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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva magistritd0 eesmérk on hinnata Euroopa elektri- ja sidevorgu chitusettevotete
kasumlikkust mdjutavaid tegureid. Seoste hindamiseks kasutakse Orbis Europe andmebaasist
parinevaid 2083 Ida- ja Léadne-Euroopa elektri- ja sidevorguehitusettevotete finantsnéitajaid
perioodil 2014-2019. Autor kasutab t60s nii ettevdtte-, turuspetsiifilisi kui ka makromajanduslikke
néitajaid uurimaks nende seoseid kasumlikkusega. Kasumlikkuse mojutegurite hindamine viiakse

18bi juhuslike efektidega mudeliga kasutades balansseerimata paneelandmeid.

Kasumlikkust moddeti varade rentaabluse (ROA) ja omakapitali rentaablusega (ROE). Molemad
kasuminditajad olid véike- ja keskmise suurusega ettevottes (SME) suuremad kui suurtel
ettevotetel. ROA regressioonmudeli tulemus néitas, et pikema rahakonversioonitsiikliga ja
omanike poolt juhitud ettevotete kasumlikkus oli kdorgem ning ehitusmahtude kasv vdimaldas
ettevotetel kasumlikkust tdsta. Omakapitali rentaablusel oli statistiliselt oluline positiivne seos
varade kéibekiirusega, ent turukontsentratsiooni suurenedes ettevotete kasumlikkus langes.
Modlema kasuminditaja puhul oli oluline negatiivne seos kiibekapitali suhtarvu, ettevotte suuruse,
pohivarade osakaalu ja ettevotte vanuse vahel. Ida- ja Lé&ine-Euroopa elektri- ja
sidevorguehitusettevotteid iseloomustab suhteliselt madal finantsvdimendus, agressiivne

kiibekapitali juhtimime ja kasumlikkuse vihenemine ettevotete suuruse ja vanuse kasvades.

To0s viidi 14bi t-testid testimaks erisusi Ida- ja Ldéne-Euroopa kasumlikkuses. Need kinnitasid, et
nimetatud piirkondade vahel eksisteerib kasumlikkuses erinevus. Regressioonmudeli tulemusena
selgus, et varade rentaabluse puhul ei osutunud satistiliselt oluliseks, kas ettevdte paikneb Ida- voi
Léadne-Euroopas. Omakapitali rentaabluse puhul jéreldus, et kui ettevote paikneb Ida-Euroopas,

siis on kasumlikkus madalam.

Votmesonad: kasumlikkus, Ida- ja La&ne-Euroopa elektri- ja sidevorgu ehitusettevotted, juhuslike
efektidega mudel, finantsvGimendus, turukontsentratsioon, kaibekapital, ettevotte juhi

karakteristikud



SISSEJUHATUS

Ettevotte tegevuse eesmérk on teenida kasumit ja suurendada omaniku vara, mis seab ettevotete
kasumlikkuse taotluse iiheks peamiseks véljakutseks. Ehkki erinevad teooriad on piitidnud
selgitada pohjuseid, miks moned ettevotted on teistest kasumlikumad, on ettevotte kasumlikkuse
kiisimus jatkuvalt aktuaalne. Praeguses turu liberaliseerimise, iileilmastumise ja suurenenud
konkurentsi tingimustes on ettevotete &ritegevuse selgitamisel asjakohaste ja oluliste tegurite
uurimine tilioluline (Pervan et al. 2018). Hoolimata Euroopa Liidu kaupade ja teenuste {ihtse turu
kujunemisest, ndivad ettevotete kasumi hdlbed riikide vahel endiselt aasta-aastalt markimisvaérsed
(Goddard et al. 2005). Ténases vabaturukontekstis muutub ettevotete kasumlikkus seoses
ettevotete jatkusuutlikkuse ja laienemisvdimalustega jéarjest olulisemaks (Nunes ef al. 2009).

Seega on oluline analiilisida kasumlikkust erinevate valdkondade loikes.

Antud magistritoo fookuses on ehitussektor, mis toodab ligikaudu 9-10% Euroopa Liidu SKP-st
ja annab t66d 18-20 miljonile inimesele peamiselt mikro- ja viikeettevotetes (CECE).
Ehitussektori olulisust sotsiaalmajandusliku arengu seisukohalt on rohutanud mitmed teadlased,
sh Edison (2016). Ehitussektori kui terviku kohta on mitmeid empiirilisi uurimusi (Balatbat et al.
2010, Ball et al. 2000, Hu, Liu 2016, Nguyen et al. 2019, Oyewobi 2016, Skufli¢ et al. 2018,
Tripathi, Jha 2017, Tsolas 2011). Need on ndidanud, et ehitussektor on olnud avatud suurenenud
konkurentsile ja ebastabiilsusele (Oyewobi 2016), sektori kasumlikkus on konkurentsist tulenevalt
iildiselt madal (Akintoye ja Skitmore 1991) ning ettevotete konkurentsivoime jdlgimine on oluline
(Tripathi, Jha 2017).

Ehitusektori sees on véga vidhe uuritud selle konkreetsemate tegevusvaldkondade sh elektri- ja
sidevorguehitusettevotete (ESV) kasumlikkust. ESV-d omavad vorguteenuste drimudelis olulist
rolli, rajades tellimuste alusel uusi elektri- ja telekommunikatsioonivorke ning nendega seotud
rajatisi. Sektori ettevotete keskseks drimudeliks on hangete (edaspidi projekt) alusel trassi
véljaehitamine voi trassi hooldamine. Peamised tellijad on drimudeli jérgi vorkude haldamise ja
opereerimisega tegelevad ettevotted, mis ise iildjuhul vorke ei ehita ega hoolda. Tulenevalt

pikkadest arveldusvilpadest kogevad sektori ettevotted pikki operatsiooni ja raha konversiooni



tsiikleid, mistdttu kujuneb oluliseks piisava kasumi teenimine ettevotete kéibekapitali
finantseerimiseks. Ehitus on konkurentsitihe sektor, mille sisenemis- ja véljumisbarjdédrid on
suhteliselt madalad. See tdhendab, et marginaalid soltuvad pigem ehitustsiiklist, mitte ettevotte
juhtkonna strateegilistest otsustest (Ball et al. 2000). Uhelt poolt kogevad ESV-d hinnasurvet ja
teiselt poolt mojutab ettevotteid sarnaselt teiste tegevusalade ettevitetega kasvavas majanduses
sisendhindade, niiteks alltoovotu-, t66jou-, kiituse-, transpordi- ja teiste kulude kasv.
Ehitustegevus on paljudes EL liikmesriikides hooajaline, seetdttu on see seotud tsiiklilise
majandusega (Skufli¢ et al. 2018). Elektri- ja sidevorgu ehituses vdib esineda ilmastikuoludest
tingitud sesoonsus. Ettevotetel voivad tekkida mirkimisvddrsed seisukulud, mis omakorda

mojutavad ettevotte kasumlikkust ja rahavooge.

ESV-d moodustavad osa ehitussektori 0kosiisteemist andes olulise panuse Euroopa elektri- ja
sidevorkude rajamisse, hooldusesse, digitaliseerimisse (iileeuroopaline 5G arendamine) ja
tarkvorkude arendamisse (sh energia jaeturgude iihendamine Euroopas, et tagada energia
taskukohasus ja jatkusuutlikkus). Sellest tulenevalt on oluline aru saada, millised on Euroopa

ESVde kasumlikkuse mdjutegurid. Seega tdidab antud t66 seni uurimata tithimikku.

Magistrit6o eesmérk on hinnata Euroopa ESVde kasumlikkust mdjutavaid tegureid.

Magistrit60s otsitakse vastuseid alljérgnevatele kiisimustele:
1. Millised seosed esinevad ettevottespetsiifiliste, turuspetsiifiliste, makronditajate ja ESVde
kasumlikkuse vahel?

2. Kuivdrd erineb Ida- ja Ladne-Euroopa ettevotete kasumlikkus?

Magistritoos testitakse jargnevaid hiipoteese:

H1: Mida suurem on ettevotte finantsvoimendus, seda vihem kasumlik on ettevote.

H2: Mida suurem on tegevusvaldkonnas turu kontsentratsioon, seda suurem on kasumlikkus.

H3: Ettevotted, mis on juhitud omanike poolt, on kasumlikumad ettevotetest, mida juhib palgatud
juht.

H4: Mida tShusamalt on ettevotte kdibekapital juhitud, seda suurem on kasumlikkus.

HS5: Ida-Euroopa ettevotted on kasumlikumad kui Lédne-Euroopa omad.

Magistritods hinnatakse kasumlikkust varade tootlikkusega (ROA) ja omakapitali tootlikkusega

(ROE). Ettevotete finantsandmed on voetud Orbis Europe andmebaasist. Valimisse on kaasatud
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25 Euroopa riigi ettevotted, mille pohitegevusala on NACE pohiliigituse alusel ,,4222 - Elektri- ja
sidevorkude ehitus.“ To6o0s uuritakse véike-, keskmiste ja suurte ettevOtete ettevotete

finantsandmeid perioodil 2014-2019. Selliseid ettevotteid on andmebaasis kokku 2083.

Hiipoteeside testimiseks kasutatakse t-testi ja paneelandmetel pdhinevaid regressioonmudeleid.
Regressioonmudeli soltuvaks muutujaks on kasumlikkuse niitajad ROA ja ROE, selgitavateks
néitajateks finantsvdimendus, turukonsentratsioon, ettevotte juhi karakteristikud ja kdibekapitali
juhtimine. Lisaks piistitatud hiipoteesidele on lisatud mudelisse jargmised kontrollmuutujad:
pohivarade osakaal koguvaradest, varade kéibekiirus, ettevotte vanus ja makrondidikutena
inflatsiooni, ehitusmahtude ja SKP muutused valimisse kaasatud ettevGtete asukohariigi jargi.
Lisaks vaadeldakse t66s kahe valimi — Ladne- ja Ida-Euroopa ettevotete erisusi. Regionaalne
piiritletus on méadratletud jargmiselt: vdirtus 1, kui ettevote paikneb Ladne-Euroopas piirkonnas ja
0, kui ettevote paikneb Ida-Euroopa piirkonnas. Mudelite testimised viiakse lébi vabavaralise

okonomeetria tarkvarapaketiga Gretl.

Magistritod koosneb kolmest peatiikist. Esimeses peatiikis antakse iilevaade kasumlikkuse
hindamise olulisusest ja kasumlikkuse mdjutegurite teoreetilistest 1ahtekohtadest. Lisaks antakse
iilevaade varasemalt kasumlikkuse uurimisega seotud t6ddest nii ehitussektoris kui ka véljaspool
chitussektorit. Teises peatiikis kirjeldatakse valimit ja metoodikat, andes sealjuures esmalt
iilevaade valimi kujunemisest ning kirjeldatakse, millised kasumlikkuse mdjutegurid on
mudelitesse valitud. Kolmandas peatiikis esitatakse testimise tulemused, analiiiisijargselt tehtud

jéareldused ning ettepanekud edasiste uurimuste 1dbiviimiseks.



1. KASUMLIKKUS JA KASUMLIKKUST MOJUTAVAD
TEGURID

Jargnevates alapeatiikkides antakse iilevaade kasumlikkuse hindamise olulisusest, kasumlikkust
mojutavate tegurite teoreetilistest lahtekohtadest ja eelnevalt koostatud empiirilistest uuringutest

nii véljaspool ehitussektorit kui ka ehitussektori kontekstis.

1.1. Kasumlikkuse hindamise olulisus

Scherer (1980) pohjendab kasumlikkuse maksimeerimise olulisust baseerudes Darwini loodusliku
valiku teooriale. Pikaajaliselt tagab ettevdtete jatkusuutlikkuse ainult positiivse kasumi teenimine.
Pole oluline, kui tdhtsaks juhid peavad teisi eesmérke ja kui keeruline on leida kasumi
maksimeerimise strateegiaid, kui ettevote ei suuda teenida kasumit, tihendab see, et ettevote ei ole

pikaajaliselt jatkusuutlik ja Idpetab tegevuse (Scherer, 1980).

Kasumlikkus peegeldab kdige otsesemas mottes ettevotte dritegevuse l1opptulemust. Kasumlikkuse
moddikud on otsustusprotsessis kesksel kohal, pakkudes juhtidele konkreetset ja realistlikku
informatsiooni ettevotte finantsseisu kohta, sisaldades indikatsioone muutuste kohta &ritegevuses,
investeeringute ja finantseeringute vajaduses (Perisa et al. 2017). Uldistatult eksisteerib kahte
titipi klassikalisi kasumlikkuse moddikuid: kasumimarginaalid, mis mdddavad kasumi ja
miitigitulu vahelist seost, ning rentaablusmoddikud, mis hindavad kasumi suhet ettevdtte tehtud
investeeringutesse (Sharma, Chowhan 2014). Neid eelistatakse kasumi absoluutviértusele, sest
viimane ei anna ettevotte kdekdigu kohta muud infot, kui et kas ettevdte on suutnud perioodi
positiivse tulemiga l0petada. Ettevotte kasumi kujunemisest annavad parema iilevate
kasumlikkuse mdodikud ja nende analiilisimine, sest kasumlikkuse suhtarvude baasil on véimalik
anda ettevotte tulemusele kvalitatiivne hinnang ja vorrelda ettevotte tulemusi konkurentide ja

sektori keskmiste néitajatega (Babalola, Abiola 2013).

Kaasaegses majanduskeskkonnas omab ettevotete kasumlikkuse analiiiis olulist rolli ettevotte

erinevate osapooltele, eriti investoritele (Bhayani, 2020). Kasumlikkus on seotud ettevotte
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vOimekusega teenida kasumit. Kdrgem kasumiméér tdhendab iildisemalt ettevotte head voimekust
maksta oma omanikele ja investoritele dividende. Uhtlasi annab ettevdtte kasumi kasv turule
signaali, et ettevote suudab kasvatada oma tulusid samal ajal kulusid kontrolli all hoides. (Balatbat
et al. 2010) Sarnaselt on Skufli¢ et al. (2018) on oma uurimuses vilja toonud, et ilma
kasumlikkuseta ei saa ettevote kasvada ja kui ettevote ei kasva, siis selle varud kahanevad. Seega
positiivne kasumlikkuse méér on iiks parimaid ndidikuid, et ettevdte on pikas perspektiivis

jatkusuutlik ja voimeline dividende maksma.

Kokkuvotlikult saab o6elda, et kasumlikkuse hindamise olulisus seisneb selle pakutavas
kvalitatiivses informatsioonis ettevotte ressursside ja laenatud raha efektiivse kasutamise kohta,
andes indikatsiooni ettevotte vadrtuse muutuste ja pShjuste kohta. Kasumlikkust analiitisides on
voimalik hinnata ja vorrelda erinevate ettevotete efektiivsust ja tootlikkust. Labi kasumlikkuse
hindamise on vdimalik anda hinnang ettevotte juhtkonna tegevusele, ettevotte jatkusuutlikkusele,

kasvuvdimalustele ja dividendide maksmise voimekusele.

Paljud ettevotted kasutavad kasumlikkuse hindamisel erinevaid meetodeid. Varasemates
empiirilistes uuringutes on kasumlikkusena késitletud peamiselt rentaablusmddodikuid ja IFRS-i
poolt tunnustatud kasumindidikuid. Seejuures on kdige sagedamini kasumlikkuse moddikutena
kasitletud omakapitali- ja varade tootlust. ROA ehk varade tootluse deduktiivse ldhenemise loojaks
on Donaldson Brown, kes 1900. aastate alguses toGtades DuPont korporatsioonis tuvastas
matemaatilise seose varade kdibevilte ja kasumlikkuse vahel (Doorasamy, 2016). DuPonti
analiiisimeetodit peetakse ka ténapdeval iiheks parimaks vahendiks hindamaks ettevotte
voimekust luua tootlust. Sellest tulenevalt on kdesolevas magistritods valitud mudeli sdltuvateks

muutujateks varade tootlus ehk ROA ja omakapitali tootlus ehk ROE.

1.2. Kasumlikkuse méjutegurite teoreetilised liihtekohad

Kasumlikkust mdjutavad mitmed tegurid — vélised, nagu iildine majanduskeskkond, riiklikud
regulatsioonid, turg jt tegurid, mis ei sOltu ettevdtte tegevusest, ning sisemised tegurid, nagu
ressursside kasutamine, ettevotte juhtimisstrateegia, omandistruktuur ja maine. Jérgnevates
alampeatiikkides késitletakse peamiselt ettevotte kasumlikkust mojutavate ettevotte- ja

turuspetsiifiliste tegurite teoreetlisi ldhtekohti.
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1.2.1 Kapitalistruktuuri teoreetilised 1ihtekohad

Kaasaegne kapitalistruktuuri teooria sai alguse Franco Modigliani ja Merton H. Milleri 1958. a
avaldatud artiklist, milles tdestati, et tiielikult efektiivse turu tingimustes, kus puuduvad maksud
ja tehingukulud, ei ole kapitalistruktuuri kiisimus oluline ja ei avalda moju ettevotte viirtusele.
Pohijareldus on, et ettevotte vadrtuse midravad ettevotte rahavood ja dririsk. Kapitalistruktuur
maéérab iiksnes selle, kuidas riske ja rahavooge jaotatakse laenuandjate ja aktsionéride vahel. Kui
kehtib tingimus, et vdimendusega ettevotte omakapitali oodatav tootlus on lineaarne funktsioon
ettevotte vola ja omakapitali suhtest, siis ettevotte kaalutud keskmine kapitali hind on konstantne
soltumata volakordajast ning sellest, milliseid finantseerimise instrumente kasutati. Volakapitali
eelisdiguse tottu varadele ja kasumile, on see alati odavam, kuid voéla osakaalu suurendamisel
bilansis tduseb ka omakapitaliinvestorite oodatav riskipreemia, mistdttu piisib kogukapitali hind

konstantsena. (Modigliani, Miller, 1958)

Mpyersi (1984) valikujarjekorrateooria kohaselt eelistavad kasumlikumad ettevotted oma tegevuse
ja investeeringute finantseerimiseks kasutada  jaotamata kasumit laenukapitalile.
Valikujérjekorrateooria kohaselt kohandavad ettevotted dividendide viljamaksemééra vastavalt
investeerimisvdimaluste tekkele, samal ajal vildidakse jarske muudatusi dividendipoliitikas. Piisiv
dividendipoliitika, kdikuvad majandustulemused ja investeerimisvdimalused mdjutavad ettevotte
vaba rahavoogu. Kui ettevotte vaba rahavoog on suurem, siis maksab ettevote volga tagasi voi
investeerib raha véirtpaberitesse. Kui rahavoog on viiksem, siis kasutab ettevdte kohustuste
katmiseks raha vOi miiiib védrtpabereid. Myersi késitluse jérgi on finantsvoimenduse ja
kasumlikkuse vahel negatiivne seos. Kasumlike ettevotete finantsvoimendus on vdiksem, sest neil
pole vilist finantseerimist vaja. Madalama kasumlikkusega ettevdtete finantsvdimendus on
korgem, kuna neil tekib tdiendav vajadus vodrfinantseeringu jirele, sest omavahenditest ei piisa
vajaduste katmiseks. Toetudes valikujérjekorrateooriale, mis toob vilja, et mida korgem on

ettevotte laenu tase, seda madalam on kasumlikkus, piistitab autor esimese hiipoteesi:

H1: Mida suurem on ettevotte finantsvoimendus, seda vihem kasumlik on ettevote.

