TALLINNA TEHNIKAULIKOOL
Majandusteaduskond

Majandusanaliiiisi ja rahanduse instituut

Maris Niklus
UHISRAHASTUSPLATVORMIDE KASUMLIKKUSE SEOSED

OMANIKE KARAKTERISTIKUTEGA EUROOPAS
Magistritod
Oppekava TARM 02/18, peaeriala drirahandus

Juhendaja: Laivi Laidroo, PhD

Tallinn 2020



Deklareerin, et olen koostanud magistritdo iseseisvalt ja

olen viidanud kdikidele t66 koostamisel kasutatud

teiste autorite toddele, olulistele seisukohtadele ja andmetele,

ning ei ole esitanud sama t66d varasemalt ainepunktide saamiseks.

To66 pikkuseks on 11 557 sdna sissejuhatusest kuni kokkuvétte 16puni.

Maris Niklus
(allkiri, kuupdev)
Ulidpilase kood: 153328TARM

Ulidpilase e-posti aadress: maris.niklus@gmail.com

Juhendaja: Laivi Laidroo, PhD:

To0 vastab kehtivatele nQuetele

(allkiri, kuupidev)

Kaitsmiskomisjoni esimees:

Lubatud kaitsmisele

(nimi, allkiri, kuupdev)



SISUKORD

LUHIKOKKUVOTE ......coouiiiiiiiiireeieiiesiesise st ssesens 5
SISSEJUHATIUS ..ottt sttt ettt ettt ettt s be bt st e st ent et e setenbesbeneeas 6
1. UHISRAHASTUS JA ETTEVOTETE TULEMUSLIKKUSE MOJUTEGURID..................... 9
L1 URISTANASTUS ...ttt sanee 9
1.1.1. Uhisrahastuse ajalugu ja HIid ..........coovevvereveeeeieeeeeeeeee s 11
1.1.2. Uhisrahastusplatvormide Arimudel .............ccoovovevieiireeeeeieeeeeeeeeeee s 14
1.1.3. Uhisrahastust puudutavate empiiriliste uurimuste tulemused...............c..coevevreernnnne. 17

1.2. Ettevotte tulemuslikkus ja omanike karakteristikud.............coceviiriiiiniininiinincienee 20
1.2.1. Teoreetilised 1ahteKOhad ...........cooeiiiiiiiiiiii e 20
1.2.2. Ulevaade varasematest empiirilistest UUrmMUSTESt ............ocoovvevrvevereererereeereeeeeeeeenenens 24

2. ANDMED JA METOODIKA ......cotitiitriieiteieieee ettt ettt sttt st nae e eaes 28
2.1 VANt ettt ettt et nae e 28
2.2. Analiiiisis kasutatavad muutujad..........cccoeeeeiiieiiieiiieeeeeeee e 31
2.3 MEEOOMIKA ..ottt ettt sttt et sttt et st 35
231 TAtBST ettt ettt et ettt et ebeenaneens 35
2.3.2. RegressioONMUAEL.........ccouiiiiiiiiiiiieiieeie ettt ettt en 35

3. TULEMUSED JA JARELDUSED........c.coooiiiiiieieieeeeeeeeeeeeeese e aesenan. 38
3.1. Euroopa iihisrahastusplatvormide tulemuslikKus ...........ccoocieviiiiiiniiiiieeceeieeeee 38
3.2. Euroopa iihisrahastusplatvormide omanike struktuuri karakteristikud............cccceeceeneenee. 40
3.3. Uhisrahastusplatvormide kasumlikkus ja omanike kontsentratsioon .................ccccoceuvnv... 43
3.4. Regressioonanallilisi tulemuUSEd ..........cceeeeuierieiiiiiniieiiesie et 44
3.5. Jareldused ja ettepanekud ...........c.oecuieriieiiieiieeieeee e 47
KOKKUVOTE ..ottt sise st 51
SUMMIARY ..ottt ettt ettt et b e et be bt se e st et e b et e b e st e ebeebe e st e st ent et et e benbeeneee 53
KASUTATUD ALLIKATE LOETELU ...c..ooiiiiieiiieeseceeee et 55
LISAD .ttt ettt h et h e h e a ettt et b e bt ae st en e et et e nbentenas 60
Lisa 1. Loplikus valimis olevate tihisrahastusplatvormi omavate ettevotete nimekiri.............. 60
Lisa 2. 2018 aasta ROA viirtused (%) ettevotte omanike identiteedi gruppide ldikes............ 63
Lisa 3. Regressioonanaliilisi esialgne tulemus..............ccoeviriiiieniieiiienienieeieceeeee e 64
Lisa 4. Regressioonmudeli 1 tulemus muutuja LN Vanus 2017 eemaldamisel ....................... 65
Lisa 5. Regressioonmudeli tulemus muutujate samm-sammulisel eemaldamisel.................... 66

3



Lisa 6. Regressioonvalimi 2 tulemus iiksikisiku voi perekonna kontrolli all olevate platvormide

VAL .ttt et s b et et b bbbt eae e sb et et nae e 67
Lisa 7. Regressioonmudeli tulemused kolme aasta keskmiste muutujatega.............ccceeeueenenn. 68
LiSa 8. LINTIIESENES . ....eeiuiieiieiieeiieciie ettt et ettt e ettt e e bt e sabeeteesabeenbeessseensaesnseans 69



LUHIKOKKUVOTE

Uhisrahastusplatvorm, kui veebipdhine finantsvahendaja, on muutunud tinapéeval oluliseks ja
populaarseks rahastamise viisiks. Platvormide jatkusuutliku tegevuse tagamiseks on oluline
kasumi teenimine ning lébipaistvus, kuna platvormi tegevusega on seotud mitmed osapooled.
Kiesoleva magistritod eesmirgiks on hinnata Euroopa tihisrahastusplatvormide kasumlikkust ning

selle seost platvormi omanike karakteristikutega.

Kasumlikkuse hindamiseks on kasutatud 2018. aasta suhtarvu ROA ning omanike karakteristikuid
kirjeldavad platvormide suurima omaniku identiteedi fiktiivmuutujad ning suurima omaniku
osaluse suurus. Omanike struktuuri kirjeldavad andmed on esitatud veebruar 2020 seisuga. To0ks
vajalikud andmed périnevad Orbis Europe andmebaasist. Kiesoleva magistritod valimisse kuulub
92 {ihisrahastusplatvormi omavat ettevotet. Seoste hindamiseks kasutatakse regressioon-analiiiisi
ning t-testi. Tulemuste kontrollimiseks teostab autor ka regressioonanaliiiisi kasutades kolme aasta

keskmist ROA véiirtust.

Analiitisi kédigus selgus, et valimisse kuuluvad {iihisrahastusplatvormid teenivad keskmiselt
kahjumit. 42% platvormidel on suurimaks omanikuks mittefinantsettevote ning see on ka levinuim
omaniku identiteet kdesolevas valimis. T-testi ja regressioonanaliiiisi tulemustest selgub, et
iiksikisiku voi perekonna kontrolli all olevad platvormid on 26,2 protsendipuntki vorra
kasumlikumad kui mittefinantsettevatete kontrolli all olevad platvormid ning mittefinants- ja
finantsettevotete kontrolli all olevate platvormide kasumlikkused on sarnased. Kiill aga ei leidnud
kinnitust omaniku kontsentratsiooni ja kasumlikkuse seos. Siinkohal on oluline rohutada, et t6os
késitletud valim on véike ning antud jareldusi ei saa rakendada kogu iihisrahastusplatvormi

sektorile.

Votmesonad: crowdfunding, tihisrahastus, omanike karakteristikud, ettevotte kasumlikkus



SISSEJUHATUS

Viimase globaalse finantskriisi tingimustes piirasid pangad laenamist ning paljudel ettevotetel
tekkisid seetottu finantsraskused. Kriisi jarel hakkasid ettevotted aina enam otsima alternatiivseid
finantseerimise viise oma tegevuse ja projektide rahastamiseks, sest usuti, et need aitavad
lahendada v&i vihemalt leevendada kapitalile juurdepdisu probleemi. Uheks alternatiivse
rahastuse vormiks on iihisrahastus, mis on ajalooliselt vélja kasvanud heategevuslikul eesmérgil
raha kogumisest (annetuspohine iihisrahastus). Aja jooksul on see kaldunud tugevalt laenu- ja
investeerimispdhise iihisrahastuse suunas, mis moodustab praeguseks iile 90% kogu tihisrahastuse
mahust. 2017. aastal moodustas kogu Euroopa alternatiivse finantseerimise turust 85% laenu- ja
investeerimispdhine iihisrahastus, millest 41% moodustas tarbijalaenude osakaal (Ziegler et al
2019, 32). Seega on tiihisrahastus praeguseks paris kaugel filantroopiast ning allumas tavalisele
driloogikale. Kapitali kaasaja seisukohast, on oluline, et ta saaks rahastuse vdimalikult viikese
kuluga, mis viitaks madalamale iihisrahastusplatvormi tulemuslikkusele. Investeerija seisukohast
on oluline, et platvorm suudaks tdita oma vahendaja rolli ning piisiks jétkusuutlikuna, mistdttu
maistlik kasumlikkus oleks pigem oodatud. Platvormi omanike eesmérgiks on eeldatavalt soov
kasumit teenida. Platvormide jatkusuutliku tegevuse tagamiseks on oluline kasumi teenimine ning

piisaval hulgal ldbipaistvus, kuna platvormi tegevusega on seotud mitmed osapooled.

Ettevotete tulemuslikkus on seotud omanike-juhtide erinevate kasvupiitidluste, psiihholoogiliste
omaduste ja eelnevate kogemustega. Oluline méirksona siinkohal on omanike tiilip (nt eraisik vs
ettevote; kodumaine vs vilismaine), sest eraisikud on iildjuhul tiielikult kasumlikkusele suunatud,
samas kui ettevotted vdivad tolereerida ka ajutist kahjumit. Omanike struktuuri lihtsus vdi
vastupidi keerukus peaks eeldatavalt mdjutama ettevotte riski- ning investeeringute valmidust ning
sellest tulenevalt ka ettevotte kdekdiku. Erinevad autorid on teostanud antud teemal palju
empiirilisi analiilise. Ettevotte omanike tiilibi ja tulemuslikkuse vaheline seos leiab neis nii
kinnitust kui ka tmberliikkamist ning osade autorite jdrelduste kohaselt ei esine ettevotete
majandustulemuste ja omanike identiteedi vahel olulisi seoseid. Samas vdib eeldada, et omanike
struktuur peaks mojutama ka iihisrahastusplatvorme omavate ettevotete tulemuslikkust. Kuigi

seoseid ettevotte tulemuslikkuse ja omanike karakteristikute vahel on palju uuritud, ei ole autorile



teadaolevalt varasemalt analiilisitud, kuidas mdjutavad omanike karakteristikud tihisrahastusega

seotud FinTech ettevotete kasumlikkust.

Eelnevast  tulenevalt on  kdesoleva  magistritdd6  eesmirgiks hinnata  Euroopa
tthisrahastusplatvormide kasumlikkust ning selle seost platvormi omanike karakteristikutega.
Antud eesmirgi saavutamiseks on autor piistitanud jargmised uurimiskiisimused:

1. Milline on iihisrahastusplatvormide kasumlikkus Euroopas?

2. Millised on Euroopas tegutsevate iihisrahastusplatvormide omanike karakteristikud?

3. Kas omanike karakteristikute ja tihisrahastusplatvormide tulemuslikkuse vahel esineb seoseid?

Majandustulemuste ja ettevotete omanike vahelise seose otsimine on rahandusalases kirjanduses
olnud pikka aega tdhtsal kohal ning tugineb agenditeooriale. Sellest tulenevalt on kdesoleva t66

autor piistitanud jargmised hiipoteesid:

HI1: Suurema omanike kontsentratsiooniga iihisrahastusplatvormid on kasumlikumad kui
védiksema omanike kontsentratsiooniga platvormid.

H2a: Uksikisiku vdi perekonna kontrolli all olevad iihisrahastusplatvormid on kasumlikumad kui
mittefinantsettevotete kontrolli all olevad platvormid.

H2b: Finantsettevotete kontrolli all olevad iihisrahastusplatvormid on kasumlikumad kui

mittefinantsettevotete kontrolli all olevad platvormid.

Hiipoteeside testimiseks kasutab autor t-testi ja regressioonanaliiiisi. Analiiiisis kasutatavad
andmed pirinevad Orbis Europe andmebaasist. Antud t66 valimisse kuulub 92
iihisrahastusplatvormi omavat ettevotet. Uhisrahastusplatvormide kasumlikkuse kirjeldamiseks on
valitud 2018. aasta suhtarv ROA ning omanike karakteristikuid kirjeldab suurima omaniku
identiteet ning tema osaluse méér. Oluline on mérkida, et omanike identiteeti ja kontsentratsiooni
kirjeldavad muutujad on veebruar 2020 seisuga. Regressioonanaliiiisi teostamisel kasutab autor

muude selgitavate muutujate mudelisse liilitamisel viitaegasid.

Kidesolev magistritoé on jaotatud kolmeks peatiikiks. TO6O esimene peatiikk keskendub
teoreetilisele taustale ning tutvustab varasemaid empiirilisi analiilise. Selle raames defineeritakse
ithisrahastuse modiste ning antakse iilevaade selle olemusest. Autor tutvustab nelja tihisrahastuse
liiki ning selgitab vélja, millised on iihisrahastusplatvormi tuluallikad. Teema valdkonna uudsusest
tulenevalt tutvustab autor varasemalt {ihisrahastuse kontekstis ldbiviidud uurimuste peamisi

suundasid ning esitab nende tulemustest iilevaate. Lisaks tutvustatakse esimeses peatiikis



ettevotete omanike ja tulemuslikkuse seoste teoreetilist tausta ning antakse ililevaade varasemate

empiiriliste uuringute tulemustest selles valdkonnas.

Teises peatiikis kirjeldab autor empiirilise analiiiisi teostamiseks valitud iihisrahastusplatvormide
valiku kriteeriume ning valimit. Lisaks tutvustatakse t60s ldbiviidava t-testi ja regressioonanaliiiisi
metoodikat. T66 viimases peatiikis annab autor iilevaate Euroopa iihisrahastusplatvormide
tulemuslikkusest ning kirjeldab platvormi omanike karakteristikuid. Samuti votab autor kokku t-
testi ja regressioonanaliiiisi tulemused ning teeb nende pdhjal jareldused. Kodige 16puks esitab autor

omapoolsed soovitused kédesoleva valdkonna edasiseks uurimiseks.

Lopetuseks soovib autor tidnada t6d juhendajat Laivi Laidrood, kes oli t60 kirjutamise kdigus

suureks abiks ning kelle kiire tagasiside andis mérkimisvéérse panuse t66 valmimisse.



1. UHISRAHASTUS JA ETTEVOTETE TULEMUSLIKKUSE
MOJUTEGURID

1.1. Uhisrahastus

Rahandus ja infotehnoloogia on omavahel seotud olnud juba viimase varajastest arenguetappidest
alates. Seejuures on viimase kolmekiimne aasta jooksul avaldanud digitaliseerimine
finantssektorile tugevat moju. See on muutnud varasemalt inimeste teadmistel baseerunud
majandusharu selliseks, kus masinad méngivad markimisvéarselt suuremat ja lahutamatut rolli.
(Lin 2014, 572) Tehnoloogia areng (Web 2.0), kus teabe tarbijad muutusid samal ajal ka teabe
pakkujateks ja mis vOimaldas tihiste huvidega inimeste vorgustike loomise (Lee ef al 2008) ning
2008. aasta finantskriis, mille tulemusena piirasid krediidiandjad oluliselt laenude véljaandmist,
jattes tiihimiku ettevotete rahastamisse (Kirby, Worner 2014, 12), on toetanud uute turuosaliste ja

uute drimudelite tekkimist finantsteenuste sektoris.

Finantstehnoloogia ehk FinTech iihendab endas tehnoloogia kasutamist ja finantsteenuste
pakkumist (Arner ef a/ 2016, 1272). Finantstehnoloogiat peetake tehnoloogiliseks revolutsiooniks,
mis vdimaldab finantssektoris murrangulisi muutusi 1ibi viia (Wonglimpiyarat 2018, 100). Uheks
finantstehnoloogia rakenduseks voib pidada thisrahastust (crowdfunding), mis vdimaldab
finantsvahendajateta hakkama saada (Cai 2018, 973). Uhisrahastust vdib méiratleda nii uue
finantssiisteemina (Baber 2019, 25), kapitali kaasamise strateegiana (Sigar 2012, 474) kui ka
Internetipdhise vahendite kogumise meetodina (Wheat et al 2013, 71). Uhisrahastamine hdlmab
tavaliselt paljudelt inimestelt viikeste rahasummade kogumist (Ordanini 2011, 444), mis
voimaldab kultuurilise, sotsiaalse voi kasumit taotleva algatusega otsida rahalist tuge oma
projektidele tavapéraseid finantsvahendajaid kasutamata (Mollick 2014, 2). See toimub enamasti
Internetipdhistel iihisrahastusplatvormidel, kus viiakse kokku rahastajad ja kapitali kaasajad ning
kapitali kaasamine toimub paljude poolt (Belleflamme et al 2015, 12). Uhisrahastuse
pohielemendid keskenduvad tehnoloogiale, kapitali rahastamisele ja rahvahulga vdimetele, mis
voimaldavad mitmete vdikeste panuste ndol koguda markimisvédrseid summasid (Beaulieu et a/

2015, 4).



Uhisrahastuse kirjeldamisel on kaks libivat tunnusjoont: tegevus toimub Internetis ning raha
kaasamine toimub paljude inimeste poolt. Siinkohal on oluline méirkida, et autori arvates puudub
nendes definitsioonides mérksdna, et toetajateks (investeerijateks) on iildjuhul tavalised inimesed.
Vottes kokku eelpool esitatud definitsioonid vOib autori arvates defineerida {iihisrahastuse
jérgnevalt: Uhisrahastuse tegevus toimub Interneti vahendusel selleks spetsiaalselt loodud
platvormidel, kus ettevotted ja eraisikud otsivad raha oma projektide teostamiseks tavalistelt

inimestelt, pakkudes neile mingisugust hiive nende panuse eest.

