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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva magistritéd eesmargiks on hinnata aastatel 2011-2020 Baltikumi FinTech ettevotete
tulemuslikkuse néitajaid ning nende seoseid ettevOtete omandistruktuuriga. FinTech ettevotete
omandistruktuuri kirjeldatakse omandi kontsentratsiooni ja 4 omandi grupi — individuaalse
omandi, institutsionaalse omandi, ettevdtte omandi ja vaismaise omandi kaudu, mille liigitamise
aluseks on ettevdtte suurim omanik. Magistritoos on kasutatud Orbis Europe andmebaasi andmeid
98 Baltikumi FinTech ettevotte kohta, mis sisaldavad kokku 387 vaatlust. Baltikumi FinTech
ettevotete tulemuslikkuse erinevust riikide ja omandi gruppide 18ikes vaadeldakse Kruskal Wallise
testi abil, millega selgitatakse valja, kas tulemuslikkuse néitajad on riikide ja omandi gruppide
I6ikes erinevad. Erinevuse tuvastamise korral viiakse 1dbi Dunn’i post hoc test, mis naitab, milliste
rilkide ning omandi gruppide vahel erinevused seisnevad. Tulemuslikkuse nditajate seoseid
ettevOtete omandistruktuuriga hinnatakse juhusliku efektiga regressioonmudelite abil, kus
tulemuslikkuse néitajateks on koguvarade kasv, mitgitulu kasv ning omakapitali tootlus.

Magistriod tulemusena selgus, et kdikide tulemuslikkuse néitajate korral tuvastati erinevused
riikide I0ikes seejuures kasvu kiiruse kontekstis kaldub Eesti FinTech ettevotete tulemuslikkus
uletama teiste Balti riikide ettevotteid. Omandi gruppide 16ikes tuvastati statistiliselt olulised
erinevused ainult omakapitali tootluse korral. Regressioonmudelite tulemused nditasid, et
koguvarade kasvul oli statistiliselt oluline positiivne seos institutsionaalse omandiga ja negatiivne
seos ettevOtte suurusega. Mudgitulu kasvul oli statistiliselt oluline negatiivne seos ettevitte
suurusega. Omakapitali  tootlusel oli statistiliselt oluline positiivne seos omandi

kontsentratsiooniga, individuaalse ning valismaise omandiga.

Votmesonad: Baltikumi FinTech ettevotted, tulemuslikkus, omandistruktuur, FinTech ettevdtete

valdkonnad



SISSEJUHATUS

Ettevotete tulemuslikkuse mdojutegurid on palvinud teaduskirjanduses suurt tdhelepanu, sest
ettevotte tulemuslikkuse moistmine aitab vastu votta paremaid juhtimisotsuseid ning seelébi
suurendada ettevotte tulemuslikkust. Uheks sageli uuritud tulemuslikkuse mdjuteguriks on
ettevdtete omandistruktuur, mille oluline roll tuleneb agendisuhtest juhi ja omaniku vahel. Kuigi
omandistruktuuri mdju ettevdtte tulemuslikkusele on palju uuritud, on empiirilised uurimused
naidanud tulemusi, mis on vastuolulised. See vOGib tuleneda sellest, et kuigi suurem
omandikontsentratsioon alandab agendikulusid ja peaks seeldbi tooma kaasa parema
tulemuslikkuse, ei pruugi liigne kontsentratsioon tulemuslikkusele positiivset mdju omada. Samuti
s6ltub omandistruktuuri seos tulemuslikkusega omaniku identiteedist, kuna juhtide jalgimine on

efektiivsem, siis kui omanikul on teadmisi ja kogemusi ettevotte toimimisest (Lee 2008).

FinTech valdkonna ettevGtete olulisus on ajas tasapisi kasvanud. FinTech valdkonna olulisuse
tbusu naitab Glemaailmse investeeringute mahu suurenemine FinTech ettevotetesse. KPMG
andmetele tuginedes oli 2019.aasta tehingute koguvéartus ligi 150 miljardit dollarit, mis oli tle
kahe korra kdrgem 2017.aasta vastavast nditajast. Investeeringute mahu poolest oli 2019.aasta
tehingute koguvéértus korgeim kuberturvalisuse valdkonnas ning tehingute arv kdrgeim
kruptoraha/plokiahela segmendis. (Pulse of Fintech... 2020) Sarnaselt muule maailmale on ka
Baltikumi FinTech ettevottete hulgas mérgata kasvu, kuna uute FinTech ettevatete tekkimine Balti
riikidesse on olnud aktiivne. FinTech ettevitete moodustumise intensiivsus 2007-2017.aastal on
eriti kdrge olnud Eestis, kus miljoni t60ealise elaniku kohta moodustati ligi 63 ettevotet. Vastav

naitaja oli Létis ligi 18 ja Leedus ligi 19 ettevdtet (Laidroo, Avarmaa 2020).

Kuna FinTech valdkond on suhteliselt noor, siis ei ole selle valdkonna ettevdtete puhul
tulemuslikkuse mdojutegureid sh omandistruktuuri aspekti autorile teadaolevalt lahemalt uuritud.
Siiski oleks oluline mdista kuivdrd FinTech ettevdtete tulemuslikkus Balti riikides erineb ning
millist rolli mangib selles omandistruktuur. Seetdttu on kdesoleva magistritod eesmargiks hinnata
aastatel 2011-2020 Baltikumi FinTech ettevotete tulemuslikkuse nditajaid ning nende seoseid

ettevOtete omandistruktuuriga.



Magistritdo kaigus otsitakse vastuseid jargnevatele uurimisktsimustele:
1. Kuivord erinevad on Baltikumi FinTech ettevotete tulemuslikkuse nditajad riikide 16ikes?
2. Kuivord erinevad on Baltikumi FinTech ettevotete tulemuslikkuse néitajad omandi
gruppide 16ikes?
3. Millised seosed esinevad Baltikumi FinTech ettevotete tulemuslikkuse nditajate ja ettevotte

omandistruktuuri vahel?

FinTech ettevGtete omandistruktuuri kirjeldamiseks kasutatakse omandi kontsentratsiooni ning
omandi gruppe (individuaalne, institutsionaalne, valismaine ning ettevGtte omand), mis on
lilgitatud FinTech ettevdtte suurima omaniku identiteeti alusel. Tulemuslikkust hinnatakse
koguvarade kasvu, miitgitulu kasvu ning omakapitali tootluse kaudu. Lisaks tulemuslikkuse ja
omandistruktuuri nditajatele on magistritdos kaasatud jargnevad kontrollmuutujad: ettevdtte
suurus, vanus, likviidsus ning finantsvdimendus ning FinTech ettevitete valdkonna
fiktiivmuutujad, et uurida erinevate FinTech valdkondade seost tulemuslikkuse nditajatega.
Andmed ettevdtete omandistruktuuri, tulemuslikkuse nditajate ning kontrollmuutujate kohta
parinevad Orbis Europe andmebaasist. Baltikumi FinTech ettevdtete populatsioon koosnes 239
ettevottest, mille kohta olid andmebaasis vajalikud andmed kattesaadavad 98 ettevotte kohta, mis
moodustasid kdesoleva magistritod valimi. Kokku oli 387 vaatlust, mis néitab, et tegu on

tasakaalustamata paneelandmetega.

Kahele esimesele uurimiskisimusele vastuse leidmiseks kasutatakse Kruskal Wallise testi, mis on
dispersioonanaliitisi analoog mitteparameetrilisel kujul. Kruskal Wallise testiga tehtakse kindlaks,
kas Baltikumi FinTech ettevotete tulemuslikkuse naitajad on riikide ja omandi gruppide I6ikes
erinevad. Juhul, kui tuvastatakse erinevus, siis kasutatakse Dunn’i post hoc testi, mille abil
vaadeldakse, milliste riikide ja omandi gruppide vahel erinevus seisneb. Kolmandale
uurimiskusimusele vastuse leidmiseks kasutatakse regressioonmudeleid, mille abil hinnatakse
seoseid tulemuslikkuse nditajate ja s6ltumatute muutujate vahel. Andmete analliis viidakse labi
programmis RStudio ning testitakse jargnevaid hiipoteese:

H1: Omandi kontsentratsiooni ja tulemuslikkuse vahel esineb positiivne seos

H2: Institutsionaalse omandi ja tulemuslikkuse vahel esineb positiivne seos

H3: Individuaalse omandi ja tulemuslikkuse vahel esineb positiivne seos

H4: Valismaise omandi ja tulemuslikkuse vahel esineb positiivne seos

H5: Ettevotte omandi ja tulemuslikkuse vahel esineb positiivne seos



Magisritdd koosneb kolmest peatiikist. Esimeses peatlkis antakse tlevaade FinTech ettevotete
erinevatest definitsioonidest, olulisusest ning liigitamise vdimalustest. Samuti antakse Ulevaade
tulemuslikkuse hindamisest ning seda mojutavatest teguritest, sealhugas vaadeldakse eraldi
omandistruktuuri ning muude tulemuslikkuse mdjutegurite seost tulemuslikkusega. Peatlkk
sisaldab veel Ulevaadet varasematest empiirilistest uurimustest ettevotete tulemuslikkuse ja

omandistruktuuri seoste kohta.

Magistritod teine peatlikk kirjeldab moodustatud valimit ning annab Ulevaate magistritdos
kasutatavast metoodikast. Metoodika peatiikis antakse ka Ulevaade regressioonmudelites
kasutatavatest muutujatest ning mudelite tldkujust. Selle peatlki 16pust leiab ka mudelites

kasutatavate muutujate Kirjeldava statistika.

Kolmanda peatiiki fookuses on Kruskal Wallise testi ja regressioonmudelite tulemuste esitlus.
Selle peatiiki 16pus esitleb magistrito6 autor Kruskal Wallise testi ja regressioonmudelite tulemuste

jareldusi ning esitab ettepanekud edaspidisteks uurimusteks.



1. FINTECH ETTEVOTETE TULEMUSLIKKUS JA
OMANDISTRUKTUUR

1.1. FinTech ettevotte definitsioon, olulisus ja liigitamise voimalused

Termin FinTech on kombinatsioon sGnadest rahandus (Finance) ja tehnoloogia (Technology).

Teadaolevalt esimest korda voeti termin FinTech kasutusele 1990. aastate alguses. Terminit

kasutati algselt pangandusgrupi Citigroup projekti nimena tehnoloogilise koost66 edendamiseks.

(Gimpel et al 2018) Alates sellest ajast on termin olnud kasutuses mitmetes teadusartiklites, kus

FinTech terminit defineeritakse erinevalt. Sellegipoolest puudub FinTech ettevotte ametlik ning

uheselt piiritletud definitsioon. Tabel 1 kajastab erinevate autorite poolt avaldatud vdimalikke

definitsioone FinTech ettevottest, millest k&esoleva magistritd6¢ autor kasutab FinTech ettevotte

definitsioonina Ankenbrand et al (2018) definitsiooni, mille kohaselt on FinTech maaratletud kui

tarkvaralahendust finantsvaldkonna uuenduslikele toodetele, teenustele ja protsessidele, mis

parandavad, tadiendavad olemasolevaid pakkumisi. Seega on FinTech ettevdtted iduettevotted ja

arenenud ettevotted,

pdhinevat &rimudelit.

mis pakuvad finantsteenuseid ning omavad innovaatilist, tehnoloogial

Tabel 1. FinTech ettevotte voimalikud definitsioonid

Autor

Definitsioon

Schueffel (2016)

FinTech on uus finantsvaldkond, mis rakendab finantstegevuse parandamiseks
tehnoloogiat.

Ankenbrand et al
(2018)

FinTech on maératletud tarkvaralahendustena finantsvaldkonna uuenduslikele
toodetele, teenustele ja protsessidele, mis parandavad, tdiendavad olemasolevaid
pakkumis.

Leong, Sung
(2018)

FinTech on valdkondadevaheline subjekt, mis (hendab rahandust ning
tehnoloogia ja innovatsiooni juhtimist.

Gimpel et al (2018)

FinTech iseloomustab digitaalsete tehnoloogiate nagu Interneti, mobiilse
andmetootluse ja andmeanaliilisi  kasutamist, et vdimaldada, uuendada
finantsteenuseid.

Finantsstabiilsuse
ndukogu (2019)

FinTech on médratletud kui tehnoloogiat toetavat innovatsiooni finantsteenustes,
mille tulemiks v@ivad olla uued arimudelid, rakendused, protsessid vdi tooted,
millega kaasneb materiaalne mdju finantsteenuste osutamisel.

Allikas: Schueffel (2016); Ankenbrand et al (2018); Leong, Sung (2018); Gimpel et al (2018);

FinTech and...(2019)




Peamised erinevused FinTech definitsiooni kohta tulenevad sellest, kuidas autorid FinTech
ettevotet madratlevad. Varga (2017) vaitis, et arvamused erinevad selle osas, kas ainult uusi
tehnoloogiapdhiseid finantsettevotteid voib nimetada FinTechideks v8i kuuluvad FinTechide
hulka ka turgu valitsevad ettevotted, mis kasutavad uuel tehnoloogial pdhinevad teenust voi toodet.
Seega on oluline eristada, kas FinTech ettevdtete hulka kuuluvad traditsioonilised finantsteenuste

ettevotted.

Kuigi FinTech ettevdtted on enam populaarsust kogunud viimase kiimnendi jooksul, ulatuvad
algsed kasitlused FinTech ettevotetest tle-eelmisesse sajandisse. Arner et al (2016) kohaselt on
rahanduse ja tehnoloogia vahelised sidemed olnud pikad ning arenenud lébi erinevate ajastute.
Esimene ajastu (FinTech 1.0) sai alguse 1866. aastal, kui toimus esimene finantsiline
globaliseerumine, mida toetas tehnoloogiline infrastruktuur Atlandi-tlese tlekandekaabli n&ol.
Uhendus aitas vihendada suhtlusaega Pdhja-Ameerika ja Euroopa vahel, kuid muuhulgas aitas
kaasa Ulemaailmse teleksi arendamisse ning seejérel seotud finantsteenuste parandamisesse.
Ulekandekaablid ja suurarvutid olid esimese ajastu v&tmetehnoloogiad, mis aitasid kaasa
finantstehnoloogia toodete nagu niiteks sularahaautomaatide ja SWIFT’1 loomisele. (Leong, Sung
2018) Esimesele perioodile jargnes FinTech 2.0, mis sai alguse 1987 ning kestis kuni 2008.
aastani. Antud perioodi iseloomustas traditsiooniliste reguleeritud finantsteenuste sektori
juhtimine, mis kasutas finantstoodete ja -teenuste pakkumiseks tehnoloogia abi. Alates 2008.
aastast, mil algas FinTech 3.0 ajastu, on traditsiooniliste finantsteenuste sektori domineerimise
valja vahetanud uued idu- ja tehnoloogiaettevotted, mis vahendavad finantstooteid ja -teenuseid

otse ettevotetele ja Gldisemale avalikkusele. (Arner et al 2016)

Traditsioonilisi finantsteenuseid asendatavaid ja tdiendavaid teenuseid pakkuvate FinTech
ettevOtete arv on iga aastaga kasvanud, millele on kaasa aidanud tehnoloogia areng ning selle
laialdasem kasutuselevott. FinTech valdkonna olulisuse tdusu nditab tlemaailmse investeeringute
mahu suurenemine. KPMG andmetele tuginedes oli 2019.aasta tehingute koguvéartus ligi 135
miljardit dollarit, mis oli Gle kahe korra kérgem 2014.aasta vastavast néitajast (vt joonist 1).
Investeeringute mahu poolest oli 2019.aasta tehingute koguvéartus kdrgeim kiberturvalisuse
valdkonnas ning tehingute arv kérgeim kriptoraha/plokiahela segmendis. (Pulse of Fintech...
2020)
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Joonis 1. Ulemaailmse Investeeringu mahu ja tehingute arvu muutus aastal 2014-2019
Allikas: Pulse of Fintech...(2020)

Sarnaselt muule maailmale on ka Baltikumi FinTech ettevdttete hulgas margata kasvu, kuna uute
FinTech ettevotete tekkimine Balti riikidesse on olnud aktiivne. FinTech ettevGtete moodustumise
intensiivsus 2007-2017.aastal on eriti kdrge olnud Eestis, kus miljoni todealise elaniku kohta
moodustati ligi 63 ettevGtet. Vastav naitaja oli Létis ligi 18 ja Leedus ligi 19 ettevdtet (Laidroo,
Avarmaa 2020). Uuemad andmed viitavad, et uute ettevotete moodustamine 1000 15-64 aastase
elaniku kohta Eestis on 2019.aastaks ulatumas ligikaudu 24 ettevdtteni, mis on ligikaudu 3 korda
kdrgem Lati néitajast ning ligikaudu 7 korda kdrgem Leedu vastavast néitajast (Laidroo et al
2021). Nende naitajate pdhjal vBib nédha, et FinTech ettevdtete aktiivsus on Balti riikides, eriti

Eestis, vdga korge.

FinTech ettevotteid on vdimalik liigitada erinevatesse valdkondadesse mitmel moel. Joonis 2
kajastab erinevaid liigitamise v&imalusi, mida on kasutatud varasemates uurimustes. Joonis
kajastab ainult vaikest osa FinTech ettevotete liigitamise vGimalustest, sest erinevate autorite poolt
on vélja kaidud mitmeid liigitamise vGimalusi.
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Joonis 2. FinTech ettevdtete liigitamise vBimalused
Allikas: Lee, Shin(2018); Pulse of FinTech...(2021); Imerman, Fabozzi(2020); Tirmaste et al
(2019)

Jooniselt vdib ndha, et mitmed valdkonnad kattuvad erinevate autorite liigitustes ning liigitatud on
FinTeche nii arimudeli (maksete valdkond) kui ka kasutatava tehnoloogia (nt hajutatud
pearaamatu tehnoloogia) jargi. Samuti v6ib mérgata, et mdnedele valdkondadele on tekkinud oma
termin, mis sarnaneb FinTech ettevGtete terminile, kus kombineeritakse omavahel kaks sdna.
Joonisel on sellisteks terminiteks InsurTech ja PropTech. InsurTech on termin, mis viitab
tehnoloogiliste uuenduste kasutamisele kindlustussektoris ning PropTech tahistab tehnoloogiliste

uuenduste kasutamist kinnisvarasektori mitmesuguste tegevuste jaoks (Imerman, Fabozzi 2020).

Ké&esolevas t60s kasutab t60 autor Tirmaste et al (2019) liigitust, mis sarnaneb Ankenbrand et al
(2018) liigitusele. Ainsaks erinevuseks on kindlustuse valdkond, mis puudus Ankenbrand’i
liigitusest. FinTech ettevdtete liigituse aluseks on jargmised alamvaldkonnad (Tirmaste et al
2019):
e Analudtika valdkond koondab andmekaeve, andmeanaliilitika, suurandmete analiisi,
tehisintellekti kasutamist automatiseeritud ndustamiseks, vestlusrobotite ja kliendisuhete

haldamise alamvaldkondi;



e Panganduse infrastruktuuri valdkond koondab kasutajaliidese, to6tlemise téiustamise,
tehnoloogia infrastruktuuri, erinevate kauplemisplatvormide, finantssektori fookusega
tarkvaraettevottete alamvaldkondi;

e Hoiustamise ja laenamise valdkond koondab uhisinvesteerimise, tihislaenamise, arvetega
kauplemise ja muude laenuvormide alamvaldkondi;

e Hajutatud pearaamatu tehnoloogia valdkond koondab kriptoraha ja plokiahelaid
hdlmavate tehnoloogiate alamvaldkondi;

e Investeeringute  haldamise  valdkond koondab  algoritmidele  pdhinevaid
investeerimisprotsesse vorgus, robondustajate ning sotsiaalse kauplemise alamvaldkondi;

¢ Kindlustuse valdkond koondab kindlustusega seotud tooteid ja teenuseid ning InsurTech’i
alamvaldkondi;

e Maksete valdkond koondab mobiilimakseid, v8rgus makseid, rahallekandeid ja koiki

maksetega seonduvaid alamvaldkondi.

Ké&esolevas to0s jaotatakse kdik FinTech ettevotted eelnevalt mainitud 7 valdkonna vahel. Sellist
liigitust eelistatakse teiste liigituste ees, kuna Baltikumi FinTech ettevdtted on enim esindatud
nende valkondade seas ning need valdkonnad hdlmavad laial hulgal erinevaid alamvaldkondasid,
mistottu on antud liigituses esindatud vdimalikult palju erinevates valdkondades tegelevaid

Baltikumi FinTech ettevotteid.

1.2. Tulemuslikkuse hindamine ning seda mdjutavad tegurid

Ettevotete tulemuslikkuse mdjutegurite uurimine on palvinud teaduskirjanduses suurt tahelepanu,
sest ettevotte tulemuslikkuse mdistmine aitab vastu votta paremaid juhtimisotsuseid, mille kaudu
on vBimalik suurendada ettevdtte tulemuslikkust. Kdesolevas alapeatiikis annab autor Ulevaate
teaduskirjanduses kasitletud tulemuslikkuse mdjuteguritest ning tulemuslikkuse hindamise

moddikutest.

