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Sissejuhatus

Iduettevotted! ndivad olevat Eesti tulevikuvedur ja nad kasvavad kiiresti: 2021.a. oli
nende miitigitulu kokku 1,4 miljardit eurot, mis on virreldes 2020.aastaga 77% enam ja
tasutud todjoumaksude summa oli 125 miljonit eurot, mis omakorda on 29 % rohkem kui
2020.a. (Eesti Statistikaamet, 2022). Eesti majandus tervikuna aga kasvas 2021.a. 8,3% (Eesti
Statistikaamet, 2022), iildise kasvu taustal on iduettevotete edenemine eriti hoogne. Eesti
paistab silma ka Euroopa kontekstis. Nii oli Eesti 2021.aastal Euroopas kdige kdrgemal kohal
iduettevotete arvu poolest iihe elaniku kohta — Eestis oli 1 miljoni elaniku kohta 1107
alustanud tehnoloogiaettevotet, jargnesid Island ja lirimaa, kelle nditaja oli vastavalt 1004 ja
940 (Euroopa keskmine 250). Soome, kelle Nokia edulugu on eestlasi pikka aega
inspireerinud, oli alles 6.kohal (Atomico, 2021). Eesti véiksust arvestades on meil
silmapaistev iduettevotete okostisteem. Maailma suurim iduettevotteid analiilisiv
organisatsioon StartupBlink annab igal aastal vélja aruande “Global Startup Ecosystem Index
Report”, milles jérjestatakse 1000 parimat linna ja 100 parimat riiki. Pingereas “Parim riitk
iduettevotte jaoks™ oli Eesti 2021. aastal 13. kohal. (Startup Blink, 2021)

Varasemates uurimistéodes on leitud, et finantsilise tulemuslikkuse eelduseks olevad
organisatsioonikultuuri tegurid vdivad olla erinevad. Flamholtz (2009) mééaratles
organisatsiooni tulemuslikkuse mudelis 6 kriteeriumit ja nende seast on kriitilise edutegurina
esile tdstetud organisatsioonikultuur. Hésti 1dbi mdeldud ja kommunikeeritud
organisatsioonikultuur edendab siisteemselt kditumist, mis on kooskdlas ettevotte vairtuste,
toekspidamiste ja normidega ning loob pikaajalises perspektiivis eeldused tulemuslikkusele
(Flamholtz, 2009). Vidirtused on organisatsioonikultuuri tuum ja nad on olemas ning
toimivad hoolimata sellest kas neist rddgitakse, lepitakse tihistes védrtustes kokku ja neid
avalikult kommunikeeritakse voi mitte. Kdesoleva t66 fookus on avalikult kommunikeeritud
védrtustel, mis on avaldatud kodulehel, ja nende seostel finantstulemuslikkusega. Avalikult
kommunikeeritud vairtused (espoused values) on need, mis on organisatsiooni tippjuhtkonna
poolt kirjalikult méératletud ja mille abil nende arvates on vdimalik saavutada organisatsiooni
eesmirgid (Bourne & Jenkins, 2013).

Raha on ettevote vereringe ning eesmirke, missiooni, visiooni ei saa ellu viia, kui

ideede kédima liilkkamiseks ja arendamiseks ei ole raha — iduettevotted tunnevad rahavajaduse

! Kiesolevas magistritods tugineme iduettevdtte defineerimisel seadusele: vilismaalaste seaduse § 624 15ike 2
jérgi on iduettevote tegevust alustav majandustiksus, mille eesmérk on sellise suure globaalse
kasvupotentsiaaliga, innovaatilise ning korratava drimudeli véljatootamine ja kdivitamine, mis aitab oluliselt
kaasa Eesti ettevotluskeskkonna arengule (Riigi Teataja, 2021).
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survet eriti, kui investorid driideega kaasa ei tule, siis v3ib see jddda teostamata. Eesti
iduettevotlust ja IT sektorit kirjeldavad numbrid on muljetavaldavad, aga nagu on 6elnud
president Ilves: “Mis t6i meid siia, ei vii meid enam edasi.” (ERR, 2014). Ja moistmaks, mis
viib meid edasi tulebki uurida seda, mis tdi meid siia. Eesti 2021 juhtimisvaldkonna uuringus
tuuakse esile, et juhtimismeetoditest vdi -todriistadest kasutatakse kdige enam vadrtuspdhist
juhtimist (35%), jargnevad kliendisuhete juhtimine (30%) ning klienditeekonna analiiiis ja
vordlus parimaga (mdlema osakaal 26%) (Tartu Ulikool, 2022) ja uuringumeeskonna juht
Maaja Vadi on uuringut tutvustades 6elnud jéargmist: ,,Eesti ettevitetes on toimunud nihe, kus
vidrtustatakse viirtusi (Aripdeva Raadio, 21.04.2022).

Organisatsioonikultuuri (sh véartuste) seos ettevotte finantsnditajatega on leidnud
kinnitust erinevates teadustoddes, kuid iduettevotteid ei ole autoritele teadaolevalt vaartuste
perspektiivist uuritud ning info vdirtuste ja finantsnéitajate vahelistest seostest puudub.

Magistritdo eesmargiks on selgitada vélja iduettevotete avalikult kommunikeeritud
védrtuste ja finantsniitajate vahelisi seoseid. Piistitatud on jdrgmised uurimisiilesanded:

1. Selgitada organisatsiooni véartuste mdistet, nende rolli organisatsioonis ja
kategoriseerimist varasemate teadustodde ning uuringute pdhjal. Analiilisida erinevaid
kategoriseerimise késitlusi ja valida kdesolevas t60s seatud uurimiskiisimuste jaoks
sobiv ldhenemine (peatiikk 1.1).

2. Teaduskirjanduse pdhjal anda iilevaade iduettevotete uurimisel kasutatud erinevatest
tulemuslikkust kirjeldavatest finantsnéitajatest ja valida kdesolevas t00s kasutamiseks
sobivad (peatiikk 1.2).

3. Varasemate empiiriliste uuringute pohjal selgitada védrtuste ja finantsnéitajate
tulemuslikkuse vahelisi seoseid. Piistitada védrtuste ja finantsnéitajate tulemuslikkuse
seoseid kirjeldavad uurimiskiisimused (peatiikk 1.3)

4. Koostada valim Eesti iduettevdtetest ja koostada magistritod analiilisi aluseks olev
andmestik ja valida vilja sobiv uurimismetoodika. Andmestiku loomise alused ja
kasutatav uurimismetoodika on kirjeldatud (peatiikk 2.1)

5. Selgitada vilja iduettevdtete avalikult kommunikeeritud véartuste ja finantsniitajate
vahelised seosed (peatiikk 2.2).

Magistritdo esimeses, teoreetilises osas antakse ililevaade senistest uurimistdodest,
milles on késitletud véaértusi organisatsioonikultuuri osana ja tulemuslikkust ning nende
vahelisi seoseid. Viaartusi késitlevatest teooriatest antakse ililevaade klassikutest — Schwartz,
Cameron ja Quinn, Bourne, aga ka uuematest toddest nagu nditeks Malbasi¢. Iduettevotete

tulemuslikkuse hindamiseks on kasutatud viga erinevaid néitajaid alates teenuse
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kasutamiseks registreerunute arvuga kuni iihe kliendi rakenduses viibimise ajani. Enamus
varasemaid uurijaid finantsandmeid kogunud ettevotte esindajatega ldbiviidud intervjuude
kidigus, mis on andmete kogumiseks tddmahukas meetod. Klassikalised rentaablussuhtarvud
(ROE ehk omakapitali rentaablus, ROS ehk miiiigirentaablus ja ROA ehk varade rentaablus)
on kasutusel pigem harva. Varasemates toddes kasutatud finantsniitajatest loodud iilevaade
aitas saadaolevatest andmetest vilja valida t66 eesmérkide saavutamiseks sobivaima andmete
komplekti. Autorid valisid iduettevdtete tulemuslikkuse hindamiseks viis aspekti: rentaablus,
laienemise tempo, kapitali kaasamise edukus, tdotajate tasustamine ning ebadnnestumise risk.
Teoreetilise osa fookuses on iduettevdtete eripéra, et luua laiem kontekst to0s piistitatud
uurimiskiisimuste kasitlemiseks.

Magistritdo teises, empiirilises osas selgitatakse andmestiku koondamise, valimi
loomise ja andmete to6tlemise metoodikat ning tulemusi. Eesti e-lahendused vdimaldasid
riiklikke avaandmeid kasutada ning finantsandmete kattesaadavus t66 mahtu ei piiranud. Kiill
aga tuli t66 metoodikat kavandades arvestada todmahuga, mis kaasnes véértuste info
koondamisega ettevotete kodulehtedelt. T66 pohineb Startup Estonia andmebaasil, milles on
rohkem kui 1300 Eesti iduettevitte andmed. Vairtuste ja finantsniitajate vaheliste seoste
uurimiseks piiritleti valim ettevitetega, mille td6tajate arv oli 10 ja rohkem ning iduettevotte
ideel vanust vihemalt viis aastat. Selliseid ettevotteid oli kokku 115. Véértuste info koguti
autorite poolt ettevotete kodulehtedelt ja finantsnéditajate info saadi driregistri majandusaasta
aruannetest ja Maksu- ja Tolliameti (MTA) avaandmetest. Tulemusi kirjeldatakse ja
motestatakse vottes arvesse varasemaid kisitlusi ning eraldiseisvaid uurimiskiisimusi
tervikuna koosmojus hinnates. Avalikult vairtusi kommunikeerinud iduettevotete
kirjeldamisel kasutatakse t00s fraasi ,,vddrtusi omavad ettevotted* ja véartusi avalikult
mittekommunikeerinud iduettevotete puhul ,,vairtusi mitteomavad ettevotted*.

Autorite hinnangul annavad kédesoleva magistritdo tulemused pohjust nii
iduettevotetes kui ka teistes ettevotetes pddrata rohkem tidhelepanu organisatsioonikultuuri
kujundamisele ning vairtuste teadlikule mairatlemisele ja kommunikeerimisele.

Autorid tdnavad oma toetajaid magistrit66 kirjutamise teekonnal. Suur tdnu
juhendajatele Krista Jaaksonile ja Oliver Lukasonile igakiilgse toetuse ja suunamise eest,
Signe Reinumigi’le Startup Estonia andmebaasi puudutava info selgitamise eest,
iduettevotete valdkonna ekspertidele: Maarika Truule (Startup Estonia endine juht ning
valdkonna pikaaegne ekspert); Merit Valdsalule (Single Earth asutaja ja tegevjuht) ning Elise
Sassile (Salto-X asutaja ja COO ning Lift99 asutaja) ja retsensent Kertu Laits’ile.
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Mairksonad: iduettevotted; organisatsiooni véddrtused; tulemuslikkus; finantsnéitajad,
organisatsioonikultuur.

Teaduseriala kood CERCS: S190 Ettevdtete juhtimine, S181 Rahandus

1. Organisatsiooni avalikult kommunikeeritud viirtuste, finantsniitajate ja
nendevaheliste seoste teoreetilised alused iduettevotete kontekstis
1.1 Organisatsiooni viirtused - nende maoiste, roll ning kategooriad

Indiviidi jaoks on véirtus kui pohimdte, millest elus juhinduda. Viirtused
peegelduvad kéitumises, vadrtustest 1ahtuvad otsused, vdédrtushinnangute pdrkumisel tekivad
konfliktid. Organisatsioonis, millesse koonduvad kokku erinevad isiksused, kes toovad
endaga kaasa terve hulga erinevaid vaédrtushinnanguid, hoiakuid ja tdekspidamisi, luues
sellega organisatsiooni véadrtussiisteemi. Sarnased arusaamad ning védrtustes kattuv iihisosa
annavad organisatsioonile oma néo. Ei ole imekspandav, et sageli vOrdsustatakse vdértused
organisatsioonikultuuriga.

Teaduskirjanduses leiab palju organisatsiooni védrtuste definitsioone. Erinevate
teadlaste motteid koondades on tabava ning kokkuvotva definitsiooni organisatsiooni
védrtuste kohta pakkunud Stavros Stavru, deldes: ,,Organisatsiooni viértused on pikaajalised
konstruktsioonid, mis on tekkinud grupi voi kdigi organisatsiooni litkmete kollektiivsetest
uskumustest, kogemustest ja ndgemustest selle kohta, milliseid véértusi peaks organisatsioon
kandma, millistel vdartustel on méirav ning otsustav roll nii otsustusprotsessides kui ka
organisatsiooni litkkmetele ning teistele organisatsioonidele hinnangute andmises nende
kiitumise, tegevuse ja olukordade suhtes (Stavru, 2013, lk. 31).

Moistmaks, millist tiitipi védrtused organisatsioonides domineerivad, milline on
erinevate vairtuste moju organisatsioonile ja selle tulemuslikkusele, on kasutatud
teadustoddes vadrtuste kategoriseerimist. Organisatsiooni vaértuste kategoriseerimise kohta
leiab akadeemilises kirjanduses erinevaid kisitlusi. Kui Stavru (2013) tegi pohjaliku
organisatsiooni véadrtuste teemalise teaduskirjanduse analiiiisi, siis teadusartikleid, kus
véartused olid kategoriseeritud, oli 14 ja nii moneski t66s oli toodud mitu erinevat
kategoriseerimise viisi. Vadrtused vdivad olla seotud eesmirkidega ehk soovitud tulemustega
vOi protsessidega. Neid vdib siduda inimeste voi tegevuste voi huvigruppidega. Véértuste
puhul on paralleele tdmmatud ka Maslow vajaduste hierarhia mudeliga, mille baasi
moodustavad pdhividirtused, mis tagavad organisatsiooni toimimise, sellele toetuvad
omakorda eetilised vaértused ning tippu paigutuvad vastutuse ja iihiskonnaga seotud

véartused. Enamasti tuleneb kategoriseerimine uuringu fookusest, sellest kuidas vairtused on
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organisatsiooni toimimisse 16imitud voi millist organisatsioonilist eesmérki nad teenivad.
(Stavru, 2013)

Kéesoleva magistritdd fookuses on avalikult kommunikeeritud véartused (espoused
values), mis on juhtkonna poolt kirjalikult méiératletud ning viimaste aastakiimnete trendiks
on nende avaldamine kodulehel (Bourne & Jenkins, 2013).

Avalikult kommunikeeritud védrtused on {ildjuhul hésti teadvustatud ning kdigile
ndhtavad, ent nende aktsepteerimise tase organisatsiooni litkmete poolt v3ib olla
organisatsiooni sees erinev. Tegelikult jargitavad véddrtused on aga organisatsiooni litkkmete
poolt korgelt aktsepteeritud védrtused, olles osa nende olemusest ning seeldbi toimub nende
jérgimine automaatselt, teadvustamata. Need on kahtlemata organisatsiooni vdértuste olulisim
osa, kujundades organisatsioonikultuuri. (Jaakson, 2010)

Saamaks védartustest kasu peaksid avalikult kommunikeeritud ja tegelikud vaértused
olema joondatud. Gopinath et al. (2018) toob vilja, et vastastikuse austuse ja usalduse
tekkimiseks peaks ametlikult esitletud ja tegelikult praktiseeritavate vairtuste vahel olema
kooskola ning need peaksid olema kongruentsed, kuid ainult 40% tdo6tajatest on teadlikud
organisatsiooni missioonist, visioonist ja vaartustest (Gopinath et al., 2018). Ka Lencioni
(2002) iitleb vairtuste jargimise kohta tabavalt: "Kui pole stidikust ning joudu vaértustest
kinni hoida, pole vdirtusavaldusi pdhjust teha... Halvasti rakendatud vdértused voivad
miirgitada ettevotte kultuuri (Lencioni, 2002).“ Ta ndeb viirtusi strateegilise
juhtimistodriistana, mille eesmark on kehtestada organisatsiooni liikmetele pohilised ning
usaldusvédrsed uskumused. Tippjuhtide iilesanne on véértuste véljatdotamine, kujundamine
jarakendamine, et jouda toimivate véddrtusteni. Véddrtused on oluline integreerida igasse
tootajatega seotud protsessi - viarbamisse, tulemuslikkuse juhtimisse, edutamise ja
premeerimise kriteeriumitesse ning isegi vallandamispoliitikasse. Seega védrtused aitavad
organisatsiooni vaid siis, kui nendega teadlikult tegeletakse. (Lencioni, 2002)

Viirtuste esiletdstmine on iiha olulisem iduettevotete kontekstis. Nende ambitsioon
on kasvada suureks ja rahvusvaheliseks ning joondatud védrtused aitavad siin kindlasti kaasa.
On oluline mérkida, et eelkdige tehnoloogia ja IT ettevotted hakkasid 21.sajandi alguses
kasutama juhtimises agiilset lahenemist. Agiilsete arendusmetoodikate vundamendiks on
organisatsioonikultuur ja nende komponendid on jagatud hierarhiliselt alates olulisimast
viahem oluliseni: motteviis, vaartused, pohimdtted, praktikad ning kdige 16puks to6vahendid
ja protsessid (The Agile Manifesto, 2022), mis on kiill kdige lihtsamini tajutavad ja paremini
tuntud, aga agiilse l1&henemise hierarhias vihem tihtsad kui kultuurilised komponendid

(Powers, 2016).
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Leidmaks sobivat késitlust avalikult kommunikeeritud véértuste kategoriseerimisel,
hindasid autorid varasemates teadustdodes kisitletud vaértusteooriaid ja nende kasutust.
Kiesoleva t00 kontekstiga sobivaks hinnati ja ldhemalt tutvustatakse jargmisi teooriaid:

1. Schwartzi viirtuste teooria

2. Cameron’i ja Quinn’i konkureerivate vairtuste raamistiku mudel

3. Malbasi¢’i missioonipdhine organisatsiooniliste vadrtuste mudel

4. Bourne’i vairtuste kontseptuaalne kaart

Uks enam levinud viirtusteooriaid on Schwartzi viirtuste teooria (Schwartz, 2006),
mida on kasutatud nii véartuste kategoriseerimisel kui vairtusmudelite loomisel. Teooria
ldhtub eelkdige indiviidist, ent on ka gruppide ning kultuuride iilene ja lihtsalt lilekantav
organisatsiooni konteksti. Teooria tuvastab kiimme erinevat vairtust ning kirjeldab nende
omavahelisi konflikte ja diinaamikat. Kiimme universaalset baasviértust (eneseméératlemine,
stimulatsioon, hedonism, saavutus, vdim, turvalisus, traditsioon, mugandumine,
heasoovlikkus, kdikehaaravus) jaotuvad vastavalt motivatsioonist ldhtuvale ajendile nelja
kategooriasse: avatus muutustele, alalhoidlikkus, edasipiitidlikkus ning omakasupiitidmatus
(vaata Lisa A).

Vaairtused on olemuselt vastanduvad, nii vastanduvad ka mudelis kasv
alalhoidlikkusega ja personaalne fookus sotsiaalse fookusega. Kuna organisatsiooni védrtuste
kujunemisel ning kujundamisel on oluline roll indiviididel kui organisatsiooni liikmetel, siis
saab siin paralleele tdmmata ka organisatsiooni védrtuste analiiiisil — kas vairtused seonduvad
rohkem avatusega muutustele (loovus, vabadus, soov avastada ja uurida, innovatsioon) voi
konservatiivsuse ning alalhoiuga (traditsioonide austamine, turvalisus, konfliktide viltimine,
austus, stabiilsus). Voi on vdirused seotud edasipiirgimise (saavutus, areng, edukus,
voimekus, joud, autoriteetsus) voi omakasupiiidmatusega (vOrdsus, abivalmidus, lojaalsus,
toetamine, sotsiaalne vastutus).

Schwartzi véaartuste mudelit on kasutanud niiteks Nacinovic Braje ja Babok (2019)
Horvaatia suurettevotete avalikult kommunikeeritud véértuste analiiisil. Uurimusest ilmnes,
et Horvaatia suurettevotete viirtused on seotud eelkdige omakasupiitidmatuse ja
alalhoidlikkusega. Neile on tihtsad suhted seotud huvigruppidega (kliendid, tarnijad,
kogukond) ja neile on olulised sotsiaalne vastutus, usaldus, lojaalsus ja lébipaistvus
(Nacinovi¢ & Braje, 2019). Moeldes sellele, et organisatsioonid tahavad end klientidele
sageli eksponeerida kui usaldusvéirset, kindlat, teistega arvestavat ning stabiilset partnerit,
siis ei ole tulemused selles valguses eriti iillatavad. Mdnevorra iillatav on, et avatus

muutustele ja fookus arengule ning innovatsioonile on suurettevotete puhul suhteliselt



VAARTUSTE JA FINANTSNAITAJATE SEOSTEST 10

tagasihoidlik. Vdiksid ju just suurettevotted olla innovatsiooni eestvedajateks, tegeleda
pideva arendusega ning paremaks saamisega.

Schwartzi védrtuste teooriaga on sobilik paralleele tdmmata Cameroni ja Quinn’i
konkureerivate vairtuste raamistiku mudeliga (Compeating Values Framework ehk
CVF), mida sageli kasutatakse organisatsiooni kultuuri analiitisimisel. Nemad iseloomustavad
organisatsioone labi nelja konkureeriva kultuuritiiiibi: adhokraatia, hierarhia, klann ja turg.
(Cameron & Quinn, 1999) Adhokraatia kultuuri iseloomustab arengule keskendumine ning
soov olla “esimene”, seevastu hierarhia kultuuri iseloomustab kontroll, reeglid ja biirokraatia.
Adhokraatia kultuuri iseloomustuses on dratuntavad seosed Schwartzi vaartustega, mis
haakuvad muutustele avatusega ning hierarhia kultuur on vorreldav alalhoidu puudutava
védrtuste kategooriaga. Klanni kultuuri fookuses on koost66 ning suhted, millele Schwartzi
jérgi on omased omakasupiitidmatust peegeldavad véértused. Klanni kultuurile vastandub
turu kultuuri tiitip, mille fookuses on konkureerimine ning tulemuslikkus. Turu kultuurile on
omased edasiplirgimisega seotud véirtused (vaata Lisa A).

