpanga andmete pdhjal

Makromajanduslike tegurite paremini mdoistmiseks on jargnevalt esitatud joonised
makromajanduslike tegurite muutustega. Joonisel 2 on esitatud SKP aastane kasvumaar, millest
néhtub, et valitud riikide SKP muutus omas valitud riikides sarnast trendi.
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Joonis 2. SKP aastane kasvumaér analtiusi valitud riikides perioodil 2012-2021
Allikas: The World Bank (Tabel GDP growth (annual %))

Joonisel 3 on esitatud THI muutus, kust on naha et valitud makromajanduslik muutuja omas
sarnast trendi valitud riikides. Kdige jarsem hinnalangus oli Leedus 2015. aastal (-0,88), mis oli
eelkdige tingitud transpordihindade langusest. 2015. aastal olid mootorikutuse ja energia hinnad

Balti riikides jarsult langenud seoses Glemaailmse naftahinna langusega.

2012 2013 2014 2017 2018 2019 2021

TSehhi Eesti ==|eedu [8ti e=Slovakkia === —S|oveenia

Joonis 3. Inflatsioon anallitsi valitud riikides perioodil 2012-2021
Allikas: The World Bank (Tabel Inflation, consumer prices (annual %))
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Joonisel 4 on naidatud mittefinantsettevotete laenude keskmine intressimaar laenudele esialgse
tdhtajaga ule 1 aasta. Jooniselt on néha, et enamasti oli intressimaar langustrendis, valja arvatud
silmapaistev intressimadra tdus TSehhis aastal 2019. Inflatsiooni aeglustamise ja valuuta kaitsmise
eesmaérgil oli TSehhi keskpank mais 2019 tdstnud intressimééra 25 baaspunkti vorra 2 protsendini.
TSehhi on ainus analtisi kaasatud riik, mis ei kuulu euroalasse. Teised viis riiki on votnud

kasutusele euro ja nende rahapoliitikat juhib Euroopa Keskpank.

4

3,5

2,5
\ /
B /

15
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

e Festi Lati Leedu Slovakkia Sloveenia TSehhi

Joonis 4. Keskmine pikaajaline intressimaar analtdisi valitud riikides perioodil 2012-2021
Allikas: European Central Bank (Tabel Bank interest rates - loans to corporations with an original
maturity of over one year (outstanding amounts)), Czech National Bank (Tabel B2.1.2: Bank
interest rates on CZK-denominated loans by Czech residents - outstanding amount (%)), autori
arvutused

2.4. Uurimismetoodika

Ké&esoleva to0 eesmérgiks on saada teada makromajanduslikke tegurite méju Kesk- ja Ida-Euroopa
ettevotete kapitali struktuurile. Empiiriliseks analliisiks kasutatakse ettevotete balansseeritud
paneelandmetel pbhinevaid regressioonmudeleid. Analiiis viiakse labi kasutades tarkvarapaketti
Gretl. Paneelandmed to6deldi Microsoft Excel Office Suite abil.

Kasutatud on balansseeritud paneelandmed, mis tdhendab, et aegread on Uhepikkused ja on
uhepalju vaatlusi. Paneelandmete kasutamine on eelistatud antud t66 eesméargi saavutamiseks, sest

paneelandmed annavad andmete kohta rohkem informatsiooni, rohkem varieeruvust, vahem
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kollineaarsust muutujate vahel, rohkem vabadusastmeid ja hinnangute suurema efektiivsuse
(\Vork, 2003).

