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Sissejuhatus

Ténases maailmas on riikide majandused omavahel niivord 16imitud, et tdrge
vilisriigis voib moneti tillatuslikult mdjutada tédiesti koduseid tegemisi. Seepérast tuleb iiha
enam poorata tdhelepanu globaalsete vaartusahelatega (Global Value Chains) seotud
voimalustele ja muredele (The World Bank; OECD). Vilismaine otseinvesteering (Foreign
Direct Investment — FDI) on iiks globaalse véirtusahela liili vormidest. Otseinvesteeringutena
liiguvad igal aastal riigist riiki olulise mahuga kapitalivood. Aastatuhande vahetuseks joudsid
need 4%-ni maailma SKP-st. Kuigi viimasel kiimnendil on osakaal SKP-st jaanud alla
2000. aasta tippu, on investeeringute summad 2000. aastaga vorreldes suuremad, ulatudes
keskmiselt 1,4 triljoni USD-ni aastas (UNCTAD, 2020).

XX sajandi 80-ndatest on vilismaised otseinvesteeringud iiks maailmas enimuuritud
rahvusvahelise ettevotlusega seotud néhtusi (Paul & Feliciano-Cestero, 2020).
Otseinvesteeringute selgitamiseks on loodud palju teooriaid ning uuritud on erinevaid tahke:
motiive (Gorynia, Nowak, Trapczynski, & Wolniak, 2015; Oladéttir, 2009; Padilla-Perez &
Gomes Nogueira, 2016; Svetlic¢i¢, 2007), sihtriigi (host-country) valikut (Annushkina &
Trinca Colonel, 2013; Hayakawa, Lee, & Park, 2013), lahteriiki (home-country) (Stoian,
2012), mdju lahteriigile (Bobeni¢ Hintosova, Bruothova, & Vaskova, 2020), mdju
véliskaubandusele (Albulescu & Goyeau, 2019), rahvusvaheliste ettevotete tunnuseid
lahteriigis ja nende seost otseinvesteeringuga vilismaal (Svetli¢i¢, Jakli¢, & Burger, 2007).
Viimastel aastatel on uurijate tdhelepanu po6rdunud otseinvesteeringute ja keskkonna
vahelistele seostele (Dong, Tian, & Ye, 2021; Cheng & Qi, 2021; Luo, Salman, & Lu, 2021).
Samuti on hakatud huvi tundma seoste vastu riiki tehtud (Inward) ja riigist tehtud (Outward)
vilimaiste otseinvesteeringute vahel (Kang, Scott-Kennel, Battisti, & Deakins, in press) ning
ndhtuse vastu, kus vélismaine otseinvesteering ei ole alati otsene, vaid jouab sihtriiki teis(t)e
majandus(t)e kaudu (OECD, 2008). Nihtusel on mitu tahku: iihelt poolt on see loomulik
globaalse véirtusahela tekkimisel, samas kasutatakse omandiahelaid lahte- ja sihtriigi
higustamiseks ning maksude optimeerimiseks. Otseinvesteeringute uurimine 10ikes otsene
vélismaine otseinvesteering (direct FDI) ja kaudne vélismaine otseinvesteering (indirect
FDI) on keeruline, sest vahesed riigid on selliseid andmeid kogunud ning nende
olemasolulgi tuleb arvestada, et riigiti rakendatakse erinevaid kontseptsioone, mis muudavad
rahvusvahelise vordluse keeruliseks.

EBSCO Discovery’s tehtud méarksonade otsing andis vastuseks tihe t66 — Altzinger & Bellak,
1999.
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Eestiski on otseinvesteeringuid regulaarselt uuritud. Kuna vélismaised
otseinvesteeringud Eestis on kordades suuremad Eesti otseinvesteeringutest vélismaal (Eesti
Pank, 2020), siis on teadlaste tdhelepanu piisinud pigem esmamainitutel. Varskeimas, 2020.
aastal avaldatud iilevaates vilismaistest otseinvesteeringutest on Eesti otseinvesteeringutele
vélismaal piihendatud peatiikk avaliku statistika analiiiisiga (Varblane, Varblane, Pulk,
Vissak, & Lukason, 2020). Viimane valdkonnaspetsiifiline, Eesti otseinvesteeringuid
vélismaal késitlev uuring avaldati autori teada aastal 2001 (Varblane, Roolaht, Reiljan, &
Jiiriado, 2001). Hilisemad uuringud on Eesti otseinvesteeringuid vélismaal kasutanud
selgitava muutujana: niiteks investeerivas riigis (sh Eestis) toohdive (Masso, Varblane, &
Vahter, 2008), ettevotete otsustusdiguse (Mannik, Varblane, & Hannula, 2005; Roolaht &
Varblane, 2009) voi innovatsiooni (Masso, Roolaht, & Varblane, 2010) uurimisel.

Kéesolevas magistritoos uuritakse vélismaiseks otseinvestoriks olevaid Eesti
ettevotteid ja Eestist teistesse majandustesse tehtud vilismaiseid otseinvesteeringuid.
Seejuures vaadeldakse esmakordselt, kas omab téhtust, kas Eesti ettevottest investor on
otsene vilismaine otseinvestor (direct DI) vai kaudne vélismaine otseinvestor (indirect DI).
Voimaluse piires vorreldakse otseseid ja kaudseid vilismaiseid otseinvestoreid ning nende
investeeringuid ehk vastavalt otseseid valismaiseid otseinvesteeringuid ja kaudseid
vilismaiseid otseinvesteeringuid. Vordluse sissetoomise aluseks on Eesti
vilisinvesteeringutega ettevotete seas 2019. aastal ldbiviidud uuringu tulemus, et just
vilismaale tehtavaid investeeringuid puudutavates otsustes on Eesti ettevotetel kdige vahem
autonoomiat (Varblane et al., 2020).

T66 teema valiku peamiseks pdhjuseks voib lugeda teema vihest kdsitlust. Samuti on
autoril voimalik t60ga tdiendada avalikkuse teadmisi Eestist tehtud vilismaiseid
otseinvesteeringuid Kirjeldavatest andmetest ja esmakordselt késitleda Eesti
otseinvesteeringuid vilismaale eristades otseseid ja kaudseid otseinvesteeringuid.

Kavandatava magistritoo eesmirgiks on vilja selgitada seos Eesti ettevotet
iseloomustavate tunnuste ja vilismaiseks otseinvestoriks olemise vahel.

Piistitatud eesmargi saavutamiseks tuleb téita jargmised peamised uurimisiilesanded:

e avada vilismaise otseinvestori moiste sisu ja anda liihitilevaade valismaiseid

otseinvesteeringuid kirjeldavatest teoreetilistest kasitlustest;

e anda teoreetilise késitluse alusel tilevaade vilismaise otseinvestori motiividest ja

tunnustest, mida seostatakse ettevotte otseinvestoriks olemisega;
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e analiiiisida varasemate empiiriliste uurimuste alusel otseinvestoriks oleva ettevotte
motiive ning olulisi tunnuseid ja tunnuste iseloomustamisel kasutatud niitajad,;

e luua iildine taust {ilevaatega Eesti vilismaiste otseinvesteeringute diinaamikast,
eristades otseseid ja kaudseid vélismaiseid otseinvestoreid;

e koostada empiiriliseks uuringuks vajalik andmestik ja valida muutujad;

e hinnata mudel ja analiiiisida, milliste tunnuste osas vélismaised otseinvestorid
erinevad teistest Eesti ettevotetest, sh eristades otseseid ning kaudseid
vilismaiseid otseinvesteeringuid tegevaid ettevotteid.

Magistritoo on jaotatud kaheks peatiikiks, millest esimene analiiiisib vélismaiseid

otseinvesteeringuid teoreetilisest aspektist ja teine sisaldab empiirilist analiiiisi.

Esimeses peatiikis késitletakse vilismaiste otseinvesteeringute teoreetilisi aluseid:
tuuakse vélja moisted ja enim kdlapinda leidnud teooriad vélismaiste otseinvesteeringute
kohta; késitletakse motiive ning vélismaistest otseinvestoritest ettevotteid uurinud varasemate
empiiriliste todde tulemusi. Kasutatakse pohiliselt EBSCO Discovery abil leitud erinevates
andmebaasides olevaid teemakohaseid teaduslikke artikleid. Kasutatud eestikeelsete
algmaterjalide osa on viike, kuna valdkonda kasitlevaid artikleid on eesti keeles ilmunud
véhe.

Teine peatiikk on jaotatud kolmeks alapeatiikiks. Eesti Panga ja Statistikaameti
andmestike alusel antakse esimeses alapeatiikis lilevaade Eesti ettevotete vilismaiste
otseinvesteeringute diinaamikast, eristades voimalusel otseseid ja kaudseid vélismaiseid
otseinvesteeringuid. Teises alapeatiikis kirjeldatakse mudeli koostamiseks vajaliku
andmestiku loomist ja andmete allikaid ning antakse teoreetilises osas otseinvestoriks oleva
ettevotte puhul oluliseks peetud tunnuseid iseloomustavatele niitajatele rakenduslik sisu
saamaks soltumatud muutujad mudelisse. Kolmandas alapeatiikis luuakse ja hinnatakse Logit
mudelid, sh eristades otseseid ja kaudseid vélismaiseid otseinvesteeringuid, ja esitatakse
seoste analiitisi tulemused ning nende tdlgendus.

Mirksonad: otseinvesteeringud, otsene vilismaine otseinvesteering, kaudne
vélismaine otseinvesteering.

Teaduseriala kood CERCS: S180
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1. Vilismaise otseinvestori teoreetiline kisitlus
1.1. Vilismaise otseinvestori moiste ja selgitavad teooriad

Rahvusvahelistumise viise on erinevaid (Buckley & Casson, 1981): eksport, litsentsid,
frantsiisid, vdlismaine otseinvesteering. Kédesolevas to0s kisitletakse neist vaid iihte —
vélismaist otseinvesteeringut. Vdlismaine otseinvestor méaratletakse vilismaise
otseinvesteeringu kaudu.

Uhiselt kokkulepitud vilismaise otseinvesteeringu definitsiooni teadusmaailmas ei
ole. Paralleelselt eksisteerivad makro- ja mikromajanduslik vaade, kus makromajanduslik
keskendub riigist riiki liikuvatele kapitalivoogudele ning mikromajanduslik investori
motiividele ja investeeringu mojudele (Lipsey, 2001). Mdlema vaate iihiseks aluseks on
eeldus, et vilismaise otseinvesteeringu korral on investoril voimalik mojutada vélismaise
ettevotte strateegilisi otsuseid ning otseinvesteeringut ei ndhta passiivse investeerimistulu
allikana (International Monetary Fund, 2009). Vilismaine otseinvestor on vilismaise
otseinvesteeringu omanik.

IMF-i egiidi all on rahvusvaheliselt kokku lepitud, et makromajandusstatistika
moistes tekib otseinvesteering, kui investor omandab vélismaal registreeritud ettevottes
vihemalt 10% hiiledigust andva osaluse. Omandamine vdib toimuda ostmise, {ihinemiste-
jagunemiste vOi uue ettevotte loomise teel. Maksebilansis ja rahvusvahelises
investeerimispositsioonis otseinvesteeringute suurust iseloomustav summa sisaldab lisaks
omakapitaliinvesteeringule (sh tulu reinvesteerimine) ka koiki samasse gruppi kuuluvate
ettevitetega seotud volandudeid ja —kohustusi. (International Monetary Fund, 2009)
Mikromajandusliku I&henemise korral loetakse vélismaiseks otseinvesteeringuks turu-,
ressursi-, efektiivsuse- ja / voi strateegiliste varade otsingust ajendatud investeeringuid
vélismaale (Dunning, 1998; Paul & Feliciano-Cestero, 2020). Kéesolevas t60s kisitletakse
vélismaise otseinvestorina Eesti ettevotet, millele kuulub vihemalt 10% hailedigust andev
omakapitaliinvesteering vilismaises ettevdttes™.

Kuna t66s uuritakse voimalusel eraldi otseseid ja kaudseid valismaiseid
otseinvesteeringuid, siis tutvustatakse jargmisena kaudse otseinvesteeringu kontseptsiooni.
Kaudne vilismaine otseinvestor omab otseinvesteeringut kaudselt. ,,Kaudne omandidigus on
siis, kui otseomandis olev otseinvesteeringuettevote omab omakorda omakapitaliosalust

teises vilismaises otseinvesteeringuettevottes, muutes seeldbi esimese

! Siiin on lahknevus vdrreldes IMF-i definitsiooniga. Viimase kohaselt voib vilismaine otseinvesteering
olla ka ettevottel, millele ei kuulu hddlediguslikke aktsiaid: nditeks volanduded ja kohustused samasse gruppi
kuuluvate vilismaiste ettevotete vastu eeldusel, et gruppi kontrollitakse Eestist.
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otseinvesteeringuettevotte otseinvestoriks teises otseinvesteeringuettevottes (OECD, 2008,
p. 62). See tihendab, et kaudse vilismaise otseinvesteeringuettevotte investoriks on ettevote,

mis on ise otseinvesteeringuettevote.

Vilismaa 1 Vilismaa 2 Eesti Vilismaa 3
' ' (Lihteriik) ' (Sihtriik)
90% 90% 90%
Variant 1 i i i
90% 10% 90%
Variant 2 | |
90% 90%
Variant 3 | -
9
02,

Joonis 1. Kaudse vilismaise otseinvesteeringu ilmnemise variandid

Allikas: autori koostatud

Olenevalt sellest, kuidas tolgendatakse, ,,mis on ise otseinvesteeringuettevote®, voivad

tulemused erineda. Joonise 1 abil selgitatakse kolme alternatiivset tdlgendust:

A. Jargides sona-sdnalt OECD definitsiooni, tekib kaudne vélismaine
otseinvesteering, kui otseinvestorist ettevdttes kuulub vihemalt 10% héédledigusest
vahetult mitteresidendile. Koik joonisel 1 olevad variandid kujutavad olukorda, kus
Vilismaa 2 investori hddledigus Eesti otseinvestoris tdidab seatud 10% Kriteeriumi,
mis tdhendab, et kdik investeeringud Vilismaale 3 (sihtriiki) on kaudsed
vélismaised otseinvesteeringud.

B. Samas késiraamatus on méératletud 10pliku investeeriva riigi (Ultimate Investing
Country) kontseptsioon (OECD, 2008, p. 243): ,,Loplik investeeriv riik on
geograafiline jaotus, mis nditab aruandvas riigis oleva otseinvesteeringu iilima
kontrolliallika asukohta.” Tulenevalt andmete kéttesaadavusest ning riikide
administratiivsest voimekusest on rakenduslikult kasutusel kaks lahenemist (Kothe,
et al., 2020):

? Lahenemiste mitmekesisus jaib lubatuks ka jargmise maksebilansi kiisiraamatu kehtivuse ajal (Kothe
& Hurree-Gobin, 2020).
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a. Esimene jargib kontrolliahelat. Joonisel 1 kujutatud variantidest on Vilismaa
3 (sihtriiki) investeerinud Eesti (1dhteriigi) ettevotete iile kontroll: variant 1
puhul Vilismaal 1, variant 2 puhul Eestil (investeerival ettevottel endal) ja
variant 3 puhul Eestil. Vastavalt sellele loetakse joonisel 1 kujutatud
otseinvesteeringutest Vilismaale 3 kaudseks vilismaiseks
otseinvesteeringuks vaid variant 1.
b. Teise ldhenemise aluseks on proportsionaalne jaotus. Variantide 1 ja 2 puhul
on loplike investeerivate riikide seas mitteresidendid. See tdhendab, et
kaudsed vilismaised otseinvesteeringud Vilismaale 3 on variantides 1 ja 2.
Otsesteks vilismaisteks otseinvesteeringuteks on need otseinvesteeringud, mis ei ole
kaudsed.