Viimase aastakiimne jooksul on iihisrahastus, muude alternatiivsete finantseerimismeetodite
hulgas, muutunud populaarseks rahakaasamise viisiks (Obiora, Csordas 2017, 42). Kuna
traditsiooniliste kapitaliallikate kéttesaadavus vihenes, néis rahva hulgast raha kogumise voimalus
alustavate ettevotete, uute projektide ja tiksikisikute seisukohalt kui “maagiline sularahaautomaat”
(Dushnitsky et al 2016, 44). Eriti kehtib see uute ettevotete puhul, sest neil on tegevuse algfaasis
sageli raskusi rahastuse kaasamisega. Samuti jddvad paljud ettevdtmised rahastamata seetdttu, et
ettevottel puudub piisav viirtus, mida investoritele pakkuda. Piisava vdirtuse all moeldakse kas

siis tagatise puudumist vdi piisava rahavoo olemasolu. (Belleflamme ef al 2014, 586)

Uhisrahastuse sektor on mérkimisvéirselt kiiresti kasvanud nii Eestis kui ka kogu Euroopas.
Cambridge Alternatiivse investeerimise keskuse raporti Shifting Paradigms andmetel kasvas
aastal 2017 Euroopas alternatiivsete rahastamismeetodite abil kogutud kapitali maht vorreldes
2016. aastaga 36% (Ziegler et al 2019, 22). Eestis ulatus 2017. aastal iihisrahastuse tehingute maht
76,54 miljoni euroni', paigutades Eesti Euroopa riikide hulgas 15ndale kohale. (Explore The
Landscape...) Alternatiivse finantseerimise raporti kohaselt on Suurbritannia suurim
tthisrahastusse panustaja drimahtude poolest. Ajapikku on teiste Euroopa riikide osatéhtsus
Suurbritannia kdrval tdusma hakanud ning niiteks 2015. aastal oli Suurbritannias 81% turuosast
ning 2016. aastal oli see 73%. (Ziegler et al 2019, 22) Allasuvalt jooniselt 1 on niha alternatiivse
finantseerimise mahtu Euroopas. 2017. aastal ulatus finantseerimise maht 9,66 mlrd euroni ning
vorreldes 2016. aastaga on mahu kasvuks rohkem kui 150%, mis peegeldab tihisrahastuse, kui

arvestatava alternatiivse finantseerimise allika, kiiret kasvu Euroopas.

''USD arvutatud iimber eurodeks kasutades 31.12.2017 kehtivat kurssi
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Joonis 1. Alternatiivse finantseerimise maht Euroopas (mlrd EUR)
Allikas: Autori arvutused (andmed Explore The Landscape...)

Uhisrahastuse kontseptsioon ja kasutamine arenevad pidevalt ja seda kasutatakse aina enam
loovamal viisil. Lisaks leitakse iihisrahastusel olevat ka positiivne mdju majandusele. Lee ja Shin
(2018) liigitavad oma t60s iihisrahastuse FinTech okosiisteemi iiheks elemendiks viie seast ning
mirgivad, et need elemendid aitavad kaasa uuendustele, stimuleerivad majandust ning annavad
kasu finantssektori tarbijatele. Uhisrahastusel on suur potentsiaal viikeettevdtete kasvu
kiirendamiseks, mis ei ole kasulik mitte ainult ettevotjatele endile, vaid ka kogu iihiskonnale
(Kirby, Worner 2014, 21). Uhisrahastuse panus majandusse hdlmab muuhulgas uute td6kohtade

loomist ning toetab erinevaid uuendustegevusi (Sigar 2012, 481).

Uldine {ihisrahastuse mudel on saavutanud mérkimisviirset edu ning on kujunenud elujduliseks
meetodiks uute ettevotmiste rahastamisel. Seda tdestab histi eelpool ndidatud finantseerimise
mahu jitkuv tdus. Samas on oluline mdista tihisrahastuse ajalugu, litke ning sellega kaasnevaid

arimudeleid. Neid aspekte késitletakse jargnevates alapeatiikkides.

1.1.1. Uhisrahastuse ajalugu ja liigid

Kuigi tihisrahastus tdnapédevasel kujul on innovaatiline rahastamismeetod, ei ole selle pohiidee
sugugi uus. Uhisrahastust vdib pidada uueks vormiks mikrorahastamisest (micro financing)
(Cordova et al 2015, Beaulieu et al 2015). Mikrorahastamise juured ulatuvad aastasse 1700, kui
seda tunti liri laenufondi nime all. Jonathan Swifti asutatud fondi eesmirgiks oli anda laenu

maapiirkondades asuvatele madala sissetulekutega peredele. Mikrofinantseerimise idee laienes nii
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Bangladeshi kui ka Indiasse, kus dr Mohammad Yunus pakkus madala sissetulekuga peredele
laene, mis pdhinesid Iiri laenufondi kontseptsioonile. 5 aastaga kasvas antud pangandusprogramm
42 liikmest 30 000 liikmeni. (Bradley, Luong 2014, 96) Varajase iihisrahastamise nditena voib
tuua ka Vabadussamba pjedestaali rahastamise. 1885. aastal palus tollane New Yorki ajalehe
“Maailm” viljaandja Joseph Pulitzer New Yorki kodanikelt rahalist toetust ausamba pjedestaali
rajamiseks. Vastutasuks toetuse eest, tegi ta ettepaneku triikkkida iga toetaja nimi oma ajalehes.
Viie kuuga koguti annetussumma 102 000 dollarit ning 80% kogu annetusest moodustasid alla tihe

dollari suurused summad. (Harris 1968 viidatud Gierczak et al 2015, 8)

Teisalt leitakse, et iihisrahastuse (crowdfunding) kontseptsioon on laiem mdiste ithisloomest
(crowdsourcing), mis holmab rahvahulga kasutamist ideede, tagasiside ja lahenduste saamiseks.
Saadud informatsiooni kasutatakse ettevotte tegevuse arendamiseks (Belleflamme et al 2014,
588). Kleeman (2008) vaatleb iihisloomet, kus kasumile orienteeritud ettevotte piitiab hankida
sisendit oma toote valmistamiseks vOi miiiimiseks. Teabe hankimine toimub tavaliselt Interneti
kaudu, ning antud tegevuse laiem eesmédrk on ergutada iiksikisikuid andma tasuta oma panus

ettevotte tootmisprotsessi. (Kleeman 2008, 6)

Ajalooliselt toimus tihisrahastuse tegevus juba enne konkreetse termini ilmumist. Esimene
teadaolev rahakogumine Interneti vahendusel oli 1997. aastal, kui Briti rokkbdand Marillion kogus
oma fannidelt Interneti vahendusel annetuste ndol 60 000 dollarit, et minna tuurile. (Pazowski,
Czudec 2014, 1080) 2003. aastal kéivitas Bostoni muusik ja arvuti programmeerija Brian Camelio
platvormi ArtistShare, kus esimeseks projektiks oli jazzalbumi viljaandmise rahastamine.
Rahastamise vastutasuks pakkus albumi autor Maria Schneider mitmetasandilist

premeerimissiisteemi. (Freedman, Nutting 2015, 1) See andis tduke ka teiste platvormide tekkele.

Algselt oli valdav enamus tihisrahastusplatvorme annetuspdhised, millele jargnesid mitterahalise
tasu ja laenupdhised platvormid. Uldjoontes voib eristada nelja iihisrahastusmudelit:
annetuspdhine, osaluspohine, laenupdhine ning mitterahalise tasu pohine tihisrahastus (Mollick

2014, 3).

Mitterahalise tasu pohistel iihisrahastusplatvormidel (reward based crowdfunding) kaasavad
kapitali sellised ettevotted voi projektid, mis pakuvad investeerijale mingisugust mitterahalist tasu,
nditeks tdnamist e-kirja teel vOi mainimist toote/teenuse tdnulistis. Tasu voib ulatuda kuni
konkreetse toote vOi teenuse esmase versiooni omandamiseni. (Dushnitsky, et al 2016, 45) Oluline

on see, et koik mitterahalise tasu pohise lihisrahastuse kampaania korraldajad sdilitavad oma
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intellektuaalomandi digused: patendid, kaubamaérgid ja autoridigused (Freedman, Nutting 2015,
3). Populaarsemate Euroopa platvormidena v&ib antud kategoorias vidlja tuua Prantsusmaa
KissKissBankBank ja Ulule, Taani platvormi Boomerang ja Rootsi piritolu platvorm

FundedByMe.

Moned {ihisrahastuse platvormid on oma olemuselt suunatud heategevusprojektidele, néiteks
kultuuri- ja humanitaarprojektid (Mollick 2014, 3). Annetuspodhist iihisrahastust (donation based
crowdfunding) kasutavad projektide asutajad soltuvad sageli iihiskondlikest hiivedest, mida
konkreetne projekt suudab pakkuda. Suured annetusorganisatsioonid hakkasid internetis annetusi
koguma juba enne veebipdhise iihisrahastuse tekkimist. Uued annetuspdhised iihisrahastus-
platvormid vdimaldavad ka véga viikestel organisatsioonidel ja iiksikisikutel rahva hulgast
annetuste néol rahalist toetust kiisida. Antud valdkonna tiihisrahastusprojektid vdivad ulatuda
nditeks spordimeeskonna reisikulude katmiseks meistrivoistlustel osalemiseks, keskkooli koori
vélisreiside kui ka erinevate katastroofi abi ja hidaolukordade rahastamiseni. (Freedman, Nutting
2015, 5) Antud mudeli eripdraks on asjaolu, et investeerijad ei saa oma panuse eest midagi
vastutasuks. Siin valdkonnas on paljud platvormid suunatud pigem kohaliku elu edendamisele
ning seetdttu on ka platvormid pigem riigipdhised ning ei ole iile Euroopa levinud. Niitena voib
tuua Itaalia platvormi PlanBee, kus portaali missiooniks on nimetatud Itaalia muutmine ilusamaks
ja jatkusuutlikumaks riigiks aruka ja tiheda koost6o kaudu kodanike, ettevatete ja haldusasutuste

vahel (Planbee).

2008. aasta majanduskriis karmistas oluliselt laenutingimusi, mis omakorda muutis keeruliseks
ettevotetel ja ka eraisikutel lisaraha saamise. See andis aluse laenupdhise tihisrahastuse (loan/debt
based crowdfunding) kiirele arengule. (Freedman, Nutting 2015, 3) Laenupohist iihisrahastust
tuntakse ka kui vastastikuse laenamist (P2P). Projekti eduka rahastamise korral pakutakse
investeerijatele teatud intressimddra. Erinevalt tavapdrasest pangandusest ei soelu
tthisrahastusplatvorm vilja neid projekte, mida tasuks rahastada ning laseb pigem rahastajatel ise
otsustada, millist projekti tuleks toetada. (Belleflamme ef a/ 2015, 13) Antud kategoorias leiab
platvorme, mis tegelevad mitte ainult riigisiseselt vaid mitmed platvormid tegutsevad ka teistes
riikides. Laenupdhise tihisrahastusplatvormis hea ndide on Eesti platvorm Bondora AS, kes

vahendab laene nii Eestis, Soomes kui ka Hispaanias (Bondora).

Osaluspdhise tihisrahastamise (equity crowdfunding) idee seisneb selles, et asutaja annab
investorile ettevottes osaluse vastutasuks tema panuse eest. Investoritel on digus saada tulevikus

dividende ja ka osa tulust, kui ettevdte miiiiakse. (Beaulieu ef al 2015, 9) Seega kapitaliosalusega

13



mudelis koosneb hiivitis aktsiakapitalist, dividendidest ja/vdi hddledigusest finantseeritavas
ettevottes (Dushnitsky er al 2016, 45). Otsene tulu investeeringult pohineb finantseeritava firma
tulevikuedule. Osalust pakkuvad ettevotjad taotlevad raha, et meelitada ligi mitmeid investoreid.
Antud iihisrahastuse viis vdib asendada nende jaoks varajases etapis muude kanalite kaudu
rahastamise otsimist. (Belleflamme et al 2015, 13) Antud kategoorias tegutseb néiteks

Suurbritanniast périt CrowdCube ja Seedrs ning Soome péritolu platvorm Invesdor.

Kiesolev magistritod kajastab koigi nelja iihisrahastuse kategooria platvorme Euroopas. Teatud
kategooria platvormide selekteerimine ei ole antud t66 raames vajalik, kuna t66 fookuseks on

analiiiisida platvormide omanike karakteristikuid ning kasumlikkust.

1.1.2. Uhisrahastusplatvormide drimudel

Uhisrahastus toimub iihisrahastusplatvormide kaudu. Need on Interneti platvormid, mis viivad
kokku kapitali kaasajad ja investeerijad. Uhisrahastuse keskmes on tehnoloogia, mis vdimaldab
antud teenust pakkuda, seetdttu méingivad veebisaitide pakkujad iihisrahastuse olemuses olulist ja
keskset rolli. (Belleflamme et al/ 2015, 12) Veebisaitide pakkujad on iihenduses kdigi
sidusriihmadega ja on Okosiisteemi keskpunktiks. Uldiselt on veebisaidi pakkujate roll
ithisrahastamise protsessi loomine, kontrollimine ning selle sujuva toimimise tagamine nii

kampaaniate asutajatele kui ka nende toetajatele. (Beaulieu ef a/ 2015, 4)

Erinevalt traditsioonilistest finantsvahendajatest ei vota ega anna iihisrahastusplatvormid laenu
ega koonda raha oma kontole. Nad keskenduvad projekti algatajate ja toetajate kokku viimisele
ning jagavad projekti kohta informatsiooni, et vihendada investeerimisriski. (Gierczak ef a/ 2015,
12) All olev joonis 2 kirjeldab iihisrahastusplatvormi toimimise raamistikku. Uhisrahastus hlmab
tavaliselt kolme osalevat sidusriihma: raha kaasajad (ettevote, eraisik), kes otsivad rahastust;
investorid (toetajad), kes on ndus konkreetset projekti toetama, ja vahendajana tegutsevat
ithisrahastuse platvormi. Neljandana osaleb ka pank, kes tegutseb passiivse litkkmena. (Baber 2019,
26) Uhisrahastuse liigist tulenevalt vdivad nii teoorias kui ka praktikas osapoolte nimetused
erinevad olla. Néiteks annetuspohises iihisrahastuses on iiheks osapooleks projekti toetaja, samas
kui laenupodhises iihisrahastuses nimetatakse sama osapoolt investoriks. Joonisel 2 kirjeldatud
kontseptuaalne raamistik sobib kirjeldamiseks laenupdhist, mitterahalise tasu pdhist ja
osaluspdhist iihisrahastust, kuid mitte annetuspohist tihisrahastust. Annetuspdhise iihisrahastuse

korral ei saa investor oma panuse eest mingit tasu.
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Investeerims- Idee

voimalus K J

Tasu

Joonis 2. Uhisrahastusplatvormi kontseptuaalne raamistik
Allikas: Autori tdiendatud Baber (2019, 29); Valanciene, Jegeleviciute (2014, 602)

Vaatamata sellele, et tihisrahastus hdlmab ainult kolme peamist sidusriihma, on osapoolte vahel
mitu seost. Uhisrahastusplatvormide olemasolu vdimaldab ettevdtetel (alustavatel ettevdtetel) ja
eraisikutel laiemale avalikkusele ideid esitada ja kiisida rahalisi  vahendeid.
Uhisrahastusplatvormid kuulutavad vilja ideid ja loovad sellega investeerimisvdimaluse
investoritele (toetajatele), kelleks on tavainimesed. Seejérel investorid ehk toetajad analiilisivad
pakutud ideesid ja valivad rahastamiseks vilja sellised, mis neile meeldivad ja millesse nad

usuvad. (Valanciene, Jegeleviciute 2014, 602)

Uhisrahastusplatvormid vdib toimimise mehhanismi jirgi jagada kaheks. ,,Kdik vdi mitte midagi‘
(All-or-nothing) tiilipi ihisrahastusplatvormid hoiavad projekti jaoks kogutud raha esmalt panga
deponeerimiskontol ning kui soovitud rahasummat ei onnestu tdis koguda, kantakse investoritele
raha tagasi. ,,JJita endale” (keep-it-all) tiilipi platvormid lubavad ettevotetel kogutud raha
eesmargipdraselt endale saada ka juhul, kui projekt ei ole tdies ulatuses finantseeritud.
(Valanciene, Jegeleviciute 2013, 41) ,,Jdta endale tiilipi platvormi projektides vaib tulevikus raha
puudu jddda ning need vodivad osutuda ebadnnestunuks (Baber 2019, 27). Kdige laialdasemalt
kasutatav iihisrahastuse mudel on ,.k3ik voi mitte midagi“. Selle mudeli adapteerinud platvormid
on rohkem altid edule, kuna projektid on ldbimdeldud ning avalikkusele esitatakse ainult sellised,

mille edus ollakse kindlad. (Zbid 27)

Edukad kampaaniad on iihisrahastusplatvormide jéitkusuutlikkuse eesmirgi kohaselt olulise

tahtsusega. Edukad kampaaniad ja projektide rohkus on oluliseks ka platvormi omanike
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kiekiigule. Uhisrahastusplatvormil, kui #riettevottel, voib identifitseerida peamiselt kolm
tuluallikat (Belleflamme ef a/ 2015, 17):

1) intressitulu,

2) platvormi poolt pakutavad lisateenused ja

3) tehingutasud.

Esiteks, teenivad laenupdhised tihisrahastusplatvormid intressi rahalt, mis on suunatud tilesseatud
kampaaniasse. Kui investorid otsustavad anda oma panuse mingi projekti Onnestumisele,
kannavad nad raha kohe sel hetkel iile ja see raha kantakse rahastajatele tagasi kampaania
16ppedes. Sellel vahepealsel ajal teenib {ihisrahastusplatvorm intressi (Belleflamme et al 2015, 17)
Ettevotted mddravad igakuise intressi vottes arvesse taotletavat summat. Niitena voib siinkohal
tuua ihisrahastusplatvormi October, mis debiteerib kuutasu, mis moodustab 0,04% laenatud
summast. Kui taotleja soovib 10 000€, siis kuutasu moodustab sellest 4€. (October) Baber (2019)
todeb, et intressitulude teenimine on enamike iihisrahastusplatvormide suurimaks tuluallikaks.
P2P platvormid teenivad tulu vdttes protsendi laenuvdtja soovitud summast, mis on tavaliselt
ithekordne tasu ja laenu teenustasu investoritelt, mis voib olla fikseeritud aastatasu voi ithekordne

protsent laenusummast (Freedman, Nutting 2015, 3).

Lisaks pakuvad mdned platvormid oma kasutajatele ka lisateenuseid, mille eest nad tasu vitavad.
Paljud platvormid kiisivad tasu nditeks maksete kditlemise eest. Samuti vdivad nad pakkuda
kolmanda osapoole teenuseid ja neilt tulu saada. Muu lisateenusena voib vélja tuua néiteks
varasemate projektide kohta teabe esitamise, mis vOib olla viirtuslik investorite jaoks.
(Belleflamme et a/ 2015, 17) Kolmandaks, paljud platvormid rakendavad tehingutasusid. Seda

kasutatakse iildjuhul siis, kui iihisrahastuskampaania on edukas (/bid, 17).

