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SISSEJUHATUS

Uute driprojektide rahastamiseks ning oma pikaajalise tegevuse toetamiseks vajavad
ettevotte pidevalt kapitali. Taiendava finantseeringu kaasamiseks on olemas mitmeid
erinevaid alternatiive, kuid peamiselt taanduvad valikud dilemmani, kas kaasata
laenukapitali vOi omakapitali. Laenukapitali kui finantseerimisallika peamine eelis
seisneb tema suhtelises odavuses vorreldes omakapitaliga, samas aga tdéhendab suurenev

finantsvbimendus ettevdtte jaoks ka suurenevat finantsriski.

Siit aga tekib kisimus, millised mdjurid ajendavad ettevdtteid valima laenu- v8i oma-
kapitali kaudu finantseerimist. Ettevotte finantsvdimendust mojutavate tegurite
selgitamine ja nende mGju hindamine on drirahanduses jatkuvalt aktuaalne
uurimisprobleem. Eriti aktuaalne on kapitali struktuuri mdjutavate tegurite uurimine
riikidevahelises kontekstis — kui enamus vastavasisulisi uuringuid on teostatud Ghe riigi
ettevOtete naitel, siis Gsna véhe on uurimusi, kus Uritatakse selgitada universaalseid
finantsvéimendust mdjutavaid ettevottespetsiifilisi ja —valiseid tegureid — kas néiteks
mingi ettevottespetsiifiline tegur, mis mdjutab finantsvéimendust positiivselt Gihes riigis,

on uledldse oluline teises riigis?

Ké&esoleva dissertatsiooni autori eesmargiks on valja selgitada finantsvGimendust
mojutavad tegurid, nende mdjusuunad ja kooskdlalisus kapitali struktuuri teooriatega
Euroopa telekommunikatsioonisektori ettevotete naitel. Telekommunikatsioonisektor
kui uurimisobjekt sai valitud mitmel pdhjusel (sealhulgas ka autori huvi téttu kasitletava
sektori vastu), millest Uks téhtsamaid on infotehnoloogia ja eriti andmevahetuse
valdkonna kasvav  olulisus kaasaegses Uhiskonnas. Lisaks sellele on
telekommunikatsioonisektori tooted ja teenused suhteliselt homogeense iseloomuga,
mis tdhendab ka ettevdtete teatud sarnasust tegevusvaldkonna siseselt. VVaheoluline ei
ole ka see asjaolu, et telekommunikatsioonisektori ettevtted on esindatud igas Euroopa
riigis, mis on tahtis t60 Uhte peakisimust silmas pidades — kas on olemas



ettevottespetsiifilised ja —valised tegurid, mis mdjutavad sarnaselt finantsv8imendust

kdikide Euroopa telekommunikatsioonisektori ettevotetes.

Eesmaérgi saavutamiseks tuleb téita jargnevad uurimistlesanded:

1. Koostada analltiline levaade kapitali struktuuri teooriatest, mis vdimaldaks
selgitada finantsvGimenduse kujunemise teoreetilisi aluseid.

2. Analiisida ettevotete finantsvBimendust mdjutavaid tegureid varasemate
samalaadsete empiiriliste uurimuste p&hjal.

3. Analulsida Euroopa telekommunikatsiooniettevotete finantsvdimenduse ja
majanduslike nditajate vahelisi seoseid korrelatsioonanaltiiisiga.

4. Analliisida Euroopa telekommunikatsiooniettevotete finantsvdimenduse ja

majanduslike nditajate vahelisi seoseid regressioonanaliilisiga.

Dissertatsioon koosneb kolmest peatukist, millest esimene on teoreetilis-anallilsiva,
teine empiirilis-analiiisiva ja kolmas empiirilis-stinteesiva késitlussuunitlusega. T06
esimeses osas rakendatakse uurimismeetodina varasemate teaduspublikatsioonide
anallusimist ja sidumist terviklikuks teoreetiliseks késitluseks lahtuvalt kdesoleva t6o
eesmargist. Teises o0sas tOuseb meetodina esikohale eelnevate sama probleemi
kasitlenud autorite poolt l&bi viidud empiiriliste uurimuste analliisimine ning
varasemate  tulemuste  koondamine  Uhtseteks ja  holpsasti  jalgitavateks
andmekogumiteks. To6 kolmandas osas asetub pdhir6hk empiiriliste andmete

analutisimisele korrelatsioon- ja regressioonanaltitisi meetodite abil.

T6O esimeses peatlikis analtilisitakse ettevotte finantsvdimenduse olemust ja sellega
seonduvaid kaésitlusi. Vaadeldakse olulisemaid kapitali struktuuri teooriaid ning nende
seotust kaesoleva dissertatsiooni eesmargiga. Tahelepanu pdoratakse nii Modigliani ja
Milleri s6ltumatuse ja sOltuvuse hlpoteesidele kui ka staatilise kompromissiteooriaga
seonduvatele aspektidele, millega kaasnevalt vaadeldakse ka pankroti- ja
agentuurikulusid. Lisaks eelnimetatutele analUlsitakse tdiendavalt optimaalset
finantsvbimendust eeldavat kapitali struktuuri teooriat (finantshierarhia teooria) ning
sellega tihedalt seotud informatsiooni asimmeetriat. Eestikeelses teadusruumis killaltki
uudsena esitatakse kapitali struktuuri teooriate (ks hilisematest suundadest —

dunaamilise kompromissiteooria kasitlus.



Magistritdo teises osas selgitatakse ettevotete finantsvdimenduse seost seda mdjutavate
teguritega riikidevahelises kontekstis tuginedes eelnevalt teostatud empiirilistele
uurimustele.  FinantsvOimendust mojutavaid tegureid  kasitletakse  l&htuvalt
riikidevahelisest aspektist selgitamaks mojureid, mis toimivad sarnaselt erinevates
rilikides. Eraldi késitletakse ettevottespetsiifilisi ja seni vdhem kasitlust leidnud
ettevottevaliseid tegureid. Uurimuste tulemuste pdhjal tehakse jareldused, mis on

aluseks kolmandas peatikis pistitatud hipoteesidele.

Kolmandas peatiikis selgitatakse Euroopa telekommunikatsioonisektori ettevotete
finantsvdimendust mojutavaid tegureid. Sisendandmete saamiseks on kasutatud
Datastream andmebaasi ja mdnede telekommunikatsioonisektori ettevdtete puhul ka
nende veebilehekilgedel sisalduvaid majandusaasta aruandeid. Andmete to6tlemisel ja
esmasel analulsil kasutati tabelredaktorit MS Excel ja programmi STATA 8.0 ning

Okonomeetriliste mudelite koostamisel programmi Eviews 5.1.

Dissertatsiooni kirjutamisel on valdavalt tuginetud ingliskeelsetele teadusartiklitele.
Eestikeelsete allikate vahene arv on tingitud suuresti vastavasisulise Kirjanduse
puudumisest, positiivsete eranditena saab vélja tuua M. Nurmeti doktorivaitekirja, P.
Sanderi magistritdd ja moned Uksikud teadusartiklid. Ingliskeelsetest allikatest on
eelistatud oma valdkonnas tunnustatud teadlaste enimtsiteeritud originaalartikleid.
Hinnatumad teadlased, kelle teadusartikleid antud t6ds on kasutatud, on Modigliani,
Miller, Myers, Opler, Titman, Leland, Pyle, Hammes jt. Empiirilistest uuringutest on
olulise t&htsusega jargnevate autorite uurimused: Rajan, Zingales, Klapper, Sarria-
Allende, Sulla, Booth, Aivazian, Demirgiic-Kunt, Maksimovic, Jong, Kabir, Nguyen

ning Fan, Titman, Twite.

Autor tdnab oma juhendajat lektor Priit Sanderit, kelle kaasabi ja ammendamatute
kapitali struktuuri valdkonda puudutavate teadmisteta oleks kdesoleva dissertatsiooni

valmimine osutunud kindlasti oluliselt pikemaks ja vaevalisemaks protsessiks.



1. ETTEVOTETE FINANTSVOIMENDUSE KUJUNEMISE
TEOREETILISED ALUSED

1.1. Ettevotete finantsvéimendus ja sellega kaasnevad

kasitlused

Madisted finantsvdimendus (financial leverage) ja kapitali struktuur (capital structure)
on omavahel tihedalt seotud ning kéesoleva uurimuse teemat arvestades ka
samastatavad. Kapitali struktuurist radkides moeldakse seda, millist (protsentuaalset)
osakaalu omab ks vOi teine finantseerimisallikas vaartuseliselt allikate kogumahust.
EttevOtte kapitali struktuur véljendab seda, milliseid allikaid kasutab ettevote
finantseerimaks oma pohitegevusi ja tuleviku kasvu. Teisiti Geldes viitab kapitali
struktuur sellele, millises vahekorras on omavahel allikate koostises lihiajalised ja
pikaajalised vdlakohustused ning eelis- ja lihtomakapital. (Jones, The Target Capital

Structure)

Finantsvdimendus tdhendab vddrfinantseeringu kaasamist ettevotte kapitali struktuuri
ning selle all mdeldakse situatsiooni, kus laenatud intressikandvate vahendite olemasolu
suurendab ettevotte finantsriski, kuid vbimaldab omanikele teenida ettevdtmisest
suuremat tootlust, kui ilma vd6rvahendeid kaasamata. Vdimendus valjendub
suurendatud kaotuse vBimaluses (kui investeerimisprojekt osutub ebaedukaks, siis lisaks
projektist tulenevatele kahjudele tuleb tagasi maksta ka laen koos kaasnevate kuludega).
(Ibid.) Voimenduse kaudu ettevotte rahanduse kontekstis on vdimalik maaratleda,
millises vahekorras on omavahel seotud kapitali struktuuri erinevad osad, eelkdige aga
intressikandvad kohustused vdérdluses omakapitaliga. FinantsvGimenduse nditajate
kaudu on vdimalik mé&arata ettevotte kapitali 0Oldstruktuur (ehk kas eelistatakse

finantseerida tegevust pigem omavahendite vdi voorvahendite arvelt).



Traditsioonilised finantsvGimenduse mdddikud on esitatud valemitena 1 ja 2. Ka teiste
kirjandusallikate pdhjal jareldub, et enamasti ongi uldlevinud kirjeldatud valemite voi
nende modifikatsioonide kasutamine, nditeks Claessens’i, Djankovi ja Xu (2000: 26)
kasitluses domineerib valem 2. Uldistatuna saab viita, et finantsvGimendust kasitlenud
autorid kasutavad oma t6ddes kill mdneti erinevaid definitsioone, kuid oma olemuselt

pbhinevad need suures osas alljargnevatel valemitel.

Vélgnevused kokku
Varad kokku

(1) Vélakordaja =

Volgnevused kokku
Omakapital

(2) Kogu vola ja omakapitali suhe =

Kui mdiste omakapital on sna theselt mdistetav, valja arvatud tksikud erandid, siis
enam probleeme vGib tekkida kohustuste korrektse maéaaratlemisega. Enamike
teoreetiliste késitluste kohaselt on kohustuste (debt) all intressikandvad kohustused,
kuid tegelikkuses hdlmavad kogukohustused lisaks intressikandvatele kohustustele
tihtipeale ka mitmeid intressi mittekandvaid kohustusi (naiteks vdlgnevused hankijatele
vOi toovotjatele), seega tekib digustatud kisimus, millised kohustuste liigid tuleks lisada
vOlgnevuste arvestamisel. Intressi mittekandvad (samuti viivist mittekandvad)
kohustused ei tekita ettevottele otsest kulu. Samas v@ib nende ennatlik kasv vorrelduna
teiste kohustuste liikidega vOi omakapitali kasvuga olla kaudseks maérgiks ettevotte
finantsriski suurenemisest vO8i muutunud krediidipoliitikast, seega vOib teatud
tingimustes siiski osutuda vajalikuks nende lisamine finantsvdimenduse arvutamisel.

Paralleelselt aga esineb oht, et finantsvdimenduse tase hinnatakse liialt kdrgeks.

Analoogselt vdib tekkida probleem korrektse aktiva struktuuri méératlemisega. Néaiteks
laekumata arved vdivad mdnel juhul (naiteks aastaldpu eel, kui ettevotte muudab
leebemaks krediidimudgi poliitikat) moonutada aktiva suurust. Osalise lahendusena on
Rajan ja Zingales pakkunud valja jargmise finantsvdimenduse arvutamise valemi
(Rajan, Zingales 1995: 7).

Kohustused kokku

(3) FinantsvGimendus =
Netovarad




kus Netovarad — koguvarad miinus hankijatele tasumata arved ja teised

intressi mittekandvad kohustused

Rajani ja Zingalese ldhenemine on mdneti ebatraditsiooniline, kuna just varadest
arvatakse maha intressi mittekandvad kohustused. Autori hinnangul on theks parimaks
meetodiks finantsvbimenduse taseme arvutamisel ja maéaratlemisel mitmeastmelise
l&henemise kasutamine. See tdhendab, et finantsvdimendust vaadeldakse erinevate
Kirjete gruppide 10ikes. Vastava meetodi eeliseks on eelkdige korrektsemad
uurimistulemused, kuna mitme erineva nditaja samaaegne anallisimine vdimaldab
jouda tapsemate jareldusteni. S6ltuvalt eesmargist voib finantsvéimenduse arvutamisel
kasutada ainult pikaajalist laenu voi lisada ka lihiajalise laenukapitali kirjeid. Paljuski
sOltub see pustitatud eesmarkide iseloomust, uurija vajadusest ning muidugi véga

oluliselt ka andmete kéattesaadavusest.

Finantsvdimenduse mdiste ja sellega seonduvate kontseptsioonide analiiisimine on
téhtis, kuna mitme kapitali struktuuri teooria kohaselt on finantsvdimenduse tase seotud
ettevotte majanduslike nditajatega. Finantsvdimendus ja omakapitali tulusus (ROE) on

omavahel seotud jargmise valemi abil (Shapiro 1991: 424):

4) ROE:RA+(RA—i)-g
kus D - laenukapitali turuvaartus,
E - omakapitali turuvéartus,

i - tulumaksueelne laenukapitali hind,

Ra - aktivate tulusus finantseerimiskulude eelselt.

Valemist 4 tuleneb, et kui aktivate tulusus finantseerimiskulude eelselt (Eesti
tingimustes on see enamjaolt samastatav EBIT/A-ga) on suurem tulumaksueelsest
laenukapitalihinnast, siis laenukapitali kaasamine suurendab omakapitali tulusust.

Vastasel korral omakapitali tulusus véheneb.

Kuna reaalne majanduskeskkond erineb tunduvalt mudelkésitlustest, siis valemit 4 ja
sellel pdhinevaid jareldusi tuleks kasitleda teatavate piirvéartustena, millega on tarvilik

arvestada. Samas ei ole tihti véhemtahtsamad ka laenukapitaliga kaasnevad kaudsed



kulud ning laenukapitali osakaalu suurendamisest tingitud finantsriski tdus. Nimetatud

probleeme kasitletakse suvitsi jargnevates alapunktides.

Oluline on finantsvdimenduse mdistet mitte segi ajada finantsvdimendi mdistega
(degree of financial leverage, DFL). FinantsvGimendi valjendab intresside ja
tulumaksueelse kasumi suhet tulumaksueelsesse kasumisse. Seega mdddab
finantsvbimendi maksueelse kasumi ehk EBT-i protsentuaalset muutust, kui EBIT
muutub 1% vorra. DFL-i valemi tuletamiseks on mitu v8imalust, siin kohal esitatakse

vaid valemi pdhikuju seostena 5 ja 6 (Brigham, Houston 1998: 534).

(EBIT = 1)-(1-T)

5 EPS =
) v
(6) _ %AEPS  EBIT
%AEBIT EBIT -1
kus EPS — puhaskasum aktsia kohta,
EBIT - intresside ja maksueelne kasum,

I — netointressid,
— maksumaar,

— lihtaktsiate arv.

Finantsvdimendi mdjuulatus sdltub otseselt finantskulude suurusest, kuna laenukapitali
kasutav ettevote on kohustatud kreeditoridele tasuma intressimakseid, mis ei ole seotud
ettevOtte mdadgitulu  suurusega. Seega vOimaldab finantsvbimendi hinnata
laenukapitaliga kaasnevat efekti miiugimahtude ja sellest tuleneva EBIT-i muutusele.
Tervikliku ldhenemise jaoks vdib tihti vajalikuks osutuda ka tegevusvdimendi

véljaarvutamine, mis véimaldab hinnata miiigimahu muutuste méju EBIT-le’.

Finantsvéimenduses sisaldub, lahtuvalt aluseks vOetud arvutusbaasist, kaks erinevat

alammodistet — bilansipohine finantsvéimendus ja bilansivéline finantsvdimendus. Neist

! Tapsemalt véimendusefekti mo6tmisest ja selle mojust ettevdtte naitajatele vt. Raudik (2003)
magistritodd. Ka nimetatud magistritod juhendaja prof. Vambola Raudsepa mitmed varasemad kirjutised

késitlevad pdhjalikult finantsv8imendi ja tegevusvéimendiga seonduvat.
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esimese arvutamise korral on aluseks bilansikirjed ning teise puhul bilansivéalised kirjed.
Bilansipdhise finantsvbimenduse suurust piirab kaudselt olemasolev omakapital ja
otseselt ettevotte krediidivoimelisus. Bilansivalist summeeritud tuletistehingutest
tulenevat vdimendust piirab tehingu vastaspoole poolt ndutavad tehingute tagamiseks
mdeldud sissemaksed. Juhul, kui puuduvad tagatismaksed, siis vdhemalt teoreetiliselt

vOib vBimendust suurendada piiramatu arv kordi. (Breuer 2000: 10)

Autori arvates saab bilansivélisest vBimendusest radkida tldjuhul vaid finantssektorisse
kuuluvate ettevotete korral. Mittefinantssektoris tegutsevad ettevotted kasutavad
tuletistehinguid enamasti vaid spetsiifiliste riskide maandamiseks ning spekuleerimine
kasumi teenimise eesmargil on kindlalt teisejarguline. Tuletistehingute kasutamine
riskide maandamise vOi positsioonide stabiilsena hoidmise eesmaérgil endas olulist
lisariski ei sisalda. Seega vOib bilansivélise vdimenduse mittefinantssektori korral

finantsv6imenduse arvutamise korral tGldjuhul arvestamata jatta.

Lisaks finantsv6imenduse mdiste liigitamisel bilansip8hiseks ja -valiseks (vastavalt on-
balance-sheet ja off-balance-sheet) on Kkirjanduse allikates enamlevinumaks
finantsvdimenduse kasitlemine turuvaartuse ja raamatupidamisvéartuse alusel leitud
finantsvéimendusekordajatena (L66f 2003: 7, Claessens et al., 2000: 39, Baribeau 1989:
37). Turuvaartuse pohjal arvutatud vdimendusnditajad iseloomustavad materiaalsetelt ja
mittemateriaalsetelt varadelt oodatavaid rahavoogusid ning on seega tulevikku suunatud
iseloomuga. See-eest raamatupidamisvaartuse pohjal leitud finantsvdimenduse néitajad

valjendavad enam ettevdtte majandustegevuse ajalugu. (L66f 2003: 7)

Baribeau (1989: 37) kasitlus finantsvdimenduse arvutamisel aluseks olevast turu- voi
bilansilisest vaartusest erineb ménevdrra Lo6fi (2003: 7) omast. Oma kasitluses tugineb
Baribeau dividendide ja intresside vahelisele vordusele. Kui aktsiahinnad sdltuvad
oodatavast dividendimadrast ja valjendavad tapselt tulevaste tulude suurust, siis
ettevotete oodatav vOlakoormus ja sellega kaasnevad intressid ei ole nii tépselt
madratletavad. Tulenevalt sellest jareldab Baribeau, et turuvaartusel pdhinev
finantsvdimenduse kordaja on hea krediidivGimelisuse néitaja, mis baseerub eelkdige
just olemasoleval informatsioonil, kuid mis ei suuda seletada tulevaste ootamatute

riskide esinemistdendosust.
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Paremaks finantsvbimenduse néitajateks on Baribeau (1989: 7) arvates raamatu-
pidamisandmete pd6hjal arvutatud suhtarvud. Raamatupidamisvaartusel p&hinev
finantsvdimendus toimib kreeditore kaotuste eest hoidva kaitsemadarana, olukorras, kus
ettevotte tulud véhenevad ja varad kaotavad vaartust. Kui turuvadrtus naitab milline on
konkreetse vara teoreetiline véartus ning Uhtlasi véljendab ka tbendosust, kas
laenuandjad saavad oma raha tagasi, siis raamatupidamisvaartus valjendab konkreetset
raha hulka, mis kreeditor peaks saama laenu aegudes. S6ltuvalt raamatupidamistavadest
vOib esineda olukordi, kus ka raamatupidamisvaartus vOib anda vadra tulemuse.
Néiteks, kui mingi vara kallineb kiiresti, aga samaaegselt on keelatud vara vaartuse
raamatupidamislik suurendamine, siis raamatupidamisvéartus alahindab vara tegelikku

vaartust.

Opler ja Titman (1994: 1021) pooldavad samuti bilansiandmete p6hjal leitud
finantsvbimenduste  kordajaid.  Turuvaartusel pdhineva omakapitali  vadrtuse
probleemiks on, et see vBib juba kajastada tulevastest muiukidest tulenevat kasulikkust.
Néiteks, ettevdttel, mis kogeb turul ajutisi tagasilooke, vaheneb paralleelselt sellega
omakapitali turuvaartus ning sellest tulenevalt tbuseb finantsvdimenduse tase, kuigi
raamatupidamislikus mottes ei ole Uhtegi muutust toimunud. Autori arvates on
taiendavalt turuvaartusel pdhineva finantsvbimenduse kasutamisega seotud vaart-
paberiturgude efektiivsuse probleem: turg vGib slstemaatiliselt Gle- vdi alahinnata
teatud ettevotteid, mis uUhest kiljest muudab vGimatuks erinevate ettevotete
finantsvéimendustasemete omavahelise vordluse ning teisalt ei peegelda ettevOtete

omakapitali tegelikku vaartust.

Diskussioon, milline finantsvbimenduse arvutamise meetod on parem, tuleneb paljuski
probleemidest, mida erinevad autorid on oma td0des ké&sitleda soovinud. Nii turu- kui
raamatupidamislikul véartuse arvutamise meetodil on omad eelised, mida eelnevalt ka
luhidalt Kkasitleti. Turuvéartusel péhineva finantsvdimenduse kordaja arvutamine on
otstarbekas juhul, kui ettevotet Gmbritsev keskkond, sealhulgas intressimaarad, on
stabiilse iseloomuga ning olulisi volatiilseid liikumisi ei esine. Bilansiliste véartuste
kasutamine on aga Oigustatud olukorras, kus ettevotte valiskeskkond ei ole niivord
stabiilne, nditeks finantskriiside ajal, kuna see aitab vahendada vdimalikke kapitalituru

liikumisest tulenevaid tulemust mdjutavaid tegureid.
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1.2. Kapitali struktuuri teooriad

Finantsvdimenduse taseme ja seda mdjutatavate tegurite anallilisimisel on oluline
mdista erinevaid kapitali struktuuri teooriaid. Parem kapitali struktuuri teooriate
tundmine aitab aru saada seostest finantsvdimenduse taseme ehk kapitali struktuuri selle
kdige Uldisemas tédhenduses ja ettevotetespetsiifiliste ning —valiste faktorite vahel.
Lahtuvalt magistritod eesmargist kasitletakse alljargnevalt olulisemaid kapitali
struktuuri teooriaid. P8hirbhk on asetatud staatilisele kompromissiteooriale, mis autori
hinnangul aitab kdige paremini seletada ettevotte kapitali struktuuri komponentide
kujunemist. Samas késitletakse ka finantshierarhia teooriat (pecking order theory), mis
sisuliselt kujutab endast finantseerimisallikate paremusjérjekorra kujunemise analidisi
(Sander 1998: 34). Finantshierarhia teooria eeliseks on v@ime vaadelda kapitali
struktuuriga seonduvaid probleeme selliselt nagu irrelevantsuse ja staatiline
kompromissiteooria seda teha ei suuda. Viimase teooria suunana vaadeldakse
dunaamilist kompromissiteooriat, kuna see aitab sunteesida nii traditsioonilise

kompromissiteooria kui finantshierarhia olulisemaid seisukohti.

Kapitali struktuur ja selle seos ettevotte majandusnditajatega on majandusteadlaste
vaheliseks vaidluskiisimuseks olnud juba pikka aega. 1958. aastal avaldasid Modigliani
ja Miller oma kapitali struktuuri teooria, mis kujunes teedrajavaks tervele valdkonna
arengule. Teooria labivaks teesiks oli seisukoht, et finantseerimisstruktuur ei ole oluline
ettevotte vaartuse kujunemisel. Ajaliselt jargnevates teooriates on omavahel proovitud
siduda nii maksude, pankrotikulude, kui ka asimmeetrilise informatsiooni mdju
ettevOtete majandustulemustele. Samas ei ole seniajani valja kujunenud (htegi

domineerivat teooriat. (Hammes 2003: 94)

1.2.1. Kapitali struktuuri irrelevantsuse teooria

1958. aastal Modigliani ja Milleri poolt avaldatud teooriat nimetatakse ka séltumatuse
hlpoteesiks, kuna lahtuvalt sellest on ettevdtete turuvéartus séltumatu nende kapitali
struktuurist. Kéesolevas t60s on esitatud vaid Modigliani ja Milleri (edaspidi MM)
1958. aasta artikli olulisemad jareldused ning on loobutud tuletuskéikude esitamisest.