Nelja konkureeriva kultuuritiiiibi pohjal uuriti traditsiooniliste ettevotete ja agiilseid
metoodikaid kasutavate iduettevotete innovatiivsust ning leiti, et iduettevotetes on
levinuimaks kultuuritiitibiks adhokraatia ja klannikultuur ning eriti kdrge oli
innovatsioonivdimekus neis iduettevotetes, kus olid pdimunud adhokraatia ja klannikultuur
(Goncalves et al., 2020).

Omalaadse viirtuste kategoriseerimise mudeli, mis on sarnase ldhenemisega nagu
organisatsiooni juhtimises laialt kasutatud tasakaalus tulemuskaardi mudel, on
véljaarendanud Malbasi¢. Tasakaalus tulemuskaardi loojad Norton ja Kaplan (1992, 1k 1) on
oelnud: “What you measure is what you get.” Nad toovad vilja, et ainuiiksi klassikaliste
finantsnditajate jdlgimine ei ole juhtimises piisav ja strateegia elluviimiseks peavad juhid
tuginema niitajatele, mis kirjeldavad dritegevuse votmevaldkondi laiemalt. Tasakaalus
tulemuskaardi abil jélgitakse nii kliendi-, sisemiste protsesside, finants- kui ka
arenguperspektiivi. Kui finantsniitajad kirjeldavad minevikku, siis mittefinantsilised néitajad
- klientide rahulolu, sisemiste protsesside tohusus, todtajate pithendumine jmt - avavad
seevastu ka tuleviku potentsiaali ning pikaajalise arengu vdimekust. (Kaplan & Norton, 1992)
Malbasi¢ on keskendunud oma uurimuses tasakaalustatud organisatsiooni vairtuste mudeli
leidmisele viites, et organisatsioonis peavad tulenevalt erinevatest eesmérkidest olema
esindatud viirtused koikides olulistes kategooriates. Toetudes Cardona ja Ray (2008)
missioonipdhisele juhtimisteooriale (Management by Mission, MBM), Schwartzi

véaartusmudelile (2006) ning Quinn’i ja John Rohrbaugh’i (1983) konkureerivate véartuste
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raamistikule (Compeating Values Framework, CVF) to6tab ta kolleegidega vélja
missioonipdhise organisatsiooniliste viirtuste mudeli, kus ta klassifitseerib vidrtused
neljaks: drilisteks, suhetele pdhinevateks ning arengut ja panustamist puudutavateks
viirtusteks. Arilised viirtused on seotud organisatsiooni #ritegevusega ja kasumi tootmisega.
Suhetel baseeruvad védrtused seonduvad inimeste vaheliste suhetega. Arenguviértuste roll on
edendada eristumist ning pidevat arengut ja dppimist. Panustamisega seotud véartuste
eesmadrgiks on motivatsioon ja pingutus anda endast seotud huvipooltele rohkem kui
oodatakse. Mudeli véljatdotamisel 1dhtus ta Fortune 100 ettevotete avalikult
kommunikeeritud véértustest, mistottu voib tema loodud véartuste kategooriaid pidada
sobilikuks ka avalikult kommunikeeritud véértuste analiilisil. (Malbasic¢ et al., 2015).
Viirtusteooriate mudelid on toodud Lisas A.

Organisatsooni avalikult kommunikeeritud véértused on pdhjaliku vaatluse alla
votnud Bourne et al (2019). Uurimuse tulemusena 16id nad viértuste kontseptuaalse
kaardi. Nad rohutavad organisatsiooni avalikult kommunikeeritud véértusi deldes:
,»2Avalikult kommunikeeritud vairtused on teistest vadrtusvormidest pohimotteliselt erinevad,
sest need on kollektiivsed vairtusavaldused, mis on organisatsiooni tegevuse ja
tulemuslikkuse aluseks.*“ Nad votsid vaatluse alla 554 Suurbritannia ning USA
organisatsiooni 3112 véirtusavaldust, mis omakorda grupeeriti 85 erineva véadrtusnimetuse
alla. Erinevad véértused paigutusid kokkuvdttes kaardile, mille iihte telge kirjeldavad
védrtused fookusega sisse- vOi viljapoole ning teist telge fookus iilesandele voi eetikale.
Sissepoole fookust peegeldavad vddrtused on niiteks Oppimine, tunnustamine, julgus; vilise
fookusega on aga kliendid, aktsionirid, globaalsus. Ulesandega seotud viirtused on kasv,
innovatsioon, pragmaatilisus; eetikaga on seotud aga diglus, vordsus ning ldbipaistvus.
Paigutusest joonistus vélja neli kategooriat, mille pdhjal vaértuste rohuasetused on seotud
voimekuse ja kompetentsiga (nt. efektiivsus, tulemuslikkus, kohanemisvdimelisus),
organisatsiooni iseloomuga (nt. saavutus, pithendumus, kirg), inimeste vaheliste suhetega
(koostd0, avatus, usaldus) ning kogukonnaga (nt. jatkusuutlikkus, partnerlus,
vastutustundlikkus). (Bourne et al., 2019) (Vaata Lisa A)

Vairtuste kategoriseerimisel iduettevatete nditel oleks suurepérane vordlusi tuua ka
teiste sarnaste teadustoodega. Paraku idu- ja tehnoloogiaettevotete keskseid analiiiise
védrtuste teemal, mis annaks voimaluse paralleele tdmmata, ei leia. Varasemad uurimused on
valdavalt erinevate riikide suurettevitete pShised.

Avalikult kommunikeeritud vdartuste kategoriseerimise viise erinevate teadustodde

nditel hinnates, on mérgata nii sarnasusi kui ka erinevusi. Erinevused tulenevad enamasti
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kategoriseerimisel kasutatud fookuste médratlemisest: kui nditeks konkureerivate viirtuste
raamistiku mudeli puhul vaadatakse véartusi iihelt poolt 1dbi kontrolli (kas orientatsioon on
avatusele ja muutustele voi stabiilsusele) ja teiselt poolt 1dbi strateegilise fookuse (sissepoole
vai véljapoole), siis kontseptuaalse kaardi puhul vastanduvad omavahel viirtuse fookus
eetilisusele vai iilesandele ja teiselt poolt védrtuste rohuasetus organisatsiooni suhtes sisse-
vai véljapoole. Samas moodustuvad maatriksites sarnaste vairtuste grupid. Nditeks on sisult
vorreldavad nii Schwarzi kui Malbasiéi arengupiiiidlust puudutavad vdirtused, mis hdlmavad
endas innovatsiooni, avatust, pidevat arengut, loovust, uuenduslikkust, kasvu jt sarnased
védrtusi. Bourne’i vairtuste kontseptuaalselt kaardilt leiab sarnased védrtused voimekusega
seotud védrtuste alt. Cameron ning Quinn iseloomustavad arengut téhtsustava kultuuriga
organisatsiooni kui adhokraatiat. Ulevaate erinevate mudelite vordlusest annab Tabel 1.

Uheks silmatorkavaks erinevuseks kisitlustes on see, et Bourne ja Malbasi¢i
kisitluses ei joonistu selgelt vilja Schwarzi védértuste kategooria, mis peegeldab alalhoidu ja
Cameroni ning Quinni hierarhia kultuuritiiiibi védrtusi nagu traditsioonide hoidmine,
turvalisus, reeglid, normid ning stabiilsus. Kuivord Bourne'i ja Malbasi¢i uurimused on
véirskemad, voib pdhjus olla selles, et nimetatud vdirtuseid ettevotted ei eksponeeri. Malbasi¢
oma kisitluses sobitab need driliste vdirtuste alla, sest reegleid ja norme voib pidada &ri
alustaladeks.

Kdigi eelpool kirjeldatud 1dhenemiste puhul on esindatud viértused, mis peegeldavad
tulemuslikkust, efektiivsust, kompetentsust, oskusi ja r6huasetust kvaliteedile. Need
véartused on kui tegevuse alustalad, olulised eksistentsiks ning organisatsiooni toimimiseks
ning neid voib kirjeldada sarnase nimetajaga “tulemuslikkusega seotud véartused”. Bourne
eristab ettevotte kompetentsidega, organisatsiooni iseloomu ja protsessidega seotud védrtusi
vaadeldes neid iilesannete keskselt fookusega kas sisse voi véljapoole.

Erisusi leiab ka suhetega seotud véértustes, mis holmavad endas enamasti
eetikanorme, kditumisprintsiipe ning erinevad suhtevorme (kliendid, omanikud, kogukond,
ithiskond). Voib 6elda, et kdigi puhul on suhete kategooria esindatud, kiill aga on siin néiteks
Bourne ning Malbasi¢ ldinud tdpsemaks médratledes, kas vairtused seonduvad kogukonna
vai tihiskonnaga (nt. jatkusuutlikkus, vastutustundlikkus, keskkond) voi inimestevaheliste
suhetega (koost00, usaldus, abivalmidus, toetus). Arvestades seda, et vastutustundlik tegevus,
keskkonnast hoolimine ning teistega arvestamine on muutumas iiha tdhtsamaks, kohtab nn

“{ihiskonnaga seotud vairtusi” iiha rohkem.



Tabel 1

Vidrtuste kategoriseerimise kdsitluste vordlus erinevate teadustodde nditel

Viirtuste
kategooria

Schwartzi véiirtuste teooria
(Schwartz, 2006)

Cameron ja Quinn
konkureerivate
vairtuste raamistik
(Cameron & Quinn,
1999; Malbasic¢ et al.,
2015)

Malbasic’i missioonipdhise
organisatsiooniliste viirtuste
mudel ((Malbasi¢, 2020;
Malbasic et al., 2015)

Bourne, jt. kontseptuaalne viirtuste kaart (Bourne et al., 2019)

Arenguga seotud

Muutustele avatusega seotud

Adhokraatia viartused

Arenguviirtused

Voimekuse ja kompetentsiga seotud véiirtused

vaidrtused vaidrtused (ettevotlikkus, loovus, (loovus, innovatsioon, julgus, (ettevotlikkus, agiilsus, kasv, innovatsioon, loovus, pragmaatilisus)
(loovus, vabadus, uudishimu, oma innovatsioon, Oppimine, ettevotlikkus,
eesmirkide valiku sdltumatus, kohanemine, pidev initsiatiiv, pidev areng)
eneseaustus, vaheldusrikkus, uudsus, areng)
pdnevus)
Tulemuslikkusega Edasipiirgimisega seotud véirtused Turu kultuur Atrilised viirtused Voimekuse ja kompetentsiga

seotud viirtused

(saavutused, ambitsioon, edukus,
vdimekus, mojukus, autoriteetsus,
sotsiaalne vdim ja tunnustus, joukus)

(tulemused,
kasumlikkus,
saavutused,
organisatsiooni kasv,
tohusus)

Traditsioonidega
seotud viirtused

Alalhoidlikkusega seotud véirtused
(turvalisus, tervislikkus, puhtus,
vastuteened, traditsioonide austamine,
kuuluvus, enesedistsipliin, viisakus,
austus, moddukus, kuulekus,
piihendumine, aktsepteerimine)

Hierarhia kultuur
(kontroll,
tsentraliseerimine,
turvalisus, distsipliin,
formaalsused, stabiilsus)

(kulude teadvustamine, lojaalsus,
hoolsus, piihendumus, staatus,
tulemuste saavutamine,
professionaalsus)

(finantsiline tugevus, globaalsus, raha véartustamine, usaldusvéarsus
kvaliteet, tohusus, reageerimisvdime, kiirus, tohusus, pidev parendamine,
tipptase, asjatundlikkus, hoolsus, professionaalsus, omandidigus,
tehnoloogia)

Iseloomuga seotud véiirtused

(saavutused, voitmine, viljakutse, ambitsioon, enesekindlus, entusiasm,
saab teha suhtumine, sitkus, julgus, kirg, uhkus, inspiratsioon, vastupidavus,
soltumatus, piihendumus, tunnustamine, dppimine, individuaalsus, 15bus,
lootus, suhtumine, juhtimine)

(traditsioonidega seotud vidrtuse kategooria puudub)

Inimeste vaheliste
suhetega seotud

Omakasupiiiidmatusega seotud
viirtused

vairtused (ausus, lojaalsus, vordsus, abivalmidus,
sallivus, ustavus)
Uhiskonnaga Omakasupiiiidmatusega seotud

seotud viirtused

véirtused (tolerantsus, iihendus
loodusega, lai silmaring,
keskkonnahoid, sotsiaalne diglus)

Klannikultuur
(usaldus, hoolimine,
meeskonnat66, koost6o,
omavahelised suhted)

Suhetel baseeruvad viértused
(meeskonnat6o, vastastikune
austus, inimeste austamine,
usaldus, head suhted, tolerantsus,

inimeste vaheliste suhetega

(koostd0o, teiste toetamine, inimesed, meeskonnatdd, lugupidamine, teiste
arendamine, joustamine, avatus, usaldus, ausus, terviklikkus, alandlikkus,
lojaalsus, kaastunne, vordsus, demokraatia, diglus, mitmekesisus,

tookeskkond) kaasamine, ldbipaistvus, elukvaliteet, suhtlemine)
Panustamisega seotud Kogukonnaga seotud véirtused
vaidrtused (jatkusuutlikkus, keskkonnast hoolimine, sotsiaalne vastutus, eetilisus,

(keskkonnakaitse, ettevotte
kodakondsus, sotsiaalne vastutus,
ausus, teenindusvdime,
jétkusuutlikkus, klientide
rahulolu)

tervis, partnerlus, kogukond, vastutus, eristumine, vastutus, ohutus,
turvalisus, vastavus, ettevaatlikkus, kliendid, sidusrithmad, teenus, lihtsus)

Allikas: Autorite koostatud




Arvestades iduettevdtete eripéra ja tommates paralleele erinevate védrtusteooriate
vahel, tugineme kiesolevas t60s iduettevdtete viirtuste kategoriseerimisel Malbasi¢’i loodud
liigitusele, milles eristatakse arengu, dri, inimestevaheliste suhete ning panustamisega seotud
vaartusi (Malbasi¢, 2020). Lihtsustamaks vairtuste kategoriseerimist kdesolevas t60s,
tdiendasid autorid Malbasi¢’i kategooriaid teiste autorite teooriatest périt mirksonadega.
Ulevaade viirtuste kategoriseerimise mirksdnadest on toodud Lisas B.

Eraldi kiisimus védrtuste puhul on, kui palju védrtusi on ettevottele piisav? Suurem
arv védartusi katab kindlasti laiemalt selle, mida organisatsioon tahab seotud huvigruppide
jaoks esile tdsta, kuid kas ja millal kaob védga suure arvu vdirtuste puhul fookus? Jonsen jt
nditeks on avastanud positiivse seose vairtuste arvu ning tulemuslikkuse vahel. (Jonsen et al.,
2015) Carton jt. on joudnud oma td0s selleni, et kui védrtusi on arvuliselt vihem, siis mdjutab
see organisatsiooni tulemuslikkust ning kujundlikult véljendatud visiooniga ettevotete ROA
on 59% teistest korgem (Carton et al., 2014).

Ka véértuste eristuvus on sageli tdstatatud kiisimus, millest palju kirjutatakse.
Oskuslikud véértusavalduste sonastused tdmbavad kahtlemata tdhelepanu ja nditavad, et
avaldustega on t66d tehtud ja 1dbi nende ettevotte unikaalsust peegeldada. Jonsen jt. t60s
leidis kinnitust, et ettevotted, mis oma viirtuseid iilevaatavad ja muudavad, on
tulemuslikumad. Neis peegeldub eristumise soov. (Jonsen et al., 2015) Ka Carton jt on
leidnud, et organisatsiooni tegevusi mdjutab juhtide retoorika ja kui juhid kasutavad
kujundlikku sdnavara visiooni ja vadrtuste selgitamisel, on sellel moju ettevotte
tulemuslikkusele. (Carton et al., 2014) Hiljutine PWC rahvusvaheline organisatsiooni
kultuuri puudutav raport toob aga vilja, et neid organisatsioone, kes peavad end eristuva
kultuuriga organisatsioonideks, iseloomustab kdrgem tulude kasv, tootajate rahulolu ning
klientide rahulolu. Covid-19 pandeemia ajal suutsid nad muutustega turul paremini kohaneda
kui need ettevdtted, mis oma kultuuri eristuvaks ei pea (Carpenter, 2021).

1.2. Tulemuslikkust kirjeldavad finantsniitajad ja nende erisused iduettevotetes

Organisatsiooni tulemuslikkust saab mddta erinevate nditajate abil. Nendeks vdivad
olla: eesmaérkide realiseerimine, konkurentsivoime, maine ja selle kasv, majanduslikud
tulemused (kasum, tegevuste laiendamine, turupositsioon, konkurentsieelis, brand tuntus,
kapitali kaasamine), hinnatud t66andja staatus, organisatsiooni pikaajaline jatkusuutlikkus,
teatud tasemel finantsnéitajad (kasumlikkus, likviidsus, maksevdime, varade kasutamine,
miiiigitulu kasv sh miiiigitulu kasv to6taja kohta) (Casado et al., 2020; Costa et al., 2021;
Grant, 2013; Kiige, 2021; Roos, 2019). Niitajaid voib jagada finantsilisteks ja

mittefinantsilisteks. Kuigi juhid mdistavad, et finantsnditajad ei holma koike, siis enamasti
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tuginetakse ettevotte tulemuslikkuse hindamisel siiski just neile (Kaplan & Norton, 1992).
Mineviku finantsandmeid analiilisides saab tulevikku prognoosida vaid teatud piirini ja
muutuvas drikeskkonnas ei ole ainuiiksi neile tuginemine piisav (Grant, 2013).

Casado et al. (2020) uuris iduettevotete kriitilisi edufaktoreid eesmérgiga luua mudel
iduettevotete tulemuslikkuse hindamiseks. Usaldusvédrset tulemusjuhtimise siisteemi on vaja
iithest kiiljest kasvu edukaks juhtimiseks ja investoritele jagatava info kogumiseks ning teisest
kiiljest aitab kvaliteetne juhtimisinfo dra hoida vigu, mis vdiksid iduettevottele saatuslikuks
saada. Casado uuris iduettevotteid arvestades nende arengufaase: seemnefaas (seed),
laienemisfaas (development), kasvufaas (growth), kiipsusfaas (maturity) ja kahanemisfaas
(aging). T66s hinnati 99 kriitilist edufaktorit, mida uuriti nelja laienemisfaasi ja kolme
kiipsusfaasi iduettevote pdhjal. Kriitilised edufaktorid jagati viide rithma: inim-,
tehnoloogiline, finants-, organisatsiooniline ja sotsiaalne ressurss.

Iduettevotte arengufaase eristatakse pohiliselt kaasatud kapitali mahu ja selle allikate,
minimaalselt elujoulise toote (minimum viable product - MVP) olemasolu, td6tajate ja
klientide arvu alusel. Crowne (2002) liigitab iduettevdtete arengu kolme faasi: loomine, mis
hdlmab ideest esimese miiligini joudmist (startup), stabiliseerumine, kus uute klientide
lisandumine toob kaasa tdiendava arendusvajaduse, ja kasv st on olemas toimiv riprotsess
ning toodet saab tarnida kliendile ilma tidiendavate arendusteta (Crowne, 2002). Iduettevdtte
tulemuslikkust hinnatakse soltuvalt arengufaasist (Casado et al., 2020). Casado et al., (2020)
eristab loomis-, kasvu-, laienemis-, kiipsus- ja vananemisfaasi, kuid ei too vélja numbrilisi
néitajaid, mille alusel iduettevotete erinevaid arengufaase eristada ja iiksnes kirjeldab
erinevaid faase iseloomustavaid tunnuseid. Nimetatud uurijate faaside kirjeldused baseeruvad
kirjeldustel ega tugine numbrilistele néitajate mudelitele ega ole seetdttu iiletoodavad
kdesolevasse uurimistdosse.

Finantsressursse hinnati jargmiste nditajate pohjal: puhaskasum, miitigitulu kasv, ROI,
likviidsus, kliendibaasi laiendamise kulu, tasuvuspunkt (break-even-point). Niitajad riihmitati
saavutustasemete jirgi ja igale saavutustasemele méérati numbriline hinnang, mis voimaldas
erinevaid néitajaid skoorida ja omavahel vorrelda. Finantsniitajate info koguti intervjuude
kédigus. To0 tulemusena osutus mudel edukaks ning seda on vdimalik kasutada iduettevitete
hindamisel. (Casado et al., 2020)

Costa et al. (2021) kasutas kiisitlust, et uurida tulemuslikkuse mo6tmise praktikaid
Brasiilia iduettevotetes. Uuringus osales 103 iduettevotet. Muude néitajate hulgas kasutati
uuringus jargmisi finantsniitajaid: miitigitulu (revenue), kasumlikkus (profitability),

turunduskulu (marketing investments), igakuised jooksvad kulud (burn rate),



VAARTUSTE JA FINANTSNAITAJATE SEOSTEST 16

maksekohustuste mittetditmine (financial default), investeeringud, ROI ja kliendibaasi
laiendamise kulu. Uuringu tulemusena leidis kinnitust, et finantsniitajad aitasid iduettevotete
juhtidel hinnata ettevotte tegelikku olukorda. (Costa et al., 2021)

Rompho td0s uuriti kiisitluse teel 110 iduettevdttes tulemusnditajate kasutamist.
Uuritud néitajate hulgas oli ka finantsilise tulemuslikkuse niitajaid nagu kasum, tulu, tulu tihe
kliendi kohta, kulud, kliendibaasi laiendamise kulud ja varade kasv (inventory growth). T60
tulemusena leidis kinnitust vaid iiks hiipotees. Nimelt leiti, et finantsiliste tulemusniitajate
kasutamine mojutab positiivselt iduettevotete tajutavat tulemuslikkust (perceived
performance). Kasutusel olevad tulemusnéitajad varieeruvad suurel mééral ja on sdltuvuses
iduettevotte tiilibist ja arengufaasist. (Rompho, 2018)

Suominen et al (2018) t66s uuriti tarkvaraga tegelevate iduettevitete erinevusi teistest
iduettevotetest. Uuringus oli 20 000 Soome ettevotet, mis olid loodud ajavahemikul 2010-
2013. Andmed périti Orbis andmebaasist, mis on ililemaailmne ettevotete andmeid koondav
andmebaas. Ettevotteid hinnati jargmiste finantsniitajate pdhjal: lithiajalise volgnevuse
kattekordaja (current ratio), kasumimarginaal (profit margin), miiligitulu (revenue) ja varade
rentaablus (ROA). Leiti, et tarkvaraga tegelevate iduettevatete miitigitulu oli madalam kui
teistel iduettevotetel, kuid koik teised finantsnditajad olid neil kdrgemad. (Suominen et al.,
2018)

Iduettevotete tulemuslikkuse modtmisel kasutatud erinevate finantsnéitajate tilevaade
on toodud Tabel 2, milles toodud teadustodde iilevaates koguti kolmel juhul finantsnéitajate
andmed kas kiisitluste vdi intervjuude abil ning iihel juhul Orbis andmebaasist.