Et illustreerida erinevate tuluallikate kombinatsiooni, vaatleme ldhemalt kahe
tthisrahastusplatvormi drimudelit. Prantsusmaa mitterahalise tasu pdhine tihisrahastusplatvorm
KissKissBankBank drimudel on kiillaltki lihtne. Ettevotte kodulehel oleva info kohaselt kogutakse
tasu ainult edukatelt projektidelt. Edukatelt projektidelt kogutakse 8%, mis hdolmab ka koiki
makse. 5% kogutud summast kuulub platvormile ning 3% kuulub platvormile turvaliste maksete
pakkujale MangoPay. (KissKissBankBank) Eesti iihisrahastusplatvormi Estateguru OU
hinnastruktuur, mis on avalikult kéttesaadav nende kodulehekiiljel, on veidi keerulisem.
Estateguru OU on kinnisvaralaene vahendav platvorm, mis asutati aastal 2013. Laenutaotluse
esitamisel votab platvorm 2,5%-4% vahendustasu. Vahendustasu protsendi suurus sdltub

taotletavast laenusummast, laenu tagasimaksetéhtajast, tagasimaksegraafikust, vara likviidsusest
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ning laenusaaja taustast. Lisaks kuulub maksete hulka aastane hooldustasu ning erinevad
hiipoteegi seadmise ja kustutamisega seotud teenustasud. Estateguru OU on kehtestanud lisatasud

ka téhtaja tiletanud projektide maksetele ning laenuperioodi pikendamisele. (Estateguru)

Enamik platvorme kasutab edukate projektide tehingutasul pohinevat tulumudelit. Seetdttu on
nende eesmdrk maksimeerida edukate projektide arvu ja mahtu. (Baber 2019, 27)
Uhisrahastusplatvormid on tavaliselt orienteeritud kasumi teenimisele. Suurem osa
platvormihalduritest on alustavad ettevotted, kuid arvestatav osa platvormide haldajateks on turgu
valitsevad ettevotted (Dushnitsky et al 2016, 46). 2014. aasta 10pus oli 79,2% platvormidest
iduettevotete hallata ning 20,8% platvormidest haldasid finantsasutused, mittetulundusiihingud
ning mittefinantssektori ettevotted, mis ndevad iihisrahastuses voimalust oma &ri mitmekesistada.

(Ibid 2016, 50)

Internetipdhised platvormid tdidavad tihisrahastuse protsessis vahendaja rolli ning teenivad oma
tulu vahendatavate teenuste pealt. Nende tulusiisteem vdib varieeruda ning olla véiga keerukas.
Mitmete platvormide teenitud tulu hdlmab vaid {ihte tuluallika komponenti ning mdnel ettevottel
soltub projektile rakendatav protsent projektist endast. Kuna iihisrahastusplatvormid on suuresti

noored ettevotted, siis tuluallikate kombinatsioon ja médratlus vaib tulevikus veel muutuda.

1.1.3. Uhisrahastust puudutavate empiiriliste uurimuste tulemused

Kuna antud vurimisvaldkond on kiillaltki uus vorreldes niditeks traditsioonilise kapitali kaasamise
viisiga, pakub see teadlastele palju huvi. Praeguseks on erinevate autorite poolt teostatud mitmeid
empiirilisi uuringuid teooriate kujundamiseks, nende tdestamiseks ja limberliikkamiseks.
Uhisrahastust kirjeldava akadeemilise kirjanduse vdib uurimisvaldkondade jirgi jagada peamiselt
kolme riihma: raha kaasaja initsiatiivid ning investeerijate motivatsioon, geograafiline mdju

ithisrahastuse projektidele ning projektide edutegurid.

Esimeseks suuremaks tihisrahastusega seotud uurimissuunaks on raha kaasajate ning investeerijate
initsiatiivi ja motivatsiooni viljaselgitamine. Uhisrahastuse projektide arvu suurenemise taustal on
oluline mdista, mis paneb inimesi projekte looma voi neid rahastama. Gerber ja Hui (2014) leidsid
kolme USA mitterahalise tasu pdhistel ihisrahastusplatvormidel osalejate seas ldbiviidud
intervjuude tulemusena, et iihisrahastuse projekti loomise motivatsiooniks ei ole ainult soov
koguda raha, vaid {ihisrahastus loob ettevottele rohkem lisandvidirtust. Autorid leidsid, et
projektide avaldamine on heaks vdimaluseks tutvustada oma t66d/ari laiemale publikule ning luua

pikaajalisi suhteid, mis ulatuvad kaugemale iihest finantstehingust. Rahvahulgalt raha
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kaasamisega otsitakse heakskiitu nii enda kui ka t66 jaoks ning idee heakskiitu v3ib lugeda projekti
positiivseks tagasisideks, mille kaudu on vdimalik minimeerida pikaajalisi riske. Lisaks toodi
vélja, et kui varasemalt pidid projektide loojad sageli vahetama kontrolli rahaliste vahendite vastu,
siis antud juhul see nii ei ole. Kontroll jaidb loojatele ning neil on rohkem vdimalusi otsustada,
millist arenguteed valida. (Gerber, Hui 2014) Sarnasele jireldusele joudsid ka Ordanini et al
(2011), kes leidsid, et rahvahulgalt raha kogumises osalemise pohieesmérgiks on tugi, julgustus ja

rahaline abi, mida liks inimene teisele annab.

Teisest kiiljest on uuritud pohjuseid, mis motiveerivad investeerijaid iihisrahastuse algatusi
toetama ning kuidas teevad nad otsuse, millisesse projekti investeerida. Ordanini et al/ (2011)
leidsid 1abiviidud kiisitluses, et investeerijad osalevad iihisrahastuse veebisaitidel, kuna neile
meeldib uuendusmeelsus. Lisaks on nende iiheks motivatsiooniks koguda hiivesid, niiteks
tunnustust, kdegakatsutavat eset voi kogemust. Tunnustus voib toimuda telefonikdne vormis,
samas kui kdegakatsutav ese voib olla nditeks CD. Kogemus v6ib holmata niiteks kohtumist
projekti loojaga. (Gerber, Hui 2014, 14) Paljud toetajad soovivad lihtsalt teisi aidata, see sarnaneb
filantroopilise kditumisega. Investeerijad véljendavad tugevat soovi aidata projekti loojaid, kellega
neil on isiklik voi pikaajaline side. (Ibid, 14) Investeerija seos projektiloojaga ei ole alati isiklik.
Uhisrahastus pakub ka voimalust tunda ennast osana mdttekaaslaste kogukonnast, kuna iildjuhul
investorid on motiveeritud toetama projekte, mis kdnetavad nende isiklikke tdekspidamisi. (/bid,

16)

Nitani et al (2019) analiiiisisid neljal osaluspohisel iihisrahastusplatvormil osalevate investorite
varade jaotamise otsustusprotsessi. Selleks hinnati, kuidas investorid on investeerimisvdimaluste
valimisel kasutanud ettevotte informatsiooni, uurides seoseid rahakogumise edukuse ja
finantsaruannetest tuletatud vairtuste ja sotsiaalsete vorgustike olemasolu vahel. Autorid leidsid,
et investorid Uritavad investeerimisriski vihendada valides suuremad ettevotted, ettevotted, mida
juhivad kogenud ja paremini haritud asutajad, millel on suhteliselt suur pakkumisjargne
omakapital ning heade kasvuvdimalustega projektid. Nditeks noored ettevdtted, millel on suurem

oodatav marginaal ja mdistlikult kdrge miiligikasvu prognoos. (Nitani et al 2019)

Teiseks uurimissuunaks on projektide paiknemise geograafilise mdju analiilisimine
ithisrahastusprojektide dnnestumisele. Varajases staadiumis tegutsevate ettevotete rahastajateks
on tavaliselt kohalikud investorid, kuna teabe kogumine ning jérelvalve on tundlikud kauguse
suhtes. (Lerner 1995, 312) Agrawal et al (2015) leidsid, et tihisrahastusplatvorm vilistab paljud

kaugusega seotud kulud, mis tavaliselt kaasnevad varajases staadiumis projektide rahastamisega.
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See ei kdrvalda siiski teatud informatsiooni astimmeetriat. Tavaliselt teevad kohalikud investorid
projekti rahastamisvoorus oma panused suhteliselt varem kui kaugemal paiknevad investorid. Kui
kaugel asuvad investorid sdltuvad ebaproportsionaalselt teiste investeerimisotsustes ilmnenud
teabest, voivad sobrad ja perekond méngida olulist rolli teavet loovate varajaste investeeringute
tegemisel. (Agrawal et al 2015, 264) Ka Mollick (2014) leidis, et geograafiline aspekt on
projektide edukuse midraga seotud. Analiiiisides ihisrahastusplatvormi Kickstarter projekte
ajavahemikul 2009-2012 juuli, leidis Mollick, et investorite ldhedus projektide algatajatele on
positiivses seoses projektide dOnnestumisega, sest algatajad pakuvad vilja projekte, mis kajastavad
nende geograafilise piirkonna aluseks olevaid kultuuritooteid (nditeks kantrimuusika Nashville'is,

Tennessee’is).

Kolmas ja vodib-olla kdige suurem uurimisvaldkond keskendub erinevate projektide edutegurite
viljaselgitamisele. Uhisrahastamisega seotud ebadnnestumiste méir on ligikaudu 60%. (Hua et al
2019, 1404), mistdttu on oluline mdista, mis médrab projektide edu. Kampaania edu on seotud
mitmete erinevate karakteristikutega. Lukkarinen et al/ (2016) analiiiisisid Soome osaluspdhise
ithsirahastusplatvormi Invesdor OY projekte ning leidsid, et eduka kampaania olulisemateks
teguriteks vOib pidada varajases etapis (enne kampaaniat) eravorkudest ja sotsiaalmeediast
kogutud rahastust ning minimaalset lubatud panust. Korged projekti sisenemispanused on
negatiivses seoses investorite arvuga, kuna suured minimaalsed panused tdhendavad investori
jaoks suurema likviidse vara draandmist ning samal ajal suuremat rahakaotamise ohtu. Autorid
leidsid, et rahastuse eesmirk on positiivselt, ehkki mitte tugevalt, seotud investorite arvuga.
Investoritele voivad monevorra rohkem huvi pakkuda kampaaniad, millel on kdrgemad eesmargid,

kuna suuremad kogutud summad vdimaldavad ettevotetel rohkem kasvu ja vairtust suurendada.

Vastupidiselt osaluspdhisele iithisrahastusele leidis Mollick 2014 oma uurimuses mitterahalise tasu
pOhiste lihisrahastuspatvormide projektide kohta, et kdrgemad rahastuse eesméargid on negatiivselt
seotud projekti eduga. Autor leidis, et projektid onnestuvad piiratud kasumimarginaaliga vdi
ebadnnestuvad suurte summadega. Samuti tddeb autor, et liheks eduteguriks on projektide
kvaliteet ning teisalt on eduteguriks suur hulk sdpru sotsiaalvorgustikes. (Mollick, 2014) Ka
Kromidha ja Robson (2016) analiiiisisid mitterahalise tasu pdhise {ihisrahastusplatvormi projektide
edutegureid. Nende analiiiisi tulemusena selgus, et kui raha kaasaja jagab oma projekti Facebookis,
on tal suurem tdendosus edukaks rahakogumiseks, st suurem Facebooki sdprade arv (vorgustiku

suurus) tagab suurema toetajate arvu. (Kromidha, Robson 2016)
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Cordova et al (2015) eesmérgiks oli uurida, millised tegurid mdjutavad mitterahalise tasu pohiste
tthisrahastusplatvormide projektide edu ning kas samad tegurid seletavad ka eduka projekti
ilerahastamist. Siinkohal peetakse iilerahastamise all silmas seda, et projekt kogub raha rohkem
kui kiisitud on. Oma t66s keskendusid nad 1127 tehnoloogia start-up ettevottele, mis otsisid
rahastust perioodil 2012-2013 juuli. Analiiiisi tulemusena leidsid autorid, et tehnoloogiaprojektide
tthisrahastuse edukuses méngivad olulist rolli kaastav rahasumma, projekti pikkus ning péevas

kogutud summa. (Cordova et al 2015)

Kolme poéhilise uurimissuuna kdrvale hakkab kerkima ka neljas uurimissuund, kus on hakatud
tahelepanu podrama platvormidele endile. Rossi ja Vismara (2018) viisid ldbi iihe esimestest
uurimustest platvormide 16ikes. Nende eesmérgiks oli analiiiisida, kas platvormi poolt pakutavad
teenused aitavad kaasa projekti edukusele. T60s kasutati 127 osaluspohist tihisrahastusplatvormi,
mis on registreeritud Prantsusmaal, Saksamaal, Itaalias ja Suurbritannias. T60 kéigus vaadati,
milliseid teenuseid pakuvad erinevad iithisrahastusplatvormid enne ja parast projekti ning selle ajal.
Nende analiiiisi kohaselt oli platvormidel, mis pakkusid rohkem kampaaniajdrgseid teenuseid,
rohkem edukaid projekte ning vastavalt enne ja kampaania ajal pakutavad teenused ei meelitanud

platvormile rohkem kampaaniaid. (Rossi, Vismara 2018)

Eelnevast tulenevalt, ei ole autorile teadaolevalt kdsitletud tihisrahastusplatvormide tulemuslikkust
ning nende omanikke just aspektist, kuidas on platvormi omanike struktuur seotud platvormide
kasumlikkusega. Oluline mirksdna siinkohal on omanike identiteedil (eraisik vs ettevote;
kodumaine vs vilismaine), sest eraisikud on {ildjuhul tdielikult kasumlikkusele suunatud, samas
kui ettevotted vaivad tolereerida ka ajutist kahjumit. Omanike struktuuri lihtsus voi vastupidi
keerukus mojutavad otseselt ettevotte riski- ning investeeringute valmidust ning sellest tulenevalt
ka otseselt ettevotte kdekdiku. Samad tegurid peaksid mdjutama ka iihisrahastusplatvorme

omavate ettevotete tulemuslikkust.

1.2. Ettevotte tulemuslikkus ja omanike karakteristikud

1.2.1. Teoreetilised léiihtekohad

Ettevotete omanike struktuuri ja tegevustulemuste seoseid on laialdaselt uuritud alates
agenditeooria loomisest. Agenditeooria autoriteks peetakse Jensen ja Mecklingi 1976. aastal
loodud artiklit, milles autorid méératlevad ettevottes esinevat esindussuhet kui lepingut, mille

alusel iiks voi mitu isikut (omanikud) delegeerivad otsustusdiguse mdnele teisele isikule ehk
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esindajale. Kui mdlemad osapooled on huvitatud kasumlikkuse maksimeerimisest, voib arvata, et
esindaja ei tegutse alati omanike huvides. (Jensen, Meckling 1976, 308) Agenditeooria on seotud
peamiselt kahe probleemi lahendamisega. Agenditeooria kohaselt l&htuvad omanikud ja juhid
ettevotte kditumise ja tulemuste mojutamiseks erinevatest eesmirkidest. (Gedajlovic, Sharpio
2002, 565) Sellisel juhul on omanikul keeruline vdi kallis kontrollida, mida juht tegelikult teeb
(Eisenhardt 1989, 58). Teine konflikt kerkib riskijagamisega, mis tekib, kui omanikul ja esindajal
on erinev suhtumine riskidesse. Siit kerkib esile probleem, et omanik ja esindaja vdivad erineva
riskieelistuse tottu eelistada erinevaid riskide maandamisega seotud tegevusi. (/bid, 58) Naiteks
omanike hallatavad ettevotted votavad vorreldes investori omanduses olevate ettevotetega
viiksema tdendosusega ette ambitsioonikaid investeerimisprojekte ning piilidlevad suurema

toendosusega nisi strateegiaid (Pedersen, Thomsen 2003, 33).

Omanike struktuuri ja majandustulemuste vaheline seos on oluline nii juhtidele, kelle eesmérk on
maksimeerida aktsiondride vaartust, kui ka avalikkusele (Pedersen, Thomsen 2003, 27). Omanike
struktuuril on ettevotte juhtimises téhtis roll, kuna see mdjutab otseselt ettevotte juhte ning seeldbi
ka firmade efektiivsust. Seose moju analiilisimisel defineeritakse empiirilises kirjanduses omanike
struktuuri kolmest erinevast aspektist: omanike kontsentratsioon, omanikud ettevotte seest ja

omanike identiteet (Arosa et al 2010, 89).

Kirjanduses vaadatakse omandidiguse koondumist kui tdhusama ettevOtte juhtimise ja
aktsiondride védrtuste maksimeerimise votit (Thomsen, Pedersen 2000, 692). Omandidiguse
koondumise moju ettevotte véirtusele on keerukalt midratletav. Kui omanike eesmirgiks on
maksimeerida ettevotte turuviirtust, tihendab omandidiguse koondumine suuremat jirelevalvet,
agendikulude vdahenemist, suuremat eeldatavat kasumit ja aktsiahindu. Vahendades informatsiooni
aslimmeetriat nii omanike ja juhtide kui ka ettevdtte ja vilisinvestorite vahel, mdjutab omanike

kontsentratsioon ettevotte kasumlikkust positiivselt. (Lehman, Weigand 2000, 190)

Teisest kiiljest voib omandidiguse kdrgem kontsentratsioon ettevotte tulemusi ka negatiivselt
mdjutada. Kui domineerival omanikul on muud eesmirgid, v3ib omanike kontsentratsioonil olla
kahjulikke tagajérgi vairtust maksimeerivate vihemusinvestorite seisukohalt. (Pedersen, Thomsen
2003, 30) Kui aktsiondridel on tdielik kontroll ettevotte ja juhtimise iile, siis on neil lihtsam suunata
kasu pigem endale kui ettevottele (Lehman, Weigand 2000, 190). Suured omanikud voivad
muutuda ka riskikartlikuks ja keskenduda madala riskitasemega projektidele, kuna nad on

ebaproportsionaalselt suure osa oma varast investeerinud iihte ettevottesse (Pedersen, Thomsen

2003, 30).
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Kuna iihisrahastusplatvormi taga olevad FinTech ettevotted on kiillaltki vdikesed ning tegutsevad
pigem lokaalselt, siis on autor eeldab, et antud ettevotetes on suur omanike kontsentratsioon ning

usub, et see mojutab ettevotete kasumlikkust pigem positiivselt.

HI1: Suurema omanike kontsentratsiooniga iihisrahastusplatvormid on kasumlikumad kui

védiksema omanike kontsentratsiooniga platvormid.

Ettevotete tulemuslikkus on seotud omanike-juhtide erinevate kasvupiitidluste, psiihholoogiliste
omaduste ja eelnevate kogemustega. Sageli vididetakse, et omanikud/juhid on ettevottes kodige
olulisem ressurss ning nende pithendumus ja teadmised on olulised ettevotte kasvu kujundamisel.
(Blackburn et al 2013, 11) Omaniku identiteet méérab omanike eelistused ja eesmérgid, samas kui
omandidiguse koondumine maéddrab nende vOimu ja stiimulid eesméirkide saavutamiseks
(Pedersen, Thomsen 2003, 29). Pedersen ja Thomsen (2000) on identifitseerinud viis erinevat
omaniku identiteeti: tksikisik voi perekond, pank, mittefinantsettevote, valitsusasutus ja

institutsionaalne investor.

