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EESSONA

Kaesolev kogumik on jarjest neljas ettevottemajardukisimusi kasitlev
publikatsioon. Varasemad kogumikudn seotud Tartu Ulikooli Parnu kolledZi
arijjuhtimise  lektoraadis 2003. aastal alustatud evéttemajanduse alaste
konverentsidega. Viimastega alustati seepdarastTagtus ja Varskas toimuva
rahvusvahelise majanduspoliitika alase konvererksirraldamisel oli tekkinud
vajadus ka sellise konverentsi jarele, kus oleksmabk -ettev6ttemajanduse
(tld)problemaatikaga tegelejatel oma uuringute nwisi ja mdtteid koondatult
esitada.

Oma valjundit on otsinud Eesti MajandusteadusesS@EMS). 20.-21. jaanuaril
2006 toimub EMS-i aastakonverents, kusjuures Sedtab tegelikult juba 75-
aastasekd. Aastakonverentsi raames on arutluse all nii ratajantduse kui

ettevBttemajanduse probleemid, kusjuures ettevajeerduse kiisimusi arutatakse
jargmistes sektsioonides: 1. Ettev6tlus; 2. Turenghu juhtimine; 3. Rahandus ja
pangandus.

Otseselt ettevdttemajanduse kisimuste korval orurkigis ka institutsioonide-
organisatsioonide halduskultuuri ja eetika probletikat kasitletud, sh eetikat
kérghariduses ja teaduses Tallinna Tehnikalliko@jandusteaduskonnas esinenud
plagiaadinéidete alusel (Ik. 174-176).

Seni toimunud ettevbttemajanduse konverentse vabné. aastal vaadelda kui tiht
osa EMS-i aastakonverentsist ehk teisiti, EMS-talamverentsi raames toimub ka
jarjekordne, juba traditsiooniline 1V ettevéttemajase konverents.

! Ettevéttemajandus Eestis ja Euroopa Liit. | teagigoolituskonverentsi ettekanded-artiklid
(Pérnu, 7.-8.veebruar 2003). Tallinn, Parnu: Mazdti, 2003, 252 Ik.

Ettevdte globaliseeruvas majanduses. Il teadusagéituskonverentsi ettekanded-artiklid
(Parnu, 30.-31.jaanuar 2004). Tallinn, Parnu: Ivrett, 2004, 263 k.

Eesti ettevdtluse perspektiivid Euroopa Liidusitéiddus- ja koolituskonverentsi ettekanded-
artiklid (Parnu, 28.-29. jaanuar 2005). Tallindyiu: Mattimar, 2005, 244 Ik.

2 29. juunist kuni 1. juulini 2006 toimub Tartus )dirskas juba XIV rahvusvaheline
majanduspoliitika teaduskonverents.

3 Eesti Majandusteaduse Seltsi kodulehekiiljel (wwvealts.ee) kirjutab praegune EMS-i
president Enn Listra jargmist: “Kohtu- ja sisemirii$. augusti 1930. a. otsusel kanti Eesti
Majandusteadlaste Selts Uhingute, seltside ja ndiitlele registrisse nr. 2500 all. |
Majandusteadlaste kongress toimus Tallinnas 90jafrillil 1938. aastal. Vahepealne aeg on
sisaldanud kull katkestusi, aga ka tdsist tdodajpugegemisi. ENSV Majandusteaduste Seltsi |
aastakonverents toimus 110 osavdtjaga 20. aprilld84. Tana oleme me Eesti
Majandusteaduse Selts ning jalle on kéatte jdudned pidada esimest aastakonverentsi.
Loodame, et see jaab ka viimaseks korraks, kuii EestSelts peab otsast alustama ning et
kdikidel seltsidel, mille nimi sisaldab sdna Eegin jatkuvalt vdimalik oma konverentse
jarjepidevalt pidada ".



Kéesolevas kogumikus on esindatud véhem ettevijeiohase kisimustega
tegelevaid autoreid kui varasematel aastatel, kesalgelt otsustas EMS-i
korraldamise toimkonna enamus, et piisab artighidégutamisest aastakonverentsi
CD-le. Tartu Ulikooli Parnu kolledzi arijuhtimiseKtoraadi initsiatiivil triikitakse
siiski ka artiklite kogumik paberkandjal (publitsgakse nende autorite artiklid, kes
selleks soovi avaldasid ja oma artikli kogumikubbisasse formaati viisid). Paraku
puudus aga paljudel informatsioon selle kohta, leiulb ka jarjekordne neljas
kogumik ettevdttemajanduse kiisimustest. Tartu WlikBarnu kolledzi arijuhtimise
lektoraadis ollakse arvamusel, et traditsioonigétise eesmargil on otstarbekas ka
edaspidi ettevfttemajanduse artiklite kogumik pkdmedjal publitseerida ning
ettevittemajanduse osa EMS-i aastakonverentsiék@mise Ettevottemajanduse
konverentsina (kui Uht orgaanilist aastakonveresga) kasitleda.

Selle seisukoha toetuseks on asjaolu, et nii nagtuiVarska majanduspoliitika-
alase konverentsi artiklite-ettekannete kogumikask#&jastajaks on Berliinis asuv
saksa teaduskirjastus Berliner Wissenschafts-Vertag sama kirjastus andnud
allakirjutanule p6himdttelise ndusoleku olla kagsistajaks ka ettevottemajanduse
konverentsi artiklite-ettekannete kogumiku puhutd® vBimalust me kindlasti ka
kasutame. Eelduseks on aga sisukad ja retsenseenitiklid. Kindlasti tuleks
pudda suurendada autorite osakaalu teistest rikide

Allakirjutanu on seda meelt, et nii EMS-i aastakementsi kui ka
ettevbttemajanduse osa kaalukuse suurendamine Hes$ivamajanduse ja
kérgkoolide teadus- ning dppetegevuse taustal véiilda omapoolse panuse Parnu
kui Uhe areneva tulevase konverentsilinna (suvepesl kuurordi jms kdrval)
maine kujundamisele. Tahaks loota ja ka toetad&esti Majandusteaduse Seltsi
talvised aastakonverentsid Parnus saavad tradiigeks ning  nii
majandusteadlaste kui -praktikute seas hinnatudrufoiks. Oluliseks tuleks
siinjuures ka Urituse rahvusvahelise tahenduseusaanst pidada.

Nii korraldajatele kui osalejatele edu!

Matti Raudjarv
Tartu-Véarska majanduspoliitika konverentsi ja
Parnu ettevbttemajanduse konverentsi algataja

Parnus ja Tallinnas, Pirita-Kosel (november-detsem2005)



PREFACE

This collection is the fourth in a series of pultions on business administration.
The earlier collectiorlshave been related to the annual conferences ondsss
administration started in 2003 by the Division afishhess Administration of the
University of Tartu. Organisation of these confeenwas started because the need
for such conferences, which would enable reseasobiethe (general) problems of
business administration to focus on the resulth@f research and ideas, had arisen
in the organisation of the International ConfereaneEconomic Policy which takes
place in Tartu and at Véarska

The Estonian Economic Association (EMS) has beekifg for an opportunity to
present the results of its research. The annudkemce of EMS, which is actually
celebrating its 75th anniversary soon, will takecgl on 20—21 January 200B&sues
of both national economy and business administratidll be discussed at the
annual conference. Issues related to business adration will be discussed in the
following sections: 1. Entrepreneurship; 2. Mamkgtand management; 3. Finance
and banking.

Thus we can regard earlier conferences on busemssnistration as a part of the
Annual Conference of EMS in 2006, or that the ahnakeady traditional 4th

Conference on Business Administration is held ie framework of the Annual

Conference of EMS.

In this collection, authors who are engaged inisisaes of business administration
have been less represented than in the earlies ymarause the majority of the
organising committee of the EMS initially decideuat it would be enough to
publish the papers of the annual conference on a @D the initiative of the

! Ettevéttemajandus Eestis ja Euroopa Liit. | teagaigkoolituskonverentsi ettekanded-artiklid
(Parnu, 7.-8. veebruar 2003). Tallinn, Parnu: Madt, 2003, 252 pp.

Ettevdte globaliseeruvas majanduses. Il teaduskojlituskonverentsi ettekanded-artiklid
(Parnu, 30.-31. jaanuar 2004). Tallinn, Parnu: Muett, 2004, 263 pp.

Eesti ettevdtluse perspektiivid Euroopa Liidus.tBadus- ja koolituskonverentsi ettekanded-
artiklid (Parnu, 28.-29. jaanuar 2005). TallinnriRé Mattimar, 2005, 244 pp.

2 The already XIV International Scientific Conferenon Economic Policy will be held in
Tartu and Véarska from 29 June to 1 July 2006.

3 Enn Listra, the current President of EMS, writesfalows on the web site of the Estonian
Economic Association: “According to the decision tbk Minister of Justice and Internal
Affairs of 5 August 1930, the Estonian Economic d@ation was entered in the register of
associations, societies and their unions under2960. The | Congress of Economists was
held in Tallinn on 9 and 10 April 1938. In the inteediate period there have been some breaks
in the activities but also serious work and mangngés. The | Annual Conference of the
Economic Association of the E.S.S.R. with 110 pé#ptints was held on 20 April 1984. Today
we are the Estonian Economic Association and tiemgain time to hold our first annual
conference. We hope that it is the last time wtherEstonian ... Association has to start from
the beginning and that all associations which ttheeword Estonia in their name will always
be able to hold regular conferences”.



Division of Business Administration of the Univaysiof Tartu the collection of

papers is now published also on paper media dft@yapers by authors who wished
to have their papers published and have submitted fpaper in the format

appropriate for publishing in this collection). Wnfunately, many authors had no
information on the publishing of also the 4th arincallection of papers on the
issues of business administration. In the opinidnthe Division of Business

Administration of the Parnu College of the Univarsof Tartu it is appropriate to

continue the tradition of publishing of the coliect of papers on business
administration on paper media and to regard thinbas administration part of the
Annual Conference of EMS as an annual Conferefd@usiness Administration

(as an inseparable part of the annual conference).

This position is supported by the fact that thepoblisher of the collection of

presentations and papers of the Conference of BaonBolicy held in Tartu and

Varska, the German research publisher Berliner &visshafts-Verlag in Berlin, has
given its consent in principle to the undersignedeé also a co-publisher of the
collection of presentations and papers of the Genfze on Business
Administration. We will certainly also use the opjpmity. This, however, presumes
publishing of substantial peer-reviewed papers.siMauld surely make an effort to
increase the proportion of authors from other coesit

In the opinion of the undersigned, increasing tmpdrtance of both the Annual
Conference of EMS and the part on business admati@mh on the background of
the Estonian national economy and the research awatlemic activities of

institutions of higher education could contributetlie development of the image of
Parnu as a conference town (next to being the suroapEtal and a health resort,
etc.). | would like to hope and | also support tdea that the annual winter
conferences of the Estonian Economic AssociatioRdmu will become a tradition
and a forum valued both by economists engaged dgmaenic research and those
employed by enterprises or government agencies. ifffportance of attaining

international significance of the event should dsdorn in mind.

Wishing success to both the organisers and thejpantts,

Matti Raudjarv
Initiator of the Conference on Economic Policy attli—Varska
and the Parnu Conference on Business Administration

In Parnu and Tallinn, at Pirita-Kose (November—Daloer 2005)
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VORWORT

Der voliegende Sammelband ist in seiner Reihenfadligevierte den Fragen der
Betriebswirtschaft gewidmete Publikation. Die frigre Sammelbande sind mit
den im Jahre 2003 vom Lektorat fur Betriebswirt§cHas Parnuer College der UT
organisierten Konferenzen verbunden. Mit den letagaten wurde aus dem
Grunde begonnen, dass bei der Veranstaltung desaiaftspolitischen Konferehz
in Tartu und Varska auch das Bediirfnis nach derfé¢enz entstand, in der es den
Kollegen, die sich mit der Problematik der Betrightschaft befassen, mdglich
gewesen ware, ihre Forschungsergebnisse und Gedakke&zentriert zu
prasentieren.

Nach ihrem Ausgang hat auch die Gesellschaft furtsghaftswissenschaften
Estlands (GWE) gesucht. Vom 20.-22.Januar 2006fidie Jahreskonferenz statt,
wobei die Gesellschaft schon 75 Jahre alt Witch Rahmen der Jahrestagung
werden sowohl Anliegen der Volks- als auch Betmégltschaft erdrtert, wobei die

Fragen der Betriebswirtschaft in folgenden Arbeitppen behandelt werden: 1.
Betriebswirtschaft; 2. Marketing und ManagemengiBanzen und Bankwesen.

Damit konnen wir jetzt die im Jahre 2006 stattgdkme Konferenz der
Betriebswirtschaft als einen Teil der Jahreskomfereler GWE oder anders
ausgedruckt, im Rahmen der Jahreskonferenz der @&Wi&t auch die ordentliche,
schon traditionelle 4. Konferenz flir Betriebswikaft statt.

Im vorliegenden Sammelwerk sind wenigere Autores ial den vorigen Jahren
vertreten, weil urspringlich die Mehrzahl des Oigationsteams der GWE
entsschied, dass es geniigt, wenn man Beitragara@epragt. Auf Initiative des
Lektorats ir Betriebswirtschaft wird doch auch der Sammetbauf Papier

! Betriebswirtschaft in Estland und EU. Vortragstigie der |. Wissenschafts- und

Schulungskonferenz (Parnu, 7-8 Februar 2003) Telfé@rnu: Mattimar, 2003, 252 Seiten.

Der Betrieb in der globalisierenden Wirtschaft. Wagsbeitrage der 1l. Wissenschafts- und
Schulungskonferenz (Parnu, 30.-31.jaanuar 20Gd)inm, Parnu: Mattimar, 2004, 263 Seiten.
Perspektiven der Betriebswirtschaft Estlands in d&U. Vortragsbeitrdge der Il
Wissenschafts- und Schulungskonferenz (Parnu, 22&anuar 2005). Tallinn, Parnu:
Mattimar, 2005, 244 Seiten.

2 Vom 29. Juni bis 1. Juli 2006 findet in Tartus u¥drska schon XIV. Internationale
wissenschaftliche Konferenz fur Wirtschaftspolitik

3 Auf der Heimseite der Gesellschatft fiir Wirtschafssenschaftler Estlands (www.emselts.ee)
schreibt der gegenwartige Prasident der GWE Entrad_Rolgendes: “Mit dem Beschluss des
Ministers fur Gerichte und Inneres vom 5. AugustJaire 1930. wurde die Gesellschaft der
Wirtschaftswissenschaftler Estlands ins Registar Vigreine, Gesellschaften und deren
Verbande unter Nr. 2500 eingetragen. Der |. Korggaex Wirtschaftswissenschaftler fand in
Tallinn am 9. und 10. April 1938 statt. Die Zeit lreewischen Pausen, aber auch ernste Arbeit
und vielseitige Tatigkeiten mitgebracht. Die |. rkstkonferenz der Gesellschaft der
Wirtschaftswissenschaften der ESSR fand am 201 ApA4 mit 110 Teilnehmern statt. Heute
sind wir die Gesellschaft der Wirtschaftswissenfichad wieder ist es an der Zeit, die erste
Jahreskonferenz abzuhalten. Wir hoffen, dass edetta® Mal sein wird, als eine Estlands
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gedruckt (es werden die Beitrdge derer Autoren featificht, die dazu einen
Wunsch geédufert hatten und ihren Beitrag im passeRdrmat vorlegten). Leider
konnten aber viele nicht benachrichtigt werden,sddsr 4. Sammelband zu
Betriebswirtschaftsfragen erscheinen wird. Im Lektdiir Betriebsmanagement des
Parnuer College der UT ist man der Meinung, dasnieresse der Fortfihrung der
Tradition es zweckmafig ist, auch weiterhin den Baband mit Beitrdgen Uber
Betriebswirtschaft auf dem Papiertrdger zu verdfigmen und den Teil
Betriebswirtschaft auf der GWE-Jahrestagung alsemtfithe Konferenz fir
Betriebswirtschaft (als einen organischen TeilZ#reskonferenz) zu behandeln.

Dieser Standpunkt wird durch die Gegebenheit utitents dass so wie bei der
Tartu-Varska wirtschaftspolitischen Konferenz deitvérleger des Sammelbandes
der deutsche Wissenschaftsverlag Berliner Wissafisckierlag ist, so hat der
derselbe Verlag dem Unterzeichneten das prinzépiidl gesagt, als Mitverleger bei
Veroffentlichung des Sammelbandes mit VortragertrBgen der Konferenz Uber
Betriebswirtschaft zu sein. Diese Mdglichkeit werdeir bestimmt wahrnehmen.
Die Voraussetzung ist - die inhaltsreichen und exensierten Beitrage. Bestimmt
ware es zweckmafiig, den Anteil an Autoren aus and8taaaten zu erhdhen.

Der Unterzeichnende ist der Ansicht, dass sowohlEthdhung des Gewichts der
Jahreskonferenz der GWE als auch des des AnteilBeteebswirtschaft auf dem

Hintergrund der Volkswirtschaft Estlands und der s¥énschaftlichen

Forschungsarbeit sowie der Seminartatigkeit derhidcloulen kénnte ihren Beitrag
zur Imagebildung der Stadt Parnu als eine zukimfignferenzstadt (neben der
Sommerhauptstadt, des Kurbades u.a.m.) leistermtidhte hoffen und auch dazu
beitragen, dass die Jahreskonferenzen der Wirtsgfiafenschaft Estlands im
Winter in Parnu Tradition werden und zu einem hositigen Forum unter

Wirtschaftswissenschaftlern und — praktikern werdds wesentliches Ziel musste
man hier auch anstreben — die Veranstaltung sediteinternationaler Bedeutung
sein.

Viel Erfolg sowohl flir Veranstalter als auch Tethmeer!

Matti Raudjarv

Initiator der Tartu-Varska Konferenz fur Wirtschadolitik und
der Konferenz fur Betriebswirtschaft Parnu

in Parnu und Tallinn, Pirita-Kose (November-Dezen2@05)

Gesellschaft erneut beginnen muss und dass alleell§zhaften, deren Benennungen das
Wort Estland beinhalten, stets mdglich wird, ihreonkerenzen folgerichtig ordentlich
abzuhalten ”.
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THE IMPACT OF THE DIFFERENCESIN CORPORATE TAX SYSTEMS
AND THIN CAPITALISATION RULES
ON COMPANIES FINANCING DECISIONS

Aaro Hazak
Talinn University of Technology

Introduction

The purpose of this paper is to provide a comparative theoretica analysis of the
impacts of profit taxation versus distributed profit taxation, in combination with the
implications of thin capitalisation rules, on companies’ capital structure.

Evidently, there are significant differences in the corporate tax systems of countries,
including within the European Union (“EU"). The impact of corporate taxes on the
capital structure of companies has been an area of research for nearly half a century,
starting from the early non-tax and tax-inclusive models of Modigliani and Miller
(1958 and 1963, respectively) to the more recent interpretations (e.g. Myers, 2001,
MacKie-Mason, 1990; Mayer, 1986; DeAngeo and Masulis, 1980, among several
others). However, no consent has been reached neither on the optimal capital
structure nor on the impact of corporate taxation on companies’ financing decisions.
Moreover, the consequences of some important variances in countries taxation
systems have received very little attention in the research so far.

Comparative overview of thin capitalisation regulations in 56 countries (including
the EU countries) prepared by PricewaterhouseCoopers in February 2005
(PricewaterhouseCoopers, 2005) reveals vast differences in the thin capitalisation
legidlation of different jurisdictions. In this paper, thin capitalisation rules refer to
statutory regulations, which limit the deduction of interest cost from companies
income tax base in situations where the debts of the company are regarded as too
high compared to the company’s equity. Several countries have established thin
capitalisation rules with the primary purpose of tackling potential tax avoidance
issues as well as promoting companies’ sustainability and protecting creditor rights.
Thin capitalisation rules usuadly define a maximum debt to equity ratio, whereas
companies using debt beyond this level are not allowed to deduct the interest cost
relating to the excessive portion of debt from the income tax basis. To the best
knowledge of the author, the impact of cross-country differences in thin
capitalisation rules on companies financing decisions has not been comprehensively
tackled in the research literature to date.

The paper constitutes a small part of alarger effort to study certain legal factors that
influence companies’ capita structure and demand for financia services (including,
besides corporate taxation and thin capitalisation rules, also, limitations on the
distribution of profit, minimum equity requirements, etc.; see also Hazak 2005). The
results of these studies may bring out a suggestion for significant changes in some
countries’ economic policy.



One of the practical reasons for undertaking the research is to understand and
demonstrate the company level financia consequences of the distributed profit
taxation regime of Estonia, experimentally introduced since 2000. This unusual
corporate taxation system has already received attention in the research literature so
far. For example, Staehr (2005) has studied the distributional aspects of corporate
taxation, including the specifics of the Estonian tax system. Sander (2005) has
researched on the tax advantage of debt within the conditions of the Estonian
corporate tax system. Funke (2002) has anaysed the investment effects of the
Estonian 2000 tax reform. Sepp and Wrobel (2002) have addressed the related tax
competition issues. None of these papers has however dealt with the comparison of
the impacts of profit and distributed profit taxation on companies capital structure.

This paper is structured as follows. Section 2 comprises a theoretical overview of the
differences between the profit taxation and distributed profit taxation systems.
Section 3 provides a theoretical analysis of the impacts of the differences in the
taxation systems on companies demand for equity or debt finance. Section 4
presents a company level theoretical analysis of the consequences of thin
capitalisation rules on companies’ financing decisions. Section 5 points out some
key macro level consequences of profit versus distributed profit based taxation and
thin capitalisation rules. Sections 6, 7 and 8 deal with cross-country differences in
corporate taxation and thin capitalisation rules based on empirical information from
the EU countries. Section 9 concludes.

Profit Versus Distributed Profit Based Cor porate Tax Systems

For the purposes of the theoretical analysis in this article, countries

(I ={iy, i, ..., Iy}) have been divided into two groups: these, which operate a profit
taxation system, (X), and these, where distributed profit taxationisin force, (Y), i.e.
I ={X.Y} )

In this article, profit taxation refers to the taxation system, where corporate income
tax is calculated based on a company’s profit earned during the taxation period.
Distributed profit taxation refers to a taxation system, where corporate income tax is
based on the amount of profit which has been distributed (as dividends or any
indirect distributions) to the company’ s owners within the taxation period.

Generdly, in the countries where corporate taxation is based on profit earned, the
tax rate is defined as a percentage © (0 < t < 1) of the net profit, Py, for the taxation
period, t. Some adjustments to the accounting profit may however be required for
taxation purposes. For example, thin capitalisation rules, statutory tax depreciation
policies and loss carry forward principles may either increase or decrease the taxable
profit in comparison to accounting profit. Thin capitalisation restrictions will be
introduced as an endogenous variable in section 4 of the paper whereas at this stage
the net impact of these restrictions on taxable profit is expressed as an exogenous
variable, & For the purposes of focusing on the main topic, the net impact of other
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adjustments to accounting profit for taxation purposes has been presented as an
exogenous variable, ¢, in thisarticle.

Within the conditions of profit based corporate taxation, the after tax profit, P,, of a
company in aperiod t would thus be:

Pag 1i]i € XJ=(L-1i, )Py, —7iy (G + 1) %)

Assuming r to be an expected rate of return on the investment in the company’s
shares, and taxes to be payable at the end of every taxation period, total corporate
tax payments in rea terms, T, during the company’s existence over the period
| = (ty, t5, ..., t,) within the conditions of profit based taxation would be equal to:

T{i|i eX}:Z”:Tt(PNt +&t +6t)

- €)
t=1  (1+71)

In general, no corporate income tax is payable on gross distributed profit, Dy, in
theﬁe{' urisdictions. Net distributed profit, Da, for a period t, would therefore equal:

Da, 1i]i € X}=Dy, ©

In these countries, where corporate taxation is based on distributed profit, the tax
rate is, generally, defined as a percentage r (0 < r < 1) of the gross profit distributed
during ataxation period t. Net distributed profit would consequently equal:

Da, ti]i € Y}=@-7,)Dy, (5)

Total corporate taxes paid in rea terms over the company’s lifetime in a country
with adistributed profit based corporate taxation system would therefore equal:

T{i|ieY}:zn:

@)t

z-tDNt

(6)

As no corporate income tax is charged on profit earned, the after tax profit in these
countriesis equal to:

Pa li[i e Y}=Py, @

One of the best indicators to characterise the two systems dissimilarities is the

difference, AT, between the net present values (as at the start of a company’s

operations) of a company’s total corporate tax payments, T, within the conditions of

profit taxation and distributed profit taxation.

AT = i 7t (P +§tt+ &) Z“: TtDNtt _ Z”: rt(Pn; + ¢t +8tt —Dny) @®
t=1  (d+r) t=1(1+r1)" t=1 @+r)
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In order to illustrate the long term perspective, it is assumed in equations (9) and
(10) for simplicity that there is no change in the tax rate = during a company’s
existence over the period I. Although somewhat smplified, it is aso assumed in
these equations that by the end of the company’s lifetime at t,,, al of the company’s
aggregated net profits (less losses) in nominal terms have been distributed to the
owners. This meansthat, if not earlier, at the liquidation of the company, the owners
receive distributions in the amount of accumulated net profit as at this moment, and
get back their investment in the company’s shares in nominal value. Therefore, in
nominal terms, a company’s aggregated profits for the entire period of its existence
equal to its aggregated profit distributions, i.e.

n n
Z PNt =Z DNt 9)
t=1 t=1

For simplification and illustrative purposes again, it is assumed in equation (10) that
the positive and negative profit adjustments for taxation purposes, & and &, net off
over the company’s lifetime. Deriving from the equations (1) to (8), total taxes paid
in nominal terms over the period | would be equal for a company operating in a
profit based taxation system and a similar company operating in a jurisdiction with
distributed profit taxation, provided the tax rates are similar and constant in both
countries, i.e.

n n
ZT(PNt +§t+5t):zTDNt (10)
t=1 t=1

The purpose of the above two equations is to demonstrate that an important
difference between the two systems is the timing of tax payments. Profit cannot be
distributed as dividends earlier than it is earned. Tax payments within the conditions
of distributed profit taxation occur therefore later than in a profit taxation system.