Vilismaiste otseinvesteeringute selgitamiseks on II maailmasdja jérgsel ajal arendatud
erinevaid analiiiitilisi raamistikke, millest koondpildi loomisel voetakse aluseks temaatilised
iilevaateartiklid. Esmalt juhitakse tahelepanu, et kdikide kasutatud allikate (Knoerich, 2019;
Lizondo, 1990; Paul & Feliciano-Cestero, 2020; Vintila, 2010; Gudowski & Piasecki, 2020)
tthisosaks olid ainult eklektiline paradigma ja toote elutsiikli teooria. Joonis 2 (vt Ik 10)
koondab ajalist mdddet arvestades iilevaateartiklites mainimist leidnud raamistikud. Ainult
tihes artiklis esinenud raamistikud on viidud tekstina joonise 2 servadesse. Vihemalt kahes
artiklis mainitud raamistikud on eraldi viljadel. Punktiirjoonega on timbritsetud teooriad, mis
on leidnud kasutust rahvusvahelistumise, sh otseinvesteeringute uurimisel, aga siindisid teiste
néhtuste selgitamiseks.

Ajaliselt voib vilismaiseid otseinvesteeringuid selgitavate teooriate arengu jagada
kolme perioodi (vt joonist 2 Ik 10): | periood (1945-1980) — ideede siind ja vordsete
konkurents, 11 periood (1980-1995) — selgituste koondumine eklektilise paradigma timber, 111
periood (alates 1995) — kohanemine muutunud reaalsusega ning moningal mééral kunstlik
vastandumine peavoolu paradigmaga. Ajaline jaotus on seostatav muutustega
otseinvesteeringute olulisuses ning allikas (vt jooniseid lisas A): | perioodil oli teema uus ja
huvitav ning eksperimenteerimiseks optimaalse olulisusega (% maailma SKP-st), Il perioodil
hakkasid suurenema otseinvesteeringute voogude mahud ja olulisus, mis tdstis vajadust
selgituste jdrele. III perioodil mahtude kasv jétkus. Kui I ja II perioodil olid
otseinvesteeringud valdavalt arenenud riikidest périt, siis III perioodi alguse pohjustas vihem

arenenud riikidest périt investorite sisenemine otseinvesteeringute turule.
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1945

' Tehingukulude teooria |
Coase (1937)

| Viliskaubanduse teooria |
Ohlin (1935)

Locmogmcccmccacaae

\’

Turu ebatéiusel

AV/4

Toote elutsikli
teooria
Vernon (1966)

poOhinev ldhenemine
Hymer (1960)

teooria

Tehingukulude

Williamson (1975)

| Siseturu loomisel
> o~ . .
pohinev ldhenemine

Uppsala mudel
Johanson ja
Vahlne (1977)

Buckley ja Casson
(1976)

Tootmisteguritel
pohinev ldhenemine
Mundell (1957)

Likviidsusteooria
Valuutapiirkonna
teooria

Tulunormi
erinevused
Portfelli mitme-

kesistamine

Makrookonoomiline
ldhenemine
Kojima (1973)

Toodangul ja
turusuurusel
pohinevad

Eklektiline (OLI) paradigma;

Dunning (1977; 1981)

ldhenemised

| Institutsiooniteooria |

Meyer (1977)

1980
\Z

teooria

Laiendatud toote elutsikli

teooria
—

Uus viliskaubanduse

Krugman (1980)

_____________________

i Ressursipohine vaade !

Tehingukulude teooria
Valuutakursi ja

Wernerfelt (1984)

ebatiiuslike turgude
teooria
Varade otsimise vaade R -
Wesson(1993) > Uuendatud _eklektllme
paradigma
1995 Dunning (1998)
Ettevottepohised eelised<— \

Buckley et al. (2007)

Riigipohised eelised V——
Rugman (2009)

Diinaamilise voimekuse
perspektiiv Deng et
al. (2018)

%

LLL ldhenemine
Mathews (2002)

Hiippelaua vaade
Luo ja Tung (2007)

Ressursipohise vaate laiendus
Deng (2007)

Institutsioonidepdhine vaade
Peng et al. (2008)

Joonis 2. Otseinvesteeringuid selgitavad teooriad, peavoolu teooria arenemine

Allikad: (Knoerich, 2019, p. 54; Lizondo, 1990; Paul & Feliciano-Cestero, 2020; Vintila,
2010; Gudowski & Piasecki, 2020); autori koostatud
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Edasi tutvustatakse valikut joonisel 2 (vt Ik 10) kujutatud vélismaiste
otseinvesteeringute selgitamiseks loodud raamistike pohiideedest. Valiku aluseks on, et
raamistik leidis markimist vihemalt neljas joonisel 2 allikana viidatud iilevaateartiklis®.

Turu ebatiiusel pohinev lihenemine

,Hymer oli tdenéoliselt esimene analiiiitik, kes tuli vilja ideega, et turgude struktuur
ja firmaomased tunnused peaksid olema vdtmeks otseinvesteeringute selgitamisel* (Lizondo,
1990, p. 5). Hymer’i (1960) jargi on vélismaist otseinvesteeringut vaja turutokke voi -torke
iiletamiseks, nende puudumisel oleks ainsaks vélisturgudel osalemise viisiks véliskaubandus.
Samuti leidis ta, et otseinvesteeringuga vélisturul olemine voimaldab ettevottel kasutada oma
tugevusi kasumi maksimeerimiseks.

Toote elutsiikli teooria

Toote elutsiikkel koosneb neljast etapist: innovatsioon, kasv, kiipsus ja langus.
Tootmine ja turg liigub koos tootega, alustades kodumaast ja -turust ning 15petades
arenguriikides (Vernon, 1966).

Siseturu loomisel pohinev lihenemine

1976. aastal leidsid Buckley ja Casson, et otseinvesteeringud on pigem seotud
teadmusmahukate to6stusharudega, kus olid mérkimisvaérsed teadus- ja arendustegevuse-
ning reklaamikulud, ja resursse hankivate tegevustega (Buckley & Casson, 2009). Eeldades,
et ei ole optimaalse suurusega ettevdtet, saab ettevote alati laieneda vertikaalselt voi
horisontaalselt ja teoreetiliselt kasvada 1opmatuseni. Olles ammendanud asukohariigi
laienemisvoimalused jitkatakse rahvusvaheliselt. Ka vélisriikides olevad iiksused on osaks
ettevottest — tekitavad siseturu. Sisseturu loomise teooria ei toetu omandieelisele, vaid
késitleb innovatsiooni ning teadus- ja arendustegevust ettevotte kasvu allikana (Buckley &
Casson, 2007).

Eklektiline paradigma

70-ndate 16pus kerkis esile vaga kohanemisvoimeline kontseptsioon — eklektiline
paradigma — mida loetakse tdnapdevani peavoolu kontseptisooniks (Paul & Feliciano-
Cestero, 2020; Knoerich, 2019). Kui John Dunning eklektilise paradigmaga vilja tuli, Siis
koondas see OLI paradigma nime all ,,iimbrikusse* (vt joonist 2 Ik 10) tollaste erinevate
kasitluste pdhiideed (Knoerich, 2019; Dunning, 2000). Akroniitim OLI moodustub
jargmistest marksonadest: O — Ownership — omand, L — Location — asukoht ja I —

Internalization — siseturu loomine. K&ik marksonad tahistavad iiht eelise tiitipi, mida ettevote

*Kolme mirkimisega oli vaid makroSkonoomiline lihenemine, mis on kiesoleva to6 eesmérgiga viga
norgalt seotud.
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vajab, et uustulnukana vilisriigis kohalikega konkureerida. (Dunning, 1980) Kui 1990-ndatel
hakkasid olulises mahus vélismaiseid otseinvesteeringuid tegema arenevate riikide investorid,
lisas Dunning ,,iimbrikusse* varaotsingu mootme. Eklektilise paradigma kui
otseinvesteeringuid selgitava raamistiku réhuasetus nihkus motiividele ning kasutusele voeti
jaotus ressursi-, turu-, efektiivsuse ja strateegiliste varade otsingust ajendatud
otseinvesteering. (Dunning, 1998)

XX sajandi algusest on huvitav olukord, kus tihelt poolt on Dunning enimviidatud
autor (Knoerich, 2019; Paul & Feliciano-Cestero, 2020) ning paljud empiirilised t66d
toetuvad eklektilisele paradigmale (Stoian, 2012; Kalotay & Sulstarova, 2010; Padilla-Perez
& Gomes Nogueira, 2016), teisalt heidetakse eklektilisele paradigmale ette kiilindimatust
selgitada investeeringuid vdhem arenenud riikidest ning uue pdlvkonna ettevotete, nt Google,
Uber, Airbnb, rahvusvahelistumist (Paul & Feliciano-Cestero, 2020). Kohati tundub, et
peetakse kahtlase véartusega diskussiooni XX vs XXI sajandi eklektiline paradigma: vara
kasutamine (asset-exploitation) vs varaotsing (asset-seeking) (Makino, Lau, & Yeh, 2002;
Knoerich, 2019).

Vaatamata Kriitikale toetub kdesolev magistritoo eklektilisele paradigmale, sest see
kasitleb nii motiive kui voimalusi ja loob t66 seisukohalt otseinvesteeringute analiiiisimiseks
tervikliku raamistiku. Otseste ja kaudsete véalismaiste otseinvesteeringute liigitamisel
kasutatakse kahte 1&henemist: 1dhtuvalt (1) vahetust omanikust ning (2) 16plikku kontrolli

omavast riigist (kontrolliahela alusel).

1.2. Vilismaiseks otseinvestoriks olemise motiivid ja voimalused
Eelmises alapeatiikis tutvustati vdlimaiste otseinvesteeringute selgitamisel kasutatud
teoreetilisi raamistikke ning eklektilise paradigma — peavoolu lahenemise — kujunemist.
Kéesolevas to0 osas tuuakse vilja vélismaise otseinvesteeringu tegemise motiivid vastavalt
eklektilisele paradigmale. Enamlevinud vélismaiste otseinvesteeringute motiivide liigitus on
jargmine (Dunning, 1998):
1. ressursid,
2. turg,
3. efektiivsus,
4. strateegilised varad.
Eklektilise paradigma jargi tulenevad motiivid omandieelistest, mis investoril kas juba

on voi ta soovib neid vélismaalt hankida (Dunning & Narula, 1995).
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Ressursiotsingust ajendatud (resource seeking) otseinvesteeringud on suunatud
parima hinna-kvaliteedi suhte ning kdige hdlpsamalt hoivatavate loodusvarade hankimisele
vélismaalt. Vilismaise otseinvesteeringu asukohariigi valikul on esmatingimuseks vajaliku
ressursi olemasolu. Olulisteks investeeringu asukohariigi valikutingimusteks on fiiiisiline
ligipads ressursile ning ressursi kasutamist véimaldav seadusandlus sihtriigis. (Dunning,
1998) Ressursiotsing eristus motiivina ajal, mil vilismaale tegid otseinvesteeringuid
praktiliselt vaid arenenud to6stusriigid. Mitmetes toddes on otseinvesteeringute selgitamisel
ressursi- ja efektiivsuse otsingut késitletud ka koos, iihe motiivina (Makino et al., 2002;
Altzinger & Bellak, 1999).

Turuotsingust ajendatud (market seeking) otseinvesteeringute taga voib olla
ettevotte soov kinnitada oma kohalolu turul, hoides ja arendades juba olemasolevaid
kliendisuhteid; olla mingil turul enne teisi, mitte jadda kdrvale atraktiivsest turust, laiendada
tegevust sihtriigi turu teenindamisega (Dunning, 1998).

Efektiivsuse otsingust ajendatud (efficiency seeking) otseinvesteeringuid tehakse
eesmargiga viahendada kulutusi t66joule, kapitalile, materjalile, masinatele ja seadmetele,
transpordile (Dunning, 1998). Saaraste investeeringute asukohavaliku kriteeriume
iseloomustades poorab Dunning, lisaks madalamale kulutasemele, tdhelepanu
sihtriigipoolsele toetusele todtajate koolitamisel ning abiteenuste osutamisel.

Strateegiliste varade otsingust ajendatud (strategic asset seeking)
otseinvesteeringud on Dunning’i (1998, p. 53) jérgi suunatud ,,teadmistepdhise vara ja
ettevotte omandieelist kaitsvate voi suurendavate turgude omandamisele* ning need on
vorreldavad ressursiotsingutega XX sajandil. Algselt eklektilise paradigma raames vilja
pakutud moiste on leidnud laiemat kasutust ning tdpsustamist. Strateegiliste varade soetusena
kasitletakse otseinvesteeringut, mille eesmargiks on tagada investorile digus jaotuskanalile,
kaubamdrgile, juhtimise- ja organisatsiooniga seotud oskusteabele (Gammeltoft, Filatotchev,
& Hobdari, 2012). Strateegiliste varade otsimist ndhakse peamise selgitusena arenevate
riikide ettevotete otseinvesteeringutele arenenud riikidesse (Kedia, Gaffney, & Clampit,
2012). Kui arenenud riikide otseinvestorid kasutavad omandieelist otseinvesteeringu
tegemiseks, siis arenevate riikide ettevotted saavad omandieelise (strateegilise)
otseinvesteeringu tegemisega (Kedia et al., 2012). Kedia et al.,(2012) pakkusid vilja, et
reeglina ostetakse strateegiliste varade soetamise eesmargil partnerlust vdimaldavas mahus
osalus arenenud riigi ettevottes. Erandiks on tarbijate ja turuga seotud oskusteabe hankimine

— pigem ostetakse tdielikult dra samal arengutasemel oleva riigi ettevote.
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Makino et al.,(2002) niitasid motiivide seost riigi arengutaseme ja turu suurusega

(vt joonist 3):

e ressursi- ja efektiivsuse otsingust ajendatud otseinvestorid investeerivad pigem

lahteriigist vihem arenenud sihtriikidesse ning sihtriigi turu suurus pole oluline;

e turuotsingul otseinvestorid eelistavad tavakaupade miiiigiks arengutasemest

soltumata suure turuga sihtriiki ning eristatavate kaupade puhul korgema

arengutasemega sihtriiki;

e strateegiliste varade otsingul tehakse otseinvesteering tdendolisemalt kdrgema

arengutasemega sihtriiki.