1.2.1. Tulemuslikkus ja selle hindamine

Ettevotte tulemuslikkust on voimalik hinnata mitmete meetodite kaudu. Suhtarvud on Uheks
efektiivseks tulemuslikkuse hindamise meetodiks. Valdkonna jargi eristatakse lihiajalise

maksevOime suhtarve, turusuhtarve, kapitali struktuuri suhtarve, tasuvuse suhtarve ning



efektiivsuse suhtarve. Joonis 3 kajastab peamisi suhtarve vastavalt valdkonnale. (Brigham,
Houston 2009)

S Kapitali .
Likviidsuse Tasuvuse P . Efektiivsuse
struktuuri Turusuhtarvud
suhtarvud suhtarvud suhtarvud
suhtarvud

Varude
kdibekordaja

Arikasumi -
marginaal

Lihiajalise
volgnevuse
kattekordaja

Turuhinna -
kasumi suhtarv

Volakordaja

Debitoorse
volgnevuse
kaibevalde

Puhaskasumi -
marginaal

Pohivara

Varade tootlus kaibekordaja

Turuhinna -
Intresside raamatupidamis
kattekordaja -vaartuse
suhtarv Koguvara
kdibekordaja

Maksevoime
kordaja
Omakapitali
tootlus

Joonis 3. Suhtarvud valdkonna jargi
Allikas: Brigham, Houston (2009) pdhjal

Likviidsuse suhtarvud annavad ettekujutuse ettevotte vOimest tasuda lUhiajalisi vdlgasid.
Efektiivsuse suhtarvud naitavad kui efektiivselt ettevote kasutab oma varasid. Kapitali struktuuri
suhtarvud nditavad kuidas ettevdte on rahastanud oma varasid ning naitab véimet tasuda pikaajalisi
kohustusi. Tasuvuse suhtarvud annavad aimu, kui kasumlikult kasutab ettevdte oma varasid.

Turusuhtarvud naitavad, mida arvavad investorid ettevottest ja tulevikuvaljavaadetest. (Ibid)

Kuna kaesoleva t66 fookuses on palju iduettevotteid, siis ei pruugi olla otstarbekas kasutada
kdikide organisatsiooni tlupide puhul samasid tulemuslikkuse nditajaid. Rompho (2018) véidab,
et peamised erinevused seisnevad iduettevOtete piiratud ressurssides, mis muudab nende
aritegevuse koOigi aspektide samaaegse mdadtmise ja jalgimise keeruliseks. Samuti on tahtsaks
faktoriks ajakohastatud teabe vajadus, mis kasvab iduettevGtte suurusega. Iduettevdtte kasvades
on otsuste vastuvotmiseks vaja rohkem teavet. SeetGttu on tahtis, et iduettevodtted pooraksid
tdhelepanu eelkdige olulisele. Erinevates arenguetappides olevate iduettevtete eesmérgid vdivad

erineda, seega s6ltub tulemuslikkuse néitajate valik sellest, millises etapis on iduettevote.



Croll ja Yoskovitz (2013) eristavad viite erinevat iduettevdtte arenguetappi: empaatia, kleepuvus,
viraalsus, midgitulu ja skaala. Esimeses etapis laheb iduettevottel tarvis empaatiavéimet, et teha
kindlaks, kas potentsiaalsed kliendid on ndus lahendatava probleemi eest maksma. Empaatiavdime
etapi fookuses on iduettevdtte kvalitatiivse tagasiside kogumine, mida peamiselt moddetakse
intervjuude kaudu. Peale intervjuude l&biviimist on vdimalik jérjestada punktide jargi, millised
olid intervjueeritavate olulisemad vajadused ja lahendused. Empaatiavdime etapile jargneb
kleepuvuse etapp, mille puhul on téhtis, et iduettevdte leiaks toimiva lahenduse probleemile, mida
plutakse lahendada. Selles etapis on sobivad kliendi hoidmise ja kaasamise méddikud, nagu
naiteks aktiivsete kasutajate hulga jalgimine. Kleepuvuse etapi jarel on iduettevottel vaja
viraalsust. See tdhendab uute klientide kaasamist juba toodet proovinud Kklientide abiga. Viraalsust
on vdimalik mddta viraalsuse koefitsiendi kaudu, mis iseloomustab uute klientide arvu, mida juba
olemasolevad kliendid on kaasanud. Neljandas, midgitulu etapis, on tahtis varasemast enam
keskenduda mudgitulule kui kasvule. Kui varasemates etappides oli oluline kasv, mille kaigus anti
naiteks vélja tasuta toote prooviversioone, siis miugitulu etapis on iduettevote enam keskendunud
muugitulu maksimeerimisele. Selles etapis on sobivateks mdddikuteks enamasti suhtarvud nagu
naiteks madgitulu kliendi kohta. Samuti tasub jalgida kliendi ostukorvi suurust ning uute klientide
omandamise maksumust. Viimaseks iduettevdtte etappiks on skaala. Selles etapis iduettevdtte on
lilkunud edasi mutgitulu maksimeerimisest ning peab ettevotte kasvatamisest edasi liikuma turu
kasvatamisele. Oluline on klientide kaasamine uutest geograafilistest piirkondadest, millele aitab
kaasa investeerimine toote levitamise kanalitesse. Selles etapis on olulisemaks mdddikuks
klientide omandamise tasuvus, mida vaadeldakse kanalite, piirkondade ja turunduskampaaniate
uleselt. (Ibid)

Vastavalt arenguetapile, vOib iduettevotte fookuses olla finants- v6i mittefinantsnaitajate
md6tmine. Nair ja Vinoth (2016) kohaselt on sobivateks iduettevdtete tulemuslikkuse hindamise

finantsnditajateks naiteks mudgitulu kasv, raha kulutamise Kiirus

h ld ioodi 1o des—rah ld ioodi al ~ T . . .
(e PR 2 S0 ), vblgnevuste suhe miiigitulusse ja kliendi

saamise kulu. Iduettevdtte tulemuslikkuse hindamise mittefinantsnéitajateks on naiteks kliendi
omandamise maar, kliendi hoidmise maar ja klientide suunamiste arv. Teiste uurimuste autorid
toovad lisaks vélja jargmised olulised moddikud, millega on vdimalik mddta iduettevotte
tulemuslikkust: t6ohdive kasv, tootlikus, tasuvuse maar (Reid, Smith 2000), likviidsus,
investeeringu tasuvuse maar ja kliendi rahulolu (Ripsas et al 2015). Kokkuvétvalt voib vaita, et



tulemuslikkust on vdimalik hinnata mitmete nditajate kaudu ning tulemuslikkuse hindamisel

tuleks lahtuda konkreetsest ettevotte tulbist ja tema arenguetappist.

Kéesolevas magistritdts kasutatakse kolme tulemuslikkuse néitajat. Kdigepealt kasutatakse
peatiki alguses mainitud suhtarvu omakapitali tootlus, et arvestada valimis olevate mitte-
iduettevOtetega. Omakapitali  tootlus sobib paremini véljendama mitte-iduettevotete
tulemuslikkust, kuna omandistruktuuri méju tulemuslikkusele v8ib avalduda tugevamalt vastavalt
ettevotte arengufaasile, mida kasvu néitajatest paremini kajastab omakapitali tootluse naitaja.
Iduettevotete tulemuslikkust kajastavad paremini erinevad kasvu nditajad, mistottu kasutab
magistritod autor tulemuslikkuse moddikuna Nair ja Vinoth (2016) poolt iduettevotete
tulemuslikkuse méddikuna valjatoodud muugitulu kasvu. Antud nditaja on sobilik iduettevdtete
tulemuslikkuse mdddikuna, sest kasvu nditajad annavad paremini aimu sellest, kuidas iduettevotte
areneb ning seda on voimalik vorrelda ettevotte varasemate kasvu néitajatega. Lisaks mudgitulu
kasvule kasutab magistritot autor tulemuslikkuse mdéddikuna ettevotte koguvarade kasvu, et

vaadelda, kuivord erinevad teineteisest kasvu mudelid omavahel.

1.2.2. Omandistruktuur ja tulemuslikkus

Kirjanduses on omandistruktuuri peamiselt Kirjeldatud omandi kontsentratsiooni ja omanike
identiteedi kaudu, mis on kaks Uksteisega seotud mdddet (Weimer, Pape 1999). Need kaks moddet
on sagedasemad omandistruktuuri liigitamise v&imalused, mida on kasutatud enamikes
omandistruktuuri ja tulemuslikkuse seoste uurimustes. Omandi kontsentratsioon on mddde, mis
valjendab olukorda, kus enamus ettevotte aktsiad kuuluvad véhestele omanikele, samas kui
omaniku identiteet kirjeldab omanikku lahtuvalt tema omadustest. Jargnevalt annab magistritdo

autor Ulevaate mainitud mddtmetest ning nende seosest tulemuslikkusega.

Agenditeooria (Jensen, Meckling 1976) kohaselt voib ettevottes esineda agendiprobleeme, mis
tulenevad omandi ja kontrolli lahususest. Esindussuhtest tulenevad agendiprobleeemid seisnevad
asjaolul, et ettevotte omaniku ehk printsipaali ja juhtkonna ehk agendi huvid ei pruugi olla samad.
See téhendab, et juhtkond teeb juhtimisotsuseid, mis ei too kasu ettevotte omanikele, vaid lahtuvad
nende isiklikust huvist v6i muudest asjaoludest. Seetdttu peavad ettevdtte omanikud aktiivselt
jalgima, et juhtkond tegutseks vastavalt nende huvidele. Paljude omanikega (madala
kontsentratsiooniga) ettevdte ei suuda rakendada piisavalt vOimu, et jalgida juhtide tegevust
(Alimehmeti, Paletta 2012). Samuti ei pruugi véiksematel omanikel olla vajalikud teadmised

ettevotte juhtide tbhusaks kontrollimiseks ning nende huvi kontrollida juhtimist on madalam, sest



jarelvalve kasumist saavad osa koik omanikud, samas kui jalgimiskulusid ei saa jagada teiste
omanikega (Balsmeier, Czarnitzki 2017). Kdrge omandi kontsentratsiooni korral on ettevotte
omanikel tugev stiimul ettevdtte juhtide distsiplineerimiseks ja jalgimiseks, mis aitab valtida nn
free rider efekti (Shleifer, Vishny 1986). Seega kdrgema omandi kontsentratsiooniga ettevotted

on tulemuslikkumad, kuna suurematel omanikel on suuremad huvid juhtide monitoorimiseks.

Sellegipoolest véidavad Wang ja Shailer (2015), et kérge omandi kontsentratsioon vdib
suurendada hoopis huvide konflikti kontrollivate aktsiondride ja vdhemusaktsionéride vahel.
Sundvddrandamise hipoteesi kohaselt seisneb huvide konflikt suuraktsionérides, kes kasutavad
oma vdimu, et vdhemusaktsionéride vara sundvdrandada ehk suuraktsionarid kasutavad ettevotte
ressursse enda huvides vahemusaktsiondride arvelt. Sundvodrandamine vGib aset leida, kuna
kdrge omandi kontsentratsioon vdib véhendada aktsiondride Giguste Kaitseks kehtestatud
juhtimismehhanismide t6husust. Suuraktsiondrid vdivad kahjustada vahemusaktsinére, kui nad
taotlevad eraeesmarke, seetbttu on hupoteesi kohaselt ettevotte tulemuslikkuse ja omandi

kontsentratsiooni vahel negatiivne seos. (Lepore et al 2017)

Samuti vdib korgel omandi kontsentratsioonil olla negatiivne mdju ettevotte voimele kaasata
kapitali ning maandada riske, kuna kdrge omandi kontsentratsiooniga ettevoted toetuvad uute
projektide rahastamiseks rohkem kontrollivate aktsionaride joukusele voi ettevéttesiseselt loodud
rahavoogudele, mistdttu vdivad ettevottel tekkida finantseerimispiirangud. Kdrge omandi
kontsentratsioon suurendab ebasoodsa strateegilise kaitumise riski, vahendades kontrollivate
aktsiondride portfelli mitmekesistamist ja riskikandmise efektiivsust. Véiksem juurdepdas
valisfinantseerimisele ja kontrollivate aktsionédride kaes olev kontsentreeritud risk téhendab
kdrgemate kapitalikulude t6ttu madalamat ettevotte tulemuslikkust. (Wang, Shailer 2015) Seega
vBib omandi kontsentratsioon olla tulemuslikkusega nii positiivselt kui ka negatiivselt seotud.
Magistritoo autor eeldab, et vaadeldavate FinTech ettevotete omandi kontsentratsioon on kdrge,
mistottu peaks omanikel olema suur huvi kontrollida ettevdtte tegevust. Sageli on iduettevitete
puhul omanikud ka juhi ametis, mis tdhendab, et neil on suurem kontroll ettevotte tegevuse (le,
mis vOib neid motiveerida rohkem pingutama. Seetbttu testitakse kdesolevas t60s jargmist
hlpoteesi:

H;: Omandi kontsentratsiooni ja tulemuslikkuse vahel esineb positiivne seos

Thomsen ja Pedersen (2000) on véitnud, et ettevotte omandi kontsentratsioon on seotud omaniku

identiteediga, sest omaniku identiteedist s6ltub omandi kontsentratsiooni mdju tulemuslikkusele.



Omaniku identiteet on oluline, sest juhtide monitoorimine on efektiivsem siis, kui omanikul on
teadmisi ja kogemusi ettevotte toimimisest (Lee 2008) ning erinevatel omaniku ttdpidel on
erinevad stiimulid juhtkonda jalgida, mistdttu mdjutavad nad erinevalt ettevotte tulemuslikkust
(Arosa et al 2010). Omaniku identiteedi jargi on vGimalik omandistruktuuri eristada l&htudes
omandi tlupidest, millest kdige levinumad on jargmised: td0taja omand, institutsionaalne omand,

ettevOtte omand, perekondlik/individuaalne omand, véalismaine omand ning riigi omand.

Kuigi traditsiooniliselt katistletakse ettevGtte tulemuslikkuse ja omandistruktuuri vahelist seost
l&htudes agenditeooriast, tuleb iduettevottetete puhul arvestadada teatud eripdradega. Pollman
(2019) vaitis, et iduettevotted erinevad tavalistest ettevotetest, kuna iduettevotted vdivad kasvada
suureks omandistruktuuriga, kus omand on jagatud mitmesuguste osalejate vahel ning nad
puutuvad kokku probleemidega, mis ei sobitu domineeriva printsipali-agendi paradigmasse.
Pollman véidab, et korge riskitaseme ning kasvule réhumine on tegurid, mille poolest erinevad
iduettevotted traditsioonilistest ettevottetest ning mille tottu erinevad ka nende valitsemistavad
traditsioonilistest ettevotetest. Kuna antud t66 fookuseks on FinTech ettevdtted, mille hulgas on
suurel maaral iduettevotted, siis jargnevalt vaadeldakse omandi tlupide ja tulemuslikkus

omavahelist seost lisaks iduettevotete vaatenurgast.

PBhjuseid, miks todtaja omand vdib mdjutada ettevotte tulemuslikkust, on mitmeid.
Agenditeooriast lahtuvalt on tdotajatel tihti eesmargid, mis ei ole kooskdlas omanike
eesméarkidega, mis on lepingutes kokku lepitud. Antud agendiprobleemi iheks lahenduseks on
tootaja omand. Too6taja omand aitab suurendada to6taja motivatsiooni ja stiimuleid, mille kaudu
omanike ja tootajate huvid kattuvad enam, kuna mélema eesmargiks on sel juhul ettevdtte kasumi
maksimeerimine, millest saavad tdotajad kasu kasumi jagamise v8i kaudselt aktsiahindade tdusu
kaudu. Kuna tdotaja omand annab tdotajale motivatsiooni kasumi maksimeerimiseks, siis
arvatakse, et tootaja omandi kaudu saavad ettevGtted oma inimressursse tohusalt kasutada ja
saavutada kdrgemat tulemuslikkust. (Kim, Patel 2017)

Teiselt poolt voib to6taja omand mdjutada ettevotte tulemuslikkust negatiivselt. Té6taja omand
annab tootajatele omakapitali nduded ja fikseeritud nduded. Omakapitali néuded sisaldavad
dividende ja aktsiahinna kasvu, kui fikseeritud nduded sisaldavad palka. Sellest tulenevalt on
tootaja eesmargiks maksimeerida mélema ndude koguvéartust, kuid esmajarjekorras fikseeritud
ndudeid, sest todtaja omakapitali nduded on tavaliselt vaiksemad kui fikseeritud nduded. Eesmaérgi

realiseerimiseks kasutavad ettevotte to6tajad juhte, keda surutakse langetama otsuseid, mis esmalt



maksimeerivad pusindudeid ning seejarel omakapitali ndudeid. Selline k&itumine vdib tdhendada
sellist ettevotte juhtimispoliitikat, mis ei maksimeeri aktsiondride vaartuse maksimeerimist,
naiteks tootajad suruvad juhte nende palku téstma selle asemel, et paigutada rahalised vahendid
vadrtust loovatele investeeringutele. (Guedri, Hollandts 2008) Kuna vaadeldavate FinTech
ettevOtete seas on algselt peamiseteks to6tajateks omanikud, siis ei puututa palju kokku omanike
ja tootajate vahelise huvide konfliktiga. Seetdttu ei pustitata antud omandi vormi kohta hiipoteesi.

Institutsionaalse omandi ja ettevotte tulemuslikkuse uurimused keskenduvad peamiselt kolmele
hlpoteesile: tdhusale jalgimise hupoteesile, huvide konflikti hipoteesile ning strateegilise
joondamise hupoteesile (Pound 1988). Huvide konflikti ja strateegilise joondamise hupotees
eeldavad negatiivset seost ettevdtte tulemuslikkuse ja institutsionaalse omandi vahel. Huvide
konflikti hlpoteesi kohaselt on seos negatiivne, kuna institutsionaalsed investorid on sunnitud
hadletama oma osakut koos juhtidega. Strateegilise joondamise hipotees vaidab, et juhid ja
institutsionaalsed omanikud peavad koostddd vastastikku kasulikuks. Institutsionaalsete omanike
ja tulemuslikkuse negatiivne seos baseerub seega koostddl, mis vahendab jalgimisest tulenevat
kasu ettevotte tulemuslikkusele. (Charfeddine, Elmarzougui 2010) T6husa jalgimise hipoteesi
kohaselt on institutsionaalsetel investoritel paremad teadmised juhtimisest ja suuremad
kogemused, mille tottu saavad nad ettevotte juhte jalgida madalamate kuludega. (Bhattacharya,
Graham 2007) Lisaks vdib institutsionaalsete investorite eeliseks ettevGttes pidada nende
investorite rahaliste vahendite suurust, mis on tavapéraselt erainvestoritest kdrgem, sest
institutsionaalse investori ndol on tegemist Uksusega, mis investeerib raha teiste inimeste nimel
ehk agregeeritult. Kuna iduettevotted vajavad kasvamiseks rahastust ning tuginedes t6husa
jalgimise hupoteesile, vdib eeldada, et institutsionaalsed investorid aitavad kaasa ettevotete
tulemuslikkusele. Sellest tulenevalt testitakse magistritdos jargmist hlipoteesi:

H,: Institutsionaalse omandi ja tulemuslikkuse vahel esineb positiivne seos

Perekondliku omandi ning ettevotte tulemuslikkuse vaheline seos on traditsioonilistes kasitlustes
tinti negatiivne ning perekondliku omandi gruppi vaadeldakse suhteliselt ebatShusa ja
kahjumlikuna. Selle p6hjuseks on agendiprobleem, mis vGimaldab kontsentreeritud omandi puhul
perekondadel t6otada enda kasuks teiste aktsionéride arvelt. Perekondliku omandi korral vdib
perekond kasitleda ettevotet kui toohdiveteenust, mille tottu hoitakse tippjuhtkonnas peamiselt
perekonda, samas kui perekonnal ei pruugi olla vastavat kvalifikatseeritust voi professionaalsust.
Seetdttu arvatakse, et seos perekondliku omandi ja ettevotte tulemuslikkuse vahel on negatiivne.

(Chu 2011) Teiselt poolt vaadatuna on perekondlikus omanduses ettevottete puhul tegu korgelt



kontsentreeritud omandiga, mis véhendab majanduslike stiimulite abil agendiprobleemidest
tulenevaid konflikte ja maksimeerib ettevotte véartust. Kuna perekonna jéukus on tihedalt seotud
ettevotte tulemuslikkusega, siis on perekonna liikmetel tugev stiimul teostada juhtimise jarelvalvet
ning parandada ettevdtte tulemuslikkust. Perekondlik kontroll aitab seega vahendada vGi sootuks
tihistada agendiprobleeme, mis tulenevat juhtide ja omanike vahelistest konfliktidest. (Shyu 2011)
Seega, kui vaadelda perekondliku omandit sellest aspektist, siis on perekondliku omandi ja

ettevotte tulemuslikkuse eeldatav seos positiivne.

