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SISSEJUHATUS

Ariettevote areneb libi edukate investeeringute, mis vdimaldavad siilitada ja kasvatada
drithingu omanike omandivéértust. Eduka investeerimise tagavad investeerimis-
projektide hindamisel muu hulgas nii tipse vajaliku sisendinformatsiooni olemasolu kui
ka selle oskuslik analiiiis ja tootlemine, kusjuures tipne sisend on sageli olulisem, kui
analiilisioskused, sest puudulike v&i valede lihteandmete analiilisimine kui tahes dige

meetodiga ei anna objektiivseid, drilihingu arengut soosivaid tulemusi.

Nii iiksiku investeerimisprojekti kdivitamisel kui ka tervete ettevStete voi driiihingute
soetamisel on oluline teada tehinguobjekti vidrtust, mis peaks selguma projekti voi
ettevotte hindamise kéigus. Erialases kirjanduses kisitletakse lisaks nendele juhtumitele
ka teisi situatsioone, mille puhul on vaja teada projekti- vdi tehinguobjekti viirtust.
Sellisteks olukordadeks on niiteks riikliku jérelevalveorgani vajadus hinnata
monopolide ja eriti loomulike monopolide ndutavat tulunormi, et paremini kontrollida
ja reguleerida avalike teenuste hindu seal, kus vaba turg iihel vdi teisel pdhjusel ei
toimi, aga ka niiteks investorite ja analiiiitikute soov rakendada mitmeid, s.h alternatiiv-
seid hindamistehnikaid, et leida turu poolt ala- vdi iilehinnatud investeerimis-

instrumente.

Kodigi nende vajaduste keskmes on tehinguobjekti viidrtus ning seoses sellega,
arvestades diinaamilise ehk raha ajavédrtusel baseeruva hindamise eeldustega, ka
kapitali hinna problemaatika. Investeerimisotsuste ellurakendamisel on kasutusel
enamasti kas oma- voi vddrkapital, seega kisitledes kapitali hinda laiemas mattes, tuleb
selle all mdista kogu rakendatud kapitali erinevate koostisosade hindu. Vodrkapitali
hinna médramise protseduur ei ole enamasti problemaatiline, kuna reeglina on voor-
kapitali hind méératav selle omaniku poolt, vdi ei ole sellega seotud kiisimuste piistitus

vorreldav omakapitali hinnaga seotud raskustega. Omakapitali hind ei ole alati iiheselt



midratud ja eriti kriitiliselt tdusetub see probleem borsil noteerimata ettevotete puhul,
kuna sel juhul puudub piisavalt lai analiiiitikute ja investorite ring, kelle igapdevaste
otsuste tulemusena kujuneb lidbi aktiivse védrtpaberituru ndudluse ja pakkumise
hetketasakaalu hinnang ettevotte omakapitali véértusele ning selle kaudu ka omakapitali

hinnale.

Kiesolevas magistritoos kisitleb autor omakapitali hinna olemust ja selle tédhtsust
investeerimisprojektide ja ettevotete viidrtuse hindamise raamistikus, vottes fookusesse
borsil noteerimata ettevotteid, uurib erinevaid metoodikaid ja vd&imalusi, mida
pakutakse erialakirjanduses noteerimata ettevotete omakapitali hindamiseks, eesmirgiga
rakendada neid Eesti tingimustes ja leida kiimne suurema majandusharu omakapitali

hinnavahemikud, tuginedes nende sektorite tegelikele ajaloolistele andmetele.

Antud teema on aktuaalne nii maailmas laiemalt kui Eestis. Selleteemalistes uuringutes
(nt De Mey 2000) rohutatakse, et 1990-tel aastatel toimus nihe selles, kuidas saadakse
aru ettevotte vddrtuse hindamise olulisusest just rakenduslikul tasandil ning véirtusega
seotud uurimistes on mérgata aina suuremat soovi pakkuda praktiliselt kasutatavaid
ladhenemisi. Samuti leiab kinnitust, et kapitali hinna ja véirtuse midramise
probleemistik on oluline just noteerimata ettevotete kontekstis, kuna uuringud néitavad
(nt Petersen et al 2006), et Euroopas aastatel 2000-2004 toimunud ettevdtete ostu-

miiiigitehingutest olid rohkem kui pooled seotud noteerimata ettevotete osalustega.

Eesti kontekstis on teema eriti aktuaalne esiteks selle pirast, et riiklike volakirjade
puudumise tottu ei ole siin vdimalik hinnata riskivaba tulumidra maailmas kdige
laialdasemat kasutust leidnud metoodika jdrgi. Riskivaba tuluméér on aga kaasaegse
finantsteooria kohaselt omakapitali hinna iiks koostisosadest. Teiseks puudub Eestis
piisavalt suur ja aktiivne véértpaberiturg, mis vdoimaldaks hinnata veel iihte olulist oma-
kapitali hinna komponenti — riskipreemiat — adekvaatselt ja objektiivselt. Aastal 2010
on Tallinna Véirtpaberiborsil noteeritud kokku 16 viidrtpaberit, mis on ddrmiselt viike
arv, et turul noteeritud ettevotete andmeid saaks kasutada erinevate vordlusmeetodite
abil ka noteerimata osaluste hindamiseks. Seetdttu on alternatiivsete metoodikate
teadmine ja kasutamine Eestis moddapéddsmatu. Niiteks jilgib Statistikaamet erinevate

ettevotete majandusnditajaid ligi 300 erineva tegevusala 16ikes ning autori hinnangul



saab, alternatiivseid hindamismetoodikaid rakendades, kasutada Eestis just

Statistikaameti kogutavaid andmeid ettevotete tegelikust kdekdigust.

Eestis koostatavates viidrtuse hindamise ja kapitali hinna alastes uurimustes ei
keskenduta autori arvates piisavalt riskivaba tulumééra ja riskipreemia véirtuste kujune-
mise mehhanismile, vaid voetakse neid viirtusi véljastpoolt etteantud suurustena.
Uurimuse autori arvates on see kahetsusvdidrne, meenutades sissejuhatuse alguses
kisitletud vale sisendi ja dige metoodika dilemmat. Siiski vdib iiheks metoodiliselt
pohjendatud ldhenemiseks pidada Konkurentsiameti 2010. aastal avaldatud loomulike

monopolide kaalutud keskmise kapitali hinna méddramise juhendit.

Laiemas késitluses on kdesoleva t66 eesméirk defineerida Eesti tingimustele sobiva ja
rakendatava omakapitali hinna leidmise metoodika alused. Selle eesmérgi tditmiseks
uurib autor vOimalusi omakapitali hinna komponentide ehk riskivaba tulumiira ja
riskipreemia médramiseks, arvestades asjaoluga, et suurtel arenenud turgudel kasuta-
tavad votted ei ole Eesti tingimustes rakendatavad riiklike volakirjade ja aktiivse vdirt-

paberituru puudumise tottu.

Uurimuse eesmérki on vdimalik tdita 14bi mitme uurimisiilesande. Esiteks késitletakse
to0s omakapitali olemust, uuritakse erinevaid teoreetilisi 1ihenemisi omakapitali hinna
rollile vddrtuse hindamise kontekstis ja hinnatakse, kas ja kuidas ldhtuvad praktikud
finantsteoorias leitud seaduspérasustest ja postulaatidest oma igapédevases to0s.
Konkreetsemalt piititakse selgitada, milliseid instrumente ja votteid kasutatakse riski-
vaba tuluméira ja riskipreemia véartuste leidmisel ning kuidas on need votted kooskdlas
teoreetiliste seisukohtadega. Teiseks piilitakse selgitada, milliseid v&imalusi pakuvad
finantsteoreetikud noteerimata ettevotete omakapitali hindamiseks, keskendudes
raamatupidamise andmetel pohinevate néiitajate seostele vidrtpaberituru poolt antavate
riskihinnangutega. Kolmandaks rakendatakse valitud metoodilised votted Eesti
tingimustele, médrates riskivaba tulumééra Eestis ning riskipreemia védirtused kiimnes
kdige suuremas majandusharus ja andes niiviisi hinnanguid omakapitali hindadele

erinevatel tegevusaladel.

Uurimus koosneb kolmest osast. Esimeses osas analiilisitakse omakapitali hinna

olulisust investeerimisprojektide ja ettevotete védrtuse raamistikus, tuues vilja peamised



teadaoleva omakapitali hinna kasutusalad nii ettevottesiseselt (strateegilisel ja taktilisel
tasandil) kui ka hinnates ettevotteid sdltumatu analiilisi kdigus. Tuginedes peamiselt
kahele pohjalikule uuringule (Bruner, Eades 1998 ja Gitman, Vandenberg 2000),
kisitletakse kapitali hinna ja védrtuse leidmise ldhenemisi, mida kasutavad USA
finantsala praktikud oma igapidevases to6s. Samuti on esimeses osas pikemalt kisitletud
noteerimata ettevotete vidrtuse ja kapitali hinna leidmisega seotud problemaatikat.
Eraldi rOhutamist vajab see aspekt, et mainitud kiisimusi uuritakse stigavalt ka USA-s,
kus on olemas nii riiklike volakirjade aktiivne turg kui ka korgelt arenenud viirt-
paberiturg. Nii on noteerimata ettevOtetele olulisi kiisimusi kisitletud Adams ja
Thorntoni (2009) ning Andersoni (2009) uurimustes just USA niitel. Magistritoos on
probleemsete kohtade kaardistamisel ldhtutud ka Taani kogemusest (Petersen et al.

2006).

Uurimuse teine osa keskendub omakapitali hinna médramise vdoimalustele noteerimata
ettevotetes. Seda tehakse eeskitt 14bi seoste uurimise fundamentaalsete ja turuandmetel
pohinevate néditajate vahel. Kuigi nende niitajate omavahelisi seoseid uuritakse juba
viga pikka aega, olid Beaver et al. esimesed (1970), kes iiritasid seostada raamatu-
pidamise andmeid sellega, kuidas turg hindab ettevottega seotud riske. Uurimuses
pooratakse erilist tihelepanu vastava ala praktilistele uuringutele, millest nt iiks
(Gornik-Tomaszewski, Jermakowitz 2001) keskendub turuandmetel pShineva tulususe
seostele ettevotte bilansiliste néitajatega Poola ettevotete nditel ning teine (Baginski,
Wahlen 2003) jddktulususe seostele siistemaatilise riskiga ning seeldbi ka turu poolt

investorite kditumise kaudu antavate hinnangutega.

Uurimuse kolmandas, empiirilises osas lahendab autor praktilise kiisimuse, kuidas
miidrata omakapitali hind Eesti noteerimata ettevotte puhul ldbi adekvaatse riskivaba
tuluméira ja riskitasemele vastava riskipreemia leidmise. Autor piistitab hiipoteesi, et
riskivaba tulumiir on Eestis médratav kaudselt 14dbi teiste riikide poolt emiteeritud vola-
kirjade tulususe hindamise, ning kontrollib saadud tulemusi alternatiivsete riskivaba
tulumédra leidmise metoodikatega (kasutades riikide krediidireitinguid ning
kindlustustoote CDS hinnanoteeringuid). Kasutades esimeses ja teises peatiikis
kisitletud teoreetilisi ja empiirilisi uuringuid, pakub autor omapoolseid metoodilisi

ldhenemisi, kuidas arvutada riskipreemiaid Eesti noteerimata ettevotete puhul, kasutades



selleks  Statistikaameti  koondandmeid  ettevOtete  majandusniitajate  kohta

majandusharuti ning uurides ettevotete majandustulemuste néitajate varieeruvust.

Antud uurimus ei ole kindlasti 16plik ja seda on vajadusel voimalik mitmeti edasi
arendada. Kindlasti oleks kasu erinevate metoodikatega leitud omakapitali hindade iile
kontrollimisest védrtpaberituru tegelikel andmetel pohinevate omakapitali hindade ja
ettevotte védrtustega, unustamata sealjuures, et ka finantsteoreetikute arvates vdib
noteerimata ja borsiettevotete védrtus kdigi teiste nditajate samaks jidddes olla erinev.
Praegusel kujul seisneb antud uurimuse kasu finantsala praktikutele vordlemisi lihtsalt
rakendatavate metoodiliste aluste pakkumises, mis rajanevad mitmeti iilekontrollitud
hiipoteetilisele riskivabale tulumiirale ning Eesti kiimne suurema majandusharu

tegelikest majandusnéitajatest ldhtuvatele riskipreemiatele.



1. Omakapitali hinna olemus vaartuse hindamise

raamistikus

1.1. Kapitali hind ettevotte vaartuse seisukohast

Nii ettevotte kui terviku hindamisel kui ka investeerimisprojektide sobivuse midramisel
on keskseks mdisteks védrtus, kusjuures finantsspetsialistide poolt on védirtust
defineeritud mitmeti sdltuvalt sellest, mida konkreetselt ithel voi teisel juhul véirtuse all
mdeldakse. Uks olulisim aspekt hindamisel on turuviirtuse ja sisemise viirtuse

(vastavalt market value ja intrinsic value) eristamine nende olemuse poolest.

Turuvéirtus on hiipoteetiline hind, mida miiiijal on vdimalik saada miiiidava vara eest
konkreetsel ajahetkel, eeldades, et vara miiiigi puhul on turustamise periood kestnud
piisavalt kaua ning nii miilija kui ostja motivatsioon tehingu sooritamiseks on mdistlik
(Fiedler, Schweitzer 1995: 5). Kuigi v6ib tunduda, et sellised méiératlused, nagu
piisavalt kaua kestnud turustamine ja osapoolte mdistlik motivatsioon, on
ebakonkreetsed ja laialivalguvad, tdhendab antud ldhenemine turuvéirtusele, et tegemist
on summaga, millest on v&imalik ldhtuda just konkreetset tehinguhetke
iseloomustavates tingimustes ja ilma mis tahes sisese vOi vilise surveta ostjale voi
miiijjale. Seda lihenemist on lihtne aktsepteerida, kui tegemist on igapdevaste voi
sagedaste ostude sooritamisega, kuna nii ostjal kui miiiijal on olemas valmiskujunenud
arusaam tehingu objekti viddrtusest. Samas ei kirjelda hinna kaudu defineeritud
turuvéirtus kui moiste piisavalt hésti selliste tehinguobjektide védrtust nagu ettevote voi
investeering (projekt, mida moeldakse investeeringuna). Investorid soovivad osta vara
(olgu see aktsia, volakiri vms investeerimisobjekt) hinnaga, mis ei iileta ostetava vara
vidrtust. Kuna vara vididrtust késitledes moeldakse siin enamasti just turuvidirtust,

muutub eespool toodud vidide, nagu mirgivad Fiedler ja Schweitzer (Ibid.),



tautoloogiaks: “Investorid soovivad osta vara hinnaga, mis ei iileta ostetava vara hinda.”

Selgub aga, et siinkohal mdeldakse viirtuse all hoopis vara sisemist viirtust.

Sisemine védrtus on seega védrtus, mis vOib olla nii suurem kui viiksem hetkel
voimalikust turuhinnast. Heaks sisemise viirtuse néditeks vorreldes turuviértusega on
likvideerimisvéirtus. Selliste juhtumitega on tegemist siis, kui ettevotte likvideerimine
ja sellele kuuluva vara miiiikk on rahalises mottes otstarbekam, kui ettevotte omamise

niitidispuhasvéértus voi selle miiiik tervikuna.

Fiedler ja Schweitzer toovad vilja, et sisemist viirtust iseloomustavad kolm aspekti: 1)
optimaalne hoidmisperiood, 2) oodatav sisemine tulumidir (IRR - internal rate of
return) ja 3) loodetavad varaga seotud tuleviku rahavood (Fiedler, Schweitzer 1995: 5).
Need kolm tegurit ongi kasutusel ka kdige levinumas vara ja investeeringute hindamise
mudelis (Christofi er al. 1999: 39) — diskonteeritud rahavoogude mudelis (DCF -

discounted cash flow model).

Sisemise viirtuse leidmiseks hinnatakse nii diskonteeritud rahavoogude mudelis kui ka
paljudes teistes vara viirtuse hindamise mudelites loodetavate tuleviku rahavoogude
vadrtust, ldhtudes investeeritud kapitali hinnast ja hoidmisperioodi pikkusest. Viirtus
ongi tuleviku diskonteeritud rahavood, mida vara (ettevdte, investeering voi
investeeringute portfell) genereerib, kusjuures viirtus kasvab (ehk lisavidirtus tekib)
siis, kui vara teenib vara soetamiseks kasutatud kapitali hinnast suuremat tulu, ja
kahaneb siis, kui tulu on kapitali hinnast vdiksem (De Mey 2000: 26). Kapitali hinda
peetakse seejuures hindamisprotsessi votmeelemendiks, mille leidmisele podratakse
suurt tdhelepanu. Kapitali hinna seadmist uuringute fookusesse pohjendab De Mey
sellega, et 1990ndatel aastatel toimus oluline véirtusega seotud mdistete edasiarendus
ning sagenenud on selliste mdistete kasutamine, nagu “aktsiondri omandi viirtuse
kasvatamine”, “védrtusel pohinev analiiiis”, “viirtuse voi viirtusel pohinev juhtimine”
(Ibid.). See asjaolu viitab, et viirtusega seotud uuringute puhul on toimumas iileminek

vidrtuse teoreetilistelt uurimistelt praktiliselt rakendatavate mudelite otsimisele.

Viidrtuse méadramise tihtsust voib hinnata kahel tasandil — strateegilisel ja taktilisel,
kusjuures strateegiline tasand tdhendab keskendumist pikaajalisele arengule ja

planeerimisele ning taktiline tasand puudutab operatiivseid otsuseid. Strateegilises
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mdttes on hindamine kriitiliselt oluline uute investeeringute tegemisel, uutele turgudele
sisenemisel vOi tooteinnovatsioonis. Samuti on hindamine vajalik mahukate omandi
timberkujundamiste kavandamisel, nagu ettevdtete ost vOi miiiik, iihisettevotte
asutamine, restruktureerimine, alliiksuste miiiik jms (nn M&A tehingud — mergers and
acquisitions). Viirtuse hindamise vajadust strateegilisel tasandil kinnitab just viimati
mainitud tehingute ajalugu, mille kohta on olemas rida uuringuid. De Mey ise (De Mey
2000: 26) toob vilja, et ligi 50% ostu- ja restruktureerimise tehingutest ei tdida
piistitatud eesmirke ning kdigest 17% tehingutest tdstavad oluliselt aktsionédri omandi
védrtust, kusjuures umbes 50% k&igist tehinguist viivad hoopis selle kahanemiseni.
Kuigi De Mey ei mirgi, kui suur oli tema uuritud valim, viitavad vorreldavale
ebadnnestumisele protsendile (kuni 50%) nt ka Craninckx ja Huyghebaert (2010), kelle
Euroopa ettevitetega seotud uurimus hdlmas 267 noteeritud ja 336 noteerimata

ettevotet.

Taktilisel tasandil saab viidrtuse hindamist kasutada ettevotte eri tegevussuundade
hindamiseks, nende tulemuslikkuse vordlemiseks ja operatiivsete eesméirkide
seadmiseks. Tegevuse analiiiisimisel on oluline teada, millised tegevused voi alliiksused
loovad ettevottesiseselt enim vairtust (value drivers). Samuti on viirtuse hindamise
tehnikad kasutatavad personali hindamisel ja organisatsiooni vidhem efektiivsete

tegevussuundade restruktureerimisel.

Kapitali hinda on oluline teada selleks, et oleks vdimalik anda sdltumatuid hinnanguid
vidrtpaberituruga seotud investeerimisvdimalustele ja leida need, mis on analiiiisija
arvates turu kui terviku poolt alahinnatud. Lisaks védrtpaberituruga seonduvale vélisele
hindamisele on aga kapitali hind midrav ka ettevdtte enda jaoks niiteks erinevate
finantseerimisalternatiivide kaalumisel, seda nii borsil noteeritud kui noteerimata

ettevotete puhul.

Mittenoteeritud ettevotete kapitali (s.h omakapitali) hind on téhtis omakapitali viirtuse
leidmisel, kasutades diskonteerimise metoodikaid. Pohjuseid, miks on vaja hinnata
noteerimata ettevotte véirtust, voib olla mitmeid. Block (2007: 33) toob vélja mdned
neist: ettevotte miiiik, osaluse kasutamine laenutagatisena, vara jagamise juhtumid

(seniste omanike vahel voi iithisvara jagamisel abielu lahutamisel), pirimis- voi
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kinkemaksu arvutamine, esmase pakkumise vahemiku médramine borsilemineku puhul

jmt.

Uhes teises uuringus (Petersen et al. 2006: 33-34) rohutatakse just ettevtete ostu-
miiiigitehinguid, késitledes noteerimata ettevotete hindamise vajadust, kuivord autorite
andmetel toimus vaadeldud ajavahemikul (2000-2004) enamus Euroopa M&A
tehinguist just noteerimata ettevotetega. Lisaks mainivad autorid hindamise vajadustena
tootajate premeerimist tdodandja optsioonidega ning firmavédrtuse (goodwill)
hindamisega seotud rahvusvaheliste finantsaruandluse standardite (IFRS — International
Financial Reporting Standards) ndudeid. Hindamine vdib lisaks eespool kisitletud
olukordadele osutuda vajalikuks ka loomulike monopolide poolt pakutavate kaupade ja
teenuste hindade administratiivsel reguleerimisel (Ferson, Locke 1998: 491).
Arvestades siinsel vidrtpaberiturul noteeritud ettevotete vihesusega, on paljud loetletud

hindamise vajadused aktuaalsed ka Eestis.

Seega voib iilaltoodud argumentidele ja hindamisvajaduste ndidetele tuginedes viita, et
kapitali hind méngib véga olulist rolli vddrtuse hindamisprotsessis. Nii tervete ettevotete
kui ka eraldiseisvate investeerimisprojektide, aga ka néiiteks personali hindamisel
peetakse tidhtsaks kapitali hinna vordlemist kas ettevotte, projekti vdi personaliiiksuse
poolt genereeritavate tulutasemetega, sest selle kaudu on v&imalik uurida vastava

hindamisobjekti viirtust.

1.2. Kapitali hind praktikas, selle komponendid ja
karakteristikud

1.2.1. Kapitali hinna defineerimine praktikute poolt

Vottes arvesse finantsteooria olulisemaid seisukohti, ldhtutakse kapitali hinna
defineerimisel sellest, et igasuguse kapitali kasutamisel on kapitali omanike jaoks
olemas alternatiivkulu. Nimelt seda sama investeeritud kapitali ei saa enam kasutada
mone teise sarnase riskitasemega investeeringu tegemisel. Kuigi investeerimis-

voimaluste hulka vdib mdnes mottes nimetada piiramatuks, tuleb neist vilja valida
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mbdistlikud ja realistlikud ning jdrjestada nad kindla m&ddupuu jérgi. Selle mdddupuu
ldhtekohaks on kapitali hind ning mdddupuu ise on oodatava tulususe ja kapitali hinna
vahe. Teisisonu tuleb kapitali kasutajal tagada kapitali hinda iiletav tulusus, sest vastasel
juhul majanduslikku kasu voi lisavidirtust kapitali omanikule ehk investorile ei tekigi

(Bruner, Eades 1998: 14).

Nii Bruner-Eadesi (1998: 17) kui Gitman-Vandenbergi (2000: 55) uuringutes leitakse,
et praktikas kasutatakse USA-s standardlihenemisena ettevotte kapitali hinna leidmisel
kapitali kaalutud keskmise hinna valemit (WACC — weighted average cost of capital),
mille abil on v&imalik arvutada ettevottesse investeeritud kapitali hindade kaalutud
keskmist védrtust kapitali liikide kaupa. Kapitali hinna leidmine on seega kompleksne
tilesanne, mis arvestab ettevotte kapitali struktuuriga (omakapital, volakapital,
eelisaktsiad jm), maksustamise mojuga kapitali hindadele ning kasutatud kapitaliliikide

hindadega (De Mey 2000: 26).

WACC valem kolme kapitali allika puhul (vdlakapital (d), omakapital (e) ning

eelisaktsiad (p)) on esitatav jargmise valemiga (Bruner, Eades 1998: 14):

(1) WACC=W,xK,x(1-1)+W,xK,+W,xK ,

kus W - vastava kapitali osakaal kogukapitalis,
K - vastava kapitali hind,
t - maksumidr.

Kuigi finantsteooria nduab, et kapitali kaalutud keskmise hinna arvutused arvestaksid
koigi kapitalistruktuuri koostisosadega, leidsid Gitman ja Vandenberg (2000: 56), et
umbes 35% ettevotetest, kelle kapitalistruktuuris esineb kapitalirent, ja 21%
ettevotetest, kellel on muude finantseerimisallikatena kaasatud eelisaktsiad, vilistavad
neid allikaid kapitali kaalutud keskmise hinna arvutustest (uuriti 111 Fortune 1000
ettevotet). Samas viikeettevotete puhul koosnebki kapitali hind tavaliselt ainult kahe
kategooria alla kuuluvate kapitalikomponentide hindadest ehk volakapitali ning

omakapitali koostisosade hindadest.

Umbes 2/3 ettevotetest mirkis (Gitman, Wanderberg 2000: 55), et volakapitali ja

eelisaktsiakapitali hindade kajastamisel kasutasid nad nende allikate turuviirtust,
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ilejadnud aga kasutasid ajaloolisi lepingulisi hindu. Niiteks volakirja vormis saadud
vOlakapitali puhul tihendab see vastavalt kas vdlakirja tulususe (YTM - yield to

maturity) voi nominaalse intressi kasutamist.

Ajalooliste andmete kasutamist tulevikku suunatud hinnangute alternatiividena on
kritiseeritud paljude finantsmaailma teoreetikute poolt. Ka Bruner ja Eades leiavad
(hdlmatud 27 parima finantsjuhtimise praktikaga USA ettevotet, kilmme juhtivat
finantskonsultatsiooniettevotet ja seitse kdige miilidavamat finantsjuhtimise opikut), et
finantsteooria alustele tuginedes peaks uuritud respondentide arvates iga kapitali
komponendi hind ldhtuma alternatiivkuludest, mis kajastavad hindamise hetke
turutingimusi ja nendega seotud ootusi, mitte mineviku andmetel pohinevat hinda
(1998: 14). Seega peab iga kapitali koostisosa hind vorduma sellega, mida kapitali
omanikul on v&imalik, tdnast turukonjunktuuri arvestades, eeldada sisemise tuluméiéra
kohta, kui investeeringu algushetk oleks tidna (seda loomulikult kapitali komponentide
Ioikes). Lisaks peaksid tema arvates ka vastava kapitalikomponendi osakaalud kapitali
struktuuris ldhtuma turuviirtustest ja mitte ajaloolistest raamatupidamise andmetest.
Seejuures peab volakapitali hind olema korrigeeritud maksude suhtes (maksuméiéraks
voetakse ettevotte tulumaksu médra), et kajastada volakapitali kasutamisega kaasnevat

maksukilpi.

Kuigi Gitman-Vanderbergi ja Bruner-Eadesi uuringute andmed ei ole uurimistehnika
poolest vorreldavad omakapitali hinnale avalduva maksumdju arvestamise osas, leitakse
mdlemas uuringus, et viga vihesed ettevotted korrigeerivad omakapitali hinda maksude
suhtes, kuigi nt voOlakapitali korrigeerisid Gitman-Vanderbergi uuringu jéirgi 43%
kiisitletud ettevotjatest (Gitman, Vanderberg 2000: 56). Eestis on antud olukord veelgi
komplitseeritum, sest 2003. aastal korraldatud uuring (Sander 2005: 170) niitas, et
finantsmaailma professionaalide seas valitseb Eestis ebakindlus ka laiemalt

aktsepteeritud maksueelise — vodrkapitali maksukilbi — osas.

Eelmainitud uuringutest selgub, et, vaatamata koigile juhistele, mida finantsteoreetikud
pakuvad, esineb praktikutel kapitali hinna midramisel ja WACC kasutamisel sageli
raskusi. Bruner ja Eades tddevad (1998: 14), et kdige problemaatilisemaks WACC
komponendiks on finantsspetsialistide jaoks kujunenud omakapitali hinna leidmine.

Erinevalt paljude infoallikate abiga kergelt kéittesaadavatest volakapitali tulusustest
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(vields) ei ole omakapitali hinna leidmine sellega kuidagi vorreldav ning enamasti
tuginevad praktikud omakapitali hinna leidmisel vordlemisi abstraktsetele ja kaudsetele
meetoditele (Bruner, Eades 1998: 14). Seetdttu on finantsala teoreetikud pidanud
tddema, et kapitali hinna leidmisel on siiani kiisimusi tunduvalt rohkem, kui vastuseid

(De Mey 2000: 28).

Soltumata sellest, milliseid eespool mainitud ,,abstraktseid ja kaudseid“ meetodeid
praktikas kapitali hinna leidmisel ka ei kasutataks, tuleb autori arvates pddrata
tahelepanu sellele, millest koosneb kapitali hind (millistest koostisosadest) ja kuidas

kapitali hinna komponendid on seotud vara viirtuse kujunemisega.

