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Sissejuhatus

Interneti Kiire arengu tdttu on e-kaubandus muutunud laialdaselt kasutatavaks
jaekaubanduse sektoris ning selle levik on muutmas sektorit ka konkurentsitihedamaks
(Bloomenthal, 2024; Fleming, 2022) Balti riikides on drikeskkonna lihtsuse, kiiberjulgeoleku
ja teiste riikidega vdrreldes suure digitaalarengu poolest e-kaubandus juba praegu koérgel
tasemel ning populaarne nii klientide kui ka ettevGtete hulgas. Néiteks Eestis on 5000 e-
kaubandusega tegelevat poodi ning rohkem kui 40% tarbijatest ostab veebis kohalikel e-
kaubanduse saitidel. (Pierzecka et al., 2022) E-kaubanduse paindlik iseloom pakub tarbijatele
lihtsamat ligip&asu laialdasele informatsioonile ning mugavamaid véimalusi toodete
tarnimiseks, mis on andmas e-poodidele jaekaubanduse sektoris konkurentsieelise
(Bloomenthal, 2024). Samuti vdimaldavad e-poodide madalamad pusikulud neil pakkuda
soodsamaid hindu ja kliente traditsiooniliselt kauplustelt tile meelitada. Flusilised kauplused
ei suuda kdrgete rendi- ja to6j6ukulude tdttu e-kaubandusega hinnas konkureerida. See
omakorda sunnib jaemiugiettevotteid alandama mudgihindu, vahendades nende
kasumlikkust. Kuigi enamik miigitegevusest toimub endiselt 1&bi traditsiooniliste
jaekaubanduskanalite, siis prognoositakse, et e-kaubandus moodustab 2030. aastaks juba 30—
40% kogu jaemudgist. (Perkins, 2017)

Selleks, et tulevikus suudaksid nii e-kaubanduse kui ka traditsioonilise
jaekaubandusega tegelevad ettevotted konkurentsitihedal turul ellu jd&da, peavad ettevotted
valtima finantsiliste piirangute tekkimist ja sealjuures keskenduma kéibekapitali juhtimisele,
millel on otsene mdju ettevotete kasumlikkusele ja konkurentsivBimele. Kaibekapitali
juhtimise strateegiad on erinevad olenevalt sektori eriparadest, mis loob véljakutseid
optimaalsete praktikate leidmisel (Jaworski & Czerwonka, 2024). Jaekaubanduse
kéibekapitali juhtimisel on suurem tahtsus ettevdtte laovarude optimeerimisel ning nbuete ja
kohustuste Ule arvepidamisel. E-kaubanduse ja traditsioonilise jaemulgi kaibekapitali
juhtimise eripdrasid on varasemalt vashe uuritud ning varasemad uuringud, milles on
kaibekapitali mdju kasumlikkusele uuritud ei ole hdlmanud Balti riike. See nditab, et ka
vordlevat analiisi kdibekapitali juhtimise ja kasumlikkuse seose kohta Balti riikides ei ole
siiani tehtud.

Kéesoleva t60 eesmérk on valja selgitada kéibekapitali juhtimise seos kasumlikkusega
e-kaubanduse ja traditsioonilise jaemugi ettevotetes Eestis, Latis ja Leedus. Uuring
keskendub kéibekapitali komponentidele, nendest tulenevatele suhtarvudele ning nende
seosele kasumlikkuse néitajaga. Kéibekapitali mojutavate komponentide véljaselgitamine

ettevotte tasandil vdimaldab optimeerida finantsstrateegiaid ja suurendada konkurentsivéimet
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muutuvas majanduskeskkonnas. Uurimistulemusi saab kasutada parema tlevaate saamiseks
finantsjuhtimises igapéevaselt olulisest valdkonnast, et toetada nende majanduslikult

jatkusuutlikku arengut.

T66 labiviimiseks ja eesmérkide saavutamiseks on pustitatud jargnevad
uurimistlesanded:

1. Kasumlikkuse defineerimine ja suhtarvude kirjeldamine ning iseloomustamine e-
kaubanduse ja traditsioonilise jaekaubanduse ettevotete vahel.

2. Kaibekapitali komponentide ja suhtarvude defineerimine ja kirjeldamine ning
kirjeldamine e-kaubanduse ja traditsioonilise jaekaubanduse ettevdtete kontekstis.

3. Varasemate uuringute pdhjal kaibekapitali ning kasumlikkuse vaheliste seoste
véljaselgitamine.

4. Balti riikide e-kaubanduse ja traditsioonilise jackaubanduse ettevotete
andmete anallilisi ja metoodika valjavalimine.

5. Balti riikides tegutsevate e-kaubanduse ja traditsioonilise jackaubanduse ettevotete

kéibekapitali juhtimise ja kasumlikkuse seoste véljaselgitamine.

Bakalaureuseto6 koosneb kahest peatiikist. Esimeses peatiikis antakse llevaade
teoreetilisest raamistikust, kus defineeritakse kasumlikkus ning kasumlikkuse mootmiseks
enim kasutatavad suhtarvud. Samuti iseloomustatakse kasumlikkust e-kaubanduse ja
traditsioonilise jaekaubanduse ettevotete vahel. Méératletakse kaibekapitali komponendid,
nendest tulenevad suhtarvud ning vorreldakse e-kaubanduse ja
traditsioonilise jaekaubanduse ettevotete kontekstis. Uuritakse kdibekapitali juhtimise seost
kasumlikkusega, toetudes varasematele uuringutele. Teises, empiirilises peatiikis selgitatakse
uurimismetoodikat, kasutatud andmeid ja analliisimeetodeid. Samuti keskendutakse
empiirilistele tulemustele, mis uurivad kaibekapitali juhtimise nditajate ja kasumlikkuse
vahelist seost Baltimaades tegutsevates e-kaubanduse ja traditsioonilise jaemiligi ettevotetes.

Marksonad: Kaibekapitali juhtimine, kasumlikkus, Balti riigid, e-kaubandus,

traditsiooniline jaemuik
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1. Kasumlikkuse ning kaibekapitali suhtarvud ja nende vaheliste seoste tlevaade
varasematest uurimustest e-kaubanduse ja traditsioonilise jaekaubanduse ettevotetes
1.1. Kasumlikkuse defineerimine ja mddtmine ning iseloomustamine vastavalt e-
kaubanduse ja traditsioonilises jaekaubanduses.

Kasumlikkus on ettevGtte voime teenida tulu vdi kasumit vorreldes tehtud kulude ja
investeeringutega teatud ajaperioodil (Clayman et al., 2012). See on peamine nditaja ettevotte
edukuse hindamisel, mis s6ltub nii ettevotte sisestest kui ka majanduslikest teguritest (Hayes,
2024a). Sisesteks teguriteks on néiteks: tegevussektor, ettevotte struktuur ning korraldus,
kulude ja tulude haldamine, ettevGtte maine ning kdibekapitali komponentide juhtimine
(Hayes, 2024a). Kasumlikud ettevotted saavad reinvesteerida oma tulud naiteks edasisse
innovatsiooni, infrastruktuuri voi tootlikkuse suurendamisesse, tagades seelébi enda
konkurentsivéimelisuse oma vastavates tegevusharudes (Clayman et al., 2012). Kdrge
kasumlikkus peegeldab tavaliselt tugevat kulude juhtimist, tbhusat ettevdtte varade jaotust ja
efektiivselt toimivaid operatiivseid protsesse. Ilma kasumlikkuseta oleks ettevottel keeruline
oma tegevust hinnata, uuendusi teha voi thusalt konkureerida, mis I6ppkokkuvottes voib
viia ka pankrotini. Kasumlikkuse finantsnditajate peamine eesmérk on moota ettevotte
efektiivsust ja edu oma varade kasutamisel vaartuse loomiseks (Hayes, 2024a).Samuti loovad
kasumlikkuse finantsnéitajad vajaliku konteksti nii ettevotete omavaheliseks vordluseks
samas tegevusvaldkonnas kui ka ettevotte endi tulemuste vordlemiseks erinevate
ajaperioodide jooksul.

Tavaliselt kasutatakse selliseid nditajaid nagu puhaskasumi marginaal (net profit
margin - NPM), varade tootlus (return on assets - ROA) ja omakapitali tootlus (return on
equity - ROE). Puhaskasumi marginaal nditab protsenti tulust, mis jadb kasumiks parast kdigi
kulude mahaarvamist (Clayman et al., 2012). Teisisdnu nditab see, kui palju kasumit
teenitakse Uhe euro kéibe kohta. See néitaja aitab hinnata ettevotte kasumlikkust ja
kulutdhusust. Kdrgem puhaskasumi marginaal tdhendab, et ettevdte séilitab suurema osa oma
mudgitulust kasumina. Omakapitali tootlus mdddab, kui tdhusalt ettevdte kasutab
investeeringuid kasumi teenimiseks. See nditab, kui palju kasumit ettevote teenib iga
omakapitali investeeritud euro kohta.(Tasuvuse suhtarvud, s.a.) Varade tootlus mdodab
ettevotte kasumlikkust seoses selle koguvaraga, néidates kui thusalt ettevote kasutab oma
vara puhaskasumi teenimiseks (Clayman jt., 2012). Kdikide mainitud suhtarvude
arvutamiseks saadakse vajalikud andmed tavaliselt ettevGtte majandusaasta aruandest labi

kasumiaruande ja bilansi kirjete. (Clayman et al., 2012; Tasuvuse suhtarvud, s.a.)
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Visuaalseks selgituseks on puhaskasumi marginaali, varade tootluse ja omakapitali

tootluse valemi komponendid ja arvutuskaigu loogika nahtaval tabelis 1.

Tabel 1

Kasumlikkuse finantsnéitajate valemite komponendid ja nende tdlgendamine

Valemi komponendid

Tulemus Jagatav Jagaja Tulemuse tdlgendamine

NPM Puhaskasum Mdaugitulu  Naitab suhet, kui palju suudeti
mudgitulust muuta kasumiks.

ROA Puhaskasum Varad Naitab suhet, kui tdhusalt ettevote
kasutab oma varasid kasumi
teenimiseks.

ROE Puhaskasum Omakapital Naitab suhet, kui tdhusalt kasutatakse

omakapitali kasumi teenimiseks.