On olemas kolm levinud lineaarsete paneelandmete regressioonimudelit. Need on Uhendatud
mudel, fikseeritud efektidega mudel ja juhuslike efektidega mudel. Selleks, et teha kindlaks,
milline mudel on kdige sobivam, viiakse labi spetsifikatsioonide teste. Uhise vabaliikme ja
fikseeritud efekti testimiseks kasutatakse tavalist F-statistikut kitsendatud ja kitsendamata
mudelite vordlemiseks. Sellega hinnatakse, kas vabaliikmed vdivad olla kdik vordsed. Selleks, et
teha kindlaks, kas kasutada thendatud voi juhuslike efektidega mudelit, kasutatakse Breusch-
Pagani LM testi. Fikseeritud efektide ja juhusliku efektide vahel valiku tegemisel kasutatakse
Hausmani spetsifikatsiooni testi, millega kontrollitakse, kas juhuslikud efektid on teistest
eksogeensetest muutujatest s6ltumatud. (Vork, 2003)

Otsustamaks, millist regressioonimudelit kapitalistruktuuri tegurite hindamiseks on vaja kasutada,
viis autor l&bi spetsifikatsioonide teste. Selleks tuli otsustada ka olulisuse tase. Selles uuringus
valis autor olulisuse tasemeks 5%, mis tdhendab, et p-véartus on 0,05. Kui determinandi p-véartus
oli alla 0,05, loeti determinant mudeli jaoks statistiliselt oluliseks.

Esimesena hinnati juhuslike efektidega mudeleid. Breusch-Pagani testide tulemusena oli kdikide
mudelite puhul nullhiipotees Umber lukatud, mille kohaselt objektispetsiifiliste vealiikmete
dispersioon ei vordu nulliga ja tuleks eelistada juhuslike efektidega mudelit Gihendatud mudelile.
Teostatud Hausmani testide olulisuse tendosus jai samuti alla 5% kriteeriumi, seega oli kdikide
mudelite puhul nullhiipotees imber ltkatud, mille kohaselt hinnangute vahel esineb erinevus ja
tuleks eelistada fikseeritud efektidega mudelit juhuslike efektidega mudelile. Mudeli aruandega ja
testide tulemustega on vdimalik tutvuda veebimaterjalis (Samsonova, 2023).

Teisena hinnati fikseeritud efektidega mudeleid. L&bi viidud kitsenduste F-testi tulemusena oli
kodikide mudelite puhul nullhtpotees imber lukatud, mille kohaselt on iga ettevote puhul vabaliige
erinev ja tuleks eelistada fikseeritud efektiga mudelit Ghendatud mudelile. Seega edasi t66s on
kirjeldatud fikseeritud efektidega mudeli tulemused, mille kasutamine annab samad
tdusuparameetrid, aga igal valimis oleval ettevottel on erinev vabaliige. Mudeli aruanne ja testide

tulemused on esitatud veebimaterjalis (Samsonova, 2023).
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3. EMPIIRILINE ANALUUS

3.1. Regressioonanalilius

Antud peatiikis kirjeldatakse fikseeritud efektidega mudelite tulemusi. Kdikide mudelite ja testide
Gretl valjavotted on kattesaadavad veebiallikas ,,Bakalaureuset66 analliisiaruanded* (Samsonova,
2023).

Esialgne fikseeritud efektidega mudel, mille Gilevaade on toodud tabelis 4 ja aruanne on toodud
2023), soltuv  —
finantsvdimendus (LEVER); sdltumatu — vanus (AGE), suurus (SIZE), kasumlikkus (PROFIT),
materiaalse pdhivara osakaal koguvaradest (TANG), inflatsioon (INFL), SKP kasvumaar

veebiallikas Aruandes 2 (Samsonova, sisaldab jargmisi naitajaid:

(GDP_GROWTH), pikaajaline intressimaar (INTEREST) ja ettevOte tulumaksumaar
(TAX_RATE).
Tabel 4. Fikseeritud efektidega mudelid 1-3
Muutuja ltihend Muutuja FE 1 FE 2 FE 3
const Konstant -0,1246*** -0,1246*** -0,1280***
(0,02066) (0,02066) (0,02049)
AGE Vanus -0,002748***  -0,002750***|  -0,002616***
(0,0002999)|  (0,0002999) (0,0002814)
SIZE Suurus 0,01325*** 0,01325*** 0,01326***
(0,001200) (0,001200) (0,001200)
PROFIT Kasumlikkus -0,05343*** -0,05344*** -0,05336***
(0,003973) (0,003973) (0,003973)
TANG Varade materiaalsus 0,1998*** 0,1998*** 0,1998***
(0,006175) (0,006175) (0,006175)
INFL Inflatsioonimaar 0,0005174 0,0005222
(0,0004048)|  (0,0004047)
GDP_GROWTH |SKP kasvumaar 0,001453*** 0,001451*** 0,001376***
(0,0003335)]  (0,0003335) (0,0003285)
INTEREST Intressiméaar 0,007373*** 0,007369*** 0,007968***
(0,001377) (0,001377) (0,001296)
TAX RATE Ettevotte 0,0002623
tulumaksumaar (0,0002899)
n 35 536 35 536 35 536
Adj. R? 0,0466 0,0466 0,0466
InL 3,819e+04 3,819e+04 3,819e+04

Allikas: autori arvutused

Markused: standardvead sulgudes, * parameeter on oluline olulisusnivool 0,1; ** -nivool 0,05;

*** _nivool 0,01
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Kui ettevotte tulumaksumadr (TAX_RATE) ja inflatsioon (INFL) vélja arvata, siis on koik teised
sOltumatud muutujad olulisusnivool 0,05 statistiliselt olulised, ehk need mdjurid on statistiliselt
seotud ettevotte finantsvdimendusega. Fikseeritud efektiga mudel 3 pérast kahe muutuja vélja
jatmist on esitatud Tabelis 4 ja aruanne on kattesaadav veebiallikas (Samsonova, 2023). Mudeli
grupisisene determinatsiooni kordaja R? on kiill autori seisukohast tllatuslikult madal 0,0466 —
ehk mudel kirjeldab dra vaid 5% finantsvdimenduse variatsioonist — kuid Gujarati ja Porteri (2009)
jargi on suure objektide heterogeensusega valimis madal R? thtpiline. Valim, mis hdlmab endas

6 riigi ning 4 442 ettevotte andmeid, on kahtlemata suure heterogeensusega.

Fikseeritud efektiga mudelite hindamisel on oluline kontrollida, kas mudel allub normaaljaotusele,
ning kas vealiikmete dispersioonid on konstantsed ehk kehtib homoskedastiivsus. Vealiikmete
dispersiooni konstantsuse testimiseks kasutati Waldi testi. Nullhiipotees oli imber likatud, mille
jareldus on, et heteroskedastiivsus esineb. Kuna grupiviisiline heteroskedastiivsus esines, viidi 1&bi
grupisisese mudeli hindamise uuesti kasutades kohandatud standardvigu. Vealiikmete
normaaljaotuse testimiseks kasutati Doornik-Hanseni testi, kus nullhipoteesiks on vealiikmete
alluvus normaaljaotusele. Nullhipoteesi pidi kiill tagasi liikkama, kuid Gujarati ja Porteri (Gujarati
& Porter, 2009) jargi vOib hoolimata normaaljaotuse testi nullhipoteesi tagasilikkamisest,
piisavalt suure valimi korral t ja F teste siiski kasutada. Kdesolevas t60s on valimi maht 35 536
vaatlust, mis on piisavalt suur, et ldhtuda eeldusest, et t- ja F- testid kehtivad. Kuna objektide arv

on suurem, kui aegridade arv, siis testimine statsionaarsuse peale ei ole vajalik.