Iduettevotte loomise algul ei ole reeglina olemas toodet voi teenust, mida miiiia, ega
ka kliendibaasi. Omanikel ja investoritel on aga vaja mddta innovatsiooni tulemuslikkust.
Voidukas strateegia peab muutma kliendi rahulolu, tdhusad protsessid, innovatsiooni- ja
arendustegevused rahas véljendatavaks tuluks (Kaplan & Norton, 1992). Ries (2013) pakub
innovatsiooni mddtmiseks vilja kaks néitajat: klientide arvu, kes kasutavad toodet, mida
kolm aastat tagasi veel olemas ei olnud, ja nende toodete kasumlikkuse (Ries, 2013).
Arimudeli innovatsiooni tulemuslikkuse hindamiseks on kasutatud innovatsiooni kirjeldavate
nditajatena tulu, kasumit ja aktsiahinna muutust (Amit & Zott, 2021).

Ettevotte, eriti aga innovatiivset drimudelit rakendava alustava iduettevotte puhul, on
viiga oluline kiisimus: kui elujduline see ettevdte on. Uheks levinud ebadnnestumise riski
mdddikuks erinevate bilansinditajate abil on Z-skoor (Altman, 1968). Erinevate
modifikatsioonide olemasolu vdimaldab seda kasutada konkreetsest analiiiisivajadusest

ldhtuvalt.
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Tabel 2

Teaduskirjanduses kdsitletud iduettevotete tulemuslikkuse finantsnditajad

Finantsnéitaja Casado et | Rompho, Costa et al, | Suominen
al, 2021 2018 2021 et al, 2018

Finantsnditajad, mis véljenduvad absoluutarvudes

Kasum X X

Miiiigitulu X X X

Kulud X X

Laenud X

Kaasatud investeeringud X

Turunduskulu X

Kliendibaasi laiendamise X

kulu

Suhtarvud

Liihiajaliste volgnevuste X X

kattekordaja (likviidsus)

ROI X X X

ROA X

Varude kasv X X

Tasuvuspunkt X

Miiiigitulu kasv X

Miiiigitulu kliendi kohta X X

Kasumlikkus X

Muud niitajad

Kohustuste mittetiitmine | X

Allikas: Autorite koostatud

Eeltoodud teadustdddes on rida néitajaid, mis on kogutavad vaid kiisitluse voi

intervjuu kéigus ning seaks piirangud t00s uuritavate iduettevatete arvule. Uurimaks

voimalikult paljude iduettevotete finantsnditajaid ja vairtusi, valiti tulemuslikkuse

modtmiseks nditajate komplekt, mis kirjeldaks ettevotte toimimise erinevaid aspekte ning

mille alusandmed oleksid kogutavad avalikest allikatest:

1. rentaablust kirjeldavad suhtarvud: ROE, ROA ning ROS;

2. laienemist ning miitigitulu kasvu peegeldavad suhtarvud: miitigitulu ja ekspordi

kasvutempo;

3. kapitali kaasamise voimekust niditav: varade mahu kasvutempo;
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4. tootajatesse panustamise nditajana: todtaja kohta tasutud to6joumaksud aastas ja selle

kasvutempo;

5. komplekssuhtarvuna: ebadnnestumise tdendosus ehk Z-skoor.
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1.3 Viiirtuste seos tulemuslikkusega

Vairtustest rdékides on oluline kiisimus, kas ja millist mdju avaldavad véartused
organisatsiooni tulemuslikkusele? Kas teatud véirtused on tulemuslikkuse tagamisel
olulisemad kui teised? Milline hulk vééartusi on piisavad? Viisid, kuidas véértuste ja
tulemuslikkuse seoste uurimisele on ldhenetud, on erinevad ja samuti erinevad ka tulemused.
Kvantitatiivsete meetodite abil iduettevotete vadrtuste ja tulemuslikkuse vahelisi seoseid
kisitlevaid varasemaid teadust6id ei dnnestunud autoritel leida. Samas on uuritud vairtuste ja
tulemuslikkuse sh finantsnéitajate vahelisi seoseid suurettevotete néditel ja neist 1dhtuvalt on
voimalik hinnata iihiseid jooni iduettevotetega.

Dominick et al. (2020) on uurinud Fortune 100 ettevotete vadrtusi. Uuriti 62
organisatsiooni, mis ajavahemikul 2014-2018 olid esindatud nimekirjas “Fortune 100 Best
Companies to Work For” (FBCWF). Uuringus selgitati vélja nende organisatsioonide
avalikult kommunikeeritud viirtused, milliseid vairtusi tajusid todtajad ja kuidas olid
avalikult kommunikeeritud vairtused kooskolas organisatsiooni eneseméiiratlusega (company
self-descriptions). Neis kolmes uurimissuunas olid kdige sagedamini esile tdstetud
védrtusteks: suurepérasus (excellence), professionaalsus ja kliendisdbralikkus. Et uuringu
fookuses olid parimaks todandjaks nimetatud organisatsioonid, siis viitavad tulemused
sellele, et piithendumine parimatele tulemustele ei pea tulema td6tajate heaolu arvelt.
(Dominick et al., 2020)

Malbasic et al. (2020) on vilja to6tanud missioonipohise organisatsiooniliste vadrtuste
mudeli, on uurinud, kas tasakaalustatud véartustega ettevotted on efektiivsemad voi mitte.
Teadust6o, mille kdigus kiisitleti 24 Horvaatia ettevotet, annab alust viita, et
tasakaalustatud véirtustega organisatsioonid on efektiivsemad. Nende iildine tShusus,
Oppimis-, kasvu-, finants- ja strateegiline perspektiiv on kdrgemal tasemel. (Malbasi¢, 2020)

Donker et al. (2008) uuris véértuste ning tulemuslikkuse seost Kanada borsiettevotete
nditel. Analiiiisis genereerisid nad ettevotte vairtuste indeksi (CV-indeks), mis pdhines
kiimnel laialt levinud ning tunnustatud véartusel — vastutus tegevuse eest, julgus,
meisterlikkus, diglus, ausus, austus, lugupidamine, usaldus, ausameelsus ja kompetentsus.
Tulemused néitasid statistiliselt olulisi toendeid selle kohta, et ettevotte vaartused (CV-
indeks) korreleerusid positiivselt ettevotte tulemustega. Empiirilised leiud viitavad sellele, et
ettevotte eetika on juhtkonna, to6tajate, aktsiondride, sidusrithmade ja kogukonna jaoks
iiliolulised. (Donker et al., 2008)

Johnson uuris véértuste ning ettevotte tulemuslikkuse vahelist seost kasutades

Batstone edukale ettevottele omaseid védrtusi: juhtimine ja valitsemine; lébipaistvus ja
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ausameelsus; kogukond; kliendisdbralikkus; tdotajate vaartustamine; keskkonna austamine;
vordne kohtlemine ja mitmekesisus ning globaliseerumine (Batstone 2003, viidatud (Johnson,
2009)). Johnson oma t60s neil vairtustel konkreetset seost tulemuslikkusega ei tuvastanud.
Voimalikuks pdhjuseks pidas ta uuringus kasutatud suhteliselt viikest ettevotete hulka (10)
ning asjaolu, et uuritud ettevatete puhul vais edu tuua mdni muu viértus. (Johnson, 2009)

Luinstra uuris 280 Hollandi ettevatete pohjal avalikult kommunikeeritud viirtuste
moju tulemuslikkusele. Uuringu aluseks vdeti Bourne et al. (2019) kontseptuaalsete
védrtuste kaart, mille jérgi vidrtused seonduvad vdimekuse, organisatsiooni iseloomu,
inimeste vaheliste suhete ning kogukonnaga. Analiiiisiti erinevate vaartusgruppide seoseid
tulemuslikkusega. Uuringus leiti, et ettevotted, mis kommunikeerivad avalikult oma véirtusi,
omavad kdrgemat omakapitalirentaablust (ROE) ning teevad suuremaid investeeringuid
inimkapitali. Ka varade rentaablus (ROA) oli véértusi avalikult kommunikeerivates
ettevotetes kdrgem, ent erinevus ei olnud oluline. Erinevate vaértuste kategooriate ja
tulemuslikkuse suhe oli marginaalne ning jouti jareldusele, et vddrtused on vajalikud
pohiliselt mainekujunduseks. (Luinstra, 2019)

Tulemuslikkuse ja védrtuste vahelist seost on hinnatud ka aktsiahindade pdhjal.
Areal & Carvalho (2012) uurisid lilemaailmse eetiliste dritavade ja standardite méératlemise
ning edendamisega tegeleva Ethisphere Instituudi (Ethisphere, 2022) poolt koostatud
pingerida maailma koige eetilisematetest ettevitetest. Pingerea koostamisel on lisaks mainele
ja huvigruppidega arvestamisele oluline mdddupuu ka eetiliste védrtuste olemasolu ning
nende jargimine. Pingeritta kuuluvad ka globaalsed suurettevotted ja uuring hdlmas
ettevotted, mille aktsiatega kaubeldakse USA borsidel (NYSE + NASDAQ). Tulemustest
ilmnes, et analiilisitud perioodil maailma kdige eetilisemate ettevitete portfell edestas
pikaajalises perspektiivis jérjepidevalt turu keskmist taset (+8%) ja seda nii turu kasvu kui ka
turu languse perioodidel. See viitab sellele, et eetilised ettevotted on eriti vastupidavad
kriiside ajal ja voivad olla usaldusvéarseks ja tulusaks investeeringuks. (Areal & Carvalho,
2012)

Jonsen et al. (2015) t66s uuriti avalikult kommunikeeritud vairtusi, mida Fortune 100
ettevotted oma kodulehtedel avaldasid. Fortune 100 on nimekiri USA kdige edukamatest
organisatsioonidest ja on koostatud majandusaasta aruannete pohjal (Investopedia, 2021).
Finantsnditajatest analiilisiti vadrtustega seoses iiksnes ROA-d. Uuriti védrtuste arvu, nende
eristumise ja stabiilsuse seost tulemuslikkusega. Jareldati, et 5-6 vdértusega ettevotted olid
tulemuslikumad kui 3-4 véartusega ettevotted. Uuriti vadrtuste muutmist vorreldes védrtusi 1.

ja 4. uuringu lébiviimise aastal ning leiti, et ettevotted, mille véadrtused olid kolme aasta viltel
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muutumatud ja mida ei kohandatud, olid vdhem tulemuslikud. Teatud vééartustel (turvalisus,
osanike védrtustamine, stabiilsus ja juhtimine) oli suurem moju tulemuslikkusele.

Iduettevotted kasutavad tookorralduses laialdaselt agiilset lihenemist. Uurijad on
leidnud, et on tehnoloogia sektoris tegutsevates iduettevotetes on pdhjuslik seos kultuuri ja
tulemusnditajate vahel ning uuritud tulemusnditajatest ,,arenduseks kuluv aeg® oli kdige
rohkem seotud kultuuriga (Lisboa et al., 2020).

Teaduskirjanduse pohjal koostatud védrtuste ja tulemuste vaheliste seoste kokkuvote
on toodud Lisas C. Uuringuid iduettevotete vairtuste ja finantsnéitajate kohta autorid ei
leidnud. Labitodtatud teooriast ldhtuvalt ja teemat tervikuna hinnates to6tasid autorid vélja
uurimiskiisimused.

Kui organisatsioon on méératlenud ning avalikult kommunikeerinud véartused, siis on
sellise organisatsiooni ROE korgem kui teistel (Luinstra, 2019). Ettevotte vaartused
mojutavad positiivselt tulemuslikkust (Donker, 2009). Johnson (2019) uuris samuti vairtuste
ja tulemuslikkuse erinevaid aspekte, kuid statistiliselt olulisi seoseid ei ilmnenud, autori
hinnangul oli probleemiks valimi véiksus (Johnson, 2009). Iduettevotete védrtuste ja
finantsnditajate vaheliste seoste kohta autorid varasemaid uurimistdid ei leidnud. Voiks
eeldada, et laialdaselt agiilseid arendusmetoodikaid kasutav iduettevotlus vajab edu eeldusena
eriti vaartuste defineerimist. Agiilse ldhenemise tuum on kultuur, pdhimdtted ja vairtused
(The Agile Manifesto, 2022) ning selleks et autonoomsust soodustavas
organisatsioonikultuuris ja monel juhul ka isejuhtivates meeskondades finantsiliselt
tulemuslik olla, peaks véértuste defineerimisel olema seos finantsniitajatega. Siit tuleneb
uurimiskiisimus 1 (U1): kas ja kuidas avalikult kommunikeeritud véértused mairatlenud
iduettevotete finantsnditajad erinevad nende iduettevotete finantsnditajatest, kes ei ole
védrtusi avalikult kommunikeerinud?

Ettevotted, millel on esindatud tasakaalustatult erinevad véartuste kategooriad on
edukamad kui need, millel on esindatud vaid moned voi iiks véartuste kategooria (Malbasic,
2020). Tarkvaraettevotete sisemiste gruppide vaheliste vdértuste kooskdla ja tulemuslikkuse
vahelisi seoseid on uurinud Lenberg ning leidnud, et ettevotted, kus gruppidevahelised
véirtused on kooskdlas, on tulemuslikumad (Lenberg, 2019). On leitud ka, et teatud
valdkondades on mdned véértuste kategooriad keskmisest tasemest viahem esindatud (néiteks
finantsteenuste puhul seadus ja eetika, kommunikatsiooni valdkonnas keskkond,
transpordialal kvaliteet jne) (Jonsen et al., 2015). Samuti on leitud, et Fortune 100 ettevdtete

ROA on positiivselt seotud vairtuste arvuga (Jonsen et al., 2015). Eeltoodust tuleneb
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uurimiskiisimus 2 (U2): kuidas avalikult kommunikeeritud védrtuste tasakaalustatus ja arv
on seotud iduettevotete finantsnditajatega?

Vairtuste olemasolu, arvu ja tasakaalu kdrval on uuritud ka vdértuste eristumist.
Eristumine nii oma valdkonna ettevotete kui ka Fortune 100 avalikult kommunikeeritud
védrtuste trendist oli positiivselt seotud ettevotte tulemuslikkusega (Jonsen et al., 2015).
Enamus iduettevdtteid on tegevad info ja side alal, kus t69jounappus on mirkimisvairne -
vabade ametikohtade arv 2021 II kvartalis kahekordistus vorreldes 2020 II kvartaliga (Eesti
Statistikaamet, 2022). Hea mainega todandja peaks eristuma teistest oma valdkonna
ettevotetest muuhulgas ka organisatsioonikultuuri poolest, et to6jouturul konkurentsis piisida
ning vaidrtuspakkumisega usaldusvéddrsena mojuda ning parimaid tegijaid kaasata.
Kvaliteetsema inimkapitali abil saab omakorda luua suuremat lisandviértust, millega
kaasnevad korgemal tasemel finantsnditajad. Siit tuleneb uurimiskiisimus 3 (U3): kuidas
védrtuste eristuvus ja finantsnditajad on seotud?

2. Eesti iduettevotete avalikult kommunikeeritud viirtuste seos finantsniitjatega
2.1 Valimi koostamise ja uurimismetoodika tutvustus

Kéesoleva t606 eesmérgini joudmiseks kasutati valimi koostamisel Startup Estonia
(edaspidi SUE) iduettevdtete andmeid ning avalikest allikatest kéttesaadavat informatsiooni.
Vidirtuste info valimi ettevotete kohta koguti iduettevotete kodulehtedelt ja perioodi 2017-
2020 finantsniitajate info saadi majandusaasta aruannetest ning Maksu- ja Tolliameti
(edaspidi MTA) avalikest andmetest. T606 kéik on visualiseeritud joonisel 1.

Valimi koostamise, andmestiku loomise ja uurimismetoodika sammud SUE andmete
pohjal olid jargmised:

1. Startup Estonia andmete pdhjal koostati valimi fail.

2. Valimi faili koguti iduettevotete kodulehtedelt véartuste info.

3. Valimi faili lisati Ariregistri ning MTA andmed.

4. Viirtuste ja finantsnditajate pohjal mairati uurimiskiisimustes piistitatud seosed.
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Joonis 1. Valimi koostamine, andmestiku loomine ja uurimismetoodika

Allikas: Autorite koostatud

To60s kasutatavad SUE andmed on avalikus kasutuses alates 2020 jaanuarist ja selle
loomise eesmérgiks oli koondada iduettevotted lihtsesse andmestikku ning saada iilevaade
Eesti iduettevotete arengust. Andmete sisu, kvaliteedi, tehnilise loomise ja edastamise
kiisimustes intervjueeriti 11.02.2022 SUE seire projektijuhti Signe Reinumagi (intervjuu
kiisimused on Lisas D. SUE andmebaasiga on vdimalik liituda Eestis registreeritud,
tehnoloogilise komponendiga, skaleeritavat ja innovaatilist rimudelit omavatel suure
globaalse kasvupotentsiaaliga iduettevotetel, mille vanus on kuni 10 aastat. SUE vordleb
esitatud taotluste vastavust andmebaasi kriteeriumitega, kasutab selleks vajadusel avalikes
allikates olevat infot ja suhtleb ettevdttega ning lisab nduetele vastava ettevotte andmebaasi.

Iduettevotte lisamiseks andmebaasi on erinevaid vdimalusi:

e cttevotte enda taotluse pohjal;

e SUE poolt ldbiviidava Dealum kontot omavate ettevotete seire tulemusel;
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e SUE kutsub liituma muu seire kdigus leitud ja andmebaasiga liitumata ettevotted.
SUE andmed maksude, miiligitulu ja todtajate arvu kohta uuenevad automaatselt MTA
avaandmete pohjal. Iduettevotete spetsiifiline info (arengufaas, logo, sektor, asutamise aasta
jmt) lisatakse ja uuendatakse iduettevotte enda poolt. Andmekvaliteedi tagamiseks teeb SUE
paar korda aastas kampaaniaid, millega kutsub andmebaasis olevaid ettevotteid iiles andmeid
uuendama. Kéesolevas t60s kasutatavad andmed kiisiti SUE-It 01.03.2022 seisuga.
Andmebaasis olevate iduettevotete todtajate arvu vorreldi MTA-le esitatud 2021 keskmise
tootajate arvuga ja vajadusel tdpsustati MTA andmete pohjal SUE andmebaasi. Seejirel
tdiendati andmestikku Ariregistrile esitatud majandusaasta aruannete andmetega ja MTA
maksuvdlgnevuste andmetega ning arvutati vélja finantssuhtarvud (ROE, ROS, ROA,
miitigitulu kasv, ekspordikasv, varade kasv, t66j0umaks tdotaja kohta, todjoumaksude
muutus todtaja kohta, pankrotistumise tdendosuse Z-skoor, maksuvodlgade esinemise
sagedus).

Valimisse arvati iduettevotted, mille tdotajate arv oli kiimme ja enam, et fokusseerida
t00 ariidee rakendamise algfaasi ldbinud iduettevotetele, mis on Euroopa Komisjoni
(edaspidi EK) definitsiooni jérgi todtajate arvult joudnud véikeettevotte staatusesse ja/voi
selle tiletanud. EK méairus 651/2014 miiratleb mikroettevotja jargmiselt: so ettevote, millel
on vihem kui 10 to6tajat ja mille aastane miiiigitulu ja/vdi aastabilansi kogusumma on alla 2
miljoni euro (Komisjoni méérus (EL) nr 651/2014, 17. juuni 2014 , ELi aluslepingu
artiklite 107 ja 108 kohaldamise kohta, millega teatavat liiki abi tunnistatakse siseturuga
kokkusobivaks EMPs? kohaldatav tekst, 2014). Ariidee algfaasi libinud iduettevdtetel on
analiiiisiks piisavalt finantsnditajaid ning eeldades, et suurema tootajate arvuga ettevotetes
tekib vajadus defineerida iihised vairtused osana ametlikust organisatsioonikultuurist, on neil
suurema tdendosusega avalikult kommunikeeritud ka véartused. Valimi koostamisel aastase
miiligitulu ja —bilansi piirangut ei rakendatud. Too6tajate arvu alusel valimi moodustamise
aluseks oli SUE andmebaas, millele lisati MTA-le esitatud 2021 keskmine tdotajate arv,
eemaldati dubleeritud read ja filtreeriti iduettevotted, millel oli 10 ja rohkem toGtajat. Kuna
védrtuste ja finantsniitajate vaheliste seoste uurimiseks sooviti kasutada kuni nelja
majandusaasta andmeid, siis vélistati andmestikust ettevotted, mille iduettevotte idee SUE
andmetel oli loodud pérast 01.01.2018.

Algses SUE andmebaasis oli 1306 ettevotet, mille pdhjal moodustati valim 115

ettevottega. Detailne valimi moodustamise kéik on toodud Lisas E. Valimis olevatest

2 Euroopa Majanduspiirkond



VAARTUSTE JA FINANTSNAITAJATE SEOSTEST 24

ettevotetest tegutses 72 (63%) info ja side alal (EMTAK 4.taseme koodi jérgi oli neist
omakorda 31 seotud programmeerimisega), jargnesid kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus

17 (15%) ja tootlev todstus 10 (9%) ettevottega. Tapsem iilevaade on joonisel 2.