Ariinvesteeringuid tehakse enamasti kasumi saamise eesmirki silmas pidades, mistdttu
oluline on arusaam, mida moeldakse kasumi all. Laenates Fiedler ja Schweitzeri nédidet
(1995: 6), saab niidata, et investeerides tdna 100 krooni ja saades aasta pérast 110
krooni, ei ole vihemalt finantsteoorias vOimalik iiheselt viita, et investor on reaalselt
»kasumis®. Investeeringuid tuleb kisitleda, vottes muu hulgas arvesse inflatsiooni-
temposid ja maksude moju investori tulule. Eeldades, et investeeringu tulu on investori
jaoks maksuvaba, kujuneb investeeringu aastaseks sisemiseks tulumiiraks 10%. Juhul
kui inflatsioon oli sama perioodi eest samuti 10%, kattis investor saadud tuluga kiill

inflatsiooni, kuid reaalset (ehk inflatsiooniga arvestavat) kasumit investor ei saanud.

Vastavalt Bruner-Eadesi kisitlusele (1998: 16) on kapitali hind, millega diskonteeri-
takse hindamisel tuleviku rahavooge, riskivaba komponendi ning riskipreemia summa,
kusjuures viimane on tasu riski vOtmise eest. Eriti selgelt véljendub see omakapitali
hinna leidmiseks laialdaseima kasutamise leidnud finantsvarade hindamismudelis
(CAPM - capital asset pricing model), milles on riskantsust kajastav komponent jaga-
tud tururiski (siistemaatiline, mittehajutatav) ja spetsiifilise riski (hajutatav) vahel.
CAPM iildine valem kapitali ndutud tuluméira (K) ehk hinna leidmiseks on toodud

allpool.
) K=R,+fx(R,—R,),

kus Ry - riskivaba tulumair,
p - vara riskantsuse suhteline moot (nn beeta),
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R, - tulumiir, mis on vajalik, et investorid hoiaksid riskantseid
aktivaid sisaldavat laia turuportfelli (turu tulusus).

Seega soltub omakapitali hind riskivabast tulumiérast, omakapitali tulususe suhtelisest
riskantsusest vorreldes teiste riskantsete varadega (riskimdddust) ning riskipreemiast
(R — Ry), mis on ndutav, et investeeringuid tehtaks ka riskantsematesse varadesse kui
ainult riskivabad investeeringud. Teoreetiliselt peaksid kodik kolm koostisosa olema
suunatud tulevikku ehk toetuma hinnangutele, millisteks kujunevad kapitali hinna
komponendid prognoositavas perioodis, ent praktikas esineb palju eriarvamusi ja teist-

suguseid ldhenemisi (Bruner, Eades 1998: 19).

1.2.2. Riskivaba tulumaar

Kapitali hinna riskivaba komponenti (riskivaba tulumééra) defineeritakse teoorias kui
sellise investeeringu tuluméira, mille puhul ei esine pankrotistumise vOi, laiemalt
vottes, maksete mis tahes pohjusel &rajddmise riski (default) ega likviidsusriski
(Brooksrt 1999: 74). Brooksrt eristab nominaalses riskivabas tuluméiiras omakorda
kolme komponenti:
1) rendimiér, mis on reaalne tulu kapitali pakkumise eest, mille tulemusena
loobub investor tarbimisest praecgusel hetkel, kusjuures reaalne on siin antoniitim
moistele nominaalne;
2) inflatsioon;
3) perioodirisk (term risk), mis on risk, et riskivaba investeeringu 10pptulemuse
turuvéartus (riiklike volakirjade puhul on selleks nende turuhind) muutub enne
investeerimisperioodi 10ppu tingituna muutustest {iildises intressimddrade

tasemes.

Alternatiivselt jagavad Fiedler ja Schweitzer (1995: 7) nominaalset riskivaba tulumééra
ainult kaheks komponendiks: 1) rendimdédr (reaalne riskivaba tulumididr) ja 2)
inflatsiooniootused. Nemad juhivad tdhelepanu faktile, et riskivaba tulumiira iiheks
komponendiks on just turu ootused tuleviku inflatsiooni suhtes, mitte aga kindla
ajavahemiku inflatsioon. Selle praktiliseks tdestuseks vdidavad autorid, et seetdttu ongi

nt sageli riskivaba tulumiira alternatiivina kasutatavate USA Riigikassa (Department of
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Treasury) volakirjade (T-bill, T-bond) tulusus kdrgem just pikema kustutamise tihtaja
puhul (ehk mida pikem on periood, seda ebakindlamad on tulevikus esineva inflatsiooni
ennustused). Reaalne riskivaba tulumiir nende viitel ei muutu, muutuvad vaid turu

eeldused ja ootused inflatsiooni kohta tulevikus.

Nagu empiirilistest uuringutest selgub, kasutavadki analiilitikud riskivaba tuluméiira
etalonina USA Riigikassa (Department of Treasury) volakirjade (T-bill, T-bond)
tulusust, viites, et neisse tehtud investeeringutel makserisk praktiliselt puudub. Samuti
on neil viirtpaberitel viga likviidne jirelturg. Enamus akadeemilise taustaga spetsialiste
arvavad, et USA Riigikassa volakirjade tulusus on parim riskivaba tulumééira méddupuu

(Brooksrt 1999: 74).

Samas niiteks DeThomas (1985: 51) pakub, et paralleelselt riiklike volakirjadega vdib
riskivaba investeeringu analoogiks olla ka kindlustatud pangahoius (deposiit) ja selle
keskmine intressiméér ongi sel juhul riskivaba tulumééra hinnanguks. See ja mitmed
teised riskivaba tulumédra alternatiivid véédrivad autori arvates tdhelepanu, kuivord
uuringutes (nt Nippani 2001: 263) on viidatud, et USA riiklike volakirjade tulususe
hindamisel voib turg aeg-ajalt (peamiselt USA sisepoliitikas esinevate konfliktide tottu)
siiski eeldada teatud maksevoime riski. Lisaks sisepoliitika konfliktidele peab magistri-
to0 autori arvates iithe ebakindlust suurendava aspektina vilja tooma USA kasvavat
riigivolga, millega seoses viheneb paratamatult ka veendumus USA vdimekuses

teenindada seda jarjepidevalt ka tulevikus.

Toestamaks reaalse riskivaba tulumééra muutumatust on Fiedler ja Schweitzer (1995: 7)
uurinud USA riiklike volakirjade turgu 31-aastase perioodi andmete alusel ning on
tuvastanud, et keskmiselt iiletas 90-pdevaste volakirjade tulusus tegelikku inflatsiooni
1.41% protsendi vorra. Autorid teevad jirelduse, et kehtiv volakirjade tulusus kajastab
nominaalset riskivaba tulumééra ning 1.41% on reaalne riskivaba tuluméir 1ibi aegade.
See tihendab, et sdltumata tegelikust investeerimisperioodist (kas kolm kuud v&i 30
aastat) peaks reaalne riskivaba tulumiédr olema 1.41% aastas. Pikema kustutamis-
tdhtajaga volakirjade kdrgem nominaalne tulusus on autorite arvates seletatav suurema

ebakindlusega tuleviku inflatsiooniméérade suhtes (Fiedler ja Schweitzer 1995: 8).
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Analiiiisides kahte lahenemist (Brooksrt ja Fiedler-Schweitzer) riskivaba tuluméiéra
jagamisele komponentideks, vdib niha, et need ei ole tegelikult omavahel vastuolus.
Brooksrti valemi kolmas komponent (perioodi risk) sisaldub juba Fiedler-Schweitzeri
teises komponendis (inflatsiooniootused), kuivdord viimasena mainitud ldhenemise
kohaselt on reaalne riskivaba tulumiir muutumatu ja Brooksrti nimetatud perioodirisk
peaks seega tidhendama inflatsiooniootuste vahet investeeringu tegemise ajal ja

investeerimishorisondi 16pus.

Riskivaba tulumédra teoreetilisteks komponentideks jagamata vdidab De Mey oma
uuringus (2000: 29), et riskivaba tuluméira moddupuuna on praktikas voimalik
kasutada kolme nditaja tulusust, millest {ihe tulusus on hiipoteetiline. Nendeks
nditajateks on 1) lihiajaline riiklik volg, 2) lithiajaline riiklik volg korrigeerituna
pikaajaliste inflatsiooniootuste suhtes ja 3) pikaajaline riiklik vdlg (alates kiimnest
aastast). De Mey ise késitleb parima mdddupuuna viimast instrumenti ehk pikaajalise
riikliku vola tulusust. See kajastab tema arvates ootusi riigi sisemajanduse koguprodukti
(SKP) kasvumédidra suhtes, hinnanguid riigi maksevdime potentsiaalsele
problemaatilisuse ja teisi hinnanguid koikvdimalikele riskidele (nt maksupoliitika
muutus). Summeerides SKP eeldatavat kasvumdiira, inflatsiooni, mis on arenenud
riikides umbes 1.5-2.0% aastas, ning umbes 0.5% teiste riskide katteks, saab De Mey
tulemuseks 4.0-5.5%, mis on kooskdlas arenenud riikide pikaajaliste riiklike volakirjade

tulususega.

Rakendades De Mey leitud tulemuste suhtes sama ldhenemist, mida kirjeldasid oma
tods Fiedler ja Schweitzer (st reaalne riskivaba tuluméér ei muutu, muutuvad vaid
ootused tuleviku inflatsiooni kohta), peaksid pikaajaliste riiklike volakirjade tulusused
olema asendatavad liihiajaliste instrumentide tulusustega korrigeerituna pikaajaliste
inflatsiooniootuste suhtes. See aga ongi De Mey pakutud riskivaba tulumééra néitajate
seas teine valikuvdimalus. Sisuliselt peaksid seetdttu teine ja kolmas valikuvariant

andma sama tulemuse.

Oma uurimuses toovad Bruner ja Eades (1998: 16) vilja asjaolu, et kuna CAPM oli
vilja tootatud itheperioodilise mudelina, siis teoreetikud ei tdstatanud kiisimust, millise
kestusega instrumenti kasutada riskivaba tulumédira moddupuuna. Kuid mitme-

perioodilises maailmas, kus vastavalt intressiméddrade perioodilisele struktuurile (term
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structure of interest rates) on intressiméirade kover ajatelje suhtes tdusev (mida pikem
on investeerimisperiood, seda korgem on intressiméddr perioodi kohta), seatakse
finantsala praktikud raske valiku ette, millist instrumenti kasutada. Asjaolu, et selliseid
praktilise rakendatavuse raskusi mainitakse USA finantsala teoreetilistes kisitlustes,

vidrib sealse finantsturu kdrge arengutaseme taustal autori arvates erilist tdhelepanu.

Bruner-Eades empiirilise uurimise tulemusena selgub, et enamasti kasutavad USA
praktikud 90-pdevaste kuni 10-aastaste Riigikassa volakirjade tulusust. Peale
kiimneaastast horisonti on tulususte kdver praktiliselt sirge, seega ei ole uurimuse
autorite arvates kriitiline, kas kasutada 10-aastaste vdi 30-aastaste volakirjade tulusust
(Bruner, Eades 1998: 17). Samas mirgivad autorid, et 90-pdevase ja 10-aastase
volakirja tulususte vahe annab pikemaajalises perioodis riskivaba tulumééra aastaseks
vaheks umbes 150 baaspunkti (ehk 1.5%), millel vdib teatud juhtudel olla oluline mdju

nii kapitali kui ka omakapitali hinnale.

Uurimuses viidetakse, et kolmekuulise volakirja tulusus sobib CAPM eeldustega
riskivaba tulumééra osas teoreetiliselt paremini, kuna investorite jaoks vélistab see
kahjusid, mis vdivad tekkida intressimidirade muutumisel (pikaajalises perspektiivis on
ulatuslike muutuste tdendosus suurem). Samas nenditakse, et pikaajaliste volakirjade
tulusused kajastavad olemasolevate riskivabade investeerimisvdimaluste tulususi
realistlikumalt, vottes arvesse ettevOtete investeeringute tavalist kestust ja olles seega

riskivaba tulumééra paremaks praktiliselt kasutatavaks moddupuuks (1bid.).

Kombineerides Fiedler ja Schweitzeri poolt teostatud uurimuses tehtud jédreldust reaalse
riskivaba tulumiira muutumatuse kohta ning Bruner ja Eadesi kokkuvdtteid riskivaba
tulumédrana praktiliselt kasutatavate instrumentide tulususte kohta, voib viita, et
uuringus tidheldatud ebakdlad CAPM teoreetilise eelduste ja praktilise rakendamise
vahel ei ole tegelikult vastuolulised. Teoreetiliselt saab kapitali hinna leidmisel kasutada
nii lihi- kui ka pikaajaliste instrumentide tulususi, kuid pikaajaliste inflatsiooniootuste
hindamise asemel on praktikas lihtsam kasutada pikemaajaliste instrumentide tulususi,

mis on turu poolt ette antud ja sisaldavad juba hinnanguid pikemaajalisele inflatsioonile.

Samas kasutades liihiajaliste instrumentide tulususi, peaksid ka turu ootused inflatsiooni

suhtes olema teada. Vastavalt uuringule on turu eeldused tuleviku inflatsiooni kohta
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leitavad kui vahe riskivaba instrumendi hetketulususe ja suuruse 1.41% vahel (Fiedler,

Schweitzer 1995: 8).

Riskivaba tulumééra néitajana kasutavad USA praktikud enamasti (70%) 10-aastase voi
pikema kustutustihtajaga riiklike volakirjade tulusust. Liihiajaliste volakirjade tulusust
kui riskivaba tuluméira ei kasuta kiisitletud finantsanaliiiitikutest ja —konsultantidest
mitte keegi ja uuringus osalenud ettevotete seas kasutab seda vaid neli protsenti. Paljud
ettevotted mirkisid, et nad kasutavad sellise kustutustihtajaga volakirju, mis vastab
konkreetse investeeringu investeerimisperioodile. Ometi soovitas 43% uuritud

teoreetilistest allikatest kasutada lithiajalisi instrumente (Bruner, Eades 1998: 19).

Riigikassa volakirjade tulusustele kui riskivaba tuluméira niitajale pakub Brooksrt
(1999: 75) alternatiivina LIBOR intressiméidra (London Inter-bank Offered Rate).
Tegemist on pankade omavaheliste deposiitide intressimédraga, mida nad teenivad,
pakkudes iiksteisele deposiite eurodollarites (dollarites nomineeritud hoiused, mida
deponeeritakse viljaspool USAd). Oma uuringus vididab Brooksrt, et LIBOR on leidnud
riskivaba tulumiirana laiema kasutuse finantsala spetsialistide seas, kui analiiiitikute
soovitud riiklike vodlakirjade intressimddr, kuna LIBOR on hea marginaalse (ehk
juurdehangitava) kapitali hinna néitaja. Lisaks on eurodollarite futuurid, mille
intressimddraks on 90-pdevane LIBOR, intressimdira muutuste suhtes tundlike
instrumentide seas kdige kaubeldavamad kommertsinstrumendid maailmas, mistdttu

nendega seotud likviidsusrisk peaks olema suhteliselt madal (Brooksrt 1999: 76).

Brooksrt on oma uurimuses leidnud, et 90-pdevaste riigikassa volakirjade ja
kolmekuulised LIBOR intressiméédrad korreleeruvad tugevalt ning korrelatsiooni
koefitsient on 0.984. Korrelatsiooni koefitsient oli korge (0.95) ka vordluses

kiimneaastaste instrumentide tulususega.

Vaatamata sellele tddeb Brooksrt, et riskivaba tuluméidrana kasutatavad LIBOR ja
riiklike vodlakirjade tulusus ei ole omavahel tidielikud asendajad, ning toob vélja kolm
pohilist erinevust. Esiteks LIBOR on keskmiselt kdrgem, kui riiklike vodlakirjade
tulusus. Teiseks ei ole LIBORi ja riiklike vdlakirjade tulususe vahe konstante.
Kolmandaks on LIBORIi ja riiklike vodlakirjade tulususe perioodilised vahed (ferm

spread) erinevad.
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Lisaks ei tdida LIBOR kui riskivaba tulumdir ithte CAPM eeldustest. Nimelt on
investeeringud LIBOR intressimééraga kittesaadavad vaid piiratud investorite ringile
(enamasti pankadele). Ometi nduab iiks CAPM eeldustest, et riskivaba intressiméar
oleks investoritele (s.t. kdigile) kéttesaadav ning oleks kdigi jaoks vordne (Sharpe et al.

1998: 259).

Samas on CAPM eelduste seas teisigi praktikast suuremal v6i vihemal miiral kaugeid
lihtsustusi (aktsia osa ostmise voOimalus, riskivaba tulumédra vordsus nii sisse- kui
viljalaenamisel, informatsiooni vaba ja viivitamatu kittesaadavus koigile investoritele
jmt), kuid sellele vaatamata on kiesoleva ajani siiski just CAPM olnud enim
kasutatavaks hindamismudeliks. Teoorias on nt uuritud ja Mayersi poolt tdestatud
(Mayers 2001: 266-267), et riskivaba tulumiéra olemasolu (v6i selle puudumine) ei ole
CAPM kehtivusele kriitiliselt tdhtsaks teguriks, viites, et riskivaba sisse- ja
viljalaenamise vOimaluste elimineerimine ei muuda finantsvarade hindamist
ebausaldusviirseks. See  jareldus on oluline, arvestades, et riskivabad
investeerimisvdimalused (kitsamalt vottes, investeeringud riiklikesse volakirjadesse) ei
ole koikjal vdimalikud. Selgi juhul kinnitab Mayers (2001: 267), et riskivaba

investeerimisvoimaluse puudumisel jdib riski ja tulususe seos siiski lineaarseks.

Kokkuvatvalt voib jiareldada, et riiklike volakirjade tulusust peetakse nii teoreetikute kui
praktikute seas seni levinuimaks riskivaba tulumééra hinnanguks. Samas viljendatakse
mones uuringus kahtlust, kas riiklikud vodlakirjad on ikka parim riskivaba tulumiira
indikaator, ja pakutakse erinevaid alternatiive — nii reaalseid investeerimisinstrumente
(tagatud pangahoius) kui ka hiipoteetilisi néitajaid (lithiajaline riiklik volg korrigeeri-
tuna inflatsiooniootuste suhtes), — aga ka erinevaid hindamistehnikaid, mis ei eeldagi
riskivaba tulumiira olemasolu. Kuna teatud eranditega on Eesti finantsmaastikul 1idbi
aegade olnud praktiliseks probleemiks riskivaba tulumiirana kasutatavate riiklike vola-
kirjade puudumine, siis jdreldus, et riiklike volakirjade tulususe kasutamine riskivaba
tuluméirana ei ole ainus vdoimalus, ning ka Mayersi uuringus tehtud jareldused omavad

tiahtsust hindamaks kapitali hinna médramise voimalusi Eestis.
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1.2.3. Riskimoot ja riskipreemia

Finantsteooria postulaadid nduavad, et kapitali hinna leidmisel kasutatav riskimodot
(CAPMis nt beeta) oleks suunatud tulevikku. Seega peaks see peegeldama investorite
ebakindlust tuleviku rahavoogude suhtes (Bruner, Eades 1998: 19). Beeta on
definitsiooni jérgi aktiva tulususe tundlikkuse méér turu tulususe muutuste suhtes
(Sharpe 1998: 965). Kombineerides kahte eeldust, peaks beeta peegeldama oodatavaid

muutusi aktiva tuleviku tulususes vorreldes tulevikus oodatava turu tulususega.

Finantsanaliilisi teenuseid pakkuvad ettevotted (nagu Standard & Poor’s, Value Line,
Bloomberg) jilgivad vidga mitmete borsidel noteeritud véértpaberite andmeid ning
miliivad muu hulgas andmeid ka beetade kohta. Paljudes akadeemilistes uuringutes
kasutatakse I/B/E/S siisteemi andmeid. Tegemist on Thomson Reutersi andmebaasiga,
millesse on 2010. aasta alguse seisuga koondatud ekspertide hinnangud tuleviku
nditajate kohta rohkem kui 60 tuhande ettevotte osas 67 riigis (I/B/E/S Estimates...,
5.03.2010). Sealt vdetavaid andmeid on seega poOhimdtteliselt vdimalik kasutada
teoreetiliste eeldustega kooskodlas oleva analiiiisi 14biviimiseks. Kuid kahjuks ei ole
informatsioon tuleviku kohta alati kittesaadav (nt kui puuduvad hinnangud uuritava
ettevotte kohta), seega ei ole investoritel sageli muud valikut, kui kasutada muid votteid
— nt piirduda beetadele asendajate otsimisel mineviku andmete analiiiisimisega, eeldades

seega, et minevikus esinenud trendid ja seosed jidtkuvad ka tulevikus.

Lisaks sellele, et beetade hindamisel tuleb sageli piirduda ajalooliste andmetega, peavad
investorid arvestama ka teiste kompromissidega, mis vdivad mojutada kapitali hinna
tapsust. Bruner ja Eades (1998: 20) toovad oma uuringus vilja, et beeta hindamisel
tuleb leida optimaalne vaatlusperioodi pikkus. Pikema perioodi kasutamine vdib anda
stabiilsemaid beeta viirtusi, viidates sellega nende suuremale tipsusele. Samas liiga
pikk periood suurendab mittevajaliku vdi tulevikku hoopis mittepuutuva
informatsiooniga arvestamise riski. Vaatlusaluste perioodide lilhendamine (kuu-,
nddala- voi isegi pdevaandmete kasutamine) suurendab uuritavate andmete hulka, ent

sellega kaasneb suur oht lisada tulemustesse ka juhuslikke hilbeid.
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Kolmas kompromiss peitub turu tulususega arvestamises. Teooria nduab, et turu tulusus
oleks kogu turgu hdlmav tulusus — see oleks koikidest riskiaktivatest koosneva portfelli
tulusus. Selline portfell peaks sisaldama ka raskesti hinnatavat inimkapitali voi teisi
mittekaubeldavaid varasid. Kuivord selliste tulususte kalkuleerimine oleks ddrmiselt
keeruline {iilesanne, asendavad nii turuosalised kui analiiiisifirmad sellist tulusust
mitmesuguste indeksitega, viites, et indeksialuses portfellis sisaldub piisavalt erinevaid
aktivaid, et olla representatiivseks niitajaks tulususe asendamisel (Bruner, Eades 1998:

20).

Just eespool mainitud kompromisse uurinud Bruner ja Eades tddevad, et andmed
beetade kohta, mida pakuvad analiitisituru liidrid, olles parimad hdlpsasti kittesaadavad
hinnangud, ei saa olla siiski piisavalt usaldusvéidrsed. Samade ettevitete sama ajalise
valimi keskmised beetad olid erinevatel analiiiisifirmadel 1.03 kuni 1.24. Minimaalsete
ja maksimaalsete tulemuste vahede keskmiseks oli aga 0.42 (mdned vahed ulatusid
0.74-ni). Eeldades riskivaba tulumiéra suuruseks viis protsenti ja turu {iildiseks
tulususeks 10%, oleks beeta maksimaalse vea (0.74) tulemuseks umbes 3.7%-ne viga
omakapitali hinnas. Autorid oletavad, et ehk on see pohjuseks, miks ligi 30%
ettevotetest ning ligi 60% finantsndustajatest ei usalda ega kasuta analiitisifirmade

andmeid (Bruner, Eades 1998: 20).

Kriitikas ei piirduta vaid praktiliste lihenemiste kahtluse alla seadmisel. Praktikud on
kiill kasutanud CAPM mudelit kui omakapitali hinna leidmise levinuimat metoodikat
juba alates selle viljatootamist 1964. aastal, kuid samas satub CAPM aeg-ajalt ka
teoreetikute kriitika alla ja eriti on kritiseeritud CAPM riskimd0tu — beetat. Seetdttu
otsitakse akadeemilistes uuringutes iihe faktoriga CAPMile pidevalt alternatiive,
peamiselt {iiritades suurendada tegurite (faktorite) arvu, millest kapitali hind (voi
ettevotte vadrtus) voiks soltuda. Ent vaatamata paljude alternatiivide olemasolule, on
siiski mitmest kiisitlusest teada, et teist sellist metoodikat omakapitali hinna leidmiseks,
mis oleks joudnud vorreldavale populaarsuse tasemele nii teoreetikute kui ka praktikute

seas, ei ole veel pakutud (Ferson, Locke 1998: 497).

Lisaks klassikalisele beetale, mida kasutatakse CAPM raamistikus, on riskimdddu
nditajana pakutud ka raamatupidamise andmetel pohinevaid beetasid (accounting

betas). Juba 1968. aastal avaldasid oma uuringus Ball ja Brown (1968: 176), et
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raamatupidamise andmed tulususe kohta sisaldavad informatsiooni, mis on olulises
seoses ettevotte aktsia hinnaga (siit ka kapitali hinnaga). Beaver, Kettler ja Scholes olid
tihed esimesed, kes tuvastasid statistiliselt olulise seose raamatupidamise andmetel

pohinevate ja turuandmetel baseeruvate beetade vahel (Karels, Sackley 1993: 67).

Samas tddevad Karels ja Sackley, et paljud finantsala teoreetikud ei soovita kasutada
ainult raamatupidamise andmetel pohinevaid beetasid jargmistel pdhjustel: 1) ettevotted
kasutavad erinevaid kulumiarvestamise meetodeid; 2) erinevad majandusaasta Idpu
kuupdevad vdivad mdjutada andmete vorreldavust; 3) raamatupidamise andmeid
moddetakse viiksema sagedusega kui turuandmeid (seega on turuandmed eeldatavasti
volatiilsemad); 4) ettevotte juhtkond voib teatud juhtudel korrigeerida raamatupidamise
andmeid, et maksimeerida oma preemiaid (Karels, Sackley 1993: 60). Samal arvamusel
ollakse ka Baginski-Wahleni uuringus, kus viidetakse, et kuigi selle ala uuringud
nditavad raamatupidamise andmetele baseeruvate beetade ja turuandmete beetade
omavahelist korreleeruvust, ei vasta need uuringud enamasti kiisimusele, kas
raamatupidamise andmetele tuginevad riskimdddud kajastavad just védrtpaberituru

hinnangut ettevotte riskile ja selle hinnale (Baginski, Wahlen 2003: 328).

Hoiatamaks raamatupidamise andmetele pdohinevate beetade kasutamisega seotud
puudustest, teostasid Karels ja Sackley (1993) empiirilise uuringu, milles analiiiisiti
raamatupidamise ja turu beetade korreleeruvust panganduses. Uurimuse tulemuseks oli
see, et kahe beeta korrelatsioon oli vahemikus 30% kuni 60%, kusjuures 15 aastast
pikema perioodi andmete vordlemisel ei leidnud autorid iildse statistiliselt olulist seost
nende kahe beeta vahel. Paradoksaalselt soovitavad uuringu autorid siiski igaks juhuks
kasutada raamatupidamise andmetel pShinevaid beetasid, et hinnata riski olukordades,

kus vastavad turuandmed puuduvad (Karels, Sackley 1993: 68).

CAPMile alternatiivset lahendust pakkunud Fama ja French (1996), kelle uuringutes
sattusid beeta koefitsient ja terve CAPM laiemalt kriitika alla, leidsid, et beeta
koefitsiendi ja vara tegeliku keskmise tulususe seos on statistiliselt ndrk, kuna beetasid
ei korrigeerita ettevotte suuruse suhtes, ning et ainuiiksi beetast ei piisa, et kirjeldada
vara keskmist tulusust. Fama ja French véidavad, et beeta abil viljendatava riski eest
loodav riskipreemia saabki olla tdene ainult siis, kui beetast piisaks, et kirjeldada

oodatavat tulusust. Kuna vastavalt nende uuringutele ei olnud see nii, siis to6tasid Fama
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ja French vilja uue kolme teguriga mudeli, kus turuandmetel pohinevat beetat
tdiendavad ettevOtte suurus ja ettevOtte turu- ja raamatupidamisliku védrtuse suhe

(Fama, French 1996: 1947-1948).

Teisalt leidsid Ferson ja Locke (1998: 492), kaitstes beetat kui riskimddtu ja CAPMi
kehtivust laiemalt ning vorreldes ennustatavaid hinnanguid tegelike ajalooliste
andmetega, et suur osa vigadest pidrineb riskipreemia valest hinnangust. Niiteks
meelelahutusettevotete puhul oli vigade allikaks nende uuringu jérgi 64% ulatuses vale
riskipreemia, mitte riskimdot, mille osakaal vigade pohjustamisel moodustas koigest
7%. Ferson ja Locke leiavad, et CAPM kehtivuse kriitika on kiill digustatud, kuna
tegemist on liialt lihtsustatud teoreetilise mudeliga, kuid nad rdhutavad, et oluline
kiisimus on hoopis selles, kas sellised teoreetilised mudelid viivad siistemaatiliselt
valede otsustusteni vOi mitte ning kas leidub teisi mudeleid, mis aitaksid parandada

otsuste kvaliteeti.