Arenenud
(Vastuvoolu)

Riigi arengutase

Vihem arenenud
(Péarivoolu)

N\

Suured
arenenud
riigid

Viikesed
arenenud

riigid

Suured vihem
arenenud
riigid (BRIC)

Viikesed
vihem

arenenud
iigid

Turu suurus
___________________________ >

Turg (tavakaubad)

Strateegilised

varad

Turg (eristatavad

kaubad)

Ressursid

Efektiivsus

<________________________

Joonis 3. Riigi arengutase ja suurus ning otseinvesteeringute tegemise motiivid

Allikas: (Makino et al., 2002, p. 408); autori muudatustega

Jargmiseks kaésitletakse otsese ja kaudse vilismaise otseinvestori méodet motiivide

kontekstis. Otsese ja kaudse otseinvestori eristamine on digustatud vaid juhul, kui on alust

eeldada, et see modde mdjutab nende valikuid otseinvestorina. Eesti vilisinvesteeringutega

ettevotete seas 2019. aastal 1dbiviidud uuringuga tuli vélja, et vilismaale tehtavaid

investeeringuid puudutavates otsustes on Eesti ettevotetel kdige vihem autonoomiat

(Varblane et al., 2020). Eelnevast saab jareldada, et kaudsetest vélismaistest otseinvestoritest
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Eesti ettevotted tegutsevad emacttevotete kdepikendustena ning, toetudes emaettevotete
kompetentsile (omandieelistele), viivad ellu nende plaane. Otsestest vilismaistest
otseinvestoritest Eesti ettevotete eelised voiksid taustast tulenevalt olla teistsugused ning selle
alusel on vdimalikud ka erinevad motiivid (Dunning, 1980; Dunning, 1998) vilismaise
otseinvesteeringu tegemisel.

Kaudset ja otsest vilismaist otseinvesteeringut eristavate motiivide uuringute
tulemused on riigiti vastakad. Austriast Kesk- ja lda-Euroopa riikidesse tehtud
otseinvesteeringute uuringus jouti jareldusele, et kaudsed valismaised otseinvestorid kaldusid
kasutama Austriat hiippelauana, tehes Austria kaudu otseinvesteeringuid Kesk- ja Ida-
Euroopa riikidesse, peamiselt eesmirgiga suurendada turgu; Otseste vilismaiste
otseinvestorite motiiviks oli efektiivsus (Altzinger & Bellak, 1999). Eestis 14bi viidud uuring
andis tulemuseks, et motiivide osas praktiliselt puudus erinevus otseste ja kaudsete
vilismaiste otseinvestorite vahel — mdlemal juhul oli tdhtsaimaks vilismaise
otseinvesteeringu tegemise pohjuseks turuotsing (Varblane et al., 2001). Erinevate tulemuste
taga on tdendoliselt erinevus uuringud lébi viinud riikide kulutasemetes. Kui Austrias oli
analiitisitud perioodil sihtriikidega vorreldes kdrgem kulutase, siis Eesti valismaised
otseinvesteeringud olid valdavalt Eestiga sarnase kulutasemega riikides.

Ettevottega seotud voimalus

Et ettevottel oleks voimalik saada ja jadda vilismaiseks otseinvestoriks, peab tal
olema suutlikkus konkureerida kohalike ettevotetega ning vilisturul plisima jadda.
Suutlikkust on kasitletud eklektilise paradigma kontekstis eelisena (Dunning, 1980).
Omandieelisena on vaadeldavad vilisturule mineva ettevotte poolt pakutavad finantsilised
vahendid, teadmised, intellektuaalne omand; asukohaeelised on vilismaal oleva ettevotte
pakutavad ressursid, kaubandusbarjddridest moodapadsemine, turu laiendamine,
miiligijargsete teenuste tagamine; siseturu loomise efektiks on tarnepidevuse tagamine,
tehingukulude vihendamine, esindatuse kindlustamine (Dunning, 1980).

Siht- ja ldhteriigiga seotud voimalused

Teadlased on véitnud, et vorreldes arenenud riikide otseinvestoritega toetuvad
arenevatest riikidest otseinvestorid sootuks teistele, peamiselt ldhteriigiga seotud eelistele

nagu ligipads odavamale t66joule, valitsuse poliitika (Kedia et al., 2012).
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1.3. Viilismaisest otseinvestorist ettevotete Kisitlus varasemate empiiriliste uuringute
alusel
Erinevates riikides 14bi viidud ettevdtete motiivide uuringud on ndidanud, et
tegelikkuses moodustub teoreetiliselt eristatavatest motiividest iga investori puhul unikaalne
kombinatsioon (Padilla-Perez & Gomes Nogueira, 2016; Svetli¢i¢, 2007). Uuringute
tulemused on esitatud tabelis 1. Tabelis 1 esindatud riikide valiku aluseks oli kuulumine
arenenud voi arenevate riikide hulka ja uuringu tulemuste olemasolu teadusartikli vormis.

Eelistatud olid pigem varskemad kui Eestile kultuuriliselt 1dhedasemate riikide uuringud.

Tabel 1
Vilismaiseks otseinvestoriks oleva ettevotte motiivid erinevates riikides tdhtsuse jdrjekorras

(1. on tihtsaim) varasemate empiiriliste toéde pohjal

Riik Allikas Turg Efektiivsus ~ Ressursid  Strateegili-
sed varad

Costa (Padilla-Perez & 1. 2. 4, 3.

Rica Gomes Nogueira, 2016)

Eesti (Varblane et al, 2001) 1. 2. 5. 4. Vara
T66joukulu soetamine
3. Kulude
kokkuhoid

Island (Oladottir, 2009) 1. . . 2.

Poola (Gorynia et al., 2015) 1. 2. 4, 3.

Venemaa (Kalotay & Sulstarova, 1.-2 1.-2

2010)
Sloveenia  (Svetli¢i¢, 2007) 1. 2. . 3.

Mirkus: .. —andmed puuduvad; autori koostatud

Eelnevast tabelist on nédha, et sdltumata uuringu ldbiviimise aastast voi riigist on
tahtsaimaks motiiviks turg, kas laiendamine v3i hoidmine (nt lisateenuste pakkumine). Costa
Ricas nimetas ,,turgu® esimese motiivina 51% ja motiivina 94% vastanutest (Padilla-Perez &
Gomes Nogueira, 2016). Islandil 14bi viidud kiisitluse tulemuste alusel oli ligipdds uutele
turgudele pShimotiiviks 65%-le vastanuist (Oladéttir, 2009). Just teenuste sektoris loeti
konkurentsis piisimiseks oluliseks esindatust koigis piirkonna riikides, sest suured
rahvusvahelised ettevotted kalduvad mitmest vdiksemast riigist koosnevat piirkonda
késitlema tervikuna (Padilla-Perez & Gomes Nogueira, 2016). Venemaa puhul, erinevalt
teisest riikidest, kus viidi 14bi kiisitlused, hinnati motiive mudeliga ning kinnitust leidis, et
arenenud riikidesse otseinvesteeringu tegemise peamiseks pdhjuseks on turg (Kalotay &
Sulstarova, 2010).
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Olulisuselt teiseks vidlismaise otseinvesteeringu tegemise motiiviks on (taas iihtlaselt
14bi aastate ja riikide, v.a Island ja Venemaa) efektiivsus ehk kulude kokkuhoid. Kulude
kokkuhoid oli peamiseks vilismaise otseinvesteeringu tegemise motiiviks 23% Costa Rica
ettevotetest, koik need olid tootmisettevotted ning otseinvesteeringud asusid madalama
toojoukuluga riikides (Padilla-Perez & Gomes Nogueira, 2016).

Islandi ettevdtete puhul oli sageduselt teise motiivina nimetatud ligipdasu
strateegilistele varadele. Motiiv oli omane finantssektorisse kuuluvatele ettevotetele ja selle
taga oli riskide hajutamise eesmargil turu mitmekesistamine strateegiliste {ilesostmiste abil.
(Oladéttir, 2009) Korvutades Islandi ja nt Costa Rica andmetel tehtud motiivide iilevaateid, ei
ole autor veendunud, et uurimistodde aluseks olevates kiisimustikes on motiive iiheselt
késitletud voi et saadud vastuste tdlgendused kattuvad. Islandi finantssektori ettevotete
strateegiliste varade soetusena késitletud turu mitmekesistamisega seotud motiivi voiks
teoreetiliselt kisitleda ka turu otsimise (Dunning, 1998) motiivina.

Venemaa investeeringuid SRU-sse ja arenevatesse riikidesse motiveerisid enim
ressursid (Kalotay & Sulstarova, 2010). Kdigi teiste, tabelis 1 ( vt Ik 16) olevate, riikide
puhul olid ressursid tidhtsusetuimaks motiiviks. Tulemus ei ole tillatav, sest tabelisolijaist
loetakse vaid Venemaad oluliseks tootusriigiks.

Voimalus olla vilismaiseks otseinvestoriks on seotud ettevotte tunnustega.
Otseinvestoriks oleva ettevotte puhul oluliste tunnuste véljaselgitamiseks on tabelisse 2 (vt Ik
18) koondatud varasemates empiirilistes uuringutes esiletoodud tunnused.

Tabeli 2 alusel iildistades voib viita, et vdlismaise otseinvesteeringu omanik on pigem
teenindusettevote ning vanem (9-aastane ettevote oli Eestis uuringu labiviimise ajal, S.0
2001.a, ,,vana®). Kaudsete vilismaiste otseinvesteeringute osakaal varieerub riigiti oluliselt:
10%-st 65%-ni otseinvesteeringuid omavatest ettevotetest. Hoolimata sellest, et riikides
kasutatud t66tajate arvu vahemikud on erinevad, v3ib 6elda, et Islandil ja Poolas teevad
otseseid vilisinvesteeringuid pigem suured ettevotted. Costa Ricas ja Eestis tootajate arv ei
ole oluline — siin vdib olla seos otseinvesteeringuid tegevate ettevotete tegevusvaldkonna /-
alaga. Vilismaiste otseinvesteeringute arvu keskmiselt on keeruline kommenteerida, sest pole

teada, millist keskmist on kasutatud.
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Tabel 2

Ulevaade otseinvesteeringuid omavate ettevotete tunnuste védrtustest varasemate uuringute

alusel
Tunnus Costa Rica Eesti Island Poola
Tegevusvaldkond 51% vs 49% 77% vs 23% 57% vs 43% 45% vs 48%
(kaubandus-teenindus  vs - VS - VS - Vs 7%
vs toostus vs muu)
Levinuim IT teenused Hulgi- ja Finants-
tegevusvaldkond jaekaubandus  teenused
Keskmine vanus ja . 9 36 (0—-118)
vahemik, aasta
Vanus esimese 50% juhtudel .. 37% juhtudel
investeeringu < 10 aastat < 10 aastat
tegemisel, aasta
Vilismaise investoriga  10% 65% . 47%
Ettevotte suurus <10 3% <2533% <2520% <50 8%
(to6tajate arv) 11-25055%  26-500 61% 26-500 35% 50-499 40%

> 250 42% > 500 6% > 500 45% > 500 52%

Vilismaiste . 2 . 3
otseinvesteeringute arv
keskmiselt

Mirkus: .. —andmed puuduvad; autori koostatud

Allikad: (Gorynia et al., 2015; Oladéttir, 2009; Padilla-Perez & Gomes Nogueira, 2016;
Varblane et al., 2001)

Teistsuguse nurga alt ja viarskema Eesti-pohise pildi loomiseks on allikatena kasutatud
Tartu Ulikoolis kaitstud magistritdid (Joost, 2013; Méller, 2020; Riiiitli, 2016). Kdigis
viidatud to6des uuriti rahvusvahelistumise erinevaid aspekte, valitud uurimismeetodiks oli
ithe kuni nelja ettevotte juhtumianaliitis. Uuritud ettevoteteks olid AS Merko Ehitus,
Nordecon AS, Koger Projektijuhtimise OU, kahel korral AS Respo Haagised, AS Barrus, AS
Noo Lihatoostus ja AS Kroonpress. Eeldades, et tddde autorid on kirjeldanud uuritavaid
objekte uurimisteemaga seoses olulistest kiilgedest, saab eristada kdige sagedamini mainitud
tunnused. Joonis 4 (vt Ik 19) koondab kasutatud mérksdnad: koik autorid on kirjeldanud
vilismaiseks otseinvestoriks oleva ettevotte vanust ja tegevusala; kaks autorit on késitlenud

turuosa Eestis, tootajate arvu, miiiigitulu, vélisturgude miitigitulu ja kasumit.
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Joonis 4. Vilismaiseks otseinvestoriks oleva ettevotte iseloomustamisel mdddetavaid
tunnuseid kirjeldavad mérksdnad Eesti ettevotete rahvusvahelistumise uuringutes

Allikad: (Joost, 2013; Mdller, 2020; Riiiitli, 2016); autori koostatud

Uldistades vib 6elda, et vilismaiseks otseinvestoriks olemist seostatakse ettevotte

kogemuse, suuruse, finantstulemuslikkuse ja tegevusvaldkonnaga.
Jargmiseks uuritakse, millised ettevotte tunnused on varasemate empiiriliste toode

jargi olnud seotud vilismaiseks otseinvestoriks olemisega ja missuguseid néitajaid on

kasutatud nende tunnuste arvesse votmiseks. Kasutatud niitajatest annab {ilevaate tabel 3 (vt

Ik 20), kus teabe olemasolul on esitatud ka rakenduslik sisu.

Kogemust saab iseloomustada ettevotte vanuse, ajaloo (kas on olnud varem eksportija

vOi otseinvestor) ja omanike taustaga (kas ettevottel endal on vilismaine otseinvestor).

Sloveenia ettevotete nditel eksisteerib positiivne seos ekspordi- ja drikogemuse ning

vilismaiseks investoriks olemise tdendosuse vahel ja negatiivne seos vilismaise otseinvestori

olemasoluga (Jakli¢, 2005). Negatiivne seos vilismaise otseinvestori olemasolu ja vélismaise

otseinvesteeringu tegemise tdendosuse vahel ilmnes ka Hiinas (Kong, Guo, Wang, Sui, &

Zhou, 2020). Taiwani to0stusettevotete uuringus osutus investeeriva ettevotte vanus pigem

ebaoluliseks (Aw & Yi, 2008); Hiina puhul aga oluliseks ning otseinvesteeringu tegemisega

positiivselt seotuks (Kong et al., 2020).
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Tabel 3

Mudelites vdlismaise otseinvestori tunnuste arvesse votmiseks kasutatud nditajad

varasemates empiirilistes toodes

Tunnus Allikas

Niitaja

Kogemus
(Dunning, 1980, p. 17)
(Zejan, 1990, p. 351)
(Jakli¢, 2005, p. 1597)
(Aw & Yi, 2008, p. 179)
Suurus

(Jakli¢, 2005, p. 1597; Aw
& Yi, 2008, p. 179;
Hobdari, Gregoric, &
Sinani, 2011, p. 402)
(Stoian & Filippaios, 2008,
p. 354)
(Hobdari et al., 2011, p.
402)

Finantstulemuslikkus
(Dunning, 1980, p. 18)

(Jaklig, 2005, p. 1597)
(Aw & Yi, 2008, p. 179)

(Stoian & Filippaios, 2008,
p. 354)
(Hobdari et al., 2011, p.
402)

Tegevusvaldkond
(Annushkina & Trinca
Colonel, 2013, p. 72)

Muu
(Jakli¢, 2003, p. 1597)

(Aw & Yi, 2008, p. 179)

(Stoian & Filippaios, 2008,

Mitmekesisuse néitajad: riikide arv, kus ettevote
tegutseb

Vilisriigis tegutsemise kestus: vahe vilisturule
sisenemise ja esimese, jatkuvalt tegutseva, vilismaise
tiitarettevotte loomise vahel aastates.