Given the simplifying assumptions made for equations (9) and (10), AT is aways
positive or, at least, equal to zero. If we omitted these aSSJmptionsl, the value of AT
would be impacted by the extent of adjustments made to accounting profit for
taxation purposes, the changes in the tax rates over the company’s lifetime aswell as
the financial outcome of how AT is utilised (in case of positive AT) or recovered (in
case of negative AT). Although it is subject to further empirical analysis, it should be
noted that adjustments made to the accounting profit for taxation purposes, in
general, tend to increase rather than decrease the tax cost for a company operating in
a profit taxation system, resulting in a higher value of AT. Also, in case of
decreasing tax rates, the value of AT would increase. Furthermore, it would be
normal to expect that companies utilise AT as an additional source of financing in a

! i.e. if we do not assume that (i) the adjustments, & and &, made to accounting profit for
taxation profits net off over the company’s lifetime; (ii) the tax rate does not change over the
company’s lifetime; (iii) total profits earned as at the end of the lifetime by a company
operating in a profit based taxation system are equal in nomina termsto profits distributed by a
similar company operating in a distributed profit based taxation system
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Several papers following Modigliani and Miller (1958 and 1963) take into account
the combined impact of both company and investor level taxation. These studies
include for example King (1974), Miller (1977), Auerbach and King (1983), and
Lewellen and Mauer (1988). The implications of classical corporate taxation (where
both profit and dividends are fully taxed on the company and the investor level,
respectively), double-tax avoiding or reducing systems and tax timing options are
analysed in many articles of this category. In summary, these papers either seek to
find such a capital structure that would be optimal on the investor level or explore
the impacts of investor level taxation on companies financial decisions. The aim of
the present article is to bring out the differences of profit and distributed profit
taxation on a company level. In order to focus on the main subject, taxation on the
investor level has been disregarded. Consequences of the differences between the
two taxation systems on the investor level would be an interesting area for future
research.

Companies Capital Structure within the Conditions of Different Tax Systems

In order to illustrate the consequences of profit taxation versus distributed profit
taxation on the capita structure, a ssimple financing model of a company in a country
with no corporate income tax is introduced here.

In case a company has no obligation to pay any corporate tax, its total capital
employed, C, comprises equity capital, Ey, and debt finance utilised, Fy. Equity
capital consists of the following:

Q) share capital, Sy, (which includes owners' any other contribution to equity,
e.g. share premium, as well as the negative impact of unemployed share
capital, e.g. treasury shares),

(i) net profit for the period, Py, and

(iii) accumulated net profits of previous periods less the impact of any profit
distribution (incl. deemed distributions), inclusive of any statutory or
voluntary reserves, Ry.

Total capital employed may therefore be expressed as:
Ct = ENt + FNt = SNI + PNI + RN,[ + FN,[ (11)

It is assumed here that the size of Ey is sufficient to efficiently use debt finance, or
in other words, Ey and Fy correspond to adequate leverage. It is also assumed for
simplicity that no intra-group financing other than share capital is used.

In case a company has to pay a corporate income tax, its total capital, C, comprises
equity capital, E,, and debt, F. Equity capital consists of share capital, Sy, net profit
after taxes, P,, and previously taxed accumulated profits and reserves, Ra. It is
assumed that the total financing need of a company operating in an economy with
taxes is the same as that of a similar company in a non-tax economy. A company’s
total capita would thus comprise:

C[ = EAt + FAt = SAt + PAt + RAt + FAt (12)
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Profit for the current period (P,) and accumulated profits plus reserves (Ra) are
evidently smaller than the respective variables, Py and Ry, in a country with no
corporate income tax. The difference between these figures is equa to the total
amount of taxes paid in the current as well as in previous periods, measured in rea
terms.

First, we address the differences between a non-tax economy and profit based
taxation system. If we define t;,, (1 < m < n) as the current period in the company’s
al periods of existence, the difference in current and accumulated profits and
reserves can be expressed as follows:

m
(PN + RN ) — (Pagy + Rap)ii € X = Y, (B, + & +e)@+ )™ (13)
t=1

As the total capital requirement, C, remains unchanged, the aggregate decrease in
the profit for the current period, accumulated profits and reserves has to be
compensated by either additiona share capital or additional use of debt finance.
Deriving from the equations (11) to (13), the difference between the total need for
additiona share capital or debt in a country, where corporate taxation is based on
profit earned, and a non-tax economy would be equal to:

m
(Sam +Fam) —(Snpp, + FN m){i |ie X }= i (P +& +e)@+n)™ (14)
t=1

Second, we consider these jurisdictions, where corporate taxation is based on
distributed profit. The decrease that corporate income tax causes in a company’s
total net profit for the taxation period, accumulated profits and reserves would be
equa to:

m
(PN + RN ) — (Pa, + Ra ) ifi € Yf= Y, Dy, (@ )™ (15)
t=1

Deriving from the equations (11), (12) and (15), the difference in a company’s total
need for additional share capital or debt in a country, where corporate taxation is
based on distributed profit, and in an economy with no corporate income tax, would

equal:

m
(Sapm +Fam) ~ (SN + N M ili € V)= Y73, Dy, @+ )™ (16)
t=1

It is apparent from the above theoretical analysis that the cash outflows due to the
payment of taxes should be financed either from equity capital or additional use of
debt. In this paper, companies preference for equity or debt is regarded as an
exogenous variable, as capital preference is a complex and disputable topic, which
has not been ultimately resolved in literature. Capital preference as such and the
related cost of capital issues remain outside the scope of the analysis in this paper.
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Instead, we define ar as a coefficient that measures a company’s preference for
equity capital (which in general relates to the cost of equity), and «r as a coefficient
that measures preference for debt (which in general relates to the cost of debt).

In case the company prefers debt to equity (i.e. o > o), the company is willing to
pay out as much of distributable equity as possible, retaining idealy only share
capital Sas equity Ey. If additional financing is needed to compensate the corporate
tax expense, the company would utilise debt finance.

However, a particular company at a particular moment of time might prefer equity
capital to debt (due to market imperfections or other reasons). In this case corporate
income tax does not have (ceteris paribus) an impact on the demand for debt
finance, whereas the company uses equity capital to compensate the corporate tax
expense.

In order to quantify the impact of corporate tax on the demand for debt finance, we
first consider the economy with profit based corporate taxation:

m
PN+ 2zi (P + &+ )@+ 0™ if ag 2 ap
Fapliie X}= {1 (17)
FN m if O <COF
The opposite applies for share capital, Sa:
SN m if QE 2 Qg

o filiex)e 18
Am{|||e } SNm-FgTit(PNt"'gt"“9t)(:|-+r)m_t it ag <af o

t=1

Second, considering the economy with a distributed profit taxation system, the
impact of corporate tax on a company’s demand for debt finance could be expressed
asfollows:

m
FNm+ZTitDNt @+ I’)m_t if ag 2 ap
FaglilieY}= t=1 (19)

FN if o <OF

m

Similarly to a profit based taxation system, the impact on the size of share capital,
S, isthe opposite:

SN if Qg 2 QF

m

Sa{ilieY}= m (20)
m | SNm+zTitDNt(1+r)m_t ifaE<0t[:

t=1
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The most important indicator within the context of this analysis is the difference,
AF,, between a company’s demand for debt finance, F,, within the conditions of
profit taxation and distributed profit taxation. Deriving from equations (17) to (20),
AF4 for aperiod mwould be equal to:

m
Srp(Pg +& +e - DN A+ ifap 2 ap

OFpp =i (21)
0 if o <Qf

To measure the change in the need for additional equity financing, we can use the
difference, AS,, between the extent to which a company’s utilises share capital
within the conditions of profit taxation in comparison to a distributed profit taxation
system.

0 if OE 2 QF
ASp_ ={m (22)
MY a(Py + & e -Dn)A+N™ ifap <ar
t=1

Asit was explained in the previous section, AT tends to be positive or at least equa
to zero due to the fact that dividends cannot be paid earlier than respective profit has
been earned. Thisimplies that AF, also is not negative (if o > aF). For companies,
which prefer debt to equity, the demand for debt is lower in a country with a
distributed profit taxation system in comparison to a jurisdiction with a profit
taxation system. The lower demand for debt in these countries is due to the later
timing of tax payments and thereby lower need for finance to cover the tax expense.

It should be noted that the timing of dividend payments and thereby tax paymentsin
a distributed profit based taxation system is at the discretion of the investors. The
time of earning the profit and respective tax payments in a profit based taxation
system are determined by the (more or less) objective operating results. Therefore,
companies and investors in a country with a distributed profit based taxation system
can enjoy an additional liberty of determining the timing of tax payments. Optimal
dividend strategy within the conditions of distributed profit taxation represents a
challenging area of study, which however remains outside the scope of this paper.

Figure 2 illustrates the differences in the demand for debt finance within the
conditions of profit and distributed profit based corporate taxation systems. The
illustrative tax rates r = 0.26 and = = 0.31 have been chosen as they equal to the year
2004 Estonian corporate income tax rate and the EU average effective top statutory
corporate tax rate, respectively (Structures..., 2004). Theillustration is based on the
author’s simulation, where oz > o and (PNt +& & — DNt) =1for every t.
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Figure 2. Difference in the Demand for Debt Finance within the Conditions of
Profit and Distributed Profit Based Corporate Taxation (Author’ sillustration)

Companies Capital Structure within the Conditions of Thin Capitalisation
Rules

Thin capitaisation rules refer to statutory regulations, which limit the deduction of
interest cost from companies’ income tax base in situations where the debts of the
company are regarded as too high compared to the company’ s equity.

Thin capitalisation rules usually define a maximum debt to equity ratio, pg, which is
the basis for determining thin capitalisation adjustments, ¢, if any. Companies using
debt finance beyond this level are not allowed to deduct the interest cost relating to
the excessive portion of debt from the income tax basis. In other words, the
company has to pay income tax on the interest cost relating to the debt finance
utilised beyond the statutory limit, FRt , which can be expressed as follows:

Fry =Ea( PR (23)

In case of acompany operating in an economy with taxes, the actud debt to equity ratio,
p., may be defined, in generd, as debt finance utilised, Fa, divided by equity capitd, Ex:
Faq

= 24
En, (24)

pAt

If the actual debt to equity ratio remains below the statutory limit, pg, no thin
capitalisation adjustments to taxable profit are needed in period t, as the volume of
debt finance utilised is regarded as “normal”. If the actual debt to equity ratio
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exceeds the statutory limit, pg, the company has to pay income tax on the interest
cost relating to the debt finance utilised beyond the statutory limit.

If we define the (average) interest rate payable for the use of debt finance as rg, the
thin capitalisation adjustments to taxable profit would amount to:

(Fa; —Fr)TF if pp > PR
G = (25)
0 if ppt < Pr

Deriving from the analysis in previous sections, thin capitalisation adjustments, if
any, are applicable only in the countries that operate profit taxation systems and only
for companies, which prefer debt to equity capital. In the countries with a distributed
profit taxation system, distributed profit as a basis for taxation is not impacted by
any thin capitalisation issues. Companies, which prefer equity finance to debt, would
in any case not be willing to use debt finance in such an extent that it would result in
exceeding the maximum limit defined in thin capitalisation regulations.

Incorporating the results of the current section to the results of the previous section,
where thin capitalisation adjustment was considered as an exogenous variable,
equation (21) would take the form of:

Qg 2 ag
m m-t
2Tt [PNt + (FAt - FRt)rF +& — DNt (L+r) if
=1 PA > PR
Qg 2 ag
m m-t -
AP =12 (P, + 2t~ Dy Ja+1) if (26)
n PA < PR
0 if O <OF

It can be seen from equation (26) that the thin capitalisation adjustments to taxable
profit result in increased demand for debt finance in order to finance the additional
income tax expense, for acompany, which:;

Q) operates within the conditions of profit based taxation,
(i) prefers debt to equity, and
(iii) has utilised debt finance in alarger volume than FRt .

Introducing thin capitalisation adjustment as an endogenous variable into equation
(22), the difference, AS,, between the extent to which a company’s utilises share
capital within the conditions of profit taxation in comparison to a distributed profit
taxation system could be expressed as:
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0 ifaE ZOF

AS, = @7

m
ZTt<PNt +é&r — Dy, )(l+ N™ i ap <ap
t=1

It should be noted that the income tax payable on the interest of the excessive
portion of debt may lead the company to prefer equity to debt. Equity finance may
become more favourable to the company due to the “artificially” high cost of debt as
aresult of additional tax costs. In case equity finance becomes more favourable than
debt finance, the company expectedly will use equity finance instead of the
excessive portion of debt in order to avoid the related income tax cost. In this case,
thin capitalisation rules do not result in increased demand for debt finance, but
instead increased use of equity finance. In the model introduced in this paper, the
mentioned changes are reflected in the company’s preference for either debt or
equity, i.e. coefficients o and ar. These coefficients, however, are exogenous
variables in the model. It would be a challenging task to extend the model and add in
the patterns of change in companies preferences for debt and equity finance.

Potential M acr oeconomic I mplications

In order to demonstrate the importance of the results of the above theoretica
argument, potential macroeconomic implications of profit taxation versus distributed
profit taxation and thin capitalisation rules are tackled in this section. The author has
not aimed to provide a comprehensive analysis of the macro level conseguences of
corporate taxation and thin capitalisation rules, but rather to highlight the broader
context and identify matters related to the main topic of the article, which constitute
interesting areas for future research.

Firstly, the direct impact of corporate taxation on macroeconomic performance has
to be remembered. From the point of view of a provider of equity capital, the
dividends received congtitute direct cash inflows related to the investment in the
company’s shares. The inability of a company to fully distribute its accumulated
profit as dividends (but to pay part of it as taxes instead), may therefore have an
adverse impact on the net present value of the investment, in comparison to the
situation where the company may distribute its entire profit as dividends at any time.
For a similar but indirect adverse effect, market prices of companies’ shares, which
reflect investors' expectations about the net present value of the investment related
future cash-flows, also suffer from any restrictions on the amount of profit
distribution.

Consequently, some jurisdictions (i.e. those with a lower corporate tax rate and
thereby relatively higher rates of return for investors) have a comparative advantage
in attracting investors and boosting economic growth. Moreover, in the countries
where corporate income tax has been enforced, certain businesses may remain
underfinanced due to the negative (or unacceptably low) rates of return, athough
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they would generate sufficient net cash flows for investors otherwise. The higher the
corporate tax rate z, the stronger this impact is, in case of both profit taxation and
distributed profit taxation.

From the government’ s perspective, however, the lower tax payments as aresult of a
lower corporate tax rate may end in decreased government revenues, potentialy
having an adverse impact on the country’s macroeconomic performance. More
sophisticated theoretical and empirical analysis of these issues from the comparative
perspective of profit versus distributed profit based taxation systems remains outside
the limited scope of this paper, but constitutes a challenging area of study.

Within the context of this research, it would be important to understand how to make
the two corporate taxation systems comparable. Based on the anaysis in the
previous sections, the following equation could be used as basis to derive, which is
the tax rate, the amount or timing of dividends, the amount or timing or profits, or
the interest rate in one of the two systems, which would have a similar impact (i.e.
similar amount of taxes payablein real terms) in the other system:

n g +& + n 7;.D

5~ TPy éi gt){i|iex}= >N e v (28)
t=1  (@+r) t=1(1+r)

Although comparison of the two taxation systems can be made only by using exact
company and country specific data, it may be concluded that, ceteris paribus, the tax
rate in a profit taxation system has to be smaller than (or in exceptional cases equal
to) the tax rate in a distributed profit taxation system in order to have a similar
impact on the rea terms total tax payments of a company. Overall, it can be
concluded that in case of similar tax rates, companies have a comparative advantage
for development in the countries where distributed profit taxation system isimposed.

Secondly, the impact of corporate taxation on the demand for debt finance (which at
least partialy relate to financial sector services, e.g. loans, leasing and factoring) and
thereby macroeconomic performance has to be considered. Svaleryd and Vlachos
(2002) and Beck (2003) have found that the level of development of the financia
sector influences companies and countries' industrial specialisation and provides a
comparative advantage to the companies that are more in need of externa finance.
However, neither of the two works completely excludes potential reverse causality,
i.e. that companies demand for financial services and cross-country differences in
industries might themselves be among the reasons for variances in financial sector
development. This paper provides some insight into the factors that have such a
converse impact on companies demand for financia services and thereby on
financial sector development. Various factors that influence companies’ demand for
financia services could be a cause for the different cost of financing in different
countries, as well as for industrial specialisation. More detailed research on related
direction of causality issues would be needed.

Thirdly, the impact of thin capitalisation rules on the demand for debt finance and
hence the macroeconomic level is to be noted. Companies of different industries
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have a different pattern of demand for debt finance. Among the underlying reasons,
Svaeryd and Vlachos (2002) mention technological and organisational differences,
Baldwin (1989) highlights risks related to companies different vulnerability to
demand shocks, and Kletzer and Bardhan (1987) suggest that more sophisticated
manufactured products require more credit to cover selling and distribution costs
than primary or intermediate products. Rajan and Zingaes (1998) show that
companies in different stages of development differ in their demand for debt, with
debt more extensively used during the early years of a company’s existence. As a
consequence, the impact of the differences in thin capitalisation regulations on
companies of different industries and in different stages of development is
asymmetric.

For companies with relatively higher use of debt, the incentive to maintain the
volume of debt utilised below a certain level, results in a higher share of equity in
total capital employed. Thisimplies that the negative influence of thin capitaisation
rules is higher for companies, which rely more heavily on debt and less on equity
capital. Consequently, it can be assumed that companies and industries, which arein
relatively higher need for debt, have a comparative advantage for development in the
countries where less strict thin capitalisation rules are imposed. The lower the
company’ s dependence on debt, the smaller the advantage is.

Furthermore, as companies in the initiadl phase of development tend to be in
relatively higher need for debt finance (Rajan and Zingales, 1998), the extent of a
country’s advantage in attracting enterprises as a result of less dtrict thin
capitalisation rules would be higher for companies that are starting their business.
Such consequences of thin capitdisation rules may lead to shifts in countries
industrial specialisation and the patterns of international trade.

Economic growth remains one of the main objectives for governments in a mgjority
of modern market economies. Vast research literature deals with the correlation
between growth and financial sector development. Some recent works (for example,
King and Levine, 1993a and 1993b; Levine, 1997; Levine and Zervos, 1998; and
Neusser and Kugler, 1998) show that the development of the financial sector is
closely linked with economic growth, whereas Levine et a (2000) tackle the
respective direction of causality issues, finding economic growth to be positively
influenced by the development of the financial intermediary function. Due to the
well-established relationship between growth and financia sector development,
factors that influence the latter (including corporate taxation and thin capitalisation
rules as direct factors of the demand for financia services) remain an important, yet
relatively unexplored areafor research.

Corporate Income Tax Systemsin the EU Countries

In this paper, all the EU countries with the exception of Estonia are considered to
operate profit taxation systems (i.e. these countries belong to group X in the above
classification). Despite the numerous differences in the corporate taxation principles
of these countries, the common feature of these jurisdictions is, that corporate
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income tax is calculated based on earned profit, as opposed to distributed profit
taxation in Estonia.

In these countries, which utilise profit taxation, the calculation of the tax base takes
profit according to the local generally accepted accounting principles as a starting
point, which is then modified by each country to a different extent. In order to focus
on the fundamental differences between profit taxation and distributed profit
taxation and due to space limitations, the cross-country differences in tax
exemptions and adjustments to accounting profit are disregarded in this paper. For
the same reason, double taxation avoiding and reducing systems, thin capitalisation
rules as well as tax depreciation and loss carry forward rules are ignored within the
context of this research. However, the impact of the cross-country differences in the
named factors on companies demand for debt constitutes an interesting area for
further research.

Starting from 1 January 2000, Estonia levies no corporate income tax on retained
profits, whereas income tax isimposed on all distributions (both actual and deemed),
including dividends and other profit distributions, fringe benefits, gifts, donations,
and representation expenses, as well as expenses and payments not related to
business. All corporate income is tax exempt when earned, including both active
(e.g. trading) and passive (e.g. dividends, interest, royalties) types of income, as well
as capital gains from the sale of all types of assets, including shares, securities and
immovable property.

From 2000 to 2004 profit distributed as dividends was taxed in Estonia a aflat rate
of %/,,". For example, a company that had profits available of 100 units could
distribute dividends of 74 units on which it has to pay deferred corporate tax of 26
units. Starting from 2005, the income tax was lowered to 24% (i.e. on dividend
distribution, 2*/7¢™ of the dividends is payable as corporate income tax). The current
Estonian Income Tax Law is expected to reduce income tax rates to 20% (or /g™
on top of net dividends) by 1 January 2009 by means of a 1% decrease in the tax rate

each year following 2005.

As Estonia has no annua net basis taxation of corporate profits, entities are not
subject to tax depreciation or loss carry forward rules. Dividends can be paid out of
the profit which remains after al losses from previous periods are covered.
Distributable profits are assessed according to the Estonian accounting regulations,
which are in all materia aspects in line with the International Financial Reporting
Standards. There are no specia accounting rules for taxation purposes.

The regulations described above are stipulated in the Estonian Income Tax Law. In
addition to the above mentioned regulations, several exceptions and double taxation
arrangements are in place, which however remain outside the scope of this paper.

Under the EU accession treaty, Estonia may apply its income tax on dividend
distributions until 31 December 2008, after which Estonian corporate tax system
must fully comply with the EU Parent-Subsidiary Directive. It is foreseeable that
Estonia will continue to exempt retained earnings from corporate taxation until the
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end of 2008. The Estonian government has not decided yet about specific measures
to aign the Estonian tax system to the EU Parent-Subsidiary Directive (Estonian
State Chancellery, 2003).

Effective Corporate Income Tax Ratesin the EU and Their Consequences

Table 1 summarises effective statutory tax rates on corporate income in EU
countries over the period 2000 to 2004 based on the European Commission’s and
Eurostat’s report on the structures of the taxation systems in the EU (Structures...,
2004). These tax rates represent top rates, whereas the “small profits rates’” or any
other specia rates (e.g. depending on industry or sources of financing) applied by
some countries are not reflected in the table. Existing surcharges and averages of
applicable local taxes are however included in the calculations. The tax rates for
Estoniarefer to distributed profits, whereas the tax rate on retained earningsis zero.
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Table 1. Effective Top Statutory Tax Rates on Corporate Income (Source:
Sructures of the taxation systems in the European Union (2004))

Group Country i T2000 T2001 T2002 T2003 T2004
ieX Germany 0.516 0.383 0.383 0.396 0.383
ieX Italy 0.413 0.403 0.403 0.383 0.373
ieX France 0.367 0.364 0.354 0.354 0.354
ieX Greece 0.400 0.375 0.350 0.350 0.350
ieX Spain 0.350 0.350 0.350 0.350 0.350
ieX Malta 0.350 0.350 0.350 0.350 0.350
ieX Netherlands 0.350 0.350 0.345 0.345 0.345
ieX Belgium 0.402 0.402 0.402 0.340 0.340
ieX Austria 0.340 0.340 0.340 0.340 0.340
ieX Luxembourg 0.375 0.375 0.304 0.304 0.304
ieX Denmark 0.320 0.300 0.300 0.300 0.300
ieX United Kingdom 0.300 0.300 0.300 0.300 0.300
ieX Finland 0.290 0.290 0.290 0.290 0.290
ieX Sweden 0.280 0.280 0.280 0.280 0.280
ieX Czech Republic 0.310 0.310 0.310 0.310 0.280
ieX Portugal 0.352 0.352 0.330 0.330 0.275
ieX Slovenia 0.250 0.250 0.250 0.250 0.250
ieX Poland 0.300 0.280 0.280 0.270 0.190
ieX Slovakia 0.290 0.290 0.250 0.250 0.190
ieX Hungary 0.196 0.196 0.196 0.196 0.177
ieX Cyprus 0.290 0.280 0.280 0.150 0.150
ieX Latvia 0.250 0.250 0.220 0.190 0.150
ieX Lithuania 0.240 0.240 0.150 0.150 0.150
ieX Ireland 0.240 0.200 0.160 0.125 0.125
ieY Estonia 0.260 0.260 0.260 0.260 0.260
{X,Y} EU average 0.353 0.338 0.326 0.319 0.314

Out of the EU countries, in 2004, the effective top statutory tax rate was highest in
Germany, being equal to 38.3%. The lowest effective top statutory tax rate was
imposed in Ireland, being 12.5%. Average top statutory corporate tax rate of the
enlarged EU was 31.4% in 2004, having experienced a gradual decrease from the
level of 35.3% in year 2000. Overall, the corporate tax rates of the different member
states of the EU exhibit substantial divergences.

Considering the results of the theoretical discussion in the previous sections, it may
be hypothesised based on the data from year 2004 that Estonia with its 26%
effective tax rate on distributed profit has a comparative advantage in attracting
investors and boosting economic growth in comparison to these EU countries, which
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had enforced a higher corporate tax rate (i.e. Germany, Italy, France, Greece, Spain,
Malta, Netherlands, Belgium, Austria, Luxembourg, Denmark, UK, Finland,
Sweden and the Czech Republic). As regards the EU countries with a lower
corporate tax rate than in Estonia (i.e. Portuga, Slovenia, Poland, Slovakia,
Hungary, Cyprus, Latvia, Lithuania and Ireland), the comparative advantage of a
country in attracting investors could be assessed based on the results of the model
introduced in this paper. Detailed analysis in this respect would however require
knowledge of exact company and country specific data.

Thin Capitalisation Rulesin the EU Countries and Their Consequences

Table 2 summarises thin capitaisation rules in the EU countries as at the beginning
of 2005. Information in respect of thin capitaisation rules in the EU countries has
been gathered from the thin capitaisation survey report prepared by
PricewaterhouseCoopers in February 2005 (PricewaterhouseCoopers, 2005) and
from the European Commission’s and Eurostat’s report on the structures of the
taxation systems in the EU (Structures..., 2004).