Teooria pohineb eeldusel, et ettevote omab konkreetseid oodatavaid rahavoogusid.
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Valides aktivatesse investeerimisel lihtaktsiate vOi laenukapitali vahel, mé&ératleb
ettevOte samaaegselt oodatavate rahavoogude jaotuse investorite vahel. MM 1 teoreem,
mis valjendab ettevOtte vaadrtuse kujunemist, on valemi kujul avaldades jargmine
(Modigliani, Miller 1958: 266-269) (vt valem 7).

X
7) vjz(sj+Dj):p—’,

k

kus 'V — ettevdtte j turuvadrtus (kdikide ettevotte poolt emiteeritud

vadrtpaberite turuvaartus),

Sj — lihtaktsiate turuvaartus,

D; — laenukapitali turuvaartus,

X — ettevotte j oodatav kasum enne intressimakseid,
Pk — diskonteerimismaar riskitasemel k.

Esitatud teoreemi kohaselt on ettevdtte véartus sbltumatu kapitali struktuurist ning
s6ltub vaid oodatavate tulude diskonteerimisest vastava riskitaseme diskontoméaraga.
Seega on finantsvbimenduse ulatus ettevOtte vadrtuse kujunemise juures ebaoluline.
(Modigliani, Miller 1958: 268) Seega véhemalt teoreetiliselt vOib ettevdte mistahes
projekti arendada seni, kuni investeeringu puhasvééartus osutub positiivseks séltumata

selle finantseerimisviisist (Nurmet 2001: 19).

Soltumatuse hiipoteesi oluliseks puuduseks on selle kehtimise eeldused. Vastavalt
Nurmetile (Ibid.: 19-20) on olulisemad eeldused sdltumatuse hupoteesi kehtimiseks

jargmised:

1) eksisteerivad tdielikud ja efektiivsed kapitaliturud;

2) puuduvad maksud,;

3) eksisteerib informatsiooni simmeetria;

4) koik ettevotted tegutsevad taieliku konkurentsi tingimustes;

5) puuduvad agentuurikulud;

6) el eksisteeri pankrotikulusid;

7) kapitali struktuur koosneb ainult aktsiatest ja vOlakirjadest, Kkusjuures

finantsvéimenduse taseme muutumine ei muuda ettevotte raamatupidamisvééartust.
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1963. aastal lI6dvendasid MM teooria edasiarenduses ettevotete maksudega seotud
eeldust ja pakkusid véalja sGltuvuse hipoteesi. Sdltuvuse hlpoteesi kohaselt vdrdub
tulumaksu olemasolul vddrkapitali kasutava ettevotte vaadrtus analoogsete varadega
laenukapitali mittekasutava ettevotte véaartusega, millele lisandub maksukilbi vaartus,
mis tekib olemasolevate ja tulevikus tagasimakstavate volakohustuste intressimaksetest
tulenevate maksude véhendamisest. (Modigliani, Miller 1963: 434-436) Seega
situatsioonis, kus ettevdtted on tulumaksukohustuslased, osutub otstarbekaks kasutada
ettevotte finantseerimisel jarjest enam vodrkapitali, kuna maksukilp suureneb pidevalt
(eeldusel, et intressimaksed ei (Uleta ettevotte kasumit). Kuna intressimaksed
vahendavad makstavat tulumaksu, siis seeldbi muutub vdorkapitali kasutamine

odavamaks.

Eelneva pdhjal saab jareldada, et soOltuvuse hipoteesi kohaselt muutub
finantsvbimenduse taseme arvestamine ettevotete jaoks oluliseks, kuna kdrgem
finantsvdimenduse tase vOimaldab ettevdttel s&ésta raha, makstes vahem tulumaksu
teenitud kasumi pealt ning suurendades seega kasumlikkust. Ceteris paribus printsiibil
tdhendab (he ettevOtte puhaskasumi suurenemine, vorreldes analoogse ettevottega,
mille puhaskasum on vdiksem, seda et esimese ettevOtte véartus on kdrgem.
Paralleelselt finantsvGimenduse kasutamisega suurenevad aga ka laenukoormuse

kasvuga kaasnevad riskid ja kulud, millega aga MM olulisel mééral ei arvestanud.

Frank ja Goyal (2005: 7) on kokkuvdtvalt 6elnud, et MM teoreem ei anna realistlikku
vastust, kuidas ettevOtted peaksid ennast finantseerima, kill aga annab vahendid
leidmaks pdhjuseid, miks ettevOtete kapitali struktuur on oluline. Tagasivaatavalt
ndustub sellega ka Miller (1988: 100) ise, nimetades teooria suurimaks vaartuseks

tdhelepanu juhtimist kehtivatele seostele tdnu mittekehtivate seoste véljatoomisele.

1.2.2. Staatiline kompromissiteooria

Staatilise kompromissiteooria (static tradeoff theory) eesmérgiks on Kirjeldada
optimaalse kapitali struktuuri (ehk optimaalse voOlakordaja taseme) kujunemist.
Optimaalne vodlakordaja on mé&&ratud voorkapitaliga seotud tulude ja kulude
kompromissiga ettevdtte varade ja investeeringute plaani konstantsena hoidmise

tingimustes. Ettevotted varieerivad vodla ja omakapitali suhet, muutes seelébi
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intressidega kaasneva maksukilbi ja pankrotikulude véartust. Teooria Uheks oluliseks
eelduseks on, et kapitali struktuuri pideval kohandamisel puuduvad kulud ning seelébi
muutub vOimalikuks kasutada optimaalset vdorfinantseerimise taset, mis omakorda
vOimaldab maksimeerida ettevotte vaadrtust. (Hammes 2003: 13) Tihti vaadeldakse
optimaalset volakordajat kui pustitatud eesmarki, mille téitmise suunas ettevdtted
jarkjargult liiguvad (Myers 1984: 576).

Staatilises kompromissiteoorias olulisel kohal olev laenukapitali maksueelis tekib tanu
sellele, et intressikulud on mahaarvatavad maksudeeelsest kasumist. Kui ettevote
kasutab laenukapitali, siis on ta kohustatud kreeditoridele maksma tasu kapitali
kasutamise eest. Kuna kreeditoridele makstav tasu arvatakse maha maksustamiseelsest
kasumist, siis finantsvbimenduse kasv tingib ettevGtte maksukohustuse véhenemise ning
maksudejérgsete rahavoogude suurenemise. (Kraus, Litzenberger 1973: 911) Grahami
(2000: 1934) kohaselt on néaiteks USAs laenukapitali maksueelis keskmiselt 7,5%
ettevotte turuvéartusest. Saadud tulemus Kinnitas ka eelnevalt teostatud empiiriliste
uuringute tulemusi. Samas on oluline rdhutada, et maksueelise kujunemine on véga
suures sdltuvuses ettevotte majandustulemustest ning maksuseadusandlusest ning seega

vOib maksueelis iga ettevdtte korral osutuda tsnagi individuaalseks.

Teooria teine, laenukapitali maksueelisele vastanduv, aspekt on pankrotikulud, mis
jagunevad s6ltuvalt nende iseloomust otsesteks ja kaudseteks. Otsesed pankrotikulud
hdélmavad makseid juristidele ja audiitoritele, teisi otseseid kulusid ning juhtkonna aega,
mis on kulunud pankrotimenetluse ettevalmistamiseks. Kaudsete kulude alla arvatakse
pankrotiohu tdttu védhenenud madki ja kasumeid ning ettevotte halvenenud
krediidisuutlikkus ning halvenenud maine vaartpaberiturgudel. Naiteks véheneb
ettevotte toodete ostmine, kui kliendid arvavad, et ettevotte vGib pankrotistuda, kuna
pankrotistumisega kaasneb remondi ja garantii tingimuste halvenemine. (Warner 1977:
2-3) Hammes’i (2003: 13) kohaselt vGib oodatavaid pankrotikulusid defineerida, kui

ettevotte pankrotistumise tdendosuse ja pankrotistumisel tekkivate kulude korrutist.

Erinevad autorid on pankrotikulude eksisteerimise ja nende suuruse kohta eri
arvamusel. Naiteks Haugen ja Senbet (1978) néitasid, et pankrotiga kaasnevad kulud ei
ole teatud eelduste korral piisavad vastandumaks laenuga kaasnevale maksukilbile.

Seega ei ole kapitali struktuuri kujundamisel pankrotikuludega arvestamine oluline.
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Samas ndustusid nad ka ise, et nende vaited on pigem teoreetilised ning ei ole seega
empiiriliselt  tGestatavad. Samuti on pankrotikulude empiirilisel hindamisel
finantsvGimendusest tuleneva pankroti vGi raskuste hene eristamine majanduslikest

teguritest mdneti raskendatud.

Siiski domineerib seisukoht, et pankrotikulud eksisteerivad, kiisimus seisneb lihtsalt
nende suuruses. Bradley, Jarrel ja Kim (1984: 865, 876) nditasid nii teoreetiliselt kui
empiiriliselt, et pankrotikulud ja vdlakordaja on omavahel p6dérdvdrdeliselt seotud.
Oodatavate pankrotikulude suurenemine tingis vOlakordaja languse. Vastavalt
Warnerile (1977: 337, 338) soltub otseste pankrotikulude suurus ettevdtte vaartusest.
Mida suurem on ettevtte vaartus?, seda vaiksemad on oodatavad otsesed
pankrotikulud. Kui suurte ettevotete korral moodustasid otsesed pankrotikulud vaid the
protsendi ettevOtte turuvadrtusest, siis eraisikute puhul ulatus see isegi 20 %-ni. Kuna
finantsvdimendusest tulenevad pankrotikulud tekivad eelkdige finantseerimisotsuse
tulemusel, siis pankrotikulusid tuleks hinnata suhtena ettevotte turuvaartusesse

finantseerimisotsuse tegemise ajahetkel.

Kaudsete pankrotikulude hindamine on oluliselt keerulisem, kuna tihti on raske
madratleda kas tegemist on juhtimisvigade vOi muudest teguritest tingitud
majandusnditajate langusega. Samas aga ei tohi kaudseid pankrotikulusid alahinnata

ning tihti vBivad nad oluliselt tletada otseseid pankrotikulusid (Opler et al. 1997: 25).

Andrade ja Kaplan (1998: 1488, 1489) analuusisid finantsraskustesse sattunud
ulevotmis- vOi valjaostmistehinguid. Finantsvéimenduse mdju hindamiseks moodustati
valim v@imalikult nii, et sinna oleksid kaasatud vaid need ettevdtted, mis sattusid
raskustesse laenukapitali kasutamise tulemusel. Empiiriliselt hinnates jéudsid nad
tulemuseni, et keskmiselt moodustavad pankrotikulud 10-20% turuvéd&rtusest. Samas
tddesid eelnimetatud autorid, et oodatavate pankrotikulude suurust vahendab oluliselt
nende esinemise madal tdendosus, mis kokkuvottes muudab pankrotikulud oluliselt

vaiksemaks laenukapitaliga kaasnevast maksueelisest.

2 Warneri (1977: 342) poolt analiisitud valimis oli ettevbtete keskmiseks turuvéértuseks 50 miljonit

dollarit ning suurima turuvaértusega ettevotte turuvaartus oli 250 miljonit dollarit.
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Joonisel 1 on kokkuvétlikult esitatud ettevotte vaartuse kujunemine staatilise
kompromissiteooria kohaselt, arvestamata agentuurikulusid ning nende mdju ettevdotte
vadrtusele. Alumine, horisontaalne joon, valjendab ainult omakapitali kasutava ettevotte
vadrtust ning alumise telje volakordaja vé&rtused teda ei mdjuta. Laenukapitali
kaasamisega tekkivat maksukilbi nliudisvéartuse moju ettevotte vaartusele véljendab
ulemine joon. Keskmine joon valjendab ettevGtte vaartust olukorras, kus maksukilbiga
kaasnevast positiivsest efektist on maha arvatud suurenevast vdlakordajast tingitud

pankrotikulude nludisvaartus.

Maksukilbi
nliidisvaartuse méju
Ettevdtte vaartus laenukapitali kasutava
ettevotte vaartusele
I
| Maksukilbi ja pankrotikulude
| nilidisvaartuse koosmdju
 laenukapitali kasutava

| ettevGtte vadrtusele

Omakapitalil
pdhineva ettevotte
vaartus

Volakordaja
Optimaalne kapitali struktuur 100%

Joonis 1. EttevGtte optimaalne kapitali struktuur staatilise kompromissiteooria kohaselt

ilma agentuurikulusid arvestamata (Myers 1984: 577)°.

Hammes (2003: 13) véidab antud teooria loogilise jarjena, et kérgema tegevusriskiga
ettevotted laenavad véhem, kuna nende oodatavad pankrotikulud on suured. Ettevotetel,
mis tegutsevad Kitsalt spetsialiseeritud tegevusalal ja omavad mittemateriaalseid
vadrtusi voi on korge kasvuperspektiiviga, on vaiksem laenukoormus, kui neil

ettevotetel, mille varadel on olemas aktiivne jérelturg.

% Kuna vastavalt 100% (v8i sellele ligilahedase) vdlakordaja korral on ettevétte véértus suurem ainult
omakapitali kasutava ettevdtte véartusest, siis v0ib arvata, et Myers on eeldanud, et maksukilbi positiivne

mdju ettevdtte vadrtusele tletab oodatavate pankrotikulude negatiivse moju.
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Optimaalse ja tegelikult kasutatavate vdlakordajate vahelist suurt erinevust reaalselt
tegutsevates ettevOtetes saab selgitada suurte kohandamiskuludega, mis tekiksid
pidevast kapitali struktuuri Umberkujundamisest. Sellest tulenevalt on ettevotted tihti
sunnitud kasutama optimaalsest hoopis erinevat volakordajat. (Myers 1984: 578)
Vastavalt Learyle ning Robertsile (2005: 2601, 2602) kohandavad ettevotted oma
kapitalistruktuuri keskmiselt korra aastas (kohandamiseks loeti viie v&i suurema
protsendiline muutus kapitali struktuuris). Aktsiate emissiooni kulud moodustasid
keskmiselt 5,38% kaasatud kapitali vaartusest ning laenukapitalil vastavalt 1,09%

kaasatud laenukapitali vaartusest.

Vottes eeltoodu kokku, siis staatiline kompromissiteooria eeldab, et ettevotte
kasumlikkus ja piirmaksuméaér korreleeruvad positiivselt volakordajaga. Esiteks vdib
eeldada, et suurema kasumlikkuse korral on ettevdtetel madalamad pankrotikulud, kuna
oodatavalt suuremad rahavood kasumlikemate ettevotete puhul katavad paremini
intressimakseid. Samuti, seni kuni piirmaksuméara vO6ib vaadelda kui lisanduva
vOOrkapitali maksustamismaéra véljendajat, peaks piirmaksumaar olema positiivselt
seotud voOOrfinantseerimisméédraga. Samas vdidavad staatilise kompromissiteooria
kriitikud, et volakoormuse taset analutsinud uurimused néitavad, et finantsvdimenduse
taseme ja kasumlikkuse ning piirmaksumadra vahel esineb negatiivne korrelatsioon.
Uks voimalik probleemi selgitustest vGib peituda optimaalse vélakordaja saavutamise
protsessi kdrgetes kuludes. (Jannson 2002: 107) Seega, kui optimaalse vdlakordaja
saavutamise ja hoidmise protsessiga kaasnevad liialt kdrged kulud, siis ettevotte jaoks
on mugavam omada pigem staatilist vdlakordajat, mida korrigeeritakse vaid

perioodiliselt.

Staatilise kompromissiteooria edasiarendustes on olulisel kohal agentuurikulude®
moiste. Agentuurikulud pohinevad enamjaolt kahel erineval huvigruppide vahelisel
konfliktil. Esiteks konflikt vdlausaldajate ja aktsionéride vahel ning teiseks konflikt
aktsiondride ja tegevjuhtkonna vahel (Nurmet 2001: 22). Antud uurimissuunale
alusepanijad Jensen ja Meckling véitsid, et eksisteerib teatud optimaalne kapitali
struktuur, mille korral summaarsed agentuurikulud on minimaalsed (Sander 1998: 32).

* Agentuurikulusid seotakse tihti ka finantshierarhia teooria ja informatsiooni asiimmeetriaga
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Konflikt aktsiondride ja tegevjuhtkonna vahel tekib siis kui tegevjuhtkond ei oma
ettevottes 100% osalust (Hammes 2003: 96). Mida vaiksem on juhtkonna aktsiaosalus,
seda on suurem on tdendosus, et nende huvid ei Uhti aktsiondride omaga. Kuigi
aktsiondrid on ettevOttes korgeima vOimu kandjateks, on neil hajutatud
omandistruktuuri tingimustes voimu teostamiseks tegelikkuses tsna vahe véimalusi.
Valdavalt on aktsionaride poolseks kontrollimeetodiks aktsionaride uldkoosolek, kus
kinnitatakse olulised otsused ja vajadusel muudetakse juhtkonna koosseisu. Kuid isegi
uldkoosolekul sbltuvad langetatavad otsused suuresti juhtkonna ,,0igest” probleemide
edastamise oskusest.

Suurenev finantsvGimenduse tase, juhtkonna aktsiaosaluse stabiilsena hoidmise ajal,
sunnib juhtkonda tegutsema enam aktsionéride ja ettevdtte huvides ning véhendab
agentuurikonfliktist tulenevaid negatiivseid mojureid. Kuna vdla tagasimaksmine
toimub enamusel juhtudel (sula)raha eest, siis seeldbi vaheneb juhtkonna k&sutuses
oleva vaba raha hulk. Hammes rbhutab isegi, et teatud tingimustel vdib kasvav
vOlakoormuse tase sundida ettevOtte juhtkonda loobuma  véhetulusatest
investeeringutest ning aitab seeldbi vahendada pankroti tdendosust, mis omakorda
kajastub suurenenud ettevotte vaartuses. (Hammes 2003: 96)

Konflikt vdlausaldajate ja aktsiondride vahel tekib olukorras, kus aktsionéridel on
vBimalus suurendada oma rikkust vdlausaldajate arvel. Selline situatsioon v@ib esineda
juhul, kui laenutingimused motiveerivad aktsiaomanikke jargima laenatud raha
investeerimisel alamoptimume, mitte ettevotte Uldist heaolu maksimeerivat optimumi.
Selline kéitumine on tingitud kahest faktorist. Esiteks, kui tehtud investeeringud
osutuvad tulutoovaks, siis tldjuhul langeb aktsionaride osaks kreeditoridega vorreldes
proportsionaalselt suurem osa tulust. Teiseks, kui investeeringud ebadnnestuvad, on
peamisteks kahjukannatajateks kreeditorid, kuna tihti on laenulepingu tingimustest
tulenevalt laenuvdtjate vastutus piiratud.” Kahe eelnimetatud teguri koosméju véib

tingida olukorra, kus ettevdtted vbivad investeerida riskantsetesse projektidesse, isegi

> Harris ja Raviv on siin kohal siiski ilmselt ménevérra alahinnanud aktsionéride kaotusi. Vahemalt Eesti
tingimustes tagatakse enamus laenudest hiipoteegiga ning kui aktsiondrid ei Kkditu ebaeetiliselt, siis

investeeringute ebadnnestumise korral kannatavad ka nemad olulisel méaaral kahju.
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juhul, kui need on vaartust vahendava iseloomuga. Eelkirjeldatud olukorra tekkimist
pluavad ratsionaalsed kreeditorid véltida, prognoosides laenusaajate tulevast kaitumist
ja korrigeerides vastavalt sellele intressiméara vOi véljastades vaiksema laenusumma.
Eelneva situatsiooni kirjeldamisel on laialt levinud mdiste aktivate asendamine (asset
substitution) kasutamine. (Harris, Raviv 1991: 300)

Lisaks Harrise ja Ravivi poolt eelnevalt késitletud vdorkapitali kasutamisest tulenevale
aktivate asendamise efektile lisab Myers alternatiivse aktsionéride ja voOlausaldajate
vahelise agentuurikulu tekkimise vOimaluse. Antud juhul on tegemist Ulaltooduga
vastupidise situatsiooniga. Olukorras, kus ettevdtte pankrotistumisoht l&hitulevikus on
vaga suur, puudub aktsiaomanikel motivatsioon investeerida uut kapitali isegi vaartust
suurendavatesse projektidesse, kuna suurenenud pankrotiohu tingimustes kannavad
aktsiaomanikud valdava osa investeeringuga kaasnevast riskist ning kreeditorid saavad
valdava osa tulust. Seega kdrge pankrotioht vOib viia ettevdttepoolsele projektide
tagasilukkamisele. (Myers 1976: 19b)

Lisades eelnevalt kasitletud pankrotikulude ja maksukilbi teooriale agentuurikuludest
tuleneva efekti, saab konstrueerida mudeli, mis seob eeltoodud mdjutegurid ettevotte
finantsvbimenduse taseme, kasumlikkuse ja turuvadrtusega. Siinkohal on esitatud
Benito (2003: 8-9) kasitlus. Staatilise kompromissiteooria kohaselt suurendab kdrgem
finantsvdimenduse tase ettevdtte kasumlikkust. Oluline on réhutada, et viimane seos on
eelkdige siis 0Oige, kui kasumlikkus on defineeritud l&bi suhtarvu EBIT/A.
Kasumlikkuse suurenemine tingib omakorda oodatavate pankrotikulude vé&henemise.
Pankrotistumise riski véhenemine v@imaldab suurendada vOdrkapitali osakaalu, et

paremini kasutada intressimaksetega kaasnevaid maksuvahendusi.

Teiseks, suurem kasumlikkus vdib paljudes riikides viia kdrgemate maksumadrade
madramiseni riigi poolt, see aga omakorda suurendab veelgi vddrkapitali atraktiivsust.
Kolmandaks, l&htuvalt agentuurikonflikti teooriast on lisanduvad vabad rahavood
agentuurikulude peamiseks allikaks. Suurem finantsvGimendus aitab neid kulusid
vahendada, kuna ettevdte on kohustatud maksma osa vabadest rahavoogudest intresside
ja laenu pdhiosa maksete n&ol vblausaldajatele.
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1.2.3. Informatsiooni asimmeetria ning finantshierarhia teooria

Kapitali struktuuri teooriate kolmas suur suund lisaks irrelevantsuse ja staatilisele
kompromissiteooriale on finantshierarhia ja sellega tihedalt seotud informatsiooni
asimmeetria teooria. Lisaks informatsiooni astimmeetriale selgitavad finantshierarhia
kujunemist ka agentuurikulud ja maksustamine (eeskétt laenukapitaliga kaasnev

maksueelis) ning teatud tingimustes ka mitmed muud tegurid.

Informatsiooni aslimmeetria teooria pdhiseisukoht on, et ettevdtted on oma
hetkeolukorrast ja tuleviku perspektiividest paremini teadlikud kui ettevotte valised
institutsioonid, mis tihti Gle- vOi alahindavad ettevdtte poolt emiteeritava omakapitali
vOi laenukapitali vaartust. Informatsiooni asuimmeetria tingib olukorra, et ettevotted,
mille vdlakohustused turuvéartuses on alahinnatud, pigem loobuvad kasumlikest
projektidest, kui aktsepteerivad ebarahuldavatel tingimustel pakutavaid laenutingimusi.
Eeltoodud k&itumise vastandiks on situatsioon, kus ettevotete poolt emiteeritavad
vadrtpaberid on ulehinnatud. Sellises olukorras on (sna tdendoline, et ettevdtted
otsustavad vodrkapitali kaasamise kasuks, isegi kui Uhtegi tulutoovat projekti ei ole.
(Damodaran 1997: 467-468)

Myers (1984: 584) toob valja kaks astimmeetrilise informatsiooni teooriast tulenevat

vOtmetédhtsusega aspekti, mis aitavad tdiendada eelnevalt toodud Damodarani kasitlust:

1. Vilisfinantseerimisallikatest séltumisest tulenev tdiendav kulu. Kui dldjuhul
eeldatakse, et valise finantseerimisega kaasnevad administreerimis- ning
emissioonikulud ja moningatel juhtudel ka emiteeritavate vadrtpaberite
alavdartustamine, siis asummeetrilise informatsiooni olemasolu korral vdib
kaasneda uus kululiik. Astimmeetrilise informatsiooni korral vdib esineda olukord,
kus ettevotte valib vdimaluse mitte emiteerida uusi véartpabereid ning loobub seega
positiivse NPV-ga projektist. Sellise potentsiaalse kulu tekkimist saab valtida, kui
ettevdte omab piisavalt sisemisi fonde, et kasutada neid positiivse NPV-ga

projektidesse investeerimiseks.