Omanike plihendumus ja nende valmisolek sekkuda v3ib soltuda sellest, kes nad on. Teisisonu,
kontrollidiguse asukoht voib olla omanike kontrolli ulatusest olulisem maiédraja. Naiteks
iiksikisikud voi perekonnad vdivad omada ettevottes suurt osalust, kuna on antud ettevotte
asutajad. (Lehman, Weigand 2000, 162) Sageli seostatakse seda ka omaniku kahekordse rolliga,
kus omanik on tegev ka ettevotte juhina (Thomsen, Pedersen 2000, 693). Emotsionaalsust silmas
pidades vdivad need omanikud olla rohkem huvitatud ettevotte edust, kui investorid, kelle
portfellis on see vaid iiks osa. Selle tulemusena motiveerib omanik juhte ja to6tajaid rohkem
plihenduma, mille tagajirjel tulemused paranevad. (Lehman, Weigand 2000, 162) Kuna aga
ebaproportsionaalselt suur osa nende varast investeeritakse iihte ettevottesse voivad pereettevotted

olla suhteliselt riskikartlikumad kui teised ettevotted (Thomsen, Pedersen 2000, 693).

Monikord omavad ettevotte aktsiaid ka teised (mittefinants) ettevotted. Ettevotete koondumisel
kontserniks on mitmeid pdhjuseid. Esiteks, ettevotete olemasolu mitmetel turgudel v3ib aidata neil
iiksikutel turgudel turujoudu kasutada. Teiseks, saavad gruppi kuuluvad ettevotted holbustada
ithiste ressursside jagamist. (Ghemawat, Khanna 1998, 36) Ettevotte omanikud on tavaliselt suured
ja seetottu voib neil olla parem juurdepédds nii sisemistele kui ka vélistele kapitali allikatele.

(Pedersen, Thomsen 2003, 36)

Uhisrahastusplatvormide kui FinTech ettevdte toimimise aluseks on tehnoloogiline areng ning

ettevotted soltuvad suuresti tehnoloogilise ressursile juurdepédésetavusest, mida on lihtsam tShusalt
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ohjata eraisikute kontrolli all olevas ettevdttes. Lisaks on FinTech ettevotted noored ning tildjuhul
véikesed, mistottu Ttksikisikute vOi perekonna juhitud ettevotetes voib eeldada omanike
kahekordset rolli, millest tulenevalt on omanikel ja juhtidel tihine eesmirk ettevotte edu

kujunemisest ja jdlgimisest. Seega piistitab autor jargmise hiipoteesi.

H2a: Eraisikute kontrolli all olevad iihisrahastusplatvormid on kasumlikumad kui mittefinants-

ettevatete kontrolli all olevad platvormid.

Kolmanda omaniku identiteedi grupina vOib koondada finantsinstitutsioonid. Pedersen ja
Thomsen (2003) on kisitlenud antud identiteedigrupi all pankasid, kindlustusettevotteid,
pensionifonde ja investeerimisithinguid. Neid iseloomustab pigem véhene riskikartlikkus ning
nende investeering ettevottesse on pikema ajahorisondiga. Finantsinstitutsioonide korral on
tegemist portfelliinvestoritega, kus iliksikutes ettevotetes omatakse viikest osalust ning iildjuhul ei
ole nad konkreetse ettevottega seotud. (Thomsen, Pedersen 2000, 693) Thomsen ja Pedersen
(2000) leidsid, et ettevotted, mille suurimaks omanikuks on finantsinstitutsioonid, on suured ning
nad maksavad suhteliselt suure osa oma kasumist dividendidena vilja. Sellest tulenevalt on
institutsionaalsete investorite osalus leitav pigem suurtes ja likviidsetes ettevotetes. Ettevotted,
mille omanikuks on pangad, on vihemalt osaliselt kindlustanud privilegeeritud juurdepéisu
kapitalile, teabele ja muudele teenustele, mida pangad pakuvad. (Thomsen, Pedersen 2000, 693)
Finantsettevotted on tohusamad monitoorijad, mille tdttu eeldatakse, et nende kontrolli all olevate

ettevottete agendi kulud on vdiksemad (Lehmann, Weigand 2000, 190).

Kiesolevas t60s on pangad ning finantseerimist ja investeerimist pakkuvad ettevotted koondatud
itheks identiteedigrupiks — finantsettevotted. Tulenevalt tihisrahastuse valdkonna populaarsusest
eeldab autor, et antud ettevdtted on paljude investorite huviorbiidiks. Kuna iihisrahastus-
platvormide ndol on tegemist kiillaltki noorte ettevitetega, siis autori arvates ei ole antud omaniku
tillip véga levinud. Tulenevalt varasemate uuringute tulemustest ja teoreetilistest seisukohtadest
eeldab autor, et finantsettevotte kontrolli all olevad thisrahastusplatvormid on madalamatest

agendikuludest tulenevalt kasumlikumad.

H2b: Finantsettevotete kontrolli all olevad iihisrahastusplatvormid on kasumlikumad kui

mittefinantsettevotete kontrolli all olevad platvormid.
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1.2.2. Ulevaade varasematest empiirilistest uurimustest

Omanike struktuuri koondumise ja ettevotte tulemuslikkuse vaheline seos on keeruline, mistdttu
on antud uurimisvaldkond pakkunud teadlastele huvi juba aastakiimneid. Kokkuvdte varasemate

uuringute tulemustest on toodud tabelis 1.

Tabel 1. Kokkuvote varasematest empiirilistest uurimustest

Jrk |Autorid Aasta |Valim T_l,l .ler.nusllkkuse Omanike Omanike Seos
naitaja kontsentratsioon |Identiteet

1. |Demzets, Lehn 1985 |511 ettevotet, USA ROE X X Puudub
Th 4 0 Tobin' ROA

5. omsen, 2000 35, suured ettevotted, (il?.m.s Q, ROA, X X N
Pedersen 1990, Euroopa miiligi kasv

3 Leh.mann, 2000 361 ettevotet, 1991-1996, ROA, ROE « « i
Weigand Saksamaa

4 Geda;lowc, 2002 334 ettevotet 1986—-1991, ROA X X N
Shapiro Jaapan

s Kapopoulos, 2007 175 noteeritud ettevotet, Tobin's Q. ROA < 4
Lazaretou Kreeka

6. |Arosaer al 2010 |86 noteerimata SME, = X X puudub

2006, Hispaania

Hosal Akmanet 221-224 ettevotet (iga aasta .

7. 2015 Tobin' ROA dub
al kohta), 2005-2009, Tiirgi obin’s Q, X X +/puudu

141 noteeritud ettevotet
8. |Poutziouris et al [2015 ’ . N
outziounts ef.d 1998-2008, UK ROA, Tobin's Q  |x X

Allikas: Autori koostatud

Paljud varasemalt teostatud uuringud ei ole leidnud olulist seost omandidiguse koondumise ja
majandustulemuste vahel. Demzets ja Lehn (1985) piilidsid oma t60s tugineda Berle-Means
hiipoteesile, mille kohaselt hajunud omanike struktuur mojutab ettevotte tulemuslikkust
ebasoodsalt (Demzets, Lehn 1985, 1164). Autorid analiilisisid 511 USA ettevotte omanike

kontsentratsiooni ja kasumit, kuid ei leidnud nende vahel mérkimisvéérset seost.

Sarnasele jareldusele joudsid ka Arosa et al (2010), kes ei suutnud kinnitada ettevotete
omandidiguse koondumise ja ettevotte tulemuste vahelist seost Hispaanias. Kiill aga nad leidsid,
et pereettevotete puhul on omandi koondumise ja ettevotte tulemuste seos erinev sdltuvalt sellest,
milline pdlvkond ettevdtet juhib. Esimese pdlvkonna hallatavatel ettevotetel on kontsentreeritum
omanike struktuur, kus omanik-juhi jérelevalve konflikt on kergemini kontrollitav. Sellisel juhul
ilmneb siiski teine konflikt, kus suuraktsiondrid voivad endale hiivede saamiseks GOnestada
véikeaktsiondride huve. Sellest tulenevalt on teataval hulgal omanike kontsentratsioonil positiivne

moju ettevotte tulemuslikkusele. (Arosa et a/ 2010)
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Analiitisides omandi koondumise moju ettevotte vadrtust kajastavale suhtarvule Tobin Q ja
ettevotte kasumlikkuse suhtarvule ROA joudsid Hosa Lakman et al 2015 erinevatele tulemustele.
Analiiiisides Tiirgis 2005-2009 aastal noteeritud ettevotteid leidsid nad, et antud ettevotete ROA
on positiivselt seotud ettevotte suurusega ning negatiivselt seotud finantsvdimendusega, kuid ei
ole seotud mitte iihegi analiilisis kasutatava omanike struktuuri késitleva muutujaga. Vastupidiselt
sellele tulemusele leiti, et perekonna kontrolli all olevate ja vélisomanike kontrolli all olevatel
ettevotetel on posititvne seos Tobin Q védrtusega. Analiilisi periood jagati ka kaheks
alamperioodiks, kus kriisieelset perioodi kajastasid aastad 2005-2007 ning kriisiaegset perioodi
2008-2009. Alamperioodide analiilisi tulemusest selgus, et vilisomanike kontsentratsiooni ja

ettevatete Tobin Q seos kadus kriisiaegsel perioodil. (Hosa Lakman et al 2015)

Vastupidiselt eelmistele uurimustele leidsid Lehman ja Weigand (2000), et omanike
kontsentratsioonil on negatiivne seos ettevotte kasumlikkusega. See seos soltub aga aktsiatega
seotud riskidest, kontrollidiguste asukohast ja ajahorisondist (lithi- v3i pikaajaline). Autorid
leidsid, et keskendudes kasumlikkuse liihiajalisele muutusele on omanike kontsentratsioonil
negatiivne seos kasumlikkusega peamiselt ettevotetes, mida juhivad iiksikisikud v&i perekonnad
voi suured aktsiondrid. Negatiivset seost kontsentratsiooni ja kasumlikkuse vahel tdheldati
liihiajalises perspektiivis ka nendel ettevotetel, mis vahetasid vaadeldaval perioodil omanikku.
Liihiajalises perspektiivis omas omanike kontsentratsioon positiivset seost nende ettevotete
tulemuslikkusega, mille suurimad aktsionérid olid finantseerimisasutused. Pikaajalisi tulemusi
vaadates leidsid autorid, et suurem omanike kontsentratsiooni parandas borsil noteeritud ettevotete
tulemuslikkust. Kiill aga vastupidiselt, noteerimata ettevdtete jaoks oli omanike kontsentratsioonil
negatiivne seost kasumlikkusega, mitte ainult lithiajaliselt, vaid ka pikas perspektiivis. (Lehman,

Weigand 2000)

Omandidiguse koondumisel on positiivne seos Jaapani ettevotete kasumlikkusega. Gedajlovic ja
Shapiro (2002) uurisid 334 Jaapani ettevotte omanike kontsentratsiooni ja kasumlikkuse néitajaid.
Oma t00s analiilisisid autorid kolme omanike struktuuri muutujat, milleks olid viie suurima
omaniku kontsentratsioon, kontrollivaks omanikuks on finantsasutus ning kontrollivaks
omanikuks on mittefinantsasutus. Analiilisi tulemusena selgus, et omandidiguse koondumise
otsene seos Jaapani ettevotete kasumlikkusega on positiivne ja statistiliselt oluline kdigi kolme
késitletud omanike struktuuri kirjeldava muutuja puhul. Kinnitust leidis ka timberjagamise efekt.
Finants- ja/ vOi mittefinantsettevotte suured osalused hdlbustavad iimberjaotamist ja suurendavad

seetdttu  kasumlikkust kdige vidiksema kasumlikkusega ettevotetel. Kuivord seostatakse
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iimberjaotamisest tulenevaid mojusid strateegiliste investorite (finantseerimisasutused ja
mittefinantsettevotted) omandiga ning mitte omandidiguse koondumise modtmisega, joudsid

autori tulemuseni, et aktsioniride identiteet on samuti oluline. (Gedajlovic, Sharpio 2002)

Positiivset seost kinnitasid ka Kapopoulos ja Lazaretou (2007), kes tuginesid oma ldbiviidud
uurimusel sarnaselt Demsetzi ja Lehnile (1985) Berle-Mean hiipoteesile, mis viidab, et hajus
omand on negatiivselt seotud firma tulemuslikkusega. Empiirilise analiiiisi kdigus hinnati ettevotte
siseste ja viliste omanike kontsentratsiooni seost ettevotte tulemuslikkusega. Autorid kasutasid
tulemuslikkuse moddikuna Tobin Q véaartust. Jarelduste kohaselt on kontsentreeritum omanike
struktuur positiivselt seotud ettevotte korgema tulemuslikkusega. Mida ulatuslikumalt on aktsiad
koondunud sisemiste voi véliste omanike kétte, seda tdhusamalt jilgitakse juhtimisk&itumist,

pohjustades seeldbi paremaid tulemusi. (Kapopoulos, Lazaretou 2007)

Omanike struktuuri ja majandustulemuste seos ei ole alati lineaarne nagu eelpool kirjeldatud.
Thomsen ja Pedersen (2000) analiiiisisid oma t66s 435 suurima Euroopa ettevotte tulemuslikkuse
nditajaid, millest selgus, et seos ettevotte tulemuslikkuse ja omanike kontsentratsiooni vahel on
mittelineaarne. Lébiviidud empiirilises uuringus vaatlesid autorid suurima omaniku
kontsentratsiooni ning omaniku identiteedi seose olemasolu ettevotte kolmele tulemuslikkuse
nditajale, milleks olid Tobin Q, ROA ja miiligi kasv. Analiiiisi tulemusena leidsid autorid, et
omandidiguse koondumise ja ettevotte majandustulemuste vahel esineb kellakujuline seos. ROA
puhul tddeti, et kdrgem suurima omaniku osalus on seotud kasumlikkuse suurenemisega. Leiti, et
suurima omaniku osaluse suurendamine 5-1t protsendilt 15-le suurendab varade tootlust 0,5 voi 10
protsenti valimi keskmisest ROA-st. Selline efekt kehtib kuni suurima omaniku osalus on 60%,
millest edasi kasumlikkus hakkab pigem vdhenema. Omanike identiteedi analiiiisist selgus, et
Tobin Q ja ROA on suuremad kui omanikuks on pank ning véiksemad kui omanikuks on tiksikisik

voOi perekond. (Thomsen, Pedersen 2000)

Sarnasele jareldusele joudsid oma uurimuses ka Poutziouris et a/ (2015), kes analiiiisisid Londoni
borsil (London Stock Exchange) FTSE indeksisse kuuluvaid ettevotteid perioodil 1998-2008. Oma
to0s defineerisid nad pereettevottena (family firm) sellised ettevotted, kus ettevotte asutavatel
peredel on vdhemalt 10% osalus voi kui perekonna litkmed on esindatud direktorite ndukogus.
Sarnaselt Thomsen ja Pederseni (2000) uurimusele leidsid nad, et perefirmade omanike
kontsentratsiooni ja ettevotete tulemuslikkuse vahel esineb mittelineaarne seos. Tulemuslikkuse
suhtarv ROA kasvab kuni kontsentratsioon jouab 31%ni ning modtes tulemuslikkust Tobin Q

suhtarvuga, kasvab tulemuslikkus kuni kontsentratsioon ulatub 42%ni. Alates nendest
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murdepunktidest on suurem perekonna kitte koondunud osalus seotud ettevotte vidiksema
tulemuslikkusega. Lisaks leiti, et mida suurem on perekonna litkkmete kaasamine juhtimisse, kas
tegevjuhi kaudu voi tegevjuhi ja omaniku kahekordse rolli kaudu, seda kdrgemat tulemuslikkust

sdilitatakse pikaajaliselt ja pdlvkondade vahel. (Poutziouris et al 2015)

Viljatoodud empiirilistest uuringutest voib seega jéreldada, et tdnaseni ei ole iihest vastust
kiisimusele, kas ettevotte omanike ja kasumlikkuse vahel esineb seos ning milline see seos on.
Empiirilises kirjanduses leiab antud seos nii kinnitust kui ka timberliikkamist. Erinevad autorid on
leidnud nii positiivset kui ka negatiivset seost aga ka seose puudumist omanike kontsentratsiooni,
omanike identiteedi ja ettevotte kasumlikkuse vahel. Suurem osa uurimustest hdlmab noteeritud
ettevotteid, kuna nende andmed on avalikult kittesaadavad. Siinkohal tdiendab antud toos
labiviidud analiilis empiirilist kirjandust kahel viisil. Esiteks tdieneb mittenoteeritud ettevotete
omanike struktuuri ja tulemuslikkuse seose mdistmine ning teiseks saadakse tidpsem iilevaade

FinTech ettevdtete omanike karakteristikutest Euroopas.
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2. ANDMED JA METOODIKA

2.1. Valim

Kéesoleva magistritod  fookuses on Euroopas tegutsevad iihisrahastusplatvormid.
Uhisrahastusplatvormid on identifitseeritud asukohariigi pdhiselt. Ettevdtete nimekirja koostamist
alustas t00 autor tihisrahastusplatvormide méairatlemisest. Selleks kasutas autor internetilehekiilje
P2P MarkeData andmeid ning otsis tdiendavalt platvorme juurde mirksdonadega crowdfunding
platforms, crowdfunding platforms in Europe. TO0s kasutatud Thisrahastusplatvormide
kategooriate osas ei ole autor vilistusi teinud ning analiilisimiseks valitud platvormide seas on

esindatud koik peatiikis 1.1.1. tutvustatud kategooriad.

Kokku leidis autor 382 platvormi 25 Euroopa riigist. Kéesolevas t60s kasutatavate platvormide
nimekiri on esitatud lisas 1. Platvormide jaotust riigiti on ndha jooniselt 3. Jooniselt on ndha, et
otsingu kéigus suutis autor kdige rohkem platvorme tuvastada Suurbritannias (72). Sellele
jargnevad Saksamaa 56 ja Itaalia 46 platvormiga. Selleks, et médratleda platvormi taga olev
ettevote otsis autor Orbis Europe andmebaasist esialgu ettevitet platvormi nimega ning seejérel
kiilastas ka iihisrahastusplatvormi kodulehte. Oige #rinimi tuvastati ettevdtte kodulehe kaudu.
Uhisrahastusplatvormide taga olevate ettevdtete identifitseerimine oli keeruline, sest iihtset
andmebaasi, mille abil platvormi saaks seda omava dritihinguga seostada, ei ole ning platvormide
kodulehekiiljed on enamast selle riigi keeles, kus nad tegutsevad. Kasutades kodulehelt leitud

drinime, suutis autor leida andmebaasist 330 platvormi.