Riskim6ddu korval on kapitali hinna kolmandaks oluliseks koostisosaks riskipreemia,
mis on defineeritav kui turuportfelli oodatava tulususe see osa, mis iiletab riskivaba
aktiva tulusust. Nii nagu ka riskimdddu puhul kehtib riskipreemia suhtes teoreetiline
eeldus, et see peab baseeruma tulevikku suunatud hinnangutel. Kuid siingi on sellise
ldhenemise praktiline rakendus (s.t tuleviku turuportfelli ja riskivaba aktiva tulususte
ennustamine) jdetud praktikute otsustada. Ja nii nagu ka iilejddnud kahe niitaja puhul
(riskivaba tulumaéér ja riskimoot), kuna analiiiitikutel ei pruugi olla hinnanguid tuleviku
riskipreemia kohta, kasutatakse kapitali hinna leidmisel ikkagi ajaloolisi andmeid,
ekstrapoleerides neid tulevikku kindlas usus, et minevik avaldab alati olulist mdju
tuleviku andmetele. CAPM raamistiku praktilisel rakendamisel leitakse ajalooline
keskmine viidrtus turu iildise tulususe sellest osast, mis iiletab riskivaba tulumiira
(Bruner, Eades 1998: 20). Selline lihenemine on kasutusel ka kdesoleva magistrit6o

empiirilises osas.

Bruner-Eadesi uuringu (1998: 20-22) kohaselt kasutatakse keskmise ajaloolise preemia
kalkuleerimisel praktikas nii aritmeetilist kui ka geomeetrilist Idhenemist.
Ekstrapoleerides andmeid tulevikku, tuleb kasutada aritmeetilist keskmist kui parimat
oodatava tulususe hinnangut, kui eeldus, et tulusus piisib pikema aja jooksul suhteliselt

stabiilsena, peab paika. Kui see ei ole nii, tuleb kasutada geomeetrilisi keskmisi. Kuna
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geomeetriliste keskmiste kasutamine annab alati vidiksema tulemuse ja geomeetrilise
keskmise puhul on tulemus seda madalam, mida volatiilsemad on eri perioodide
tulusused, soovitavad moned spetsialistid pikaajalist osta-ja-hoia strateegiat
pooldavatele investoritele geomeetrilisi keskmisi, sest need niitavad tootlust, mis
sarnaneb liitintressiga. Bruner ja Eadesi andmetel kasutas siiski 71% uuritud ettevotetest

aritmeetilisi keskmisi.

Autori poolt analiilisitud empiirilistes uuringutes ei ole praktiliselt kasutatava
riskipreemia suuruse osas suudetud jouda konsensuseni. Grossman (2000: 368-370)
seostab riskipreemia suurust informatsiooni kittesaadavusega. Tema arvates olid
mineviku suured riskipreemiad seotud eeskétt informatsiooni puudumisega ettevotte
kohta, kus investoritele oli iseloomulik nduda suuremat riskipreemiat. Sellised
tendentsid on omased eeskitt uutele, arenevatele turgudele (emerging markets).
Grossmani uuringud puudutasidki USA véiirtpaberiturgu 19. sajandil, mil see oli
arenevaks turuks. Ettevotted ei jaganud informatsiooni oma investoritele ning seetdttu
olid nende aktsiad pidevalt alahinnatud. See seletab ka tdnapédevast suuremaid
riskipreemiaid tol ajal. Hiljem informatsiooni kittesaadavuse paranemisega vihenesid

ka riskipreemiad.

Riskipreemia suurus on kdikunud oluliselt ka 20. sajandil. Jagannathan ja Meieri 2002.
aastal avaldatud uuring (2002: 55) niitas, et kasutades ajaloolist informatsiooni aastate
1951-2000 kohta, vordus Standard & Poor’s 500 ettevotte seas keskmine aastane
riskipreemia 7.43%, samas 20. sajandi viimase kahekiimne aasta keskmine riskipreemia
oli kdigest kaks kuni neli protsenti. Fama ja French leidsid oma 2001. aasta uuringus
(Fama, French 2002: 657), et sobilikuks keskmiseks riskipreemiaks oleks 2.55%
(hinnates seda dividenditootluse pdhjal). Sellised vahed kinnitavad, et dige vaatlusaluse
perioodi valimine on ddrmiselt kriitiline. Kuna Jagannathan ja Meieri uuringus vordub
riskivaba tulumédr 2.19%-ga, siis, kasutades kahte erinevat riskipreemiat, on
omakapitali hinnaks kas 9.62% vodi 4.74% (riskipreemia vastavalt 7.43% voi 2.55%).
Ettevotte jaoks, kes finantseerib kdiki oma projekte omakapitalist v3ib see tdhendada
omanike védrtust suurendavate projektide eiramist, kuna investeerimisalternatiivide
hindamisel kasutatakse tegelikust kapitalihinnast oluliselt korgemaid viértusi

(Jagannathan, Meier 2002: 75).
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Best ja Byrne (2001: 250), kes on uurinud 20. sajandi viimase kahe kiimnendi
riskipreemiaid, vididavad, et USA ja Suurbritannia omakapitali aasta keskmiseks
riskipreemiaks aastatel 1979-1999 on dige pidada 2.1%. Autorid toonitavad, et kdige
hilisemad (uuringus kasutatud) USA andmed niitavad isegi vaid iiheprotsendilist
riskipreemiat. Kuna sama tendentsi jdtkumine ei ole autorite arvates tdenédoline (eriti
selle kdige halvimates variantides, et riskipreemia jdibki umbes 1% tasemele),
soovitavad uuringu autorid hoiduda ajaloolise informatsiooni kasutamisest tulevikku

suunatud riskipreemia hindamisel (Best, Byrne 2001: 253).

Suurbritannia aktsiaturu tulevikku suunatud riskipreemiat hindasid O’Hanlon ja Steele
2000. aastal umbes 5 protsendile (2000: 1052), mis on madalam, kui tegelik ajalooline
riskipreemia. Autorid rShutavad oma uuringus realistlike eelduste téhtsust tuleviku
riskipreemia osas, toonitades, et kui &risektoris on riskipreemia hindamise moodus
investeerimisotsuste jm otstarvete jaoks puhtalt driettevotte sisene asi, siis ebaselgus
kasutatava riskipreemia osas vdib pohjustada tdsiseid vaidlusi nt loomulike monopolide
ning jdrelevalveorganite vahel, kuna viimased soovivad kasutada ajaloolistest
madalamaid riskipreemiaid, hoidmaks loomulike monopolide poolt pakutavate teenuste

hindu madalal (O’Hanlon, Steele 2000: 1070).

Voib viita, et 2008. aastal alanud kriisi jdrel muutus olukord praktikute jaoks veelgi
keerulisemaks, sest nagu Kearns ja Campbell mirkisid (2009), ei pruugi, teatud
instrumente vorreldes, riskipreemiat iildse eksisteerida. Autorite poolt toodud niites
vorreldakse kahe néditaja tulusust — nendeks on arenevate turgude aktsiaid kajastav
MSCI Gross World Index ja USA Riigikassa 30-aastased volakirjad — ning paraku
peavad autorid tddema, et Riigikassa volakirjade tulusus iiletas aktsiaindeksi tulusust
ajavahemikul 1979-2009 ligi 200%-ga. Arvestades 2008. aastal puhkenud kriisi
erakordsusega, on selline jédreldus autori arvates siiski ennatlik ja soltub liigselt
vorreldavate instrumentide valikust, ent autor on ndus, et seniste teoreetiliste
kontseptsioonide sobimatus kriisiolukordades muudab finantspraktikute t66d vaid

keerulisemaks.

Ridamisi teisi autoreid tsiteerides tddevad Jagannathan ja Meier, et suhteliselt korge
riskipreemia USA 20. sajandi védrtpaberiturul on USA fenomen, mis ei ole tiheldatud

teistes riikides. Ometi ndustuvad nad, et riskipreemiad on vihenenud kogu maailmas
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(Jagannathan, Meier 2002: 58-59). See on ainus konsensuslik aspekt, mis selgub nende
uuringust, sest autorid tddevad, et riskipreemia tegeliku suuruse osas konsensust ei ole.
Nii tsiteerivad nad nt kahte finantsala teoreetikut, kes tegutsevad aktiivselt ka
konsultatsioonidris: ,.ettevotteid konsulteerides kasutame me riskipreemiaks viis
protsenti, kuid tunnistame, et oleks raske vaielda nendega, kes kasutaksid riskipreemiat,
mis jadks vahemikku 4.5-5.5%, olles siiski veendunud, et see ei ole alla nelja ega iile
kuue protsendi® (Brigham, Ehrhardt 2002: 429, viidatud Jagannathan, Meier 2002: 60
vahendusel). Oma uurimuses analiilisivadki autorid mitmeid teisi uuringuid, mis kdik
jouavad riskipreemia praktilise kasutamisega seotud soovituste osas viga erinevatele
jareldustele. Jagannathan ja Meier reslimeerivad, et tOestada, kas konkreetne
riskipreemia on Gige voi vale, ei ole pohimdtteliselt ei teoreetiliselt ega praktiliselt
voimalik, ja et nende arvates selgub akadeemilistest uuringutest see, et senised
teoreetilised ldhenemised ei oma praktilisel rakendamisel suurt sisulist véartust

(Jagannathan, Meier 2002: 60).

1.3. Hindamise problemaatika noteerimata ettevotetes

Vorreldes borsil noteeritud ettevotetega, on noteerimata ettevotete hindamine (ja nende
kapitali hinna leidmine) veelgi keerulisem. Sellel on mitu objektiivset pdhjust. Turu-
informatsiooni puudumine tdhendab kdige laiema ja objektiivsema hinnangu puudumist
ettevotte omakapitali védrtusele ning selle puuduse kompenseerimiseks tuleb ettevottel
voi analuiitikul kas otsida erinevaid indikaatoreid, mille abil oleks voimalik vOrrelda
omavahel turul noteeritud ja noteerimata ettevotteid, voi kasutada muid meetodeid, nt
toetuda ettevotte riskantsuse hindamisel raamatupidamise andmetele. DeThomas (1985:
50) rohutab, et kuigi on olemas teatud valitsev teoreetiline arusaam, kuidas hinnata
riskantse vara viirtust, esineb selle arusaama praktilisel rakendamisel noteerimata
ettevotete puhul terve rida raskusi, kusjuures vordlusmeetodite kasutamist nimetab autor
ebameeldivaks hinnangulise ekstrapoleerimise iilesandeks ning muude meetodite kohta
vididab ta, et tegemist on paraku kontseptuaalselt ebapiisavalt tdendatud rusika-

reeglitega.
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Turuinformatsiooni puudumist nimetatakse paljudes uuringutes koige olulisemaks
probleemiks noteerimata ettevotete hindamisel (DeThomas 1985, Petersen et al. 2006,
Adams, Thornton 2009, Anderson 2009). Noteerimata ettevitete osas puudub
igapédevane turustatistika ettevotte aktsia hinna (omakapitali vddrtuse) kohta, millest
oleks vdimalik teha jdreldusi turuhinnangute kohta ettevotte tuleviku kasvupotentsiaali
ning siistemaatilise riski kohta (Adams, Thornton 2009: 3). Ka ei ole vorreldav
tulevikku suunatud hinnangute ja prognoosidega seotud informatsiooni maht, mida on

voimalik saada borsil noteeritud ja noteerimata ettevotete kohta.

Anderson (2009: 96) toob oma uurimuses vélja mitmed probleemsed aspektid,
kasitledes USA noteerimata ettevotete koguvéirtust. Need aspektid puudutavad
eelkdige viidrtuse hindamist, kuid kuna omakapitali hind on sellega otseselt ja lahu-
tamatult seotud (olles sdltumatu muutuja paljudes véértuse hindamise mudelites nende
algvormis), iseloomustavad allpool loetletud probleemid autori arvates ka omakapitali

hinna leidmisega seotud komplikatsioone.

1. Noteerimata ettevotete kohta puudub adekvaatne aktiivse turu statistika ja
piisav véirtust kajastav informatsioon. Magistritb0 autori arvates viirib
mirkimist, et aktiivse turu puudumine ei tdhenda kusjuures seda, et noteeri-
mata ettevotete osalusi ei miilida ega osteta, sest tegelikkus on vastupidine

(vt viidet Petersen et al. uuringule alapeatiikis 1.1).

2. Ettevodtte omanikud on reeglina ettevottega tihedalt seotud, mistdttu nii
ostjate kui miiiijate tegevusvabadus ja -motiivid vdivad olla osaluse miiiigi
korral piiratud voi kallutatud, mis vdib omakorda mdjutada tehingu hinda.
Niiteks, kui tiks ettevotte omanikust (nn partnerist) tdotaja soovib siirduda
pensionile, vodib ta olla aktsionidride lepingu kohaselt sunnitud miiiima oma
osalust kas uuele partnerile voi olemasolevatele kaasomanikele juhul, kui
ettevotte kasum (ja viirtus) tekib valdavas osas partneri vahetu toéopanuse

tulemusena.

3. Enamiku noteerimata ettevotete kohta on aruandlus kas kinnisem voi
puudulikum, kui borsil noteeritud ettevotete puhul, ning sageli ei ole ka muu
oluline teave ettevotte tegevuse ja finantside kohta avalik voi kittesaadav.

Ostu-miiiigi tehingu puhul tellitakse kiill sageli tehingueelseid analiiiise (due
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diligence), kuid tegemist on iihekordse analiilisiga, mitte noteeritud
ettevotetel lasuva pideva lisainfo avaldamise ja audiitorkontrolli kohustus-
tega. Tegemist on ka lisakuluga, mis vdib avaldada moju ettevotte viirtusele

potentsiaalse ostja jaoks.

4. Ostu-miitigi noteeringu vahe (bid-ask spread) ja tehingukulud on borsi-
firmade puhul oluliselt madalamad, kui tehingukulud ning ostja ja miiiija

eeldatavate tehinguhindade vahe noteerimata ettevotte miiiigiprotsessis.

5. Tavaliselt ei avalda noteerimata ettevotete ostjad ja miiiijad informatsiooni
tehinguhinna ja -kulude kohta (vdi avaldavad piiratud informatsiooni
valdajate ringile, nt maksuhaldurile), mistottu erinevate tehingute vordlemine

on keeruline voi voimatu.

6. Tehingud noteerimata ettevitete osalustega puudutavad reeglina korraga
suuremat osalusprotsenti, kui aktsiate ostu-miitigitehingud borsil, mistdttu
tehingute sagedus, ldbipaistvus ja komplitseeritus ei ole borsitehingutega
vorreldav. Samuti esineb tehingutes noteerimata ettevotetega sagedamini
vajadust arvestada suurema ,,aktsiapaki v6i enamusosaluse soetamise efekti-

dega.

Mitte ainult USA, vaid ka Euroopa uuringutes tuuakse vélja, et noteerimata ettevotete
raamatupidamise aruanded on vihem informatiivsed, mistottu diinaamilise hindamise
puhul on tuleviku rahavoogude prognoosimine raske (Petersen et al. 2006: 33). Viidatud
uuringus (Ibid.: 38) rohutatakse, et nditeks Taanis on borsiettevotted vastavalt
Oigusaktidele kohustatud avalikustama aktsionidridele enda kohta rohkesti
informatsiooni, kusjuures noteerimata ettevotete suhtes selline kohustus ei kehti ja
vabatahtlikult nad seda informatsiooni, autorite andmetel, reeglina ei avalda. Uuringus
viidatakse samuti teistele autoritele, kes on analiiiisinud olukorda USAs ja Saksamaal,
ning nende uuringute tdhelepanekud informatsiooni kehvast kittesaadavusest

noteerimata ettevotete osas on iildjoontes samad.

Adams ja Thornton (2009: 5) ndustuvad, et raamatupidamise andmete kvaliteet vdib
olla noteerimata ettevdtete puhul probleemiks, kuigi nemad késitlevad andmete

kvaliteeti teistmoodi. Nende arvates on noteerimata ettevdtete puhul keerulisem
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analiilisida raamatupidamist, et leida ettevdtte viirtusele suurimat modju avaldavaid
tegevusnditajaid (performance measure), eeskitt aruannete madalama usaldusvéirsuse
tottu. Sageli puudub noteerimata ettevotetel ka audiitorkontrolli kohustus, mis kindlasti

tostaks raamatupidamise andmete kvaliteeti.

Samad autorid toovad lisaks vilja, et enamus noteerimata ettevotteid on investeeritud
kapitali suuruse, tegevusmahtude ja turumdju poolest viikeettevotted, mistdttu
vorreldes borsifirmadega iseloomustavad neid kdrgemad seaduste ja regulatsioonide
tditmise kulud, tehingukulud, juriidilised kulud (vaidlustus- ja kohtumenetlus,

konsultatsioonid) ja ka kdrgemad voorkapitali kaasamise kulud.

Analiiiisides noteerimata ettevotete omakapitali hinda, vdidavad Adams ja Thornton
(2009: 5-6), et omakapitali hind ja ndutav tulunorm on neis reeglina korgem, kui
borsifirmadel, mille taga nievad nad muu hulgas &riiihingu omanike investeeringutega
seotud portfelliefekti (portfolio effect). Borsifirmade aktsiaid omavate investorite risk
on piiratud omatavate aktsiate vdirtusega ning neil investoritel on laiemad véimalused
koguriski (total risk) vihendamiseks ldbi investeeringute mitmekesistamise. Selline
piisav mitmekesistamine vihendab iihe riskantse aktiva omamisega seotud suhtelist
mdju kogu investeeringute portfellile. Noteerimata ettevdtte omaniku riskid on aga
autorite arvates reeglina kehvasti maandatud, kuna investeeringud ei ole diversi-
fitseeritud ei omaniku ega ettevotte tasandil. Seetdttu risk, mis on seotud ithe konkreetse
aktiva (siinkohal noteerimata ettevotte) kdikuva tulususega, ongi noteerimata ettevotte
omaniku kogurisk, mis on borsifirmade aktsiate omaniku koguriskist kérgem ja viib

suuremale ndutavale turunormile ja omakapitali hinnale.

Noteerimata ettevotete osalust iseloomustab ka borsiaktsiatest madalam likviidsus, mille
tulemuseks on madalam ettevotte védrtus ja kdrgem omakapitali hind. Block (2007) on
uurinud, kuidas erinevad likviidsuse tasemed modjutavad ettevotte védrtust ning millest
soltub védrtuse ,allahindlus®, millega peab arvestama noteerimata ettevotete puhul.
Madala likviidsuse all mistab Block osaluse kiire realiseerimise voimatust (2007: 33).
Ta vordles enamusosaluse ostu-miitigitehinguid noteeritud ja noteerimata ettevotete
puhul (91 tehingut USA noteerimata ettevitetega ajavahemikul 1999-2006, milledele on
leitud vasted borsifirmade seast), kasutades viit erinevat suhtarvu (mh hinna ja kasumi

suhtarv, ettevotte turuviirtuse ja kdibe suhtarv jt). Uuringus tehti kindlaks, et sdltuvalt
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kasutatud suhtarvust kdikus likviidsuse allahindlus (liguidity discount) 15% ja 30%
vahel. Block keskendus kiill viidrtusele kui uurimisobjektile, kuid likviidsuse
allahindluse jéreldusi vdib loomulikult iile kanda ka omakapitali hinna leidmisele.
Praktiliselt peaks osaluse viirtusele rakendatav likviidsuse allahindlus andma samu
tulemusi, kui omakapitali hinnale lisatav likviidsuse juurdehindlus, sest need
ldhenemised on erinevad vaid analiiiisi ldhtekohtade poolest. Erinevalt autori analiiiisi-
tud varasematest uuringutest, milles leiti, et likviidsuse allahindlus on poédrdvordelises
seoses tehingu suurusega ja miilidava objekti (ettevotte) kasumi, kédibe ja
kasumimarginaali niitajatega, uuris Block likviidsuse allahindluse suurust kaheksas
erinevas majandusharus ja joudis jirelduseni, et suurim likviidsuse allahindlus on
seotud toostusega ning viikseim finantssektoriga (Block 2007: 39). Samas toob Block
vilja, et pelgalt empiirilisel teel saadud iildiste allahindlusprotsentide kasutamine
likviidsuse allahindluse voi sellele baseeruva ettevotte viidrtuse arvutamisel ei pruugi
olla dige ja igas konkreetses kaasuses tuleb siiveneda ostu-miiiigi tingimustesse ja
ettevotte isedrasustesse. Siigavama analiiiisi pohjused on tema arvates noteerimata
ettevotete suurus (need on reeglina vidiksemad), mistottu viddrtuse vahe konkreetses
tehingus voib tuleneda kapitali hinna vahest, mitte likviidsuse allahindlusest. Ka on
tema arvates oluline, et miiiijateks on reeglina ettevdtte omanikust todtajad, kellele
tasutavat miiiigihinda voi selle osa vdidakse varjata mone teise tehingu taha (nt
turutingimustest erinevad toosuhted). Kolmandaks rohutab Block, nagu ka teised
sarnaseid uuringuid teostanud autorid, et osa hinnavahest on kindlasti seotud
informatsiooni kehva kittesaadavusega noteerimata ettevotete kohta ja sellest tulenevate
suurte tehingukuludega (itheks lisakulutuse niiteks on ostueelne analiiiis), mida ostja
soovib ostuhinnast maha arvata. Seetdttu usub Block, et tegelik, puhas likviidsuse

allahindlus peab olema empiiriliselt leitud védrtusest vdaiksem (Block 2007: 38).

Vaatamata sellele, et nii teoreetikute kui praktikute tdhelepanu on Andersoni (2009: 87)
arvates ikka veel suunatud enamasti borsil noteeritud ettevotete analiiiisile, rdhutab ta
noteerimata ettevotete vidrtuse uurimise vajadust ja olulisust USA nditel. Noteerimata
ettevotted on todandjaks absoluutsele enamusele ameeriklastest ning just need ette-
votted toodavad iile poole USA toostustoodangust. Samas, kui Anderson vordleb
informatsiooni kittesaadavust ja iilevaatlike analiiiiside olemasolu noteeritud ja noteeri-

mata ettevotete kohta, leiab ta, et poliitikud, investorid ja tavakodanikud teavad noteeri-
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mata ettevotetest ja nende védrtusest iillatavalt vihe. Sellel teadmatusel voib Andersoni
arvates olla ohtlik tdhendus mitmel tasandil — poliitikate kujundamisel, investeeringute
tegemisel ja majanduse iildise olukorra hindamisel tarbimis- ja sddstuotsuste lange-
tamisel. Samuti leidis autor oma uuringus, et kdigi noteerimata ettevitete summaarne
védrtus iiletab borsifirmade summaarset vidrtust ligi poolteistkordselt, ning tuginedes
sellele, vididab, et CAPMi jm sarnaste mudelite lihtsustatud eeldus, et aktsiaturg
kajastab piisavalt hésti koiki olemasolevaid investeerimisvdimalusi, ei pea paika

(Anderson 2009: 105).

Magistritdo autori arvates puudutab valdav enamik eespool kisitletud probleemidest ka
Eesti noteerimata ettevotteid ja sellega pohjendab autor vajadust uurida ja pakkuda uusi
ja usaldusviirseid noteerimata ettevotete kapitali hinna ja védrtuse leidmise

metoodikaid.
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2. Omakapitali hinna maaramise voimalused

noteerimata ettevotetes

2.1. Fundamentaalsete naitajate seos vaartuse ja omakapitali
hinnaga

Borsil mittenoteeritud ettevotete omakapitali hinna vdi ettevotte védrtuse leidmiseks
pakuvad finantsala teoreetikud erinevaid meetodeid, mille seast vdib leida niiteks
vordlusmeetodeid ja raamatupidamise andmetel pohinevate hindamistehnikaid
(accounting-based valuation techniques). Esimene meetod (tipsemalt, mitmed selle
analoogiatel pdhinevad variatsioonid) eeldab, et turul leidub piisavalt borsil noteeritud
ettevotteid, kelle andmeid voib kasutada voOrreldava mittenoteeritud ettevotte hinda-
miseks. Paljudes areneva voi viikese véirtpaberituruga riikides on seega vorreldava
tulususe meetodi kasutamine kahjuks vilistatud, kuna vorreldavaid ettevotteid, kelle
andmeid saaks kasutada, on vdhe vdi neid ei ole iildse. Lisaks nt Heaton (1998: 13)
hoiatab, et tavaliselt on borsil mittenoteeritud ettevotted viiksemad, kui borsiettevotted,
ja viimaste tegevus on tavaliselt laiem, kui ainult {iks toOstusharu, mistdttu voib

vorreldavate ettevotete leidmine olla raske ka aktiivse viirtpaberituru tingimustes.

Uheks viirtuse ja kapitali hinna leidmise vdimaluseks jidib seega raamatupidamise
andmetele pohinevate hinnangute kasutamine, arvestades siiski, et nii nagu ka vordlus-
meetodite puhul on selle metoodika puuduseks voimalikud erinevused raamatupidamise

reeglite rakendamises, mis avaldavad moju kapitali hinna méidramisele.

Anderson (2009: 96) vétab noteerimata ettevotete hindamise metoodikad kokku

alljdrgnevalt:
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1) turuinformatsioonil baseeruv ldhenemine, mille raames toetatakse

analiitisimisel vorreldavate, turul vabalt kaubeldavate aktivate hinnainfole;

2) tulupdhine lihenemine, kasutades rahavoogude diskonteerimise tehnikaid,
méadramaks tuleviku tulu niitidisvdartust (meetodi eri versioonid erinevad
tulu defineerimise, selle prognoosimise votete ja diskontoméddra (s.h

omakapitali hinna) allika ning selle rakendamise poolest);

3) varapodhine lihenemine, mille rakendamise keskmes on raamatupidamise

andmed ettevotte varade vairtuse kohta.

Kolmest erinevast viirtuse hindamise metoodikate grupist on viimane (varapShine
ldhenemine) omakapitali hinnaga raskeimini seostatav, ent kahe esimese puhul on seos
vidrtuse ja omakapitali hinnaga otsene. Aktsepteerides turuinformatsioonil pdhinevat
ldhenemist ja tulupdhiseid meetodeid, rohutabki Anderson (2009: 97), et varapdhine
ldhenemine on viidrtuse hindamisel teoreetiliselt ndrgim, kuna enamasti ei saa
soetusmaksumus (historical cost) olla aluseks vara tulu genereerimise vdime
hindamisele tulevikus. Kuid samas ta ndustub, et varapdhise lihenemise moned
tehnikad vdivad olla hindamisprotsessis kasulikud, kui uuritakse turuviirtuse (market
value) ja bilansilise védrtuse (book value) omavahelisi seoseid, ning seda eriti siis, kui

puuduvad piisavad andmed turul esinevate tulususte ja turuvdirtuste kohta.

Vastavalt Dangerfieldi (1999: 378) késitlusele on lihtsaimaks tulupShiseks meetodiks
(eriti nt kommunaalteenuseid osutavate ettevotete hindamisel) vorreldava tulususe
meetod (comparable earnings approach), mis eeldab, et sama todstusharu ettevotted,
kelle riski tase on vorreldav, peaksid teenima samasugust voi sellele ligildhedast tulu.
Vorreldavate ettevotete leidmiseks toostusharu seest kasutatakse enamasti raamatu-
pidamise andmeid. Peale vastava valimi koostamist leitakse keskmine omakapitali
tulusus (puhaskasumi jagamisel omakapitali bilansilise védrtusega), mida voetakse
antud todstusharu vorreldavate ettevotete omakapitali hinnaks. Kirjeldatud meetodil on
moistagi terve hulk puudusi. Olulisemaks puuduseks on erinevate raamatupidamis-
reeglite kasutamine. Selline meetod ei arvesta kvalitatiivseid tegureid, sest raamatu-
pidamise aruandlus ei kajasta iihemotteliselt niiteks ettevotte tehnoloogilisi eeliseid,
inimkapitali vdirtust ning reputatsiooni. Ka ei ole selline tulupdhine meetod kasutatav

monopolide ja eriti loomulike monopolide puhul, sest vorreldavaid ettevotteid kas ei ole
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vOi neid on vihe ning ettevotte kasum ei soltu turutingimustest, vaid pigem regula-
tiivsetest mehhanismidest. Samuti vdib oluliste puuduste hulka lisada erinevast

dividendipoliitikast tulenevad raskused.

Nii turuinformatsioonile toetuv kui varapdhine ldhenemine eeldavad, et vorreldavad
aktivad on vdrreldavad just riskitaseme poolest, kuid need ldhenemised ei kisitle
riskihindamise konkreetseid tehnikaid, jéttes hinnangute tegemise turu teha. Samas
kitkeb omakapitali fundamentaalne hindamine endas vajadust hinnata oodatavat
tuleviku kasu ja erinevaid riske, mis on seotud selle kasu saamisega erinevatel perioodi-
del. Baginski ja Wahlen vididavad (2003: 328), et terve rida toid, milles uuritakse
raamatupidamise andmete kasulikkust hindamise kontekstis, keskenduvad liialt andmete
tulusust kirjeldava informatsiooni rollile ja ei késitle piisavalt andmete voimet kajastada
riski, vilja arvatud Beaver, Kettler ja Scholesi t66 (1970), mis tdi esimese taolise

uuringuna vélja raamatupidamise andmete seost turu riskihinnangutega.