1.2.2 Konkurentsi teoreetilised lihtekohad

Konkurentsil on oluline funktsioon turumajanduses, kus konkurents véljendab
majandusiiksustevahelist avatud vastasseisu, milles rivaalitsetakse nii miitijate kui klientide pérast.

Peamised muutujad, mis konkurentsi méédravad, on hind, kulud, kvaliteet, mahud, tasakaal
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pakkumise ja noudluse vahel, kasumlikkuse tase ja toodete sisendid ja viljundid (Andrei, 2019).
Konkurents tdhendab rivaalitsemist indiviidide, gruppide voi rahvuste vahel, mis kerkib esile, kui
kaks voi enam osapoolt piilidlevad millegi poole, mida kdigil ei ole voimalik saavutada (Stigler,
1988). Listra (2015) toob konkurentsi kontseptsiooni ja konkurentide eesmérke késitlevas t60s
vilja kolm konkurentsi eesmérki, mida tuleks arvestada — esiteks konkurentsi aluseks olev muutuja
(hind, kogus, kvaliteet jne), teiseks eesmirkide saavutamise tase ja kolmandaks
konkurentsivoimeline protsess, mille vihemalt osaliselt méddravad dra agentide strateegilised
eesmargid. Lisaks toob Listra (2015) oma t66s vélja kokkuvotte kolmest peamisest suunast, mida
saab eristada konkurentsi taseme jérgi: ettevottest turu ja todstuse tasandini, asukohast piirkonna
kaudu riigi tasemeni ja ettevGtetest klastrite kaudu riikide tasemeni. Jargnevalt kisitletakse kaht
levinud teoreetilist ldhenemist — ettevitte konkurentsipositsioon on mdjutatud peamiselt
toostusharust, milles ettevote tegutseb ja ressursipdhine Ildhenemine, milles ettevotte

konkurentsieelis soltub ettevotte voimekusest ja ressursside unikaalsusest.

Toostusharul baseeruv konkurentsieelis

Konkurentsi kajastavatest teoreetilistest ldhtekohtadest on populaarseimad Michael E. Porteri
t60d. Porteri (1980) sonul on ettevotetel voimalik kasutada kolme strateegiat. Ettevotted voivad
proovida saavutada hinnaliidri positsiooni, toodete diferentseerimist voi fookuspdhist
domineerimist. Tootediferentseerimise strateegia kasutamisel on ettevotte tooted vodimelised

konkurentide suhtes hinnalisa dikteerima, kuna kliendid tajuvad toodetel lisahiivesid.

Porter toob oma 1985. aastal avaldatud konkurentsieelist kajastavas t60s vilja, et esimene
fundamentaalne ettevotte kasumlikkuse madraja on selle todstusharu atraktiivsus.
Konkurentsieelise peamine eesmérk on saada hakkama ja ideaalis muuta konkurentsikeskkonna
tingimused enda (ettevotte) kasuks. Porter (1985) toob vilja viis konkurentsijou tegurit, mis
mdjutavad tegevusvaldkonna konkurentsiolukorda: uute turule sisenejate oht, asenduskaupade
oht, ostjate tingimisvdime, hankijate tingimisvdime ja konkurents turul juba tegutsevate ettevotete
vahel. Nende viie konkurentsijou iihine tugevus méérab tegevusalal osaleva ettevotte voimekuse
teenida investeeringutelt kapitalikulust kdrgemat tootlikkust, sest need viis tegurit mojutavad
hindu, kulusid ja investeeringuvajadust igas tegevusvaldkonnas. Porter siiski kaudselt viitab, et
ettevotte konkurentsipositsioon soltub ettevotte sisemistest teguritest, tdheldades, et viie
konkurentsijou mudel ei elimineeri vajadust loomingulisuse jérele, et leida uusi viise tegevusalal
konkurentsis piisimiseks, deldes, et pikaajalise kasumlikkuse tagamise taga seisab ettevotte juhtide

ettevOtlik motlemine.
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Porter (1996) arendas edasi oma mdtteid ettevotete konkurentsieelistest tuues vilja, et ettevote
saab olla oma konkurentidest edukam, kui ta suudab oma eristumist pikaajaliselt séilitada. Ettevote
peab suutma luua klientide jaoks suuremat véértust voi suutma luua konkurentidega vorreldavat
vadrtust madalamate kuludega ehk saavutama efektiivsuse madalamate iihiku kuludega.
Tegutsemise efektiivsusest piisab vaid lithiajaliselt konkurentsieelise saavutamiseks, pikaajaliselt
jouavad konkurendid tegevusi kopeerides samale tasemele. Porter toob vilja, et konkurente
edestada peab olema ettevottel pikaajaline strateegiline tegevuskava ehk tegevuste ahel, kus
tegevused iiksteist voimendavad. Kui strateegiliste plaanide tditmiseks komplekteeritud tegevused
iiksteist tdiendavad, siis saavad konkurendid iihe tegevuse kopeerimisest vahe kasu, kui nad just

ei suuda kogu siisteemi korraga kopeerida (Porter, 1996).

Ettevotte ressursipohisusel baseeruv lihenemine

Ressursipohine (resource-based view) ldahenemine siivenes, et selgitada konkurentsieeliseid,
iiksikute ettevotete iilemédrase tootluse teenimist ja jatkusuutlikkust (Dickinson, 2021). Barney
(1991) selgitas, et potentsiaalse konkurentsieelise saamiseks peab ressurssidel olema neli omadust:
see peab olema voimaluste drakasutamise voi ohtude neutraliseerimise kaudu véirtust loov, see
peab olema unikaalne ettevotte pracguste ja potentsiaalsete konkurentide jaoks, see peab olema

ebatdiuslikult jdljendatav ja ressursile ei saa olla samavéirseid asendajaid.

Jargnevalt toob autor vilja iilevaate konkurentsi ja ettevotte kasumlikkuse seoseid késitlevatest
teoreetilistest toddest. Demsetzi (1973) t60, mis késitleb turustruktuuri ja konkurentsi seoseid
ettevotete kasumlikkusega tdheldab, et tihedas konkurentsi keskkonnas, kus puuduvad turule
sisenemiseks barjdérid, saavutavad kdrgema turukontsentratsiooni vaid need vihesed ettevotted,
mis on efektiivsemad oma tootmisprotsessis ja toodete turustamises. Demsetz (1973) toob oma
arutlustes vélja, kui efektiivsus on seostatav turukontsentratsiooniga, siis peaks suurte ja
viiksemate ettevotete kasumlikkuses eksisteerima erinevus. Suuremad ettevotted saavad
kontsentreeritud turul kasu mastaabisddstust, mis vOimaldab ettevOtetel toota madalamate
piusikuludega. Clarke ef al. (1984) tdestab, et turgudel, kus puudub ettevotetevaheline koostdo, on
turukontsentratsioon ja ettevotte kasumlikkus positiivses seoses. Lisaks toob ta vilja, et
kasumlikkus on proportsionaalses seoses turuosaga. Scherer (1980) jireldab, kui ettevotted
kdituvad vastavalt mastaabisddstu funktsioonile, siis sellega kaasneb loomulik tendents, et
suuremad ettevotted muutuvad edukamaks ja seeldbi muutub todstusharu kontsentreeritumaks.

Uhtlasi leiab Scherer (1980), et mida rohkem on tddstusharus ettevotteid, seda suurem on
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konkurentsi intensiivsus. Suurte ettevotete korgem kasumlikkus saab tuleneda iiksnes nende
madalamatest kuludest. Seega kui suured ettevotted jagada tiikkideks, on sellel ettevdtte

kasumlikkusele kahjulikud tagajirjed (Sherer, 1980).

Konkurentsi mdotmiseks on mitmeid moddikuid. Ye er al. (2009) esitlevad rahvusvahelist
ehitusturgu uurivas t00s, et peamiste kontsentratsiooni moddikutena kasutatakse
turukontsentratsiooni suhtarvu, Herfindahl’i ehk HHI indeksit, turu entroopia mdddikut ja Gini
koefitsenti. To0stusettevotteid katvas kirjanduses on ldbivalt taheldatud, et konkurentsimdddiku
valik, mida kasutatakse tdOstuseettevitete struktuuri seostamiseks tulemuslikkusega, on
teisejarguline. Konkurentsi moodtvad suhtarvud ja teised ettevottespetsiifilised statistilised néitajad
on omavahel tugevas korrelatsioonis ja vdidetakse, et erinevad empiirilised uuringud niitavad
indeksite valikust olenemata sarnaseid tulemusi (Kwoka, 1981). Konkurentsi mdddikuks on
kdesolevas t60s valitud turukontsentratsioon ehk turul tegutseva nelja suurema ettevotte
miiiigitulude osakaal koguturust. Turukontsentratsiooni mdodik on iiks tihedamini kasutust
leidnud niitaja, mida levinumalt arvutatakse nelja kuni viie suurema ettevotte baasil (van
Kranenburg 2002). Trigeorgis et al. (2011) kirjeldab, et turustruktuur, esindatud ettevdtete arvu ja
turujouga, on iiks tdhtsamaid tegevusharu kasumlikkuse kandjaid. Mida vihem on turuosalisi, seda
suurem on ettevotete vOimalus oma turujoudu kasutada iileméédrase kasumi teenimiseks.

Baseerudes eelnevalt vélja toodud 1dhtekohtadele piistitab autor jargneva hiipoteesi:

H2: Mida suurem on tegevusvaldkonnas turu kontsentratsioon, seda suurem on kasumlikkus.

1.2.3 Ettevotte juhi karakteristikuid kisitlevad teoreetilised liihtekohad

Agenditeooria viitab, et ettevotte omandi ja kontrolli lahusus voib potentsiaalselt kaasa tuua
juhtide omakasupiilidlikud tegevused. Ettevotte juhid vdivad oma otsuste tegemisel ldhtuda
isiklikest ambitsioonidest, nagu nditeks suurem prestiiZ, parem palk ja aktsiaoptsioonid (Jensen,
Meckling, 1976). Sarnase jirelduseni joudis ka Tirole (1988). Agenditeooriale alusepanijad,
Jensen ja Meckling (1976) rohutasid, et palgatud juhid tegutsevad iseenda majanduslikest huvidest
lahtuvalt, mille joondamine aktsionédride huvidega on probleemne ning tekitab agendikulusid.
Agendikulud mojutavad ettevotte edukust ning kasvavad nii vilise aktsia- kui volakapitali
osakaalu tdustes, mistottu vastupidiselt Modigliani, Miller (1958) teoreemile ei saa firma
rahavoogude toendosusjaotus olla soltumatu omandistruktuurist (Jensen, Meckling, 1976). Porter
(1990) kirjutab, et ettevotte eesmirgi médravad omandi struktuur, omanike ja volausaldajate

motivatsioon, ettevotte juhtimine ja protsessid, mis ajendavad juhi motivatsiooni.
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Omandistruktuur jaguneb Porteri jérgi institutsionaalseks omandiks, administratiiv-omandiks ja
vilisomandiks. Tirole (1988) viitab to0stusorganisatsiooni teooriat késitlevas to0s, et sisseostetud
juhtide motivatsioonid vdivad oluliselt erineda ettevotte omanike omadest. Ettevotte osanikud on
ndudlikud nii selle tulude kui erinevate kulude osas. Eelnevale toetudes piistitab autor jargmise

hiipoteesi:

H3: Ettevotted, mis on juhitud omanike poolt, on kasumlikumad ettevotetest, mida juhib palgatud

juht.

1.2.4 Kiibekapitali kasitlevad lihtekohad

Kéibekapitali juhtimine olenemata ettevdtete suurusest on oluline finantsjuhtimise instrument,
mdjutades otseselt ettevotte kasumlikkust (Meyer, 2007). Smith (1980) toob vilja, et kdibekapitali
teema muutub aktuaalseks, kui ettevotted otsivad kulude kasvades uusi viise oma tegevuse
finantseerimiseks. Seega kéibekapitali juhtimisel on oluline koht ettevdtte kasumlikkuse ja riskide
seisukohalt. Peamised kdibekapitali mdjutavad komponendid on varud, nduded, raha ja selle
ekvivalendid ning lithiajalised kohustised nagu volgnevused hankijatele ja liihiajaliste laenude
tagasimaksed. Kiibekapitali juhtimise komponendid sh rahakonversioonitsiikli juhtimine on
asendamatud saavutamaks soovitud kasumlikkust, sest kui kdibekapitali tase kasvab kiiremini kui
kasu, mida saadakse hankijate krediidist klientidele voi suurematest laovarudest, siis kasumlikkus
kahaneb (Gill et al. 2010). Rahakonversioonitsiikli pikkus on ajavahe tooraine ostmiseks tehtud
kulutuste ja valmistoodete miiligi lackumise vahel. Mida pikem on ajavahe, seda suurem on
kéibekapitali investeeritud raha. Pikem rahakonversioonitsiikkel voib suurendada kasumlikkust,
kuna see toob kaasa suurema miiiigi. Teisest kiiljest voib rahakonversioonitsiikli pikenedes
ettevotte kasumlikkus viheneda, kui kdibekapitali investeerimise kulud kasvavad kiiremini kui
sellest saadav kasu, mis v0ib tuleneda suuremas mahus varude hoidmisest laos ja/voi klientidele
suurema krediidi voimaldamisest. Shin ja Soenen (1998) uurisid rahakonversioonitsiikli ja
ettevotte kasumlikkuse vahelist seost Ameerika bdrsil noteeritud ettevotete seas perioodil 1975—
1994 ja leidsid tugeva negatiivse seose. Saadud tulemus kinnitas, et juhid saavad aktsionéridele
véadrtust luua, védhendades rahakonversioonitsiiklit mdistliku miinimumini. Likviidsus ja
kasumlikkus kéituvad vastassuunaliselt ehk kui likviidsus kasvab, siis kasumlikkus langeb ja
vastupidi (Olaoye er al. 2019). Seega on ettevotete vaates iilimalt oluline hoida tasakaalu
kiibekapitali ja ettevotte aritegevuse vahel. Toetudes eelpool vilja toodud seisukohtadele piistitab

autor jargnevad hiipoteesid:
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H4: Mida tShusamalt on ettevotte kdibekapital juhitud, seda suurem on kasumlikkus.

Traditsiooniline riskiteooria eeldab, et enamus investoreid on ,riski véltijad* ja seetottu ootavad
korgemate riskide eest suuremat tootlust (Tobin, 1957). Kui vaadata Ida- ja La&ne-Euroopa
arengutaset, siis vOib eeldada, et riskid on Ida-Euroopas seoses vdhem arenenud
ettevotluskeskkonnaga suuremad kui Lédne-Euroopas. Viimane eeldaks, et sellistes tingimustes
peaks ka Ida-Euroopas olevate ettevotete kasumlikkus olema korgem. Seega testitakse t60s

hiipoteeesi:

HS5: Ida-Euroopa ettevotted on kasumlikumad kui Laéne-Euroopa omad.

1.3. Eelnevad empiirilised uuringud
1.3.1. Uurimused viljaspool ehitussektorit

Kasumlikkust ja selle mojutegureid on varasemalt véga palju uuritud. Paljud eelnevad ettevotete
kasumlikkust uurivad t66d keskenduvad peamiselt pankade, kindlustusettevitete ja
tootmisettevotete kasumlikkuse uurimisele (Goddard et al. 2005, Pervan et al. 2018, Pervan, Visic¢
2012). Kaéesolevas alampeatiikis antakse {ilevaade varasematest uurimustest véljaspool
chitussektorit jéttes fookusest vilja pangad ja kindlustusettevotted. Tabelis 1 on vélja toodud
iilevaade kasutatud meetoditest, ettevotte tiiiipidest ja perioodidest, mida erinevad autorid on oma
toodes kajastanud, kus on esitletud iilevaade varasemate empiiriliste uurimuste
uurimisvaldkondade, uurimisobjektide, uurimusperioodi ja metoodika kohta. Valdavalt on tehtud
uuringuid, mis holmavad endas véga laia uurimisvaldkonda (Nakatani 2019, Pattitoni et al. 2014,
Pratheepan 2014). Levinumateks regressioonanaliiiisi meetoditeks on GMM (general method of
moments) (Goddard et al. 2005, Nunes et al. 2009, Pattitoni ef al. 2014, Pervan et al. 2018) ning
fikseeritud ja juhuslike efekridega regressioonanaliiiisid (Nunes et al. 2009, Pattitoni et al. 2014,
Pervan et al. 2018, Pratheepan 2014).
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Tabel 1. Kasumlikkuse mdjurite seost kajastavate uuringute metoodikate iilevaade

. Meetod
Autor ja A _—
ilmumis- Uurimis- Uurimis- Periood Paneel- FE/
valdkond objekt GMM andme LSDVC OLS
aasta v RE
analiiiis*

Goddard et tootmine- EU-5 1993-
al. (2005) ja teenindus | riigid 2001 X
Nakatani koik Uus- 2005-
(2019) tegevusalad | Meremaa | 2017 X
gl(])r(l)%s) etal teenindus | Portugal ;ggg- X X X/x
Pattitoni et koik EU-15 2004-
al. (2014) tegevusalad | riigid 2011 x XX X
Pervan et al. tootmine Horvaatia 2006- X
(2018) 2015
526 (;‘1/ 21)1, Visi¢ tootmine Horvaatia 58?3- -/x
Pratheepan koik . 2003-
2014) tegevusalad | 1 1A1Ka | 5015 XXX

Mairkus: *uurimustdo autor ei ole oma t6ds tapsustanud, millist meetodit on kasutatud
Allikas: autori koostatud tabel

Detailsem {ilevaade t6ddes kajastatud teguritest on vilja toodud tabelis 2. Tabelis olev mirk

illustreerib eelnevates téodes leitud seose suunda soltuva ja selgitava muutuja vahel. Kiisimérk

tdhistab seost, kui seos ei osutunud statistiliselt oluliseks. Tabelist on ndha, et enim kajastust

leidnud muutujad erinevates kasumlikkust uurinud t66des on finantsvoimenduse, likviidsuse ja

ettevotte suurusega seotud mdddikud. Vahem on kajastust leidnud ka antud t66 raames aktuaalsed

tegurid — konkurents, inflatsioon ja pohivarade osakaal.