Tabel 5. Fikseeritud efektidega mudel 3 kohandatud standardvigadega

Muutuja Koefitsient [Standardviga | p-vaartus | Olulisus

const —0,127973] 0,0546571] 0,0193 |**
AGE —0,00261614| 0,000463393| <0,0001 |***
SIZE 0,0132596| 0,00332758| <0,0001 |***
PROFIT —0,0533581| 0,0139670] 0,0001  |[***
TANG 0,199752| 0,0153950, <0,0001 |***
GDP_GROWTH 0,00137650| 0,000365018] 0,0002  |***
INTEREST 0,00796846/ 0,00171111] <0,0001 |***
Grupisisene R2 0,0466

Vaatlusi 35536

Allikas: autori arvutused

Mérkused: * parameeter on oluline olulisusnivool 0,1; ** -nivool 0,05; *** -nivool 0,01

Ldpliku mudeli jargi kdik mudelisse valitud sdltumatud muutujad osutusid oluliseks nivool 0,01.
Makromajanduslikest muutujatest on olulised SKP kasvumair ja pikaajaline intressimaar.
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Analliusi kohaselt on m6lemate tegurite mdju positiivne kapitali struktuurile. Saadud mudel on

esitatud Tabelis 5 ja mudeli aruanne on ndhtav veebimaterjalis (Samsonova, 2023, aruanne 5).

3.2. Tulemused ja jareldused

Ké&esolev 16ik annab Ulevaate regressioonmudelite tulemustest ning pustitatud hiipoteesidest ning
makromajanduslike muutujate seostest ettevotete kapitalistruktuuriga.

Hupotees 1: Inflatsioonim&ar mojutab negatiivselt finantsvoimendust.

Inflatsioonimé&é&r ei osutunud mudelis statistiliselt oluliseks ja seetdttu ei saa tOestada autori
plstitatud hipoteesi. Selline tulemus erineb varasematest Kesk- ja Ida-Euroopa riikide ettevotetel
labiviidud uuringutest. Varasemate Nivorozhkin (2005), Joeveeer (2013) ja Czerwonka ja
Jaworski (2021) uuringute kohaselt mdjutab inflatsioon olulisel maaral negatiivselt kapitali

struktuuri.

Hupotees 2: Sisemajanduse koguprodukti kasvuméar mdjutab positiivselt finantsvdimendust.

Ldpliku mudeli kohaselt mgjutab SKP kasvumaéar positiivselt finantsvdimendust, sellest tulenevalt
hipotees 2 leidis kinnituse. Selline tulemus on samuti kooskdlas Nivorozkini (2005), Hanousek ja

Shamshur (2011), J6eveeri (2013) ja Czerwonka ja Jaworski (2021) uuringutega.

Hupotees 3: Intressimdar mojutab negatiivselt finantsvdimendust.

Intressimadr antud t60 empiirilise uuringu kohaselt mojutab kapitali struktuuri positiivselt, millest
tulenevalt lukatakse tagasi autori poolt pistitatud hupoteesi. Intressimddra moju KIE riikide
ettevotete finantsvdimendusele oli varem uuritud Rahman jt (2017) ja Kenourgios jt (2020) poolt.
Rahman jt (2017) uuring Slovakkia, TSehhi ja Ungari VKEde segmendis tervikuna ning
Kenourgios jt (2020) uuring uute Euroopa Liidu liikmete andmetel pohjal mdlemad leidsid, et
intressim&ér on statistiliselt oluline ja on tugeva positiivse mdjuga finantsvdimendusele. Nende
uuringutega vorreldes on ké&esoleva t06 empiirilise analtlsi tulemus intressimadra moju osas

sarnane.
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Hupotees 4: Ettevdte tulumaks mojutab positiivselt finantsvoimendust.

Tulumaksumaar ei osutunud mudelis statistiliselt oluliseks ja seetdttu ei saa tGestada autori
plstitatud hiipoteesi, et ettevotte tulumaksumaéaral ja ettevotte finantsvGimendusel on positiivne
seos. Selline tulemus on erinev varasematest Joeveeri (2013) ja Kenourgios jt (2020) poolt
labiviidud uuringutest, mille kohaselt oli testatud maksude positiivne mdju kapitali struktuurile.
Autori seisukohast osutus antud muutuja ebaoluliseks Eesti ja Lati maksusisteemide eripéra tottu,
mille kohaselt toimub maksustamine kasumi jaotamisel. K&ikidest Eesti kohta valimis olevatest
3 417-st vaatlusest oli maksumaar null 2 248 korral, Latis oli 609 korral 2 697-st vaatlusest, mis
tdhendab, et Ule 65% vaatluse korral ei esinenud Eesti valimis olevatel ettevotetel tulumaksukulu,
Lati ettevOtetel 23% vaatluse korral. Siin aga tuleb mainida, et Eestis kehtis eelmainitud
maksustisteem kogu vaadeldud perioodi véltel, Latis aga hakkas kehtima ainult aastast 2018.
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KOKKUVOTE