Perekondliku omandi puhul vétavad perekonna lilkmed rohkem vastu pikaajalisi
investeerimisprojekte vorreldes teiste omanikega, kelle eesmérk on kohene kasum. Pikaajalise
visiooni nimel tegutsevad omanikud suure tendosusega ei loobu kasumlikest projektidest ning
neid ei mdjuta juhtide lihindgelikkus. Kuna pereettevdtted ei késitle ettevottet kui osa oma
joukusest, vaid késitlevad seda kui vara, mida parandatakse jéreltulijatele, siis nende peamine
eesmark on seotud ettevotte ellujgdmisega, millest tulenevalt toetatakse ettevotte pikaajalise
vadrtuse maksimeerimist. Selline kdrge usalduse méaar vOib samuti alandada agendikulusid.
Varasemad uuringud on ndidanud, et aktiivne perekonna kontroll on seotud k&rgema
kasumlikkusega ja aktiivne seotus juhtimiskohustustega aitab suurenda ettevdtte tulemuslikkust.
(Ibid) Kuna perekondlik omand on oma olemuselt sarnane individuaalse omandiga, siis testitakse
kaesolevas magistritods individuaalse omandi seost tulemuslikkusega, kuhu hulka kuuluvad ka
pered. Autor eeldab, et fookuses olevad FinTech ettevGtete omandi kontsentratsioon on pigem
madalam, millest tulenevalt eeldatakse, et individuaalne omand on tulemuslikkusega positiivselt
seotud. Kuna eeldatavalt on ettevotete omanikering véike, siis on ebatbenéoline, et individuaalsed
omanikud t66tavad enda kasuks teiste aktsiondride arvelt. Samuti on individuaalsed omanikud tihti
aktiivselt ettevotte kaekéiguga seotud, néiteks on nad ettevdtte juhid. See aitab vahendada ettevotte
agendikulusid ning suurendada ettevotte tulemuslikkust. Seetdttu testitakse kaesolevas tods
jargmist hupoteesi:

Hj: Individuaalse omandi ja tulemuslikkuse vahel esineb positiivne seos

Eeldatakse, et valismaisel omandusel on ettevotte tulemuslikkuses téhtis roll. Sellel eeldusel on
kaks peamist pdhjust. Kbigepealt, arvatakse, et valismaistel omanikel on téen&olisem vdimalus
juhte jalgida ning pakkuda neile tulemuspdhiseid stiimuleid. See aitab juhtidel ettevotet tdsisemalt
juhtida ja valtida tegevusi, mis vahendavad ettevdtte vaartuse maksimeerimist. Teiseks pGhjuseks
on ettevotte suurem téhusus, mis tuleneb tegevuskulude vahendamisest ja saastude loomisest.

Sellele aitab kaasa uue tehnoloogia ja globaalselt testitud juhtimistavade ettevottele Gleandmine.



(Ongore 2011) Lisaks on véalismaiste omanike juhtidel rohkem rahvusvahelisi kokkupuuteid ja
kaasaaegse juhtimistehnika oskusi, mis védhendavad agendikulusid. Seega valismaises omanduses
ettevotte ja tulemuslikkuse vaheline eeldatav positiivne seos pdhineb vélismaiste omanike
asjatundlikusel ja efektiivsel jalgimisel, mis v@imaldavad tuua ettevottesse rohkem ressursse.
(Ting et al 2016) Sellest tulenevalt testitakse magistritdos jargmist hiipoteesi:

H,: Valismaise omandi ja tulemuslikkuse vahel esineb positiivne seos

Magistritod kaigus testitakse ka eraettevGtte omandi ja tulemuslikkuse seost. Autor eeldab, et
nende omavaheline seos on positiivne, sest eraettevdtete juhid on distsiplineeritud mitmete véliste
(juhtide to6oturg) ja sisemiste kontrollsusteemide(hlvitised, preemiad) poolt, mistdttu peaks
ettevotte juhi eesméark olema kooskdlas ettevotte omanike huvidega. (Cuervo, Villalonga 2000)
SeetOttu testitakse jargmist hipoteesi:

Hc: Ettevdtte omandi ja tulemuslikkuse vahel esineb positiivne seos

Riigi omanduses ettevotteid voib samuti vaadelda agenditeooria kontekstis, kus kodanikud on
printsipali ja valitsev eliit on agendi rollis. Riigiametnik peaks ideaalis olema huvitatud avalikkuse
heaolu eest, sellegipoolest véivad mdned riigiametnikud kaituda enda heaolu maksimeerivalt.
Néiteks vOivad riigiametnikud kasutada ressursse viisil, mis ei ole kasulik avalikkusele. Selline
probleem vGib juhtuda, sest kodanikud pole tavaliselt huvitatud jalgima avaliku sektori juhte, kuna
nad tunnevad, et nende h&él on tahtsusetu, et algatada muutusi, millest tulenevalt ei olda aktiivsest
jalgimisest huvitatud. Omanike ja juhtide huvisid saab kooskdlla viia, kasutades sobivaid
juhtimismehhanisme. Naiteks on riigi omanduses ettevOtte esindaja juhatuses, mis aitab
vahendada agendiprobleeme. (Najid, Rahman 2011) Eng ja Mak (2003) kohaselt vdib riigi omandi
ja ettevotte tulemuslikkuse omavaheline seos olla positiivne, sest riigi omanduses ettevotted
leevendavad asummeetrilise informatsiooni probleemi, mis tuleneb investorile antud
ebatéiuslikust informatsioonist ettevotte vaartuse kohta. Samuti on riigi omanduses ettevétetel
lihtsam ligip&és erinevatele finantseerimisallikatele vorreldes ettevotetega, mis ei ole riigi
omanduses ning neil ei ole finantsaruandluseeskirjade taitmisel suurt survet, mis motiveerib juhte
valima raamatupidamisvalikuid, mis parandavad ettevotte tulemuslikkust. (Alfaraih et al 2012)
Kuna FinTech ettevitete hulgas on antud omandi vorm pigem vahe esindatud, siis edaspidises t06s

tulemuslikkuse ja riigi omandi seost ei testita.



1.2.3. Muud tulemuslikkuse mdjutegurid

Lisaks omandistruktuurile, on tulemuslikkust mdjutavate teguritena tihti késitletud ettevotte
vanust, suurust, tegevusvaldkonda, likviidsust ja finantsvGimendust. Ettevdtte vanuse ja
tulemuslikkuse omavaheline seos on olnud teadlaste huviorbiidis aastaid, sellegipoolest pole ihest
arusaama seose olemusest. Bruderl ja Schussler (1990) on véitnud, et vdimalik on eristada kahte
erinevat perioodi organisatsiooni elutsuklis. Algusfaasis olevate ettevotete tulemuslikkust
mdjutavad otsusetegijad, kes jalgivad aktiivselt ettevdtte tulemuslikkust. Seetdttu on selles faasis
olevad ettevdttete suremusrisk madalam. Hilisemas faasis ettevotteid ei jalgita enam nii aktiivselt
ning ettevote puutub kokku tavaliste ebadnnestumise riskidega. Samas véidab Rossi (2016), et
ettevotte vanuse kasvades, vahenevad kulud erinevate ettevottesiseste ning ettevottevéliste (samas
valdkonnas tegutsevad ettevdtted) Gpimdjude tdttu. Kdike eelnevalt arvesse vottes eeldab autor, et
FinTech ettevdtete vanuse ja tulemuslikkuse seos on positiivne tuginedes 6pimdjudele. Positiivset
seost eeldatakse, kuna k&esoleva t66 fookuses on mitmeid iduettevdtteid, mille arimudel ei ole

tavaliselt algusfaasis skaleeritav, mistdttu vdtab selleni judmine aega.

Niresh ja Velnampy (2014) vdidavad, et ettevotte suurus on pohiline tegur, mis méarab kindlaks
ettevotte kasumlikkuse. Selle pOhjuseks on mastaabisédéstu konseptsioon, mis tuleneb
traditsioonilisest neoklassikalisest vaatest ettevdttele. Konseptsiooni kohaselt saavad suuremad
ettevotted tooteid toota madalamate kuludega kui vaiksed ettevotted, sellest tulenevalt eeldatakse,
et seos ettevotte suuruse ja tulemuslikkuse vahel on positiivne. Ettevotte suuruse ja tulemuslikkuse
negatiivse omavahelise seose pOhjust seletavad alternatiivsed ettevdtte teooriad, mille kohaselt
suuremad ettevOtted on eraeesmarke pludlevate juhtide kontrolli all ja seetdttu vBib kasumi
maksimeerimine olla asendatud hoopis juhi kasulikkuse maksimeerimisega. Kuna FinTech
ettevotete juhid on véga tihti ka ettevotte omanikud, siis juhtide kasulikkuse maksimeerimine on
vahem tdendoline, mistdttu vOib eeldada, et FinTech ettevdtete suurus on tulemuslikkusega

positiivselt seotud.

Likviidsus néitab ettevotte llhiajaliste kohustuste téitmise vOimet. Ettevotte likviidsust on
vOimalik modta nditeks lthiajalise volgnevuse kattekordaja abil. Kui lihiajaliste vBlgnevuste
kattekordaja on korge, siis ettevotte lihiajaliste kohustuste taitmise voime on hea (Akter, Mahmud
2014), samas véga korge vaartus voib viidata, et ettevote ei kasuta oma kaibevarasid téhusalt,
néiteks ettevottel on kéibevarade vaartus korge, samas kui seda oleks voimalik investeerida moel,

mis oleks ettevottele kasulikum. Saleem ja Rehman (2011) véidavad, et ettevotte lihiajaliste



kohustiste tasumise raskused vdivad mojutada ettevotte tegevust ja kasumlikkust, mille téttu on
likviidsuse ja kasumlikkuse suhe nende omavaheline kompromiss, mis tdéhendab, et kui tiks nditaja
tbuseb, siis teine tavaliselt langeb. Seet6ttu eeldab autor likviidsuse ja tulemuslikkuse vahel

negatiivset seost.

Vdimalik seos ettevotte finantsvdimenduse ja tulemuslikkuse vahel on vastuoluline. Robb ja
Robinson (2014) véaidavad, et finantsvdimendusest saadav kasu on markimisvaarne ning vola
kasutamine suurendab ettevotte tulemuslikkust, sest teenitud tootlus on kdrgem kui keskmine
finantsv6imendusega seotud intressikulu. Sellist seost saab seletada signaliseerimise teooriaga,
mille kohaselt kasumlikud ettevdtted annavad marku kvaliteedist finantsvdimenduse kaudu.
(Ibhagui, Olokoyo 2018) Lisaks vaidab Ilyukhin (2015), et ettevdtte omanikud soosivad vola
kasutamist, et distsiplineerida juhte 1abi puhendumisele olemasolevatele pisimaksetele. Samuti
kasutavad pangad ettevdttele laenu andmiseks teatud finantstingimusi, mille tttu juhid proovivad
neid tingimusi téita ning see vOib parandada ettevotte tdhusust.

Negatiivse seose pohjuseks peab Myers (1977) olemasolevate vdlgade Uletamise probleemi, mis
pohjustab alainvesteerimise probleeme. Ta véidab, et isegi kui korge finantsvdimendusega
ettevottel on késil uued investeerimisprojektid, mis tekitavad positiivset nutdispuhasvéartust, siis
sellegipoolest ei saada piisavalt uut rahastust, kuna uutest investeerimisprojektidest saadavat tulu
kasutatakse olemasolevate vdlgade tasumiseks, mille tdttu pole uutest investeerimisprojektidest
saadavad tulud piisavad. Kuna kdrge finantsvdimendusega ettevotted ei saa piisavalt laenu, vdivad
nad kaotada potentsiaalset kasumit, sest nad ei saa labi viia kasumlikke investeerimisvéimalusi.
(Tsuruta 2015) Seega eeldatavalt on negatiivse seose pdhjuseks koérge finantsvbimenduse
maksumus. Sellegipoolest eeldab autor, et FinTech ettevotete finantsv8imendus ja tulemuslikkus
on seotud positiivselt, kuna palju on nende ettevdtete hulgas iduettevdtteid, mis vajavad varade
soetamiseks laenu. Laenu abil soetatud varade abil on ettevottel véimalik teenida tootlust ning

autor eeldab, et teenitud tootlus on kdrgem kui finantsvéimenduse maksumus.

Eelnevalt mainitud mdjutegureid on kasutatud mitmetes tulemuslikkust uurivates teadusartiklites,
millest tulenevalt kasutab autor antud mdojutegureid kdesoleva magistritdé uurimuse raames.
Kokkuvottes eeldab autor, et samad mdjutegurid lisaks omandistruktuurile aitavad seletada
Baltikumi FinTech ettevotete tulemuslikkust. VVarasemate empiiriliste uurimustega, mis on uurinud

tulemuslikkuse ja mdjutegurite omavahelist seost, on véimalik tutvuda jargmises alapeatiikis.



1.3. Varasemad empiirilised uurimused

Ké&esolev peatlikk keskendub varasematele empiirilistele uurimustele. Peatlikk on jagatud kaheks
ning esimeses alapeatiikis ké&sitleb magistritdd autor omandistruktuuri ja tulemuslikkuse
empiirilisi uurimusi. Kdigepealt annab autor tlevaate empiirilistest uurimustest, mis keskenduvad
omandi kontsentratsiooni ja tulemuslikkuse seosele ning seejarel vaadeldakse omaniku identiteedi
jatulemuslikkuse seose empiirilisi uurimusi. Samuti annab autor Ulevaate idu- ja kdrgtehnoloogiat
kasutavate ettevotete empiiriliste uurimuste kohta. Teises alapeatukis keskendutakse peatukis 1.2.3

valja toodud muude mdjutegurite ja tulemuslikkuse empiirilistele uurimustele.

1.3.1 Omandistruktuuri ja tulemuslikkuse empiirilised uurimused

EttevOtte omandi kontsentratsiooni ja tulemuslikkuse suhet on varasemalt uurinud Alimehmeti,
Paletta (2012) kodikide Itaalia borsiettevdtete kohta; Kapopoulos, Lazaretou (2007) Kreeka
borsiettevotete kohta, kuhu kuulusid ettevotted kdikidest sektoritest; Ahmed Sheikh et al (2013)
Pakistani mitte-finants borsiettevotete kohta; Nguyen et al (2015) Singapuri ja Vietnami mitte-
finants borsiettevotete kohta; Desoky, Mousa (2013) Egiptuse borsiettevotet kohta ja Demsetz,
Villalonga (2001) Ameerika Uhendriikide ettevotete kohta, kuhu kuulusid ettevdtted kdikidest
sektoritest. Seost on uuritud peamiselt borsiettevotete kohta, mis koondavad erinevate
valdkondade ettevotteid erinevatest riikidest. Lisa 1 annab tlevaate omandi kontsentratsiooni ja
tulemuslikkuse omavahelisest seosest ning kasutatud tulemuslikkuse ja omandi kontsentratsiooni

naitajatest.

Lisast vOib néha, et seos omandi kontsentratsiooni ja tulemuslikkuse vahel on enamasti positiivne,
mis kinnitab, et omandi kontsentreeritus aitab vdhendada agendiprobleeme, mis tulenevad omandi
ja kontrolli lahususest. Tulemuslikkuse naitajate puhul on kdige enam kasutatud varade
tootlust(ROA) ja Tobini Q’d.

Thomsen ja Pedersen (2000) leidsid, et omandi kontsentratsiooni mdju ettevotte tulemuslikkusele
s6ltub omaniku identiteedist. Omaniku identiteedi jargi on vdimalik omandistruktuuri eristada
ldhtudes omaniku omadustest. Levinud on eristada ettevOtete omandistruktuuri l&htuvalt
jargmistest omandi tOlpidest: t6otaja omand, institutsionaalne omand, juhtide omand,
perekondlik/individuaalne omand, valismaine omand ja riigi omand. Lisa 2 kirjeldab varasemaid

uurimusi ettevotte omaniku identiteedi ja tulemuslikkuse kohta.



Ettevotte tulemuslikkuse ja td6taja omandi omavahelist seost on varasemalt uurinud O’Boyle et al
(2016); Kim, Patel (2017) ja Guedri, Hollandts (2008). Guedri, Hollandts (2008) viisid labi
analliusi 230 Prantsusmaa ettevotte baasil ajavahemikus 2000-2005, millest selgus, et téotaja
omandi ja raamatupidamispdhiste tulemuslikkuse néitajate vahel on imberp6dératud U-kujuline
seos. Turupdhiste tulemuslikkuse nditajate puhul sellist seost ei leitud. Kim, Patel (2017) leidsid
Euroopa ettevotete baasil, et to6taja omand mdojutab ettevotte tulemuslikkust, kuid méju on
suhteliselt vaike. Samuti nad véidavad, et todtaja omandi tdhusus sdltub erinevatest teguritest nagu
riik, valdkond ja aasta. O’Boyle et al (2016) uurimuse tulemused kinnitavad vaikse positiivse
seose olemasolu toodtja omandi ja ettevotte tulemuslikkuse vahel. Labiviidud metaanalliisist
selgus, et tootaja omandi mdjul tulemuslikkusele puudusid erinevused avalike ja eraettevitete

vahel.

Ettevotte institutsionaalse omandi ja tulemuslikkuse vahelist seost on uurinud Lin, Fu (2017);
Rashid (2020) ja AL-Najjar (2015). Lin ja Fu (2017) uurisid institutsionaalse omandi mdju
tulemuslikkusele Hiina ettevotete pdhjal ning leidsid tdestust, et insitutsionaalsed omanikud on
aktiivsed jalgijad, millest tulenevalt on institutsionaalsete omanike mdju ettevotte
tulemuslikkusele positiivne. Rashid (2020) uurimuse eesmaérgiks oli uurida ettevotte juhatuse
omaduste rolli omandistruktuuri ja tulemuslikkuse vahelises seoses. Muuhulgas uuriti
institutsionaalse omandi ja tulemuslikkuse vahelist seost ning selgus, et institutsionaalsel omandil
on positiivne mdju ainult raamatupidamispohisele tulemuslikkusele (varade tootlus). AL-Najjar
(2015) lukkas umber hiipoteesi, mille kohaselt on institutsionaalse omandi ja tulemuslikkuse vahel
positiivne seos st, et puudusid tdendid seose olemasolu kohta. Uuringu autor vaatles
institutsionaalset omandit kui, millel on oma eelised ja puudused, mille t6ttu vdib nende olemasolu
ja mdju mdjutada oluliselt juhtkonna tehtud investeerimisotsuste tulpe ja riskitaset, mis méjutab

ettevotte tulemuslikkust.

Alabdullah (2018) ja Rashid (2016) uurisid juhtide omandi ja ettevotte tulemuslikkuse omavahelist
seost. M6lemad, Alabdullah (2018) ja Rashid (2016) leidsid, et juhtide omand on positiivselt
seotud ettevotte tulemuslikkusega. Rashid (2016) leidis, et juhtide omand véhendab ettevotte

agendikulusid, mis viitab, et juhtide omand on tegur ettevdtte ressursside paremaks kasutamiseks.

Perekondliku/individuaalse omandi ja ettevotte tulemuslikkuse omavahelist seost on uurinud
Alabdulah (2018); Wang, Shailer (2017), Chu (2011) ja Shyu (2011). Wang, Shailer (2017) leidsid

positiivse suhte perekondliku omandi ja ettevotte tulemuslikkuse vahel, mis on aja jooksul ja riigiti



erinevad. Uurimuse tulemused on kooskdlas teooriaga, mille kohaselt perekondlik omand t6hustab
juhtide jéalgimist. Sama nditab ka Shyu (2011) poolt valminud uurimus, mille tulemusena selgus,
et perekondlik omand mdjutab ettevotte tulemuslikkust positiivselt. Tulemused nditasid ka, et
kdigepealt ettevotte tulemuslikkus suureneb ja seejérel langeb, kui perekond omab rohkem kui
30% ettevottest. Positiivse seose olemasolu tegi kindlaks ka Chu (2011), kes leidis, et positiivne
seos on eriti tugev, kui perekonna litkmed on tippjuhtkonnas ning seos muutub ndrgaks siis, kui

perekonna liikmed pole seotud ettevétte juhtimise voi kontrolliga.