Tabel 2. Ulevaade uuringutes kajastatud kasumlikkust mdjutavatest teguritest

. o Finants- Lik- | Ette- Pohi- Varade Makro
Autor ja Soltuv <. Konku- | .. ~ varade s 1
. . . voimen- viid- | votte kasu- | Vanus | niidi-
ilmumisaasta | muutuja rents osa- .
dus sus | suurus tamine kud
kaal

Goddard et
al. (2005) ROA - " * -
Nakatani ROA, n ) n
(2019) PM
Nunes et al.

- - + -
(2009) ROA
Pattitoni et al.

- + + - -+
(2014) ROA /
Pervan et al.

- + + + +

(2018) ROA
Pervan, Visi¢ ROA, ) 9 n n
(2012) ROE jt.
Pratheepan

- - + -
(2014) ROA

Allikas: autori koostatud tabel
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Uurimustes on lisaks ROAle kaasatud tdiendava s6ltuva muutujana ka teisi kasumlikkuse suhtarve.
Nakatani (2019) kasutas lisaks varade rentaablusele kasumi marginaali. Pervan ja Visi¢ (2012)

kaasasid lisaks omakapitali rentaabluse, drikasumi ja kulumieelse drikasumi marginaali.

Kapitali struktuuri suhtarvudest on kasutusel volakordaja (Nunes ef al. 2009; Pattitoni et al. 2014;
Nakatani 2019; Pratheepan 2014; Pervan, Visi¢ 2012) vai soliidsuskordaja (Goddard et al. 2005).
Tabelist on ndha, et finantsvéimendust katvad uurimused on enamjaolt joudnud samale jareldusele,
mis iihtib jarjekorrateooriaga (Goddard et al. 2005, Nunes et al. 2009, Pattitoni et al. 2014, Pervan
et al. 2018, Pervan, Visi¢ 2012, Pratheepan 2014) v.a Nakatani (2019). Nakatani to6i pohjendusena

vilja, et finantsvdimendus mojutab ettevotete kasumlikkust teatud piirini positiivselt.

Konkurentsi ehk turukonsentratsiooni mdddikutena on kasutatud HHI (Pervan et al. 2018) ja
ettevotte miiiigitulu proportsiooni tegevusala miiligitulust (Goddard ef al. 2005). Pervan et al.
(2018) joudis jareldusele, et mida konkurentsitihedam on turg, seda vdiksem on ettevotete
kasumlikkus. Goddard ef al. 2005 joudis jareldusele, et suurem turuosa on positiivses seoses

kasumlikkusega.

Likviidsuse suhtarvudena on kasutatud eelnevates uurimustes lithiajaliste varade suhet
lithiajalistesse kohustistesse (Pervan et al. 2018; Goddard et al. 2005; Pervan, Visi¢ 2012),
lithiajaliste varade suhet liihiajalistesse laenudesse (Nunes ef al. 2009; Pratheepan 2014) ja
puhaskdibekapitali suhet koguvaradesse (Pattitoni et al. 2014). Tulemused on olnud vastuolulised,
sest leitud on nii positiivseid (Goddard et al. 2005, Pattitoni et al. 2014, Pervan et al. 2018) kui ka
negatiivseid seoseid (Nunes et al. 2009; Pratheepan 2014).

Ettevotte suurust kajastavate nditajatena on kasutusel naturaallogaritm kédibest (Nunes et al. 2009,
Pratheepan 2014) v0i naturaallogaritm kogu varadest (Goddard et al. 2005, Pattitoni et al. 2014,
Nakatani 2019, Pervan, Visi¢ 2012). Nende néitajate osas on tulemused jaotunud pooleks.
Positiivse seose suuruse ja kasumlikkuse vahel tuvastasid Nunes et al. (2009), Pratheepan (2014),
Pervan, Visi¢ (2012) ja negatiivse seose Goddard et al. (2005), Pattitoni et al. (2014) ja Nakatani
(2019).

Pervan et al. (2018), kes uurisid varade kasutamist pohivarade suhtena miiiigitulusse ja Pervan,

Visi¢ (2012), kes uurisid sama niitajat koguvarade suhtena miitigitulusse, leidsid positiivse seose
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kasumlikkusega. Pohivarade osakaalu suhtarvudena on kasutatud pohivarade osakaalu

koguvaradest (Nunes et al. 2009; Pratheepan 2014) ja pohivarade kasvukiirust (Nakatani 2019).

Ettevotte vanus leidis kajastust Pervan er al. (2018) t66s, kus tdheldati, et ettevotte vananedes
ettevotete kasumlikks kasvas. Pervan ef al. (2018) jareldavad, et ettevotte kiipsemaks saades selle
teadmised kasvavad, mis vOimaldavad é&ri- ja tootmisprotsesse parendada, mis tulemusena

viljendub madalamates kuludes, kdrgemas kvaliteedis ja korgemates hindades.

Makronéidikutest leidsid uurimustes kajastust inflatsioon ja SKP. Inflatsiooni ja SKPd kasutasid
oma to0des Pervan et al. (2018) ja Pattitoni et al. (2014). Neist indikaatoritest SKPga seotud
tulemused olid sarnased, viidates positiivsele seosele (Pattitoni et al. 2014, Pervan et al. 2018).
Samas tulemused inflatsiooni osas olid vastandlikud. Pattitoni e al. (2014) tuvastas negatiivse

seose inflatsiooni ja kasumlikkuse vahel, Pervan ef al. (2018) positiivse.

Kéesolev alapeatiikk késitles iilevaadet uurimustest, mis on koostatud viljaspool ehitussektorit.
Ehitussektor erineb mitmes mdttes eelpool mainitud sektoritest nii oma hinnastusstrateegia kui ka
véljundi osas. Kui niiteks tootmissektoris on ettevotetel voimalik 1dbi kvaliteedi parendamise
hindu tdsta, siis ehitussektoris on hindade tdstmiseks ruumi vdhem, sest peamine, mille alusel
ettevotted konkureerivad on todde hind. Parema tunnetuse saamiseks, ehitussektori mojurite
seostest kasumlikkusega, toob autor jargmises alapeatiikis vilja kokkuvdtte eelnevatest

uurimustest, mis on tehtud ehitussektori kontekstis.
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1.3.2. Uurimused ehitusettevotete kontekstis

Kéesolevas alampeatiikis antakse iilevaade varasematest uurimustest, mis on tehtud ehitussektori
kontekstis. Tabelis 3 on vélja toodud iilevaade kasutatud meetoditest, ettevotte tiitipidest ja

perioodidest, mida erinevad autorid on oma toddes kajastanud.

Tabel 3 Ehitussektori kasumlikkuse mojurite seost kajastavate uuringute metoodikate iilevaade

Autor ja Meetod
ilmumis- Uurimisobjekt Periood BLR* ANO- FE | RE | GMM | DEA
aasta VA
Bhayani | India tsemendi- 2001- X
(2020) tootmisettevotted 2008
Cheah et | 10 e e | 1997- x
al. (2006) chitusettevotted 2003
Cyril, India borsil noteeritud
: . . .. 2003-
Singla kinnisvara, infrastruktuuri ja 2017 X
(2019) toostuslikud ehitusettevotted
gi‘}yen Victnami bérsil noteeritud | 2008- .
(2019) chitusettevotted 2015
Skufli¢ et o - 2003-
al. (2018) Horvaatia ehitusettevotted 2014 X
Tsolas Ateena borsil noteeritud 2007 X
(2011) chitusettevotted
Fekadu . . . N 2011-
(2020) Etioopia ehitusettevotted 2015 X

Mirkus: *backward linear multiple regression analysis
Allikas: autori koostatud tabel

Tabelist 3 on néha, et autorid on kasutanud kasumlikkuse mojurite seoste uurimiseks erinevaid
analiilisimudeleid. Enim on kasutatud ANOVA meetodit (Cheah et al. 2006, Cyril, Singla 2019).
Sarnaselt kdesolevas t60s kasutatud metoodikale on kasutanud juhusliku efektiga mudelit Fekadu
(2020). Detailsem iilevaade toodes kajastatud teguritest on vélja toodud tabelis 4. Tabelis olev
mark illustreerib eelnevates toddes leitud seose suunda sdltuva ja selgitava muutuja vahel.

Kiisimérk tahistab seost, mis ei osutunud statistiliselt oluliseks.
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Tabel 4 Ulevaade ehitussektorit katvates uuringutes kajastatud kasumlikkust mdjutavatest
teguritest

Autor ja | Séltuv | Finants- Lik- Pohi- Varade Makro
. : . Konku- .. Suu- vee ys
ilmumis- | muu- vOimen- rent viid- N varade kidibe- | Vanus | naidi-
aasta tuja dus ents sus us osakaal | Kiirus kud

Bhayani

? - ?
(2020) ROC +/9 [+ +/9 + + +
Cheah et | EBIT, o
al. (2006) | NPM '
Cyril,
Singla gg% - + ? + + +
(2019)
Nguyen et | ROA, ) n 9 n )
al. (2019) | ROE
Skufli¢ er
al 2018) | NP * -
Tsolas

l’)

(2011) PM ? +
Fekadu ROA, It .

(2020) ROE
Allikas: autori koostatud tabel

Ehitussektorit uurivates tdodes on lisaks ROAle ja ROEle kajastuse leidnud erinevad soltuvad
muutujad, néiteks Bhayani (2020), kasutas sdltuva muutujana kapitalitootlikust, Cheah et al.
(2006) drikasumit ja puhaskasumimarginaali, Skufli¢ ef al. (2018) puhaskasumit ja Tsolas (2011)

kasumimarginaali.

Fekadu (2020) kasutas oma uurimuses kapitalistruktuuri moju hindamiseks kolme tegurit
jareldades, et koguvodla ja pikaajalise vola suhe omakapitali on tugevas positiivses seoses
kasumlikkusega. Samas koguvdla suhe ettevotte varadesse omab tugevat negatiivset seost ehk
korgema volatasemega ettevitete kasumlikkus on suurema tdendosusega langevas trendis.
Vastupidiselt Fekadule (2020) jéreldasid Nguyen ef al. (2019) ja Cyril, Singla (2019), et koguvdla
suhe omakapitali on kasumlikkusega negatiivses seoses. Tsolas (2011) vaatles koguvarade suhet

omakapitali ning jireldas, et antud seos kasumlikkusega ei ole statistiliselt oluline.

Skufli¢ et al. (2018) uurisid 8 687 Horvaatia viike- ja suurettevdtte kasumlikkuse mojureid ja
leidsid tugeva positiivse seose konkurentsi (mdddetud Herfindahl-Hirschman indeksiga) ja
kasumlikkuse vahel. Nguyen et al. (2019) tuvastasid tugeva positiivse seose varade kéibekiiruse
ja kasumlikkuse vahel, tuues vilja, et varade kiibekiirusel on oluline mdju ettevdtte varade ja

omakapitali tootlikkusele. Seetdttu on oluline maksimeerida varade kasutust. Varade kéibe suhe
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arvutatakse netokdibe jagamisel keskmise koguvaraga, mistdottu on oluline leida tasakaal
miiigitulu kasvatamisel ja varadesse investeerimisel. Oluline on tagada varade kasvutempost

kiirem tulude kasvutempo. Enne investeeringut on tihtis analiiiisida investeeringu tasuvust.

Bhayani (2020) ning Cyril, Singla (2019) uuringu tulemused nditavad, et lithiajaliste varade
kattekordaja on tugevas positiivses seoses ettevotte kasumlikkusega. Samas leidis Bhayani (2020)
oma uurimuses, et ostjate kdibekiirus on kasumlikkusega negatiivses seoses. Seda vdib selgitada

néiteks suure ostjatelt tdhtajaks lackumata arvete osakaaluga.

Ettevotte suurus leidis kajastust kdigis vaatluse all olevates uurimustes. Tugeva positiivse seoseni
joudsid Tsolas (2011) ja Fekadu (2020), kes kasutasid ettevotte suuruse moddikuna varade mahtu,
Nguyen et al. (2019) vaatlesid naturaallogaritmi varadest tuues esile, et mida suurem on ettevote,
seda suurem on omakapitali ja varade tootlikkus. Seetdttu peavad ettevotted suuruse
kasvatamiseks suurendama kapitali mobiliseerimist nii omakapitalist kui ka vdlgade arvelt. Skufli¢
et al. (2018) vaatlesid naturaallogaritmi miiligitulust ja jireldasid, et suurematel ettevotetel on
eelis mastaabisddstus ja protseduuride jirgimises, mille tulemusel kasumlikkus paraneb. Cyril,
Singla (2019), Bhayani (2020) Cheah et al. (2006) leidsid, et ettevotte suurus ei oma
kasumlikkusega statistiliselt olulist seost. Cheah et al. (2006) suuri insener- ja ehitusettevotteid
uurivas to0s tuuakse vilja, et suurte ettevotete puhul ettevotte suurus ei garanteeri korgemat

kasumlikkust, sarnase pdhjenduse pakkusid ka Cyril, Singla (2019).

Cyril, Singla (2019) ja Bhayani (2020) jdreldasid, et pdhivarade osakaalul mdddetuna
miiigitulusse on positiivne seos kasumlikkusega. Cyril, Singla (2019) jireldavad, et
chitusettevotete kasumlikkus v3ib tdendoliselt sdltuda ettevotte varade efektiivsest kasutamisest.
Nguyen et al (2019) kasutasid pdohivarade mdddikuna suhet koguvaradesse ja jareldasid, et seos

kasumlikkusega ei ole statistiliselt oluline.

Ettevotte vanuse ja kasumlikkuse vahel joudsid positiivse seoseni Cyril, Singla (2019) ja Bhayani
(2020). Negatiivse seoseni joudsid Nguyen et al. (2019), kes uurisid Vietnami bdrsil listitud
ettevotteid perioodil 2008-2015, jéireldades, et pika tegutsemisajaloo ja keeruka

organisatsioonistruktuuriga ettevotete juhtimiskulud olid korgemad.

Makrotaseme moddikuid kajastasid oma uurimustes Bhayani (2020) ja Cyril, Singla (2019).

Bhayani (2020) uuringu tulemus néiitas, et inflatsioon on positiivselt seotud ehitusettevotete
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kasumlikkusega. Cyril, Singla (2019) joudsid India borsil noteeritud kinnisvara, infrastruktuuri ja
toostuslikke ehitusettevotteid kajastavas empiirilises uurimuses positiivse seoseni inflatsiooni ja

SKP osas.

Kokkuvotvalt on ehitusettevotete puhul suuremas osas varasemates empiirilistes uuringutes joutud
jérelduseni, et finantsvoimendus on negatiivses seoses ettevotte kasumlikkusega, mis kinnitab
jérjekorrateooria paikapidavust. Ettevotte suuruse ja vanuse osas on valdav jireldus, et suuremad
ja kauem tegutsenud ettevdtted on kasumlikumad. Uhtlasi nihtub, et makromajanduslikud

positiivsed trendid on ehitusettevotete kasumlikkusega positiivsele seostatavad.
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2. VALIM JA METOODIKA

2.1. Valim

Kéesolev magistritoo keskendub Lédne- ja Ida-Euroopa elektri- ja sidevorgu ehitusettevotetele.
Uurimistdds kasutatatakse Orbis Europe ettevitete andmebaasi. Algvalimisse on kaasatud kdik
Liéne- ja Ida-Euroopa riikide ehitusettevotted, mille pShitegevusala on NACE pohiliigituse alusel
4222 - Elektri- ja sidevorkude ehitus®. T66s uuritakse véike-, keskmisi ja suurettevotteid, mille
tootajate arv on iile 10, valimist on jdetud vélja mikroettevotted. Autor soovib kdesolevas to0s
vaadelda ettevotete tulemusi, mis ei ole suurematest kriisidest mojutatud, seega on algandmetena

kasutatud ettevotete finantsandmeid perioodil 2014-2019.

Orbis Europe andmebaasi alusel on Léédne- ja Ida-Euroopa riikides 25 332 elektri- ja sidevorgu
chitusettevotet (NACE liigituse jargi 4222 - Elektri- ja sidevdrkude ehitus). Neist 2741 on OECD
liigituse jérgi vdike-, keskmised ja suurettevotted ehk todtajate arv ettevottes on 10 voi rohkem.
Magistritod valimist on jdetud vélja ettevotted, mille kasumiaruande ja bilansi andmed olid
andmebaasis perioodil 2014-2019 puudulikud. Loplikku valimisse ei jadnud puudulike ja
mittetdielike finantsandmete tottu iihtegi Kosovo, Sveitsi, Austria, Bosnia ja Hertsegoviina,
Kiiprose, Taani, Luksemburgi, Moldova, Montenegro ja Makedoonia ettevGtet. Valimis loobuti
kokku 658 ettevotte andmetest — 10ppvalimiks jdi 2083 ettevotte andmed. Kéesolevas toos on
esindatud 8,2% koigist Orbis Europe andmebaasis olevatest Ladne- ja Ida-Euroopa ESVdest.
Madal esindatuse osakaal tuleneb mikroettevotete vélja jatmisest. Mudelis on kasutatud kuue aasta
balansseerimata paneelandmeid. Joonisel 1 on vilja toodud mudelisse kaasatud vaatluste

diinaamika valitud ajaperioodil.
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Joonis 1 Vaatluste ja ettevotete arvu diinaamika [dppvalimis aastate 16ikes
Allikas: autori koostatud

Vaatluste arv on kasvava trendiga, mis peamiselt on tingitud ettevotete arvu suurenemisest ja
finantsandmete esindatuse paranemisest. Loppvalimisse jdi Ida-Euroopast 13 riigi ettevotted ja
Léaine-Euroopast 12 riigi ettevotted. Joonisel 2 on vilja toodud ettevotete arvud riikide 16ikes

regionaalse asukoha alusel.
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Joonis 2 Valimisse kuuluvate ettevotete jaotus
Allikas: Orbis Europe andmebaas, autori koostatud
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Ule poole vaatluse all olevatest ettevdtetest on Ida-Euroopas tegutsevad ettevdtted, enim on
ettevotteid esindatud Venemaal, Poolas, Ukrainas, Bulgaarias ja Ungaris — moodustades Ida-
Euroopa valimist 68%. Laidne-Euroopa ettevitetest on enim esindatud Prantsusmaa, Belgia,

Itaalia, Hispaania ja Rootsi ettevotted — moodustades Ladne-Euroopa valimist 71%.
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2.2. Mudelisse valitud muutujad

Soltuvaks muutujaks on kasumlikkus (mudelis tdhistusega ROA ja ROE). Kédesolevas t60s on

kasutatud kasumlikkuse mddtmiseks kasumi jagatist koguvaraga ehk varade rentaablust, sarnaselt
Pervan, Visi¢ (2012), Pervan et al (2018), Nguyen et al. (2019), Nunes et al (2009), Pattitoni et al
(2014), Nakatani (2019), Pratheepan (2014) ja Fekadu (2020). Tabelis 5 on vilja toodud

koondiillevaade mudelisse kaasatud pohi- ja lisamuutujatest koos oodatava seosega
kasumlikkusele.
Tabel 5 Mudelisse kaasatud muutujate iilevaade
Liihend Muutuja Arvutusmeetod Hiip ,? tees
ROA kasumlikkus kasum / koguvarad
ROE kasumlikkus kasum / omakapital
LEVER finantsvéimendus | vdlakohustused kokku / koguvarad -
CR4 turukonsentrat- nelja suurema ettevotte miiiigitulu osakaal N
sioon kogu sektori miiligitulust
DCHS 2 ettevotte juhi | fiktiivne muutuja (kui ettevotet juhib n
karakteristikuid omanik=2; palgatud juht=1)
WCR kiibekapitali kiibekapital / miiigitulu
kordaja i
CCC rahakonversiooni- | varude kdibevilde pdevades + ostjate kéibe
tsiikkel pievades — hankijate kdibevélde pdevades i
LCR likviidsuskordaja | kdibevarad / lithiajalised kohustised -
SIZE suurus naturaallogaritm miiiigitulust +
DSME LAR | suurus fiktiivne muutuja (SME=0; LAR=1) .
0
FAR pohivarade pohivarad / koguvarad
osakaal -
NAT varade kdibekiirus | varad / miitigitulu +
AGE vanus ettevotte vanus aastates +
INFL inflatsioon harmoniseeritud tarbijahinnaindeksi N
muutus
CVOL ehitusmahud chitusmahtude muutus +
GDP sisemajanduse- SKP muutus
+
koguprodukt
DREG _ID 0 regioon fiktiivne muutuja (Ida-Euroopa=0; Laine- n
Euroopa=1)

Mirkus: *kasumlikkuse ja mojuri vahelise seose suund
Allikas: autori koostatud

Liahtudes piistitatud hiipoteesidest ning vastavalt peatiikis 1.3.1 ja 1.3.2 kirjeldatud eelnevatele

empiirilistele uurimustele (Bhayani, 2020; Cyril, Singla, 2019; Nguyen et al., 2019; Skuflié¢ et al.,
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2018) on selgitavateks muutujateks finantsvdimendus ja turukontsentratsioon. Lahtudes to0s
pistitatud hiipoteesidest on selgitavateks muutujateks valitud ettevotte juhi karakteristikud ja
kidibekapitali juhtimine. Tdiendava muutujana késitletakse t60s ettevotte suurust sh vaadeldakse
eraldi viikeste ja keskmise suurusega (SME) ning suurte ettevotete (LARGE) seost
kasumlikkusega. Lisaks vaadeldakse pohivarade osakaalu, varade kdibekiiruse ja ettevotte vanuse
seost kasumlikkusega. Tdiendavalt on mudelisse kaasatud ka makrotaseme néitajad inflatsiooni,
ehitusmahtude ja SKP muutusena. Viimase muutujana on igasse mudelisse kaasatud fiktiivne

muutuja vordlemaks kasumlikkuse néitajaid Ida- ja Ladne-Euroopa ettevotete vahel.