Nagu niha jooniselt 3, siis esialgsesse valimisse kuulunud Sveitsi, Hollandi, Slovakkia Leedu,
lirimaa, Horvaatia ja Ungari platvormidest ei kuulu tikski empiirilise analiiiisi valimisse. Suurim
arv platvorme jdi valimisse Itaaliast, Suurbritanniast ja Poolast, kus platvormide arv oli vastavalt
20, 15 ja 9. Kdige rohkem platvorme jéi valimist vélja Saksamaalt, kus esialgses valimis oli 56
ettevotet ja 10plikku valimi jéi 1. Selle pohjuseks oli asjaolu, et Orbis Europe andmebaasist leitud

ettevotetel puudus kasumiaruande info.
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Joonis 3. Uhisrahastusplatvormide jaotus riigiti
Allikas: Autori arvutused

Loplikku valimisse jdi 92 platvormi. Vorreldes esialgse valimiga on 16plikku valimisse jadnud
platvormide arv viike. Platvormide vilja jadmisel on erinevad pdhjused. Kuna koikide
identifitseeritud platvormide taga asuvaid ettevotteid ei olnud vdimalik andmebaasist leida ja
moningate osas ei olnud kittesaadavad kdik vajalikud andmed, siis valimist vdljajdamise tdpsemad
pohjused on toodud graafiliselt all oleval joonisel 4. 43% vaatlustest jdid valimist vilja seetdttu,
et neile ei olnud vdimalik leida kasumlikkuse suhtarvu ROA 2018. Aastal voi puudusid muu t66s
kasutatavad 2018. aasta finantsnéitajad. Teiseks suuremaks viljajddmise pohjuseks oli omanike
struktuuri andmete puudumine. 25% vaatlustest puudus kas omaniku identiteeti kirjeldav info voi
osaluse méér. Kuna regressioonanaliilisis kasutab autor viitacgasid, siis 4% platvormidest jdid
viélja seoses 2017. aasta finantsnditajate puudumise voi asutamisaasta tottu. Seega kédesoleva t60

empiirilise osa valimi suuruseks jii 92 ettevotet, mis moodustab leitud ettevotete arvust 28%.
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Joonis 4. Andmete kirjeldus
Allikas: Autori arvutused

Regressioonanaliiiisis on autor baasvalimist eemaldanud iihe ettevotte, mille niitajad erinesid
teistest olulisel méddral. Antud erindiks on 2012. aastal loodud Hispaania platvorm LoanBook
Capital. Orbisest parinevatest finantsandmetest on niha, et 2018. aastal vihenes ettevotte dritulu
ning koguvarade maht ning suurenes kohustuste summa vdrreldes 2017. aastaga. Crunchbase
andmebaasi kohaselt 16ppes 2018. aasta jaanuaris platvormi neljas rahastamisvoor, mille kdigus
koguti 830 000€. Platvorm teenis vaadeldaval perioodil kahjumit, ROA véirtus oli -457%, mis on
vihemalt 30 korda védiksem kui on seda kogu valimi mediaan ROA védrtus. Seega 15pliku

regressioonmudeli valimi suuruseks osutus 91 platvormi.

Uhisrahastusega tegelevate ettevdtete valimile on iseloomulikuks jooneks, et need on kiillaltki
noored (vt joonist 5). Ligikaudu 73% empiirilises analiiiisis kasutatavatest ettevOtetest on
tegutsenud 2-6 aastat ning 92% ettevotetest on loodud pérast 2008. aasta majanduskriisi (ettevotte
asutamisaasta on 2009 ja hiljem). Need numbrid peegeldavad hésti iihisrahastusega tegelevate
FinTech ettevotete vanuselist struktuuri. Kdige rohkem on valimis olevaid {iihisrahastusega

tegelevaid ettevotteid loodud 2013. aastal, mil on asutatud 18 ettevdtet.
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Joonis 5: Uhisrahastusplatvorme omavate ettevdtete arv asutamisaastate 1dikes
Allikas: Autori arvutused

Kiesolevas magistritods kasutatud finantsandmed ning omanike struktuuri andmed périnevad
Orbis Europe andmebaasist. Platvormide tulemuslikkuse hindamiseks kasutab autor nii ettevotete
finantsandmeid kui ka muid ettevotte spetsiifilisi nditajaid ning analiiiisib ettevotte omanike
karakteristikud, plitides sealjuures miérata, kas omanikuks on (mittefinants voi finants) ettevdte,
iiksikisik vOi perekond ning milline on omanike kontsentratsioon. Nende baasil loodud muutujaid

on ldhemalt késitletud jargmises alapeatiikis.

2.2. Analiiiisis kasutatavad muutujad

Analiitisis kasutatavad muutujad on autor valinud vastavalt peatiikis 1.2.2. esitatud empiirilistele
uurimustele. Kdigis eelnevalt vaadeldud uurimustes, on ettevotete tulemuslikkuse kirjeldamiseks
valitud kasumlikkuse suhtarv ROA, mistdttu on ka antud t66 raames seda iihisrahastusplatvormide
tulemuslikkuse kirjeldamise moddikuna kasutatud. ROA mdoddab ettevotte vara voimet teenida
kasumit ja seda peetakse votmeteguriks tulevaste investeeringute meelitamiseks (Arosa ef al 2010,
91). Kasum on Demsetz’i ja Lehn’i (1985, 1160) sdonul 16pptulem ( “bottom line”’), mis investoreid
ja omanikke huvitab. Mitmed antud teemale keskenduvad uuringud kasutavad ettevotte tulemuste
hindamiseks ka Tobin Q véirtust, mis kirjeldab, kas ettevotte vdidrtus on iile- voi alahinnatud
vorreldes turuvdirtusega. Kédesoleva to0 raames ei ole voimalik Tobin Q suhtarvu kasutada, sest

valimisse kuuluvad ettevotted ei ole avalikult kaubeldavad.

31



Antud t66s on kasumlikkuse suhtarv ROA arvutatud kasutades 2018. aasta puhaskasumit (P/L for
period (net income)) ning koguvara (fotal asset) niitajat. Omanike struktuuri niitajatena
kasutatakse suurima omaniku identiteeti ning tema osaluse médra. Lisaks omanike struktuurile
kisitletakse regressioonmudeli kontekstis ka muid néitajaid, mis vOiksid potentsiaalselt ettevotte
kasumlikkust mojutada. Nendeks muutujateks on firma suurust, finantsvdimendust ning ettevotte

vanust kirjeldavad kontrollmuutujad.

Oma uurimistes on erinevad autorid kasutanud erinevaid omanike identiteedi gruppe. Niiteks,
Thomsen ja Pedersen (2003) eristasid kolme omaniku identiteeti (liksikisik voi perekond,
finantsettevotted, mittefinantsettevotted), Gedajlovic, Shapiro (2002) vaatlesid, kas omanikuks on
finantseerimisega tegelev ettevote vOi mitte ning Arosa et al (2010) vaatles ainult suurimat
omanikku ning tema osalust. Eelmises peatiikis kirjeldatud empiirilistest uurimustest selgus, et
omanike kontsentratsiooni muutujana kasutatakse erinevaid 1dhenemisi, kuid enim on levinud viie
suurima aktsiondri kitte koonduva osaluse médra muutuja. Tulenevalt sellest, et
ithisrahastusplatvormi ettevotete andmed Orbis Europe andmebaasis ei ole tdielikud (néiteks
paljude platvormide omanike kohta ei olnud vélja toodud 100% omanikest), keskendub autor
platvormi suurima omaniku analiilisile. Sarnast l&henemist on kasutanud ka Arosa et al (2010)

ning Pedersen ja Thomsen (2000).

Antud t66s kasutatakse kahte omaniku karakteristikuid kirjeldavat néitajat: omanike
kontsentratsioon ja omaniku identiteet (perekond, finantsettevote, mittefinantsettevotte). Omanike
kontsentratsioon on empiirilises kirjanduses kujunenud tiheks enam levinumaks standardnéitajaks,
mis kirjeldab omanike valitsemise ulatust. Kédesoleva t60 raames kasutab autor suurima otsese
omaniku osaluse médra (KONTS). Andmed on voetud veebruar 2020 seisuga, sest ajas tagasi
minek Orbis Europe andmebaasi andmetes on tugevalt raskendatud. Vastavalt peatiikis 1.2.1.
pustitatud hiipoteesile H1 ootab autor positiivset seost omanike kontsentratsiooni ning ettevotte

kasumlikkuse vahel.

Omaniku identiteedi olulisust tunnistasid oma t66s Gedaljovic ja Sharpio (2002) ning mérkisid, et
see aitab selgitada ettevotete tulemuslikkust. Kuna mitmetes t60 kédigus identifitseeritud platvormi
omanike identiteedigruppides on ettevotteid vihe, siis grupeeris autor finantseerimis- ja
investeerimisteenuseid pakkuvad ettevotted ning moodustas nendest {ihe grupi: finantsettevotted.
Finantsettevottena on kisitletud jargmised omaniku identiteedid: pank; finantsettevote;

investeerimis- ja pensionifond, usaldusiihing, usaldusisik; investeerimisfirma ja riskikapitali
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ettevote. Kéesolevas t00s jaotatakse valimi ettevotted 3 gruppi suurima omaniku identiteedi jargi:
iiksikisik vOi perekond; mittefinantsettevote ja finantsettevote. Omaniku identiteedi liilitamiseks
mudelisse kasutab autor fiktiivmuutujaid D1 ja D2, kus

D1 =1 kirjeldab platvorme, kus suurimaks omanikuks on tiksikisik v3i perekond ja

D2 =1 kirjeldab platvorme, kus suurimaks omanikuks on finantsettevotted.

Tulenevalt piistitatud hiipoteesist H2a eeldab autor, et iiksikisiku vdi perekonna kontrolli all olevad
platvormid on kasumlikumad kui mittefinantsettevotete kontrolli all olevad platvormid. Seega
soltumatu fiktitvmuutuja D1 ja ROA vahel esineb positiivne seos. Piistitatud hiipoteesi H2b
kohaselt eeldab autor, et finantsettevitete kontrolli all olevad platvormid on kasumlikumad kui
mittefinantsettevotete kontrolli all olevad platvormid, seega D2 ja ROA vahel esineb positiivne

SCOS.

Ettevotte suuruse ja kasumlikkuse seos voib olla nii positiivne kui ka negatiivne. Suuremad
ettevotted voivad saada kasu mastaabisdédstust, mille tulemusena kasvab ettevotete kasumlikkus.
Teisest kiiljest, suuremate ettevotete korral suureneb ka biirokraatia maht. Ettevotte kasvades
omanike ja juhtide eraldatus suureneb, mille tulemusena vdib ettevotte kasumi maksimeerimine
asenduda juhtkonna kasumlikkuse maksimeerimisega. See voib 10puks vihendada kasumlikkuse
taset. (Amato, Wilder 1985, 182) Seega ettevotte suuruse negatiivne mdju voib tuleneda
organisatsiooni ebaefektiivsusest. Tulenevalt eelnevast oodatakse firma suuruse ja kasumlikkuse
vahel negatiivset seost. Firma suurust mdddetakse siinkohal ettevdtte koguvaraga. Adrmuslike

védrtuste moju vahendamiseks liilitatakse mudelisse naturaallogaritm koguvarast (LN Vara).

Finantsvdimendus on vdga levinud kontrollmuutuja, mida kasutatakse kasumlikkuse selgitajana.
Siinkohal on tegemist kapitalistruktuuri otsuste ning kapitalile juurdepdisu voimaluste ja
kuludega. Uhest kiiljest on leitud, et kasumlikkus ja finantsvdimendus on positiivselt seotud, kuna
suurem voOlg voib olla ettevotte usaldusvédrsuse signaal. Mida kasumlikum on ettevote, seda
rohkem vdlga ta endale lubada suudab. (Avarmaa et al 2014, 131) Kui ettevottel on ndidata pikk
volgade tagasimakse ajalugu, seda parem on tema maine ning madalamad laenukulud (Harris,
Raviv 1991, 305). Teisest kiiljest suurendab korgem vodlatase maksejouetuks muutumise
toendosust ja selle 1dbi ka pankrotistumise ohtu. Suured vélasummad suurendavad ettevotte riski
ning mojutavad ettevotte kasumlikkust ebasoodsalt. (Grossman, Hart 1982) Tulenevalt sellest, et
kdesoleva t66 valimisse kuuluvad ettevotted on kiillatki noored ning neil ei ole pikka vdla ajalugu
ja tuginedes varasematele empiirilistele uurimustele eeldab autor, et finantsvdimenduse ja

kasumlikkuse vahel on negatiivne seos. Finantsvdimenduse (Volakordaja) néditaja lisatakse
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mudelisse ettevotte volakoormuse kajastamiseks ning arvutatakse kogu vola (lithiajaline volg +

pikaajaline volg) ja kogu vara suhtena.

Mudelisse lisatakse ka ettevotte vanus, mida on korrigeeritud naturaallogaritmiga (LN Vanus).
Vanust moddetakse ettevotte asutamisest moddunud aastate arvuga. Antud muutuja kaudu soovib
autor tuvastada, kas ja kuidas mojutab ettevotte vanus kasumlikkust. Firma vanuse ja ettevotte
elluyjdamise ja kasvu vahelist seost v3ib vaadelda selliselt, et mida vanem on ettevdte, seda
elujoulisem ta on. Mittetoimivad ja pidevalt kahjumis olevad ettevdtted ei ela vanaks. Vanemad
ettevotted voivad olla kasumlikud ka tulenevalt nende pikemaajalistest kogemustest. (Duoma et a/

2006, 649) Sellest tulenevalt eeldab autor ettevotte vanuse ja kasumlikkuse vahel positiivset seost.

All olev tabel 2 kirjeldab baasvalimi selgitavate muutujate kirjeldavat statistikat. Tabelisse on

lisatud ka muutujate eeldatav seos kasumlikkuse suhtarvuga ROA.

Tabel 2. Baasvalimi selgitavate muutujate kirjeldav statistika

Aritmeetiline

Muutuja Eeldatav seos |keskmine Standardhilve  [Maksimum Miinimum |Mediaan Vaatluste arv

Volakordaja 2017 1,04 2,04 16,82 0,00] 0,53 92
LN Vara 2017 - 12,72 2,69 20,05 5,89 12,69 92
LN Vanus 2017 + 1,27 0,71 2,71 0,00] 1,39 92
KONTS + 63,54 30,72 100,0 10,0 54,08 92
DI + 0,37, 0,49 1,00] 0,00] 0,00] 92
D2 + 0,21 0,41 1,00 0,00] 0,00 92

Allikas: Autori arvutused

Valimit kirjeldav keskmine volakordaja on 1,04, mis viitab sellele, et platvormidel on suur
sOltuvus voorkapitalist. Volakordaja mediaanvéértus on 53%, mis néditab, et vdahemalt pooled
valimisse kuuluvad Tthisrahastusplatvormid kasutavad oma tegevuse finantseerimiseks nii
omakapitali kui ka vddrkapitali. Uhisrahastusplatvormide taga olevad ettevdtted on kiillaltki
noored ning valimisse kuuluvate platvormide vanuseline struktuur on sarnane, millele viitab madal
standardhélve. Suurima omaniku kontsentratsiooni keskmine ja mediaan véértused viitavad

sellele, et iile pooltel valimisse kuuluvatel platvormidel on iihe omaniku enamusosalus.
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2.3. Metoodika

2.3.1. T-test

T-testi kasutatakse hiipoteeside testimiseks kahe tunnuse keskmiste védrtuste kaudu. Testimise
kidigus vorreldakse kahe erineva kvantitatiivse muutuja keskmisi védrtuseid voi kahe grupi sama
kvantitatiivse muutuja vaértuseid. Antud statistiline test pdhineb t-statistikul, mille arvutamiseks
kasutatakse gruppide keskmisi véértuseid ning standardhdlbeid. (Rootalu 2014) T-testi
teostamiseks méérab autor esmalt f-testiga, kas kahe vorreldava grupi dispersioonid on ithesugused

vOi erinevad. T-testi teostamiseks kasutab autor MS Excelit.

Antud magistritoo raames kasutab autor t-testi selleks, et testida kasumlikkuse erisusi ettevottetel,
mille suurimaks omanikuks on mittefinantsettevote voi tiksikisik voi perekond kui ka ettevotetel,
mille suurimaks omanikuks on finantsettevdte voi liksikisik voi perekond. Seejuures viiakse test
14bi ka tiksikisiku vdi perekonna kontrolli alla kuuluvate ja finantsettevotte kontrolli alla kuuluvate
platvormide osas. Lisaks kasutab autor t-testi, et testida kasumlikkuse erisusi suurema ja viiksema
omanike kontsentratsiooni korral. Seejuures on platvormid jagatud gruppidesse mediaan
kontsentratsiooni jargi. T-testi tulemustest saab jireldada, kas defineeritud gruppide 1dikes on
keskmised kasumlikkused statistiliselt erinevad voi mitte. T-testi tulemused on esitatud
alapeatiikis 3.1. Tulemuste parema vorreldavuse tagamiseks kasutab autor t-testi tegemiseks sama
valimit, mis on kasutatud regressioonanaliiiisi teostamiseks (valimist on eemaldatud ks

ekstreemsete viértustega ettevote, mida on kirjeldatud peatiikis 2.1.).

2.3.2. Regressioonmudel

Kidesoleva magistritdd raames piistitatud hiipoteeside testimiseks kasutab autor vdahimruutude
hinnangu meetodit (OLS) ning koostab regressioonmudeli kasutades ristandmeid. Seda voib
pidada kodige levinumaks regressioonmudeli meetodiks, mis vdimaldab hinnata lineaarset seost
erinevate tunnuste vahel. Antud mudeli tulemusena on parameetrite hinnangud nihketa. (Sauga
2017) Analiitisi teostamiseks kasutab autor nii andmetodtlusprogrammi MS Excel kui ka

okonomeetriapaketti Gretl.

Antud t60s hinnatakse regressioonmudeleid, milles on sdltuvaks muutujaks platvormide 2018

aasta kasumlikkuse suhtarv ROA ning mille esimest kuju kirjeldab all olev valem 1:

ROA= BO+B1LN Vara.+pf2Vadlakordaja.;+ B3LN Vanus..+ B4KONTS; + B5DI1; + B6D2; +et
(1
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Kus,

ROA;— platvormi ROA ajahetkel t,

B0 — vabaliige,

B1, B2, B3, P4, BS, P6 — koefitsient, mis kirjeldab sdltumatu muutuja hinnatavat parameetrit,

LN Vara,; — ettevotte suurust kirjeldav muutuja ajahetkel t-1,

Volakordaja;.; - ettevotte finantsvdoimenduse taset kirjeldav muutuja ajahetkel t-1,

LN Vanus,.; — ettevotte vanust iseloomustav muutuja ajahetkel t-1,

KONTS; — ettevdtte suurima omaniku osalust kirjeldav muutuja ajahetkel t,

D1;— 1 kui ettevotte suurima omaniku identiteet ajahetkel t on eraisik voi perekond, muul juhul 0,
D2, — 1 kui ettevotte suurima omaniku identiteet ajahetkel t on finantsettevotted, muul juhul 0 ja

g— jadkliige ajahetkel t.