Finants- ja kindlustus
3% (4 tk) Haldus ja abitegevused

Muud tegevused 3% (4 tk)
7% (8 tk)
Tootlev toostus A
9% (10 tk)

Kutse-, teadus- ja
tehnikaalane tegevus
15% (17 tk)

Info ja side

. t —63% (72 tk)

Joonis 2 Valimis olevate iduettevotete jaotus tegevusalade 15ikes

Allikas: Autorite koostatud

SUE andmebaasis miiratlevad ja uuendavad iduettevotted ise oma andmed arengufaasi
kohta ja need on jagatud nelja erinevasse faasi:

1. ideefaas (idea stage)

2. seemne- ja minimaalse elujdulise toote faas (MVP/seed stage)

3. turustamiseks sobiliku toote faas (product-market fit)

4. skaleerimise faas (scaling stage)

Valimis olevatest ettevotetest oli 62 (54%) skaleerimise, 25 (22%) turustamiseks
sobiliku toote ning 10 (9%) seemne- ja minimaalse elujoulise toote faasis. Arengufaasi oli
méidramata jatnud 16 (18%) ettevotetest st 1/5 ettevotetest puudus info arengufaasi kohta, SUE
esindaja hinnangul vdib arengufaasi puudutav info olla subjektiivne ja virskendamata.

Viirtuste kohta kogusid t66 autorid infot valimis olevate ettevdtete veebilehtedelt
ajavahemikul 24.02.-06.03.2022. Viirtuste sdnastus oli ingliskeelne, sest iduettevdtete soov
on saada globaalse haardega ettevotteks ning seetdttu on ka kodulehed enamjaolt ingliskeelsed.

Excelis olevasse andmestikku lisati vairtuste kohta jirgmine info:

o avalikult kommunikeeritud véértuste olemasolu (jah-1/ei-0);



VAARTUSTE JA FINANTSNAITAJATE SEOSTEST 25

e avalikult kommunikeeritud véirtusavalduste arv ettevotte kohta;

e viirtuste tekst inglise keeles.

Vairtuste olemasolule anti hinnang “jah”, kui véértused olid vilja toodud
selgesonaliselt, nt. kodulehel pealkirjastatud kui Values voi Principles. Samuti hinnati
vadrtused avalikult kommunikeerituks, kui vaartused olid molema autori konsensuslikul
hinnangul vilja loetavad juhi podrdumises, ettevotte tegevuse ja eesmarkide sonastuses voi
enesekirjelduses. Monel juhul peegeldasid need tekstid ettevotte vaartusi isegi pdhjalikumalt
kui lakooniliselt iihesdnaliselt esitatuna véartuste leheruumi osas. Vidirtusavalduste
visualiseerimiseks kasutati programmi NVIVO.

Iga ettevotte puhul, mis oli oma véairtused avalikult kommunikeerinud, loendati ka
véddrtusavalduste arv. Vidirtusavalduste arvu kasutati t60s vaértuste hulga mairatlemisel —
juhul kui ettevottel oli kuni 4 vddrtusavaldust, hinnati, et ettevottel on vihe véértusi ja juhul
kui védrtuste arv oli rohkem kui 4 hinnati, et vaértuseid on palju. Andmed kodeeriti
jargmiselt: vdirtuseid on palju (lile 4) = 1, vdirtused on vdhe (kuni 4) = 0.

Vidrtuste tekstilist vdljendust kasutati sisuanaliiiisil, jagades vdartused
kategooriatesse, hinnates nende tasakaalustatust ja eristuvust st kas véértustes esineb
valdkonna tiitipilisest mustrist eristuvaid véartusi. Vaértused jagati nelja erinevasse
kategooriasse: arenguga seotud, drilised, inimestevaheliste suhete ning panustamisega seotud
véddrtused. Vairtuste kategooriad koostati eelnevalt erinevate véddrtusteooriate analiiiisi
pohjal, mida kaisitleti peatiikis 1.1. T66 autorid jagasid vdirtused iseseisvalt kategooriatesse
ning seejarel vorreldi tulemusi. Erisuste korral lepiti arutelu kdigus konsensuslikult kokku
konkreetse vidrtuse kategooria. Autorite hinnangul voib vdirtused lugeda tasakaalustatuks,
kui vdirtused on esindatud kolmes voi enamas kategoorias ning kiesolevas t00s kasutati seda
lahenemist. Juhul kui véirtused jagunesid vaid kahe kategooria vahel ei loetud véértusi
tasakaalustatuks. Andmed kodeeriti jargmiselt: vdirtused on tasakaalus = 1, véartused ei ole
tasakaalus = 0 ja kui védrtusi ei olnud avalikult kommunikeeritud, siis jéeti lahter tiihjaks.

Modningatel juhtudel vois vairtuste arv olla vdiksem kui kategooriate arv, kuid
viirtusavalduse tekstiline sisu vdis katta mitut kategooriat. Niiteks Ubik Solutions OU
sonastatud vaartusavaldus “Happy Employees equals Happy Customers” peegeldab nii
tootajate rahulolu tookeskkonna ja todga kui ka klientide rahulolu tdhtsust ehk neile
panustamise olulisust. Kategooriatesse madramisel juhinduti védrtuste sisust, mitte védrtuste
arvust ja kui iiks fraas voi lause hdlmas mitut kategooriat, siis mérgiti kuuluvus vastavalt

sisule mitmesse kategooriasse. Samuti oli juhtumeid, kus koik véartused voisid langeda iihte
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kategooriasse. Niiteks 3Commas Technologies OU kdik kolm sdnastatud viirtusavaldust -
“Provide a simple and intuitive interface for traders”; “Develop sophisticated tools to
simplify trading”’; “Maintain a reliable, trustworthy and transparent business “ - on
fokusseeritud érilistele vairtustele ja on seotud driprotsessidega.

Et hinnata véairtuste erilisust vorreldes valdkonna ettevotete tldise védrtuste
sOnastamise ja médratlemise trendiga, valisid mdlemad autorid esmalt eraldi vélja eristuvad
véddrtusavaldused ning seejdrel koostati ithine nimekiri eristuvatest viairtusavaldustest.
Nimekiri eristuvatest vddrtusavaldustest anti hindamiseks kolmele valdkonna eksperdile
(Startup Estonia endine juht ning iduettevotluse valdkonna pikaaegne ekspert Maarika Truu;
iduettevotte Single Earth asutaja ja tegevjuht Merit Valdsalu; iduettevotte Salto-X asutaja ja
COO ning Lift99 asutaja Elise Sass). Hinnangute aluseks oli likerti-tiiiipi skaala 1-st 4-ni, mille
detailne sisu on kirjeldatud Lisas F. Ettevotted, mille vihemalt iiks vddrtusavaldus ekspertide
hinnangute keskmise hinde alusel oli iile 2, loeti eristuvate vdértustega ettevotteks. Vadrtuste
eristuvuse kohta kogutud info on Lisas G.

Finantsnéitajate puhul piirduti kdesolevas t60s valikuga avalikult kittesaadavate
andmete hulgast. Avalike andmete kasutamise eesmaérk oli tugineda suuremale uuritavate
arvule, kui seda oleks vdimaldanud intervjuude abil info kogumine. Finantsnditajate andmed
on pirit ettevdtete majandusaastaaruannetest, mis esitatud Ariregistrile ja MTA
avaandmetest. [Imestamaks iduettevotete tulemuslikkust valiti kdesolevas t60s
finantsniitajate analiiiisiks rentaablussuhtarvudena ROE, ROS ning ROA, ning
kasvusuhtarvudena miiiigitulu, ekspordi, varade ning tasutud t66joumaksude muutus.
Miitigitulu ja eksport véljendavad siinkohal laienemist, varade kasv kapitali kaasamise
edukust ning t66joumaksud inimkapitali tehtavaid investeeringuid. Lébivalt on t66s
finantssuhtarvude puhul kasutusel 3 voi 4 aasta mediaannditajaid (2017 — 2020). Mediaanina
arvutatud nditajad on tdhistatud tilaindeksiga ™ (nditeks ROE™).

Komplekseks niitajaks, mis hdlmaks erinevaid bilansinditajaid valiti Z-skoori mudel,
mis aitab ennustada ettevotte ebadnnestumise riski. Z-Score'i pilootmudeli véljatootajaks oli
Altman (1968), ent aja jooksul on erinevad teadlased viljatodtanud rohkelt modifikatsioone.
Kéesolevas t60s lahtuti Z-skoori arvutamisel Altmani Z-skoori mudeli modifikatsioonist, mis
tootati vélja 34 erineva riigi ettevotete andmete baasil Euroopa SMEde? analiiiisiks. Skoori

tulemus jadb vahemikku 0-1 ehk 0-100% ning peegeldab ebadnnestumise tdendosust. Skoori

3 Viike ja keskmise suurusega ettevote
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murdepunktiks on antud 0.5 ehk ettevotted, mille Z-skoori tulemus on iile 0.5, on suurem risk
ebadnnestuda. (Altman et al., 2017)
To0s kasutatud finantsnditajate valemid on toodud Lisas H.

Andmestik jagunes tunnuste tiilibilt nominaalseteks (nditeks numbrilisele kujule
viidud véairtuste info) ja numbrilisteks, tdpsemalt pidevtunnuseks (néiteks suhtarvud).
Jaotusest tunduvalt eristuvad viirtused ehk erindid mdjutavad analiiiisi ning nende mdju
vihendamiseks kasutati ekstreemsete védrtuste elimineerimist nende asendamise teel
(Tooding, 2015). Suhtarvude to6tlemisel asendati erindid, et poleks anomaaliaid ja andmestik
oleks sobiv valitud analiilisimeetodite jaoks. Konkreetse védrtuse asendusvairtus tulenes
andmete jaotusest ja asendatavad andmed méérati andmerea vaatluse teel. Erinevate aastate
finantsnditajate kirjeldamiseks arvutati nende 2017-2020 mediaanid st vadirtused skaalal
jérjestati ja médratleti punkt, mille suhtes on vordselt nii suuremaid kui ka vdiksemaid
véartusi. Mediaani on soovitav kasutada, kui kogutud andmestikus on véartusi, mis on
andmereast tugevalt véljaulatuvad, sest mediaan ei ole tundlik erandlike vairtuste suhtes
(Tooding, 2015). Kuna kéesolevas t60s oli tegemist andmestikuga, mis sisaldas andmereast
tugevalt véljaulatuvaid viértusi, siis kasutati to0s ldbivalt andmete vordlemisel mediaani.

Andmestik koosnes kahest iseseisvast kogumist: finantsnditajad ja vairtused.
Finantsnditajate kui pidevtunnuste iseloomustamiseks sobib hésti kirjeldav statistika ja esmalt
kasutati seda meetodi, et iseloomustada finantsnéitajaid erinevate nominaalnditajate l1dikes.
Analiitisiks kasutati IBM SPSS Statistics tarkvara.

Statistiliste testide jaoks rakendati jirgmisi meetode:

1. Parameetrilist Welch’i testi, mis on One-Way ANOVA no robustne variant.
Parameetrilised testid eeldavad muutujate jaotuse vastavust teatud tingimustele
(ideaalsel juhul normaaljaotust, dispersioonid peaksid olema gruppide ldikes
vordsed), kuid finantssuhtarvude puhul on need eeldused iildjuhul raskesti
saavutatavad ning seetdttu kasutati keskmiste vordluseks Welch’i testi, mis on vihem
tundlik andmetele esitatavate nduete osas ega ndua dispersioonide homogeensust.

2. Mitte-parameetrilisi teste, mis nii rangeid eeldusi andmestikule ei sea. Kuna
andmestik koosnes kahest liksteisest sdltumatust kogumist, siis kasutati Mann-
Whitney testi ja mediaanide testi.

Kahe omavahel soltumatu grupi (nt maksuvdlgade esinemine ja védrtuste olemasolu)
vordlemiseks kasutati risttabelit, mis annab iilevaate gruppide jaotusest ja nende vahelistest
seostest. Meetodiks oli hii-ruut (chi-square) statistika. (SPSS Median Test for 2 Independent
Medians, 2022)
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Uurimiskiisimuste testimisel kasutati valimi suhtelise véiksuse tottu olulisuse nivoo
vadrtusena 0=0,1 ehk vea lubatav tilempiir (significance level) oli 0,1.

2.2 Viirtuste ja finantsniitajate seoste analiiiisi tulemused

Viirtuste analiiiisist nihtus, et valimis olnud 115 ettevottest avaldasid 45 ehk 39%
oma viirtused kodulehel. Véirtused kodulehel kommunikeerinud iduettevotted olid kokku
sonastanud 188 vaartusavaldust ehk keskmiselt 4,18 vaartusavaldust ettevotte kohta. Ainult
iihe védrtusavalduse sdnastamisega piirdus kolm ettevotet, kdige enam ehk 10
vadrtusavaldust oli avalikult kommunikeeritud {ihel juhul. Sagedamini esines 3-5
védrtusavaldust (3 — 8 juhul; 4 - 15 juhul ning 5 — 11 juhul). Véirtusavalduste hulgast
lahtuvalt oli suurema hulga véértuste arvuga (iile 4) ettevotteid 45 ettevotte hulgas 17 (38%)
ning vdikse védrtuste arvuga (kuni 4) 28 (62%).

Vairtuste tasakaalustatuse hindamiseks jagati védrtused nelja kategooriasse: areng,
ari, suhted ja panustamine. Kdige enam olid iduettevotete vaartused kaetud driliste vddrtuste
kategoorias (35 ettevotte puhul), mille pdhjal voib 6elda, et Eesti iduettevotete rohuasetus on
eelkdige tulemustel, tdhususel ning ériprotsessidel. Arilistele viirtustele jirgnesid
panustamise (30 ettevotte puhul) ja inimeste vaheliste suhete kategooriad (29 ettevdtte puhul)
ning viimasena arengu kategooria (24 ettevotte puhul). Ettevotte véaartused loeti
tasakaalustatuks, kui ettevotte védrtusavalduste sisu kattis viahemalt kolme kategooriat. Vaid
iiks védrtuste kategooria oli kaetud 6 ettevdttel, 2 kategooriat 10 ettevottel, kolm kategooriat
22 ettevottel ja koik neli kategooriat 7 ettevottel Tasakaalustatud véértustega ettevotteid oli
seega 29 (64%) tasakaalustatud védrtustega ettevotet ning mittetasakaalustatud vdirtustega
ettevotteid 16 (36%).

Joonisel 3 on toodud illustreeriv sdnapilv, mis iseloomustab iduettevitete
védrtusavaldusi. Kdige enam mainisid iduettevotted oma vadrtusavaldustes kliendi olulisust
(customers — happy customers, customer success, remarkable customer experience, customer
interaction), ettevotte omadusi (company: great company, people company, lasting product
leadership company), inimestevahelisi suhteid (people: good, happy, trustworthy, honest,
talented, empowering, like-minded people), andmeid (data: data science, data privacy,
valuable data, data security, sensitive data) ning meeskonda (team: strong teams, team effort,

team players, experienced team, team empowerment).
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Allikas: Autorite koostatud

Viirtuste eristuvuse hindamise tulemusena valisid to0 autorid 188st vaartusavaldusest

40 eristuvat védrtusavaldust 17 erinevalt ettevottelt. Vadrtusavaldusi hindasid omakorda
valdkonna eksperdid, mille tulemusel hinnati teistest eristuvate vairtustega ettevoteteks 16.

Viirtusavalduste keskmine hinne jéi vahemikku 1.3 kuni 3.7. Kdige eristuvamad viértused

olid sdnastatud niiteks jargmiselt:

., Embrace being you

You are the sum of your best features and strangest quirks, and we want to see the
good and the weird. We spend a considerable chunk of our time at work, and while it is
important to be professional at the office, it is just as important to feel comfortable being
yourself. But being yourself comes with the responsibility of knowing how your words and
actions affect others. Katana employees know that it’s okay to be different and have

weaknesses, and they accept this in themselves and others. (Katana Technologies OU)

ning

., Build for People - When we make decisions at Paxful, we think about people—not
profits. We’re going to the places the rest of the world has ignored and forgotten. We 're

helping families to thrive, building schools, and enabling our users to become their own

boss. “ (Peaceful Tech OU)
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Hindamaks seoseid iduettevotete viiruste ja finantsnéitajate vahel analiiiisiti
andmeid uurimiskiisimuste 15ikes. Gruppide vaheliseks vordluseks valiti rentaablust
kirjeldavate suhtarvudena ROE, ROA ning ROS; laienemist vaadati miitigitulu ja ekspordi
kasvutempo nditel; kapitali kaasamise voimekust varade mahu kasvutempo néitel;
to0tajatesse panustamise nditajana vaadati tootaja kohta tasutud todjoumakse ja selle kasvu
ning komplekssuhtarvuna vaadati ebadnnestumise tdendosust ehk Z-skoori. MTA
maksuvdlgnevuste ajaloo pohjal vorreldi ka maksuvdlgnevuste esinemist kuuldpu seisuga
perioodil 2017 —2021.

Kogu valimi finantsniitajate kohta voib oelda, et valimi ettevotteid iseloomustavad
iildiselt pigem madalad rentaablusniitajad: ROE™ mediaani véartus 1%; ROA™ mediaani
véartus 5%; ROS™ mediaani véartus 3%. Madalad tootlikkuse niitajad vdivad olla
toendoliselt tingitud sellest, et oma tegevuse algaastatel on iduettevotete fookus
arendustegevustel ja laienemisel, investeeritakse hoogsalt ning kasum on teisejirguline.
Finantstootluse ootus on liikkatud tulevikku. Laienemist peegeldavate kasvutempo suhtarvude
mediaanide vdartused on miiigitulu puhul 55% ja ekspordi puhul 47% ning kapitali
kaasamist néitava varade kasvutempo puhul 48%. Vorreldes Eesti majanduskasvuga on need
kahtlemata véiga head kasvunditajad, ent konteksti arvestades on iduettevotted just need, mis
otsivad rahvusvahelist laienemist ja kiiret kasvu. To6taja kohta makstavate t66j0u maksude
mediaani véddrtus on 11000 eurot aastas ning nditajat iseloomustab ka korralik 16%-ne kasv
aastas. Ebadnnetumise tdendosust niitav Z-skoor ilmestab, et iduettevotted on suhteliselt
korge riskitasemega — Z-skoor™ mediaani viértus on 42%, mis on suhteliselt 1dhedal Z-skoori

murdepunktile (50%). Valimit kirjeldavad finantsnéitajad on toodud Tabel 3.

Tabel 3

Valimit kirjeldavad finantsnditajad

T66j0u-
Miiiigi- maksud To6jou- Ebadnnes-
tulu  Ekspordi Varade todtaja maksude  tumise
ROE ROS ROA  kasv kasv kasv kohta kasv skoor Z

N 109 106 109 93 39 94 104 93 106
Keskmine -0,45 -0,16 -0,05 0,97 0,77 0,76 11,27 0,26 0,45
Mediaan 0,01 0,03 0,05 0,55 0,47 0,48 11 0,16 0,42
Miinimum -3 -1 -1 -0,52 -0,83 -0,5 0,13 -0,93 0
Maksimum 0,93 1 0,74 5 431 5 31,16 2,87 1
Standard-

hilve 1,17 0,45 0,4 1,25 1,23 0,97 6,29 0,42 0,24

Allikas: Autorite koostatud
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Esimese uurimuskiisimusena vaadati kas ja kuidas avalikult vaartused
kommunikeerinud iduettevotete finantsnditajad erinevad nende iduettevotete
finantsnditajatest, kes ei ole véartuseid avalikult kommunikeerinud. Valimi 115 ettevotet
jaotusid avalikult kommunikeeritud véirtuste olemasolu jérgi kahte gruppi: avalikult
kommunikeeritud védértuseid omavateks ettevoteteks, mida oli 45 ehk 39% ning
mitteomavateks ettevoteteks 70 (61%). Finantsnditajate ja statistiliste testide terviklik

tilevaade on toodud Tabel 4.

Tabel 4

Vidrtuste avaldamist ja finantsnditajaid kirjeldav statistika ning statistiliste testide tulemused

T66j0u-

maksud To6jou- Ebadnnes-
Miitigitulu Ekspordi Varade todtaja maksude  tumise

ROE ROS ROA kasv kasv kasv kohta kasv skoor Z

Idu- N 66 63 66 53 18 54 62 53 63
e“.i’lv"“ed’ Keskmine  -0,61 -023  -0,1 1,01 0,72 0,61 9,9 0,23 0,49
mille .
viirtused of Mediaan 0,14 -0,05 -0,04 0,56 049 039 9,08 0,15 0,47
ole Miinimum 3 -1 -1 0,552  -083 -025 013  -0,93 0
li"ahku“, Maksimum 0,83 10,62 5 3,76 52732 2,03 |
ommunl- gy ndard-
keeritud ..

hilve 121 046 038 1,34 122 091 642 0,38 0,24
i‘tjt‘;'vé wed. N 43 43 43 40 21 40 4 40 43
mille . Keskmine  -021 -0,06 0,03 0,92 081 095 13,29 0,29 0,38
vidrtused ~ Mediaan 024 0,07 0,14 0,54 0,45 06 12,92 0,16 0,3
on avalikult  \fiinimum 3 -1 -1 029 049 -0,5 301  -0,18 0,08
kommuni- .
Keeritud Maksimum 0,93 0,63 0,74 4,16 431 41 31,16 2,87 0,99

Standard-

hilve 1,08 042 041 1,15 126 1,03 557 0,46 0,22
Statistilise
testi meetod Anova-
Sig Welch 0,077* 0,057* 0,092* 0,727 0819 0,104 0,005 0,561  0,024*

Mediaa-

nide test  0,005* 0,018* 0,042* 0,905 0863 0531 003* 0,905  0,018*

Mann-

Whitney  0,028* 0,043* 0,019% 0,907 00922 004* 003* 0,582  0,011*

Mairkus: * p <0,1
Allikas: Autorite koostatud

Andmetest on nidha, et koik rentaablussuhtarvud (ROE™, ROA™, ROS™) on
korgemad iduettevotete puhul, kes on oma véértused avalikult kommunikeerinud. ROE™
mediaani vairtus vadrtuseid avalikult kommunikeerinud ettevotetes on 24%, mis on 38%-

punkti vorra korgem kui véértusi avalikult mitte kommunikeerinud ettevotete ROE™
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mediaani vadrtus (—14%). Sarnaselt paremat tulemust nditavad ka ROA ja ROS. ROA™
mediaani vaddrtus vadrtusi avalikult kommunikeerinud iduettevotete puhul on 14% ja
mittekommunikeerinud iduettevotete puhul on ROA™ mediaani véartus -4%. ROS™ mediaani
védrtus aga vastavalt 7% védrtust omavates ja —5% viairtusi mitteomavates ettevotetes.
Enamus iduettevdtteid kaotavad raha oma tegevuse algusaegadel ja negatiivsed
rentaablusnditajad ei tihenda tingimata kaotatud raha, sest tuleb &ra oodata murdepunkt, kus
sissetulekud hakkavad tdusma, kuid investorite iiks ootuseid on kindlasti oma investeeringute
tootlust ndha.