Jargnevalt annab autor iilevaate mudelisse kaasatud lisamuutujate oodatava suuna taustast.
Aktsiondridele ja eriti juhtidele meeldib ndha, kuidas nende &ri kasvab, eelistatavalt oma
valdkonna suurimaks. Uhtlasi on levinud arusaam, et suurtel ettevotetel on viiksemate
konkurentide ees olulised eelised, nditeks suured ettevotted saavad kasu 1d6igata mastaabisiéstust
ning spetsialiseerumisest ja neil on tugevam positsioon tingimuste lidbirdékimistes erinevate
osapooltega. Sellest tulenevalt peetakse suuremaid ettevotteid kasumlikumaks kui vdiksemaid

ettevotteid (Jonsson 2007).

Deloof (2003) jareldab, et suurema materiaalse pohivarade osakaaluga ettevotted on tavaliselt
vihem kasumlikud, sest ettevotted, millel on bilansis kdrgem liihiajaliste varade osakaal, on
paremini valmis reageerima kasumlikele investeerimisvoimalustele. Varade kéibekiirus viljendab,
kui tohusalt kasutab ettevdte ja ettevotte juhtkond ettevotte vara miitigitulu teenimiseks (Belak,
1995). Antud muutuja puhul on tegu efektiivsusmoddikuga, mis annab teavet ettevotte varade
tootlikkuse kohta. Ettevotte efektiivsus on mitmemdoddtmeline nidhtus, sest kasumlik ettevdte voib
olla mitteoptimaalse ressursikasutuse tottu ebaefektiivne. Efektiivsus kajastab, kui hésti ressursse
(nagu masinad, t66tajad, materjalid jne) kasutatakse tulemuse saavutamiseks (tooted, teenused,
miiiik, kasum jne) (Siimann 2018). Mida kdrgem on varade kdibekiirus, seda efektiivsemalt on
ettevotte varad kasutatud, mistottu on ka kéesolevas t60s eeldatud selle muutuja positiivset mdju

ettevotete kasumlikkuse néidikutele.

Ettevotte vanuse ja kasumikkuse vahel on oodatav suund positiivne. Jovanovic (1982) jéreldab,
et ettevotted, kes on kiipsemas eas, saavutavad kdrgema kasumlikkuse, kuna ettevotte omanikud
ja juhid on &ppinud aja jooksul ettevdtet ja selle voimalusi tundma. L&bi kogemuse saavutatakse

parem efektiivsus ja kasumlikumad investeerimisvdimalused.
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Makronditajatena on mudelisse kaastaud inflatsioon, ehitusmahuindeks ja SKP. Eelnevalt on
suhteliselt vdhe uuritud makronéitajate seoseid ehitusettevotete kasumlikkusega. Cyril, Singla
(2019) India echitusettevotteid uuriv empiiriline t660 on ks hilisematest, kus on
makromajanduslikke niitajaid nagu inflatsioon ja SKP kajastatud, tuues vélja, et inflatsiooni, SKP
ja kasumlikkuse vahel on positiivne seos. Sarnase jarelduseni joudsid Horvaatia tootmisettevotteid
uurinud Pervan et al. (2018). Danforth et al. (2017) nendivad, et majanduse kasvufaasis teenivad
chitusettevotted tildiselt kasumit ja tihtlasi indikeerib kasvufaasi ehitusmahtude kasv, mistSttu saab

chitusmahtude kasvu seostada ettevotete kasumlikkuse kasvuga.

Kaasatud muutujate kirjeldav statistika on vidlja toodud geograafiliste regioonide Idikes

alljargnevas tabelis 6 (Ida-Euroopa ettevotete valim) ja tabelis 7 (Ldéne-Euroopa ettevotete valim).

Tabel 6 Mudelisse kaasatud muutujate kirjeldav statistika Ida-Euroopa ettevotete valimis

Liihend Keskmine Mediaan Standardhiilve Miinimum Maksimum
ROA 10,290 6,368 15,310 -18,230 49,250
ROE 32,080 21,260 40,480 -39,670 129,700
LEVER 3,879 0,000 7,561 0,000 28,180
CR4 47,310 49,370 13,130 27,190 69,100
WCR 9,035 9,577 27,160 -58,940 68,660
CCC 56,120 43,600 127,900 -206,100 406,900
LCR 2,288 1,518 1,983 0,690 9,111
SIZE 3,781 1,267 6,451 0,126 28,280
FAR 20,390 15,640 17,840 0,420 64,170
NAT 6,741 3,280 9,192 0,509 40,360
AGE 13,450 13,000 7,917 1,000 27,000
INFL 3,650 2,500 4,375 -1,100 15,530
CVOL 4,000 3,800 9,730 -16,600 21,800
GDP 2,801 3,200 1,866 -2,000 5,400

Allikas: autori koostatud

Keskmiselt on Ida-Euroopa valimi (vt tabel 6) ettevOtete varade rentaablus 10% ja omakapitali
rentaablus 32%. Valimi koguvaatlustest esines positiivne varade tootlus ligikaudu 85% ja
positiivne omakapitali tootlus 87% kordadest. Keskmine turukontsentratsiooni véartus viitab, et
riigiti on keskmiselt 47% tegevusala koguturust koondunud nelja suurema ettevotte kitte. Ida-
Euroopa ESVsid ilmestab suhteliselt madal finantsvoimendus ehk volakohustuste tase
koguvaradest. Keskmine pohivarade osakaal koguvaradest moodustab ligikaudu 20%. Autori
hinnangul on pdhivarade osakaal ootuspérane, sest tegevusala ettevotted ei oma suuri tootmis-
ning kontorihooneid, peamised ettevitete pdohivarad on tehnika ja  masinad.

Rahakonversioonitsiikli keskmine pikkus 56 pideva on autori hinnangul suhteliselt hea tulemus,
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mis viitab, et ettevotted finantseerivad projekte omavahenditest peaaegu 2 kuud. Suur
standardhilbe véirtus viitab erinevatele projektide pikkustele ja akteerimiskokkulepetele kliendi

ja ettevotte vahel. Peamiselt on voimalik projekte akteerida peale kokkulepitud 16ikude valmimist.

Tabel 7 Mudelisse kaasatud muutujate kirjeldav statistika Lé&ne-Euroopa ettevdtete valimis

Liihend Keskmine Mediaan Standardhilve | Miinimum Maksimum
ROA 7,197 5,801 11,390 -19,450 33,240
ROE 28,940 23,230 37,780 -56,130 116,700
LEVER 6,966 1,569 10,020 0,000 34,640
CR4 52,630 55,910 16,990 23,450 80,760
WCR 24,270 19,330 22,410 -4,698 92,360
CCC 107,300 71,250 117,000 -26,800 469,700
LCR 1,677 1,356 0,887 0,723 4,308
SIZE 18,290 6,120 29,330 0,528 121,600
FAR 9,063 3,543 12,100 0,016 42,890
NAT 5,648 3,877 5,500 0,554 24,410
AGE 20,460 16,000 15,440 2,000 59,000
INFL 1,017 1,100 0,773 -0,300 2,300
CVOL 0,819 0,700 3,386 -6,900 9,000
GDP 1,643 1,600 0,723 0,300 3,200

Allikas: autori koostatud

Tabelis 7 on vélja toodud Liéne-Euroopa valimi kirjeldav statistika. Valimi ettevotete keskmine
varade rentaablus on 7% ja omakapitali rentaablus 29%. ROA ja ROE suur standardhélve on
tingitud sellest, et valimis esineb ettevotteid, millel on nii vdga korged kui ka viga madalad
vadrtused. Keskmine turukontsentratsiooni véértus viitab, et riigiti on keskmiselt 53% tegevusala
koguturust koondunud nelja suurema ettevotte katte. Laéine-Euroopa ESVsid ilmestab viga madal
finantsvéimendus ehk vdlakohustuste tase koguvaradest, millest voib jireldada, et ettevotted
kiituvad eelkdige jérjekorrateooria alusel ja eelistavad oma tegevust finantseerida
omavahenditest. Keskmine pohivarade osakaal koguvaradest moodustab 9%. Madal pohivarade
osakaal voib viidata sellele, et ettevotted eelistavad ehitusseadmeid ja -tehnikat pigem rentida kui
soetada. Renditehnika kasutamise eelis seisneb madalamates piisikuludes, kus kokkuhoid
saavutatakse ehitustehnika hooldus- ja remondikulude arvelt. Rahakonversioonitsiikli keskmine
pikkus on 107 pdeva, mis viitab, et ettevotted finantseerivad projekte omavahenditest keskmiselt
iile 3,5 kuu. Sarnaselt Ida-Euroopa ettevotetele viitab suur standardhilbe védirtus erinevatele

projektide pikkustele ja akteerimiskokkulepetele kliendi ja ettevotte vahel.
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2.3. Kasutatav metoodika

2.3.1 Keskmiste kasuminiitajate erisuste testimine

Magistritods on 1dbi viidud t-test erinevate dispersioonide meetodil tuvastamaks, kas Ida- ja
Ladne-Euroopa ettevotete kasuminditajate vahel eksisteerib erisus. T-testiga testitakse ROA ja
ROE keskvéirtusi. Testis kasutatavad andmevalimid on eristatud ettevotete regionaalse piiritluse
alusel. Test viiakse 1dbi aastate 10ikes tuvastamaks, kas tulemused aastate 16ikes erinevad. T-testi
puhul piistitatakse nullhiipotees (Ho): kasumlikkuse keskvéértus Ida- ja Lddne-Euroopa ettevotete
vahel oluliselt ei erine, ja sisukas hiipotees (H1): kasumlikkusel on varreldavates andmekogumites
statistiliselt oluliselt erinev keskvéértus. Testi tegemiseks kasutatakse 6konomeetrilist tarkvara

Gretl. Labiviidud testi tulemused on vilja toodud peatiikis 3 tabelis 10.

2.3.2 Regressioonmudelid

Magistritods hinnatakse Lédne- ja Ida-Euroopa ESVde kasumlikkuse mdjureid. Mudeli
testimiseks kasutatakse Okonomeetrilist tarkvara Gretl ja modelleerimiseks kasutatakse
ristandmetel baseeruvaid paneelandmeid. Mudelis kasutatakse balanseerimata paneelandmeid,

sest aastate ja ettevotete 16ikes on andmete esindatus mittetéielik.

Muutujate omavahelise korrelatsiooni hindamiseks on koostatud korrelatsioonmaatriksid.
Allolevates tabelites 8 ja 9 on kuvatud korrelatsioonimaatriksid eraldi varade ja omakapitali
rentaabluse kohta. Tabelites 8 ja 9 on ndha, et monevorra tugevam positiivne korrelatsioon néhtub
SKP ja ehitusmahtude muutuste ning rahakonversioonitsiikli ja kéibekapitali suhtarvu vahel.
Tugevamat negatiivset korrelatsiooni saab tiheldada ettevdtte suuruse ja regionaalse asukoha
vahel, kui ettevote paikneb Ida-Euroopas. Seose negatiivne suund vaib olla tingitud sellest, et Ida-
Euroopa keskmine ettevotte suurus méoddetuna miiiigitulu suurusena on ligikaudu 5 korda viiksem
keskmisest Laéne-Euroopa omast (vt tabelid 6 ja 7). Samas on korrelatsioonid suhteliselt madalad,
et multikollineaarsuse ohtu mudelitele avaldada. Muude muutujate vaheline korrelatsioon on

autori hinnangul madal.
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Tabel 8 Mudelis kasutatud muutujate korrelatsioonimaatriks soltuva muutuja ROA korral

< |

-4 N = -~ = a8

S22l e| 819 2|N o x| = | =2 | 2|8« |
SRR A AP A A A A R

- a — 2] -4

a a

ROA 10| -02100] 01]-01101] 02] 00 0.0] 00]-0.1]-0.1] 00] 0.1 0.1] 0.1
LEVER 1,0 | 0,1 00| 02]0,1]-03 0,1 00| 00| 00| 0,1]-0,1 0,0 | 00 ] -0,2
CR4 1,0 | -0,1 0,1 | 0,0 | -0,1 0,0 | -0,1 0,0 00| -0,1 0,1 0,1 ]-0,1]-0,2
DCHS 2 10]-01]00] 01]-04]-01] 02 00]-01]00] 00] 02] 03
WCR 1,01 04| 0,0 0,1 001]-0,1-021| 02]-0,1 0,0 | 00 ] -0,3
CCC 1,0 | 0,1 0,1 0,1 00]-02| 011]-021| 00| 0,1]-02
LCR 1,0 -02( 0,0 | 0,0 -03 00| 0,0 0,0 0,1 0,2
| SIZE 10| 03]-02] 00 03]-03] 00]-0.1]-05
lo)SME—LAR— 1,0 | -0,1 0,0 | 0,11 -0,11-0,1 0,0 | -0,1
FAR 10[02] 00] 00] 0.1 02] 03
NAT 10| -02] 02] 00/ -0.1] 0.1
AGE 1,0 1 -02 | 0,0 0,01 -0,3
INFL 10| 00]-04] 03
CVOL 10| 05] 02
GDP 10 03
DREG _ID 0 1,0

Allikas: autori koostatud

Tabel 9 Mudelis kasutatud muutujate korrelatsioonimaatriks sdltuva muutuja ROE korral

< |

] N = |- . 2

B | &2 | 3| w| 80| | N o 2 | = | = = B I

- =) — xR =4

a =)

ROE 1,0|-0,1 1 00| 0,0]-0,21] 0,0 -0,1 0,0 | 0,01 -0,1 04 |-0,21| 0,1 0,0 00| 0,0
LEVER 10]01] 00] 02]01]-03] 01] 00] 00] 00] 0,1 ]-0,1] 00| 0,0] -02
CR4 1,0 | -0,1 0,1 | 0,0 |-0,1 0,0|-01] 00| 0,0]|-0,1] 0,1 0,1 | -0,1 | -0,2
DCHS 2 10]-0,1]00] 01]-04]-01] 02] 00]-0,1] 00 00] 02] 03
WCR 1,0 04| 00| 0,1 00| -0,11]-02] 02/ -0,1 0,0 0,01 -03
CCC 1,0 | 0,1 0,1 0,1 00]-021] 01]|-02] 00| 0,1 -0,2
LCR 1,0[-02] 00 00]-03] 00| 00 00] 01 02
1 SIZE 0] 03] -02] 00] 03]-03] 00]-0,1]-05
IODSMEfLARf 1,0 -0,1 | 00| 0,1]-01]-01] 00/ -0,1
FAR 10[-02] 00 00| 01 02] 03
NAT 1,0 -02] 0,2 0,0 -0,1 0,1
AGE 0] -02] 00 00]-03
INFL 1,0 0,0 -04 | 03
CVOL 0] 05] 02
GDP 1,0 | 03
DREG ID 0 1,0

Allikas: autori koostatud

Léadne- ja Ida-Euroopa ettevotete erisuste vaatlemiseks kaasatakse mudelisse fiktiivne muutuja
(Ida-Euroopa ettevotete valim=0 ja Ldine-Euroopa ettevotete valim=1). Fiktiivse muutuja
kaasamiseks on kasutatud juhuslike efektidega regressioonmudelit, sest fikseeritud efektiga mudel
ei vOimalda ajas muutumatute véirtuste kaasamist. Esialgses mudelis esinenud

heteroskedastiivsuse ja autokorrelatsiooni tottu on 19plikus mudelis kasutatud standardvigadega
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korrigeeritud meetodit. Andmete endogeensuse véltimiseks on kdik selgitavad muutujad voetud

mudelisse itheaastase viitajaga.