2. Vaoorfinantseerimise eelised valise omakapitali ees. Juhul, kui ettevote vajab vélist
finantseerimist, siis on parem emiteerida volakirju omandidigust toendavate

vadrtpaberite asemel. Uldiseks reegliks siinkohal on, et esmalt tuleb emiteerida
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informatsiooni suhtes vahem tundlikumaid véartpabereid ja alles seejérel

informatsioonile tundlikumaid.

Leland ja Pyle (1977: 371) toovad suurima asummeetrilise informatsiooniga kaasneva
probleemina valja kreeditoride l&htumise keskmise projekti kvaliteedist. Situatsioonis,
kus finantseeritavate projektide kvaliteet on vaga varieeruv, ei suuda kreeditorid
eristada heakvaliteedilisi projekte madalama kvaliteediga projektidest. See aga vOib
tingida olukorra, kus finantseerimiskulud tbéusevad ning ettevdtjad ei suuda korgete

kapitalikulude tottu arendada isegi heakvaliteedilisi projekte.

Uldistades eeltoodud astimmeetrilise informatsiooniga kaasnevaid negatiivseid aspekte
vOib vaita, et asimmeetrilise informatsiooni olemasolu vdib ebasoodsate asjaolude
kokkulangemisel muuta vodrfinantseerimise ettevottele kulukaks, mis omakorda tingib
ettevOtete aeglasema kasvu vOi madalamad rentaabluse nditajad. Informatsiooni
asimmeetria teooria on véga tihedalt seotud finantshierarhia teooriaga ning autori
hinnangul pdhinevad mitmed eelnimetatud teooriate p&hiteesid samadel eeldustel ja

tuletuskaikudel.

Harris ja Raviv (1991: 11) interpreteerivad finantshierarhia teooriat jargmiselt. Kui
investorid on ettevOtte varade vaartusest véhem informeeritud kui ettevottega seotud
isikud, siis vdib see tdhendada vastava vara véartuse alahindamist turu poolt. Juhul, kui
ettevottel on vaja uue projekti alustamisel emiteerida vaartpabereid, siis voib investorite
poolne véartpaberite alavéartustamine olla sedavord tdsine, et investorid nduavad
lisakasumit, mis vOib olla suurem projekti niudispuhasvaartusest (NPV — net present
value). Selline olukord tingib projekti tagasi likkamise, isegi kui NPV on positiivne.
Eelkirjeldatud situatsiooni saab ettevote véltida, kui ta kasutab projekti finantseerimisel
turu poolt vahem alavaartustatud kapitali vorme. Naiteks omavahendid ja laen tldjuhul
ei tingi alavaartustamist ning on seega eelistatud uute lihtaktsiate emiteerimisele.
Kokkuvdetuna voib finantshierarhia teooriat késitleda kui ettevotete soovi finantseerida
uusi projekte esmalt sisemise omakapitali, seejarel laenukapitali ning alles viimase

vOimalusena uute aktsiate emiteerimise teel.

Lahtudes finantshierarhia teoreetilisest kasitlusest tdstab Myers (1984) esile olulisemad
finantshierarhia teooria ja staatilise kompromissiteooria vahelised erinevused. Need on
jargnevad (Myers 1984: 581):
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1. Ettevotted eelistavad sisemist finantseerimist ning neil puudub optimaalne
vblakordaja.

2. Ettevotted kohandavad oma dividendide véljamaksekordajat  séltuvalt
investeerimisvdimalustest, kuid absoluutsuuruses on dividendid enamasti
fikseeritud.

3. Fikseeritud dividendid ja ennustamatud muutused kasumlikkuses ning
investeerimisvdimalustes, vodivad viia olukorrani, kus ettevdtete siseselt
genereeritavad rahavood on vdiksemad investeerimisvajadusest. Sellisel juhul
ettevotted vaéhendavad sularaha tagavarasid voi mulvad turukdlbulikke
vadrtpabereid.

4. Juhul, kui ettevotted vajavad tdesti vélist finantseerimist, siis tuleb eelistada
informatsiooni suhtes vahemtundlikumaid vaartpabereid ning liikuda jarkjargult

riskantsemate voodrfinantseerimise allikate suunas.

Myers’i (1984) poolt eeltoodud olulisemad finantshierarhia teooria p&hiseisukohad
naitavad selle tihedat seotust informatsiooni asummeetria teooria seisukohtadega.
Autori arvates on finantshierarhia teooria suurimaks puuduseks ja eeliseks tema
tuginemine empiirilisel kogemusel. Uhtlasi aitab see siduda teooriat paremini reaalsete
ettevOtete kéitumisega, samas aga ei suuda seletada koiki olulisi aspekte.
Finantshierarhia teooria p8hineb suuresti ettevdtete poolt kasutatavate kapitaliallikate
jarjekorra selgitamisel ning monevorra véhem aitab omavahel siduda ettevotete

finantsvGimenduse taset ja nende majandustulemusi.

Samas saab vélja tuua mitmeid piirsituatsioone, kus finantshierarhia teooria ei kehti voi
esineb teatavaid anomaaliaid. Informatsiooni asummeetriast tingitud kapitaliallikate
eelistamine on oluliselt nérgem, situatsioonis, kus ettevotte olemasolevad omanikud on
kaasatud uue omakapitali emiteerimisel (Eckbo, Masulis 1992: 330). Halov ja Heider
(2004: 37, 38) nditasid, et finantshierarhia teooria seisukohad kehtivad enam suurte kui
vaikeste ja alustavate dividende mittemaksvate ettevotete korral. Teiseks jareldasid nad,
et kui informatsiooni asimmeetria seondub ettevOtte véaartusega, siis ettevotted
eelistavad laenukapitali vélisele omakapitalile. Kui aga astimmeetriline info seondub
riskitasemega, siis eelistavad ettevotted laenukapitali kaasamisele taiendava omakapitali

emiteerimist.
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Ké&esoleva dissertatsiooni seisukohalt on finantshierarhia teooria téhtis kahe olulise
jarelduse tottu. Esimeseks jarelduseks on teooria v@ime selgitada kapitali struktuuri
kujunemist ning sellega kaasnevaid voimalikke muutusi kasumlikkuses. Teine jareldus
pdhineb suuresti esimesel ning selle kohaselt tingib korge kasumlikkus madala
finantsvbimenduse taseme, kuna korge kasumlikkusega ettevotted eelistavad
ebapiisavate investeerimisvbimaluste korral laenude tagasi maksmist investeerimisele
(Hovakimian et al. 2002: 25).

1.2.4. DiUnaamiline kompromissiteooria

Eelnevalt kasitletud kapitali struktuuri teooriatel — staatilisel kompromissiteoorial ja
finantshierarhia teoorial esineb mitmeid puudusi, seda eriti teatud piirsituatsioonides,
mis takistavad nende rakendamist ettevOtete igapéevase majandustegevuse
analliusimisel. Staatilise kompromissiteooria raames on piirsituatsioonidena esmajoones
kasitletavad ettevOtete kasumite ebastabiilsus vOi alternatiivsete maksukilpide
olemasolu, mis vdib laenukapitali kasutamise muuta kallimaks omakapitali
kasutamisest. Finantshierarhia teooria pdhiseisukohaks on, et ettevotetel puudub kindel
kapitali sihtstruktuur, samas on paljude ettevotete finantseerimisstruktuuris voimalik
tdhendada thesuguseid seadusparasusi, mis seovad omavahel ettevétte kasumlikkuse ja
finantseerimisstruktuuri. Seega mdlema teooria rakendamisel ettevdtete praktilises
majandustegevuses vOi selle analtusimisel voib tekkida oht, et tulemuseks on valesti

tehtud otsused voi vaarad uurimistulemused.

Dinaamiline kompromissiteooria on staatilise kompromissiteooria ja finantshierarhia
stintees. Kui eelnevalt kasitletud teooriad vaatlevad enamjaolt kapitali struktuuri
kujunemist the perioodi I8ikes, siis dinaamiline kompromissiteooria kasitleb
finantseerimisotsuste langetamist mitmeperioodiliselt, mis tahendab, et kapitali
struktuuri kujundamisel arvestatakse pikaajalisema investeerimisvajadusega (Frank,
Goyal 2005: 13). Lahtumine pikaajalisest kapitalivajadusest on vaadeldava teooria
oluliseks eelduseks, kuna see on enam kooskdlas ettevitete tavapéraste
finantseerimismehhanismidega. Kuna dinaamilise kompromissiteooria pdhiseisukohad
on vorreldes teiste domineerivate kapitali struktuuri teooriatega tootatud valja alles Usna
hiljuti (Ibid.: 18), siis erinevate autorite artikleid analiiisides, ilmneb selgelt, et s6ltuvalt

autorist voivad oluliselt varieeruda ka teooria lahtekohad ning neil pdhinevate mudelite
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valja tootamisel kasutatud karakteristikud. Teooria vdga suureks véartuseks on tema
pbhinemine empiirilisel kogemusel, mis samas aga raskendab Uhtse teoreetilise

kontseptsiooni vélja tootamist.

Hovakimiani et al. (2002: 25) kohaselt jalgivad ettevOtted pikaajaliselt kapitali
struktuuri sihtsuurusi, lubades samas lihiajalisi koérvalekaldeid. Kui korvalekalded
muutuvad liialt suureks, siis muudetakse Kkapital struktuuri vastavaks ettevotte
finantseerimispoliitikale. Selline kaitumine annab aluse vdita, et dunaamilise
kompromissiteooria raamistikus selgitab finantshierarhia teooria lihiajalisi halbeid ning
traditsiooniline kompromissiteooria madrab &ra pikaajalise kapitali struktuuri. Esitatud
teoreetilisi seisukohti toetas ka Hovakimiani et al. poolt labi viidud empiiriline uurimus.
Samuti on kapitali struktuuri sihtvaartuse kujundamisel olulisel kohal tulevikuootused
ning kohandamiskulud (Frank, Goyal 2005: 13).

Tulenevalt ettevotete poolsest optimaalse kapitali struktuuri hoidmise vajadusest on
vajalik teatava perioodi tagant teostada tehinguid suurendamaks v@i vahendamaks
kapitaliseerituse taset. Kuna reaalses turusituatsioonis esinevad tehingukulud, siis
ettevotetele ei ole kasulik pidev kapitali struktuuri tasakaalustamine. Kapitali struktuuri
muudetakse vaid juhul, kui see hakkab liginema etteantud Ulemisele voi alumisele
kriitilisele volakordaja piirile. (Fischer et al. 1989: 23-24)

Kuna ettevdtted muudavad kapitali struktuuri vaid perioodiliselt, siis enamus ajast
erineb vOlakordaja optimaalsest. Vottes aluseks erinevad arvulised vaartused,
modelleerisid Fischer, Heinkel ja Zechner (1989: 29-33) kapitalistruktuuri kohandumist
vastavalt sisendparameetrite vaartuste muutumisele. Nende esmaseks jarelduseks oli, et
juba véike (isegi the protsendiline) rekapitaliseerimisega kaasneva kulu suurenemine
tingib olulise viivituse kapitalistruktuuri kohandamisel. Teiseks jareldasid nad, et
madalate oodatavate pankrotikuludega ettevotete volakordaja voib liikuda oluliselt
suuremas ulatuses kui suurte oodatavate pankrotikuludega ettevotetel, kinnitades seega
staatilise kompromissiteooria kehtivust. Samuti kaasnesid rekapitaliseerimise kulude
suurenemisega vdlakordaja litkumine suuremas ulatuses. VVolakordaja kohandamisel on
oluline arvestada ka ettevotte suurusega, kuna vaiksema ettevdtte korral on konstantse
suurusega lisakapitali hankimise kulud markimisvéarselt kérgemad vorrelduna suure

ettevottega.
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Dinaamilise kompromissiteooria oluliseks seisukohaks on ettevotete kasumlikkuse voi
rahavoogude sidumine kapitali struktuuriga. Kui traditsiooniliste kapitalistruktuuri
teooriate kohaselt mdjutab finantsvdimenduse tase ettevotte majanduslikke néitajaid,
siis vaadeldava teooria jargi on seos vastupidine. Kasumlikumad ettevotted omavad
reeglina madalamat vélakordajat kui vahekasumlikumad ettevotted. Samuti eelistavad
kasumlikumad ettevotted vajaduse korral laenukapitali kaasamist tdiendava omakapitali
kaasamisele. Analoogsete seoste olemasolu on valja toonud mitmed dunaamilist
kompromissiteooriat késitlenud autorid, sh Heine, Harbus (2002: 32), Frank, Goyal
(2005: 13-14), Hennessy, Twited (2005: 1129-1130), Hovakimian, Opler, Titman
(2002: 25). Kuigi esmapilgul vdib see tunduda mdneti vastandlikuna, siis on see otseselt
kooskdlas finantshierarhia teooriaga, mille kohaselt eelistavad ettevGtted madalama
riskiastmega kapitaliallikaid. Kull on uudseks aspektiks kapitaliallikate eelistuste

sidumine kasumlikkusega.

Eeltoodut saab selgitada mitme ndite abil. Esiteks, kui ettevotte on kasumlik, siis
eeldatavasti omab ta paremaid investeerimisvéimalusi. Seega maksimeerimaks aktsio-
naride heaolu, osutub tihti kasulikumaks suurendada jaotamata kasumi osakaalu kapitali
struktuuris selle dividendidena vélja maksmise asemel (Frank, Goyal 2005: 13-14).
Teiseks, kui ettevGtte on kasumlik ja omab piisavaid rahavoogusid, siis on otstarbekas
vahendada intressikandvate  kohustuste  osakaalu, parandamaks ettevotte
krediidireitingut ning véhendamaks ettevotte riskitaset. Samas majandustulemuste
halvenedes osutub vajalikuks tdiendava laenu vdtmine, finantseerimaks arendustegevust

vOi tagamaks dividendide valjamaksmise ajaloolist taset. (Heine, Harbus 2002: 32)

Kolmandaks vaadeldavaks olukorraks on situatsioon, kus ettevdte on viimastel
perioodidel olnud kasumlik ning olemasolevad rahavood (letavad investeeringute
vajaduse. Seega iga laenatav dollar on kasitletav eelkdige valjamaksena aktsionéridele
kui vélise omakapitali asendamisena. Kuna antud situatsioonis on laenamine
aktsiondridele tasumise eesmargiga ebaratsionaalne ning turu silmis véhe hinnatud, siis
antud situatsioonis olevad ettevotte laenavad véhem. (Hennessy, Twited 2005: 1130)
Uhtlasi aitavad toodud naited selgitada, miks ettevdtted omavad reaalselt madalamat
vOlakordajat, kui seda néevad ette staatilise kompromissiteooria alusel koostatud

mudelid (Goldstein et al. 2001: 484). Samuti viitavad nii toodud néited kui eelnev
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dunaamilise kompromissiteooria analliis, et maksuaspektid on kapitali struktuuri

kujundamisel teisejargulised.

Nagu néha, on ettevotte finantsvdimenduse kui ndhtuse kasitlemine oluline, kuna laenu-
ja omakapitali vahekord ettevotte kapitali struktuuris on seotud paljude teiste ettevotte
fundamentaalkarakteristikutega, nagu finantsriski tase, tegevuse efektiivsus ja jatku-
suutlikkus. Erinevate ettevotte tegevuse analtlsil, vordlemisel, Uksiku ettevotte
arengustrateegia kujundamisel ei tohi finantsvdimenduse aspekti tdhelepanu alt valja
jatta. Kapitali struktuuri erinevad teooriad vOimaldavad aga luua teoreetilise
ettekujutuse sellest, mis mojutab ettevdtteid valima ht voi teist kapitali allikat, kuidas
kujuneb ettevotete finantsvdimendus. Kuigi teooriate puhul on paljuski tegemist
tegelikkuse mudelkésitlusega, aitab nende tundmine mdista seoseid finantsvGimenduse

ja seda mojutavate tegurite vahel.
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2. ETTEVOTETE FINANTSVOIMENDUST MOJUTAVAD
TEGURID — VARASEMATE UURIMUSTE ANALUUTILINE
ULEVAADE

EttevOtete finantsvbimenduse valikuid puudutavate tegurite valjaselgitamisele ja
olulisuse hindamisele on pérast MM teooria ilmumist puhendatud véga palju
uurimistdid. Siiski on kapitali struktuuri puudutava uurimuse puhul oluline mitte Uhe
vOi teise nditaja statistiline olulisus, vaid ka see, kuidas empiirilised tulemused on
kooskdlas teoreetiliste postulaatidega ning kuivord ekstrapoleeritavad on tulemused
teiste riikide majanduskeskkondadele. Ei ole vahemtéhtis ka empiirilise mudeli

determinatsioonikordaja R

Hulga erialakirjanduse labito6tamise tulemusel selgub, et finantsvdimendust
puudutavate uurimiste analttsimisel tuleks silmas pidada mitmeid aspekte, mis on
olulised erinevate tulemuste vordlemisel ja sustematiseerimisel. Jargnevalt on valja
toodud mdningad neist:

1. Uuritavate ettevOtete asukohamaa arengutase — on téheldatud, et &riettevotete
finantsvbimendus (koguvdla suhtena koguvaradesse) on mdnevorra korgem
arenevates kui arenenud riikides (Global Financial Stability Report ... 2005: 100,
103).

2. Valimi pohinemine borsiettevotetel vdi mittenoteeritud ettevotetel — suur osakaal
uuringutest on labi viidud just borsiettevotete andmetele tuginedes (mis on suuresti
tingitud borsiettevdtete transparentsusest ja paremast andmete kattesaadavusest).
Lisaks sellele, valise finantseerimise kaasamise v@imalused on bdorsiettevatetel palju
paremad vorreldes mittenoteeritud ettevotetega.

3. Valimi pohinemine ainult suurettevdtetel voi on valimisse kaasatud ka véike-
ettevotted.

4. Riikliku (enamus)osalusega ettevotete osakaal valimis. Autori arvamuselt voiks

eeldada, et riikliku osalusega ettevotetel on keskmiselt kdrgem laenukapitali osakaal
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vorreldes eraettevotetega (ceteris paribus), seda seetdttu, et riigiosalusega ettevotte
kui laenuvétja krediidirisk on uldjuhul madalam vdrreldes téielikult erakapitalil
pOhineva ettevottega.

5. Finantsasutuste (pangad, kindlustusettevdtted) sisaldumine valimis. Finantsasutuste
olemasolu valimis vo@ib oluliselt moonutada tulemusi, kuna tegevusvaldkonna
spetsiifika tdttu on finantsasutuste  finantsvGimenduse tase  vdrreldes
mittefinantsettevdtetega korgem. Siiski on enamikes uuringutes finantsasutused

valimist vélja jéetud.

Eelpoolmainitud aspekte tuleb silmas pidada, kui soovitakse teha mingeid Gldistusi
valimisse mittekuuluvate ettevdtete kohta. Vajadusel tuleks andmestikku siluda,

elimineerides ebasobivad ettevotted.

Paljud empiirilised uurimused tuginevad uksikute riikide (eeskatt USA) ettevotete
kapitali struktuuri valikut mdjutavate tegurite selgitamisele/analtiiisimisele. Arvestades
aga kéaesoleva magistritod teemat pakuvad huvi eelkdige aga uurimused, kus oleks
vorreldud finantsvdimendust mdjutavaid tegureid riikide 18ikes (kas ikka sama tegur on
oluline kdikides valimis olevates riikides?). VVOib véita, et k&esolevaks hetkeks on veel
vdhe (laialdaselt tsiteeritavaid) uuringuid, mis ké&sitlevad arenevate riikide ettevotete
finantsvéimendust mdjutavaid tegureid ning seda eriti Kesk- ja lda-Euroopa riikide
naitel. Viimane asjaolu on arusaadav, kuna Kesk- ja lda-Euroopa riikidel on llhike turu-

majanduse ajalugu ning siit ka adekvaatsete andmete vahesus.

Alljargnevalt on esitatud analttiline tlevaade mdnedest olulisematest uurimustest.
Uurimuse valikul oli 1ahtutud peamiselt uuringu kaasaegsusest/uudsusest ning fookusest
riikidevahelisele vordlusele. Lisaks poOdrati ettevotete kapitali struktuuri mdjurite
selgitamisel tdhelepanu ka sellele, milliste teguritega on tegemist — ettevottespetsiifiliste
(ehk nendega, mis on ettevotte juhtkonna kontrolli all vdi on mdjutatavad juhtkonna

poolt langetatavate otsuste kaudu®) véi ettevdttevalistega (tulenevad enamasti ettevétte

® Vaib olla iisnagi vaieldav, kuivord ettevéttespetsiifilised tegurid alluvad taielikult ettevétte juhtkonna
kontrollile. Samas kui mdelda, mis v6iks olla l&htealuseks finantsvBimendust mdjutavate tegurite
jaotuseks ettevottespetsiifilisteks ja —vélisteks, siis autori arvates ongi selleks eelkBige tegurite

mdjutatavus ettevBtte juhtkonna poolt. Kuigi on tédiesti v@imalik situatsioon, kus paljude
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asukohamaa majandus- ja poliitilise keskkonna eriparadest ning ei allu ettevotte

juhtkonna mdjule). Jargnevalt késitletakse kahte tegurite gruppi eraldi.
2.1 Ettevottespetsiifilised finantsvéimendust mdjutavad tegurid

EttevOtte finantsvGimenduse kujunemist mojutatavate ettevottespetsiifiliste tegurite
hulka v6ib lugeda nii aruandluspdhiseid (mille informatsiooniliseks baasiks on ettevotte
finantsaruandlus), kui ka muid, mis ei ole arvuliselt hé&sti valjendatavad (naiteks
aktsiondride  struktuur, ettevOtte krediidireiting, tegevusvaldkond, juhtkonna
karakteristikud jmt). Empiirilistes uuringutes leiavad enim kasitlust jargnevad tegurid:
ettevotte kasumlikkus (profitability), p@hivara osakaal koguvaras (ingliskeelses
kirjanduses kasutatakse méistet tangibility’, mida vdiks eesti keelde télkida kui
podhivaralisus vOi ainelisus), ettevOtte suurus (Size) ning omakapitali turu-
raamatupidamisvaartuse suhe (edaspidi P/B — price-to-book ratio), mis valjendab
ettevotte kasvuperspektiivi. Jargnevalt kasitletakse iga naitaja vOimalikku mdju

ettevotte finantsv8imendusele.

Ettevotte kasumlikkus. Vastavalt kapitali struktuuri finantshierarhia teooriale eelistavad

ettevotted finantseerida uusi investeeringuid jaotamata kasumi (omavahendite) arvelt
ning kasutada laenukapitali siis, kui omavahendeid ei ole piisavalt (Myers 1984: 589-
590). Téaiendavalt eelistavad kasumlikud ettevotted valist kapitali mitte kaasata, et
valtida omandi vesistamist (dilution of ownership) (Deesomsak et al. 2004: 394). Et aga
omavahendite olemasolu s6ltub ettevotte tegevuse kasumlikkusest, voiks eeldada, et
kasumlikkuse ja finantsvdimenduse (ehk laenukapitali osakaalu kogukapitalis) vahel

eksisteerib pdordvordeline (negatiivne) seos. Teisest kiljest, maksudel pdhinevate

ettevdttespetsiifiliste nditajate tasemed kujunevad juhuslikult, on neid vdimalik ettevGtte juhtimise

protsessis viia mingi sihtsuuruseni, v8rreldes ettevottevaliste teguritega.

" Erinevates allikates maaratletakse tangibility all erinevaid asju: kuigi méiste ise vdiks viidata sellele, et
ta véljendab materiaalsete pdhivarade osakaalu koguvaras, mainitakse mdningates allikates tangibility all
siiski pohivara (fixed assets) osakaalu koguvaras (ingliskeelne mdiste fixed assets viitab siiski kogu
pbhivarale, nii materiaalsele kui ka immateriaalsele). Taolist loogikat voiks siiski pGhjendada sellega, et
immateriaalsete pOhivarade osakaal ettevdtete pdhivarade struktuuris on ebaoluline ning ei mdjuta

oluliselt pbhivaralisuse taseme vaéartust ja selle nditaja mdju ettevotte finantsvbimendusele.
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mudelite eelduste kohaselt peaksid kasumlikumad ettevotted laenama rohkem, sest
nende vajadus intressimaksukilbi jarele on suurem vdrreldes vahem kasumlikematega
(Huang, Song 2002: 6).

Pohivaralisus. Ettevotte pOhivaralisuse kui teguri téhtsus voib seisneda selles, et
laenukapitali hankimisel ettevotte poolt on (materiaalne) pohivara heaks tagatiseks.
Lisaks sellele vahendab see agentuurikulusid, kuna laenud on tagatud materiaalsete
varadega, mida saab vajadusel (nditeks ettevdtte pankrotistumise juhul) korral Gmber
suunata teistesse kasutusvaldkondadesse (Antoniou et al. 2002: 4). Materiaalse p&hivara
véértus ettevotte likvideerimise korral peaks uldjuhul olema kérgem, kui immateriaalse
pbhivara likvideerimisvéartus. (Huang, Song 2002: 6) Seega vOiks eeldada, et ettevotte
pbhivarade mahu ja finantsvimenduse vahel eksisteerib positiivne seos. Kuna
laenuvéline kohustuste osa ei eelda tagatise olemasolu, siis peaks pGhivaralisus
mojutama pigem pikaajalise vola kordajat voi kogu vdla kordajat (intressikandvate

vOlgade suhe koguvarasse), kui kogu kohustuste suhtarvu.