Beaver, Kettler ja Scholes avaldasid 1970. aastal uuringu turu ja raamatupidamise
riskimdotude seoste kohta (Beaver et al. 1970), milles nad kisitlesid raamatupidamise
andmete pohjal leitavate riskimddtude ja -néitajate seoseid turu poolt kasutatavate riski-
modtudega. Autorid viitsid, et tuginedes raamatupidamise andmetele, on vdimalik vilja
tuua erinevaid niitajaid, mis iseloomustavad ettevotte kdekdiku ja ettevotte tegevuse
riskantsust nii, nagu seda hindaks turg ise. Uuringus viideti, et varasematest selle ala
uurimistoodest ei selgunud, mil méédral on need riskimdddud seotud sellega, milles
védrtpaberiturg ndeb riski ja kuidas seda hindavad koik turuosalised. Kuna CAPM
seostas riski tiksnes turul toimuvaga, st konkreetse aktsia hinna liikumistega, oli autorite
jaoks olulisimaks kiisimuseks leida seosed turu hinnatava ja raamatupidamisest ndhtuva

riski vahel (Beaver et al. 1970: 654).

Uuringu autorid toovad vilja kolm olulist kiisimust, millele nad otsivad vastuseid.
Esiteks nad mirgivad, et riski méératlemise protsess jdidb selgusetuks, kuni ei ole teada,
millised vilised tegurid avaldavad mdju aktsiahinna liikumistele. Need vilised tegurid
midravad 16ppkokkuvottes, millist tulu investor saab ja millisel riskitasemel. Turul
tdheldatud hinnaliikumised on k&igi investorite otsustusprotsessi netotulemus ning neil
otsustajatel on olemas juurdepidds muu hulgas ka raamatupidamise informatsioonile.

Seega taolist uuringut teostades eeldavad autorid, et raamatupidamise andmetes sisalduv
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informatsioon (vdi osa sellest) kajastab tegureid, mis méadravad riski turu mdistes.
Teiseks eeldasid autorid, et raamatupidamise andmeid vdib kasutada selleks, et anda
hinnanguid tulevikus esinevale riskile. Sellise jarelduse pdhjuseks on see, et raamatu-
pidamise andmeid kasutatakse fundamentaalse analiilisi raamistikus, leidmaks ala- ja
ilehinnatud véirtpabereid. Kolmandaks uurisid autorid, kuidas erinevad raamatu-
pidamises kasutatavad reeglid ja standardid mdjutavad raamatupidamise vdimet kirjel-

dada riski, nagu seda néeb ja hindab véirtpaberiturg (Beaver et al. 1970: 655).

Uuringu tulemused néitasid, et uuritud perioodis (1947-1965) olid nii raamatupidamisel
baseeruvad riskimdddud kui ka turu méidratud riskiméddud tugevas korrelatsioonis.
Kisitledes perioodide vahelisi seoseid, leidsid autorid, et raamatupidamise riskimdddud
kirjeldasid iillatavalt hésti turu médratud riskimodte jargnevates perioodides. Samas ei
suutnud autorid vastata kiisimusele, kas turu midratud riskimdddud sdltusid raamatu-
pidamises kajastuvast informatsioonist voi nii turg kui raamatupidamine kajastasid iihte-

sid ja samu tegureid (Beaver et al. 1970: 655).

Lee (1999: 413) on tdheldanud, et pérast Beaver ef al. uuringut sai majandusarvestuse
andmete kasutamine hindamisel uue touke 1990-ndatel aastatel alternatiivina turu-
andmetel pohinevatele mudelitele. Oma uurimuses analiiiisib ta, milliste eeldustega

tuleb arvestada, kasutades raamatupidamise andmeid omakapitali hinna leidmisel.

Hoiatades, et vaatamata eelduste lihtsusele, on just nende eeldustega mittearvestamine
tihti viinud arusaamatusteni raamatupidamisega arvestava hindamise praktikute ja

teoreetikute vahel, votab Lee vajalikud eeldused kokku alljargnevalt (1999: 414-415).

1. Hindamine on suunatud tulevikku (prospective). Kuna see eeldab prognoosimist,
kui suureks osutub tulevikus omanike poolt saadava kasu niiiidisvédrtus, siis
tanu sellele, et tegemist on ebaméirasusega, on kdik hinnangud, ex ante
subjektiivsed ja ebatidpsed. Mdoned hindamise mudelid on teistest paremad ja
nditavad vdiksemat ebatdpsuse taset, kuid tikski meetod ei saa anda iihte ainsat ja

diget tulemust.

2. Hindamine on ulatuslikult mitmedimensiooniline. Praktikas eeldab edukas
hindamine seda, et arvesse voetakse selliste majandusteaduse harude kon-

tseptsioone, nagu raamatupidamine, rahandus, majandusteooria, turundus,
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juhtimine jt. Raamatupidamise puhul vdib niiteks eeldada, et standarditega
vastavuses olev raamatupidamine ei kajasta ainult kdesolevaks hetkeks reali-
seeritud tulemusi, vaid kogub ja kajastab informatsiooni, mis lubab neil, kes

seda soovivad, hinnata ettevotte véirtust.

3. Raamatupidamise reeglistik on hindamise seisukohast kriitilise tdhtsusega, kui-
vord selle alusel valmib hindamise sisend. Raamatupidamise andmed tdidavad
mitmeid olulisi rolle. Tdnu tdnapdeva raamatupidamises kasutatavatele niitaja-
tele on just majandusarvestus see, mis miérab prognoositavad néiitajad. Niiteks
analiilitikud ja hindajad kasutavad hindamisel enamasti mitte rahavooge ega
dividende, vaid oodatavat kasumit, mis on aga otseselt raamatupidamislik
kategooria. Majandusarvestuse roll ongi olla sellise informatsiooni kandja, mis
voimaldab tuleviku kasumi prognoosimist, sest tulevik ei saa reeglina erineda
minevikust ilma mingite objektiivsete pohjusteta. Ka nende prognooside realist-
likkuse kontrollimisel méingib raamatupidamine olulist rolli. Ex ante prognoosi-
de paikapidavust hinnatakse eelkdige juba realiseerunud ja auditeeritud ex post

andmete kaudu.

4. Hindamise mudelite véljund on majandusarvestuse pro forma aruanded ning
alternatiivsed hindamismetoodikad on lihtsalt alternatiivsed pro forma aruannete
koostamise tehnikad. Need hindamismetoodikad on ettekujutatava tuleviku
viljendusvormiks, milles kasutatakse raamatupidamislikke kategooriaid ja

termineid.

5. Eduka prognoosimise eelduseks on fundamentaalne analiiiis. Fundamentaalset
analiilisi voib vaadelda kui olemasoleva informatsiooni (ehk 15ppenud perioodi-
de finantsaruandluse) kasutamist, tegemaks prognoose tuleviku kohta, ehk kui
ajalooliste andmete uurimist eesmérgiga leida nende seosed tuleviku siindmus-
tega. Siinkohal on oluline oskus lugeda “ridade vahelt”, et arvestada vdimalike
ohtudega, bilansiviliste varade ja kohustustega, majandusharu iildise seisuga ja

taustinformatsiooniga.

Lee rohutab (1999: 415), et konkreetse ettevotte korrektse hindamise ldbiviimisel on

oluline, et fundamentaalne analiiiis ei oleks piiratud ainult finantsaruannete uurimisega.
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See peab hdlmama ka vordlusandmete otsinguid majandusharu seest, arvestamist
makrookonoomiliste niitajatega, nagu nt inflatsioon ja intressimdirad, informatsiooni
konkurentsi kohta ettevdtte toorme- ja sihtturgudel, mida finantsaruannetest alati ei leia.
Finantsaruanded on hindamisel olulised, kuna nad on nii prognooside realistlikkuse
hindajad kui ka prognoositavate viirtuste midrajad, kuid tuleviku kohta kiivaid

hinnanguid need otseselt ei sisalda.

Beaver et al. uuringu peamine jireldus oli see, et raamatupidamise andmetele tuginevad
riskimdddud on seotud turu poolt kasutatava riskimddduga ehk beetaga. Teisalt
Baginski ja Wahlen (2003: 328), tunnustades seoste leidmist, heidavad ette, et sellest
uuringust ei nihtu, kas ja kuidas raamatupidamise andmetele tuginevad riskimdddud

suudavad kirjeldada aktsiahindade liikumist ja seeldbi ka tulusust.

Samas on korraldatud rida uuringuid, mille eesmirgiks oli tdestada, et raamatu-
pidamislik tulusus (ROE vms) ja bilansiline viirtus on seotud sellega, kuidas turg
hindab omakapitali vdirtust (Ball, Brown 1968; Beaver et al. 1979; Bowen 1981; Daley
1984; Lipe 1986; Fairfield et al. 1996 koik viidatud Bao, Chow 1999: 94 vahendusel).
Koikides nendes uuringutes on tdestatud, et aktsiatehinna liikumistel phineva tulususe
ja raamatupidamisliku tulususe (vi raamatupidamisliku tulususe komponentide) vahel
eksisteerib positiivne seos. Ent bilansilise viértuse ja omakapitali tulususe omavahelisi
seoseid ei peetud olulisteks, kuni Ohlson (1995), uurides neid seoseid, tegi jdrelduse, et
nii tulusus kui raamatupidamises kajastuv varade netovéirtus on olulised véirtuse (ja s.t
ka omakapitali hinna) mojurid. Bernard (1993, 1995) korraldas rea empiirilisi teste,
uurides tulusust ning omakapitali védrtust soltumatute muutujatena kasutavaid
hindamisfunktsioone, ja leidis, et vahed bilansilises véirtuses kirjeldavad aktsiahindade

varieeruvust keskmiselt umbes 55% ulatuses (Bao, Chow 1999: 94).

Ramesh er al. (1995) ja Lev (1997) uuringute tulemusena selgus, et ainuiiksi
raamatupidamise andmetele tugineva tulususe seos omakapitali véértuse hindamisega
on vihenev. Ely et al. (1996) ning Francis et al. (1997) seevastu jireldavad, et tulususe
ja bilansilise viirtuse kombineeritud kasutamine on sama asjakohane, nagu varem, ja
mingit tdestust sellele, et need niitajad kirjeldavad omakapitali véirtust iiha vdahem,
uuringu autorid ei leidnud. Collins et al. (1997) leidsid hoopis, et kombineerituna on

tulusus ja bilansiline véértus médnginud uuritud neljakiimne aasta jooksul omakapitali
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hindamises iitha suuremat rolli, leides samas, et ainuiiksi tulusus kirjeldab muutusi
omakapitali vidrtuses aina halvemini, kuid raamatupidamislik bilansiline viirtus
kirjeldab muutusi iitha paremini (Bao, Chow 1999: 94). Samas Easton ja Monahan
(2005: 531) leidsid, et ajaloolistel raamatupidamise andmetel pdhinevad hinnangud
tuleviku tulusustele ei ole iildiselt usaldusvéirsed, vilja arvatud siis, kui analiiiitikute

seas valitseb konsensus ning nende hinnangul on tuleviku tulusused madalad.

Oletatakse, et selle arvamuste ja jdrelduste paljususe pdhjenduseks on erinevate riikide
ja konkreetselt erinevate védrtpaberiturgude isedrasused. Eespool kirjeldatud seoste
olulisus soltub kindlasti sellest, milliseid andmeid uuringutes kasutatakse. Tapsemalt,
millistest riikidest vOetakse andmeid ja kas nendes riikides on arenenud voi alles

arenevad véirtpaberiturud.

Tuues esile Lee (1999: 413) hindamise kriitiliste aspektide loetelu, eriti selles osas, mis
puudutab selle loetelu punkti erinevate raamatupidamise standardite kohta, on oluline
mirkida, et ka siin omab Bao ja Chow (1999: 85) uuring praktilist véértust. Selles
analiilisis kasutati Hiina Rahvavabariigi andmeid, mis on arenev viirtpaberiturg (Hiina
olulisem Sanghai bors avati alles 1990. aastal), ja vorreldi andmeid nende ettevotete
osas, kelle aktsiaid tohivad osta ka vilisinvestorid, sest nende suhtes kehtib ndue pidada
paralleelset majandusarvestust nii Hiina siseriiklike kui rahvusvaheliste raamatu-
pidamisstandardite kohaselt. Uuringu autorite valim oli juhuslik: véltimaks igasuguseid
soovimatuid korvalekaldeid, elimineerisid nad analiiiisist hinna ja tulususe suhtarvu
ning bilansilise védrtuse ja hinna suhtarvu ddrmuslike védrtustega ettevotted ning said
uuritavaks valimiks 213 vaartust. Analiiiisi tulemuseks oli see, et rahvusvaheliste
standardite kohaselt arvutatud niitajad kirjeldasid omakapitali védrtust olulisel mééral,
kusjuures bilansiline véértus iiksi ei olnud statistiliselt oluline. Vordlemisel kohalikel
standardite]l pdhinevate néitajatega leiti, et rahvusvahelistel standarditel pohineva
mudeli kirjeldatuse tase on korgem ja sellel on parem vdime seletada muutusi

omakapitali védrtuses (Ibid.: 98).

Samas analiitisis on toodud ka teiste uuringute tulemused (Amir et al 1993,
Bandyopadhgay et al. 1994, Chan et al. 1996 viidatud Bao, Chow 1999: 94
vahendusel), milles leitakse, et kohalikel standarditel pohinev tulusus on statistiliselt

olulises seoses omakapitali hinnaga, kuid uuringud on vasturdikivad selles osas, kas see

40



kirjeldab omakapitali hinda paremini, kui rahvusvaheliste standardite kohaselt arvutatud
tulusus. Nt Alford et al. (1993) on uurinud kohalikel raamatupidamise standarditel pShi-
nevate niitajate seost omakapitali hinnaga véljaspool USAd ja leidnud, et kohalikel
standarditel pdhinev raamatupidamislik tulusus kirjeldab omakapitali hinda tunduvalt
paremini, kui USA GAAP standardil (generally accepted accounting principles) pohi-
nev tulusus. Seega voib kooskdlas Bao ja Chow leituga jdreldada, et on vihetdenéoline,
et iiks konkreetne raamatupidamise reeglistik on optimaalne kdigi riikide ja koigi ette-

votete jaoks.

Veel iiks uuring, milles analiilisitakse tulususe ja bilansilise védrtuse seoseid oma-
kapitali viidrtusega iihel Euroopa areneval turul, on Gornik-Tomaszewski ja
Jermakowiczi 2001. aasta uuring. Selles t60s analiiiisitakse Poola 77 borsil noteeritud
ettevotte andmeid kolme aasta jooksul (231 vaatlust) ja leitakse, et ettevotte omakapitali
védrtust saab kirjeldada 14bi sama aasta raamatupidamisliku tulususe ja eelmise perioodi
bilansilise védrtuse, kusjuures kirjeldatuse tase on ipris korge — 62% (Gornik-
Tomaszewski, Jermakowitz 2001: 60). Lisaks leidsid autorid, et mainitud kahe niitaja
seos kapitali vidrtusega vOib olla erinevate tegevusaladega ettevotetes ebaiihtlane.
Jagades ettevotteid kolme majandusharu vahel (to0stus, teenused ja rahandus), said
uuringu autorid tulemuseks, et nt rahanduse sektoris oli mainitud niitajate seos

omakapitali viidrtusega kdige tugevam (kirjeldatuse tase 96%).

Kokkuvdottes tehakse uuringus kolm olulist jareldust. Esiteks, et jooksva aasta raamatu-
pidamislik tulusus ja eelmise perioodi varade viirtus on positiivselt ja tugevalt seotud
omakapitali véirtusega. Teiseks, et eelmise perioodi bilansiline véértus kirjeldab
paremini omakapitali vddrtust vorreldes tulususega. Ning kolmanda olulise
tdhelepanekuna tegid autorid kindlaks, et kahjumis ettevotete puhul on eelmise perioodi
varade védrtus ainus statistiliselt oluline muutuja, mis kirjeldab omakapitali viértust

(Ibid.: 69).

Uuringus esineb veel kaks olulist aspekti, mille baseeruvad uuritud néitajate
korrelatsioonikoefitsientide maatriksil (Gornik-Tomaszewski, Jermakowitz 2001: 59).
Nimelt tuvastasid autorid, et eelmise perioodi varade bilansiline viirtus korreleerub
aktsia hinnaga tugevamini, kui sama aasta tulusus (autorid uurisid ajaloolisi andmeid

ning aktsia hinnana kasutasid nad aasta viimast sulgemishinda, millele lisati sama aasta

41



eest médratud dividendid). Teine jdreldus on see, et eelmise perioodi varade bilansiline
védrtus ja jooksva aasta raamatupidamislik tulusus ei korreleeru omavahel eriti tugevalt
(mis muu hulgas viitab multikollineaarsuse ohu puudumisele). Téhelepanu viirib asja-
olu, et analiiiitikute prognooside puudumise tottu kasutasid autorid raamatupidamise
andmete ja turuvidirtuse vahel valitsevate seoste tuvastamiseks iiksnes ajaloolisi

andmeid.

2.2, Jaaktulupohine vaartuse hindamine

Klassikalise vidrtusehindamise teooria raamistikus on omakapitali viirtus defineeritav
kui niiiidisvéartus kdikidest positiivsetest rahavoogudest kapitali omanikele, mis tulene-
vad ettevotte majandus- ja investeerimistegevusest ning mis on korrigeeritud kajasta-
maks mittehajutatavat riski. Praktilistes rakendustes kasutatakse aga erinevaid asendus-
muutujaid positiivsetele rahavoogudele ehk tuleviku dividendidele, et hinnata riski ja
eeldatavat omakapitali vaartust. Nii niiteks kasutatakse aktsiahinnast tulenevat tulusust,
et hinnata turu eeldusi tulevikus saadavate dividendide kohta, et omakorda hinnata
mittehajutatavat riski, kusjuures tulu aktsia kohta ning erinevate rahavoogude véértusi
kasutatakse dividendide asendajatena, s.t vOrreldava kasuna, mida voib saada aktsiate

omamisest (Baginski, Wahlen 2003: 330).

Tulususele rajanevad hindamismudelid sageli ei kasuta ei ajaloolisi andmeid ega tule-
vikuprognoose dividendide kohta, kuigi paljudes uuringutes mérgitakse, et tulususe (s.h
jadktulu) pohised hindamise mudelid on teoreetiliselt ekvivalentsed Gordoni (ehk
diskonteeritud dividendi) mudeliga. Viljamakstud dividendid kui tulususe miir ei ole
hea alus tulususe riskimdddu leidmiseks, kuna dividendipoliitika on sageli subjektiivne
ning lisaks on see enamasti erinevate ettevdtete puhul stabiilne, mida ei saa viita
puhaskasumile voi jadktulususele baseeruvate varieeruvuste kohta (Nekrasov, Schroff

2009: 1987).

Ohlson oli esimesi jddktulu mudelite arendajaid (McCrae, Nilsson 2001: 316), kes
niitas, et ettevotte viddrtus, mis on kirjeldatav tulevikus loodetavate dividendide

hinnangute diskonteerimisega niiiidisvéértusesse, on leitav ka funktsioonina raamatu-
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pidamise tekkepohistest andmetest. Tulu aktsia kohta, omakapitali tulusus (ROE) ja
bilansiline vdirtus ongi Ohlsoni mudelite nditajad, mis sisaldavad ettevotte vidrtusega
seotud informatsiooni. Mdnes mudelis on Ohlson kasutanud lisaks ka sellist néitajat,
nagu “muu informatsioon”. Jddktulu on vastavalt Ohlsoni kisitlusele tulu, millest on
lahutatud kapitali kasutamise ,,tasu*, mida ta defineerib kui perioodi alguse omakapitali

bilansilist vidrtust korrutatuna kapitalihinnaga.

Uhe jiiktulu hindamise mudeli variatsiooni funktsionaalne kuju on esitatav alljirgneva
valemiga (4), kus V, tdhistab aktsia viirtust, B; nditab omakapitali bilansilist védrtust
aktsia kohta, X; . ; tdhistab tulu aktsia kohta ning E; on ootuste operaator (kdik ajahetkel
). Omaniku ndutavat tulumééra kirjeldab r. Tegemist on Ohlson-Felthami mudeliga

(Baginski, Wahlen 2003: 331).
E [Xt+z B Bt+i—1]

4 V= B+Z (i)

Nagu eespool mainitud, nihutab selline kisitlus ettevotte vidrtuse fookuspunkti vidrtuse
viljajagamiselt (dividendid) olemasoleva viirtuse (omakapitali bilansiline véértus) ja
védrtuse loomise vdimaluste (tuleviku jédidktulu) kajastamisele. Nurksulgudes esitatu

(ehk X, ,—rB,,, ) on jidktulu.

Uldkujul on jiiktulu hindamise mudel viirtuse suhtes esitatav jirgmiselt:

- - R
(5) =B z [ t+ll] Z [( OE 1+ ) t+ll]

i=l e) i=l 1+r8)

Selles valemis moistetakse nditajate all juba agregeeritud véértusi (mitte aktsia, vaid
nditajaid ettevotte kui terviku kohta, kus NI on puhaskasum, 7, on omakapitali hind ning
ROE omakapitali tulusus) ja mudeli iildnimeks on Edwards-Bell-Ohlsoni (EBO)
hindamismudel (Lee 1999: 416).

Mudeli kommertslikumad variandid kannavad nimesid EVA, CFROI ja majandusliku
kasumi mudel, kuid sisuliselt ldhtuvad nad ko&ik jéddktulu pdhimudelist, mida ise-
loomustab valem (5) vdi selle lihtsustatud esitus (PV on niitidisvdirtuse operaator ja

koik tulevikus viirtust loovad tegevused on sisuliselt oodatav tuleviku jaiktulu):
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(6) ettevotte vddrtus, = kapital, + PV, (koik tulevikus vddrtust loovad tegevused)

Uks jddktulu hindamise mudeli iildkuju iseloomulikke jooni on see, et sellisel
funktsionaalsel kujul ei seosta see 10ppenud perioodide finantstulemusi ettevotte
vidrtusega. Paremal pool vordusmirgist olevad néitajad ei ole minevikus realiseerunud

tulemused, vaid hetkeseis ning hinnangud tuleviku kohta.

Kuivord paljude ettevotete kohta ei ole objektiivsed tulevikku suunatud hinnangud
vabalt kittesaadavad ning valem (6) ei sisalda ka mineviku informatsiooni, juurutas
Ohlson lineaarse informatsiooni diinaamika (linear information dynamics), mis méiarab
stohhastilised protsessid ebanormaalsele ROE-le (abnormal ROE — abnormal return on
equity ehk jadktulususele) ja viljaspool raamatupidamist olevale informatsioonile

(Ohlson 1995: 668).

(7) /%til = wfra +Vt +gl,t+l
v

t+1

>

=WV, +& .,

kus  y” on jadktulu vastavas perioodis,
V on vastava perioodi muu informatsioon,

£ on veakomponent ning

¥ ja  on piisivuse parameetrid.
Eeldatakse, et need muutujad on autoregressiivsed ja piisivuse parameetrid ¥y ja ® on
modlemad mittenegatiivsed ning viiksemad kui 1. See tihendab, et iga jirgneva perioodi
muu oluline informatsioon on viiksema modjuga kui vastav informatsioon eelmises
perioodis, mistottu ka jdrgneva perioodi jddktulu peaks olema viiksem kui eelmises
perioodis ning voimalike korvalekallete pohjusteks on enamasti veakomponendid.
Nende eelduste kohaselt saab viita, et ettevOtte vidrtus on esitatav, kasutades

raamatupidamise 16ppenud perioodide tulemusi, mitte tuleviku prognoose.

Lee (1999: 418) juhib siiski tdhelepanu, et Ohlsoni lineaarse informatsiooni diinaamika,
mida viljendab valem (7), on eeldus, mitte tdestatud jéreldus. Ja kuigi see eeldus on
loogilises kooskodlas majanduslike pohimdtetega, on see siiski vaid iiks mitmest
voimalustest, kuidas tuleviku tulemuse prognoos voib sdltuda mineviku realiseerunud

tulemustest. Kasulikud empiirilised uuringud keskenduvad tema arvates mitte tuleviku
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hinnangute ja realiseerunud tulemuste vastavusele, vaid uurimisele, kuidas iilejadnud
(soovitavalt jilgitav ja moddetav) informatsioon voiks olla kasulik tuleviku jadktulu
prognoosimisel. Ohlsoni mudeli kontekstis tihendab see seda, et oluline on aru saada,

mida iseloomustab selline nditaja, nagu V, (muu informatsioon).

See uurimisiilesanne on raske ja vastuoluline, kuna on olemas mitu uuringut, milles
leitakse, et mineviku informatsioon, nt ROE, omab piiratud vdimalusi prognoosida ROE
véirtusi tulevikus (Fairfield et al. 1996, Dechow et al., 1999). ROE jagamine mitme
komponendi vahel ei ole andnud teaduslikult veenvaid tulemusi tuleviku ROE
prognoosimise lihtsustamiseks ja siigav analiilis nduab juba detailset tdostusharude
sisest analiiiisi (Amir et al., 1996) ja alternatiivse informatsiooni allikaid (Tasker, 1998,

selles 16igus koik viidatud Lee 1999: 418 vahendusel).

Samas on ka uuringuid, mis ldhenevad jddktulu hindamise mudelitele teisiti — nendes
hinnatakse hoopis riskipreemiaid ning diskontomiirasid soltuvalt aktsiahindadest,
bilansilisest véddrtusest ja analiilitikute ootustest tuleviku tulususe suhtes. Sisuliselt testi-
takse nendes uuringutes, kuivord histi seostavad jddktulul pdhinevad mudelid turu aru-
saama lihe voi teise aktiva riskantsusest, kdrvutades turuandmetele tuginevaid néitajaid
raamatupidamise andmetest tuletatud néitajatega. Kahjuks on needki uuringud oma
tulemuste poolest vastuolulised. Claus ja Thomas (1998) ning Gebhardt et al. (2001)
joudsid oma uuringutes jireldusteni, et nii diskontoméiér (riskivaba tulumiir) kui ka
riskipreemia on mudelist tulenevalt tegelikult madalamad, kui vastavad ajaloolised
andmed. Samas Botosan ja Plumlee (2001, 2002) leidsid, et diskontomiirad peaksid
mudelist tulenevalt olema kdrgemad, kui ajaloolisele tulususele vastavad diskonto-
miidrad. Easton et al. (2000) jdreldavad oma uuringus, et diskontomiirade suurus
sellistes jadktulu hindamise mudelites sdltub eeldatavast kasvumaédrast 16pp-perioodil
(terminal year). Kui eeldatav kasvumiir 16pp-perioodil on madal, siis ka diskontoméir

on madal ning vastupidi (Baginski, Wahlen 2003: 332).

Lee analiilisib seda vastuolulisust ja toob moned kriitilised mérkused mudelite suhtes,
kus kasutatakse ajaloolisi andmeid (1999: 419). Vastavalt tema analiiiisile on enamus
hindamise ja raamatupidamise seoseid kirjeldavatest uuringutest iiles ehitatud niiviisi, et

aktsiatulusus (voi aktsiahinna kdikumised) on sdltuvad muutujad ja raamatupidamise
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andmed on sdltumatud muutujad. Seega eeldatakse, et raamatupidamises sisalduv
informatsioon, mis kajastab omakapitali praegust hinda kdige paremini, on rohkem
seotud hindamisega, kui mis iganes muu info, ja on mingis mdttes tilimuslik iilejiinud
informatsiooni suhtes. Aga kuna Bernard (Bernard, 1995 viidatud Lee 1999: 420) juhib
tahelepanu, et selliselt vilistatakse voimalus, et raamatupidamise informatsiooni uurijad
ja analiiiisijad voOiksid leida midagi, mida turg veel ei tea, viidabki Lee, et raamatu-
pidamislike andmete tugev korrelatsioon praeguste omakapitali hindadega ei saa olla

suurema viirtusega, kui muu informatsioon.

Lisaks on kriitiliseks mirkuseks see, et Lee arvates ei ole realistlik eeldada, et raamatu-
pidamise ajaloolistele andmetele tuginedes leitud omakapitali hind peab vorduma
tuleviku hinnangutel pohineva viirtusega. Sellest tulenevad ka sellised eeldused, et
piisivuse parameetrid y ja @ (vt valem 7) on samad koigi ettevotete puhul (et jadktulu
autoregressiivsus on sama liikumisega) ning et kdigi ettevdtete jaoks kehtib iiks ainus

diskontomiir, kusjuures muu informatsioon V, on kas mitteoluline voi mdjutab koiki

ettevotteid tipselt identselt (Lee 1999: 420). See aga ei ole Ohlsoni esialgse mudeli

eeldustega kooskolas.

Sellest viidetavast vastuolust tulenevalt hakati uurima mitte ainult ajalooliste andmete
seost praeguste aktsiahindadega, vaid ajalooliste andmete tdenZolise jitkuvuse seost
(hinnangute tasemel tuleviku jddktulu kohta) praeguse omakapitali véirtusega. Selgus,
et selliste hinnangute korrelatsioon omakapitali praeguse véértusega oli tunduvalt
korgem, kui ainult lineaarselt kombineeritud raamatupidamislikud andmed minevikust

(Liu, Thomas 2000: 98).

Selliselt iiles ehitatud mudelite ndideteks on Claus ja Thomasi (1998) ning Gebhardt et
al. (2001) mudelid, milles leitakse, et jddktulu tuleviku hinnangute pdhjal arvutatud
omakapitali hind korreleerub paljude ettevottespetsiifiliste riskide niditajatega paremini,

kui ajaloolistel andmetel pohinev hind.