Alljargnevalt on kuvatud juhusliku efektiga grupisiseste regressioonmudelite valemid:

ROAi: = a; + BILEVER.1 + B2CR4it.1 + BsDCSH_ 2i¢.1 + B4aWCRt.1 + BsCCCit1 + BsLCRit-1

B7InSIZEi1 + BsDSME_LAR_0it.1 + BoFARit-1+ B1oNATit-1 + B11AGEir1 + B12INFLiw1 +
B13CVOLiw1 + B14GDPjr.1+ BISDREG _ID 0ie.1 +ujt

| M
ja
ROE;; = 0 + BiILEVER..1 + B2CR4i.1 + B3DCSH_2i-1 + B4aWCRi.1 + BsCCCie1 + BsLCRit-1
B7InSIZEi.1 + BsDSME_LAR 0ic1 + BoFARi1+ B1oNATi.1 + B11AGEiw1 + B12INFLjw.1 +
B13CVOLi1 + B1aGDPici+ BISDREG ID 031 +uic
(2)
kus:

ai — vabaliige

LEVER:.: — ettevotte i finantsvoimendus ajahetkel #-7,

CR4i..1 — ettevotte i turukontsentratsioon ajahetkel #-7,

DCSHi.1 — ettevotte i juhtimisstruktuuri valik ajahetkel #-1,
WCR.1 — ettevotte i kdibekapitali osakaal miitigitulust ajahetkel #- 7,
CCCij.1 — ettevotte i rahakonversioonitsiikli pikkus ajahetkel #-1,
LCRji.1 — ettevotte 7 likviidsuskordaja ajahetkel #-7,

InSIZE;..1 — ettevotte i naturaallogaritm miitigitulust ajahetkel -7,
DSME LAR O0j.1 - ettevotte i suuruse liigitus ajahetkel #-7,
FAR;i.1 — ettevotte i pOhivarade osakaal ajahetkel #-1,

NATi.1 — ettevotte i varade kdibekiirus ajahetkel -7,

AGE;w1 — ettevotte i vanus ajahetkel -1,

INFLi¢.1 — riigi i inflatsiooniméér ajahetkel #-7,

CVOLit.1 — riigi i ehitusmahuindeks ajahetkel -7,

GDPii.1 —riigi i SKP ajahetkel #-1,

DREG IDit1 — ettevdtte i geograafiline regioon ajahetkel -7,

uir— ettevotte i jadkliige ajahetkel 7.
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Selgitavate muutujate arvutusvalemid on kuvatud tabelis 5. Alaindeks t-1 tihistab niitajaid, mis
on mudelisse lisatud viitajaga vdimaliku endogeensuse probleemi leevendamiseks. Erindite ehk
ekstreemsete védrtuste elimineerimiseks on kasutatud winsoriseerimismeetodit 4% tasemel.
Winsoriseerimine on levinud suurte andmehulkade puhul, kus ekstreemsed véértused asendatakse
korgeimate vO0i madalamate  viddrtuste puhul. Kéiesolevas t60s on  kajastatud

winsoriseerimismeetodit, mis vastab 96 protsentiilile.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

3.1. Kasumlikkuse niitajate erisused Liédne- ja Ida- Euroopas

Joonisel 3 on vilja toodud Léadne-Euroopa (West-EU) ja Ida-Euroopa (East-EU) ESVde
kasumlikkus aastate 10ikes. Vasakpoolsel joonisel on regioonipohiselt vilja toodud ettevotete
varade rentaablus ja parempoolsel joonisel omakapitali rentaablus. Ida-Euroopa ettevotete
kasumlikkus vaatluse all oleval ajaperioodil korgem ja kasvava trendiga. Samas kui Lééne-

Euroopa ettevotete tulemusi ilmestavad stabiilselt piisivad rentaablusnéitajad.

ROA ROE
15.0% 40.0%
12.0% 32.0% _0/——‘0
(e} /.\Q'— o
F o ,9 -
9.0% 24.0% o’
L
P -~ ~cc == -’
6.0% 160% 2~
3.0% 8.0%
0.0% 0.0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2014 2015 2016 2017 2018 2019
=={ll— East-EU = = = = East-EU (mediaan) e=={ll— East-EU = == =East-EU (mediaan)
O West-EU West-EU (mediaan) O— West-EU West-EU (mediaan)

Joonis 3 Valimisse kuuluvate ettevotete keskmine ROA (vasak joonis) ja ROE (parem joonis)
perioodil 2014-2019
Allikas: Orbis Europe andmebaas, autori koostatud

Ida-Euroopa ettevotete keskmine varade tootlikkus on vorreldes Laéne-Euroopa ettevotetega
perioodil 2014-2019 olnud keskmiselt 43% ja omakapitali tootlus 11% korgem. Ida- ja Lddne-
Euroopa riikide kasumlikkuse méadrad on {iiksteist peegeldavad, st liiguvad vastassuundades.
Erisuunaline liikumine voib olla seletatav DuPonti seosest avalduva varade kdibekiirusega. Ida-
Euroopa riikide korgem varade tootlikkus voib olla tingitud véiksemast investeeringute mahust
pohivaradesse, samas kui miiligitulude kasv on jddnud molemas regioonis samale tasemele.

Seetottu on Ida-Euroopa ettevotete varade kdibekiiruse keskmine kasvutempo vaatluse all oleval
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perioodil Lidne-Euroopa ettevotete omast ligi 2 korda kiirem, avaldudes positiivse mdjurina
korgemas kasumlikkuses. Lébiviidud t-testi tulemused kinnitasid osaliselt, et tuleb vastu votta
sisukas hiipotees ehk Ida- ja Laéne-Euroopa ettevotete kasumlikkuse niitajad on perioodil 2014—

2019 olnud osadel aastatel erinevad.

Tabel 10 Varade rentaabluse keskmiste erisuste testi tulemused regiooniti perioodil 2014-2019

Ida-Euroopa Laine-Euroopa t-testi

Aasta | ROA | Standard- | Vaatluste | ROA | Standard- | Vaatluste olulisuse

% hilve arv % hilve arv toenidosus
2014 8,2 13,5 775 7,5 11,0 540 0,333
2015 10,3 14,8 854 7,1 11,3 562 0,000 | ***
2016 9,3 14,5 908 7,3 11,4 585 0,004 | ***
2017 9,4 15,1 962 6,9 11,6 646 0,000 | ***
2018 12,0 16,0 1058 6,6 11,4 679 0,000 | ***
2019 11,6 16,6 1192 7,9 11,5 676 0,000 | ***

Mairkused: * parameeter on oluline olulisusnivool 0,1; ** -nivool 0,05; *** -nivool 0,01
Allikas: autori koostatud

Koikidel vaatluse all olevatel aastatel (vt tabel 10) on Ida-Euroopa ettevotted ndidanud keskmiselt
korgemat varade tootlikkust kui Lééne-Euroopa ettevotted. Véikseim erinevus Ida- ja Lédne-
Euroopa ettevdtete vahel esines aastal 2014, mil erinevus osutus statistiliselt mitteoluliseks.
Vaadeldes valimite keskvédrtusi on ndha erinevusi nditajate varieeruvuse ulatuses. Ida-Euroopa
ettevotete varade rentaabluse koondkasvutempo ehk CAGR (ingl compound annual growth rate)
oli vaatluse all oleval perioodil ligikaudu 23%, samas Laéne-Euroopa ettevdtete oli kahanev 16%.
Tabelis kuvatud standardhélve ilmestab kasuminéitajate varieeruvust ehk mida suurem on
standardhilve, seda suurem on kasumlikkuse volatiilsus. Vaadeldes Ida- ja Lé&ne-Euroopa
standardhilbeid ndeme, et Ida-Euroopa valimi ettevotete varade rentaabluse niitajad olid kdigil
vaatluse all olevatel perioodidel Laéne-Euroopa omadest korgem, millest jareldub, et Ida-Euroopa

ettevotete korgema tootlusega kaasneb kdrgem risk.

Monevdrra erinevad tulemused avaldusid teostatud t-testi alusel omakapitali rentaablusniitajate
osas, kus statistiliselt mitteoluline erinevus esines aastatel 2014, 2016 ja 2017 (vt tabel 11).
Analoogselt varade kasvutempoga esineb ka omakapitali rentaabluses vaadeldavatel aastatel erisus
eraldi valimite sees. Ida-Euroopa ettevOtete omakapitali rentaabluse koondkasvutempo oli

vaatluse all oleval perioodil 48%, Ladne-Euroopa ettevdtete kasvutempo oli 21%.
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Tabel 11 Omakapitali rentaabluse keskmiste erisuste testi tulemused regiooniti perioodil 2014—
2019

Aast Ida-Euroopa Liaédne-Euroopa t-tf:sti

a ROE | Standard- | Vaatluste | ROE | Standard- | Vaatluste (Ilul}.suse

% hilve arv % hilve arv tdoenidosus

2014 26,9 38,6 735 28,7 37,6 518 0,392
2015 30,9 39,9 817 26,4 36,8 540 0,034 | **
2016 28,6 37,9 864 29,1 38,9 563 0,794
2017 29,4 40,0 914 28,6 39,3 619 0,723
2018 36,7 40,4 992 28,4 36,6 644 0,000 | ***
2019 37,2 434 1106 31,9 37,1 639 0,006 | ***

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

Allikas: autori koostatud

Tabelis 11 kuvatud standardhédlbed iseloomustavad Ida-Euroopa ettevotete omakapitali
rentaabluse suuremat volatiilsust kui Lé&ne-Euroopa ettevotetel v.a 2016. aastal, kui Lééne-

Euroopa omakapitali standardhélve oli Ida-Euroopa ettevotete valimist kdrgem.

Joonisel 4 on vilja toodud riikide 1dikes valimis olevate ettevotete kasumlikkuse tasemed. Riikide
lithendite selgitused on vélja toodud lisas 1. Jooniselt on ndha, et kasumlikkuse niitajate
aritmeetilised keskmised ja mediaannditajad varieeruvad riikide vahel kiillaltki suures ulatuses.
Autor pakub vilja, et erinevust saab osaliselt selgitada vaadeldes riikide varade rentaabluse
mediaantasemeid. Kui mediaantase on keskmise 1&dhedal, siis néitajad on, kas a) vdga sarnased voi
b) ettevotete kasumlikkuse distributsioon nii mediaanist iiles- kui allapoole on suhteliselt vordne.
Kui mediaantase iiletab keskmist, siis voib olla pShjuseks, et riigis antud tegevusalal tegutsevatele
mediaantasemest allapoole jddvatele ettevotetele saavad osaks suuremad kahjumid. Kusjuures

keskmisest oluliselt madalamate mediaantasemete kohta kehtiks vastupidine selgitus.
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Joonis 4 Valimisse kuuluvate ettevotete keskmine varade ja omakapitali tootlikkus riikide 16ikes
perioodil 2014-2019
Allikas: Orbis Europe andmebaas, autori koostatud

Regioonide 1dikes on riikidevahelised kasumlikkuse erinevused mérkimisvéérsed.
Riikidevaheliste erinevuste uurimine jadb antud t66 fookusest vélja, aga autor pakub iihe oletusena
vilja, et ritkidevahelised erisused on tingitud nii riiklikest strateegilistest investeerimisplaanidest
elektri- ja sidevorkude arendamiseks, riiklikest tururegulatsioonidest, turule sisenemis- ja
viljumisbarjdéridest, turuosa jaotumisest ettevOtete vahel, kui ka ettevotte spetsiifilistest

eriparadest.

Kokkuvdtlikult saab jareldada, et Ida-Euroopa ettevdtete valimi kasumlikkuse néditajad on vaatluse
all oleval perioodil olnud enamikel aastatel Ladne-Euroopa ettevotete valimist korgemad, iihtlasi

on olnud korgem ka kasumlikkuse volatiilsus ehk risk.
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3.3. Regressioonanaliiiiside tulemused

Modelleerimine viidi 1dbi kahe erineva mudeliga. Esimeses mudelis on kasutatud sdltuvaks
muutujaks varade rentaablust. Teises mudelis on kasutatud sdltuva muutujana ettevotete
omakapitali rentaablust. Allolevas tabelis 12 on kuvatud koondiillevaade molema mudeli

tulemustest.

Tabel 12 Koondiilevaade modelleeritud mudelite tulemustest

ROA ROE
Muutuja K?eﬁt- Stan.dard- Olulisus K?eﬁt- Stan'dard- Olulisus
sient viga sient viga
const 10,447 1,485 oAk 43,578 4,157 otk
LEVER 1 -0,036 0,030 -0,126 0,099
CR4 1 -0,023 0,020 -0,134 0,055 *x
DCHS 2 1 2,061 0,713 oAk 1,277 1,901
WCR 1 -0,038 0,012 oAk -0,068 0,033 *x
CCC 1 0,006 0,002 oAk 0,002 0,005
LCR 1 -0,258 0,205 -2,365 0,407 ook
1 SIZE 1 -0,424 0,241 * -1,505 0,716 *x
DOMELARO. 1,467 0,596 | ** 3,459 1056 |
FAR 1 -0,036 0,021 * -0,148 0,056 oAk
NAT 1 -0,085 0,038 ok 1,085 0,167 oAk
AGE 1 -0,049 0,025 ok -0,277 0,076 ook
INFL 1 0,024 0,089 0,214 0,233
CVOL 1 0,080 0,034 ok 0,071 0,076
GDP 1 0,009 0,205 -0,017 0,477
DREG ID 0 1 0,678 0,887 -5,432 2,504 *x
Vaatluste arv 3577 3471
Grupisisene R2 0,038 0,123

Mirkused: * parameeter on oluline olulisusnivool 0,1; ** -nivool 0,05; *** -nivool 0,01
Allikas: autori koostatud

Modlema mudeli tulemusi ilmestab madal grupisisene determinatsioonikordaja R?. Mudelite madal
selgitusvdime voib tuleneda wvalimi suurusest ja eripdrast. Madala grupisisese
determinatsioonikordaja sai ka Tsolas (2011) Kreeka toostusettevotete kasumlikkust uurivas toos,
viidates, et suure objektide arvuga heterogeensetes valimites on madal determinatsioonikordaja

tavapdrane. Jargnevates alapeatiikkides analiilisime mudelite tulemusi 1dhemalt.
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3.3.1. ROA méjutegurid

ROA mudeli tulemused on kuvatud eelnevas tabelis 12, detailsem mudeli raport on vélja toodud
lisas 2. Mudeli tulemus indikeerib, et valimisse kaasatud muutujad — finantsvdimendus,
turukontsentratsioon, likviidsus, inflatsioon ja SKP ei oma statistilist olulisust. Mudeli grupisisene

determinatsioonikordaja néitab, et mudel seletab ligikaudu 3,8% kasumlikkuse muutusest.

Finantsvoimendus (LEVER) mdddetuna volakohustuste suhtena koguvaradesse ei ole kdesoleva
regressioonmudeli puhul statistiliselt oluline ja seose suunda ei saa hiipotees 1 osas hinnata.
Tulemus voib olla tingitud asjaolust, et valimisse kaasatud ettevotteid ilmestab keskmiselt madal
ja aastate l0ikes stabiilsena piisiv laenukohustuste osakaal bilansis, mis vaatluse all oleval

perioodil on vahemikus 4,8-5,4% (vt joonis 5).

12,0% 999 10,3%
9.0% 8,5% 8,4% — —
9.0% 7’9% . 7 a%
' -— ¢ b
6.0% 5.2% 5,1% 51% 5,4% 53% 4.8%
’ m] m] ] - o o
3.0%
0,0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019

—4— ROA -O- LEVER

Joonis 5 Ettevotete keskmine finantsvoimendus ja kasumlikkus perioodil 2014-2019

Allikas: Orbis Europe andmebaas, autori arvutused

Joonisel 5 on illustreeritud kasumlikkuse mdotmiseks kasutatud vara rentaabluse ja
finantsvéimenduse suhtarvude aritmeetilisi keskmisi aastate 16ikes. Vaadeldud perioodil oli valimi
keskmise volakordaja trend stabiilne ning kasumlikkuse trend kasvav. Jooniselt on visuaalselt
tuvastatav, et vaatlusperioodi suurimad muutused kasumlikkuses toimusid aastatel 2015, 2017 ja
2018, samas finantsvoimenduse nditaja on piisinud stabiilsena, mille pohjal pakub autor vélja lihe
selgitusena, et tegevusala ettevotted ei ole tdiendava kasumlikkuse arvelt volakohustusi oluliselt
vidhendanud ning on voimalik, et tegevusala ettevotted eelistavad oma dritegevust finantseerida
teenitud kasumi arvelt. Lisaks ilmestab suhteliselt madal laenude osakaal omakorda madalamaid
laenukulusid. Sarnaselt kéesoleva tooga ei leidnud varasemates ehitussektori ettevotteid uurivates
toodes kinnitust finantsvdimenduse ja kasumlikkuse olulise seose osas Tsolas (2011) ega Bhayani

(2020).
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Turukontsentratsioon (CR4) moddetuna asukohariigi nelja suurema ettevotte miiiigitulu
osakaaluna asukohariigi koguturust ei ole regressioonmudelis statistiliselt oluline ja seega selle

suunda ei saa hiipotees 2 osas hinnata.

Ettevotte juhi tiiiibi fiktiivmuutuja (DCSH_2) omab statistiliselt olulist seost kasumlikkusega.
Saadud tulemus ldheb kokku t66s piistitatud hiipoteesiga 3 ehk kui ettevote on juhitud ettevotte

omanike poolt, siis on need kasumlikumad kui seda juhib palgatud juht (vt joonis 6).

12.0% —
9.0% - —
g 6.0% I l . . I m Palgatud juht
& °
0O Omanikust juht
3.0%
0.0%
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Joonis 6 Ettevdtte juhtimisstruktuuri valik ja ROA perioodil 2014-209

Allikas: Orbis Europe andmebaas, autori arvutused

Kogu valimi ettevotetest oli selliseid ettevotteid, mille omanikud olid iihtlasi ka ettevotte juhid
kokku 46% ning keskmiselt oli selliste ettevitete varade kasumlikkus 2,6 protsendipunkti korgem
kui ettevotetel, mida juhtisid véljapoolt palgatud juhid. Saadud tulemus kinnitab Tirole (1988)
jéreldust, et sisse ostetud juhtide motivatsioon vdib oluliselt erineda ettevotte omanike omast.
Ettevotte osanikud on ndudlikud nii selle tulude kui erinevate kulude osas. Ehk siinkohal saaks

selgitamisel toetuda ka ettevotjaks olemise psiihholoogilisele poolele ja vastutuse ulatusele.