Allikas: Koostatud autori poolt

Teaduskirjanduses (Duguleana et al., 2024; Kasozi, 2018; Keskinen, 2015; Vukovic et
al., 2023)on ROA, ROE ja puhaskasumi marginaali jarjepidevalt kasutatud
jaekaubandusettevdtete tulemuslikkuse hindamisel. Naiteks kasutas Duguleana (2024) e-
kaubanduse kasumlikkuse kirjeldamise analttisis ROA, ROE ja puhaskasumi marginaali
néitajaid. Samuti Keskinen (2015) ja Vukovic jt. (2023) kasutasid e-kaubanduse
kasumlikkuse hindamisel ROA suhtarvu. Brutokasumi marginaali analliisitakse tavaparaselt
koos teiste néitajatega, nagu naiteks varude kdibekordaja ja arikasumi marginaal, et suvitsi
mdista jaemulja strateegilisi valikuid. ROE leiab seevastu kasitlemist uurimustes, mis
keskenduvad rohkem tootlusele investorite vaates vOi ka ettevotete finantsstrateegiale.
Naiteks analulisib Kasozi (2018) jaekaubandusettevotete finantsstruktuuri, et mdista, kuidas
finantsvdimendus mojub aktsionéride tulususele. ROA on valja toodud kui ks
enimkasutatavaid kasumlikkuse néitajaid jaekaubanduse harude uuringutes. Naiteks réhutab
Kamada (2024), et ROA-d rakendatakse sageli jaemdjate tegevustulemuste mddtmiseks,
tuues esile selle usaldusvaarsuse jaekaubanduse tegevustulemuste mdodikuna (Kamada,
2024). ROA eelistamine teaduskirjanduses tuleneb selle vdimest kajastada nii

kasumimarginaalide juhtimise kui ka varade kasutamise tdhusust. Keskinen (2015) t0i
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traditsioonilise jaekaubanduse ja e-kaubanduse ettevdtete kasumlikkuse erinevusi uurides
vdlja, et kasutades ROA-d saab vélistada ettevotete erinevatest kapitalistruktuuridest
tulenevad mojud ning keskenduda sellele, kui tdhusalt suudavad ettevotted oma varasid
kasutades tulu teenida. Sarnaselt tdid ka Gaur jt.(1999) vélja, et ROA-d saab erinevaid
strateegiaid rakendavate jaekaubanduse ettevotete vordlemiseks kasutada kbige paremini,
kuna nendes esines kdige véiksem varieeruvus(Gaur et al., 1999).

Jaekaubandusettevdtete ROA jaéb tavaparaselt Gihekohalise protsendi vahemikku.
Valdkondadevaheline anallius néitab, et jaeckaubandusettevdtete keskmine ROA on viimastel
aastatel jdédnud vahemikku 5-7% (Ahern, 2022). Kahekohaline ROA oleks suurtele
jaemuljatele kbrge naitaja, mis viitaks tenéoliselt ebatavaliselt kdrgetele marginaalidele voi
vdiksemale varade mahule. Vastupidiselt sellele nditab ROA, mis jaab alla 3%, kas vaga
madalat kasumlikkust vOi varade ebaefektiivset kasutamist(Hargrave, 2025). Aastal 2024 oli
juhtivate jaekaubandusettevdtete, nagu Walmart ja Costco, ROA vahemikus 6-8%, mida
peeti sektori kontekstis tugevaks tulemuseks.(Ahern, 2022) Siiski ilmneb vahe traditsioonilise
jaekaubanduse ja e-kaubandusega tegelevate ettevotete ROA tulemustes. E-kaubanduse
ettevotted suudavad saavutada jaekaubanduse sektoris keskmisest tugevamad ROA
suhtarvud. Néiteks Duguleana (2024) analisi kohaselt on e-kaubandusega tegelevates
ettevotetes keskmine ROA ligikaudu 10%. Tugevama ROA tulemuste peamisteks pohjusteks
vOib olla e-kaubanduse ja traditsioonilise jackaubanduse kulustruktuuri ja toodete
hinnaerinevuste koosmdju. E-kaubandusettevotted valdivad markimisvaarset osa
kinnisvarakuludest, mis muidu kaasneks flusiliste kaupluste pidamisega. Naiteks ei pea e-
kaubanduse ettevdtted arvestama kuludega, mis tulenevad muugipindadelt, sest kogu
muugitegevus toimub veebiplatvormil ning tooteid hoitakse tsentraalselt ladudes, sageli
odavama udriga asukohtades (Duguleana et al., 2024; Keskinen, 2015). Samuti on e-poodide
to6joukulud madalamad. Puudub vajadus palgata suurt hulka mudgipersonali iga eraldiseisva
kaupluse teenindamiseks ning paljud protsessid, nditeks tellimuste té6tlemine ja
klienditeenindus, on automatiseeritud (Ahern, 2022).E-kaubanduses on ka ladustamine ja
varude haldus efektiivsem, sest automatiseeritud laostisteemid ja ndudluspdhine varude
juhtimine aitavad vahendada Uleliigset laoseisu ja sellest tulenevaid kulusid (Bloomenthal,
2024). Lisaks suurendavad e-kaubanduse kasumlikkust diinaamilised hinnastrateegiad ja
laiem turuhaare. Diinaamiline hinnastamine vBimaldab veebijaemuljatel reaalajas hindu
kohandada vastavalt ndudlusele, konkurentsiolukorrale ja laoseisule(Bloomenthal, 2024).

Kokkuvottes selgus varasemate uuringute pdhjal, et kdige sagedamini kasutatakse

kasumlikkuse hindamiseks ROA nditajat. Samuti selgus, et kulude erinevast struktuurist
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tulenevad eelised ja paindlik hinnapoliitika e-kaubanduse jaemudjatel véimaldavad
genereerida iga varaihiku kohta rohkem puhaskasumit, mis kajastub kérgemas varade
tootlikkuses vorreldes traditsiooniliste jaemulgiettevotetega. Traditsioonilistel jaemujatel on
tavaliselt ulatuslik varade baas, mis hdlmab kinnisvara, kaupluste sisseseadet ja laovarusid
igas kaupluses. Samuti on neil suuremad tegevuskulud, mis pidurdavad puhaskasumi kasvu.
Tulemuseks on madalam ROA. See annab aluse empiiriliselt uurida, kas traditsiooniliste

jaemugi ettevotete kasumlikkus erineb e-kaubanduse jaemiiligi ettevotete kasumlikkusest.

1.2.Kaibekapitali juhtimist iseloomustavate komponentide kirjeldamine e-kaubanduse

ja traditsioonilise jaekaubanduse ettevotetes

Kéibekapital viitab ettevotte kaibevarade ja lihiajalistest kohustustest tulenevale vahele
(Zimon, 2021). Lihtsustatult 6eldes on tegemist ettevdtte likviidsete ressursside puhvriga, mis
on seotud lihiajaliste varadega, mis on saadaval liihiajaliste kohustuste katmiseks. Lihiajalised
kohustused ja kaibevarad, jaotuvad omakorda vaiksemateks osadeks, mille kaudu saavad
ettevotted kaibekapitali juhtida. Kaibevarade osadeks loetakse kolme komponenti. Uheks
nendeks on raha ja raha ekvivalendid, mis on ettevdttes koheselt kasutamiseks valmis olev vaba
raha (Raamatupidamise Toimkond, 2017). Teised osad on ndudeid ostjatele, mille all
mdeldakse klientidele esitatud arved, mis ootavad l&hiajal laekumist ning varud, mis on
muugiks valmis olevad kaubad v&i tootlemist ootavad toormaterjalid (Raamatupidamise
Toimkond, 2017). Tavaliselt konverteeritakse koik kéibekapitali osad sularahaks voi
kasutatakse dra tootsikli jooksul, mis toimub Uhe aasta jooksul. Lihiajaliste kohustuste
kolmeks komponendiks on vdlad tarnijatele, mis néitavad ettevGtte vblgnevusi kaupade voi
teenuste eest, lUhiajalised laenud, mille all mdeldakse kdiki laene, mis vajavad Uhe aasta
jooksul tagasimaksmist ning viitvdlgasid, mis on tekkinud, kuid veel tasumata kulud, néiteks
tootajate palgad ja maksud(Raamatupidamise Toimkond, 2017). Visuaalseks selgituseks on

kéibevarade ja luhiajaliste kohustuste osade jaotus vélja toodud joonisel 1.
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Kiibekapital |

|
Kaibevarad |||  Luhiajalised
| | kohusised
| Raha ja raha . Viitvolad |
ekvivalendid ' |
e i1 |
| Varud Liihiajalised
| laenud
Nouded ostjatele | | ‘ Valad tarnijatele

Joonis 1. Kéibekapitali komponendid

Allikas: Koostatud autori poolt

Kéibekapitali analtiusi abil saab kindlaks teha, kas ettevottel on piisavalt likviidsust
ehk kdibevarasid oma luhiajaliste kohustuste taitmiseks ja sujuva tegevuse tagamiseks.
Positiivne kaibekapital naitab, et ettevdte suudab oma kohustusi mugavalt téita ning
negatiivne kéibekapital voib osutada voimalikele likviidsusprobleemidele(Hong et al., 2023).
Siiski peab ka positiivse kaibekapitaliga silmas pidama, et Glearune kaibekapitali maht vGib
viidata, et suur hulk rahalisi vahendeid on kinni ettevotte igapaevase tegevuse toetamiseks
ning neid vahendeid saaks potentsiaalselt kasutada mujal ettevotte kasumlikkuse
suurendamiseks. Naiteks voib ettevdtte raha kinni olla ostjate vdlgnevuste kuhjumise tottu,
mis omakorda pdhjustab ettevdttele raskusi kohustuste tasumisega ning uute varude
soetamisega. Ettevdttel vBib raha kinni olla ka varude kuhjumise néol, mis tdhendab, et
ettevotte raha on toodete kujul kinni. S&&rane olukord nduab omakorda tdiendavat
finantseerimist, kuna ettevote peab leidma vahendid nende varude hoidmise ja haldamise
kulude katmiseks. Teisalt voib varude liiga madal maht pdhjustada mudigi
seiskumise. (Clayman et al., 2012; Rasmussen & Anbelin, 2020)

Seega esineb kaibekapitali juhtimise otsustes sageli kompromiss likviidsuse ja
kasumlikkuse vahel. Kérgemal tasemel kaibevarade hoidmine vahendab kiill rahapuuduse
riski, kuid vdib vahendada kasumlikkust hoiustamise kulude t6ttu (Zimon, 2021). Teisest
kiljest voib kaibevarade vahendamine ja suurem tuginemine lihiajalistele kohustustele

suurendada varade tootlust, kuid koos sellega kaasa tuua suuremad likviidsusriskid(Kajal,
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2023). Sellest jarelduvalt on tahtis leida kédibekapitali komponentide tasakaal, et valtida raha
defitsiidi tekkimist ning ka raha tlejadgid efektiivselt &ra kasutada. Seega peavad ettevotted
optimeerima kéibekapitali, hoides selle taset nii, et see ei kahjustaks nende tegevusvajadusi ja
muuki.

Optimaalse kaibekapitali hindamiseks kasutatakse erinevaid suhtarve ja
mdddikuid(Amin & Islam Anisul, 2014; Rahman, 2023). Kéaibekapitali kéibekordaja
(working capital turnover - WCT) on oluline finantsnditaja, mis mdddab, kui tdhusalt
ettevote kasutab oma kéibekapitali miugitulu genereerimiseks(Amin & Islam Anisul, 2014).
Kdrgem suhtarv viitab sellele, et ettevdte suudab oma lihiajalisi varasid ja kohustusi
efektiivselt juhtida, suurendades seelébi mutgitulu iga kédibekapitali Ghiku kohta(Amin &
Islam Anisul, 2014). Empiirilised uuringud toetavad selle néitaja olulisust kasumlikkuse
hindamisel. Naiteks Rahman (2023) leidis, et kdibekapitali kdibekordaja on positiivselt
seotud kasumlikkuse néitajatega. Samuti réhutab (Arjun, 2024), et kdrge kéibekapitali
kéibekordaja néitab ettevotte suutlikkust kiiresti oma kaibekapitali miugituluks
konverteerida, mis omakorda viitab tugevale operatiivsele joudlusele ja tdhusale juhtimisele.
SeetOttu on kaibekapitali kdibekordaja vaartuslik néitaja ettevotte finantstervise ja

kasumlikkuse hindamisel. Kaibekapitali kdibekordaja arvutuskaik on valemis (1).

wer =2 (1)
KK

kus WCT — kéibekapitali kdibekordaja
MT — mudgitulu
KK — kaibekapital

Samuti kasutatakse kaibekapitali juhtimise hindamisel likviidsusmaéarasid nagu
luhiajaliste vBlgnevuste kattekordaja (Current ratio - CR) ja maksevdime kordaja (Quick
ratio - QR), kuna nende néitajate kaudu saadakse hea lilevaade ettevétte lthiajalisest
suutlikkusest taita volakohustusi (Hong et al., 2023; Rahman, 2023). Tapsemalt nditab
luhiajaliste vblgnevuste kattekordaja ettevotte vdimet téita lthiajalisi kohustusi lihiajaliste

varade abil(Hayes, 2025). Luhiajaliste vBlgnevuste kattekordaja on valemis (2).