Endogeensuse probleemi viltimiseks on mudeli selgitavad muutujad, vélja arvatud omanike
struktuuri muutujad, kaasatud viitajaga. Mudelis kasutatavatest andmetest on eemaldatud erind,
mida on kirjeldatud peatiikis 2.1. Fiktiivse muutuja D1 koefitsient hindab platvormide, mille
suurimaks omanikuks on {iksikisik voi perekond, kasumlikkuse erisust nendest platvormidest,
mille suurimaks omanikuks on mittefinantsettevote. Fiktiivse muutuja koefitsient D2 hindab
platvormide, mille suurimaks omanikuks on finantsettevote kasumlikkuse erisust nendest

platvormidest, mille suurimaks omanikuks on mittefinantsettevote.

Kontrollimaks omanike kontsentratsiooni ja ROA vahelise seose lineaarsust kasutab autor

jérgnevat valemit:

ROA= BO+B1LN Vara,+B2Volakordaja.,+ P3LN Vanus,+ 4KONTS, + BSKONTS; > + p6D1,
+PB7D2, +et  (2)

Kus B5SKONTS; ? kirjeldab ettevdtte suurima omaniku osaluse ruutu ajahetkel t.

Kuna iihe aasta finantsandmetes voib esineda ka ekstreemseid véartuseid, soovib autor kontrollida
baasvalimi tulemuse tugevust, kasutades selleks sama regressioonmudelit kolme aasta keskmiste
andmete peal. Selleks on leitud 2016, 2017 ja 2018 aasta ROA ning selgitavate finantsmuutujate

vadrtused ning seejérel leitud nende aritmeetiline keskmine. Antud mudelit kirjeldab valem:

ROA = B0 + BILNVARA + B2VOLG + B3VANUS,_, + BAKONTSt + B5D1t + B6D2t et (3)

Regressioonanaliiiisi tulemuste peatiikis on esitatud tulemused valem 1 ja 2 kohta. Mudeli 3

tulemus asub lisas 7, kuid autor kommenteerib pdgusalt ka seda tulemust alapeatiikis 3.3.
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Mudeli koostamise kéigus hindas autor mudelisse liilitavate tunnuste vahelist seost ning seose
iseloomu. Seose visualiseerimiseks koostas autor korrelatsioonimaatriksi. Korrelatsioon mdddab
kahe muutuja vahelist lineaarset seost. Kui deldakse, et y ja x on korrelatsioonis, tdhendab see, et

y ja x koheldakse tdiesti simmeetriliselt. Seega ei tdhenda see, et muutused x-is pohjustavad

muutusi y-s vOi et muutused y-s pdhjustavad muutusi x-is. (Brooks 2014, 76)
Korrelatsioonimaaktriksi tulemused on esitatud tabelis 3.

Tabel 3. Regressioonmudelis kasutatavate muutujate korrelatsioonimaatriks

ROA % Volakordaja 2017 |LN Vara 2017 (LN Vanus 2017 D1 D2 KONTS

ROA % |

Vdlakordaja 2017 -0,28 1

LN Vara 2017 -0,16 0,19 |

LN Vanus 2017 -0,02 -0,02 0,39 1

DI 021 0,06 -0,34 -0,08 |

D2 -0,01 -0,07 0,33 0,14 -0,39 1

KONTS -0,01 0,00 -0,07 0,11 -0,26 -0,10

Allikas: Autori arvutused

Korrelatsioonimaatriksist on niha, et tikski tunnus ei ole omavahel tugevalt korreleerunud. Suurim

positiivne korrelatsioon esineb vara ja vanuse muutuja vahel.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

3.1. Euroopa iihisrahastusplatvormide tulemuslikkus

Kéesolevas peatiikis analiilisib autor 92 FEuroopa {iihisrahastusplatvormi tulemuslikkust.
Tulemuslikkuse all vaatleb autor antud ettevotete 2018 aasta kasumit, mis on viljendatud

suhtarvuga ROA.

Tabelis 4 on toodud kasumlikkuse védrtused tegutsemisaastate 1dikes. Tabelist ilmneb, et
kdesolevasse analiiiisi kuuluvad ettevotted toodavad pigem kahjumit, kuna ROA keskmised ja
mediaanvédrtused on negatiivsed. Tabeli kohaselt on vanemad ettevotted kasumlikumad, kuid
tulemustesse tuleb suhtuda kriitiliselt, kuna nendes vanusegruppides on ainult iiks vdi1 kaks
platvormi. Kodige suurem erinevus mediaan ja aritmeetilise keskmise véértuse vahel esineb
vanusegrupis 6. Aritmeetiline keskmine on tugevasti mojutatud suurest negatiivsest vaddrtusest

ning antud vanusegrupis on platvorm, millel on kdesoleva valimi suurim negatiivne ROA véirtus

-456,95%. Antud erindist oli pikemalt juttu peatiikis 2.1.

Tabel 4. 2018 aasta ROA véirtused (%) ettevotte vanuse 10ikes

ROA % 2018
Aritmeetiline . . o ~
. } Mediaan Maksimum Miinimum | Ettvotete arv

Tegutsemise aasta keskmine

2 -9,56 -13,28 44,37 -74,85 14
3 -11,06 -1,02 27,05 -90,00 10
4 -33,62 1,14 4449 -227.95 14
5 -31,11 0,54 61,90| -187,15 18
6 -92,68 -24,58 57,37 -456,95 11
7 -27,54 -1,31 3,00 -46,95 7
8 -18,81 -66,27 5,78 -40,73 4
9 -9,97 -28,81 29,56 -36,72 7
10 -0,23 -40,65 1,31 -1,78 2
11 -21,79 -21,79 -21,79 -21,79 1
13 30,03 30,03 30,03 30,03 1
14 -0,27 -0,27 -0,27 -0,27 1
16 29,96 29,96 52,58 7,35 2
Kokku -27,88 -13,29 61,90| -456,95 92

Allikas: Autori arvutused
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Tabelis 5 on toodud kasumlikkuse suhtarvu ROA keskmised vadrtused kolme suurima omaniku
identiteedigrupi 10ikes. Lisas 2 on toodud ettevdtete kasumlikkuse keskmise ja mediaanvéértuse

infot kajastav tabel koigi suurimate omanike identiteedigruppide 10ikes. Koikide

identiteedigruppide 1dikes on ROA aritmeetiline keskmine véartus negatiivne, ehk keskmiselt on

tthisrahastusplatvormid kahjumlikud ka koikide identiteetide 15ikes.

Tabel 5. 2018 aasta ROA vairtused (%) ettevotte omanike identiteedi gruppide 15ikes

ROA % 2018
Aritmeetiline
Identiteet keskmine Mediaan Maksimum Miinimum | Ettevotete arv
Mittefinantsettevote -35,77 -25,02 36,00 -227,95 39
Uksikisik v&i perekond -20,89 2,28 61,90 -456,95 34
Finantsettevote -24,19 -11,28 44,49 -187,15 19
Kokku -27,88 -13,29 61,90 -456,95 92

Allikas: Autori arvutused

Aritmeetilise keskmise kohaselt on kdige kahjumlikumad need ettevotted, mille suurimaks
omanikuks on mittefinantsettevote. Antud identiteedigrupil on kdige madalam kasumlikkuse
niitja, vaadates nii keskmise kui ka mediaan kasumlikkuse viirtust. Uksikisku vdi perekonna ning
finantsettevotete kontrolli all olevate platvormide keskmise kasumlikkuse nditajad on suhteliselt
sarnased, kiill aga mediaanviirtused on suure erinevusega. Kdige suurem erinevus esineb nendel
platvormidel, mille suurimaks omanikuks on tiksikisik voi perekond. See tuleneb sellest, et antud
grupis on lihe ettevotte kasumlikkuse niitaja tugevalt negatiivne ning aritmeetiline keskmine on
selle poole kallutatud. Antud erindist oli varasemalt juttu ka peatiikis 2.1. Ukisikisiku voi

perekonna omanike struktuuri puhul on ROA mediaanvéértus ainukesena positiivne.

Hiipoteesi 2a ja 2b esmaseks testimiseks teostas autor t-testi, mille eesmirgiks on tuvastada
voimalike kasumlikkuse néitajate erisusi suurima omaniku identiteedi grupiti. Seda kirjeldab tabel

6.
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Tabel 6. Kasumlikkuse erisuse testi tulemus

Grupp Keskmine
ROA % F-testi olulisus| T-testi olulisus| Vaatluste arv

Uksikisik vdi perekond -7,68 s 33
Mittefinantsettevote -35,77 ) 39
Uksikisik vdi perekond -7,68 33
Finantsettevote -24,19 ) ) 19
Mittefinantsettevote -35,77 39
Finantsettevote -24.19 ) ) 19

Allikas: Autori koostatud

Mairkus: * - oluline usaldusnivool 0,1; ** - oluline usaldusnivool 0,05; *** - oluline usaldusnivool
0,01

Tabelis 6 on vilja toodud f-testi ja t-testi tulemused. F-statistiku jdrgi on kdikidel gruppidel
vordsed dispersioonid ning selle tulemusena kasutab autor t-testi eeldades vordsete
dispersioonidega tildkogumeid (7wo-Sample Assuming Equal Variances). Tulemused néitavad, et
kui vorreldavateks gruppideks on iiksikisiku voi perekonna ja mittefinantsettevotete kontrolli all
olevad iihisrahastusplatvormid, siis t-statistiku p-vairtus on védiksem kui 0,05. Selle tulemusena
votab autor vastu sisuka hiipoteesi, mille kohaselt kahe vorreldava grupi kasumlikkused on
erinevad. Tabelist on ndha, et kui platvormi suurimaks omanikuks on tiksikisik vdi perekond, on
keskmine kasumlikkus suurem (ehk vdhem negatiivne). Kui vorreldavaks grupiks on
mittefinantsettevotte ning finantsettevotte kontrolli all olevad platvormid, siis t-statistiku olulisuse
toendosus on suurem kui 0,1, seega kehtib nullhiipotees ning kahe grupi keskmine kasumlikkus on
pigem sarnane. Sarnane tulemus kehtib ka tiksikisiku voi perekonna ja finantsettevotete kontrolli

all olevate platvormide keskmiste vordluse korral.

3.2. Euroopa iihisrahastusplatvormide omanike struktuuri karakteristikud

Tabelis 7 on esitatud iilevaade platvormide jaotusest riigiti kolme suurima omaniku
identiteedigrupi ldikes. Tabelist on nédha, et antud valimi puhul on kdige rohkem esindatud
identiteediks mittefinantsettevote ja iiksikisik voi perekond. Neile vastavad valimis vastavalt 39 ja
34 platvormi. Kdige rohkem platvorme, mille suurimaks omanikuks on mittefinantsettevote, leiab
Suurbritanniast. Itaalias on kdige rohkem platvorme, mille omanikuks on iiksikisik vdi perekond.
Platvorme, mille suurimaks omanikuks on finantsettevote, on antud valimis kdige rohkem

Suurbritannias (UK).
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Tabel 7. Suurima omaniku identiteet riigiti

Mittefinants- |Uksikisik vo

Riik ettevote perekond [Finantsettevote |Kokku

Austria 1 1
Belgia 4 1 1 6
Bulgaaria 2 2
Tsehhi 2 3 5
Saksamaa 1 1
Taani 1 1
Eesti 3 1 2 6
Hispaania 1 3 1 5
Soome 1 1 2
Prantsusmaa 1 3 4
UK 7 3 5 15
Itaalia 6 12 2 20
Lati 3 2 1 6
Norra 4 1 5
Poola 4 4 1 9
Portugal 1 1
Rootsi 1 1 2
Sloveenia 1 1
Kokku 39 34 19 92

Allikas: Autori arvutused

Tabelis 8 on toodud suurima omaniku identiteedi alusel keskmine otsene osaluse méair. Analiiiisis
olevate tihisrahastusplatvormide suurima omaniku keskmine osalus on 63,56%, mis tihendab, et
keskmiselt on suurimal omanikul enamusosalus. Korgem suurima omaniku keskmine
kontsentratsioon on mittefinantsettevotetel ning see wulatub ligikaudu 76%ni. Mediaan
kontsentratsioon mittefinantsettevotte omanduse korral on 100%, mis tdhendab, et vihemalt 19
ithisrahastusplatvormil on omanikuks mittefinantsettevote, millel on osalus 100%. Samas on antud
grupis ka platvorme, mille omanike osalus on 10%. Madalaim suurima omaniku keskmine osalus
on iiksikisiku voi perekonna omanduse korral, olles ligikaudu 53%. Mediaanvédrtus tiksikisiku
vOi perekonna otsese osaluse korral on 50%, mis nditab, et vihemalt 17 ettevottel on osalus 50%

vOi suurem. Tabelisse on lisatud ka platvormide arv, mille suurima omaniku osalus on vdiksem kui

50%.
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Tabel 8. Suurima omanku identiteedi keskmine osaluse méar

Kontsentratsioon
Kontsentratsi y
ontsentratsioon % < 50%
o . Aritmeetiline . . .. ~
Omaniku identiteet . Mediaan Maksimum |Miinimum |Ettevotete arv N
keskmine Ettevotete arv
Mittefinantsettevote 75,64 100,00 100,00 10,00 10 39
Uksikisik vai perekond 52,88 50,00 100,00 14,29 14 34
Finantsettevote 57,88 42,89 100,00 16,91 10 19
Kokku 63,56 54,08 100,00 10,00 34 92

Allikas: Autori arvutused

Selleks, et testida hiipoteesi 1, jagas autor valimi mediaan kontsentratsiooni jargi kahte gruppi. T-
test viidi 14bi nii kogu valimil kui ka erinevate identiteetide 15ikes. T-testi tulemused on esitatud

tabelis 9.

Tabel 9. Kasumlikkuse erisuse testi tulemused mediaan kontsentratsiooni jargi

Gru Keskmine |F-testi T-testi Vaatluste
Identiteet pp ROA % olulisus olulisus arv
. Kontsentratsioon 0-55% -25,04 46
Kogu valim - - -
Kontsentratsioon 56-100% -21,24 45
Uksikisik voi Kontsentratsioon 0-50 -18,69| i 17
perekond Kontsentratsioon 50-100% 2,68 16
- o i
Mittefinantsetievdte KontsentratsToon 0-100% 36,15 ) i 20
Kontsentratsioon 100% -35,36 19
_ . Kontsentratsioon 0-43% -34,25 10
Finantsettevote -
Kontsentratsioon 44-100% -15,12|- - 9

Allikas: Autori arvutused

Kogu valimit kirjeldava tulemuse kohaselt on f-testi tulemus statistiliselt mitteoluline, millest
jéreldub, et vorreldavad grupid on vordsete dispersioonidega. T-testi tulemustest selgub, et t-
statistik ei ole statistiliselt oluline {ihegi usaldusnivoo korral. Selle tulemusena jadb autor null
hiipoteesi juurde ning véidab, et suurema omanike kontsentratsiooniga iihisrahastusplatvormid ei
ole kasumlikumad kui vidiksema kontsentratsiooniga platvormid. Sama jireldus kehtib ka

erinevate identiteetide 10ikes 1dbiviidud t-testi tulemuste kohta.

Kokkuvotvalt voib delda, et valimisse kuuluvate iihisrahastusplatvormide suurimate omanike seas
domineerib kaks identiteedigruppi, milleks on mittefinantsettevite ja iiksikisik voi perekond.
Mittefinantsettevotte kontrolli all olevad platvormid on kiill kontsentreeritumad, kuid t—testi
tulemuste kohaselt ei ole suurema kontsentratsiooniga platvormid kasumlikumad kui véiksema

kontsentratsiooniga platvormid.
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3.3. Uhisrahastusplatvormide kasumlikkus ja omanike kontsentratsioon

Eelnevad kaks alapeatiikki on keskendunud eraldi iihisrahastuse kasumlikkuse ning omanike
struktuuri karakteristikute kirjeldamisele. Kdesolevas peatiikis esitab autor graafiliselt antud
nditajate seose, vaadates platvormi kasumlikkust ja suurima omaniku identiteeti ning osaluse

suurust. Antud visuaalne seos on esitatud joonisel 6.
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Joonis 6. Uhisrahastusplatvormide kasumlikkuse ja omanike karakteristikute seos
Allikas: Autori arvutused

Jooniselt 6 on ndha, et platvormid jagunevad omaniku identiteedi, kontsentratsiooni ja
kasumlikkuse jérgi suhteliselt hajuvalt. See toetab ka eelnevas kahes alapeatiikis sooritatud t-testi

tulemusi.

Antud jooniselt on mirgata, et iiksikisiku voi perekonna kontrolli all olevatel platvormidel on
koige rohkem platvorme, mille ROA on positiivne. Samas on antud grupis ka platvorm, mis omab
valimi kodige negatiivsemat ROA viirtust. Kdige kontsentreeritumad platvormid on need, mille
suurimaks omanikuks on mittefinantsettevotted. Kiill aga enamus nendest ettevotetest on
kahjumlikud. Enamus platvormide ROA jddb vahemikku 0-50 % ning 58 platvormil (63%
vaatluste arvust) on suurima omaniku kétte koondunud osalus 50% voi rohkem ning 30%

platvormidest on suurima omaniku osalus 100%.
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3.4. Regressioonanaliiiisi tulemused

Kidesolevas peatiikis esitab autor omanike karakteristikute ja kasumlikkuse seose
regressioonanaliilisi tulemused, kasutades selleks metoodika peatiikis esitletud valemeid 1 ja 2.
Baasvalimi regressioonmudeli selgitusvdime oli 9,5%, mis on vdga madal. Samuti ei ole mudel
statistiliselt oluline usaldusnivool 0,1. Baasvalimi regressioonmudeli tulemus on esitatud lisas 3.
Selleks, et muuta mudelid usaldusvédidrsemaks eemaldas autor valimist {ihe erindi, millest on juttu

alapeatiikis 2.1. Lopliku regressioonmudeli tulemus on esitatud all olevas tabelis 10.