Vélismaise omandi ja ettevotte tulemuslikkuse omavahelist seost on uurinud Aydin et al (2007);
Gu et al (2019); Nguyen et al (2020). Aydin et al (2007) uurisid, kas valismaise omandusega
ettevotted tegutsevad oluliselt paremini kui siseriiklikud ettevotted. Uurimuse tulemused nditavad,
et valismaise omandusega ettevottetel on kdrgem tulemuslikkus kui siseriiklikel ettevotetel.
Uurimuse tulemus toetas pustitatud hupoteesi, mille kohaselt valismaise omandusega ettevotete
osalus tdstab ettevotete tulemuslikkust. Gu et al (2019) uurimuse tulemusena selgus, et valismaise
omandi ja ettevotte tulemuslikkuse seos on vahendatud rahvusvahelisest mitmekesistamisest, kus
nii valismaise ettevdtte omandi ja institutsionaalne omandi kérgemad tasemed toovad kaasa
rahvusvahelise mitmekesisuse kdrgema taseme, mis viib ettevotte kdrgema tulemuslikkuse
tasemeni. Samuti kinnitasid positiivse valismaise omandi ja ettevotte tulemuslikkuse omavahelist

seost Nguyen et al (2020).

Riigi omandi ja ettevdtte tulemuslikkuse vahelist seost on varasemalt uurinud Yu (2013); Le,
Chizema (2011) ja Tran et al (2014). Yu (2013) uuris riigi omandi ja ettevotte tulemuslikkust Hiina
ettevdtete pdhjal. Uurimuse tulemusena selgus, et riigi omandi ja ettevotte tulemuslikkuse vahel
on U-kujuline seos. Le, Chizema (2011) leidsid, et riigi omand on positiivselt seotud ettevdtte
tulemuslikkusega. llmnes, et riigi omandi madal tase on negatiivselt seotud tulemuslikkusega,
samas kui korge riigi omandi tase puhul muutub seos positiivseks. Vastupidiselt eelnevalt mainitud
autoritele, selgus Tran et al (2014) uurimusest, et riigi omandil on negatiivne mdju ettevotte

kasumlikkusele ja t66j0u tootlikusele.

Enamik ettevotte juhtimise tulemuslikkuse uurimused keskenduvad nii teoreetiliselt kui ka
empiiriliselt suurtele ettevOtetele ning ei pruugi kohanduda iduettevotetele. Iduettevdtte
omandistruktuuri ja tulemuslikkuse seost on uurinud vahesed (Di Berardino 2016; Fitza et al 2009;
Cui, Mak 2002). Di Berardino (2016) uuris juhtkonna omaduste, omandistruktuuri ja Itaalia

korgtehnoloogiliste ettevdtete tulemuslikkust. Uurimuse tulemusena selgus, et segatud



omandistruktuuri ja majandusliku tulemuslikkuse vahel on negatiivne seos ning seos puudub
finantstulemuslikkuse ja segatud omandistruktuuri puhul. Omandi kontsentratsioon oli positiivselt
seotud finantsvdimendusega ja negatiivselt seotud kasumi maéraga. Fitza et al (2009) uurisid
omanike moju ettevotte tulemuslikkusele riskikapitalifirmade ja iduettevdtete kontekstis.
Empiiriliselt hinnati omanike panust ettevotte tulemuslikkuse variatsiooni. Selgus, et
portfelliettevdtete tootluse varieeruvus tulenes ennekdike portfelliettevotetele omastest mojudest,
mis moodustasid 26% iduettevotete tulemuslikkuse varieerumisest. lduettevdtteid nimetatakse
antud juhul portfelliettevotteks, kuna nad moodustavad riskikapitali investeerimisportfelli.
Portfelliettevottele omastele mdjudele jargnesid riskikapitali mdjud, mis moodustasid 11%
ettevotte tulemuslikkuse varieeruvusest. Cui, Mak (2002) uurisid korge teadus- ja
arendustegevusega ettevotete tulemuslikkuse ja juhtide omandi vahelist seost, mille tulemusena
leiti juhtide omandi ja tulemuslikkuse vahel W-kujuline seos, mis tahendab, et juhtide omandi
korral ettevdtte tulemuslikkus esialgu kahaneb, mille jarel tduseb ja siis langeb jalle ning I6puks
tduseb. Uuringu tulemused viitasid juhtide omandi ja tulemuslikkuse vahelistes suhetes valdkonna

mdjude olulisusele.

Omandistruktuuri ja tulemuslikkuse omavahelist seost uurides on oluline arvesse votta ka
endogeensust. Sanchez-Ballesta, Garcia-Meca (2007) viitsid, et tulemuslikkus mdjutab vihemalt
sama tdendoliselt ettevdtte omandistruktuuri, kuivord omandistruktuur mdjutab tulemuslikkust
ning aina enam on hakatud tadhelepanu pdoérama omandistruktuuri ja tulemuslikkuse
endogeensusele. Shyu (2011) rakendas endogeensusega seotud probleemide lahendamiseks
simultaanset vorrandististeemi, kasutades kaheastmelist vahimruutude meetodit. Samuti kontrolliti
jalgimata heterogeensust fikseeritud méjuga paneelandmete mudelitega. Uurimuse tulemusena
selgus, et ettevOtte omandistruktuuri ja tulemuslikkuse vahel on endogeenne seos. Sarnaselt
Shyu’le, kasutasid Park ja Jang (2010) endogeensust arvesse vottes kaheastmelist vihimruutude
meetodit. Autorid leidsid, et kaheastmelise véhimruutude meetodi kasutamine oli digustatud, kuna
Durbin-Wu-Hausmani testid néitasid oodatud endogeensust. Vordluse eesmargil esitati uurimuses
vahimruutude meetodi regressiooni tulemused, mis néitasid, et need tulemused vdivad olla
kallutatud, kuna koéik koefitsiendid nditasid kaheastmelise vahimruutude meetodist vastupidiseid
marke. Kaheastmelist véhimruutude meetodit kasutasid ka Desoky ja Mousa (2013), kes kinnitasid
endogeensuse olemasolu. Seega vOib eelnevalt mainitud uurimuste pdhjal jareldada, et
omandistruktuuri ja tulemuslikkuse vahelise seose endogeenset seost, mis on Kinnitust leidnud

mitme autori poolt. Seetdttu tuleb seda arvestada ka ké&esolevas uurimuses.



1.3.2. Muude mdjutegurite ja tulemuslikkuse empiirilised uurimused

Ettevotte vanuse ja tulemuslikkuse seost on uurinud mitmed teadlased. Osunsan et al (2015)
uurisid vanuse ja tulemuslikkuse seost Uganda vaikeettevOtete kohta, kasutades
finantstulemuslikkus ja mittefinantstulemuslikkuse mdddikuid. Uurimuse tulemusena selgus, et
ettevotte vanusel on oluline positilvne moju tulemuslikkusele ning finantsilised kui ka
mittefinantsilised néitajad on tdhusad tulemuslikkuse mdddikud. Sarnasele jareldusele on jéudnud
Coad et al (2013), kes leidsid empiirilise uurimuse kéigus, et vanusest tulenev kogemus aitab
ettevotte kdrgema tulemuslikkuseni. Positiivse seose olemasolu on kinnitanud veel Ghafoorifard
et al (2014) lraani borsiettevotete kohta. Negatiivse seose leidis Akben Selcuk (2016) Turgi
mittefinantsiliste borsiettevOtetes moddetuna varade tootluse, omakapitali tootluse vdi
brutokasumimarginaali jargi. Uurimuse tulemused viitasid, et nooremate ettevotete kasumlikkus
hakkab alguses langema, kuid vanemas eas vOivad nad muutuda kasumlikuks. Seos puudus
ettevOtete innovatsioonise tulemuslikkuse ja vanuse vahel Turgi tehnopoli ettevotetes (Yildiz et al
2013). Seega vdib vaita, et empiirilistes uuringutes on tdestust leidnud nii negatiivne kui ka
posiitivne seos ettevotte vanuse ja tulemuslikkuse vahel, milles seose suund v@ib erineda ka
uuringus vaadeldavast tulemuslikkuse néitajast. Enamjaolt on mérgatud positiivset seost. Véhem

on leitud, et seos ettevotte tulemuslikkuse ja vanuse vahel puudub v&i on negatiivne.

Ettevotte suuruse ja tulemuslikkuse omavahelist seost on uurinud mitmed teadlased nagu néiteks
Niresh, Velnampy (2014) Sri Lanka bdorsil noteeritud tootmisettevotete; Pervan, Visi¢ (2012)
Horvaatia tootmisettevdtete; Lee (2009) Ameerika Uhendriikide borsiettevitete ning Becker-
Blease et al (2010) Ameerika Uhendriikide tootmisvaldkonna ettevtete kohta. Peamiselt on
taheldatud positiivset seost ettevdtte suuruse ja tulemuslikkuse vahel, mis annab alust arvata, et
uuritud ettevotete tulemuslikkus on seotud mastaabiséastu konseptsiooniga, mille kohaselt on
suurematel ettevotetel vdimalik tooteid toota madalamate kuludega. Becker-Blease et al (2010)
leidsid uurimuse tulemusena, et ettevotte suuruse ja tulemuslikkuse seos on valdkonnapdhine, sest
109 uuritava valdkonna IGikes esines 47 valdkonna suuruse ja tulemuslikkuse vahel negatiivne
seos, 52 valdkonna ettevotetel seost ei tdheldatud ning 11 valdkonna ettevotete seas margati
positiivset seost. Lisaks leidis Lee (2009), et seos ettevotte suuruse ja tulemuslikkuse vahel on

mittelineaarne, mis tdhendab, et tulemuslikkuse kasv vahenes suuremates ettevotetes.

Ettevotte likviidsust ja tulemuslikkust on varasemalt uurinud Saleem ja Rehman (2011), kelle

uurimuse kaigus hinnati likviidsussuhtarvude seost kasumlikkuse néitajatega 26 Pakistani nafta ja



gaasi sektori ettevotete seas. Uurimuse tulemused nditasid, et rahakordaja suhtarvu ning varade
tootluse vahel on statistiliselt oluline positiivne seos, kuid oluline seos puudub rahakordaja
suhtarvu ning omakapitali ja investeeringu tootluse puhul. Samuti selgus, et omakapitali tootlusel
ei olnud olulist seost hegi likviidsussuhtarvuga, samas kui investeeringu tootlus oli oluliselt
seotud koigi kolme uuritava likviidsussuhtarvuga (rahakordaja, maksevdime kordaja, lihiajalise
volgnevuse kattekordaja). Negatiivne oli seos luhiajalise kordaja korral ning positiivne
rahakordaja ning maksevdime kordaja puhul. Likviiduse ja tulemuslikkuse seost on uurinud veel
Lartey et al (2013). Autorid uurisid Ghana borsil olevate pankade likviidsuse ja kasumlikkuse
suhtarvude seoseid, mille tulemusena selgus, et vaadeldaval perioodil likviidsus ja kasumlikkus

vahenesid ning avastati védga nork positiivne seos.

Ettevotte finantsvdimenduse ja tulemuslikkuse vahelist seost on uurinud Tsuruta (2015), kes
vaatles nimetatud seost Jaapani vaikeettevotete seas. Uurimuse pdhjal tehti kolm peamist jareldust.
Esiteks leiti, et korge finantsvdimendusega ettevottetel on madalama finantsvdimendusega
ettevotetest kdrgem tulemuslikkus, mis nditas, et kdrge finantsvdimenduse kulud ei ole oluliseks
probleemiks vaikeettevotetele. Teiseks selgus, et  kdrge finantsvdimendusega -ettevdtted
suurendavad lthiajalisi  laene ja vOlgnevusi vdhem, kui neil on kasumlikud
investeerimisvdimalused, mis viitab sellele, et kdrge finantsvdimendusega ettevotted vahendavad
vllgade koormust ja valdivad pankroti kulusid. Samuti jareldati, et kdrge finantsvdimendusega
seotud kulud pole véikeettevotetele siduvad, kuna neil on vdla suurenendamisele alternatiivseid
finantseerimisviise. Samuti on finantsvdimenduse ja tulemuslikkuse vahelist seost uurinud
llyukhin (2015), kes uuris seost Venemaa ettevOtete seas. Uurimuse tulemused nditasid, et
tulemuslikkuse nditajad omakapitali ja varade tootlus ning arikasumimarginal on negatiivselt

seotud finantsvbimendusega. Seega vOib delda, et leitud on mblema suunaga seost.



2. VALIM JA METOODIKA

2.1. Valim

Magistritdo algne populatsioon koosneb Laidroo et al. (2021) artikli raames koostatud Baltikumi
FinTech ettevGtete nimekirjast, kuhu kuulub 2019 seisuga 239 ettevdtet, neist 84 Eestist, 65 Latist
ja 90 Leedust. Populatsioon koondab iduettevotteid ja arenenud ettevotteid, mis pakuvad
finantsteenuseid ning omavad innovaatilist, tehnoloogial pdhinevat drimudelit. Antud ettevotted
jagunevad seitsme tegevusvaldkonna (analultika, panganduse infrastruktuur, hoiustamine ja
laenamine, hajutatud pearaamatu tehnoloogia, kindlustuse, maksete ja investeeringute haldamise)
vahel vastavalt ptk 1.1. kirjeldatule.

Valimi koostamiseks kasutab autor Orbis Europe andmebaasi. Orbis Europe on magistritod
labiviimiseks sobilik andmebaas, kuna ta sisaldab andmeid ka véiksemate ettevotete kohta. Valimi
koostamisel otsiti Orbis Europe andmebaasist andmeid kdigi populatsiooni ettevotete kohta ning
valimisse valiti ettevotted, mille kohta olid saadaval jargmised andmed perioodil 2011-2020
vahemalt Uhe aasta kohta: koguvarade kasv, midgitulu kasv, ettevotte asutamisaasta, lihiajalise
vOlgnevuse kattekordaja, omakapitali suurus, puhaskasumi suurus, suurima omaniku osalus
omakapitalist ning suurima omaniku identiteet. Valitud periood katab 10 aastat, mille tGttu on

valimis erinevates arengufaasides FinTech ettevétteid.

Andmebaasist on vaadeldaval perioodil olemas finants- ja omandistruktuuri andmed vahemalt tihe
aasta kohta 98 Baltikumi FinTech ettevottel (41% algsest populatsioonist), mis moodustab
ké&esoleva magistritod valimi. Joonis 4 iseloomustab valimi ja populatsiooni ettevOtete arvu
jagunemist valdkondade 16ikes. Jooniselt selgub, et populatsiooni ettevotetest on enim esindatud
maksete ning hoiustamise ja laenamise valdkond. Nende valdkondade esindatus on kdrgeim ka
valimi ettevotete seas. KGige vahem populatsiooni ettevotteid tegutseb analttika, kindlustuse ja
investeeringute haldamise valdkondades ning nende esindatus valimis on seetdttu samuti
ootusparaselt madal. Valimisse kaasatud ettevotete osakaal populatsioonist oli kdige kdrgem

analudtika valdkonnas (83%), millele jargnes hoiustamise ja laenamise valdkond (64%). Kuigi



maksete valdkonna ettevottete arv on valimis vorreldes teiste valdkondadega korge, on siiski
valimisse kuuluvate ettevotete osakaal populatsiooni ettevotetest madal. Maksete valdkonnast
madalam valimi ettevdtete osakaal populatsiooni ettevotetest on vaid investeeringute haldamise

valdkonnas, kus valimi ettevotete osakaal populatsioonist on 22%.
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Joonis 4. Populatsiooni ja valimi ettevdtete jagunemine valdkondade 16ikes
Allikas: Autori koostatud

Kui vaadelda valimi ettevdtete osakaalu populatsioonist riikide 16ikes (joonis 5), siis vdib margata,
et populatsioonis on kdige enam Leedu ettevotteid ning ligikaudu 30% vorra vahem Lati
ettevotteid. Ullatuslikult sai populatsiooni ettevotete seast valimisse votta kdige vahem ettevétteid
Leedust, kuna mitmetel ettevotetel puudusid andmebaasis finantsandmed v6i/ja andmed
omandistruktuuri kohta. Selle pdhjuseks voib olla populatsioonis olevate Leedu FinTech ettevitete
noor iga, mille t6ttu pole andmed nende ettevotete kohta saadaval. Samuti vGib sellist nahtust
selgitada ptk 1.1. vélja toodud asjaolu, et uute FinTech ettevdtete loomine on olnud aktiivsem
Eestis ja Latis ning madalam Leedus. Eesti ja L&ti puhul sai populatsiooni ettevotete seast
valimisse votta 57% ettevotetest. Kokkuvdttes sai Baltikumi riikidest valimisse votta 41%

populatsiooni ettevotetest.

Magistritod valimisse kuuluvad ettevdtted moodustavad kokku 388 vaatlust, mis jagunevad riikide
vahel jargmiselt: Eesti 153, Lati 190 ja Leedu 45 vaatlust. Kuigi valimis oli kBige enam Eesti



ettevotteid, oli Lati ettevotetel vorreldes Eesti ettevotetega kattesaadaval andmeid enamate aastate
kohta. Valdkonniti jagunesid vaatlused sarnaselt valimile. K&ige enam vaatlusi oli hoiustamise ja
laenamise valdkonnas, mille vaatluste arv moodustas koguvaatluste arvust peaaegu poole. Veidi
vahem kui veerandiku koguvaatlustest moodustas maksete valdkond ning ligikaudu 30% jagunes
tlejadnud valdkondade vahel. Tapsemat vaatluste jaotumist valdkondade 16ikes on véimalik néha

joonis 6-It.
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Joonis 5. Valimi ettevotete osakaal populatsioonist riikide 16ikes
Allikas: Autori koostatud
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Joonis 6. Vaatluste jaotumine valdkondade 18ikes
Allikas: Autori koostatud



Aastate 16ikes on néha, et vaatluste arv on kasvanud igal vaadeldaval aastal (va 2020.aastal), olles
kdige kdrgem 2019.aastal, mil vaatluste osakaal koguvaatluste arvust oli 21%. Vaatluste arv kasvas
Kiiremini 2016.aastal, mil eelneva aastaga vorreldes lisandus 16 vaatlust. Kdige vahem vaatlusi on
2020.aastal, kuna selle aasta kohta pole paljude ettevdtete andmeid veel avaldatud. Samuti oli
vaatluste arv madal vaadeldava peroodi alguses, 2011.aastal, mil vaatluste arv oli tle nelja korra
madalam kui 2019.aastal. Joonis 7 annab tdpsema Ulevaate, kuidas vaatluste arv on jagunenud

vaadeldava perioodi vahel ning milline on aastate I6ikes vaatluste osakaal koguvaatlustest.
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Joonis 7. Vaatluste jagunemine aastate 18ikes
Allikas: Autori koostatud

EttevOtte omandistruktuuri méaaratlemiseks kasutatakse Orbis Europe andmebaasis olevaid
omandistruktuuri andmeid, mis sisaldavad informatsiooni ettevdtete praeguste ja endiste omanike
kohta. Omanikud olid andmebaasis maaratletud 15 erineva omaniku tiibi vahel. Nendeks
tlupideks olid pank, finantsettevote, ettevote, kindlustusettevote, erakapitali ettevote, tiks voi mitu
nimetatud isikut vdi perekonda, tootajad/juhid/juhataja, borsil noteeritud ettevote,
sihtasutus/teadusinstituut,  riigiasutus/osariik/valitsus,  riskifond,  riskikapital, = avatud
investeerimisfond/pensionifond/usaldusfond, muud nimetamata aktsionérid kokku ning nimeta
eraaktsiondrid kokku. Lisaks omanike tiipidele on andmebaasis vélja toodud omaniku riiklik
kuuluvus. Joonis 8 Kirjeldab magistritéd autori poolt loodud omandistruktuuri gruppide
moodustamist vastavalt andmebaasis valjatoodud omaniku tilpidele. Kuna eelnevalt nimetatud



andmebaasis olevatest omaniku tulpidest pole k&esoleva magistrito0 vaatluste hulgas suurima
omanikuna esindatud mitmed omaniku thtbid, siis on joonisele méargitud ainult need tidbid, mis
olid vaatluste hulgas esindatud. Andmebaasis olevate omanike tiupide ning riikliku kuuluvuse
alusel jagunesid vaatlused nelja omandistruktuuri liigi vahel: institutsionaalne omand,

individuaalne omand, valismaine omand ning ettevdtte omand.
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Joonis 8. Omandistruktuuri liigid lahtuvalt omaniku identiteedist
Allikas: Autori koostatud

Liigituse aluseks on ettevotte kdige suurema omaniku identiteet. Vaatlus paigutati valismaise
omandi alla, kui omanik oli vélisriigi kodanik vdi ettevGte. Juhul, kui vaatluse ettevote kuulus
samaaegselt oma tlubilt ka mdne teise moodustatud liigi hulka, nt finantsettevdte, mis on valisriigi
ettevOte, siis paigutati see vaatlus vélismaise omandi liigi hulka. Juhul, kui tegu oli kodumaise
finantsettevotega, liigitati see vastavalt joonisele institutsionaalse omandi liigi hulka. Samal
pohimdttel liigitati ka teised vaatlused, mis sisaldasid valisriigi omanikku.