_ kv
CR=1 @)

kus CR - luhiajaliste v6lgnevuste kattekordaja

KV — Kkaibevarad
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KK - kaibekapital

Néiteks nditab lthiajaliste vBlgnevuste kattekordaja tulemus 2.0, et ettevottel on 2
eurot kéibevara iga 1 euro luhiajaliste kohustuste kohta. Suhe alla 1.0, mille puhul on
kéibevarad vadiksemad kui kohustused, voib viidata voimalikele likviidsusprobleemidele.
Siiski peab mérkima, et liialt kdrge kéibemaar voib osutada ressursside ebaefektiivsele
kasutamisele, mis tavaliselt tuleneb Gleliigsest sularaha vai laovarude kogustest(Hayes,
2025).

Maksevdime kordaja annab veelgi tdpsema Ulevaate ettevdtte likviidsusest, sest see
jatab valja laovarud ning keskendub vaid nendele maksevdime kordaja varadele, mida saab
kergesti rahaks muuta(Hayes, 2025). Kérgem maksev6ime kordaja tdhendab, et ettevote
suudab katta oma luhiajalised kohustused hdlpsasti vaid rahaks muudetavate varadega ning
seda ka juhul kui laomiik peatub. Kui ettevdtte lthiajaliste volgnevuste kattekordaja on
oluliselt kérgem kui maksevdime kordaja, viitab see suurele séltuvusele laovarudest
luhiajaliste kohustuste taitmisel(Hayes, 2025). Sellisel puhul voib ettevétte likviidsus olla
haavatavam, kui tekivad probleemid laovarude ringluses(Seth, 2025). Maksev6ime kordaja
arvutuskaik on esile toodud valemis (3).

QR =" (3)
kus QR — maksevdime kordaja
KV - kaibevarad
V - varud
LK - luhiajalised kohustused

Kaibekapitali komponentidest detailsema tilevaate saamiseks kasutatakse néiteks raha
konversioonitsuklit (cash conversion cycle - CCC) ning selles olevaid komponente, nagu
varude konversioonitsukkel (Days Inventory Outstanding - DIO), nbuete laekumise periood
(Days Sales Outstanding - DSO) ja kohustuste tasumise periood (Days Payables Outstanding
- DPO)(Jaworski & Czerwonka, 2024). Raha konversioonitsiikkel méddab aega, mis kulub
varude ja nduete muutmiseks rahaks, arvestades samal ajal vdlgade haldamist (Hayes,
2024b). Raha konversioonitsiikli pikkus saadakse liites varude konversioonitsikli ja nduete
laekumise periood ning lahutades ostjate vOlgade tasumise perioodi (Jaworski & Czerwonka,

2024). Raha konversioonitsukli arvutuskaik on esitatud valemis (4).
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CCC = DIO + DSO — DPO (4)

kus CCC - raha konversioonitsiikkel
DIO - varude konversioonitsikkel
DSO - nduete laekumise periood

DPO - kohustuste tasumise periood

Varude konversioonitsiikkel mdddab, kui tbhusalt varusid teatud paevade jooksul
asendatakse, ndidates ettevotte varude haldamise efektiivsust. Lihem tsiikkel on positiivne
maérk, mis nditab, et ettevdte mulb varusid Kiiresti ega seo liigset raha laoseisu(Deloof,
2003). Pikem tsukkel viitab sellele, et varud seisavad mutmata kauem, mis vdib taaskord
tdhendada liigseid laovarusid vGi aeglast miuki. Mida lihemat aega on varud ettevdtte kées,
seda madalamad on ka varude Ulalpidamise kulud.(Clayman et al., 2012; Deloof, 2003)

Varude konversioonitstikli arvutuskaik on esitatud valemis (5).

DIO = =X x 365 (5)
COGS

kus DIO - Varude konversioonitsiikkel
KL - keskmine laoseis
COGS - muudud kaupade kulu

Nouete laekumise periood hindab paevade arvu, mis kulub makse kattesaamiseks
parast madki. Sisuliselt margib see ajavahemikku krediidim{ugi ja raha laekumise vahel.
Lihem laekumise periood tahendab, et ettevote kogub klientidelt raha kiiresti, parandades
likviidsust(Deloof, 2003). Seevastu pikem periood viitab aeglasemale laekumisele ning vdib
viidata krediidihalduse probleemidele vdi liiga leebetele krediiditingimustele. Kohustuste
tasumise periood nditab paevades aega, mis kulub tarnijatele vblgnevuste maksmiseks. Pikem
periood vdimaldab rahavoogude paremat juhtimist ja nditab tarnijate usaldust. (Clayman et
al., 2012; Hayes, 2024b)Nduete laekumise perioodi arvutuskéik ja kohustuste tasumise

perioodi arvutuskaik on esitatud valemis (6) ja (7).

Dso =22 x 365 (6)
MT

kus DSO — nduete laekumise periood
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MT - muugitulu
NO - Nouded ostjatele
DPO = 2 x 365 0
COGS

kus DPO — kohustuste tasumise perioodi
VT - volad tarnijale

COGS - muudud kaupade kulu

Seega kui ettevote hoiab naiteks varusid keskmiselt 45 péeva, kogub arveid 35 paeva
jooksul ja maksab tarnijatele 25 péeva parast, siis on selle ettevotte CCC: 45 + 35 - 25 =55
péeva. See tahendab ligikaudu 55-péevast ajavahet raha valjamakse ja laekumise vahel, ehk
perioodi, mil raha on ettevottest valjas enne, kui see klientidelt tagasi laekub.

Teadusartiklites (Bafios-Caballero et al., 2014; Deloof, 2003; Hong et al., 2023;
Jaworski & Czerwonka, 2024) kasutatakse sageli mitmeid erinevaid suhtarve, et hinnata
kéibekapitali juhtimist ja selle mdju ettevdtte tulemuslikkusele. Mitme nditaja samaaegne
kasutamine vGimaldab saada terviklikuma tlevaate sellest, kuidas erinevad kéibekapitali
komponendid, nditeks varud, nduded ja kohustused, mdjutavad ettevdtte efektiivsust,
likviidsust ja kasumlikkust. Naiteks kasutasid Hong et. al (2023) oma uuringus Ameerika
Uhendriikide lennundussektori ettevitete andmeid analiiiisides korraga nii raha
konversioonitsuklit, lihiajaliste kohustuste kattekordajat, maksevdime kordajat kui ka
kaibekapitali mahtu. Nende analiius néitas, et kdigil valitud suhtarvudel oli statistiliselt
oluline mdju ettevotete kasumlikkusele. Lisaks réhutati, et CCC abil saab t6husalt hinnata
ettevdtete rahavoogude juhtimist, likviidsust ja finantsilist jatkusuutlikkust. Kuigi
kéibekapitali hindamiseks kasutatakse mitmeid nditajaid, on CCC uks enim kasutatud ja
uuritud suhtarvusid. Seda on rakendatud nii Klassikalistes uuringutes, nditeks Deloof (2003)
kui ka hiljutistes téodes, naiteks Jaworski ja Czerwonka (2024), kus r6hutatakse CCC
praktilisust ja mitmekulgsust ettevotte tegevuse analtiisimisel. Uuringutes toodi vélja, et
CCC on ettevotete juhtkondade ja analultikute iks peamiseid todriistu, hindamiseks kui
efektiivselt suudab ettevote kéibekapitali komponentide tegevust juhtida. Samuti on autorid
toonud esile, et CCC ja selle komponentide tdlgendamisel tuleb arvestada sektori spetsiifikat
ja &rimudeli eripara ( Deloof, 2003; Jaworski & Czerwonka, 2024).

Oluline erinevus kéibekapitali kasutamises ilmneb traditsioonilise jaemidigi ja e-

kaubanduse ettevdtete arimudelite vahel ning see on margatav ka CCC ja selle komponentide



KAIBEKAPITALI JUHTIMISE SEOS KASUMLIKKUSEGA BALT 15

voimalik analliiside kaudu. Traditsioonilises jaemutigis on CCC tavaliselt pikem, kuna
ettevotted hoiavad suuri laovarusid ja pakuvad klientidele sageli krediiti, mis pikendab nii
varude poorlemisaega kui ka nduete laekumise perioodi (Anthony et al., 2024). E-kaubanduse
ettevotetel on CCC sageli lihem, sest kliendid tasuvad ostuhetkel ja ettevotted voivad
kasutada vaiksemaid varusid, sealhulgas otsetarne mudeleid v6i véga téhusat laohaldust
(Mullick, 2023).

CCC erinevused tulenevad kolmest pdhikomponendist: varudest, nduetest ja
kohustustest. Jaemutgifirmad hoiavad tavaliselt suuri laoseise, mis seob suure osa
kéibekapitalist (Anthony et al., 2024; Mullick, 2023). E-kaubanduse ettevotted hoiavad sageli
minimaalseid varusid, mis v8imaldab neil kapitali Kiiremini vabastada ja kasutada see
muudes tegevustes, nditeks kasvu rahastamiseks(Bloomenthal, 2024). NOuete osas saavad e-
kaubandusettevdtted maksed katte koheselt voi lthikese viitega, samas kui traditsiooniline
jaemuuk pakub sageli pikemaid maksetahtaegu, mis seob kaibekapitali pikemaks ajaks
(Mullick, 2023). Kohustuste poolel kasutavad e-kaubanduse ettevdtted tihti pikemaid
maksetahtaegu tarnijatele, mis voimaldab neil rahastada oma tegevust tarnijate arvelt.
Jaemudgifirmadel on tarnijate maksetdhtajad tavaliselt lGhemad, mis tdhendab, et nad peavad
rohkem tuginema oma vahenditele (Mullick, 2023). E-kaubanduse ja traditsioonilise

jaekaubanduse ettevdtete CCC komponentide illustreeriv vdrdlus on toodud joonises 2.