EttevGtte suurus. Ettevdtte suurus vOib olla omakorda negatiivselt seotud ettevdtte

tOendosusega sattuda pankrotti. Alternatiivne argument seondub sellega, et suuremate
(kas siis miigi- vOi varade mahu poolest) ettevotete puhul on véiksem informatsiooni
asimmeetria ettevotte siseinfovaldajate ja kapitaliturgude vahel. Seega vdiks eeldada, et
suurettevotted peaksid olema rohkem vdimelisemad emiteerima infotundlikke
vadrtpaberinstrumente, nagu aktsiad, ning omama madalamat laenukapitali taset.
Taoline hlpotees eeldaks negatiivse seose olemasolu ettevftte suuruse ja

finantsvbimenduse vahel. (Rajan, Zingales 1995: 24)

Teisest kiljest, kui ettevottega seondub vaiksem informatsiooni aslimmeetria, siis
taolistel ettevotetel peaks eksisteerima lihtsustatud ligipéés laenukapitaliturgudele, kus
vastavalt oma turujdule on neil ka vdimalus laenata madala laenuhinnaga. (Antoniou et
al. 2002: 4) Taiendavalt ei tohiks unustada suurettevdtete puhul ka suurettevotetega
kaasnevat maastaabisadstu. Sellisel juhul peaks ettevdtte suurus mdjutama positiivselt
ka ettevotte finantsvBimendust. Samas aga Rajan, Zingales (1995) arvamuse kohaselt ei
tohiks olla seos olla tugevalt positiivne, kui pankrotikulud on madalad (Rajan, Zingales
1995: 24).
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P/B suhtarv — kasvuperspektiivi néitaja. Omakapitali turu-raamatupidamissuhtarv

iseloomustab seda, kui suureks hindab turg ettevotte omakapitali vaartust vorrelduna
omakapitali bilansilise vaartusega. Teisalt, P/B suhtarv iseloomustab investorite ootusi
ettevotte investeerimisprojektide véartuse ning kasvumééra suhtes (Antoniou et al.
2002: 3). Seega vdiks P/B suhtarv olla omamoodi esindusnéitajana (proxy) ettevotte
oodatava kasvumaééra ehk ettevdtte perspektiivikuse osas. Selleks, et saada aru suhtarvu
sisust, tuleks ta esitada formaalsel kujul — see néeks vélja jargnevalt (Damodaran 2001:
777):

P, ROE,-b, -(1+9,)

8 —
BO ke -0,

kus  ROE, - ettevOtte omakapitali oodatav tootlus,
b, — ettevOtte oodatav dividendi valjamaksekordaja,
k, — ettevOtte omanike ndutav tulunorm,

g,— ettevotte oodatav kasvumaar

Nagu nédha, P/B suhtarv on seda suurem, mida suurem on tulevane oodatav omakapitali
tootlus ja kasvumaar. Vastavalt sellele vdiks omakapitali turu-raamatupidamissuhtarvu
suhe mojutada ettevotte kapitali struktuuri sarnaselt ettevdtte kasumlikkusega ehk olla

finantsvbimendusega negatiivses seoses.

Uheks teiseks po6hjuseks, miks P/B suhtarv vdiks olla seotud negatiivselt
finantsvdimendusega, seisneb selles, et ettevotted eelistavad laenukapitali kaasamisele
emiteerida aktsiaid siis, kui omakapital on tugevalt Gle hinnatud (ehk kui omakapitali
turu-raamatupidamissuhtarv on vaga korge). Kui ettevdttel on vaga head véljavaated
tuleviku suunas, tuleks tal kasutada vahem laenukapitali selleks, et véltida
agentuurikulusid. (Antoniou et al. 2002: 3) Lisaks, kdrge kasvumé&éraga ettevotted,
kelle kasvuperspektiivid on raskesti hinnatavad (vOi alusetud), ei soovi end siduda
laenukapitali teenindamisega, kuna midgitulu ei pruugi lihtsalt tekkida (Deesomsak et
al. 2004: 394).

Samas aga vOib ka eeldada, et P/B suhtarv vOib olla seotud finantsvéimendusega ka
positiivselt. Nimelt, kui ettevdttel on head tulevikuvaljavaated, vdib olla ka kdrgem
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tema vajadus téiendava vélise finantseerimise jarele. Siiski selle nditaja m6ju suund ja

tugevus voib olla riigiti erinev. (Antoniou et al. 2002: 4)

Kui eeldada, et P/B suhtarv iseloomustab ettevotte kasvuperspektiivi, siis monedes
uuringutes on ettevotte kasvu(maéra) aspekti késitletud teiste néitajate kaudu. Nii
naiteks Klapper, Sarria-Allende ja Sulla (2002) kasutavad ettevotte kasvujdukuse
naitajana Uhe aasta mudgitulude muutust, Gonzalez ja Molina (2006) uuringus
kasutatakse nditajana pdhivarainvesteeringute protsentuaalset kasvu. Deesomsak,
Paudyal ja Pescetto (2004) uuringus kasutatakse aga ettevOtte vaadrtuse suhet
koguvarasse bilansilises véartuses (mis autori arvates oleks 6igem, Kkui kasitleda

ettevotte kui terviku kasvuperspektiivi).

Lisaks eelpoolmainitud teguritele, mis leiavad késitlust pea igas kapitali struktuuri
otsust puudutavas uuringus, on uuritud ka teiste ettevottespetsiifiliste tegurite moju
ettevotte kapitali struktuurile. Siinkohal vdiks valja tuua niisugused parameetrid, nagu
likviidsus, laenuvaline maksukilp ja volatiilsus (kui ettevotte tegevuse ebastabiilsuse

mé6dik).

Likviidsust (liquidity) kui ettevOtte vOimet tdita oma finantskohustusi lihiajalises
perioodis on finantsvdimendusega seostatud l&htuvalt finantshierarhia teooria seisu-
kohast, et likviidsemad firmad ceteris paribus laenavad vahem. Ettevétte finantsjuhid
saavad manipuleerida likviidsete vahenditega aktsiondride huvides, méangides
laenuandjate huvide vastu, suurendades selliselt laenukapitali agentuurikulusid. Seega
likviidsuse ja finantsvdimenduse vaheline seos on eeldatavasti negatiivne. (Deesomsak
et al. 2004: 394)

Laenuvaline ehk laenukapitali valine maksukilp (non-debt tax shield) véimaldab tasuda
ettevottel vahem tulumaksu kunstlikult véhendatud puhaskasumilt sarnaselt laenu-
kapitali intressimaksukilbiga. Pdhivara kulum (aga ka erinevad maksuvahendid,
eraldised pensionifondi) kui mitterahaline (arvestuslik) kulu véimaldab sarnaselt laenu
intressimaksetega vahendada maksustavat tulu — sellele aspektile podrasid esmakordselt
suuremat tédhelepanu DeAngelo ja Masulis 1980. aastal (Narayan, Lukose 2002: 5).
Kulumieraldise suurus sdltub firma poolt valitud arvestusmeetodist ja -printsiipidest
ning seepérast laenukapitali valine maksukilp kui finantsvéimendust mdjutav néitaja

kuulub samuti ettevottespetsiifiliste tegurite hulka. Intuitiivselt vBimaldab suurem
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kulumieraldis vdhendada ettevotte vajadust laenukapitali jarele lahtuvalt laenukapitali
maksueelisest ehk teoreetiliselt seos laenuvalise maksukilbi ja finantsvdimenduse vahel
peaks olema negatiivne. Taoline vahekord oleks kooskdlas kapitali struktuuri
finantshierarhia teooriaga (ettevote eelistab sisemisi vahendeid vélistele) (Haas, Peeters
2004: 13). Laenuvaline maksukilp kujuneb jargnevalt (Narayan, Lukose 2002: 6):

9) NDTS =EBIT—IP—(%)

kus  NDTS - laenuvaline maksukilp (kulumieraldis),
EBIT - intressi- ja maksueelne kasum,
IP — asutud laenukapitali intressimaksed,

— makstav tulumaksu summa,

— firmale rakendatav tulumaksumaar.

Kui normaliseerida valemit (9) koguvarade suurusega A, siis valem taandub jargnevale
kujule (Ibid.: 6):

EBIT—IP—(TJ EBT—(TJ
(10) NDTS: t)_ t |

A A A

kus EBT - tulumaksueelne kasum.

Viimasest valemist on ndha, et laenuvéline maksukilp on positiivne seni, kuni
maksueelne kasum dletab tulumaksuméara alusel kapitaliseeritud tulumaksu summat.
Kulumi jagamine koguvaradega viib néitaja standardiseeritud kujule — sellisel kujul on
vOimalik vdrrelda erinevate ettevotete laenuvéliste maksukilpide nditajaid ning hinnata

ka ettevdtte kulumiarvestuse poliitikat.

Volatiilsuse (riskantsuse) all ettevotte finantsvoimendust mojutavate tegurite kontekstis
on empiirilistes uuringutes késitletud olulisemate laekumite (miugitulud, arikasum,
puhaskasum) k&ikumist aastate I6ikes. See muutuja figureerib niisugustes allikates,
nagu Booth et al. (2001), Antoniou et al. (2002), Nivorozhkin (2004), Deesomsak et al.
(2004) ning Jong et al. (2005). Siiski mingit teoreetilist (kindlasuunalist) seostatust on
antud nditaja osas raske vélja tulla.
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Autori arvates on vdimalik nii positiivne kui ka negatiivne volatiilsuse ja finants-
vOimenduse seos. Kui ettevltte kasuminditajad on kdikuva iseloomuga, siis
kindlustamaks end sisevahendite (mis moodustuvad just positiivse tulemi arvelt)
nappuse eest, peaks ettevotte laenama rohkem (positiivne seos). Teisest kiljest, kui
ettevotte kasumid on ebastabiilsed, siis laenukapitali kaasamine voib selle firma jaoks
olla problemaatiline, kuna finantsasutuste jaoks tdhendab ebastabiilse arenguga ettevotte

finantseerimine riski (negatiivne seos).

Restimeerimaks erinevate ettevottespetsiifiliste tegurite moéju ettevotte finants-
vOimendusele vastavalt erinevatele kasitlustele on alljargnevalt esitatud tabel. Tabelis
on &dra margitud enim kasitlust leidnud ettevottespetsiifilised tegurid ja nende seos

finantsvbimendusega vastavalt kompromissiteooriale ja finantshierarhia teooriale.

Tabel 1. Ettevottespetsiifiliste tegurite moju ettevotte finantsvGimendusele vastavalt

kapitali struktuuri kompromissi- ja finantshierarhia teooriatele

X EELDATAV
MUUTUJA ESINDUSNAITAJA TEOREETILINE SEOS
. : KT®: positiivne
Suurus Koguvarad voi mudgitulud p ! "V_
FH: erisuunaline
K " Koguvarade muutus vdi omakapitali KT: negatiivne
asvuperspektiiv . s
turu-raamatupidamisvaértuse suhe FH: positiivne
i . Materiaalsed pdhivarad/p6hivara voi KT: positiivne
Pohivaralisus o
pdhivara/koguvara FH: positiivne
KT: positiivne

Kasumlikkus Maksueelne kasum / Koguvara —
FH: negatiivne

Laenukapltal_l véline Pohivara kulum / Koguvara KT: negatiivne
maksukilp FH: ebaselge

KT: erisuunaline
FH: ebaselge

Laekumi varieeruvus Miugitulude standardhalve

Allikas: Haas, Peeters 2004: 14

Monedes uuringutes (nt. Haas, Peeters (2004), Hall et al. (2004), Nivorozhkin (2004))
on ettevottespetsiifilise tegurina vélja toodud ka ettevotte vanus valjendatuna aastate

® Lilhend KT vastab kompromissiteooriale ning liihend FH finantshierarhia teooriale
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arvust alates asutamisest. Autori arvates voib ettevotte vanust késitleda firmaspetsiifilise
tegurina ainult teatud moédndusega. Kui ldheneda ettevottespetsiifilistele teguritele kui
ettevotte juhtkonna poolt mojutatavatele, siis vorreldes néiteks kasumlikkusega ei saa
vanust taolise tegurina kasitleda (juhtkond vdib kasumlikkust mdjutada kas suurenemise
vOi vahenemise teel, samas kui vanust vahendada ei saa). Vanus on kasitletav kui ks

ettevotet iseloomustav tunnus, mis vdib objektide 16ikes omada erinevaid vaartusi.

Kui réakida empiiriliste uuringute tulemustest, kus vdrreldakse finantsvGimendust
mojutavaid ettevottespetsiifilisi tegureid riikide 18ikes, siis viimase aastakiimne theks
olulisemaks uuringuks on Rajani ja Zingalese (1995) poolt labi viidud uurimus
ettevotete kapitali struktuuri maéravate tegurite kohta Uhenduse G7 riikide (USA,
Jaapan, Saksamaa, Prantsusmaa, Itaalia, Suurbritannia ja Kanada) ettevdtetes. Uurimuse
pohirdhk oli ettevottespetsiifilistel teguritel, milleks olid kasumlikkus, p&hivara osakaal
koguvarast, ettevOtte suurus ning omakapitali turu-raamatupidamisvéértuse suhe.
Vaatamata eri riikide finantssiisteemide erinevusele jouti jareldusele, et uldiselt
mdjutavad finantsvdimendust negatiivselt ettevotte kasumlikkus ja omakapitali turu-
raamatupidamisvaartuse suhe ning positiivselt pdhivara osakaal koguvarast ja ettevotte
suurus. Peamiseks tulemuseks oli see, et agregeeritud tasandil oli ettevotete

finantsv6imendus homogeensem, kui eelnevalt arvati. (Rajan, Zingales 1995: 51-52)

Booth, Aivazian, Demirglic-Kunt ja Maksimovic’i (2001) uuringus oli kasutatud kiimne
areneva riigi ettevotete andmeid. P6hijarelduseks oli see, et ettevotete kapitali struktuuri
otsused on arenevates riikides mojutatud samade ettevdttespetsiifiliste tegurite poolt,
mis ka arenenud riikide ettevdtete puhul, kuigi arenevate riikide 18ikes eksisteerivad
markimisvaarsed erinevused institutsionaalsetes tegurites — riigispetsiifiliste tegurite
mdju arenevate riikide ettevotete finantsvoimenduse tasemetele on eripalgeline. (Booth
etal. 2001: 117-118)

Hilisemates uuringutes on nii kasitletavaid tegureid juurde lisatud, kui téiendavalt
kontrollitud enimlevinud mdjurite olulisust ja m&jusuunda. Nii naiteks Antoniou, Guney
ja Paudyal (2002) uurisid kapitali struktuuri mojutavaid tegureid Suurbritannia,
Saksamaa ja Prantsusmaa nditel. Lisaks kasumlikkuse, omakapitali turu-

raamatupidamissuhtarvu, ettevotte suuruse ja pdhivaralisusele oli firmaspetsiifilistest
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teguritest uuritud ka ettevotte likviidsuse, puhaskasumi volatiilsuse ja ettevotte aktsia

turuhinna muutuse® maju ettevétte finantsvdimendusele. (Antoniou et al. 2002: 28-31)

Jong, Kabir ja Nguyen (2005) on 42 arenenud ja arenguriigi nditel selgitanud
ettevottespetsiifiliste tegurite mdju suunda nii bilansi- kui ka turupdhisele finants-
vOimendusele. Oli téendatud pdhivaralisuse ja firma suuruse Uldiselt positiivne seos
finantsvbimendusega, samas kui kasumlikkus oli finantsvimendusega seotud uldiselt
negatiivselt. Likviidsuse md@ju kapitali struktuuri valikule oli uuringu tulemuste kohaselt
erisuunaline riikide 18ikes. (Jong et al. 2005: 32-37)

Joeveer’i (2006) uuringu olulisus seisneb selles, et oli selgitatud ettevdttespetsiifiliste
tegurite mdju valitud Euroopa arenevate riikide ettevotete finantsvdimendusele,
kusjuures oli vaadeldud samade tegurite mdju nii borsi- kui ka mittebdrsiettevotetele.
Erinevalt eelnevatest uurimustest oli leitud pdhivaralisuse negatiivne (borsiettevotete
puhul) vodi neutraalne (borsil mittenoteeritud ettevdtete puhul) moju ettevotete
finantsvdimendusele. Uldiselt oli taheldatud ka kasumlikkuse neutraalne mdju ettevotte
finantsvbimendusele, samas kui ettevGtte suurus on seotud finantsvdimendusega
positiivselt. (Joeveer 2006: 19-20)

Uheks mahukaimaks uurimuseks oli Glen’i ja Singh’i (2003) uurimus. Nimelt 44 riigi
(22 arenenud riiki ja 22 arenguriiki) 8000 bdorsiettevotte naitel oli muuhulgas selgitatud
kapitali struktuuri puudutavate aspektide erinevused arenenud ja arenguriikide vahel.
Arvestades ké&esoleva magistritod konteksti, olid peamised empiirilised tulemused
jargnevad (Glen, Singh 2003: 35):

e arenevate turgude ettevotetel on madalam finantsvGimenduse tase vorreldes
arenenud riikide ettevotetega; lihiajalise vdlgnevuse kasutamine on arenenud ja
arenguriikides sarnane;

e koguvarade ja omakapitali tootlus on arenenud ja arenevates riikides sarnane,

kuigi arenevates riikides on tootluse volatiilsus suurem;

% On muidugi vaieldav, kas ettevdtte aktsia hinna muutus kuulub ettevottespetsiifiliste tegurite hulka,
kuna ettevdtte juhtkond ei saa juhtida ja kontrollida aktsia hinnamuutust. Autor on aga siiski arvamusel, et
ettevdtte juhtkonna poolt langetatud otsused ning avalikustatava info sisu on médrav aktsia hinna

kujunemisel.
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e pohivaralisuse osas on pdhivara osakaal koguvarades arenevates riikides kdrgem
vorreldes arenenud riikide ettevotetega;

o riigispetsiifilised efektid selgitavad nditajate varieeruvust paremini, kui haru-
spetsiifilised vOi ettevOtte suurusega seotud efektid, kuid kdige suurem hajuvus

tuleneb eraldivoetud ettevottega seotud efektidest.

Kokkuvotteks voiks kéesolevas alapeatikis mainitud empiiriliste tulemuste pdhjal
uldistada ettevottespetsiifiliste néitajate moju ettevotte finantsvdimendusele jargneva
tabeli pdhjal, kus on esitatud olulisimad ettevdttespetsiifilised tegurid ja nende seos
ettevotte finantsvbimendusega’®. On 4ra margitud ka millisele kapitali struktuuri

teooriale Uks vdi teine seos vastab.

Tabel 2. Ettevottespetsiifiliste tegurite seos ettevotte finantsvbimendusega riikide-

vahelises kontekstis empiiriliste uurimuste tulemuste pohjal

FINANTS-
~ SEOS FINANTS-
TEGUR VOIMENDUSE VOIMENDUSEGA VASTE TEOORIALE
TUUP
Kasumlikkus Negatiivne Flnantshlgrarhla
teooria
PdGhivaralisus Erisuunaline -
o Finantshierarhia
Suurus BilansipGhine Positiivne teooria,
finants- kompromissiteooria
Kasvuperspektiiv vGimendus Negatiivne Kompromissiteooria
Laenuvéline maksukilp Negatiivne Kompromissiteooria
Likviidsus neutraalne/negatiivne | Kompromissiteooria
Volatiilsus (&ririsk) Neutraalne -
. Omakapitali N Finantshierarhia
Kasumlikkus turuyéé'_;irtuse Negatiivne teooria
finantz?/g:rrfendus Finantshierarhia
Pd&hivaralisus Positiivne teooria,
kompromissiteooria
Finantshierarhia
Suurus Positiivne teooria,
kompromissiteooria
Kasvuperspektiiv Negatiivne Kompromissiteooria

19 Detailsem tabel koos vastava uurimuse autori, kasitletavate naitajate ja saadud tulemustega on esitatud

kéaesoleva too lisas 1.
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Laenuvaline maksukilp Negatiivne Kompromissiteooria

Likviidsus Neutraalne/negatiivne | Kompromissiteooria

Volatiilsus (&ririsk) Neutraalne/negatiivne -
Allikas: autori koostatud

Nagu néha eelpool esitatud tabelist, on enamiku ettevottespetsiifiliste tegurite seos
finantsvbimendusega vastavuses kapitali struktuuri kompromissiteooriaga. Oluline
ettevottespetsiifiline tegur, mille mdju suund on vastavuses finantshierarhia teooria
seisukohtadega, on kasumlikkus. Oluline on ka mérkida, et tegurite mdju olulisus ja
suund ei soltu dldiselt ka sellest, millisest pohimdttest lahtuvalt finantsvéimendust
mdo6ta — bilansi- vGi turuvaartuse pdhisest. Samuti ei sdltu empiirilised tulemused ka
regiooni valikust: olgugi et enamik tsiteeritud uuringuid on teostatud Euroopa ettevotete
néitel, on sarnased tegurite ja finantsvdimenduse seosed tdheldatavad nii Aasia, kui ka

Ladina-Ameerika maades (vt. tabel lisas 1).

Siiski on kaesoleva uurimistod autor seisukohal, et vaatamata paljude uurimuste
sarnastele tulemustele on theks uldiseks probleemiks saadud mudelite madal selgituse
vbime (madal R? niitaja). See tingib omakorda vajaduse uute ldhenemiste jérgi
tulevikus. Valjatootatud mudelite peamiseks puuduseks on selgitavate muutujate

kasitlemine isoleeritult teineteisest ning samuti viitaegade probleem.
2.2. Ettevottevélised finantsvbimendust mojutavad tegurid

Voib vdita, et vorreldes ettevottespetsiifiliste teguritega on ettevdttevaliseid tegureid
(mis ei allu ettevotte juhtkonna kontrollile, vaid tulenevad majanduslikust ja poliitilisest
keskkonnast) seoses nende mdjuga ettevotete finantsvGimendusele erialases kirjanduses
kasitletud suhteliselt vdhe. Samas on loogiline eeldada, et on olemas mdjurid, mille Gle
ettevottel puudub  juhtimiskontroll, kuid paraku milledega tuleb arvestada

finantseerimisallikate valikul.

Autori arvates voib ettevottevalised tegurid jaotada majanduslikeks ja poliitilis-
oOiguslikeks. See jaotus on usna tinglik, kuna majanduslikud ja poliitilis-6iguslikud
nahtused ei pruugi olla selgesti eristatavad. Kéesolevas alapeatikis podratakse enam

tdhelepanu majanduslikele teguritele, milledeks on tulumaksumaar, inflatsioon ja

40



kohaliku finantsturu arengut ja spetsiifikat puudutavad néitajad. Poliitilis-diguslikest

teguritest peatutakse pikemalt korruptsiooni mdjul ettevotete finantsvéimendusele.

Tulumaksuma&ar kui tegur on pélvinud enim tdhelepanu seoses selle kaudu avalduva
laenukapitali kasutamise tulumaksueelisega. Samas aga muudab maksueelise nii
teoreetilise késitlemise kui empiirilise hindamise raskeks erinevates riikides kehtivad
erinevad maksusisteemid. Kuna majandusteaduses, eriti inglisekeelses majandus-
ruumis, domineerib USA-kesksus, siis ka oluline osa laenukapitali ja maksude
koosmdju analulsivatest artiklitest pdhinevad suuremal vOi vdhemal madral USA

maksususteemil.

Laenukapitali maksueelise tekkimise mehhanism tuleneb peaasjalikult ettevGtete
rahastamisallikate eristamisest. Laenukapitalist tulenevad valjamaksed (intressid)
pankadele voOi volakirjade omanikele on ettevottel lubatud maha arvata enne tulude
maksustamist. See eest ettevotte omanikele suunatud maksed (dividendid) vdi paljudes
rilkides ka ettevotete kasumid kuuluvad kohesele maksustamisele. Laenukapitali
maksueelis kujuneb ténu sellele, et esmalt maksustatakse kasumeid ettevotete tasandil
ning seejarel aktsiondride tasandil ehk tdiendavalt maksustatakse valjamakstavaid
dividende. Naiteks USA maksususteem négi veel hiljuti ette topeltmaksustamist, samas
on alustatud maksureformiga, mis peaks topeltmaksustamist véhendama (Damodaran
2003: 3).

Eristada saab kahte maksueeliseid uurivat lahenemist: ettevotte-keskne Iahenemine ning
investori-keskne lahenemine. Laenukapitali maksueelise ehk maksukilbi tekitab
ettevotte poolt volausaldajatele tasutavad intressimaksed, mis on lubatud maha arvata
maksustavast tulust. Klassikalise maksukilbi arvutamise valemi pakkusid vélja
Modigliani ja Miller (1963: 435, 436).