Vaatluste jagunemine omandi gruppide 16ikes on valja toodud joonisel 9. Joonis kirjeldab, kuidas
jagunevad erinevad omandistruktuuri liigid vaatluste vahel osakaaluna. Selgub, et kdige enam
vaatlusi on FinTech ettevGtete kohta, mille puhul on kdige suurema osalusega omanikul
individuaalne omand. Jooniselt vdib naha, et vaatluste jagunemine erinevate omandi gruppide
vahel on Usnagi vordne. Peaaegu sama palju vaatlusi nagu individuaalse omandi puhul, on ka
vélismaise omandi ja ettevotte omandi puhul. Ainsana eristub teistest institutsionaalse omand,

mille osakaal koguvaatluste arvust on 12%.

Valismaine omand
30%

Joonis 9. Vaatluste jagunemine omandi gruppide 18ikes
Allikas: Autori koostatud

2.2. Metoodika

Magistritod empiirilises osas kasutatakse uurimiskisimustele vastuste leidmiseks kahte meetodit:
Kruskal Wallise testi, mis on dispersioonanaliilisi analoog mitteparameetrilisel kujul ning
tasakaalustama paneelandemetel p&hinevat regressioonmudelit.

2.2.1. Kruskal Wallise test

Kuna sooviti testida tulemuslikkuse nditajate erisusi, siis esmalt kaaluti dispersioonanallisi

kasutamist. Kontrollimaks dsipersioonanaliiiisi eelduste tdidetust, viidi labi normaaljaotuse



olemasolu test. Selleks kasutati Shapiro-Wilk normaaljaotuse testi abil, mille tulemused on
esitatud tabelis (tabel 1). Testi tulemused néitavad, et kdigi tulemuslikkuse nditajate 16ikes on
olulisuse tdenéosus (p) vaiksem kui olulisuse nivoo 0.05, mis tdhendab, et nullhlpotees llikatakse
tagasi, mistOttu vbetakse vastu alternatiivne hlpotees, mille kohaselt tulemuslikkuse naitajatel

puudub normaaljaotus.

Tabel 1. Shapiro-Wilk normaaljaotuse testi tulemused

Tulemuslikkuse nditaja

W-statistik

Olulisuse tGendosus (p)

Otsus

Koguvarade kasv 0.329 < 2.2e-16 | Alternatiivne hlipotees
Mudgitulu kasv 0.052 < 2.2e-16 | Alternatiivne hlipotees
Omakapitali tootlus 0.599 < 2.2e-16 | Alternatiivne hilipotees

Allikas: Autori arvutused

Seega on parameetrilise dispersioonaliiiisi eeldused taitmata, millest tulenevalt jatkatakse analtisi
Kruskal Wallise testiga, mis on parameetrilise dispersioonanaltiiisi analoog mitteparameetrilisel
kujul. Testi eeldusteks on sGltumatute valimite olemasolu ning tunnus peab olema véhemalt
jarjestustunnus. Kruskal Wallise testi kasutamiseks tuleb jarjestada kdik andmed uhisesse
variatsiooniritta, mille jarel méaaratakse neile astakud, alustades vaikseimast vaatlusest. Seejarel
leitakse astakute summa iga grupi kohta eraldi. Saadud vaartusi kasutatakse teststatistiku leidmisel

jargmise valemi kaudu:
2

H= 2 (lefl—i)—3(n+1) @

n(n+1)

kus

n — valimi maht kokku (tle kdigi gruppide),
n; —J. valimi maht,

R; — . valimi astakute summa.

Nullhtpoteesi kehtimise korral ldheneb teststatistiku jaotus X? statistiku jaotusele vabadusastmete
arvuga k — 1, kui igas vaadeldavas grupis on véhemalt 5 vaatlust. Sellest tulenevalt saab
teststatistiku vaartust vorrelda X2 jaotuse kriitiliste vaartustega. Kui Kruskal Wallise teststatistik
on suurem vdi vordne X? jaotuse Kriitilise vaartusega, siis saab vastu vtta sisuka hiipoteesi, mille
kohaselt astakute keskmised gruppide I8ikes ei ole sarnased. Juhul, kui teststatistik on vaiksem kui
kriitiline vaartus, siis tuleb jaada nullhipoteesi juurde. (Parring et al 1997)



Ké&esoleva magistrito6 autor kasutab testide labiviimiseks RStudiot, kus Kruskal Wallise testi abil
hinnatakse, kuivord erinevad on Baltikumi FinTech ettevdtete tulemuslikkuse néitajad riikide
(Eesti, Lati vdi Leedu) ja omandi gruppide (institutsionaalne omand, individuaalne omand,
valismaine omand v0i ettevGtte omand) I6ikes. Kruskal Wallise testi eeldused on taidetud, kuna
vOrreldakse kolme sdltumatut riithma ning uuritavad tunnused on pidevad arvtunnused.

Testiga kontrollitakse esmalt jargmist huipoteeside paari:

H,: Tulemuslikkuse néitajad on riikide 18ikes sarnased,;
H,: Tulemuslikkuse néitajad on riikide I6ikes erinevad.

Seejdrel minnakse edasi hiipoteesidepaariga:

H,: Tulemuslikkuse naitajad on omandi gruppide I6ikes sarnased;

H;: Tulemuslikkuse néaitajad on omandi gruppide IGikes erinevad.

Kruskal Wallise testi eesmargiks on testida tendentsi, et vaatlused on vdhemalt (ihes populatsoonis
suuremad vOi vaiksemad kui koik vaatlused kokku, kui neid juhuslikult paaritada. Statistiliselt
olulise H-teststatistiku tulemusi tuleks tdlgendada kui populatsioonide erinevust, kuigi praktikas
sageli tdlgendatakse testi tulemusi kui populatsiooni keskmiste sarnasuse ja erinevusena. Mitmetel
juhtudel voib statistiliselt oluline H-teststatistiku vaartus olla samavéérne sellega, kui véhemalt
uhe populatsiooni keskmine erineb teistest, kuid see ei pruugi tingimata tdhendada, et keskmised
erinevad. (Kruskal, Wallis 1952)

Samuti tuleb sisuka hupoteesi vastu votmisel uurida, millised grupid on oluliselt erinevad. Selle
kindlaks tegemisel on tarvilik kasutada post-hoc testi, mis kasutab mitmese vordlemise meetodit,
kus viiakse labi paariviisilised vordlused. Magistritod autor kasutab post hoc testina Dunn’i testi,
mida kasutatakse sageli mitteparameetriliste meetodite jargselt. (Ruxton, Beauchamp 2008)
Dunn’i (1964) mitteparamaeetriline test aitab vilja selgitada, millised populatsioonid on oluliselt
erinevad. Nullhupotees igas paarivOrdluses on, et esimes grupi juhusliku vaartuse vaatlemise

tdendosus, mis on suurem kui teise grupi juhuslik vaartus, vérdub poolega (Dinno 2015).

2.2.2. Regressioonanaltits

Lisaks Kruskal Wallise testile kasutab magistrito0 autor tasakaalustamata paneelandmetel
pbhinevat regressioonanaltitsi, mille tulemusena hinnatakse esinevaid seoseid Baltikumi FinTech
ettevOtete tulemuslikkuse néitajate ja ettevotte omandistruktuuri vahel. Regressioonanaltilis annab
vastuse 3. uurimiskisimusele ning vGimaldab testida autori poolt pustitatud hupoteese. Mudeli

hindamine viiakse labi programmis RStudio.



Regressioonimudeli muutujad on valitud lahtuvalt alapeatiikist 1.2. S6ltuvateks muutujateks on
koguvarade kasv ja mudgitulu kasv, kuna need muutujad iseloomustavad koige paremini
iduettevotete tulemuslikkust. Lisaks on s@ltuvaks muutujaks kasumlikkuse naitaja omakapitali
tootlus. Omakapitali tootlust kasutatakse mudelis tulemuslikkuse néitajana, et arvesse votta ka
valimis olevate mitte-iduettevotete tulemuslikkust. Omakapitali tootlus iseloomustab mitte-
iduettevotete tulemuslikkust paremini kui erinevad kasvu néitajad, mis sobituvad enam
iduettevotete konteksti. Mudeli sbltumatuteks muutujateks on omandi kontsentratsioon, mida
md0detakse ettevotte suurima aktsiondri osakaaluna omakapitalist ning omandi identiteedist
tulenevad fiktilvmuutujad, mis jagatakse nelja grupi vahel vastavalt suurima omaniku
identiteedile. Ettevotted jagatakse jargmiste fiktilvmuutujate vahel: institutsionaalne omand,

ettevdtte omand, individuaalne omand ja valismaine omand.

Omandistruktuuri liigid moodustatakse ptk 2.1. mainitud pdhimdtte jargi. Fiktilvmuutujate
baasvadrtuseks on ettevotte omand, mille suhtes hinnatakse teisi fiktiivmuutujaid.
Fiktilvmuutujate puhul lahtutakse loogikast, et kui ettevdtte suurim omanik on institutsioon, siis
on institutsionaalse omandi liigi vaartuseks 1 ning 0 vastupidisel juhul. Samamoodi tdlgendatakse

ka teisi fiktilvmuutujaid. Taiendavate sdltumatute muutujatena kasutatakse ettevotte suurust,

kdibevarad koguvarad

vanust, likviidsust ( ) ja finantsvéimendust ( ). Neid muutujaid on

lihiajalised kohustused omakapital

kasutatud mitmetes uurimustest, mis keskenduvad ettevotte tulemuslikkust méjutavatele teguritele
(vt ptk 1.3.2.). Samuti kasutatakse regressioonmudelis fiktiivmuutujatena ettevétete valdkondi, et
hinnata, kas on mdni valdkond, mille seos ettevotete tulemuslikkusega on oluliselt positiivne.
Vaadeldavateks FinTech ettevotete valdkondadeks on analliitika, panganduse infrastruktuuri,
hoiustamise ja laenamise, hajutatud pearaamatu tehnoloogia, kindlustuse, maksete ning
investeeringute juhtimise valdkond. Baasvaldkonnana kasutatakse analttika valdkonda, mille

suhtes hinnatakse teisi FinTech valdkondi.

Tabel 2 annab Ulevaate eelpool mainitud mudelis kasutatavate muutujate kirjeldavast statistikast,
millest selgub, et vaatluses olevate FinTech ettevotete kontrollmuutujate nditajad varieeruvad
suuresti. Seda vOib pdhjustada asjaolu, et valimi ettevdtted on véga erinevates arengufaasides.
Omandi kontsentratsiooni muutuja keskmiseks vdartuseks on ligikaudu 80% ning
mediaanvaartuseks 100%, mis nditab, et vaadeldavatel aastatel on FinTech ettevdtete omanikering
olnud pigem vdike. Omandistruktuuri fiktiivmuutujate puhul vGib tdheldada, et

mediaanvaartusteks on kdigil omandi gruppidel 0, mis tdhendab et puudub selline omandi grupp



vaatluste seast, mis tugevalt domineeriks. Soltuvate muutujate kirjeldavast statistikast vdib néha,
et kdikide muutujate mediaanvéartus on ligikaudu 20% juures, mis on variatsioonirea keskmise
liikme vaartuseks. Kdige kdrgem keskmine vaartus on mudgitulu kasvu muutujal ning madalaim
omakapitali tootluse muutujal. Muutujate kérged standardhélve vaartused naitavad, et FinTech

ettevotete vaartused on uldistest keskmistest erinevad.

Valdkonna fiktilvmuutujad néitavad, et enim vaatlusi oli hoiustamise ja laenamise valdkonnas.

Sama tuli vélja ka eelmises alapeatikis.

Enne kasutatavate muutujate kirjeldavat statistikat asendati muutujate Liquidity, Leverage ning
sOltuvate muutujate erindite vaartused vdhem ekstreemsemate véartustega andmete pdhiosa

piirini, et valtitida erinditest tulenevat madalat mudeli kirjeldatavuse taset.

Tabel 2. Kasutatavate muutujate kirjeldav statistika

Muutuja Keskmine Mediaan Standradhélve Miinimum Maksimum

Assets_Growth 75.77 20.81 181.84 -51.40 968.20
Rev_Growth 177.87 23.56 560.16 -75.60 3172.60
ROE 11.92 23.53 86.40 -347.00 137.00
Age 7.24 6.00 5.01 1.00 28.00
Liquidity 4.50 1.88 6.49 0.05 31.71
Leverage 5.40 2.26 8.43 1.02 43.91
Size 14.64 14.67 2.04 7.52 19.51
Concentration 79.46 100.00 26.92 15.94 100
Institutional 0.12 0.00 0.32 0.00 1.00
Individual 0.31 0.00 0.46 0.00 1.00
Foreign 0.30 0.00 0.46 0.00 1.00
Corporate 0.28 0.00 0.45 0.00 1.00
Analytics 0.04 0.00 0.19 0.00 1.00
Banking_Inf 0.18 0.00 0.38 0.00 1.00
Deposit_Lending 0.45 0.00 0.50 0.00 1.00
Dist_Ledger 0.06 0.00 0.25 0.00 1.00
Insurance 0.03 0.00 0.17 0.00 1.00
Payments 0.23 0.00 0.42 0.00 1.00
Inv_Management 0.01 0.00 0.09 0.00 1.00

Allikas: Autori koostatud




Enne regressioonianallitisi sooritamist on téhtis vaadelda ka korrelatsioonimaatriksit, mis annab
aimu muutujate omavahelise korrelatsiooni tugevusest ning suunast. Lisa 3 kirjeldab mudeli
muutujate omavahelisi korrelatsioonikordajaid. Lisas olevast tabelist v8ib naha, et tugeva seose
olemasolu puudub nii s6ltumatute kui ka séltumatute ja s6ltuvate muutujate vahel. K&ige tugevam
seos esineb sdltumatute muutujate, ettevotte vanuse ja suuruse vahel (naturaallogaritm
koguvaradest). Nende seos on positiivne ja tegu on pigem madala tugevuse seosega, mis tahendab,

et Uhe muutuja muutudes muutub ka teine muutuja samas suunas.

Eelnevalt mainitud muutujad on 6konomeetrilise mudeli komponendid. Asetades need muutujad
mudelitesse, saame esitada mudelite Gldkujud jargmiste valemite kaudu, millest esimeses mudelis
md0ddetakse ettevotte tulemuslikkust madgitulu kasvuga:

REV_GROWTH;, = a; + $;CONCENTRATION;,_; +

B,INDIVIDUAL;_1+B3FOREIGN;,_, + B, INSTITUTIONAL;_, + BsPAYMENTS;;_, +
BsBANKING INFRASTRUCTURE;,_, + B;DEPOSIT AND LENDING;,_, +
BsDISTRIBUTED LEDGER TECHNOLOGY;,_; + BoINSURANCE;,_, +

B1oINVESTMENT MANAGEMENT;;_; + B11LN_SIZE;_1 + B1,AGE;_1 +
B1sLIQUIDITY;;_; + P14 LEVERAGE;;_; + & (5)

kus

REV_GROWTH,; — ettevdtte i muugitulu kasv ajahetkel t;

a; — ettevotte i vabaliige;

B — ettevdtte i sdltumatu muutuja hinnatav parameeter ajahetkel t;

CONCENTRATION;, — ettevdtte i omandi kontsentratsioon ajahetkel t;

INDIVIDUAL;; — ettevotte i individuaalse omandi fiktilvmuutuja véartus ajahetkel t;

FOREIGN;; — ettevotte i valismaise omandi fiktilvmuutuja véartus ajahetkel t;
INSTITUTIONAL;, — ettevdtte i institutsionaalse omandi fiktiivmuutuja vaartus ajahetkel t;
PAYMENTS;; — ettevOtte i maksete valdkonna fiktilvmuutuja véartus ajahetkel t;

BANKING INFRASTRUCTURE;; — ettevdtte i panganduse infrastruktuuri valdkonna
fiktiivmuutuja vaartus ajahetkel t;

DEPOSIT AND LENDING;, — ettevotte i hoiustamise ja laenamise valdkonna fiktilvmuutuja
vaartus ajahetkel t;

DISTRIBUTED LEDGER TECHNOLOGY;; — ettevotte i hajutatud pearaamatu tehnoloogia
valdkonna fiktiivmuutuja vééartus ajahetkel t;

INSURANCE;; — ettevotte i kindlustuse valdkonna fiktilvmuutuja véaértus ajahetkel t;
INVESTMENT MANAGEMENT;, — ettevOtte i investeeringute juhtimise valdkonna
fiktilvmuutuja vééartus ajahetkel t;

LN_SIZE;; — ettev0tte i koguvarade naturaallogaritm ajahetkel t;

AGE;; — ettevOtte i vanus ajahetkel t;

LIQUIDITY;; — ettevdtte i lihiajalise volgnevuse kattekordaja ajahetkel t;

LEVERAGE;; — ettevdtte i koguvarade ja omakapitali suhtarv ajahetkel t;

&;; — ettevotte i juhuslik liige ajahetkel t.



Teises mudelis kasutatakse s6ltuva muutujana miugitulu asemel koguvarade kasvu ning mudeli
uldkuju on voimalik esitada jargmise valemi kaudu:

ASSETS_GROWTH;, = a; + B;CONCENTRATION;,_; +
B,INDIVIDUAL;t_1+BsFOREIGN;,_y + B, INSTITUTIONAL;_ + BsPAYMENTS;;_, +
BsBANKING INFRASTRUCTURE;,_, + B;DEPOSIT AND LENDING;,_, +
BsDISTRIBUTED LEDGER TECHNOLOGY;;_; + BoINSURANCE;;_, +

B1oINVESTMENT MANAGEMENT;_; + B1,LN_SIZE;;_1 + B1,AGE;;_; +
BisLIQUIDITY;_; + B14LEVERAGE;;_1 + €;¢ (6)

kus
ASSETS_GROWTH;, — ettevotte i koguvarade kasv ajahetkel t.

Kolmandas mudelis kasutatakse sdltuva muutujana kasumlikkuse néitajat omakapitali tootlust,
mille mudeli Gldkuju on esitatud jargmise valemi kaudu:

ROE; = a; + f,CONCENTRATION;,_; + B,INDIVIDUAL;;_1+B3FOREIGN;,_, +
BLINSTITUTIONAL;,_1 + BsPAYMENTS;;_, + BsBANKING INFRASTRUCTURE;;_, +
B,DEPOSIT AND LENDING;,_, + BgDISTRIBUTED LEDGER TECHNOLOGY;;_, +
BoINSURANCE;;_; + B1oINVESTMENT MANAGEMENT;,_, + By1LN_SIZE;;_, +
B12AGEj—y + B13LIQUIDITY; 1 + B14LEVERAGE ;1 + €t (7

kus
ROE;; — ettevotte i omakapitali tootlikus ajahetkel t

Endogeensusprobleemi  valtimiseks lisatakse s6ltumatud muutujad ko&ikides mudelites

viitaegadega.

Regressioonmudelis kasutatakse paneelandmeid, mis omavad teatuid tahtsaid eeliseid, millest
kdige olulisem on asjaolu, et paneelandmetega on v@imalik lahendada keeruliseimad probleeme
kui ainult aegridasid voi ristaandmeid kasutades. Paneelandmete korral kasutatakse tavaliselt
fikseeritud vOi juhusliku mdjuga mudelit. Juhusliku mdjuga mudelit kasutatakse tavaliselt, kui
valimi subjektid on populatsioonist juhuslikult valitud ning fikseeritud mdjuga mudelit, kui
valimis olevad subjektid moodustavad kogu populatsiooni. Kahe mudeli vahel valimisel saab
kasutada Hausmani testi, mis kontrollib, kas juhuslikud mdjud on teistest s6ltumatutest
muutujatest s6ltumatud. (Brooks 2008) Hausmani testi tulemusena selgus, et koguvarade kasvu ja
omakapitali tootluse puhul on sobivamaks kasutada juhusliku efektiga mudelit, kuid midgitulu
kasvu mudeliga fikseeritud mdéjuga mudelit. Sellegipoolest otsustab autor kasutada juhusliku

mojuga mudelit kdikide mudelite puhul, kuna ettevdtete omandi gruppide fiktiivmuutujad ajas



palju ei muutu ning soovitakse hinnata erisust ettevotete vahel. Hausmani testi tulemused on

esitatud lisas 4.



3. TULEMUSED JA JARELDUSED

3.1. Tulemuslikkuse erisused riigiti ja omandi gruppide 16ikes

3.1.1. Tulemuslikkuse erisused riigiti

Ké&esolevas alapeatlkis otsitakse vastuseid esimesele uurimiskusimusele, mille eesmérgiks on
valja selgitada, kuivdrd erinevad on Baltikumi FinTech ettevdtete tulemuslikkuse naitajad riikide
I6ikes. Tabel 4 sisaldab Kruskal Wallise testi tulemusi tulemuslikkuse nditajate kohta riikide
I6ikes. Lisaks kajastab tabel tulemuslikkuse naitajate keskmiseid ja mediaanvaartusi riikide I6ikes.
Koguvarade kasvu keskmine vaartus oli kdrgeim Leedus ning ligi 25% vorra madalam Latis.
Miugitulu keskmistest vaartustest vdib naha, et Eesti vaartus on kdrgem Léti ja Leedu vastavatest
naitajatest, sealjuures Eesti keskmine koguvarade kasvu véartus on dle 2,5 korra kérgem Lati
naitajast. Omakapitali tootluse keskmine nditaja oli k&rgeim Lé&tis ning madalaim Eestis,
sealjuures Eesti keskmine omakapitali tootlus oli negatiivne.