Kiibekapitali suhe miiiigitulusse (WCR) iiheaastase viitajaga viljendab tugevat negatiivset
seost ettevotte varade rentaablusega. Regressioonmudelis on WCR arvutatud kéibekapitali suhtena
miitigitulusse. Kéibekapitali suhtarv mdddab, kui palju iga miitidud euro kohta ldheb jooksvate
kulude ja liihiajaliste kohustuste katteks. Kui ettevote kasutab sama kiibekapitali taset suurema
miitigitulu teenimiseks, tdhendab see, et ettevote suudab oma olemasolevaid ressursse
efektiivsemalt kasutada. Kédibekapitali mahu kasv sama miiiigitulu teenimise taseme juures voib

indikeerida, et ettevdte ei kasuta oma liihiajalisi varasid efektiivselt. ESVde puhul voib
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kéibekapitali kasvu mojutada projektide teostamiseks sisse ostetud varude mahu suurenemine.
Uhtlasi tuleks ettevaatlikkusega suhtuda korge varude tasemega ettevdtete tulemuste analiiiisi.
Pikaks ajaks lattu jiéinud materjalid voivad tdhendada, et ettevotte varude all voib kajastuda suurel
hulgal materjalijaéke, mida ei ole vdimalik projektides realiseerida ning ettevotte juhtkond ei ole
ettevotte varusid korrektselt timber hinnanud. Lisaks voivad kdibekapitali osakaalu oluliselt
mojutada pikad akteerimisvdlbad. Klientidega on {iildjuhul vdimalik arveldada alles pérast
lepinguliste positsioonide akteerimist, mis tihendab, et bilansis kajastatud nduded ostjate vastu
kasvavad, aga raha teostatud todde eest vOib lackuda alles kuid hiljem. Tihtipeale tuleb hankijatele
teenuste eest tasuda enne, kui ettevdte ise teostatud todde eest raha saab. Joonisel 7 on vilja toodud

ESVde keskmine kiibekapitali suhtarvu ja varade rentaabluse diinaamika aastate ldikes.
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Joonis 7 Ettevotete keskmine varade rentaablus ja kdibekapitali suhe miitigitulusse aastatel 2014—
2019
Allikas: Orbis Europe andmebaas, autori koostatud

Kogu perioodi keskmine kéibekapitali suhtarv on ESVde puhul ca 15%, mis on autori hinnangul
suhteliselt madal ja viitab tegevusala ettevotete puhul pigem agressiivsele kéibekapitali juhtimise
laghenemisele, mida iseloomustab madal likviidsus, varade kéibevélde ja kdibekapitali tase, kdrgem
riskitase ning korgem kasumlikkus. Jooniselt on vdimalik visuaalselt tuvastada, et ESVde
kasumlikkus on olnud kdrgem aastatel, kus kéibekapitali suhtarv on madalam, mis kinnitab
hiipoteesi 4, et kdibekapitali juhtimise paranedes ettevotete kasumlikkus langeb ja vastupidi.
Bhayani (2020), kes kasutas oma uurimuses ostjate vllgnevuse suhet miiiigitulusse, tuvastas
negatiivse seose kasumlikkusega. Pattitoni e al. (2014), kes kasutasid kdibekapitali suhtarvuna
kéibekapitali suhet ettevotte koguvaradesse, joudsid vastupidisele jareldusele ehk kaibekapitali
suhtarvu kasv seostub kdrgema rentaablusega. Pattitoni et al. toovad vilja, et korgem likviidsus

vOib vihendada majanduskeskkonna ebasoodsate muutuste moju ja riske, kus lithiajalisi kohustusi
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ei suudeta teenindada, samas likviidsusriskide minimeerimine vOib kaasa tuua ilma jaddmise

kasumlikest investeerimisvoimalustest.

Rahakonversioonitsiikli pikkus (CCC) moddetuna piaevade arvus viljendab aega, mille jooksul
ettevdte peab oma tegevust finantseerima omavahenditest kuni ostjatelt makse lackumiseni, on
tugevas positiivses seoses varade rentaablusega. Alloleval joonisel 8 on vilja toodud valimi

ettevotete keskmine rahakonversioonitsiikkel pdevades ja varade rentaablus.
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Joonis 8 Ettevdtete keskmine rahakonversioonitsiikkel ja varade rentaablus aastatel 2014-2019
Allikas: Orbis Europe andmebaas, autori koostatud

Elektri- ja sidevorguehitus tegevusalal vdivad projektide pikkused varieeruda monest kuust mitme
aastani (vt tabelid 6 ja 7). Projektipdhine drimudel ehitussektoris tdhendab tihtipeale seda, et
ehitusettevote saab teostatud t60d akteerida etapi kaupa voi alles projekti 16pus. Projektide
akteerimisperiood vdib erinevate tellijate 10ikes oluliselt varieeruda. Tulenevalt pikkadest
arveldusvilpadest kogevad sektori ettevotted pikki operatsiooni- ja rahakonversioonitsiikleid,
mistottu kujuneb oluliseks piisava kasumi teenimine ettevotete kéibekapitali finantseerimiseks.
Jooniselt 8 on néha, et koguvalimi keskmine rahakonversioonitsiikli pikkus on keskmiselt 90
pdeva, viljendades aega, mille jooksul peavad ettevotted oma dritegevust finantseerima
omavahenditest. ~ Regressioonist avalduv positiivne seos indikeerib, et kui keskmine
rahakonversioonitsiikkel pikeneb, siis ettevotte keskmine varade rentaablus kasvab. See on
vastupidine hiipoteesile 4. Tulemus vdib olla selgitatav asjaoluga, et kdrgemate marginaalidega
projektide saamiseks tuleb tulla klientidele vastu pikemates maksetdhtaegades. Suuremahuliste
projektide tellijateks on tildjuhul suurettevotted — vorkude ja taristute omanikud, kellel on tugevam
positsioon tingimuste enda kasuks labirddkimistel, sarnasele jareldusele joudis ka Jonsson (2007).

Autor jdreldab, et ka ESVde drimudelis kehtib sarnane printsiip, et suured tugeva maksevdimega
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tellijad iildjuhul dikteerivad projekti tingimused ning akteerimisprotsessi. Tellijate puhul on tihti
tegu suurte organisatsioonidega, kus ettevottesiseselt kehtestatud protseduuridest voib

kontrolliprotsess venida, mis omakorda pikendab akteerimispunkti joudmise aega.

Likviidsuskordaja (L.CR) ei ole kdesoleva regressiooni osas statistiliselt oluline ja seose suunda
ei saa kdesoleva mudeli puhul hinnata. Seega selle niitaja osas ei saa hiipoteesi 4 ei kinnitada ega

umber liikata.

Ettevotte suurus (SIZE) moddetuna naturaallogaritmina ettevotte miiligitulust on oluline
negatiivne seos kasumlikkusega. Tulemusest jireldub, et suurema miiligituluga ettevotted on
vihem kasumlikumad ehk miiiigitulu suurenedes ettevdtete varade rentaablus langeb. Joonisel 9

on kuvatud koguvalimi ettevotete suuruse ja varade rentaabluse maatriks.
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Joonis 9 Koguvalimi ettevdtete suurus ja kasumlikkus perioodil 2014-2019
Allikas: Orbis Europe andmebaas, autori koostatud

Jooniselt ndhtub, et suurem enamus valimi ettevotetest jadb miiligitulu poolest suurusjérku kuni
10 mln eurot, iihtlasi paistab, et selles grupis eksisteerib suurim variatsioon kasumlikkuse osas.
Joonisel kuvatud langeva suunaga trendijoon ilmestab ettevotte suuruse ja kasumlikkuse
negatiivset seost. Negatiivne seos voib olla selgitatav sellega, et ESVde puhul on ettevotete
efektiivsus piiratud inimressursi kasutamise efektiivsusega, mida on voimalik vdimendada teatud
piirini. Seetdttu tuleb ettevotte miiligitulu kasvu eesmirkide saavutamiseks kaasata viliseid
ressursse alltodvotu nédol, mis tildjuhul on kallim kui omaressurss. Samas t66de hinnad méérab
turg ja konkurents, mis tdhendab, et hindade tdstmine ei ole konkurentsis piisimiseks voimalik.
Kokkuvotlikult voib jareldada, et miiigitulu suurenedes kasvavad ettevotte kulutused kiiremas

tempos. Negatiivse seoseni joudsid varasemates uurimustes Goddard ez al. (2005), Pattitoni et al.
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(2014) ja Nakatani (2019), kes kasutasid oma uurimustes suuruse moddikuna naturaallogaritmi
ettevotte koguvaradest. Negatiivne seos kasumlikkuse ja ettevotte suuruse vahel, mdddetuna
varade mahuna, vdib olla tingitud asjaolust, et varade mahu suurenedes kasvavad

kapitalikulutused.

Autor kaasas regressioonmudelisse fiktiivse muutuja vordlemaks vdikese ja keskmise suurusega
(SME) ja suurte ettevotete (LARGE) vahelist kasumlikkuse distributsiooni (vt joonis 10). Mudeli

tulemus néitab, et véike ja keskmise suurusega ettevotted on kasumlikumad kui suured ettevotted.
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Joonis 10 Ettevotete liigitus ja kasumlikkus perioodil 2014-209
Allikas: Orbis Europe andmebaas, autori arvutused

Jooniselt on tuvastatav, et SME keskmine kasumlikkus on vaatluse all oleval perioodil LARGE
ettevotte kasumlikkusest kdrgem. Seda, miks SME ettevotete kasumlikkus on korgem, aitab
selgitada ettevotete juhtimisstruktuuri valik. Valimis on SME liigituse alusel juhte, kes on iihtlasi

ettevotte omanikud ligikaudu 49%, seevastu LARGE sektsioonis on vastav osakaal vaid 17%.

Péhivarade osakaal (FAR) mdddetuna ettevotte koguvaradest on kdesoleva mudeli puhul
statistiliselt oluline (olulisuse nivool 0,1), véljendudes negatiivse seosena. Autor pakub seose
selgituseks vilja pohjuse, et materiaalsete varade niol on enamjaolt tegu ehitustehnikaga, millega
tihelt poolt kaasnevad korgemad remondi-, hooldus- ja iilalpidamiskulud, ning teisest kiiljest
varade amortisatsioonikulud. Uhtlasi vdib kdrgem materiaalsete varade osakaal viljendada seda,
et ettevottel on vihem likviidseid vahendeid kasumlikumate investeerimisotsuste tegemiseks.
Kuigi Nunes et al. (2009) ja Pratheepan (2014) ei késitlenud oma uuringutes ehitussektorit,
taheldasid nad, et materiaalsete pShivarade osakaalu ja kasumlikkuse vahel eksisteerib negatiivne

S€O0S.
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Ettevotte varade kiibekiirus (NAT) niitab negatiivset seost ettevotte varade rentaablusega.
Saadud tulemus ei {ihti DuPonti seosega ja voib viidata mudeli ebatépsusele. Kdrgem varade
kéibekiirus peaks teoreetilisest aspektist viljendama varade efektiivsemat juhtimist (puudub
tileliigne kasutamata tootmisvoimsus, varud ehk tootmismaterjalid on hésti juhitud, ostjate ja
hankijate vdOlgnevus on hea kvaliteediga jne). Positiivse varade kaibekiiruse seoseni
kasumlikkusega joudsid varasemates uurimustes ka Pervan, Visi¢ (2012), Pervan et al. (2018) ja

Nguyen et al. (2019).

Ettevotte vanus (AGE) mdodetuna ettevotte vanusena aastates, kaua ettevote on vaatluse all
oleval aastal tegevusalal tegutsenud, on kéesoleva mudeli puhul statistiliselt olulises negatiivses
seoses kasumlikkusega. Nguyen et al. (2019), kes vaatlesid India borsil registreeritud
ehitusettevotteid, tuvastasid negatiivse seose ettevotte vanuse ja varade tootlikkuse vahel.
Kaasaegsemates empiirilistes ettevotete kasumlikkuse seoseid kajastanud toddes Cyril, Singla
(2019), Bhayani (2020) ja Pervan et al. (2018) on joutud positiivse seoseni. Antud mudeli tulemus
on vastupidine tabelis 5 kajastatud oodatava seose suunaga. Vanuse ja kasumlikkuse seose

diinaamika visuaalseks analiiiisimiseks on autori poolt koostatud joonis 11.
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Joonis 11 Varade rentaablus ettevitete vanuse 16ikes

Allikas: Orbis Europe andmebaas, autori arvutused

Jooniselt 11 on véimalik visuaalselt tuvastada, et valimisse kuuluvate ettevotete varade rentaablus
kahaneb ettevotte keskmise vanuse kasvades kuni 35. tegutsemisaastani. Uhtlasi ilmneb, et oluline
langus ettevotete arvus leiab aset peale 28. tegutsemisaastat. ROA mediaanvairtust ilmestab
suhteliselt stabiilne tase kuni 18. tegevusaastani, jaddes 6-9% vahele, sealt edasi hakkab varade
rentaabluse mediaantase ldhenema keskmisele, mis on seletatav sellega, et vanemaid ettevotteid

on valimis oluliselt vihem. Loderer ja Waelchli (2010) leidsid, et ettevdtete vananedes hakkab
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nende kasumlikkus langema, tuues vilja kaks voimalikku pdhjendust: ettevotte vananedes selle
paindlikkus vdheneb ning ettevdtte juhtide eesmirgid ja motivatsioon vdivad muutuda ettevotte
kéekdiku pérssivaks. Et jouda konkreetsemate juurpdhjusteni, miks ESVde varade rentaablus
alaneb ettevitete vananedes, tuleks analiilisida eelpool véljatoodud pShjuseid siivitsi, mis jadb

kdesoleva t66 raamidest vilja.

Mudelisse kaasatud makronditajatest osutus oluliseks (olulisuse nivool 0,05) ainsana
ehitusmahtude muutus (CVOL), mis on varade rentaablusega positiivses seoses. Ehitusmahu
muutuja viljendades ehituse aktiivsust on Eurostati definitsiooni jérgi majandustsiikli indikaator,
mis moddab rahaliselt korrigeeritud ehitusvéljundit. Ehitussektor on vordlemisi tsiiklilise
iseloomuga. Majanduslangused mdjutavad chitusettevotete elujoulisust markimisvédrselt.
Langusfaasis vihenevad ettevotete kasumid ja ehitusmahud, mis toob kaasa kulude kirpeid ja
toohodive vihenemise. Kasvufaasis teenivad ehitusettevotted iildiselt kasumit ja {ihtlasi indikeerib
kasvufaasi ehitusmahtude kasv (Danforth et al. 2017). Allpool kuvatud joonis 12 illustreerib
koondina valimisse kaasatud riikide ehitusmahtude muutuse ja kasumlikkuse vahelist diinaamikat
aastate 10ikes. Sarnaselt Danforthi jéreldustele, saab ka kédesolevas analiilisis jéreldada, et

ehitusmahtude kasvades ettevotete kasumlikkus kasvab.
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Joonis 12 Varade rentaablus ja ehitusmahtude muutus aastate 2014-2019 16ikes
Allikas: Eurostat ja EECFA andmebaas, autori koostatud

Ehitusmahu muutus on mudelisse vdetud iiheaastase viitajaga, mis aitab paremini selgitada
muutuja seost kasumlikkusega, sest ehituse dritsiikkel esineb viitega enne muutusi
makromajanduses (Ham ef a/. 2010). Ehitusmahtude kasvu puhul saab jareldada, et ndudlus turul
kasvab. Porter (1985) vaatleb toostusharu kasumlikkust kui tasakaalufunktsiooni ndudluse ja

pakkumise vahel. Kui ndudlus on suurem kui pakkumine, siis kasumlikkust kasvab. Samas toob
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ta ka vilja, et ndudluse ja pakkumise liihi- ja pikaajaline mdju on t60stusharudes erinev, mis on
tingitud turule sisenemis- ja viljumisbarjdéridest. ESVde puhul saab jareldada, et kui ehitusmahud
kasvavad, siis on see vesi nende kasumlikkuse veskitele. Sarnaselt teiste sektoritega méngib ka
sellel tegevusalal rolli pakkumise ja ndudluse tasakaal. Noudluse hiippeline kasv vdib sektoris
tingida projektimarginaalide olulise tdusu, sest iildiselt on turg jaotunud turul juba tegutsevate
ettevotete vahel, kes on oma vdimsused planeerinud vastavalt turuolukorrale. Kui turul tekib
hiippeline ndudlus, siis uued tulijad ei jGua nii kiiresti reageerida ja olemasolevatel turuosalistel
tekib valikuvdimalus eeclistada kdrgemate marginaalidega projekte. SeetSttu peaksid ettevotted
hoidma end kursis makromajanduslike trendidega ja kohandama oma miiiigistrateegiat vastavalt
sellele, sest ndudluse kasv turul voimaldab kasu ldigata kasvavatest kasumimarginaalidest ning

vastupidi.

3.3.2. ROE mojutegurid

ROE mudeli tulemused on kuvatud eelnevas tabelis 12, detailsem mudeli raport on vélja toodud
lisas 3. Saadud regressioonvorrandi tulemus indikeerib, et mitmed valimisse kaasatud muutujad —
finantsvdoimendus, turukontsentratsioon ja rahakonversioonitsiikli pikkus ei oma mudeli
seisukohalt statistilist olulisust. Mudeli grupisisene determinatsioonikordaja niitab, et mudelisse

kaasatud muutujad selgitavad ligikaudu 12% kasumlikkuse muutusest.

Finantsvoimendusel (LEVER) mdoddetuna vdlakohustuste suhtena koguvaradesse ei ole
kdesoleva regressioonmudeli puhul statistiliselt oluline ja seose suunda ei saa hiipotees 1 osas
hinnata. Tulemus v3ib olla sarnaselt ROA mojutegurite analiiiisile tingitud asjaolust, et valimisse
kaasatud ettevotteid ilmestab keskmiselt madal laenukohustuste osakaal bilansis, mis vaatluse all

oleval perioodil jddb vahemikku 4,8-5,4% .

Turukontsentratsioon (CR4) mdodetuna nelja suurema ettevotte miiiigitulu osakaaluna
koguturust on kéeoleva regressioonmudeli puhul statistiliselt oluline (olulisuse nivool 0,05) ja selle
koefitsient negatiivne. Turukontsentratsiooni ja omakapitali rentaabluse vahelise seose
ilmestamiseks on allpool kuvatud joonis 13, kus markeri suurus véljendab vastava riigi keskmise
ettevotte suurust. Joonise paremaks visualiseerimiseks algab turukontsentratsiooni skaala 25%

(madalamaid véaartusi valimis ei esinenud).
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Joonis 13 Koguvalimi keskmine turukontsentratsiooni ja omakapitali rentaabluse maatriks riikide
16ikes perioodil 2014-2019

Allikas: autori koostatud

Saadud seos on vastupidine t60s piistitatud hiipoteesiga 2. Vastupidiselt Clarke ef al. (1984),
Demsetz (1973) ja Scherer (1980) seisukohtadele, et ettevotte suuruse ja turukontsentratsiooni
kasvades kasumlikkus suureneb, jareldub hoopis, et korgema turukontsentratsiooniga elektri- ja
sidevorguehituse tegevusala ettevotete keskmine omakapitali rentaablus langeb. Kéesolevat seost
voib osaliselt selgitada ettevdtte suuruse ja omakapitali rentaabluse omavaheline negatiivne seos.
Valimi puhul on visuaalselt voimalik tiheldada, et seose suunale vdib moju avaldada Saksamaa.
Saksamaalt on valimisse kaasatud keskeltlabi 19 ettevotte andmed, keskmise ettevotte
miitigituluga 62 min eurot ja keskmise omakapitalitootlusega ligi 40%. Vaatamata suhteliselt
tagasihoidlikule Saksamaa valimi mahule on turukontsentratsioon autori hinnangul pigem
madalapoolne (CR védrtus 52%). Hollandi ja Suurbritannia puhul, kus ettevotete keskmine suurus
on kaalukam, saab visuaalselt tdheldada, et ettevotete turukontsentratsioon on kdrgem ja iihtlasi
on korgem ka omakapitali rentaablus. Bird (1999) toob India tootmisettevotete
turukontsentratsiooni perioodil 1975-1993 kajastavas uurimuses vilja, et turukontsentratsiooni
tasemed jaotuvad kvartiilidesse jirgmiselt: 0-24%, 25-49%, 50-74% ja 75-100%. Ule 75%
védrtusega tegevusalasid peetakse kdrge turukontsentratsiooniga, 50—74% peetakse mddduka ja
alla 50% véairtusega tegevusalasid peetakse madala turukontsentratsiooniga tegevusaladeks.
Samas t66s toob Bird (1999) vilja, et mitmed analiiiisid kinnitavad, et vdikese ettevotete arvu ja
korge turukontsentratsiooniga tegevusalade ettevotted kogevad suurema tdendosusega

konkurentsisurvet kui need ettevotted, kus tegevusala kontsentratsioon on madal ja ettevotete arv
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korge. Uurimaks, kas Euroopas erinevates riikides tegutsevate ESVde osas saab keskmise

ettevotete arvu ja turukontsentratsiooni osas diinaamikat tuvastada koostas autor joonise 14.
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Keskmine ettevotete arv

Joonis 14 Koguvalimi keskmine turukontsentratsiooni ja keskmise ettevitete arvu maatriks riikide
16ikes perioodil 2014-2019
Allikas: autori koostatud

Jooniselt on nidha, et pisut iile poolte EL riikide elektri- ja sidevdrgu ehituse tegevusalal tegutseb
vahem kui 50 ettevotet. Nendest suur enamus asub turukontsentratsiooni skaalal 50-75% vahel,
millest v3ib jdreldada, et anutud riikides vdivad ettevotted kogeda moddukat konkurentsisurvet.
50 ja enama ettevotete arvuga riikides on turukontsentratsioon pigem madal (v.a Ungari ja Belgia,

kus turukontsentratsioon on moddukas).