M Traditsiooniline jaekaubandus M E-kaubandus

© n N
n n n
g
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ARV PAEVADES

VARUDE NOUETE LAEKUMISE KOHUSTUSTE TASUMISE
KONVERSIOONITSUKKEL PERIOOD PERIOOD
SUHTARV

Joonis 2. E-kaubanduse ja traditsioonilise jaeckaubanduse CCC komponendid.
Allikas: Autori koostatud (Anthony et al., 2024; Mullick, 2023) t66de pdhjal
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Kokkuvottes néitavad erinevad teadusuuringud, et raha konversioonitsiikkel (CCC) ja
selle komponendid on téhusad tdoriistad ettevotte kédibekapitali juhtimise ning kasumlikkuse
hindamisel. Nii klassikalised kui ka hiljutised uuringud kinnitavad, et Iihem CCC on sageli
seotud paremate finantstulemustega, viidates paremale varude haldamisele, tdhusamale
nduete laekumisele ning soodsatele maksetingimustele tarnijatega. Samas réhutavad autorid
vajadust arvestada sektori eriparade ja arimudeli m&ju, kuna néiteks e-kaubanduses ja
traditsioonilises jaemuugis voivad kéibekapitali juhtimise praktikad ja seosed
kasumlikkusega oluliselt erineda. E-kaubandusettevotete liihem CCC ja paindlikumad
rahavood voimaldavad neil efektiivsemalt kapitali kasutada, samas kui traditsioonilise
jaemulgi ettevotted peavad silmitsi seisma suuremate varude ja aeglasema raharinglusega.
Seetdttu on CCC anallis kasulik mitte ainult Gldise finantstulemuse hindamisel, vaid ka
ettevotte strateegilise juhtimise ja arimudeli arendamise seisukohalt.

1.3.Ulevaade varasematest uurimustest kaibekapitali ja kasumlikkuse seostest

Selleks et k&esolevas uurimistoos saada pohjalikum arusaam kaibekapitali juhtimise
ja kasumlikkuse vahelistest seostest ning nende analtiiisimisel kasutatud meetoditest, on
oluline uurida varasemate empiiriliste toode jareldusi. Kéesolevas alapeatikis keskendutakse
viie olulisema uuringu tulemustele ning nendevahelistele sarnasustele ja erinevustele.

Boigues (2016) viis l4bi uuringu Ameerika Uhendriikide jaemiligi ettevotete seas,
mille eesmérk oli hinnata k&ibekapitali juhtimise efektiivsuse mdju ettevotte kasumlikkusele.
T66 pdhines 30 jaemiigi ettevotte andmetel perioodil 2006 kuni 2015. Uuringus kasutati
Pearsoni korrelatsiooni ja lineaarset regressioonianalliisi, et hinnata seoseid rahatstikli (cash
conversion cycle, CCC) ja selle komponentide ehk varude konversioonitsukli (days inventory
outstanding, DIO), nduete laeckumise perioodi (days sales outstanding, DSO) ja kohustuste
tasumise perioodi (days payables outstanding, DPO) ning kasumlikkuse néitajate (return on
assets, ROA ja return on invested capital, ROIC) vahel. Tulemused naitasid jarjekindlalt
negatiivset seost kdigi nimetatud kéibekapitali néitajate ja kasumlikkuse vahel. Sellest
jareldati, et lihem rahatstikkel avaldab positiivset mdju ettevotte kasumlikkusele (Boigues,
2016).

Jaworski ja Czerwonka (2024) viisid labi ulatusliku meta-analliisi ja meta-
regressiooni, mis hélmas 43 empiirilist uuringut ning koondas andmeid 62 000 ettevottelt 35
riigist ajavahemikul 1992 kuni 2017. T60 tulemused kinnitasid Boigues'i jareldusi, tuues
valja negatiivse ja statistiliselt olulise seose kasumlikkuse ning rahatsukli, varude

konversioonitsikli, nduete laekumise perioodi ja kohustuste tasumise perioodi vahel. Uuring
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rohutas, et need seosed kehtivad sGltumata majanduskeskkonnast voi geograafilisest
piirkonnast, mistdttu rahatsiikli lthendamist vdib pidada universaalseks strateegiaks
kasumlikkuse parandamisel (Jaworski & Czerwonka, 2024).

Deloof (2003) uuris Belgia 1009 ettevotte paneelandmeid aastatel 1992 kuni 1996, et
selgitada rahatsukli komponentide mdju ettevdtte kasumlikkusele. Uuringus kasutati
mitmekordset regressioonanaliilisi, kus s6ltuvaks muutujaks oli brutokasumi marginaal.
Analuds nditas, et lihem varude konversioonitsukkel, [ihem nduete laekumise periood ja
pikem kohustuste tasumise periood olid seotud kdrgema kasumlikkusega. Leiti, et rahatstkli
efektiivne juhtimine vdimaldab ettevdttel parandada rahavoogude juhtimist ja vahendada
vajadust valise rahastuse jarele, mis omakorda suurendab kasumlikkust (Deloof, 2003).

Engvist, Graham ja Nikkinen (2014) analusisid 1136 Soome ettevotet ajavahemikul
1990 kuni 2008, kasutades sdltuvate muutujatena omakapitali tootlust (ROE) ja tegevuse
kogutulu (gross operating income, GOI). Lazaridis ja Tryfonidis (2006) viisid sarnase
uuringu labi 131 Ateena borsil noteeritud ettevdtte kohta aastatel 2001 kuni 2004, mdotes
kasumlikkust brutotegevuskasumi pdhjal. MGlemas uuringus rakendati regressioon- ja
korrelatsioonanaliiisi ning leiti negatiivne seos rahatsiikli ning selle komponentide ja
kasumlikkuse vahel(Enqvist et al., 2014; Lazaridis & Tryfonidis, 2006). Tulemused
kinnitasid, et lihem rahatsiikkel on seotud kdrgema kasumlikkusega.

Lisaks rohutasid nii Jaworski ja Czerwonka (2024) kui ka Lazaridis ja Tryfonidis
(2006), et kaibekapitali juhtimist mdjutavad oluliselt valiskeskkonna majandustingimused
ning tegevusvaldkonna eripérad. Seetdttu peavad ettevGtted olema valmis kohandama oma
finantsstrateegiaid, et séilitada likviidsus, parandada operatiivset efektiivsust ning tagada
pikaajaline finantsiline vastupidavus(Jaworski & Czerwonka, 2024; Lazaridis & Tryfonidis,
2006).Varasemate uuringute tulemuste kokkuvote kaibekapitali ja kasumlikkuse seostest on

nahtaval tabelis 2.

Tabel 2
Kéibekapitali juhtimise ja kasumlikkuse seosed varasemate uuringute pdhjal

Seos Soltuvad SOltumatud muutujad  Metoodika Autor
muutujad

Negatiivne ROA ja ROIC CCC, DIO, DPO ja Korrelatsioon- ja Boigues (2016)
DSO regressioonanalius
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Negatiivne ROA, GOP, CCC, DIO, DPO ja Korrelatsioon- ja Jaworski ja
NOP, ROCE, DSO regressioonanalliis ~ Czerwonka (2024)
ROS ja ROE

Negatiivne GOl jaROA CCC Korrelatsioon- ja Enqvist, Graham ja

regressioonanalliis  Nikkinen (2014)

Negatiivne  GOP CCC Korrelatsioon- ja Lazaridis ja
regressioonanalliils  Tryfonidis (2006)

Negatiivne GPM CCC, DIO,DSO, DPO Kaorrelatsioon- ja Deloof (2003)
regressioonanalus

Allikas: koostatud autori poolt

Nii jaekaubanduse kui ka teiste sektorite uuringutest on seega Uhtlaselt vélja tulnud, et
kéibekapitali komponentide ja kasumlikkuse vahel on negatiivne seos. Seega suurema
kasumlikkuse saavutamiseks peavad ettevdtted keskenduma lihemate DIO, DPO ja pikemate
DSO ndidikuteni jdudmisele. VVarasemates uuringutes on pidevalt kasutatud kaibekapitali ja
kasumlikkuse seoste anallitsiks paneelandmeid ning regresioonanaliitisi. Kasumlikkuse

kirjeldamiseks on kdige rohkem rakendatud ROA suhtarvu.

2. Balti riikide e-kaubanduse ja traditsioonilise jackaubanduse ettevotete
kaibekapitali juhtimise seos kasumlikkusega.

2.1. Andmed, metoodika ja kirjeldav statistika

Bakalaureusetot empiirilises osas selgitatakse valja kaibekapitali juhtimise seos
kasumlikkusega e-kaubanduse ja traditsioonilise jaemiigi ettevotetes Eestis, Létis ja Leedus.
Saadud pdhiandmete pdhjal koostatakse kirjeldav ja vordlev tlevaade, et iseloomustada
mdlema sektori ettevotete finantstulemusi. Traditsiooniliste jaekaubanduse ja e-kaubanduse
ettevotete kasumlikkuse vordluseks kasutatakse suhtarvu ROA analiidisi. Samuti kirjeldatakse
saadud pB&hiandmetest tulenevaid kéibekapitali suhtarvud nagu DIO, CR, QR ja WCT.
Esialgu soovis autor kasumlikkuse seost uurida ka CCC ja kdikide selleolevate

alamkomponentide seoseid, kuid piiratud andmete tottu sai analtitisida vaid DIO seost.
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Kéibekapitali juhtimise ja kasumlikkuse vaheliste seoste tuvastamiseks rakendatakse nii
korrelatsiooni- kui regressioonanaliiisi. Analus pdhineb aastate 2017-2023 paneelandmetel
ning regressioonimudelite hindamiseks kasutatakse fikseeritud efektide metoodikat.
Empiiriline andmet6otlus viidi 1&bi tarkvaraga Stata. Mdlemad saadud andmestikud puhastati,
winsoriseeriti (st adrmusvaartused asendati vastavate protsentiilide vaartustega, 5. ja 95.
protsentiilil) ning vajadusel ka transformeeriti. Ulevaade andmestiku struktuurist on esitatud

tabelis 3.

Tabel 3

Fikseeritud efektidega regressioonimudelite andmestiku tlevaade

Tunnus E-kaubanduse ettevotted Traditsioonilise
jaekaubanduse ettevdtted

Ettevotete arv 50 384

Vaatluste arv 350 2688
Ajavahemik 2017-2023 2017-2023
Paneeli tulp Tasakaalustatud Tasakaalustatud

Allikas: Koostatud autori poolt

E-kaubanduse ja traditsiooniliste jaekaubandusettevédtete finantsandmete kogumiseks
kasutati Orbis Euroopa andmebaasi. Esmalt sooviti mdlema tegevussektori kohta leida 2016-
2023 aastate andmeid jargmiste finantsnditajate kohta: madigitulu, kdibevara, lthiajalised
kohustused, kaibekapital, varud, varade tootlus (ROA), milidud kaupade kulu, ostjatelt
laekuvad nduded ning tarnijatele esitatavad v6lgnevused. Valitud ajavahemik hdlmab autori
meelest olulisi muutusi jaekaubanduse maastikul nagu nditeks e-kaubanduse kiirenenud
kasvu ja COVID-19 pandeemia mdju. Lisaks parandab pikema perioodi kaasamine analuilsi
usaldusvaarsust, aidates siluda luhiajalisi kBikumisi ja hGlmates laiemat perspektiivi, mis
omakorda suurendab jarelduste usaldusvaarsust kdibekapitali juhtimise ja kasumlikkuse
vaheliste seoste kohta. Mdlema valimi puhul véeti kdik andmed tuhandetes eurodes, vélja
arvatud ROA kuna see oli juba Orbis Euroopa andmebaasi poolt arvutatud protsendiline
suhtarv.