Tabel 10. Regressioonvalemi 1 tulemus

Mudel 1
Muutuja Koefitsient [Olulisus
Vabaliige 0,138]-
Vdlakordaja 2017 -0,086| ***
LN Vara 2017 -0,042(*
LN Vanus 2017 0,049|-
KONTS 0,001(-
D1 0,262|*
D2 0,165|-
F Statistik 2,86 **
R’ 0,00%
Vaatluste arv 91

Allikas: Autori arvutused
Miarkus: * - oluline usaldusnivool 0,1; ** - oluline usaldusnivool 0,05; *** - oluline usaldusnivool

0,01
Mudeli 1 selgitusvoimeks kujunes 16,96% ning mudel on statistiliselt oluline usaldusnivool 0,05.

Mudelis on 91 iihisrahastusplatvormi.

Mudeli hindamise kidigus kontrollis autor heteroskedastiivsuse olemasolu ning jadkliikmete
alluvust normaaljaotusele. Heteroskedastiivsust hindas autor White’i testiga. Testi tulemustest
ilmnes, et mudeli 1 korral on p-vddrtus > 0,05. Kehtib HO ning mudelis ei esine
heteroskedastiivsust. Jddkliikmete alluvust normaaljaotusele testis autor Doornik-Hanseni testiga.
Tuginedes test-statistiku olulisuse tdendosusele (p-vddrtus < 0,05) votab autor vastu sisuka
hiipoteesi ning jddkliikmed ei allu normaaljaotusele. Kuna regressioonmudeli koostamisel

kasutatav valim on kiillaltki vidike, ei pea autor antud probleemist vabanemist oluliseks.
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Mudelis 1 on kolm statistiliselt olulist muutujat Vdlakordaja 2017, LN Vara 2017 ja DI.
Volakordaja 2017 ja kasumlikkuse vaheline seos on negatiivne ja statistiliselt oluline. Antud
tulemus on kooskdlas autori poolt oodatud tulemusega. Sarnasele tulemusele joudsid ka

Kapapoulos ja Lazaretou (2007).

Ettevotte suuruse (LN Vara 2017) ja kasumlikkuse vahel esineb negatiivne seos, mis on
statistiliselt oluline usaldusnivool 0,1. Antud tulemus on kooskdlas autori poolt oodatud

tulemusega.

Platvormi vanuse ning kasumlikkuse vahel esineb positiivne seos, mis on kooskdlas autori poolt
eeldatud tulemusega. Kiill aga ei ole antud seos statistiliselt oluline ithegi usaldusnivoo korral,
seega platvormi vanus ei ole ettevotte kasumlikkusega seotud. Antud tulemus voib peegeldada ka
seda, et Uihisrahastusplatvormid on kiillaltki noored ning valimis olevatest ettevdtetest 74% on

tegutsenud vaid 2-6 aastat ning vanemates vanusegruppides on vaid tliksikud ettevotted.

Omanike kontsentratsiooni kirjeldava muutuja ja platvormi kasumlikkuse vahel on positiivne seos,
kuid see ei ole statistiliselt oluline tihegi muutuja korral. Piistitatud hiipoteesi 1 kohaselt ootas
autor, et suurema omanike kontsentratsiooniga platvormid on kasumlikumad kui véiksema
kontsentratsiooniga platvormid. Omandidiguse koondumise ja ettevotte kasumlikkuse vahelise

seose puudumiseni joudsid ka Demzets ja Lehn (1985) ning Arosa et al (2010).

Fiktilvmuutuja D1 on statistiliselt oluline ning positiivselt seotud platvormide kasumlikkusega
olulisuse nivool 0,1. Mudeli 1 kohaselt on tiksikisiku v3i perekonna kontrolli all olevate ettevotete
kasumlikkus 26,2 protsendipunkti vorra suurem kui mittefinantsettevotetel. See on kooskodlas
autori poolt oodatud seose ja piistitatud hiipoteesiga 2a. Omaniku identiteedi olulisust mérkisid

oma t60s ka Gedajlovic ja Shapiro (2002).

Fiktilvmuutuja D2 kohaselt on finantsettevotete kontrolli all olevate iihisrahastusplatvormide
kasumlikkus 16,6 protsendipunkti suurem kui mittefinantsettevotete kontrolli all olevatel. Kiill aga

antud tulemus ei ole statistiliselt oluline iihegi usaldusnivoo korral.

Eesmirgiga mudeli parameetreid ja seeldbi mudeli enda usaldusvairsust ning selgitusvdimet tdsta,
proovis autor esmalt eemaldada mudelist selgitavad muutujad, mille paariskorrelatsioon oli kdige
tugevam. Esmalt eemaldati mudelist muutuja LN Vanus 2017, kuna muutuja LN Vara 2017 on

statistiliselt oluline tunnus. Eemaldatud tunnusega mudeli tulemus on esitatud lisas 4. Muutuja
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eemaldamise tulemusena mudeli selgitusvdoime muutus halvemaks ning statistiliselt olulisi

parameetreid juurde ei tekkinud.

Seejirel, selleks, et leida mudel, kus kdik tunnused oleksid statistiliselt olulised asus autor samm-
sammult mudelist 2 eemaldama tunnuseid kdige vdhem olulisema tunnuse alusel. Sellega
muutusid mudelisse jddnud muutuja Volakordaja 2017 statistiliselt oluliseks usaldusnivool 0,01
ning muutujad LN Vara 2017 ja fiktiivmuutuja D1 nivool 0,1. Seega mudelisse jéi jarele kolm
statistiliselt olulist selgitavat muutujat ning fiktilvmuutuja D2, mis ei ole statistiliselt oluline.

Eemaldatud tunnustega mudelite tulemused on koondatud lisasse 5.

Mitmed autorid (Thomsen, Pedersen 2000, Poutziouris et a/ 2015) on leidnud oma uurimustes, et
seos omanike kontsentratsiooni ja ettevotte tulemuslikkuse vahel ei ole lineaarne. Mudelist 1
selgus, et kontsentratsioon ei ole statistiliselt oluline tunnus ning jirgmiseks kontrollib autor

mittelineaarse seose olemasolu.

Tabel 11. Regressioonvalemi 2 tulemus

Mudel 2
Muutuja Koefitsient [Olulisus
Vabaliige 0,023]-
Volakordaja 2017 -0,085 [ ***
LN Vara 2017 -0,041]-
LN Vanus 2017 0,050|-
KONTS 0,005]-
KONTS"2 0,000
D1 0,246 *
D2 0,162]-
F Statistik 2,445 **
R’ 17,10%
Vaatluste arv 91

Allikas: Autori arvutused

Miarkus: * - oluline usaldusnivool 0,1; ** - oluline usaldusnivool 0,05; *** - oluline usaldusnivool
0,01

Mudeli 2 tulemusest on néha, et mudeli selgitusvdime muutus monevorra paremaks. Muutujad
KONTS ja KONTS”2 on antud mudelis siiski mitteolulised tunnused, millest voib jdreldada, et

omanike kontsentratsiooni ja antud ettevotete kasumlikkuse vahel ei esine ka mittelineaarset seost.

Kuna mudeli tulemuste kohaselt on oluline tiksikisiku voi perekonna identiteet, kontrollis auor
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mittelineaarse seose olemasolu ka ainult sellel valimil. Tulemustest on néha, et ka sel juhul ei ole

ruutu tdstetud kontsentratsiooni muutuja oluline. Mudeli tulemused on esitatud lisas 6.

Selleks, et tulemusi kontrollida, teostas autor ka regressioonanaliilisi kolme aasta keskmiste
kasumlikkuse andmetega. Esialgse kolme aasta keskmiste andmetega mudeli tulemused olid
paljulubavad, kuna mudeli selgitusvoime oli 72,07%. Kuna see oli vdga erinev mudeli 1
tulemusest, kontrollis autor ka antud valimi pohjal erindeid. Erindi véljaviskamisel vdhenes mudeli
selgitusvoime oluliselt ulatudes mudeli 3 korral 19,1%. Mudelis oli ainult iiks statistiliselt oluline
muutuja ja see oli volg. Ukski omaniku struktuuri kirjeldav muutuja ei ole antud mudelis
statistiliselt oluline. Antud mudelid vdhendasid vaatluste arvu veelgi, mistottu olulisi jareldusi

nende mudelite abil teha ei saa. Antud mudelite tulemused on koondatud lisasse 7.

3.5. Jareldused ja ettepanekud

Kasumlikkuse analiiiisist ilmneb, et kdesoleva t66 valimisse kuuluvad iihisrahastusplatvormid on
pigem kahjumlikud. Seda vaib iihest kiiljest selgitada sellega, et suure osa valimist, ligikaudu 74%,
moodustavad noored ettevotted, kes on tegutsenud kuni kuus aastat. Ka véljatoodud omanike
identiteetide 10ikes oli kdikide gruppide keskmine ROA védrtus negatiivne. Kdige suurem
negatiivne keskmine ROA védrtus on neil platvormidel, mille suurimaks omanikuks on
mittefinantsettevote. Sellest tulenevalt voib jareldada, et mittefinantsettevotete kontrolli korral on
platvormide juhtimine ebatdhus ning omanikud vdivad juhinduda muudest eesmirkidest ning

suunata kasu pigem endale kui ettevottele.

Vaadeldes {tihisrahastusplatvormide omanike struktuuri, eristub selgelt see, et levinumaks
suurimaks omanikuks on mittefinantsettevote (42% juhtudel) ja {iksikisik voi perekond (37%
juhtudel). Ligikaudu 21% platvormidel on suurimaks omanikuks finantsettevote. Tulemustest
selgub, et kui platvormi suurima omaniku identiteediks on mittefinantsettevote, siis neid
iseloomustab kdrge kontsentratsiooni tase. Sellele viitab asjaolu, et mittefinantsettevotte omaniku
identiteedi korral on keskmine kontsentratsioon 75,64% ning mediaan kontsentratsioon 100%.
Kbdige madalam mediaankontsentratsioon on platvormidel, mille suurimaks omanikuks on
finantsettevote. See tulemus on ka oodatud, kuna finantsettevotted on tuntud kui portfelliinvestorid
ning hoiavad {ldjuhul védikest osalust mitmes ettevottes, et nii oma investeeringute riske

maandada.
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Regressioonanaliiiisi kdigus selgus, et koostatud mudel on kiill statistiliselt oluline, kuid selle
selgitusvdime on viga madal, mistottu tuleb tulemusi interpreteerida ettevaatlikkusega. All olevas

tabelis 12 on toodud selgitavate muutujate eeldatava ja tegeliku seose vordluse iilevaade.

Tabel 12. Regressioonvalemi selgitavate muutujate eeldatav ja tegelik seos sdltuva muutujaga

Muutuja Eeldatav seos [Tegelik seos
Volakordaja 2017 - - ook
LN Vara 2017 - - *
LN Vanus 2017 + X
Kontsentratsioon % + X

D1 + + *
D2 + X

Allikas: Autori arvutused

Mirkus: *** - oluline usaldusnivool 0,01; ** - oluline usaldusnivool 0,05; * - oluline
usaldusnivool 0,1. + selgitava muutuja ja sdltuva muutuja vaheline seos on positiivne, - selgitava
muutuja ja sdltuva muutuja vaheline seos on negatiivne, X selgitava muutuja ja sdltuva muutuja
vahel puudub statistiliselt oluline seos.

Regressioonmudelis kasutatud kontrollmuutujate Volakordaja 2017 ja LN Vara 2017 seos
kasumlikkusega on vastavuses autori poolt eeldatud seose suunaga ning seosed on statistiliselt
olulised. Kuna tihisrahastusplatvormid on noored ja neil ei ole pikka ja positiivset makseajalugu
ndidata, siis laen on nende jaoks kulukas, mis tdhendab, et vdlakordaja suurenedes kasumlikkus
viheneb. Platvormide suuruse ja kasumlikkuse vahel esineb negatiivne seos. Sellest tulenevalt
leiab kinnitust, et suuremate platvormide juhtimine on keerukam ning iihisrahastusplatvormide
korral ei ole mastaabisddstu efekti. Kuna ettevotte suurenedes tihtipeale omaniku ja juhi rolli
erinevused suurenevad ning sellest tulenevalt vdivad omanik ja juht l3htuda erinevatest
eesmadrkidest. Autori poolt eeldatud seos vanuse ja kasumlikkuse vahel kinnitust ei leia. Mudeli
poolt leitud seose suund on kiill vastavuses eeldatava seose suunaga, kuid on statistiliselt
mitteoluline. See on selgitatav sellega, et enamus valimisse kuuluvatest ettevotetest on noored ning
vanemaid ettevdtteid on vihe. Monda vanemasse vanusegruppi kuulub vaid iiks platvorm. Antud
seost oleks huvitav kontrollida mdne aasta pdrast uuesti, kui erinevates vanusegruppides on

platvormide arv rohkem iihtlustunud.

Omanike karakteristikuid kirjeldavatest muutujatest osutus statistiliselt oluliseks vaid
fiktitvmuutuja D1, mis kirjeldab iiksikisiku vdi perekonna kontrolli alla kuuluvaid platvorme.
Regressioonmudeli tulemus viitab sellele, et iiksikisiku voi perekonna kontrolli all olevad

platvormid on 26,2 protsendipunkti vorra kasumlikumad kui mittefinantsettevotete kontrolli all
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olevad platvormid. Antud tulemust toetab ka t-test, mille kohaselt iiksikisiku vdi perekonna
kontrolli alla kuuluvate platvormide keskmine kasumlikkus on erinev mittefinantsettevotete
kontrolli alla kuuluvate platvormide kasumlikkusest. Antud tulemus on ka oodatud, sest
tiksikisikud vd&i perekonnad on iildjuhul tdielikult motiveeritud ja kasumlikkusele suunatud. See
voib viidata sellele, et iiksikisiku voi perekonna omanduse korral on agenditeooria seisukohalt
omaniku ja juhi konflikt vdiksem ning tegutsetakse iihise eesmdrgi nimel. Varasemates
empiirilistes toddes on seda seostatud ka omaniku kahekordse rolliga ettevdttes, kus omanik on
samal ajal ka juht (Arosa et al 2010, Poutziouris et a/ 2015). Antud tulemuste pohjal leiab kinnitust
hiipotees 2a, mille kohaselt autor eeldas, et iiksikisikute v3i perekonna kontrolli all olevate
platvormide kasumlikkus on suurem kui mittefinantsettevotete kontrolli all olevatel platvormidel.

Siiski ei piisinud need tulemused mudelites, kus kasutati kolme aasta keskmiseid finantsniitajad.

Hiipotees 2b kohaselt eeldas autor, et finantsettevotete kontrolli all olevad platvormid on
kasumlikumad kui mittefinantsettevotete kontrolli all olevad platvormid. Antud seos ei leidnud
regressioonmudelis kinnitust ning ka t-testi tulemuste kohaselt on nende omanike identiteeti korral
platvormide kasumlikkused sarnased. Finantsettevotete omaniku identiteedi puhul on tulemus
iillatav, kuna neid iseloomustab pigem omaniku véértust maksimeeriv ldhenemine. Teisest kiiljest
on antud seos ka oodatud, kuna mdlema identiteedi korral ei ole omanik otseselt (emotsionaalselt)
platvormiga seotud, millest tulenevad vdivad nad ka ajutist kahjumit tolereerida. Sellest tulenevalt
ei leia kinnitust hiipotees 2b, mille kohaselt autor eeldas, et finantsettevotete kontrolli all olevad

platvormid on kasumlikumad kui mittefinantsettevotete kontrolli all olevad platvormid.

Hiipotees 1 kohaselt eeldas autor, et suurema kontsentratsiooniga platvormid on kasumlikumad
kui viiksema kontsentratsiooniga platvormid. T-testi tulemustest selgus, et suurema
kontsentratsiooniga  platvormide  keskmine kasumlikkus ei ole erinev viiksema
kontsentratsiooniga platvormide keskmisest kasumlikkusest nii kogu valimi kui ka omanike
identiteedigruppide 16ikes. Koostatud regressioonmudelites ei olnud kontsentratsioon ega selle
ruut statistiliselt olulised tunnused. Antud jéreldus on kooskdlas Demzets (1985) ning Arosa et al
(2010) tulemustega, mille kohaselt omanike kontsentratsiooni ja ettevotte tulemuslikkuse vahel

puudub seos.

Kiesoleva magistritdo 10ppjéarelduseks on, et iihisrahastusplatvormi omanike kontsentratsiooni ja
kasumlikkuse vahel ei esine seost, kiill aga on oluline omaniku identiteet. Tulenevalt andmete
kittesaadavusest on kédesolevas magistritoos kasutatav valim viike, et teha kindlaid jareldusi.

Seoses andmete puudulikkusega jéi vilja suur osa valimist empiirilisest analiilisist vélja. Seega
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antud jéreldused kehtivad kdesoleva valimi kohta ning ei saa kanda iile kogu tihisrahastuse sektorit

puudutavatele ettevotetele.

Antud valdkonna edasiseks analiiiisimiseks vOiks vaadelda ka laiemat omanike ringi, muuhulgas,
plitida méératleda, kas iiksikisiku voi perekonna kontrolli all olevate platvormide omanike néol on
tegemist ka ettevotte juhtkonda kuuluvate inimestega. Mittefinants- ja finantsettevotete korral
plitida méaidratleda ettevotte péritolu, ehk kas tegemist on kodumaise voi vélismaise ettevottega.
Ning samuti vdiks vaadata igat omaniku identiteeti eraldi. Andmete kogumisel ja analiiiisimisel
voiks kasutada ka intervjueerimist ning kiisimustiku meetodit, et saada mittenoteeritud ettevotete

puhul terviklikumaid finants- ning omanike struktuuriga seotud andmeid.
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KOKKUVOTE

Uhisrahastus on viimase kiimne aasta jooksul muutunud populaarseks rahastamise viisiks
traditsioonilise pangalaenu kdrval. See teotab majanduskasvu uute ja kasvavate krediidivoogude
kaudu nii viikeettevdtetele kui teistele reaalmajanduse kasutajatele. Uhisrahastusplatvormide kui
finantsvahendajate seisukohast on jétkusuutliku tegevuse tagamiseks oluline kasumi teenimine.
Uhisrahastust kisitlevas kirjanduses ei ole varasemalt kisitletud platvormide tulude kujunemist
ning kasumlikkuse diinaamikat. Kuna iihisrahastusega tegelevad FinTech ettevotted on kiillaltki
noored, pole varasemalt analiilisitud ka nende omanike ja platvormide seoseid ning struktuuri.
Sellest tulenevalt on oluline mdista {ihisrahastuse toimimise mehhanisme ning faktoreid, mis

mdjutavad tema kasumlikkust.

Kidesoleva magistritod eesmirgiks oli hinnata Euroopa iihisrahastusplatvormide kasumlikkust
ning selle seost platvormi omanike karakteristikutega. T66 empiirilises analiilisis kasutatavate
platvormide hulk on viike tulenevalt sellest, et paljudel platvormidel puudusid vajalikud finants-
ja omanike struktuuri puudutavad andmed Orbis Europe andmebaasis. Empiirilises analiiiisis

kasutatavasse valimisse kuulub 92 {ihisrahastusplatvormi.