Nii ANOVA-Welsh testide kui ka mitte-parameetriliste testide (mediaanide test ning
Mann-Whitney) tulemused kinnitasid, et erinevused on ka statistiliselt tildistatavad ehk
védrtuseid omavate ettevotete rentaablusnditajad on kdrgemad kui védértuseid mitteomavate
iduettevotete rentaablusnditajad. Andmetest on niha, et olulisuse tdendosuse vairtus (Sig) on
nii ROE™ ; ROA™ kui ka ROS™ puhul valitud usaldusnivoo 0.1 juures vdiksemad kui 0.1
(ROE™: Siganova-weish =0.077; Sigmed.est =0.005; Sigmann-whitney =0.028; ROA™ : Siganova-welsh
=0.092; Sigmed.test =0.042; Sigmann-whitney =0.019 ning ROS™ : Siganova-weish =0.057;  Sigmed.test
=0.018; Sigmann-whitney =0.043).

Samas kui vorrelda iduettevotete laienemise tempot (miiligitulu kasvutempo™ ja
ekspordi kasvutempot™), siis ndhtub et vairtusi mitteomavate iduettevotete kasvutempo
nditajad on monevorra paremad: véirtuseid mitteomavate ettevotete miitigitulu kasvutempo™
mediaani vddrtus on 56% vairtuseid omavates ettevotetes aga 54% ja ekspordi
kasvutempo™ on viirtuseid mitteomavates iduettevotetes 4 %-punkti vorra korgem kui
vadrtuseid omavates iduettevotetes (mediaanid vastavalt 49% versus 45%). Niit ANOVA-
Welsh testid kui ka mitte-parameetriliste testid (mediaanide test ning Mann-Whitney)
tulemused aga ei kinnitanud, et erinevused on statistiliselt iildistatavad ehk ei saa viita, et
védrtuseid mitteomavate iduettevitete miitigitulu ja ekspordi kasvutempo™ on kdrgem kui
véartuseid omavate iduettevotete miitigitulu kasvutempo™. Kinnituseks on andmetest néha, et
olulisuse toendosuse védrtused (Sig) on suuremad kui valitud usaldusnivoo véértus 0,1
(miitigitulu kasvutempo™: Siganova-welsh =0.727; Sigmed.test =0.905; SigMann-whitney =0.907 ning
ekspordi kasvutempo™: Siganova-weish =0.819; Sigmed.test =0.863; SigMann-Whitney =0.922).

Varade kasvutempo™, milles korgem néitaja voiks peegeldada investeeringute
kaasamise voimekust, nditas paremat tulemust véértuseid omavate iduettevotete puhul -
védrtuseid omavate ettevotete varade kasvutempo™ mediaani véértus on 60%, olles 21 %-
punkti vorra korgem véairtuseid mitteomavate ettevotete varade kasvutempost™ (39%). Koik

labiviidud testide tulemused statistilist erinevust kahe grupi vahel siiski ei kinnitanud. Testide
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andmetest ndhtub, et Sig véirtus varade kasvutempo™ puhul valitud usaldusnivoo 0.1 juures
ANOVA-Welsch ning mediaanide testi puhul suurem kui 0.1 (Siganova-weish =0.104; Sigmed.test
=0.531). Sig vaartus Mann-Whitney testi tulemuses (0.04) aga viitab statistilisele erinevusele
kahe grupi vahel ehk on voimalik, et vdartuseid omavad ettevotted kasvatavad oma varasid
edukamalt.

Olulised erinevused viirtuseid omavate ja mitteomavate ettevotete vahel néhtusid ka
tootaja kohta tasutud to6joumaksude osas, mis peegeldavad kaudselt inimkapitali palgana
tehtavaid investeeringuid. Andmetest on néha, et vadrtuseid omavates ettevottetes oli
to0joumaksud tootaja kohta™ mediaani vddrtus 12920 eurot aastas, mis on 3840 eurot suurem
kui védrtuseid mitteomavate ettevotete todjoumaksud todtaja kohta (mediaani véadrtus 9080
eurot). Statistiliselt iildistatavat erinevust kinnitasid ka koik lébiviidud testid (Siganova-welsh
=0.005; Sigmed.test =0.003; Sigmann-whimey =0.003). Andmetest ndhtub, et ka todtaja kohta
tasutud t66joumaksude tempo on suhteliselt sarnane (vastavalt 16% ja 15%), labiviidud testid
iildistavat erinevust kahe grupi vahel ei tuvastanud (Siganova-weish =0.561; Sigmed.test =0.905;
SigMann-Whitney =0.582).

Valitud komplekssuhtarvu Z-skoori andmetest, mis hdlmab erinevaid
majandustegevuse nditajaid ning ennustab ettevotte ebadnnestumise tdendosust, ndhtub, et
védrtuseid omavate ettevotete ebadnnestumise tdendosus on viiksem. Z-skoor™ mediaani
vaartus véirtused avalikult kommunikeerinud ettevotete puhul on 30% ning védrtusi mitte
kommunikeerinud ettevotete puhul 47%, mis on Z-skoori murdepunktile 1dhedal ehk
korgendatud riski piiri peal. Statistiliselt olulist erinevust Z-skoor™ puhul kinnitavad ka
labiviidud testid (Siganova-weish =0.024; Sigmed.test =0.018; Sigmann-whitney =0.011).

Lisaks Z-skoorile ilmestab vairtuseid avalikult mittekommunikeerinud ettevotete
korgemat riski viimaste maksuvdlgnevuste statistika kuu 1opu seisuga perioodil 2017-2020.
Tabel 5 ndhtub, et 33-1 ehk 47%-1 sellistest ettevottetest on esinenud perioodil 2017-2020
vihemalt liks maksevolgnevus. Seevastu viirtusi avalikult kommunikeerinud ettevdtete seas
aga vaid 14-1 ehk 31%-1. Kahe grupi olulist erinevust kinnitas ka Hii-ruut-test, mille olulisuse
toendosuse vadrtus (Sig) oli vdiksem kui valitud olulisuse nivoo véértus 0=0.1 (Signii-ruut-test
=0.088). Kuigi vaatlusperioodide pikkus ettevitete puhul monevorra erines tulenevalt
iduettevotte tegutsemise aja pikkusest, iseloomustas védrtusi mitteomavaid ettevotteid ka
keskmiselt korgem maksevolgnevuste esinemiskordade arv. Védrtusi avalikult
mittekommunikeerinud ettevotete puhul esines ettevotte kohta keskmiselt 9.8 volgnevust ning
védrtusi avaldanud ettevotetel oli 8.3 volgnevust (erinevus 18%). Tabel 5 kajastab detailset

infot maksuvolgnevuste kohta.
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Tabel 5
Maksuvolgnevuste esinemine perioodil 2017-2020

Vairtused ei ole avalikult Vairtused on avalikult Ettevotete
. kommunikeeritud kommunikeeritud arv kokku
Mgkquolgade Keskmine Keskmine
esinemine kuu Maksuvola  maksuvdla Maksuvola  maksuvodla
16pu seisuga esinemise  esinemiste esinemise esinemiste arv
Ettevotete  kordade arv ettevotte Ettevotete  kordade ettevotte
arv (N) arv kohta arv (N) arv kohta
Maksuvdlgu ei
esine 37 0 0 31 0 0 68
Maksuvdlad
esinevad 33 323 9,8 14 116 8,3 47
Kokku 70 45 115

Allikas: Autorite koostatud

Viidrtusi omavad ettevotted on kdrgemate rentaablusnditajatega (ROE, ROA, ROS),
edukamad kapitali kaasamisel, mida peegeldab joudsam varade kasv, investeerivad rohkem
inimkapitali makstes toGtajatele kdrgemat palka ning nende ettevdtete ebadnnestumise risk on

viiksem kui véirtuseid mitteavalikustavates ettevotetes. Analiilisi tulemused on joonisel 4.

U1: Kuidas avalikult kommunikeeritud vaartused maaratlenud iduettevotete finantsnéitajad erinevad nende
iduettevotete finantsnditajatest, kes ei ole vaartusi avalikult kommunikeerinud?

Ebadnnes-
tumise risk

Kapitali
kaasamine

Rentaablus Laienemine

Toojoud

ROE 24%, ROA 14% h ‘ ( . N ( ‘ b
ja ROS 7% Mudgitulu kasv 54% Varade kasv 60% e E Z skoor 30%
. o tootaja kohta 3840
st vastavalt 38, 18 ja st 2 PP madalam st 21 PP kdrgem . st 17 PP madalam
12 PP kérgemad eurot kérgemad
9 J \ J J
s N s N N
Ekspordi kasv 45% Toojoumaksude kasv et'\t/g?'[:gilc?;?;] ;",/
st 4 PP madalam 16% st 1 PP kérgem - ?
vahem
- J - J L J
~
Tingmargid:
Finantstulemus- kaik statistilised testid D iiks v&i kaks statistilist iikski statistiline test ei
likkuse aspekt kinnitavad tulemust testi kinnitavad tulemust kinnita tulemust
Lihend: PP - protsendipunkt y

Joonis 4 Uurimiskisimuse 1 tulemused 1dhtuvalt vairtusi avalikult kommunikeerinud
iduettevotete vaatepunktist ning tulemuste erinevuse olulisus

Allikas: Autorite koostatud
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Kéesoleva t60 leide toetavad ka mitmed varasemad uuringud. Paljudes uurimistdodes
on joutud jireldusele, et organisatsioonikultuur sh védrtused mdjutavad tulemusi erinevates
aspektides. Nii nditeks on leitud, et 91,1% Pohja-Ameerika ettevotete juhtide arvates tostab
organisatsioonikultuuri arendamine ettevotte vairtust (Graham et al. 2016), maailma koige
eetilisemate ettevotete (WMEC) nimekirja kuuluvate USA borsiettevotete portfelli tulusus oli
8% teistest kdrgem (Areal & Cavalho, 2011) ja omakapitalitootlus oli kdrgem ettevotetes,
mis olid méératlenud véartused (Luinstra, 2019). Need on vaid mdned néited.

Teise uurimuskiisimuse raames voeti fookusesse viirtustega ettevotted ning hinnati
esmalt védrtuste tasakaalustatuse ja finantsniitajate ning seejdrel vdértuste arvu ning
finantsniitajate vahelisi seoseid. Hinnang ,,viirtused tasakaalustatud* anti iduettevotetele,
mille vdértusavaldustes oli kaetud vihemalt kolm kategooriat. Tabel 6 kajastab viirtuste
tasakaalustatust ja finantsnditajaid kirjeldavat statistikat ning statistiliste testide tulemusi.

Vairtuste tasakaalustatuse analiiiisi tulemusel jaotusid 45 védrtuseid omavat ettevotet
kaheks grupiks: 29 (64%) tasakaalustatud vairtustega ettevotet ning 16 (36%)
mittetasakaalustatud vairtustega ettevotet. Vairtuste tasakaalustatuse ning finantsniitajate
seoste analiilisist ndhtub, et tasakaalustatud viirtustega iduettevotete rentaablussuhtarvud
(ROE™, ROA™, ROS™) on madalamad koikide mediaani vairtuste 1dikes. ROE™ mediaani
vadrtus tasakaalustatud véartustega iduettevotetes on 11% (vahe 28 protsendipunkti), ROA™
mediaani vaddrtus 8% (vahe 15 protsendipunkti) ning ROS™ 6% (vahe 3 protsendipunkti), mis
jaavad koik alla tasakaalustamata vairtustega ettevotete mediaani védrtustele (ROE™ 39%,
ROA™23% ja ROS™9%). Vorreldavate gruppide erinevuse olulisuse madiramiseks kasutatud
testide tulemused jéid tagasihoidlikuks: erinevuse olulisusele viitas vaid Mann-Whitney test
ROE™ puhul (Sigmann-whitney =0.074).

Ka miiiigitulu, ekspordi ning varade kasvutempo™ jadb tasakaalustatud vdirtustega
ettevotete puhul alla tasakaalustamata vadrtustega ettevotete nditajatele, mediaanide
véartused olid kdik madalamad. Samas ei saa laiapdhjalist jéreldust teha, kuna oli vaid tiks
test, mis viitas kahe grupi olulisele erinevusele: Anova-Welsh test miiligitulu kasvutempo™
puhul (Siganova-welsh =0.035).

Toojoumaksud tootaja kohta on iiks niitajatest, mis tasakaalustatud véartustega
ettevottetes on kdrgem kui tasakaalustamata véértustega ettevotetes. Nimelt, to6joumaksud
tootaja kohta™ mediaani védrtuse jargi on 1680 euro vorra korgemad tasakaalustatud
védrtustega ettevotetes kui tasakaalustamata véértustega ettevotetes (mediaanide vadrtused
vastavalt 13040 ja 11360). Statistiliselt olulist erinevust kinnitas aga vaid iiks lébiviidud test,
Mann-Whitney test (SigMann-Whitney =0.089). T66joumaksude kasvutempo on kdrgemate
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nditajatega tasakaalustamata vairtustega ettevotete puhul - t66joumaksud tdotaja kohta

kasvutempo™ mediaani véértus oli 29%, mis on 15 protsendipunkti vdrra korgem kui

tasakaalustatud vdirtustega ettevotetes (14%). Arvestades, et toojoumaksud todtaja kohta

juba on kdrgema védrtusega tasakaalustatud védrtusega ettevotetes, voib tasakaalustatud

védrtustega ettevotete aeglasemat kasvutempot pidada ka loogiliseks. Statistiliselt tildistatavat

erinevust kinnitasid mitte-parameetrilised testid - (SigAnova-Welsh =0.18; SigMed.test
=0.02; SigMann-Whitney =0.045).

Tabel 6
Vidrtuste tasakaalustatust ja finantsnditajaid kirjeldav statistika ning statistiliste testide
tulemused
T66jdu-
Miitigi- maksud  To66jou- Ebadnnes-
tulu  Ekspordi Varade tdotaja  maksude tumise
ROE ROS ROA kasv kasv kasv kohta kasv skoor Z
Iduette- N 15 15 15 14 5 14 15 13 15
Vﬁ_tﬁeda Keskmine 0,01 -0,02 0,111 1,53 1,17 L15 11,82 0,49 0,34
mille
Viiirtused Mediaan 039 0,09 023 0,77 0,73 08 11,36 0,29 0,25
ei ole Miinimum -3 -1 -1 0 -0,29 -0,5 3,02 0,07 0,08
tasakaalus -\ r.1Gimum 0,93 0,32 074 3,73 431 41 21,35 2,87 0,99
Standard-
hilve 1,09 041 047 141 1,82 1,33 5,55 0,74 0,25
Iduette- N 28 28 28 26 16 26 27 27 28
V‘?tﬁed’ Keskmine 032 -0,08 -0,02 0,59 0,7 0,85 14,11 0,19 0,41
mille
Viirtused Mediaan 0,11 0,06 008 037 0,33 0,54 13,04 0,14 0,32
on Miinimum 3 -1 -1 -0,29 0,49  -0,06 3,01 0,18 0,15
tasakaalus " 11 Gimum 0,83 0,63 0,553 416 3.4 381 31,16 0,7 0,94
Standard-
hilve 1,08 043 037 0,85 1,09 0,84 5,52 0,19 0,21
Statistilise Anova-
testi Welch 038 0,61 0,362 0,035* 0,61 0457 0,21 0,18 0,373
meetod .
Sig. Mediaa-
nide test 0,164 0,452 0,164 0,635 0,74 0,52 0,177 0,020* 0,243
Mann-
Whitney 0,074* 0,12 0,136 0,548 0,726 0,168 0,089  0,045* 0,114

Mairkus: * p < 0,1

Allikas: Autorite koostatud

Z-skoori andmetest ndhtub, et tasakaalustatud véartustega ettevitete ebadnnestumise

tdoendosus on suurem. Z-skoor™ mediaani vairtus tasakaalustatud viértustega ettevotete puhul

on 32% ning tasakaalustamata védrtustega ettevotete puhul 25%. Statistiliselt olulist erinevust



VAARTUSTE JA FINANTSNAITAJATE SEOSTEST 37

kahe grupi vahel Z-skoor™ puhul ei kinnitanud aga tikski l&biviidud test, mistottu ei saa delda,
et eristumine oleks statistiliselt oluline (Siganova-weish =0.373; Sigmed.test =0.243; Sig@Mann-Whitney
=0.114). Maksuvdlgnevuste kohta eraldi analiiiisi ei tehtud, kuna esimese uurimuskiisimuse
raames ldbiviidud analiiiis néitas, et maksuvdlgnevusi esines védrtustega ettevotete puhul
vaid 14-1 juhul 45-st ehk vaatlusgrupp on juba viga vdike ning selle jagamine viahendaks
veelgi juhtumite arvu vaatlusgrupis.

Vidrtuste tiieliku tasakaalustatuse (st kdik neli véértuskategooriat on esindatud) ja
finantstulemuslikkuse seoste hindamine vidiriks autorite hinnangul tdiendavat uurimist
suurema valimi pdhjal. Kui vorreldi iduettevotted, mille vaartused olid tdielikult
tasakaalustatud (selliseid ettevotteid oli vaid 6), nendega mille véartused olid vaid osaliselt
tasakaalus, siis teatud finantsniitajate osas ilmnes eristuvusi, mille olulisus sai ka statistilisi
kinnitusi. Niiteks paremad rentaablusnditajad ning madalam ebadnnestumise risk tdielikult
tasakaalustatud vdirtustega iduettevotetes leidsid statistilise kinnituse kahe statistilise testi
pohjal. Finantsnditajate ja statistiliste testide lilevaade on toodud Lisas I.

Kokkuvdttes ei saa teise uurimiskiisimuse esimese osa raames labiviidud
finantsnditajate statistilise analiiiisi pohjal véita, et védrtuste tasakaalustatus tooks kaasa
parema finantstulemuslikkuse. Teise uurimiskiisimuse esimese osa (a) tulemuste {ilevaade on
joonisel 5. Ilmnesid kiill tiksikud leiud tasakaalustamata viirtustega ettevotete puhul, mis
viitasid voimalusele, et tasakaalustamata viartustega ettevotted omavad korgemat ROEd,
kasvatavad miiiiki edukamalt ning palgatempo neis ettevotetes on kiirem kui tasakaalustatud
védrtustega ettevotetes. Kiirem palgatempo on monevorra selgitatav palgataseme
kohanemisega, sest tasakaalustatud vairtustega ettevotted ndivad maksavad tootajatele
kdrgemat palka. Siinkohal oleme aga jareldustega ettevaatlikud. Mitteoluline erinevus
testides voib olla tingitud nii valimi véiksusest kui ka rentaablussuhtarvude sisust.

Rentaablussuhtarvud on ettevdtte lildist toimimist kirjeldavad nditajad ning need ei
tarvitse olla sobivad spetsiifiliste valdkondade nagu areng, &ri, suhted ja panustamine
kirjeldamiseks. Toendoliselt oleks vaja konkreetsete vdirtuste kategooriate ja tulemuslikkuse
seoste hindamiseks kasutada teistsuguseid andmeid, mis oleksid tdpses vastavuses uuritavate
védrtuste kategooriatega (nditeks tootajate rahulolu, kapitali kaasamine, turu positsioon,
eesmadrkide realiseerumine, maine tddandjana jmt). Selliseid andmeid oleks vdimalik koguda
kiisitluste voi intervjuude abil. Seetdttu peame leide pigem juhuslikeks ja kdesoleva t66 leiud
vajaksid suurema valimiga edasi uurimist. Joonisel 5 on tulemused visualiseeritud tasakaalus

olevate véirtustega iduettevitete vaatepunktist ldhtuvalt.
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U2(a): Kuidas vaartuste tasakaalustatus ja finantsnaitajad
vaartused avalikult kommunikeerinudniduettevétete puhul on seotud?

. . Kapitali e Ebadnnes-
Rentaablus Laienemine A To6jéud tumise risk
( e et e
ROE 11% Maagitulu kasv 37% Varade kasv 54% wg;?fl‘:g;?;i‘gjso Z skoor 32%
\ st 28 PP madalam st 40 PP madalam st 26 PP madalam E st 7 PP kérgem

>
ROA 8% ja ROS 6%
st vastavalt 15 ja 3

Ekspordi kasv 33% Toojdumaksude kasv

st 40 PP madalam

14% st 15 PP

PP madalam madalam
p
Tingmargid:
Finantstulemus- kolm statistilist testi D Uks voi kaks statistilist Ukski statistiline test ei
likkuse aspekt kinnitavad tulemust testi kinnitavad tulemust kinnita tulemust

\Luhend: PP - protsendipunkt

Joonis 5 Uurimiskiisimus 2(a) tulemused tasakaalus olevate iduettevdtete vaatepunktist
ldhtuvalt ning tulemuste erinevuse olulisus

Allikas: Autorite koostatud

Sarnaselt vaértuste tasakaalustatuse ja finantsnéditajate vahelistele seostele ei ilmnenud
védrtuste arvu ning finantsnéitajate vahel statistiliselt olulisi erinevusi. Vaértuste arvu
késitleti suurena, kui ettevottel oli neli ja rohkem védrtust ning véiksena, kui vdirtuste arv jéi
alla nelja. Suure véértuste arvuga ettevotteid oli 45 ettevatte hulgas 17 (38%) ning véikse
védrtuste arvuga 28 (62%). Finantsnéitajate ja vddrtuste arvu kirjeldava statistika ja
statistiliste testide terviklik lilevaade on toodud Tabel 7.