Tabel 4. Kruskal Wallise testi tulemused riikide I6ikes

Tulemuslikkuse | Eesti Lati Leedu Eesti Lati Leedu x? p Otsus
naitaja
Keskmine Mediaan

Koguvarade 105% T71% 129% 33% 13% 20% 6.077 | 0.048 | H,
kasv

Mudgitulu kasv 692% 256% 415% 37% 20% 8% 9.176 | 0.010 | H,
Omakapitali -18% 30% 17% 16% 30% 23% | 13.174 | 0.001 | H,
tootlus

Allikas: Autori arvutused

Mediaanvaartustele tuginedes on koguvarade kasvu mediaanvéartus korgeim hoopis Eestis,
millele jargneb Leedu ning madalaim néitaja on Latis. Eesti koguvarade kasvu mediaanvéartus on
20% korgem La&ti mediaanvaartusest. Mudgitulu kasvu mediaanvaartus oli kdrgem, sarnaselt
keskvaartusega, Eestis. Eesti midgitulu kasvu mediaanvaartus oli ligikaudu tle 4 korra kdrgem
Leedu vastavast néitajast. Samuti oli ndha, et omakapitali tootluse mediaanvadrtused olid sarnased
keskvéértuste jarjestusega, mille puhul oli kérgeim véartus Latis (30%) ning madalaim Eestis
(16%). Need keskmiste ja mediaanide vaartuste erinevused annavad alust arvata, et tulemuslikkuse

néitajad oluliselt erinevad riikide l6ikes. Seda kinnitavad Kruskal Wallise testi tulemused, mis



néitavad, et kdikide tulemuslikkuse néitajate puhul tuleb vastu votta alternatiivne hipotees
olulisuse nivool 0.05. See t&dhendab, et kdik tulemuslikkuse néitajad oluliselt erinevad riikide
10ikes. Seega, tuleb Dunn’i testi abil uurida, millised riigid omavahel oluliselt erinevad

tulemuslikkuse nditajate 18ikes.

Dunn’i testi tulemused on vilja toodud alljirgnevas tabelis (tabel 5), mis kajastab riikide
vordluspaare, nende Z-statistikut ning kohandamata ja Holmi meetodiga kohandatud olulisuse

tdendosust. Vordluspaarid on koostatud kolme Baltikumi riigi: Eesti, Lati ja Leedu kohta.

Tabel 5. Dunn’i testi tulemused riikide 1dikes

Koguvarade kasv Miugitulu kasv Omakapitali tootlus
Vordlus V4 p (kohandatud) | Z p (kohandatud) V4 p (kohandatud)
Eesti-Lati 2.449 0.043 2.125 0.067 | -3.611 0.001
Eesti-Leedu 0.609 0.543 2.774 0.017 | -0.944 0.345
Lati-Leedu -0.984 0.650 1.445 0.148 1.404 0.321

Allikas: Autori arvutused

Dunn’i testi tulemused nditavad, et koguvarade kasvu poolest oluliselt erinevad Eesti ja LAéti,
muugitulu kasvu poolest Eesti ja Leedu ning omakapitali tootluse poolest Eesti ja Lati. Tabelis
olev Z-statistiku mérk nditab, et Eesti koguvarade kasv on oluliselt kérgem kui Latis, madgitulu
kasv oluliselt kdrgem Eestis varreldes Leeduga ning omakapitali tootlus oluliselt kGrgem Latis
vorreldes Eestiga. Saadud tulemused on kooskdlas eelnevalt mainitud mediaanvaartustega ning
erinevust on vdimalik ndha ka lisas 5, 6 ja 7 koostatud karpdiagrammidelt, mis valjendavad
tulemuslikkuse néitajaid riikide 15ikes.

3.1.2. Tulemuslikkuse erisused omandi gruppide 16ikes

Kéesolevas alapeatliki eesmargiks on vélja selgitada, kuivord erinevad on Baltikumi FinTech
ettevotete tulemuslikkuse nditajad omandi gruppide I6ikes. Tabel 6 iseloomustab Kruskal Wallise
testi tulemusi ning tulemuslikkuse néitajate keskmisi ning mediaanvaértusi omandi gruppide
IGikes. Tabelis tdhistab number 1 ettevGtte omandit, 2 institutsionaalset omandit, 3 individuaalset
omandit ning 4 valismaist omandit. Vaadeldes omandi gruppide keskmisi, v6ib ndha, et
koguvarade kasvu puhul eristuvad individuaalne ja véalismaine omand, mille keskmised véaértused

on Ule kahe korra kdrgemad kui institutsionaalse omandi vastav néitaja. Mudgitulu kasvu



keskmine vaartus on kdrgeim individuaalsel omandil, mis Gletab ligikaudu 6 korda ettevotte
omandi vastavat vaartust. Omakapitali tootluse puhul on kdrgeim keskmine véartus vélismaisel
omandil, mis on ettevotte omandi vaartusest ligi 40% vdrra kdrgem. Tulemuslikkuse néitajate
mediaanvaartusi omandi gruppide 18ikes on vdimalik visuaalselt vaadelda ka karpdiagrammidelt,
mis on esitatud lisades (lisa 8, 9, 10). Koguvarade kasvu karpdiagrammilt vdib ndha, et
ullatuslikult on madalaim mediaanvéartus valismaise omandi grupil 13% ning kdrgeim
institutsionaalse omandi grupil 34%, millele jargneb ettevdtte omand. Miudgitulu kasvu
karpdiagramm nditab, et kdrgeimat mediaanvaartust omab ettevGtte omandi grupp, mille
muugitulu kasvu keskmine véértus oli gruppide I8ikes madalaim, sealjuures Uletab ettevotte
omandi mudgitulu kasvu mediaanvaartus ule kahe korra kdrgem kui valismaisel omandil.
Omakapitali tootluse karpdiagrammilt on néha, et kdérgeim mediaanvéartus, sarnaselt keskmise
vadrtusega, on valismaise omandi grupil (29%) ning madalaim ettevotte omandi grupil (11%).
Mediaan- ja keskvaartuste jarjestamisel omandi grupi jargi, on selge, et jarjestused erinevad. Seega
on tarvis vaadadata Kruskal Wallise testi olulisuse tdendosust tulemuslikkuse néitajate 18ikes, et
naha, kas omandi grupid nende osas oluliselt erinevad vGi sarnanevad. Tabelist on véimalik néha,
et koguvarade kasvu ja mudgitulu kasvu olulisuse tdendosus on suurem kui olulisuse nivoo 0,05,
mis tédhendab, et peame jadma nullhipoteesi juurde, mille kohaselt koguvarade kasv ning
madgitulu kasv on omandi gruppide 16ikes sarnased. Omakapitali tootluse puhul on olulisuse
tdenaosus olulisuse nivoost vaiksem, mis tdhendab, et vastu vOetakse alternatiivne hiipotees, mille

kohaselt on omakapitali tootlused omandi gruppide 18ikes erinevad.

Tabel 6. Kruskal Wallise testi tulemused omandi gruppide 16ikes

Tulemuslikk | 1 2 3 4 1 2 3 4 x? p Otsus
use nditaja

Keskmine Mediaan

Koguvarade 72% 53% | 112% | 113% | 30% | 34% | 23% 13% 4.897 | 0.180 | H,
kasv
Miitgitulu 164% 358% | 913% | 266% | 40% 25% | 27% 18% 3.325 | 0.305 | H,
kasv
Omakapitali -9% 22% 2% | 30% 11% 22% | 27% | 29% | 11.727 | 0.008 | H,
tootlus

Allikas: Autori arvutused

Selleks, et kindlaks teha, milliste omandi gruppide 18ikes omakapitali tootlus oluliselt erineb,
kasutatakse jéllegi Dunn’i post hoc testi. Jargnevas tabelis (tabel 7) on vélja toodud omandi

gruppide paariviisilised vordlused, nende Z-statistikud ja olulisuse t6en&osused, mis on



kohandatud Holmi meetodiga. VVordluspaarid on moodustatud nelja omandistruktuuri liigi vahel:

institutsionaalne omand, individuaalne omand, véalismaine omand ning ettevotte omand.

Tabel 7. Dunn’i testi tulemused omandi gruppide I6ikes

Omakapitali tootlus

Vordlus Z-statistik p (kohandatud)

ettevdtte omand — vélismaine omand -3.285 0.006
ettevdtte omand — individuaalne omand -2.446 0.072
vélismaine omand — individuaalne omand 0.874 1.000
ettevBtte omand — institutsionaalne omand -1.864 0.249
valismaine omand — institutsionaalne omand 0.642 1.000
individuaalne omand — institutsionaalne omand -0.014 0.989

Allikas: Autori arvutused

Dunn’i testi tulemused néditavad, et omakapitali tootlus oluliselt erineb ettevdtte omandi ja
vélismaise omandi vahel, kuna kohandatud olulisuse tden&osus on vaiksem olulisuse nivoost.
Sealjuures vdib margata, et véalismaise omandi omakapitali tootlus on oluliselt kdrgem ettevotte
omandist. Ulejaanud omandi gruppide vérdluspaarid on teineteisega sarnased. Sama tulemust
naitasid ka ettevdtte omandi ja valismaise omandi omakapitali keskmised ning mediaanvaartused,
mis néitasid, et ettevdtte omandi omakapitali tootluse keskmine oli ligikaudu 40% madalam kui
vélismaisel omandil ning ettevdtte omandi omakapitali tootluse mediaanvadrtus oli tle kahe korra

madalam kui valismaisel omandil.

3.2. Regressioonmudeli tulemused

Kéesolevas peatikis esitatakse peatiikis 2.2. véljatoodud regressioonmudelite hindamise
tulemused. Juhusliku efektiga regressioonmudelite tulemused on esitatud tabelis 8, kus on esitatud
kolm mudelit, mis erinevad Uksteisest vaid sdltuva muutuja poolest. Lisas 11, 12 ja 13 on lisaks
valja toodud standardvead. Vaadeldavateks sOltuvateks muutujateks on koguvarade kasv,
mudgitulu kasv ning omakapitali tootlus. Mudelite F-statistikud néitavad, et kdik mudelid on
statistiliselt olulised. Koguvarade kasvu mudel on statistiliselt oluline olulisuse nivool 0.01 ning
mudgitulu kasvu ja omakapitali tootluse mudelid olulisuse nivool 0.1. Koguvarade kasvu
determinatsioonikordaja néitab, et regressioonimudeli poolt on kirjeldatud 13.8% koguvarade

kasvu mudeli hajuvusest. Mitgitulu kasvu mudeli determinatsioonikordaja vaartus naitab, et



regressioonimudeli poolt on kirjeldatud 8.6% mudgitulu kasvu mudeli hajuvusest. Omakapitali
kasvu mudeli determinatsioonikordaja vaartus naitab, et regressioonimudeli poolt on kirjeldatud
7.7% omakapitali tootluse mudeli hajuvusest. Mudelite determinatsioonikordajatest vdime
jareldada, et mudelite Kirjeldatavuse tase on vdga madal ning sealjuures kohandatud
determinatsioonikordaja vaartused on determinatsioonikordajatest veelgi madalamad. Kdikide
mudelite puhul vib mérgata, et statistiliselt oluliseks osutusid mudeli vabaliikmed, mis tahendab,

et kdik erinevused baasgruppidega on samuti statistiliselt olulised.

Tabel 8. Regressioonmudelite tulemused

Assets_Growth (%) Rev_Growth (%) ROE (%)
Muutuja koefitsient | p koefitsient p koefitsient p
Vabaliige 262.473 il 732.776 falele -129.753 *
Age -1.592 - -1.013 - 0.086 -
Liquidity -0.513 - 0.528 - 0.328 -
Leverage -1.136 - -0.133 - 1.180 *
Ln_Size -16.425 il -49.343 falele 3.397 -
Concentration -0.181 - -0.417 - 0.592 *x
Institutional 34.940 - 65.275 - 10.377 -
Individual 29.467 - -24.645 - 43.802 *x
Foreign 4.346 - -28.749 - 33.304 *
Banking 65.691 - 151.983 - 19.889 -
infrastructure
Deposit and 41.397 - 90.935 - 7.255 -
lending
Distributed ledger 123.351 * 38.160 - 16.280 -
technology
Insurance 20.752 - -14.334 - 40.948 -
Payments 10.001 - 161.220 - 4.041 -
Investment 153.784 - 83.757 - 82.436 -
management
F-statistik 33.165*** 23.214* 22.928*
R? 0.118 0.086 0.077
Kohandatud 0.072 0.037 0.028
R2

Mérkused: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
Allikas: Autori koostatud

Koguvarade kasvu mudeli tulemustest vdib néha, et statistiliselt olulisteks osutusid sdltumatu

muutuja In_Size ning valdkonna fiktiivmuutuja Distributed ledger technology. S6ltumatu muutuja



In_Size kirjeldab FinTech ettevdtete suurust varade naturaallogaritmina. Muutuja ning koguvarade
kasvu seos on tugev ja negatiivne, millest vOib jareldada, et ettevOte koguvarade
naturaallogaritmise kasvades 1 vOrra kahaneb koguvarade kasv ligi 16% v0@rra. Muutuja
Distributed ledger technology on FinTech hajutatud pearaamatu tehnoloogia valdkonna
fiktitvmuutuja, mis kirjeldab muutuja erinevust baasvaldkonnaks oleva analudtika valdkonnas
suhtes. Tabelist vOib ndha, et hajutatud pearaamatu tehnoloogia valdkond on kdrgema koguvarade
kasvuga vorreldes analtititika valdkonnaga. Ullatuslikult ei osutunud mudelis oluliseks teised

kontroll- ning fiktiivmuutujad.

Mutgitulu kasvu mudelist vdib néha, et statistiliselt oluliseks muutujaks on sarnaselt eelmise
mudeliga FinTech ettevotte suuruse muutuja In_Size. Mudeli tulemustest vdib jareldada, et
FinTech ettevGtete suuruse ja midgitulu kasvu vahel on tugev negatiivne seos, mis tdhendab, et
ettevOtte suuruse kasvades kahaneb miugitulu kasv. Seega, kui koguvarade naturallogaritm kasvab

1 vOrra, siis kahaneb madgitulu kasv ligi 49% vorra.

Soltumatu muutuja Concentration, mis kirjeldab FinTech ettevdtte omandi kontsentratsiooni,
osutus statistiliselt oluliseks omakapitali tootluse mudelis. Mudeli tulemustest vdib naha, et
omandi kontsentratsiooni ja omakapitali tootluse vahel on keskmise tugevusega positiivne seos,
mis néitab, et kui omandi kontsentratsiooni tduseb 1% vdrra, siis kasvab omakapitali tootlus 0.6%
vOrra. Lisaks omandi kontsentratsioonile ostusid statistiliselt oluliseks muutujad Individual,
Foreign, Leverage ja mudeli vabaliige. S6ltumatu muutuja Individual on individuaalse omandi
fiktilvmuutuja, mis kirjeldab muutuja erinevust vordlusbaasiks oleva ettevdtte omandi ja
tulemuslikkuse nditaja vahel. Tabeli tulemused néitavad, et individuaalse omandi korral on
omakapitali tootlus kdrgem kui ettevotte omandi korral. Sama vGib naha ka sdltumatu muutuja
Foreign kohta, mis Kirjeldab valismaist omandit. Kontrollmuutuja Leverage on kontrollmuutuja,
mis Kirjeldab ettevdtte finantsvdimendust. Mudeli tulemused néitavad, et finantsvGimenduse ja
omakapitali tootluse vahel eksisteerib ndrk positiivne seos, mis tdhendab, et finantsvdimenduse

kasvades 1 tihiku vorra kasvab omakapitali tootlus ligikaudu 1.2% vorra.

Kdiki mudeleid testiti Breusch-Godfrey testiga, et vélistada mudelites autokorrelatsiooni
probleeme. Breusch-Godfrey testi tulemustega on vdimalik tutvuda lisades (lisa 14). Testi
tulemused Kkinnitasid, et Uheski mudelis ei esine autokorrelatsiooni, kuna testide olulisuse
tdendosused olid kdrgemad kui olulisuse nivoo 0.05, mis tdhendab, et nulhlipoteesi pole voimalik

umber liikata. See tdhendab, et puudub valimi liikmete vaheline korrelatsioon.



Samuti on oluline testida heteroskedastiivsuse olemasolu. Heteroskedastiivsus tahendab, et
dispersioonide konstantsuse ja eksogeensete muutujate sdltumatus pole tdidetud (Paas 1995).
Heteroskedastiivsust on véimalik testida Breusch-Pagan testiga, mille alternatiivseks hiipoteesiks
on heteroskedastiivsuse olemasolu. Breusch-Pagan testi tulemused voib leida lisadest (lisa 15).
Tulemused néitavad, et kbikide mudelite andmetes on heteroskedastiivsuse probleem, sest testi
tulemusena voeti vastu alternatiivne hiipotees. Heteroskedastiivsuse korral on v8imalik kasutada
kohandatud standardvigasid parameetrite hinnangute standardvigade leidmiseks. Magistritdo
autor kasutab mudeli hindamiseks White’i heteroskedastiivsuse korrigeerimist (Brooks 2008),
mille tulemused on kajastatud tabelis (tabel 9). Lisas 16, 17 ja 18 on vélja toodud ka mudeli

kohandatud standardvead.

Tabel 9. Mudeli hinnangud White’i heteroskedastiivuse korrigeerimisega

Assets_Growth (%) Rev_Growth (%) ROE(%)
Muutuja koefitsient p koefitsient p koefitsient p
Vabaliige 262.474 kel 732.776 wx -129.753 ke
Age -1.592 - -1.013 - 0.086 -
Liquidity -0.513 - 0.528 - 0.328 -
Leverage -1.136 - -0.133 - 1.180 *
Ln_Size -16.425 ol -49.343 el 3.397 -
Concentration -0.181 - -0.417 - 0.592 **
Institutional 34.940 * 65.275 - 10.377 -
Individual 29.467 - -24.645 - 43.802 fal
Foreign 4.346 - -28.749 - 33.304 *
Banking 65.691 * 151.983 * 19.889 -
infrastructure
Deposit and 41.397 fale 90.935 - 7.255 -
lending
Distributed ledger 123.351 * 38.160 - 16.280 -
technology
Insurance 20.752 - -14.334 - 40.948 -
Payments 27.982 - 161.220 * 4.041 -
Investment 153.784 fabeiade 83.757 - 82.436 faleiede
management

Markused: *p<0.05, **p<0.01, ***p<0.001, ****p<0

Allikas: Autori koostatud

Tabelist vGib ndha, et kohandatud standardvigade kasutamisel muutus koguvarade kasvu mudelis

statistiliselt oluliseks fiktiilvmuutuja Institutional, mis téhistab institutsionaalset omandit.



Tulemustest selgub, et institutsionaalse omandi koguvarade kasv on kdrgem kui ettevotte omandi
koguvarade kasv. Samuti muutusid statistiliselt olulisteks panganduse infrastruktuuri, hoiustamise
ja laenamise ning investeeringute haldamise valdkonna fiktiilvmuutujad. Kdikide valdkondade

koguvarade kasv oli kérgem kui baasiks oleval analttika valdkonnal.

Miaugitulu kasvu mudelis muutusid statistliselt oluliseks FinTech ettevotete valdkonna
fiktiivmuutujad Banking infrastructure ja Payments. Banking infrastructure Kirjeldab panganduse
infrastruktuuri valdkonna fiktiivmuutujat, mille koefitsient néitab, et panganduse infrastruktuuri
valdkonna mudigitulu kasv on kdrgem kui baasvaldkonnaks oleva analliutika valdkonna miitgitulu
kasv. Payments kirjeldab maksete valdkonna fiktiivmuutujat, mille koefitsient nditab, et mudgitulu

kasv maksete valdkonnas on samuti kdrgem kui analtiiitika valdkonnas.

Omakapitali kasvu mudelis muutus statistiliselt oluliseks muutuja Investment management, mis on
investeeringute haldamise valdkonna fiktiivmuutuja. Tabelis olev koefitsient néitab, et vorreldes

analliutika baasvaldkonnaga, on investeeringute haldamise valdkonna omakapitali tootlus kdrgem.