Traditsioonilise jaekaubandusega tegelevate ettevotete valimisel muudeti eelnevas
protsessis vaid NACE Rev. 2 pohitegevusala koodi, tlejaanud piirangud jaid samaks. Valitud
NACE koodid ja nende tdhendused olid jargmised:
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e 471 - Jaemulk spetsialiseerumata kauplustes

e 472 — Toiduainete, jookide ja tubakatoodete jaemuik spetsialiseeritud kauplustes
e 473 — Mootorkutuse jaemuik spetsialiseeritud kauplustes

e 474 — Info- ja sideseadmete jaemuiik spetsialiseeritud kauplustes

e 475 — Muude majapidamisseadmete jaemuuk spetsialiseeritud kauplustes

e 476 — Kultuuri- ja vabaajakaupade jaemuk spetsialiseeritud kauplustes

e 477 — Muude kaupade jaemiuk spetsialiseeritud kauplustes

e 478 — Jaemulk kioskites ja turgudel

Kokku identifitseeriti 2 294 traditsioonilise jackaubandusega tegelevat ettevotet. Ka
nende puhul ei olnud vBimalik hankida andmeid ostjate nduete ja tarnijate vélgnevuste kohta.
Sarnaselt e-kaubanduse ettevotetega jaeti Idppvalimisse ainult need ettevotted, millel esines
taielik andmestik ulejaanud finantsnditajate osas aastatel 2016—2023. Loplik valim
traditsioonilise jaeckaubandusega tegelevate ettevotete kohta hdlmas 384 ettevotet.

Orbis Euroopa andmete pdhjal arvutati iga saadud naitaja aastakeskmised vaartused, et
anda llevaade e-kaubanduse ja traditsioonilise jaekaubanduse ettevotete esialgsetest
tulemustest. Allpool olevates tabelites on ndidatud e-kaubanduse ja traditsioonilise

jaekaubandusega tegelevate ettevdtete mdddikute keskmised tulemused aastatel 2016-2023.

Tabel 4

Balti riikide e-kaubanduse ettevotete valimi keskmised finantsnaditajad aastatel 2016-2023

Finantsnaitaja 2016 ~ 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
(th EUR)

Midgitulu 1677 1975 2238 2546 3319 3993 4615 4453
Mutdud 1179 1447 1585 1880 2414 2866 3323 3371
kaupade kulu

Kéibevarad 630 664 760 795 947 1149 1541 1651
Varud 306 371 439 428 482 673 896 815

Lihiajalised 264 302 370 433 463 552 708 704
kohustused

Kaibekapital 377 428 508 488 512 712 955 886

Allikas: Koostatud autori poolt Orbis Euroopa andmebaasist saadud andmete pohjal
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Tabel 5
Balti riikide traditsioonilise jaekaubandusega tegelevate ettevdtete valimi keskmised
finantsnaitajad aastatel 2016-2023

Finantsnéitaja 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

(th EUR)
Miuugitulu 10658 11980 10722 13178 12199 12001 12633 14215
Mutdud 6539 5355 6614 8967 8574 10416 12528 12210
kaupade kulu
Kaibevarad 2773 2443 2355 2255 2083 1946 1760 1669
Varud 1026 1168 1331 1450 1393 1436 2113 1754

Luhiajalised 2515 1458 1853 1426 2145 2339 2054 2736
kohustused

Kaibekapital 707 514 712 478 365 584 534 706

Allikas: Koostatud autori poolt Orbis Euroopa andmebaasist saadud andmete pdhjal

Tabelite pdhjal on aastatel 2016 kuni 2023 Balti riikide e-kaubanduse ja
traditsioonilise jaekaubanduse ettevdtete finantsnditajad kujunenud erinevalt. E-kaubanduse
ettevotted on selle perioodi jooksul ndidanud jarjepidevat kasvu. Keskmine muugitulu on
suurenenud igal aastal, alustades umbes 1.68 miljonist eurost 2016. aastal ja jéudes 2022.
aastaks tipptasemeni 4.62 miljonit eurot. 2023. aastal toimus véike langus 4.45 miljoni
euroni, kuid tldine trend on siiski senini olnud kasvav. See viitab sellele, et e-kaubandus on
muutunud populaarsemaks ja ettevotted on suutnud oma turupositsiooni tugevdada. Langus
viimasel aastal v@ib olla seotud kas konkurentsi tihenemise, turu ajutise kiillastumise voi
majanduskeskkonna ebastabiilsusega. Ka miudud kaupade kulu keskmised kasvasid sarnaselt
miugituluga e-kaubandus ettevotetes. Kui 2016. aastal oli see umbes 1.18 miljonit eurot, siis
2023. aastaks oli see tdusnud 3.37 miljonini. See tdhendab, et kuigi ettevdtted muusid
rohkem, kasvasid ka nende kulud, mis vdib viidata sellele, et kasumlikkus ei paranenud
oluliselt.

Traditsioonilise jaekaubanduse ettevotete keskmine miiugitulu kasvas samuti, kuid
aeglasemalt ja ebatihtlasemalt. Kui 2016. aastal oli see 10.66 miljonit eurot, siis 2023. aastaks
ulatus see 14.22 miljonini. Vahepealsetel aastatel esines siiski langusi, nditeks 2018. aastal
vahenes miudgitulu vorreldes eelneva aastaga. Miudud kaupade kulu keskmised suurenesid

samal perioodil mérkimisvaarselt, kasvades 6.54 miljonilt 12.21 miljonini, ning uletasid
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mitmel aastal midgitulu kasvu. See viitab survele kasumlikkusele ning vajadusele parandada
kulude juhtimist. Likviidsusnditajad nagu keskmised kaibevarad ja luhiajalised kohustused,
arenesid sektorites erinevalt. E-kaubanduse ettevotetel kasvas kaibevara stabiilselt, ulatudes
630 tuhandelt eurolt 2016. aastal enam kui 1.6 miljoni euroni 2023. aastaks. Lihiajalised
kohustused suurenesid aeglasemas tempos, mistdttu suutis sektor sailitada tugeva
finantsseisu. Keskmine kaibekapital kasvas 377 tuhandelt 886 tuhandeni, viidates vdimele
katta luhiajalisi kohustusi ilma liigselt riskimata. Traditsioonilises jaekaubanduses liikus
kéibevara vastupidises suunas, langedes 2.77 miljonilt 1.67 miljonini. Samal ajal kasvasid
luhiajalised kohustused 2.52 miljonilt 2.74 miljonini, mis viitab véimalikule likviidsusriskile
ja vajadusele kohandada finantsstruktuuri. Kéibekapital kill sdilis positiivsena, kuid kdikus
aastate l0ikes ja ei ndidanud selget kasvutrendi, jd&des 2023. aastal samale tasemele kui 2016.
aastal.

Kokkuvdttes on e-kaubanduse ettevotted suutnud kasvatada oma muugitulu ja varasid
stabiilsemalt ja tasakaalustatumalt. Traditsioonilise jackaubanduse ettevdtetel on kll
suuremad mahud, kuid kulude kiirem kasv ja langev likviidsus osutavad vajadusele
strateegilisteks muudatusteks ning tugevamaks finantsjuhtimiseks. E-kaubandus liigub
jatkusuutlikuma kasvu suunas, samas kui traditsiooniline jaekaubandus peab kohanema

muutuva majanduskeskkonnaga.

2.2. Kasumlikkuse ja kaibekapitali suhtarve kirjeldav statistika

Tabel 6 annab Ulevaate analiilisis kasutatud finantsnaitajate peamisest kirjeldavast
statistikast. Selle kohaselt oli e-kaubanduse ettevotete keskmine ROA 14.04% ning
traditsioonilistes jackaubandusettevitetes oli see 8.54%, ,mis nditab, et traditsiooniliste
jaemiiugi ettevotete kasumlikkus on mdddetuna ROA néitaja alusel erinev ja madalam e-
kaubanduse jaemuugi ettevotete kasumlikkusest. E-kaubanduse ettevétted hoidsid laovarusid
keskmiselt 80 péeva, vorreldes traditsioonilise jaekaubanduse 348 paevaga, mis viitab
kiiremale varude ringlusele e-kaubanduses. Luhiajaliste vdlgnevuste kattekordaja oli e-
kaubanduses keskmiselt 3.68 ja traditsioonilises jaemuugis 4.56. Sarnast tulemust jargib ka
saadud maksevodime kordaja keskmine. Kdibekapitali kéibekordaja keskmine oli oluliselt
suurem traditsioonilises jaemudigis (14.61) vorreldes e-kaubandusega (6.46), viidates kapitali
intensiivsemale kasutamisele. Ettevdtte suurust, mida mdddeti logaritmitud muugiuluna, oli
e-kaubanduse ettevotetes keskmiselt 7.45 ja traditsioonilises jaemuigis 7.35. Alljargnevad
kirjeldavad statistikud p&hinevad winsoriseeritud andmetel, kus ekstreemsed vaartused

valjaspool 5. ja 95. protsentiili on kohandatud, et vahendada &&rmuslike vaartuste moju.
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Tabel 6
Kirjeldavate finantsnaitajate koondtabel sektorite 16ikes

Muutuja Sektor Keskmine Std. halve Min Maks

ROA (%) E-kaubandus 14.04 18.44 -24.49 52.31
Traditsiooniline  8.54 10.13 -8.71 32.14
jaemuik

DIO(paevades) E-kaubandus 80.32 24.45 29.57 121.02
Traditsiooniline 348 521 9 1966
jaemuik

CR E-kaubandus 3.68 3.26 0.80 13.75
Traditsiooniline  4.56 5.83 0.75 23.49
jaemuik

QR E-kaubandus 1.63 1.49 0.17 6.08
Traditsiooniline  1.39 3.87 -6.43 11.87
jaemuik

WCT E-kaubandus 6.46 10.35 -20.03 29.89
Traditsiooniline  14.61 31.81 -26.62 117.88
jaemuik

In(Mudgitulu) E-kaubandus 7.45 1.16 2.32 10.40
Traditsiooniline  7.36 1.83 0.51 13.76

jaemuik

Allikas: Koostatud autori poolt kasutades STATA tarkvara

E-kaubanduse ja traditsioonilise jaekaubanduse ROA analiiis perioodil 2016 kuni

2023 toob esile veelgi selgemad erinevused nende sektorite tulemuslikkuses ja stabiilsuses.

Traditsiooniline jaekaubandus néitas analtdsitud perioodil suhteliselt stabiilseid ROA

vadrtusi. Kahe sektori ROA keskmiste vaartuste vordlus on valja toodud joonisel (3)
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ROA

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Aastad
Traditsiooniline jaekaubandus E-kaubandus

Joonis 3. E-kaubanduse ja traditsioonilise jaekaubanduse ROA keskmiste tulemuste vGrdlus
ajavahemikus 2016-2023

Allikas: Koostatud autori poolt Orbis Euroopa andmebaasist saadud andmete pdhjal

Aastal 2016 oli traditsioonilise jackaubanduse ettevotete keskmine ROA ligikaudu
8.68% ning see pusis sarnasel tasemel kuni 2019. aastani. Aastal 2020 toimus mdddukas
langus, mis voib olla seotud COVID-19 pandeemia mdjuga. Aastal 2021 jargnes taastumine,
mil ROA tdusis 9.84%, kuid seejarel langes nditaja uuesti. Aastal 2023. langes see veelgi,
jOudes tasemele 6.59%. E-kaubandus seevastu naitas kogu perioodi jooksul kérgemaid ROA
véértusi, mis viitab suuremale varade kasutamise tGhususele. Aastal 2016 oli ROA 12.81%
ning jargnevatel aastatel olid vaartused muutlikumad. Aastal 2021 saavutati kdrgeim ROA
tulemus 16.96%, mis vGib peegeldada e-kaubanduse buumi pandeemia ajal. Seejarel jargnes
maérgatav langus. ROA kahanes 2022. aastal 11.03% ning 2023. aastaks 7%. Selline langus
vOib viidata turu killastumisele v8i suurenenud konkurentsile.