Uks taoline mudel on arendatud ja testitud, tuginedes reaalsetele turuandmetele,
Baginski ja Wahleni (2003) avaldatud uuringus, milles nad analiiiisivad jiédktulu pohise
riski ja aktsiahindade seoseid. Baginski ja Wahleni t60s on piistitatud kaks jargmist

kiisimust (2003: 328):
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1) Kas raamatupidamislikul tulususel pdhinevad riskimdd6dud on seotud viirt-

paberituru poolt riskile ja selle hinnale antavate hinnangutega?

2) Kas raamatupidamislikul tulususel pShinevad riskimdddud, kui nad on seotud
turu hinnangutega riski kohta, kirjeldavad viimaseid veelgi paremini, kui seda

teevad teised mudelid, nt Fama ja Frenchi kolmeteguriline mudel?

Vastus esimesele kiisimusele peaks autorite arvates selgitama, kas rakendatud meetodid,
mis kasutavad raamatupidamisliku tulususe andmeid, on kasulikud fundamentaalse
analiiiisi teostamisel, mille eesmirgiks on hinnata riski ja leida selle riski hinda. Teine
kiisimus on seotud Fama ja Frenchi kriitikaga CAPMi suhtes ja nende poolt pakutud
mudeliga, milles niidatakse, et lihe teguriga finantsaktivate hindamismudel (nagu
CAPM) on ebatipne, sest teised tegurid, mida CAPM ei sisalda (sealhulgas ka raamatu-
pidamise andmed, niiteks ettevotte bilansilise véirtuse ja turuviirtuse suhe), kirjelda-

vad omakapitali tulusust paremini (Fama, French 1996: 1952).

Klassikaline raamatupidamise andmete finantsteoreetiline késitlus kapitali hinna
leidmisel lihtsustab riski rolli, eeldades, et investorid on neutraalsed riski suhtes ja et
diskontomiirad on mittestohhastilised. Selline jidreldus tehakse ka Baginski ja Wahleni
(2003) uuringus. Mittestohhastiliste diskontomiirade eeldamine on autori arvates igati
digustatud, sest see tdhendab intressiméédrade erinevust ajalisel skaalal (term structure of
interest rates) ning soltuvust inflatsioonist, rahaturu konkurentsitingimustest ja muudest
tildistest majandusparameetritest. Vastupidine eeldus ei saa olla dige, sest see
tdhendaks, et intressiméédrad (sh ka diskontomiir) kujunevad suvaliselt ja sdltumatult
ilalmainitud parameetritest. Raske on aga ndustuda sellega, et investori riskineutraalse
kditumise eeldamine teoreetilises késitluses oleks kasulik tulemuste praktilise
rakendatavuse suhtes. Siiski neutraalsust riski suhtes kasutatakse sageli selleks, et jitta
uurimise alt vilja selline oluline aspekt, nagu riski hinna kujunemine erinevate

investorieelistuste puhul (Feltham, Ohlson 1999: 166).

Baginski ja Wahleni uuring arendab edasi Ohlson ja Felthami tehtud jireldust, et olles
fundamentaalne risk, peaks oodatava jédidktulu mittehajutatav varieeruvus kajastuma
omakapitali hinnas. Selle riski kajastamise metoodika eeldab, et riski on véimalik vilja

tuua raamatupidamise andmete abil, uurides, kuidas jéddktulu soltub iildistest riski
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médravatest majandusnditajatest. Kuid kuna jadktulu riski ja iildiste majandusnditajate
seoseid ei uurita, siis eeldades, et vddrtpaberiturg arvestab nende iildiste nditajatega ise,

uuritakse jddktulupShise ja turu andmetel pohineva viirtuse seoseid.

Turu hinnang ettevotte riskile kajastub uuringu kohaselt hinnadiferentsis (Baginski,
Wahlen 2003: 335), mis on riskivaba viidrtuse ja aktsia tegeliku turuhinna vahe.
Riskivaba viidrtus on leitav, tuginedes bilansilisele viirtusele, analiiiitikute
prognoositavatele jiadktuludele ning hetkeseisu riskivaba tulumiirale. Lahutades sellest
aktsia tegeliku hinna, saadakse hinnadiferents, mis on lihtne, kuid teoreetiliselt
pohjendatud aktsiahindades sisalduva riski modt. Hinnadiferents on turu allahindlus
riski vOtmise eest, kuna see mdddab aktiva hinna hiipoteetilisel riskivabal turul ning
sellesama aktiva tegeliku hinna vahet (/bid: 332). Selline modt soltub analiiiitikute
ootustest tulususe kohta, jddktulu hindamise mudelist, raha ajavdirtusest konkreetsete
riskivabade tulumédédrade tasemel ja kehtivast aktsiahinnast. See on atraktiivne ettevotte
enda riski kirjeldamiseks seetdttu, et ta ei soltu tuleviku tulususest mingis konkreetses
funktsionaalses vormis ega tururiski (beeta) vOi riskipreemia hinnangutest. Oma
olemuselt peaks hinnadiferents olema positiivne, kuna riskivaba viirtus ei arvesta
riskidest tingitud diskontomiiradega, mis sisalduvad aktsiahinnas, seetdttu riskivaba

vadrtus on aktsiahinnast suurem (/bid: 329).

Seejirel moddavad Baginski ja Wahlen oma mudelis siistemaatilist riski ja volatiilsust,
mis sisalduvad vastavalt ebanormaalse ROE ristandmetes ja konkreetse aktiva aegreas.
Nii Ohlson ja Feltham kui Baginski ja Wahlen kasutavad jidiktulu asemel mdistet
ebanormaalne tulu (abnormal earnings), mida moistetakse kui tulu, mis jddb jdrele
peale eelmise perioodi omakapitali bilansilise vdirtuse ja riskivaba tulumiira korrutise
lahutamist ettevotte kasumist. Ebanormaalne tulusus (jddktulusus) ehk ebanormaalne
ROE on omakapitali tulusus (raamatupidamise jérgi), millest on lahutatud kehtiv

riskivaba tuluméér (Baginski, Wahlen 2003: 328).

Sustemaatilise riski arvutused eeldavad ebanormaalse ROE beeta arvutamist, mida
hinnatakse regressiooni kdigus, kus iga ettevOtte ebanormaalse ROE viirtust
vorreldakse ebanormaalse ROE viirtustega teiste ettevotete valimist (selles osas on
ebanormaalse ROE beeta vorreldav raamatupidamisliku tulususe beetaga). Seejirel

hinnatakse jadktulususe (ehk ebanormaalse ROE) volatiilsust, uurides jadktulususe
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standardhilvet aja jooksul. Seda tehakse, vottes aluseks varasemaid uuringuid (nt
Beaver et al. 1970: 678), milles jireldatakse, et raamatupidamislikud riskiméddud (ka
tulususe volatiilsus) on sobilikud riskimdddud tururiski mottes. Need (ebanormaalse
ROE beeta ja ebanormaalse ROE volatiilsus) ongi Baginski ja Wahleni uuringu kaks

testitud riskimootu.

Baginski ja Wahleni uuringus testitakse hiipoteesi, et jaidktulus sisalduv siistemaatiline
risk ja volatiilsus kirjeldavad hinnadiferentse. Kui hinnadiferentsides sisaldub aktsia-
hindades esinev fundamentaalne risk ja kui ebanormaalne ROE beeta ja/vdi
ebanormaalse ROE standardhilve on usaldusvédrsed asendajad tururiski nditajale, siis
hinnadiferentsid peaksid suurenema koos jiddktulus sisalduva riski suurenemisega
(Baginski, Wahlen 2003: 329). Vordluse eesmirgil kasutatakse mudelis ka CAPMi ja
Fama ja Frenchi kolme teguriga mudeli riskimddte — turubeeta, ettevdtte suurus ja

bilansilise ning turuvéirtuse suhe (/bid.: 339).

Uuringu tulemusena tddetakse, et jadktulus sisalduv siistemaatiline risk ja volatiilsus on
seotud hinnadiferentsidega, kuigi iisna ndrgalt. Samas koige laiemas regressioonis,
millesse olid kaasatud kdik vorreldavad riskinditajad, néitas volatiilsus tugevaimat seost
tururiskiga, kui iikskdik milline teine néitaja (s.h CAPM beeta). See tdhendab, et
raamatupidamise andmetele tuginevad riskinditajad vdivad mingil miiral kajastada
tururiski (autorid leidsid vorreldava seose ka hinnadiferentside ja puhaskasumil pohi-
neva tulususe vahel). Oluline jdreldus on ka see, et teiste mudelisse liilitatud riski-
niitajate korval (ettevotte suurus ja bilansilise ja turuvddrtuse suhe) ei olnud turubeeta
enamikel uuritud aastatel statistiliselt oluline hinnadiferentside liikumiste ehk tururiski

niitaja (Baginski, Wahlen 2003: 348).

Vorreldavas uuringus rakendavad Nekrasov ja Schroff (2009) samalaadset metoodikat,
mille puhul on fundamentaalsed niitajad integreeritud otse hindamismudelisse. Taolise
uuringu inspiratsiooniks on autorite sonul Beaver et al. (1970) turu- ja raamatu-
pidamislike riskimddtude omavaheliste seoste uuring ning Fama ja Frenchi (1996)
uuring, milles analiilisitakse, kui suurel mééral on turu- ja raamatupidamislik tulusus
seotud omavahel erinevatel ettevitte suuruste ning bilansiliste ja turuvéértuste
suhtarvude tasemetel. Kui teised metoodikad (nii CAPM kui mitme teguriga mudelid)

tiritavad, tulenevalt erinevate nditajate avastatud mdjust aktiva riskantsusele,
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korrigeerida diskontomaéira, siis Nekrasov ja Schroff kasutavad oma mudelis ettevotte
véirtuse riskikorrektuuri (risk adjustment), mis on seotud ettevotte omakapitali jadk-
tulususe ja ildiste majandusnditajate omavahelise kovariatsiooniga. Olles leidnud
oodatava jddktulususe alusel ettevotte riskivaba viirtuse, lahutatakse sellest eespool
nimetatud riskikorrektuur. Riskikorrektuuri vajaliku ulatuse leidmiseks analiitisivad
autorid ettevotte omakapitali jadktulususe tundlikkust kolme komponendi suhtes — turu
tildine jadktulusus, viikeste ja suurte ettevOtete tulususte vahe (analoogselt Fama ja
Frenchi mudelis, kasutatakse siin hiipoteetiliste viikestest ja suurtest ettevotetest
koosnevate portfellide jiddktulususte vahet) ning erineva bilansilise viddrtuse ja turu-
vidrtuste suhtega ettevotete tulususte vahe (suure suhtega ettevotete ja véikse suhtega

ettevotete portfellide jadktulususte vahe).

Nekrasovi ja Schroffi analiiiisi tulemusena selgus (2009: 1998), et integreerides funda-
mentaalseid riskiniditajaid otse hindamismudelisse, Onnestus neil saada enamikul
juhtudest viiksemaid vigu, kui CAPM vdi Fama ja Frenchi kolme teguriga mudelid
(vordlusmudelid). Hindamise viga on siin defineeritud kui turuvéirtuse ja mudelis leitud
ettevotte viirtuse vahe (mediaanide vordluses). Laiendades analiiiisi konkreetsetelt ette-
votetelt teatud portfellidele (analiiiisi kdigus grupeeriti suuruse ning bilansilise vdirtuse
ja turuviirtuse suhte poolest sarnasemad ettevotted 25 erinevasse portfelli) ja tervetele
tegevusaladele, saadi vOrdlusmudelitest oluliselt vdiksemaid mediaanvigu (vastavalt
-33.7% ja -34.6% vorreldes CAPMiga ning -60% ja -57.6% vorreldes Fama ja Frenchi
mudeliga). Kuigi autorid miérgivad, et kasutades kolmest komponendist koosnevat
jadktulususe tundlikkust, saadi vordlusmudelitest paremaid tulemusi, lisavad nad, et ka
ithe faktoriga mudel, milles tulususi vorreldakse iiksnes raamatupidamise beeta alusel
(ehk tulususte varieeruvuse tasemel), andis paremaid hinnanguid kui CAPM vdi Fama
ja Frenchi mudel (eriti portfellide ja tegevusalade 16ikes), mis tihendab sellise mudeli
kasulikkust borsil noteerimata voi alles noteeritud ettevotete hindamisel (Nekrasov,

Schroff 2009: 1986).

Nii Baginski ja Wahleni kui ka Nekrasovi ja Schroffi uuringud on suunatud
fundamentaalseid néitajaid (sh raamatupidamise andmeid) analiiiisivale hindamisele,
mille eesmirgiks on eeskitt turu poolt ala- vdi iilehinnatud véértpaberite identi-

fitseerimine ja sellest tulenevalt paremate investeerimisotsuste tegemine (Ibid.: 2005).
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Kuna Baginski ja Wahlen, toetudes empiirilisele analiiiisile, annavad oma uuringus
pooleldi varjatud ndu aktsiahinda maksimeerida iiritavatele finantsjuhtidele hoida
ettevotte tulusus voimalikult stabiilsena (Baginski, Wahlen 2003: 349), vGib selle alusel
jareldada, et ettevotte jadktulususe volatiilsus tihendab empiiriliselt tdestatuna suuremat
riski ja sellega seoses ka kdrgemat omakapitali hinda. Oma 2003. aastal avaldatud
uuringus plaanisid autorid arendada metoodikat edasi, et analiiiisida, kas pika borsi-
ajaloo puudumisel (nt ettevotte borsilemineku puhul) suudavad raamatupidamisele tugi-
nevad riskinditajad (ja eeskitt jadktulususe volatiilsus) kirjeldada aktsiahindu statisti-
liselt olulisel méédral vdi mitte. Samas Nekrasov ja Schroff jireldavad oma uuringus
otsesonu (2009: 2006), et asendades analiiiisis turuvéértusi eelmise perioodi riskivabade
viirtustega (mille arvutamiseks ei ole vaja teada turuinformatsiooni), ei erinenud nende
mudeli hindamisvead CAPMi hindamisvigadest, olles samal ajal oluliselt viiksemad,

kui vastavad Fama ja Frenchi mudeli hindamisvead.

Kiesolevas peatiikis késitletud uuringutest selgus, et fundamentaalsete niitajate (s.h
raamatupidamise andmete) abil on vdimalik hinnata riski nii, nagu seda hindaks turg.
Seetdttu voib jidreldada, et paljude uuringute autoritel on Onnestunud empiiriliselt
toestada, et raamatupidamise andmetele tuginevad riskimdoddud on kasutatavad noteeri-
mata vOi lithikese noteerimisajalooga ettevotete puhul nende viirtuse ja omakapitali

hinna madramisel.
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3. Omakapitali hind mones Eesti majandusharus

3.1. Riskivaba tulumaar Eestis

Turumajanduse tingimustes olulist rolli mingiva riskivaba tulumiira abil on vdimalik
analiiiisida riskantsete aktivate, investeerimisprojektide ja ettevOtete viirtust, lisades
riskivabale tuluméiirale riskipreemia, mis ldhtub konkreetsete hinnatavate objektidega
seonduvatest kriteeriumitest. Riskivaba tulumdira ja riskipreemia summa on sisuliselt
diskontomiir ehk intress, mille abil on vdimalik leida tulevaste rahavoogude niiiidis-
viidrtust. Diskontomddr on aga sisuliselt netotasu kapitali kasutamise eest, millele
lisandub inflatsiooniliste mdjude kompensatsioon ning tasu investeerimisobjektiga
seonduva riski vOtmise eest. Vastavalt alapeatiikis 1.2.2 kisitletud 1dhenemisele on kahe

esimese komponendi summa riskivaba tulumiér.

Riikides, kus on aktiivne volakirjade (s.h riiklike vdlakirjade) jirelturg, kasutatakse
riskivaba tuluméirana traditsiooniliselt riiklike volakirjade tulusust, sest riiklikke vola-
kirju arvatakse olevat peaaegu maksevdime riskita (Jankowitsch et al. 2006: 154).
Vastavalt alapeatiikis 1.2.2 analiilisitud uuringutele on USAs selliseks riskivaba
tuluméiraks enamasti riigikassa (USA Treasury) obligatsioonide (Treasury bill ehk T-
bill) alusel leitav nn riskivaba investeeringu tulusus. Arvatakse, et tulenevalt sellest, et
riik ei saa iildjuhul maksejouetuks muutuda (mis on autori arvates vaieldav vidide), ongi
riigi vOlakirjade intress voi tulusus kdige parem hinnanguline riskivaba tuluméir. Kuna
aga nditeid riikide maksevdime probleemidest on mitmeid, siis viib see kiisimuseni, kas
riiklike volakirjade tulusus ja riskivaba tuluméér on ikka samased mdisted? Nt Nippani
et al (2001: 252) on leidnud, et eelarveprotsessi otsuste viibimine ja tiditev- ning
seadusandliku véimude vastasseis USAs 1995-1996. aastatel, mille tihelepanu keskmes
oli foderaalvéimu maksimaalne vola piirméddr ning vOimalik sellega seotud USA

riigikassa maksevOimetus (default), avaldasid mdju riigikassa vodlakirjade tulususele,
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lisades sellele teatud riskipreemia, mis alanes alles vastasseisu lahenemisel. Siiski
analiiiisides finantsalast teaduskirjandust, saab kindlalt viita, et majandusteadlased ei
ole veel pakkunud iihtegi teist riskivaba tulumédra alternatiivi, mis leiaks sama laia-
ulatuslikku kasutamist, nagu riiklike volakirjade tulusus. Seetdttu kasutatakse

vorreldava riskivaba tulumééra ldhtealuseks riskiaktivate hindamisel enamasti just seda.

On olemas rida riike, kus riiklikke volakirju ei ole vdi pole need avalikult kaubeldavad.
Ka on vodimalik olukord, et avalikult kaubeldavad vodlakirjad on kiill olemas, ent
emissioonimahu véiksuse ja madala likviidsuse tdttu ei pruugi nende tulusus sobida
riskivaba tuluméédra asendajana. Niiteks Eestis on Rahandusministeeriumi andmetel
(,,Tagasimakstud laenud ja...“ 2010) iildse olnud kiibel 300 miljoni krooni ulatuses
valitsuse kodumaiseid volakirju ning 100 miljoni euro eest aastatel 2002 kuni 2007
Luksemburgi viirtpaberiborsil noteeritud eurobonde (eurodes viljendatud nominaal-
viirtusega volakirju). Hetkel on Eesti riigil keskvalitsuse tasemel (,,Keskvalitsuse vola-
kohustused...“ 2010) 2010. aasta jaanuari 16pu seisuga volakohustusi veidi iile 2,8
miljardi krooni, mis koosnevad seitsmest laenust laenujdégi suhtes kaalutud intressiga

1.465%. Kaubeldavaid riiklikke volakirju Eestis 2010. aasta veebruari seisuga ei ole.

Moéned majandusteadlased soovitavad kasutada riiklike volakirjade vOi sarnaste instru-
mentide puudumisel USA (v6i mone muu korgelt arenenud viirtpaberituruga riigi)
riiklike volakirjade tulususi, millele tuleb lisada kohaliku ja USA (vdi teise vaatlusaluse
riigi) inflatsioonitasemete vahe sama perioodi eest. Samas sobib antud ldhenemine
ainult kui hidavajalik abindu, kuna paljudest mojuteguritest arvestab see lahendus
tiksnes inflatsiooni méédrade vahega (arvestusest jddb vilja nt riigi krediidireiting, milles
kajastuvad paljud majandust iseloomustavad tegurid, sealhulgas laenuvajadused ja —
harjumused, majanduse arengustaadium jne). Samuti ei arvesta see lihenemine eri-
nevate valuutadega seotud aspekte (vahetuskursi risk, fikseeritud ja ujuvkursi moju

majanduse arengutele).

Riskivaba tuluméirana pakutakse riiklike volakirjade korval ka pikaajaliste hoiuste
intressiméira tingimusel, et antud hoius on kindlustatud voi tagatud (DeThomas 1985:
51). Eestis on vastavalt Tagatisfondi seadusele enamus hoiuseid tagatud tdies ulatuses,
kuid mitte rohkem kui 50 000 euro suuruses summas (Tagatisfondi seadus § 25). Samas

rakendatakse eespool mainitud piirmédra seaduse kohaselt iga krediidiasutuse kohta
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eraldi (soltumata hoiuste arvust) ja vastavalt Tagatisfondi informatsioonile
(,,Fondiosalised*“ 2010) on 2010. aasta veebruari seisuga fondi osalisteks seitse krediidi-
asutust. Seega voib lugeda, et pikaajaliste hoiuste intressimédra voib praktikas kasutada
riskivaba tulumiirana kuni 350 000 euro ulatuses (veidi alla 5.5 milj kr). Siinkohal peab
arvestama, et Eesti pangandusturul tegutsevad ka monede vilispankade filiaalid ning et
seal hoiustatavatele summadele vdivad laieneda emapanga asukohamaa rangemad
tagatisnduded, mistdttu praktikas voib antud piirméédr (350 tuhat eurot) olla siiski
korgem. Sarnaselt inflatsioonitasemete vahel pShineva lihenemise teatud puudustele ei
ole ka see metoodika ideaalne, kuna pikaajalist hoiust ei ole vdimalik vabalt vodrandada
ning selle katkestamisel (mis on siin védrandamise analoog) vdidakse hoiustajate suhtes
rakendada erinevaid rahalisi sanktsioone (reeglina intressikédrpeid). Noudmiseni ja
mitme vahepealse intressimaksega hoiused oleksid sel juhul sobivam alternatiiv, kuid
reeglina on sel juhul deposiidipidaja risk kérgem ja hoiuse intress madalam. Seetdttu
peaks selliselt leitava riskivaba tulumiira kasutamisel arvestama teatud likviidsus-

preemiaga.

Kuna Eestis olid aastatel 2002-2007 kaubeldavad riiklikud volakirjad olemas, siis on
itheks voimaluseks, saamaks hinnangut riskivaba tuluméirale, uurida seoseid Eesti ja
teiste riikide riiklike volakirjade tulususte vahel, eeldades, et need seosed kehtivad
tildjoontes ka peale lunastamistihtaega. Autor vordles Eesti vdlakirjade tulusust
Saksamaa, Hispaania, Itaalia ja Hollandi viieaastaste riiklike volakirjade tulusustega.
Analiiiisi tarbeks oli voetud veidi liihem periood, kui kogu Eesti vdlakirjade noteerimise
aeg (september 2002 kuni maérts 2007, tegelik noteerimisperiood oli juunist 2002 kuni
juuni 2007), arvestades voOrreldavate riikide andmete olemasoluga. Andmeid vorreldi
pdevastatistika alusel ja kui samal borsipdeval ei olnud mdne vorreldava viirtpaberi
puhul miiiiginoteering saadaval, siis see intrapoleeriti. Vordluse aluseks voeti miiiigi-
noteeringu pohjal arvutatud tulu tihtajani (bid price yield to maturity), mis teoreetiliselt
vastab paremini omakapitali hinna leidmise vajadustele, kuivord just miitiginoteeringu
alusel on vdimalik vorrelda investeerimisalternatiive riskivaba ja riskantse aktiva vahel.
Joonis 1 iseloomustab tulususte kdikumisi uuritud ajavahemiku eest ning sellest on
niha, et erinevate riikide vodlakirjade tulususte omavahelised seosed on &dirmiselt
tugevad (koguni nii tugevad, et joonisel pole erinevaid riike iseloomustavad graafikud

osaliselt loetavad).
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Joonis 1. Monede riiklike volakirjade tulusused 2002-2007 a, protsentides (Bloomberg, autori
koostatud)

Mboneti vastuoluliselt vdib joonise pealt mérgata, et kuigi noteerimisperioodi
algusaastatel (2002. ja 2003. aastal) oli Eesti volakirjade tulusus teiste riikide sarnastest
niitajatest kdrgem, oli see alates 2006. aastast teiste riikide sama tdhtajaga volakirjade
tulusustest madalam, mis peaks teoreetiliselt tihendama Eesti puhul sellel ajal teistest
riitkidest viiksemat riski. Samas Standard & Poor’s riikide riskireitingute andmete

kohaselt oli Eesti riskid kogu perioodi jooksul alati kdrgemad, kui iilejidnud riikide

puhul (,,Sovereign Rating...*“ 2010).

Jargmises tabelis 1 on toodud wuuritud riiklike vdlakirjade tulususi kirjeldavad

statistikud.

Tabel 1. Riiklike vdlakirjade tulususte statistikud aastatel 2002-2007

Eesti Saksamaa | Hispaania Itaalia Holland
Keskmine, % 3.089 3.024 3.082 3.115 3.102
Mediaan, % 3.115 3.028 3.083 3.129 3.103
Maksimum, % 4.664 3.979 4.118 4.188 4.099
Miinimum, % 1.998 2.006 2.038 2.083 2.084
Standardhilve 0.549 0.475 0.491 0.490 0.481
Variatsioonikordaja 0.178 0.157 0.159 0.157 0.155

Allikas: Bloomberg, autori arvutused.
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Kuivord finantsteoorias peetakse tulususe suuremat varieeruvuse madra aktiva kdrgema
riski nditajaks, siis antud juhul on kirjeldavate statistikute pdhjal voimalik siiski
jareldada, et Eesti riiklike volakirjade riskitase peaks iilejdinud riikide tasemetest olema
korgem, sest nii standardhilve kui ka variatsioonikordaja on teiste riikide samadest

nditajatest kdrgemad.

Tabeli andmestik pakub huvi veel iithe aspekti poolest. Itaalia vodlakirjade tulusus on
vorreldes teiste riikidega (v.a Eesti) korgem peaaegu kdigis positsioonides nii keskmise,
mediaani kui ka ddrmuslike viirtuste poolest ning ainsaks erandiks on minimaalne
védrtus, mis on Hollandi puhul kdrgem. Samas riski kirjeldavate statistikute poolest on
see Hispaaniast madalamal tasemel (standardhilbe alusel) vdi isegi vordne Saksamaaga
(variatsioonikordaja alusel). Seetdttu voib jireldada, et vdlakirjade tulususte varieeruvus
ei pruugi alati olla adekvaatseks ja koikehdlmavaks riskinditajaks (ehk korge
varieeruvuse tase ei pruugi ilmtingimata tihendada kdrgemat tulusust), seega tulusust

voivad olulisel mééral mojutada ka teised tegurid.

Nii niitabki tulususe varieeruvus Eesti puhul kdrgemat riski, kuid nii keskmine viirtus
kui mediaan on Eesti vdlakirjade puhul Itaalia vastavatest viirtustest madalam. Selle
vastuolu vdimalikeks pdhjusteks vdib pidada iihelt poolt Eesti keskvalitsuse madalat
volataset (sh vilisvolga), mis kdikus Eurostati andmetel aastatel 2002-2007 vahemikus
3.8 kuni 5.7 protsenti SKT-st ja mis peaks vdimaldama riigil laenata madalamal
intressitasemel, aga ka volakirjade emissiooni tagasihoidlikku mahtu (vastavalt
Statistikaameti andmetele moodustas 100 miljonit eurot 2002. aastal 1.43% 2001. aasta
SKT-st). Itaalia keskvalitsuse vdlakoormus moodustas samal ajavahemikul keskmiselt

105% SKT-st (Eurostat, ,,General government... 2010%).

Teiselt poolt iseloomustas Eesti vdlakirju suhteliselt madal likviidsus, sest autori
arvutuste kohaselt iiletas miiligi- ja ostunoteeringute alusel arvutatud tulususte vahe
(bid-ask yield-to-maturity spread) Eesti volakirjade puhul teiste riikide sarnast niitajat
kaks kuni neli korda (Eestil 0.125, teistel riikidel 0.028 kuni 0.06 protsendipunkti).
Ostu- ja miiliginoteeringute vahe on teoreetilises kirjanduses laia kasutust leidnud
likviidsuse nditaja ning likviidsusel on oluline mdju hinnanoteeringutele ning

sealtkaudu ka tulususele (Jankowitsch et al. 2006: 156-158).
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Lisaks graafiliselt tugevale seosele erinevate riikide volakirjade tulususte vahel saab

seda tugevat seost iseloomustada korrelatsioonimaatriksi abil (vt tabel 2).

Tabel 2. Riiklike vdlakirjade tulususte korrelatsioonimaatriks

Riik Eesti Saksamaa | Hispaania Itaalia Holland
Eesti 1.000

Saksamaa 0.944 1.000

Hispaania 0.944 0.999 1.000

Itaalia 0.960 0.998 0.998 1.000

Holland 0.944 0.998 0.998 0.997 1.000

Allikas: Bloomberg, autori arvutused.

Kuigi Eesti volakirjade tulusus on kdige suuremas korrelatsioonis Itaalia riiklike
volakirjade tulususega (korrelatsioonikoefitsient 0.96), on see kdigest 1.7% tugevam,

kui korrelatsioon Eesti ja iilejddnud riikide volakirjade tulususte vahel.