The United Kingdom, France, Germany, Portugal, Hungary, Netherlands, Poland,
Spain, Czech Republic, Denmark, Italy, Latvia, Lithuania, Austria and Luxembourg
had established thin capitalisation rules as at the beginning of 2005. The statutory
debt to equity ratio, pr, ranged from 1 in the United Kingdom to 5.67 in
Luxembourg. Out of the EU countries, in general, no thin capitalisation restrictions
had been imposed in Belgium, Estonia, Greece, Ireland, Slovakia and Sweden as at
the beginning of 2005. As at the time of writing the article, no data was available to
the author in respect of thin capitalisation rules in Cyprus, Finland, Mdta and
Slovenia

The adverse impact of thin capitalisation rules on the companies’ demand for debt
finance is therefore higher in countries like United Kingdom, France, Germany,
Portugal, Hungary, Netherlands, Poland and Spain, compared to for example Czech
Republic, Denmark, Italy, Latvia, Lithuania, Austria and Luxembourg. As no thin
capitalisation restrictions have been imposed in Belgium, Estonia, Greece, Ireland,
Slovakia and Sweden, no consequent adverse impact on the companies’ demand for
debt finance exists in those countries. These findings imply that for example
Belgium, Estonia, Greece, Ireland, Slovakia and Sweden have a comparative
advantage in attracting investors and businesses. The extent of this advantage is
higher for companies and industries, which are characterised by relatively higher
need for debt. The opposite applies for the EU countries that have implemented
(high) thin capitalisation restrictions.
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Table 2. Summary of Thin Capitalisation Rules in the EU Countries (Source:
PricewaterhouseCoopers, 2005)

Group Country Pr
20 United Kingdom 1
>0 France 15
£>0 Germany 15
=20 Portugal 2
20 Hungary 3
>0 Netherlands 3
>0 Poland 3
>0 Spain 3
£20 Czech Republic 4
>0 Denmark 4
>0 Italy 4
>0 Latvia® 4
£20 Lithuania 4
£>0 Austria S50r6
20 Luxembourg 5.67
£=0 Belgium* Not applicable
£=0 Estonia Not applicable
¢=0 Greece Not applicable
=0 Ireland Not applicable
&=0 Slovakia Not applicable
£=0 Sweden Not applicable
No data Cyprus No data
No data Finland No data
No data Malta No data
No data Slovenia No data

1 exceptions apply
Conclusion

The most important difference between profit based and distributed profit based
corporate taxation systems is the timing of tax payments. Tax payments within the
conditions of distributed profit taxation occur later than in a profit based taxation
system. Distributed profit taxation as opposed to profit taxation is comparable to
government granting an interest free loan to companies, whereas the government
does not collect the corporate tax in the period when profit is earned, but gives a “tax
credit” until the profit is distributed.
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One of the best indicators to characterise the two taxation systems' dissimilaritiesis
the difference, AT, between the net present values (as at the start of a company’s
operations) of a company’s total corporate tax payments, within the conditions of
profit taxation and distributed profit taxation. In general, AT tends to be positive or,
at least, equal to zero and is comparable to the aggregate interest on debt “ spared”
by a company operating in a distributed profit taxation system. The higher the tax
rate and the longer the time between the earning and the distribution of profit, the
larger the “interest free loan” and its positive impacts are. From the perspective of an
equity investor, AT represents additional company value in a country utilising
distributed profit taxation. An important feature of the distributed profit based
taxation system is that the timing of dividend payments and thereby tax paymentsis
at the discretion of the investors.

For companies, which prefer debt to equity, the demand for debt financeis likely to
be lower in a country with a distributed profit taxation system in comparison to a
jurisdiction with a profit based taxation system. The lower demand for debt finance
in these countries is due to the later timing of tax payments and thereby lower need
for finance to cover the tax expense.

Although comparison of the two taxation systems can be made only by using exact
company and country specific data, it may be concluded that, ceteris paribus, the tax
rate in a profit based taxation system has to be smaller than (or in exceptional cases
equal to) the tax rate in a distributed profit based taxation system in order to have a
similar impact on the real terms total tax payments of a company. Overal, it can be
concluded that in case of similar tax rates, companies have a comparative advantage
for development in the countries where distributed profit based taxation system is
imposed.

For a company, which (a) operates within the conditions of profit based taxation,
(b) prefers debt to equity, and (c) has utilised debt finance in a larger volume than
defined by the statutory thin capitalisation rules, the consequent thin capitalisation
adjustments to profit for taxation purposes result in increased demand for debt
finance, in order to finance the additional income tax expense.

The income tax payable on the interest of the excessive portion of debt may lead the
company to prefer equity to debt. Equity finance may become more favourable to
the company due to the “artificially” high cost of debt as a result of additional tax
costs. In case equity finance becomes more favourable than debt, the company
expectedly will use equity finance instead of the excessive portion of debt in order to
avoid the related income tax cost. In this case, thin capitalisation rules do not result
in increased demand for debt finance, but instead increased use of equity finance.

All the EU countries with the exception of Estonia operate profit taxation systems.
Despite the numerous differences in the corporate taxation principles of these
countries, the common feature is, that corporate income tax is calculated based on
earned profit, as opposed to distributed profit taxation in Estonia. It may be
hypothesised based on the data from year 2004 that Estonia with its 26% effective
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tax rate on distributed profit has a comparative advantage in attracting investors and
boosting economic growth in comparison to these EU countries, which had enforced
a higher corporate tax rate (i.e. Germany, Italy, France, Greece, Spain, Malta,
Netherlands, Belgium, Austria, Luxembourg, Denmark, UK, Finland, Sweden and
the Czech Republic). As regards the EU countries with a lower corporate tax rate
than in Estonia (i.e. Portugal, Slovenia, Poland, Slovakia, Hungary, Cyprus, Latvia,
Lithuania and Ireland), the comparative advantage of a country in attracting
investors could be assessed based on the results of the mode introduced in this
paper. Detalled analysis in this respect would however require knowledge of exact
company and country specific data.

The adverse impact of thin capitalisation rules on the companies’ demand for debt
finance is higher in countries like United Kingdom, France, Germany, Portugal,
Hungary, Netherlands, Poland and Spain, compared to for example Czech Republic,
Denmark, Italy, Latvia, Lithuania, Austria and Luxembourg. As no thin
capitalisation restrictions have been imposed in Belgium, Estonia, Greece, Ireland,
Slovakia and Sweden, no consequent adverse impact on the companies' demand for
debt finance exists in those countries. These findings imply that for example
Belgium, Estonia, Greece, Ireland, Slovakia and Sweden have a comparative
advantage in attracting investors and businesses. The extent of this advantage is
higher for companies and industries, which are characterised by relatively higher
need for debt. The opposite applies for the EU countries that have implemented
(high) thin capitalisation restrictions.
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Kokkuvote

ETTEVOTTE TULUMAKSU SUSTEEMIDE ERIPARADE NING
SEADUSANDLIKE KAPITALISEERITUSPIIRANGUTE MOJUST
ETTEVOTETE FINANTSEERIMISOTSUSTELE

Aaro Hazak
Talinna Tehnikallikool

Artiklis on esitatud teoreetiline mudel, mis illustreerib eri riikide tulumaksu-
stisteemide ning seadusandlike kapitaliseerituspiirangute (thin capitalisation rules)
eriparadest tulenevaid mdjusid ettevtete kapitali struktuurile. Mudeli koostamise
eesmargiks on néidata, millised erinevused esinevad ettevGtete poolses oma ning
voorfinantseerimise kasutamises jaotatud kasumi maksustamisel pdhineva ettevotte
tulumaksustamise  slisteemi  tingimustes  vorrdlduna  jeotatud  kasumi
maksustamisega. Lisaks sellele on mudelis arvesse vdetud seadusandlike
kapitaliseerituspiirangute moéjud. Peamiseks praktiliseks gjendiks on selgitada Eestis
alates 2000. aastast rakendatava jaotatud kasumi maksustamise stisteemi méningad
mdjusid ettevtete finantseerimisotsustele.

Kasumi ja jaotatud kasumi maksustamisel pdhinevate tulumaksusiisteemide
olulisimaks erinevuseks on maksude tasumise gastus. Jaotatud kasumi
maksustamise tingimuses leiavad tulumaksumaksed aset hiljem kui kasumi
maksustamise tingimustes. Jaotatud kasumi maksustamine, vorrelduna kasumi
maksustamisega, omab ettevitete jaoks samalaadset m&ju kui riigi poolt antav
intressita laen, kuna riik ei nBua tulumaksu tasumist mitte kasumi tekkimisel, vaid
ales kasumi jaotamisel.

Uks olulisemaid néitajaid nimetatud kahe maksusiisteemi erinevuste esiletoomiseks
on ettevotte kogu tegevusperioodi véltel tasutava tulumaksu niididispuhasvéértuste
vahe (AT) kasumi ja jaotatud kasumi maksustamise tingimustes. A7 on Uldjuhul
positiivne (erandjuhul null) ning viitab sellele, mil mééra dnnestub jaotatud kasumi
maksustamise tingimustes tegutseval ettevottel ,kokku hoida” finantseerimise
intressikulusid. Mida kdrgem on maksumédr ning mida pikem on galine vahe
kasumi teenimise ja jaotamise vahel, seda suurem on AT véértus ning vastava
»intressivaba laenu” positiivne mju. Ettevotte omanike seisukohalt véjendab AT
(ceteris paribus) ettevotte tdiendavat véartust jaotatud kasumi maksustamisel
pohineva tulumaksusiisteemi tingimustes. Jaotatud kasumi maksustamise eripéraks
on ka agaolu, et kasumi jaotamise ning sellest tulenevalt tulumaksu tasumise gjastus
on ettevdtete otsustada.
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Artiklis esitatud mudel viitab sellele, et nende ettevdtete jaoks, mis eelistavad
voorfinantseerimist  omakapitalile, kujuneb jaotatud kasumi  maksustamise
tingimustes ndudlus vodrfinantseerimise jérele madalamaks kui sarnasel ettevottel
kasumi maksustamise tingimustes. Erinevus on tingitud maksumaksete hilisema
gjastuse tulemusel vahenenud vajadusest katta maksukulusid.

Ettevotte jaoks, mis (a) tegutseb kasumi maksustamise tingimustes, (b) edlistab
vOorkapitali omakapitalile ning (c) on kasutanud vdo6rfinantseerimist suuremas
ulatuses kui on mératletud seadusandlikes kapitaliseerituspiirangutes, kaasneb
suhteliselt suurem ndudlus vddrfinantseerimise jarele, katmaks téiendavat
maksukulu. Samas vOib tulumaks, mida tuleb tasuda n.6. Ulemdérase
voOrfinantseerimise intressikulu peat ning mis , kunstlikult” v&drkapitali hinda
tOstab, gendada ettevotteid eelistama omakapitali vBorkapitalile. Sel juhul e ole
tulemuseks mitte ndudluse suurenemine vddrfinantseeringu  jérele, vaid,
vastupidiselt, omakapitdi laialdasem kasutamine.

Lisaks teoresetilisele mudelile on artiklis esitatud empiirilisi andmeid Euroopa Liidu
liikmesriikide tulumaksustisteemide ning seadusandlike kapitaliseerituspiirangute
kohta. Euroopa Liidu riikide vahelised olulised erinevused nimetatud
regulatsioonides viitavad uurimisteema olulisusele ning vaadusele teemat nii
teoreetilisel kui empiirilisel tasandil téiendavalt uurida
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FUUSILISEST ISIKUST ETTEVOTJATE ROLLIST EESTI MAJAN DUSES
JA NENDE TEGEVUSE REGULEERIMINE

Maret Kirsipuu
Eesti Mereakadeemia

Eestis on flusilisest isikust ettevotja (FIE) araimk ettevBtlusvorm. Seda
ettevdtlusvormi hakati kasutama Eesti taasisesgimal jargselt 1991. aastast.
Majanduses on toimunud téuse ja mddnu, mis on omdaktéoonud muudatusi
ettevotlusvormiga liitumisel ja |8petamisel. Majaisé mddnaperioodidel on
hoogustunud FIE ettevotlusvormiga litumine ja tdpesrioodidel on |6petatud
tegevus ning asutud palgattodle. Eestis on FIE-Hanmajanduses pidevalt tdusnud.
01.09.2005.a seisuga on FIE-sid registreeritud &7 4mis moodustab kogu
ettevdtlusest 48,2%. Samal ajal puuduvad uurimistétE-de tegevusest, selle
regulatsioonist ja kaasnevatest spetsiifilistestobfgemidest. Antud artikli
eesmargiks on uurida FIE ettevdtlusvormi, sellpdm ja osatdhtsust majanduses,
samuti FIE-de tegevuse reguleeritust ning antddv@étiusvormiga kaasnevaid
probleeme. Maksustamises ei vaadelda erinevaidssgamaid kasitletakse eelkdige
seda, mille poolest FIE on maksumaksjana erinesssis vorreldes aritihingutega.
Lahteandmetena on kasutatud erialast kirjanduakirgde ja ajalehtede artikleid,
teavet internetist ning kirjalikke jarelparimisi Mu- ja Tolliametile.

Sissejuhatus

FIE-na tegutsemine aitab ettevdtjatel majandusiesutast aru saada, Gpetab neid
oma kulusid ja tulusid arvestama. Kodigega kaasndtevaja kohustuste
suurenemine ja vajadus Oppida olemasolevaid ressuasutama. FIE-d peavad
endale selgeks tegema ettevdtiuse pOhireeglid jd pielevalt jalgima, siis on
vBimalus saavutada parimaid tulemusi ja olla koaektsivBimelised nii sise- kui
valisturul.

Eestis on levinud arvamus, et dige ettevdtja asétakhingu. Praktikas on sageli
juhtunud nii, et lepingupartnerid ei soovi tehaingoid FIE-dega, eelistades
arithinguid, pidades neid FIE-dest usaldusvaarssmatPaljud inimesed, kes
téotavad aritihingutes, ei ole suutelised vahetntegefllsilise isiku ja FIE vahel.
Maades, kus on pikemaajalisemad turumajandusesi@aiiid, on alati hinnas olnhud
ka ainult iseendale t66 andjad. FIE-na tegutsemiiigab enamasti kogu inimese
energia, aja ja vaba raha. Alati tuleb kaaluda @¢ergatsemise alustamist kui suuri
riske ollakse valmis endale vdtma. Eelkdige pealstal/ ettevftja kaaluma oma
sobivust ja vBimekust ari juhtimisel ning veendumiatal on eeldused tegutsemiseks
ettevdtjana. Tihti juhtub, et ettevétjad tootavadhjkimiga ja jadvad ilma oma varast.
FIE peab tundma ettevétluses vajalikke Gigusaktana asjatundija ja suuteline oma
tegevust ise korraldama ning oma tegude eest eastut
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Flusilisest isikust ettevdtja kui ettev6tlusvorm, slle plussid ja miinused

Ariseadustiku § 1 alusel on ettevdtja fulsilind,isies pakub oma nimel tasu eest
kaupu voi teenuseid ja kaupade ning teenuste muaitalte pisivaks tegevuseks.
FIE Uks olulisemaid tunnuseid on see, et ta toddalpa vdi teenuseid turustamise
eesmargil ja pakub neid oma nimel. Ariseadustikdi I§ 1 alusel vdib FIE-ks olla
iga fuusiline isik. Teovdimetu isiku puhul teeb itgfuid tema seaduslik esindaja
(Ariseadustik, 1998). FIE-de niol on tegemismiestega, kes otsustavad enda
nime all ettevdtjana tegutseda, otsides uusi iffetdlude teenimise vdimalusi. FIE
tdhendab korraga nii vabadust kui ka vastutust. $6kib ettevdtluse alustajatele:
saab olla iseenda peremees, valida t60d ja aedpeelZ2001).

Ariseadustikus on eri tiupi Uhingute tegevuse mgmiseks erinevad satted,
maksuseadustes ei tehta juriidilistest isikutegthiimgutel vahet, FIE ettevétlustulu
maksustatakse aga eraisiku tuluna. FIE-na tegutseim protseduurilises méttes
lihtsam kui arilhingu ainuomanikuna. Algkapitalilpaaja, Maksu- ja Tolliametis
registreerimine on tasuta ja Ariregistri riigildiiksem kui aritihingutel. Ariregistris
registreerimisel tuleb FIE-I tasuda 500 krooni iliiyu ja maksta notarile oma
allkirja tdestamise eest 100 krooni. Kui tekib wvhja registrisse kantud andmeid
muuta, siis tuleb tasuda riigildiv 150 kroorIE peab end registreerima enne
tegevuse alustamist. Maksu- ja Tolliametis regéstreine on kohustus, millest
vabastab ainult Ariregistris registreerimine. I$ékukes ei ole ennast seaduses
satestatud korras registreerinud kohalikus MaksuT¢lliametis on ette nahtud
rahatrahv kuni saja paevapalga ulatuses. Ettevdllusdib teenida ka ilma ennast
registreerimata, siis ei saa aga tuludest kulugilararvata (Karsn2003.

Registreeritud FIE teenib aasta jooksul tulu, géaasta 16ppu arvab tuludest kulud
maha ja maksab kasumilt 24% tulu- ja 33% sotsidedmaFIE-d vBivad soovi
korral pidada raamatupidamist kassapdhiselt, misemtavord lihtne, et igaiks, kes
vahegi soovib, saab sellega ise hakkama.

Ariseadustiku § 3 Ig 2 satestab, et FIE kantaksaedistrisse tema ndudmisel. FIE
peab tingimata kandma Ariregistrisse, kui ta on sa#tbhustuslasena registreeritud
Maksu- ja Tolliametis vastavalt Kdibemaksuseadugelgive Ulletab kalendriaasta
algusest 250 000 krooni (Ariseadustik, 1998). Minettevétlustoetuste saamine on
seotud Avriregistris registreerimise kohustusega.haRdusministeerium ndéuab

litsentseeritavatel aladel tegutsemiseks FIE-defidae kohest registreerimist

Ariregistris. Selle ndude aluseks on Ariseadus§kaR1. FIE-le antakse tegevusluba
vOi -litsents valja samadel alustel ja korras néglihingutele kui seaduses ei ole
séatestatud teisiti. Kui asutatav aritihing voi Fbwb tegutseda tegevusalal, millel
tegutsemiseks on ette nahtud tegevusluba, tuleb dahda juba enne Ariregistrisse
kandmist. Sellisel juhul justub tegevusluba Ariséisse kandmisega, kui loa

jdustumiseks ei ole ette nahtud pikemat tahtaegaredistrisse registreerimine

peaks klientidele mdjuma usaldustaratavalt ja kttevétja soovib kasutada

ametlikku &rinime, peab ta end ja oma &rinime teggsima Ariregistris soltumata

ettevotluse kaibest (Karsna, 2003
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Naiteks 2005.a. 01.01. seisuga oli Ariregistrisisegeritud 21 813 FIE-t, nendest 5
261 kaibemaksukohuslast. Maakonniti enim oli FlEtdkdibemaksukohustuslasi
Harjus 18,7%; lda-Virumaal 8,0% ja Tartus 7,9% Ksla ja Tolliameti paring,
2005). Nende FIE-de arv, kes end koheselt regiatnesel registreerivad ka
kaibemaksukohustuslaseks  on aasta  aastalt  tBusnydonis(  1).
Kaibemaksukohustuslaseks registreerimine on hoogudt 2004. aastast nende
FIE-de seas, kes ostavad teenust v8i kaupa vabadpestit aga Euroopa Liidu
seest. See tingitud sellest, et kdibemaksuseadksigttusele uue mdiste: piiratud
kaibemaksukohustus. Kui FIE-l tekib piiratud Kkaitssukohustus, siis ta peab
kaibemaksuarvestust, esitab kaibedeklaratsioonksaia kaibemaksu, aga ei oma
Oigust sisendkaibemaksu maha arvata. Et sellisatsiboni véltida, registreeritakse
end kaibemaksukohustuslaseks.

6000

5000 /

4000 /
3000 /

2000

1000 /

0 ‘//

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Joonis 1. Maksu- ja Tolliametis registreeritud Iitaksukohustuslastest FIE-d
1995-2004

Ariseadustiku § 76 alusel kohaldatakse FIE kohimaké satteid s6ltumata sellest,
kas ta on kantud Ariregistrisse vGi mitte. Samadasaséatestab, et Ariregistrisse
kandmata FIE v&ib tegutseda ainult oma ees- jakparenime all (Ariseadustik,
1998). Kui FIE-del on mitu &rinime vdi nad on emrgjistreerinud mitme maakonna
Maksu- ja Tolliametites, siis tulude deklareerirhi3gé. martsiks tohivad nad esitada
ainult the deklaratsiooni. Ariregistris erinevateninede all registreeritutel on
kohustus iga erineva ettevétluse kohta pidada iera@matupidamise arvestust.
Mitmes maakonnas registreerimine ei ole otstarbeké&shalikus Maksu- ja
Tolliametis registreerimisel vdib ndidata tegevusies Eesti Vabariik ja sellega on
tegevusvabadus olemas.

Ariseadustiku § 78 satestab, et FIE vastutab orhastaste eest kogu oma varaga.

Paljud FIE-d teenivad ettevdtlustulu palgattd lkdtrvNaiteks 2004.a. tegutses 75
735 FIE-t, nendest pooled teenisid ettevdtlustublggoo korvalt ja nendest
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omakorda oli 74% neid, kelle palgatulu oli suurem éttevotlustulu. Kuid samas ei
saa markimata jatta, et aastalt aastasse suureesbe nFIE-de arv, kelle
ettevotlustulu tletab palgatulu mujalt (Maksu- jalliBmeti paring, 2005). Kuni
aastani 2003 tBusis ainult ettevotlusega tegel&idetle arv (joonis 2).

40000 o ainult ettevBtlusega tegelevad
35000 m palgatulu+ettevbtlus
O ainult palgatulu

30000
25000 1 ]
20000 +
15000 -
10000 -

5000 -

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Joonis 2. Ettevdtlus- ja palgatulu deklareerinud-gé arv 1999-2004

FIE-d on Eestimaal vaga keerulises olukorras. Nadngmesed, kes pllavad ise
endale elatist teenida — tulla oma eluga toimendeke t66andjaks olles. Ometigi on
neil aastaid olnud probleeme ja kdige valusamaiets Maksu- ja Tolliametiga.
Probleemid algavad sellest, et FIE on ja hagueskal ,tdeline ettevétja“. Tal tuleb
endale kdigepealt selgeks teha, kus [6peb temasdinavinimene-kodanik ja kus
algab ettevdtja, sest see on ta tulude-kulude jesghnvaga vajalik teave. Siin aga
tekib tihti eriarvamus Maksu- ja Tolliametiga, kawab teadvat paremini, milliseid
kulutusi FIE vbib oma ettevdtlustulu teenimise ea@sgi teha ja milliseid mitte
(Nuut, 2004)

Ariseadustiku § 77 satestab, et FIE korraldab omamatupidamise lahtuvalt
raamatupidamise seadustest. Uue Raamatupidamisge8ddi3 Ig 1 alusel vdivad
FIE-d alates 2003. a 1. jaanuarist raamatupidan@sydé vabalt valida. See
tahendab, et kdik FIE-d, kes soovivad, saavad ragnuamist pidada kassapdhiselt.
Voimalik on dleminek tekkepdhiselt raamatupidantisébssapohisele. Need
ettevdtjad, kes peavad tekkep8hist raamatupidamikbhustatud tuludeklaratsiooni
taitmiseks arvestama tulud ja kulud kassapfhi§sega peavad nad tekkepdhise
arvestuse juurde tekitama paralleelse kassapohisstase, kuna tuludeklaratsiooni
E-lisal peavad kadibemaksukohuslase tulud ja kullema koos kéibemaksuga.
Tekkepdhisest raamatupidamisest teatavasti aga augiomaatselt katte ei saa.
Tekkepdhine raamatupidamine annab asjast nii g&hjplldi, kui raamatupidamine
seda Uldse suudab. See on omaette teadus ja gtt@i&oovitaks seda ise tegema
hakata. Selle vallas pidevalt kdigega kursis olemiduab palju aega ja energiat.
Ettevotjal on kasulikum keskenduda ettevotlusele jatta tekkepdhine

40



raamatupidamine selle ala elukutselistele, keltkgaraamatupidamine on ainuke
tegevusala. Raamatupidamise seadus ei tee tekkep&ddmatupidamise valinud
FIE-le enam Uhtki erandit, ka mitte audiitorkonlirobas (Karsna, 2003).

Kéaibemaksukohustus tingib omaette arvepidamise42@8sta maikuust on FIE-|
vBimalus kaibemaksuarvestust kassapbhiselt pidzelieks tuleb esitada kohalikule
Maksu- ja Tolliametile kirjalik teatis, et soovitsk hakata pidama kéibemaksu
kassap0hist arvestust. Nendelt, kes pole oma kaksmarvestuse kohta mingit
teadet andnud, eeldatakse, et arvestusmeetod kepfifkine. Kassap6hise arvestuse
juures on arvestusperioodi pikkus oluline. Vaikdedibega ettevdtjad vdivad
kohaliku Maksu- ja Tolliameti direktorilt taotled&uust pikemat kaibemaksu
arvestusperioodi. Kdibemaksuarvestus on iseseisepidamine, mis ei séltu muust
raamatupidamisest.Kaibedeklaratsioon tuleb esitada kohalikule Maksja
Tolliametile arvestuskuule jargneva kuu 20. kuupéeyv

Kassapdhises arvestuses ei ole mingeid registreade ppdevaraamatu, mis naitab
tegelikult liikunud raha. FIE vdib pidada lisaksfmyguseid registreid, mida ta tahab
ja vajalikuks peab. Algdokumentidele on vaja tehimgdlema osapoole andmeid ja
selle ettevdtja allkirja, kelle raamatupidamise&udoent asub, algdokumendil v6ib

parandada numbreid, Ukski parandus ei tohi olladiia (Raamatupidamisseadus 8
10). Raamatupidamise dokumente peab FIE sdilitamitses aastat vastavalt

Raamatupidamise seaduse §-le 12

Tulumaksuga maksustatakse ettevotlusest saadud HElavotluse tuludeks on
kauba tootmisest, muilumisest, vahendamisest, teepgsgamisest vdi muust
tegevusest, kaasa arvatud loomingulisest voi tdikdes tegevusest saadud
rahasummad. Samuti loetakse ettevftluse tuludeksalisad toetused ja
stipendiumid, mis on saadud seoses ettevétlusegavaHustulu iseloomustab
seotus iseseisva majandustegevusega.

Ettevotlusega seotuks loetakse neid kulusid, migk@d- ja Tolliamet FIE tulud ja
kulud):
e On tehtud maksustamisele kuuluva ettevétlustulimssa eesmargil ja seos
nimetatud eesmargiga on selgelt pdhjendatud.
¢ On vajalikud v6i kohased sellise ettevotluse siitiseks vOi arendamiseks,
millest saadud tulu maksustatakse, kulu seos eltmsed sailitamise voi
arendamisega on selgelt pohjendatud.
¢ Kulutused, mida nBuab td6tervishoiu ja tddohutagmimine.

Et kulu oleks vdimalik lugeda ettevdtluskuluks, y&a olema tdidetud jargmised
tingimused nii tekkepdhise kui ka kassapfhise raapidamise arvestuse korral
(Maksu- ja Tolliamet FIE tulud ja kulud):
e Kulu peab olema tehtud maksumaksja poolt.
e Kulu peab olema tehtud sellel maksustamisperioodiillise perioodi
ettevdtlustulust kulu maha arvatakse.
¢ Kulu peab olema dokumentaalselt tdendatud.
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¢ Kulu peab olema seotud maksumaksja, mitte kellsgetettevotiusega.
¢ Ettevdtja peab olema ise raha valja andnud.