Rentaablussuhtarvude (ROE™, ROA™, ROS™) vordluse pdhjal vdib mediaani
védrtuste pohjal viita, et need olid kdik kdrgemad suurema viirtuste arvuga ettevotetel
(ROE™, ROA™, ROS™ erinevused vastavalt 24, 9 ja 2 protsendipunkti). Samas mitte iikski
labiviidud test ei viita statistiliselt olulisele erinevusele kahe grupi vahel (ROE™: Siganova-welsh
=0.472; Sigmed.test =0.170; SigMann-whitney =0.130; ROA™: Siganova-weish =0.501; Sigmed.test
=0.902; SigMann-whitney =0.405; ROS™: Siganova-weish =0.177; SigMed.test =0.455; SigMann-Whitney
=0.214).
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Tabel 7

Vidrtuste arvu ja finantsnditajaid kirjeldav statistika ning statistiliste testide tulemused

T606j6u-
Miiiigi- maksud To66jou- Ebadnnes-
tulu  Ekspordi Varade tddtaja maksude tumise
ROE ROS ROA kasv kasv kasv  kohta kasv skoor Z

Iduette- N 260 26 26 25 9 25 26 24 26

Vo,tﬁe?’ Keskmine -0,31 -0,13 0 1,29 1,37 1,12 12,58 0,38 0,41

miliel on

arvuliselt  Mediaan 0,1 0,06 006 078 0,83 0,62 12,59 0,24 0,32

vihem Miinimum 3 -1 -1 -0,08 -0,29 -0, 3,02 0,06 0,08

Vaartust -\ folsimum 0,79 0,32 0,71 4,16 431 4,1 22,55 2,87 0,99
Standard- 1,03 044 043 1,3 1,64 1,23 4,72 0,56 0,23
hélve

Iduette- N 17 17 17 15 12 15 16 16 17

V‘?tﬁef’ Keskmine  -0,06 0,04 0,08 0,3 0,39 0,67 14,44 0,14 0,35

miliel on

arvuliselt  Mediaan 0,34 008 0,15 0,17 02 043 13737 0,13 0,28

rohkem  Miinimum 3 -1 -1 -0,29 -0,49 0,02 3,01 -0,18 0,08

Vaartust - \faksimum - 0,93 0,63 0,74 1,12 2,19 149 31,16 0,7 0,94
Standard- 1,17 037 038 038 0,7 0,5 6,75 0,18 0,21
hélve

Statistilise Anova-

testi Welch 0,472 0,177 0,501 0,001* 0,122 0,116 0,345  0,06* 0,372

geetod Mediaanide

18 test 0,17 0,455 0,902 0,198 0,514 0,751 0,024*  0,009* 0,617
Mann-

Whitney 0,13 0214 0,405 0,129 0422 0407 0,027* 0,004* 0,427
Mairkus: * p < 0,1

Allikas: Autorite koostatud

Miiiigitulu, ekspordi ning varade kasvutempod™ on aga seevastu kdrgemad
védiksema arvu véirtustega ettevotete puhul. Ainuke test, mis viitab kahe grupi olulisele
erinevusele siinkohal on Anova-Welsh test miiiigitulu kasvutempo™ puhul (Siganova-welsh
=0.001). To6joumaksud tootaja kohta™ on kdrgemad suurema arvuga védrtustega
ettevottetes (mediaan 13370 eurot aastas) kui vdiksema arvuga viirtustega ettevotetes
(mediaan 12590 eurot aastas). Siinkohal kinnitasid statistiliselt iildistatavat erinevust ka kaks
labiviidud testi (Sigmed.test =0.024; Sigmann-whitney =0.027). Kui t66j0umaksud to6taja kohta olid
korgemad suurema arvu vairtustega ettevotete puhul, siis toojoumaksude kasvutempo on
vastupidiselt kdrgem véiksema véairtuste arvuga ettevotete puhul (24%, vahe vordlusgrupiga
11 protsendipunkti), milles v3ib vilja lugeda kohanemispiiiidu kdrgema palgatasemega.
Siinkohal tuli vilja ka statistiliselt oluline erinevus koikide testide néitel (Siganova-welsh

=0.060; Sigmed.test =0.009; SigMann-whitmey =0.004). Z-skoori andmetest ndhtub, et suurema
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arvuga véirtustega ettevotete ebadnnestumise tdendosus on viiksem, kuid statistiliselt olulist
erinevust kahe grupi vahel ei kinnitanud tikski ldbiviidud test (Siganova-weish =0.372;
Sigmed.test =0.617; Sigmann-whitmey =0.427). Kokkuvdtvad tulemused uurimuskiisimuse 2 teisest
osast (b) on toodud joonisel 6 ja vordlus on tehtud 1dhtuvalt viiksema (3 ja vihem) véértuste
arvuga iduettevotete vaatenurgast. Vadrtuste arvu ja finantsnditajate seos kéesolevas to0s kas
puudus voi oli pigem ndrk: miitigitulu kasv oli kiirem vdiksema viirtuste arvuga ettevottes
(seos leidis kinnitust iihes testis); suurema viaértuste arvuga ettevottes oli todjoumaksude kasv
tootaja kohta kdrgem (seos leidis kinnitust kahes testis) ja todjoumaksude kasvutempo todtaja
kohta korgem (seos leidis kinnitust kdikides testides) ning seetdttu leiavad t66 autorid, et

seosed vajaksid tdiendavat uurimist ning laiapdhjaliste jéreldustega tuleb olla ettevaatlik.

U2(b): Kuidas vaartuste arv ja finantsnaitajad
vaartused avalikult kommunikeerinud iduettevotete puhul on seotud?

Rentaablus Laienemine Kapita_li Toojoud Eba_ﬁnngs-
kaasamine tumise risk
/ ' A ' . )
ROE 10%, ROA 6% ja I
ROS 6% st PP Magitulu kasv 78% Varade kasv 62% t;‘:gj’g‘f(r:st‘;s‘?’g . Z skoor 32%
vastavalt 24, 9 ja 2 PP st 61 PP kdrgem st 19 PP kérgem eurot madalamad st 4 PP kérgem
madalam
\ / \ %
4 I 4 N\
Ekspordi kasv 83% st Toojdoumaksude kasv
63 PP kérgem 24% st 11 PP kérgem
- -
Tingmargid:
O Finantstulemus- kolm statistilist testi [:] uks voi kaks statistilist Ukski statistiline test ei
likkuse aspekt kinnitavad tulemust testi kinnitavad tulemust kinnita tulemust

Luhend: PP - protsendipunkt

Joonis 6 Uurimiskiisimus 2(b) tulemused ldhtuvalt vdiksema viirtuste arvuga iduettevotete
vaatepunktist ning tulemuste erinevuse olulisus

Allikas: Autorite koostatud

Vidrtuste arvu kisitlevates teadustoddes joutakse erinevatele tulemustele. Kui
védrtusi on vihem (kuni neli), siis on tootajad tegevustele paremini fokusseeritud ja
kasutavad vairtusi kui kompassi oma tegevuste suunamisel ning véiiksem hulk véaértusi annab

tootajatele selge ootuse, kuidas tuleb kiituda (Carton et al., 2014). Oluline on ka
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organisatsiooni erinevate gruppide viirtuste kooskdla: tarkvaraettevatete tdotajate rahulolu
oli kdrgem, konflikte vihem ja usaldus suurem, kui véartused olid kooskdlas (Lenberg et al.,
2019). Finantsnéitajate vaates jillegi on leitud, et suurema védrtuste arvuga kaasneb kdrgem
tulemuslikkus, samas véértuste arvu iilemist mééra tdpsemalt ei uuritud (Jonsen et al., 2015).
Kolmanda uurimuskiisimuse raames vaadeldi védrtuste eristuvuse ning

finantsnditajate vahelisi seoseid. Védrtuseid avalikult kommunikeerinud 45 ettevotte seas oli
16 (36%) vdhemalt iihe eristuva véértusavaldusega ettevotet ja 29 (64%) mitteeristuva
védrtusavaldusega ettevotet. Tabel 8 annab tervikliku iilevaate vdirtuste eristuvusest ja

finantsnditajatest ning statistiliste testide tulemustest.

Tabel 8

Vidrtuste eristuvuse ja finantsnditajate kirjeldav statistika ning statistiliste testide tulemused

T606j6u-
Miiiigi- maksud To66jou- Ebadnnes-
tulu  Ekspordi Varade to6taja maksude  tumise
ROE ROS ROA kasv kasv kasv  kohta kasv skoor Z

Iduette- N 28 28 28 25 12 25 27 25 28

votted,  Keskmine -027 -0,08 0,01 1 LI 1,08 1238 0,3 0,41

mille . Mediaan 031 0,07 0,09 0,68 062 081 11,36 0,14 0,31

vaartused  \riinimum 3 1 -1 -008 02 -002 301 -0,18 0,08

€1 eristu .
Maksimum 0,93 0,63 0,74 3,73 431 381 31,16 2,87 0,99
Standard- 1,19 041 039 1,12 144 097 642 0,56 0,23
hélve

Iduette- N 15 15 15 15 9 15 15 15 15

V‘{tﬁed’ Keskmine 0,1 -0,03 007 0,79 041 0,74 14,92 0,26 0,34

\Iziléiriuse g Mediaan 022009 02 0,3 0,18 038 13,99 0,19 0,25

cristuvad  Milmimum 245 -1 095 -029  -049 -05 987 0,04 0,08
Maksimum 0,79 0,63 0,71 4,16 2,54 41 21,98 0,7 0,81
Standard- 0,86 044 0,46 1,23 0,89 1,14 3,18 0,21 0,21
hélve

Statistilise  Apova-

testi Welch 0,585 0,718 0,689 0,604 0,187 0,344 0,095%* 0,775 0,333

meetod .

Sig Mediaa-

’ nide test 0,597 0,452 0452 0,514 0,080* 0,191 0,010* 0,514 0,597

Mann-

Whithey 0,74 0,359 032 0346 0,169 0,088* 0,022% 0,422 0,139
Mairkus: * p < 0,1

Allikas: Autorite koostatud

Vairtuste eristuvuse ning finantsnéitajate seoste analiiiisist néhtub, et eristuvate
védrtustega iduettevotete rentaablussuhtarvude mediaani vdirtustest on korgemad ROA™

(20% versus 9%) ning ROS™ (9% versus 7%) ja madalam ROE™ (22% versus 31%). Samas
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mitteiikski statistiline test kahe grupi vahelist erinevuse olulisust ei kinnitanud. Miiiigitulu,
ekspordi ning varade kasvutempod™ on aga seevastu korgemad mitteeristuvate vairtustega
ettevotete puhul ning kahel juhul néitasid statistilised testid ka erinevuse olulisust. Esimesel
juhul viitas kahe grupi olulisele erinevusele mediaanide test ekspordi kasvutempo™ puhul
(SigMed.test =0.080) ning teisel juhul Mann-Whitney test varade kasvutempo™ puhul (Sigmann-
whitney =0.088). To6joumaksud tootaja kohta™ on korgemad eristuvate vdartustega
ettevottetes kui mitteeristuvate viirtustega ettevotetes (mediaanide védrtused vastavalt 13990
ja 11360 eurot aastas). Siinkohal kinnitasid statistiliselt tildistatavat erinevust ka koik testid
(Siganova-weish =0.095; Sigwmed.est =0.010; Sigmann-whitmey =0.022). Tédjdumaksud tootaja
kohta kasvutempo™ oli eristuvate védrtustega ettevotete puhul 5%-punkti vorra kdrgem
mediaani vddrtuse puhul (19% versus 14%), kuid statistilist erinevuse olulisust ei kinnitanud
mittetikski test (Siganova-weish =0.775; Sigmed.test =0.514; Sigmann-Whitney =0.422). Z-skoori
andmetest néhtub, et eristuvate viirtustega ettevotete ebadnnestumise tdendosus on viiksem
mitteeristuvate vairtustega ettevotete puhul (Z-skoor™ mediaanide vdértused on vastavalt
25% ning 31%. Statistiliselt olulist erinevust kahe grupi vahel Z-skoor™ puhul ei kinnitanud
aga lkski ldbiviidud test, mistottu ei saa delda, et eristumine oleks statistiliselt oluline
(Siganova-welsh =0.333; Sigmed.test =0.597; SigMann-whitney =0.139).

Kokkuvottes ei saa kolmanda uurimiskiisimuse raames lidbiviidud finantsniitajate
statistilise analiilisi pohjal viita, et vdirtuste eristuvusel on seos paremate rentaablusniitajate
(ROE, ROA, ROS), parema miiligitulemuse, kapitali kaasamise edukusega voi
ebadnnestumise riskiga. Kiill aga eristuvad eristuvate viértustega ettevotted selle poolest, et
nad investeerivad rohkem inimkapitali. On vdimalik, et eristuvad vaértused rdhutavad veelgi
rohkem head organisatsiooni kultuuri, mis meelitab ligi oma ala parimaid eksperte, kes on
t60jouturul hinnatumad. Kokkuvdtvalt on uurimuskiisimuse 3 tulemused toodud vordlusena

lahtuvalt eristuvate vairtustega iduettevOtete vaatenurgast joonisel 7.
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U3: Kuidas vaartuste eristuvus ja finantsnaitajad
vaartused avalikult kommunikeerinud iduettevotete puhul on seotud?
Rentaablus Laienemine Kapita»l[ To6)éud Eba;“)nngs—
kaasamine tumise risk
~ ' N ' N ' - : ~
ROE 22% ja 94 Mutgitulu kasv 30% Varade kasv 38% A‘Tbc:)jc")umaksud Z skoor 25%
protsendipunkti stl68|PP. madalam st 43 PP madalam tootaja k?hta 2630 =16/ PRimadalam
madalam eurot kdrgemad
\ J . % \ /
4 N N 4 I
04 1 0, R
Stov:sfgv/aolg R;31S1 ?D{g Ekspordi kasv 18% Toojsumaksude kasv
X J st 44 PP madalam 19% st 5 PP kérgem
kérgemad
- J J -
(.
Tingmargid:
Finantstulemus- kolm statistilist testi [:] ks voi kaks statistilist Ukski statistiline test ei
likkuse aspekt kinnitavad tulemust testi kinnitavad tulemust kinnita tulemust
\Luhend: PP - protsendipunkt

Joonis 7 Uurimiskiisimus 3 tulemused ldhtuvalt eristuvate véadrtustega iduettevotete
vaatepunktist ning tulemuste erinevuse olulisus

Allikas: Autorite koostatud

Kultuur on uskumuste, vairtuste, hoiakute, kditumisviiside ja tavade summa ning kui
on vaja otsustada, siis juhindutakse véértustest (Warrick, 2017). Iduettevotted kasutavad
juhtimises laialdaselt agiilset 1dhenemist, mis omakorda baseerub organisatsioonikultuuril ja
vadrtustel, mis tdendoliselt tdigi tulemuse, kus védrtusi avalikult kommunikeerinud ettevotted
on finantsnéitajatelt edukamad kui vordlusgrupp. Valimis olnud ettevotetest oli 87% EMTAK
4. taseme koodi jirgi tegevad aladel, kus agiilse metoodika kasutamine on pigem
tavapraktika. Sellised alad olid néiteks programmeerimine (31 ettevdtet), andmetddtlus, muud
infotehnoloogia- ja arvutialased tegevused (14), veebiportaalide tegevus (8), veebihosting jms
tegevused (7) jne. Tegevusalad, mis valimis esinesid ja kus agiilse metoodika kasutamine on
pigem ebatdendoline, olid: eriarstiabi, juriidilised toimingud, kunstialane loometegevus jmt.
Agiilne ldhenemine hdolmab endas kiirust, paindlikkust, kliendi vajadustele orienteeritust ja
véartuse loomist ning vastandub klassikalisele projektijuhtimisele, mida markeerivad sellised
mérksOnad nagu podhjalik protsessi dokumenteerimine, suhete lepinguline reguleerimine,
plaani jirgi toimimine (The Agile Manifesto, 2022). Agiilsuse puhul rohutab Powers (2016),

et kergesti tajutavad ja lihtsasti moistetavad igapdevapraktikad nagu Scrum, Kanban,
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klienditeekond, stsenaariumite kirjutamine hakkavad tdeliselt toimima alles siis, kui need
tuginevad organisatsioonikultuurile ning agiilse metoodika potentsiaali realiseerumise
eelduseks on seda soodustavad mdtteviis, véartused ja pdhimotted (Powers, 2016).
Kéesolevas to0s leidis kinnitust, et vaartused avalikult kommunikeerinud iduettevotete
rentaablussuhtarvud ROE, ROA ja ROS olid kdrgemal tasemel kui vordlusgrupil. Mérkimist
védrib, et miitigitulus ei olnud kahe grupi tulemuste vahe statistiliselt oluline st vaértusi
avalikult mitte kommunikeerinud ettevotted suutsid kiill luua kvantiteeti (miitigitulu!), aga
kvaliteeti (tootlust!) sellega ei kaasnenud. Agiilsete arendusmetoodikate tGhusa toimimise
eelduseks on teadlikult loodud ja arendatud organisatsioonkultuur, kus muuhulgas on
defineeritud ja avalikult kommunikeeritud véértused. Teise ja kolmanda uurimiskiisimuse
tulemused ei kinnitanud laiapdhjaliselt seoseid viirtuste tasakaalustatuse, nende arvu,
eristuvuse ning finantsnditajate vahel. Ei olnud oluline, et vdartused oleksid erinevate
kategooriate (areng, dri, suhted, panustamine) vahel tasakaalustatuna jagunenud, eristuvad
ega omanud tihtsust ka vadrtuste arv, et organisatsiooni oleks finantsnditajate poolest
tulemuslikum. Kindlasti vdérivad need kiisimused edasist uurimist suurema valimi pdhjal.
Tulemusi tervikuna hinnates v3ib 6elda, et organisatsioonikultuuri arendamisel ja véartuste
sdonastamisel on olulisem teekond kui selle kédigus sonastatud tekst ning véértustel on “hind“,
mis véljendub rentaablussuhtarvude kdrgemas tasemes. Uibomée & Peters (2021, 1k 48)
toovad oma t60s vilja jairgmist: “Meeskond ja elluviimine on uurimistulemusena iduettevotete
asutajate ja juhtide seas koige olulisem tegur, saavutades koige korgema hinnangu viie teguri
seas. lduettevotete asutajad pidasid asutajate ja tegevjuhtide rolli kriitiliseks teguriks-
hoiakud ja vddrtused, organisatsiooni kultuuri kujundamise fookus ning iildine juhi
voimekus.” ning tahtsuselt alles teisel kohal oli d&rimudel ja selle sisu.

Kokkuvotvalt voib kédesoleva to0 pohjal delda, organisatsiooni védrtuste avalikul
kommunikatsioonil on oluline roll finantstulemuslikkuse vaatest ja sellest vdoidavad erinevad
huvigrupid. Teostatud t66 pdhjal teeme jargmised jareldused ning soovitused:

e Kiesolevas magistritdos leidis tdestust, et vdartuste avalik kommunikeerimine on
positiivselt seotud rentaablussuhtarvude (ROA, ROE, ROS) korgema tasemega:
vaartusi avalikult kommunikeerinud iduettevdtete ROE™ oli 37, ROA™ 19 ja ROS™ 17
protsendipunkti vdirtusi mittekommunikeerinud ettevotetest korgem. Kuigi sama
tugevat ja laiapdhjalist kinnitust ei leidnud fakt, et vddrtuste avalik
kommunikeerimine aitab kaasa kapitali kaasamisele, leidus sellekohaseid viiteid. See
on kahtlemata oluline moment ettevdtte omanike ning investorite jaoks, kes ootavad

oma investeeringutelt tootlust ning ettevotte juhtide jaoks, kes strateegilisi eesmirke
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saavutades teostavad omanike huve. Seega on soovituslik véartuste tahtsust juhtimises
teadvustada ning neid teadlikult kasutada. Kuigi kdesoleva todga ei hinnatud avalikult
kommunikeeritud viirtuste kooskdla organisatsiooni tootajate seas tajutud tegelike
vadrtustega, on pdhjust oletada, et viirtuste avalik kommunkeerimine tdstab ka
organisatsioonisisest teadlikkust vdirtustest ning tihtlustab neist arusaamist ja aitab
omakorda kaasa finantstulemuslikkuse saavutamisele.

e Kiesoleva magistritoo tulemused viitavad ka sellele, et véadrtusi avalikult
kommunikeerinud ettevotted suudavad t66jouturul olla konkurentsivdimelisemad
pakkudes kdrgemat toGtasu ja kaasates sel moel tugevama ekspertiisi. Leidis
toendamist, et vdirtusi avalikult kommunikeerivad ettevotted maksavad tootajatele
korgemat palka, sest t66jou maksudena tasutavate kulude taseme poolest eristusid nad
vadrtusi mitte kommunikeerivatest ettevotetest — nende makstud t66joumaksude tase
oli 42% korgem. Suutlikkusega maksta kdrgemat to6tasu kaasneb voimalus vérvata
hinnatud ja kdrgema palgatasemega spetsialiste, kes omakorda loovad korgemat
lisandvairtust, mis on liheks finantstulemuslikkuse eelduseks. Kuigi kédesolev t60 ei
uurinud tootajate suhtumist véadrtustesse, on voimalik, et hinnatud spetsialistidel on
huvi selgete véértustega ja tugeva organisatsioonikultuuriga ettevotete vastu.
Makstava palga erinevus tuli vdlja ka vdirtustega ettevotete lahemal vaatlemisel —
eristuvate véirtustega ehk eristuva organisatsioonikultuuriga ettevotetes on palgatase
kdrgem — see vaib olla seotud nii voimekusega maksta oma ala spetsialistidele
rohkem kui ka spetsialistide sooviga tootada tugeva kultuuriga ettevitetes. Seega
védrtuste olemasolu, nende viljendamine ning nende jdrgi joondumine omavad
tahtsust personalipoliitikas ja vdivad olla abiks sobivate tootajate virbamisel ning ka
heade juhtide virbamisel ja hoidmisel.

e Samuti leidis tdestust, et vaartusi avalikult kommunikeerinud iduettevotete
ebadnnestumise risk (Z-skoor) on madalam kui véértusi avalikult
mittekommunikeerinud ettevotetel - vadrtusi kommunikeerinud ettevotete Z-skoori
vadrtus oli 30%, ent vaartuseid mittekommunikeerinud ettevotetel 47%, mis on Z-
skoori murdepunktile (50%) ldhedal ja néitab, et nende ettevdtete pankrotirisk on
kdrgem. Viirtusi avalikult mittekommunikeerinud ettevotete korgemat riski
peegeldab ka maksuvdlgade statistika perioodil 2017-2020. Kuuldpu seisuga esines
maksuvdlgnevus 47% ettevotetel, vddrtusi avalikult kommunikeerinud ettevotetel oli

vastav nditaja 31%. Need nditajad viitavad védrtustega ettevotete finantsilisele



VAARTUSTE JA FINANTSNAITAJATE SEOSTEST 46

stabiilsusele ja suutlikkusele kohustusi tédhtaegselt tasuda, mis on oluline
usaldusvédrsuse indikaator koostdopartneritele, eelkdige aga finantseerijatele ja
tarnijatele krediiditingimuste kokkuleppimisel. Juhtkonnal on vajadusel lihtsam
kaasata finantseerimist pankadelt ning saada paremaid maksetingimusi tarnijatelt.

e Tulemuste pdhjal voib Oelda, et vairtuste avalikust kommunikeerimisest saab kaudselt
kasu ka riik. Kuigi riik ei suuna otseselt iduettevotteid védrtusi midratlema ja
kommunikeerima, vaid toetab kogu sektori arengut laiemalt, on néha, et avalikult
véartusi kommunikeerivad ettevotted maksavad korgemaid t69joumakse ja aitavad
madalama ebadnnestumise riskiga kaasa stabiilsema majanduskeskkonna
kujunemisel. Tulemuslik idusektor toetab pikaajalises perspektiivis riigi eesmarki
tosta majanduse digivéelisust, mis peaks tulevikus olema Eesti majanduse mootoriks
(Majandus- ja Kommunikatsiooniministeerium, 2021).

o Kuigi vdirtuste tasakaalustatuse, arvu ja eristuvuse ning nende finantsnditajate
vaheline seos kinnitust ei leidnud, julgustavad autorid tulevasi uurijaid teemasse
siitivima ja seoseid otsima. Niiteks viitas vadrtuste tasakaalustatus koikide
olulisemate véartuskategooriate vahel voimalusele, et védrtuste tasakaalustatus ning
finantstulemuslikkus on seotud. Kdesoleva t60s hinnati siiski, et vaatlusgrupp jéi
avalikult kommunikeeritud véértustega ettevotete fookusesse votmiseks liiga
véikseks, et laiapohjalisi jareldusi teha. Samuti ei tarvitsenud kirjeldavad
finantsnditajad olla sobivaimad nende aspektide tulemuslikkuse mdotmiseks.

