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LUHIKOKKUVOTE

Ké&esoleva bakalaureuset6d uurimisprobleemiks on selgitada, milline on kapitali struktuur Eesti
ehitusettevotetes ning milline on seos varem tehtud kapitali struktuuri uuringutega.
Uurimisprobleemist tulenevalt on t60 eesmérgiks jouda arusaamani, millised tegurid on olulised

nimetatud tegevusvaldkonda kuuluvate ettevotete kapitali struktuuri kujunemisel.

Eesmargi saavutamiseks antakse esmalt Ulevaade kirjanduses esitatud kapitali struktuuri
teooriatest ning varasemate empiiriliste uuringute pdhjal tuuakse valja potentsiaalselt olulised
finantsvbimenduse mdjurid. Empiirilise analliiisi teostamisel kasutatakse 342 ettevotte 2014.-
2018. aastate balansseeritud paneelandmeid, mille pdhjal viiakse labi korrelatsioon- ja

regressioonanallitisid. Regressioonanalliusi teostamisel kasutatakse fikseeritud efektiga mudelit.

Teostatud analudside tulemused naitavad, et Eesti ehitusettevdtete finantsvdimendusele avaldab
mdju ettevotte suurus ja vahesel maaral negatiivse seosega ka likviidsus. Eraldi lihiajalise laenu
kordajat vaadeldes on mojuriks ka kaibevarade kordaja, mis aga on vastuolus finantshierarhia

teooriaga. Ettevotte kasvu mdju laenukoormusele tdestada ei suudetud.

Votmesdnad: kapitali struktuur, finantsvGimendus, ehitusettevdtted, vblakordaja



SISSEJUHATUS

Tanasel péeval on majandustegevus Eestis joudnud tipptasemele, kus ettevotted arenevad kiiresti
ja tegutsevad tulemuslikult. Kuna tihtipeale on ettevdtte areng ja investeeringute sageduse Kiirem,
kui omanikud on finantsiliselt vGimelised panustama, kasvab koos finantseerimisvajadusega ka
ndudlus voorkapitali jarele. Siiski peab ettevdtja olema kindel, et suudab vdodrkapitali tagasi
maksta ning et voorkapitali kasutamine oleks optimaalne, aidates kaasa ka kaibe ja kasumi

kasvule.

Vastavalt tegevusalale on ettevotete kapitalistruktuur erinev. Kaesolevas t60s on vaatluse alla
vOetud Eesti ehitusettevotted, tapsemalt keskmise suurusega ja suured ettevotted. Vastavalt
pidevale kaibevahendite vajadusele ning projektipdhisusele vdib ehitusettevotete kapitali struktuur
oluliselt erineda teiste todstusvaldkondade ettevdtete omast. Sellest tulenevalt on nii ettevdtjate
kui majandusteadlaste huvi leida optimaalne kapitalistruktuur, mis arvestab nii pikaajaliste arvete
viibimise kui pideva kdibevajadusega. Uurimistoo eesmérgiks on saada aru ja anda tlevaade Eesti
ehitusettevotete kapitali struktuurist ning seda mojutavatest teguritest.

ToO alguses pustitas autor kolm hlpoteesi: H1 — ettevGtete suurus on positiivses seoses
laenukoormusega; H2 — ettevOtte kasv on positiivses seoses ettevotte laenukoormusega; H3 —
likviidsuse kordaja on negatiivses seoses laenukoormusega. Selleks, et analulsida tapsemalt ning
saada vastuseid kapitali struktuuri kohta, kasutas t66 autor Amadeusi andmebaasist saadud
andmete pdhjal regressioon ja korrelatsioonanalliisi. Saadus tulemustele pdhinedes on tehtud

kokkuvdte ning jareldused.

Kéesolev t60 on jaotatud kolme suuremasse osasse. Esimene osa annab teoreetilise Ulevaate
kapitali struktuurist, selle teooriatest ning varem tehtud t6dde vastustest. Samuti saab Ulevaate
peamistest analliiisi meetoditest ja valemistest, mis on kapitali struktuuri uurimisel enim kasutatud.
TGO teises osas on dra toodud autori seatud tdpsemad uurimiskisimused ja anallitisi meetodid.
Teise o0sa kaigus saab Ulevaate kogu t66 kéigus tehtud analtlsist ja tulemustest. Viimases

kolmandas osas on tehtud kokkuvote saadud tulemustest ning esitatud autoripoolsed jareldused.



1. TEOREETILINE OSA

1.1. Kapitali struktuur ja finantsvéimenduse olemus

Iga ettevite tegutseb teatud kapitalil, kas siis laenukapitalil, omakapitalil vdi mdlemal
kombineeritult. Laenu- ja omakapitali kasutamise ning lisaks hubriidpaberite (eelisaktsiad,
vahetusvolakirjad) vahekorda nimetaksegi kapitali struktuuriks. (Brealey, et al 2014, 418) Eesti
véikeettevotete puhul koosneb kapitali struktuur enamasti vaid omakapitalist ning laenudest (luhi-
vOi pikaajalised). Kuna vastavalt tegevusalale, voib omakapitali voi laenukapitali kasutamine olla
ebaratsionaalne voi lisanduvaid kulusid kaasa toov, on iga ettevGtte eesmargiks saavutada
optimaalne kapitali struktuur. Optimaalne kapitali struktuur on parim v6imalik kohustuste ja
omakapitali suhe olukorras, kus maksimeeritakse ettevotte vaartust ning minimeeritakse kapitali
hinda. lga ettevotte optimaalne kapitali struktuur erineb vastavalt tegutsemise valdkonnast. Kui
vOorkapitali hind on kallim kui omakapitali hind, on kasulikum kasutada omakapitali. Tihti aga
kui omakapitali napib, vdi finantseerima peab korraga mitut projekti, tuleb labi mdelda kasulikum
kapitali kasutamise vahekord. Seega on enne ettevotte/projekti finantseerimist l1abi méelda kdik
tulud ning kulud, mis kaasnevad uhe voi teise finantseerimisallika kasutamisega. (Rahandus;
Brealey, et al 2014)

Milline on aga olukord, mille poole puldlevad kdik ettevotted? Optimaalse kapitali struktuuri
korras pliab ettevote saavutada olukorda, kus ettevotte véartus oleks maksimaalne, samas
kaalutud keskmine kapitali hind (WACC) minimaalne. WACC valem aitab lihtsustatud kujul aru

saada kapitali hinna koosnemisest (K6omagi 2002, 3; Smirnov):
WACC =wy X kg +w, Xk, (1.2)

kus

w,— laenude osakaal kogukapitalist

k4 — laenude hind

w, — omakapitali osakaal kogukapitalist

k. — omakapitali hind



Nagu néha, koosnebki WACC laenude osakaalust kogukapitalist ja laenude hinnast ning
omakapitali osakaalust ning omakapitali hinnast, ehk mida madalam on WACC seda véiksem on
kapitali hind ehk seda vahem kulutusi teeb ettevdte voor- ja omakapitali kasutamiseks. Siiski vdib
olla keeruline leida optimaalseid kordajaid, mis minimeeriks kapitali hinna ning ekstreemsete
naitajateni minna ei saa, arvestades volakordajat. Kui volakordaja, ehk vdla osakaal varadest
ettevottes on liiga suur, ei ole arvatavasti tegemist optimaalse kapitali struktuuriga. (K6omagi
2002, 3; Smirnov)

WACC

* DA

Joonis 1. D/A on v0lg jagatud varadega
Allikas: (Kdomégi 2002, 3)

Nagu Jooniselt 1 ndha, saavutab ettevote teatud vdlakordaja tasemel minimaalse seisu, mille poole
ka puteldakse. Kui vdlakordaja juba optimaalsest suuremaks léheb, ei ole ka WACC enam

minimaalne.

Nagu WACC valemist on naha, moodustavad olulise osa kapitali hinnast omakapitali ja
laenukapitali hind. Laenukapitali hind on enamasti vordne kaalutud keskmise laenuintressiga. Kui
intress on ujuv, peab aga arvesse votma ka tuleviku intressimadrasid. Lisaks lisandub intressikulule
ka vodimalik maksukilbi mdju. Maksukilbiks nimetatakse ettevotte vGimalust laenuintressid
maksustatavast tulust maha arvata ning maksukilbi véartuse leiab korrutades intressimakse
absoluutvdértuse maksumééraga. Siiski ei ole paljude riikide tulumaksustamise (k.a. Eesti)

maksukilbi maaramine nii lihtne, vaid arvestama peab ka ettevotte dividendipoliitikat. (Rahandus)



Omakapitali hinna mé&aramine seevastu on oluliselt komplitseeritum. Lihtsalt Oeldes, on
omakapitali hind osanike voi aktsiondride ettevottesse tehtud investeeringute oodatav tulusus.
Vastupidiselt voorkapitali kasutamisele, kus otseseks kuluks on intressid, ei ole omakapitali
kasutamisel otsest mdddetavat kulu. Siiski on mdned voimalused omakapitali hinna arvutamiseks.
Uheks levinumaks meetodiks on finantsvarade hindamise mudel ehk CAPM (capital asset pricing
model) (Rahandus):

Ere =17+ Be X (Erm — rf) (1.2)

kus
E,.— omakapitali oodatav tulusus

1¢ — riskivaba intresimaar (enamasti investeerimine vaartpaberitesse)
B — riskikoefitsent
E,., — turuportfelli oodatav tootlus (néiteks S&P 500 indeksi p&hjal)

Kui keskmise kaalutud kapitali hinna kaudu saime teada optimaalse omakapitali maéra, saame
md0ota omakorda ka kaasatud omakapitali tasuvust. Omakapitali tasuvust (on equity return, ROE),
ehk milline on omakapitali kasutamise tasuvusmé&ar puhaskasumi suhtes, on vGimalik leida

jargmise valemi alusel (Damodaran 2007):
Omakapitali puhastasuvus = puhaskasum/omakapital

Kui omakapitali tasuvust arvutatakse puhaskasumi alusel, on saadud tulemus puhastasuvus, mis
naitab, kui palju puhaskasumit teenisid lihtaktsionarid ettevottesse investeeritud the rahaihiku
kohta.