Vorreldes mdlemat sektorit, oli e-kaubanduse ROA kuni aastani 2023 jarjepidevalt
kdrgem kui traditsioonilises jaekaubanduses. Traditsiooniline jaekaubandus pakkus
stabiilsemaid, kuid madalamaid tootlusnditajaid, samal ajal kui e-kaubandus néitas suuremat
volatiilsust ja kdrgemaid tipptulemusi. Aastal 2023 toimus sektorite nditajates lahenemine,
kus ROA vaartused koondusid vahemikku 6.6 kuni 7%, mis v0ib viidata e-kaubanduse kasvu

normaliseerumisele pérast pandeemiast tingitud tdusu. ROA perioodiline analis Kinnitas
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veelgi varasemat valja toodud jareldust, et traditsiooniliste jaemuugi ettevotete kasumlikkus
on madalam e-kaubanduse jaemUugi ettevotete omast.

Jargnevalt analudsitakse Pearsoni korrelatsioonimaatriksis finantsnéitajate tulemusi,
mida hiljem kasutatakse regressioonimudelites. Traditsioonilise jaekaubanduse ettevotete
puhul on ROA negatiivselt ja statistiliselt oluliselt korreleeritud keskmise laovarude péevade
arvuga (DIO), viidates sellele, et kiirema laokaibega ettevotted kipuvad olema veidi
kasumlikumad. Samuti ilmneb tugev ja statistiliselt oluline positiivne seos lihiajaliste
vOlgnevuste kattekordaja (CR) ja maksevdime kordaja(QR) vahel, mis peegeldab nende
kattuvust likviidsusnéitajatena. Kéibekapitali kéibekordaja (WCT) on negatiivselt seotud
mdlema likviidsusnditajaga, mis viitab vbimalusele, et suurema likviidsusega ettevotted
kasutavad kaibekapitali vahem tGhusalt. Ulejainud seosed ROA-ga on ndrgad ja statistiliselt
ebaolulised, nédidates piiratud lineaarsetele seostele. E-kaubanduse ettevdtetes on ROA
positiivselt ja statistiliselt oluliselt seotud nii CR kui ka QR suhtarvuga, mis viitab sellele, et
suurem likviidsus v@ib olla seotud kdrgema kasumlikkusega. ROA ja DIO vahel on
negatiivne ja statistiliselt oluline seos, mis nditab, et kiiremini liikuv laovaru vdib soodustada
kasumlikkust selles sektoris. Sarnaselt jaeckaubandusele on CR ja QR suhtarvu vaheline seos
tugev. WCT on likviidsusnéitajatega negatiivselt seotud ning selle seos ROA-ga on ndrk ja
statistiliselt mitteoluline. Ettevdtte suurus méddetuna mudgitulu logaritmina, ei néita tugevat
seost ROA-ga, kuid korreleerub ndrgalt negatiivselt likviidsusnaitajatega. Traditsiooniliste
jaekaubanduse ja e-kaubanduse ettevotete Pearsoni korrelatsioonimaatriksi finantsnéitajate

tulemused on nahtaval tabelites 7 ja 8.

Tabel 7
Traditsiooniliste jaekaubandus ettevdtete suhtarvude korrelatsioon

ROA DIO CR QR WCT In(Muuk)
ROA 1
DIO -0.459* 1
0.017
CR 0.014 -0.002 1
0.461 0.917
QR 0.011 -0.009 0.599* 1
0.577 0.620 0.000

WCT 0.006 0.02 -0.186* -0.199* 1
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0.719 0.273 0.000 0.000
In(Maugitulu) 0.09 -0.05 -0.023 -0.022 0.025 1
0.646 0.005 0.234 0.264 0.201

Allikas: Koostatud autori poolt kasutades STATA tarkvara

Tabel 8

E-kaubandus ettevdtete suhtarvude korrelatsioon

ROA DIO CR QR WCT In(Miiiik)
ROA 1
DIO 0114 1
0.034
CR 0.251* -0.066 1
0.000 0.216
QR 0.258* -0.186*  0.764* 1
0.000 0.001 0.000
WCT 0.086 0.060 -0.164*  -0.104 1
0.108 0.267 0.002 0.053
In 0.014 -0.052 0.172%  -0.112*  0.012 1
(Midgitulu)  0.796 0.332 0.001 0.037 0.825

Allikas: Koostatud autori poolt kasutades STATA tarkvara

2.3.Regressionanalttsi tulemused

Kéibekapitali juhtimise nditajate seose hindamiseks kasumlikkusele nii e-kaubanduse
kui ka traditsioonilise jaekaubanduse ettevdtetes kasutati fikseeritud efektidega paneel
regressioonimudelit. Mudeli usaldusvéarsuse tagamiseks kasutati robustseid standardvigu.
Tapsemalt klasterdati standardvead ettevdtte tasandil, mille abil vélditakse
heteroskedastiivsust ja autokorrelatsiooni. Regressioonimudel sisaldab ihte s6ltuvat ja viit
sOltumatut muutujat. S8ltuv muutuja on ROA, mis néitab ettevotte kasumlikkust. S6ltumatud
muutujad on DIO, CR, QR , WCT ja In(mudgitulu), viimane on ettevtte suurust peegeldav
mudgitulu naturaallogaritm. Valitud muutujate abil sooviti analiiisida erinevaid seoseid
kéibekapitali juhtimise ja kasumlikkusega. Aastapdhise ja ettevottepGhise varieeruvuse moju
kontrollimiseks on mudelisse kaasatud ka aasta- ja ettevotte spetsiifilised fikseeritud efektid

(6 ja ;). Kasutatud regressioonimudel on nahtaval valemis 9.
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ROAIt = o + B1DIOit + B2CRit + BsQRit + BsWCTit + BsIn(Sales)it + 6t + ai + &it 9)
kus:

e {: tahistab aastat

e i: tdhistab ettevotet

e ROAIt: varade tootlus ettevotte i jaoks aastal t

e DIOit:Varude konversioonitsikkel ettevdtte i jaoks aastal t

e CRIit: Luhiajaliste vdlgnevuste kattekordaja ettevotte i jaoks aastal t

e QRIit: Maksevoime kordaja ettevotte i jaoks aastal t

e WHCTit: Kaibekapitali kdibekordaja ettevotte i jaoks aastal t

e In(Sales)it: Ettevotte mlugitulu naturaallogaritm ettevotte i jaoks aastal t

e Ot: Aasta spetsiifilised (ajaliselt fikseeritud) efektid

e ai: Ettevotte spetsiifilised (individuaalsed fikseeritud) efektid

e ¢it: Viga (jadkmoju)

Esialgne regressioonanaltius viidi l&bi traditsiooniliste jaemutgiettevotete laiema
valimi pdhjal, kasutades NACE 2 koode 471 - 478. Nende NACE 2 koodide tdhendused on
kirjeldatud ulalpool peatiikkis. Selle valimi pdhjal saadud regressioonimudeli tulemusena
osutus statistiliselt oluliseks ainult mudgitulu logaritm, millel oli positiivne seos ROA-ga.
Selle kordaja véartus oli 0.558 ja p-vaartus alla 0.001, mis viitab sellele, et suuremad
ettevotted kipuvad olema kasumlikumad. Teised seletavad muutujad, nagu DIO, CR, QR ja
WCT, ei osutunud oluliseks. Mudeli selgitusvéime oli madal (R-ruut = 0.0246), viidates
sellele, et see lai ja mitmekesine valim ei olnud optimaalne. Uheks vdimalikuks pdhjuseks
nende ndrkade tulemuste taga voib olla valimisse kuuluvate ettevotete tegevusvaldkondade
suur varieeruvus. Kitusemudjad, toidu ja tubaka muujad voivad erineda nditeks kodutehnika-
vOi elektroonikakauplustest nii varude kui ka kapitali juhtimise poolest, mis omakorda voib
hégustada voimalikke seoseid kaibekapitali juhtimise ja kasumlikkuse vahel. Et seda
probleemi leevendada, tapsustati valimit, jattes alles vaid need NACE 2 koodid, mis on
struktuurselt paremini vorreldatavad e-kaubanduse ettevotetega.

Tapsemalt hdlmab uus valim jargmisi tegevusalasid: muu jaekaubandus
spetsialiseerumata kauplustes (4719), kodumasinate ja mo6bli jaemudk spetsialiseeritud
kauplustes (4759) ning muu spetsialiseeritud jackaubandus (4778). Uus traditsioonilisi
jaekaubanduse ettevotteid iseloomustav valim koosnes 118 ettevottest ning andis kokku 708
vaatlust. Uue valimi pdhjal 1&bi viidud regressioonanaliitisid andsid margatavalt tugevamaid

ja tblgendatavamaid tulemusi. Samuti paranes ka tulemuste vorreldavus traditsioonilise ja e-
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kaubanduse sektori vahel. Mdlema valimi pdhjal saadud regressioonanaltitisi tulemused on

naidatud tabelis 9.

Tabel 9

Fikseeritud efektidega regressioonimudelite tulemused

Muutuja E-kaubanduse koefitsient Traditsioonilise
(p-vaartus) jaekaubanduse koefitsient
(p-vaartus)

DIO 0.2489 (0.065) 0.0003 (0.641)

CR 1.0103 (0.047)* 0.1435 (0.036)*
QR 1.6099 (0.285) -0.0182 (0.873)
WCT -0.0562 (0.615) -0.0051 (0.566)
In(Muiigitulu) 7.9828 (0.000)* 0.6342 (0.012)*
Aasta 2023 -13.0414 (0.000) -4.2776 (0.000)

Allikas: Koostatud autori poolt kasutades STATA tarkvara

Traditsiooniliste jaemuligiettevdtete puhul tuvastas analtits statistiliselt olulise
positiivse seose CR ja ROA vahel, milles ilmnes koefitsiendi véartuseks 0.1435 (p = 0.036).
See viitab sellele, et suurem likviidsus on traditsiooniliste jaemiugiettevotete puhul seotud
kdrgema kasumlikkusega. Samuti néitas ettevdtte suurus mdddetuna muiugitulu
naturaallogaritmina, olulist ja positiivset mdju ROA-le (p = 0.6342, p = 0.012), mis viitab
seosele, et suuremad ettevotted on Gldiselt kasumlikumad. Muud kaibekapitali néitajad nagu
DIO, QR ja WCT, ei osutunud statistiliselt oluliseks. E-kaubanduse ettevotetel ilmnes
seevastu tugevam sdltuvus ettevotte suurusest. Mugitulu logaritmi koefitsient oli
markimisvaérselt suurem(p = 7.9828, p < 0.001). Lisaks jdi CR oluliseks ROA prognoosijaks
(B=1.0103, p=0.047), mis on kooskdlas ka traditsioonilise jaemiiiigi sektori leidudega ja
kinnitab likviidsuse tédhtsust mdlemas sektoris. Huvitaval kombel néitas DIO positiivset, kuid
védga norka statistilist olulisust kasumlikkuse suhtes (B = 0.2489, p = 0.065), mis voib viidata
sellele, et varude pikem hoidmine vdib teatud juhtudel olla kasulik, néiteks vaiksemate
laokulude v0i erinevate miugimudelite t6ttu e-kaubanduse kontekstis. QR, WCT ja enamik
aasta mojusid ei olnud kummaski sektoris statistiliselt olulised. Siiski viitas e-kaubanduse

ettevotete puhul negatiivne ja statistiliselt oluline koefitsient aasta 2023 puhul ( = -13.0414,
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p = 0.000) méarkimisvéarsele kasumlikkuse langusele, mis vdib olla tingitud
makromajanduslikest pingetest vdi sektorispetsiifilistest héiretest.