Iduettevdtlusega otseselt voi kaudselt seotud erinevate adressaatide kasu védrtuste

rakendamisest organisatsiooni juhtimises on visualiseeritud joonisel 8.
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Joonis 8 Avalikult kommunikeeritud viértustega ettevotete tulemuslikkuse olulisus erinevate
adressaatide 10ikes

Allikas: Autorite koostatud

Kokkuvote

Kéesolev magistritoo késitleb kodulehtedel avaldatud vaértuste ja finantsnéitajate
vahelisi seoseid Eesti iduettevotete nditel, et moista kas iildse ja kuidas véértuste avalik
kommunikeerimine, tasakaalustatus, arv ja eristuvus omavad seost finantstulemuslikkusega.

To0 teoreetilises osas antakse iilevaade védrtustest, nende liigitamise voimalustest
ning rollist organisatsioonikultuuris. Védrtused on lai moiste alates isiklikest véartustest kuni
ithiskondlikeni vélja. Organisatsioonkultuuri vaates on viirtused vorreldavad kompassiga,
mille abil tippjuhtkond joondab td6tajate pingutusi strateegiliste eesmérkide elluviimisel. Juhi
t00 on leida kooskdla tootajate isiklikke ja organisatsiooni véartushoiakute vahel. Véirtuste
kasutamiseks juhtimistodriistana on uurijad vélja pakkunud erinevaid ldhenemisi.

Kaéesoleva t66 uurimiskiisimuste fookuses on avalikult iduettevdtete kodulehtedel
kommunikeeritud vdirtused ja nende seosed finantstulemuslikkusega. Alustuseks vaadeldi,
milliseid véartuste kategoriseerimise viise lahtuvalt védrtuste teooriatest on varasemates
teadustoddes kasutatud ning otsustati aluseks votta Malbasi¢’i missioonipShine
organisatsiooniliste vadrtuste mudel, kus jagati vdértused nelja kategooriasse: areng, éri,
suhted ja panustamine. Véartuste kategoriseerimist on varasemalt enamasti uuritud

suurettevotete vaartuste analiilisi nditel, iduettevotluse néiteid autoritel leida ei onnestunud.
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Viirtuste jaotumist erinevate kategooriate vahel kasutati vairtuste tasakaalustatuse
hindamisel. Véértuste eristuvust hindasid valdkonna eksperdid Likerti-skaala pdhjal.
Viirtuste arvu hinnates késitleti vdikse védrtuste arvuga iduettevitetena neid, mille vaértuste
arv oli neli ja vdiksem.

Tulemuslikkuse mddtmisel on iduettevotete puhul voimalik jdlgida erinevaid néitajaid
nagu nditeks kliendirahulolu, maine, eesmirkide tditmine, tootmise efektiivsust, aga ka
finantsnditajaid. Finantsnditajad on nagu stopper, mis aitab juhil mdista, kuidas
organisatsioonil ldheb. Iga ettevote loob oma unikaalse tulemusjuhtimise siisteemi, mis
koosneb just selle ettevotte jaoks kriitilistest eduteguritest. Iduettevotete kontekstis vdivad
jélgitavad néitajad olla vorreldes traditsioonilise ettevotlusega hoopis erinevad — moned
ndited: tehnilise innovatsiooni méér, patentide arv, meililisti efektiivsus, aeg, mis klient viibib
digirakenduses jmt. Finantsnditajatest jalgitakse iduettevotetes sagedamini kasumit ja
kasumlikkust, miitigitulu, miiiigitulu kliendi kohta, ROI, kulud ja kulud kliendi kohta,
likviidsust, kliendibaasi laiendamise kulu jne. Uurimaks vdimalikult paljude iduettevotete
finantsnditajaid ja vdirtusi, valisid autorid tulemuslikkuse modtmiseks avalikest allikatest
kittesaadavatel andmetel pohinevate néitajate komplekti, mis kirjeldaksid ettevotte toimimise
erinevaid aspekte: rentaablust (ROE, ROA ning ROS), laienemist (miitigitulu ja ekspordi
kasvutempo), kapitali kaasamise voimekust (varade mahu kasvutempo), t66jousse
panustamist (todtaja kohta tasutud to6joumaksud aastas ja selle kasvutempo) ning
ebadnnestumise riski (ebadnnestumise toendosus ehk Z-skoor).

Varasemates toddes on leitud positiivseid seoseid véértuste ja finantsnéitajate vahel
ning nende tulemustest l&htuvalt voib viita, et igapdeva elus on organisatsiooni “ndhtamatud*
komponendid nagu kultuur ja véddrtused justkui kasutamata potentsiaal, mida kiputakse dra
unustama. Védrtuste ja finantsniitajate seoseid on tdendatud erineval moel: tasakaalustatud
védrtustega ettevotted on efektiivsemad, eetikat vddrtustatavate borsiettevotete aktsiate
tootlus on kdrgemal tasemel, avalikult vdartusi kommunikeerivate ettevotete ROE on kdrgem
ja nad investeerivad rohkem inimkapitali jne. Uuritavat valdkonda arvestades piistitati
jérgmised uurimiskiisimused:

1. Kas ja kuidas avalikult kommunikeeritud véédrtused mairatlenud iduettevotete
finantsnditajad erinevad nende iduettevotete finantsnditajatest, kes ei ole véaértusi
avalikult kommunikeerinud?

2. Kuidas avalikult kommunikeeritud véartuste tasakaalustatus ja arv on seotud
iduettevotete finantsnditajatega?

3. Kuidas véirtuste eristuvus ja finantsnditajad on seotud?
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Uurimistdo andmestik koosnes iduettevotete kodulehtedelt kogutud viartuste infost,
Startup Estonia andmebaasist, majandusaasta aruannetest ning Maksu- ja Tolliameti
avaandmetest. Valimisse kuulus 115 ettevotet, millest 39% ehk 45 on vaartused avalikult
kommunikeerinud. Kvantitatiivse analiiiisi kdigus selgitati vélja uurimiskiisimustes piistitatud
seoste olemasolu.

Uurimist60 tulemusena leidis kinnitust, et vaartusi avalikult kommunikeerivad
iduettevotted eristuvad vaartusi avalikult mittekommunikeerinud ettevatetest jargnevalt:

¢ nende rentaablusnditajad on kdrgemad -ROE™ oli 37, ROA™ 19 ja ROS™ 17
protsendipunkti korgem;

e nad maksavad tootajatele korgemat palka — todjoumaksudena tasutav kulu tootaja
kohta aastas™ on 42% korgem;

e nad kaasavad tdenidoliselt edukamalt kapitali — nende varade kasv on 21
protsendipunkti korgem;

e nende ebadnnestumise risk on vdiksem — nende pankrotistumise tdendosust
véljendav Z-skoori vairtus oli 17 protsendipunkti madalam ja ettevdtte kohta esines
maksuvdlgnevusi 18% vidhem.

Vairtuste tasakaalustatuse, arvu ja eristuvuse ning finantsnéitajate vahel tugevaid seoseid
ei leitud, need teemad véériksid t66 autorite hinnangul edasist uurimist. Néiteks viitas
védrtuste tasakaalustatus koikide olulisemate véartuskategooriate vahel voimalusele, et
védrtuste tasakaalustatus ning finantstulemuslikkus on omavahel seotud. Mitteoluline
erinevus statistiliste testide tulemustes voib olla tingitud nii valimi véiksusest kui ka valitud
finantsnditajate sisust. TOendoliselt oleks vaja seoste hindamiseks kasutada andmeid, mis
oleksid tdpses vastavuses uuritavate véértuste kategooriatega (nditeks tdotajate rahulolu,
kapitali kaasamine, turu positsioon, eesmérkide realiseerumine, maine tddandjana jmt).
Selliseid andmeid oleks vdimalik koguda kiisitluste voi intervjuude abil.

Kéesoleva t66 tulemuste tdlgendamisel tuleb arvestada piirangutega, mis t60 sisu
mdjutasid. Néiteks vairtuste ja finantstulemuslikkuse seoste hindamisel voib olla oluline
aspekt iduettevotte kasvufaas, mida info vihesuse tottu ei kasutatud. Avalikult
kommunikeeritud véértuste olemasolu puhul eeldati, et neid organisatsioonisiseselt juhtimis-
tooriistana kasutatakse, kuid see ei pruugi nii olla — tegeliku vastuse annaks intervjuu
ettevotete todtajate ja juhtkonnaga, mida kédesoleva t66 maht ei vdimaldanud ldbi viia.

Teostatud t60 tulemuste valguses usuvad autorid, et vidrtused omavad organisatsiooni

juhtimises olulist rolli ning aitavad kaasa paremate finantsniitajate saavutamisele. Vaértuste
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teadvustamine toob kasu ning véarib tdhelepanu erinevate adressaatide vaatenurgast.
Omanikud ning investorid saavad rohkem tulu, kuna rentaablussuhtarvud ja kapitali
kaasamine on kdrgemal tasemel, mis tihendab, et ettevote kasvab ning saavutab paremaid
tulemusi. Tegevjuhtkonna jaoks on véértuste teadlik juhtimine tooriist, mis aitab saavutada
strateegilisi eesmarke. Korgem makstav todtasu voimaldab ettevottel olla
konkurentsivoimelisem todjouturul. ToStajate rahulolu aitab tagada kdrgem palgatase kui iiks
motivatsiooni komponent. Koostddpartnerite, eelkdige finantseerijate ja tarnijate, vaates on
tegu usaldusviirsete partneritega. Riigi vaatest on selliste ettevotete maksubaas kdrgem,
lackub rohkem t66joumakse ning pikas perspektiivis liigub riik oma strateegiliste eesmérkide
poole kasvatades digivdge ja muutes majandust digivéelisemaks.

On kindlasti aspekte, mida uurijad voiksid tulevikus késitleda. Eelpool véljatoodud
védrtuste tasakaalustatuse, arvu ning eristuvuse seosed finantsnditajatega said juba tostatatud,
ent iiheks uurimissuunaks voiks olla ka iduettevotete tootajate hoiakud védrtuste suhtes, et
selgitada vilja, kas todjouturul hinnatud spetsialistidel on kdrgem huvi selgete viértustega ja
tugeva organisatsioonikultuuriga ettevotete vastu voi mitte. Véartuste avalik
kommunikeerimine on eriti aktuaalne agiilse arendusmetoodika kontekstis, mille olulisteks
komponentideks on kultuur, moétteviis ja vddrtused, kuid varasemaid teadustdid agiilse
arendusmetoodika rakendamise ja finantstulemuslikkuse seoste kohta autorid ei leidnud ning
see spetsiifiline fookus vajaks veel tdiendavat uurimist. Lisaks vdiks uurida vairtuste moju
klientide ostuotsusele sh vottes arvesse erinevaid kliendigruppe (B&B klient, 16ppklient jt)
ning seeldbi vadrtuste moju finantstulemuslikkusele.

Kokkuvotlikult - leidis kinnitust, et avalikult kommunikeeritud véértustega
iduettevotted on teistest finantsiliselt edukamad ehk juhtides véértusi juhitakse tulemusi.
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LISA A Viirtusteooriate mudelid

1. Schwartzi véértuste teooria mudel (Schwartz, 2006)
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Figure 1. Theoretical model of relations among ten motivational types of value

2. Cameron ja Quinn’i konkureerivate vairtuste raamistiku mudel (CVF) (Cameron &

Quinn, 1999)
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3. Malbasi¢ jt. missioonipohine organisatsiooniliste vdartuste mudel (Malbasi¢ et al.,
2015)
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Fig. 4 A “Mission-based model of organizational values’ integrated with two most frequently used values models

4. Bourne jt. vadrtuste kontseptuaalne kaart (Bourne et al., 2019)
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LISA B Valimi avalikult kommunikeeritud véértuste kategoriseerimisel kasutatud vairtuste

marksdnad

Viirtuste kategooria

Viirtused Malbasié¢’i
missioonipdhise
organisatsiooniliste viirtuste
mudelist (Malbasic¢, 2020)

Autorite poolt Malbasi¢ kasitlusele
lisatud tdiendavad méirksonad
teistest viirtusteooriatest
(Schwartz, 2006, Cameron & Quinn,
1999; Malbasic¢ 2015, Bourne et al.,
2019)

Arenguga seotud
vairtused (suunatud
ettevotte eristamisele ja
pidevale tdiustamisele

Loovus, innovatsioon, julgus,
Oppimine, ettevotlikkus,
initsiatiiv, pidev areng

Areng, agiilsus, kasv, kohanemine,
vabadus, uudishimu, oma eesmérkide
valik, sdltumatus, vaheldusrikkus,
uudsus

Ariga seotud viirtused
(suunatud enda
dritegevusele ja kasumi
teenimisele)

Kulude teadvustamine,
lojaalsus, hoolsus, pithendumus,
staatus, tulemuste saavutamine,
professionaalsus

Finantsiline tugevus, raha vairtus,
usaldusvéirsus, kvaliteet, tdhusus,
reageerimisvdime, kiirus, pidev
parandamine; tipptase, asjatundlikkus,
hoolsus, omandidigus, tehnoloogia,
voitmine, viljakutse, ambitsioon,
enesekindlus; entusiasm; “saab teha”
suhtumine, sitkus, kirg, uhkus,
vastupidavus; soltumatus;
plihendumus, tunnustamine; dppimine;
individuaalsus; tulemused,
kasumlikkus, saavutused,
organisatsiooni kasv, ambitsioon,
edukus, vdoimekus, mojukus,
autoriteetsus, sotsiaalne v3im ja
tunnustus

Inimeste vaheliste
suhetega seotud
vadrtused (edendavad
inimeste vaheliste suhete
kvaliteeti)

Meeskonnatdo, vastastikune
austus, inimeste austamine,
usaldus, head suhted, tolerants,
tookeskkond

Koost00, teiste toetamine, inimesed,
lugupidamine, teiste arendamine,
jOustamine, avatus, usaldus, ausus,
terviklikkus, lojaalsus, kaastunne,
vordsus, demokraatia, Giglus,
mitmekesisus, kaasamine, labipaistvus,
suhtlemine, hoolimine, abivalmidus.

Panustamisega seotud
vairtused (eesmirgiga
teha sidusrithmade heaks
rohkem kui drisuhe nduab)

Keskkonna kaitse, ettevotte
kodakondsus, sotsiaalne
vastutus, ausus, teenindusvoime,
jatkusuutlikkus, klientide
rahulolu

keskkonnast hoolimine, eetilisus,
tervis; partnerlus; kogukond; vastutus;
eristumine, vastutus, ohutus;
turvalisus; vastavus; ettevaatlikkus,
tolerantsus, tihendus loodusega, lai
silmaring

Allikas: Autorite koostatud




LISA C Teaduskirjanduses késitletud véértuste ja tulemuste vahelised seosed*

Allikas Uuringu Riik v6i | Uuringuobjekt Kasutatud Uurimiskiisimus voi hiipotees** Uuringu tulemus
labiviimise | regioon tulemuslikkuse
aasta(d) moodik
Areal ja 2007-2011 USA 86 USA borsiettevotet, Ettevotte vddrtus USA | Loodi nn “passiivne” portfell WMEC | WMEC nimekirjas olevate aktsiate
Cavalho, mis on maailma koige finantsturgudel (NYSE, | aktsiatest. Uuriti, kas ajavahemikul portfelli tulusus oli 8% teistest
2011 eetilisemate ettevotete NASDAQ) 2007-2011 on WMEC nimekirjas korgem.
(WMEC) nimekirjas olevate borsiettevotete kasv korgem
vorreldes teiste aktsiaportfellidega.
Dominick et | 2014-2018 USA 62 organisatsiooni, mis | Uuringus Millised on piisivalt FBCWF Kolm levinumat avalikult
al., 2020 on “Fortune 100 Best tulemuslikkuse moddik | nimekirjas olevate ettevitete kommunikeeritud
Companies to Work puudub, ent analiiiisiti | avalikult kommunikeeritud védrtust on: tipptasemel olek
For’ (FBCWF) edukate ettevotete védrtused? (excellence), kliendikesksus,
nimekirjas. Nimekiri on | vdirtuseid ning nende ausameelsus (integrity)
valminud USA kooskdla tootajatega
edukaimate tooandjate ning ettevotte Kas FBCWF nimekirjas olevate Uuritud ettevotted on viinud oma
tootajate kiisitluste enesekirjeldusega. ettevotete avalikult kommunikeeritud | véirtused ellu ja avalikult
pohjal. vadrtused on kooskdlas todtajate kommunikeeritud vairtused on
tookogemuse kirjeldusest tuletatavate | kooskdlas todtajate tookogemuste
védrtustega? kirjeldustega.
Kas FBCWF nimekirjas olevate Moodukas seos, et paljud FBCWF
ettevotete avalikult kommunikeeritud | ettevotted kirjeldavad end viisil,
vairtused on kooskdlas nende mis joonduvad nende véirtustega
ettevotete avaldatud
enesekirjeldustega?
Donker, 2004 Kanada 240 borsiettevotet The Turuvéirtuse Ettevotte avalikult kommunikeeritud | Ettevotte vadrtuste ja
2008 Globe and Mail 1000 mudeldatud arvutus vadrtuste ja tulemuslikkuse vahel on | tulemuslikkuse vahel on
nimekirjast positiivne seos. statistiliselt tugev seos.
Johnson, 2002-2007 Pohja- 10 Standard & Poor’s Puhaskasumi marginaal | Uuriti 8§ enamlevinud véértuse ja Koigi hiipoteeside puhul jiid
2009 Ameerika | Compustat (net profit margin) tulemuslikkuse vahelisi seoseid. seosed norgaks. Autori hinnangul ei

andmebaasist valitud
ettevotet, kiisitleti 236
tootajat

leitud tugevaid seoseid valimi
viiksuse tottu (10 ettevotet).
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Too6ga rahulolu

Allikas Uuringu Riik v6i | Uuringuobjekt Kasutatud Uurimiskiisimus voi hiipotees** Uuringu tulemus
labiviimise | regioon tulemuslikkuse
aasta(d) moddik
Jonsen et al., | 2005-2008 USA 92 Fortune 100 Varade tootlus (ROA) | Ettevotte avalikult kommunikeeritud | Hiipotees leidis kinnitust
2015 nimekirjas olevat védrtuste arv on positiivselt seotud
organisatsiooni tulemuslikkusega.
Eristumine oma valdkonna ettevotete | Hiipotees leidis kinnitust
avalikult kommunikeeritud
vairtuste mustrist on positiivselt
seotud ettevotte tulemuslikkusega.
Eristumine Fortune 100 avalikult Hiipotees leidis kinnitust
kommunikeeritud
védrtuste trendist on positiivselt
seotud ettevotte tulemuslikkusega.
Avalikult kommunikeeritud Hiipotees leidis kinnitust
vairtuste stabiilsus on negatiivselt
seotud ettevotte tulemuslikkusega.
Teatud véértustel nagu turvalisus, Téiendav tulemus, mida algselt
osanike vadrtustamine, stabiilsus ja hiipoteesina ei olnud piistatud.
juhtimine oli suurem moju
tulemuslikkusele.
Lenberg et 2017 Rootsi 6 vihemalt iile 3000 Organisatsiooni Uuriti tarkvaraettevotete Organisatsioonid, kus gruppide
al., 2019 tootajaga rahvusvahelist | tohusus gruppidevaheliste vaértuste vahelised véartused olid kooskdlas,
organisatsiooni, kiisitleti | Tiimide vaheline ebakdlade mdju tulemusniitajatele. olid tulemusniitajad kdrgemad.
184 ja intervjueeriti 14 | usaldus
tootajat Tiimide vahelised
konfliktid,
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(ettevotted, mille
miitigitulu iletab
200000 EUR)

Varade tootlus (ROA)
Personalikulude
osakaal tegevustuludes

vairtused vorreldes nende
organisatsioonidega, millel ei ole
avalikult kommunikeeritud
vAartusi.