Vastavalt valemile eeldatakse, et vaatlusaluse majandusaasta kasum on tulnud labi omakapitali
investeeringu, mis on tehtud aasta alguses. Omakapitali  véartust arvestatakse vastavalt
bilansilisele vaartusele, mis vordsustatakse aktsiatele pandud omakapitaliga. Probleem
omakapitali tasuvusega on aga siis, kui tasuvusnumber tuleb negatiivne, mis tdhendab, et ettevotte
omakapitali bilansiline v&artus on negatiivne. Sellisel juhul ei oma omakapitali tasuvusnumber
téhtsust ja investeeringu tasuvust vOib arvutada investeeritud kapitali tasuvusega. (Damodaran
2007, Kopcke, Rosengren 1989, 80-84)



1.2. Kapitali struktuuri peamised moéjurid

Ettevotte kapitali struktuuri mojutavad erinevad tegurid ning Uldiselt voib kapitali struktuuri
mojurid jagada kaheks, ettevotte vélised ning ettevotte sisesed mojurid. Varasemalt sai mainitud
tegutsemise valdkonna mdoju, mis kéib samuti ettevdtte sisese mojuri alla. Naiteks ei saa
vOrdsustada jaekaubanduse ning ehitusettevotet, kuna the tegevus vdib olla sesoonsem Kui teise
ning finantseerimisvajadus ei pruugi olla ehitusettevdttes sama stabiilsel tasemel kui
jaekaubanduses. Peale tegutsemise valdkonna on aga hulk teisi ettevotte siseseid mojureid kapitali

struktuuri osas, naiteks aririsk, finantsvGimendus, juhtimisstiil, kasvumaar ja ettevotte suurus.

Avririski all (business risk) peetakse silmas ettevotte pdhitegevuse riski vodrkapitali kasutamata.
Néiteks vOib tekkida ootamatuid kulutusi tootmises vGi seadmete uuendamisel, mis eelarvesse
arvestatud ei olnud ning omavahendeid vdib puudu jadda. Mida suurem on dririsk, seda madalam

on optimaalne vblakordaja. (Rahandus)

Finantsvdimekus (financial flexibility) on ettevotte vbime hankida kapitali halbadel aegadel. Kui
muuk kasvab ja sissetulek on tugev, ei ole ettevotetel tavaliselt probleeme kapitali kaasamisel.
Hoopis keerulisem on kapitali kaasamine kriisiolukorras. Mida véiksem on ettevotte koguvolg,

seda suurem on ettevotte finantsiline véimekus. (Rahandus; Ukhriyawati et. al. 2017)

Lisaks finantsilisele poolele méjutab kapitali struktuuri oluliselt ka juhtimisstiil, mis varieerub
konservatiivsest agressiivseni. Ettevdtte Kiireks kasvuks kasutatakse agressiivset juhtimisstiili ehk
kasumit aktsia kohta (EPS) tdstmiseks kasutatakse oluliselt rohkem laenukapitali ja ollakse
riskialtimad. Laenukapitali kaasamisel peab aga arvestama varem mainitud vddrkapitali
kasutamise kuludega ning sellest tuleneva kohustusega. Kui vdodrkapitali osakaal varade suhtes
liiga suureks aetakse, kaotab aga ettevdte kasumlikkuse. Konservatiivse juhtimisstiili korral
vastupidiselt on laenukapitali osa oluliselt véiksem, kuid seega ka kasumi
suurendamine/vBimendus vdiksem. Seega, on vO0rkapitali ehk finantsvdimendust digel madral
kaasates vOimalik kull ettevotte kasumlikkust tosta, kuid seda vaid teatud piirini. (Rahandus;
Ukhriyawati et. al. 2017)



Jargmine mdjur, kasvumaar (growth rate) peegeldab endas kasvava ettevotte ebakindlat ja kiiresti
muutuvat finantskeskkonda ning kulusid, mida peab silmas pidama iga tdiendava investeeringu
tegemisel vOi uue kohustuse vétmisel. Kuna kasvava ettevotte tulud ja kulud on veel ebakindlad,
on laenukapitali kasutamine kasvuks riskantne ning pikemaajalisi plaane teha ei saa. Kui aga
kasvumaér on juba stabiilsem/madalam, tegemist vdib olla néiteks juba pikaajalise stabiilse
ettevottega, on oluliselt kergem ja riskivabam planeerida pikaajalisemat eelarvet ning kaasata
vOorkapitali. (Rahandus; Masoud 2014)

Ettevottel on aga ka valiseid mdjureid, mis kapitali struktuuri olulisel mdjutada vdivad. Nendeks
voivad olla riigispetsiifilised tegurid, nagu maksukoormus, inflatsioon, seadusandlus, poliitika
ning turg — kdik, mis voib ettevotet mdjutada valjast poolt ning puudutab makromajandust. Kuna
erinevate riikide maksupoliitika, inflatsioon, seadusandlus ning ka siseriiklik turg on erinevad,
vOib sama ettevdtte kasumlikkus erinevates riikides tegutsedes olla véga erinev. Naiteks on
paljudes riikides kehtestatud kasumimaks, mis muudab ettevGtete jaoks laenukapitali kasutamise
oluliselt atraktiivsemaks, kuna laenukulud on enamasti voimalik maksustatavast tulust maha
arvata. Turu seisukohalt on mdju otsene ettevottele, kui sihtturg on ebastabiilne, on laenu
kasutamine riskantsem ehk suureneb laenukapitali hind. Samuti on oluline md&ju uldiselt
majanduspoliitikal, kuna ettevotlust edendavates riikides on sageli v8imalik taotleda erinevaid

toetuseid, mis muudab vdorkapitali kasutamise oluliselt lihtsamaks. (Rahandus)

1.3. Kapitali struktuuri teooriad

1.3.1. Modigliani-Milleri irrelevantsuse teooria

Kapitali struktuuri on uuritud juba aastakiimneid ning erinevad valjatoétatud teooriad on leidnud
lahendusi seni oluliste vastamata jaanud probleemide lahendamiseks. Uks tahtsamaid ning ka
varasemaid kapitali struktuuri teooriaid on Modigliani ja Milleri teooria, mis avaldati juba 1958.
aastal ning pani aluse Kkapitali struktuuri teooriate kaasaegsele uurimisele. Seni oli
majandusteadlastel vastamata kiisimusi, nagu a) kuidas finantseerides ettevotet tagades selle kasvu
ja edu; b) kuidas hinnastada kapitali; c) kuidas seletada investeerimiskaitumist nii mikro kui ka
makro tasandil. (Modiglian, Miller, 1958) Kuigi kapitali struktuuri teooriaid on rohkem, on
kaesolevad t60s kirjeldatud lahemalt 3 olulisemat.
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Nagu mainitud, on Modigliani ja Milleri kapitali struktuuri teooria pdhiline teerajaja antud
valdkonnas. Selleks, et lahendada seni lahtiseks jadnud probleemid, esitasid Modigliani ja Miller
oma artiklis kaks vaidet. Esimese véite kohaselt ei oma ettevotte turuvéartus kapitali struktuuris
tahtsust ning on téiesti eraldiseisev ettevotte finantseerimisvalikutest, ehk voorkapitali kasutava
ettevotte vadrtus on sama mis on vaid omakapitali kasutaval ettevéttel juhul, kui nad kuuluvad
samasse riskiklassi. Samuti on kapitali struktuur séltumatu keskmisest kaalutud kapitali hinnast
(WACC). Kull aga kehtib see vaide vaid situatsioonis, kus puuduvad maksud, juhtimiskulud,
pankrotikulud ja asimmeetriline informatsioon ning finantsturg on téielikult efektiivne. Teooria
kohaselt ei ole optimaalset kapitali struktuuri olemas ja ettevdtte vaartustamine séltub selle
aritulust. Siiski eeldab Modigliani Milleri teooria, et nimetatud eeldus toimib vaid téiuslikul turul
(puuduvad tehingutasud, investorid ei saa mdjutada turuhinda, igasugune informatsiooni
kattesaadavus on vordne koigile, tehingute piirangud puuduvad), mis ei ole aga reaalsus.
(Modiglian, Miller, 2958)

Teooria kohaselt sdltub ettevotte vaartus kindla suurusega oodatavatest arituludest ning aririskist,
millest tulenevalt saab kasutada ettevOtte vaartuse arvutamiseks dritulude (EBIT) ja vaid
omakapitalil toimiva ettevdtte omakapitali oodatava tootluse jagatist. Modigliani ja Milleri teooria
usub, et mistahes vola- ja omakapitali suhte korral jagab ettevGte need rahavood investorite vahel
ara, mistottu ei ole nende vaartus oluline. Seega pakkusid teoreetikud valja jargmise valemi

ettevOtte vaartuse leidmiseks (Modigliani, Miller 1958):
V; = (S; + Dj) = X; + p ehk Vj = EBIT + ke, (1.3)

kus

V;— ettevotte turuvaartus,

S; — ettevotte lihtaktsiate turuvaartus,

D; — ettevdtte laenukapitali turuvaartus,

X; — ettevGtte oodatav intresside-eelne kasum,

pr = ke, — oodatav tulusus tulenevalt ettevotte vastavast klassist.