(11) TS=D-t,

kus TS - laenukapitali maksukilp,
D - ettevotte laenukapitali turuvaartus,
t - tulumaksumaar.
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Sanderi (1998: 65) hinnangul ei arvesta valem 11 piisavalt maksukilbi s6ltumist
makstavatest intressidest. Seega on ta omalt poolt valja pakkunud alternatiivse
l&henemise, mis voimaldab maksukilbi olemust paremini vélja tuua (vt valem 12).

Int

(12) TS="Ct,

kus Int - laenukapitali kasutamisest tekkiv intressikulu ettevotte
raamatupidamises,

r - turu intressimaar.

Lisaks ettevotte tasandile ka investori tasandit arvestava maksukilbi valemi (valem 13)
on valja to6tanud Miller (1977: 267). Mudelis on eeldatud proportsionaalsete maksude
olemasolu ning ettevotte jatkuvat tegevust. Kuigi vastav mudel on valja tdotatud
ldhtuvalt USA maksusiisteemist on see siiski edukalt kohandatav ka teiste riikide

maksusuisteemide analtilisimisele.

1-t)1-t
(13) TS = LM .D,
1-t,
kus  ts - eraisikute tulumaksumaar aktsiatuludelt,
ty - eraisikute tulumaksumaar intressituludelt,
te - ettevotte tulumaksumaar.

Vastavalt kehtivatele maksuméaradele muutub ka maksukilbi vaartus. Maksude
puudumisel muutub nulliks ka maksukilp. Kui eraisikute tulumaksumaar aktsia- ja

intressituludelt on vdrdne, siis on tulemuseks tavaparane TS =t,-D. Samuti on

maksumé&é&rasid varieerides vdimalik jouda tulemuseni, kus maksukilp muutub
negatiivseks. (Miller 1977: 267) Tuues tdiendavalt sisse turu tasakaalu, joudis Miller
uhtlasi jareldusele, et tasakaalu situatsioonis ei oma ettevotte kapitali struktuur téhtsust,
kuna erinevate investorite néudmised ja tulunormid vdrdsustuvad labi kohanemise

maksususteemiga.

Mis puudutab tulumaksumadra mdojusse ettevotete kapitali struktuuri kujunemisele
empiiriliste uuringute alusel, siis enamasti kehtib ettevotte finantsvdimenduse ja

efektiivse tulumaksuméara (s.o. tegelikult tasutud tulumaksusumma ja tulumaksueelse
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kasumi suhe) vahel negatiivne seos (vt. Booth et al. (2001: 116), Antoniou et al. (2002:
28-31), Jong et al. (2005: 32-37), Gonzalez, Molina (2006: 28-30)). Seda vdiks seletada
sellega, et kdrgema efektiivse tulumaksumadraga ettevotted on kasumlikud firmad, kes
eelistavad laenukapitali kaasamisele sisemisi finantseerimisallikaid. Lahtuvalt sellest
jaab laenukapitali tulumaksukilp kasutamata ning kdrgem kasumlikkus, mis omakorda
suurendab piirkalduvust omavahendite kasutamiseks, viib madalama finants-

vOimenduseni.

Teiseks ettevottevéliseks (ehk riigispetsiifiliseks) majanduslikuks teguriks, mida lisaks
tulumaksuméarale on erialases kirjanduses laialdaselt kasitletud, on inflatsioon.
Teoreetiliselt, tuginedes nominaalse ja reaalse intressiméérade vahekorrale, tuleks kdrge
inflatsiooni tingimustes laenata vBimalikult rohkem, kuna inflatsioon véhendab reaalselt
laenukapitali hinda. Teisest kiljest, kui kasitleda laenukapitalina fikseeritud intressi-
madraga volakirju, siis tdusva inflatsiooni tingimustes muutub vdlakirjade poolt pakutav
tootlus véhematraktiivseks, mis sunnib investoreid vahetama vdlakirju aktsiate vastu —
see omakorda viib finantsvdimenduse languseni. Taolist nahtust nimetatakse Dammoni
efektiks. (Noguera 2001: 2-3)

Lisaks Dammoni efektile, mille jargi on finantsvdimenduse ja inflatsioonimé&ara vahel
negatiivne seos, leiavad erialases kirjanduses kasitlust veel moned seosed (efektid), mis
aga vaidavad positiivset seost finantsvdimenduse ja inflatsiooni vahel — nendeks on
Milleri efekti ja Schall’i efekt. Miller (1977: 269-270) on leidnud, et eksisteerib
positiivne seos korporatiiv- ning munitsipaalvdlakirjade tootluste spreedi (yield spread)
ja ettevotete finantsvdimenduse vahel. Etteméaaratud tulumaksumaara juures tdhendaks
tootluste vahe suurenemine korporatiiv- ja munitsipaalv6lakirjade vahel piirmaaralise
volakirjainvestori (marginal bondholder) jaoks kérgemat piirmaksumaéra. See sunnib
teisi investoreid soetama ettevdtete vOlakirju, mis omakorda viib kdrgemale
laenukapitali sisaldust kapitali struktuuris. Schall’i (1984: 119-120) jargi, kui aktsiatelt
saadav puhastootlus kahaneb (k&rgema inflatsiooniméara tingimustes), siis tekib
finantsinstrumentide asendusefekt, mis valjendub selles, et vdlakirjade poolt pakutav
tootlus muutub atraktiivsemaks vorreldes aktsiate poolt pakutavate tootlusega. See
ergutab investoreid vahetama aktsiaid vdlakirjade vastu. Ettevdtte seisukohast
vaadatuna tahendaks see seda, et eelistatum oleks emiteerida laenukapitali, kui

omakapitali, mis viib omakorda ettevotte finantsvdimenduse tdusuni.
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Kim ja Wu (1988) oli kahe erineva efekti (Milleri efekti, Schall’i efekti) testimise kaudu
tuvastanud positiivse seose inflatsioonimadra ja ettevotte finantsvbimenduse vahel
(Kim, Wu 1988: 198). Seevastu Noguera (2001: 9) on leidnud, et ei ole v6imalik
madrata mingit Ghtset inflatsiooni mdju ettevotte kapitali struktuurile.

Autori poolt 18bi to6tatud empiirilistes uurimustes (vt. péhjalikumalt tabel lisas 2, kus
on detailselt esitatud ettevottevéliste tegurite seos finantsvbimendusega empiiriliste
uuringute tulemuste alusel) on dldjuhul téheldatav negatiivne seos inflatsiooni ja
finantsvGimenduse vahel. See peaks kinnitama tdsiasja, et mida kérgem on inflatsiooni
tase, seda eelistatumaks muutuvad investorite jaoks aktsiad (omakapital) vorreldes
volainstrumentidega (laenukapital) ning seetbttu on ettevétted sunnitud oma tegevuse
finantseerimiseks emiteerima aktsiaid aga mitte volakirju. Vaatamata sellele, et
inflatsioon suurendab ettevotte varade monetaarset vaartust, avaldavad korged
intressiméérad ja monetaarne risk vdlakordajatele negatiivset mdju (Booth et al. 2001:
98).

Autori arvates vdib kaalukaimateks ettevottevaliste tegurite mdju finantsvGimendusele
kéasitletavateks uurimusteks pidada Jong, Kabir, Nguyen’i (2005) ning Fan, Titman,
Twite’i (2006) poolt teostatud uurimusi. Nende uurimuste peamiseks tugevuseks on
laiapBhjaline valim (42 arenenud ja arenguriiki Jong, Kabir ja Nguyen’i uurimuses ning
39 arenenud ja arenguriiki Fan, Titman ja Twite’i uurimuses) ning kasitletavate

finantsv@imendust mdjutavate ettevottevaliste tegurite paljusus.

Uheks oluliseks teguriks, mis pakub huvi seoses ettevtete finantsvdimendusega on riigi
arengutase. Vaatamata sellele, et paljuski mdjutavad erinevad tegurid arenevate ja
arenenud riikide ettevGtete finantsvbimendust sarnaselt, on Fan et al. (2006: 42)
leidnud, et riigi majanduslik arengutase on seotud positiivselt finantsvdimendusega selle
kaudu, et kdrgema majandusliku arengutasemega riikides on vdrreldes arenevate
riikidega ka kdrgem laenukapitali osakaal finantseerimisallikates. Mdnes mottes laheb
antud tulemus vastuollu Global Financial Stability Report’i (2005: 100, 103) tulemus-
tega, kuid see vOib olla seotud ka ettevdtete ja ka finantsvoimenduse néitaja valikuga.
Samas toetab Fan, Titman ja Twite’i jareldus Glen ja Singh’i (2003: 53) tulemust.

Siiski, arvestades asjaolu, et arenevate riikide ettevotetes eelistatakse pigem kasutada
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sisemisi finantseerimisallikaid laenukapitalile, siis vdib Fan et al. (2006) tulemus olla

dhilduv.

Usna eripalgelised on empiirilised tulemused SKP kasvumaira mdju kohta finants-
vOimendusele. Kui Joeveer (2006: 19-20) tdheldab SKP kasvu positiivset mdju
bilansipdhisele vdlakordajale, siis néiteks vastavalt Jong et al. (2005: 38-39) on SKP
kasvumaédra moju neutraalne. Seda erinevust vdiks pdhjendada eri uuringute valimite
erineva kompositsiooniga. Viimatimainitud autorite uuringus (aga ka Joeveer (2006:
19-20), Fan et al. (2006: 48)) on selgitatud ka paljude finantsturge iseloomustavate
karakteristikute (vaartpaberituru kapitaliseerituse tase, pangaturu kapitaliseerituse tase)
ebaoluline vdi siis ebaselge mdju ettevotete finantsvbimendusele riikidevahelise

vordluse kontekstis.

Radkides poliitilis-Giguslike tegurite mdjust ettevotete finantsvdimendusele, siis Fan,
Titman, Twite tuvastasid statistiliselt olulise positiivse seose riigi korruptsiooni taseme
ja selle riigi ettevotete finantsvGimenduse vahel. Uheks seletuseks voib olla see, et
korrumpeerunud avaliku sektori tingimustes on lihtsam diskrimineerida aktsionare
(nende vara konfiskeerimise kaudu), kui laenuusaldajaid. Samuti, kuna luhiajalist volga
on raskem sundvddrandada vorreldes pikaajalise volaga, siis eelduste kohaselt peaks
laenude struktuuris kdrge korruptsiooni tasemega riikides domineerima luhiajalised
volad. (Fan et al. 2006: 42)

Teine vbimalik seos korruptsiooni ja finantsvéimenduse vahel on seotud sellega, et
korrumpeerunud ametnikud suunavad finantseeringuid l&bi nende kontrollile alluva
pangandussiisteemi kanalite, mida on lihtsam kontrollida vorreldes véartpaberituruga.
Selle tulemusena on korrumpeerunud riikides (kus on lisaks ka kérge avaliku kontrolli
all olevaid finantsasutusi) korgem laenukapitali osakaal vdrrelduna omakapitali
osakaaluga. Asjaolule, mille kohaselt on korge riikliku osakaaluga pangandus-
stisteemides ressursside jaotus paljuski politiseeritud, on viidanud oma uurimuses La
Porta, Lopez-de-Silanes ja Shleifer (2002: 290) ja Sapienza (2004: 380). See omakorda
viitab riikliku kontrolli (finantsslisteemis) ja finantsvdimenduse positiivsele seosele
(Fan et al. 2006: 42-43)

Erialastes artiklites on laialdast késitlust leidnud ka juriidiliste tegurite mdju ettevdtte

kapitali struktuurile. Nende késitlus seoses ettevotete kapitali struktuuri valikuga on aga
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juba eraldi uurimist6o teema, seepdrast kdesolevas t66s neid pikemalt ei uurita. Siiski
vOib mainida oluliste nahtustena tavadiguse (common law) negatiivset méju finants-
vOimendusele (parem investorite kaitse vOrreldes tsiviildigusega, vt. La Porta et al.
(1998: 279-280)), juriidiliste kaitsemehhanismide (legal enforcement) positiivset seost
finantsvéimendusega. Samas Jong, Kabir ja Nguyen’i (2005) uurimuses seos finants-
vBimenduse ning aktsionaride ja kreeditoride diguste kaitse vahel osutus ebaoluliseks.
(Jong et al. 2005: 38-39)

Ettevottevaliste tegurite ké&sitlus seoses ettevotete finantsvdimendusega ei ole senimaani
olnud eriti ulatuslik eelkdige selgete teoreetiliste pdhjenduste puudumise tdttu. Enim
kasitletud ettevottevalised majanduslikud tegurid on tulumaksumaar ja inflatsioon.
Autori arvates pakub aga ettevottevaliste tegurite mdju finantsvéimendusele hindamine
suurt huvi ja seda eelkdige mittemajanduslike tegurite osas, kuna majanduslike n&htusi

tuleks kasitleda koos poliitilis-6iguslike mdjuritega.
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3. EUROOPA TELEKOMMUNIKATSIOONIETTEVOTETE
FINANTSVOIMENDUST MOJUTAVAD TEGURID

3.1. Euroopa telekommunikatsioonisektori iseloomustus

Iseloomustada kogu Euroopa telekommunikatsiooniturgu on kullaltki mastaapne
ulesanne ning arvestades k&aesoleva t60 mooddet vOiks valja tuua vaid moningad
olulisemad karakteristikud ja arengutrendid. Uldiselt voib Euroopa telekommuni-

katsioonituru kohta mérkida jargnevat.

Kuni 1990. aastate alguseni oli Euroopa telekommunikatsiooniturg riiklike monopolsete
ettevotete kontrolli all. Viimase viieteistkiimne aasta jooksul on Kkiiresti toimunud
turgude avamine, mis t6i omakorda konkurentsi tihenemise. Kdige suurema turujéuga
telekommunikatsioonituru osalised Euroopas on endised monopoolsed ettevotted, kes
annavad soltuvalt riigist ja pakutavate teenuste liigist 50-90% koduturu kaibest. Selline
positsioonide jaotus monevdrra alandab konkurentsipinget, kuna ei teki vditlust
turuliidri koha pérast. (Aasa 2003: 12, 15)

Uheks telekommunikatsioonisektoris tegutsevate ettevGtete eripdraks on see, et
pakutavad teenused on homogeense iseloomuga, mis omakorda mdojutab firmade
kasumlikkust. Eriti selgelt avaldub see mobiilside puhul, kus operaatorid pakuvad
sisuliselt identset teenust. Sellest tulenevat konkurentsi tihenemist Uritatakse leevendada
taiendavate lisateenuste pakkumise ja bréndi arendamisega, et suurendada klientide
lojaalsust. (Ibid.: 15)

Maailmaregioonide 10ikes on kaasajal Euroopa telekommunikatsiooniturg suurim —
selle kdibemaht 2006. aastal oli hinnanguliselt 1 triljonit USA dollarit (samas kui USAs
oli kaibemaht 923 miljardit dollarit ning Lahis-lda/Aasia regioonis 715 miljardit
dollarit). 2006. aastal sai Euroopa telekommunikatsiooniturg osa tugevast

majanduskasvust regioonis — tugev majanduskasv toetas ka sektori kiirarengut; seda
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perioodi iseloomustab ka uute tehnoloogiate pealetung ning nende kohandamine. (TIA’s

2007 Telecommunications...)

Euroopa arenenud telekommunikatsioonivdrgustik ning elanikkonna asustustinedus on
vOimaldanud regioonil olla liider uute tehnoloogiate katsetamisel. Ké&esoleval ajastul on
kogu telekommunikatsioonisektorile omane trend, kus ettevGtted otsivad vOimalusi
asendamaks fikseeritud telefoniteenuste (fixed voice) segmendi langevaid tulusid
(hinnanguliselt langevad traditsioonilise kdneteenuse muugitulud miljardi euro vorra
aastas). (Telecommunications Market in Europe..) Vdga hoogsasti on arenemas
andmevahetusteenuste segment — fookus on tmber suundumas niisuguste andmesidega
seotud lahendustele, nagu mobiiltelevisioon ja HSDPA (High-Speed Downlink Packet
Access). Lisaks arendatakse kolmik- ja nelikmudeleid (i. k. vastavalt triple play ja
quadruple play), mis I6imivad endas interneti teenust (pusitihendus), internetipdhist
telefoniteenust (VOIP — Voice Over Internet Protocol), TV/videosiisteeme ning
mobiilsidet. 2006 oli see aasta, mil kolmiklahendust hakati paljude Euroopa operaatorite
ja sideteenuste pakkujate poolt aktiivselt kasutama, neliklahenduste leviku osas on
kaesoleval liidripositsioonil Suurbritannia telekomid. (TIA’s 2007

Telecommunications...)

Samas kui fikseeritud telefoniteenuste turg Euroopas ja ka muudes koérgelt arenenud
riikides on langemas, areneb eriti jouliselt Euroopas mobiilside turg — regiooni 14 turul
29-st on turu labistamise maar'* (penetration rate) tile 100%. GSM (Global Standard
for Mobile Communications) on jatkuvalt domineeriv sideplatvorm — seda kasutab
ligikaudu 97% mobiilside klientidest. Luhisdnumid (SMS — Short Message Service) on
endiselt kbige menukam andmevahetusteenus, mis tagab mobiilside operaatoritele 15-
20% kogutuludest. Samas tegutseb Euroopas lle 200 virtuaalse vorgu mobiilside
operaatori (MVNO — Mobile Virtual Network Operator). (Ibid.)

Kokkuvotteks vOib Gelda, et Euroopa telekommunikatsioonisektor on vdga

dunaamiliselt arenev majandusharu, seda eelkdige sektori olulisuse tottu kaasaegses

11 |_abistamise maar telekommunikatsioonisektori kontekstis iseloomustab vastava teenuse (mobiilside,
internet) kattesaadavuse taset elanikkonnale protsentnditajana kogu elanikkonnast (Eurostat Structural

Indicators...)
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uhiskonnas, kus on maérgatav pidev infovoogude suurenemine ja Kiirenemine.
Oodatakse naiteks, et aastaks 2010 on digitaalne televisioon (DTV) saadaval 60%-le
Euroopa majapidamistest ning et DTV asendab laiaribalist interneti Euroopa
digitaalmajanduse arengumdjurina. Telekommunikatsioonisektori tihtlast arengut peaks
soodustama ka Euroopa uhtne seadusandlus — telekomide sektoris on aluseks EL Uus
Regulatiivne Raamistik (NRF — New Regulatory Framework), mis oli valja t6étatud
Euroopa Liidu siseseks majandusharu standardiseerimiseks ja liberaliseerimiseks.

(TIA’s 2007 Telecommunications...)

3.2. Andmestiku ja muutujate iseloomustus

Kéesoleva dissertatsiooni empiirilise osa sisendandmestikuna on kasutatud Euroopa
enamasti borsidel noteeritud telekommunikatsioonisektori ettevdtete majandusaasta
aruandeid ajavahemikust 1997-2005. Ldplikus valimis on kokku 87 ettevotet 36-st
Ladne- ja Ida-Euroopa riigist (k.a. Venemaa ja Turgi). Andmete allikana on kasutatud
finantsandmebaasi Datastream ja andmepuuduse korral (enamasti Ida-Euroopa riikidest
périt ettevdtete puhul) telekommunikatsiooniettevdtete interneti kodulehekilgedel sisal-
duvaid aastaaruandeid (viidatud allikate loetelus allikad [6], [12], [20], [21], [41], [51],
[55], [561, [71], [76], [77], [79]. [80], [81]).

Et andmete ké&ttesaadavus aastate 10ikes oli erinev, siis kokku Uheksa aasta kohta oli
saadud 600 vaatlust (ettevOtte-aastat). Aastate I6ikes oli kdige vahem vaatlusi (38)
1997. aasta kohta ning enim (84) 2004. aasta kohta. Vdib véita, et valim on
representatiivne, kuna on kaetud enamus sektori ettevétteid ning iga Euroopa riik*? on

esindatud Uhe suurima turuosalisega.

Valimi ettevOtetest on suur osakaal Suurbritannia ja Venemaa péritoluga telekom-
munikatsiooniettevotetel — vastavalt 13 (74 vaatlust) ja 12 ettevotet (75 vaatlust). Nende
(ja ka mdnede teiste) riikide puhul eelistati valimisse sisseltlitamisel véimalikult pika

aegreaga (ja endiselt tegutsevaid) ettevotteid. Lisaks, kui vaadata Euroopa arenenud ja

2 Andmete raske kattesaadavuse tottu jaid esindamata méned Euroopa SRU riigid, nagu Ukraina,

Moldova, Valgevene jt.
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arenevate maade esindatust valimis, siis arenenud riikide paritoluga on valimis 58
ettevotet (418 vaatlusega) ja arenevate riikide péritoluga 29 (182 vaatlusega). Neid
aspekte on oluline modelleerimisel arvestada selgitamaks, kas néiteks Suurbritannia voi
Venemaa ettevotetes on finantsvéimendus oluliselt erinev vorreldes teiste riikidega,
ning kui statistiliselt oluline on erinevus finantsvdimenduses arenevate ja arenenud

riikide vahel, arvestades eelkdige seda, et vaatluste seas domineerivad arenenud riigid.

Andmaks paremat llevaadet valimi koosseisust on lisas 3 esitatud tabel. Tabelis on &ra
margitud, mitu ettevotet igast riigist on valimis esindatud ja mitu vaatlust iga riigi kohta
on aastatest 1997 — 2005.

Kéesoleva t06 empiirilises osas on finantsvdimendust defineeritud kahte moodi:
vllakordaja (kogu intressikandev vélg suhtena koguvaradesse) ning koguvdlgnevuse ja
omakapitali suhte kaudu. Modelleerimise kéigus pitakse teha selgeks, kumb nditaja

esindab Euroopa telekommunikatsioonisektori ettevotete finantsvdimendust paremini.

Selgitavad muutujad jagunevad kooskdlas teise peatlki késitlusega kahte gruppi —
ettevottespetsiifilisteks ja ettevottevalisteks. Ettevottespetsiifiliste tegurite puhul
selgitatakse jargnevate faktorite moju ettevOtete finantsvbimendusele: kasumlikkus,
ettevOtte suurus, pdhivaralisus, likviidsus, tulevane kasv, alternatiivne (laenuvéline)
maksukilp, mitteintressikandvad vd@lgnevused. Lisaks uuritakse ka makstavate
dividendide mdju. Kuigi erialases kirjanduses dividendide ja finantsvdimenduse seost ei
kasitleta, pakub huvi kisimus, kas véljamaksed aktsionédridele mdjutavad kuidagi
laenukapitali kaasamist.

Alljargnevas tabelis on esitatud modelleerimise kdigus kasutatavad tegurid. On
seletatud, milline ettevdtte finantsnditaja on iga muutuja taga ja millist

ettevottespetsiifilist tegurit see esindab.

Tabel 3. Empiirilises osas kasutatavad ettevdttespetsiifilised tegurid

TEGURI ESINDATAV
X ALUSNAITAJA ETTEVOTTESPETSIIFILINE
TAHISTUS
TEGUR
da \/Olakordaja (koguvdlg / koguvarad) FinantsvBimendus
deq Koguvdlg / omakapital Finantsvdimendus
div Makstud dividendide summa / kdesoleva [Véljamaksed lihtaktsionéridele
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aasta puhaskasum
ront e .-y _[<es Pk

ndts Pdhivara kulum / koguvarad rl;%eknsﬂkk?ﬁ;ta“ valine (alternatiivne)

nibla Intressi mittekandvad kohustused / Intressivaque -vﬁc”)rvahen-dite
koguvarad osakaal kapitali struktuuris

profit Arikasum / koguvarad Kasumlikkus

sizel Naturaallogaritm midgituludest EttevOtte suurus

size2 Naturaallogaritm koguvaradest EttevOtte suurus

tang Materiaalne p6hivara / koguvarad Pdhivaralisus

fata Pdhivara / koguvarad P&hivaralisus (laiendatud)

lig Kaéibevara / lihiajalised kohustused Likviidsus

Allikas: autori koostatud

Ké&esolevas magistritd0s kasutatakse bilansipdhist finantsvdimendust. See asjaolu on
tingitud nii ettevotet puudutava turualase informatsiooni raske kattesaadavusest, kui ka
sidususe pShimédttest™®. Autoripoolsed hiipoteesid ettevdttespetsiifiliste tegurite mdju

kohta finantsvdimendusele on jargnevad.

Kasumlikkus. Et nii  kapitali struktuuri finantshierarhia teooria kui ka
kompromissiteooria kohaselt kaasneb ettevotte suurema kasumlikkusega madalam
finantsvbimendus, siis eeldatavasti peaks ka kasumlikemate telekommunikatsiooni-
ettevotete finantsvBimendus olema madalam. Hipoteesi toetavad samuti teises peattikis

kasitletud empiiriliste uuringute tulemused.