Aritihingutel ei maksustata reinvesteeritud kasumitkonto kasutuselevétt annab
FIE-le lahedased vdimalused. Vastavalt Tulumakslssa8-le 36 Ig 7 saavad FIE-
d avada pangas erikonto. Erikonto on mdeldud sgllek FIE-I oleks pikema aja
jooksul v@imalik koguda raha suuremateks investegitieks, milleks raha the
aastaga kokku ei kogu. Raamatupidamises peab olksgigelt nédha, millise
ettevdtlusest laekunud summa arvelt on midagi\ezlarkantud ja millal. Erikontol
oleva summa kasv maksustamisperioodil arvatakse amahma perioodi
ettevBtlustuludest, kui on taidetud kdik alljargadvingimused (Tulumaksuseadus):
¢ Erikonto on avatud péarast 2001. a 1. jaanuari.

e Erikontole kantakse kimne toopéeva jooksul, aldeskumisest, ainult
ettevbtluse tuluna arvestatud summad ja seosegdtitizega seaduse alusel
saadud toetused.

¢ Erikontol oleva summa kasv maksustamisperioodilleia maksumaksja sama
maksustamisperioodi ettevotlustulu ja seaduseebiaadud toetuste summat,
millest on tehtud §-s 32 lubatud ettevdtlusegawskatahaarvamised.

Ettevotluse I6petamisel lisatakse erikontol olemma ettevdtlustulule.

Hooajaliselt vdi ajutiselt ettevdtlusega tegelemiseral on FIE-I digus markida
avalduses ettevotlusega tegelemise algus- ja l@gatav. Sellisel juhul loetakse isik
maksustamise seisukohast FIE-ks Uksnes avaldusg#uddajavahemikus. Naiteks
Maksu- ja Tolliametile on 2848 FIE-t teatanud, etdndpetavad oma tegevuse
2005.a; 2 FIE-t, et Idpetab tegevuse 2006.a; 2tFHE{Opetab tegevuse 2008.a ja 2
FIE-t, et Idpetab tegevuse 2009.a (Maksu- ja Tiolét paring).

Hooajaliselt vai ajutiselt ettevotlusega tegelet Hkes on registreerimise avalduses
markinud ettevdtlusega tegelemise algus- ja |Bppé&aua, ei pea teatama
ettevbtlusega tegelemise alustamisest vOi IBpetmhis FIE-I, sealhulgas

Ariregistrisse kantud FIE-l, on 6igus Maksu- ja liaheti kohalikule asutusele

tegevuse peatamisest ette teatada, markides agaldjsahemiku, millal ettevétlus

peatatakse (Maksu- ja Tolliamet, FIE ettevGtlugeetdmine). Alates 2004. aasta
algusest kehtib FIE-de suhtes range regulatsioamely kui FIE peatab oma

ettevdtluse rohkem kui 12 kuuks, loetakse ta ettesdldpetatuks ja kogu

ettevdtluse vara isiklikku tarbimisse vdetuks (Toaksuseadus § 37 Ig 6). Seega,
kui FIE peatab oma ettevbtluse ja mingil pohjuseljagtka seda enne 12 kuu

mooddumist, vdib oodata teda oluline maksukohustus.

FIE peab Maksu- ja Tolliametile vastavalt Maksukiduse seaduse §-le 23
teatama viie tddpaeva jooksul kirjalikult oma igikl andmete muutmisest, tegevuse
I6petamisest ja pusiva tegevuskoha likvideerimisesgevuse I6petamiseks Maksu-
ja Tolliametis registreerimise korral on vaja viidaksu- ja Tolliametisse vabas
vormis  kirjutatud avaldus. Ariregistris registritedd FIE-d peavad vastavalt
Ariseadustikule tegevuse l6petamisel registrissgama notariaalselt tdestatud
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avalduse. Tegevuse IGpetab ainult kustutamine distast. Kui seda ei tehta, siis
naiteks sotsiaalmaksu avansiliste maksete tasukaragstus jatkub.

Tulumaksuseaduse § 37 Ig 7 sétestab, et olukdmwad;IE annab ettevétluse kaigus
kasutatava vara Ule asutatavale v6i juba olemaalg@eidritihingule ja sellest

tulenevalt omandab osaluse arilhingus, ei toimu sostlamist ettevotluse vara
isiklikku tarbimisse vdtmisel. Mittemaksustamisddeseks on asjaolu, et &rilihing
jatkab FIE senist majandustegevust. Seega on niigd ¥imalus muuta ilma

vahepealsete maksukohustusteta ettevotlusvormi.utsaidhendab see seda, et
arihingusse Ule antud vara eest ei tule makstsiasdinaksu (mida FIE peab
maksma vara vddrandamisel voi ettevotluse [6petlnisTulumaksukohustus

lukkub sellisel juhul tulevikku — aega, mil aritgun osalus vdédrandatakse, aritihing
likvideeritakse vOi vahendatakse aritihingu kapitdfiraktika naitab, et seda
vBimalust kasutatakse Upris aktiivselt. Naiteks 280 martsis on uutest
osalihingutest 16% asutatud FIE-de poolt. 2005anugrist augustini on

ettevdtlusvormi vahetanud 124 FIE-t.

Et ei tekiks ettearvamatuid maksukohustusi peabgirjix alljargnevaid
protseduurireegleid (Eesti Maksuseadused, 2005):

o Tuleb koostada ettevotte varade bilanss, millgaskada ettevitte tegevuseks
maéaratud ettevdtja vara. Vara maksumuse saab Regsteftiusilise isiku
ettevotlusest saadud tulu E vormi realt ,,pdhivaretamismaksumus”.

e Asutada aritihing vaéi liituda juba tegutseva ariigjiga.

e Anda uUle FIE vara mitterahalise sissemaksena asaiat voi tegutsevale
arithingule (vaartuste digsust hindab audiitor).

e LOpetada FIE majandustegevus, kui FIE tegeles Iltaingelle
majandustegevusega millega jatkab aritihing. KurlRtitu majandustegevust,
siis jatkata teistega.

Majandustegevuse I6petamine séltub jargnevast:

o Kui FIE registreeritud Maksu- ja Tolliametis, stideb esitada kirjalik avaldus
tegevuse IBpetamise kohta piirkondlikule maksuksslal (Maksukorralduse
seadus 8§23 1g 1).

e Kui FIE on registreeritud Ariregistris ja ta ei dt@ibemaksukohustuslane, siis
esitada notariaalselt kinnitatud Kkirjalik avaldugirdgistrist kustutamiseks
ariregistri pidajale (Ariseadustik §59 Ig 3).

Kui FIE on registreeritud Ariregistris ja ta on kémaksukohustuslane, siis toimida
jargmiselt:
o Esitada kirjalik avaldus kohalikule maksuhaldurdada maksukohustuslaste
registrist kustutamise kohta.
e Kui FIE on kustutatud maksukohustuslaste registrisis esitada kirjalik
notariaalselt kinnitatud avaldus Ariregistrist kutsimiseks ariregistri pidajale
(Ariseadustik 8§59 Ig 3).
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Residendist fuusilise isiku tuludeklaratsiooni (voA) ja residendist fuusilise isiku
ettevdtlusest saadud tulu (E vorm) tuleb esitadgnjise aasta 31. martsiks.

Kui eelnevate toimingute jarjestuses eksitaksa, tekib tdiendav maksukohustus.
Mitterahaline sissemaks aritihingusse FIE poolt peklma tehtud enne kui ta
kustutatakse maksukohustuslaste registrist, sest ai teki Uleantava vara
maksustamist kdibemaksuga (Kaibemaksuseadus 84 Ilg 2). Juhul Kkui

maksukohustuslaste registrist kustutamine toimubneenvara mitterahalist
Uleandmist, siis tuleb tasuda kaibemaks vdorandankaupadelt, kui nende
soetamisel on sisendkdibemaks maha arvatud (Kaksereeadus §29 Ig 10).

FIE ettevBtlusvorm annab v8imaluse ainuisikulisetsustada ja olla iseenda
peremeheks. FIE vdimekus oma ettevdtluse juhtinmiggirab kindlaks ettevdtluse
edukuse. Enne ettevdtlusvormi valikut tuleb hinpats on ikka olemas eeldused,
mis lubavad tegutseda ettevétjana. Ei tohi ka wusstvOetava riski suurust, kuna
ettevotluse ebadnnestumise korral vdib jadda ilogukvarast. Samuti peab endale
kindlaks tegema eesmargid, milleks ettevotlust vajm Peab alati kindlalt
otsustama, kas ettevtjana tahetakse tootada &eltpet on olemas véimed ja hea
ariidee voi hoopiski selleparast, et on to6puudud ioodetakse suuremat
sissetulekut. Koikidel ettev6tlust alustavatel iestel peab olema auahnust,
riskivalmidust, vastutustunnet, otsustusvdimet, itpeset ellusuhtumist ja
majanduslikku mdtlemist.

FIE juriidilisel vormil on v&rreldes teiste etteWddvormidega nii eeliseid kui ka
puudusi.
FIE ettevdtlusvormil on jargmised eelised:
o Ettevdtluse registreerimine lihtne.
¢ Ei ole vaja omada algkapitali.
o Kassapdhise raamatupidamise arvestuse pidaminéhime,| saab iseseisvalt
hakkama.
Aruandeperioodiks on kalendriaasta.
VoBib end registreerida hooajaliselt.
Tagatud on riiklik sotsiaalne kindlustus.
Kasumi reinvesteerimiseks on vfimalik avada eri@on
Enamusel puudub vajadus raamatupidamise aastaarkaostamise jargi ja
auditeerimiskohustus.

FIE ettevotlusvormil on jargmised puudused:
¢ Vastutab kogu varaga.
¢ Kogu maksustavalt tulult maksab tulu- ja sotsiadisna
¢ Sotsiaalmaksu maksmine peatub alles siis kui orstndkmaksustamisperioodi
kuude palga alammaarade 15-kordselt summalt atuessotsiaalmaks.

Valiku tegemisel FIE ja arithingu juriidilise vormiahel peab arvestama erinevate
teguritega. Kuna levinumaks arilhingu vormiks oraidsng, siis tegureid on
vorreldud osatihinguga (tabel 1).
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Tabel 1. Tegurid, millega tuleb arvestada ettew@tluriidilise vormi valikul

Tegur

FIE

Osalihing

Registreerimiskulud

Maksu- ja tolliametis tasu
Ariregistris 500+100

a,003 + ca 1000

Asutajad 1 1 vdi rohkem
Pangaarve Uhine eraldi
Raamatupidamine kassap®hine tekkepdhine
Raamatupidamisteenus enamasti teeb ise tasu eest

Po&hi-
kdrvaltegevus?

vOi

sageli kbrvaltegevus

enam pdhitegevus

Tegevusruumid

kodus v&i eraldi pinnal

enam eraildnad

Kaibemaksukohustus

vabatahtlik kuni kaibeni
250 000 krooni

vabatahtlik kuni
kaibeni

250 000 krooni

Raha jooksev
kasutamine

vOib kasutada
ettevotlustulu,
"rahad Uhes kotis"

Eraisiku ja arithingu
rahad selgelt eraldatud.
Tulu palgana voi
eelmise aasta
dividendina.

Huvitatus pensionist

voimalik sb6lmida
vabatahtlik
pensionikindlustus ja liituda

pensionikindlustuse Il samk

Kui ei ole oluline, saalp
véltida (minimisiek)
sotsiaalmaksu.

Ettevotluse

voib tegutseda mitmel

samal omanikul

E

terviklikkus tegevusalal, kuid tulud vBib olla mitu
deklareerida Uheselt osalhingut + eraldi

Kasumi

reinvesteerimise tulumaksuvabastus tulumaksuvaba

vOimalus erikonto abil

Valmisolek taielikuks on vajalik pole vajalik

vastutuseks

Stardikapital

puuduvad piirangud

40 000 krooni

FIE-de roll Eesti majanduses

FIE-de arvukus on pidevalt tbusnud. Seisuga 0100%2 a. oli aktsiaseltse
registreeritud 6 052; osauhinguid 64 176; tulundtigs- ja usaldusihinguid 1 807;
valismaa é&ritdhingu filiaale 408 ning FIE-na oli istgeerinud 67 403 fuusilist

isikust,

nendest 21689 Ariregistris (joonis 3). IEfde osakaal

kdigist

registreeritutest oli 48,2% (JustiitsministeeriurBageli vdime kirjanduses kohata
eksitavaid arve ettevdtjate arvu ja erinevate éttesvormide osakaalu kohta, see
on tingitud sellest, et jaetakse arvestamata ndEddFkeda pole Ariregistrisse

kantud.

2004.a tuludeklaratsiooni esitanutest oli 58,8% smeest FIE-sid, enim Harju,
Tartu ja Parnu maakonnas. FIE-de keskmine vanus50lieluaastat. Kdige
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aktiivsema tegevusega FIE-d olid vanuses 30 kunadflat. Kuni 20 aastaseid oli
226 ja ule 60 aastaseid 9 540 sh 6 965 kuni 7(aseist (Maksu- ja Tolliameti

paring).

o FIE

m Osatuhing

O Aktsiaselts

usaldusuhing

filiaal

O Tulundus-, tais- ja

W Valismaa aritdhingu

Joonis 3. Eestis registreeritud aritihingud ja Fi&eiduga 01.09.2005. a

2004.a esitas tuludeklaratsiooni 63 865 fulsilig@kust ettevotjat.

Tabel 2. Tuludeklaratsiooni esitanud FIE-d tegewaldkondade kaupa seisuga

01.01.2005
Tegevusvaldkond Kirjeldus arv
Ehitus Ehitus 2976
Kalandus Kalapuitk, kalakasvatus ja neid teenindavad
tegevusalad 1125
Kinnisvara Kinnisvaraalane tegevus 14
Metsamajandus Metsamajandus, metsavarumine ja neid
teenindavad tegevusalad 25
Muu Kodumajapidamised, mujal liigitamata
organisatsioonide tegevused
Pdllumajandus Pdllumajandus, jahindus ja neid tetniad
tegevusalad 12620
Teenindus Arvutid ja nendega seonduv tegevus
avalik haldus 3
elektrienergia, gaasi-, auru- ja kuumaveevarustu 128
Finantsvahendus 549
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Haridus 658
Hotellid ja restoranid 367
Hulgi- ja vahenduskaubandus v.a. mootorsdidukid 1057
Jaekaubandus v.a. mootorsidukid 4164
Kindlustus- ja pensionifond va kohustuslik
sotsiaalkindlustus 133
Maismaaveondus, torutransport 3037
Mootorsdidukite milk ja remont 593
Muu teenindus 7827
Muu aritegevus 8795
Vaba aja, kultuuri- ja sporditegevus 1986
Tervishoid ja sotsiaalhoolduskanne 900
Veondusega seotud ja reisiblroode tegevus 605
Post, side ja telekommunikatsioon 173
Reovee ja prugi kdrvaldamine BO
Teadus- ja arendustegevus 53
Teenindus kokku 32299
Tootmine Kirjastamine ja trikindus 241
Meditsiinitehnika, optikariistade ja ajanéitajate
tootmine 71
Metalltoodete tootmine 161
Mootors@idukite ja haagiste tootmine 48
Muu tootmine 163
Mooblitootmine 183
Nahattotlemine 83
Puidutdétlemine 572
Raadio, televisiooni ja sideseadmete ning
aparatuuri tootmine 612
Rdivatootmine 736
Tekstiilitootmine 112
Toiduainete ja jookide tootmine 104
Tootmine kokku 2536
Maaramata Maaramata 8224
Kokku 63865

Kdige rohkem FIE-sid tegutseb teeninduse (50,6%)lumajanduse (19,8%) ja
maaratlemata (12,9%) tegevusvaldkonnas (tabel égnifidusvaldkonnas on enim
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hinnatud tegevusalad muu é&ritegevus (27,2%); muenindus (24,2%);
jaekaubandus (13,9%); maismaaveondus (9,4%) ja vajba kultuuri ning
sporditegevus  (6,1%). Tootmisvaldkonnas on enim ndtud tegevusalad
réivatootmine (29,0%); puidutddtiemine (22,6%);j&stamine ja trikindus (9,5%)
ning mooblitootmine (7,2%).
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Joonis 4. Maksu- ja Tolliametis registreeritud FHEsisuga 01.01.1995-01.01.2005.a

FIE-de arvu kiire tdusu taga on mitmed erinevaditieg(joonis 4):

o Ettevdtjate poolt uute ettevbtete loomine uute Gimaluste arakasutamiseks,
eelistades uhtlasi ettevdtja elustiili ja iseendeemeheks olemist.

e Enda ettevltjaks registreerimine tulenevalt tegeaus reguleeriva
seadusandluse  muutumisest.  Naiteks  meditsiinisiidee toimunud
Umberkorralduste tagajarjel on ettevdtjateks ha#lapaljud perearstid, sh
arvukalt ka FIE juriidilist vormi kasutades.

e Muutuvad toosuhted konkreetsetel tegevusaladelelSag tegemist vanas
mottes tddandja-toovotja suhetega, kuid mingitelalkidustel (maksud,
tédandja lihtsam raamatupidamine) on toovotjad tatwd enda FIE-na
registreerimisest voi on selleks lausa sunnitud,nad soovivad konkreetsel
tegevusalal t66d leida. Naiteks juuksurid, kosnkeeti Sppejoud, ehitajad,
muusikud, nditlejad, taksojuhid.

Seoses Euroopa Liidu laienemisega vOib olla oteted enda FIE-na
registreerimine selleks, et pakkuda oma teenudtsgdjana teistes Euroopa Liidu
liikmesriikides ja valtida seelabi t66jdu vabaleikdimisele kehtestatud
Uleminekuperioodist tulenevaid takistusi. Eriti akas selle teguri mdju seni ei ole.

Aastalt aastasse vaheneb uute FIE-de registreerirjan ka FIE-de tegevuse
I6petamine (joonis 5). Sellest saab jareldada,Etde olukord on stabiliseerunud.
Enamus, kes soovivad ettev8tlusega tegeleda, dnuediendale sobiva tegevusala.
FIE-ks registreerimise vahenemine on tingitud k#desg et paljud eelistavad
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moodustada arithinguid. Eelistatakse ariiihinguighak arvatakse, et aritihinguid
kontrollitakse vahem, saab rohkem kulutusi tehsujarendada isiklikku sissetulekut
ning vahendada maksukoormust. Ettevétluse I6petaminkdige suurem aastatel
1998-1999. Koondamiste laine tagajarjel leidsiudavaljundi FIE n&ol, kuid ei
osanud arvestada riske ja olid sunnitud seetdgiemese |dpetama. Ettevotlust ei saa
lihtsalt alustada, selleks peab olema kindel &aipl@ tahtmine kulutada oma aega
ning raha.
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Joonis 5. FIE-de tegevuse registreerimised ja &pised Maksu- ja Tolliametis
1995-2004

FIE-d peavad Residendist fuusilise isiku ettev@issaadud tulu E vormi esitama
kohalikule Tolli- ja Maksuametile jargmise aasta &lartsiks. Kuid kahjuks ko&ik
siiski ei esita deklaratsioone. Nendega tegelelli-Tial Maksuamet individuaalselt.
2004.a ei esitanud deklaratsioone digeaegselt 120%3.a 31,2%; 2002.a 25,7%
FIE-dest. 2004.a suurenes vorreldes eelnevagaaétadbrutotulu (35,8%) ja Ule
150 000 kroonis brutotulu deklareerinud FIE-de #astate 16ikes on kbige rohkem
deklareeritud brutotulu 10 000 — 50 000 krooni (iB®0).
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Joonis 6. FIE-de aasta brutotulu 1999-2004 (kraes)id
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Ettevotlustuludest positiivse tulemi saanute oshla@a veidi langenud. 2004.a
61,1%; 2003.a 69,8%; 2002.a 70,3%; 2001.a 74,2%.

2004.a maakondade 16ikes kdige rohkem deklareesitusaid positiivset tulemit
jargmiste maakondade FIE-d: Saare 64,2%; Parnu 628pja 62,5% ja Harju
62,3%.

2004.a ei deklareerinud tulu maakondade 16ikes%iiu; 28,7% Jarva ja 24,4%
Laane-Viru FIE-dest. Ullatav on, et 2004.a 4,7%kkfest deklareeritutest ei
deklareerinud ettevdtluskulu. Maakondade |6ikea-Wifu 6,4%; Tartu 6.0%; Hiiu
5,7% ja Harju 5,6%.
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Joonis 7. 2004. a. deklaratsiooni esitanud FIEedevuse algusaasta.

2004.a deklaratsiooni esitanud FIE-dest alusta8%7tegevust 1998.a; aastatel
1988-1997 13,5% ja 2004.a 14,6% (joonis 7). 19&8ustanud FIE on Harju;
1989.a Pdlva ja 1990.a Ida-Viru (1), Laéne (4); n&i&iru (1) ja Tartu (1)
maakonnast. 1991.a alustanud tegevusega FIE-sid9o(enim Jdgeva ja Tartu
maakonnast); 1992.a 40 (enim Harju ja Voru maakstina

Suhteliselt vaike osa FIE-dest — 5,2% on ise teidi®dandjateks.2004.a kulutas
Uks FIE keskmiselt tootajatele 81 601 krooni. FHStdsuurimad t66andjaid on
Harju (726); lda-Viru (481); Parnu (338) ja Tartd68) maakonnas. Keskmiselt
kulutab Uks FIE tdotajatele kdige rohkem Pdlva (128 krooni); Harju (105 857
krooni) ja Viljandi (93 013 krooni) maakonnas (Maksja Tolliameti péaring).
Enamusel juhtudest loob FIE siiski totkoha vaictistale ja sedagi sageli palgatto
kbrvale, siis samal ajal eksisteerivad ka vaga tegevusulatusega FIE-d. FIE
ettevdtlusvormi kasutavad mitmed Eesti suurimadidtalN&aiteks the tuntuma,
Laheotsa talu, kaive oli 2003.a Ule 40 miljoni kngokasum aga ule 4 miljoni
krooni. Samal aastal anti to6d 81 tddtajale (Manado4).
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Enamus FIE-dest ei kuulu organisatsioonidesse ifadéisse, sest litumine on
tasuline ja arvatakse, et erilist kasu sellestvétteses ei ole. Eesti Vaike- ja
Keskmiste Ettevdtjate Assotsiatsiooni kuulub 012005.a seisuga 15 FIE-t, neist 8
majandustegevuse liigiks on teenused. Eesti Makksjaig Liitu kuulub
01.09.2005.a seisuga 442 FIE-t.

Maksustamine

Maksuseaduses séatestatud kohustused laienevad Hete,Fkes on jatnud end
Maksu- ja Tolliameti kohalikus asutuses registreata. Sellised ettevotjad peavad
maksma nii tulu- kui ka sotsiaalmaksu. Maksuseagsétestatud digusdaienevad
nimetatud isikule alates tema kandmisest maksukoblaste registrisse. Seega,
ettevoétlustulust lubatud mahaarvamisi saab tehaltagttevdtjana registreeritud
fudsiline isik.

FIE peab taitma jargmised kohustused:

e Tasuma tulu- ja sotsiaalmaksu avansilisi makseid.

e Maksma oma ettevotlustulult tulu- ja sotsiaalmaliau esitama ndutavad
deklaratsioonid.

e Pidama tulude ja kulude arvestust.

o Kaibemaksukohustuslasena maksma kaibemaksu ja mesitégakuiselt
kaibedeklaratsiooni.

e TOOandjana tegutsedes pidama oma tdotajatele nabkprigalt kinni
tulumaksu, kohustusliku kogumispensioni makse jaugkindlustusmakse ja
arvestama sotsiaalmaksu, maksma 2005.a. 0,5% kidditsstusmaksu
(2006.a. 0,3%) ning esitama nende kohta igakuisaksudeklaratsioone.

FIE tegevuse I6petamine ei kustuta ettev6tlusegludemaksukohustusi Maksu- ja
Tolliametile. Maksukohuslane on kohustatud tasuiik «6lad ja intressid.

FIE-l on tulumaksukohustus, ta peab avansilisi remksnaksma kolm korda
maksustamisperioodi keskel alates tuludeklaratsicsitamise tahtpéaevale (31.
marts) jargnevast kvartalist. Avansilisi makseitebutasuda iga kvartali kolmanda
kuu 15. kuupdevaks vordsete summadena. Uhe asansilakse suurus on ks
neljandik eelmisel maksustamisperioodil arvutatuldrhaksu summast. Avansiliste
maksete tasumine on kohustuslik. = 2005.a on Eestismaksumaar 24%
maksustatavast tulust (2006.a. 23%). Avansilisi seak ei pea tasuma jargmistel
juhtudel (Maksu- ja Tolliamet, FIE tulud ja kulud):

o Maksustamisperioodi esimesel kvartalil.
Esimesel tegevusaastal.
o Kui eelmisel perioodil ei olnud maksustavat tulu.
¢ Kui Uihe téhtaja makse ei tleta 1000 krooni.
Parast teatamist ettevtluse I6petamisest.

Kui FIE leiab, et tema jargmise aasta maksustatlvdn oluliselt vaiksem eelmise
maksustamisperioodi tulust, siis on Maksu- ja Bofletil digus vahendada voi
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vabastada ettevotjia nende maksmisest. Selleks p#abesitama pdhjendatud
taotluse (Kéarsna, 2003). Maksukorralduse seadus?) Satestab, et FIE vdib
ettevotluse registreerida ajutise voi hooajalis&wllisel juhul ei ole FIE kohustatud
maksma tulumaksu avansilisi makseid. Samuti ei KllE kohustatud maksma
tulumaksu avansilisi makseid parast Ariregistrisistatamist v6i Maksu- ja
Tolliameti kohalikule asutusele oma ettevétlusestdmise teatamisest.

FIE-de maksustamise erinevus arithingute maksusésmiseisneb selles, et Eesti
seaduste kohaselt peavad viimased maksma tulunvalidudividendide maksmisel

omanikele, ettevottesse reinvesteeritud kasumit neaksustata. FIE-le on

kompensatsiooniks loodud v&imalus koguda ettevétiusteenitud tulu panka

erikontole tulevaste investeeringute tarbeks, mégibj samuti tulumaksuga
maksustamata. Kuid see raha peab siis seisma laig&lekontol, samal ajal kui

arithingutele ettevottesse jaetud kasumi kasutdeniséngeid piiranguid ei tehta.