Kuigi valjatootatud teooria oli inspiratsiooniks ja aluseks edasisele kapitali struktuuri teooriate

uurimisele, otsustasid autorid oma teooriat 1963. aastal veelgi tdiustada ning edasi arendada.
11



Nimelt lisasid nad ettevotte véaartuse leidmise valemisse juurde ka maksukilbi moju. Maksukilp
tekib ettevottele kasumit maksustavates riikides, kui kasumi pealt tulumaksu makstes arvatakse
maksustavast tulust maha intressikulud, mis muudab laenukapitali kasutamise ettevotetele
soodsamaks, vahendades otsest maksukulu. K@igi riikide puhul maksukilbi m&ju otseselt hinnata

ei saa, kuna makse ei maksta kasumi pealt vaid naiteks nagu Eestis, vaid valjamakstava osa pealt.

Modigliani ja Milleri teooriat ei saa vordsustada tegeliku eluga, kuna nende loodud taiusliku turu
seis ja sOltumatus kapitali struktuuri ning ettevotte véartuse vahel ei ole véimalik. Seetdttu on
teooriat tabanud labi aja palju kritiseeritud. Néaiteks on 1988. aastal kirjutanud professor Stephen
A. Ross arvamusartikli Modigliani-Milleri teooriast, kus esitab mdned vastulaused teooriale.
Néiteks vaidab Ross, et vastavalt kahe erineva kapitali struktuuriga ettevdtte rahavoo identsusele,
tostaks arbitraazivoimalus investori jaoks oluliselt laenukapitali kasutanud ettevotte omakapitali
hinda. Ehk kui investor ostaks mdlemasse (lihes ettevottes 50% laenukapitali, teises 100%
omakapital) ettevottesse ihe miljoni eest aktsiaid ja miuks need sama hinna eest maha, voidab
investor tehingust laenukapitali kasutanud ettevdte aktsiatest, kuna ei pea alandama hinda
laenukapitali olemasolu eest. (Ross, 1988, 2, Lewellen, 2003, 23) See teooria aga ei pea paika,
kuna laenukapitali kasutanud ettevotted sisaldavad endas ka vOorkapitali kulusid. Seega Kuigi
Modigliani-Milleri teooria vOib pohineda mitte reaalsel maailmal, andis see siiski aluse

lahendamaks tahtsaid kisimusi kapitali struktuuri osas.

1.3.2. Staatiline kompromissiteooria

Teine oluline kapitali struktuuri teooria rajaja oli Stewart Myers, kes oli kahe olulise kapitali
struktuuri rajaja. Myers véljastas 1984. aastal staatilise kompromissiteooria teemalise artikli,
mis pdhineb kull Modigliani ja Milleri teoorial, kui teeb omad jareldused. (Kopcke, Rosengren
1989, 84) Kuna praktikas oli ndha, et Modigliani ja Milleri teooria, et kapitali struktuur ei ole
mdojutatud laenuotsutest, ei pea paika, oli vaja kapitali struktuuri teooria lle vaadata. Myers
vdidab oma teoorias, et optimaalne kapital struktuur on olemas ning selle saavutamiseks
seavad ettevotted optimaalse laenu- ja omakapitali suhte, liikudes selle poole. Laenukapitali
mahtu tdstes vOi vahendades ja samamoodi omakapitaliga, saavutatakse 18puks optimaalne
kapitali struktuur. Kuna Modigliani Milleri teooria kohaselt tdhendas vodrkapitali kaasamine
maksukilbi mdju kasvu, jattes samas valja kasvavad laenukapitali kulud, arendas Myers

teooriat edasi. Kompromissiteooria kohaselt luuakse optimaalne kapitalistruktuur siis, kui
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laenude maksustamise eelis on tasakaalus finantsraskuste kuludega ehk luuakse kompromiss
laenust saadava maksueelise ja pankrotikulude vahel. (Myers 1984; Kopcke, Rosengren 1989)

Ettevotbe
Emevatte makaimaalne vaars
furuviirtus

______ S | "‘m_‘_\
-'-‘-'- L - .
- E\%\\\ Pankrotikulude nitidiswadrs

, | Intressi maksukilbi
A niilidisviartus

W

Viidirkapitali ja omakapitali suhe

Optimaalne woor- (D/E]
ja omalkaplitali suhe
(D/E")

Joonis 2. Staatiline kompromissiteooria
Allikas: (Myers 1984, 86)

Teooria edasi arendamiseks lisati pankrotikuludele ka agentuurikulud, mis on omased kiill rohkem
suurtele ettevotetele ja korporatsioonidele, kuid lisavad olulisi kulutusi ettevdtte kuludesse. Kuna
nii juhtkond kui omanikud soovivad reeglina ettevGttes oma kasu maksimeerida, tehakse omanike
huvide kaitsmiseks tihtipeale lisanduvaud kulutusi, nagu monitoorimise kulud, mis lisanduvad

pankrotikuludele. (Jensen, Meckling 1976)

Kompromissiteoorial on mitmeid eeliseid. Esiteks ratsionaliseerib see kaasaegse laenuvotmise
loogilise seletusega ettevotte kapitali struktuurile, mis on loogilisem kui varasemad teooriad.
Vastavalt reaalsusele ndustusid teooriaga enamus teadlasi, kuna vastavas maksukeskkonnas
séastab laenamine kill makse kasumilt, kuid sama liigne laenamine vdib viia liigsete kuludeni.
Teiseks, kui vaadelda ldhemalt finantsraskuste kulude mdju ettevdttele, peame eristama kasvava
ja immateriaalsete varadega ettevotte stabiilse ja kauem tegutsenud ettevottest, kuna kasvavad
ettevOtted soltuvad rohkem reklaamist ja muutuvatest faktoritest kui plsivad ettevotted
materiaalsete varadega. Kauaaegsetel ettevotetel on seega maistlikum laenata rohkem, kuna muud
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kulud ja ka tulud on juba pisivamad. Siit tulenevalt saame teada, et kuigi ettevotted vdivad olla
samas riski klassis, ei pruugi olla laenamine nende jaoks samasuguse mojuga ja sama maistlik. (11
Ik 86) Siiski on hilisemates uurimistes tulnud vastukaja antud teooriale, et kasumlikud ja plsivad
ettevotted laenavad rohkem ja véhem kasumlikud vahem. Tegelikkuses on see vastupidi. (Hall,
2004)

1.3.3. Finantshierarhia teooria

Teine oluline Myersi vélja antud kapitali struktuuri teooria on jarjekorra ehk finantshierarhia
teooria (the Pecking Order theory). Vastupidiselt kompromissiteooriale, puudub finantshierarhia
teooria kohaselt ettevdtetel optimaalne kapitali struktuur, kuna teooria kohaselt eelistab ettevote
omakapitali vodrkapitalile ning vdorkapitali omakorda lihtaktsaite emiteerimisele, kui see toob
kaasa turvalisuse. VooOrkapitali kasutatakse vajalike puudujéékide katmiseks, kui nditeks
investeeringuteks ja dividendimakseteks omakapitalist ei jatku. (Kopcke 1989, 88-89) Selle
teooria kohaselt laenavad ettevotted (iha enam, et tagada ettevdtte kasvu ja pusida jarjel turu ning
toostuse kasvuga. Sel juhul on toostussektori siseselt intressimaar sarnane, dividendimaksed
plsivad sarnasel tasemel ning vahem kasumlikud ettevotted I0petavad laenates tiha rohkem ja

rohkem.