Madlema mudeli statistiline olulisus on kinnitatud nende vastavate F-statistikute
pdhjal. E-kaubanduse mudeli puhul oli see 5.55 ja traditsioonilise jaeckaubanduse mudeli
puhul 5.95, vastavate p-vaartustega alla 0.01. Need tulemused viitavad sellele, et kdigi
mudelis kasutatud séltumatute muutujate koosmaju on statistiliselt oluline ROA varieeruvuse
seletamisel. Seletusvdime osas selgus, et traditsioonilise jaekaubanduse ettevotete fikseeritud
efektidega regressioonimudel suutis selgitada ligikaudu 7% sektori sisesest kasumlikkuse
varieeruvusest (R-ruut véartus 0.0696). E-kaubanduse ettevdtete puhul oli vastav vaartus
markimisvaarselt kdrgem, ulatudes 0.2088-ni, mis tdhendab, et mudel selgitas rohkem kui
20% kasumlikkuse varieeruvusest. See omakorda viitab sellele, et valitud kdibekapitali
juhtimise néitajad ja kontrollmuutujad omasid e-kaubanduse puhul suuremat seletavat
tahendust. E-kaubanduse mudeli parem sobivus r6hutab, et selle sektori kasumlikkus on
tugevamalt seotud likviidsuse ja ettevotte suurusega vorreldes traditsioonilise
jaekaubandusega, kus seletavad muutujad haaravad véiksema osa tulemuste varieeruvusest.

Et paremini hinnata kdibekapitali juhtimise néitajate seost ettevotte kasumlikkusele,
viidi 1abi taiendav fikseeritud efektidega regressioonimudel, kus sdltumatud muutujad olid
viitajaga Uhe aasta vorra. Selline mudel eeldab, et kdibekapitali puudutavad otsused ei pruugi
mdjutada ettevotte finantstulemusi koheselt, vaid nende mdju voib avalduda alles jargmisel
aruandeperioodil. Kasutatud viitajaga regressioonimudel on nahtaval valemis 10.

ROAIt = Bo+ piL1_DIOit + BL1_CRit + BsL1_QRit + L1 WCTit + BsIn(Sales)it + 8t + oi
+ it (10)
kus:

e {: tihistab aastat

e i: tdhistab ettevotet

e ROAIt: varade tootlus ettevotte i jaoks aastal t

e DIOit:Varude konversioonitsiikkel ettevotte i jaoks aastal t-1

e L1 CRIit: Luhiajaliste volgnevuste kattekordaja ettevotte i jaoks aastal t-1

e L1 QRIit: Maksevdime kordaja ettevotte i jaoks aastal t-1

e L1 WCTit: Kaibekapitali kdibekordaja ettevdtte i jaoks aastal t-1

e L1 In(Sales)it: Ettevotte mulgitulu naturaallogaritm ettevotte i jaoks aastal t-1

e Ot: Aasta spetsiifilised (ajaliselt fikseeritud) efektid

e i: Ettevotte spetsiifilised (individuaalsed fikseeritud) efektid
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e cit: Viga (jaddkmoju)

Traditsioonilise jaekaubanduse ettevotete puhul osutus viitajaga mudel statistiliselt
oluliseks, mida néitab saadud F-statistika vaartus 6.87 ja sellega kaasnev p-véértus alla
0.0000. Mudeli seletusjoéud (R-ruut vaartus) oli 0.082, mis tahendab, et ligikaudu 8.2% ROA
muutlikkusest ettevotete 16ikes ajas on seletatav kaasatud muutujatega. E-kaubanduse
ettevotete puhul oli samuti viitajaga mudel statistiliselt oluline (F = 5.79, p < 0.01) ning R-
ruut vaartuseks oli 0.1456, viidates sellele, et umbes 14.7% ROA varieeruvusest ajas on
seletatav mudelis kasutatud muutujatega. Traditsioonilise jackaubanduse ja e-kaubanduse

ettevotete pdhjal saadud viitega regressioonanaltiisi tulemused on naidatud tabelis 10.

Tabel 10

Uhe aastase viitajaga fikseeritud efektidega regressioonimudelite tulemused

Muutuja E-kaubanduse koefitsient (p- Traditsioonilise
véartus) jaekaubanduse koefitsient
(p-vaartus)
DIO 0.189 (0.355) -0.0004 (0.581)
CR -0.618 (0.470) 0.051 (0.584)
QR 0.476 (0.806) 0.104 (0.497)
WCT -0.142 (0.234) 0.019 (0.017)*
In(Muiigitulu) 9.005 (0.001)* 0.540 (0.039)*
Aasta 2023 -14.007 (0.000)* -4.427 (0.000)*

Allikas: Koostatud autori poolt kasutades STATA tarkvara

E-kaubanduse ettevdtete puhul osutus statistiliselt oluliseks ja positiivse mdjuga
muutujaks vaid ettevotte suurus (f = 9.0054, p = 0.001). See kinnitab eelnevast
regressioonmudelist saadud tulemusi, mille kohaselt on suuremad e-kaubanduse ettevotted
keskmiselt kasumlikumad. Kdik tlejaanud viitajaga kdibekapitali nditajad nagu D10, CR, QR
ja WCT, ei osutunud statistiliselt oluliseks, viidates sellele, et nende mdju vadib olla
keerulisem vOi ka kaudsem. Traditsioonilise jackaubanduse ettevotetes osutus statistiliselt
oluliseks WCT aastase viitega (f = 0.019, p = 0.017), mis néitab, et eelneval perioodil
efektiivne kapitali kasutus voib suurendada ettevotte kasumlikkust jargmisel aastal. Samuti

séilitas ettevOtte suurus oma tugeva ja positiivse moju ROA-le (B = 0.5499, p = 0.039), olles
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kooskdlas eelnevate mudelite tulemustega. Teised viitajaga muutujad nagu DI1O, CR ja QR
ei osutunud statistiliselt oluliseks.

Kokkuvottes kinnitab viitajaga mudel, et ettevdtte suurus on jatkuvalt keskne tegur
kasumlikkuse maaramisel mdlemas sektoris. Lisaks tdstab traditsioonilise jackaubanduse
ettevotete puhul esile viitajaga WCT, mis vdib osutuda strateegiliselt oluliseks pikaajaliseks
kasumlikkuse mdjutajaks.

Multikollineaarsuse voimalike probleemide tuvastamiseks uuriti iga
regressioonimudeli puhul dispersiooni inflatsioonitegurite (VIF) tulemusi. VIF vaartus tle 10
viitab tavaliselt tGsisele multikollineaarsusele. VVaértused vahemikus 1 - 5 osutavad madalale
kuni moddukale korrelatsioonile muutujate vahel. 1gas regressioonmudelis jaid kbik VIF
vaéartused alla 3 piiri, mis viitab sellele, et multikollineaarsus ei ole probleemiks. Saadud
tulemused kinnitavad, et sdltumatute muutujate vahel ei ole multikollineaarsuse tdttu
tulemused moonutatud. Likviidsusnaitajate ilmnesid kill kéige kérgemad VIF vaartused,
kuid nende vaheline korrelatsioon on ootuspérane ning nende saadud tulemused jaid siiski
aktsepteeritavatesse piiridesse.

Samuti kontrolliti iga regressioonmudeli puhul Hausman testiga tle ka fikseeritud
efektide kasutamise sobivus. K@ikide regressioonimudelite puhul saadi Hausmani p-
vééartused véiksemad kui 0.05, millest tulenevalt oli fikseeritud efektide kasutamine

eelistatum juhuslike efektide Ule.

2.4.Jareldused

Kéesoleva bakalaureuset6d eesmark oli uurida kéibekapitali juhtimise ja
kasumlikkuse vahelist seost Balti riikide e-kaubanduse ja traditsioonilise jaemuligi
ettevotetes. Kasumlikkust mdddeti varade tootluse (ROA) kaudu ning kaibekapitali juhtimist
analliusiti erinevate suhtarvude abil, sealhulgas varude konversioonitsikkel (D10),
luhiajaliste kohustuste kattekordaja (CR), maksevGime kordaja (QR) ja kdibekapitali
kéibekordaja (WCT). T66 keskendus lisaks seoste tuvastamisele ka erinevuste esiletoomisele
kahe sektori vahel, vottes arvesse nende tegevusmudelite spetsiifikat.

Nii kasumlikkust Kirjeldava statistika kui ka empiirilinesest analtiiisist saadu Kinnitas,
et e-kaubanduse ettevotetel oli keskmine ROA korgem kui traditsioonilistel jaemiujatel. See
on kooskdlas teoreetilise kasitlusega, mille kohaselt digitaalsetel ettevotetel on sageli
madalamad pusikulud ja efektiivsem varade kasutus (Duguleana et al., 2024; Keskinen,
2015). Samas ei kinnitanud regressioonanaltius téielikult varasemates teadusuuringutes leitud

tulemusi, mille jargi lihemad rahatsiklid ja tdhusam kaibekapitali juhtimine toovad otseselt
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kaasa kdrgema kasumlikkuse. Naiteks uuringutes Deloof (2003), Engvist jt (2014) ja
Jaworski ja Czerwonka (2024) leiti, et raha konversioonitsiikli lihendamine suurendab selgelt
ettevOtete kasumlikkust. Ké&esoleva to0 tulemused Balti kontekstis seda vaidet siiski otseselt
ei kinnitanud.

Traditsioonilise jaekaubanduse ettevotete puhul eeldati, et kasumlikkus kasvab koos
efektiivsema varude juhtimise ja suurema kaibekapitali kdibekordajaga.
Regressioonanalliusist selgus aga, et kasumlikkusega olid statistiliselt olulisel maaral seotud
hoopis ettevotte suurus ja CR néitaja ning DIO ja WCT seosed ei osutunud oluliseks. See
viitab sellele, et traditsioonilises jaekaubanduses on likviidsuse sdilitamine ja ulatuslikum
tegevusbaas olulisemad tegurid kui puhtalt luhiajalise kapitali kasutuse t6husus. WCT seos
kasumlikkusele ilmnes (iksnes viitava viivitusega, mis tdhendab, et selle positiivne mdju voib
avalduda alles pikema aja jooksul. D10 ebaolulisus erineb mitmetest varasematest toddest,
kus réhutati kiiremat varude ringlust kui kasumlikkuse suurendamise tegurit.