Kiibekapitali suhtarv (WCR) ja likviidsuskordaja (LCR) omavad kooskodlas hiipoteesiga 3
statistiliselt olulist negatiivset seost omakapitali tootlusega. Kdibekapitali puhul saab tuua vilja
sarnase pohjenduse eelmise mudeliga — kdibekapitali mahu kasv sama miitigitulu teenimise taseme
juures voib indikeerida, et ettevdte ei kasuta oma lithiajalisi varasid efektiivselt. Tulenevalt
tegevusala ettevOtete suhteliselt agressiivsest kiibekapitali juhtimisest, iseloomustab neid nii
madal likviidsus, varade kdibevélde ja kdibekapitali tase ning kdrgem riskitase kui ka korgem

kasumlikkus.

Korget likviidsust seostatakse ebavajalikult kdrge ostjate vdlgnevuse voi varude tasemega,

korgemate é&ritegevuse kuludega voi laenukuludega, millega sageli kaasnevad strateegiliste

49



eesmarkide ebapiisav rakendamine ja jargimine. Seetottu vdivad jddda saamata potentsiaalsed
tuleviku rahavood, voib kannatada kasumi jaotamine omanikele ja suureneb avatus vdimalikele
tilevotmistele, mistottu on optimaalse likviidsuse taseme hoidmine ettevotte kdibekapitali

juhtimise seisukohalt {ilima tahtsusega. (Nuhiu, Dérmaku 2017)

Rahakonversioonitsiikli pikkus (CCC) moéddetuna piaevade arvus viljendab aega, mille jooksul
ettevote peab oma tegevust finantseerima omavahenditest kuni ostjatelt makse lackumiseni. Seos

ei ole kdesoleva regressioonmudeli puhul statistiliselt oluline ja seose suunda ei saa hinnata.

Ettevotte suurus (SIZE) mdddetuna naturaallogaritmina ettevotte miiligitulust on negatiivses
seoses omakapitali rentaablusega. Saadud tulemus ei ole kooskdlas kiesolevas t60s tabelis 5 vilja
toodud oodatava seose suunaga. Regressiooni tulemusest jireldub, et suurema miiiigituluga
ettevotted on vihem kasumlikumad. Ettevotte suuruse ja kasumlikkuse seose selgitus {ihtib ROA
ja ettevotte suuruse osas tehtud jareldustega, kus ESVde puhul tegutsetakse piiratud ressurssidega
tingimustes, kus kdrgema miitigitulu teenimiseks tehtavate kulutuste kasvutempo on miitigitulude
kasvutempost kiirem, mis véljendub kasumlikkuse vihenemises. Regressioonmudelisse kaasatud
fiktitvne (SME_LAR_0) muutuja vordlemaks véikese ja keskmise suurusega (SME) ja suurte
ettevotete (LARGE) vahelist kasumlikkuse distributsiooni (vt joonis 15).
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Joonis 15 Ettevotete liigitus ja kasumlikkus perioodil 2014-2019

Allikas: Orbis Europe andmebaas, autori arvutused

Mudeli tulemus néitab, et ettevdtte liigitus on kasumlikkusega olulisuse nivool 0,1 positiivses
seoses. Antud seos ja seose suund on selgitatav asjaoluga, et valdav enamus ehk ligikaudu 94%

ettevotetest on SMEd, mistottu on loogiline, et just SMEde osakaalu suurenedes ettevotete
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kasumlikkus kasvab. Lisaks on oluline vahe SME ja LARGE ettevdtete varade kiibekiirustes, kus
SMEde kédibevilde on LARGE ettevotetest kuni kaks korda kiirem, mille pohjuseid selgitab autor

lghemalt varade kiibekiiruse m&juri tulemuste all.

Péhivarade osakaal (FAR) mdddetuna ettevotte materiaalsete varade osakaaluna koguvaradest
nditab tugevat negatiivset seost ettevotte omakapitali rentaablusega. Illustreerimaks
regressioonmudelis avaldunud suhte diinaamikat on koostatud allpool olev joonis 16. Joonisel on
kuvatud ettevotete keskmised pohivarade osakaalud koguvaradest ja omakapitali tootlused
vaatluse all oleval perioodil. Valimi materiaalsete pohivarade osakaalu suhtarvu iseloomustab
langev trend, mis viitab, et tegevusala ettevotted ei ole valdavalt suuremahulisi investeeringuid
tootmisvdimekuse laiendamiseks ette votnud. Uldiselt iseloomustab ESVsid suhteliselt madal
pOhivarade osakaal jdddes aastate 10ikes 15-17% tasemele. Ettevotete peamised pdhivarad on

kaeve- ja muu ehitustehnika, operatiivsdidukid ja muu spetsiifiline tehnika.

40,0% 33.5% 35,3%
% o, . o -
2% 17.0% 16,8% 16,2% 15.5% 15.2% 15,1%
16,0% o a o O o o
8,0%
0,0%
2014 2015 2016 2017 2018 2019

—— ROE -0O- FAR

Joonis 16 Ettevotete keskmine pohivarade kéibekiirus ja omakapitali tootlus perioodil 2014-2019
Allikas: Orbis Europe andmebaas, autori arvutused

Jooniselt on ndha, et materiaalsete pohivarade osakaalu langedes on ettevotte omakapitali
rentaablus olnud kdrgem. Kuigi keskmine materiaalsete pohivarade tase on vaatluse all oleval
perioodil olnud kasvava trendiga, on koguvarade maht kasvanud kiiremini, sellest tulenevalt on
pohivarade osakaal ettevOtete bilansis langenud. Lisaks on ettevotete keskmine miiiigitulu
kasvutempo iiletanud varade kasvutempot, mis vOib tdhendada, et ettevotted on suutnud iga
varasse investeeritud euro kohta teenida korgemat miiligitulu. Ettevdtete investeeringud
pohivaradesse on  seotud kas  tootmisvoimekuse  sdilitamise vOi  tdstmisega.
Tootmisfunktsioonidesse investeerimine toob endaga kaasa ajalise nihke, mille jérel tulemus

avaldub. Kasum investeeringust avaldub alles pdrast teatud ajavahemiku moddumist
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investeeringust. Ehk liihiajalises vaates toovad investeeringud kaasa ettevotte piisikulude taseme
kasvu, millest tingituna on kasumlikkuse ja materiaalsete pohivarade osakaalu vahel negatiivne

S€OS.

Ettevotte varade kiibekiirus (NAT) nditab tugevat positiivset seost ettevotte omakapitali
rentaablusega, mis viitab, et ettevotted on ldbi varade efektiivsema kasutamise suutnud oma
kasumlikkust suurendada. Tootmisvarade efektiivne kasutamine on ettevotte kasumlikkuse
seisukohast tilimalt oluline. Oyewobi (2016) ning Akintoye ja Skitmore (1991) on oma uurimustes
vilja toonud, et chitusettevotete kasumlikkus on iileiildiselt madal, mida seostatakse tiheda
konkurentsiga. Seetottu on oluline leida efektiivsuskohti ning konkurentsieeliseid, milleks iiks

voimalus on varade efektiivsem ekspluatatsioon.

Ettevotte vanus (AGE) moddetuna aastates, kaua ettevotte on tegevusalal tegutsenud, on
negatiivses seoses ettevotte omakapitali rentaablusega. Sarnaselt ROA mudeli tulemustele saab
jéreldada, et ettevotete vananedes omakapitali rentaablus alaneb. Negatiivse seoseni omakapitali
tootluse ja ettevotte vanuseni joudis Vietnami ehitusettevotete kasumlikkuse tegureid uurivas to0s
Nguyen et al. (2019), tuues pdhjendusena vilja, et ettevotete vananedes seisab ettevote silmitsi
kasvavate kaudsete kuludega, mis alandavad kasumlikkust. See iihtib Loderer ja Waelchli (2010)

jéreldustega.

Makronditajatest ei osutunud vaatluse all olevas mudelis statistiliselt oluliseks tikski mudelisse
kaasatud muutuja, mistottu makronditajate mdju omakapitali rentaablusele ei ole vdimalik hinnata.
Kill aga osutus mudelis statistiliselt oluliseks regionaalne piiritletus (REG_ID). Mudelist
jéreldub, et kui ettevote paikneb Ida-Euroopas, siis omakapitali rentaablus on madalam. Tulemus
ei kinnita peatiikis 3.1 autori poolt koostatud joonisel 3 saadud tulemust, mis v3ib olla pdhjustatud
regressioonmudelisse kaasatud muude niitajate poolt avalduvast olulisest mojust, mistottu osutub

seos teistsuguseks kui see on ainult kasumlikkuse néitajat vaadates.
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3.4. Jareldused

T-testid nditasid, et Ida- ja La&ne-Euroopa ettevotete kasumlikkused on aastate 1dikes erinevad,
omades statistiliselt olulist seost enamikel aastatel. Varade rentaabluse statistiliselt oluline
erinevus leidis kinnitust enamustel aastatel v.a 2014. aastal. Ida-Euroopa ettevotete keskmine
varade rentaablus oli 10,3% ja Léaane-Euroopa oma 7,2%, kusjuures Ida-Euroopa aastane
juurdekasvumaéér oli positiivne ja Ladne-Euroopa ettevotetel negatiivne. Omakapitali rentaabluse
osas leidis statistiliselt oluline erinevus kinnitust aastatel 2015, 2018 ja 2019. Ida-Euroopa
ettevotete keskmine omakapitali rentaablus oli 32,1% ja Léédne-Euroopa ettevitetel 28,9%,
kusjuures Ida-Euroopa kasumlikkuse aastane juurdekasvumaéér oli iile kahe korra kdrgem kui

Léadne-Euroopa ettevotetel.

Autor eeldas, et mida suurem on ettevotte finantsvoimendus, seda vihem kasumlik on ettevote.
See ootus (H1) osas ei leidnud kummaski mudelis kinnitust, sest laenude osakaalu suhtarv ei
osutunud mudelites statistiliselt oluliseks. See vdib olla tingitud valimisse kaasatud ESVde
madalast ja vaadeldud perioodide 16ikes stabiilsena piisinud laenukohustuste osakaalust bilansis.
Madal laenude osakaal bilansis vdib viidata, et tegevusala ettevotted eelistavad investeeringuid ja
aritegevust finantseerida kasumi arvelt. Lisaks vOis seose tuvastamist raskendada tegevusala
mikroettevotete véljajitmine valimist. Sarnaselt kdesoleva todga ei leidnud varasemates
ehitussektori ettevotteid uurivates toddes kinnitust finantsvdimenduse ja kasumlikkuse olulise

seose osas Tsolas (2011) ega ka Bhayani (2020).

Regressioonanaliiiisi tulemusena ei leidnud (H2) turu kontsentratsiooni osas ROA mudelis
kinnitust. ROE mojutegurite mudelis kujunes turukontsentratsiooni ja kasumlikkuse vahelise
seose suund vastupidiselt ootustele negatiivseks, millest jdreldub, et turukontsentratsiooni
kasvades ettevotete omakapitali tootlikkus alaneb. Autor juhib siinkohal tdhelepanu, et saadud
tulemus vois oluliselt saada mojutatud valimisse kaasatud Saksamaa ettevotetest, kus suhteliselt
madala turukontsentratsiooni juures sai ettevotetele osaks iiks valimi korgemaid omakapitali
rentaabluse médrasid. See viitab sellele, et ehitusettevotetel on mdistlik keskenduda projektidele
valdkonnas, kus konkurents on madalam, mis vdib ettevotte jaoks tdhendada spetsialiseerumist

tehnoloogiliselt keerukamatele projektidele.
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Kolmandana piistitas autor hiipoteesi, et ettevotted, mis on juhitud omanike poolt, on
kasumlikumad ettevotetest, mida juhib palgatud juht. (H3) leidis kinnitust vaid ROA mojutegurite
mudelis. ROE mudelis seos oluliseks ei osutunud, mis niitab, et antud niitaja osas ei ole seos

tundlik kasutatud kasumlikkuse néitaja muutusele.

Jargmisena testiti neljandat, kdibekapitali juhtimise tShususega seotud hiipoteesi kasutades kolme
muutujat: kdibekapitali osakaal, rahakonversioonitsiikli pikkus ja likviidsus, kus kdigi kolme
muutuja oodatav suund oli negatiivne. Piistitatud hiipotees leidis mdlemas mudelis kinnitust
kiibekapitali osakaalu puhul. Kui ettevotete kdibekapital kasvab miitigituludest kiiremas tempos,
siis mojutab see kasumlikkust negatiivses suunas. ESVsid iseloomustab suhteliselt madal
kiibekapitali osakaal, mis viitab agressiivsele kdibekapitali juhtimisele, mis on loogiline, sest
tegevusala ettevotteid ilmestavad suhteliselt madalad &ritegevuse kasumimarginaalid. Iga euro,
mis iiletab kdibekapitali optimaalset méddra, toob kaasa ebaefektiivsust, véljendudes kasumi
viahenemises. Likviidsuse ja kasumlikkuse vaheline oodatav seos leidis kédesolevas t60s kinnitust
ROE mudeli puhul. Samas rahakonversioonitsiikli pikkuse oodatav seos kasumlikkusega ei
leidnud kummaski mudelis kinnitust ning ROA mudeli tulemused niitavad vastupidiselt tugevat
positiivset seost rahatsiikli pikkusega. Varasemates empiirilistes uuringutes ei ole kéibekapitali
juhtimise tdhususe ja kasumlikkuse vahelisi seoseid analiiiisinud autorid olnud iiksmeelel (nt Cyril,
Singla 2019, Bhayani 2020, Pervan et al. 2018, Goddard et al. 2005, Pattitoni et al. 2014 Nunes
et al. 2009, Pratheepan 2014). See vdib olla tingitud sellest, et kédibekapitali juhtimise osas on
olulised mitmed aspektid, nagu nditeks varude ja ostjate volgnevuse juhtimiseks kehtestatud
protseduuride olemasolu ja kvaliteet, ostjate volgnevuste maksetéhtajad ja nende finantseerimine,

mille puhul muutub oluliseks finantseerimistoodete hind, tingimused ja kéttesaadavus.

Kasumlikkuse erisused Ida-Euroopa ja Lédane-Euroopa kontekstis andsid regressioonmudelites
vastuolulisi tulemusi — ROA mudelis ei erinenud kasumlikkuse nditajad {ildse ning ROE mudelis
olid Léadne-Euroopa ettevotted (vastupidiselt ootustele) kasumlikumad. T-testi osas viitasid
tulemused sellele, et Ida-Euroopa ettevotted on Lédne-Euroopa ettevotetest korgema
kasumlikkusega. Vastuolud voivad viidata sellele, et tdiendavate muutujate lisamine

regressioonmudelis muudab ainult kasumlikkuse néitajate pealt saadud tulemust.

Lisaks piistitatud hiipoteesidele  kaasati regressioonanaliiiisi  ettevottespetsiifilisi  ja

makromajanduslikke kontrollmuutujaid. Millest koik, vélja arvatud inflatsioon ja SKP osutusid
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statistiliselt oluliseks. Ettevotte suurus, pohivarade osakaal ja vanus olid mdlemas mudelis
kasumlikkusega olulises negatiivses seoses, kusjuures nii ettevotte suuruse kui vanuse osas ei
leidnud oodatud seose suund kinnitust. SMEde puhul leidis mélemas mudelis oodatav seose suund
kinnitust. Vastandlikud tulemused avaldusid varade kéibekiiruse osas, ROA mudeli tulemusest
avaldus negatiivne seos kasumlikkusega, mis ei iihti DuPonti seosega ja on ebaloogiline, samas
ROE mudelis kéitus néitaja vastavalt oodatud seose suunale. Ainukesena mudelisse kaasatud

makronditajates osutus oluliseks ja leidis kinnitust ehitusmahtude muutus ROA mudelis.