Finantshierarhia teooriast kujunes edasi ka jargmine, agendikulude teooria (ing k agency cost
theory), millele panid aluse Jensen ja Meckling 1976. aastal. Teooria kohaselt tekib asimmeetrilise
informatsiooni ndol uus finantsvdimendusega kaasnev kulu, kui ettevGte otsustab taiendavaid
vadrtpabereid mitte emiteerida ning loobub seega positilvse NPVga investeeringu tuludest.
Astummeetriline informatsioon kajastab endas seda, et ettevotte omanikud teavad oma ettevittest
rohkem kui teavad vélised investorid. Seega tekib olukord, kus omanikud emiteerivad vastavalt
erinevatele ettevdtte ning majandussiindmustele kiiremini ja emiteerivad aktsiaid kiiremini, kui
usuvad, et need on 0Giglase hinnaga voi lehinnatud ning vastupidiselt miivad enda osaluse kui
aktsia on alahinnatud. Kuna vélised investorid saavad sellest loogikast aru, plitiavad ka nemad oma
tehinguid vastavalt omanikele ajastada ning nii v6ib tunduda aktsiate emiteerimine halva uudisena
ning ettevotte aktsiad mutakse vaid allahindlusega. Seega, kui ettevottel on oluline investeerida

ning putab kaasata rohkem valist osalust, seisab ta nuld vastamisi probleemiga allahinnatud
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aktsiate ees ning ei saa nende eest Oiglast hinda. Seega Uritavad ettevotte omanikud ajastada

emiteerimist ajale, mil aktsia hinnad on kdrgemad. (Kopcke, Rosengren, 1989)

Siiski eelistatakse voorfinantseerimist vaartpaberite emiteerimisele, kuna vastupidiselt v6lakirjade
emiteerimisele tekib valise omakapitali kaasamisel investoritel omandidigus. Emiteerimisel aga
alustatakse voimalikult turvaliste vadrtpaberite emiteerimisest, riskantsemad vaartpaberid tuleks
emiteerida viimasena. Seda pdhjusel, kuna turvaliste véaartpaberite tuleviku vaartus muutub kdige
vahem ning seda on vdimalik paremini kontrollida, kui sisemine informatsioon saab turul

avalikuks.

Tabel 1. Laenukoormust mdjutavad determinandid finantshierarhia- ja kompromissiteooria
kohaselt

Determinant Finantshierarhia Kompromissiteooria
Kasumlikkus - +
Suurus - +
Kasv + -
Varad + +

Allikas: (Lukic, et al., 2018, 116-124)

Kokkuvotvalt on tabelist 1 ndha, et finantshierarhia teooria ja kompromissiteooria erinevusteks
laenukoormuse suhtes on seoste mdéju kasumlikkuse, ettevdtte suuruse ja kasvuga.
Finantshierarhia teooria kohaselt on ettevdtte kasumlikkus ja suurus negatiivses seoses
laenukoormusega ning kasv positiivses seoses, kompromissiteooria kohaselt on seosed
vastupidised. See tdhendab, et finantshierarhia teooria kohaselt kasumlikkuse ja ettevdtte suuruse
kasvades, laenukoormus véheneb. Ettevotte varad on aga mdlema teooria kohaselt positiivses

seoses laenukoormusega.
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1.4. Varade struktuuri seos kapitali struktuuriga

Titman ja Wessels on 0Oelnud, et varad on ettevdtte rikkus voi teisiti 6eldes majanduslikud
ressursid, mis oodatavalt toovad tulevikus ettevottele kasu. Varad koosnevad materiaalsetest ja

mittemateriaalsetest varadest, ning pdhivarast ja pdhivarast. (Ratnawati, et al., Ik 250)

Varade vaatlemine bilansis on aga tihedalt seotud varade riskitasemega, mida saab modta
konverteerimise kiiruse kaudu. Kdige lihtsam on konverteerida kdibekapitali ning selle bilansiline
ja turuvadrtus ei erine oluliselt. Mis aga puutub teistesse varade tulpidesse, materiaalne ja
immateriaalne pohivara, on neid oluliselt lihtsam hinnata. Materiaalse pdhivara, nagu hooned,
masinad ja maa riskitase sdltub aga nii turu seisust kui ostu-matgihinnast, mis vdib tihtipeale jadda
alla turuhinnale ja erineda oluliselt bilansilisest véartusest. Samamoodi vdib immateriaalsete
varade véaartus erineda bilansilisest vaartusest, kuna ettevdtte véliselt enam vara vaartust ei pruugi
omada ning likviidusus on olematu. Nii v8ib naiteks juhtude infosiisteemide vdi tarkvaradega,

mida kasutatakse ettevotte siseselt lahtuvalt selle strateegiale. (Brealey, et. al., 2014, 3-87)
Vastavalt kapitali struktuuri teooriale on erinevaid lahenemisi varade struktuuri méju kohta.

Alltoodud tabel kujutab varade struktuuri méju kapitali struktuurile kolmele erineva teooriale

tuginedes.
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Tabel 2. Varade struktuur mojurina kapitali struktuuris

Kapitali struktuur

teooria

Varade struktuuri mgjur ja méju

vOBimendusele

Suhe vdlakoormusega

Kompromissiteooria

Tagatisvara vaartus varades | +

Mida suurem on tagatis, seda
kdrgem on potentsiaalne volg

Agenditeooria

Varade struktuur + Mida suurem kéibevarade osa,
seda suurem pikaajaline volg
- Mida suurem kéibevarade osa,
seda vaiksem lUhiajaline volg
Tagatisvarade véartus + Suur materiaalsete (tagatis-)
varades varade osakaal vahendab

agendikulude tekkimise riski
laenuandja poolt, mis tdstab

volga

Kuna ettevotetel, millel on
vaiksem tagatisvara 0sa, on
kapitali kulutuste monitoorimise
tdttu on agentuurikulud
suuremad, on
osanikud/aktsionarid huvitatud
vahese tagatiseks margitud
varade osakaaluga ettevottest, et

tagada kdrgem vola tase

Finantshierarhia

teooria

Materiaalsete varade tase +

Mida suuremad on tagatisvaraks
kasutatavad materiaalsed varad,
seda kGrgem on vdlatase

ettevottes

Allikas: (Koralun-Bereznicka 2013, 20)

Lihiajalise eesmérgina piiuab ettevGte saavutada maksimaalse kasumi kasutades olemasolevaid

varasid, pikaajalises vaates on aga ettevotte eesmargiks optimeerida ettevotte véaartust. (Ratnawati

et al, 256). Ratnawati on joudnud kaasautoritega 2017. aastal avaldatud artiklis seisukohtadele
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varade struktuuri mdju kohta, et varade struktuuril on oluline positiilvne moju kaibele, vaba

rahavoole ja ettevotte vaartusele, kuid negatiivne voi pea olematu mdju finantstulemustele.

1.5. Kapitali struktuuri analtdsimisel kasutatavad suhtarvud ja nende
arvutusmeetodid

Selleks, et analulsida ja saada parem tlevaade ettevotte kapitali struktuurist, kasutatakse erinevaid
suhtarve ja hindamismeetodeid. Néiteks kasutatakse kasumlikkuse méddikuna jargmiseid suhtarve

ja arvutusmeetodeid (Damodaran 2007):
1. Puhaskasumi ja koguvarade suhe ROA (return on assets);
2. Puhaskasumi ja omakapitali suhe ROE (return on equity);
3. Avrikasum EBIT ja koguvarade suhe (13);

4. EBITDA ja koguvarade suhe.

Nagu loogika utleb, on ettevdte seda kasumlikum, mida suuremad on tema kasumlikkuse naitajad
ehk teatud varade hulga juures suudab ettevGte toota suuremat kasumit. Nagu varasem t6o
kirjeldab, kuuluvad aga kapitali struktuuri peale varade ka kohustused, mille kasutamist peab
ettevdte pohjalikumalt uurima, et olla kindel finantsvéimenduse teenindamise voimalikkuses ning
kasudes ja kahjudes. Seeldbi leitakse ka optimaalne kapitali struktuur. Mida suurem on
vOOrkapitali osakaal, seda suurem on finantsvbimendus. Finantsvdimenduse hindamiseks ja

kirjeldamiseks kasutatakse erinevaid suhtarve (Hall et. Al., 2004):

1. Volakordaja (debt ratio), mis nditab kui suure osa ettevOtte koguvarast moodustab
laenukapital. Vdlakordaja suhtarv leitakse jagades kohustised kokku varade summaga.
Optimaalne volakordaja s6ltub aga suuresti ettevotte tegevuslast. Kui nditaja on véiksem
kui 0,5, finantseeritakse enamikke ettevotja varasid omakapitalist. Mida suuremaks

muutub suhtarv, seda suurema osa varadest moodustavad vodrkapitali kohustised;
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Ldhiajaliste vBlakohustuste kordaja (LVK) ja pikaajaliste vdlakohustuste kordaja (PVK),
mis nditab vastavalt lihiajaliste ehk alla 1-aastaseid laenukohustusi ja pikaajaliste ehk tle
1 aastaste laenude mahtu koguvaradest. Antud suhtarvu arvutatakse jagades lihiajalised

vOi vastavalt pikaajalised kohustused koguvaradega;

Varade struktuur (VS) annab Ulevaate materiaalsete ja immateriaalsete varade suhtest

bilansis ehk saadakse materiaalsete pohivarade jagamisel koguvaradega;

Likviidsus nditab ettevotte vOimet tasuda igapéevaseid luhiajalisi kohustusi ning
arvutatakse seda kaibevara jagamisel lthiajaliste kohustustega. Mida suurem on ettevotte
likviidsus, seda suurem on tema maksevdime ja vBimekus teenindada finantsvdimendust.
Seega on likviidsetel ettevotetel suurem vdimalus laenu saada, seda teenindada ning

investeeringuteks kasutada;

Intresside kattekordaja (interest coverage ratio), mis nditab ettevotte laenuteenindamise
vOimet ehk kas teenitav kasum on piisav et katta laenust tulenevad intressikulud. Antud
suhtarvu arvutatakse pohitegevuskasumi (EBIT) jagamisel perioodi intressikuluga. Nagu
loogika tleb, mida suurem on kordaja, seda vdimekam on ettevGte laenu teenindama.