E-kaubanduse ettevdtetes osutus olulisemaks teguriks ettevdtte suurus, mis viitab
sellele, et kasumlikkus on seotud eelkdige kasvupotentsiaal ja turuosa suurendamisega. Vaga
ndrgalt ja positiivselt oli DIO seotud ROA-ga, mis erineb levinud kasitlusest, mille jargi
varude aeglasem ringlus viitab ebatGhusale juhtimisele. Huvitaval kombel leidus ka CR ja
ROA vahel positiivne seos. Kéibekapitali kdibekordaja m&ju e-kaubanduses ei osutunud
oluliseks, mis réhutab veel kord, et traditsiooniliste finantsnéitajate mdju on selles sektoris
piiratud. Tulemused vdivad osutada sellele, et e-kaubanduse &rimudelites aitavad suuremad
varud ja likviidsus paremini taita klientide ootusi ja tegutseda paindlikult, mis suurendab
kasumit.

Saadud tulemused seavad kahtluse alla mitmete klassikaliste finantsjuhtimise
teooriate Gldistamisvéimaluse, eriti nende rakendamisel Balti riikide majandus- ja
ettevotluskeskkonnas. Ehkki rahatsukli lihendamise positiivne méju kasumlikkusele on
rahvusvahelistes uuringutes selgelt esile toodud, viitavad kéesoleva uuringu tulemused
sellele, et nimetatud seos ei pruugi olla kdikjal tGiheselt rakendatav. E-kaubanduse kontekstis
osutusid maéravad seosed hoopiski kasvu ja tegevusmahu laiendamisele, samas kui
traditsiooniliste jaemitigiettevotete puhul seatakse esikohale stabiilsus ja likviidsus, mitte
kapitali kasutamise maksimaalne efektiivsus.

Traditsioonilised jaemitigi ettevotted ei peaks keskenduma lksnes kaibekapitali
efektiivsuse parandamisele lootuses saavutada kiiret kasumlikkuse kasvu. Tahelepanu tuleks
eeskatt suunata piisava likviidsuse tagamisele ning tasakaalustatud ja mdddukale

laienemisele. Kuigi k& WCT voib omada osalist pikaajalist moju, ei ilmunud selle seost
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kasumlikkusele lihiajaliselt. E-kaubanduse ettevotetele on soovitatav sdilitada keskendumine
kasvule, kuna sellel on ké&esoleva analutsi pdhjal tugevaim seos kasumlikkusega. Samal ajal
tuleb kull tagada likviidsuse séilimine, kuid klassikalised k&ibekapitali juhtimise suhtarvud
nagu DIO vdi WCT ei néi olevat kasumlikkuse suurenemisega méaravalt seotud.

T66 tulemused avavad ka uusi uurimissuundi. Kéesoleva analiilisi tiheks piiranguks
oli andmete puudulikkus nduete ja kohustuste kohta, mistdttu tdieliku raha konversioonitsukli
mdju ei olnud vdimalik hinnata. Tulevased uuringud voiksid kaasata kdik CCC komponendid
ja uurida nende mdju erineva suurusega ettevotetes voi regiooniti. Taiendav vordlus teiste
vaiksemate v0i arenevate turgudega aitaks samuti selgitada, kas Balti riikides ilmnenud

mustrid on universaalsed vdi pigem lokaalse majanduskeskkonna tulemus.

Kokkuvote

Kéesoleva bakalaureusettdga uuriti kéibekapitali juhtimise seoseid kasumlikkusega
Balti riikide e-kaubanduse ja traditsioonilise jaemulgi ettevdtete néitel. Teoreetilises
raamistikus kasumlikkuse mdiste ning selle médtmiseks kasutatavad suhtarvud, sealhulgas
puhaskasumi marginaal (NPM), varade tootlus (ROA) ja omakapitali tootlus (ROE).
Kasumlikkuse hindamisel keskenduti eelkdige ROA-le, kuna see vBimaldab vorrelda erineva
kapitalistruktuuriga ettevotteid. T60 teoreetilises osas iseloomustati ka e-kaubanduse ja
traditsioonilise jaemiiugi ettevotete eriparasid kasumlikkuse kontekstis ning leiti, et e-
kaubanduse ettevotted suudavat saavutada suuremaid ROA tulemusi vorreldes traditsioonilise
jaekaubanuse ettevdtetega.

Lisaks kasitleti kdibekapitali komponente ning selle juhtimise hindamiseks
kasutatavaid suhtarve: kaibekapitali kéibekordaja (WCT), maksevdime kordaja (CR),
luhiajaliste kohustuste kattekordaja (QR), raha konversioonitsiikkel (CCC) ning selle
alamkomponente, milleks on varude konversioonitsiukkel (DIO), nduete laekumise periood
(DSO) ja kohustuste tasumise periood (DPO). T66 kaigus selgitati vélja, et traditsioonilised
jaemigi ettevotted kasutavad suuremahulist kéibekapitali tulenevalt suurematest varudest ja
pikematest makseperioodidest, mis pikendab nende raha konversioonitstiklit. Seevastu e-
kaubanduse ettevotetel voimaldab paindlik arimudel hoida raha konversioonitsiklit lihemana
ja kaibekapitali mahtu vaiksemana.

Varasemate uuringute analliis néitas, et lihem raha konversioonitsiikkel on tldjuhul
seotud kdrgema kasumlikkusega, mida toetab tdhusam varude haldamine, kiirem nduete

laekumine ja efektiivne kohustuste juhtimine. Need jareldused 16id aluse empiiriliseks
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analliisiks, kus kasutati fikseeritud efektidega regressioonimudelit, et hinnata kéibekapitali
juhtimise suhtarvude mdju ROA-le kahe sektori 16ikes.

Empiirilises osas anallitisiti andmeid 50 e-kaubandusettevottelt ja 384 traditsioonilise
jaemulgi ettevottelt Eestis, L&tis ja Leedus perioodil 2017 kuni 2023. Analiusi tulemusel
selgus, et e-kaubanduse ettevotetel oli keskmiselt kbrgem ROA (14.04 %) vorreldes
traditsiooniliste jaemuijatega (8.54 %), kuigi nende tulemused olid ajas volatiilsemad.
Samuti tuvastati, et e-kaubanduse ettevdtete varude konversioonitsukkel oli oluliselt l[ihem
(keskmiselt 80 pdeva) kui traditsioonilises jaemiitigis (keskmiselt 348 pdeva), mis viitab
varade tbhusamale kasutamisele.

Regressioonanaliilsi tulemused nditasid, et traditsioonilise jaemiitigi puhul oli ROA
positiivselt seotud ettevdtte suuruse ja likviidsusnéitajaga (CR), samas kui varude
konversioonitsiikkel ja kaibekapitali kdibekordaja ei ndidanud statistiliselt olulist moju. E-
kaubanduse ettevdtetes osutus ettevdtte suurus peamiseks kasumlikkust méjutavaks teguriks,
kuid ka likviidsusnditaja omas statistiliselt olulist positiivset mdju. Téhelepanuvaarne oli, et
e-kaubanduse ettevdtetes avaldas varude konversioonitsukkel méddukat positiivset moju, mis
vOib viidata sellele, et teatav varude maht vdib toetada klienditeenindust ja tarnekiirust.

T66 tulemused kinnitavad, et teoorias eeldatav tugev seos kéibekapitali juhtimise ja
kasumlikkuse vahel ei ole kdikjal Uheselt rakendatav ning sdltub sektorispetsiifilistest
teguritest. E-kaubanduses on kasumlikkus seotud peamiselt ettevotte kasvupotentsiaali ja
skaleeritavusega, samas kui traditsioonilises jaemuiigis mangivad suuremat rolli likviidsus ja
pikaajalisem kapitalikasutus. Kokkuvottes voib jareldada, et kédibekapitali juhtimise ja
kasumlikkuse vaheline seos Balti riikide ettevdtetes on pigem ndrk ja séltub oluliselt
kontekstist.

T606 pdhjal tehakse jargmised soovitused: traditsioonilistel jaemulgi ettevotetel tuleks
keskenduda kéibekapitali efektiivsuse parandamisele ja tugeva likviidsuspositsiooni
séilitamisele, samas kui e-kaubanduse ettevotted peaksid jatkama kasvu- ja mudgistrateegiate
arendamist. Edasistes uuringutes voiks pdotrata tdhelepanu raha konversioonitstkli
komponentide ja kasumlikkuse tdpsematele seostele, samuti sektori sisestele
alamsegmentidele ja ettevotte suuruse mojule. Lisaks vdiks kaaluda kasvu ja jatkusuutlikkuse

moddikute kaasamist, et pakkuda terviklikumat arusaama finantstulemuslikkuse teguritest.
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Summary
THE RELATIONSHIP BETWEEN WORKING CAPITAL MANAGEMENT AND
PROFITABLITY IN E-COMMERCE AND TRADITIONAL RETAIL COMPANIES IN
THE BALTIC STATES

Oliver Ojang

This bachelor’s thesis examined the relationship between working capital
management and profitability in e-commerce and traditional retail companies operating in the
Baltic States. To address the research objectives, the study first established a theoretical
framework by defining key concepts such as profitability, working capital, and the financial
ratios used to measure them. The theoretical discussion also explored how these indicators
function differently in e-commerce and traditional retail contexts and reviewed relevant
findings from previous studies on the topic.

The theoretical part emphasized that return on assets (ROA) is a suitable measure for
evaluating profitability across firms with different capital structures. Additionally, the
components of the cash conversion cycle (CCC), including days inventory outstanding
(DI0), days sales outstanding (DSO), and days payable outstanding (DPO), were identified
as central to assessing the efficiency of working capital management. The findings in
previous literature generally suggests that a shorter CCC is associated with higher
profitability, as it reflects more efficient inventory turnover, quicker receivables collection,
and better-managed payment schedules.

The empirical analysis used financial data from 50 e-commerce and 384 traditional
retail companies in Estonia, Latvia, and Lithuania over the period from 2017 to 2023. Using a
fixed-effects regression model, the study evaluated the effect of working capital indicators on
ROA. The results showed that e-commerce companies had a significantly higher average
ROA, at 14.04 %, compared to 8.54 % in traditional retail firms, although profitability in e-
commerce appeared to be more volatile. E-commerce firms also had shorter inventory
turnover periods, with an average DIO of 80 days compared to 348 days in traditional retail,

indicating more efficient inventory use.
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Although theory predicted a strong relationship between working capital management
and profitability, the regression analysis showed that this relationship could be more nuanced
and varied by sector. In traditional retail companies, ROA was positively associated with
liquidity measures such as the current ratio (CR) and firm size, while DIO and working
capital turnover (WCT) and QR were not statistically significant. In e-commerce, firm size
and CR also contributed positively to ROA, and DIO showed a small positive effect,
suggesting that some inventory holding may enhance customer service and delivery
reliability in that sector.

In conclusion, e-commerce companies tend to achieve better profitability through
leaner capital use and flexible operations, while traditional retailers should prioritize liquidity
and improve inventory management practices. Future research could explore CCC and its
components in more detail, compare results across different company sizes or industries, and
include additional indicators such as business growth or sustainability performance to provide

a broader view of financial outcomes in retail.
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