Piistitades hiipoteesi, et Eesti riiklike volakirjade tulusus on kirjeldatav mdnede teiste
ritkide volakirjade tulususte kaudu ja konstrueerides regressiooni (vdhimruutude
meetodil), kasutades Eesti volakirjade tulusust sdltuva ning koigi teiste riikide
volakirjade tulususi (lisaks konstandile) sOltumatute muutujatena (valem 8), tuleb,
toetudes korrelatsioonimaatriksile, eeldada tugevat multikollineaarsust. Vastavalt
regressiooni tulemustele voib Eesti volakirjade tulusust viljendada jirgmise valemina
(EE, DE, ES, IT ja NL on vastavalt Eesti, Saksamaa, Hispaania, Itaalia ja Hollandi

riiklike volakirjade tulusused ning C on konstant).
®) EE =-0.37C -0.78DE —3.55ES +5.66IT —0.28 NL

Mudelis on koik koefitsiendid statistiliselt olulised 5% usaldusnivool (madalaima
absoluutviirtusega t-statistik on Hollandil -3.13 ja kOrgeima viirtusega on Itaalial
66.5). Mudeli kirjeldatuse tase (R* on 97.8 %, aga nii korge kirjeldatuse tase viitab

tugevale multikollineaarsusele.

Sellest mudelist tulenevalt vdib jdreldada, et kui tulusused peaksid kasvama koigi
vorreldavate riikide jaoks sarnaselt (mida on tdendoline eeldada korrelatsiooni-
maatriksiga arvestades), siis Eesti (hiipoteetiliste) volakirjade tulusus peaks kasvama

enim Itaalia (ehk teistest riikidest korgeima tulususega) volakirjade tdttu, mida kompen-
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seerib teiste riikide tagasihoidlikum tulususe kasv (kuivord teiste riikide muutujate
koefitsiendid on negatiivsed). Majandusteoreetiliselt saab sellist sdltuvust pohjendada
vaid sellega, et Eesti volakirjade tulusus ei soltugi teiste riikide volakirjade tulusustest
(millele multikollineaarsus viitabki), vaid kdigi uuritud riikide volakirjade tulusused
soltuvad mingitest kolmandatest teguritest ning eespool toodud valem iseloomustab
sOltuvate muutujate omavahelisi proportsioone. Arvestades mudeli multikollineaar-
susega ning selles esineva heteroskedastiivsusega (White statistiku kriitiline viirtus
(vabadusaste 14) on 23.68, ent mudeli néitaja iiletab seda kordades, olles vordne 227-
ga), tuleb selle mudeli alusel saadud Eesti riskivaba tuluméédra hinnangutesse suhtuda
ettevaatlikkusega ning selle alusel kalkuleeritud vidrtusi peaks vodimalusel diile
kontrollima teiste meetoditega. Mirkimist viirib ka see aspekt, et see mudel on rajatud
2002-2007. aastate ehk tugeva majanduskasvu aja andmetele, mistdttu riskivaba tulu-
midra leidmine sel viisil ei pruugi anda kasvuajast kaugemale jiddivas perioodis usaldus-
vidrseid védrtusi, arvestades ka 2008-2009. aastal finantsturgudel ja maailma-

majanduses aset leidnud turbulentsete siindmustega.

Jargmises tabelis 3 on toodud hinnangud Eesti riskivabale tulumiirale (vt veergu
Eesti*) ajavahemikul alates 2009. aasta septembrist kuni 2010. aasta veebruarini.
Mudeliriikide intressimidrad on Eurostati statistikaandmebaasi andmed valitsuse pika-
ajaliste volakirjade keskmiste tulususte kohta eurokonvergentsi kriteeriumite moistes
ning andmete algallikaks on Euroopa Keskpank (Eurostat Statistics Database, niitaja
irt_It_mcby_m). Panga reeglite kohaselt vorreldakse toodud tulusust kiimneaastaste

volakirjade tulususe baasil.

Tulenevalt mudeli tulemustest ja teiste riikide volakirjade tulusustest vois Eesti
hiipoteetiliste riiklike volakirjade tulusus (s.t ka riskivaba tuluméér) jdida alates

septembrist 2009 kuni veebruarini 2010 vahemikku umbes viis kuni kuus protsenti.
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Tabel 3. Pikaajalised intressimdirad mudelis analiiiisitud riikides ja Eesti hiipoteetiline
riskivaba tulumiir (protsentides)

Eesti* Konstant | Saksamaa | Hispaania | Itaalia Holland

Mudeli parameetrid -0.37 -0.78 -3.55 5.66 -0.28
Intressimédrad

September 2009 5.71 3.26 3.81 4.09 3.58

Oktoober 2009 5.92 3.21 3.78 4.10 3.53

November 2009 5.66 3.22 3.79 4.06 3.52

Detsember 2009 5.39 3.14 3.81 4.01 3.44

Jaanuar 2010 5.04 3.26 3.99 4.08 3.47

Veebruar 2010 5.01 3.17 3.98 4.05 3.36

Mirkus: *hiipoteetilised véértused vastavalt arvutustele
Allikas: Eurostat ,,EMU convergence criterion...”“ (2010), autori arvutused.

Riskivaba tulumiira leidmise alternatiiviks ja liheks mudeli vahendusel saadud
tulemuste iilekontrollimise vdimaluseks on korvutada saadud hiipoteetilise riskivaba
tuluméira viirtused sarnase krediidiriskiga riikide pikaajaliste volakirjade tulusustega.

Need andmed on toodud jirgmises tabelis 4.

Tabel 4. Riikide krediidireitingud ja pikaajalised intressiméérad (protsentides)

Riik Reiting Intress
Jaanuar-veebruar 2010 Veebruar 2010

Eesti A- 5.77* 5.67*
Poola A- 6.11 6.09
Tsehhi A 431 4.33
Malta A 4.50 4.49
Kreeka BBB+ 6.24 6.46
Bulgaaria BBB 6.35 6.05
Leedu BBB 7.65 7.15

Mirkus: *Hiipoteetiline regressioonimudeli abiga arvutatud tulusus
Allikas: Eurostat ,,Long-term government...* (2010), Standard & Poor’s ,,Sovereign
Ratings and...“ (2010), autori arvutused.

Antud tabelis on toodud Eurostati andmed riikide pikaajaliste intressiméérade kohta
riiklike volakirjade alusel veebruaris 2010 ning keskmine intress jaanuari ja veebruari
intressiméddrade alusel (autori arvutatud). Samuti on tabelis toodud Standard & Poor’s
ritkide reitingud kohustuste tditmise osas vilisvaluutas (Sovereign foreign currency

ratings). Tabelist on ndha, et regressioonimudeli alusel saadud pikaajaliste intresside
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védirtused, mis olid viis kuni kuus protsenti, langevad vahemikku alates 4.31-4.50 kuni
6.24-7.65, mis on Eesti reitingust vastavalt kdrgema (A) ja madalama (BBB+ ja BBB)
reitinguga riikide intressimdirad. Térniga tidhistatud viirtused on arvutatud
regressioonimudeli  alusel, millega uuriti Euroopa liikmesriikide pikaajalisi
intressimiérasid 2010. aasta veebruaris ja nende keskmisi véértusi jaanuari ja veebruari
andmete alusel soltuvalt riikide krediidireitingutest (tdpsemalt vt Lisa 1). Ka need
kontrollvdidrtused kinnitavad, et riskivaba tuluméér jdi Eestis 2010. aasta alguses

vahemikku viis kuni kuus protsenti.

Seda, et 2009. aasta Idpus ja 2010. aasta alguses vdis riskivaba tulumiidr (Eestis)
moodustada ca 5-6 %, kinnitavad ka maksevOimetuse kindlustusinstrumentide CDS
(credit default swap) andmed. Nimetatud krediidiriski kindlustustoote hinna alusel on
vOimalik vorrelda investorite hinnanguid iihe vdi teise riigi vdlakirjade riskantsusele,
kuna antud kindlustustoodete puhul maksab kindlustuse ostja kindlustajale perioodilist
tasu kindlustuse eest maksevOimetuse riski vastu (Rahvusvaheline swap’ide ja
tuletisinstrumentide assotsiatsioon ISDA, pp 24, 25). Ulevaates ,,Eesti majandus 2010“
vordlesid Lepik ja Kose (2009: 14) Balti riikide ja Kreeka CDS noteeringuid 2007-
2009. aastate eest ning joudsid tddemusele, et vaatamata Balti riikide (s.h Eesti) 2008.
aasta Iopu ja 2009. aasta alguse viga korgetele CDS hinnatasemetele on 2009. aasta
Iopuks Eesti CDS hinnatase ja Kreeka vdlakohustuste CDS hinnad sisuliselt
vordsustunud. Vastavalt aga Euroopa Keskpanga peetavale statistikale oli Kreeka
riitklike pikaajaliste volakirjade tootlus 2009. aasta detsembris 5.49% ja 2010. aasta
jaanuaris 6.02%, mis on eespool leitud Eesti riskivaba tuluméiira véartustega vorreldes

tipris ligilihedane tulemus kisitletava ajahetke kohta.
3.2. Omakapitali hind Eestis

Autor on analiiiisinud ettevotete majandusnditajaid Eesti erinevates majandusharudes
Statistikaameti statistikaandmebaasi alusel. Analtitisi olid holmatud sellised andmed,
nagu miiligitulu, vara puhasrentaablus, kasumid, omakapitali puhasrentaablus jt

ajavahemikul 2000. kuni 2008. a.

Tuginedes t60 esimeses ja teises peatiikis kisitletud teoreetilistele ja empiirilistele

uuringutele (peamiselt Baginski ja Wahleni, Gornik-Tomaszewski ja Jermakowiczi ning
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DeThomase uuringud), uuriti erinevate majandusnditajate varieeruvust, seostades neid
niitajaid kui vOimalikke riskimddte erinevate majandusharude ning kogu majanduse

tulusustega.

Mainitud empiirilistes uuringutes on leitud, et ettevotte viirtus ja kapitali hind sdltuvad
riskitasemest, mida on vdimalik piisavalt usaldusvéirselt kirjeldada, kasutades
raamatupidamislikke néitajaid konkreetse ettevotte kohta vdi agregeeritult majandus-
haru ja kogu majanduse kohta tervikuna ning teades riskivabade investeerimis-

vOimaluste tulususi.

Enamikes hindamise teemale piihendatud allikates ldhtutakse sellest, et hindamine on
tulevikku suunatud (ehk prospektiivne) tegevus ning kapitali hinna v&i ettevotte
viirtuse arvutamisel kasutatakse erinevaid tulevikku suunatud hinnanguid ja prognoose.
Samas kuivord Eesti tingimustes on erinevate raamatupidamislike néitajate
prognoositavad viirtused kas ettevotete voi tervete majandusharude tasemel raskesti
kittesaadavad voi puuduvad, kasutatakse antud magistritoos (sarnaselt Gornik-
Tomaszewski ja Jermakowiczi 2001. aasta uuringule, vt 2. osa, alapeatiikk 2.1)
ajaloolisi andmeid, eeldades seega, et minevikus esinenud trendid jitkuvad ka tulevikus.
Tegemist on olulise eeldusega, millega peab arvestama to6s leitud tulemuste inter-

preteerimisel ja to0s tehtavatele jareldustele tuginemisel.

Kapitali hinna arvutamisel on hindamise hetkeks valitud 2009. aasta algus, kuna
hindamises kasutatav andmestik puudutab ajavahemikku alates 2000. kuni 2008.
aastani, viimane kaasaarvatud. Majandusharu i omakapitali hinna (K.j) leidmisel (vt
valem 9) lidhtutakse sellest, et omakapitali hind ehk diskontomédr, millega tuleb
arvestada aktivate ja investeerimisvdoimaluste ja ettevotete omakapitali hindamisel, on

riskivaba tulumiiéra (Ry) ja majandusharu riskipreemia (R;) summa.

) K,=R;+R,

Toos on ldhtutud sellest, et vastavalt valemile (8) on riskivaba tulumiir Eestis
hindamise hetkeks 7.4%, mis on leitud 2008. aasta viimase kvartali andmete alusel
(aasta kolme viimase kuu aritmeetiline keskmine). Riskipreemiad on leitavad (vt valem

10) iga majandusharu kohta eraldi (R;;), korrutades omavahel turu iildist riskipreemiat
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(Rp) ning erinevaid riskimodte (). Kogu majanduse (ehk turu) iildiseks riskipreemiaks
on uuritud ajavahemiku (2000-2008) koikide tegevusharude keskmise omakapitali

tulususe (17.8%, vt tabelit 8) ja riskivaba tulumiira vahe (7.4%), ehk 10.4%.

(10)" R, =BxR,

Toos kasutatakse kolme riskimddtu (mis on sarnaselt Baginski ja Wahleni uuringule
raamatupidamislik beeta, standardhélvetel baseeruv riskimdot ja DeThomase uuringus
kasutatava niitajaga analoogne, variatsioonikordajal baseeruv riskimdot). Riskimdddud
kirjeldavad majandusharu riske omakorda kolme erineva raamatupidamisliku néitaja
alusel: puhaskasumist ldhtuvate (1) vara ja (2) omakapitali puhasrentaabluse ning (3)
jadktulususe varieeruvused vorrelduna kogu majanduse vastavate niitajate varieeruvus-
tega. Autor on kindel, et raamatupidamislike niitajate kdikumisi on vdimalik uurida
ldhtudes ka teistest vara ja omakapitali rentaabluse nditajatest (nditeks kasumist enne
intresse ja makse) — oluline on vaid mdista, millised niitajad ja kuidas iseloomustavad

omakapitali puudutavaid riske véimalikult vahetult.

Kuigi vara puhasrentaabluse kasutamine riskimdddu alusniitajana voib olla kiisitav
(sest kogu rakendatud kapitali rentaablus ldhtub vaid omanikele kuuluvast puhas-
kasumist, ent vOtab nimetajas arvesse ka voorkapitali), on see siiski tihe vdimaliku
alternatiivina pdhjendatud, sest stabiilse omakapitali puhasrentaabluse tingimustes vdib
kdikuv vara puhasrentaablus viidata tugevale finantsvdimendusele, mis on suurema
riski tunnus, kui stabiilsema vara puhasrentaabluse puhul. Omakapitali puhas-
rentaabluse ja jddktulususe varieeruvused on aga otseselt seotud omakapitali viidrtusega

ja vdivad omada suurt tdhtsust omakapitali hinna leidmisel.

Raamatupidamislik beeta (B,p) on leitav valemist 11, kus cov (x;;X,) on i-nda majandus-
haru vastava niitaja (vara vOi omakapitali puhasrentaabluse voi jddktulususe)
kovariatsioon terve majanduse (nn turu) vastava nditajaga (X¢) ning var (X;) on terve

majanduse uuritava niitaja dispersioon.

* Antud valem arvestab § puhul majandussektori ettevdtete finantsvdimendusega, seega tegemist on
finantsvoimendusega beetaga (levered beta), mis sobib ettevotetele, kelle kapitalistruktuur ei erine
oluliselt sektori keskmisest. Kuivord antud magistritoos kisitletakse iildisi metoodilisi aluseid, siis
rakendades neid monele konkreetsele olukorrale, tuleb ldhtuda konkreetselt sellega seotud
finantsvoimendusest. Lisa 2 kisitleb finantsvdimenduseta riskipreemiat ja omakapitali hindu.
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cov(x;;x,)
11 =t
(a4, var(x,)
Standardhilbel baseeruv riskimdot (Bgaev) on leitav valemist 12, kus o; ja 6, on vastavalt
i-nda majandusharu ning kogu majanduse niitaja standardhélbed. See niitaja m&ddab i-

nda majandusharu néitajate kdikuvust (hilbeid) ajas, olles kaalutud terve majandusharu

vastava niitaja kdikuvusega (hélbega).
oO.

(12) ﬂstdev =—
O

Variatsioonikordajal baseeruv moot (Beovar) On leitav jargmisest valemist 13, kus
indeksitega i ja t on tdhistatud vastavalt i-nda majandusharu ja kogu majanduse iihe

niitaja (vara vdi omakapitali puhasrentaabluse voi jadktulususe) variatsioonikordaja.

variatsioonikordaja,

(13) ﬂcovar -

variatsioonikordaja,

Jadktulususe nditajana kasutatakse t60s erinevate majandusharude omakapitali puhas-
rentaabluse ja sama aasta riskivaba tuluméiéra vahet (detsembri seisuga). Riskivaba
tuluméara vaartused on leitavad valemist (8), kasutades Eurostati andmeid mudeliriikide

riiklike volakirjade tulususte kohta.

Omakapitali hinna uurimiseks piirduti kiimne suurima tegevusalaga (majandusharuga)
ning suuruse midramisel ldhtuti kogu majandusharu miitigitulu andmetest. Jirgmises

tabelis 5 on toodud andmed Eesti ettevotete miiiigitulu kohta majandusharuti.

Tabelis 5 on toodud andmed keskmise miiligitulu kohta aastatel 2007-2009 reastatult
kahanevalt alates suurima miiiigituluga majandusharust. Suuruselt kiimnes ja viimane
uurimisse kaasatud tegevusala on ,,Majutus ja toitlustus®. Kiimne suurima tegevusala

summaarne miitigitulu moodustab 95% koigi Eesti ettevdtete miiiigitulust.
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Tabel 5. Tegevusalade keskmine miitigitulu Eestis 2007-2009. aastatel

Tegevusala (EMTAK 2008) Miiiigitulu Miiiigitulu Osakaal
(tuh kr) kasvavalt akumulee-
(tuh kr) ritult
Hulgi- ja jaekaubandus; mootorsdidukite ja 246 847 452 | 246 847 452 41%
mootorrataste remont
Tootlev toostus 115738 745 | 362 586 197 61%
Veondus ja laondus 57401988 | 419988 185 70%
Ehitus 55953505 | 475941689 80%
Elektrienergia, gaasi, auru ja konditsioneeritud | 23297 609 | 499 239 298 84%
ohuga varustamine
Info ja side 20062977 | 519302275 87%
Haldus- ja abitegevused 15296 714 | 534 598 989 90%
Kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus 14094 642 | 548 693 631 92%
Kinnisvaraalane tegevus 11297278 | 559 990 909 94%
Majutus ja toitlustus 7259 764 567 250 673 95%
Taime- ja loomakasvatus, jahindus ja neid 6716 676 573 967 349 96%
teenindavad tegevusalad
Metsamajandus ja metsavarumine 4610441 578 577 790 97 %
Mietdostus 4195111 582772 901 98%
Veevarustus; kanalisatsiooni, jadtme- ja 4182575 586 955 476 98%
saastekiitlus
Tervishoid ja sotsiaalhoolekanne 3520138 590 475 614 99%
Kunst, meelelahutus ja vaba aeg 3002 330 593 477 944 99%
Arvutite ning tarbeesemete ja kodutarvete 1328 832 594 806 777 100%
parandus; muu teenindus
Haridus 1114 601 595 921 378 100%
Kalapiiiik ja vesiviljelus 812201 596 733 579 100%
Tegevusalad kokku 596 733 579

Allikas: Statistikaameti statistika andmebaas; autori arvutused.

Kiimne uuritud tegevusala vara puhasrentaablus, mis on leitav kui puhaskasumi ja
koguvara suhe, on toodud jargmises tabelis 6. Puhaskasumi néditajana on arvesse voetud
raamatupidamislik kasum (I10ppenud aasta eest) ning koguvara niitajat iseloomustab
aritmeetiline keskmine aasta alguse ja aasta 16pu andmete alusel bilansilises véértuses.
Seoses tegevusalade klassifikaatori muutmisega on uue EMTAK?2008 klassifikaatori
jargi toodud tegevusalade andmetele leitud andmed vorreldavatelt tegevusaladelt

EMTAK?2003 jirgi aastatel 2000 kuni 2007 (tdpsemalt vt tabeli mérkustest).
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Tabel 6. Vara puhasrentaablus Eesti suurimatel tegevusaladel 2000-2008. aastatel
(protsentides)

Tegevusala 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Hulgi- ja jackaubandus; 8.7 87| 10.2 98| 12.0| 114 | 132 | 113 4.6
mootorsdidukite ja

mootorrataste remont

Tootlev toostus 741 86| 94| 89 80| 9.1 9.5 9.5 59
Veondus ja laondus (a) 126 | 13.0| 132 | 12.7 9.3 8.5 9.4 7.1 1.0
Ehitus 104 | 12.7] 159| 13.6| 133 | 17.2| 20.6 | 16.8 2.1
Elektrienergia, gaasi, -1.8(-16.8 | -2.1 4.2 2.6 3.8 10.2 3.7 1.8

auru ja konditsioneeritud
ohuga varustamine (b)

Info ja side (c) 16.1 | 11.5| 19.7 | 22.1| 248 | 233 | 239 | 23.6| 165

Haldus- ja abitegevused | 21.1 | 18.7 [ 13.5 9.6 8.7 8.3 9.9 5.8 6.1
(d)

Kutse-, teadus- ja 10.4 98| 12.6 | 17.8 | 11.7| 15.1 9.6 9.2 2.4
tehnikaalane tegevus (e)

Kinnisvaraalane tegevus 6.2 5.4 7.0 9.0 102] 10.6 | 17.2| 11.5 2.7

Majutus ja toitlustus (f) 5.8 5.1 7.1 7.5 6.6 | 11.7| 12.6 6.7| -4.6

Tegevusalad kokku 70| 6.0 8.9 9.7 96| 105 133 | 10.7 3.7

Mirkus: maérgitud tegevusaladele vastavad EMTAK 2003 klassifikatsioonis (a)
veondus, laondus ja side; ( b) elektrienergia-, gaasi- ja veevarustus; (c) postiside ja
telekommunikatsioon; (d) veondusega seotud tegevusalad ja reisibiiroode tegevus; (e)
muu teenindus; (f) hotellid ja restoranid (andmed 2000.-2007. a kohta)

Allikas: Statistikaameti statistika andmebaas; autori arvutused.

Analiiiisitud tegevusaladest oli korgeima keskmise puhasrentaablusega tegevusala
aastatel 2000-2008 ,,Info ja side®, mille keskmine vara puhasrentaablus oli 20.2% ning
viikseima keskmise puhasrentaablusega oli ,Elektrienergia, gaasi, auru ja
konditsioneeritud dhuga varustamine®, mille véirtus jdi 0.6% tasemele. Viimase néol oli
tegemist ka tegevusalaga, mille puhasrentaabluse varieeruvus oli kdige suurem. Kui
teiste tegevusalade keskmine variatsioonikordaja oli 0.361, siis selle tegevusala
variatsioonikordaja oli tervelt 11.442. Sellise suure kdikuvuse tulemuseks on ka oma-
kapitali lubamatult d4rmuslikud viirtused erinevate omakapitali hinna arvutamise

metoodikate puhul.

Kiimne valitud tegevusala omakapitali puhasrentaablus (puhaskasumi ja omakapitali
aasta keskmise bilansilise viirtuse suhe) on toodud jargmises tabelis 7. Tabeli 6
mirkustes toodud indeksid tdhistavad samu seoseid kahe erineva tegevusala

klassifikaatori vahel ka selles tabelis.
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Tabel 7. Omakapitali puhasrentaablus Eesti suurimatel tegevusaladel 2000-2008.
aastatel (protsentides)

Tegevusala 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Hulgi- ja 294 275 285 |23.7 |27.6 |274 |30.8 |255 |10.1
jaekaubandus;

mootorsdidukite ja

mootorrataste remont

Tootlev toostus 17.3 | 195 | 204 |187 [164 |183 |193 |192 |[11.7
Veondus ja laondus (a) | 25.4 |24.8 [252 |24.6 | 182 |154 |[18.1 | 145 |2.1
Ehitus 27.9 | 315 |356 |293 (274 |350 |41.7 |345 |51
Elektrienergia, gaasi, -19 |-183 (-1.7 | 7.0 5.8 7.8 18.1 | 7.0 34
auru ja

konditsioneeritud

ohuga varustamine (b)

Info ja side (c) 32.0 [21.6 339 |333 |33.7 |303 |32.8 |343 |250
Haldus- ja 332 (289 (223 |18.2 | 199 |17.2 |20.5 | 123 |11.7
abitegevused (d)

Kutse-, teadus- ja 30.2 [22.6 [30.1 |358 |20.5 |26.7 |19.3 | 183 |3.7
tehnikaalane tegevus

(e)

Kinnisvaraalane 16.7 | 146 | 17.8 |20.1 [21.2 |21.5 |338 [229 |57
tegevus

Majutus ja toitlustus (f) | 14.7 | 12.1 | 17.6 | 18.8 | 18.1 |28.8 |274 | 147 |-12.0
Tegevusalad kokku 15.0 [ 129 |[188 | 194 | 19.1 |209 |259 |21.1 |74

Allikas: Statistikaameti statistika andmebaas; autori arvutused.

Omakapitali puhasrentaabluse suurima keskmise védrtusega tegevusala, nagu ka vara
puhasrentaabluse puhulgi, oli ,Info ja side (30.8%) ning sarnaselt vara
puhasrentaablusele oli viikseima keskmise omakapitali puhasrentaablusega (3.0%)
tegevusalaks ,,Elektrienergia, gaasi, auru ja konditsioneeritud dhuga varustamine®.
Omakapitali puhasrentaabluse suurimate kdikumiste tottu on antud tegevusalal suurim
variatsioonikordaja (iile 3), mis ka omakapitali puhasrentaabluse alusel annab
tulemuseks liiga ddarmuslikke omakapitali hinna véértusi. Erinevad omakapitali puhas-

rentaablust iseloomustavad statistikud on toodud jargmises tabelis 8.
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Tabel 8. Omakapitali puhasrentaabluse statistikud erinevatel tegevusaladel aastatel

2000 kuni 2008

Tegevusala Keskmine, | Miinimum, | Maksimum, | Standard-
% % % hilve

Hulgi- ja jackaubandus; 25.6 10.1 30.8 5.80

mootorsdidukite ja mootorrataste

remont

Tootlev toostus 17.9 11.7 20.4 247

Veondus ja laondus 18.7 2.1 25.4 7.19

Ehitus 29.8 5.1 41.7 9.69

Elektrienergia, gaasi, auru ja 3.0 -18.3 18.1 9.36

konditsioneeritud dhuga

varustamine

Info ja side 30.8 21.6 34.3 4.22

Haldus- ja abitegevused 20.5 11.7 33.2 6.63

Kutse-, teadus- ja tehnikaalane 23.0 3.7 35.8 8.79

tegevus

Kinnisvaraalane tegevus 19.3 5.7 33.8 7.05

Majutus ja toitlustus 15.6 -12.0 28.8 11.12

Tegevusalad kokku 17.8 7.4 25.9 5.07

Allikas: Statistikaameti statistika andmebaas; autori arvutused.

Tabelist 8 on niha, et aastatel 2000 kuni 2008 moodustas keskmine omakapitali tulusus
kogu majanduses 17.8% (tegemist ei ole kiimne suurima tegevusala, vaid terves
majanduses rakendatud omakapitali tulususega). Eeldades keskmise omakapitali
tulususe piisivust ka tulevikus ning lahutades sellest 2008. aasta 16pu seisuga arvutatud
riskivaba tuluméira (7.4%), tuleb kogu majanduse keskmiseks riskipreemiaks eeldada
tulevikus 10.4% (sisuliselt eeldab autor siinkohal, et majanduses tervikuna suudetakse
teenida riskivabast tuluméérast keskmiselt veidi iile 10% aastas). Kui ldhtuda ajaloolise
riskipreemia arvutamisel iga-aastaste omakapitali tulususte ja samade aastate riskivaba
tuluméira vaartustest, oli aastatel 2000 kuni 2008 keskmiseks riskipreemiaks 12.5% (vt
andmeid tabelist 9 ,Jddktulusused erinevates majandusharudes). Omakapitali hinna
leidmisel arvestatakse to0s siiski konservatiivsema riskipreemiaga 10.4%. Tuleb
moodnda, et tegemist on bilansilistest andmetest leitud tulususega, mis suure

tdendosusega erineks védrtpaberituru midratud tulususest juhul, kui vaadeldud sektorite

ettevotted oleksid noteeritud véértpaberiborsil.

Vara ja omakapitali puhasrentaabluse korval saab tulususe varieeruvuse kirjeldamiseks
kasutada jddktulusust, mida defineeritakse kui tegevusala omakapitali puhasrentaabluse

ja sama perioodi riskivaba tulumiira vahet. Jiadktulusus on seega see lisatulusus, mida
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on voimalik teenida, investeerides n-0 hiipoteetilise riskivaba aktiva asemel konkreetse-
sse majandusharusse. Jargmises tabelis 9 on toodud erinevate majandusharude jaak-

tulusused aastatel 2000 kuni 2008.

Tabel 9. Jadktulusused erinevates majandusharudes 2000-2008. aastatel (protsentides)

Tegevusala 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Hulgi- ja

jaekaubandus;

mootorsdidukite ja

mootorrataste remont 234 |1 219 | 234 | 18.8 | 23.3 | 23.2 | 259 | 20.1 2.7

Tootlev t00stus 114 | 140 | 153 | 13.8 | 120 | 14.1 | 144 | 13.8 | 43

Veondus jalaondus (a) | 194 | 193 | 20.1 | 19.7 | 13.8 | 112 | 132 | 9.1 | -5.3

Ehitus 219 | 26.0 | 30.5 | 244 | 23.0 | 30.8 | 36.7 | 29.1 | -2.3

Elektrienergia, gaasi,

auru ja

konditsioneeritud

ohuga varustamine (b) | -7.9 | -23.8 | -6.8 | 2.1 14 | 36 | 13.1 ] 1.6 | -4.0
Info ja side (c) 26.1 | 16.1 | 28.8 | 284 | 29.3 | 26.0 | 279 | 289 | 17.6
Haldus- ja

abitegevused (d) 272 1 233 | 172 | 133 | 156 | 13.0 | 156 | 69 | 43

Kutse-, teadus- ja

tehnikaalane tegevus

(e) 243 | 17.1 | 250 | 309 | 162 | 225 | 144 | 129 | -3.7
Kinnisvaraalane

tegevus 107 | 91 | 127 | 152 | 168 | 172 | 289 | 175 | -1.7

Majutus ja toitlustus (f) | 87 | 6.6 | 125 | 13.9 | 13.8 | 246 | 225 | 94 |-194
Tegevusalad kokku 91 | 74 | 137 | 145 | 147 | 167 | 21.0 | 157 | 0.0

Riskivaba tuluméér* 59 | 55 | 51 | 49 | 44 | 42 | 49 | 54 | 74

Mirkus: *iga-aastased riskivaba tulumiira vdirtused on arvutatud valemist (8)
Allikas: Statistikaameti statistika andmebaas; autori arvutused.