Keskmine suhtarv, mida peetakse piisavaks on 2,5;

Kohustiste (pikaajalised kohustused) ja omakapitali suhe (debt-equity ratio), mis kirjeldab

ja annab ideaalse Ulevaate kapitali struktuurist Gldiselt;

Ettevotte suurus mojutab laenukoormust finantshierarhia teooria ja kompromissiteooria
kohaselt erinevalt. Kuna kompromissiteooria kohaselt on negatiivses seoses ettevdtte
suurus ja pankroti tendosus, on suurematel ettevotetel soodsam votta pangalaenu kui
vaiksematel. Finantshierarhia teooria kohaselt aga kasutavad suuremad ettevotted just
vahem v@imendust, kuna eelistavad omafinantseeringut vélisele finantseeringule ning
suudavad oma rahavoogudest ettevdtlust finantseerida. Ettevdtte suurus leitakse mudgitulu
logaritmides. (Hall et. al. 2004; Masoud 2014);
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8. Kaibe kasv on kompromissiteooria seisukohalt negatiivses seoses laenukoormusega, kuna
lisanduvad laenukohustused v6ivad hakata piirama lisainvesteeringuid. Siiski on erinevad
uuringud toonud vélja vastupidise, positiivse seose ettevotte kasvu ja laenukoormuse
vahel. Kuna pidevalt kasvavad ettevotted vajavad jooksvalt ka lisainvesteeringuid, mida ei
suudeta jooksvast rahavoost katta, on kasvavad ettevOtted sageli sunnitud kasvuks
kasutama pangalaenu. (Baker & Martin, 2011; Hall, et. al. 2004);

(Muugitulu—Miltgitulu eelmisel perioodil)

KASV = (1.4)

Milgitulu eelmisel perioodil

9. Kasumlikkus on kompromissiteooria kohaselt volakordajaga positiivses seoses ehk mida
kasumlikum on ettevdte seda suurem on ka tema finantsvdimendus. Jareldus tuleneb
asjaolust, et kasumlikud ettevotted vahendada maksustatavat tulu, mida saab teha l&bi
pangalaenu. Finantshierarhia kohaselt on aga seos negatiivne, soovist finantseerida
ettevOtet oma rahadest ning kasumliku ettevotte laenukoormus on ka véiksem. (Baker &
Martin, 2011)

Ettevotte analtiusimise meetodeid on veelgi, kuid lal valjatoodute pdhjal saab kétte tldise ning
olulise informatsiooni, mida kajastatakse ka antud uurimistfos. Kéesolevas uurimistdés on
peamiselt vaadeldud ettevdtte suuruse, kasvu ja likviidsuse seost Eesti Ehitusettevdtete

laenukoormuse suhtes, kuid analiiliside kaudu tulevad valja ka seosed teiste mdjuritega.
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2. KAPITALI JAVARADE STRUKTUUR EESTI
EHITUSETTEVOTETES

2.1. Empiirilised andmed ja kirjeldav statistika

Kapitali struktuuri anallisimiseks kasutas t60 autor 342 Eesti ehitusettevotte bilansi ja
kasumiaruande infot, mis on saadud Amadeus andmebaasist. Uurimisto0s kasutatavale valimile
maadrati jargmised kriteeriumid: ettevdte on aktiivne, ettevote tegutseb Eestis, ettevote tegutseb
elu- ja mitteeluhoonete ehituse valdkonnas. Aktiivsuse kriteerium on juurde lisatud, kuna
mitteaktiivseid vOi I0petanud ettevotteid andis andmebaas 13, mille kohta aga andmeid t60s
vajaminevate aastate kohta saada ei ole. Lisaks eraldas autor véikesed ja keskmise suurusega,
suured ja véga suured ettevotted. Amadeus on liigitanud ettevGtte suurused viimase aasta kéibe,
koguvarade ja tootajate arvu jargi. Keskmise suurusega ettevotted vastavad neist vahemalt thele
tingimusele: viimane aastane kéive on suure voi vordne ihe miljoni euroga ning vaiksem kui 10
miljonit eurot, koguvarade summa on suurem vordne kahe miljoni euroga, kuid vaiksem kui 20
miljonit eurot ning ettevdttes to6tab vahemalt 15-150 t66tajat. Suurte ettevotete nditajad jdévad
vastavalt suuremaks kui mainitud ning vaikesed ettevdtted on vaiksemate nditajatega. Kuna véga
suurte ettevotete otsinguil vastas kriteeriumitele vaid kaks ettevdtet, jaeti need valimist valja.

Saadud andmetest eraldati viimase viie aasta andmed perioodil 2014-2018.

Amadeusi andmebaas ei leidnud thtegi vaikese suurusega ettevotet, seega piirdus valim keskmise
ja suure suurusega ettevotetega. Vastavalt oli keskmiste ettevotete minimaalne kaive 1,131
miljonit eurot ja suurte ettevotete minimaalne kdive 5,49 miljonit eurot, kuid ettevottes t66tab 150
tootajat, mis kvalifitseeris ettevotte suurte alla. Koguvalimist moodustasid keskmise suurusega
ettevotted ehk aastase kdibega kuni 10 miljonit eurot 89%, 10 ja 20 miljonilise kdibe vahemikus
olevaid ettevdtteid oli 21 ehk ligikaudu 6% ning ettevotteid suurema kui 20 miljonilise kdibega
5% kogu valimist (vt Tabel 3). Valimi vaikseim kéive oli 1,131 miljonit eurot ning suurim 62,335

miljonit eurot. Kéivete vaatlusel voeti aluseks 2018. aasta kaibed.
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Tabel 3. Valimi jaotus 2018. aasta kéibe jargi

Kaive Arv Osakaal koguvalimist
<10 mEUR 304 89%
10 - 20 mEUR 21 6%
>20 mEUR 17 5%
Kokku 342 100%

Allikas: autori arvutused

Samuti vaatles t66 autor ettevotteid nende tootajate arvu jargi, mis on vdetud viimaste teadaolevate
andmete pohjal. Poolte ettevotete to6tajate arv jadb kuni 10 tdotajani ning 46% ettevotete tdotajate
arv on 10 ja 50 tootaja vahel, ehk traditsioonilise t06tajate arvu alusel ettevotete liigitamine
tdhendaks, et tegu on vdikeettevotetega. 14 ettevotet liigituks oma to6tajate arvu poolest keskmise
suurusega ettevotete alla ning suurettevotteid selle alusel valimis ei ole. Vdikeettevdtete, ehk
vahem kui 10 to0tajat sisse on arvestatud ka ettevotted, kes on tootajate arvuks markinud 0, mida
oli pea 85 ettevdtet. (vt tabel 4)

Tabel 4. Valimi jaotus to6tajate arvu jargi

Tdotajate arv Arv Osakaal valimist
0-9 tootajat 170 50%
10-49 tootajat 158 46%
50-249 tootajat 14 4%
Kokku 342 100%

Allikas: autori arvutused

Kapitali struktuurist tilevaate saamiseks vaatles autor ehitusettevotete keskmist volakordajat ning
omakapitali taset, ehk kui suure osa koguvaradest moodustab omakapital ja kui suure osa
kohustused. Autor klassifitseeris ettevotted keskmise suurusega ning suured ettevotted. Jooniselt
3 on ndha, et Eesti keskmise suurusega ehitusettevotete kohustuste taset ehk vdlakordajat (ing k
debt to assets ratio) vaadates, on see viimase viie aasta jooksul plsinud 54% ja 60% vahel. Suurte
ettevOtete puhul on olukord oluliselt madalam, vélakordaja puhul olles kdrgeimal tasemel 2017.
aastal 47%. Teistel vaadeldavatel aastatel on vGlakordaja 42-44% vahel. Sellest tulenevalt, on

seega suurte ettevotete omakapitali tase suurtel ettevotetel kdrgem kui keskmise suurusega
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ettevOtetel. Suurte ettevOtete omakapitali tase jadb 53 ja 63% vahemikku, keskmistel ettevotetel
aga 40 ja 46% vahele.