Ekspordile suunatus: ekspordi % miitigitulust
Vilismaise otseinvestori olemasolu tunnus

Vanus: ettevotte vanus aastates

Tootajate arv

Varad

Ettevotte miiligitulu

Tootlikkus: miitigitulu tootaja kohta

Kasumlikkus: kasum / varad voi miitigitulu

Kasv: miitigitulu kasv

Tootlikkus: lisandvairtus tootaja kohta

T66jou tootlikkus: (miitigitulu + neto varude muutus) /
tootajate arv

Kasumlikkus: kasum / miitigitulu

T66j6u tootlikkus: miitigitulu / tédtajate arv

Ettevotte tasemel indikaatortunnus

Innovaatilisus: ettevotte tasemel indikaatortunnus
teadus- ja arendustegevuse kulude olemasolu kohta
Teadus- ja arendustegevuse maht: teadus- ja
arendustegevuse kulude ning kodumaise tehnoloogia
ostmise kulu % miitigitulust

Teadus- ja arendustegevuse maht: teadus- ja

p. 354) arendustegevuse kulud / miitigitulu
(Hobdari et al., 2011, p. Teadus ja arendustegevuse maht: immateriaalne
402) pohivara / varad

Mdrkus: autori koostatud

Suuruse kirjeldamisel vdivad aluseks olla tootajate arv, miitigitulu, turuosa koduturul,

varade suurus jne. Aw ja Yi leidsid Taiwani todstusettevotete nditel, et todtajate arvu alusel
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hinnatud suurus on positiivselt ja oluliselt seotud tdendosusega, et ettevottel on vilismaine
otseinvesteering (2008). Suuruse olulisust (t66tajate arvu alusel) Kinnitasid ka India (Chawla,
2019), aga mitte Hiina (Kong et al, 2020) andmed. Sloveenia ja Eesti ettevotete
rahvusvahelistumise uuringu kdigus leidis kinnitust, et suuremad ettevotted on tdoendolisemalt
rahvusvahelised ning erinevad seletavad niitajad (t66tajate arv ja miitigitulu) andsid sarnase
tulemuse (Hobdari et al., 2011); samas, Eesti ettevotete uuring ei kinnitanud to6tajate arvu
olulisust (Varblane et al, 2001).

Finantstulemuslikkuse iseloomustamisel kasutatakse peamiselt tootlikkust
kirjeldavaid suhtarve nagu lisandvéartus voi miitigitulu to6taja kohta. Jakli¢’i (2005) uuring
ei andnud thest tulemust, et Sloveenia ettevotete tootlikkus oleks vilismaiseks
otseinvestoriks olemisega seotud.

Ettevatte tegevusvaldkonna rolli otsteinvesteeringuga seotud valikute juures néitasid
Annushkina ja Trinca Coloneli (2013). Venemaa andmetel pdhinenud uuringuga leidsid nad,
et sihtriigi valikul arvestatavate muutujate, nditeks sihtriigi kultuuriline voi fiilisiline kaugus,
olulisus sdltub oluliselt vélismaist otseinvesteeringut tegeva ettevotte tegevusalast.

Varasemate empiiriliste uuringute alusel on ettevotte rahvusvahelistumine ja
otseinvesteeringu omamise toendosus oluliselt seotud ka ettevotte teadus- ja arendustegevuse
mahuga kas ildiselt (Jakli¢, 2005; Hobdari et al., 2011) vdi mone sihtriigi puhul (Aw & Yi,
2008).

2. Vilismaistest otseinvestoritest Eesti ettevotete empiiriline analiiiis
2.1. Eesti vilismaiste otseinvesteeringute diinaamika aastatel 1998-2019

Kéesolevas alapeatiikis vaadeldakse Eestist tehtud vilismaiseid otseinvesteeringuid.
Analiitisitakse, kuidas vilismaised otseinvesteeringud jaotuvad otsesteks ja kaudseteks ning
kuidas see on seotud jagunemisega erinevate tegevusalade vdi riikide vahel. Diinaamika
analiiiisiks on kasutatud Eesti Panga andmeid vélismaiste otseinvesteeringute kohta aastatel
1998-2019.

Esmalt késitletakse Eestist tehtud vélismaiste otseinvesteeringute seisu ehk
rahvusvahelise investeerimispositsiooni kujunemist kapitalivoogude ning muude muutuste
mdjul aastatel 1998-2019 (vt joonist 5 Ik 22). Analiiiisiks on kasutatud Eesti Panga
veebilehel avaldatud andmeid.
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Kapitalivoogudeks on maksebilansi madistes finantskonto tehingud. Positiivne
kapitalivoog viitab tdiendavatele investeeringutele ning negatiivne investeeringute
vidhendamisele.

Eraldi on vélja toodud tulu reinvesteerimine vélismaale ehk reinvesteeritud tulu, sest
erinevalt teistest kapitalivoogudest iseloomustab tulu reinvesteerimine eelkdige ettevotte,
kuhu otseinvesteering on tehtud, kasumit ja seejérel investori otsust kasumi jaotamise kohta.
Andmed tulu reinvesteerimise (RIT) kohta on voetud maksebilansi finantskonto
standardesitusest. RIT on ainus vilismaiseid otseinvesteeringuid iseloomustav niitaja
standardesituses, mis viimisel analiiiitilisse esitusse ei muutu, sest RIT puhul on vdimalik iiks
suhte suund — tulu saab reinvesteerida ettevotetesse, kuhu vilismaine otseinvesteering on
tehtud (International Monetary Fund, 2009). Vordluseks: standardesituse otseinvesteeringu
ndue voib olla kas otseinvesteeringu ettevotte, investori vdi mdne teise mitteresidendist grupi
ettevotte vastu.

Muude muutuste véirtus on saadud aasta Idpu seisust eelmise aasta 16pu seisu ja aasta
kapitalivoogude lahutamisel. Sisult kirjeldavad muud muutused valuutakursi muutust,
hinnamuutust, nduete mahakandmist ning varem teadmata (voi mahakantud) varade voi
kohustuste arvele votmist. Ka investori residentsuse muutumisega seotud varade ja

kohustuste tekkimine voi kadumine riigi investeerimispositsioonist kajastub muudes

muutustes.
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Joonis 5. Eestist tehtud vélismaiste otseinvesteeringute vood, muud muutused ja seisud
aastatel 1998-2019, miljon eurot

Allikas: (Eesti Pank, 2020a; 2020b; 2020); autori arvutused
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Joonisel 5 (Ik 22) v&ib eristada erinevate mustritega perioode ning erandlikke aastaid.
Aastatel 1998-2001 kasvasid Eestist tehtud vélismaised otseinvesteeringud aeglaselt ning
seda tdiendavate kapitalivoogude abil, muud muutused véhendasid seisu. Aastatel 2002—2007
toimus kiire kasv, millesse panustasid nii otsused tulu reinvesteerida, tdiendava kapitalivood
kui muud muutused. Aastatel 2008-2010 vahenes Eestist tehtud vdlismaiste
otseinvesteeringute seis muude muutuste vormis. Muude muutuste pdhjuseks oli tdendoliselt
majanduskriisiga seotud nduete mahakandmine. Kriisiaastatel, 2008-2009, oli ndha
tdiendavat kapitali voolu. 2010. aastal see 10ppes, ehk sama palju kui {ihed investorid oma
investeeringutesse lisasid, votsid teised enda omadest vilja. Aasta 2011 oli erandlik, sest
Eestist tehtud vélismaiste otseinvesteeringute seis viahenes pangandussektoris toimunud
umberkorraldustega seotud kapitalivoogude tottu. Samas on néha positiivseid muid muutusi,
mis voib viidata, et koik kriisiajal maha kantud nduded siiski ei olnud lootusetud voi et
realiseeritud vilismaiste otseinvesteeringute (negatiivne kapitalivoog) tehinguhind iiletas
nende védrtust rahvusvahelises investeerimispostisoonis. Aastatel 20122018 toimus
stabiilne, aga 2002—2007 aastatega vorreldes rahulik, kasv — tulu reinvesteerimine ja kapitali

vood ei joudnud kriisieelsele tasemele.

100%
80%
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40%
20%

0%

B Mittefinantsettevotted Finantsettevotted

m Kodumajapidamised ja KTKTI-d

Joonis 6. Vilismaal olevate otseinvesteeringute seisu jaotus investori sektori jargi

Allikas: (Eesti Pank, 2021); autori arvutused

Kui eelnevalt ndidati vdlismaal olevate otseinvesteeringute seisu kujunemist ning
joonis 5 (lk 22) illustreeris summasid, siis joonis 6 toob vélja erinevate investorite osa
vastavalt investori sektorile. Kédesoleva t66 huviorbiidis on Eesti ettevotetest investorid ning

jargnevates analiilisides on kaasatud nii finants- kui mittefinantsettevotted. Jooniselt 6 on
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ndha, et Eesti kodumajapidamiste ning kodumajapidamisi teenindavate kasumitaotluseta
institutsioonide (KTKTI-d) roll vdlismaise otseinvestorina on véike, sest nende 0sa
vilimaistest otseinvesteeringutest jaib alla 5%-i. Mis tdhendab, et to0s késitletakse olulist osa
Eesti vélismaistest otseinvesteeringutest.

Vilismaistest otseinvestoritest Eesti ettevdtete arv on aastatel 1998-2019 kasvanud
(v.a aasta 2010, mil arv vdhenes eelmise aastaga vorreldes 1% ), joudes 2019. aastaks 1138-
ni. Kasvutempo on olnud aastati viaga erinev. Kiireim kasv toimus aastatel 2005-2007, mil
iga aastaga suurenes eelmise aastaga vorreldes vilismaiste otseinvestorite arv kolmandiku
vorra. Viimasel paaril aastal on vélismaistest otseinvestoritest Eesti ettevotete arv kasvanud
2% aastas ehk ca 20 investori vorra. Uldiselt liigub vilismaiste otseinvesteeringute arvu
muutus eelmise aastaga vorreldes samas riitmis otseinvestorite arvu muutusega ning
keskmiselt (aritmeetiline keskmine) on tihel investoril vdlismaal 2 otseinvesteeringut.
Vilismaistest otseinvestoritest Eesti ettevotete osa Eesti ettevotetest on vdike ning langevas
trendis (vt joonist 7 Ik 24). Autori arvates on trendi taga tihelt pool ettevdtete loomise lihtsus
Eestis, mis tostab ettevotete {ildarvu, teiselt turutorgete (eelkdige informatsiooni

puudulikkuse ja kittesaadavuse asiimmeetrilisuse) viahenemine maailmas.
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Joonis 7. Aastal 16pus vilimaal olevate otseinvesteeringute ja otseinvesteeringuid omavate

Eesti ettevotete (otseinvestorite) arv ning viimaste osakaal Eesti ettevotetes aastatel 1998 —
2019

Allikas: (Eesti Pank, 2021; Statistikaamet, 2020); autori arvutused

Eesti ettevotetest otseinvestorite vilismaiste otseinvesteeringute peamiseks
sihtpiirkonnaks on 14bi aastate Kesk- ja Ida-Euroopa (vt joonist 8 Ik 25). 2019. aasta 16pus oli
Eesti ettevotete vilismaistest otseinvesteeringutest ca 40% (arvu alusel hinnatuna) Euroopa

Liitu kuuluvates Kesk- ja Ida-Euroopa riikides, ca 30% muudes Euroopa Liidu riikides ja ca
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20% SRU riikides. Otseinvesteeringute viirtuse alusel reastamisel jiib sihtpiirkondade

jéarjekord samaks.
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Joonis 8. Eesti ettevotetele kuuluvate vilismaiste otseinvesteeringute véaartus rahvusvahelises
investeerimispositsioonis ja arv sihtpiirkonna jargi, miljon eurot ja tk

Allikas: (Eesti Pank, 2021); autori arvutused

Otseinvesteeringute arvu muutus eelmise aastaga vorreldes on viimasel seitsmel aastal
riigigrupiti erinev: Euroopa Liidu litkmetest Kesk- ja Ida-Euroopa riikides olevate
otseinvesteeringute arv plisib stabiilne, iilejddnud Euroopa Liidu riikides olevate
otseinvesteeringute arv kasvab ja SRU riikides olevate otseinvesteeringute arv kahaneb (vt
joonist 8). Kui Eesti ettevitete vdlismaal olevate otseinvesteeringute vaértuse ja arvu alusel
arvutada vélja keskmise otseinvesteeringu suurus, siis on ldbi aastate keskmiselt kdige
viiksem investeering SRU riikides ja suurim viljaspool Kesk- ja Ida-Euroopat asuvates
Euroopa Liidu riikides.

Tegevusalade jaotus tegevusvaldkondadesse ldhtub teoreetilisest eeldusest, et
eksisteerib seos tegevusala teadmusmahukuse ja otseinvesteeringu vahel (Buckley & Casson,
2007). Rakenduslikult toetutakse tegevusala teadus- ja arendustegevuse mahukuse (T&A
mahukuse) madramisel OECD taksonoomiale (Galindo-Rueda & Verger, 2016) ning teenuste
teadmusmahukuse hindamisel varasemale rakenduslikule uuringule (ESPON, 2010).

Tegevusvaldkondadest on enim Eesti ettevotetest vilismaiste otseinvestorite
investeeringuid viahese teadus- ja arendustegevuse ja teadmusmahuga teeninduse
tegevusaladel (vt joonist 9 Ik 26). Sinna valdkonda kuuluvad naiteks kaubandus ja ehitus.
2019. aasta 15pus olid vilismaale otseinvesteerivatest ettevdtetest arvu alusel hinnatuna ca

60% tegevad vihese teadus- ja arendustegevuse ja teadmusmahuga teeninduse tegevusaladel,
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ca 15% vihese teadus- ja arendustegevuse mahuga teadmusmahuka teeninduse tegevusaladel
ning ca 10% nii teadus- ja arendustegevusemahukatel teeninduse kui ka toostuse

tegevusaladel. Erinevalt sihtpiirkondadest ei ilmnenud tegevusalade muutustes mustreid.
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Joonis 9. Eesti ettevotetele kuuluvate vilismaiste otseinvesteeringute vaartus rahvusvahelises
investeerimispositsioonis ja arv tegevusvaldkonna jargi, miljon eurot ja tk

Allikas: (Eesti Pank, 2021); autori arvutused

Edasi minnakse analiilisiga detailsemaks ning eristatakse otseseid ja kaudseid
valismaiseid otseinvesteeringuid. Analiiiisi aluseks on rahvusvahelise
investeerimispositsiooni andmed. T66s esitatakse andmed kahe alternatiivse ldhenemise
pohjal moistele ,,kaudne vilismaine otseinvesteering™ (vt Ik 8):

¢ kaudne vilismaine otseinvesteering tekib, kui otseinvestorist ettevotte on ise

otseinvesteering ehk selles kuulub vihemalt 10% hailedigusest vahetult
mitteresidendile;

e kaudne vilismaine otseinvesteering tekib, kui kontrolliahela pohjal ei ole 16plikuks

investeerivaks riigiks Eesti.