Naiteks vdivad nad tulude tdstmiseks teha investgeid vaartpaberitesse, milleks
FIE erikonto vahendeid kasutada ei saa.

Hooajalisel registreerimisel ei pea FIE maksma aNiahtulumaksu makseid, kuid
see ei vabasta teda sotsiaalmaksu avansilistestetesk Hooajalised t66d on
naiteks n&arikuuskede miuik, rohimistddd, marjas&agistus jms. Avansilisest
sotsiaalmaksu kohustusest vabastatakse neid aiigylkui FIE on registreeritud alla
15 péeva Uhes kuus. Naiteks kuuskede muuk 20.ndetst kuni 03. jaanuarini.
Muudel juhtudel on FIE kohustatud tasuma sotsiakémaavansilisi makseid
jooksva kvartali eest vahemalt kolme kordselt emlaastaks riigieelarvega
kehtestatud kuum@éralt arvutatud summalt. Avamsifiakseid tuleb tasuda 15.
martsiks, 15. juuniks, 15. septembriks ja 15. deteéks. Minimaalne

sotsiaalmaksukohustus on maaratud eelarveaastakiakiid kuumaaralt (2004. a
700 krooni) arvutatud 12-kordne maks. 700 kroomiltsotsiaalmaks 700 x 0,33 =
231 krooni. Aastas peab maksma vahemalt 12 x 237172 krooni Sotsiaalmaksu

madaraks on 33% maksustatavalt summalt, sellestla8kbib ravikindlustusfondi ja
20% pensionifondi (Eesti maksuseadused, 2005). riviialne

sotsiaalmaksukohustus muutub alates 01.01.2006usikuumaar on 1400 krooni.

Erinevus aritihingutest seisneb selles, et viimastanikud vBivad ettevdttest tulu
saada nii palgana kui ka omanikena dividendide. &l ettevdtlusest saadavat tulu
késitletakse vordselt palgatuluga. Seega ei aneesatehtud investeeringutelt voiks
ettevdtja saada ka kasumit. Erandiks on see, eeFiaksa sotsiaalmaksu rohkem
kui maksustamisperioodi kuude palga alammaéaradkoldselt summalt aastas —
sellest suurem summa maksustatakse vaid tulumakSejlest tulenevalt hakkab
tulude kasvades FIE maksukoormus védhenema (joonif&@aku puudutab see
vBimalus vaid vaga vaheseid FIE-sid. Esialgu onsuk&ormus madalam tulenevalt
eraisikute maksuvabast miinimumist, mida tulumaksugi maksustata.
Maksimaalne sotsiaalmaksu kohustus 2005. a ox 1B2x 2690 x 0,33 = 159 786
krooni.
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Joonis 8. FIE maksukoormus olenevalt maksustavdisstt (maksustatav tulu on
toodud kroonides)

Kokkuvbttes on FIE-de maksustamisele hinnangu anemivastuoluline.
Maksuametnikes tekitavad huvi FIE-d, kes tottavadmeid aastaid jarjest
kahjumis. Tekib kisimus, millest sel juhul elataiseniks tegeletakse tegevusalaga,
millele tuleb aasta-aastalt peale maksta. limssihed sageli nii osade tulude
varjamist (see vBimalus on tegevusalade I8ikesee)irkui ka pulet ettevbtluse
kulusid tegelikest suuremana naidata. Paljud kolud-1E-del ettevbtlusega seotud
vaid osaliselt, mis taas vOib tekitada vaidlusitgis isikliku auto, korteri vBi maja,
sidevahendite kasutamise kulud).

Teiselt poolt on paljud FIE-d ettevdtjana tegutseamudes saanud maksude
maksmisest tdelise 3oki. Uks asi on lehest lugetlBesti maksukoormus on madal,
hoopis midagi muud on aga ise Ule poole ettevatlust saadud rahast riigile ara
maksta. Monigi kord ei osata esialgu arvestada uowksmaksmise ajalise
jaotumisega (joonis 9). Esimesel tegevusaastallemitaksukoormus vaike (1,8%),
ta peab maksma ainult avansilist sotsiaalmakssel &@gevusaastal maksukoormus
hippeliselt suureneb (71,1%), tuleb maksta eela@sta tulu- ja sotsiaalmaks ning
avansiline tulu- ja sotsiaalmaks. Teine tegevusaash FIE-dele kbrge
maksukoormuse t6ttu kdige raskem, sellest Ule saadd&ksukoormus stabiliseerub.
Jargmistel tegevusaastatel on maksukoormus (ht(&Be6%). Arvestatud on
olukorraga, kus ettevétlustulud lletavad ettev@iasseotud kulusid 150 000 krooni
vOrra aastas ja viienda aasta jarel |6petataksvtegettevotjana. Kui FIE ei I6peta
ettevotlustegevust 5. tegevusaastaga, siis ta rkakeuus viie tegevusaasta I6ikes
on 50,2%.
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Joonis 9. FIE maksukoormus aastate I0ikes ja tegel@petamisel peale viiendat
aastat(kroonides).

Kokkuvottes vBib vdita, et tulu- ja sotsiaalmaksugaksustamise seisukohalt on
FIE arilhingutega ebasoodsamas positsioonis. EHaaeb positsioonist saab
Ulevaate kui vorrelda FIE ja osalhingu maksukootmiisel tegevusaastal,
arvestades, et ettevtlustulu on koigil 150 000 okip raamatupidamist teeb
ettevbtja ise ja tulumaksuvaba summa aastas on0BOk# (joonis 10). Siis

osaiihingu (OU) korral, kus tootasu ei maksta, vaidetakse vélja tulu

dividendidena on maksukoormus 24% (kattesaadav sufitd 000 kr; tulumaks

24% 36 000 kr). Osalhingus, kus vdetakse tulu jakeatuse liikme tasuna aga
maksukoormus 46,6% (81 638 kr kattesaav summaiaabteaks 33% 49 500 kr;

tootuskindlustusmaks nii tédandja kui -vbtjana kaokk5% 1 508 kr ja tulumaks
24% 18862 kr). FIE maksukoormus 53,7% (69 396 [attdsaav summa;

sotsiaalmaks 33% 49 500 kr; tulumaks 24% 31 104 kr)

Osaitihingute kohta on toodud darmuslikud variandghgeli on ettevdtjal iimselt
otstarbekas vétta osa tulu vélja palgatuluna (etl@dagakuist sissetulekut, tagada
endale tervisekindlustus ja suurendada tulevikuadaaat pensioni) ja osa
dividendidena, et vahendada sotsiaalmaksu. Kasagadiit kaalub Ules loobumise
varemnimetatud FIE kui ettevdtlusvormi eelistesatp@iba otsustama iga ettevétja
ise. Kuid alati peab arvestama seda, et FIE eiis&bkke kulutusi ettevétluse
kuludeks lugeda, ta ei saa neid oma tuludest maraaa kuid kui ariihingu vara
kasutatakse oma tarbeks, on tegemist juba erisaoshga ja tuleb maksta
erisoodustusmaksu — tulumaksu (24/76) ja sotsideané83%).
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Joonis 10. FIE ja osalhingu maksukoormuse erinet8® 000 kroonise
ettevoétlustulu korral Uhel tegevusaastal

Kokkuvodte

Ei saa kellelegi anda tihepoolseid soovitusi egteka ettekirjutusi ettevotlusvormi

valikuks. lga fuusiline isik peab jdudma ise jaredle, milline ettevdtlusvorm on

temale kbige sobivam. Igal ettevétlusvormil on omagkvad ja ndrgad kiljed. Alati

peab arvestama valitud tegevusala eripara ja ledkimha edaspidise tegevuse
kasulikkust. Teatud tingimustes on ehk FIE-na teguine &rilihingu asutamisest
mdistlikum. Uheselt on selge, et FIE ettevGtlustmaksustatakse kdrgemalt kui
palga- ja omanikutulu.

2005.a. alguses tdstatas Too0andjate Keskliit pevhiesellest, et vaatamata FIE-de
suurele arvukusele on nende osa laekuvas sotsielsgpdhjendamatult vaike ja
kutsus Ules FIE-de maksustamise senist korda @#mne. FIE-d on maksustamise
seisukohalt aritihingutega voérreldes niigi ebav@sdsakorras:

e FIE-dele ei laiene reinvesteeritud kasumi tulumakbastus (erikonto
kasutamise vdimalus investeeringuteks raha koglsiseei ole
tulumaksuvabastusega samavaérne).

e Kuigi tulu- ja sotsiaalmaksu méaéarad on FIE-deléijj@ihingutele vBrdsed, on
FIE ebasoodsamas olukorras. Ariiihingute rajajadagbsaada tulu nii palgana
kui ka dividendidena (vimased maksustatakse valdntaksuga). Sisuliselt
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tdhendab see seda, et kogu FIE-de ettevdtlustulade-kulude vahe
maksustatakse palgatuluga samavaarselt, ette eiadiieid vBimalust teenida
ettev@tlusest kasumit.

Uhe ettevdtlusvormi kollektiivne karistamine ei dddenduseks. Kui ettevdtja peab
enam Kkui poole ettevotlustulust maksudeks maksmatab vdga raske mdista
poliitikute sfnavotte Eesti madala maksukoormusdudeks. Kisimus on

keerulisem kui esialgu paistab ja kiirustades asad sammud olukorda ei paranda.

Tuleb teha uurimisi véliskeskkonna tingimuste j&Bd6le arengut méjutavate tegurite
anallitsi alal. Samuti teha uuringuid, et hinnat&a-&& kasvu ja turul pisimajaamist
mdjutavaid tegureid ning maarata nende abi osutamigadust. Valitsus peaks
nendest uuringutest lahtuvalt siis ka tegema onlapimbeelistuste valikuid, mille
eesmargiks oleks toetada FIE-de panust Eesti magaratengusse.
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Summary

SOLE TRADERS' ROLE IN ESTONIAN ECONOMY AND THE REGLATION
OF THEIR ACTIVITY

Maret Kirsipuu
Estonian Maritime Academy

Abstract: Sole traders are the most common legal form oeenéneurial activity in
Estonia. Their role in the Estonian economy hasst@oly increased. The number
of registered sole traders as of 1 September 2085 6V 403, which makes up
48,2% of the whole business activity. Their roleegpecially great in agriculture,
fishing and transportation. Up to, very little resgh has been done about their
activities. The objects for this article are:

e To analyze sole traders’ role in Estonian economy.

e To show the advantages and disadvantages of ti@g ferm in comparison

with other forms.
e To bring out specific peculiarities of taxationsafle traders.

There are many different factors behind the rapidrdase of number of sole
proprietors:

e Establishment of enterprises by private personsrder to take advantage of
business opportunities, preferring the life styleacsole proprietor as well as
being a master to himself/herself.

e Registration of undertakings steadily to the amesmbn in legislation
regulating a certain branch of activity, e.g. agesult of restructuring of the
medical system, many family physicians have founcmapanies, including a
sole proprietorship, as a legal form.

e Changing operating relations on a specific areaabivity — often the matter
concerns the old employer-employee relations, butsbme reasons (taxes,
simplification of accounting for the employer), tamployees are interested in
entering themselves in the register as sole prgpsi®r are simply forced to do
it, if they want to find work in some area of adiyv For example taxi drivers,
hairdressers, cosmeticians, professors, postmemstraation workers,
musicians, actors.

Estonian Employers’ Confederation raised a questioout the fact that despite of
the great number of sole proprietors three per a#nincoming social tax is
unreasonably low and called for revision of taxatiof sole proprietors. Sole
proprietors are already in an unequal position ftbe point of view of taxation
compared with other companies:
¢ Income tax-exemption on reinvested profit doesexpand on sole proprietors
(opportunity to use a separate account for cotigetif money for investments
is not equal to income tax-exemption).
¢ Although the rates of income tax and social taxesyeal to sole proprietors and
companies, sole proprietors are in the worse posifrounders of companies
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may receive income in wages as well as in dividdtius latter are taxed only
with income tax). It means in essence that theerifice of income and
expenses related to the business of sole propmieter taxed equally with
income from employment, possibility to get profit business is not foreseen.
As an exception, social tax shall be paid on theifass income of sole
proprietors, but annually on an amount not more flifteeen times the sum of
the minimum monthly wages for the taxable periochfddtunately, this
possibility concerns only a very small number déswoprietors.

All'in all, provision of opinions on taxation of lsoproprietors is controversial. The
sole proprietors who are in red for several yeapsise interest in taxation officials.
There will rise a question what are people livingand why are they engaged in
areas of activities, they have pay atop on themnfyear to year. It is obvious that
there often exists both hiding of a part of incoftiés possibility varies in different
areas of activity) and attempting to show the esperrelated to the business bigger
from actual expenses. Possibility of hiding incamees not arise inasmuch as out of
form of business, but sooner out of specialtiearefs of activities (cash turnover,
clients who do not ask for invoices). Consequerdlycollective punishment of a
form of business is no solution, it will rather der sole proprietors to register
themselves as private limited companies, and thg one who win from it are
undertakings who provide accounting services.

On the other hand, many private persons who haréedtas sole proprietors have
been shocked after paying taxes. When an undegdids to pay more than a half
of its income on taxes, then he/she has difficsiliie understanding of low tax
burden in Estonia, the politicians in their speaciie praising. The question is more
complicated.
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THEORETICAL AND METHODOLOGICAL FOUNDATIONS FOR
PERSONALITY RESEARCH IN THE CONTEXT OF BUSINESS-TO-
BUSINESS RELATIONSHIPS: THE CASE OF FINANCIAL SERVI CES

Katrin Kull
Tallinn University of Technology

Introduction

In marketing, the relationship between a compang anprivate person (i.e the
consumer) has been more thoroughly researched ttiemrelationship between
businesses (business-to-business marketing). Threreason for that is perhaps the
history — marketing itself began from studying masarkets of private consumers
who were the target of fast moving consumer goodsdyring and selling
companies. Another reason for lacking reasearchusiness-to-business (B2B)
context is seemingly also the more complex natfirguoh relationships, making it
hard to make conclusions after conducting one ar tesearches on the subject.
Investigating relationships between companies lglesreds a wider scope.

The objective of current article is to define thedretical and methodological
foundations for approaching the subject of markgtifinancial services to
businesses. Interested in business-to-businegionships and marketing, | found
myself concentrated on marketing financial services my opinion, the field of

financial services is a very good basis for ingeging long-term relationships
between companies as in this field, the princiglattributing great value to long-
term relationships rather than transaction-baskdioaships has always prevailed.
In other fields, we have just started to discovke tadvantage of building
relationships while in banking it has been foundl atcepted since couple of
centuries. Thus, we can use the experience, gdioed the field of financial

services, for studying business-to-business relahips in other industries later.

The literature of marketing financial services tasimesses has been largely
marginal to wider marketing debates since its itioep This marginalization is

unjustifiable, because the B2B banking market issemealuable and complex,

especially in terms of frequency and value of taatisns and frequency of multiple
banking relationships, than the more frequentlyngrad retail banking market

(Tyler and Stanley 1999).

Theoretical (frequently segmentation) studies wememon in 1980s. Since 1991,
there has been a move against this trend, espedaiabeller-side studies, which

develop the theories along empirical lines. There ¢hree basic, possible
methodological ,perspective” approaches: buyer;ssddler-side and dyad. Dyadic
studies tend to represent either an interactionaonetwork approach, using
interviews as the primary source of data. Sellde-sstudies were focused on
organizatonal and structural issues, representingioae traditional marketing

approach, and using also interviews and publistedd ds the source. Buyer-side
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studies, as expected, tend to be larger, and e based around questionnaires and
non-interactive methods. (Ibid).

The latest research stream of melting data frofermift studies and even different
fields of research from other social sciences hasdht out new perspectives for
approaching business-to-business marketing. It been realized that studying
complex context-dependent concepts of satisfacttamst and other marketing
keywords, the researchers must obtain better utasheling of the persons behind
the companies — the decision-makers. Not only ttesks in the organizational
structure, but also their personal motives, andd@nge of those motives along
time continuum.

As there is a lack of data for approaching thenmss-to-business contact person on
the level of studying their personal motivatiorhdve gone through the amount of
literature on the subject, aiming to create theotéiécal framework for further
studies.

1. Relationship and service marketing: framework tleories for customer-bank
relationships

In current research, marketing is defined, usiggtionship marketing concept (e.g.
Gronroos 2000). Opposed to the so-called 4P-approaccording to which
marketing is an organizational function, relatiagpsmarketing sees marketing as
interactions, networks and relationships (e.g. Gessan 2002). Thus, marketing
can be defined as the process of identifying anthbéishing, maintaining,
enhancing, and when necessary, terminating rekdtipa with customers and other
stakeholders at a profit, so that the objectiveslbparties are met, where this is
done by mutual giving and fulfillment of promiseSrfnroos 2000). Relationship
marketing has been an umbrella term for approachiagketing of services and
business-to-business marketing for past 10 years.

Marketing of services has been approached as a specific category ofetiragkuntil
21st century. In 1980s, transition to service eomndas raised the debate of
marketing goods vs marketing services. Service® westinguished from goods in
terms of 4 characteristics: intangibility, heterotly, inseparability and
perishability. The most active contributors to s$egv marketing were the
academicians from so-called Nordic School of thaugesearchers from Finland
and Sweden, e.g Gronroos and Gummesson), studyngces marketing on
conceptual level, but also researchers from theA &g Bitner, Fisk, Rust).

Today, service marketing research has shifted figBrvices focus to service
perspective focus, trying to develop a more halisiew on service and product
marketing. The four above-mentioned main charasttesi of services have been
critically reviewed, resulting in conclusion, thtakey cannot delineate services from
goods in an adequate way (Vargo and Lusch 2004zporéling to Vargo and Lusch
(2004b), services and goods marketing should Iegiated, with services as
dominant logic. Services as general category shbelddiscarded and scholars
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should focus on specific service subfields. Goodd services are not mutually

exclusive. Service can be provided directly oriiedily from tangible goods. Goods

are appliances, used in service production. Acogrdd the most recent definition

of Gronroos (2004), services are processes, wheteascal products are outcomes
of the processes. Service is a process which st customers’ process, so that
value is generated in that process. And becaussiqaiyproducts are nothing but

resources, they should be defined as follows: glhygroduct is a resource which

supports the customers’ process so that valuerisrgied in that process. From a
marketing point of view, physical products are moghbut a special case of services.
Hence, marketing of products (goods) is nothing &uspecial case of service

marketing.

Customers are increasingly being seen as co-ceeatad co-producers of service
(Edvardsson 2004), which moves service perspedtivéhe concept of value
creation. In widening focus to service marketingasspective, not a special case of
marketing, ,service" is being found a non-suitatglem for e. g. non-durables. Thus,
there is a call for finding better definitions tbig perspective. According to
Edvardsson (2004), the new term could be assocwgtadsalue creation.

Value creation is being considered to be the main focus of copteary marketing

(Ballantyne, Christopher and Payne, 2003). Lovel(@304) distinguishes between

different possibilities for creating value: througtansfer of ownership, through

rental or access and through adoption of ideassanthl behaviour (Figure 1). He

argues that the two latter ones allow us to seadlhgre of value creation better than

the standard approach of creating value througtstea of ownership. Ballantyne,

Christopher and Payne (2003) bring out 3 valuepastives:

e Value is created as an offering and delivered tiinotecurrent transactions
within a supplier-managed relationship.

e Value is created through mutually interactive peses and shared through
negotiated agreement within the life of a relatfops

e Value is created and shared in interactions thargenfrom within networks of
relationships.
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MARKETING
| | |

Value created

Value created Value created through rental .
through transfer of of access through adoption
ownership - rented goods of ideas and

- tangible goods - rented spaces & places social behaviors
- intagible goods - rented labor & expertise

(intellectual capital) - access to shared facilities

- access to shared networks

Figure 1. Processes for value creation in markdtiogelock, 2004).

Gronroos (2004) brings out that value is not beireated by a company, but rather
by a customer. So, marketers must offer serviceléts customers create value for
them.

Relationship marketing has forced the paradignt $hifthe whole marketing field
in 1990s, but as Fournier (1998) notes, the relatipp perspective has been
underrealized in marketing literature. She arguest relationships are process
phenomena: they evolve and change over a seriesesfctions and in response of
fluctuations in the contextual environment. Theagenview of relational interaction
is far from clear in both marketing and social ggyogy (Berghall 2003).

1.1 Main constructs in relationship marketing - saisfaction, trust, loyalty and
commitment

Relationship between financial institution and étsstomer is most often defined
through following constructs: satisfaction, trustyalty and commitment. In social
sciences, there are additional constructs thategreally important in viewing

relationship: love, passion and intimacy (Bergt28lD3). However, the theoretical
view of defining relationship with the help of alomentioned constructs is far from
being developed. Instead, the order of sub-cortstisgot defined.

Satisfaction has generally been conceptualized as an attiikdejudgment

following a purchase act or based on a series n§woer-product interactions. It
has been treated as a static evaluation derived &done trial event. However,
together with the emerging trend to borrow methodimal approaches from other
fields, for example social sciences, the term sfatition“ is now being defined as a
process that extends across the entire consumptidnon. Cumulative satisfaction
can be distinguished from transaction-specific @mustr satisfaction, which is an
immediate postpurchase evaluative judgment or fectafe reaction to the most
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recent transactional experience in the field (Gamba and Johnson 1999).

Cumulative satisfaction sums satisfaction with ffgeproducts and services of the
organization and satisfaction with various facdtshe firm, such as the physical
facilities (Ibid). As to Fournier (1999), satisfast is an active, dynamic process. It
is context-dependent and contingent, and intertviwéh life satisfaction and the

quality of life itself.

As well as satisfactionloyalty research is undergoing definition shift, too. In
marketing literature, it has been taken as defdnalt customer loyalty is the key
issue in maximizing profits (Alexander and Colg&@00, Debling 1998). Being

approached as repeat purchasing or merely a nofiamertia by most researchers,
the term loyalty actually means a lot more. Recstntlies (Fournier 1998) have
begun to look at loyalty with its full relationaigsificance, conceptualizing it as a
long-term, committed and affect-laden partnership.

Trust is defined as a willingness to rely on an exchapagener in whom one has
confidence (Gronroos 2000), or customer confidéendbe quality and reliability of
the services offered by the organization (Garbaand Johnson 1999). As such, it
has been viewed as a crucial component of anyiogedtip, or (Berghall 2003) even
the key mediating concept of relationship perceystioGarbarino and Johnson
(1999, referring to Gwinner, Gremler and Bitnendfithe psychological benefit of
confidence and trust to be more important thaniapgeatment or social benefits in
consumer relationships with a company.

As well as trustcommitment is viewed as an essential ingredient for successfu
relationship (Garbarino and Johnson 1999). It indd as ,an enduring desire to
maintain a valued relationship“ (ibid). Debling @ writes that it is difficult to
separate definitions of brand commitment from thasfe brand loyalty or
involvement. Berghall (2003), referring to both kwting literature and socio-
psychological literature, says that commitment fiero seen as a key explanatory
feature of interpersonal relational experiences.

1.2 Overlaying meanings and comparison standards ysocess research

But can satisfaction, trust and loyalty be ideatifiseparately? There are different
views (that are even sometimes referred as differparadigms) about
deconstructing the model of relationship betweemsamer and the company: one
that relies on comparison standards, and the othat tries to explain the
relationship through more holistic, context-depatiderocess. Extensive literature
documents that the various global evaluations dftauers, such as overall
satisfaction, perceived service quality and peexivalue often have a strong
statistical relationship, described as halo ef{€bsby and Stephens, 1987). Trust
and commitment are global evaluations, suspectiblsimilar common haloing
effects (Crosby, Evans and Cowles 1990).

Garbarino and Johnson (1999) argue that custontesfagsion measures should
focus on measuring component satisfaction becalise neasure can identify
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aspects that require special attention. In theidyst Garbarino and Johnson try to
explain, if overall satisfaction, trust and comngm can be separated in consumers’
minds. Their findings support the view that there large differences in in the trust
and commitment levels of consistent customerstiveldo occasional customers.
The results of Garbarino and Johnson imply thatstational marketing programs
focused on managing relationships will be more ctife for low relational
customers. Relationship marketing programs dired®dards high relational
customers should focus on maintaining and buildingt and commitment, not
satisfaction.

As an opposing point of view, Fournier and Mick 929 point out that there is a
problem in talking about meanings in satisfactioesearch, especially in
international marketing. For example, a productefiesuch as convenience may be
expected by most of the consumers. Yet, it doehaee universal meaning across
cultural bounds, because meaning depends on tla $gstems of lifestyles and
tastes as well as life themes and life projects thake up each person’s sense of
self. So, satisfaction cannot be treated as a xbfree outcome. Fournier and Mick
(Ibid) criticize the methodology of comparison stards, which assumes that
consumers hold product standards, observe prodecformance, compare
performance with their standards, form confirmatwrdisconfirmation perceptions
and then form summary satisfaction judgments. Tgrepose that there are multiple
models within the satisfaction process, which acelenated by product, person and
situational factors. They point to opportunity foarket segmentation along these
lines. Communication strategies could be tailoredmanage different segments’
satisfaction models, resulting in more relevantsagss.

2. Marketing financial services to businesses

The starting point for observing the literature elepment for marketing to
businesses is Mdller and Wilson’s (1995, p 600fgtthat distinguishes between
four overlapping traditions in marketing to busises — transaction cost, political-
economy, interaction and network approaches. Inir theork, the four
metatheoretical approaches are being opposed toh easther, creating
~epistemology” of the field. Nevertheless, the waskimportant to recognize, why
differences in literature appear. Mdller and Wilsomvork inspired Tyler and
Stanley (1999), who have carried out an extensigeature research on the subject
.marketing financial services to businesses”. Hgvingoal to reveal a degree of
consistency on the fissiparous literature on thges, they have selected 54 studies
from the period 1982-1999 for examination and @@atomparative table of all
articles, describing their theoretical positioningndogenous and exogenous
variables and key findings. Their observationsdagcribed in Table 1.
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Table 1. Marketing financial services to businessereview. After Tyler and

Stanley, 1999

General
observations

The literature of marketing financial services to businesses has
been largely marginal to wider marketing debates since its
inception. This marginalization is unjustifiable, because the
B2B banking market is more valuable and complex, especially
in terms of frequency and value of transactions and frequency
of multiple banking relationships, than the more frequently
examined retail banking market.

Literature stream

There have been wider debates between advocates of
traditional marketing mix/transaction/political-economy
approaches. The overstated significance of this debate has
caused the ,traditional marketing mix“ and ,interaction
approach” views to be portrayed as opposed that has had
negative impact on developing the concepts.