Uheks pohjuseks, miks mitmed mudelisse kaasatud soltuvad muutujad ei leidnud
regressioonanaliilisi tulemusena piistitatud hiipoteesidega voi oodatava suunaga kinnitust voi
osutusid statistiliselt mitteoluliseks, vOib pidada valimi koostamise pdhimdtteid. Kéesoleva
magistritdé andmevalim sai piiratud elektri- ja sidevorgu ehitusettevotetega, mille suuruse liigitus
OECD jargi oli véiksed, keskmise suurusega ja suured ettevotted, jittes vaatluse alt vilja
mikroettevotted. Seega edasiste uurimuste valguses voiks olla huvipakkuv ka mikroettevotete
finantsandmete kaasamine mudelisse, et ndha, kuivord tulemused siis muutuvad. Samuti tuleb
arvestada, et mitmete riikide ettevotted jdid 1dppvalimist vélja andmete esindatuse puuduliku
kvaliteedi tottu. Seega oleks oluline paremate andmete olemasolul uurida detailsemalt
ritkidevahelisi erinevusi ja erisuste pohjuseid. Kuna t66s kasutatud valimi maht oli suur, siis
ilmestas mdlema mudeli kirjeldusvdimet suhteliselt madal selgitusvdime. See voib viidata, et

moned olulised selgitavad muutujad jdid kdesoleva uurimuse alt vélja.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva magistritoo eesmérgiks oli hinnata Euroopa ESVde kasumlikkust mdjutavaid tegureid
perioodil 2014-2019. To66s vaadeldi, millised seosed esinevad ettevottespetsiifiliste,
turuspetsiifiliste, makronéitajate ja ESVde kasumlikkuse vahel ning kuivord erineb Ida- ja Laéne-
Euroopa ettevitete kasumlikkus. Ehitussektori sees on viga vdhe uuritud selle konkreetsemate
tegevusvaldkondade sh ESVde kasumlikkust. ESVd moodustavad osa chitussektori
Okosiisteemist, panustades elektri-, side- ja tarkvorkude ehitusse ja arendusse. Sellest tulenevalt
on oluline aru saada, millised on Euroopa ESVde kasumlikkuse mojutegurid. Kasumlikkuse
hindamise olulisus seisneb selle pakutavas kvalitatiivses informatsioonis, andes indikatsiooni
ettevotte vadrtuse muutuste ja pohjuste kohta. Kasumlikkust analiiiisides on voimalik hinnata ja
vorrelda erinevate ettevotete efektiivsust ja tootlikkust ning on vdimalik anda hinnang ettevotte
juhtkonna tegevusele, ettevotte jatkusuutlikkusele, kasvuvoimalustele ja dividendide maksmise

vOdimekuse kohta.

Valimisse kaasati selliste ettevotete andmed, mis vastavad OECD liigituse jargi vdikese, keskmise
ja suurettevotetele, kokku oli I6ppvalimis 2083 ettevotet 25 riigist. Juhuslike efektidega mudelite
soltuvateks muutujateks valiti ettevotete varade ja omakapitali rentaablus. Soltuvate muutujatena
kaasati mudelisse finantsvoimendus, turukontsentratsioon, ettevotte juhi karakteristikud,
kiaibekapital. Mudelisse kaasati fiktiivne muutuja tuvastamaks kasumlikkuse niitajate erisusi Ida-
ja Laédne-Euroopa piirkondade vahel. Lisaks kaasati mudelisse kontrollmuutujatena lisaks

ettevottespetsiifilisi ja makromajanduslikke niitajaid.

Toost selgus, et turukontsentratsiooni kasvades ettevotete omakapitali tootlikkus alaneb. Saadud
tulemus vois oluliselt saada mojutatud valimisse kaasatud Saksamaa ettevitetest, kus suhteliselt
madala turukontsentratsiooni juures sai ettevOtetele osaks iiks valimi korgemaid omakapitali
rentaabluse madrasid. Kooskolas ootustega leiti, et kui ettevdte on juhitud ettevotte omanike poolt,
siis varade rentaablus on korgem kui seda juhivad palgatud juhid. Ettevdtte juhi karakteristiku ja
omakapitali rentaabluse puhul osutus seos statistiliselt mitteoluliseks. Seega ei ole see tulemus eriti
tugev. Kdibekapitali  juhtimist hinnati kolme muutujaga: kédibekapitali osakaal,

rahakonversioonitsiikli pikkus ja likviidsus, kus koigi kolme muutuja oodatav suund oli
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negatiivne. Kéibekapitali osakaalu puhul leidis mdlemas mudelid kinnitust tugev negatiivne seos
kasumlikkusega. Rahakonversioonitsiikli pikkuse oodatav seos kasumlikkusega ei leidnud
kummaski mudelis kinnitust. ROA mudeli tulemused néitasid rahakonversioonitsiikli pikkuse
puhul tugevat positiivset seost kasumlikkusega. ROE mudelis osutus seos statistiliselt
ebaoluliseks. Likviidsuse ja kasumlikkuse vaheline oodatav seos leidis kdesolevas t66s kinnitust
ROE mudeli puhul ehk kui likviidsus kasvab, siis ettevotte kasumlikkus langeb. Kasumlikkuse
erisused Ida-Euroopa ja Léadne-Euroopa kontekstis andsid vastuolulisi tulemusi.
Regressioonmudelites ei leidnud hiipotees kummaski mudelis kinnitust. ROE mudeli osas
jéreldus, kui ettevote asus Ida-Euroopas, siis kasumlikkus oli madalam. Molemas testitud mudelis
osutus finantsvdimenduse seos kasumlikkusega statistiliselt ebaoluliseks ehk seose suunda

kasumlikkuse ja ettevotte finantsGvimenduse taseme vahel ei olnud vdimalik hinnata.

Lisaks piistitatud hiipoteesidele  kaasati regressioonanaliiiisi  ettevottespetsiifilisi  ja
makromajanduslikke kontrollmuutujaid. Kontrollmuutujatest osutusid mdlemas mudelis
tdiendavalt statistiliselt oluliseks ettevotte suurus ja liigitus, pohivarade osakaal, varade
kidibekiirus ja ettevotte vanus. Kontrollmuutujatest oli oodatava seose suunaga kooskolas
ettevotete liigituse nditaja. Kui ettevotte puhul oli tegemist SMEga, siis nii varade kui ka
omakapitali rentaablus on korgem kui suurel ettevottel. Varade kiibekiiruse omakapitali
rentaabluse puhul leidis oodatav positiivne suund kinnitust, samas varade rentaabluse mudeli
tulemus liikkas oodatava seose suuna eelduse limber. Oodatava tulemusega vastupidine suund
avaldus mdlemas mudelis nii ettevotte suuruse kui vanuse puhul. Makroniitajatest osutus
ainukesena statistiliselt oluliseks ehitusmahtude ja varade rentaabluse vaheline seos, mis {ihtib

oodatud seose suunaga.

Arvestades kasutatud andmete piiranguid oleks oluline edasistes uurimustes kaasata lisaks
viikestele, keskmistele ja suurtele ettevotetele ka mikroettevitted. Samuti oleks oluline paremate
andmete olemasolul uurida detailsemalt riikidevahelisi erinevusi ja erisuste pohjuseid. Kuigi
tulemuste tolgendamist raskendas mudelite madal selgitusvdoime, néditavad olemasolevad
tulemused seda, et kasumlikkuse seisukohalt on olulise tihtsusega kdibekapitali sh likviidsuse
juhtimine ja varade efektiivne kasutamine. EttevGtete kasumlikkuse seisukohalt on oluline, et
ettevotte omanikud panustaksid ettevotte juhtimisse ning ettevotete kasvades tuleb arvestada

samal ajal kiiresti kasvavate kuludega.
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SUMMARY

DETERMINANTS OF THE PROFITABILITY OF EUROPEAN ELECTRICITY AND
COMMUNICATIONS NETWORK CONSTRUCTION COMPANIES

Annika Haaviste

This Master's thesis aimed to evaluate the factors influencing the profitability of European
electricity and communication network construction companies. The focus was on the period from
2014 to 2019. The study examined the relationships between the profitability of company-specific,
market-specific, macro indicators and the profitability of electricity and communication network
construction companies, and the extent to which the profitability of Eastern and Western European
companies differs. Within the construction sector, very little research has been done on its more
specific areas of activity, incl. profitability of electricity and telecommunications network
construction (ESV) companies. ESVs form a part of the construction sector's ecosystem by
contributing to the construction and development of electricity and software networks.
Consequently, it is important to understand the factors influencing the profitability of the
companies. The importance of the profitability assessment lies in the qualitative information it
provides, giving an indication of changes in the value of the company and the reasons for it. By
analyzing profitability, it is possible to assess and compare the efficiency and productivity of
different companies, and it is possible to assess the activities of the company's management, the

company's sustainability, growth opportunities and ability to pay dividends.

The thesis is divided into 3 chapters. The first chapter provides an overview of the importance of
profitability assessment and the theoretical starting points of profitability factors. In addition, an
overview of previous work related to profitability research both in the construction sector and
outside the construction sector is provided. The second chapter describes the sample and
methodology, first giving an overview of the sample formation and describing which profitability
factors have been selected for the models. The third chapter presents the results of the testing, the

conclusions reached after the analysis, and suggestions for further research.

The second chapter concentrates on the data and methodology. The sample included data on
enterprises corresponding to small, medium and large enterprises according to the OECD

classification, a total of 2,083 enterprises from 25 countries were included in the final sample. The

58



return on assets and equity of companies was chosen as the independent variables of the random
effect models. Leverage, market concentration, ownership structure, working capital were
included in the model as dependent variables. A dummy variable was included in the model to
identify differences in profitability indicators between Eastern and Western European regions. In
addition, company-specific and macroeconomic indicators were included in the model as control
variables. Unbalanced panel data have been used in the Master's thesis, because the representation
of companies' financial data is variable, but the representation of data has improved year by year.
As the sample size used in the work was quite large, the descriptive ability of both models was

characterized by a relatively low explanatory power.

The third chapter presents the results. The study revealed that as market concentration increases,
the productivity of companies' equity decreases. The result obtained could be significantly
influenced by the German companies in the sample, where, at a relatively low market
concentration, the companies received one of the highest rates of return on. In line with
expectations, it was found that when a company is run by business owners, the return on assets is
higher than that run by hired managers. In the case of the company's manager characteristic and
return on equity, the relationship turned out to be statistically insignificant. Therefore, this result
is not very strong. Working capital management was assessed with three variables: the ratio of
working capital, the length of the cash conversion cycle and liquidity, where the expected direction
of all three variables was negative. In terms of the working capital ratio, a strong negative
relationship with profitability was confirmed in both models. The expected relationship between
the length of the cash conversion cycle and profitability was not confirmed in either model. The
results of the ROA model showed a strong positive relationship with profitability in terms of the
length of the cash conversion cycle. In the ROE model, the relationship proved to be statistically
insignificant. The expected relationship between liquidity and profitability was confirmed in the
case of the ROE model, i.e. if liquidity increases, the company's profitability decreases.
Differences in profitability in the context of Eastern and Western Europe yielded conflicting
results. In the regression models, the hypothesis was not confirmed in either one. Concerning the
ROE model, the conclusion was that when the company was located in Eastern Europe,
profitability was lower. In both models tested, the relationship between leverage and profitability
proved to be statistically insignificant, i.e. it was not possible to assess the relationship between

profitability and the level of leverage of the company.
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In addition to the hypotheses, company-specific and macroeconomic control variables were
included in the regression analysis. Among the control variables, the size and classification of the
enterprise, the share of fixed assets, the turnover rate of the assets and the age of the enterprise
were additionally statistically significant in both models. Of the control variables, the indicator for
the classification of enterprises was in line with the direction of the expected relationship. If the
company was a SME, the return on assets and equity is higher than that of a large company’s. In
the case of return on equity, the expected return on equity was found to be positive, while the result
of the return on assets model refuted the expected relationship. The opposite result was expected
in both models in terms of firm size and age. Of the macro indicators, the only indicator that proved
to be statistically significant was the relationship between construction volumes and return on

assets, which coincides with the direction of the expected relationship.

This Master's thesis focused on the study of the factors influencing the profitability of electricity
and communication network construction companies in Eastern and Western Europe and the
differences in profitability. Within this topic, the author sees the potential for further development

of the study of differences and causes between countries.
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LISAD

Lisa 1. Valimi ettevotted riigiti ja geograafilise asukoha l6ikes

. Ette- Kesk- Kesk- Keskmine- Keskmine
Regioon . ~ . . ws turukon-
/lithend Riik votete mine mine kaive, min tsentratsioon

arv ROA, % ROE, % eurot %

Ida-Euroopa

BG Bulgaaria 98 12,2 26,2 1,5 28,6
cz Tsehhi 59 9,1 19,5 6,1 35,0
EE Eesti 34 9,0 20,4 3.4 60,9
HR Horvaatia 26 10,2 28,3 2,3 51,3
HU Ungari 87 13,0 28,1 3,1 63,5
LT Leedu 29 5,0 12,6 5,8 56,4
LV Lati 53 14,3 32,2 3,9 50,8
PL Poola 138 11,7 29,9 54 30,1
RO Rumeenia 57 13,0 38,1 3,7 64,1
RS Serbia 25 13,2 37,0 6,1 68,2
RU Venemaa 238 8,1 43,9 39 492
SI Sloveenia 16 6,3 17,9 4,0 64,2
UA Ukraina 98 8,3 33,4 1,8 50,3
Ida-Euroopa kokku 958 10,3 32,1 3,8 473
Laane-Euroopa

BE Belgia 100 7,7 25,9 28,9 68,9
DE Saksamaa 19 11,3 40,3 61,9 52,5
ES Hispaania 50 5,7 20,8 7,5 65,1
FI Soome 26 8,2 27,5 17,4 63,4
FR Prantsusmaa 163 7,1 33,4 19,1 30,0
GB Suurbritannia 24 9,0 35,6 38.8 77,8
GR Kreeka 26 5,1 20,7 3,8 48,8
IT Itaalia 92 5,0 28,8 12,6 43,6
NL Holland 11 12,5 36,8 58,5 80,8
NO Norra 22 9,5 33,1 23,3 67,9
PT Portugal 39 6,1 21,4 93 60,8
SE Rootsi 44 9,3 29,2 20,5 65,2
Léaane-Euroopa kokku 615 7,2 28,9 18,3 52,6
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Lisa 2. Juhuslike efektidega mudeli tulemuste raport ROA

Model ROA: Random-effects (GLS), using 3577 observations
Included 953 cross-sectional units

Time-series length: minimum 1, maximum 5

Dependent variable: ROA
Robust (HAC) standard errors

Coefficient  Std. Error

z

const 10,4469 1,48504 7,035
LEVER 1 —0,0358995  0,0297162 —1,208
CR4 1 —0,0228054 0,0196414 -1,161
DCSH 2 1 2,06078 0,712962 2,890
WCR 1 —-0,0376352  0,0118218 3,184
CCC_1 0,00591657 0,00190045 3,113
LCR 1 —-0,257819 0,205248 —-1,256
1 SIZE 1 —0,424072 0,240867 -1,761
DSME LAR 0 1 1,46653 0,596085 2,460
FAR 1 —0,0357695  0,0208862 -1,713
NAT 1 —0,0847491  0,0375578 —2,256
AGE 1 —0,0494795  0,0246359 —2,008
INFL 1 0,0236980  0,0888835 0,2666
CVOL 1 0,0801087  0,0344091 2,328
GDP 1 0,00946654  0,204924 0,04620
DREG ID 0 1 0,678334 0,886858 0,7649
Mean dependent var 7,902194 S.D. dependent var
Sum squared resid 522336,9 S.E. of regression
Log-likelihood —13989,05 Akaike criterion
Schwarz criterion 28109,01 Hannan-Quinn
rho —0,095656 Durbin-Watson

'Between' variance = 68,7793

'Within' variance = 84,2221

mean theta = 0,479607
Joint test on named regressors -
Asymptotic test statistic: Chi-square(15) = 71,1275
with p-value = 2,81094e-009

Breusch-Pagan test -

Null hypothesis: Variance of the unit-specific error = 0

Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 791,915
with p-value = 3,09022e-174

Hausman test -
Null hypothesis: GLS estimates are consistent
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p-value
<0,0001  ***

0,2270

0,2456

0,0038  ***

0,0015  ***

0,0019  *%**

0,2091

0,0783  *

0,0139  **

0,0868  *

0,0240  **

0,0446  **

0,7898

0,0199  **

0,9632

0,4443
12,32155
12,10956
28010,10
28045,36
1,571377



Asymptotic test statistic: Chi-square(13) = 46,8087
with p-value = 1,04074e-005

Allikas: autori arvutused
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Lisa 3. Juhuslike efektidega mudeli tulemuste raport ROE

Model ROE: Random-effects (GLS), using 3471 observations

Included 929 cross-sectional units
Time-series length: minimum 1, maximum 5
Dependent variable: ROE
Robust (HAC) standard errors

Coefficient  Std. Error z
const 43,5779 4,15669 10,48
LEVER 1 —0,125548  0,0989564 1,269
CR4 1 —0,134005  0,0551295 —2,431
DCSH 2 1 1,27667 1,90106 0,6716
WCR 1 —0,0677476  0,0333838 —2,029
CCC_1 0,00218142 0,00518008 0,4211
LCR 1 —2,36545 0,407019 -5,812
1 SIZE 1 —-1,50509 0,716454 -2,101
DSME LAR 0 1 3,45912 1,95629 1,768
FAR 1 —0,148353  0,0558260 —2,657
NAT 1 1,08486 0,166864 6,501
AGE 1 —0,277139  0,0758924 —3,652
INFL 1 0,213903 0,232597 0,9196
CVOL 1 0,0705999  0,0757127 0,9325
GDP 1 —0,0173540  0,476946 —0,03639
DREG ID 0 1 —5,43203 2,50425 -2,169
Mean dependent var 27,33055 S.D. dependent var
Sum squared resid 3899999 S.E. of regression
Log-likelihood -17115,79 Akaike criterion
Schwarz criterion 34362,01 Hannan-Quinn
rho —0,120907 Durbin-Watson

'Between' variance = 579,116

'Within' variance = 649,861

mean theta = 0,495099
Joint test on named regressors -
Asymptotic test statistic: Chi-square(15) = 241,014
with p-value = 8,76602e-043

Breusch-Pagan test -

Null hypothesis: Variance of the unit-specific error = 0
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 658,186
with p-value = 3,7062¢-145

Hausman test -
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p-value
<0,0001  ***
0,2045
0,0151 *x
0,5019
0,0424  **
0,6737
<0,0001  ***
0,0357  **
0,0770  *
0,0079  ***
<0,0001  ***
0,0003  ***
0,3578
0,3511
0,9710
0,0301 *ok
35,79995
33,59274
34263,58
34298,72
1,567417



Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(13) =32,3155
with p-value = 0,00215662

Allikas: autori arvutused
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Lisa 4. Lihtlitsents

Lihtlitsents 10put66 reprodutseerimiseks ja 1putoo iildsusele kiittesaadavaks tegemiseks'

Mina, Annika Haaviste

1. Annan Tallinna Tehnikaiilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
Euroopa elektri- ja sidevorgu ehitusettevitete kasumlikkuse mojutegurid,

mille juhendaja on Laivi Laidroo,

1.1 reprodutseerimiseks 10putdo sdilitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh Tallinna
Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmirgil kuni autoridiguse kehtivuse
téhtaja I6ppemisent;

1.2 iildsusele kittesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikaiilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tdhtaja I0ppemiseni.

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

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

11.05.2021

! Lihtlitsents ei kehti juurdepdidisupiirangu kehtivuse ajal vastavalt iiliopilase taotlusele loputddle juurdepdidisupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vilja arvatud iilikooli 6igus l0putééd reprodutseerida
tiksnes sdilitamise eesmdirgil. Kui loputéo on loonud kaks voi enam isikut oma iihise loomingulise tegevusega ning
I6putéé kaas- voi iihisautor(id) ei ole andnud l6putéod kaitsvale iiliopilasele kindlaksmddratud tihtajaks nousolekut
[6putiéo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tdhtaja jooksul ei kehti.
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