Allikas Uuringu Riik v6i | Uuringuobjekt Kasutatud Uurimiskiisimus voi hiipotees** Uuringu tulemus
labiviimise | regioon tulemuslikkuse
aasta(d) moddik
Lisboaetal., | - Brasiilia | Mudeli katsetamine Kliendi kaasamise kulu | Tehnoloogia valdkonna Loodi mudel ja seda katsetatid {ihes
2020 ithes 4000 kliendiga Arenduseks kuluv aeg | iduettevdtetele luua mudel (Fuzzy iduettevottes, katsetamise kaigus
iduettevottes Kliendi rahulolu Cognitive Maps FCM), mis mdddaks | leiti muuhulgas, et tulemusnditajat
pohjuslikke seoseid kultuuri ,Arenduseks kuluv aeg™ mojutab
dimensioonide ja tulemusnéitajate koige enam kultuur.
vahel.
Luinstra, 2017 Holland | 280 ettevotet Orbis Omakapitali tootlus Ettevatete ROE on kdrgem, kui neil | Positiivne seos oli olemas.
2019 andmebaasist (ROE) on avalikult kommunikeeritud

Ettevotete ROA on kdrgem, kui neil
on avalikult kommunikeeritud
vaartused vorreldes nende
organisatsioonidega, millel ei ole
avalikult kommunikeeritud
vaartusi.

Positiivne seos oli olemas, kuid
mitteoluline.

Inimestevahelised vdartused on
seotud investeeringutega
inimkapitali.

Puudus markimisvéédrne seos
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mdotmiseks kiisitleti
813 todtajat,
Tulemuslikkuse
néitajaid koguti mitmest
allikast — tippjuhtide
intervjuudest, tootajate
kiisitlustest ja
finantsaruannete
analiiiisist.

efektiivsuse taseme
hindamiseks kasutati
organisatsiooni
efektiivsuse iildise
modtmise lihtsustatud
meetodit, mis pdhines
tasakaalustatud
tulemuskaardil.

Oppimis-, kasvu-, finants- ja
strateegiline perspektiiv on korgemal
tasemel kui tasakaalustamata
védrtustega organisatsioonidel.

Allikas Uuringu Riik v6i | Uuringuobjekt Kasutatud Uurimiskiisimus voi hiipotees** Uuringu tulemus
labiviimise | regioon tulemuslikkuse
aasta(d) moddik
Malbasic, 2020 Horvaatia | 24 ettevotet, vaartuste Efektiivsuse skoor Tasakaalustatud véartustega Hiipoteesid leidsid kinnitust.
2020 tasakaalustatuse (Organisatsiooni organisatsioonide iildine tShusus,

Tasakaalustatud véartustega
organisatsioonid on kliendi
seisukohast vaadelduna ja sisemiste
protsesside poolest korgema
efektiivsusega kui tasakaalustamata
védrtustega organisatsioonid.

Hiipoteesid ei leidnud kinnitust.

* Uuringuid iduettevotete vairtuste ja finantsnéitajate kohta autorid ei leidnud

** Tabelis on esitatud liksnes kdesoleva magistritdd kontekstis asjakohased tulemused voi jareldused

Allikas: Autorite koostatud




LISA D Startup Estonia intervjuu kiisimused
Startup Estonia (SUE) seire projektijuhile Signe Reinumigi’ile esitati 10.02.2022 intervjuus

SUE andmebaasi kohta esitatud kiisimused:

A. Iduettevotte médratlus kodulehel — kuni 10 aastane, tehnoloogiaettevdtte, innovatiivse
arimudeliga, potentsiaaliga kasvada rahvusvaheliseks - kuidas ettevotte sobivust

hinnatakse?

B. Andmebaasiga liitumine - saame aru, et ettevotted kas avaldavad ise soovi liitumiseks
vai Startup Estonia leiab nad ise. Kui KredExil on teada iduettevotteid, mis ei ole
andmebaasis, siis kas ollakse proaktiivsed ning teavitatakse sellist ettevatet Startup
Estoniast ja voimalusest liituda? Kuidas iildiselt ettevotted Teieni jouavad voi Teie
nendeni? Milline andmete kontroll tehakse pérast seda, kui ettevite on oma andmed

sisestanud?

C. Kas ettevdtte poolt sisestatud andmetele tehakse vordlus Ariregistri andmetega? Kui

jah, siis kas sisestatud andmeid korrigeeritakse Ariregistri pdhjal?

D. Kuidas toimub andmebaasis olevate andmete uuendamine? Kas andmete
uuendamiseks saadetakse andmebaasis olijatele regulaarselt (nt kord aastas voi muu

regulaarsusega) automaatne meeldetuletus voi teavitus? Teete ka ise muudatusi?

E. Juhul kui ettevdtte andmed Ariregistris on muutunud (likvideerimine, kustutamine,
pankrot), siis kas sellele jargneb Startup Estonia poolt mingeid tegevusi? Néiteks
andmebaasist kustutamine andmebaasist? Kas Startup Estonia teeb ise seda kontrolli

vOi toimub kontroll automaatselt?
F. Kas matured/exiti teinud ettevotted voetakse andmebaasist vilja?

G. Oskate te hinnata, kui suur osa Eesti iduettevotetest on andmebaasis? Mis

valdkonnast?

H. Kas iduettevotete faaside (stage) muutumise aega on voimalik vélja votta?
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LISA E Detailne valimi moodustamise kdik
Protsessi Ettevotete
samm Tegevused andmetega arv
1 Startup Estonia (SUE) andmebaas seisuga 31.01.2022 1306
2 Andmebaasis tuvastatud dublitseeritud ridade eemaldamine 1304
SUE andmebaasi todtajate arvu tdpsustamine MTA 20214Q
3 andmetega. Andmed tdiendati, kui olid esitamata.
SUE andmebaasi 2021.a. MTA kvartaalse to6tajate arvu pohjal
4 aasta keskmise tootajate arvu lisamine
Téiendatud SUE andmebaasi pdhjal valimi loomine ettevotetest:
1. SUE andmebaasi ettevotted, mille tdotajate arv on 10 ja
rohkem
2. EMTA andmetel 2021 tootajate keskmine arv 10 ja rohkem,
5 ent SUE andmebaasis pole teada voi vdiksem 171
Ettevotete eemaldamine andmebaasist, mille driidee SUE
6 andmebaasi andmetel loodud peale 01.01.2018 115
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LISA F Viirtuste eristuvuse hinnangute kirjeldus Likerti skaalal

65

Hinnangu vairtus

Hinnangu sisu

1 (ei eristu iildse)

Tegemist on védrtusega, mille sdnastus on téiesti tavapirane, on
valdkonnas véga levinud, st ei eristu iildse valdkonna ettevotete
védrtuste sonastusest.

2 (pigem ei eristu)

Tegemist on védrtusega, mida voib pidada pigem tavapéraseks, st.
pigem ei eristu valdkonna ettevdtete vidrtuste mustrist.

3 (pigem eristub)

Tegemist on védrtusega, mida voib pidada pigem omanioliseks, st.
pigem eristub valdkonna ettevOtete vddrtuste mustrist.

4 (eristub selgelt)

Tegemist on védrtusega, mille sdnastus on vdga omandoline, mida
kohtab valdkonnas harva, st. eristub selgelt valdkonna ettevotete
védrtuste mustrist ja tekitab lugejas iillatusefekti.

Autorite koostatud
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LISA G Eristuvad véértused ning nende eristuvuse hinnang koondhindena

66

NR.

Viirtuse sonastus

Ekspertide
keskmine
hinne

This isn’t just a job, we’re a revolution.
We’re making a positive, important change in the world. We can’t do this hanging out in
our comfort zones. No-one can do this alone. We need each other.

3,0

Customers > team > ego

We’re working to create a better world for our customers — that’s the whole point.
Customer voices should always be the loudest. We listen to and serve them as a team.
Ego? Vanity? No. Stay humble.

33

No drama. Good karma. We start by assuming everyone has good intentions. We respect
others’ worldviews and challenge arguments, not individuals. We’re open and honest — no
hidden agendas here.

1,7

We’re working on tough problems that no one else in the world has solved before. This
excites us and keeps us motivated. Like our robots, the insights collected yesterday, make
us smarter tomorrow. Whilst we love to succeed, we celebrate our missteps as an
opportunity to improve.

3,0

(9]

We climb over curbs.

2,7

Integrity.
Doing the right thing. Saying no, even when it costs us.

3,0

We are reasonable We appreciate people who are pragmatic and easy to work with.
There’s no fun in working to unrealistic deadlines or unclear expectations, so we don’t do
those things. Instead, we prefer a practical, grounded approach. We use common sense We
take clear ownership of everything we do We take the initiative in solving problems

2,3

Be a Hero

At Paxful, we use superhuman efforts to get the job done. We work around the clock to
provide our users with what they’ve been dreaming of. We’re making the impossible a
reality to change the lives of billions around the world.

2,0

Build for People

When we make decisions at Paxful, we think about people—not profits. We’re going to
the places the rest of the world has ignored and forgotten. We’re helping families to thrive,
building schools, and enabling our users to become their own boss.

3,7

10

Stay Connected to the Streets

We listen to our community 24/7 at Paxful. We’re not in skyscrapers with “the suits”—
we’re on the streets with the people. We’re always talking with our users, asking them for
their feedback, and creating something even better.

Buy and sell Bitcoin and Tether on Paxful

3,0

11

We are Mavericks

Yup, like Tom Cruise in Top Gun. In this context it means we don't believe in stupid rules.
We do believe in hiring the right people for the job, then giving them the space to do it. "I
am a solopreneur and with Xolo I feel like I am building a better world for myself."
Fiercely independent. No Micro-management.

2,7

12

We run like clockwork

We put immense pride and energy into building products that run like an expensive Swiss
watch. But the machine metaphors end there because we're a proudly human company.
(Mental) health and wellness program. Remote-friendly. Flexible work hours.

33

13

Give a damn
Care about what you do. Channel your passion. Be a self-starter. Deliver surprisingly great
client experiences. Find ways to be hopeful, even when it’s hard.

2,3

14

Challenge yourself
Try things that scare you. Be willing to fail. Get out of your comfort zone. Develop
resiliency, especially through thoughtful recovery.

2,3

15

Team is everything

Be humble, honest, authentic. Make others around you better. Practice generosity. Be
transparent. Communicate. Really get to know people you work with—including our
clients.

2,3
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NR.

Viirtuse sonastus

Ekspertide
keskmine
hinne

16

Be kind
Help without being asked. Seek to understand first. Demonstrate compassion. Foster
meaningful relationships. Be thoughtful and respectful. Show appreciation.

2,7

17

Make an impact
Be client-centric. Prioritize important things. Push for meaningful results. Challenge the
status quo. Seek to transform Testlio and our industry.

2,7

18

Foster inclusion

Strive to hire and collaborate with people of broad identities. Welcome people. Respect
individual differences. Create opportunities for equity. Embrace alternative perspectives.
Nurture feelings of belonging.

3,3

19

Embrace being you

You are the sum of your best features and strangest quirks, and we want to see the good
and the weird. We spend a considerable chunk of our time at work, and while it is
important to be professional at the office, it is just as important to feel comfortable being
yourself.

But being yourself comes with the responsibility of knowing how your words and actions
affect others. Katana employees know that it’s okay to be different and have weaknesses,
and they accept this in themselves and others.

3,7

20

Keep it real
We want to understand how customers use our products and to base our decisions on facts
& figures. We don’t want to act upon anecdotes, hearsay, or gut feeling, but on analysis.

2,7

21

We put our hacking minds to great use.
We figure out how good guys, bad guys, and technologies work.

3,0

22

Freedom to build

Inslians have the flexibility of arranging their work as they want. But freedom should not
come at the expense of commitment and accountability. Only trustworthy people can truly
be free. We are self-motivated and self-reliant and do not need sticks or carrots or constant
monitoring to get things done. We value results over process but not risk.

3,3

23

Trustworthy and accountable

We trust each other. We take time to build that trust. We keep our promises and when we
see rough waters ahead, we quickly warn that we may not be able to keep them. Inslians
carefully explain the risks and issues they see coming and carefully listen. We are
structured and have a system in place to store and track the promises that we make and the
risks that we carry. Being trustworthy also means that when the worst happens, we do
whatever it takes to not lose our customer’s and each other’s trust.

2,7

24

Transparent and non-judgemental

Inslians at all levels are transparent about everything — numbers, plans, failures, risks,
successes, skills, worries, etc. We reason about these things in a non-judgmental way. We
pause when something does not make sense, take the time to honestly reason about what
we see, communicate our worries and listen carefully. We avoid knee-jerk reactions and
take pride in the decisions that we make. We try to make everyone around us better.

We do not sugar coat the truth, but you can always trust it was given for a good reason
which makes it much easier to handle.

2,7

25

Be an owner and a leader

We lead by example, own our problems, and take out the trash. We are never arrogant
towards our colleagues and strive to make those around us better. Problems have no rank
but should be owned. If nobody or no team owns a problem, they will work to find an
owner — but not by pushing trash around.

2,7

26

Every opinion matters

Every adventure needs a leader, but every explorer needs a team. At Multilogin, the two
go together. Everyone has the opportunity to speak up and to be heard. This goes for
solving technical challenges and extends to how we plan our company trips.

2,7

27

Full trust

One of the principles at Multilogin is that we always hire people who are smarter than us.
After joining Multilogin, you can be assured that we have full trust in your competence.
You are the professional, you call the shots.

2,7
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NR.

Viirtuse sonastus

Ekspertide
keskmine
hinne

28

Honesty is the best policy

Burfa is an abbreviation of the toponym «Burkina Faso», the homeland of honest people.
It is consistent with our company philosophy: we adhere to the principles of absolute
transparency with all our stakeholders.

3,3

29

Go somewhere new to get somewhere new

To be one step ahead, you always have to start before you are ready. We dove headfirst in
eight different industries and built powerful businesses. The secret of success is having
reliable and like-minded people in your team.

33

30

Take responsibility We are a circle, not a hierarchy. We trust each other to take charge of
our own decisions and actions.

2,3

31

Think long-term Building to last means to build for tomorrow. We do not chase short-
living trends, preferring substance over flash.

2,7

32

Face the challenge Challenges exist to overcome them. There is always a better way to do
things — and if there isn’t, it’s time to invent one.

2,0

33

Keep it simple Anyone can make easy things complicated. If we wanted to add even more
complexity to this world, we’d be working in a DMV.

3,0

34

Focus on what’s important. Choose your goals well. Be productive. Individual efficiency
is important.  Use the best time-management and productivity methods out there.
Happiness brings productivity. Productivity brings happiness.

2,0

35

Getting stuff done Do no fake work. There’s no slacking off. We take no bullshit in any
area. Meetings suck. Keep them short and to the point. Whenever possible use better
tools like Weekdone.

2,3

36

Design Always delight. Do things that make customers, co-workers and yourself happy.
Little big details matter. Nothing we do in product is half-assed — always strive for
greatness. Done is good, but perfect is better than done. Be seen and awarded as an
example to everyone else, as the best in design.

3,0

37

Ambition Weekdone is an exciting venture. There’s a clear purpose of improving other
organizations, their teams and leadership. When done right, it works like magic. Strong
growth vision: to be in the pocket of every leader and employee in the world. Strong,
successful and admired: like Apple, like best of the best. We do what we believe in. We
know the future and show it to others.

2,3

38

Dogfooding Believe in the value of our process. Love our tools and use them daily.
Show positive examples to others. Preach how we work, wherever we go or are.

13

39

Closeness to Nordic region has shaped our communication patterns to “less talk, more
action”. Expect us to speak our mind. Working hard comes naturally for us, but foremost,
we prefer to work smart.

2,3

40

Whilst working with major banks and corporations, we still remember our early days,
therefore are eager to offer the best conditions to the companies that only start developing
their business.

1,7
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LISA H Finantsnditajate valemid

Rentaablussuhtarvud

__ puhaskasum (v. kahjum) aruandeperioodil

ROE =
omakapital aruandeperioodi I6pu seisuga
ROA — puhaskasum (v. kahjum) aruandeperioodil
~ varad aruandeperioodi 16pu seisuga
ROS — puhaskasum (v. kahjum) aruandeperioodil

tegevustulud kokku aruandeperioodil

Kasvutempo suhtarvud

(mudgitulu vaatlusperioodil — miitigitulu eelmisel perioodil)

Mitgitulu muutus = " ; NET
miiigitulu eelmisel perioodil

(eksport vaatlusperioodil — eksport eelmisel perioodil)

Ek ditul tus =
sporditulu muutus eksport eelmisel perioodil

(varad vaatlusperioodil — varad eelmisel perioodil)

Varade muutus =
varad eelmisel perioodil

(TJM per T vaatlusper. —TJM per T eelmisel per. )

T66j06 ksud tus tootaja kohta =
00Jou maksuce muutus tootaya koita TJM per T eelmisel perioodil

T66jou maksud vaatlusperioodil

T66jou maksud tootaja kohta (TJM per T) = Tootajate arv vaatlusperioodil
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Komplekssuhtarv
7 _ 1
SCOTe = 1+ EXP(=(0.035 + (—0.495 = X1) + (—0.862 * X2) + (—1.721 * X3) + (—0.017 * X4)))
kus
_ kaibevara — luhiajalised kohustused
B varad kokku
__ (omakapital — sissemakstud kapital)
B varad kokku
3 = drikasum/kahjum ehk EBIT
B varad kokku
X4 — omakapital
~ kohustused

Z-score allikas: Altman jt, 2017

Allikas: Autorite koostatud
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LISA I Vairtuste tdielikku tasakaalustatust ja finantsniitajaid kirjeldav statistika ning

statistiliste testide tulemused

T56j6u-
Miitigi- maksud  To66jou- Ebadnnes-
tulu  Ekspordi Varade todtaja  maksude tumise
ROE ROS ROA kasv kasv kasv kohta kasv skoor Z
Iduette- N 37 37 37 34 16 34 36 34 37
V"_tﬁed’ Keskmine -031  -0,1 -0,01 1,04 1,05 0,96 13,03 0,3 0,4
mille .
vidrtused  Mediaan 0,16 0,06 0,1 0,65 0,62 0,6 12,59 0,18 0,31
ei ole tasa- Miinimum 3 -1 -1 -0,08 0,29  -0,5 3,01 0,18 0,08
kaalustatud pjorsimum 093 063 074 416 431 41 3,16 2,87 0,99
Standard-
hilve 1,13 043 043 1,2 135 1,11 5,94 0,49 0,23
Iduette- N 6 6 6 6 5 6 6 6 6
V"_tﬁed’ Mean 0,41 0,2 0,25 0,22 0,07 0,88 14,89 0,2 0,26
mille .
Vvidrtused  Median 046 0,11 025 0,29 0,1 077 14,39 0,11 0,23
on Minimum 0,07 005 00l -029 0,49 0,42 12,61 -0,04 0,15
taielikult  n\poimum 0,57 0,63 042 0,56 049 1,49 18,05 0,7 0,5
tasakaalus-
tatud** SEandard-
hilve 0,18 022 0,13 0,33 042 0,51 2,14 0,27 0,12
Statistilise Anova-
testi Welch 0,001* 0,022* 0,008* 0,002* 0,021* 0,773 0,173 0,49 0,046*
meetod ..
Sig. Mediaanide
test 0,167 0616 0,167 0,18 0311 0,658 0,186 0,658 0,208
Mann-
Whitney 0,06% 0,076* 0,042* 0,065* 0,075* 0,517 0,159 0,363 0,09*

Mairkus: * p < 0,1

** téieliku tasakaalustatuse all mdistetakse véértuste olemasolu kdigis kategooriates

Allikas: Autorite koostatud
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Summary

Links between espoused values and financial indicators in the context of Estonian startups
Mariko Rukholm, Kristi Sell

This study explores connections between espoused values and financial indicators in
Estonian startups. The first chapter of the thesis gave an overview of the organizational
values concept and typology of values, financial performance indicators and links between
espoused values and financial performance in previous research articles. The purpose of
analysis of values concepts and typologies was to find out the most appropriate approach for
the current study. The values concept of Malbasi¢, which relates to Balanced Scorecard
methodology and reflects diverse aspects of performance, was chosen to categorize values
into 4 groups related to: development, business, relationships and contribution. The following
financial indicators were used to assess the performance of startups: ROE, ROA, ROS for
profitability; revenue and export growth for market expansion; asset growth for success in
raising new capital; labour taxes per employee for human capital investments; bankruptcy
prediction model (Z-score) and tax arrears for prediction of risk of failure. The following
research questions were presented:

1. How do the financial indicators of the startups that have defined espoused values
differ from those startups that have not defined espoused values?

2. How does the balance and number of espoused values relate to the financial
performance of startups?

3. How is the differentiation in values related to financial indicators?

In the second part of this thesis a quantitive study was conducted. The empirical study
is based on the database of Startup Estonia. Data on espoused values was collected by authors
from the websites of Estonian startups and financial information was obtained from public
sources (Estonian Business Register and Estonian Tax and Customs Board). Data set
gathered by Startup Estonia consisted of 115 startups, 47 out of 115 had espoused their values
on their website.

The study showed that startups that have espoused values differ from startups that do
not have espoused values as follows:

+ they have higher profitability indicators (ROA, ROE, ROS) - their ROE was 37, ROA

19 and ROS 17 percentage points higher.

+ they pay employees higher wages - their labour tax cost per employee per year is 42%

higher



VAARTUSTE JA FINANTSNAITAJATE SEOSTEST 72

+ they are more likely to raise new capital - their asset growth is 21 percentage points
higher

* their risk of failure is lower - their Z-score was 17 percentage points lower and their
tax arrears per company were 18% lower

The connections between the balance, number and differentiation of the espoused
values and financial indicators were not confirmed. Since the sub-groups of samples were too
small to draw conclusions, there is necessity for a deeper exploration of the question
concerned.

Based on the results of current study the authors believe that values play an important
role in the management of an organization and contribute to better financial performance.
Awareness of values is beneficial and deserves attention from the perspective of different
business stakeholders — owners, investors, management board, employees, business partners,
state government.

Key finding of this study is that startups, which have espoused values are financially

more successful than those who do not. Leading by values leads to better results.
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