3.3. Jareldused ja ettepanekud

Kruskal Wallise testi tulemused néitasid, et kdik tulemuslikkuse naitajad (koguvarade kasv,
muugitulu kasv, omakapitali tootlus) olid riigiti statistiliselt oluliselt erinevad. Dunn’i post hoc
testi tulemusena selgus, et oluliselt erinesid Eesti ja Lati koguvarade kasv, sealjuures Eesti
koguvarade kasvu mediaanvéartus oli Lati vastavast nditajast ligikaudu 2,5 korra kdrgem.
Miugitulu kasv erines oluliselt Eesti ja Leedu vahel, sealjuures Eesti mulgitulu kasvu
mediaanvaartus oli ligikaudu 4,5 korra kérgem kui Leedu vastav néitaja. Seega on tulemustest
naha, et Eesti FinTech ettevdtete tulemuslikkus ettevotete kasvu kiiruse kontekstis kaldub tiletama
teiste Balti riikide ettevdtteid. Seda voib selgitada Eesti FinTech sektori kiirema kasvuga, mida
néitab ka FinTech ettevOtete moodustamise intensiivsus, mis on olnud eriti kdrge just Eestis
(Laidroo, Avarmaa 2020). Samuti selgus, et omakapitali tootluse poolest erinevad Léti ja Eesti,
sealjuures on néha, et Lati omakapitali tootluse mediaanvéartus oli ligikaudu 2 korda kdrgem Eesti
vastavast néitajast. Kuna omakapitali tootluse osas uletavad Lati FinTech ettevotete nditajad Eesti
omasid, vOib jareldada, et kasumlikkuse kontekstis on Léti ettevdtted Eesti omadest ees. Selle
pbhjuseks vdib pidada seda, et Lati FinTech ettevdtted on vanemad kui Eesti FinTech ettevotted
ning tegutsevad valdkondades, mis on rohkem iseloomulikud mitte-iduettevdtetele. Seda tdendab



ka asjaolu, et ligikaudu pooled valimisse kuulunud Lé&ti FinTech ettevotetest liigitati maksete ning

hoiustamise ja laenamise valdkonda.

Kruskal Wallise testi tulemused omandi gruppide 18ikes nditasid statistiliselt olulisi erinevusi
valitud tulemuslikkuse nditajatest vaid omakapitali tootluse osas. Seda vGib selgitada sellega, et
omandistruktuuri  mdju tulemuslikkusele vOib avalduda tugevamalt vastavalt ettevotte
arengufaasile, mida kasvu naitajatest paremini kajastab omakapitali tootluse néitaja. Dunn’i testi
tulemused omakapitali tootluse osas nditasid, et oluliselt erinesid teineteisest ettevotte omandi ja
valismaise omandi grupid ning vélismaise omandi omakapitali tootluse mediaanvéaartus oli tle 2

korra kdrgem kui ettevdtte omandi omakapitali tootluse mediaanvéartus.

regressioonanalliisi tulemused nditasid, et omandi kontsentratsiooni ja tulemuslikkuse vahel
esines statistiliselt oluline positiivne seos omakapitali tootluse mudelis. Seega saab véita, et H1
omandi kontsentratsiooni ja tulemuslikkuse vahelisest positiivsest seosest sai kinnitust ainult
omakapitali tootluse mudelis. Seos nditab, et kdrgem FinTech ettevdtte omandi kontsentratsioon
aitab saavutada kGrgemat omakapitali tootlust. Selle pdhjuseks vdib olla asjaolu, et FinTech
ettevotetes on tihti omanikud ka ise ettevOtte juhtimisega tihedalt seotud, mistbttu on
agendiprobleemide tekkimise tGendosus vaike ning kontroll ettevdtte ile on omanike kaes, mis
aitab kaasa ettevotete kdrgemale tulemuslikkusele. Saadud tulemused sarnanevad ka varasemate
uurimustega, kus on tulemuslikkust hinnatud kasumlikkuse nditajate kaudu. Sarnasele tulemusele
joudsid nditeks Ahmed Sheikh et al (2013) ning Desoky ja Mousa (2013), kes samuti leidsid
omandi kontsentratsiooni ja ettevGtte tulemuslikkuse vahel positiivse seose kasutades

tulemuslikkuse méddikuna omakapitali tootlust.

Institutsionaalse omandi ja tulemuslikkuse omavaheline positiivne seos (H2) leiti koguvarade
kasvu mudelist, kuid madgitulu kasvu ning omakapitali tootluse mudelis osutus institutsionaalne
omand statistiliselt mitte-oluliseks. Positiivse seose pdhjus v8ib olla tingitud téhusa jalgimise
hipoteesist, mille kohaselt on institutsionaalsetel investoritel paremad teadmised juhtimisest ja
suuremad kogemused, mille tdttu saavad nad ettevotte juhte jalgida madalamate kuludega. Sarnase
tulemuse leidsid Lin ja Fu (2017), kes uurisid institutsionaalse omandi m&ju tulemuslikkusele ning
leidsid Kinnitust, et insitutsionaalsed omanikud on aktiivsed jélgijad, millest tulenevalt on

institutsionaalsete omanike moju ettevotte tulemuslikkusele positiivne.



Individuaalne omand (H3) oli statistiliselt oluline ainult omakapitali tootluse mudelis, mille pdhjal
saab vdita, et seos individuaalse omandi ja tulemuslikkuse vahel on negatiivne, olenemata sellest,
et individuaalse omandi korral on omakapitali tootlus kdrgem kui ettevottes, mille omandit ei
domineeri indiviid. Individuaalse omandi ja omakapitali negatiivse seose péhjuseks vdib olla see,
et perekondlikud voi eraomanikud vdivad votta ettevotte juhtideks l&hedasi inimesi, kuigi neil ei
pruugi olla vastavat kvalfitseeritust, et juhtida edukalt ettevotet, seetdttu ei pruugi juhid vastu votta
ettevotte seisukohalt parimaid otsuseid, mist6ttu vdib individuaalse omandi korral ettevGtete

tulemuslikkus langeda.

Vélismaise omandi ja tulemuslikkuse vaheline seos (H4) oli samuti statistiliselt oluline vaid
omakapitali tootluse mudelis, kus nende omavaheline seos oli negatiivne. Selline tulemus on
ullatav, kuna kdige kdrgemad omakapitali tootluse mediaanvaartused olid just valismaise omandi
grupis. Need tulemused ei thti ka Aydin et al (2007), Gu et al (2019) ning Nguyen et al (2020)
tulemustega, mis nditasid, et valismaine omand viib ettevotte kdrgema tulemuslikkuseni. Autor
arvab, et kinnitust leidnud nérga negatiivse seose pBhjuseks vdib olla asjaolu, et vélismaised
investorid eelistavad investeerida vahem kasumlikematesse ettevotetesse. Seda kinnitab ka
Lindemanis et al (2019) uuring Euroopa ettevdtete kohta, kus leiti, et valisamaine omand oli seotud
kdrgema mudgitulu kasvuga, kuid madalama kasumlikkuse néitajaga. Seda vOib tédheldada ka
magistritod autori mudelitest, mis annavad aimu, et mudgitulu kasvu ja koguvarade kasvu

mudelites on seos kull statistiliselt mitteoluline, kuid positiivse suunaga.

Samuti selgus Lindemanis et al (2019) uuringust, et nérgemini juhitud riikidest parit omanikud ei
parenda ettevotte tulemuslikkust samavord kui omanikud, kes on parit paremini juhitud riikidest
ning, et valismaised investorid tulevad tavaliselt jdukamatest, suurematest ja paremini juhitud
riikidest. Seega vOib negatiivse seose pohjuseks olla ka asjaolu, et Baltikumi FinTech ettevotete

omanikud ei pruugi olla parit jdukamatest ning suurematest riikidest kui seda on Baltikumi riigid.

Ettevotte omandi ja tulemuslikkuse positiivne seos (H5) sai kinnitust koguvarade ja mudgitulu
kasvu mudelites, mis nditab, et eraettevotete juhid on distsiplineeritud mitmete véliste (juhtide
tooturg) ja sisemiste kontrollsiisteemide (hiivitised, preemiad) poolt, mistdttu on ettevotte juhi

eesmérk kooskdlas ettevotte omanike huvidega.

Kokkuvotvalt saab Oelda, et viiest autori poolt pistitatud hlpoteesist said kinnitust 3 vahemalt

uhes mudelis. Kuna regressioonmudelite Kirjeldatavuse tase oli vdga madal, siis tdendoliselt on



mdned FinTech ettevotete tulemuslikkust mojutavad muutujad mudelist valja jganud ning mudeli
parema Kkirjeldatavuse saavutamiseks oleks tarvis mudelisse lisada mdni FinTech ettevotete
tulemuslikkust mojutav tegur. Antud t60s oli tdiendavate muutujate lisamine piiratud andmete
puudulikkusega. Samuti ei pruugi eelnevalt viidatud tulemused olla laiendatavad kogu Baltikumi
FinTech ettevdtete populatsioonile, sest valim moodustas vaid 41% populatsioonist. See viitab
sellele, et FinTech ettevdtete tulemuslikkuse ning omandistruktuuri seoste uurimiseks oleks lisaks
kvaliteetsematele andmetele vaja ka andmeid, mis paremini ettevotete populatsiooni vdimaldaks
katta.



KOKKUVOTE

Ké&esoleva magistritdd eesmargiks oli hinnata aastatel 2011-2020 Baltikumi FinTech ettevotete
tulemuslikkuse néitajaid ning nende seoseid ettevOtete omandistruktuuriga. FinTech ettevotete
omandistruktuuri kirjeldamiseks kasutati omandi kontsentratsiooni ning omandi gruppe
(individuaalne, institutsionaalne, vélismaine ning ettevotte omand), mis oli liigitatud FinTech
ettevOtte suurima omaniku identiteeti alusel. Tulemuslikkust hinnati koguvarade kasvu, muugitulu
kasvu ning omakapitali tootluse kaudu. Lisaks tulemuslikkuse ja omandistruktuuri néitajatele olid
magistritods kaasatud jargnevad kontrollmuutujad: ettevGtte suurus, vanus, likviidsus ning
finantsvbimendus ning FinTech ettevdtete valdkonna fiktiilvmuutujad, millega uuriti erinevate

FinTech valdkondade seost tulemuslikkuse néitajatega.

Andmed ettevGtete omandistruktuuri, tulemuslikkuse néitajate ning kontrollmuutujate kohta
parinesid Orbis Europe andmebaasist. Baltikumi FinTech ettevdtete populatsioon koosnes 239
ettevottest, mille kohta olid andmebaasis vajalikud andmed kattesaadavad 98 ettevotte kohta, mis
moodustasid ké&esoleva magistritod valimi, kus oli kokku 387 vaatlust. T06 raames kasutati
Kruskal Wallise testi, mis on dispersioonanaliilisi analoog mitteparameetrilisel kujul. Kruskal
Wallise testiga tehti kindlaks, kas Baltikumi FinTech ettevatete tulemuslikkuse néitajad olid riikide
ja omandi gruppide I8ikes erinevad. Juhul, kui tuvastati erinevus, siis kasutati Dunn’i post hoc
testi, mille abil vaadeldi, milliste riikide ja omandi gruppide vahel erinevus seisnes. Tdiendavalt
kasutati juhusliku efektiga regressioonmudeleid, mille abil hinnati seoseid tulemuslikkuse

naitajate ja séltumatute muutujate vahel.

Valimi andmete analtisimise tulemusena selgus, et:
1. Oluliselt erines Eesti ja Lati FinTech ettevOtete koguvarade kasv, sealjuures Eesti
koguvarade kasvu mediaanvaartus oli Lati naitajast ligikaudu 2,5 korra kérgem;
2. Mudgitulu kasv erines oluliselt Eesti ja Leedu FinTech ettevdtete vahel, sealjuures Eesti
ettevotete mudgitulu kasvu mediaanvéartus oli ligikaudu 4,5 korra kdrgem kui Leedu

vastav néitaja;



3. Omakapitali tootluse poolest erinesid Lati ja Eesti ettevotted, sealjuures on néha, et LAti
ettevOtete omakapitali tootluse mediaanvaartus oli ligikaudu 2 korda korgem Eesti
vastavast néitajast;

4. Omandi gruppide IGikes taheldati erinevust vaid omakapitali tootluse korral, kus erinesid
teineteisest ettevOtte omandi ja valismaise omandi grupid, kus vélismaise omandi
omakapitali tootluse mediaanvaartus oli tle 2 korra korgem kui ettevotte omandi
omakapitali tootluse mediaanvaartus;

5. Hupotees (H1) omandi kontsentratsiooni ja tulemuslikkuse vahelisest positiivsest seosest
sai kinnitust ainult omakapitali tootluse mudelis;

6. Institutsionaalse omandi ja tulemuslikkuse omavaheline positiivne seos (H2) leiti
koguvarade kasvu mudelist, kuid mudlgitulu kasvu ning omakapitali tootluse mudelis
osutus institutsionaalne omand statistiliselt mitte-oluliseks;

7. Individuaalne omand (H3) oli statistiliselt oluline ainult omakapitali tootluse mudelis, kus
nende omavaheline seos oli negatiivne;

8. Valismaise omandi ja tulemuslikkuse vaheline seos (H4) oli samuti statistiliselt oluline
vaid omakapitali tootluse mudelis, kus nende omavaheline seos oli ndrk ja negatiivne;

9. Ettevotte omandi ja tulemuslikkuse positiivne seos (H5) sai Kinnitust koguvarade ja

mudgitulu kasvu mudelites.

Nende tulemuste pdhjal jareldati, et kasvu kiiruse kontekstis kaldub Eesti FinTech ettevotete
tulemuslikkus letama teiste Balti riikide ettevotteid. Seda saab selgitada Eesti FinTech sektori
kiirema kasvuga, mida naitab ka FinTech ettevdtete moodustamise intensiivsus, mis oli eriti kdrge
Eestis. Samuti v8is ndha, et omakapitali tootluse poolest erinevad Lati ja Eesti FinTech ettevotted,
sealjuures on Lati FinTech ettevdtted kasumlikumad kui Eesti ettevotted. Seda vois pohjustada
asjaolu, et Lati FinTech ettevGtted on vanemad kui Eesti FinTech ettevdtted ning tegutsevad
valdkondades, mis on rohkem iseloomulikud mitte-iduettevitetele nagu néiteks maksete ning
hoiustamise ja laenamise valdkonnad, kus L&ti FinTech ettevOtete osakaal on korge. Kruskal
Wallise testi tulemused omandi gruppide I6ikes nditasid statistiliselt olulisi erinevusi valitud
tulemuslikkuse nditajatest vaid omakapitali tootluse osas, mille pdhjal jareldati, et
omandistruktuuri  mdoju tulemuslikkusele v@ib avalduda tugevamalt vastavalt ettevotte

arengufaasile, mida kasvu nditajatest paremini kajastab omakapitali tootluse néitaja.

Regressioonmudelite tulemustest sai jareldada, et magistritd6 autori poolt pustitatud hiipoteesidest

said kinnitust kolm hupoteesi viiest. Kinnitust leidis omandi kontsentratsiooni ja tulemuslikkuse



vaheline seos, mis viitab, et kdrgem FinTech ettevdtte omandi kontsentratsioon aitab saavutada
kdrgemat omakapitali tootlust. Selle pdhjuseks vdis olla asjaolu, et FinTech ettevotetes on tihti
omanikud ka ise ettevotte juhtimisega tihedalt seotud, mistdttu on agendiprobleemide tekkimise
tdendosus vaike ning kontroll ettevdtte tile on omanike kées, mis aitab kaasa ettevotete kdrgema
tulemuslikkusele. Positiivse seose olemasolu tehti kindlaks ka institutsionaalse omandi ja
tulemuslikkuse vahel, mis andis kinnitust tohusa jalgimise hipoteesile, mille kohaselt on
institutsionaalsetel investoritel paremad teadmised juhtimisest ja suuremad kogemused, mille t6ttu
saavad nad ettevotte juhte jalgida madalamate kuludega. Samuti osutus statistiliselt oluliseks
ettevOtte omandi positilvne seos kasvu mudelites, mis néitab, et eracttevitete juhid on
distsiplineeritud mitmete viliste (juhtide tooturg) ja sisemiste kontrollsiisteemide (hiivitised,

preemiad) poolt, mistdttu on ettevotte juhi eesmérk kooskdlas ettevotte omanike huvidega.

Kuna regressioonmudelite kirjeldatavuse tase oli vdga madal, siis tdendoliselt on mdned FinTech
ettevotete tulemuslikkust mdjutavad muutujad mudelist vélja jddnud ning mudeli parema
kirjeldatavuse saavutamiseks oleks tarvis mudelisse lisada mdni FinTech ettevotete tulemuslikkust
mdjutav tegur. Antud t66s oli tdiendavate muutujate lisamine piiratud andmete puudulikkusega.
Samuti ei pruugi eelnevalt viidatud tulemused olla laiendatavad kogu Baltikumi FinTech ettevotete
populatsioonile, sest valim moodustas vaid 41% populatsioonist. See viitab sellele, et FinTech
ettevotete tulemuslikkuse ning omandistruktuuri seoste uurimiseks oleks lisaks kvaliteetsematele

andmetele vaja ka andmeid, mis paremini ettevGtete populatsiooni vimaldaks katta.



SUMMARY

THE PERFORMANCE OF BALTIC FINTECH COMPANIES - OWNERSHIP
STRUCTURE VIEW

Kaidi Tulp

The factors influencing the performance of companies have received a lot of attention in the
scientific literature since understanding the performance of the company helps to make better
management decisions and thus increase the performance of the company. One of the often studied
factors influencing performance is the ownership structure of companies. Although the impact of
the ownership structure on the company's performance has been thoroughly studied, empirical
studies have shown conflicting results. Therefore, this thesis aimed to contribute to debate by

focusing on FinTech companies that have shown increased importance during the last decade.

The aim of this master’s thesis was to evaluate the performance indicators of the Baltic FinTech
companies in 2011-2020 and their connections with the ownership structure of the companies.
During the master's thesis, answers were sought to three following research questions:
1. How different are the performance indicators of Baltic FinTech companies by country?
2. How different are the performance indicators of Baltic FinTech companies by ownership
groups?
3. What are the links between the performance indicators of the Baltic FinTech companies

and the ownership structure of the company?

The ownership structure of FinTech companies was described by using ownership concentration
and ownership groups (individual, institutional, foreign and company ownership), which were
classified according to the identity of the largest owner of FinTech company. Performance was
assessed through total assets growth, revenue growth and return on equity. In addition to the
performance and ownership structure indicators, the following control variables were included in

the models: company size, age, liquidity, leverage.



In order to find answers to reasearch questions, the thesis was divided into 3 chapters. The first
chapter provided an overview of the different definitions, importance and classification
possibilities of FinTech companies. The first chapter also provided an overview of performance
evaluation metrics and factors that are affecting companies” performance, including ownership
structure. The chapter also provided an overview of previous empirical researches on the

relationship between performance and ownership structure.

The second chapter introduced the sample and methodology. Data on ownership structure,
performance indicators and control variables were taken from the Orbis Europe database. The
population of Baltic FinTech companies consisted of 239 companies for which the necessary data
were available in the database for 98 companies, that formed the sample of this master’s thesis,
which had a total of 387 observations. The Kruskal Wallis test, a non-parametric analysis of
variance, was used to answer the first two research questions. The Kruskal Wallis test determined
whether the performance indicators of FinTech companies in the Baltics differed by country and
ownership group. In case of a difference, Dunn's post hoc test was used to look at which countries
and ownership groups the difference was found. To answer the third research question, random
effects regression models were used to assess the relationships between performance measures and
independent variables.

The third chapter presented the results. The analysis of the sample data revealed that:

1. The growth of Estonian and Latvian FinTech’s total assets differed significantly, with the
median value of Estonian FinTech’s total assets growth being approximately 2.5 times
higher than in Latvia;

2. The increase in sales revenue differed significantly between Estonia and Lithuania, with
the median value of the increase in revenue growth in Estonia being approximately 4.5
times higher than the corresponding indicator in Lithuania;

3. In terms of return on equity, Latvia and Estonia differ, and it can be seen that the median
value of Latvia's return on equity was approximately 2 times higher than the corresponding
indicator in Estonia;

4. The difference between ownership groups was observed only in the case of return on
equity, where the groups of company ownership and foreign ownership differed, where the
median return on equity of foreign ownership was more than 2 times higher than the median

return on equity of company ownership;



5. Hypothesis (H1) of the positive relationship between ownership concentration and
performance was confirmed only in the return on equity model;

6. A positive relationship between institutional ownership and performance (H2) was found
in the model of total asset growth, but in the model of revenue growth and return on equity;,
institutional ownership turned out to be statistically insignificant;

7. Individual ownership (H3) was statistically significant only in the return on equity model,
where their relationship was negative;

8. The relationship between foreign ownership and performance (H4) was also statistically
significant only in the return on equity model, where their relationship was weak and
negative;

9. The positive relationship between company ownership and performance (H5) was

confirmed in the models of total assets and revenue growth.