Trendi poolest on nii keskmiste kui ka suurettevotete volakordajad viimase viie aasta jooksul olnud
stabiilsel tasemel, langedes mdne protsendi vorra 2018. aastal. Laenukapitali kordaja tdusu
pohjuseks saab tuua majanduskasvu, kus ettevdtete majandustulemused on kasvanud ning

laenamine on muutunud kattesaadavamaks ja mdistlikumaks, kui omakapitali kasutamine.
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V6lakordaja Omakapitali tase Vélakordaja suured Omakapitali tase suured

Joonis 3. Eesti ehitusettevotete laenu ja omakapitali osakaal bilansis aastatel 2014-2018.
Allikas: autori koostatud, lisa 4

Antud tulemustest vBib vélja lugeda, et Eesti keskmise suurusega ehitusettevdtted, mis
moodustavad suurema osa turust, finantseerivad varasid keskmiselt 57% ulatuses vodrkapitaliga
ning umbes 43% ulatuses omakapitaliga ning suurte ettevotete puhul vastavalt 43% ulatuses
voorkapitali ja 57% omakapitaliga. Suurem omakapitali kasutus suurettevotete puhul véib olla
pdhjendatav suurema omakapitali kasutamise voimalusega, sealhulgas néiteks suurem omakapital,

ja rohkem aktsionare.
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Tabel 5. Valimi pdhinéitajad

Min Max Keskmine | Mediaan | Standardhdlve
Kéibevarade kordaja
(KVK) 0,012 1,000 0,703 0,676 0,392
Pdhivarade kordaja (PVK) 0,001 0,988 0,297 0,091 0,203
Materiaalsete pohivarade
kordaja (MPK) 0,000 0,662 0,084 0,031 0,117
Immateriaalsete
pdhivarade kordaja (IPK) 0,000 0,050 0,000 0,000 0,003
Pikaajalise laenu kordaja
(PLK) 0,000 0,876 0,049 0,001 0,113
Lihiajalise laenu kordaja
(LLK) 0,023 1,048 0,308 0,301 0,272
Kasumlikkus (KASUM) -317,098 219,277 8,581 0,000 32,520
EttevOtte suurus
(SUURUS) 1,763 4,810 2,097 2,964 1,633
Ettevotte kasv (KASV) -0,401 159,836 1,365 0,078 10,416
Likviidsus (LIK) 0,031 36,043 2,255 1,512 3,273

Allikas: autori arvutused

Tabelis 5 on autor vélja toonud valimi pdhinditajad keskmise ja suure suurusega ettevotete naitel,
mis moodustab valimist ja kogu Eesti ehitusettevitetest enamuse. Nagu tulemustest néha, on
ehitusettevotete kdibevarade osakaal keskmiselt tile 50%, mis kirjeldab vastava toostusharu suurt
kaibevarade liikuvust ning pidevate valjaminekute ja investeeringute tegemist. Keskmine
pdhivarade osa koguvaradest on 16%, kuhu alla vdivad kuuluda erinevad ehituseks vajaminevad
masinad ja sbidukid ning ehitusmaterjal. Immateriaalsete varade osakaal aga on 0O-ldhedane,
vastavalt ehitussektori omapéradele voi ka asjaolule, et immateriaalsete varade vaartust on raske
hinnata vOi ei osata bilanssi markida. Joonisel 3 kajastus tldine laenukoormuse tase, kuid
vaadeldes llhi- ja pikaajalisi kohustusi eraldi, joonistub vilja, et lihiajaliste laenukohustuste tase

on oluliselt suurem kui pikaajaliste laenukohustuste osa, jaéddes 30% juurde. (Tabel 5)

2.2. Hupoteesid ja uurimismetoodika

Ké&esoleva t06 eesmark on leida milline on Eesti ehitusettevotete kapitali struktuur ning kuidas see
mdjutab varade struktuuri, ettevdtte kasvu ning suurust ja kasumlikkust. T66 autor on pustitanud

jargnevad uurimiskisimused: “Milline on Eesti ehitusettevotete kapitali struktuur?” ning
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“Millistel ettevotetel on laenukoormus suurem?”. Regressioonanallusi abil leidis autor vastuse
kisimusele “Kuidas mojutab laenukoormuse osakaal erinevaid determinante?”. Samuti on

muutujate omavahelist seost méddetud korrelatsioonanaliitsi abil.

TG0 autor on pustitanud vastavalt senisele kogemusele ja huvile t66s 3 suuremat hiipoteesi: H1 —
ettevdtete suurus on positiivses seoses laenukoormusega; H2 — ettevotte kasv on positiivses seoses
ettevotte laenukoormusega; H3 — likviidsuse kordaja on negatiivses seoses laenukoormusega.
Hipoteese analliusitakse korrelatsioon ja regressioonanaltlsi kaudu, milles analliisitakse 342

ettevotte finantskordajaid. Kokku tehti 3 vaatlust.

Selleks, et muutujate seost vBlakordajaga tapsemalt analliisida, koostas t66 autor Exceli Data
Analysis  andmetootlusprogrammiga  lineaarse  regressioonanalliisi.  Regressioonanaldisi
labiviimiseks kasutas autor soltuvaid ja s6ltumatuid muutujaid, vastavalt y soltuv ja x sdltumatu
muutuja. Mudeli kohaselt on x véértused teada ning y vaartuse saab vastavalt sellele valja arvutada.
(Sauga, 2017, 417-518) Vastavalt, oli autori koostatud vaatlustest sGltuvateks muutujateks
laenukordaja (Y), lihiajalise laenu kordaja (Y1) ja pikaajalise laenu kordaja (Y2), ning
sOltumatuteks tunnusteks tabelis 5 toodud tlejaanud valimi pohinditajad (x1, X2, X3 jne). Lineaarse
regressioonanalulisi koostamise eesmérgiks on saada vorrand tldkujuga (Sauga, 2015, 55-58):

Yit =ay+ ,31KVKit + ﬁzPVKit + 33MPKit + B4IPKit + et ﬁnuKit (2-1)

Kus

Yit — sOltuv tunnus, olenevalt spetsifikatsioonist ettevotte i laenukordaja (LKi), lihiajalise laenu
kordaja (LLKi)vOi pikaajalise laenu kordaja aastal (PLKit) t

on — vabaliige ehk konstant

KVKi — ettevotte i kdibevarade kordaja aastal t

PVKij — ettevotte i pohivarade kordaja aastal t

MPK;, — ettev0tte i pdhivarade kordaja aastal t

IPK;; — ettevOtte i immateriaalsete pdhivarade kordaja aastal t

LIK;; — ettevotte i likviidsuse kordaja aastal t

Korrelatsioonikordajad nditavad antud teguri seose tugevust ja suunda sdltuva tunnuse suhtes ehk
kui esimene sdltumatu tunnus KVKi muutub 1 Ghiku vdrra, muutub Y;; B; tGhiku vorra teiste
tunnuste samaks jadmisel. Mudeli tdlgendamisel peab mdistma, et kui vabaliige a, vordub Yit -ga,
on kdigi kordajate vaéartus 0. (Sauga, 2017, 417-518)
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Regressioonanaltiusi tdlgendamisel peab ka silmas pidama mudeli statistilist olulisust. Reeglina
on mudelile seatud nullhiipotees, mis tdhendab, et kdik mudeli parameetrid vorduvad nulliga ning
ei ole statistiliselt olulised. Kui null hipotees aga tagasi likatakse, kehtib hiipotees, et ks voi

enam parameetreid on nullist erinevad (Sauga 2015, 57):

Nullhiipotees HO:
a1 =a2 == =08hkr2 =O (22)

Sisukas hiipotees H1: vahemalt (iks kordaja ei vordu nulliga ehk r2 ei vordu nulliga.

Kéesoleva t00 regressioonmudelite analiiis on teostatud olulisuse nivool 0,05 ning tabelite
olulisuse tdendosus (ing k Significance F) p < 0,05. Iga korrelatsioonikordaja olulisuse tben&osus
p on vastavalt olulisuse nivoole kontrollitud ning ebaolulised elemendid 18pptabelist eemaldatud.
(Sauga, 2017, 417-518)

2.2.2. Korrelatsioonanaliiiis

Muutujate vaheliste seoste ja suuna on analtsimiseks ning multikollineaarsuse vélistamiseks on
autor kasutanud korrelatsioonanaltiiisi. Analliisis on uuritud tabelis 5 toodud muutujate
omavahelist seost: kdibevarade kordaja (KVK), po6hivarade kordaja (PVK), materiaalsete
pohivarade kordaja (MPK), laenukordaja (LK), pikaajaliste laenude kordaja (PLK), lihiajaliste
laenude kordaja (LLK), likviidsus (LIK), kasumlikkus (KASUM), suurus ja kasv.
Korrelatsioonanaltitisi peamiseks eesmargiks oli saada esmane (levaade nditajate omavahelisest

seosest, seose suunast ja tugevusest.

Nagu Tabelist 6 ndha, ei korreleeru lihi- ega ka pikaajalise laenu kordaja ettevotte kasvu ega
likviidsusega. Keskmine positiivne seos on olemas siiski ettevotte suuruse ja luhiajalise laenu
kordaja vahel. Samuti on ndha tugevat positiivset seost ettevotte suuruse ja kédibevarade kordaja
ning luhiajalise laenu kordaja ja kaibevarade kordaja vahel.
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Tabel 6. Korrelatsioonanalitis

KVK PVK MPK IPK PLK LLK LK Kasum Suurus Kasv LIK

KVK 1

PVK 0,125 1

MPK 0,262 0,590 1

IPK 0,089 -0,017 -0,035 1

PLK 0,144 0,381 0,134 0,007 1

LLK 0,806 0,183 0,279 0,108 0,085 1

LK 0,776 0,306 0,300 0,100 0,450 0,928 1

Kasum 0,193 0,032 0,069 0,071 0013 0,246 0,226 1

Suurus 0,737 0543 0421 0,067 0,175 0681 0,676 0,198 1

Kasv -0,009 -0,011 -0,027 -0,011 0,010 0,003 0,006 0,000 -0,009 1
LIK 0,009 -0,042 -0,041 -0,023 0,048 -0,199 -0,160 -0,046 -0,064 -0,011

1

Allikas: Autori arvutused

Kui vaadelda laenukordajat tldiselt, on olemas tugev passiivne seos laenukordaja ja kéibevarade
kordaja ning suuruse ja laenukordaja vahel. Kuna anna 0,3 kordset néitajat vdib lugeda ebaolulisel

seoseks ehk naitajad ei korreleeru, on lejadnud seosed ebaolulised.