Ké&esoleva bakalaureusetod eesmargiks oli paneelandmete pohjal vélja selgitada
makromajanduslike tegurite mdju, suunda ja tugevust Kesk- ja Ida-Euroopa ettevotete kapitali

struktuurile ning vorrelda saadud tulemusi varasemate uuringutega.

Pustitatud eesmarkide saavutamiseks anti esiteks to0s Ulevaade peamistest kapitali struktuuri
teooriatest ning teiseks, et paremini mdista kapitali struktuuri valiku aluseid, esitati varasemates
empiirilistes uuringutest leitud kapitali struktuuri nii sisemisi kui valimisi mojureid, mida kasutati

hiljem ka empiirilise analltsi teostamisel.

T60 empiirilises uurimuses oli s6ltuvaks muutujaks finantsvéimendus, mille md6dikuna kasutati
vOlakohustuste ja varade jagatist ehk vdlakordajat. FinantsvGimendust kirjeldavad selgitavad
makromajanduslikud muutujad olid inflatsioonimaér, SKP kasvumaéar, pikaajaline intressimaar ja
ettevOte tulumaks. Mudelites kasutati kontrollnéitajatena ettevotte vanust, suurust, kasumlikkust

ja pohivarade osakaalu koguvaradest.

Uurimisobjektiks olid kuue Kesk- ja Ida-Euroopa riigi, tdpsemalt Eesti, Lati, Leedu, Slovakkia,
Sloveenia ja TSehhi, keskmised ja suured ettevotted aastatel 2012-2019. Andmed olid voetud Orbis
Europe andmebaasist. Andmete t06tluseks oli kasutatud Microsoft Excel ja tarkvaraprogramm
Gretl. To0 kéaigus moodustati valim, mille suuruseks kujunes 35 536 vaatlust 8-aastase perioodi
jooksul. Unikaalseid ettevotteid oli valimis 4 442. Paneelandmetele rakendati regressioonanaliilisi
ja viidi labi spetsifikatsioonide teste, mille tulemusena osutus parimaks fikseeritud efektidega

mudel.

Ké&esolevas to0s oli pustitatud 4 hiipoteesi:
1. H1 - Inflatsioonim&&r mdjutab negatiivselt finantsvéimendust.
2. H2 - SKP kasvuma&ar mojutab positiivselt finantsvéimendust.
3. H3 - Intressim&&r mdjutab negatiivselt finantsvéimendust.
4

H4 - Ettevote tulumaks mdjutab positiivselt finantsvdimendust.

Esimene hupotees ei leidnud kinnitust, sest antud muutuja osutus statistiliseks ebaoluliseks. Selline
tulemus erineb varasematest Kesk- ja lda-Euroopa riikide ettevotetel labiviidud uuringutest, mille

kohaselt mdjutab inflatsioon olulisel maaral negatiivselt finantsvdimendust. Teine hiipotees leidis
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kinnituse ja ka saadud tulemus on kooskdlas varasemate uuringute tulemustega. Kolmas hiipotees
oli liikatud tagasi, kuid leitud intressimééra positiivne moju kapitali struktuurile on kooskdlas
varem KIE riikide pdhjal l1abiviidud uuringutega. Neljandat autori poolt pustitatud hlipoteesi ei saa
tOestada, sest tulumaksuméér ei osutunud mudelis statistiliselt oluliseks. Autori seisukohast osutus
antud muutuja ebaoluliseks Eesti ja Lati maksuststeemide eripdra tottu, mille kohaselt
maksustatakse mitte ettevotte kogu kasumit vaid ainult jaotatavat kasumit.