T606 empiirilises osas testiti jdrgmisi hiipoteese:

HI1: Suurema omanike kontsentratsiooniga iihisrahastusplatvormid on kasumlikumad kui
védiksema omanike kontsentratsiooniga platvormid.

H2a: Eraisikute kontrolli all olevad tihisrahastusplatvormid on kasumlikumad kui mittefinants-
ettevotete kontrolli all olevad platvormid.

H2b: Finantsettevdtete kontrolli all olevad platvormid on kasumlikumad kui mittefinantsettevotete
kontrolli all olevad platvormid.

Hiipoteeside kontrollimiseks kasutas autor t-testi ning regressioonanaliiiisi.

Kasumlikkuse analiilisist selgus, et kdesoleva t60 valimisse kuuluvad ettevdtted on pigem
kahjumlikud, kuna platvormide keskmine kasumlikkus nii vanuse kui ka identiteetide 1dikes on
negatiivne. Omanike struktuuri diinaamikast selgus, et 42% iihisrahastusplatvormidest on
suurimaks omanikuks mittefinantsettevote ning 37% platvormidel on suurimaks omanikuks

iksikisik voi perekond. Suurima omaniku kontsentratsioonist selgub, et platvormidel, mille
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omanikuks on mittefinantsettevote on suurima omaniku keskmine kontsentratsioon korge ning
antud gruppi kuuluvatel platvormidel rohkem kui pooltel omanikel on enamusosalus, kuna

keskmine kontsentratsioon on 75,64%, ning mediaanvédrtus on 100%.

Regressioonmudeli tulemustest selgus, et suurima omaniku kontsentratsiooni kirjeldav muutuja ei
ole mudelites statistiliselt oluline tunnus. T-testi tulemused kinnitasid, et jagades platvormid
mediaan kontsentratsiooni jargi kaheks ei ole suurema kontsentratsiooniga ettevotete kasumlikkus
erinev viiksema kontsentratsiooniga platvormide kasumlikkusest. T-testi tulemusena selgub, et
tthisrahastusplatvormidel, mille suurim omanik on iiksikisik voi perekond, on kasumlikkus suurem
kui neil, mille suurim omanik on mittefinantsettevdte, millest jareldub, et omaniku identiteet on
oluline. Sama jéreldus tuleneb ka regressioonanaliiiisist, kus iiheks statistiliselt oluliseks
muutujaks jdi  Uksikisiku vdi  perekonna kontrolli kirjeldav  fiktiivmuutuja DI.
Regressioonanaliiiisist ldhtuvalt saab Oelda, et tiksikisiku vOi perekonna kontrolli all olevate
platvormide kasumlikkus on 26,2 protsendipunkti vorra suurem kui on mittefinantsettevotete
kontrolli all olevate platvormide kasumlikkus. Fiktiivmuutuja D2, mis kirjeldas finantsettevotete
kontrolli all olevaid platvorme oli statistiliselt mitteoluline viidates sellele, et finantsettevotte
kontrolli all olevate platvormide kasumlikkus ei erine mittefinantsettevdtete kontrolli all olevate
kasumlikkusest. Tulenevalt t-testi ja regressioonanaliiiisi tulemustest leiab kinnitust vaid hiipotees

2a.

Kiesolevas magistritods leiab kinnitust, et omaniku identiteet on oluline ning omaniku identiteedi
ja ettevotte kasumlikkuse vahel esineb seos ning omanike kontsentratsiooni ja ettevotte
tulemuslikkuse vahel puudub seos. Siinkohal on oluline rdhutada, et antud t66s kisitletud valim

on viike ning antud jdreldusi ei saa rakendada kogu iihisrahastusplatvormi sektorile.
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SUMMARY

RELATIONSHIP BETWEEN PROFITABILITY AND OWNERSHIP
CHARACTERISTICS OF CROWDFUNDING PLATFORMS IN EUROPE

Maris Niklus

In the context of the recent global financial crisis, banks restricted lending and many companies
experienced financial difficulties as a result of this action. In the wake of the crisis, companies
increasingly sought to find alternative ways of financing their activities and projects.
Crowdfunding has become one of the main alternative financing source as it covers almost 85%
of total European alternative financing field. However, to remain sustainable over the long run,
the platforms should be able to earn profit. Profitability is also influenced by the characteristics of
companies’ ownership. In the context of crowdfunding platforms, the associations between their

profitability and ownership structure have not been previously investigated.

The aim of this Master Thesis is to analyse European crowdfunding companies’ profitability and
its association with their ownership characteristics. For evaluating this relationship, following
hypotheses were tested:

H1: Crowdfunding platforms with a higher ownership concentration are more profitable than
platforms with a lower ownership concentration.

H2a: Private and family-controlled crowdfunding platforms are more profitable than platforms
where the biggest owner is a non-financial firm.

H2b: Crowdfunding platforms controlled by financial company are more profitable than platforms

where the biggest owner is a non-financial firm.

The structure of this work is divided into three sections. First section focuses on theoretical
background and framework. Within this framework, the concept of crowdfunding is defined and

overview of its nature is provided. Due to the novelty of the crowdfunding topic, an overview of
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previous empirical studies is provided. Also, the association between ownership structure and firm

profitability is introduced through theoretical standpoints and previous empirical findings.

The second chapter introduces the data and used methodology. The sample consist of European
crowdfunding platforms. In total, 382 platforms were found within 25 European countries. The
financial and ownership data originates from Orbis Europe database Due to the lack of available
data the number of platforms used for empirical analysis decreased to 92. To test the hypotheses,
the author analyses the dynamics of platforms’ profitability and ownership structure. In addition,
to test the hypotheses t-test and regression analyses are conducted. Platform profitability is
measured by ROA. Two ownership structure variables are used. Owners identity describes the
identity of the biggest owner of the company and ownership concentration describes the biggest
owners share percentage. Also, some company-related control variables were used in the model.
These are company size, measured as a natural logarithm of total assets; leverage, measured as a
total debt to total assets and natural logarithm of company’s age. The third chapter presents the
results of the empirical analysis, including the results of the t-test and regression models and

discussion.

The profitability analysis showed that the European crowdfunding companies are more
unprofitable, as the average profitability is negative looking by platform age and by identity group.
The dynamics of the ownership structure also revealed that 42% of crowdfunding platforms has a
largest owner non-financial firm. 37% of platforms are held by individuals or families. The
concentration of the largest owner shows that the platforms owned by non-financial company have
a high average concentration. Results from t-test indicate that profitability between the groups is
statistically significantly different. This means that crowdfunding companies where largest owner
is private person or family are more profitable than platforms owned by non-financial firms. The
same can be concluded from the regression model results. The results of regression model indicate
that platforms held by private person or family are 26.2 percentage point more profitable than

platforms held by non-financial firm.

As aresult of analysis inconclusive results are reported for hypothesis 1 and 2b and hypothesis 2a
is supported. It can be concluded that identity of the owner matters and there is connection between
owners’ identity and platform profitability. It is important to emphasize that the sample covered
in this paper is small and that these conclusions cannot be applied to the whole crowdfunding

platform sector.
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LISAD

Lisa 1. Loplikus valimis olevate iihisrahastusplatvormi omavate ettevotete

nimekiri

Riik Platvorm Arinimi Platvormi liik

Austria Conda Conda GMBH Osalus-, laenupdhine

Belgia Edebex Edebex SA Laenupdhine

Belgia Look & Fin LookandFin SA Laenupohine

Belgia Spreds (MyMicroinvest) Spreds Osalus-, laenupdhine

Belgia €cco nova Ecco Nova Laenupohine

Belgia socrowd Socrowd CVBA-SO Osaluspohine

Belgia finsquare Finsquare Consulting Group Laenupohine

Bulgaaria Klear Lending AD Klear Lending AD Laenupdhine

Bulgaaria Property Club Property Club Bulgaria OOD Laenupohine

Eesti Bulkestate Bulkestate OU Laenupdhine

Eesti EstateGuru EstateGuru OU Laenupohine

Eesti 1UVO Group IUVO Group OU Laenupdhine

Eesti Crowdestate Crowdestate Holding OU Laenupohine

Eesti Investly Estonia Investly Technologies OU Laenupdhine

Eesti Monestro Monestro P2P OU Laenupohine

Hispaania Housers Housers Global Properties PFP SL. Laenupdhine

Hispaania Crealsa CREALSA INVESTMENTS SPAIN SOCIEDAD ANONIMA. [Laenupdhine

Hispaania Loanbook Capital loanbook capital sl Laenupdhine

Hispaania Ecrowd Ecrowd! Invest, Plataforma de Financiacion Participativa S.. [Laenupdhine

Hispaania The Crowd Angel The Crowd Angel P.F.P, S.L Osaluspohine

Itaalia Bandbackers BandBackers Srls Mitterahalise tasu pohine

Itaalia Cofyp Cofyp S.r.l. Mitterahalise tasu pohine

Itaalia CrowdFundMe CrowdFundMe S.p.A Osaluspohine
Annetus- mitterahalise tasu

Itaalia Derev DeRev S.r.l. pohine

Itaalia Ecomill Ecomill srl. Osaluspohine

Itaalia Fundera Fundera Srl Laenupdhine

Itaalia investi-re.it Baldi Finance S.P.A Osaluspohine

Itaalia Italy-Crowd Italy Crowd Srl Osaluspohine
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Lisa 1 jarg

Riik Platvorm Arinimi Platvormi liik
Itaalia Kendoo Media On S.r.l. Preemiapdhine
Itaalia Land2Lend Land2Lend srls Preemiapdhine
Itaalia Let's Donation Let's Donation S.r.1 Annetuspdhine
Itaalia MamaCrowd SiamoSoci Srl Osaluspohine
Itaalia Muum Lab Muum Lab S.R.L. Osaluspohine
Itaalia Next Equity Crowdfunding Marche S.r.1. OsaluspShine
Itaalia Opstart opstart srl Osaluspdhine
Annetus- mitterahalise tasu
Itaalia Produzioni dal Basso FolkFunding srl pohine
Itaalia Rete del Dono Rete Del Dono Societa Benefit S.r.1 Annetuspohine
Itaalia Slowfunding Slowfunding S.R.L Preemiapohine
Itaalia Starsup StarsUp s.r.1 Osaluspdhine
Itaalia We Are Starting WeAreStarting, S.r.1 Osaluspdhine
Liti TWINO Twino SIA Laenupdhine
Lati Viventor ViVentor SIA Laenupdhine
Liti Grupeer Grupeer SIA Laenupdhine
Lati VIAINVEST Viainvest SIA Laenupdhine
Lati Debitum Network SIA Prosperitu Laenupdhine
Lati Do Finance Dofinance SIA Laenupdhine
Norra Perx Perx Folkefinansiering AS Laenupdhine
Norra Monner Monner AS Laenupdhine
Norra FundingPartner FundingPartner AS Laenupohine
Norra Kameo Norway Kameo AS Laenupdhine
Norra bidra.no Bidra AS Preemiapdhine
Poola Kokos Blue Services Laenupohine
Poola PolakPotrafi Crowd Community Sp. z 0.0 Mitterahalise tasu pdhine
Poola ShareVestors Crowdfunding SP. Z O.0O. Osaluspdhine
Poola FindFunds Find Funds sp. z 0.0 Osaluspdhine
Poola Patronite Crowds sp. z 0.0. Mitterahalise tasu pohine
Poola Pomagam.pl Crowding SP. Z O.0. Annetuspdhine
Poola Pomagamy.im Grupa Wspieram.to sp. Z 0.0. Annetuspohine
Annetus- mitterahalise tasu
Poola ScienceShip.com Signovis Sp. z 0.0. pdhine
Poola Wspolnyprojekt.pl Genesis Capital Sp. z 0.0 Mitterahalise tasu pdhine
Portugal ppl.pt Orange Bird Lda. Mitterahalise tasu pdhine
Prantsusmaa |Credit.fr Credit.fr Laenupohine
Prantsusmaa |lendopolis Lendopolis Laenupdhine
Prantsusmaa |wiseed Société WiSEED SA Mitterahalise tasu-, laenudhine
Prantsusmaa |Leetchi Leetchi SA Annetuspdhine
Rootsi Toborrow Toborrow AB Laenupohine
Rootsi Savelend Savelend Sweden AB Laenupohine
Sloveenia Adrifund Adrifund d.o.0 Mitterahalise tasu pdhine
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Lisa 1 jarg

Riik Platvorm Arinimi Platvormi litk

Soome Fellow Finance Finland Fellow Finance Oyj Laenupdhine

Soome Fixura AB OY Fixura AB OY Laenupdhine

Taani Lendino Lendino A/S Laenupdhine

Taani Boomerang Boomerang IVS Mitterahalise tasu pohine
Tsehhi hithit Hithit, s.r.o Mitterahalise tasu pdhine
Tsehhi Fundlift Fundlift, s.r.o. Osaluspohine

Tsehhi Penezdroj Fundhall s.r.o. Mitterahalise tasu-, osaluspShine
Tsehhi Startovac Army of Darkness, s.r.o. Mitterahalise tasu pohine
Tsehhi Visionpartners ScoreSoft Corporation s.r.o. Mitterahalise tasu pdhine
UK (Madiston) LendLoanInvest [Madiston plc Laenupohine

UK Abundance Abundance Investment Ltd Laenupohine

UK ArchOver ArchOver Ltd Laenupohine

UK Assetz Capital Assetz SME Capital Limited. Laenupdhine

UK Funding Circle Funding Circle Limited Laenupdhine

UK Funding Knight Limited Sancus funding limited Laenupdhine

UK Invest&Fund Invest and Fund Ltd Laenupohine

UK Kuflink Kuflink Ltd Laenupohine

UK Landbay Landbay Partners Limited Laenupdhine

UK Lendlnvest Lendinvest limited Laenupdhine

UK Market Invoice Limited MarketFinance Limited Laenupohine

UK Octopus Choice Octopus Co-Lend Limited Laenupdhine

UK RateSetter Retail Money Market Ltd Laenupohine

UK Seedrs Seedrs Limited Osaluspohine

UK SyndicateRoom Syndicate Room Ltd Osaluspdhine

Allikas: Autori koostatud
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Lisa 2. 2018 aasta ROA viirtused (%) ettevotte omanike identiteedi gruppide
l1oikes

ROA %
Omaniku identiteet Aritmeetiline keskmine [Mediaan Maksimum Miinimum Ettevotete arv
Pank -94,46 -94,46 -1,78 -187,15 2
Mittefinantsettevote -35,77 -25,02 36,00 -227,95 39
Finantsettevote -17,20 25,80 44,49 -164,87 4
Investeerimis-, pensionifond; usaldusiihing, -isik -13,63 -11,28 7,35 -45,53 9
Uksikisik vdi perekond -20,89 2,28 61,90 -456,95 34
Investeerimisfirma -18,59 -21,55 2,46 -36,67 3
Riskikapitali ettevote -23,38 -23,38 -23,38 -23,38 1
Kokku -27,88 -13,29 61,90 -456,95 92

Allikas: Autori arvutused
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Lisa 3. Regressioonanaliiiisi esialgne tulemus

Baasvalim
Muutuja Koefitsient |Olulisus
Vabaliige 0,322]-
Vdlakordaja 2017 -0,080| **
LN Vara 2017 -0,061|*
LN Vanus 2017 0,039]-
KONTS 0,002]-
DI 0,125]-
D2 0,214]-
F Statistik 1,49
R 9,49%
Vaatluste arv 92

Allikas: Autori arvutused

Miarkus: * - oluline usaldusnivool 0,1; ** - oluline usaldusnivool 0,05; *** - oluline usaldusnivool
0,01
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Lisa 4. Regressioonmudeli 1 tulemus muutuja LN Vanus 2017 eemaldamisel

Mudel 1

muutuja LN Vanus 2017 eemaldamine
Muutuja Koefitsient |Olulisus
Vabaliige 0,135]-
Vodlakordaja 2017 -0,085 | ***
LN Vara 2017 -0,037|*
KONTS 0,001]-
D1 0,266|-
D2 0,168|*
F Statistik 3,39 *H*
R’ 16,61%
Vaatluste arv 91

Allikas: Autori arvutused
Miarkus: * - oluline usaldusnivool 0,1; ** - oluline usaldusnivool 0,05; *** - oluline usaldusnivool
0,01

65



Lisa 5. Regressioonmudeli tulemus muutujate samm-sammulisel eemaldamisel

Mudel 1
muutuja KONTS eemaldamine

Muutuja Koefitsient [Olulisus
Vabaliige 0,235]-
Volakordaja 2017 -0,086 | ***
LN Vara 2017 -0,044|*
LN Vanus 2017 0,047|-
D1 0,237]-
D2 0,150[*
F Statistik 3,40 ***
R’ 16,67%

muutuja LN Vanus 2017 eemaldamine
Muutuja Koefitsient [Olulisus
Vabaliige 0,226]-
Volakordaja 2017 -0,085 | ***
LN Vara 2017 -0,038]|*
DI 0,242]-
D2 0,153|*
F Statistik 4,21 ***
R’ 16,36%
Vaatluste arv 91

Allikas: Autori arvutused

Miarkus: * - oluline usaldusnivool 0,1; ** - oluline usaldusnivool 0,05; *** - oluline usaldusnivool

0,01
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Lisa 6. Regressioonvalimi 2 tulemus iiksikisiku voi perekonna kontrolli all
olevate platvormide valimil

Mudel 2

Muutuja Koefitsient |Olulisus
Vabaliige 0,370|-
Volakordaja 2017 -0,115|***
LN Vara 2017 -0,030]-
LN Vanus 2017 0,000|-
KONTS -0,003|-
KONTSA2 0,000(-

F Statistik 3,56 **
R’ 49,95%
Vaatluste arv 33

Allikas: Autori arvutused
Miarkus: * - oluline usaldusnivool 0,1; ** - oluline usaldusnivool 0,05; *** - oluline usaldusnivool
0,01
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Lisa 7. Regressioonmudeli tulemused kolme aasta keskmiste muutujatega

Baasmudel 3 Mudel 3
Muutuja Koefitsient [Olulisus Koefitsient |Olulisus
Vabaliige -0,239|- -0,522|-
Volakordaja 2017 -1,089 [ *** -0,360 | ***
LN Vara 2017 -0,018|- -0,020](-
LN Vanus 2017 0,113]- 0,2091-
KONTS 0,009 *** 0,003 |-
DI 0,160|- 0,244 |-
D2 -0,046 -0,054
F Statistik 30,11 *** 2,72 **
R 72,073% 19,105%
Vaatluste arv 77 76

Allikas: Autori arvutused

Miarkus: * - oluline usaldusnivool 0,1; ** - oluline usaldusnivool 0,05; *** - oluline usaldusnivool
0,01
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(loputéo pealkiri)
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