Theoretical
positioning  and
empirical basis

Theoretical (frequently segmentation) studies were common in
1980s. Since 1991, there has been a move against this trend,
especially in seller-side studies, which develop the theories
along empirical lines. There are three basic, possible
methodological ,perspective” approaches: buyer-side, seller-
side and dyad. Dyadic studies tend to represent either an
interaction or a network approach, using interviews as the
primary source of data. Seller-side studies were focused on
organizatonal and structural issues, representing a more
traditional marketing approach, and using also interviews and
published data as the source. Buyer-side studies, as expected,
tend to be larger, and are often based around questionnaires
and non-interactive methods.

Endogenous

variables (or
internal variables,
existing within or
between buying
and selling
oganizations)

These factors can be divided into three types - the emotional
or atmosphere, the economic and the structural. Emotional
factors, such as trust and communication, are centered upon
interactions across the dyad, exercised predominantly through
individuals. Economic factors are based upon or around the
service products sold or bought, and the creation of their
demand. Structural factors relate to organization of the service
delivery and service delivery provider. Above these three
broad types are those specifically related to time. This type
can complement and affect all three basic variable groups.

Exogenous
variables
(competition,
geographical
location, macro-
economic
conditions, social
and political
factors)

There is an apparent difficulty in incorporating exogenous
variables into theory development. For example, the
signficance of geographical location can be important, but the
factor is out of the control of those actually involved in the
buying or selling of financial services. However, their
incorporation into studies reveal that these factors are
significant. The significance of macroeconomic factors upon
the actions of companies in relation to the buying, and manner
of buying, financial services has also been recognized.
Conclusions considering external factors frequently will not
supply obvious marketing strategies. They do, however,
examine the contextual environment in which banks operate.
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Time variables

Studies which incorporate time variables tend to be either
theoretical, or based wupon in-depth interviewing
techniques.Endogenous time considerations are integral to
any study that is relationship focused. Relationships are the
results of interactions over time, and so, unlike transaction
studies, must relate to time. Endogenous time is examined
more specifically in two ways. The first is by the episodic
examination of the development of relationships, frequently
expressed as life cycles — series of stages, bounded by
conditions of the relationship. This work builds on the
awareness that relationships must be built, develop and end,
and attempts to understand this process. The second way is to
see time as an agent, looking at experienced time and
particularly the action of time’s passing on the banking
relationship, and the benefits that accrue from it — essentially a
longitudinal rather than cyclical conceptualisation of time.

Concepts

The asymmetrical nature of corporate banking relationships
has become generally accepted. Certain conclusions on the
importance of company size upon banking patterns,
satisfaction and dependence have also been clarified.

e For example, it is commonly accepted that there is a
proportional relationship between company size and
number of banks used.

e SMEs (small and medium enterprises) have been shown
to be less satisfied with their banking relationships, and
yet hold them in higher value because of their relative
vulnerability.

e A service and credit gap has been identified in relation to
SMEs.

The key issue of relationship is one area where consensus has
not been achieved. Authors from all traditions are more
rigorously questioning the value and nature of relationships.

e Some authors assert that relationships reduce price
considerations, others specifically deny this. Some see
the two as separate considerations that must be
balanced.

e There is still debate as to whether a relationship is almost
a commodity that is part of the service product
purchased. The other view sees relationships more as
facilitating and organic aspect of long-term relational
exchange.

But number of strong findings does exist.

¢ The role of a range of emotional or atmosphere factors is
well attested. Perhaps the most significant of these are
trust and commitment. On the seller side these elements
reveal the importance of relationships in maintaining
customer loyalty.

e Also on the seller side, there is a large degree of
consensus over the importance of structural factors in the
creation of a system that can support effective
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relationships. This focuses especially upon the central
role of the account of relationship manager.

Despite a degree of consensus, relationships remain
incompletely defined. Dyadic studies tend to examine, how the
banking relationship functions. Seller-side studies attempt to
identify methods for improving the marketing of bank
services/organisations of provision structures in order to
increase market share efficiency.

One of their main findings is the above mentionegistemological“ stereotype

becoming less and less relevant. They found, thitoas are moving outside their
usual epistemological positions to carry out regdedrom different perspectives,

which is an evidence of a successful dialogue witthie literature, being still a

recent and gradual phenomenon. According to théivey, they claim that the

subject of marketing financial services is yet abtiterature that needs to become
broader and more internally consistent. At the twheheir work being published,

they found that this was happening.

It is evident from Table 1, that the Concepts sectemains rather unconsistent and
without a clear focus. Indeed, it is very hard &velop a structure of concepts in
marketing financial services to businesses becaokenumerous different
approaches. According to my opinion, the situatisnthe main product of
~epistemology“ — each researcher attempts to createw platform. Therefore, it is
important for the researchers to be aware of metaétical positions and try to
cross-examine already existent data in order tceldpvthe concepts instead of
coming up with numerous new approaches.

Onwards 1999, identifying authors’ metatheoretigabsitions has become
increasingly difficult. Figure 2 provides the litgdure development continuum for
marketing financial services. During the period 29895, | agree with Tyler and
Stanley’s (1999) opinion of describing those yeagsthe period of epistemology.
From 1995 to 1998 both | and Tyler and Stanley eggistemology becoming less
relevant. A dialogue starts within the literatu@ualitative methods are becoming
more popular. More emphasis has been put on dewglapncepts rather than
trying to oppose or defend own viewpoints. During®9-2004, we can observe
melting of data and findings from different studies/ing to get generalisable
results, attempting to create meaning rather thascribing. Using research
techniques from other disciplines has become monenwon. Separately the rise of
e-banking as a ,bubble” or separate phenomenonjtarfdll must be brought out.
Today, e-banking is considered to be approachedstsone distribution channel
among others rather than a separate field withritgue characteristics.
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1982-1995

1995-1998

1999-2004

pistemology in the field
Eof marketing financial

services to businesses
(Tyler and Stanley 1999).
Metatheoretical approaches
being opposed to each
other: traditional marketing

pistemology becoming
E less relevant, start of a

dialogue within the
literature. Qualitative met-
hods becoming more popular.
More emphasis on developing
concepts rather than trying to

-

mix/transaction/political- oppose or defend own view-
economy approaches, points.

and the interaction app-

roaches of the IMP group and

network researchers.

Traditional research with

rather quantitative methods.

Figure 2. Literature development continuum for netirkg financial services. After
Tyler and Stanley 1999

As described above, previous studies that try wess different concepts, rise loads
of questions, that cannot be answered by a literastudy. Those are the ,why"

questions. This is due to the rather quantitatistume of research in marketing

financial services to businesses. Only recentlyrenftexible and purpose-seeking
works have appeared (e.g Edvardsson, GustafssoR@rsi2004).

3. Personality as an influential factor for evaluaihg relationships

The connections between personality and purchadsavimeir can be traced back to
the studies of Sigmund Freud, whose influences ifierent personality theories
cannot be overestimated. There are different dmestin social interaction research
that try to explain personality. Relevant theorgediions for studying business-to-
business relationships in marketing are trait aaadof theories and theories of self
and self-concept that bring us closer to the canoépoles in business-to-business
context.

3. 1 Trait and factor theories

The core otrait and factor theories is that pesonality is composed of a set of traits
or factors, some general and others specific toadicplar test. A trait is a
temporally stable, cross-situational individualfeliénce. Currently the most popular
approach among psychologists for studying persiynaidiits is the five-factor model
or Big Five dimensions of personality. The five ttas were derived from factor
analyses of a large number of self- and peer report personality-relevant
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adjectives and questionnaire itenhsty://www.personalityresearch.org/bigfive.html
20.09.2005.

There are six important characteristics of the fisetors. First, the factors are
dimensions, not types, so people vary continuowslythem, with most people
falling in between the extremes. Second, the facioe stable over a 45-year period
beginning in young adulthood (Soldz & Vaillant, P99Third, the factors and their
specific facets are heritable (i.e genetic), astléa part (Jang, McCrae, Angleitner,
Riemann, & Livesley, 1998; Loehlin, McCrae, Costa,John, 1998). Fourth, the
factors probably had adaptive value in a prehistenvironment (Buss, 1996). Fifth,
the factors are considered universal, having beeavered in languages as diverse
as German and Chinese (McCrae & Costa, 1997). Sixibwing one's placement
on the factors is useful for insight and improvem#wough therapy (Costa &
McCrae, 1992).

Different researchers have different dimensionthan model, agreeing in general
about the number of them (see Table 2).

Table 2. The five dimensions of personality frord9% 1990 (Digman 1990)

AUTHOR | Il I v \Y

Fiske (1949) social conformity | will to achieve | emotinal inquiring
adaptability control intellect

Eysenck (1970) |extraversion psychotism neuroticism

Tupes and surgency agreeable- |dependability | emotionality | culture

Christal (1961) ness

Norman (1963) |surgency agreeable- |conscientious-| emotional | culture

ness ness

Borgatta (1964) |Assertive- |likeability task interest | emotionality | Intelligen-
ness ce

Cattell (1957) exvia cortertia superego anxiety Intelligen-

strength ce

Guilford (1975) |social paranoid thinking emotional
activity disposition |introversion | stability

Digamn (1988) | extraversion | friendly will to achieve | neuroticism |intellect

compliance

Hogan (1986) sociability | likeability prudence adjustment | Intellec-
and ambition tance

Costa and extraversion | agreeable- | conscientious-| neuroticism | openness

McCrae (1985) ness ness

Peabody and power love work affect intellect

Goldberg (1989)

Buss and Plomin activity sociability | impulsivity emotionality

(1984)

Tellegen (1985) | positive constraint negative
emotionality emotionality

Lorr (1986) interpersonal level of self-control emotional |Indepen-
involvement | socialization stability dent
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Although, as Digman (1990) notes, the researchherfive-factor model has come
to a useful set of very broad dimensions that atari&e individual differences and
that can be measured in a very reliable way, thiey,vof personality is something
else. He proposes we should study the personaititymuch closer attention.

3. 2 Theories of self and self-concept

The self has been a central concept in social sciences famg time, yet it is a new
research field in marketing. Sociological studytloé self has focused on on the
relationship betweerole andidentity as the key to explaining how the individual is
connected to the larger social structure. Fromnabgyic interactionist perspective,
the meaning of a social role within a given grogvelops as a consequence of
recognized patterns of social interaction. Theseqgnized patterns of interactions*
(i.e structured role relationships) influence, amd influenced by, the self through
the process of identity formation and, through #wedf, affect social behaviour
(Collier, 2001).

Collier (Ibid) proposed that each person has mieltipental representations of the
self, and that a discrepancy between these repediees has emotional

consequences. The three big categories of repetgsrd are actual, ideal, and
ought self. The actual self is who one really iBeTdeal self is who one would like
to be. The ought self is who one feels it is ooleity to be. The actual, ideal, and
ought selves can be divided further according tetiwtr they are held by oneself or
by others. For example, there is an actual/own, seif ideal/own self, and an
ideal/other self. An actual/own vs ideal/own digemecy (for example) results in

dejection, whereas an actual/own vs ideal/othareéjsncy results in shame.

Identity is the major component of the self (Budged Tully 1977). An identity is a
set of meanings that represents the understande®jsgs and expectations that are
applied to the self in social position (Cast andk&u2002). Identity theory focuses
on the degree to which individuals are able to@ahia match between an ,ideal” or
the identity standard and the perceptions of theiremment or the actual
performance of the self (Cast and Burke 2002).

As the self is a collection of identities, we cappmach role/identities as the
meanings a person attributes to the self in a bsitimtion or social role (Burke and
Tully 1977). People seek opportunities (and thaugsathat provide them) to verify
their identities and avoid situations (and groupeghere self-verification is
problematic (Cast and Burke 2002). When disturbangecur in the identity-
verification process, distress results in the fafnnegative emotional responses
(anxiety, depression or anger) (Cast and Burke 2002

Attention has been paid to the importance of thesgmlity in buying behaviour
(e.g Massy, Fank and Lodahl in Kassarjian, 197 thgared to other influencing
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factors. Kassarjian (1971) concludes that diffenregtearchers have got different
results in relating personality to buying behavjdtom significant to insignificant.

Identity theorists conceptualize both role and idgnas including multiple
dimensions of meaning, but actual use of theseegindn research often remains
unidimensional (Collier 2001). One of the most impot models of role formation
is developed by Burke (1991). He conceptualizes ritle identity acquisition
process in terms of a discrepancy-reducing cosyrstem (Figure 3).

Role standard

Step 5
Revised cognitive
comparison of
self and role

/
Step \

Step 2
Perceived discrepency
leeds to role-related
actions

Self-referrent
feedback

Step 1
Initial cognitive
comparison of self
and role

Step 3
Interactions with oth-
ers environment

Figure 3. Burke’s Control System Model (Collier 200

As a step 1, a person compares if reflected amdsaid their current identity state
match with an identity standard (i.e meanings imte of a specific role). If
discrepancy is noted, the output of the procesp (8} is role-associated behaviour.
The purpose of this behaviour is to interact witheo people in social environment
(step 3) until the meanings of reflected appraigstisp 4) match the meaning of the
identity standard (step 5). Burke’s control systemdel can be used as a ,big
picture” of identity formation, being a simplifiechodel of that. Considering
multiple dimensions of role meaning and acquisititifferent researchers have tried
to produce different models to examine the findaite(e.g Collier 2001).

Another theory that can be relevant in analyzings@es in business-to-business

context, is ,role as resource” theory (e.g Call#894). The theory proposes that, in
addition to identity formation, roles serve as teses for achieving other goals.
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4. Mindset of Estonian managers

In business-to-business marketing relationship, ofighe partners is so-called
.contact person“ in enterprise: typically the tommager (in small and medium
enterprises) or middle-level manager (in large rmiges).

As most (3 out of 4) Estonian companies are smaflinesses with up to 10
employees (Eesti juhtide vaartushinnangud, 2004gricentrate my research on
SME sector. In SMEs, the bank contact person isllyseither manager and/or
owner or bookkeeper.

Value systems of Estonian managers have been dthgli@ NS Emor according to
the RISC methodology (Ibid), developed by RISC iméional. The research was
carried out by TNS Emor in the framework of the Bem Makers Omnibus — a
regularly repeated survey (twice a year), condueteng 700 Estonian top- and
second-level managers that makes the results regtedive of Estonian enterprises
by regional, size and economic sector division. Téeearch is conducted by a
combination of computer assisted telephone intervi@nd web interviews. It
contains indicatory questions about the behavichwjces and convictions, answers
to which are measured according to 4-point Likegtls. The answers are then tied
to the socio-demographic background and consunedengnces.

RISC research results in a 3-dimensional room (eigt) of socio-cultural values,
where respondents are divided according to 3 axes:

e expansion-stability

e enjoyment-responsibility

o flexibility-structure

Development,

change

Responsibility Structure

.. Pt 4

Flexibility Enjoyment

Stabilitv

Figure 4. 3-dimensional room of RISC socio-culturzlues (Eesti juhtide
vaartushinnangud, 2004).
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According to a clustering procedure, respondentt bvé clustered to 10 groups,
expressing certain needs and motivations (see é&kjur

1 Enthusiasts

4

2F Pathfinders 3F Surfers

2S Connoisseurs

2F 3F
B
4F 5F

4F Caretakers

3S Daredevils

5F Jugglers

6 Contenteds

Figure 5. Clusters of RISC methodology (Eesti jddtvaartushinnangud, 2004).

A typical Estonian manager is male of 35-49 years, Estonian, with higher edioo.
1/10 of the managers are currently obtaining a ekgralf of the enterprises are
situated in Tallinn. % of the companies operateeitiary sector (e.g trade, services

etc).

Following conclusions about managers’ mindset eabrought out from the survey:

Estonian managers vs Estonian population

Most of the Estonian population is situated in segment of changes and
enjoyment. According to RISC, Estonian populati@msists mostly of
Surfers, Daredevils and Jugglers. It is explainegferring to the
experimenting nature of Estonians and a world vibat is oriented at
present day. Estonian managers’ segment consistdyntd Enthusiasts
and Pathfinders.

Responsibility vs enjoyment

As opposed to the main amount of population in atowvhich is situated
on the enjoyment side of the axis, most of the marsa(52%) are situated
on the responsibility side. Thus, the managers tencthtch the whole of
the process, to see connection between differetepses and situations
and analyzing the content of events. By decisiokintp they weigh
different alternatives and their long-term influeac They do not make
compromises in their principles. They dedicate rtheriergy only for
something that they really believe in. At the saime, it is important for
them, that colleagues and significant others unodedstheir goals and

73



approved it. Beside perceiving him as a formal éeadthers should see
him as an informal leader as well. In the positdheader, they care about
their team and other people. More than averagenistpthey care about
the social development. This creates a precondfborprivate sector to

participate actively in social processes.

Changes vs stability

While the whole Estonian population is quite operttianges, the leaders
tend to follow the scheme in even larger part —d/Bstonian leaders are
directed to changes. Thay are not afraid of changes them, changes
mean that things are going to improve. Accordinthad, the managers are
also ready to change their lifestyle and habiteyTtlare to go in for things
that they are interested in, even if they are nobdgat it. Proving
themselves to others is not important anymore, kmeyv their value.

Flexibility vs structure
They do not value structure and rules that arerlgleszet. They prefer to
find their own solution.

Communication
They value communication as a process. In evergdaymunication, they
are vital, enthusiastic, real leaders. They areointact with many people,
go in for many things. They value their relatiopshiand informal
communication.

Readyness for long-term cooperation

They assume that long-term partners understand gtieds of their
company. They do not have blind faith in cooperatjgartner, rather
waiting rationally grounded proposals from themalgring it to details.
As the company and the manager must constantlygehand develop in
order to survive. Therefore, managers need to tfesl their cooperation
partner is changing and improving as well, think@ighew solutions.

Medium-size and big enterprises

The finance directors of medium- and large entsgriare more often
women, 45 and older. They tend to be similar toEsflonain managers,
not middle-level managers. Managing directors ofldig-size and large
enterprises are more often men, 35 and older. Téey to represent an
average Estonian manager.

Top managers vs middle-level managers

While there are Enthusiasts and Pathfinders reptedeamong top
managers, there are more representatives of Padinsirand Wannabes
among middle-level managers. For Wannabes, the mmstant thing is

money. They believe that money is a tool for reaghheir goals and that
it is a key for economic stability. At the same ainthey search for
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enjoyment and experiences. They would like evegytdaoffer something

enjoyable for them. In reality, the enjoyments eather traditional — a
good dinner or a trip to Europe — than somethisgyrior new. They do

not care much of others. They have created a adfotéoser friends. They
are very corporative in their relations, preferrittgdo business through
the friends of their friends. At the same time ythalue leaders and try to
act according to their role model. For middle-levehnagers, it is

important to know, that they have got the best .dilait the cheapest
available offer, but a prestigious choice, that he&en obtained in a
possibly cheapest way. They are open to persoatéfiing. It is easy to
influence them emotionally. Thus, middle-level mgers are more
oriented towards things that bring profit and enjent in a very

pragmatic way, while top managers are interestegearsonal spiritual

challenges and fun. The managers of companiesanitbal turnover of 3-
10 million EEK strongly tend to act and think likaddle-level managers.
The mindset of finance directors and bookkeepelgargler enterprises is
more similar to the mindset of all managers thamitdle-level managers.

Managers of small enterprise

Managers of small enterprises are characterizea hyotto ,here and
now". While Estonian managers belong to the Padlefis’ group, most of
the managers (18%) of large enterprises belongho Surfers. It is
explained by the fact, that there are more youngplee among the
managers of large enterprises (below 34 years), avhaharacterized by
Surfers’ lifestyle. Among small enterprise managénsre are many
Wannabes and Jugglers (20%). Wannabes and Jugmiersery self-
centered. They see that changes endanger thehbeialy, their control-
sphere and thus material stability. They believéhs power of money —
that it gives stability, confidence and respecteyllefine enjoyment by
buying better and more prestigious thing or the eyozarned. They do not
like to think what others think about them. Theg smmmunication as
means for reaching their goals, not just sociall-veing. Therefore,
Wannabes and Jugglers do not have a very largke @icfriends — it
would be a waste of time. They are oriented to gomnisg, because they
like to show off by that. Beside managing the conypahe managers of
small enterprises deal also with sales and maésues, production and
personnel. Usually, bookkeeping is done by someletsly, the manager is
acting as a bank contact person. They are similarmiddle-level
managers: they want to get immediate profit, thikg to consume and
show off. The managers of micro enterprises dedh Wwiook-keeping
beside managing the company. They are respongiblalifactivities in a
company. This is a basis for their view of lifeetlife is full of problems.
They feel responsibility for their business, empgley, family and the
world. They represent an average Estonian managper-to changes and
cares about others.
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Conclusions and further research

Current article defines the theoretical and methmgloal foundations for
approaching the subject of marketing financial ®Bew to businesses. The
relationship between a financial institution ang litusiness (SME) customer has
been analyzed in the framework of relationship refing. Main constructs of
satisfaction, trust, loyalty and commitment haverb@nalyzed and found to be
partly overlapping. | agree with Fournier and Mid©99), who propose that there
are multiple models within the satisfaction procegsich are moderated by product,
person and situational factors. They point to oppoty for market segmentation
along these lines. Strategies could be tailoredmtnage different segments’
satisfaction models, resulting in more relevantsagss.

The history of marketing financial services to Imesises has been reviewed in order
to find main subjects and define current trendscoiding to the findings, it would
be most useful to be aware of metatheoretical ipositand cross-examine already
existent data in order to develop the conceptseaustof coming up with new
approaches.

Trying to get closer to the decision-maker’'s mdiimas, background theories of
personality research have been gone through toy ghelfoundations of the self,
role and identity. Examining trait and factor thiesrl agree with Digman (1990),
who claims that the theories lead us to a usefub&eery broad dimensions that
characterize individual differences and that cameasured in a very reliable way,
but the ,why" of personality is something else. pi@poses we should study the
personality with much closer attention.

For studying the above mentioned research fieldEstonian banking industry, |
have used a research of value systems of Estonianagers (Eesti juhtide
vaartushinnangud, 2004) to get deeper insighteariimds of bank clients. Based on
the above, | am currently conducting a qualitatiesearch, consisting of interviews
with Hansapank's SME customers to come closer tir thersonality issues.
Following themes are being discussed:

- The role of business customer: role perceptionsitipa at work and role
at home.

- Satisfaction with the roles at work and at homessjide correlation
between satisfaction with current life projects ath financial institution
as a business partner.

After conducting the research, the subject of paabty and its influence on
satisfaction with financial institution can be fwet discussed. Possibly, the research
area can be enwidened to consider other busindsssiness relationships, for
example in telecommunication or other industries.

Themes for further research:
- Studying the unidimensional concepts of self, ratel identity in the
context of business-to-business marketing.
- Defining value creation as an emerging trend inkeémg context.
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Kokkuvote

ISIKSUSE UURIMISE TEOREETILISED JA METODOLOOGILISEBLUSED
FIRMADEVAHELISES SUHTLUSES FINANTSTEENUSTE NAOL

Katrin Kull
Tallinna Tehnikadilikool

Artiklis analliisitakse pangateenuste turundamigkliémtidele suhtlusturunduse
teooria raamistikus. Autor toob vélja, et rahulédui eduka suhtlusprotsessi ks
madaravamaid kriteeriume ei ole mitte ajahetkeldétav konkreetne vaartus, vaid
pigem protsess. Rahuloluprotsessis v8ib vaadeltimeid mudeleid, mis on seotud
toote, isiksuse omaduste ja olukorraga. Uldisenfistaenuste turunduse kirjanduse
Ulevaatamise jarel jduab autor jareldusele, eeselaldkonnas on kdige olulisem
olla teadlik metateoreetilistest seisukohtadestafellilisida juba olemasolevaid
uurimistulemusi, mitte tulla valja uute seisukotggd. Artikli kolmas peamine osa
vaatleb isiksuse uurimise teooriaid, et tuua selgoflide, ,ise" ja identiteedi
kisimustesse ariturunduse raamistikus. Autor tadjayet isiksust uurivad teooriad
kasitlevad kull vaga laia kriteeriumideringi, misirjgldavad individuaalseid
erinevusi, kuid isiksuse kaitumise pdhjused jadédlepanu alt valja. Peale hetkel
toimuva intervjuudel péhineva uurimuse labiviimest seda teemat vdimalik edasi
analliisida.
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USALDUSUHING KUI ETTEVOTJA JA RISKIKAPITALISTI KOOS  LUS

Arvi Kuura
Tartu Ulikooli Parnu kolledz

LUhiannotatsioon

Kéesoleva artikli eesméark on selgitada usaldusiihsapivus (vaike)ettevdtjate ja
riskikapitalistide Uhinemiseks Uhte aritithingussepirilise kasitluse metoodiliseks
lahtekohaks on Giguse majandusliku analtiiis. Muahktatiivseid ja kvalitatiivseid
meetodeid ei kasutata, sest nii usaldustihingu vdwm ka riskikapitaliga
finantseerimine on Eestis suhteliselt vahelevinaltased ja seega ei ole eriti loota,
et Eestis loodud usaldustihingute hulgas on etmedfa riskikapitalistide kooslusi,
vahemalt mitte sellisel arvul, et nende uurimiderwuste alusel Uldistusi teha.

Selgus, et usaldusiihingu vormi spetsiifikast twevestab hasti vaadeldud koosluse
(ettevdtja kui tdisosanik ja riskikapitalist kui aldusosanik) vajadustele. Kuigi

nende eeldatavad vajadused on tuletatud kaudgsteBestit mittepuudutavatest)
allikatest, pole pdhjust eeldada, et Eesti ettat@tjja riskikapitalistide huvid

oluliselt erinevad muu maailma kolleegide huvidesa sellistel juhtudel, kus

usaldusthingu vormi ei vasta perfektselt artiklsadeldud koosluse eeldatavate
vajadustele, osutub ikkagi v@imalikuks lahendadandee suhted konkreetse
Uhingulepinguga, seda téanu hulgale dispositiiveetelrmidele. Peab ka arvestama,
et kdike ei saa ega ole otstarbekas &iguslikululesgida — partnerite suhted
peavad pdhinema vastastikusel usaldusel, nagu Ideegeka usaldusthingu

nimetuses.

Sissejuhatus: teoreetiline taust
Artikkel kujutab siimbioosi kahest (vAhemalt esngag)l isnagi erinevast teemast.