Based on these results, it was concluded that in the context of the growth rates, the performance
of Estonian FinTech companies tends to exceed that of other Baltic countries. This can be
explained by the faster growth of the Estonian FinTech sector,that is also shown by the intensity
of the formation of FinTech companies, which was especially high in Estonia. It could also be seen
that Latvian and Estonian FinTech companies differ in terms of return on equity, and Latvian
FinTech companies are more profitable than Estonian companies. This may have been caused by
the fact that Latvian FinTech companies are older than Estonian FinTech companies and operate
in areas that are more characteristic of non-start-up companies, such as payments and deposit and
lending, where the share of Latvian FinTech companies is high. The results of the Kruskal Wallis
test by ownership groups showed statistically significant differences only in terms of return on
equity, based on which it was concluded that the impact of ownership structure on performance

may be stronger according to the company's development phase.

From the results of the regression models, it could be concluded that three out of the five
hypotheses were confirmed. Positive relationship between ownership concentration and
performance was confirmed, providing evidence that a higher concentration of FinTech ownership
helps to achieve a higher return on equity. This may have been due to the fact that in FinTech
companies, the owners are often closely involved in the management of the company, which means
that the probability of agent problems are low and control over the company is in the hands of the
owners. Positive relationship was also found between institutional ownership and performance,

confirming the effective monitoring hypothesis that institutional investors have better management



knowledge and experience that allows them to monitor companies' managers at lower cost. The
positive relationship between company ownership in growth models also proved to be statistically
significant, which shows that managers of private companies are disciplined by several external

and internal control systems.

In conclusion, as the level of descriptiveness of the regression models was very low, it is likely
that some variables affecting the performance of FinTech companies have been left out of the
model, and in order to better describe the model, some factors affecting FinTech companies'
performance would need to be included. In this thesis, the additional variables was limited by the
lack of data. Also, the results mentioned above may not be applicable to the entire population of
FinTech companies in the Baltics, as the sample accounted for only 41% of the population. This
suggests that in order to study the relationship between FinTech companies' performance and
ownership structure, in addition to better data, data would be needed to better cover the population

of companies.
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Mak (2002), Wang, Shailer (2017), Chu (2011), Shyu (2011), Aydin et al (2007), Gu et al
(2019), Nguyen et al (2020), Yu (2013), Le, Chizema (2011), Tran et al (2014)




Lisa 3. Muutujate korrelatsioonimaatriks

5
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El s 2 | |, |E § S |- | |g | =288, £8 s |t E%
2 o = s N o = 2 2 5] = EF5| a2 29| & @ s 9
w |3 | J | e |3 |e |5 |2 |E |2 |8 |2 |§ |EE8/85/ 88|35 |5 |8E
e |12 |& |2 |8 |88 |£ 18 |2 |2 |2 |8 |5 |85/ 88|88/ |& |28
ROE 1.00
Assets_Growth 0.10 | 1.00
Rev_Growth 000 | 008 | 1.00
Age 0.06 | -0.20 | -0.08 | 1.00
Liquidity 0.05 | -0.01 | -0.02 | -0.09 | 1.00
Leverage -0.21 | -0.02 | -0.03 | -0.01 | -0.11 | 1.00
In_Size 0.17 | -0.05 | 0.00 | 0.43 |-0.09 | 0.14 | 1.00
Concentration 0.12 |0.01 |-0.11 | -0.02 | 0.05 |0.03 | 0.10 | 1.00
Institutional 0.03 | -0.04 | -0.02 | 0.20 | -0.08 | 0.07 | 0.14 | 0.12 | 1.00
Individual -0.03 | 0.06 | -0.01 | -0.08 | 0.08 | 0.12 | -0.30 | -0.24 | -0.25 | 1.00
Foreign 0.10 | 0.05 | -0.04 | 0.06 |0.09 |-0.10 | 0.21 | 027 |-0.24 | -0.42 | 1.00
Corporate -0.08 | -0.02 | 0.07 | -0.14 | -0.12 | -0.08 | -0.03 | -0.12 | -0.24 | -0.39 | -0.41 | 1.00
Analytics -0.11 | -0.04 | 0.05 | -0.02 | 0.06 | -0.08 | -0.07 | -0.07 | -0.08 | -0.02 | 0.13 | -0.07 | 1.00
Banking infrastructure 0.07 | -0.04 | -0.02 | 0.14 | -0.04 | -0.09 | -0.09 | -0.03 | -0.17 | 0.20 | -0.10 | 0.04 | -0.09 | 1.00
Deposit and lending 0.02 | 0.02 |0.04 |-0.15|016 |0.09 |022 |009 |016 |-0.13 |0.03 | -0.03 | -0.18 | -0.41 | 1.00
Distributed ledger technology | .9 10 | 0.08 | -0.01 | -0.24 | 0.01 | 0.01 | -0.27 | 0.04 | -0.10 | 0.19 | -0.10 | -0.03 | -0.05 | -0.12 | -0.24 | 1.00
Insurance 0.05 | -0.03 | -0.01 | 0.19 | -0.07 | 0.02 | -0.05 | 0.14 | 0.34 | -0.12 | -0.02 | -0.11 | -0.04 | -0.08 | -0.16 | -0.05 | 1.00
Payments 0.00 | -0.01 | -0.04 | 0.18 | -0.16 | -0.01 | 0.08 | -0.15 | -0.16 | -0.06 | 0.08 | 0.10 | -0.11 | -0.24 | -0.49 | -0.14 | -0.10 | 1.00
Investment management -0.01 | 0.00 | -0.01 | -0.09 | -0.04 | 0.04 | -0.07 | 0.04 | -0.03 | -0.06 | 0.01 | 0.08 | -0.02 | -0.04 | -0.08 | -0.02 | -0.02 | -0.05 | 1.00

Allikas: Autori koostatud



Lisa 4. Regressioonmudelite Hausmani testi tulemused

Koguvarade kasv

Miitgitulu kasv

Omakapitali tootlus

2 12.712 66.212 21.285
df 14 14 14
p 0.549 9.287e-09 0.095




Lisa 5. Koguvarade kasvu karpdiagramm riikide 10ikes
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Allikas: Autori koostatud



Lisa 6. MUtgitulu kasvu karpdiagramm riikide 10ikes
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Allikas: Autori koostatud



Lisa 7. Omakapitali tootluse karpdiagramm riikide 18ikes
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Allikas: Autori koostatud



Lisa 8. Koguvarade kasvu karpdiagramm omandi gruppide 18ikes
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Allikas: Autori koostatud
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Lisa 9. Muugitulu kasvu karpdiagrammid omandi gruppide l8ikes
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Allikas: Autori koostatud



Lisa 10. Omakapitali tootluse karpdiagrammid omandi gruppide l6ikes
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Allikas: Autori koostatud



Lisa 11. Koguvarade kasvu regressioonimudeli tulemused

Oneway (individual) effect Random Effect Model
(Swamy-Arora's transformation)

Call:

plm{formula = Assets_Growth ~ lag(Age) + lag({ln_Size) + lag(Concentration) +

Lag({Ownership) + lag(FinTech_Type) + lag{Ligquidity) + laglLeverage),

data = performance, model = "random")
Unbalanced Panel: n =71, T = 1-B, N = 288
Effects:

var std.dev share
idiesyncratic 10811.51 183.98 8.844

Estimate S5td.

individual 2882.15 44.75 8.156
theta:

Min. 1st Qu. Median Mean 3rd Qu. Max.
0.88144 8.19822 8.32592 B8.2B4B3 8.36519 8.36519
Residuals:

Min. 1st Qu. Median Mean 3rd Qu. Max.
-216.28 -47.87 -59.48 8.68 21.38 B838.79
Coefficients:

(Intercept) 262.
lagiAge) -1.
lag(ln_Size) -16.
lag(Concentration) -8.
lag(0wnership)Foreign 4.
lag({Ownership)Individual 29,
lag({Ownership)Institutional 34.
lag(FinTech_Type)Banking infrastrucure 65.
lag(FinTech_Type)Deposit and lending 41.
lag(FinTech_Type)Distributed ledger technology 123.
lag(FinTech_Type)Insurance 28.
lag(FinTech_Type) Investment management 153.
lag(FinTech_Type)Payments 27.
lagiLiquidity) -@.
lagiLeverage) -1.

Signif. codes: @ ‘sex” B.081 “s=" 8.01 ‘%" @0.85 °.

Total Sum of Squares: 4162600

Residual Sum of Squares: 36709080

R-Sguared: 8.11818

Adj. R-Squared: 8.871592

Chisg: 33.1655 on 14 DF, p-value: B.8827268

Allikas: Autori koostatud

47345
59163
42514
18115
34681
46784
94821
69861
39684
35890
75238
78359
98209
51328
13608

fEl1

99.

Error
14313
24223
.95532
-36936
.B4138
41662
.98973
46841
. 26865
48373
.Bog33
37697
58412
.35834
. 17554

1

z-value
2.6474
-@8.7898
-2.7581
-8.4905
8.1619
1.1155
8.9738
1.08864
8.7184
1.7837
8.2416
1.8726
8.4696
-8.3801
-8.9664

Pri=|z|}
B.008111 =%
8.477881
B.005814 =x
B.623818
B.871373
8.264648
B.338553
B.277319
B.477426
B.088446 .
@.809298
B.283459
B.638624
B.7835985
B.333863



Lisa 12. Midgitulu kasvu regressioonimudeli tulemused

Oneway (individual) effect Random Effect Model
(Swamy—-Arora's transformation)

Call:

plm{formula = Rev_Growth ~ lag({Age) + lag(ln_Size) + lagi(Concentration) +
lLag{Ownership) + lag(FinTech_Type) + lag{Liquidity) + lag(Leverage),

data = performance, model = “random")
Unbalanced Panel: n =71, T = 1-8, N = 2B@

Effects:

var std.dev share
idiosyncratic 66B16.2 258.5 8.791
individual 17620.0 132.7 8.2089

theta:
Min. 1st Qu. Median Mean 3rd Qu. Max.
8.1184 @.2528 8.3925 0.3457 0.4329 0.4329
Residuals:
Min. 1lst Qu. Median Mean 3rd Qu. Max.
-594.57 -7B.93 -22.42 8.59 27.58 2656.64
Coefficients:
Estimate
{(Intercept) 732.77645
lagiAge) -1.81279
lagiln_Size) -49.34319
lag(Concentration) -@8.41671
lag(0Ownership)Foreign —-28.74986
lag(Ownership)Individual -24.64509
lag(Ownership)}Institutional 65.27500
lag(FinTech_Type)Banking infrastrucure 151.98317
lag(FinTech_Type)Deposit and lending 9@.93535
lag(FinTech_Type)lDistributed ledger technology 38.15957
lag(FinTech_Type)Insurance -14.33382
lag(FinTech_Type)Investment management B3.75736
lag(FinTech_Type)Payments 161.21982
lagiLiquidity) B.52765
lag(Leverage) -@.13330
Signif. codes: 8 's=k" B.001 "#=" 8.81 ‘x=' @.85 "." 8.1

Total Sum of Squares: 19948008

Residual Sum of Squares: 18237808
R-Squared: 8.88575

Adj. R-Squared: 8.83745

Chisg: 23.2145 on 14 DF, p—value: B.056868

Allikas: Autori koostatud

5td.

Error

. 38766
. 38515
. 16899
87973
.@9868
L@5271
.92388
.38638
. 15994
. 88551
LA92TT
LA45748
. 42805
.@BETT
. 69848

z-value
3.8879
-8.19089
-3.4844
-8.4737
-8.4485
-8.3909
8.7686
1.8312
8.6395
8.2195
-8.0687
8.2512
1.1886
8.1789
-8.08495

[ o o R o o R R o R o -

Pri=|z|)
.BB28159
.B4B5080
.BBB4932
6357261
6537830
. 6958972
4421129
. 3824521
5225046
.B262978
. 9451888
.BR16761
. 2676879
.BE42713
. 9684837

3k



Lisa 13. Omakapitali tootluse regressioonimudeli tulemused

Oneway (individual) effect Random Effect Model

(Swamy—Arora's transformation)

Call:

plmi{formula = ROE ~ lag(Age) + lag{ln_Size) + lag(Concentration) +
lag{Ownership) + lag(FinTech_Type) + lag{Liquidity) + lag(Leverage),

data =

Unbalanced Panel:

Effects:

performance, model = “random")

var std.dev share

idiesyncratic 3683.21
individual 1859.72
theta:

Min. 1st Qu. Median
9.1848 @0.3694 0.5161

Residuals:
Min. 1st Qu.
-362.97 -9.19

Median
7.64

Coefficients:

{Intercept)

lag(Age)

lag(ln_Size)
lagiConcentration)
lag(0Ownership)Foreign
lagiOwnership)Individual

608.69 @.664
43.12 B.336

Mean 3rd Qu.
8.4632 0.5545

Mean 3Ird Qu.

1.86

lag(Ownership)Institutional
lag(FinTech_Type)Banking infrastrucure
lag(FinTech_Type)Deposit and lending

lag(FinTech_Type)Distributed ledger technology
lagi(FinTech_Type)Insurance
lag(FinTech_Type)Investment management

lag(FinTech_Type)Payments
lag(Liguidity)
lag(Leverage)

Signif. codes: @
Total Sum of Squares:

R-Squared: B.876653
Adj. R-Squared: 8.027872

1184988
Residual Sum of Squares: 1894488

33.72

n=171, T=1-8, N = Z8@a

Max.
8.5545

Max.
128.18

Chisg: 22.9275 on 14 DF, p-value: ©.061459

Allikas: Autori koostatud

Estimate

-129.

fEka B.B81 “#=" 8.01 ‘=" B8.@85 °.

752617
.BB5B35
. 396784
.59179@
. 383568
LBB2125
. 376856
.BEEEGD
. 254595
. 288364
. 947690
435747
. 041436
. 328358
.188171

R

5td.

1

Error z-value Pri{=|z|)

.914443 -1.9185 @.85686 .
476873 @8.8581 @8.95365
.089946 @8.8513 @.39459
248472 2.3817 8.81723
.206354 1.82592 @.86737 .
.BoB429 2.4514 8.81423
487589 @8.4418 8.65863
.034733  08.4527 8.65877
478383 @8.1708 8.86437
508817 @8.3223 8.74720
.539587 @.6654 @.58580
.113685 @.9@48 @.36559
458821 @.8938 8.92589
792367 0.4144 8.67858
.694615 1.6998 @.88931 .



Lisa 14. Breusch-Godfrey testi tulemused

Koguvarade kasv

Miugitulu kasv

Omakapitali tootlus

2

X

0.450

0.905

1.502

olulisuse tbendosus

0.502

0.342

0.220

Allikas: Autori koostatud




Lisa 15. Breusch-Pagan testi tulemused

Koguvarade kasv

Miugitulu kasv

Omakapitali tootlus

BP 439.97 4313.2 851.5
df 14 14 14
olulisuse téendosus 0.0001579 < 2.2e-16 <5.3e-13

Allikas: Autori koostatud




Lisa 16. Koguvarade kasvu regressioonimudeli tulemused White’i

korrigeerimisega

t test of coefficients:

Estimate Std.

(Intercept) 262.
lag (Age) -1.
lag(ln_Size) -16.
lagiConcentration) -a.
lagi(Ownership)Foreign 4.
lag(Ownership)Individual 29.
lag(Ownership)Institutional 34.
lagiFinTech_Type)Banking infrastrucure 65.
lagi(FinTech_Type)Deposit and lending 41.

lag(FinTech_Type)Distributed ledger technology 123.
8.75238

lag(FinTech_Type)Insurance

lagiFinTech_Type)Investment management 153.
lag(FinTech_Type)Payments 27.
lag(Liquidity) -8.
lagiLeverage) -1.

Signif. codes: @ ‘=" 8.881

*E

Allikas: Autori koostatud

" 8.81 ‘=" B.85 °.

47345
59163
42514
18115
34681
46784
94821
69861
39684
35899

78359
98289
51328
13688

R

98

Error

.39916
.59892
. 76254
48148
. 25788
.00248
. 86939
. 69985
. 20266
. 63517
. 84379
35774
. 61386
. 77809
.9ees2

1

t value
2.6674
-8.9954
-2.4288
-8.4512
8.2518
1.8913
1.6583
1.8031
2.8491
1.9384
8.7068
4.7526
1.5834
-8.6596
-1.2611

Pri=|t]|)
8.088114
8.320428
8.0815813
8.652206
8.881369
8.276144
8.098432
8.859433
8.841439
8.853635
8.426265
3.297e-06
8.133938
8.5181a7
8.288389



Lisa 17. Miiiigitulu kasvu regressioonimudeli tulemused White’i

korrigeerimisega

t test of coefficients:

Estimate Std.
{Intercept) 732.77645 322
lag{Age) -1.81279 3
lag(ln_Size) -49,34319 22
lag({Concentration) -8.41671 1
lag(Ownership) Foreign -28.74986 40
lag(Ownership) Individual -24.64509 57
lag(Ownership)Institutional 65.27508 41
lag(FinTech_TypelBanking infrastrucure 151.98317 85
lag(FinTech_Type)Deposit and lending 9@.93535 61
lag(FinTech_TypelDistributed ledger technology 38.15957 96
lag(FinTech_Type)Insurance -14.33382 89
lag(FinTech_Type)Investment management B3.75736 7@
lag(FinTech_Type)Payments 161.21982 83
lag(Liquidity) 8.52765 1
lag(Leverage) -0.13330 a

Signif. codes: @ ‘s’ B.081 4" B.01 ‘%' B.85 ".' 8.1 * °

Allikas: Autori koostatud

Error
29138

. 33657
43768
.B3BES
.B3853
44364
.39952
. 56287
. 12497
. 15431
.55578
12562
. 38785
28672
.94872

1

t value
2.2736
-8.3835
-2.1991
-8.4812
-8.7182
-8.4298
1.5767
1.7763
1.4877
8.3969
-8.1601
1.1944
1.0334
8.4101
-8.1404

Pri=|t|)
8.82379
8.76171
B.82873
@.68859
8.47328
8.66825
8.11686

8.07083 .

@.13882
8.69179
8.87298
#.23339

8.054286 .

8.68208
&.88848



Lisa 18. Omakapitali kasvu regressioonimudeli tulemused White’i

korrigeerimisega

t test of coefficients:

Estimate
{Intercept) -129.752617
lag(Age) @.885835
lagiln_Size) 3.396704
lag(Concentration) B.59179@
lagiOwnership)Foreign 33.383568
lag(Ownership)Individual 43.882125
lag(Ownership)Institutional 18.376856
lagiFinTech_Type)Banking infrastrucure 19.8B8860
lag (FinTech_Type)Deposit and lending 7.254595
lagiFinTech_Type)Distributed ledger technology 16.2808364
lag(FinTech_TypelInsurance 40.947690
lag(FinTech_Type) Investment management B82.435747
lagiFinTech_Type)Payments 4.041436
lag(Liquidity) @.328356
lagiLeverage) 1.188171
Signif. codes: 8 ‘=" 8.081 “*=" 8.81 ‘=" 8.85 *." 8.1 °

Allikas: Autori koostatud

5td.
878231
. 354392
. 908792
. 256372
.394518
.111179
. 902847
463872
.853789
. 507291
823248
. 954887
. 8358553
427389
. 698112

1

Error t value

-2

HESWHOISIDMNEPEME®

. 4449
. 0634
. 8698
. 3883
L9146
1788@
4341
.9719
. 6819
.3922
6364
5912
L2372
. 7683
L7181

I EDEDE D DD E DS

Pri=|t|)
8151488
. 3495153
. 3B56386
8217515
.B566208
-B382888
. 6645499
-3319672
5477874
6952829
1829458
.BBa3922
8127806
4430828

Aok

.0B84147 .



Lisa 19. Lihtlitsents

Lihtlitsents [6putdo reprodutseerimiseks ja 10putoo tldsusele kattesaadavaks tegemiseks!

Mina, Kaidi Tulp

1. Annan Tallinna Tehnikadilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
Baltikumi FinTech ettevotete tulemuslikkus — omandistruktuuri vaade,

mille juhendaja on Laivi Laidroo,

1.1 reprodutseerimiseks 16putdo sailitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh Tallinna
Tehnikaulikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmérgil kuni autoridiguse kehtivuse
téhtaja 10ppemiseni;

1.2 Uldsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikadilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaulikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tahtaja I8ppemiseni.

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

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

(11.05.2021)

! Lihtlitsents ei kehti juurdepaasupiirangu kehtivuse ajal vastavalt tlidpilase taotlusele I16putdole juurdepassupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, valja arvatud Ulikooli digus 18putddd reprodutseerida
Uksnes séilitamise eesmargil. Kui 18putdd on loonud kaks vdi enam isikut oma hise loomingulise tegevusega ning
16putdo kaas- vBi thisautor(id) ei ole andnud 18putddd kaitsvale lidpilasele kindlaksméaratud tahtajaks ndusolekut
16putdo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jg 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tahtaja jooksul ei kehti.