Suurus. Tuginedes eelkdige Kkapitali struktuuri kompromissiteooriale eeldatakse
ettevotte suuruse moju positiivset seost finantsvdimendusele. Seda toetavad ka
empiirilised tulemused. Mudeli véljatootamise kéigus selgitatakse, millisel suuruse
néitajal — maugitulud voi koguvarad — on tugevam seos finantsvdimendusega (olgugi et
muugitulude ja koguvarade vaheline korrelatsioon vdib olla tisna tugev ning mudelisse

tuleks lllitada vaid ks nendest néitajatest).

13 Antud juhul méeldakse juhtumit, kui finantsvimendus on arvutatud lahtuvalt omakapitali
turuvadrtusest, siis peaks néiteks kasumlikkuse v8i pOhivaralisuse nditajate arvutamisel lahtuma samuti
omakapitali turuvadrtusest. Teises peatiikis kasitletud empiirilistes uurimustes seda aga ei ole tehtud. Siit

aga tekib kiisimus, kas on korrektne vastandada turupdhiselt ja bilansipdhiselt arvutatud tegureid.

51



Pdhivaralisus. Pdhivaralisus on kaesolevas osas esindatud kahel kujul: kui materiaalse
pbhivara osakaal koguvaras ning kui kogu pdhivara osakaal koguvaras. Kuna erinevates
empiirilistes uurimustes kasutatakse erinevaid pdhivaralisuse nditajaid, siis on vaja
taiendavalt selgitada, milline pdhivaralisuse nditaja on finantsvimendusega paremas
seoses. Vastavalt nii kompromissiteooriale kui ka finantshierarhia teooriale on

pbhivaralisuse mdju finantsvdimendusele positiivne ja oluline.

Kasvuperspektiiv. Et andmete agregeerimisel ei osutunud vdimalikuks saada kdikide

ettevOtete aktsiate turuhindasid (arvestades ka seda, et valimis on ka bdrsil
mittenoteeritud ettevdtted), siis kasvuperspektiivi esindusnéitajaks on voetud tulevase
perioodi midgikasv (ehk nt. 2004. aasta jaoks on ettevotte kasvuperspektiivi nditaja
vadrtuseks 2005. aasta miugitulude suhe 2004. aasta mudgituludesse, millest on maha
lahutatud 1, vt. tabel 3)'. Kui lahtuda just ettevéttepShisest finantsaruandlusest, siis
autori arvates valjendab just tulevane miiligikasv ettevétte arenguvdimalust™. Lahtuvalt
kapitali struktuuri kompromissiteooriast ning empiiriliste uurimuste tulemustest

eeldatakse kasvuperspektiivi negatiivset moju finantsvéimendusele.

Likviidsus. Kuna suurem likviidsus viitab sellele, et ettevottel on piisavalt vahendeid
tagamaks tegevuse katkematust, siis see peaks omakorda vahendama vajaduse taiendava
laenamise jérele. Lahtuvalt sellest eeldatakse, et likviidsuse ja finantsvdimenduse vahel

on negatiivne seos.

Laenukapitali véline maksukilp. Teises peattkis oli selgitatud, et laenukapitali valine

maksukilp vOimaldab sarnaselt laenukapitali kaasamisele véhendada ettevotte

tulumaksukohustust. Arvestades seda ning tuginedes ka empiiriliste uuringute

¥ Taiendav aspekt seisneb selles, et kuna omakapitali turuvaartust puudutavate andmete kattesaamine oli

raskendatud, siis lahtuvalt sellest kasutatakse modelleerimisel bilansipdhise v8imenduse naitajaid.

15 Kullaltki sarnane ldhenemine oli kasutatud Gonzalez ja Molina (2006) poolt: selles uurimuses on
autorid kasvuperspektiivi nditajana vdtnud pbhivara kasvuméaara kéesoleval aastal. Kéesoleva magistritéd
autori sooviks oli aga lisada tulevikku suunatust kasvuperspektiivi nditaja konstrueerimisel, mistdttu
olidki arvesse vOetud eelkdige jargneva perioodi midgitulud. Kuigi kasvuperspektiiv seondub eelkbige
(investorite) ootustega, siis muidugi tuleks silmas pidada seda, et tegelik tulevane miigikasv ei pruugi

kokku langeda oodatavaga.
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tulemustele, oleks laenukapitali valise maksukilbi ja finantsvbimenduse vaheline seos

negatiivne.

Intressi mittekandvate kohustuste osakaal. Kuigi intressivabad finantseerimisallikad ei

pruugi olla ettevdtete kapitali struktuuris pusiva iseloomuga, ei tohiks nende olemasolu
ja mdju ignoreerida. Mida rohkem ettevote kasutab intressivabu kohustusi, seda
vaiksem on intressikandvate kohustuste osakaal kapitali struktuuris (ceteris paribus).
Selles johtuvalt peaks ilmnema ka negatiivne seos intressi mittekandvate kohustuste

osakaalu ja finantsv6imenduse vahel.

Ettevottevélistest teguritest on pooratud tédhelepanu mitmele mojurile, mida kasitleti
uurimuse teise peatikis: inflatsiooniméar, korruptsiooni tase, vaartpaberituru suhtelise
kapitaliseerituse tase ning intressimddrad. Tulumaksumééra vaadeldakse ettevotete
efektiivse tulumaksumaéra kaudu, seega on tulumaksumadr kui tegur k&esoleva to6o
kontekstis pooleldi ettevottespetsiifiline, pooleldi ettevottevaline. Andmete allikatena on
kasutatud Eurostat’i (inflatsioonimé&ar), organisatsiooni Transparency International
raporteid (korruptsiooni tase) ja Maailmapanga finantsstruktuuri andmebaasi

(vaartpaberituru kapitaliseerituse tase ja SKP suhte ning intressiméarad).

Inflatsiooni esindusnditajana on vOetud Eurostati poolt koostatav tarbijahindade
harmoniseeritud indeks (HICP — Harmonized Index of Consumer Prices), et eri riikide
inflatsioonimé&é&rad oleksid vorreldavad. Samuti, et andmed eri riikide intressimaarade
taseme kohta oleksid samastatavad, oli intressimddrade esindusnéitajaks voetud
vastavas riigis pankade poolt teenitud netointressimarginaal (panga netointressitulu

raamatupidamislikus vaartuses suhtena panga intressikandvatesse varadesse)®

16 Netointressimarginaal oli valitud eelkdige andmepuuduse tottu, kuna erinevates allikates (eelk8ige
Eurostat) sisalduvad laenuintressimddrade andmestikud on puudulikud. Autori arvates on
netointressimarginaali kasutamine Gigustatud, sest kdrgemate laenuintressimaérade tingimustes (ceteris
paribus) teenivad ka pangad kérgemat intressitulu. Nagu on néidatud Vera et al. (2006: 8) poolt 20 riigi
andmetele tuginedes, on netointressimarginaal eelkdige tugevas positiivses seoses (korrelatsioonikordaja
vaartus 0Ole 0.8) laenuintressimadradega ning kullaltki ndrgas seoses deposiidiintressimadradega
(korrelatsioonikordaja vaartus 0.35). Lisaks sellele, Demirgiic-Kunt ja Huizinga (1999: 394-396) on oma

mudelites néidanud, et pankade netointressimarginaal on statistiliselt olulises (olulisusnivool 1%)
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Korruptsiooni taseme seost ettevotete finantsvdimendusega on pikemalt kaésitletud
alapeatiikis 2.2. Korruptsiooni nditajana on kédesolevas t6ds kasutatud Transparency
International poolt koostatavat Korruptsiooni Tajuvuse Indeksit (CPI — Corruption
Perceptions Index), mis omab vaartusi O (totaalne korruptsioon) kuni 10 (korruptsiooni
taielik puudumine). Sisulise interpreteerimise lihtsuse eesmargil kasutatakse indeksi
poordvaartusi (ehk 0 tahistab korruptsiooni taieliku puudumist ning 10 totaalset
korruptsiooni riigis) — seega indeksi suurem vaartus tahendaks ka korgemat

korruptsiooni taset riigis.

Kuigi ettevottevéliseid tegureid on finantsvOimendust mojutavate tegurite kasitlevas
erialases Kkirjanduses uuritud suhteliselt véhe, voiksid nad mdjutada finantsv8imendust

jargnevalt:

Tulumaksumaar. Et ké&esolevas t60s (nagu ka enamikus varasemates empiirilistes

uurimustes)  késitletakse tulumaksumadra mitte  konkreetses riigis  kehtiva
tulumaksumaéara alusel, vaid lahtuvalt sellest, kuipalju ettevdte on konkreetsel aastal
tulumaksu tasunud, siis antud tegur ei ole téiel méaaral ettevottevéline. Siiski on autori
arvates loogilisem paigutada see ettevottevaliste tegurite hulka. Sarnaselt empiiriliste
uuringute tulemustega on ka siinkohal pustitatud hipotees, et tulumaksumaar on

negatiivses seoses ettevotte finantsvdimendusega.

Inflatsioonimdar. Autor pooldab hipoteesi, et k&rgem inflatsiooniméér teeb

laenukapitali kaasamise ettevOtete jaoks atraktiivsemaks, kuna laenukapitali reaalne
hind on madalam. L&htuvalt sellest peaks inflatsioonimadr olema positiivses seoses

finantsvéimendusega.

Intressimadrad. Intressimadrade mdju ettevdtte finantsvGimendusele peaks olema
vastupidine inflatsiooni mojule. Korgemate intressimédrade tingimustes muutub
laenamine ettevOtete jaoks ebaatraktiivseks, mis tdhendab negatiivset mdoju

finantsvéimendusele. Siinjuures muutub huvipakkuvaks kuisimus, millise néitaja —

positiivses seoses reaalsete intressiméaérade tasemega riigis; sealjuures mudelite kirjeldatuse tase oli Ule
50%.
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inflatsioon vdi intressimdarad — mdoju telekommunikatsioonisektori ettevotetele on

olulisem.

Korruptsiooni tase. Korruptsiooni taseme moju osas soovitakse kontrollida k&esoleva

t00 teises peatiikis esitatud kasitlust, vastavalt millele soodustab korruptsioon pdhjustab
suuremat laenukapitali kaasatust ettevétte kapitali struktuuris. Uldiselt aga eeldatakse, et
ka Euroopa telekommunikatsioonisektori ettevdtete puhul kehtib positiivne seos
korruptsiooni ja finantsvdimenduse taseme vahel, nagu see oli tuvastatud Fan, Titman ja
Twite’i (2006) poolt.

Vadrtpaberituru kapitalisatsiooni tase. Antud nditaja puhul on killaltki raske mingit

hlipoteesi pustitada, kuna varasemate empiiriliste uuringute tulemustest ei selgu thtset
seost. Autoripoolne hiipotees seisneb selles, et vaartpaberituru kapitaliseerituse tase
(suhtena SKPsse) avaldab negatiivset moju finantsvdimendusele lahtuvalt loogilisest
arutelust, et suurem Kkapitaliseerituse nditaja viitab turupdhisele finantssusteemi
kdrgemale arengutasemele, mis omakorda tdhendab ettevottele paremat voimalust

kaasata tdiendavat kapitali aktsiate (omavahendid) avaliku emissiooni kaudu.

Tdiendavalt on ettevottevéliste teguritena toodud ka moned fiktiivsed muutujad,
milledest kdige tdhtsam on muutuja devel, mis eristab arenenud riigi paritoluga ettevotte
areneva pdritoluga ettevottest (muutujale on omistatud vaartus 1, kui tegemist on
arenenud riigiga ning vaartus 0, kui tegemist on areneva riigiga). Selle muutujaga
seonduva hupoteesi kohaselt on arenenud riikides vdimenduse oluliselt k&rgem

vorreldes arenevate riikidega.

Lisaks, kuna suur osakaal vaatlusi langeb Suurbritannia ja Venemaa ettevdtetele, siis on
toodud ka fiktiivsed muutujad if uk (1, kui on tegemist Suurbritannia péritolu
ettevottega ja 0, kui muu) ja if_ru (1, kui on tegemist Venemaa paritolu ettevottega ja O,
kui muu). Seoses viimatimainitud muutujatega ei ole mingeid hiipoteese, kill aga autori
arvates ei avalda Suurbritannia ja Venemaa ettevOtete suur osakaal valimis 16plikule
tulemusele olulist m&ju (ehk autori arvates if uk ja if_ru oleksid statistiliselt eba-

olulised).
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3.2. Euroopa telekommunikatsiooniettevotete
finantsvéimendust mdjutavate tegurite korrelatsioon- ja

regressioonanaltits

Esmased jareldused teguritevaheliste seoste kohta voib teha korrelatsioonanaltiisi abil,
selgitamaks seose tugevust ja suunda naitajate vahel. Jargmisel lehekiljel esitatud
korrelatsioonitabeli 4 pdhjal v8ib teha mitmeid olulisi jareldusi.'’

Uldiselt on vdlakordaja Euroopa telekommunikatsiooniettevdtete puhul parem finants-
vBimenduse nditaja, kuna tema seosed mdjutavate teguritega on tugevamad vdrreldes
koguvolgnevuse ja omakapitali suhtega ning need seosed on ka statistiliselt olulised.
Samas on tsna ndrk ja statistiliselt ebaoluline seos kahe finantsvdimendust valjendava

naitaja vahel.

Selgitavate naitajate seose suund finantsvdimendusega (vBlakordaja kaudu) on enamasti
kooskdlas pustitatud hlipoteesidega ja empiiriliste uuringute tulemustega. Erinevusteks
on kasvuperspektiivi (positiivne korrelatsioonanallitisi pohjal) ning véartpaberituru
kapitalisatsiooni moju ettevotete finantsvbimendusele (samuti positiivne). On
markimisvaarne, et pohivaralisus valjendatuna materiaalsete pdhivarade osakaaluna
koguvarades omab ndrgemat seost vorreldes kogu pohivara ja aktiva suhtega. Lisaks
sellele on ettevdtte suuruse teguri moju finantsvdimendusele sarnane olenemata sellest,
kas defineerida suurust miadgitulude v&i varade suuruse kaudu. Dividendide
valjamaksekordaja mdju ettevotte finantsvdimendusele osutus positiivseks, kuigi mitte
eriti tugevaks ja statistiliselt ebaoluliseks. Dividendide véljamaksekordaja nagu ka
koguvolgnevuse ja omakapitali suhte seosed teiste teguritega osutusid statistiliselt

ebaoluliseks.

7 Korrelatsioonitabelisse ei ole lulitatud fiktiivsed muutujad devel, if_uk, if_ru ning Glalt ja alt tkestatud
muutuja corrup, kuna nende nditajate seoste uurimine teiste naitajate suhtes tavalise korrelatsioonikordaja

abil ei ole korrektne.
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Tabel 4. Euroopa telekommunikatsiooniettevotete finantsvdimenduse ja seda mdjutavate tegurite vaheline korrelatsioonimaatriks*

Da deq div [fgrowth| ndts | nibla | profit | sizel | size2 | tang | fata tax lig infl  |stckmrkt| nimarg
da 1.000
deq |-0.020 | 1.000
div 0.016 | 0.005 | 1.000
fgrowth | 0.105 | 0.042 | -0.019 | 1.000
ndts | -0.009 | -0.026 | 0.020 | -0.116 | 1.000
nibla |-0.142 | 0.002 | -0.046 | -0.005 | -0.028 | 1.000
profit | -0.036 | 0.016 | 0.050 | -0.010 | -0.065 | -0.314 | 1.000
sizel | 0.241 | 0.014 | 0.072 |-0.213 | -0.038 | -0.281 | 0.213 | 1.000
size2 | 0.274 | 0.019 | 0.062 |-0.142 | -0.040 | -0.386 | 0.188 | 0.968 | 1.000
tang | 0.091 | 0.006 | 0.039 |-0.089 | 0.284 |-0.385| 0.202 | 0.368 | 0.415 | 1.000
fata | 0.265 | 0.018 | 0.059 |-0.059 | 0.249 | -0.502 | 0.188 | 0.527 | 0.599 | 0.748 | 1.000
tax |-0.013 | 0.005 | -0.005 | -0.008 | 0.083 | -0.025 | 0.015 | -0.001 | 0.018 | 0.023 | -0.006 | 1.000
lig |-0.233]-0.022 | -0.025 | 0.089 |-0.130 | -0.139 | -0.079 | -0.296 | -0.209 | -0.244 | -0.376 | 0.011 | 1.000
infl 0.039 | 0.002 |-0.015| 0.008 | 0.190 |-0.157 | 0.053 | 0.145 | 0.167 | 0.365 | 0.242 | 0.077 | -0.077 | 1.000
stckmrkt| 0.104 | -0.001 | 0.064 | 0.017 |-0.177 | 0.219 | -0.071 | -0.068 | -0.099 | -0.369 | -0.260 | -0.037 | -0.028 | -0.311 | 1.000
nimarg | -0.097 | 0.026 |-0.011 [ 0.024 | 0.203 | -0.191 | 0.113 | 0.218 | 0.230 | 0.378 | 0.247 | 0.077 | -0.042 | 0.652 | -0.447 | 1.000

* — rasvases kirjas olevad korrelatsioonikordajad on statistiliselt olulised olulisusnivool 5%

Allikas: autori koostatud
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Omamoodi markimisvéarsed on seosed selgitavate muutujate vahel. Neid tuleks silmas
pidada véaltimaks kérget multikollineaarsuse taset mudelites. Peaaegu funktsionaalne
seos on ettevotte mulgitulude suuruse ja koguvarade suuruse vahel; tugev on ka seos
pohivaralisust véljendavate néitajate fata ja tang vahel. Oodatavalt tugev on positiivne
ja oluline seos inflatsiooni taseme ja intressimadrade vahel. Paljud tegurite vahelised
seosed on oodatavalt tugevad lahtuvalt nende Uhtsest arvutusbaasist ning omavahelise

toime iseloomust.

Autor peab siiski oma Ulesandeks sellise mudeli véljato6tamist, kus ettevotte-
spetsiifilised ja —vélised tegurid oleksid statistiliselt olulised, olgugi et nad ei pruugi olla
kdik esindatud. Finantsvdimendust mdjutavate tegurite regressioonanaliiiisis oli kasuta-
tud mitut 1ahenemist:

1. Uhest killjest, et tegemist on sisuliselt paneelandmetega, siis tihe lahenemisena
kasutatakse paneelandmete regressiooni. Et aga aegrea pikkus ei ole eriti suur
(Uheksa aastat), siis paneelregressiooni vBimalused on suhteliselt piiratud.

2. Teise vOimalusena kasutatakse ldhenemist, kus analusitakse vdimendust
mdojutavaid tegureid Ule aastate (aastanumber on heks muutujaks), kuid ei
eristata objekte. Ehk kogu valimit k&sitletakse uhtse ristandmevalimina (cross
section sample).

3. Kolmanda lahenemise aluseks on idee, et finantsvdimendus kujuneb pikaajalise
otsustuse protsessi kaigus. Selle ldhenemise kohaselt voetakse sdltuvaks
muutujaks finantsvdimenduse tase 2005. aasta seisuga ning selgitavateks
muutujateks on eelnevate aastate (1997-2004) mdjutavate tegurite

mediaanvaartused®®.

Andmete modelleerimisel paneelkujul on kasutatud nii fikseeritud kui ka juhusliku
efektiga mudelit. Kuigi fikseeritud efektiga mudeli puhul osutusid tulemused paremaks
(suurema arv statistiliselt olulisi  selgitavaid muutujaid), siiski Hausmani

spetsifikatsiooni test viitas sellele, et 6igem oleks kasutada juhusliku efektiga mudelit.

'8 Sarnane lahenemine oli kasutatud uurimuses Deesomsak et al. (2004)
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Juhusliku efektiga mudelite katsetamisel oli labi proovitud erinevaid tegurite
kombinatsioone. Mo0ned selgitavad tegurid (eelkdige ettevdttevalised) osutusid
ebaoluliseks sdltumata sellest, millised olid teised muutujad. Nagu néitas ka
korrelatsioonianaliiis, osutus vodlakordaja paremaks finantsvdimendust esindavaks
naitajaks vorreldes koguvéla ja omakapitali suhtarvuga — seda ei mdjutanud ka mudeli
pustitus. Parimaks osutus mudel, mille puhul olid statistiliselt olulisteks teguriteks
ettevotte oodatav kasv, intressi mittekandvate kohustuste osakaal koguvarades, ettevotte
suurus valjendatuna koguvarade taseme suurusega, riigi majandusliku arengu tase ning
inflatsioonim&ér (vt. alljargnev tabel). Mdjutavate tegurite margid on kooskdlas
pustitatud hipoteesidega. Ainus erinevus seisneb oodatava kasvu (kasvuperspektiivi)
teguri margis — kui pustitatud hupoteesi kohaselt méjutab kasvuperspektiiv ettevotte
finantsvdimendust negatiivselt (vastavalt kompromissiteooriale), siis tegelikult on
kasvuperspektiivi ja finantsvBimenduse vahel positiivne seos (finantshierarhia

seisukoht).

Tabel 5. Euroopa telekommunikatsioonisektori ettevotete finantsvdimendust mdjutavad

tegurid — mudell

Muutuja Kordaja Standardviga T-statistik | Olulisustdendosus
Vabaliige -0.014 0.049 -0.294 0.769
fgrowth 0.018 0.004 4.698 0.000
nibla -0.167 0.049 -3.393 0.001
size2 0.016 0.003 5.603 0.000
lig -0.019 0.006 -3.064 0.002
devel 0.153 0.027 5.728 0.000
infl 0.250 0.098 2.566 0.011
[Weighted Statistics
R-squared 0.116 Mean dependent var 0.115
IAdjusted R-squared 0.107 S.D. dependent var 0.158
S.E. of regression 0.149 Sum squared resid 12.504
F-statistic 12.331 Durbin-Watson stat 1.116
||Prob(F-statistic) 0.000
||Unweighted Statistics
R-squared 0.204 Mean dependent var 0.260
Sum squared resid 19.125 Durbin-Watson stat 0.754

Allikas: autori koostatud
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Suurimateks probleemideks vaadeldud mudeli puhul on selle madal kirjeldatuse tase
ning positiivse autokorrelatsiooni olemasolu (millele viitab Durbin-Watsoni statistiku
vaartus) — ettevOtte kdesoleva aasta finantsvdoimendus on positiivses seoses eelmise
perioodi finantsvfimenduse tasemega. Lisaks ei olnud vOimalik 1abi viia mudeli

pohjalikumat diagnostikat (kuigi see ei olnud ka eesmérgiks).

Teise lahenemise kohaselt késitletakse kogu andmestiku kui Uhte suurt kogumist
(puuli). Et selgitada v@imalikku finantsvimenduse olulist muutust aja jooksul, on
tdiendava muutujana sisse toodud aasta jarjekorranumber (1997 =1, 1998 = 2, ..., 2005
= 9). Siiski ei olnud aasta jarjekorranumber selgitava muutujana statistiliselt oluline

uhegi mudeli puhul, seetdttu jaeti ta I6pp-mudelist vélja.

Parimaks mudeliks osutus alljargnevas tabelis esitatu. FinantsvGimendus s@ltub
positiivselt telekommunikatsiooniettevotte kasvuperspektiivist, riigi  majandusliku
arengu tasemest, inflatsiooniméérast, pohivaralisusest (kogu pd&hivara pdhisest) ning
negatiivselt ettevotte likviidsusest. Muutujate margid on kooskdlas pustitatud
hlpoteesidega. Siiski on mudelis olemas positiivne autokorrelatsioon ning

heteroskedastiivsus, probleemiks on ka kullaltki madal kirjeldatuse tase.

Tabel 6. Euroopa telekommunikatsioonisektori ettevotete finantsvdimendust mojutavad

tegurid — mudel?2

Muutuja Kordaja Standardviga T-statistik | Olulisustéenédosus
Vabaliige -0.021 0.054 -0.395 0.693
fgrowth 0.015 0.003 4.410 0.000
devel 0.149 0.020 7.454 0.000
infl 0.225 0.092 2.445 0.015
fata 0.271 0.056 4.827 0.000
lig -0.013 0.006 -2.141 0.033
R-squared 0.176 Mean dependent var 0.260
IAdjusted R-squared 0.169 S.D. dependent var 0.205
S.E. of regression 0.187 Akaike info criterion -0.503
Sum squared resid 19.791 Schwarz criterion -0.458
Log likelihood 149.687 F-statistic 24.148
||Durbin-Watson stat 0.740 Prob(F-statistic) 0.000

Allikas: autori koostatud
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Kolmas lahenemine, mille aluseks on eeldus, et finantsvdimendus kujuneb pikaajaliselt,
omab mdningaid puudusi. Et s6ltuvaks muutujaks on valitud vBlakordaja 2005. aasta
seisuga, ei ole paljude ettevotete kohta 2005. aasta andmeid. Lisaks sellele kuna firmade
andmeread on erineva pikkusega, siis on ka erinev mediaanvéartuse arvutamiseks olev
elementide arv. See aga omakorda vdib kontseptsiooni sisse tuua teatud moonutusi.

Parast vajalikke silumisi jai valimisse 81 vaatlust.