Kui omakapitali rentaabluse puhul esines erinevatel aastatel neli negatiivset véértust,
siis jadktulususe puhul on neid viirtusi juba tiheksa, kusjuures kuus neist esinesid 2008.
aastal ehk {iilemaailmse majanduskriisi alguses. Kuigi moénes majandusharus ei
muutunud jiddktulusus negatiivseks, langes jddktulusus, nagu ka omakapitali puhas-

rentaablus, kdigis uuritud majandusharudes.

Kasutades valemeid (11) kuni (13), on jiargmises tabelis 10 toodud erinevate majandus-
harude riskimdddud ning nende abil arvutatud omakapitali hinnad vara puhas-
rentaabluse varieeruvuse alusel. Viimases veerus on toodud kolme omakapitali hinna

alusel arvutatud variatsioonikordaja majandusharuti.
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Tabel 10. Erinevad riskimd0dud ja omakapitali hinnad (protsentides) erinevates
majandusharudes vara puhasrentaabluse varieeruvuse alusel

Tegevusala Brp Kei Bstdev Kei Bcovar Kei covar
(Brp) (Bstdev) (Bcovar)

Hulgi- ja

jaekaubandus;

mootorsdidukite ja

mootorrataste remont 0.83 16.1 0.88 16.6 0.78 15.5 0.0

Tootlev tHOstus 0.35 11.0 0.42 11.8 0.44 12.0 0.0

Veondus ja laondus 0.37 11.3 1.39 21.9 1.28 20.7 0.3

Ehitus 1.70 25.1 1.85 26.6 1.20 19.8 0.1

Elektrienergia, gaasi,

auru ja

konditsioneeritud

ohuga varustamine 1.63 24.3 2.63 34.7 37.74 | 398.4* 1.1

Info ja side 1.30 20.9 1.61 24.1 0.70 14.7 0.2

Haldus- ja

abitegevused -0.56 1.6% 1.90 27.1 1.48 22.8 0.6

Kutse-, teadus- ja

tehnikaalane tegevus 0.80 15.7 1.50 23.0 1.21 20.0 0.2

Kinnisvaraalane

tegevus 1.42 22.2 1.48 22.8 1.47 22.7 0.0

Majutus ja toitlustus 1.53 23.3 1.72 25.3 2.34 31.7 0.1

Tegevusalad kokku 1.00 17.8 1.00 17.8 1.00 17.8 0.0

Mirkus: tdrniga on tdhistatud lubamatult ddrmuslikud omakapitali hinna véértused
Allikas: autori arvutused.

Antud tabelist on niha, et kaks omakapitali hinna véértust on lubamatult d4rmuslikud.
Nendeks on ,Elektrienergia, gaasi jmt varustamise® ning ,,Haldus- ja abitegevuste*
tegevusalad vastavate kapitalihindadega 398.4% (variatsioonikordaja alusel) ning 1.6%
(raamatupidamislike beetade alusel). Loomulike monopolidega seotud tegevusala sellist
tulemust voib autori arvates ignoreerida, kuivord nende tegevus ja seetdttu ka raamatu-
pidamise niitajad vdivad olla administratiivselt mdjutatud. Lisaks, kuna antud oma-
kapitali hind on leitud variatsioonikordaja abiga, tuleb arvestada ka teatud piirangutega,
mis on seotud selle statistilise niditajaga. Nimelt kirjeldab variatsioonikordaja muutuja
niitaja varieeruvust kdige paremini siis, kui muutuja kdik véértused on positiivsed ning
keskmine ei ole viga viike. Vastasel juhul, nagu ka antud tegevusala puhul, muutub see

liiga tundlikuks keskmise vddrtuse muutuste suhtes.

»Haldus- ja abitegevuste™ tegevusala iilimadala omakapitali hinna taga on lébi aastate

plisivalt vihenev vara puhastulusus, mis ithelt poolt negatiivse beeta tottu ja teiselt poolt
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suure riskipreemia tottu (riskipreemia 10.4% on 1.4 korda suurem, kui riskivaba

tulumiir) annabki sellise tulemuse.

Tabeli 10 viimases veerus on toodud erinevate omakapitali hinna viirtuste variatsiooni-
kordajad, mis iseloomustavad omakapitali hindade varieeruvust erinevate metoodikate
Idikes. Lisaks eespool mainitud kahe tegevusala omakapitali hinna suurtele vahedele
esineb kdikumisi ka ,,Veonduse ja laonduse* puhul (0.3), ,Info ja side* (0.2) ning
. Kutse-, teadus- ja tehnikaalase tegevuse* puhul (0.2). ,,Veonduse ja laonduse* (langev
trend — hore punktiir) ning ,,Kutse-, teadus ja tehnikaalase tegevuse™ puhul (langev
trend — punkt-punktiir) on varieeruvuse pohjuseks madalam kapitali hind
raamatupidamislike beetade alusel, mille taga on puhastulususe kahanev trend, mis on
vastupidine majanduse iildisele kasvavale trendile (tdusev trend — tihe punktiir, vt

joonist 2).

20.0
18.0
16.0
14.0
12.0
10.0
8.0
6.0
4.0
2.0 N

0.0 T T T T T T T T
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

=0—Tegevusalad kokku
Veondus ja laondus

=#—Kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus

Joonis 2. Mone tegevusala puhastulusused aastatel 2000 kuni 2008 (protsentides) ning trendid
(autori koostatud)

Hindamaks, kumb lihenemine kirjeldab omakapitali hinna kujunemist paremini, peab
esmalt analiiiisima, kas selline kogu majandusele vastupidises suunas liikumise trend on

nende tegevusalade isedrasus voi esineb ajaloolistes andmetes mingeid iiksikuid Sokke
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(nt ,,Veonduse ja laonduse* puhasrentaabluse mérgatav langus alates 2004. aastast, mis
voib olla tingitud liitumisest Euroopa Liiduga, mil veonduse turg avanes laiemale
konkurentsile). Tegevusala ,,Info ja side* omakapitali hindade kdrgema varieeruvuse
taga on variatsioonikordaja alusel arvutatud omakapitali hinna madal véirtus, kuid
samas on selle sektori puhastulususe madalama variatsioonikordaja taga selle tegevusala
tulususe suurem keskmine viirtus (2.3 korda suurem, kui kogu majanduse tulusus, vt.
tabel 8), mitte viiksem tulususe varieeruvus (standardhédlve on 1.6 korda kdrgem, kui

kogu majanduse puhasrentaabluse standardhélve, vt tabel 8).

Kasutades valemeid (11) kuni (13), on jdrgmises tabelis 11 toodud erinevate
majandusharude riskimdddud, mis on arvutatud omakapitali puhasrentaabluse alusel
ning nende abil arvutatud omakapitali hinnad. Sarnaselt teiste meetoditega arvutatud
omakapitali hindade tabelitele on viimases veerus nédidatud omakapitali hindade

variatsioonikordaja (covar) majandusharuti.

Tabel 11. Erinevad riskimd0dud ja omakapitali hinnad (protsentides) erinevates
majandusharudes omakapitali puhasrentaabluse varieeruvuse alusel

Tegevusala Brp Kei Bstdev Kei Bcovar Kei covar
(Brp) (Bstdev) (Bcovar)

Hulgi- ja

jaekaubandus;

mootorsdidukite ja

mootorrataste remont 0.83 16.0 1.14 19.3 0.80 15.7 0.1

Tootlev tHOstus 0.33 10.9 0.49 12.5 0.49 12.5 0.1

Veondus ja laondus 0.48 12.4 1.42 22.1 1.35 21.5 0.2

Ehitus 1.66 24.6 1.91 27.2 1.15 19.3 0.1

Elektrienergia, gaasi,

auru ja

konditsioneeritud

ohuga varustamine 1.16 19.5 1.85 26.6 10.88 | 120.1* 0.8

Info ja side 0.60 13.6 0.83 16.1 0.48 12.4 0.1

Haldus- ja

abitegevused -0.10 6.4% 1.31 21.0 1.14 19.2 0.4

Kutse-, teadus- ja

tehnikaalane tegevus 0.75 15.2 1.73 254 1.34 21.4 0.2

Kinnisvaraalane

tegevus 1.34 21.3 1.39 21.8 1.28 20.7 0.0

Majutus ja toitlustus 1.95 27.7 2.19 30.2 2.51 334 0.1

Tegevusalad kokku 1.00 17.8 1.00 17.8 1.00 17.8 0.0

Mirkus: tdrniga on tdhistatud lubamatult ddrmuslikud omakapitali hinna véértused
Allikas: autori arvutused.
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Nagu ka vara puhasrentaabluse puhul, esinevad omakapitali rentaabluse alusel arvutatud
kapitali hindade puhul lubamatult darmuslikud omakapitali hinna véirtused ,,Haldus- ja
abitegevuste ning ,,Elektrienergiaga jmt varustamise* tegevusalade puhul, kusjuures ka
metoodikad, mille puhul need viirtused esinevad, on samad, mis vara puhas-
rentaabluselgi. Samas, kui vara puhasrentaabluse puhul oli kiimnest tegevusalast viie
puhul omakapitali hinna varieeruvus (metoodikate 1dikes) viike (kuni 0.1), siis
omakapitali rentaabluse alusel on erinevate metoodikate pohjal arvutatud omakapitali
hinna viirtused stabiilsed (sama kriteeriumi alusel) kuue tegevusala puhul — stabiilsete

védrtuste hulka lisandusid ,,Info ja side* omakapitali hinna véirtused.

Rohutades seda, et raamatupidamise beetade alusel arvutatud kapitali hind arvestab
lisaks majandusharu tulususe varieeruvusele ka selle koosliikumist kogu majanduse
tulususe varieeruvusega (ehk arvestab majandusharu spetsiifilise riskiga), tuleb iihe vi
teise omakapitali hinna kasutamise kasuks otsustades (nt ettevotte vOi investeerimis-
projekti hindamisel) analiiiisida siigavamalt konkreetse majandusharu seotust kogu
majanduse arengutega. Erinevalt raamatupidamise beetadest kajastab nii standard-
hilvete kui ka variatsioonikordaja alusel arvutatud kapitali hind kogu riski, kuna need
niitajad ei votta arvesse majandusharu tulususe diinaamika suunda soltuvalt kogu

majanduse tulususe suunast.

Samu valemeid (11) kuni (13) on vdimalik rakendada ka jiiktulususe kdikuvustele, et
leida kolme eespool rakendatud metoodika alusel erinevate majandusharude riski-
moddud ja omakapitali hinnad. Jadktulususe alusel leitud véirtused on toodud jirgmises

tabelis 12.
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Tabel 12. Erinevad riskimd0dud ja omakapitali hinnad (protsentides) erinevates
majandusharudes jidiktulususe varieeruvuse alusel

Tegevusala Brp Kei Bstdev Kei Bcovar Kei covar
(Brp) (Bstdev) (Bcovar)

Hulgi- ja

jaekaubandus;

mootorsdidukite ja

mootorrataste remont 0.88 16.5 1.12 19.0 0.69 14.6 0.1

Tootlev toOstus 0.43 11.9 0.54 13.0 0.54 13.0 0.0

Veondus ja laondus 0.59 13.6 1.32 21.1 1.24 20.2 0.2

Ehitus 1.59 23.9 1.79 26.0 0.92 16.9 0.2

Elektrienergia, gaasi,

auru ja

konditsioneeritud

ohuga varustamine 1.08 18.7 1.66 24.6 -9.13 -87.2* -3.5

Info ja side 0.64 14.1 0.82 15.9 0.40 11.6 0.1

Haldus- ja

abitegevused 0.07 8.2% 1.16 19.5 0.96 17.4 0.3

Kutse-, teadus- ja

tehnikaalane tegevus 0.84 16.2 1.61 24.1 1.14 19.3 0.2

Kinnisvaraalane

tegevus 1.28 20.7 1.33 21.2 1.18 19.7 0.0

Majutus ja toitlustus 1.89 27.0 2.05 28.7 2.51 33.4 0.1

Tegevusalad kokku 1.00 17.8 1.00 17.8 1.00 17.8 0.0

Mirkus: tdrniga on tdhistatud lubamatult ddrmuslikud omakapitali hinna véértused
Allikas: autori arvutused.

Ka jaiktulususele baseeruvate riskimdotude abil arvutatud omakapitali hindade puhul
esineb ddrmuslikke védrtusi samades majandusharudes, nagu ka teiste niitajate puhul.
Kuigi tabelist nihtub, et ,,Haldus- ja abitegevuste* tegevusala omakapitali hinna véértus
8.2% iiletab riskivaba tuluméira hindamise hetkel (7.4%), aga ka keskmist riskivaba
tuluméira aastatel 2000 kuni 2008 (5.3%), annavad teised metoodikad omakapitali
hinna tulemuseks 17.4-19.5% (need on majandusharu koguriskiga arvestavad ldhene-
mised), mistdttu ei saa siiski nii madalat omakapitali hinda, nagu 8.2%, pidada piisavalt
usaldusviirseks. Jddktulususele baseeruvate riskimdotude puhul esinevad stabiilsed
omakapitali hinnad (standardhélve on umbes 10% keskmisest vidirtusest) viiel erineval
tegevusalal. Erinevalt omakapitali rentaabluse alusel arvutatud omakapitali hindadest ei

ole enam piisavalt stabiilsete viirtustega ,,Ehituse® tegevusala.

Erinevate metoodikate puhul arvutatud omakapitali hinnad varieerusid kodige vihem
,Kinnisvaraalases tegevuses® (kdigis kolmes mudelis oli variatsioonikordaja 0.0) ja

,» Tootlevas toostuses® (kolmest mudelist kahes oli variatsioonikordaja 0.0). Viikesed
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kdikumised (variatsioonikordaja 0.1) esinesid viie-kuue erineva tegevusala puhul
sOltuvalt kasutatud metoodikast. Kui pidada aktsepteeritavaks erinevate meetoditega
arvutatud omakapitali hinna standardhilvete kdikumisi keskmise suhtes umbes 20%
ulatuses (variatsioonikordaja vahemikus 0.0-0.2), siis omakapitali puhasrentaabluse
alusel ning jddktulususe alusel arvutatud omakapitali hinnad olid stabiilsed kaheksal
tegevusalal kiimnest. Vara puhasrentaabluse alusel arvutatud omakapitali hinnad olid

stabiilsed seitsmes erinevas majandusharus kiimnest.

Erinevate riskimddtude abil leitud omakapitali hindade keskmised vidrtused jdid
vahemikku 17.9% kuni 23.4% (arvestamata ddrmuslike vidirtustega). Tabel 13 vdtab
kokku erinevate meetodite ja erinevate niitajate alusel arvutatud omakapitali hinna
viirtusi ning nende keskmisi, seejuures Kror, Kror ja Karog tdhistavad vastavalt vara ja

omakapitali puhasrentaabluse ning jaéktulususe alusel leitud omakapitali hindu.

Tabel 13. Erinevad meetodite ja erinevate riskimddtude abil arvutatud omakapitali
hinnad ilma didrmuslike viirtusteta (protsentides)

Beeta Standardhilve Variatsioonikordaja
Tegevusala Krot | Krok | Karok | Krot | Kroe | Karoe | Krot | Kroe | Karok
Hulgi- ja
jaekaubandus;
mootorsdidukite ja
mootorrataste remont | 16.1 | 16.0 16.5 16.6 | 19.3 19.0 155 | 157 14.6
Tootlev to66stus 11.0 | 10.9 11.9 11.8 | 12.5 13.0 12.0 | 12.5 13.0
Veondus ja laondus 113 ] 124 13.6 | 21.9 | 22.1 21.1 207|215 | 20.2
Ehitus 25.1 | 24.6 23.9 26.6 | 27.2 26.0 19.8 | 19.3 16.9
Elektrienergia, gaasi,
auru ja
konditsioneeritud
ohuga varustamine 243 |1 19.5 187 | 34.7 ] 26.6 24.6 - - -
Info ja side 20.9 | 13.6 14.1 24.1 | 16.1 15.9 147 124 11.6
Haldus- ja
abitegevused - - - 27.1 1 21.0 19.5 |22.8 ] 19.2 17.4
Kutse-, teadus- ja
tehnikaalane tegevus | 15.7 | 15.2 162 | 230|254 | 241 |200] 214 19.3
Kinnisvaraalane
tegevus 222 | 21.3 20.7 22.8 | 21.8 21.2 | 22.7 | 20.7 19.7
Majutus ja toitlustus | 23.3 | 27.7 27.0 | 253 30.2 28.7 31.7 | 334 334
Keskmine 189 | 17.9 18.1 234 | 22.2 21.3 20.0 | 19.6 18.5

Allikas: autori arvutused.
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Tabelist on ndha, et raamatupidamislike beetade alusel arvutatud omakapitali hindade
keskmised vadrtused on koige viiksemad (keskmiste keskmine on 18.3%), mis on
tingitud sellest, et raamatupidamislik beeta arvestab majandusharude spetsiifilist riski
ehk kogu majanduse riskist eristuvat riski osa. Ulejiinud kaks niitajat iseloomustavad
aga majandusharu koguriski. Seetdttu on variatsioonikordajate alusel leitud omakapitali
hinnad veidi suuremad (keskmiste keskmine 19.3%). Koige suuremad keskmised

vadrtused esinesid standardhilvete kasutamisel (keskmiste vaartuste keskmine 22.3%).

Standardhilvete kasutamine ei pruugigi olla parim ldhenemine riski hindamisele ja
omakapitali hinna leidmisele, kuivdrd see ei arvesta majandusharu jaoks tavapéraste
tulususte tasemetega, vaid ainult nende tulususte volatiilsustega, kusjuures absoluut-
viidrtuses. Niiteks, kui vaatluste arv, mille alusel tehakse otsuseid omakapitali hinna
kohta, on piiratud kolmega ning majandusharu tulususe védrtusteks on erinevatel
perioodidel 5, 10 ja 15%, siis nende nditajate puhul on standardhélbeks 5. Kui aga terve
majanduse tulusused on 10, 15 ja 20%, siis ka selliste védrtuste puhul on
standardhilbeks 5. See tdhendab omakorda, et standardhilvetel pdhineva lihenemise
puhul on omakapitali hind antud majandusharus vordne terve majanduse omakapitali
hinnaga (sest standardhilvete suhe on 1). Variatsioonikordajate kasutamine aitab seda
puudujiiki korvaldada, jagades standardhilvet tulususte keskmise viirtusega. Sel juhul
on madalama keskmise tulususega majandusharus omakapitali hind kdrgem, sest
vorrelduna keskmise tulususega on selles esinev varieeruvus (standardhélve) poolteist
korda kdrgem, kui majanduses tervikuna (variatsioonikordajad on vastavalt 0.5 ja 0.33),
ja seetdttu on ka risk kdrgem. Seetdttu tuleb autori arvates omakapitali hinna leidmisel
eelistada kas raamatupidamise beetadele vdi variatsioonikordajatele kui riskimddtudele

tuginevaid lihenemisi.

Valides autori poolt soovitatud riskimddtude - raamatupidamisliku beeta ja
variatsioonikordaja — vahel tuleb arvestada kahe aspektiga. Esiteks, kas uuritava
majandusharu néitajad korreleeruvad ulatuslikult tervet majandust ehk kogu turgu
iseloomustavate niitajatega ning kas niitajate koosliikumises on mirgata kindlaid
suundi, mida on vodimalik majandusteoreetiliselt pdhjendada. Sellele kiisimusele
vastamisel tuleb analiiiisida, kas konkreetse majandusharu langeva tulususe fakt kogu

majanduses asetleidva tulususe kasvu ajal on juhuslik kokkulangevus v6i on see
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seaduspirasus. Juhul, kui turu ja majandusharu tulususte seos on pddrdvordeline ja see
on majandusteoreetiliselt pohjendatav, peaks kapitali hinna leidmisel eelistama raamatu-
pidamislikel beetadel pohinevat lihenemist. Samas, ja see on teine oluline aspekt, peab
investor vdi hindaja arvestama, et kuna raamatupidamislike beetade ldhenemine
kajastab ainult spetsiifilist riski, on selline ldhenemine kasulik histi diversifitseeritud
portfelliga investorile. Ent kui investeeringud on véhe diversifitseeritud, peaks eelistama
variatsioonikordajatele rajanevat lihenemist, kuna see arvestab majandusharu

varieeruvusega ehk koguriskiga paremini.

Otsustamisel, kas kasutada hindamisel kogu vara tulususe varieeruvust vdi uurida
omakapitali puhasrentaabluse varieeruvust, tuleb autori arvates eelistada viimast néitajat
ehk omakapitali puhasrentaablust. Seejuures tuleb omakapitali puhasrentaabluse
defineerimisel ldhtuda autori arvates puhaskasumist, mitte kasumist enne intresse ja
makse, kuivord ei intressid ega maksud ei ole osa omakapitali omaniku oodatavast
rahavoost. Kasutades omakapitali hinda kapitali omanike oodatavate rahavoogude
diskonteerimisel niilidisvddrtusesse, omavad omanike oodatavate rahavoogude
varieeruvused suuremat tihtsust, kui kogu ettevotte vara puhasrentaabluse varieeruvus.
Seda voib illustreerida kahe erineva investeerimisalternatiivi vordlemisel, millest
esimese puhul on vara puhasrentaablus stabiilsem, ent omakapitali puhasrentaablus
volatiilne, ja teise puhul on vastupidi omakapitali puhasrentaablus stabiilne, kuid vara
puhasrentaablus volatiilne. Sel juhul on omakapitali omaniku poolt vaadatuna
investeeringu risk madalam stabiilsema omakapitali puhasrentaabluse puhul ja suurem

rahavoo stabiilsus peaks finantsteoreetiliselt tihendama madalamat kapitali hinda.

Ka jidktulususel pohinev ldhenemine peaks andma omakapitali puhasrentaabluse
volatiilsuse uurimisega vorreldavaid tulemusi, ent jddktulususe puhul peab arvestama, et
tulususe néitaja voib sellest riskivaba tuluméira lahutamise tottu muutuda negatiivseks.
Sellisel juhul, rakendades kapitali hinna leidmisel riskimddduna variatsioonikordajat,
tekib riski iilehindamise oht variatsioonikordaja suurte véirtuste tottu, kuna tulususe
viidrtuste kdikumisel positiivsete ja negatiivsete vddrtuste vahel on standardhilve suur,
kuid keskmine, mis on variatsioonikordaja arvutamisel nimetajaks, on viike. Seetdttu

soovitab autor kasutada omakapitali hinna leidmisel riskimddduna omakapitali
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puhasrentaabluse kdikumisi kirjeldavaid raamatupidamislikke beetasid voi variatsiooni-

kordajat.

Veendumaks 10plikult antud metoodikaga saadud tulemuste usaldusvdirsuses oleks
kasulik arendada kiesolevat uuringut edasi ning voOrrelda neid nt Tallinna védrt-
paberiborsil noteeritud ettevitete omakapitali hindadega, kasutades selleks reaalseid
borsiandmeid. Kiesoleva uurimuse raames seda ei tehta, ent kuivord empiiriline uuring
tugines to0 esimeses ja teises peatiikis kisitletud uuringutele (Baginski ja Wabhlen,
Gornik-Tomaszewski ja Jermakowicz, DeThomas), milles kinnitati tugevate seoste
olemasolu raamatupidamislike néitajate ja ettevOtte véidrtuse (siit ka omakapitali hinna)
vahel, s.h ka arenevatel turgudel, peaksid antud seosed eeldatavasti kehtima ka Eestis.
Sealjuures ei tohi vordlemisel unustada, et borsil noteerimata ettevotted on empiiriliste
uuringute kohaselt peamiselt madalama likviidsuse tdttu borsiettevotetest keskmiselt
15-30% odavamad (Block 2007: 39). Nagu ka t60 esimeses osas mainitud, vOib
korgema kapitali hinna taga olla lisaks madalale likviidsusele ka omaniku kehvem

aktivate portfelli diversifitseeritus (Adams ja Thornton 2009: 5-6).

Kaudseks tdendiks, et autori poolt pakutavad metoodilised lihenemised annavad
praktikas rakendatavaid tulemusi, on nende alusel leitud viirtuste vorreldavus nt
Konkurentsiameti poolt kasutatavate andmetega keskmise kaalutud kapitali hinna
leidmiseks kommunaalteenuste sektoris (,,Juhend kaalutud keskmise...” 2010: 11).
Ameti leitud keskmine omakapitali hind elektri- ja gaasivarustusega seotud ettevotetes
jaab vahemikku ca 9-10%. See kiill erineb oluliselt autori leitud omakapitali hinnast,
mis on 19,5% (vt tabel 11, tegevusala ,,Elektrienergia, gaasi, auru ja konditsioneeritud
ohuga varustamine®, veerg K. (B,)), kuid sellel on oma loogiline pohjendus, mis
seisneb selles, et Konkurentsiamet 1dhtub oma analiiiisides mitte ettevotete tegelikest
majandusnditajatest, vaid eeldatavatest normaalsetest tasemetest tulevikus.
Regulaatorite soovile kasutada ajaloolistest riskipreemiatest madalamaid viirtusi,
hoidmaks loomuliku monopoli hindu madalaimal vdimalikul tasemel, viitavad ka
O’Hanlon ja Steele (2000: 1070). Nt kapitalistruktuuris peab Konkurentsiameti arvates
vOla ja omakapitali suhe olema 1 ning ka rakendatav riskipreemia (5%) ldhtub teiste
regulaatorite praktikast ning McKinsey & Co. soovitustest (Konkurentsiamet 2010: 8-

9). Autori poolt kasutatav riskipreemia (10.4%) lahtus aga Eesti kiimne erineva tegevus-
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ala ettevotete tegelikust omakapitali tulususest (tdpsemalt sellest osast, mis iiletas riski-
vaba tulumddra). Kasutades reaalsete majandusniitajate asemel ameti poolt pakutud
hiipoteetilisi vdi soovitud viddrtusi ning ameti eeldatud riskivaba tuluméiira (5.51%),
saab autor omakapitali hinna véaartuseks siiski 11.8%, mis erineb ameti korgeimast

hinnangust vaid ca 1.8 protsendipunkti vorra.

Seega nditab td60 empiirilises osas toodud analiiiis, et ka siis, kui riigis puuduvad
riskivaba tulumiira hinnanguna laia kasutust leidnud vabalt kaubeldavad riiklikud
volakirjad ning puudub korgelt arenenud védrtpaberiturg, on omakapitali hindamisel
voimalik siiski kasutada alternatiivseid lihenemisi. Lihtsalt rakendatavate riskimddtude
abil saab méirata ettevotte voi majandusharu omakapitali hinda, analiilisides ettevdtete
raamatupidamise nditajaid kas ettevotte v6i majandusharu tasemel ning uurides nende
nditajate varieeruvust ja koosliikumise suundi ning ulatust kogu majanduse vastavate

niitajate taustal.
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KOKKUVOTE

Kiesoleva magistrit6o raames lahendas autor peamise uurimisprobleemi, mis on seotud
borsil noteerimata ettevOtete omakapitali hinna leidmise raskendatusega Eesti
tingimustes, kuivord Eestis puudub aktiivne riiklike volakirjade jarelturg, mille abil
oleks voimalik hinnata riskivaba tulumiira suurust, ning puudub ka aktiivne viért-
paberiturg, mis oleks vOimaldanud {iilevaate saamist riskipreemiate adekvaatsetest
tasemetest erinevates majandusharudes vdi nende leidmist vordlusmeetodite abil. Autor
leiab, et ei riiklike volakirjade puudumine ega olemasoleva viirtpaberituru véiksus ei
takista mone alternatiivse metoodika rakendamist lahendamaks noteerimata ettevotete

omakapitali hinna leidmise probleemi.

Toos leitakse, et ettevotte vadrtus ja kapitali hind on kesksed mdisted hindamis-
protsessis nii arenenud kui arenevatel turgudel, kuigi hindamismetoodikate rakendamise
tingimused ja hindamisvajadust tingivad pdhjused vdivad olla erinevad. Kisitledes
erinevaid valdkondi ja situatsioone, mille puhul tekib vajadus leida omakapitali hind ja
ettevotte voi investeerimisprojekti vidrtus, tddeb autor, et erialakirjanduses rohutatakse
kapitali hinna olulisust iiha enam. Eraldi rohutatakse praktiliselt rakendatavate
metoodikate pidevat otsimist, kuna véirtuse hindamise tehnikaid kasutatakse {iiha
laiemalt ka viljaspool finantsala nii ettevottesiseselt kui —viliselt: nt personalitoos
tootajate panuse hindamisel, organisatsiooni restruktureerimisel, uute toodete ja
tegevussuundade arendamisel, aga ka monopolide tegevuse iile jdrelevalvet teostavates

riigiasutustes.