2.2.3. Regressioonanaliils

Kéesoleva t60 eesmargiks on leida kapitali struktuuri mdjurite seos laenukoormusega, seega
koostas t60 autor regressioonanaliisi kaigus kolm vaatlust. Esimene vaatlus kaardistab ara kapitali
struktuuri mdjurite seose uldise laenukordajaga, lihiajalise laenu kordajaga ning pikaajalise laenu
kordajaga. Soltumatuteks muutujateks on valitud mélemal vaatlusel hiipoteeside tdestamiseks
ettevotte kasv, suurus, kasumlikkus ja likviidsus. Lisaks on vastavalt korrelatsioonanal(isi
tulemustele uuritud lthiajalise laenu kordaja puhul kdibevarade kordaja mdju ning pikaajalise
laenu kordaja puhul pdhivarade kordaja seost. Autor jattis analtisidest valja immateriaalse

pdhivara kordaja, kuna keskmiseks immateriaalsete pdhivarade tase on 0.

Esmalt on voetud s6ltuvaks muutujaks Uldine laenu kordaja (), kus vaadeldakse erinevate
tegurite moju kogu laenu tasemele koguvaradest (vt tabel 7). Autor koostas analiilisi péhinedes
kuuele mdjurile, pdhivarade kordaja, materiaalsete péhivarade kordaja, kasumlikkus, suurus, kasv
ja likviidsus. Enne I6pliku analtlsi saamist tegi autor analtitsi 1&bi kdigi mdjuritega, millest tuli
valja, et olulisuse nivool 0,05 on MPK ja ettevotte kasv laenukordaja suhtes ebaolulised mdjurid.

(Lisa 1) Seejarel koostas autor uue parandatud regressioonanalilisi allesjadnud mojuritele
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pdhinedes, sbltuvaks muutujaks laenukordaja (Tabel 7). Analuls kirjeldab 48,4% laenukoormuse

varieerumist erinevate mojurite tottu.

Tabel 7. Mudel 1 parandatud versioon.

Soltuv muutuja LK

Kohaldatud R2 0,477

Significance F 0,000

F 78,879

R2 0,483

Vaatluste arv 342

Kordaja Standardviga Olulisuse tdendosus

Vabaliige 0,123 0,021 0,000
PVK -0,118 0,070 0,092
Kasum 0,001 0,000 0,034
Suurus 0,129 0,009 0,000
LIK -0,011 0,004 0,004

Allikas: Lisa 1, autori koostatud

Saadud regressioonanaliilis nditab, et olulisimaks laenukoormuse mdjuriks on ettevdtte suurus. Iga
lisanduva suuruse Uhiku kohta kasvab ettevotte laenukoormus 0,129 (hiku vorra. Saadud
positiivne ettevdtte suuruse mdju laenukoormusele tdestab nii autori seatud hiipoteesi H1 kui ka
t00 teoreetilisele poolele. Vastavalt hupoteesile H1, on ettevdtte suurus positiivses seoses
laenukoormusega, ehk mida suurem on ettevdte, seda suurem on ettevétte laenukoormus. Kuna
ettevotte suurust moddeti kéesolevas toos labi aastase kdive, saab jareldada, et suurema kaibega
ettevotetel on suurem vajadus investeeringute jarele ning ka suurem véimekus laenukulusid katta.
SeetOttu on tdendolisem ja ka sagedasem suurtel ettevotetel laenu finantseerimisvahendina
kasutada. Samuti on olemas seos laenukordajaga kasumlikkusel ja likviidsusel, kill aga on tegu
aarmiselt véikese seosega. lga lisanduva kasumlikkuse Uhiku korral lisandub 0,001 dhikut
laenukordajat ning iga lisanduva likviidsuse Uhiku korral vaheneb laenukordaja 0,011 Ghikut.

Kuigi kordajad on d&rmiselt véikesed, tdestavad need seose suunda autori pustitatud hupoteesile
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H3. Hupoteesi kohaselt likviidsus langeb laenukoormuse kasvades, mida tdestab ka t66

teoreetiline osa. Neljas mdjur, PVK, osutus siiski antud mudelis ebaoluliseks (p>0,05).

Jargmiseks vaatles autor eraldi luhiajalise laenu kordaja mdjureid. Vastavalt korrelatsioonanalisi
tulemustele, on s6ltumatuteks muutujate ka valitud ettevdtte suurus, kasv, likviidsus, kasumlikkus
ja kaibevarade kordaja. (Lisa 2) Regressioonanalliisi kadigus kontrolliti viie erineva mojuri
olulisust nivool 0,05, millest ettevdtte kasv osutus ebaoluliseks (olulisuse tdendosus 0,783).

Seejdrel teostas autor uue analiitsi, pohinedes neljale allesjganud mojurile. (Tabel 8)
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Tabel 8. Mudel 2 kohaldatud versioon

Soltuv muutuja LLK

Kohaldatud R2 0,70512

Significance F 0,000

F 204,855

R2 0,70858

Vaatluste arv 342

Kordaja Standardviga Olulisuse tden&dosus

Vabaliige 0,037 0,015 0,013
Suurus 0,025 0,007 0,001
LIK -0,016 0,002 0,000
Kasum 0,001 0,000 0,012
KVK 0,472 0,030 0,000

Allikas: Lisa 2, autori koostatud

Taiendatud regressioonanalliusi tulemustest ndeme, et mudel Kirjeldab 70,85% lihiajalise laenu
kordaja varieerumist erinevate mojurite tottu. Tugevaim seos liihiajalise laenu kordajaga on
kaibevarade kordajal, mis néitab, et iga Uhiku kdaibevarade suurenemise korral, suureneb ka
luhiajalise laenu kordaja 0,47 Uhiku vorra. Sellest tuleneb ka loogiline seos kaibelaenude ja
kaibekapitali vahel. Kuna ehitusettevotete kéibekapitali vajadus on suur, on olulisel kohal ka kdibe
ja muude lihiajaliste laenude voi krediitide kasutamine. Siiski ldheb saadud tulemus vastuollu
finantshierarhia teooriaga, mille kohaselt likviidsuse ja omavahendite olemasolul eelistatakse
eelkdige omafinantseeringut kui laenu, ehk kaibevarade suurenemisel peaks véahenema
laenuvajadus. Siiski nditab ndrk negatiivne seos likviidsuse ja laenukordaja vahel finantshierarhia
teooria osalist paikapidavust. Ka teised mojurid, peale likviidsuse, on positiivses, kuigi viga

ndrgas, pea olematus seoses luhiajalise laenu kordajaga.

Kolmanda analliiisina uuris autor mojurite seost pikaajalise laenu kordajaga. Samamoodi sel
korral, voeti s6ltumatuteks muutujateks hiipoteesides pustitatud mdjurid kasv, suurus ja likviidsus
ning ka kasumlikkus ja kaibevarade kordaja. (Lisa 3) Peale olulisuse arvesse votmist mudelis jai
olulisuse nivool 0,05 alles vaid mjuriks suurus, millega tegi autor taiendava regressioonanaliitsi.

(Tabel 9)
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Tabel 9. Mudel 3 kohaldatud versioon.

Soltuv muutuja PLK

Kohaldatud R2 0,027

Significance F 0,001

F 10,798

R2 0,030

Vaatluste arv 342

Kordaja Standardviga Olulisuse tdendosus

Vabaliige 0,023 0,009 0,018
Suurus 0,012 0,003 0,001

Allikas: Lisa 3, autori arvutused.

Nagu saadud tabelist ndha, on ka ettevotte suurusel &armiselt nérk positilvne moju ettevotte
pikaajalise laenu kordajale. Iga lisanduva suuruse thiku vorra kasvab pikaajalise laenu kordaja
0,012 Ghikut. Seega antud valimi naitel ei mdjuta oluliselt Ukski valitud sdltumatutest muutujatest

pikaajalise laenu kordajat ettevottes.
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3. TULEMUSED

T60 kaigus pustitas autor kolm hipoteesi ettevotte suuruse ning kasvu positiivse ja likviidsuse
negatiivse suhte kohta laenukordajasse. Lisaks antud muutujatele analliiisis aga autor vastavalt

korrelatsioonanalliusi tulemustele ka muude muutujate m&ju laenukordajale.
Keskmiseks Eesti ehitusettevitete laenukoormuseks on 57% koguvaradest, millest 88% on

luhiajalisi ja 12% pikaajalisi kohustusi. Keskmine kéibevarade tase ettevotetes on 70,3% ning

pdhivarade tase 29,7%, kusjuures immateriaalseid varasid margitud ei ole.