Joonisel 10 (vt Ik 27) on esitatud Eesti ettevotete vilismaal olevate
otseinvesteeringute seis 1dikes otsene ja kaudne vilismaine otseinvesteering. Kontrolliahela
alusel madratud 10pliku investeeriva riigi kohta on iihtse metoodikaga koostatud andmed
olemas alates 2015. aastast. Kui kdrvuti on kaks tulpa, siis esimene esitab andmeid selle jargi,
kas vélismaisest otseinvestorist ettevottel endal on vélismaine otseinvestor ning teine 1opliku

investeeriva riigi alusel.
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Joonis 10. Eesti ettevotete valismaal olevate otseinvesteeringute vaartus rahvusvahelises
investeerimispositsioonis 16ikes otsene ja kaudne vilismaine otseinvesteering erinevate
lahenemisviiside jargi, miljon eurot

Allikas: (Eesti Pank, 2021); autori arvutused

Kui joonisel 10 kujutati Eesti ettevotete vélismaiste otseinvesteeringute véartust
rahvusvahelises investeerimispositsioonis jaotatuna otsesteks ja kaudseteks, siis joonisel 11
(vt Ik 28) on kujutatud, milliste riikide investoritel on kontroll Eesti ettevotete kaudsete
vilismaiste otseinvesteeringute iile. Joonise 11 koostamisel on eraldi vélja toodud iihelt poolt
viis olulisemat* 13plikku kontrolli omavat riiki (Leedu, Luksemburg®, Rootsi, Soome, Taani)
ja teiselt poolt viis olulisemat sihtriiki (Kiipros, Liti, Leedu, Soome, Ukraina). Molemal
poolel liilitati iilejadnud riigid ,,muude riikide* koosseisu. Koigi aastate puhul on rakendatud
sama riikide kompositsiooni. Tulpade korgused ja tihendusjoonte jamedused sdltuvad Eesti
ettevotete kaudsete vilismaiste otseinvesteeringute védrtusest rahvusvahelises
investeerimispositsioonis. Tulbas ,,15plikku kontrolli omav riik* (LKR) oleva kasti korgus
sOltub vastava riigi kontrolli all olevate vilismaiste otseinvesteeringute vairtusest. Tulbas
,,sihtriik* oleva kasti korgus soltub kaudsete vilismaiste otseinvesteeringute vaartusest
sihtriigis. Kahe tulba vaheliste joonte jamedus on kaalutud vastavate otseinvesteeringute
védrtusega — jaimedamad jooned kujutavad suuremaid summasid. Jooniselt 11 (vt Ik 28) voib
nditeks vilja lugeda, et 2015. aastal oli veerand Soome kontrolli all olevatest Eesti ettevotete
vialismaistest otseinvesteeringutest Soomes, 2017 ja 2019 see ndhtus taandus. Kiiprose

joudmise sihtriikide esiviisikusse pohjustasid Eesti kontrolli all olevad vilismaised

#2019. a 16pu seisuga suurimad otseinvesteeringud vilismaal

® Luksemburg vdib esimesel hetkel niida ebatdeniolise 15pliku kontrolliva riigina, aga nt kui seal
registreeritud enamusosanikuta fond omab Eesti ettevottest enam kui 50% ja sellel ettevottel on otseinvesteering
vélismaal, siis viimast loetaks Luksemburgi kontrolli all olevaks.
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otseinvesteeringud, kus koigil aastatel on Kiipros mahult olulisimaks sihtriigiks (jirgnevad
1abi viie aasta stabiilselt ja vordses mahus Léti-Leedu ning sama stabiilselt on neljandal kohal

Soomes olevad vélismaised otseinvesteeringud).
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Joonis 11. Kaudsed vilismaised otseinvesteeringud 10plikku kontrolli omava riigi (LKR) ja
sihtriigi jargi aastatel 2015, 2017 ja 2019

Allikas: (Eesti Pank, 2021); autori arvutused

Joonis 12 illustreerib, millistesse tegevusvaldkondadesse on Eesti kaudu investeeritud.
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Joonis 12. Kaudsed vilismaised otseinvesteeringud 10plikku kontrolli omava riigi (LKR) ja
vélismaise otseinvesteeringu tegevusvaldkonna jérgi aastatel 2015, 2017 ja 2019

Allikas: (Eesti Pank, 2021); autori arvutused
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Eesti otseinvesteeringutest vilismaal ca 95% kuulub Eesti ettevotetele. 0,4-0,7%
Eesti ettevotetest on vdlismaised otseinvestorid. Aastatel 1998 kuni 2019 on Eesti ettevatetel
kdige rohkem vilismaiseid otseinvesteeringuid Euroopa Liitu kuuluvates Kesk- ja Ida-
Euroopa riikides ning vidhese teadus- ja arenduskulude mahuga vihem teadmusmahuka
teeninduse (nt kaubandus ja ehitus) valdkonna ettevdtetes. Ule poole Eesti ettevdtete
vélismaiste otseinvesteeringute mahust kuulub ettevdtetele, mis ise on
otseinvesteeringuettevotted, st tegemist on kaudsete vélismaiste otseinvesteeringutega vahetu
omaniku alusel. Ligikaudu kolmandikku Eesti ettevotete vdlismaiste otseinvesteeringute
mahust kontrollitakse vélismaalt, st tegemist on kaudsete vilismaiste otseinvesteeringutega
kontrolliahela alusel. Kontrolliahela alusel vaadatuna kasutavad suurimas mahus (positsiooni
jargi) Eestit vaheriigina Soome (2015., 2017.a) ja Rootsi (2019.a) investorid; Eesti kaudu
investeeritakse vihese teadus- ja arenduskulude mahuga vihem teadmusmahuka teeninduse
(nt kaubandus ja ehitus; 2015., 2017.a) ja vdhese teadus- ja arenduskulude mahuga
teadmusmahuka teeninduse (nt vee- ja dhutransport, finants- ja Kindlustustegevus; 2019.a)

valdkonna ettevotetesse.

2.2. Mudel ja modelleerimiseks kasutatavad andmed

Selgitamaks, kas vilismaistest otseinvestoritest Eesti ettevotted erinevad teistest Eesti
ettevotetest, luuakse 2019. aasta andmete pohjal otseinvestoriks olemise tdendosust hindav
Logit mudel. Logit mudelit eelistatakse alternatiivsele Probit mudelile, sest mudelid annavad
sarnased tulemused (Jakli¢, 2005), aga Logit mudelit on lihtsam tdlgendada (Gujarati, 2015).
Lisaks Gujaratile on andmetootlusel, mudeli kujundamisel ja analiiiisil inspiratsiooni ja
teadmiste allikateks A. Vorgu mikro6konomeetria loengumaterjalid (2012) ning E. Kédariku
andmeanaliiiisi e-kursuse materjalid (2013). Mudel hinnatakse tarkvaraga R Studio ja
probleemide lahendamisel aitab internet.

Mudeli hindamiseks kasutatakse andmestikku, mis on loodud ettevotte tasandil
mikroandmete linkimise teel. Uhendatud on Eesti Panga kogutud andmed maksebilansi
koostamiseks, Registrite ja Infosiisteemide Keskuse hallatavale &riregistrile esitatud
ettevotete majandusaasta aruannete andmed, Statistikaameti kogutud ekspordiandmed ning
Maksu- ja Tolliametile esitatud andmed to6tajate arvu kohta.

Mudeli sdltumatuks muutujaks on vélismaiseks otseinvestoriks olemise tdendosus ja

seeparast on vaja teada, millistel Eesti ettevotetel on vélismaal otseinvesteeringuettevote.



EESTI ETTEVOTE KUI VALISMAINE OTSEINVESTOR 30

31.12.2019 seisu kirjeldavad andmed on péritud 2020. aasta detsembris Eesti Panga
maksebilansistatistika sisendandmetest. Teoreetiliselt kdikne valim sisaldab maksebilansi
aruandel vélismaist otseinvesteeringuettevitet ndidanud ja taiendavate allikate
(rahvusvahelised maksekorraldused, majandusaasta aruanded) pohjal maksebilansi
statistikasse lisatud ettevotteid. Kuigi ka majandusaasta aruannete lisades ndidatakse
detailselt tiitar- ja sidusettevitete andmeid, ei ole majandusaasta aruanne parim allikas, sest

e konsolideeritud majandusaasta aruannete lisades ndidatakse kogu grupi tiitar- ja
sidusettevotteid;

e lisade tditmine pole aruandjale kohustuslik;

e lisades esitatud andmete automaatne to6tlemine on klassifikaatorite puudumise
tottu (nt asukohariik) komplitseeritud;

e crinev kaetus, sest sidusettevote tekib 20% osalusega, aga otseinvesteering 10%
hiidledigusega.

Autori kogemuse alusel on pohjused esitatud olulisuse jarjekorras.

Uuritakse Eesti ettevotteid kui (voimalikke) otseinvestoreid, mis tdhendab, et koigil
uuritavatel on sama lahteriik ja sihtriikide valik. Jarelikult, otsus vilimaiseks otseinvestoriks
saada (ja jadda) vdiks olla selgitatav vaid ettevdttepShiste motiivide ja voimalustega®.
Eelnevast tulenevalt on kdik mudelisse kaasatavad soltumatud muutujad ettevotteid
kirjeldavad. Modelleerimiseks kasutatavate soltumatute muutujate valiku aluseks on
valdavalt varasemates empiirilistes to6des rakendust leidnud muutujad (vt tabel 3 Ik 20).
Kuna mitmete tunnuste puhul on erinevate uuringute tulemused vastuolulised, siis on tabelis
3 esitatud soltumatute tunnuste vahel valimisel 1dhtutud andmete kéttesaadavusest, mitte
varasematest tulemustest.

Kogemust iseloomustavatest néitajatest plaanitakse sdltumatu muutujana kaasata:

o vilisriigis tegutsemise kestus (Zejan, 1990), mida arvestatakse kahel viisil:
kogemuse kestusena alates esimesest ekspordiaastast ning aastate, mil ettevote on
eksportinud, loendamisega. Kaupade ekspordi andmete allikaks on Statistikaamet
ning andmestik on ettevotte tasandil olemas alates 2011. aastast. Teenuste ekspordi
andmete allikaks on maksebilanss ning ettevotete 16ikes andmed on olemas alates

2013. aastast.

® _ Sihtriik ja vilismaise ettevdtte tegevusala oleksid viga olulised, kui uuritaks otseinvesteeringuid,
mitte otseinvestoreid.
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o ekspordile suunatus (Jakli¢, 2005) ehk ekspordiintensiivsus, mis rakenduslikult
avaldub ekspordi suhtena miiiigitulusse. Ekspordi mahtu iseloomustavate andmete
allikaks on Statistikaamet ning miitigitulu on saadud majandusaasta aruandest.

e vilismaise otseinvestori olemasolu tunnus (Jakli¢, 2005). Rakenduslikult
kasutatakse mudelis binaarset tunnust ,,jah* / ,,ei. Arvestades, et otsese kaudse
vélismaise otseinvesteeringu mairatlemisele l&henetakse kdesolevas t60s kahel
moel (vt Ik 26), siis késitletakse analoogselt ka otseinvestori olemasolu tunnust
kahe kontseptsiooni alusel. Mdlemal juhul on andmete allikaks Eesti Panga
maksebilansistatistika. Madratledes, kas otseinvestorist ettevote on ise
otseinvesteering, omistatakse vaartus ,,jah*, kui otseinvestorist ettevottel oli
31.12.2019 seisuga omakapitalikohustus otseinvestori vastu. Méaratledes, kas
otseinvesteeringut omava ettevotte kontrolliahel 16ppeb vilimaal, omistatakse
véartus ,,jah”, kui otseinvestorist ettevottel oli 31.12.2019 16plikuks investeerivaks
riigiks muu riik kui Eesti.

e cttevotte vanus (Aw & Yi, 2008) on arvutatud aastates alates esmakandest
ariregistrisse. Sellise lahenemisega alahinnatakse riigistatud-erastatud ja ainult
erastatud ettevdtete vanust. Oigustuseks on, et need ettevotted jadvad ka valitud
lahenemise korral vanimateks Eesti ettevoteteks ning otseinvesteeringute
tegemisega seostatavaid kogemusi oli ettevotetel voimalik omandada parast
Noukogude Liidu lagunemist.

Suurust iseloomustavatest niitajatest plaanitakse sdltumatu muutujana kaasata:

e tootajate arv (Jaklic, 2005; Aw & Yi, 2008; Hobdari et al., 2011). Andmete
allikaks on Teabevéravas avaldatud avaandmed 2019. aasta to6tajate arvu kohta
(Maksu- ja Tolliamet, 2020). Mudeli hindamiseks kasutatakse kvartalite pdhjal
arvutatud aasta keskmist tootajate arvu.

e miitigitulu (Hobdari et al., 2011).

Varade kasutamisest soltumatu muutujana on loobutud, sest otseinvestorist ettevotte
bilansis on vilismaine otseinvesteering mingis vaartuses arvele voetud ehk varade maht ei
selgita otseinvesteeringu olemasolu, pigem selgitab otseinvesteeringu olemasolu varade
mahtu.

Finantstulemuslikkust iseloomustavatest néitajatest plaanitakse soltumatu

muutujana kaasata:
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e miiiigitulu t66taja kohta (Dunning, 1980; Hobdari et al., 2011) ja drikasumit tootaja
kohta tootlikkuse kirjeldamiseks. Viimane muutuja ei ole autori labitootatud
empiirilistes tdddes kasutust leidnud. Arikasumi allikaks on majandusaasta
aruanne, iilejadnud sisendandmete allikad on eelnevalt mainitud.

e varade tootlust (Dunning, 1980) ja omakapitali tootlust kasumlikkuse
kirjeldamiseks. Viimane muutuja ei ole autori 1dbitdotatud empiirilistes toddes
kasutust leidnud. Koigi sisendandmete allikaks on majandusaasta aruanne. Varade
ja omakapitali mahu védrtusena kasutatakse aasta keskmist.

Tegevusala ja ettevotte innovaatilisuse iseloomustamiseks plaanitakse mudelis
kasutada soltumatu muutujana nominaaltunnust ettevotte tegevusvaldkonna kirjeldamiseks.
Nominaaltunnusel on viis voimalikku vaarust, mis omistatakse vastavalt varasemate
uuringute (Galindo-Rueda & Verger, 2016; ESPON, 2010) hinnangule tegevusala teadus- ja
arendustegevuse ning teadmusmahukusele. Tegevusvaldkonnad jarjestatakse teadus- ja
arendustegevuse ning teadmusmahukuse seisukohast kasvavalt:

e Muu mittetdostus, v.a teenindus (vaartus IMMT),

e vihese teadus- ja arenduskulude mahuga (low R&D intensity) (Galindo-Rueda &
Verger, 2016) vihem teadmusmahukas teenindus (ESPON, 2010) (vaértus
2VTAMTER),

e vihese teadus- ja arenduskulude mahuga (low R&D intensity) (Galindo-Rueda &
Verger, 2016) teadmusmahukas teenindus (ESPON, 2010) (véaartus 3VTAMTE1)

e teadus-ja arenduskuludemahukas (medium-low to high R&D intensity) (Galindo-
Rueda & Verger, 2016) teenindus (vaartus 4TAMTE)

e teadus-ja arenduskuludemahukas (medium-low to high R&D intensity) (Galindo-
Rueda & Verger, 2016) toostus (védartus STAMT)

Tegevusala allikaks on Eesti Pangas statistika tegemiseks rakendatav statistiline register.
Kasutatava registri andmed on Kattuvate ettevotete osas kooskdlas Statistikaameti registri
andmetega.

Jargmiseks kirjeldatakse mudeli hindamisel kasutatud andmestiku moodustamist,
vaatluste arvu kujunemist saab jélgida tabelis 4 (vt Ik 33). 2019. aasta 1opus oli
rahvusvahelise investeerimispositsiooni alusel Eesti 212 828 (Statistikaamet, 2020) ettevotte
seas 1138 vilismaisest otseinvestorist ettevotet.