Uuringu piirangud olid jargmised: 1) ainult kuue KIE riigi kaasamine valimisse, 2) mikro- ja
vdikeste ettevOtete valimitest valjajatmine. Samuti oli valja jéetud Uks kontrollmuutuja —
mittevBlamaksukilp — vajalike andmete puudumise tdttu. Antud uuringut saab arendada kasutades
rohkem riike ja analttsides ka véikesi ettevotteid.
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SUMMARY

IMPACT OF MACROECONOMIC FACTORS ON THE CAPITAL STRUCTURE OF
CENTRAL AND EASTERN EUROPEAN COMPANIES

Maria Samsonova

A company's financing decisions are influenced by both internal and external factors. Internal
factors are firm-specific and can be controlled by firm management, while macroeconomic factors
are beyond the control of firm management. Several authors have studied the internal factors
influencing the capital structure of companies in Central and Eastern European (CEE) countries,
while few have studied the influence and direction of external factors. However, understanding
the impact of macroeconomic factors is of great importance. Information about the level, direction,
and strength of the impact of these factors helps organizations make better funding decisions to
ensure long-term survival and growth. The aim of this bachelor's thesis was to find out the
influence, direction and strength of macroeconomic factors on the capital structure of CEE
companies based on panel data and to compare the obtained results with previous studies.

In order to achieve the set goals, firstly, an overview of the main theories of the capital structure
was presented in the paper, and secondly, in order to better understand the basis of the capital
structure selection, both internal and external factors of the capital structure found in earlier

empirical studies were presented, which were later also used in the empirical analysis.

In the empirical study of the work, the dependent variable was financial leverage, which was
measured by the ratio of loan liabilities to assets. The explanatory macroeconomic variables
describing financial leverage were inflation rate, gross domestic product (GDP) growth rate, long-
term interest rate and corporate income tax. The age, size, profitability and share of fixed assets in

total assets of the company were used as control indicators in the models.

The research object was medium and large companies of six Central and Eastern European
countries, namely Estonia, Latvia, Lithuania, Slovakia, Slovenia and the Czech Republic, in the
years 2012-2019. The data were taken from the Orbis Europe database. Microsoft Excel and Gretl
software were used for data processing. In the course of the work, a sample was formed, the size
of which was 35 536 observations over an 8-year period. There were 4 442 unique companies in
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the sample. Regression analysis was applied to the panel data and specification tests were

performed, as a result of which the model with fixed effects turned out to be the best.

In this work, 4 hypotheses were established:
1. H1 - Inflation rate negatively affects financial leverage.
2. H2 - GDP growth rate positively affects financial leverage.
3. H3 - Interest rate has a negative effect on financial leverage.
4. H4 - Corporate income tax has a positive effect on financial leverage.

The first hypothesis was not confirmed, because the variable turned out to be statistically
insignificant. Such a result differs from previous studies conducted on companies in Central and
Eastern European countries, according to which inflation has a significant negative impact on
financial leverage. The second hypothesis was confirmed and the obtained result is also consistent
with the results of previous studies. The third hypothesis was rejected, but the found positive effect
of the interest rate on the capital structure is in line with previous studies based on CEE countries.
The fourth hypothesis established by the author cannot be proven, because the income tax rate was
not statistically significant in the model. From the author's point of view, this variable turned out
to be insignificant due to the peculiarities of the Estonian and Latvian tax systems, according to
which not the entire profit of the company is taxed, but only the distributed profit.

The limitations of the study were as follows: 1) inclusion of only six CEE countries in the sample,
2) exclusion of micro and small enterprises from the samples. Also, one control variable - non-
debt tax shield - was omitted due to lack of necessary data. This study can be developed using

more countries and analyzing small companies as well.
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