Esimeseks oleksttevdtja isiku teema, mis hélmab ka arilihingu vormide erinevusi,
nende valiku kriteeriume jms kisimusi. Selle teewrwreetiline taust pole paraku
eriti kandev. Pdhjus tuleneb enamuse rakenduslikendiatsipliinide aluseks olevast
(neo)klassikalisest majandusteooriast, milles [ioleta ettevétja isiku voi isiksuse
kasitlusele ehk nagu utleb Casson (1994), on dedlkiiihik. Barrow (1998) vaitel
enamus majandusteoreetikuid kill tunnistab ettavi@pomeni, aga ei paiguta teda
oma mudelites$eNeed iildtuntud (neo)klassikalised majandusteitisset mudelid
eeldavad, et info on kdigile turuosalistele vabg@t kuludeta kattesaadav,
otsustamine seega taandatav optimeerimisele matiéisteaa meetodite abil.
Rakendusliku(ma)d dpetused muidugi ei saa etted@tiamenist mdédda minna, eriti
vaikeettevdtlusele suunatud kasitlustes, kus allsis eduteguriks peetakse ka

! Konkreetsete fulisiliste isikute tasandi kasitlerhjseab autor digemaks valjendit isiksus, sest
isik on pigem 6Giguslik kategooria ja sobiks seegdikiidilise isiku (st organisatsiooni) kohta.
2 Kinnituseks (samas): 10-st majandusteooria 6pikatsmes méarksdnana ettevotja ei esine,
Uks pdhjendab selle kasitlusest loobumist ja katidendatakse ettevdtjale umbes lehekulg.
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ettevotja isiku (Bigemini isiksuse) omadusi. Ettdw€es tegeldakse ettevdtja
isiksusega, kuid ettevdtja isiku problemaatika oldjulhul fookusest vdljas,
majandusteadlased ei ole peaaegu Uldse sulvinudrikavate whinguvormide
eriparadesse ja sellest tulenevasse. Huvitaval &brob minevikus suhtumine
teistsugune. Naiteks on Fahlmann (1838utanud ettevétja isikule tunduvalt enam
tahelepanu kui moodsad késitlused. Mdistetavatbjusiel ei saa ettevétja isiku
problemaatikat ignoreerida juristid, sest Gigudilseihetes on vajalik otsustajate ja
vastutajate tdpne madratlemine. Autor on seisukdadtakttevotja isik ei ole oma
téahtsust minetanud ja peaks leidma koha ka tanagtess kasitlustes. Temaatika
interdistsiplinaarsuse tdttu peaksid sellega koagelema majandus- ja
Oigusteadlased (Kuura 2001). Liiati on tAnapaegktks ka sobilik teoreetiline alus
— institutsioonidkonoomika, mis on mdneti neokl&alise majandusteooria
edasiarendus, teisalt aga kriitika. See dpetusbuunstitutsioonide (st Ghiskonnas
toimivate  korralduste) toimimist majandusliku  otbekuse aspektist.
Institutsiooniokonoomika hdlmab ka transaktsioohikie teooria, samuti agendi-
ehk esindamisteooria ning 8iguse majandusliku aisaliéooria, milles vaadeldakse
ka erinevaid lepingutiipe — diskreetseid ja suptefpiid (Sepp 1997). Piisavalt
pohjalik Ulevaade laheks siin tUlemaéara mahukakig, &utor peab neid kasutatavaks
artiklis pustitatud kusimustele vastamisel.

Tundub, et suhtumine ettevétjate ning nende erileevarmide kasitlemisse hakkab
muutuma. Naiteks McCahery ja Vermeulen (2004) nvadi et organisatsiooniliste
ja Biguslike vormide (ehk institutsioonide) erineest tulenev méjutab kaivitatavate
ettevdtete arengus ning pikemas perspektiivis ¥bim@ned vormid osutuda teistest
edukamateks. Sellealaseid uuringuid on seni tehéaaniselt USA-s ja eurooplastel
soovitatakse seda eeskuju jargida.

Teine teema on mdistagskikapital , mille uurimisel on toekam teoreetiline alus ja
sellele toetuvad empiirilised kasitlused. Autor ghg siin  Kéoméagi (2003)
seisukohta, mille jargi riskikapitalvgnture capital, mida v6ib defineerida véalise
omakapitalina) kuulub ettevétjaliku rahanduse valhtka. Ulevaade &rirahanduse
tipoloogiast on esitatud joonisel 1.

Kérge / Suur INNOVATSIOONI- ETTEVOTJALIK
RAHANDUS RAHANDUS

L . (R & D finance) (entrepreneurial finance)
Loovus ja innovaatilisus /

Risk ja ebakindlus | VAIKEETTEVOTTE KORPORATSIOONIDE
RAHANDUS RAHANDUS
(small business finance) (corporate finance)
Madal / Vaike Juhtimisoskus ja &ri Korge /
oskusteave / Suurus Suur

Joonis 1 Arirahanduse tiipoloogia
Allikas: K&omagi 2003

3 Viidatud teost peetakse esimeseks siisteemselecetstks ettevdttemajanduse dpikuks
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Kboméagi (samas) maaratleb riskikapitali kui valjageva kapitali, mis aga kajastub
omakapitalis. Sellega tekib erilist tiupi finantswéndus, mis vdimaldab oluliselt
suurendada ettevdtte mastaapi juhul kui ettevatgi)kapitali napib. Riskikapitali
kaasamisega tekkiv finantsvGimendus ei ole mdistagia kui n6 tavaline (ehk vdla
kaudu tekkiv) finantsvdimendus. Markima peaks sedggeelnimetatud ettevdtja(d)
on tavaliselt fuusilised isikud, kuid nad véivdthda juriidilised isikud.

Lisaks (samas) margitakse ka vdimalikke arenguidgasformatsioone ettevotete ja
ka arirahanduse tutpide vahel. Naiteks kui vaikséte suurendab innovaatilisust,
mis viib kiiremale arengule ja kasvule, tekib efigalik ettevote éntrepreneurial
firm, mille eestikeelne vaste kdlab kill kohmakalt). teada, et kasvuorientatsioon
ei ole omane paljudele vaikeettevotetele, kusjuoreslulised erinevused maailma
regioonide vahel — k8ige enim kasvule orienteeritédikeettevotteid leidub anglo-
ameerika maades, kdige vahem Euroopas ning Aasieaund riikides (Autio 2005).
KBomagi (2003) peab huvipakkuvaks ja vastuolulisskihet vaikeettevotte ja
ettevotjaliku ettevbtte (samuti vastavat tlupi rahsste) vahel. Tupoloogia
koostamisel on ilmselt eeldatud, et véikeettevittsvumaér on vaike, kuid
téhelepanuta jaéanud on (kiire) kahanemise v@imafee vdib olla tdendoline
seetdttu, et vaikeettevotted on tihti diversifitheata, mille puhul surutis selle
tootmisharus (v6i enamgi teatud tGhe kindla tootespsoob kaasa markimisvaarse
muugikaibe ja rentaabluse languse. Samas juhitilitsgepanu teisele (kéesoleva
artikli autori arvates olulisimale) ebakohale, riimneb joonisel 1. Nimelt ei saa
ndustuda vaitega, et ettevdtjalikud on vaid suevéited, pigem on seda Kiiresti
kasvavad ettevotted, mis ei pruugi olla veel suurBdega on vaikeettevotte
rahandus samastatav ettevdtjaliku rahandusega.

Ettevodtjaliku ettevotte piiritlemine ja defineering naib olevat keeruline probleem.
Naiteks Langlois (2005) méaratluses on see ,tekBino eelfirma, kel on esinenud
probleeme majandusliku suutlikkuse siisteemseteustaukoordineerimisega”, mis
viitab selgelt elutstikli varasele faasile, kus é®i olda veel suurettevdte. Lisaks
vaidab Langlois (samas), et mitte-ettevtjalik \ite on iildse nonserisKdomagi
(2003) vaitel hulk autoreid samastab riskikapisaiiresti ettevotjaliku rahandusega,
kuna enamik riskikapitali ei lahe mitte algusjargusvatele vaikeettevotetele, vaid
kiire kasvu staadiumis olevatele jatkusuutlikeletetele. Autor on seisukohal, et
vaikeettevotte ja ettevotjaliku ettevte, samustasate rahanduse tltpide vahel ei
ole olulisi pdhiméttelisi erisusi ning lahtub seledaspidises kasitluses.

Sissejuhatuse I6petuseks veel kahe teema se@despilgul ei ndi neid olevat, aga
usaldusiihing on juba pikka aega olnud kasutuselkikapitalistide

konsolideerumisel (McCahery, Vermeulen 2004). Ideerida usaldusiihingu
sobivust ettevdtjate ning riskikapitalistide kosslis on ka teatud maaral
inspireeritud eelnimetatud artiklist. Uurinud on kainevate Uhinguvormide (sh
usaldustihingu) ning finantseerimise skeemide onwlisihsobivust, nt Schmid
(2001), kes on pakkunud vélja ka alused nende wadiidu tegemiseks. Seega on

4 Op. Cit. ,, ...thereis no such thing as a non-entrepreneurial firm,”
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kédesolevas artiklis vaadeldavaid teemasid varemgstatud, kuid siin on vaatluse
all suhteliselt uudne aspekt.

1. Riskikapitalistid, nende ootused ja kaitumise paktika

Nii vBorkapitali kui ka omakapitali investeerijabeivid langevad paljuski kokku —
molemat &hvardab ju oht oma vara osaliselt voiikéik kaotada — kuid need on
mitmes aspektis Usnagi erinevad. Kuigi riskikapitahanike (ehk riskikapitalistide)
investeering kajastub bilansis omakapitali allpeiugi nende huvid taielikult Ghtida
tegevjuhtidest omanike (ehk ettevotjate) huvidagab eeldada, et huvide poolest
asetsevad riskikapitalistid vBlausaldajate ja tagaidest omanike vahepeal: mdnes
mottes sarnanevad nende huvid esimeste, mdnessméiste huvidega, kuid osa
huve ei pruugi Uldse sarnaneda kummagagi ningdisékvad iimneda spetsiifilised
huvid. Vaadeldavate finantseerijate ttpilisi hisedoomustab tabel 1.

Tabel 1  Erinevate finantseerijate ootuste vordlus

Laenuandjad (v6drkapitali omanikud) Investorid (v.a tegevjuhtidest omanikud)
Kindlus ja madal risk, piisav maksevdime | K&rge risk, kuid veel kérgem tasuvus

5 — 15 aastane ajaline perspektiiv 3 — 7 aastane ajaline perspektiiv
Konservatiivne kasv > 35 — 50% kasv (integreeritud naitajates)
Sagedased maksed, vaiksemad summad | Uhekordne tehing, suuremad summad
Lojaalne klient Investeeringu vaartuse kasv

Juhtimises mitteosalemine Otsene (hands-on) osalus juhtimises
Laenu ja intressi kohese tasumise vdime | “Valjumistee” ehk osaluse muugi vBimalus

Allikas: Barrow 1998 (autori poolt muudetud ja tédatud)

Tabeli 1 veerg ,Investorid” iseloomustab nn eemals®d omanikke, eriti vimaste
hulka kuuluvaid riskikapitaliste, kes v@ivad ollask institutsionaalsed voi siis
Uksikinvestorid. Viimaste hulka kuuluvad ka “ariliej (business angels), kes
toetavad kapitaliga alustatavaid (riski)arisid (Ka2001) Riskikapitalistid ootavad
suuremat tulusust kui vaiksema riskiga investeetigouhul, kuid Uldiselt kaasneb
suurema tulususega ka suurem risk. Institutsioasalisivestorite ootusi valjendab
vormel, et 10 investeeringu hulgas on Uks “téah&jtse toimetulejat ja kaks
labikukkujat (Barrow 1998). On mdistetav, et erasgkse kuuluvaid investoreid
huvitab eelkdige kasum. Kuna kasumi valjavotmingeki kasvavast ettevottest
mojub kasvule parssivalt (pigem vajatakse rahaderjadb riskikapitalistidele
vBimalus kasum kéatte saada muila osalus vdimalikéige hinnaga. Siis on
pdhikisimus kasumi diglane jaotus. Levinud arvamjasgi peaksreaalne osalus
(substantial shareholding) jagunema nii — idee 33%, juhtimine 33% ja rah&34
(Barrow 1998). Seega peaks ettevdtiuse kogutulgmngma kolmeks (ligikaudu)
vOrdseks osaks, kuid tédhelepanu vaarib, et rahallpoh protsendi tdisosadeni
Umardamine toimunud kasvamise, teiste puhul agarehise suunas. Sellega
tahetakse raha esile tBsta. Autor peab sellisiseassaluse jaotust pdhjendatuks,
kuid selle jargimine ei ole paraku vdimalik tulpiks kapitalihingutes, kus
otsustusBigus ning kasum jaguneb proportsionaalsmgtitaliosalusega. Idee ja
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juhtimises osalemise arvestamiseks on vdimalusethas nn personaaliihingutes
(téis- ja usaldusuUhingutes), eriti vimane sobiinerate vdimaluste ja huvidega
osanike huvide kooskdlastamiseks. (Kuura 2001) &eelj kaesoleva artikli
eesmark hipoteetilisena juba varem pustitatud.

Riskikapitalistide kaitumispraktikat vaadeldes tulgrvestada, et nendena kaituvad
inimesed erinevad oma iseloomu, vdimete jms poolealt voib nende kaitumise
keskkond (st riskikapitali kaasavad ettevotted)gatner-ettevotjad oluliselt erineda.
Naiteks vBib moni ettevbtja vajada head ideed etaibi juhtimises, kolmandal oleks
vaja mblemat, neljas aga saaks Uksi tisna hastahakkkui tal vaid kapitali piisaks.
Riskikapitali kaasanud ettevotetes moodustub padidagd) kaht tllpi subjektidest
— ettevdtja(te)st ja riskikapitalisti(de)st. Kuigitevétjaid on sageli mitu ning v&ib
olla ka mitu riskikapitalisti (siis on tegu sunditsitud riskikapitaliga), vBib eeldada,
et sama tuupi subjektide huvid oluliselt ei eriBamas tuleb tddeda, et mitme sama
tulpi subjekti kaasamine vBib muuta suhted marlksaukamaks, seda nii sama kui
ka erinevat tlUpi subjektide vahel. See on seletad@oluga, et subjektide arvukuse
kasvades voib suureneda informatsiooni asumme@iamagi 2004), véimalused
oportunistlikuks kaitumiseks (De Clercq & Sapien2801). Viimati viidatud
(samas) margivad, et ettevltjate ja riskikapitalest suheteid aitab seletada
esindamisteooria, mida on edasi tadiendatud nn gagséisteemiptocedural justice)
teooriaga. Veel on lisandunud muid institutsioooid@omikasse (eriti
transaktsioonikulude teooriasse) kuuluvaid konwiephe nagu kvaaasikasum
(relational rents) ja suhtespetsiifilised investeerindugamas). Kuna sel alusel saab
Usna hasti seletada organisatsioonide koost66d Gegustumist, eriti selle
vBimalikke positiivseid efekte (Kuura 2001), siis tiiesti mdistetav, et De Clercq
& Sapienza (2001) oma artiklis sellele ka viitavddhelepanuvaarne on, et nad
(samas) rohutavad usalduse kriitilist rolli (sed&utab ka enamus v8rgustumise
teemal kirjutajaid — autor) ja muidki vBrgustumigeires olulisi aspekte nagu nt
kultuurierinevused (viidates Hofstede klassikalestéddele).

L6puks jouavad De Clercq & Sapienza (samas) tOdelauset riskikapitali

uurimisel ei piisa vaid ,kdvadest” teooriatest, nkeskenduvad sellele, kuidas
riskikapitalistid Uritavad vahendada oma kulusidjs non tingitud ettevétjate
jalgimise vajadusest, vaid tuleks pédrduda enarhipete” teooriate poole. Sarnane
suundumus ilmneb 0ha enam ka Uldisemalt kogu t@vagstes vOrgustumise
kasitlustes (Kuura 2001).

Kuigi partnerite arvu suurenedes muutuvad suhteddlt keerukamaks, siis teisalt
suurenevad sellega ka v@imalused mdélema (st nkikdpitalistide kui ka
ettevotjate) poole jaoks. Mitme riskikapitalistidssmmisel dnnestub kaasata rohkem

® Siinkohal tekib terminoloogilise segaduse oht —stiekeeles on ettevdtja mdistena kasutusel
nii fiusiliste isikute (st ettevdtjana kaituvateneste) kui ka juriidiliste isikute (ariihingute
vm organisatsioonide kohta), sest nii defineeribwttja Ariseadustik (§1)

® Kirjanduses (Sepp 1997) raagitakse transaktsipetsifilistest aktivatest, mille sisu on sama
ning selguse méottes eelistab autor vdimalusel &eslies juba kasutusel olevaid termineid —
nt ,relational rents’ (nagu ka samas kasutatayuasi-rents’) on sisult sama mis kvaaasikasum.

84



kapitali, mis peaks huvitama kapitali nappusesvétjaid, loodetavalt panustavad
riskikapitalistid ka oskusteavet, juhtimiskogemjmst Mitme ettevétja (mbeldud on
persoone) puhul panustavad nemad oma kogemusmisigde ning on ju loogiline,
et mitmel on panustada rohkem kui Uhel. Kuna etjatdpanustavad enam
.pehmeid” vaartusi nagu ideed, oskusteave jms, \&ib eeldada, et just mitme
ettevdtja puhul kujuneb kogupanus suurem, kuna tgkida positiivne stinergia.

Teisalt vbib meenutada Uldtuntuks peetavat tosiasjpartnerite arvu suurenemisel
muutub keerukamaks ja seet6ttu ka olulisemaks nvamgdiste suhete korraldamine,
millele tuleb siis enam t&helepanu pddrata. Selljlujunevat olukorda aitab
moista institutsiooniokonoomikas levinud subjeksikiis (vt Sepp 1997):

indiviidide arvu kasvades suureneb mdne indivijgbdunistliku kaitumise oht, mis

loogiliselt viib nendevaheliste suhete pingestuiriseSeetbttu voib Oelda, et
personaalihingutes ei ole Ulemaéra suur partnaritechea. See kehtib eriti n6
aktiivsete partnerite kohta, kes panustavad eetkddpid, oskusteavet jms ja
osalevad ka igapaevases juhtimises ja vahem (awiilt peamiselt) kapitali

panustavate partnerite kohta (Kuura 2001).

Riskikapitalistide ja ettevétjate suhteid vBib ndjga ka &ri (st tegevusala) iseloom.
Sellest aspektist on kirjanduses enim juttu uudb&tkdrgtehnoloogiat kasutavatest
ettevOtjatest. Lisaks eristatakse &ri arengufddégeks ei ole kaivitus- voi varases
arengufaasis ettevtetest huvitatud institutsiseghl(ehk formaalsed) riskikapitali
pakkujad, sest risk on nende jaoks Ulemaara swupdavad sellised riskikapitalistid
sageli ilmutama kannatlikkust, enne kui 6nnestutesteeringu tulemit realiseerida,
kuigi tulem kujuneb sageli kdrgetele ootustele (gigk tingib ka riskikapitali kdrge
hinna) vastavaks (Sapienza & De Clercq 2000). Selljuhtudel on tegemist suure
maaramatuse ning informatsiooni asiimmeetriagakagialisti ja ettevotjate vahel.
Tuginedes Perry (1988) algideele, esitavad Sapi&i2a Clercq (2000) tipoloogia
riskikapitalistide ja ettevétjate suhetest, misioa toodud tabelis 2.
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Tabel 2 Riskikapitalistide ja ettev6tjate tlilbid

Riskikapitalist Investor (1) Noustaja (2) Partner (3)
Ettevétja Leiutaja (A) Ehitaja (B) Innovaator (C)
Riskikapitalisti Luhiajalised, ROI | Bérsile minek (IPO) | Tehnoloogia
eesmargid Ule keskmise arendamine
Ettevotja Rikastumine Unikaalne Radikaalselt
eesmargid organisatsiooniline | uuenduslik
vorm tehnoloogia
Riskikapitalisti Raha Raha Piiramatu toetus
panus Néuanne
Ettevdtja panus Sihtotstarbeline Ettevotte kasv Pikaajalised.
tehnoloogia Radikaalne uuendus
Suhte iseloom Luhiajaline, ametlik | Koosttdle suunatud | Vastastikku séltuv
Jalgimine Abistamine Uhine visioon
Innovatsiooni tutp | Protsessikeskne Turukeskne Tehnoloogiakeskne
Jarjepidev Jarjepidev/hiippeline | Hippeline
tooteinnovatsioon tooteinnovatsioon tooteinnovatsioon
Kontrollikese Riskikapitalist Ettevétja Jagatud

Allikas: Sapienza & De Clercq 2000 (algidee: P€r9g8)

Algse (Perry 1988) idee jargi peaks omavahel sohiiibid 1 — A, 2 — B ning 3 —
C. Sapienza & De Clercq (2000) sellega taiesti nbwsgites, et ,puhtaid” tidpe
iimselt vaga sageli ei leidu, sest mdlema pooleichuxbivad suures ulatuses
varieeruda.

2. Usaldusihingute spetsiifika ja kasutamine

Ariseadustik (edaspidi AS) maaratleb on usaldusiihriiihinguna, milles kaks voi

enam isikut tegutsevad Uhise arinime all ja vaheiiks neist (tdisosanik) vastutab
Uhingu kohustuste eest kogu oma varaga ning vahdikalneist (usaldusosanik)
vastutab thingu kohustuste eest oma sissemaksesesat(AS § 125 Ig 1) Sama
paragrahvi Ig 2 lisab, et usaldusiihingule kohaldaadisihingu kohta kaivat, kui
AS V (st usaldusiihingute kohta kaivas osas) sétesstai tulene teisiti. Uldse on AS
(82 Ig 1) jargi Eestis viit liiki ariihinguid: téiking, usaldusthing, osauhing,
aktsiaselts ja tulundusiihidtiKuigi samas (g 3) satestatakse, et seaduseseti@ib

naha ka teisi aridhinguid, ei ole seda seni tehtud.

Kuigi majandusinimesed 6igusliku vormi valikut agdks ei pea ning on jatnud
selle teema juristide parusmaaks, on algajatelekd)ettevdtjatele suunatud
kirjanduses enamasti kuigipalju juttu ka ettevéfjgusliku vormi valikust.
Tavaliselt eristatakse seejuures kolme tilpi (KD@l):

o fldsilised isikud — soolo- ehk Uksikettevotjad (g@mandused),

" AS praktiliselt vaid mainib tulundusiihistu olemisdihistuid puudutavad regulatsioonid on
kirjas eraldi seaduses (Uhistuseaduses), mis Kalitegirksa varem kui AS
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¢ partnerlusedpartnerships) — tais- ja usaldusiihingud,
o korporatsiooniddorporations) — osalhingud ja aktsiaseltsid.

Fuusilise isiku ettevdtluse puhul on pShipuududékisilise ja inimkapitali piiratus.

Partnerluste ja korporatsioonide thine nimetajérithingud ehk organisatsioonid,
mis kujutavad Uhise eesmargi nimel Ghinenud isikitemi. Siin vdiks meenutada
Uht praeguseks peaaegu unustatud tGhingute (ortmo@#de) jaotamise vdimalust.
Nimelt saab eristada (Fahlmann 1933):

e personaal- ehk isikutihingud (&ri omavate ja juttévaikute thendused),

e kapitalihingud (mida juhivad kapitali omanike patigd isikud).

Vorreldes Uksikisikuga on aritihingute eeliseks fiiges ja inimkapitali koondamise
ning nende Uhise tegevuse korraldamise vBimalwsievaks peamiseks puuduseks
aga organisatsiooni thinenud isikute vaheliste lKditfe tekke oht (Kuura 2001).
Tavaliselt jargitakse tUhinemisel kaht eesmarkikeendada kapitali ja tegutseda
koos, kogueesmargi moodustab nende kombinatsioon miadiiskorras. Personaal-
ja kapitalihingute eristamine ongi oluline juse#tu, et arengus vélja kujunenud
ning traditsioonides ja figuses kinnistunud p8htettingivad Uhe vdi teise tiubi
sobivuse teatud olukorras. Ei ole raske labi néusts personaaliihingud on loodud
enam Uhise tegutsemise korraldamiseks, kapitalgiliir(nagu nimetuski ttleb) aga
eeskatt kapitali koondamiseks, vdimalused uUhiseviege korraldamise on nendes
kesised. R6hutada vbib seda, et analoogselt Uh#eembtiividega ei esine ka téiesti
“puhtaid” personaal- ega kapitalilhinguid, vaidaisad Ghingud (organisatsioonid)
kujutavad mingit hibriid- ehk vahevarianti (samd&l6eldu alusel saab jarjestada
Uhinguvormid personaal- v6i kapitaliihingute turteussakaalu jargi (vt joonis 2).

Joonisel 2 tdhendab heledam taust isiku- ehk pagdhingu ning tumedam taust
kapitalithingu tunnuseid (nd puhtad tldbid on géikye ja musta taustaga).

Avri- ) . Tais- Usaldus- |0kt Aktsia- .,
Uhingud ”iFs)il:::jas Uhistu Uhing Uhing Uhing selts kzl;n:ﬁ
Mitte- v Mitte- . L . Lo
tulundus Uhing RS Ee;us . hubgld- d ehk Slhtt- Uhing
dhingud iihing vahevormid puuduva asutus

Joonis 2 Isiku- ja kapitalilihingute tunnuste esimeniihinguvormides

Joonisel 2 on vordluseks toodud ka mittetulundesbkganisatsioonid (mis vdivad

ka kaituda ettevdtjatenal). Nagu naha, on nendgasujaotumine eriti reljeefne —

mittetulundusiihing (likmelisusega) on peaaegu geitpersonaaliihing, sihtasutus
(ilma liikmelisuseta) aga peaaegu “puhas” kapitahg. Loomulikult muudab see

mdlema tGhinemise motiivi olemasolul mdistliku kormmissi leidmise keerukaks.