Mitmeetapilise modelleerimise kéigus oli joutud kahe erineva mudelini. Vastavalt
esimese mudeli tulemustele soltub telekommunikatsioonisektori ettevotete finants-
vOimendus positiivselt pbhivarade osakaalust koguvaras, riigi majandusliku arengu
tasemest, ettevdtte oodatavast kasvuperspektiivist ning mitte eriti oluliselt ka
korruptsiooni tasemest riigis — kui pdhivaralisus, riigi majandusliku arengutase ning
kasvuperspektiiv on statistiliselt olulised olulisusnivool 5%, siis korruptsiooni tase on
statistiliselt oluline olulisusnivool 10% (vt. tabel 7). Teise mudeli tulemuste kohaselt,
lisaks riigi majandusliku arengutaseme positiivsele mojule finantsvdimendusele,
mdjutavad telekomiettevotete finantsvdimendust negatiivselt likviidsus, makstud
dividendide osakaal puhaskasumist ning intressi mittekandvate kohustuste osakaal
koguvaras (vt. tabel 8).

Tabel 7. Euroopa telekommunikatsioonisektori ettevotete finantsvdimendust mdjutavad

tegurid — mudel3

Muutuja Kordaja Standardviga T-statistik | Olulisustendosus
Vabaliige -0.232 0.099 -2.338 0.022
fata(mediaan) 0.376 0.073 5.176 0.000
devel 0.251 0.063 3.977 0.000
fgrowth(mediaan) 0.002 0.001 2.593 0.011
corrup(mediaan) 0.019 0.011 1.667 0.100
R-squared 0.272 Mean dependent var 0.259
Adjusted R-squared 0.234 S.D. dependent var 0.190
S.E. of regression 0.167 Akaike info criterion -0.687
Sum squared resid 2.108 Schwarz criterion -0.539
Log likelihood 32.830 F-statistic 7.102
||Durbin-Watson stat 2.170 Prob(F-statistic) 0.000

Allikas: autori koostatud
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Tabel 8. Euroopa telekommunikatsioonisektori ettevotete finantsvdimendust mdjutavad

tegurid — mudel4

Muutuja Kordaja Standardviga T-statistik | Olulisustdendosus
Vabaliige 0.415 0.057 7.222 0.000
devel 0.144 0.044 3.298 0.002
nibla(mediaan) -0.394 0.118 -3.332 0.001
lig(mediaan) -0.085 0.026 -3.328 0.001
div(mediaan) -0.178 0.084 -2.121 0.037
R-squared 0.261 Mean dependent var 0.259
IAdjusted R-squared 0.222 S.D. dependent var 0.190
S.E. of regression 0.168 Akaike info criterion -0.672
Sum squared resid 2.141 Schwarz criterion -0.524
Log likelihood 32.213 F-statistic 6.707
||Durbin-Watson stat 1.993 Prob(F-statistic) 0.000

Allikas: autori koostatud

Ka taolise lahenemise tulemused on paljuski kooskdlas pustitatud hipoteesidega ning
ka eelnevate tulemustega. Jéllegi ainus oluline erinevus seisneb kasvuperspektiivi
mdjusuunas. Tabelis 8 esitatud mudeli eripdraks on ka see, et siin on selgitatud
dividendide véljamaksekordaja ja finantsvdimenduse vaheline seos, mis osutus
negatiivseks statistiliselt oluliseks olulisusnivool 5%. Taolisele seosele voiks leida
selgitust, kui mdelda, et suurem dividendide valjamaksekordaja on kasumlikemal

telekomiettevotetel, mis omakorda eelistavad mitte kasutada laenukapitali.

Mdlema mudeli positiivseks jooneks on autokorrelatsiooni ja heteroskedastiivsuse
puudumine (jaé&kliikmete korrelogrammi ja White’i testi alusel). Kuigi erinevus
mudelite Kirjeldatuse tasemetes ei ole suur, siiski tuginedes Akaike (ning samuti ka
Scwharzi) informatsioonikriteeriumile vOiks paremaks mudeliks pidada esimest
mudelit. See mudel on Uhtlasi ka parim kdikide kaesolevas alapeatiikis késitletud

mudelite hulgas.

Restimeerimaks kéesoleva alapeatiki tulemusi, vdib markida jargnevat. Ettevotte-
spetsiifilistele teguritele tuginedes kujuneb firmade finantsv6imendus vastavalt
finantshierarhia teooriale. EttevOtete suuruse positiivne seos finantsvdimendusega

vastab aga kapitali struktuuri kompromissiteooria seisukohtadele. Ettevottevélistest
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teguritest omasid véga tugevat mdju riigi majandusliku arengu tase (moju oli isegi
suurem vorreldes paljude teiste teguritega) — arenenud riikide telekommunikatsiooni-
ettevotetes on finantsvbimendus keskmiselt korgem; inflatsioonimdar - finants-
vOimendus on kdrgem kdrgema inflatsiooni tingimustes lahtuvalt loogikast, et korge
inflatsioon véhendab laenu tulumaksujargset hinda; korruptsiooni seos finants-
vBimendusega osutus samuti positiivseks — selle seletuseks on kéesoleva uurimuse

teises peatikis esitatud seisukohad.

Eraldi tuleks mérkida asjaolu, et ettevottevalistest teguritest ei avaldanud finants-
vOimendusele olulist mdju vaartpaberituru kapitaliseerituse tase, intressimaarade tase ja
efektiivne tulumaksumaar. Samuti ei erine oluliselt Venemaa ja Suurbritannia telekom-
munikatsioonisektori ettevotete finantsvbimenduse tase teiste riikide finantsvdimenduse
tasemest (if_ru ja if_uk néitajate koefitsiendid ei erine oluliselt nullist). Markimisvaarne
on ka asjaolu, et kasumlikkus, mis eeldatavasti pidi olema statistiliselt oluline muutuja,

osutus enamikel juhtudel ebaoluliseks teguriks.
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KOKKUVOTE

Finantsvdimenduse all mdeldakse vddrfinantseeringu kaasamist ettevotte kapitali
struktuuri. Vo6imendus valjendub omaniku jaoks suuremas vdimaluses teenida
taiendavat tulu investeeringult, kuid ka suuremat riski, sest ariprojekti ebabnnestumisel
tuleb lisaks kantud kahjule maksta tagasi ka laen koos intressimaksetega.
Traditsiooniliselt mdddetakse ettevotte  finantsvdimendust  volakordaja  (kogu

intressikandva vdla ja koguvarade suhe) ja koguvdla ning omakapitali suhtena.

FinantsvGimenduses sisaldub lahtuvalt aluseks vdetud arvutusbaasist kaks erinevat
alammoistet — bilansipbhine ja bilansivdline finantsvGimendus. Neist esimese
arvutamise korral kasutatakse bilansikirjeid ning teise puhul bilansivéliseid Kirjeid.
Lisaks sellele on finantsvBimenduse liigitamisel levinud vdimenduse késitlemine
raamatupidamisvadrtuse ning turuvaartuse pdhjal arvutatud finantsvdimendus-
kordajatena. Turuvadartuse poOhjal arvutatud voimenduse nditajad iseloomustavad
varadelt oodatavaid rahavoogusid ning on seega tulevikku suunatud iseloomuga, samas
kui raamatupidamisvaartuse pdhjal leitud finantsvGimenduse nditajad valjendavad

pigem ettevdtte majandustegevuse ajalugu.

Finantsvdimenduse taseme ja seda mdjutavate tegurite kasitlemisel on oluline mdista
erinevaid kapitali struktuuri teooriaid. Parem kapitali struktuuri teooriate tundmine aitab
mdista seoseid finantsvdimenduse ja ettevottespetsiifiliste ja —valiste faktorite vahel.
Kapitali struktuuri teooriate analttsil on kesksel kohal Modigliani ja Milleri poolt vélja
tootatud kapitali struktuuri irrelevantsuse teooria, mis on vdhemal v6i rohkemal mééral
olnud aluseks koikidele jargnevatele teooriatele ja erialastele uurimustele. Samas kuigi
Modigliani ja Milleri teoreem ei anna realistlikku vastust, kuidas ettevotted peaksid
ennast finantseerima, annab ta vahendid leidmaks pdhjuseid, miks ettevotte kapitali

struktuur on oluline.
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Enamlevinud Kkapitali struktuuri teooriad on staatiline kompromissiteooria ning
finantshierarhia teooria. Staatilise kompromissiteooria eesmargiks on kirjeldada
optimaalse kapitali struktuuri ehk vdlakordaja kujunemist. Optimaalne v6lakordaja on
madratud voorkapitaliga seotud tulude ja kulude kompromissiga ettevotte varade ja
investeeringute plaani konstantsena hoidmise tingimustes. Teooria Uheks oluliseks
eelduseks on, et kapitali struktuuri pideval kohandamisel puuduvad kulud ning seelébi
muutub voimalikuks kasutada optimaalset vdorfinantseerimise taset, mis omakorda

vOimaldab maksimeerida ettevdtte vaartust.

Staatiline kompromissiteooria eeldab, et ettevotte kasumlikkus ja piirmaksuméaéar
korreleeruvad positiivselt vdlakordajaga. Esiteks vdib eeldada, et suurema
kasumlikkuse korral on ettevdtetel madalamad pankrotikulud, kuna oodatavalt
suuremad rahavood katavad kasumlikemate ettevGtete puhul paremini intressimakseid.
Samuti, seni kuni piirmaksuméédra vOib vaadelda kui lisanduva voorkapitali
maksustamismééra valjendajat, peaks piirmaksumaar olema positiivselt seotud

voorfinantseerimismadraga.

Finantshierarhia teooriat v0ib tdlgendada jargmiselt. Kui investorid on ettevotte varade
vadrtusest vahem informeeritud kui ettevdttega seotud isikud, siis vdib see tdhendada
vastava vara vaartuse alahindamist turu poolt. Juhul, kui ettevottel on vaja uue projekti
alustamisel emiteerida vaartpabereid, siis vdib investorite poolne vaartpaberite
alavaartustamine olla sedavord tdsine, et investorid nduavad lisakasumit, mis voib olla
suurem projekti puhtast nuddisvaértusest. Selline olukord tingib projekti tagasi
lukkamise, isegi kui puhas niddisvaartus on positiivne. Eelkirjeldatud situatsiooni saab
ettevOte Vvéltida, kui ta kasutab projekti finantseerimisel turu poolt vahem
alavéartustatud kapitali vorme. Naiteks sisemised vahendid (omakapital) ja laen
uldjuhul ei tingi alavdartustamist ning on seega eelistatud uute lihtaktsiate
emiteerimisele. Kokkuvdetuna vdib finantshierarhia teooriat kasitleda kui ettevotete
soovi finantseerida uusi projekte esmalt sisemise omakapitali, seejarel laenukapitali

ning alles viimase vGimalusena uute aktsiate emiteerimise teel.

Ettevotete finantsvdimenduse valikuid puudutavate tegurite selgitamisele ja olulisuse
hindamisele on pérast Modigliani ja Milleri teooria ilmumist plhendatud védga palju

uurimistdid. Siiski on kapitali struktuuri puudutava uurimuse puhul oluline mitte Uhe
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vOi teise nditaja statistiline olulisus, vaid ka see, kuidas empiirilised tulemused on
kooskdlas teoreetiliste postulaatidega ning kuivdrd ekstrapoleeritavad on tulemused

teiste riikide majanduskeskkondadele

Paljud empiirilised uurimused tuginevad (ksikute riikide (eeskatt USA) ettevotete
kapitali struktuuri valikut mdjutavate tegurite selgitamisele/analtitisimisele. Arvestades
aga kéesoleva magistritd teemat pakkusid huvi eelkdige uurimused, kus oli vorreldud
finantsvbimendust mdjutavaid tegureid riikide 18ikes. VO6ib Oelda, et kéaesolevaks
hetkeks on veel véhe uuringuid, mis ké&sitlevad arenevate riikide ettevotete
finantsv6imendust mdjutavaid tegureid ning eriti Kesk- ja Ida-Euroopa riikide nitel.

EttevOtte kapitali struktuuri valikut mojutatavate ettevottespetsiifiliste tegurite hulka
vOib lugeda nii rahandusspetsiifilisi (mille informatsiooniliseks baasiks on ettevotte
finantsaruandlus), kui ka muid, mis ei ole arvuliselt hé&sti valjendatavad (naiteks
aktsiondride  struktuur, ettevOtte krediidireiting, tegevusvaldkond, juhtkonna
karakteristikud jmt).

Empiirilistes uuringutes leiavad enim kasitlust jargnevad tegurid: ettevotte kasumlikkus
(profitability), pohivara osakaal koguvaras (ingliskeelses kirjanduses kasutatakse
moistet tangibility, mida vOiks eesti keelde tdlkida kui pdhivaralisus voi ainelisus),
ettevotte suurus (size) ning omakapitali turu-raamatupidamisvaartuse suhe (edaspidi P/B
— price-to-book ratio), mis valjendab ettevdtte kasvuperspektiivi. Lisaks sellele on
monedes uurimustes mojutavate teguritena leidnud Kkasitlust ettevotte likviidsus,
pohivara kulumi osakaal koguvarades (kui laenukapitali valine tulumaksukilp) ning

laekumi volatiilsus (mudgitulude vai kasumi standardhalve).

Empiiriliste uuringute tulemuste pdhjal selgub, et ettevdtete finantsvdimendus on seotud
enamiku mojutavate teguritega vastavalt kapitali struktuuri kompromissiteooriale
(pBhivaralisus, suurus, kasvuperspektiiv, laenuvéline tulumaksukilp, likviidsus).
Vastavalt finantshierarhia teooria postulaatidele on finantsvimendusega seotud ka

ettevotete kasumlikkus.

Ettevottevélistest teguritest on enim  ké&sitlust leidnud tulumaksuméér ja
inflatsioonima&r. Viimastel aastatel on selgitavate tegurite hulk téienenud just

ettevottevaliste tegurite arvelt, mille hulgas on nii majanduslikud (riigi majanduslik
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arengutase, finantsturu arengutase, riigi vaartpaberituru kapitaliseeritus) kui ka poliitilis-
Oiguslikud (tavadiguse voi tsiviildiguse siisteemi olemasolu riigis, korruptsiooni tase).
See jaotus on muidugi Usna tinglik, kuna sageli on raske eristada majanduslikke
tegureid poliitilis-Giguslikest.

Enamikel juhtudel on empiirilistes uuringutes taheldatud tulumaksumééra ja
finantsvbimenduse negatiivset seost. See seondub sellega, et korgema efektiivse
tulumaksumaaraga ettevotted on efektiivselt (kasumlikult) toimivad majandustiksused,
kes eelistavad finantseerida oma tegevust omavahendite arvelt. Inflatsioonimééra ja
finantsvdimenduse vahel kehtib empiiriliselt negatiivne seos, mis tdhendab seda, et
kdrgema inflatsiooni tingimustes muutuvad investorite jaoks eelistatumaks aktsiad
(omakapital) vorreldes vdlainstrumentidega (laenukapital) — seetttu on ettevotted

sunnitud oma tegevuse finantseerimiseks emiteerima aktsiaid, aga mitte volakirju.

Euroopa telekommunikatsioonisektor on védga dinaamiliselt arenev majandusharu.
Maailmaregioonide vordluses on see uhtlasi ka suurim telekommunikatsiooniturg —
hinnanguliselt oli 2006. aasta kaibemaht 1 triljon USA dollarit.

Euroopa arenenud telekommunikatsioonivdrgustik ning elanikkonna asustustinedus on
vOimaldanud regioonil olla liider uute tehnoloogiate katsetamisel. Ké&esoleval ajastul on
kogu telekommunikatsioonisektorile omane trend, kus ettevOtted otsivad vOimalusi
asendamaks fikseeritud telefoniteenuste segmendi langevaid tulusid. Vdga hoogsasti on
arenemas andmevahetusteenuste segment — fookus on Umber suundumas niisuguste
andmesidega seotud lahendustele, nagu  mobiiltelevisioon ja HSDPA. Lisaks
arendatakse kolmik- ja nelikmudeleid, mis I8imivad endas interneti teenust

(pusithendus), internetipdhist telefoniteenust, TV/videosusteeme ning mobiilsidet.

Euroopa telekomiettevOtete finantsvdimendust mdjutavatest naitajatest selgitati
jargnevate tegurite moju: kasvuperspektiiv, laenukapitali véline tulumaksukilp,
intressivaba vodrfinantseeringu osakaal, kasumlikkus, ettevotte suurus, pdhivaralisus ja
likviidsus. Taiendavalt oli sisse toodud ka dividendide véljamaksekordaja. Lisaks on
kasitletud ka ettevottevaliseid tegureid — tulumaksuméér (pooleldi ettevdttevaline, kuna
tulumaksumé&ara arvestati tegelikult tasutud tulumaksu alusel), inflatsioonimaar,
korruptsiooni tase riigis ning riigi vaartpaberituru kapitaliseerituse tase suhtena SKPsse.

Fiktiivse muutujana oli sisse toodud ka riigi majandusliku arengu tase (selgitamaks, kas
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arenenud riikides on ettevltete finantsvdimendus keskmiselt kdrgem vorreldes
arenevate riikidega). Kuna suur osakaal valimivaatlustest langes Suurbritannia ja
Venemaa ettevotetele, siis olid toodud sisse ka fiktiivsed muutujad selgitamaks

finantsv6imenduse erinevuse olulisust nende riikide ettevotete puhul.

Tulemuste osas vdib markida jargnevat. Ettevottespetsiifilistele teguritele tuginedes
kujuneb  Euroopa telekommunikatsioonifirmade  finantsvdimendus  vastavalt
finantshierarhia teooriale. EttevGtete suuruse positiivne seos finantsvdimendusega
vastab aga kapitali struktuuri kompromissiteooria seisukohtadele. Ettevottevélistest
teguritest omasid véga tugevat mdju riigi majandusliku arengu tase (mdju oli paljude
teiste teguritega vorreldes isegi suurem) — arenenud riikide telekommunikatsiooni-
ettevotetes on finantsvbimendus keskmiselt korgem; inflatsioonimaar - finants-
vOimendus on kdrgem kdrgema inflatsiooni tingimustes lahtuvalt loogikast, et korge
inflatsioon véhendab laenu tulumaksujargset hinda; korruptsiooni seos finants-

vOimendusega osutus samuti positiivseks.

Eraldi tuleks markida asjaolu, et ettevottevalistest teguritest ei avaldanud finants-
vOimendusele olulist mdju vaartpaberituru kapitaliseerituse tase, intressimaarade tase ja
efektiivne tulumaksumadar. Samuti ei erine oluliselt Venemaa ja Suurbritannia telekom-
munikatsioonisektori ettevotete finantsvdimenduse tase teiste riikide finantsvdimenduse
tasemest (if_ru ja if _uk naitajate koefitsiendid ei erine oluliselt nullist). Méarkimisvéaérne
on ka asjaolu, et kasumlikkus, mis eeldatavasti pidi olema statistiliselt oluline muutuja,

osutus enamikel juhtudel ebaoluliseks teguriks.
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Allende, Sulla (2001) Eesti, Lati, Legdu, ettevOtte vanus (aastate arv asutamisest) negatiivne
I=|’_|oo![a, Bos_n e Kohus_tused_ kOk_k_UI kasvuméér (aastane mudgitulude muutus) positiivne

erisegovina, | omakapital bilansilises - )
Bulgaaria, Horvaatia, védrtuses kasumlikkus (puhaskasum/ omakapital) positiivne
Tsehhi, Ungari, pdhivaralisus (p&hivara / koguvara) negatiivne

Rumeenia, | Ali Ksukilo (kulum/ k i
Slovakkia, _ _ aenuvéline maksukilp (kulum/ koguvara) negatiivne
Sloveenia, Koguvalg/ omakapital  |suurus (naturaallogaritm miiiigituludest) positiivne
Jugoslaavia bilansilises vadrtuses |oyovtte vanus (aastate arv asutamisest) negatiivne

(1999) i o
kasvumaéar (aastane midgitulude muutus) positiivne
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kasumlikkus (puhaskasum/ omakapital) positiivne

pdhivaralisus (pdhivara / koguvara) negatiivne

laenuvéline maksukilp (kulum/ koguvara) negatiivne

suurus (naturaallogaritm madgituludest) positiivne

o N ettevOtte vanus (aastate arv asutamisest) neutraalne

omlaliiggl)?{::lgﬁa;/nosli?i/ses kasvumaéar (aastane midgitulude muutus) positiivne

vaartuses kasumlikkus (puhaskasum/ omakapital) positiivne

pohivaralisus (pdhivara / koguvara) negatiivne

laenuvaline maksukilp (kulum/ koguvara) negatiivne

suurus (naturaallogaritm madgituludest) positiivne

o ettevOtte vanus (aastate arv asutamisest) negatiivne

omz:(l;%a;{zlllgﬁe\l/r?slﬁgses kasvumaar (aastane mudgitulude muutus) positiivne

vaartuses kasumlikkus (omakapitali tootlus) negatiivne

pbhivaralisus (pdhivara / koguvara) positiivne

laenuvaline maksukilp (kulum/ koguvara) negatiivne

Booth, Aivazian, | Brasiilia, Mehhiko, pdhivaralisus (pdhivara / koguvara) negatiivne

Der_nirgU_c-Kunt, India, LQuna—Ko_re_za, aririsk (koguvarade tootluse standardhélve) neutraalne
Maksimovic (2001)  Jordaania, I\/.Ialgllsw_, Koguvdlgnevuse kordaja = 5 - — —

Pakistan, Tai, Tiirgi, kohustused kokku / irma suurus (naturaallogaritm mudgituludest) positiivne

Zimbabwe koguvara kasumlikkus (koguvarade tootlus) negatiivne
(1980-1990) omakapitali turu- .

ja raamatupidamisvéartuse suhe negatiivne

Pikaajalise volgnevuse |pghivaralisus (pdhivara / koguvara) positiivne

kﬁ;iﬂ?t;sgakzgjljliﬁjd aririsk (koguvarade tootluse standardhélve) neutraalne

(pikaajalised kohustused + firma suurus (naturaallogaritm midgituludest) positiivne

omakapital bilansilises |kasumlikkus (maksueelne kasum / koguvara) negatiivne
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vadrtuses)

omakapitali turu-

ja raamatupidamisvaartuse suhe negatiivne
pbhivaralisus (pdhivara / koguvara) positiivne
Pikaajalise volgnevuse |aririsk (koguvarade tootluse standardhélve) negatiivne

turuvaartuse pohine kordajale; . T -
_ kohustused kokku / firma SL-JUI’US (naturaallogaritm mudgituludest) p05|t|_|_vne
(kohustused kokku +  [kasumlikkus (maksueelne kasum / koguvara) negatiivne

omakapital turuvaartuses) lomakapitali turu- .
. R negatiivne

ja raamatupidamisvéértuse suhe

Antoniou, Guney, Suurbritannia kasumlikkus (arikasum / koguvarad) negatiivne

Paudyal (2002)

(1969-2000),
Saksamaa
(1983-2000),
Prantsusmaa
1987-2000)

Bilansiline vblakordaja =
koguvdlg / koguvara
bilansilises vaartuses

omakapitali turu-
ja raamatupidamisvéértuse suhe

negatiivne/neutraalne

pdhivaralisus
(materiaalne pdhivara / koguvara)

positiivne/neutraalne

firma suurus (naturaallogaritm midgituludest) positiivne

likviidsus (kaibevara / lthiajalised kohustused) neutraalne

puhaskasumi ajalooline volatiilsus neutraalne

aktsia turuhinna muutus negatiivne

Turuvaartuse péhine  |kasumlikkus (arikasum / koguvarad) negatiivne
vlakordaja = bilansiline omakapitali turu- .

volg / (bilansiline volg + negatiivne

omakapital turuvéartuses)

ja raamatupidamisvaartuse suhe

pohivaralisus
(materiaalne pdhivara / koguvara)

erisuunaline riikide 10ikes

firma suurus (naturaallogaritm midgituludest)

positiivne

likviidsus (kéibevara / lUhiajalised kohustused)

negatiivne/neutraalne

puhaskasumi ajalooline volatiilsus

positiivne/neutraalne
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aktsia turuhinna muutus negatiivne
kasumlikkus negatiivne
(tulumaksueelne kasum/ mudgitulud) g
. |ettevDtte kasv (viimase kolme aasta ositiivne
Bilansiline luhiajalise vOIa | iiiigitulude protsentuaalne muutus) P
kordaja = luhiajaline volg / Shivaralisus (pohi T ) i
ilansili Ohivaralisus (pBhivara / koguvara negatiivne
Belgia, Saksamaa, koguvaﬁl tt)|lan3|llses P K P q g : -
Hispaania, lirimaa, Vaartuses suurus (koguvarad) negatiivne
Hall, Hutchinson, |Itaalia, Madalmaade, ettevotte vanus (aastate arv asutamisest) negatiivne
Michaelas (2004) Po_rtuga_li ja}._ kasumlikkus eutraalne
Suur_br:(tanl?la_valke- (tulumaksueelne kasum/ miitigitulud)
ja keskmise TR -
suurusega ettevétted Bilansiline pikaajalise vOla tteysite kasv (viimase kolme aasta neutraalne
(1995) kordaja = pikaajaline v6Ig /| gitulude protsentuaalne muutus)
koguvara bilansilises — - — —
vaartuses pohivaralisus (pohivara / koguvara) positiivne
suurus (koguvarad) positiivne
ettevOtte vanus (aastate arv asutamisest) neutraalne
Bulgaaria, Eesti, | Bilansiline volakordaja = |kasvuperspektiiv
Haas, Peeters (2004 ~ -
’ (20091 | eequ, Lati, Poola, | koguvolg/koguvara |(viimase aasta koguvara muutus) neutraalne
Rumeenia, bilansilises vaartuses shi i
Slovakkia, ponivaralisus neutraalne
Sloveenia, Téehhi. (materiaalne pBhivara / koguvara)
Ungari kasumlikkus neqatiivie
(1993-2001) (tulumaksueelne arikasum / koguvara) g
aririsk (modgitulude volatiilsus) neutraalne
alternatiivne finantseering ositiivne
(neto &rilaenud / koguvara) P
ettevotte vanus (aastate arv asutamisest) positiivne
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ettevotte juriidiline vorm
(borsiettevdtte vdi muu)

neutraalne

Nivorozhkin (2004)