Esimese mirgi andmestiku suurusest annab driregistrisse elektrooniliselt toddeldaval

kujul 2019. aasta majandusaasta aruande esitanud ettevotete arv — 146 675. Kuna aasta
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keskmist varade vaartust kasutatakse varade tootluse arvutamisel jagajana, Siis kaasatakse
vaid ettevotted, mille aasta keskmine varade vadrus on nullist suurem. Samuti on mudeli
soltumatu muutuja arvutamisel jagajateks miitigitulu ja aasta keskmine omakapital ning
nende véirtused on hindamisse kaasatavate vaatluste puhul nullist suuremad. Vanuse andmed
on koigil allesjddnud ettevotetel olemas. Ekspordi puudumine ei liilita ettevotet mudelist
vélja. Tootajate arvu andmetega kaetus on halb ja kuna néitajat kasutatakse jagajana, ei sobi
0-vaartused. Loplikku kontrolli omava riigi ja tegevusala andmed on hea kaetusega ning

mudelit saab hinnata 63 009 vaatluse pohjal.

Tabel 4

Mudeli hindamisel kasutatavate vaatluste arvu kujunemine tulenevalt andmete

kittesaadavusest

Andmestiku moodustamise Eesti ettevatted kokku Véili'smaiseist otseinvestorist
etapp Eesti ettevotted
Koikne valim 212 828 1138
Aasta keskmine varade 144 083 936
véértus on olemas ja see on

>0

Miiiigitulu on ndidatud ja see 114 499 704
on>0

Aasta keskmine omakapital on 109 558 679
niidatud ja see on > 0

Tootajate arvu andmed on 66 630 569
olemas ja see on >0

Loplikku kontrolli omava riigi 63 064 563
andmed on olemas

Tegevusala andmed on olemas 63 009 563

Midrkus: Eesti ettevotete arvu allikaks koikse valimi real on Statistikaamet; autori koostatud

Soltuva ja sOltumatute muutujate vahelise seose olemasolu kontrollitakse
mittearvuliste tunnuste puhul (vélismaise otseinvestori olemasolu kahe erineva lahenemise
alusel ja tegevusala) hii-ruut testidega. Koikidel juhtudel iiletas hii-ruut statistiku vaértus
kriitilist vadrtust, mis tdhendab, et nullhiipotees (seos puudub) ei kehti. Binaarse tunnuse ja
arvtunnuse puhul kasutatakse Brown-Forsythe’i testi, mille alusel on olulisuse nivool 0,05
statistiliselt olulised kdik mudelisse plaanitud arvtunnused, vélja arvatud omakapitali tootlus.
Testide tulemuste alusel voetakse andmestikust vélja omakapitali tootlus ning muutub
vaatluste arv, sest omakapitali vaértus ei mdjuta enam andmestikku arvamist. Uue
andmestiku testimisel osutub olulisuse nivool 0,05 statistiliselt ebaolulisteks varade tootlus.

Niitajate ja nendega seotud piirangute eemaldamisel touseb vaatluste arv 65 573-ni, sh 583
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valismaisest otseinvestorist Eesti ettevotet. Andmestik ei ole tasakaalus: vilismaistest

otseinvestoritest Eesti ettevotete suhe iilejadnud ettevotetesse on 583 / (65 573 —583) =~ 1/

111. Mudeli hindamisel tuleb arvestada, et tdendoliselt saadakse tipsemad tulemused

ettevotete puhul, mis pole otseinvestorid. Samas, kui 0-viirtustega vaatluste lisamine

andmestikku ei suurenda kulusid, siis soovitatakse neid kaasata voimalikult palju ning mitte

kasutada valimit (King & Zeng, 2001). Lopliku pildi mudeli hindamiseks kaasatavatest

soltumatutest muutujatest annab tabel 5.

Tabel 5

Mudeli séltumatud muutujad

Tunnus Rakenduslik sisu
Niitaja (Muutuja)
Kogemus
Ekspordikogemus
(EXPKOG1) Ekspordikogemuse kestus aastates alates 1. ekspordiaastast. Info
kittesaadavusest tulenevalt (kaupade puhul alates 2011, teenustel
alates 2013) on maksimaalne véirtus 9
(EXPKOG2) Ekspordikogemuse kestus aastates: mitmel aastat on ettevote

Ekspordiintensiivsus
(EXPINT)
Otseinvesteeringuettevote
(ISEQIE)
Kontroll (KONTR)
Vanus (VANUS)
Suurus
Tootajate arv (TARV)
Miiigitulu (MY YK)
Finantstulemuslikkus
Miiiigitulu too6taja kohta
(MYYKTARV)
Arikasum todtaja kohta
(ARIKTARV)
Tegevusvaldkond
(TEGVALD)

eksportinud perioodil 20112019 kaupu ja / voi 2013-2019
teenuseid.
Eksport / miiigitulu

Kas ettevote ise on otseinvesteeringuettevote: jah / ei

Kas ettevotte kontrolliahel 16ppeb vélismaal: jah / ei
Ettevotte vanus aastates

Aasta keskmine toGtajate arv kvartalite alusel
Miiiigitulu, mln eurot

Miiiigitulu / todtajate arv

Arikasum / tdtajate arv

Nominaaltunnuse véaartused:

IMMT — muu mittetddstus, v.a teenindus

2VTAMTE? — vihese teadus- ja arenduskulude mahuga vihem
teadmusmahukas teenindus

3VTAMTEL1 - véhese teadus- ja arenduskulude mahuga
teadmusmahukas teenindus

4ATAMTE - teadus-ja arenduskuludemahukas teenindus
S5TAMT - teadus-ja arenduskuludemahukas todstus

MGrkus: autori koostatud
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Koostatud andmestik voimaldab késitleda otseinvestoreid eristades otseste ja kaudsete
vélismaiste otseinvesteeringute omanikke. Vaatluste arvu jaotus on esitatud tabelis 6 (vt Ik
35). Otseste vilismaiste otseinvesteeringute investoriteks on, sdltuvalt rakendatud
definitsioonist (vt Ik 8), 353 voi 385 Eesti ettevotet ja kaudsete vilismaiste
otseinvesteeringute investoriteks (soltuvalt definitsioonist) 230 voi 198 Eesti ettevotet. 20109,
aasta 10pus ei olnud vélismaiseks otseinvestoriks 61 042 voi 61 222 kdigist voimalikest otsest
vélismaist otseinvesteeringut omada voivatest Eesti ettevotetest ja 3948 vai 3768 koigist

kaudset vélismaist otseinvesteeringut omada voivatest Eesti ettevotetest.

Tabel 6

Vaatluste arv otseste ja kaudsete (véimalike) vilismaiste otseinvestorite loikes

Ettevote on Ettevote ei ole

Naitaja vélismaine vélismaine Kokku
otseinvestor  otseinvestor

Vilismaise otseinvestori olemasolu alusel 583 64 990 65573
Ettevottel on valismaine otseinvestor 230 3948 4178
Ettevottel ei ole vilismaist otseinvestorit 353 61 042 61 395

Ettevotte kontrolliahela 16pu pdhjal 583 64 990 64 573
Ettevdtte kontrolliahel 16ppeb vilismaal 198 3768 3 966
Ettevotte kontrolliahel 16ppeb Eestis 385 61 222 61 607

Morkus: autori koostatud

Soltuva ja sdltumatute muutujate vahelise seose olemasolu leidis kinnitust kiimne
nditaja (11 soltumatut muutujat) puhul (vt Tabel 5 Ik 34). Kahe finantstulemuslikkust
iseloomustava néitaja — varade tootlus, omakapitali tootlus — puhul néitas testimine, et neil
puudub seos otseinvestoriks olemisega. Logit mudeli hindamiseks kasutatav andmestik
sisaldab 65 573 vaatlust ja ei ole tasakaalus (583 otseinvestorist ettevotet vs 64 990
mitteotseinvestorist ettevotet). See tdhendab, et tdendoliselt saadakse tdpsemad tulemused
ettevotete puhul, mis pole otseinvestorid. Samas on andmestikust voimalik eraldada otseste ja
kaudsete vélismaiste otseinvesteeringute omanikke, mis muudab teoreetiliselt voimalikuks

otseinvestorite analiiiisi selles 1oikes.

2.3.Vilismaiseks otseinvestoriks olemise toeniosust kirjeldavad mudelid, tulemused ja
tolgendamine
Logit mudelis esitatakse vilismaiseks otseinvestoriks olemise toendosuse sdltuvus

soltumatutest muutujatest kujul:
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Saamaks iilevaadet soltumatute muutujate kirjeldusvdoimest, hinnatakse esmalt mudel
koigi vaatluste alusel, eristamata otseste ja kaudsete vilismaiste otseinvesteeringute
omanikke. Arvtunnuste omavahelise korrelatsiooni analiiiisi alusel (vt lisast B) eelistab autor
mudelis kasutada korraga sdltumatu muutujana vaid iihte muutujat jirgmistest muutujate
kombinatsioonidest: EXPKOG1-EXPOG2-EXPINT, MYYK-TARV, MYYK-MYYKTARV
jaMYYKTARV-ARIKTARV. Kombineerida tuleb ka kvalitatiivseid muutujaid ja valida
mudelisse selgitavaks muutujaks iiks paarist ISEOIE-KONTR. Arvestades mudelite loomisel
soltumatute muutujate vahelise korrelatsiooniga saadakse 12 mudelit, mis on toodud lisas C.
Kuigi tugevamalt omavahel seotud sdltumatuid muutujaid ei kasutata iihes mudelis, esineb
mudelites tdendoliselt multikollineaarsust, sest mitmete samas mudelis kasutatavate
soltumatute muutujate omavaheline seos on statistiliselt oluline, kuid ei ole teada, kas see on
tugevam kui seos sOltuva muutujaga. Suure ja tasakaalustamata andmestiku pohjal hinnatud
mudelite vordlemiseks kasutatakse Akaike informatsioonikriteeriumi (AIC) (Chen &
Tsurumi, 2010) ja tdepérade suhte indeksit ehk McFaddeni determinatsioonikordajat
(McFadden R?) (Vérk, 2012). Logit mudelite hindamistulemused, McFadden R?, AIC ja
tapsus vélismaistest otseinvestoritest ettevotete klassifitseerimisel on esitatud lisas D.

Kuna mudelite eesmérgiks on andmete kirjeldamine, mitte prognoosimine, siis on
klassifitseerimistédpsus vihem oluline, kuid iilevaade on siiski vajalik. Koigi mudelite iildine
klassifitseerimistdpsus on 99,1%. Ettevotete, mis ei ole vilismaised otseinvestorid,
klassifitseerimistidpsus on 100%. Sellele vaatamata on klassifitseerimise kohalt tegemist halva
mudeliga, sest vilismaistest otseinvestoritest ettevotete klassifitseerimistdpsus on vaga madal
— maksimaalselt 1,2%. Samuti, kui alati prognoosida, et toimub valimis sagedamini esinenud
stindmus (vélismaist otseinvesteeringut ei ole), siis oleks prognoosi tapsus 64 990 +~ 65 573 =

99,1%, see on sama, mis mudelil. Mudel ei sobi prognoosimiseks, kas ettevottel on
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vilismaine otseinvesteering voi mitte. Selline tulemus on mdneti ootuspdrane, sest suurte ja
tasakaalustamata andmestike alusel hinnatud mudelid klassifitseerivad tipsemalt suurema
esinemissagedusega siindmust (King & Zeng, 2001).

Vaadates mudelite kirjeldusvoimet ja komponente, hakkab silma, et neljas parima
kirjeldusvéimega mudelis (ja ainult neis) on ekspordikogemuse néitajana kasutatud aastate
arvu, mil ettevote eksportis (muutuja EXPKOG2), neljas kehvemas aga ekspordiintensiivsust
(EXPINT). Nii selge muster suunab tdlgendusele, et kdige olulisem on seos otseinvestoriks
olemise ja ekspordikogemuse vahel ning parimaks iseloomustavaks néitajaks on aastate, mil
ettevote on eksportinud, loendamine. Mida rohkematel aastatel on ettevdte eksportinud, seda
suurema toendosusega on See vilismaine otseinvestor. Tulemus on kooskdlas varasemate
teoreetiliste ja empiiriliste toédega (Dunning, 1980; Oladéttir, 2009).

Jargmine muster on, et muude tunnuste osas samaste mudelite puhul on parema
kirjeldusvdoimega mudelid, milles on sdltumatuks muutujaks vahetu otseinvestori olemasolu
(ISEOIE), mitte kontrolliahela 16pp vdlismaal (KONTR). Erinevus tuleb kaht tiitipi
ettevatetest: tihed, millel on otseinvestor, kuid kontrolliahel 16ppeb Eestis ja teised, millel ei
ole otseinvestorit, aga kontrolliahel 16ppeb vilismaal. Esimest tiilipi ettevotted jagunevad
(1) sellisteks, mis on kaasanud vilismaalt investoreid, kellele kuulub 10-50% héaéledigusest
ja (2) sellisteks, mis on osa ,,maksude optimeerimise* ahelast. Esimesel juhul on tegemist
investoritele atraktiivsete ettevotetega (muidu ei dnnestuks vélisinvestoreid kaasata),
seepdrast pigem ootaks vilismaiseks otseinvestoriks olemist. Teisel juhul on keeruline leida
pdhjust, miks investeerida teistesse riikidesse Eesti ettevotte kaudu, mitte otse vélismaisest
,,optimeerivast® liksusest. Esimest tiilipi ettevotteid on andmestikus kokku 815 tiikki (kahte
alaliiki ei ole olemasoleva andmestiku pohjal voimalik eristada). Teist tiiiipi ettevotted on
jatku-osa Eesti-sisesest ettevotete ahelast ning nende puhul voib oletada, et kui Eestis on
tilejaanud grupi ettevotteid koondav ettevote, siis vilismaiseks otseinvestoriks on pigem see
koondav ettevote; seda tiitipi ettevotteid on andmestikus 603 tiikki. Kokkuvdttes:
otseinvestori olemasolu selgitab vilismaiseks otseinvestoriks olemise tdendosust paremini kui
kontrolliahela 16pu asukoht. Hinnatud parameetrid muutujatele ISEOIE ja KONTR on
positiivsed vairtused, mis tdhendab, et vilismaise otseinvestori olemasolu vdi kontrolliahela
10pp vélismaal suurendab tdendosust, et ettevote on vélismaiseks otseinvestoriks. Vilismaise
otseinvestori olemasolu positiivne seos otseinvestoriks olemisega on teiste riikidega
vordluses pigem erandlik (Jakli¢, 2005; Kong et al., 2020).
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Suurust iseloomustavatest naitajatest tootajate arv (TARV) versus miitigitulu
(MYYK) on mudelite kirjeldusvoime alusel parema selgitusvoimega miitigitulu. Tulemus, et
suuremad ettevotted on tdendolisemalt vilismaiseks otseinvestoriks kui vdikesed, on
kooskolas varasemate empiiriliste uuringute tulemustega (Aw & Yi, 2008; Hobdari et al.,
2011).

Huvitava tulemuse andsid finantstulemuslikkust iseloomustavad niitajad. Miitigitulu
tootaja kohta osutus statistiliselt oluliseks kahes mudelis olulisuse nivool 0,05 ning need
mudelid olid kirjeldusvdimelt viimase kolme hulgas. Ulejisinud mudelites ei olnud miiiigitulu
tootaja kohta ja drikasum tootaja kohta statistiliselt olulised. IImselt tuleb kokku votta, et
ettevotte finantstulemuslikkusel puudub seos otseinvestoriks olemisega, mis ei ole
esmakordne tddemus (Jakli¢, 2005).