Erinevates USA-s korraldatud empiirilistes uuringutes leitakse, et valdav enamus
finantsala praktikuid rakendab ettevotte kapitali hinna leidmisel kaalutud keskmise
kapitali hinna valemit WACC. Samas leiab kinnitust, et erinevalt teoreetikute poolt

defineeritud eeldustest ja valemi rakendamise tingimustest, kasutavad paljud finants-
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juhid ja analiiiitikud sageli lihtsustatud lihenemisi. Uheks lihtsustatud lihenemise
niditeks on ajalooliste majandusniitajate kasutamine tulevikku suunatud hinnangute
asendajatena, eeldades, et tulevik ei saa minevikus esinenud pdhjendatud trendidest
viga palju erineda. Erinevaid uuringuid koostanud autorid tddevad, et erinevatest
kapitaliliikidest tekib praktikutel kapitali hinna leidmisel enim probleeme just oma-

kapitali puhul ning seda ka nii kdrgelt arenenud finantsturgudel, nagu seda on USA.

Omakapitali hinna leidmisel rohutatakse selle komponentide eraldiseisvat hindamist
ning need koostisosad peavad teoreetiliselt olema kodik suunatud tulevikku, ent samas
esineb praktikas teistsuguseid ldhenemisi. Uuringutest néhtuvalt kasutab enamik
praktikuid iihe omakapitali hinna komponendi — riskivaba tuluméédra — midramisel USA
riigikassa vodlakirjade ajaloolist tulusust. Riiklike volakirjade tulusus ongi enamasti
levinuimaks riskivaba tuluméira aproksimatsiooniks, kuigi uuringutes kisitletakse ka
teisi vOimalusi — nt kindlustatud pangahoiuste intresse, teatud viisil korrigeeritud
LIBOR intressimddra, keskmist ajaloolist reaalset riiklike vdlakirjade tulusust

korrigeerituna inflatsiooniootuste suhtes jmt.

Kuigi ka teine omakapitali hinna komponent — riskipreemia — peaks finantsteooriast
ldhtuvalt olema suunatud tulevikku, tuuakse uuringutes vilja, et ka siin tekib praktikutel
finantsaktivate hindamise mudeli CAPM rakendamisel sageli probleeme ning nende
lahendamise asemel ldhtutakse aktiva riski médidramisel pigem ajaloolistest andmetest.
Stigavaim vastuolu teooria ja praktika vahel seisneb aga selles, et kuigi teooria nduab
aktiva eeldatava tulususe uurimist vorreldes kogu turu tulususega, mis peaks ideaalis
holmama ka raskesti moddetavaid aktivaid (nt inimkapital, teised mittekaubeldavad
viirtused), lahtutakse kogu turu tulususe hindamisel siiski hinnangutest teatud indeksite
kditumisele tulevikus, eeldades, et need kajastavad kogu turu tulusust piisavalt

adekvaatselt.

Sellised raske praktilise rakendatavusega seotud vastuolud on pdhjustanud alternatiiv-
sete hindamisvdimaluste otsimist ning finantsala teoreetikud, nagu nt Beaver, Kettler ja
Scholes ning Fama ja French, niigid tihe voimaliku alternatiivina finantsaktivate hinda-
mise mudelile raamatupidamise ja teiste fundamentaalsete andmete kaasamist ettevotte

védirtuse ja kapitali hindamise protsessi. Nende poolt arendatud metoodikad ja leitud
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lahendused osutusid aga suunda mdidravateks arenguteks ka noteerimata ettevotete

vajadusi arvestades.

Magistrito6 raames analiilisitud erinevates teoreetilistes ja empiirilistes uuringutes
tuuakse vilja, et noteerimata ettevotete probleemistik omakapitali hinna médramisel on
vorreldes borsiettevottega veelgi keerulisem. Pdhjustena mainitakse pohiliselt turu-
informatsiooni puudumist, sageli esinevat omanike tihedamat seotust ettevottega,
kinnist vdi puudulikku aruandlust, osaluste vodrandamisega seotud kehvemat likviidsust
jmt. Téhelepanuviirseks jidrelduseks on see, et vaatamata uuringute erinevale geo-
graafiale (kaasatud on nii USA kui Euroopa kogemust kajastavad uuringud) on noteeri-

mata ettevotete probleemistik iildjoontes sarnane.

Uurides, milliseid vdimalusi pakutakse noteerimata ettevOtete omakapitali hinna
leidmisele, keskendus autor fundamentaalseid niitajaid ja raamatupidamise andmeid
arvessevotvatele tehnikatele, mida arendasid alates 1970ndatest aastatest Beaver, Kettler
ja Scholes. Kuigi uuringutest nihtuvalt késitleti mainitud seoseid ka varem, olid need
autorid iihed esimesed, kes poorasid tdhelepanu seostele fundamentaalsete niitajate ja

turu poolt ettevottele antavate riskihinnangute vahel.

Fundamentaalsed nditajad ja raamatupidamise andmed on nende kasutamise pooldajate
seisukohast olulised seetdttu, et neile on olemas juurdepdds koigil turuosalistel, seega
vOib nendes andmetes sisalduda informatsioon, mis mdadrab riski turu mottes. Kuigi
mitmete antud valdkonda uurinud autorite seast leidub ka neid, kes hoiatavad raamatu-
pidamise andmete laialdase kasutuse eest, nditavad erinevad empiirilised uuringud, et
raamatupidamise andmetel pdhinevad hindamismeetodid on sageli suutelised

prognoosima aktivate tuleviku tulusust vordlemisi histi.

Uhes mitmest magistritoo teises peatiikis analiiiisitud uuringust leiti niiteks, et jooksva
aasta raamatupidamislik tulusus ja eelmise aasta bilansiline viirtus kirjeldavad ettevotte
omakapitali viidrtust piisavalt korgel tasemel (kirjeldatuse tase 62%), kusjuures
rahanduse sektoris oli mainitud niitajate seos ettevOtte omakapitali viirtusega ligi
100%. Uhes teises autori poolt analiilisitud uuringus, mis hindas jizktulususe seost
ettevotte omakapitali turuandmetel pohineva viidrtusega, tddeti, et integreerides

raamatupidamise andmetele rajanevaid riskihinnanguid otse hindamismudelisse, saadi
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viiksemaid hindamisvigu, kui vaid turuandmetele pohineva CAPM mudeli rakenda-
misel. Nende mudelitega sarnaseid ldhenemisi rakendas autor magistrit66 kolmandas,
empiirilises osas, hindamaks Eesti kiimne suurima majandusharu omakapitali hindu,

ldhtudes vaid Statistikaameti poolt kogutud Eesti ettevotete raamatupidamise andmetest.

Sellele eelnes Eesti riskivaba tulumiira taseme hindamine, kasutades selleks riiklike
volakirjade puudumisest tingituna kaudseid meetodeid. Eestis olid vabalt kaubeldavad
riiklikud volakirjad olemas aastatel 2002-2007, mis vdimaldas uurida regressiooni abil
nende tulususe diinaamika sdltuvust tol ajal mone teise riigi vabalt kaubeldavate vola-
kohustuste tulususe diinaamikast. Testides piistitatud hiipoteesi, et Eesti riiklike vola-
kirjade tulusus on kirjeldatav monede teiste Euroopa riikide volakirjade tulususte kaudu,
leiti, et koigi uuritud riikide tulususte seos Eesti volakirjade tulususega on statistiliselt
oluline. Ja kuigi mudelis esines oodatavalt tugevat multikollineaarsust, aga ka hetero-
skedastiivsust, kontrollis autor saadud Eesti hiipoteetiliste riiklike volakirjade tulususte
viidrtused iile ka teiste meetoditega (riigireitingute ja kindlustustoote CDS hinna-
noteeringute kaudu) ning leidis, et erinevate meetoditega leitud riskivaba tulumédra
tasemed ei erine liksteisest rohkem kui umbes iihe protsendipunkti vorra. Vastavalt
mudeli tulemustele jdi Eesti hiipoteetiliste riiklike volakirjade tulusus (s.t ka riskivaba
tulumiir) 2009. aasta 16pus ja 2010. aasta alguses vahemikku umbes viis kuni kuus
protsenti. Riskivaba tulumé@didr, mida autor kasutas erinevate majandusharude oma-
kapitali hinna leidmisel, moodustas 2008. aasta 10pus 7.4% (hindamise hetk on 2009.

aasta algus).

Tuginedes Statistikaameti 2000-2008. aastate Eesti ettevOtete majandusnditajate
andmetele ning kasutades uurimuse teises osas kisitletud meetoditele analoogseid
tehnikaid, hindas autor vara puhasrentaabluse, omakapitali puhasrentaabluse ning jaak-
tulususe varieeruvuse alusel Eesti erinevate majandusharude omakapitali hindu. Maini-
tud niitajate varieeruvust uuris autor raamatupidamisliku beeta, standardhilbel

baseeruva riskimdddu ja variatsioonikordajal pohineva riskinditaja alusel.

Uuringu tulemusena leidis autor, et kui kogu majanduse ja majandusharu voi konkreetse
ettevotte tulususte seos on pdordvordeline ja see on majandusteoreetiliselt pdhjendatav,
vOib omakapitali hinna leidmisel kasutada raamatupidamislikel beetadel p&hinevat

ldhenemist, ent kui omaniku investeeringud on vihe diversifitseeritud, peaks ta eelis-
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tama variatsioonikordajatele rajanevat ldhenemist, kuna variatsioonikordajatele tuginev
ldhenemine arvestab paremini koguriskiga, mitte ainult konkreetse majandusharu
spetsiifilise riskiga. Hinnates omakapitali hinna véirtust, peab mdlema meetodi puhul
eelistama omakapitali puhasrentaabluse varieeruvust, mitte aga koguvara
puhasrentaabluse ega jddktulususe koikumisi. Nende niitajate alusel jdi kesmine
omakapitali hind aastatel 2000 kuni 2008 kogu majanduses vahemikku 17.9-19.6%.
Majandusharuti vois see kdikuda 10.9% (todtlevas toOstuses, raamatupidamislike
beetade alusel) ja 33.4% vahel (majutuses ja toitlustuses, variatsioonikordajate alusel).
Raamatupidamislikel beetadel pohinevad omakapitali hinnad ldhtuvad t60s leitud
finantsvdoimendusega beetade viirtustest ja seetdttu sobivad need tulemused vaid neile
ettevotetele, kelle kapitalistruktuur ei erine oluliselt vastava majandusharu keskmisest
kapitalistruktuurist. Ent kui konkreetse ettevotte voor- ja omakapitali struktuur ei ole
vorreldav haru keskmise struktuuriga, tuleb ldhtuda magistritdd lisas toodud finants-

voimenduseta beetadest.

Seega on magistritoos leidnud kinnitust eeldus, et ka riskivaba tulumédra tasemeid
niitavate riiklike volakirjade puudumisel ja viikse vddrtpaberituru tingimustes on ette-
votte omanikel, investoritel ja analiilitikutel vdimalik hinnata Eesti ettevdtete oma-
kapitali hindu (siit ka ettevotete vaartust) pohjendatult ja adekvaatselt, kasutades prakti-
lisi, lihtsalt rakendatavaid meetodeid, mis arvestavad tegelike ajalooliste majandus-

niitajatega.

Hinnates k#esoleva uurimuse edasiarendamise voimalusi, tuleb autori arvates
keskenduda teistele hiipoteetilise riskivaba tuluméédra arvutamise ja kontrollimise
metoodikatele ning alternatiivsete meetoditega leitud omakapitali hinna iile-

kontrollimisele, kasutades selleks reaalseid véartpaberituru andmeid tulususe kohta.
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Lisa 1. Riigireitingud ja pikaajalised intressiméirad

Autor uuris regressiooni abil pikaajaliste intressimédédrade (Eurostati eurokonvergentsi
kriteeriumite alusel) ning Standard & Poor’s riigireitingute omavahelist soltuvust
perioodil 2010. aasta jaanuaris ja veebruaris Euroopa Liidu 25 liikmesriigis (vilistatud
on Eesti, kui uuritav riik, ning Léti, arvestades turgude #dirmist usaldamatust L&t
finantstugevuse suhtes 2010. aasta alguses). Korgeimale reitingule (AAA; Taani,
Saksamaa ja mitmed teised riigid) oli omistatud véértus 1 ning madalaimale reitingule
(BB+, Rumeenia) véirtus 11, kusjuures kui riigi reiting oli vdetud agentuuri poolt
vaatlusele vdoimaliku langetamise eesmérgil (watch negative) voi kui reitingu viljavaade

oli negatiivne, lisati kaalule vastavalt kas 0.25 punkti v&i 0.5 punkti.

Regressioonimudeli funktsionaalne kuju on esitatud alljirgneva valemiga (14), kus
intress on riigi pikaajaliste volakohustuste intressimdir (kiimneaastaste vdlakirjade
tulususe alusel), reiting on reitingu suhteline viirtus (kérgeim reiting vordub 1-ga) ning

a ja b on vastavalt konstant ja reitingu mdju faktor intressile.
(14) Intress = a+ b x reiting

Veebruari andmete alusel saadi regressioonimudeli parameetriteks 2.8478 (konstant a)
ja 0.403281 (faktor b), mis korrutatuna Eesti riigireitingule (A-) vastava viirtusega 7,
andis hiipoteetilise pikaajalise vOlakohustuse tulususeks 5.67%. Mudelit iseloomustasid
korge kirjeldatuse tase (R’=89%), homoskedastiivsus (Breusch-Pagan testi alusel,
usaldusnivool 95%) ning mdlema parameetri (konstant ja reiting) olulisus (t-statistiku

molemad viirtused oluliselt iile kriitilise taseme).

Jaanuari ja veebruari keskmiste intressiméidrade (tulususte) andmete alusel saadi
regressioonimudeli parameetriteks 2.82636 (konstant a) ja 0.420241 (faktor b), mis
korrutatuna Eesti reitingu viirtusega annab hiipoteetilise pikaajalise volakohustuse
tulususeks 5.77%. Nagu eespool mainitud mudeli puhulgi iseloomustasid mudelit kdrge

kirjeldatuse tase (R*=88%), homoskedastiivsus (sama test) ning parameetrite olulisus.
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Lisa 2. Finantsvéimenduseta riskipreemia ja omakapitali hinnad

To60 kolmandas osas alapeatiikis 3.2 toodud riskipreemia arvutamise valem 10 eeldab, et
f on finantsvdimendusega ettevotte riskimoot. Seega sobivad to6s arvutatud beetad ja
omakapitali hinnad kasutamiseks nende ettevotete analiiiisis, kelle kapitalistruktuur on
sarnane terve majandusharu keskmise kapitalistruktuuriga. Ent kui ettevotte erinevate
finantseerimisallikate suhe erineb tegevusala keskmisest, tuleb hindamisel arvestada

finantsvdimenduse erinevate astmetega.

Fernandez (2003: 4-7) annab iilevaate finantsvdimendusega ja finantsvdimenduseta
nditajate omavaheliste seoste erinevatest késitlustest ning nimetab kdige levinumaks
meetodiks, mida rakendavad konsultandid ja investeerimispangad, nn praktikute
meetodit, mida iseloomustab valem 15 (Fernandez 2003: 7). Antud valemis on [ ja u

vastavalt finantsvoimendusega ja finantsvéimenduseta £ niitajate indeksid ning D ja E

suhe on vola- ja omakapitali suhe ettevotte kapitalistruktuuris.

D
(15) g, :'B”(HEJ

Allpool toodud tabel sisaldab andmeid erinevate majandussektorite vola- ja omakapitali

suhtarvude keskmiste vairtuste kohta.

Tabel L1. Vdla- ja omakapitali suhted 2008. aastal erinevate tegevusalade 15ikes

Tegevusala Vola- ja Vola- ja Keskmine vola-
omakapitali omakapitali ja omakapitali
suhtarv (1) suhtarv (ii) suhtarv
Hulgi- ja jackaubandus; mootorsdidukite
ja mootorrataste remont 1.2 1.2 1.2
Tootlev toostus 1.0 1.0 1.0
Veondus ja laondus 1.1 1.1 1.1
Ehitus 1.3 1.5 1.4
Elektrienergia, gaasi, auru ja
konditsioneeritud 6huga varustamine 0.8 0.9 0.8
Info ja side 0.5 0.5 0.5
Haldus- ja abitegevused 1.0 0.9 0.9
Kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus 0.5 0.5 0.5
Kinnisvaraalane tegevus 1.1 1.1 1.1
Majutus ja toitlustus 1.7 1.5 1.6
Tegevusalad kokku 1.0 1.0 1.0

Allikas: Statistikaameti statistika andmebaas; autori arvutused.
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Lisa 2 jatk. Finantsvoimenduseta riskipreemia ja omakapitali hinnad

Tabelis toodud andmed on 2008. aasta kohta ning teise ja kolmanda veeru andmed on
vastavalt perioodi alguse (i) ja 16pu (ii) kapitalistruktuuri jirgi arvutatud suhtarvud
(viimases veerus on nende aasta keskmine viirtus). Kuna t66 kolmandas osas on
hindamise hetkeks valitud 2009. aasta algus, siis ka kapitali struktuuride uurimisel on

léahtutud viimase hindamisperioodile eelnenud aasta andmetest.

Magistritod kolmandas osas jareldab autor, et aktiivse vidrtpaberituru puudumisel saab
omakapitali hinna leidmisel kasutada riskimddduna omakapitali puhasrentaabluse
koikumisi kirjeldavaid raamatupidamislikke beetasid vdi variatsioonikordajat. Lahtuvalt
tabelis L1 toodud andmetest ning valemist 15 on koostatud tabel L2, mis sisaldab
andmeid finantsvdimenduseta beetade (indeks u) ja vastavate omakapitali hindade kohta
erinevates majandusharudes (omakapitali puhasrentaabluse varieeruvuse pdohjal).
Valemit 15 ja tabeli L2 andmeid saab kasutada alternatiivina tabeli 11 teatud veeru
(vastavalt Brp ja Kei (Brp) ja Beovar Ning Kei (Beovar)) andmetele, kui konkreetse hinnatava

ettevotte kapitalistruktuur erineb majandusharu keskmisest kapitalistruktuurist.

Tabel L2. Finantsvdimenduseta beetad ja omakapitali hinnad (protsentides) omakapitali
puhasrentaabluse varieeruvuse alusel ilma dérmuslike véértusteta

Tegevusala uBrp “Beovar | "Kei (Bip) "Kei
(BCOVBI
Hulgi- ja jackaubandus; mootorsdidukite ja 0.38 0.36 11.3 11.2
mootorrataste remont
Tootlev toostus 0.17 0.25 9.2 10.0
Veondus ja laondus 0.23 0.65 9.8 14.2
Ehitus 0.69 0.48 14.6 12.4
Elektrienergia, gaasi, auru ja konditsioneeritud 0.63 5.90 14.0 -
O0huga varustamine
Info ja side 0.39 0.32 11.5 10.7
Haldus- ja abitegevused -0.05 0.60 - 13.6
Kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus 0.50 0.90 12.6 16.7
Kinnisvaraalane tegevus 0.64 0.61 14.0 13.8
Majutus ja toitlustus 0.75 0.97 15.2 17.4
Tegevusalad kokku 0.50 0.50 12.7 12.7

Allikas: autori arvutused.
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SUMMARY

METHODOLOGICAL BASES FOR DETERMINING COST OF EQUITY OF
PRIVATELY HELD BUSINESSES AND COST OF EQUITY IN SEVERAL
ESTONIAN INDUSTRIES

Dmitri Jegorov

This research paper explores the nature of the cost of equity and its importance for the
process of valuation of investment projects and businesses, taking into special
consideration cases of privately held companies. It also analyzes different methods and
options offered by pertaining academic sources for valuing privately held, i.e. unlisted
businesses with a purpose of applying these methods and options to Estonian
circumstances and determining ranges of costs of equity for the ten largest industry

sectors of Estonian economy based upon their real historical data.

The subject is of acute importance both for the Estonian case and for broader
consideration. Research of this kind (e.g. De Mey 2000) has in its focus that since
1990s, there has been a shift in the way company value determination is viewed on a
practitioners’ level and that an ever growing desire to offer practically implementable
solutions can be traced in valuation research. One can confirm that the bundle of issues
relating to the concept of cost of equity and valuation process is all the more important
for privately held businesses, as some research (e.g. Petersen et al. 2006) have made it
clear that, for instance, in Europe, more than half of merger and acquisition transactions

during 2000-2004 involved transfer of equity of unlisted companies.

In case of Estonia, this subject obtains features of extreme acuteness, because due to the
absence of public government debt securities it is not possible to use the world’s most
extensively exploited approach to determining an applicable risk-free rate, whereas
according to most theoretical views on modern finance, the risk-free rate is one of the

components of the cost of equity. As if this was not critical enough, Estonia also lacks
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an active and sizeable secondary securities market, which would have enabled
determination of yet another vitally important component of the cost of equity, which is
a risk premium, in an objective and adequate manner. As of 2010, there are altogether
just 16 different publicly traded securities on the Tallinn Stock Exchange, which is a
miniscule number to allow for comparison and multiples’ method to be applied in the
case of privately held companies. Therefore both a general awareness and the
application of alternative techniques are a must for Estonia. As the State Board of
Statistics gathers different business and economic accounts for around 300 Estonian
industries, the author of the research is of the opinion that, when applying some
alternative methodologies, it is the Board’s data, which should be used to reflect the real

state of play of unlisted businesses.

According to the author, Estonian contemporary research on the subject of business
valuation and cost of equity does not pay enough attention to the mechanics of risk-free
rate and risk premium formation. Instead, these figures are taken as exogenously
available data. For successful investment activity, however, both the accurate source
data and a well-mastered analysis are important, and it can even turn out to be so that
data accuracy is at times more critical than professional skills of an analyst. This
dilemma takes its roots in a presupposition that even with the most correct and
meaningful analysis method, its application to deficient or outright incorrect
information will most probably fail to produce objective and beneficial outcomes for a

business.

Broadly, the objective of this research is to determine suitable and practically applicable
methodological bases for calculating the cost of equity in Estonia. This is done through
searching for ways to determine separately the components of the cost of equity, namely
the risk-free rate and the risk premium, under the condition of no publicly traded

government debt and a virtually non-existent stock exchange.

The goal of this research is achieved through elaborating on several focus tasks. First
the concept of cost of equity per se is studied in detail. Different theoretical approaches
to the role of cost of equity in the context of valuation are looked at. Question of
appropriateness of practitioners’ approach and of the regularity, with which they follow

the rules offered by finance theory, are also dealt with. To be precise, the author is
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trying to explore, which instruments and techniques are used to define risk-free rates
and risk premiums in practice and whether and how those instruments and techniques
are in line with theoretical standpoints. Secondly, the choices for unlisted companies
offered by academics in the area of finance are mapped, whereas special attention is
paid to links of accounting-based measures to risk estimates defined by the stock
market. Thirdly, several approaches are tested on the basis of the Estonian context by
attempting to determine the risk-free rate in Estonia and the risk premiums in the ten
largest local industries producing thereby estimates of cost of equity for different

economic activities.

This research finds both the value of business and the cost of equity to be the
centermost concepts in the process of valuation, which is equally true for developed and
developing economies; this is so notwithstanding the fact that conditions for the
application of valuation methods and the reasons and needs for valuation may vary
significantly. After considering many activity areas and situations, in which there is a
clear need for valuing a business or an investment project or for determining the cost of
equity, the author arrives at a conclusion that the issue of clear awareness of the actual
cost of capital is stressed more and more often in theoretical research. Also, the need to
find practically applicable methodologies is accentuated, because valuation techniques
become rapidly popular beyond financial interests both in and outside a business: for
instance, for the purpose of personnel motivation, for restructuring of organizations, for
developing new brands and services, and also for overseeing monopoly-related business

areas by various regulating authorities.

Several empirical studies conducted in the U.S. have it that in determining of the cost of
capital a dominant share of finance practitioners tends to use WACC. At the same time,
it has also been established that many managers and business analysts use simplified
approaches, which derogate from the prerequisites and application conditions professed
by finance academics. One of the most cited simplification examples is the usage of
historical data in place of future financial projections while expecting the future not to
deviate significantly from justifiable tendencies observed in the past. Overall, authors

who have surveyed past researches tend to agree that most practical problems arise in
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case of equity which is a tendency spotted also with well-advanced financial markets,

e.g. USA.

When determining the cost of equity, most practitioners are urged to value separate
components of the cost of equity basing them, if possible, on future projections;
however practitioners’ approaches are often out of line with this kind of advice. As seen
from research, most analysts employ U.S. Treasury bill historical yield as one of the
components of the cost of equity — the risk-free rate. The yield on tradable state-issued
debt instruments is in fact the most frequently cited approximation of the risk-free rate,
however other options are mentioned: interest rates on insured deposits, modified or
adjusted LIBOR interest, historical average of real government debt securities’ yield

corrected for inflation expectations etc.

Even though the second component of the cost of equity — the risk premium — is
theoretically to be determined on the basis of future projections, research authors find it
that here also, many practitioners face significant difficulties while applying CAPM and
instead of dealing with difficulties in one or another way, they turn to historical data to
determine the riskiness of a financial asset. The widest dissention between the theory
and the practice, however, can be inferred from the fact that while theory requires the
use of the yield of the whole bundle of possible assets (including human capital and
other non-tradable assets) when comparing it to the yield of a specific asset, the use of
various indices in their place is extremely wide, suggesting a presumption of their

ability to represent adequately the yield of the whole market in its entirety.

Such practical discordances have spurred searching for alternative valuation techniques.
Some academics in the area of finance like Beaver, Kettler, and Scholes as well as Fama
and French saw the use of accounting and fundamental data in the process of valuation
as one feasible alternative to the capital asset pricing model. Methods they had to offer
and solutions they came up with turned out to be crucial also for privately held

companies and their needs.

On the basis of different theoretical and empirical researches surveyed in this paper, it
has been established that the range of problems connected with determining the cost of

equity for unlisted companies is much more complicated than in the case of listed
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equity. Most often, the absence of market information is cited as the source of
difficulties as well as tight connections of private businesses with their owners,
withdrawn or deficient reporting, poorer liquidity when disposing of ownership etc. It is
worth noting that despite different geographic locations encompassed in various
research papers (both the U.S. and the European practice are studied), the issues for

unlisted companies tend to coincide to a large degree.

This paper focuses on different cost of equity determination techniques and approaches
offered for unlisted companies with a stress on methods, which take fundamental and
accounting data into consideration, especially trying to link them with the market-like
risk measures. This data is considered by many authors to be important because it has a
wide range of users, including financial analysts, and it can contain information to be
deemed important from the point of view of inherent risks. Although many researchers
of these issues warn of too wide acceptance of accounting data for one reason or
another, the empirical research has established that valuation techniques based upon
accounting data are often capable of estimating future performance relatively well. The
paper cites a number of authors who praise the forecasting abilities of, inter alia, book
yield, book value, and residual income. Some researchers have it that their accounting-
based models are superior to CAPM and to that of Fama and French. Approaches
similar to these models were applied in the empirical part of this research with a view to
establish the cost of equity of the ten largest industries in Estonia on the basis of the real

historical data collected by the Board of Statistics.

This was preceded by the work on determining the applicable risk-free rate via indirect
techniques due to the absence of an active secondary market of government debt
securities in Estonia. The country has had tradable government debt securities in 2002-
2007, which allows for regression analysis between their yield and the yield on several
other states’ debt securities. By testing the hypothesis that the yield on Estonian
government debt can be described by the yield on the reference states’ debt, it is
established that the associations are statistically significant. As the model expectedly
displayed substantial multicollinearity and heteroscedasticity, the results were tested
against other indirect techniques, which still turned up fairly similar outcomes

supporting general applicability of the approach.
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Analyzing the real economic data of Estonian enterprises collected by the Board of
Statistics for the period of 2000-2008 with the methods in line with the studied authors’
suggestions described in the paper, the author has determined the costs of equity of
different Estonian industries on the basis of volatility of return on assets, return on
equity, and the residual yield. The measures of volatility employed by the author
included accounting betas, standard deviation-based risk measures, and a measure based

on coefficients of variation.

As a result of this research, the author has established that if the yield of a specific
business or a specific industry is reciprocal to the yield in the whole economy and if it
can be justified by economic theory, then an accounting beta approach can be employed
for determining the cost of equity. However if the investment portfolio of the owner is
poorly diversified, then coefficients of variation should be preferred, as this approach
makes for a better consideration of the systematic risk. For both methods, variation of

the return on equity should be the preferred underlying indicator of risk.

Thus the possibility of assessing the cost of equity is still there even in the absence of
tradable government debt as widely acceptable risk-free rate proxies and of an active
securities market to help for the determination of risk premiums via a multiples
approach etc. The offered approach is a practical one with substantiated and adequate
outcomes, taking into consideration the real historical economic indicators it is based

upon.
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