Bulgaaria, TSehhi,
Eesti, Poola,
Rumeenia
(1997-2001)

Bilansiline vblakordaja =
koguvdlg / koguvara
bilansilises vaartuses

aririsk (arikasumi standardhélve)

positiivne/neutraalne

kasumlikkus (EBITDA / miugitulud)

negatiivne

pbhivaralisus
(materiaalne pdhivara / koguvara)

erisuunaline

firma suurus (naturaallogaritm varade mahust)

positiivne/neutraalne

ettevotte vanus (aastate arv asutamisest)

negatiivne

alternatiivne finantseering
(neto &rilaenud / koguvara)

negatiivne/neutraalne

Deesomsak, Paudyal,
Pescetto (2004)

Tai, Malaisia,
Singapur, Austraalia
(1993-2001)

Turuvéartuse pdhine
volakordaja = bilansiline
volg / (bilansiline vélg +
omakapital turuvéartuses)

pdhivaralisus (pdhivara / koguvara) positiivne
kasumlikkus (EBITDA / koguvarad) negatiivne
suurus (naturaallogaritm koguvaradest) positiivne
kasvuperspektiiv
((omakapital turuvaartuses + kohustused

N o S neutraalne
bilansilises vaartuses)/ koguvarad bilansilises
vadrtuses)
laenuvéline maksukilp (kulum/ koguvara) negatiivne
likviidsus (kaibevara / lthiajalised kohustused) neutraalne
aririsk (arikasumi volatiilsus) positiivne
aktsia turuhinna muutus neutraalne

Jong, Kabir, Nguyen
(2005)

42 arenenud ja
arenguriiki
(1997-2001)

Pikaajalise bilansilise
vBlgnevuse kordaja =
pikaajalised kohustused
kokku / (pikaajalised
kohustused + omakapital
bilansilises vaartuses)

po6hivaralisus
(materiaalne pdhivara / koguvara)

uldiselt positiivne

firma suurus (naturaallogaritm mudgituludest)

uldiselt positiivne

aririsk (puhaskasumi volatiilsus)

erisuunaline riikide 10ikes

kasumlikkus (EBITDA / koguvarad)

uldiselt negatiivne
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omakapitali turu-
ja raamatupidamisvaartuse suhe

erisuunaline riikide 18ikes
ei sBltu riigi
arengutasemest

likviidsus (kaibevara / lihiajalised kohustused)

erisuunaline riikide 10ikes

Turuvaartuse pdhine
vBlakordaja = bilansiline
volg / (bilansiline vdlg +
omakapital turuvaartuses)

po6hivaralisus
(materiaalne pBhivara / koguvara)

uldiselt positiivne

firma suurus (naturaallogaritm midgituludest)

uldiselt positiivne

aririsk (puhaskasumi volatiilsus)

uldiselt negatiivne

kasumlikkus (EBITDA / koguvarad)

uldiselt negatiivne

omakapitali turu-raamatupidamisvaartuse suhe

uldiselt negatiivne

likviidsus (kéibevara / lUhiajalised kohustused)

erisuunaline riikide 18ikes

Bilansiline laiendatud  |pOhivaralisus (pdhivara / koguvara) positiivne
volakordaja (sama, mis  kasumlikkus (drikasum / koguvara) negatiivne
bilansiline vBlakordaja, Kasvupersoektii

kuid vBlakohustuste hulka |<aSVUPErspektilv I positiivne

on arvatud ka (investeeringute kasv pdhivarasse)
Argentiina, Brasiilia, edasimiiiidavad firma suurus (naturaallogaritm miitigituludest) positiivne
Gonzalez, Molina -II\-/SI(IeIrI\Ir;iIIfc?ILI!’r:r?JIS, volainstrumendid) omandi kontsentratsioon negatiivne
(2006) ' ' Shivaralisus (pdhivara / koguvara neutraalne

Venetsueela P p 9
(1989-2005) Turuvaartuse pohine  |kasumlikkus (arikasum / koguvara) negatiivne
laiendatud vdlakordaja K Ktii

(sarnane eelmisega, kuid _asvui)ers_pe ;'Vk 5hi positiivne

omakapital on arvestatud (investeeringute kasv pdhivarasse)
turuvaartuses) firma suurus (naturaallogaritm midgituludest) positiivne
omandi kontsentratsioon negatiivne
_ _ _ Turupdhine volakordaja = |pghivaralisus (pShivara / koguvara) positiivne
Fan, Titman, Twite 39 arenenud ja koguvdlg / firma kasumlikkus (puhaskasum/ koguvara) negatiivne
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(2006)

arenguriiki
(1991-2000)

turuvaartus

ettevotte suurus
(naturaallogaritm koguvaradest)

positiivhe

omakapitali turu-raamatupidamisvaartuse suhe

negatiivne

JBeveer (2006)

Bulgaaria, Eesti,
Leedu, Lati, Poola,
Rumeenia,
Slovakkia, TSehhi,
Ungari (1995-2002)

Koguvdlgnevuse kordaja =
kohustused kokku /
koguvara

po6hivaralisus

negatiivne (b*),
neutraalne (mn)

kasumlikkus

neutraalne (b, mn)

firma suurus (naturaallogaritm varadest)

positiivne (b, mn)

majandusharu vdimendus

positiivne (b, mn)

* — b tahistab borsisettevatet, mn borsil mittenoteeritud ettevotet

Allikas: autori koostatud
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Lisa 2. Ettevottevaliste tegurite seos ettevotte finantsvGimendusega lahtuvalt riikidevahelisest aspektist — empiiriliste uuringute tulemused

Uurimuse autorid
(uurimuse
valmimisaasta)

Riigid
andmevalimis
(periood)

Vdimenduse néitaja

Ettevdttevaline tegur

Seos
finantsvéimendusega

Booth, Aivazian,
Demirgiic-Kunt,
Maksimovic (2001)

Brasiilia, Mehhiko,
India, L6una-Korea,
Jordaania, Malaisia,
Pakistan, Turgi,
Zimbabwe
(1980-1990)

Koguvdlgnevuse kordaja =

Efektiivne tulumaksumaar (tegelikult

Antoniou, Guney,
Paudyal (2002)

Suurbritannia
(1969-2000),
Saksamaa
(1983-2000),
Prantsusmaa
(1987-2000)

kohustused kokku / koguvara |tasutud tulumaksu arvestades) negatiivne
Pikaajalise vdlgnevuse kordaja =
pikaajalised kohustused kokku / |Efektiivne tulumaksumaar neaatiivne
(pikaajalised kohustused + (tegelikult tasutud tulumaksu arvestades) g
omakapital bilansilises vaartuses)
Pikaajalise vGlgnevuse turuvaartuse
pdhine kordaja = kohustused kokku |Efektiivne tulumaksumaar (tegelikult neaatiivne
/ (kohustused kokku + omakapital |tasutud tulumaksu arvestades) g
turuvéértuses)
Efektiivne tulumaksumé&ar (tegelikult neaatiivne
tasutud tulumaksu arvestades) g
Bilansiline vBlakordaja = koguvdlg Akisia riskipreemia ositiivne
/ koguvara bilansilises vaartuses 1a MSKip ' posttiv
Intressiméérade tahtajaline struktuur negatiivne
Efektiivne tulumaksumé&ar (tegelikult . .
erisuunaline

Turuvaértuse pdhine vdlakordaja =
bilansiline volg / (bilansiline vdlg +
omakapital turuvaartuses)

tasutud tulumaksu arvestades)

Aktsia riskipreemia

positiivne/neutraalne

Intressiméérade téhtajaline struktuur

negatiivne

Deesomsak, Paudyal,

Tai, Malaisia,

Turuvéartuse pdhine volakordaja =

Intressimaérade tase

neutraalne
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Pescetto (2004)

Singapur, Austraalia
(1993-2001)

bilansiline volg / (bilansiline volg +
omakapital turuvaartuses)

Aktsiaturu finantsaktiivsus

negatiivne

Jong, Kabir, Nguyen
(2005)

42 arenenud ja
arenguriiki (1997-
2001)

Pikaajalise bilansilise v@lgnevuse
kordaja = pikaajalised kohustused
kokku / (pikaajalised kohustused +
omakapital bilansilises vaartuses)

Efektiivne tulumaksumaar

erisuunaline riikide

IGikes
TurupBhine finantssiisteem neutraalne
Juriidiline sund neutraalne
Kreeditoride diguste kaitse neutraalne
Vdlakirjaturu arengutase negatiivne
SKP kasv neutraalne
Kapitali juurdekasv neutraalne
Inflatsioon negatiivne
Kaubanduslik avatus negatiivne

Efektiivne tulumaksuméaar (tegelikult

erisuunaline riikide

tasutud tulumaksu arvestades) IGikes
TurupBhine finantssiisteem neutraalne
Turuvéartuse pdhine vlakordaja = [Juriidiline sund positiivne
bilansiline vdlg / (bilansiline vBlg +|Aktsionaride diguste kaitse neutraalne
omakapital turuvaartuses) Kreeditoride Siguste kaitse neutraalne
Vdlakirjaturu arengutase neutraalne
Inflatsioon negatiivne
Kaubanduslik avatus negatiivne
Argentiina, Brasiilia,| Bilansiline laiendatud vélakordaja
. Tsiili, Kolumbia, | (sama, mis bilansiline vélakordaja
Gonzalez, Molina . ' L ' .. o .
’ Mehhiko, Peruu, kuid volakohustuste hulka on  [Efektiivne tulumaksumaar negatiivne

(2006)

Venetsueela
(1989-2005)

arvatud ka edasimiiidavad
volainstrumendid)
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Turuvadrtuse pohine laiendatud

vOlakordaja (sarnane eelmisega, |Efektiivne tulumaksumaar neutraalne
kuid omakapital on turuvéértuses)
Riigi majanduslik arengutase (fiktiivne
muutuja: 1 - kui on arenenud riik, 0 - kui positiivne
on arenev riik)
Inflatsioon neutraalne
. . 39 arenenud ja N x L Korruptsiooni tase (korruptsiooni -
Fan, Titman, Twite arenguriiki (1991- Turupf)hlne_volakorda!q = tajuvuse indeksi kaudu) positiivne
(2006) Koguv®lg / firma turuvaartus — — —
2000) Tavadiguse olemasolu riigis negatiivne
Pangadeposiidid / SKP neutraalne
Riiklik kontroll (riikliku kontrolliga .-
. positiivne
pankade proportsioon)
Elukindlustuspreemiad / SKP neutraalne

JOeveer (2006)

Bulgaaria, Eesti,
Leedu, Lati, Poola,
Rumeenia,
Slovakkia, TSehhi,
Ungari (1995-2002)

Koguvdlgnevuse kordaja =
kohustused kokku / koguvara

SKP kasvumaar

negatiivne (b),
neutraalne (mn)

Inflatsioon negatiivne
Siselaenud/SKP neutraalne
Vaartpaberituru kapitalisatsioon / SKP neutraalne
Valismaiste pankade osakaal positiivne

Valitsuse kulutused / SKP

neutraalne (b*),
negatiivne (mn)

Bilansiline vBlakordaja = koguvdlg
/ koguvara bilansilises vaartuses

SKP kasvumaar

positiivne

Inflatsioon

neutraalne (b),
positiivne (mn)
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Siselaenud / SKP

positiivne

Vadrtpaberituru kapitalisatsioon / SKP

negatiivne (b),
positiivne (mn)

Valismaiste pankade osakaal

negatiivne

Valitsuse kulutused / SKP

neutraalne (b),
negatiivne (mn)

* — b tahistab borsisettevotet, mn borsil mittenoteeritud ettevotet

Allikas: autori koostatud
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Lisa 3. Andmevalimis sisalduvate ettevotete ja vaatluste jaotus riikide 16ikes

RIIK ETTEVOTETE ARV VA%;?_SZ&E)S’;RV
Austria 1 8
Belgia 2 18
Bosnia ja Hertsegovina 1 2
Bulgaaria 1 4
Eesti 1 9
Hispaania 2 15
Horvaatia 1 6
lirimaa 2 11
Island 1 7
Itaalia 5 30
Kreeka 3 24
Kupros 1 5
Leedu 1 8
Lati 1
Luksemburg 1
Madalmaad 3 22
Makedoonia 1 5
Malta 1 7
Norra 1 9
Poola 2 15
Portugal 2 17
Prantsusmaa 8 60
Rootsi 4 36
Rumeenia 1 6
Saksamaa 5 40
Serbia 1
Slovakkia 1
Sloveenia 1
Soome 1
Suurbritannia 13 74
Sveits 1 9
Taani 2 17
T8ehhi 1 9
Turgi 1 6
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Lisa 3 jarg

Ungari 1 9
Venemaa 12 75
Kokku 87 600

Allikas: autori koostatud
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Lisa 4. Andmevalimis sisalduvad ettevotted riikide 10ikes

RIIK ETTEVOTTED
Austria TELEKOM AUSTRIA
Belgia BELGACOM, MOBISTAR
Bosnia ja Hertsegovina[BOSNIA & HERZEGOVINA TELECOM
Bulgaaria BULGARIAN TELECOM
Eesti EESTI TELEKOM
Hispaania TELEFONICA, JAZZTEL
Horvaatia HRVATSKI TELEKOM
lirimaa EIRCOM, SMART TELECOM
Island SIMINN
ltaalia ELITEL TELECOM, FASTWEB, RETELIT, TELECOM
ITALIA, TELEUNIT
Kreeka HELLENIC TELECOM, LAN-NET COM, COSMOTE
MOBILE TELE
Kupros CYTA
Leedu TEO LT
Lati LATTELEKOM
Luksemburg COLT TELECOM
Madalmaad KONINKLIJKE KPN, KPNQWEST, VERSATEL
TELECOM
Makedoonia MAKEDONSKI TELEKOMUNIKACII
Malta MALTACOM
Norra TELENOR GROUP
Poola TELEKOMUN POLSKA, NETIA
Portugal PORTUGAL TELECOM, SONAECOM SGPS
Prantsusmaa TELEMEDIA GROUP, AFONE, COMPLETEL
EUROPE, FRANCE TELECOM
Rootsi ONETWOCOM, TELE2, TELIASONERA, DORO
Rumeenia ROMTELECOM
Saksamaa DEUTSCHE TELEKOM, DRILLISCH, MOBILCOM,
TRACOM HOLDING, 3U TELECOM
Serbia TELEKOM SRBIJA
Slovakkia SLOVAK TELEKOM
Sloveenia TELEKOM SLOVENNE
Soome ELISA CORP.
2 ERGO GROUP, ALTERNATIVE NETWORKS,
Suurbritannia BRIGHTVIEW, BT GROUP, CABLE & WIRELESS,
INMARSAT, KINGSTON COMM., SATCOM GROUP,
SPECTRUM INTERACTIVE, TELECOM PLUS,
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VANCO, VODAFONE, WIN

Sveits SWISSCOM

Taani OLICOM, TDC

TSehhi TELEFONICA 02 CZECH

Turgi TURKCELL ILETISIM

Ungari MAGYAR TELEKOM
CENTRAL TELECOM, COMSTAR UNITED, MOBILE
TELESYSTEMS, MOSCOW TELEPHONE NET,

\Venemaa NORTH-WEST TELECOM, ROSTELEKOM,

SIBIRTELECOM, SISTEMA JOINT, SOUTHERN
TELECOM, URALSVYAZINFORM, VIMPEL-

COMMUNICATION, VOLGA TELECOM

Allikas: autori koostatud
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SUMMARY

FACTORS INFLUENCING FINANCIAL LEVERAGE OF FIRMS
(ON THE EXAMPLE OF EUROPEAN TELECOMMUNICATION FIRMS)
Indrek Golberg

For financing new business projects and to support long term activities firms need
capital. There are different alternatives to get additional finance, but mainly firms face
dilemma, whether to use equity or loan. Loan as finance source has an advantage, as it
is cheap compared to equity, but at the same time higher financial leverage means

higher financial risk.

From that comes question, which factors push firms to choose whether loan or equity
finance. Factors’ influencing financial leverage of firms is topical problem in corporate
finance. Especially important is the research of capital structure influencing factors in
inter-country context — when most of the research have been composed on the example
of one country firms, then there is small amount of research, where universal financial
leverage influencing firm specific and outside factors are described — for instance if one
firm specific factor, which influences financial leverage positively in one country, is

important in other country also.

The objective of the author of current dissertation is to find out factors influencing
financial leverage, their influence directions and their coherence with capital structure

theories on the example of European telecommunication firms.

Telecommunication sector as research object has been chosen for several reasons
(including the interest of author for that field), of which one of the most important is the
importance of info technology and especially data exchange in current society. In
addition to that telecommunication sector products and services are rather similar,

which means internal similarity of some firms in their field of action. Not less important
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is the fact, that telecommunication sector firms are represented in every European
country, which is important when taking into account one main question of the work —
are there firm specific and outside factors, which similarly influence financial leverage

in all European telecommunication sector firms.

To achieve the goal following research tasks must be fulfilled:

1. To compose analytical overview of capital structure theories which would make
it possible to clarify financial leverage theoretical background.

2. To analyse factors influencing financial leverage of firms on the example of
similar empirical research.

3. To analyse European telecommunication firms financial leverage and economic
indicator ties with correlation analysis.

4. To analyse European telecommunication firms financial leverage and economic

indicator ties with regression analysis.

Dissertation is composed of three chapters, of which first is theoretical-analytical,
second empirical-analytical and third empirical-esemplastic. In the first part of
dissertation the research method is analysis of previous scientific publications and their
connecting to consistent theoretical discussion. In the second part the analysis of
empirical research from the same field and the connecting of previous results into
unified and easily understandable data collection is achieved. In the third part of paper

the main focus is on data analysis with correlation and regression methods.

Under financial leverage the usage of foreign finance in capital structure is meant. The
leverage means possibility to gain additional profit from investment, but also higher
risk, because when the business project is not profitable, then in addition loss the loan

with interest payments must be paid back.

Traditionally the financial leverage of firm is measured with debt multiplier (the ratio of

interest bearing debt divided by total assets) and with total debt and equity ratio.

In the financial leverage two different terms are used — on-balance-sheet and off-
balance-sheet financial leverage. First of them uses balance sheet figures and the other
off balance sheet figures. In addition to that financial leverage uses book value and

market value based financial leverage multipliers. When using market value, the ratios
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use cash flows expected from assets and are directed to future, but at the same time

book value based ratios indicate the past activities.

When researching financial leverage and factors influencing it, there is important to
understand different capital structure theories. Better understanding of capital structure
theories helps to understand ties between financial leverage and firms specific and
outside factors. In the centre of capital structure theories there is Modigliani and Miller
capital structure irrelevancy theory, which to greater or less extent has been the base for
all other theories and research. At the same time Modigliani and Miller theorem does
not answer, how firms should finance themselves, but it gives tools to find out, why

firm capital structure is important.

The most common of capital structure theories is static tradeoff theory and financial
hierarchy theory. Static tradeoff theory helps to explain optimal capital structure or in
other words debt multiplier formation. The optimal debt multiplier is set up by income
and cost connected with debt, at the same time keeping firm asset and investment plan
constant. One important assumption of theory is the fact that the constant adjustment of
capital structure has no costs and that is why it is possible to use optimal debt amount,

which in turn helps to maximise firm value.

Static tradeoff theory says that firm profitability and marginal profit rate correlate
positively with debt multiplier. Firstly it can be assumed, that the greater profitability,
the smaller bankruptcy costs, as greater cash flows in case of more profitable firms
cover the interest payments better. At the same time the marginal profit rate can be
viewed as debt capital taxation, the marginal profit rate should be positively correlated

with foreign finance rate.

The financial hierarchy theory can be interpreted followingly. When investors are less
informed of firm assets compared to people connected to firm, then it can mean the
undervaluation of assets by market. In case a firm has to emit securities when starting a
new project, then the undervaluation of securities by investors can be so serious, that
investors demand additional profit, which can be higher than project NPV. Such
situation results in rejecting the project, even if the NPV is positive. The previous
situation can be avoided, when the firm uses capital forms which are less valued by

market. For instance internal funds (equity) and loan in most cases do not result in
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undervaluation and are that is why more preferred in emitting new common stock. In
conclusion the financial hierarchy theory can be viewed as the desire of firm to finance

new projects by internal equity, then by loan and then by new stock.

For clarifying factors influencing firm financial leverage and measuring their
importance many research papers have been focused after Modigliani and Miller theory.
Although in capital structure studies not the statistical importance of one or another
indicator is important, but how empirical results are in accordance with theoretical
postulates and how much can the results be extrapolated to other countries economic

environments.

Many empirical research is based on single country (mainly USA) capital structure
choice influencing factors explanation/analysis. Taking into account the topic of current
paper, then mainly that research is interesting, where financial leverage is compared
between different countries. It can be said that for today there is few researches that
investigate factors influencing financial leverage in developing countries and especially

on the example of Central and Eastern European countries.

The firm specific capital structure influencing factors can be corporate finance specific
factors (which come from financial reporting), but also others, which cannot be viewed
in figures (for instance shareholder structure, firm credit score, operating area,

characteristics of management etc.).

In empirical research the following factors are considered: firm profitability, tangibility,
firm size and price-to-book ratio, which describes growth perspective. In addition to

that some research liquidity, depreciation and income volatility are viewed.

From the empirical research it can be seen, that firm financial leverage is connected
with most influencing factors according to capital structure tradeoff theory (tangibility,
size, growth perspective, tax shield, liquidity). According to financial hierarchy theory

postulates firm profitability is connected with financial leverage.

From outside factors the most commonly used are income tax rate and inflation rate. In
the last years the explaining factor amount has grown because of outside firm factors,

among which there are economical (state economical development level, financial
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market development level, state securities market capitalization) as well as political-
legal (common law and civil law system presence, corruption etc.). This division is

relative, as it is not possible to separate economical factors from political-legal ones.

In most cases in empirical research there has been shown the negative relationship
between income tax and financial leverage. It connects with the fact, that firms with
higher effective income tax rate are running effectively and that is why prefer to use
equity for financing. Between inflation rate and financial leverage there is negative
connection, which means that with higher inflation investors prefer stock compared to
debt — that is why firms must emit stock to finance their activities, not bonds.

European telecommunications sector is very dynamic. When comparing world regions,
then it is the largest telecommunication market — its turnover amount in 2006 was by

estimation 1 trillion USA dollars.

European developed telecommunications network and density of population have
helped the region to be market leader when trying new technologies. Currently
telecommunications sector has a trend, where firms try to find solutions to replace
phone segment dropping costs. Rapidly is developing data exchange segment — focus is
on such data travelling methods as mobile television and HSDPA. In addition many fold
models are developed, which connected internet service, internet based phone service,

TV/video systems and mobile connection.

The following European telecommunication firm financial leverage influencing factors
were clarified: growth perspective, tax shield outside loan capital, interest free debt,
profitability, firm size, tangibility and liquidity. Additionally dividend yield has been
added. Also outside factors have been analysed — income tax rate, inflation rate,
corruption rate and state stock market capitalization rate in relation to GDP. As a
dummy variable economic development of country has been used (to explain, whether
in developed countries the financial leverage level is higher compared to developing
countries). As large share of data is from UK and Russia, then dummy variables have
been used to clarify the importance of financial leverage difference on the example of

those countries.
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In case of results the following can be said. When taking into account firm specific
factors, then financial leverage in European telecommunication sector is set according
to financial hierarchy theory. The positive relation between firm size and financial
leverage is in accordance with capital structure tradeoff theory. From outside factors
there are important country development level (the influence was higher compared with
other factors) — in developed countries telecommunication firms the financial leverage
is higher than average; inflation rate — financial leverage is higher in case of high

inflation derived from the logic leverage is also positive.

Also it must be stated, that from outside firm factors stock market capitalization rate
level, interest rate level and effective income tax rate did not influence financial
leverage. Also the financial leverage level of Russia and UK telecommunication sector
firms is not different from other countries (if_ru and if_uk indicator coefficients are not
remarkably different from zero). It must also be noted, that profitability, which

assumably should be statistically important, was in many cases not important.
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