Jargmiseks uuritakse otseseid ja kaudseid vilismaiseid otseinvesteeringuid teinud
ettevotteid. Selleks eristatakse andmestikus (voimalikud) otseste ja kaudsete vélimaiste
otseinvesteeringute omanikud kahe kontseptsiooni jargi (vdlismaise otseinvestori olemasolu
alusel ja kontrolliahela 10pu pdhjal, vaatluste arvu vt tabel 6 1k 35) ning testitakse soltuva ja
soltumatu muutuja (vt tabel 5 Ik 34) vahelise seose olemasolu. Kuna otsese / kaudse
otseinvesteeringu 1diget uuritakse esmakordselt, siis kasutatakse kahte kontseptsiooni, selleks
et saada teada, kas tulemused on pigem erinevad voi sarnased.

(Voimalike) otseste vilimaiste otseinvesteeringute omanike puhul néitasid testid
seose olemasolu vilismaiseks otseinvestoriks olemise ja investori kogemuse (soltumatud
muutujad VANUS, EXPKOG1, EXPKOG2, EXPINT), suuruse (sdltumatud muutujad
TARV, MY YK), finantstulemuslikkuse (sdltumatud muutujad MYYKTARYV, ARIKTARYV)
ning tegevusala (TEGVALD) vahel. Selgitavate arvtunnuste omavaheline
korrelatsioonimaatriks on esitatud lisas E ning selle alusel kasutatakse mudelis korraga
soltumatu muutujana vaid tihte muutujat jirgmistest muutujate kombinatsioonidest:
EXPKOG1-EXPOG2-EXPINT, MYYK-TARV, MYYK-MYYKTARYV ja MYYKTARV-
ARIKTARV. Otseinvestori ning kontrolliahela 16pu pohjal valitud andmed annavad seoste
analiiiisil sarnase tulemuse, sest ca 95% vaatlusest on andmestikes samad. Edasi luuakse ja
hinnatakse mudelid ning valitakse kirjeldusvdimelt parim. Tulemused on esitatud tabelis 7 (vt
Ik 39) veergudes ,,Otsesed, otseinvestori jargi“ ja ,,Otsesed, kontrolliahela 15pu jéargi.
Mdlema ldhenemise puhul on parima kirjeldusvoimega sama selgitavate muutujate

kombinatsioon.
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Tabel 7
Mudelite hindamistulemused otseste ja kaudsete vilismaiste otseinvestorite loikes
Otsesed, Otsesed, Kaudsed, Kaudsed,
Muutuja otseinvestori kontrolliahela  otseinvestori kontrolliahela
jargi 16pu jérgi jérgi 16pu jargi
EXPKOG?2 0,487*** 0,498*** 0,317*** 0,314***
(0,019) (0,018) (0,026) (0,029)
VANUS 0,066*** 0,0611***
(0,010) (0,009)
TARV 0,001** 0,001**
(0,000) (0,000)
MYYK 0,011*** 0,011***
(0,002) (0,002)
ARIKTARV 0,074 0,081
(0,081) (0,086)
TEGVALD2VTAMTE2 1,098 0,617 0,138 0,723
(0,590) (0,464) (0,540) (0,738)
TEGVALD3VTAMTELl  1,274* 0,877 0,869 1,511
(0,638) (0,517) (0,586) (0,776)
TEGVALD4TAMTE 2,115%** 1,748*** 0,264 0,538
(0,595) (0,469) (0,553) (0,752)
TEGVALDSTAMT 0,389 -0,071 -0,352 0,259
(0,607) (0,482) (0,555) (0,751)
Konstant -8,708*** -8,181*** -4,584*** -5,178***
(0,608) (0,484) (0,558) (0,755)
McFadden R? 0,279 0,285 0,122 0,121
AIC 3151,2 3361,5 1576,6 1396,5
Viilismaistest 1,1% 1,0% 0,4% 0,5%

otseinvestoritest ettevotete
klassifitseerimistapsus

Mirkus: autori koostatud
Olulisuse nivoo: *** —p <0,001; ** -p<0,01; *-—p<0,05

(Voimalike) kaudsete vilimaiste otseinvesteeringute omanike puhul néitasid testid
seost vilismaiseks otseinvestoriks olemise ja investori kogemuse (soltumatud muutujad
VANUS, EXPKOGI, EXPKOG2, EXPINT) ning suuruse (séltumatud muutujad TARV,
MYYK) vahel. Tegevusala (TEGVALD) oli vilismaiseks otseinvestoriks olemisega seotud
vaid kontrolliahela 16pu pohjal valitud andmete puhul. Finantstulemuslikkus pole
(voimalikel) kaudsetel vilismaistel otseinvestoritel vilismaiseks otseinvestoriks olemisega
seotud. Kattuvaid vaatlusi on otseinvestori ning kontrolliahela 10pu pdhjal koostatud
andmestikes ca 75%. Selgitavate arvtunnuste omavaheline korrelatsioonimaatriks on esitatud
lisas F ning sealt ndhtub, et erinevate kontseptsioonide alusel koostatud andmestike
tulemused on sarnased. Mudeli koostamisel tuleb arvestada, et mudelis voib muutujate
kombinatsioonidest VANUS-EXPKOG1-EXPKOG2, EXPKOG1-EXPOG2-EXPINT ja
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MYYK-TARV kasutada selgitava muutujana iihte muutujat. Jirgmisena luuakse ja
hinnatakse mudelid ning valitakse kirjeldusvdimelt parim. Tulemused on esitatud tabelis 7 (vt
Ik 39) veergudes ,,Kaudsed, otseinvestori jargi“ ja ,,Kaudsed, kontrolliahela 15pu jargi®.
Modlema ldhenemise puhul on parima kirjeldusvdoimega sama selgitavate muutujate
kombinatsioon ning statistiliselt oluliseks samad muutujad. Eelnevast tulenevalt ei eristata
edasises analiilisis enam otseinvestori ja kontrolliahela 16pu jargi médratletud kaudseid
vélismaiseid otseinvestoreid.

Logit mudelite sobivust hinnatakse McFadden R? alusel. Suure vaatluste arvu (>200) ja
tasakaalust viljas andmestiku (siindmus esineb vihem kui 38%-1 v3i rohkem kui 62%-1
vaatlustest) korral loetakse mudeli sobivus heaks, kui McFadden R? jaib vahemikku 0,11-0,20
ja suureparaseks, kui see on enam kui 0,20 (Hemmert, Schons, Wieseke, &
Schimmelpfennig, 2018). Otseseid vélismaiseid otseinvestoreid kirjeldava mudeli sobivuse
vOib lugeda suurepéraseks ning kaudseid vélismaiseid otseinvestoreid kirjeldava mudeli
sobivuse heaks. Samas on klassifitseerimistdpsus mudelitel vaga halb. Ignoreerides madalat
klassifitseerimistdpsust, analiilisitakse jargmiseks tulemusi.

Vaottes aluseks ettevotete tunnused ja neid kirjeldavad néitajad, siis kogemuse
olemasolu suurendab tdendosust, et ettevote on vélismaiseks otseinvestoriks nii otseste Kui
kaudsete vilismaiste otseinvestorite puhul. Kogemust iseloomustav ekspordikogemus
moddetuna aastate arvuga, mil ettevote eksportis, on mdlemas mudelis ainsaks iihiseks
selgitavaks muutujaks olulisuse nivool alla 0,001. Mida rohkematel aastatel on ettevote
eksportinud, seda suurema tdendosusega on ta vélismaine otseinvestor. Jéttes iilejadnud
nditajate vadrtused samaks, suurendab aasta ekspordikogemust vilismaiseks otseinvestoriks
olemise tdendosust voimalike otseste vélismaiste otseinvestorite puhul 0,010 protsendipunkti
vorra ja voimalike kaudsete vilismaiste otseinvestorite puhul 0,372 protsendipunkti vorra.

Ettevatte vanus on selgitavaks muutujaks vaid otseste vélismaiste otseinvestorite
puhul, sest kaudsete vilismaiste otseinvestorite puhul osutus niitaja viga tugevalt seotuks
ekspordikogemusega, mis viitab, et vanuse kasvades hakkab voimalik kaudsest vélismaisest
otseinvestorist ettevote suurema tdendosusega eksportima kui voimalik otsesest
otseinvestorist ettevote. Voimalikest otsestest valismaistest otseinvestoritest on tegelikult
otseinvestoriks suurema tdendosusega vanemad ettevotted. Muude tunnuste vordsusel on
aasta vanem ettevote vélismaiseks otseinvestoriks 0,001 protsendipunkti vorra suurema

toendosusega.
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Suurus on teiseks tunnuseks, millel on positiivne seos tdendosusega, et ettevite on
vélismaine otseinvestor. Seejuures ilmnes, et otseste ja kaudsete vilismaiste
otseinvesteeringute puhul on parima kirjeldusvdimega mudelis erinev niitaja — otsese
vilismaise otseinvesteeringu omamise tdendosust selgitab paremini miitigitulu ja kaudse
vilismaise otseinvesteeringu omamise tdendosust tootajate arv. Selleks, et nditaja muutus
suurendaks vilismaiseks otseinvestoriks olemise tdendosust 0,001 protsendipunkti vorra,
peab (muude néitajate samaks jadmisel) miitigitulu suurenema minimaalselt 3 min eurot ja
tootajate arv iihe vorra.

Finantstulemuslikkust iseloomustavad néitajad ei osutunud (voimalike) otseste ja
kaudsete vilismaiste otseinvesteeringute omanike eristamisel ning analiiiisimisel tiheski
16ikes vOi mudelis statistiliselt oluliseks.

Tegevusvaldkondadest on vordlusgrupiks muu mittetodstus, v.a teenindus (vaartus
1MMT), mis sisaldab pdllumajanduse, metsamajanduse, kalapiitigi ja méeto0stuse
tegevusalasid. Kuna vordlusgrupiks oleval tegevusvaldkonnal on véga viike teadus- ja
arendustegevuse maht (Galindo-Rueda & Verger, 2016), siis teoreetiliselt peaksid kdigi teiste
tegevusvaldkondade hinnatud parameetrid tulema positiivsed, sest teadus- ja arendustegevus
toetab ettevétte kasvu ning otseinvesteeringud on seotud ettevotte kasvuga (Buckley &
Casson, 2007). Tulemused vastavad eeldatule, kuid on statistiliselt olulised tiksnes otseste
vélismaiste otseinvesteeringute omamise tdendosuse puhul vahese teadus- ja arenduskulude
mahuga teadmusmahuka teeninduse (vaartus 3VTAMTEI) ning teadus- ja
arenduskuludemahuka teeninduse (védartus 4TAMTE) valdkondades. Vihese teadus- ja
arenduskulude mahuga teadmusmahuka teeninduse valdkonna ettevite on vilismaiseks
otseinvestoriks 0,014 protsendipunkti vorra suurema tdendosusega ning teadus- ja
arenduskuludemahuka teeninduse valdkonna ettevdte 0,092 protsendipunkti vOrra suurema
toendosusega kui muu mittetoostuse, v.a teeninduse valdkonna ettevote. Kaudsete valismaiste
otseinvesteeringute omamise toendosust kirjeldavas mudelis ei ole teadus- ja arendustegevuse
mahukuse pohjal loodud tegevusvaldkondade vahel erinevust, sest kordajad on statistiliselt
ebaolulised. Tulemus kinnitab varasema uuringu tulemust, et kaudne vélismaine
otseinvesteering tehakse pigem otseinvestori voi kontrolliahela 16pu soovil (Varblane et al.
2020) ja see ei pruugi olla seotud investeeriva ettevotte arenguga.

Mudelitest saadud teavet kokku vottes: on olemas seos ettevotte tunnuste ja
vilismaiseks otseinvestoriks olemise vahel. Kdigis mudelites oli statistiliselt oluliseks

selgitavaks tunnuseks vaid ekspordikogemus mdddetuna aastate arvuga, mil ettevote
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eksportis. Otseste vdlismaiste otseinvesteeringute omamisel oli seos ka investeeriva ettevotte
vanuse, miiligitulu ja tegevusvaldkonnaga. Kaudsete vilismaiste otseinvesteeringute
omamisel oli iisna véhe seost investeeriva ettevotte tunnustega. Eelnev juhib mottele, et
otsesed ja kaudsed vélismaiseid otseinvesteeringuid tehakse erineva loogika jérgi: esimesed

jargivad pigem majanduse ja teised rahanduse loogikat.
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Kokkuvote

Magistritoo eesmargiks oli vilja selgitada seos Eesti ettevdtet iseloomustavate
tunnuste ja vdlismaiseks otseinvestoriks olemise vahel. Vdimalusel vaadeldi eraldi otseseid ja
kaudseid vilismaiseid otseinvesteeringuid.

Vilismaiseks otseinvesteeringuks loetakse sellist investeeringut vilismaale, mis annab
investorile diguse mojutada vélismaise ettevotte strateegilisi otsuseid. Vélismaise
otseinvesteeringu eesmargiks ei ole teenida passiivset investeerimistulu.

Vilismaiseid otseinvesteeringuid lahkavaid teoreetilisi kdsitlusi on vdga palju, neljaks
mdjukaimaks on turu ebatdiusel pohinev ldhenemine (Hymer), toote elutsiikli teooria
(Vernon), siseturu loomisel pohinev ldhenemine (Buckley ja Casson) ja eklektiline paradigma
(Dunning) — domineeriv kasitlus. Kédesolev magistrito6 toetub eklektilisele paradigmale, sest
motiividel ja eelistel pohinev selgitus loob tervikliku raamisiku otseinvesteeringute
analiilisiks. Otseste ja kaudsete vilismaiste otseinvesteeringute kasitlusel kasutatakse
paralleelselt kahte 1dhenemist: 1dhtuvalt vahetust omanikust ning 16plikku kontrolli omavast
riigist (kontrolliahela alusel).

Vilismaine otseinvesteering on ajendatud turu-, ressursi-, efektiivsuse- ja / vai
strateegiliste varade otsingust ning seda voimaldavad tegurid on seotud investeeriva ettevotte
omandiga (nt teadmised, ressursid) ning siht- ja ldhteriigi tunnustega (nt asukoht, ressursid).

Varasemate empiiriliste uurimuste alusel osutus otseinvestoriks olevate ettevotete
peamiseks motiiviks turu leidmise vajadus, tdhtsuselt jargmiseks oli efektiivsuse otsing.
Vilismaise otseinvestori juures toodi oluliste tunnustena vélja kogemust, suurust,
finantstulemuslikkust ja innovaatilisust. Erinevate autorite poolt tunnuste iseloomustamiseks
kasutatud nditajad koondati iilevaatetabelisse minda kasutati t66 empiirilise osa sisendina.