Tabel 10. Soltuvate ja s6ltumatute muutujate suhted

Laenukoormus | Luhiajaline laen | Pikaajaline laen
Varade struktuur | Kéibevara Ebaoluline + Ebaoluline
Materiaalne Ebaoluline Ebaoluline Ebaoluline
pdhivara
Immateriaalne Ebaoluline Ebaoluline Ebaoluline
pdhivara
Kapitali EttevOtte suurus | + + +
struktuur
Kasumlikkus + + Ebaoluline
Kasv Ebaoluline Ebaoluline Ebaoluline
Likviidsus - - Ebaoluline

Allikas: autori arvutused

Uurides lahemalt laenukoormuse mdjureid ettevottes, tulid regressioonanaliiiisi kaigus vélja
peamised Uldise laenukordaja mdojurid likviidsus ja ettevotte suurus. Analuisi tulemusel on
suurematel ettevOtetel tdendoliselt ka suurem laenukoormus, kuid seevastu on suurema
laenukoormusega ettevotted vahem likviidsed. Likviidsuse vdhenemist vGib seostada laenukulude
tbusuga, mille tagajarjel jaab ettevottel kétte vahem kaibevahendeid. Lisaks nditas lthiajalise laenu

mdojurite l&hem uurimine, et ka ettevotte kasumlikkus suureneb vahesel mééral laenukoormuse
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suurenemisel. Siiski oli tisna tugev positiivne seos olemas kéibevarade kordaja ja lihiajalise laenu
vahel, mis vdib tuleneda ehitussektori eripdrast — ettevotte kasvades kasvab ka kaibevahendite
vajadus ning ettevotte vajadus kasutada vdorkapitali igapéevaste kulude katmiseks vai lthiajaliste
projektide finantseerimiseks. Kuna ehitussektoris makstakse tihti alles peale t66de osalist voi
taielikku teostamist, on kéibekrediit pidevalt vajalik. Ka pikaajalise laenu l&hem uurimine tdestas
ettevotte suuruse ja pikajalaise laenu kapitali positiivset seost. T00 kdigus tehtud anallitside
tulemusel tbestas autor t66 jooksul seatud hiipoteesid H1 ja H3. Ettevotte kasv jai antud mudelites

ebaoluliseks mdjuriks.
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KOKKUVOTE

T60 eesmargiks oli uurida Eesti ehitusettevotete kapitali struktuuri, kuidas on jagunenud
ettevotetes laenu- ja omakapitali kasutamine ning millised tegurid mdjutavad kapitali struktuuri.
Lisaks saada Kinnitust pustitatud hipoteesidele ettevdtte suuruse, kasvu ja likviidsuse moju kohta

laenukordaja suhtes.

Eesmargi saavutamiseks andis autor t06 esimeses osas Ulevaate kapitali struktuuri sisust ning
teoreetilisest poolest, vaatles erinevaid kapitali struktuuri teooriaid ja ajaloos tehtud uuringuid.
Samuti on teoreetilises osas dara toodud peamised kapitali struktuuri nditajad ning nende arvutamise

meetodid, mida on rakendatud ka kaesolevas t60s.

To0 empiirilises osas kasutati 342 Eesti ehitusettevotte bilansi- ja kasumiaruande infot
ajavahemikus 2014-2018. Valimis oli 300 ettevGtet keskmise ja 42 ettevdtet suure suurusega.
Vaikeettevotteid kéibega alla 1 miljoni euro valimis kajastatud ei ole. T66 kvantitatiivne osa
koosnes kirjeldavast statistikast ja regressioonanaltsist. Esialgu anti to60 kaigus tlevaade uldiselt
keskmiste ja suurte ettevotete kapitali struktuurist, vaadeldes omakapitali ja laenukoormuse taset.
Viimase viie aasta jooksul oli laenukoormuse tase pusinud stabiilsel tasemel, keskmise suurusega
ettevdtete puhul 57% ja suurte ettevotete puhul 43% tasemel. Uurides tapsemalt Ithi- ja pikaajalise
ning Uldiselt laenukoormuse mdjureid ettevotetes lineaarse regressioonanalliusi 1abi, tuli vélja
ettevotete kasumlikkuse ja suuruse positilvne moju laenukapitali suhtes ning likviidsuse
negatiivne mdjur laenukoormuse suhtes. Suuruse positiivne moju tuli vélja kdigi kolme mudeli
puhul, olles siiski tsna ndrga seosega. Samuti tuli kasumlikkuse seos uldisele ja lihiajalisele
laenukordajale vaga vaike, kuid siiski oluline. Kolmandat seatud hipoteesi ettevotte kasvu

positiivse mdju suhtes siiski tdestatud regressioonmudelite abil ei suudetud.

Vaadeldi ka muid mdjureid véljaspool seatud hiipoteese ning negatiivse seosega majuriks peale
likviidsuse osutus veel pdhivarade kordaja. Tugevaimaks seoseks sai autor teise mudeli kéigus
kaibevarade seose luhiajalisele laenu kordajale, mis on aga vastuolus finantshierarhia teooriaga, et

eelkdige kasutatakse omafinantseeringut laenukapitalile.
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SUMMARY

AN ANALYSIS OF CAPITAL STRUCTURE OF ESTONIAN CONSTRUCTION
COMPANIES AND ITS AFFECTING FACTORS TO ASSET STRUCTURE

Anna-Liisa Mander

As all companies in one point need external financing, it has always been a widely asked question,
what is an optimal capital structure. How much equity and how much loan money should a
company use? The purpose of this research is to examine the capital structure and the level of
leverage of Estonian construction companies. In this research a more specific overview of the
factors affecting capital structure and verified relations between capital and asset structure was

given.

Firstly, the author gave an overview of the theoretical part of capital structure itself and the most
important studies and theories of capital structure written in history. Additionally in theory part it

was given the theory of used formulas on what the whole research was based on.

The author used descriptive and regression analysis to examine the capital structure and related
figures. Author used 342 companies financial figures in the years of 2014-2018 for an overall
overview of capital structure in Estonian construction companies. The analyzed data consists only
average and large sized companies with the annual turnover at least over 1 million euros. Firstly,
the author analyzed the overall capital structure of medium and large sized companies. As a result,
the debt ratio of average sized companies has stayed stable around 57% and large companies
around 43%, although more specified regression analysis showed that size is positively affected to
debt ratio. The greater usage of equity for large companies can be explained by the fact that it is
cheaper to use equity what is not used at the moment than take a loan. Average sized companies
may not have enough free cash flow to finance the investments on their own. Author fixed three
hypotheses in the beginning of the research: liquidity ratio is negatively related to debt ratio and
growth and size positively related to debt ratio. The hypothesis about the relation with loan amount
between liquidity and size got partly proved although the relation is weak. The relation between
loan usage and growth although was not proved during the analyze. Other than the named three

factors it also came out that there is a negative relation with tangible assets, although the relation
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was again quite weak. The greatest relation revealed between short term loan and current assets

which is, however, inconsistent with financial hierarchy theory.
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LISAD

Lisa 1. Mudel 1 algversioon

Soltuv muutuja LK

Kohaldatud R2 0,477

Significance F 0,000

F 52,940

R2 0,487

Vaatluste arv 342

Kordaja Standardviga Olulisuse tdendosus

Vabaliige 0,120 0,022 0,000
PVK -0,172 0,080 0,032
MPK 0,179 0,127 0,159
Kasum 0,001 0,000 0,038
Suurus 0,127 0,009 0,000
Kasv 0,000 0,001 0,768
LIK -0,011 0,004 0,004

Allikas: autori arvutused
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Lisa 2. Mudel 2 algversioon

Soltuv muutuja | LLK

Kohaldatud R2 0,70865

Significance F 0,000

F 163,45

R2 0,70865

Vaatluste arv 342

Kordaja Standardviga Olulisuse tden&dosus

Vabaliige 0,0371 0,0151 0,0142
Suurus 0,0253 0,0073 0,0006
Kasv 0,0002 0,0008 0,7833
LIK -0,0159 0,0025 0,0000
Kasum 0,0006 0,0003 0,0119
KVK 0,4718 0,0304 0,0000

Allikas: autori arvutused
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Lisa 3. Mudel 3 algversioon

Soltuv muutuja PLK

Kohaldatud R2 0,020

Significance F 0,033

F 2,448

R2 0,035

Vaatluste arv 342

Kordaja Standardviga Olulisuse tdendosus

Vabaliige 0,017 0,011 0,142
Suurus 0,011 0,006 0,042
Kasv 0,000 0,001 0,825
LIK 0,002 0,002 0,291
Kasum 0,000 0,000 0,692
KVK 0,008 0,023 0,730

Allikas: autori arvutused

Lisa 4. Valimi vdlakordaja ning omakapitali tase aastatel 2014-2018

2014 2015 2016 2017 2018
V/blakordaja 55% 58% 58% 60% 54%
Omakapitali tase 45% 42% 42% 40% 46%
V/blakordaja 37% 42% 44% 47% 44%
Omakapitali tase
suured 63% 58% 56% 53% 56%

Allikas: autori arvutused
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