Uldise tausta loomiseks analiiiisiti Eestist tehtud vilismaiste otseinvesteeringute mahu
(positsiooni) kujunemist. 1lmnes, et Eestis kuulub ettevotetest vilismaistele otseinvestoritele
ca 95% investeeringutest ja, et vaid 0,4-0,7% Eesti ettevotetest on vélismaised
otseinvestorid. Leiti, et aastatel 1998 kuni 2019 on Eesti ettevotetel kdige rohkem
vélismaiseid otseinvesteeringuid Euroopa Liitu kuuluvates Kesk- ja Ida-Euroopa riikides ning
véhese teadus- ja arenduskulude mahuga vihem teadmusmahuka teeninduse (nt kaubandus ja
ehitus) valdkonna ettevdtetes. [llustreeriti védlismaiste otseinvesteeringute jagunemist
otsesteks ja kaudseteks — iile poole Eesti ettevotete vélismaiste otseinvesteeringute mahust

kuulub ettevotetele, mis ise on otseinvesteeringuettevotted, st tegemist on kaudsete



EESTI ETTEVOTE KUI VALISMAINE OTSEINVESTOR 44

vilismaiste otseinvesteeringutega vahetu omaniku alusel. Ligikaudu kolmandikku Eesti
ettevotete vélismaiste otseinvesteeringute mahust kontrollitakse vilismaalt, st tegemist on
kaudsete vilismaiste otseinvesteeringutega kontrolliahela alusel. Kontrolliahela alusel
vaadatuna kasutavad suurimas mahus (positsiooni jargi) Eestit vaheriigina Soome (2015.,
2017.a) ja Rootsi (2019.a) investorid; Eesti kaudu investeeritakse vihese teadus- ja
arenduskulude mahuga vihem teadmusmahuka teeninduse (nt kaubandus ja ehitus; 2015.,
2017.a) ja vihese teadus- ja arenduskulude mahuga teadmusmahuka teeninduse (nt vee- ja
ohutransport, finants- ja kindlustustegevus; 2019.a) valdkonna ettevotetesse.

Selgitamaks, kas teoreetiliselt oluliste tunnuste osas erinevad vélismaistest
otseinvestoritest Eesti ettevotted teistest Eesti ettevotetest, hinnati 2019. aasta andmete pShjal
mudelid. Eraldi analiiiisiti (voimalikke) otseste ja kaudsete valismaiste otseinvesteeringute
omanikke. Mudeli hindamiseks kasutatud andmestik loodi nelja allika pohjal mikroandmete
linkimise teel ja vaatluste arvuks kujunes 65 573, sh 583 vilismaisest otseinvestorist
ettevotet.

Modelleerimisel kasutatud sdltumatud muutujad valiti varasemate empiiriliste toode
alusel. Prooviti kolme uut selgitavat tunnust: 1dplikku kontrolli omav riik (Eesti vs muu),
arikasum tootaja kohta ja omakapitali tootlus; statistiliselt oluliseks ostus 10plikku kontrolli
omav riik.

Mudelite hindamisel selgus, et on olemas seos ettevotte tunnuste ja vélismaiseks
otseinvestoriks olemise vahel. Parima selgitusvdimega ja kdigis mudelites statistiliselt
oluliseks selgitavaks tunnuseks oli ekspordikogemus moddetuna aastate arvuga, mil ettevdte
eksportis. Otseste vélismaiste otseinvesteeringute omamisel oli seos ka investeeriva ettevotte
vanuse, mutigitulu ja tegevusvaldkonnaga. Kaudsete viélismaiste otseinvesteeringute
omamisel oli lisna véihe seost investeeriva ettevotte tunnustega. Ettevotte
finantstulemuslikkuse ja vélismaiseks otseinvestoriks olemise vahel kas puudus seos voi see
polnud statistiliselt oluline.

Otseinvestorite edasisel uurimisel voiks arvestada, et otsesed ja kaudsed vélismaised
otseinvestorid on erinevad ning viimased voivad olla otseinvestoriks saanud (grupi)
rahandusega seotud pohjustel, mitte majanduslikest motiividest tulenevalt. Riigi seisukohast
oleks huvitav analiiiisida, kas otseste ja kaudsete vilismaiste otseinvesteeringute mdju Eesti

otseinvestorile on pigem sarnane voi erinev.
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LISAB

Soltumatute muutujate korrelatsioonimaatriks

Muutuja VANUS EXPKOG1 EXPKOG2 EXPINT TARV MYYK MYYKTARV ARIKTARV
VANUS 1,0000 0,2833 0,2472 0,0467 0,1166 0,0792 -0,0070 -0,0033
EXPKOG1 1,0000 0,8847 0,4555 0,1890 0,1769 0,0376 0,0294
EXPKOG2 1,0000 0,5991 0,2312 0,2169 0,0447 0,0327
EXPINT 1,0000 0,1200 0,0907 0,0172 0,0279
TARV 1,0000 0,5487 -0,0005 -0,0046
MYYK 1,0000 0,4030 0,1380
MYYKTARV 1,0000 0,3511
ARIKTARV 1,0000

Allikas: autori arvutused
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LISAC
Mudelite sdltumatud muutujad
Mudelid 1-6
Muutuja Mudel1 Mudel2 Mudel3 Mudel4 Mudel5 Mudel 6
ISEOIE + + + + + +
KONTR
EXPKOG1 + +
EXPKOG2 + +
EXPINT + +
VANUS + + + + + +
TARV + + +
MYYK + + +
MYYKTARV + + +
ARIKTARV + + +
TEGVALD + + + + + +
Mdirkus: autori koostatud
Mudelid 7-12
Muutuja Mudel 7 Mudel8 Mudel9 Mudel 10 Mudel 11 Mudel 12
ISEOIE
KONTR + + + + + +
EXPKOG1 + +
EXPKOG2 + +
EXPINT + +
VANUS + + + + + +
TARV + + +
MYYK + + +
MYYKTARV + + +
ARIKTARV + + +
TEGVALD + + + + + +

Mrkus: autori koostatud
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LISAD

54

Logit mudelite hindamistulemused kdigi Eesti ettevdtete alusel

Muutuja Mudel1  Mudel2 Mudel3  Mudel4 Mudel5 Mudel6  Mudel 7 Mudel 8  Mudel 9  Mudel 10 Mudel 11  Mudel 12
ISEOIE 1,173*** 1,140***  0,892***  (,883***  1,604*** 1,582%**
(0,410) (0,094) (0,097) (0,097) (0,101) (0,101)
KONTR 0,964***  0,961***  0,685***  0,682***  1,368***  1,356***
(0,097) (0,097) (0,099) (0,099) (0,106) (0,106)
EXPKOG1 0,405***  0,404*** 0,415***  0,413***
(0,017) (0,017) (0,017) (0,017)
EXPKOG2 0,444*** 0,442 0,455***  0,454***
(0,016) (0,016) (0,016) (0,016)
EXPINT 2,017***  2,053*** 2,144>** 2 175%**
(0,130) (0,130) (0,129) (0,129)
VANUS 0,050***  0,062***  0,051***  0,052***  0,114***  0,115***  0,050***  0,052***  0,050***  0,051***  0,115***  0,116***
(0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,007) (0,007) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,007) (0,007)
TARV 0,001*** 0,001*** 0,002*** 0,002*** 0,001*** 0,002***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
MYYK 0,007*** 0,006*** 0,011*** 0,008*** 0,006*** 0,012***
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
MYYKTARV 0,007 0,005 0,010* 0,007 0,005 0,010*
(0,006) (0,007) (0,005) (0,006) (0,006) (0,004)
ARIKTARV 0,070 0,051 0,033 0,059 0,047 -0,014
(0,097) (0,097) (0,110) (0,097) (0,096) (0,114)
TEGVALD2VTAMTE2  0,893* 0,859* 0,856* 0,822* 1,348***  1314***  (,893* 0,854* 0,835* 0,797* 1,366***  1,325***
(0.390) (0,390) (0,394) (0,394) (0,386) (0,386) (0,389) (0,389) (0,393) (0,393) (0,386) (0,386)
TEGVALD3VTAMTE1  1,271** 1,336** 1,222** 1,268** 1,289** 1,348** 1,280** 1,341** 1,214** 1,257** 1,299** 1,352**
(0,424) (0,422) (0,428) (0,426) (0,419) (0,418) (0,423) (0,422) (0,427) (0,425) (0,419) (0,418)
TEGVALD4TAMTE 1,596*** 1,600***  1,537*** 1,538***  1,625*** 1,629***  1,607*** 1,601***  1,533*** 1,527*%**  1,641***  1,637***
(0,396) (0,396) (0,400) (0,400) (0,393) (0,393) (0,396) (0,395) (0,399) (0,399) (0,392) (0,392)
TEGVALD5STAMT 0,452 0,470 0,139 0,150 0,952* 0,972* 0,470 0,483 0,133 0,140 1,004* 1,017**
(0,402) (0,401) (0,406) (0,406) (0,401) (0,401) (0,401) (0,401) (0,406) (0,399) (0,400) (0,400)
Konstant -7,925%**  _8234*** 7 887***  .7.880*** -8,169*** -8 170***  -8,228*** -8 220***  -7,854*** .7 843*** .8 150*** -8 145***
(0,410) (0,410) (0,410) (0,410) (0,400) (0,400) (0,409) (0,409) (0,409) (0,409) (0,399) (0,400)
McFadden R? 0,265 0,266 0,282 0,283 0,185 0,188 0,257 0,259 0,277 0,278 0,174 0,178
AIC 4923,7 4917,1 4806,3 4801,7 5431,1 5431,8 4971,0 4962,5 4842,0 4835,9 55245 5501,1
Vilismaistest otseinvestoritest ettevitete klassifitseerimistdpsus
0,7% 0,0% 0,3% 0,0% 1,2% 0,2% 0,5% 0,0% 0,3% 0,0% 1,0% 0,2%

Mirkus: autori koostatud;

Olulisuse nivoo: *** —p < 0,001; ** —p <0,01; *—p < 0,05
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LISAE
(Voimalikke) otseseid vélismaiseid otseinvestoreid iseloomustavate soltumatute

muutujate korrelatsioonimaatriks

Muutuja VANUS EXPKOG1 EXPKOG2 EXPINT TARV MYYK MYYKTARV ARIKTARV

Eesti investoril ei ole otseinvestorit

VANUS 1,0000 0,2649 0,2251 0,0367 0,124 0,0722 -0,0022 -0,0017
EXPKOG1 1,0000 0,8729 0,4285 0,1691 0,1605 0,0376 0,0316
EXPKOG2 1,0000 0,5824 0,2077 0,1966 0,0461 0,0349
EXPINT 1,0000 0,0872 0,0730 0,0174 0,0348
TARV 1,0000 0,5126 0,0002 -0,0040
MYYK 1,0000 0,4300 0,1105
MYYKTARV 1,0000 0,2448
ARIKTARV 1,0000
Kontrolliahel 16ppeb Eestis

VANUS 1,0000 0,2668 0,2277 0,0394 0,1134 0,0727 0,0017 0,0042
EXPKOG1 1,0000 0,8733 0,4301 0,1728 0,1587 0,0516 0,0329
EXPKOG2 1,0000 0,5844  0,2122 0,1957 0,0631 0,0371
EXPINT 1,0000 0,0925 0,0754 0,0264 0,0369
TARV 1,0000 0,4946 0,0009 -0,0043
MYYK 1,0000 0,3741 0,0147
MYYKTARV 1,0000 -0,0378
ARIKTARV 1,0000

Allikas: autori arvutused
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LISAF
(Voimalikke) kaudseid vélismaiseid otseinvestoreid iseloomustavate sdoltumatute

muutujate korrelatsioonimaatriks

Muutuja VANUS EXPKOG1l EXPKOG2 EXPINT TARV  MYYK
Eesti investoril on otseinvestor

VANUS 1,0000 0,5400 0,5149 0,1082 0,1991  0,1535
EXPKOG1 1,0000 0,9148 0,4151 0,2122  0,1902
EXPKOG2 1,0000 0,5310 0,2428  0,2203
EXPINT 1,0000 0,1109  0,0481
TARV 1,0000 0,5735
MYYK 1,0000
Kontrolliahel 16ppeb vélismaal

VANUS 1,0000 0,5831 0,5573 0,1275 0,2149  0,1628
EXPKOGL1 1,0000 0,9199 0,4041 0,2105  0,1899
EXPKOG2 1,0000 0,5117 0,2388  0,2172
EXPINT 1,0000 0,0990 0,0374
TARV 1,0000 0,5938
MYYK 1,0000

Allikas: autori arvutused
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Summary
ESTONIAN COMPANY AS A FOREIGN DIRECT INVESTOR
Annika Laidra

The purpose of this master's thesis is to investigate the relationship between
characteristics of an Estonian company and being a foreign direct investor. It is an initial
attempt to investigate separately direct and indirect foreign direct investments (FDI).

The master's thesis is composed of two chapters, the first is analysing FDI from a
theoretical point of view and the second contains an empirical analysis. Chapter 1 is divided
into three subchapters. Subchapter 1 presents theoretical foundations of FDI: the concepts
and the most popular theories about FDI. Subchapter 2 looks at the motives and opportunities
of FDI. Subchapter 3 investigates the results of previous empirical studies on FDI and foreign
direct investors.

Chapter 2 is divided into three subchapters. Subchapter 1 provides an overview of the
dynamics of FDI of Estonian enterprises, distinguishing between direct and indirect FDI. In
order to create a general background, the development of the volume (position) of the
Estonian FDI abroad is analysed. About 95% of Estonian FDI abroad belongs to companies
and 0.4% - 0.7% of Estonian companies are foreign direct investors. Between 1998 and 2019,
Estonian companies have the most FDI in the Central and Eastern European countries
belonging to the European Union and in companies engaged with low R&D intensity less
knowledge-intensive services (e.g. trade and construction). More than half of outward FDI of
Estonian companies belong to companies that are direct investment companies themselves,
i.e. they are indirect FDI on the basis of direct owner. Approximately one third of the volume
of FDI abroad belonging to the Estonian companies is controlled from abroad, i.e. it is
indirect FDI based on the control chain. On the basis of the control chain, Finland (2015,
2017) and Sweden (2019) use Estonia as an intermediate country to the greatest extent (by
position). Mainly, FDI into low R&D intensity less knowledge-intensive services (e.g. trade
and construction; 2015, 2017) and knowledge-intensive services (e.g. water and air transport,
financial and insurance activities; 2019) are channelled through Estonia. Subchapter 2
describes the data sources and the creation of the dataset necessary for the evaluation of the
models. To find out whether Estonian companies being foreign direct investors differ from
other Estonian companies in terms of theoretically important factors, the models were
evaluated using 2019 data. The (potential) owners of direct and indirect FDI were analysed

separately. The data used to evaluate the model was created on the basis of four sources by
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linking micro-data, and the number of observations was 65,573, including 583 companies
with FDI. The variables used in the models were selected on the basis of previous empirical
works and divided into experience, size, financial performance, and field of activity factors.
Three new explanatory variables were tested: the ultimate controlling country (Estonia vs.
other), operating profit per employee and return on equity; only the ultimate controlling
country was statistically significant. Subchapter 3 presents the results of the relationship
analysis and their interpretation. The results revealed that there is a link between the
characteristics of the company and being a foreign direct investor. The best explanatory and
statistically significant variable in all models was the export experience measured by
counting the years the company exported. Having FDI was also related to the age, sales
revenue and field of activity of the investing company. Ownership of indirect FDI had
relatively little to do with the characteristics of the investing company. There was either no
relationship or no statistically significant relationship between the company's financial
performance and being a foreign direct investor.

Further examination of direct investors could consider that direct and indirect foreign
direct investors are different and that the latter may have become direct investors for (group)
financial reasons rather than for economic reasons. From the state point of view, it would be
interesting to investigate further and analyse whether the impact of direct and indirect FDI on

Estonian direct investors is rather similar or different.
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