Kuna erinevate arithingute kbikehaarav vordlemifigaks palju ruumi, on Eestis
seadustatud &aritihingute vordlus pdhitunnuste osasdatud tabelisse 3.
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Tabel 3  Aritihingute p&hitunnuste vérdlus

(262 I SVONI) Taislhing Usaldusiihing  [Osalihing Aktsiaselts
Tunnused
Vastutus taielik taielik Epiiratud piiratud piiratud
Juriidiline isik  |v&ib olla voib olla peab olema peab olema
Vara eraldatus |valikul valikul {on on on
Min. omakapital (>0 >0 >>0 > 40 000 EEK [> 400 000 EEK
Asutamine ning|uhinguleping, thinguleping, asutamisleping |asutamisleping
registreerimine |registreerimine |registreerimine |(ja pohikiri ningfja pdhikiri ning
ariregistris ariregistris reg. ariregistris |reg. ariregistris
Noutav ja sobiv(z 2, Ule 4 — 8|z 1 dleix1 21, lle 20 — 40|21
asutajate arv ebasoovitav 4-8... ebasoovitav
Partnerite  ligi-|Ulimalt soovitav |soovitav ipole |soovitav samas|pole oluline
kaudne vordsus oluline [suurusjéargus
Juhtorgan(id), |osanikud taisosanik(ud) |juhatus (= 1 / 3)|juhatus (= 1) ja
minimaalne vOrdselt, kui ei|vBrdselt, kui eifvdi ka ndukogu|nBukogu (= 3)
koosseis lepita kokku|lepita teisiti (=3
teisiti
Otsustusdiguse |proportsioonis |jaguneb tais- |proportsioonis  |proportsioonis
jagunemine kapitaliosalu- osanike  vahel|kapitaliosalu- aktsiate arvuga,
sega vOi vordne|(kui ei lepita|sega kui ei ole eelis-
(kui  ei lepita|kokku teisti) aktsiaid
kokku teisiti)
Audiitori mééra- |vabatahtlik vabatahtlik kui osakapital >|kohustuslik
mise kohustus 400 000 ja ...

Allikas: Kuura 2001 (iksikute muudatuste ja téiestdga)

Markus: seal, kus usaldusuhingu veerg jaguneb kaheksasakpoolses veerus taisosanikke
ja parempoolses usaldusosanikke puudutav.

Kuna joonisel 2 ja tabelis 3 on Uhinguvormid jéigégd (veeruti) sarnaselt, peaks
olema margata, et usaldusiihing tihendab endas edliema tlitbi (st nii personaal-
kui ka kapitalitihingu) tunnuseid, kusjuures (nagbelis 3 paistab) teatud kohtadel
on eraldusjooned tdheldatavad usaldusiihingu (shgilormi) sees. See on
vOBimalik téanu sellele, et usaldusiihingus on erihetiaipi osanikud (tdis- ja
usaldusosanikud), kelle staatus on erinev. Taisksataatus on sarnane taisithingu
osanike staatusele, usaldusosanike staatus agaanshrn kapitaliihingute
(osalihingute ja aktsiaseltside) osanike staatubeligi aktsiaseltsides raagitakse
aktsionaridest, on Uldnimetusena osanik siiski\golfDsanike kahesugune staatus
avab ka usaldusihingu olemuse — see on sobiv koasiu tegutsejatele ehk
ettevotjatele, kes tahavad &ri teha, kuid kel isigpselleks kapitali ning kapitali (ehk
vara) omanikele, kes mingitel pdhjustel ise ei §da ei taha, ei oska jne) ariga
tegelda, kuid samas tahaksid omanikutulu saada.

Tanapaeval kasutusel olevad &arilhingute vormid febKelid) hakkasid kujunema
juba aastasadade eest, lahtudes elulistest vagatiussialgu traditsioonide ja edasi
juba kohtupraktika ja digusnormide najal. Varasekiganduses (Fédhlmann 1933)
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on kirjeldatud rohkem &ritihingute vorme (mudeldid) neid tdanapéeval ja Eestis
kasutusel on. limselt ei ole kdik ajaproovile vagidanud. Kuna usaldusiihingud on
tanaseni kasutusel, vdib jareldada, et sellise vgarele on jatkuvalt eluline
vajadus. Kuidas usaldusiihingu vorm sobib ettevétjat riskikapitalistide huvide
Uhitamiseks on jargmise peatiki teema.

Usaldusiihingute suhteline arvukus on maailmas ‘erifabelis 4 on esitatud 14
maa vordlevad andmed.

Tabel 4 Korporatsioonide ja partnerluste levik (20@. aasta andmetel)

Korporatsioone Partnerlusi

Riigid Arv % Arv % KOKKU
Itaalia 546 846 39,7% 829 884 60,3% 1376 730
Ungari 119 337 46,0% 140 233 54,0% 259 570
Soome 104 091 71,4% 41 685 28,6% 145776
Rootsi 223 447 71,5% 88 962 28,5% 312 409
Hispaania 882 748 82,3% 189 377 17, 7% 1072 125
Sloveenia 30985 89,0% 3837 11,0% 34 822
Lati 29 815 94,0% 1892 6,0% 31707
Luksemburg 15520 94,2% 950 5,8% 16 470
Leedu 30 739 95,2% 1551 4,8% 32290
TSehhi Vabariik | 122 183 95,4% 5881 4,6% 128 064
Portugal 242 801 96,0% 10 026 4,0% 252 827
Slovakkia 55 839 96,0% 2 300 4,0% 58 139
Rumeenia 295 777 96,6% 10 483 3,4% 306 260
Eesti 33194 97,8% 736 2,2% 33930

Allikas: Eurostat (2002)

Paraku ei erista allikag€@rostat) tdis- ja usaldusihinguid, vaid v6tab need kokku
partnerluste all. Tabelis 4 nahtub, et partnerlyatekorporatsioonide vahekord
erineb drastiliselt: Itaalias ja Ungaris partnegdisdomineerivad, P8hjamaades on
neid tubli veerandi jagu, aga Eestis vaid paar serti. Eesti Statistikaameti
andmetel on nende vahekord veelgi ebaloomulikum0420aasta I6pus oli
Ariregistris 68 196 ariiihingut, nende hulgas 365-tj 660 usaldusiihingut. Seega
tuleks Statistikaameti andmete jargi partnerlustesakaaluks 1,5% ja
usaldusiihingutel 1%. Nagu téhele vdib panna, ondfat'i ja Eesti Statistikaameti
andmetes maéargatavad erinevused, mis vaid Usnae$ilisas oleks seletatavad
ajalised distantsiga. Hoolimata lahknevusest anesneh selge, et partnerlused, sh
siin vaatluse alused usaldustihingud on Eestis lssgitevahelevinud ning Eest
ettevdtjad eelistavad korporatsioone ehk piiratastutusega arithinguid. Miks
Eestis on partnerluste osatéhtsus suurusjargu w@itesem kui nt Soomes voi
Rootsis, on huvitav kiisimus ja vaariks uurimist.
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Kuigi usaldustihingu vorm ei ole Eestis Uldiselt pia@arne, seda siiski kasutatakse
ja osutub, et tegevusalade I6ikes on erinevuseagilsanured (andmed tabelis 5).

Tabel 5 Usaldusiihingu vormi kasutamine Eestis tegegalade 16ikes

ARIREGISTRIS, 31. DETS. 2004 Kokku [UU-d |UU-d %
Tegevusalad kokku 68 196 | 660 0,97%
Péllumajandus, jahindus ja metsamajandus 3004 357 11,88%
Haridus 608 13 2,14%
Kinnisvara, rentimine ja &ritegevus 15719 | 103 0,66%
Muu Uhiskonna-, sotsiaal- ja isikuteenindus 1850 12 0,65%
Elektrienergia-, gaasi- ja veevarustus 321 2 0,62%
Kalapiiik 220 1 0,45%
Tootlev toostus 7 365 33 0,45%
Ehitus 4418 18 0,41%
Finantsvahendus 1509 6 0,40%
Hulgi- ja jaekaubandus; mootors6idukite ja kodumasinate remont | 25 125 | 92 0,37%
Veondus, laondus ja side 4 585 15 0,33%
Hotellid ja restoranid 2354 6 0,25%
Tervishoid ja sotsiaalhooldus 943 2 0,21%

Allikas: Statistikaamet (2004)

Tabelis 5 nahtub, et usaldusihinguid tegutseb kisglstnenam hariduse alal ja Gisna
palju (suurusjargu vorra lle keskmise) pdllu- jasaeajanduse ning jahinduse alal.
Artikli teemast lahtudes vdiks kisida — on sellgat@ttevdtjate ja riskikapitalistide
Uhendused? Kiusimus vadriks uurimist, kuid autqresi seda tdenéoliseks, sest neil
tegevusaladel loodetav tasuvus vaevalt et huvidalstt riskikapitalisti. lImselt on
pdllu- ja metsamajanduses tegemist lihtsalt vamlksikutega (sh tagastatud vara
omanikega), kes ise ei saa (ei taha, oska jnelyséti ariga tegelda, kuid tahaksid
sellest tulu saada ning seetdttu lasevad oma védrageha teistel, sh jareltulijatel.

3. Ettevdtjad ja riskikapitalistid usaldusihingus

Jargnevas anallilsitakse, kas ja kuidas véimaldadussihingu vorm kooskélastada
ettevbtjate ning riskikapitalistide huve. Seejuurggyinetakse digusnormidest
(eelkdige AS) tulenevale Kuna Eesti &ridiguses, A8 V (usaldusuhinguid
puudutavas) osas sisaldab olulisel maaral ka diipssid® norme, siis osutub
sageli vajalikuks ka vBimalike seadusest -erineviiekkulepete variantide

8 Dispositiivne on norm, mis jatab rakendajale valitbaduse ehk véimaldab kokku leppida
ka teisiti, kui aga ei ole teisiti kokku lepitudisskehtib seaduses satestatud norm
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ettendgemine. Nagu 3. osas juba mainitud, kohdglatanii téais- kui
usaldusosanikule taistihingu osaniku kohta kaivaidtesl, kui spetsiaalselt
usaldusiihingu kohta séatestatust ei tulene telBée viitab téis- ja usaldustihingu
~sugulusele” ning tdhendab ka seda, et vajadusslh tvaadelda ka taistihingu kohta
satestatut.

Ettevotjate ja riskikapitalistide huvide kooskéliemisel on kriitiline asjaolu nende
mdlema osalemine (hingu juhtimises. AS §128 Igtistdb, et usaldusosanikul ei
ole Bigust usaldusuhingut juhtida, kui Uhingulepigg ei ole ette nahtud teisiti. Seal
on viide AS § 88-le (see kasitleb taisiihingu julgtiy mille jargi tihingu juhtimises
osalemine on iga osaniku digus ja ka kohustus. KA®&128 Ig 1 on dispositiivne,
siis vdidakse kokku leppida ka teisiti, nt andatijjmise digus (ka) usaldusosanikele.
Kuigi ,vaikimisi” kuulub juhtimise digus kdigile i@osanikele, lubab AS § 88 Ig 2
ka selles osas erandeid — anda Uhingulepinguganjiset digus Uhele vdi mitmele
osanikule. Sel juhul ei osale teised osanikud jmisés ning iga juhtima digustatud
osanik vdib igauks neist tegutseda iseseisvalt &uv6i teha tegu, kui teine juhtima
Oigustatud osanik on esitanud sellele vastuv&it@)! Ka siin vbib Ghingulepinguga
ette ndha teisiti. Samas Ig 5 satestab, et juhfilgastatud osanikud vdivad Uhiselt
anda juhtimise 8iguse kolmandale isikule, kuides@ib tihistada iga juhtimiseks
digustatud osanik. See sate vbib anallisitavaduseEsshasti toimida: kui ettevotja
ega riskikapitalist ei taha (enam) Uhingu juhtimist tegelda ning otsustavad
palgata juhi, siis Uhingulepinguga neile (ehk séigwult ettevétjale) kuuluva
juhtimisBiguse Uleandmiseks peavad nad omavahddmmusele jdudma. Kui aga
Uks neist markab, et palgatud tegevjuht jargib etefgole huve, saab ta
juhtimisBiguse Uleandmise kohe ja Uksi |6petaddlisBeolukorra vdimalikkusele
viitavad nt Rosensteiet al (1993).

AS 8128 Ig 2 jargi osaleb usaldusosanik osanikestgstegemisel nagu taisosanik.
Kuigi usaldusthingute (samuti tistihingute) puhule kapitalitihingutele tadpilisi
juhtimisorganite hierarhiat (selle tipp on osanikédkoosolek, kellele allub
ndukogd ja juhatus), on seadusandja pidanud vajalikuks)wisi asju otsustaksid
koos k&ik osanikud, sh usaldusosanik. M@distagi eejwures oluline, kuidas
jagunevad hadled. Kapitalilhingutes on tadpilinet baaled jagunevad
proportsioonis kapitaliosalusega, personaalihirgg(rieiihistutes) aga vordselt (liks
liige = Uks haal). Usaldusuhingu vorm v@imaldabiegrimist kahe (darmusliku)
vOimaluse vahel, mis vBib osutuda kasulikuks etfievfa riskikapitalisti huvide
Uhitamisel.

Haalte jagunemise usaldusiihingus maarab AS 4iikiiaiguid kasitlev) osa. AS §93
Ig 2 jargi vastab osaniku haalte arv tema sisseenalarusele, kui Ghingulepinguga
ei ole ette nahtud teisiti. Seega on siingi tegwspaokitivse sattega ja
Uhingulepinguga vd8ib néha ette ka teistsuguseakdgiteks v8ib kehtestada, et
igal osanikul on tks h&al sdltumata tema sissemsikgrusest, samuti on vdimalik
mdne osaniku, kelle panus ettevétmisse (Uhingusseyriti oluline, esiletdstmine.

® Néukogu ei ole kohustuslik osaiihingutes, kui opitihei tileta 400 000 kr v&i kui juhatuses
on vahemalt kolm liiget (AS § 189), kuid nGukogulvétte naha pohikirjas.
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See annabki vbimaluse punktis 2 nimetatud ,reaasaluse” arvestamiseks.
Naiteks: kui on kaks ettevdtjat, kel Uhel on ideetgisel juhtimiskogemus, kes
kumbki panustavad 10% kapitalist ning riskikap#al kes panustab 80%
vajaminevast kapitalist, siis ,tavalise” jaotusehplivdiks riskikapitalist oma tahte
labi suruda ka siis, kui ndutaks kvalifitseerituéialieenamust. Naiteks néuab AS
kvalifitseeritud haalteenamust sellisteks olulistedtsusteks nagu thingulepingu
muutmine (8 82 Ig 3) ja tegevuse Idpetamine (8§ 14y ,vaikimisi” on selliste
otsuste tegemiseks vaja véhemalt ¥ poolthaaligSan seadusandja véimaldanud
kokku leppida teisiti. Seega nditeks toodud jutiiks ju Uhingulepinguga méaarata,
et nimetatud (ja ka muid vorreldava olulisusegaisttd) saaks teha vahemalt 90%
haalteenamusega, kuid peab arvestama info asumaneetr mone partneri
oportunistliku kaitumise v8imalusega. Selles naite8ivad ettevbtjad olla
kogenematud ega pruugi osata ette ndha, et rigiakapst partner (eriti kui ta on
kogenum) vOib hakata haalteenamust kasutades dmea paale suruma. Seega ei
taipa ettevotjad ka nduda nende (kui véahemushé&étanike) huve Kkaitsvat
tihingulepingut, kuigi seadus seda vdimaldaks. /83 &g 3 itleb veel, et osanik ei
vOta osa haaletamisest ning tema haaled arvatakeeumist valja, kui otsustatakse
temaga tehingu tegemist, tema vabastamist kohss$tuseé vastutusest vo6i néude
esitamist tema vastu. Toodud ndaidet edasi arendadse raske mdista, et see séate
on samuti suunatud vdhemuse (antud naites ette)dijavide kaitsele. Seadusandja
pdhimdte on siinkohal olnud jatta osanik haaledégaisiis, kui ta vdib haadletamisel
esindada teiste partnerite ja kogu Uhingu huvidesevat huvi.

Sarnaselt haalte (st kérgeimal tasandil juhtimigé&) jaotusele toimub aritihingutes
ka kasumi jaotus, seda ka siis, kui kasum on niggatiehk kahjumi katmine. Seda
reguleerib AS § 97 (mis asub ka AS taisuhinguiddutiavas osas), mille Ig 2 tleb,
et jaotamisele kuuluvast kasumiosast arvestatgide 0sanikule osa vastavalt tema
sissemakse suurusele, kui Uhingulepinguga ei tdenéthtud teisiti. Seegi on sisult
dispositivne norm ja kuigi ,vaikimisi” valik tindgi kapitalihingutele omase
jaotuse, vbimaldab ka see ,reaalse osaluse” amwéstakuigi haalte ning kasumi
jaotamise skeemide loomisel on samad vdimalusedyeai need olema samas
proportsioonis. Samas, kui pole olulisi motiivenesrate skeemide loomiseks, siis
vOiks kasutada sama vOi sarnast skeemi nii haaité& kasumi jaotamisel, kasvdi
lihtsuse huvides.

Eelnevale v6ib vastu véita, et ,reaalse osalusegstamine oleks vdimalik ka muud
liki Uhingutes (nt osauhingus, mis on Eestis kagaim vorm) sel teel, et
osakapitali sissemakseks arvestataks ka idee,njutgi vms. Seda aga ei luba
seadus: AS § 140 Ig 1 kiill lubab mitterahalisi esisakseid, kuid § 142 Ig 1 seab
ndude, et selleks vBib olla vaid rahaliselt hinmgin osalhingule Uleantav asi voi
varaline 6igus, millele on vdimalik pddrata sisseetdning Ig 2 tapsustab, et
mitterahaliseks sissemakseks ei vdi olla Ghingslg#atav teenus ega tehtav t66 ega
ka asutajate tegevus osaihingu asutamisel. Usdlishgglipuhul aga on see lubatav
(AS § 86 g 3).

Lisaks eelkasitletule kehtestab seadus mitmeid eprmis on vaadeldavas
kontekstis olulised. Esiteks vBiks mainida vérdshtlemise printsiipi (AS § 85).
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Selle téhtsus on eeskatt tdlgenduslik: kui seadiisttsinguleping jatavad mingi
J0Unga’”, siis selle ,taitmisel” tuleb lahtuda oskaivordsustest. Sellel sattel véib olla
nii positiivne kui ka negatiivne mdju — nt kui o$uind unustavad thingulepingusse
maérkida sissemaksete suurused, siis eeldatakeegdton vérdsed (nii titleb ka AS
886 Ig 2). Siin vaadeldud naites (usaldusosanilugaks 80% kapitalist) thendaks
see ummikut, sest ettevdtjad ilmselt ei suudakkewh(st riskikapitalistiga vBrdselt)
panustada. Positivne mdju voib olla nt Ghingu llegi tegutsemisel tehtud vajalike
kulutuste ja kantud kahju hiivitamisel (seda naebtt@AS § 92).

Autori arvates olulisim vordse kohtlemise printsithkendus sisaldub AS §-s 130,
mis satestab usaldusosaniku Giguse teabele, aaltle§+ 94 nimetatud Gigused —
saada teavet Uhingu tegevusest ja tutvuda Uhinggi kKbkumentidega, samuti
nduda kinnitatud majandusaasta aruande arakirjfmaSaubab AS osanike otsusel
piirata osaniku teabe saamise ja dokumentidegaurhise Gigust, kui on alust
eeldada, et see voib tekitada kahju Ghingu huvidilg kohustab osanikke hoidma
saladuses saadud teabe, kui osanike otsusestadiis®st ei tulene teisiti. Siin on
seadusandja ette nainud informatsiooni astimmeéditéimise vOimalust ning
loonud meetmed selle vdhendamiseks, mis vBib vdadalkoosluse puhul osutuda
eriti aktuaalseks.

Siin vaadeldava mudeli (milles nahakse ettevotiaidosanikena ja riskikapitaliste
usaldusosanikena) seisukohalt vaarivad taheleparus&dusosanike erilist staatust
méaaravad satted. Lisaks eelnevas vaadeldule disaldist sitet AS §125 Ig 3, mis
Utleb, et usaldusosa kohta ei vdi vélja anda vabsapt. Seega ei ole usaldusosa
vabalt middav, mis piirab usaldusosaniku ehk regbitalisti valjumisteid (tabel 1).
Ettevbtja jaoks vélistab see vdimaluse, et riskitigdigt lahkub ette teatamata ja
tema asemele ilmub A&kitselt keegi teine, kes etddlk®haselt omab olulist
kapitaliosalust ja kui tema h&alteosalus on sama, sidib uus suuromanik oma
tahte peale suruda. Kadige lihtsam valjumisteekégtitalistiie on mitia oma osalus
ettevotjatele, mis on riskikapitaliga finantseegsiilisna tavaline ja (autori arvates)
parim ettevotjatele. AS 8134 Ig 1 satestab sellekgaka nd automaatse
Umberkujundamise: kui lahkuvad k6ik usaldusosanikadjaab vahemalt kaks
taisosanikku, loetakse usaldusihing ilma I6petamisaimberkujundatuks
taistihinguks. Sarnaselt on v8imalik riskikapitéllstasamine taisiihingusse — kui
sellesse astub usaldusosanik, loetakse taistmragldpetamiseta imberkujundatuks
usaldusihinguks.

AS 8131 Ig 1 maarab, et usaldusosanikul ei olegtigsaldusiihingut esindada, kuid
Uhingulepinguga vdib ette ndha teisiti (st andddusmsanikule esindusdigus) ja kui
seda tehakse, siis tuleb usaldusosanikule antndwesdigus kanda ariregistrisse (see
on vajalik, et kolmandad isikud saaksid kontrollidena esindusdiguse olemasolu).

AS 8132 maaratleb usaldusosaniku vastutuse: lggl ¢a see piiratud, sissemakse
taielikult tasunud usaldusosanik ei vastuta Uhikglustuste eest, kui ta ei ole seda
taielikult teinud, vastutab ta Ghingu kohustustst éesumata sissemakse ulatuses. §
132 16iked 2 — 4 ja § 133 maéravad usaldusosamkermakse vahendamise reeglid,
kuid need on suunatud eelkdige kolmandate isiktd@saldajate) huvide kaitsele.
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AS § 129 (itleb, et usaldusosanikule laieneb konksikeeld (selle sisu maaravad
AS §-d 95 ja 96) vaid siis, kui talle on thingulegiga antud digus Uhingut juhtida.
Konkurentsikeelu sisuks on, et osanik ei voi tetstanike ndusolekuta konkureerida
ihinguga samal tegevusalal ega osaleda majandusttgadjutavana ariithingtfs
mis konkureerib tGhinguga samal tegevusalal. Kungihiasutamisel vdi osanikuks
saamisel olid need asjaolud teistele osanikeleatgamdkui nad selle vastu ei olnud,
loetakse teiste osanike ndusolek antuks. Vaadelkawsluse seisukohalt aga tuleks
tahele panna, et AS ei keela olla konkureerivadussaihingu usaldusosanikuks. Siin
on seadusandja ilmselt [&htunud ,tiUpolukorrask ebldusest, et usaldusosanikuks
olemine tahendab vaid raha paigutamist Ghingusisi&ik@pitalistina kditumine aga
tdhendab Uldjuhul enamat — osalemist Uhingu tegevjgska juhtimises, kusjuures
see vOBib toimuda mitteformaalselt (st nii, et Uhileginguga ei ole riskikapitalistist
usaldusosanikule ,ametlikku” juhtimisdigust antu®el juhul ei ole ettevdtjatel
alust nduda riskikapitalistilt konkurentsikeelu d@st kinnipidamist. Kui sel teemal
peaks vaidluseks minema, on ettevdtjatel siiskilatail toetuda — nimelt
Tsiviilseadustiku Uldosa Seaduse § 4, mis utleh,Gégjussuhet reguleeriva sétte
puudumisel kohaldatakse satet, mis reguleerib eegihata digussuhtele lahedast
Oigussuhet, kui Gigussuhte reguleerimata jatminevasta seaduse méttele ega
eesmargile. ... ” Tsiteeritud § 4 pealkiri ,Analoagviitab sellele, et tuleb otsida
lahendatavale sarnast olukorda. Autori arvates wdibmitteformaalselt juhtimises
osaleva riskikapitalistist usaldusosaniku seisurfdifjandustegevuse mdjutamise
aspektist) vérrelda kapitalilhinguis kasutatavdiekogude likme seisundiga: mitte
igapdevases juhtimises osalemine, kuid méarksaerakkui ,eemalseisva” ehk
juhtimises mitteosaleva omaniku roll. Kuna AS § 32destab ndukogude liikmetele
konkurentsikeelu, siis analoogia jargi peaks olem&imalik seda laiendada
vaadeldud probleemsetele Gigussubjektidele. Tunétibanaloogia pdhimétet on
rakendanud ka seadusandja: kuna usaldusosanik|ekelh Uhingulepinguga antud
juhtimis@igus, sarnaneb oma staatuselt osauhingatyse liikmega, siis on igati
loogiline, et ka juhtimisdiguslik usaldusosanikudll konkurentsikeelule — nagu
ongi sétestatud AS §-s 129.

Kuna riskikapitalistid tavaliselt mingil ajal lahiad Ghingust (ehk véljuvad), siis on
oluline markida, et AS § 95 Ig 2 véimaldab uUhinguitguga ette naha tahtaja, mille
jooksul konkurentsikeeld kehtib Uhingu endise dsaisiuhtes. Nimetatud tahtaeg ei
vOi olla pikem kui viis aastat, kuid seda vdib mdgiisavaks. Sama § Ig 3 lisab, et
kui Uhingulepinguga ei ole ette ndhtud konkuremisitu endise osaniku suhtes ja
Uhingu huvid seda nBuavad, vdib kohus Uhingu ndkeetestada konkurentsikeelu
(seda samuti enimalt 5 aastaks).

10 Esimesel juhul mdeldakse tegutsemist filisilisgikust ettevétjana, teisel teise taisiihingu
osanikuks vdi usaldusiihingu taisosanikuks voi muardéhingute juhatuse likmeks olemist.

" AS § 316 jargi ,N6ukogu planeerib ... tegevustkirraldab ... juhtimist ning teostab

jarelevalvet juhatuse tegevuse ule”. Usaldusihinguguhatuse asemel juhtima digustatud
osanikud.
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Arutelu konkurentsi ja selle keelu Ule viib veeleld jareldusele: kdike ei saa ega
ole otstarbekas diguslikult reguleerida, partnergahted peavad p&hinema
vastastikusel usaldusel — ehk nagu peegeldub kdusidingu nimetuses.

LAppsbna ja kokkuvdte

Eelnevas ilmnes, et usaldusiihingu vormi spetsgfikalenev vastab enamasti Gisna
hasti vaadeldud koosluse (ettevotja kui taisosaiskjkapitalist kui usaldusosanik)
vajadustele. Nende eeldatavad vajadused on kelatuld kaudsetest allikatest, mis
paraku peaaegu ei toetu Eesti kohta kaivale ernngglé materjalile, kuid samas
pole pdhjust eeldada, et Eesti ettevotjate jakaghkitalistide huvid oluliselt erinevad
muu maailma ettevotjate ja riskikapitalistide hwest Ka juhtudel, kus seadusandja
poolt ette kirjutatu ei vasta perfektselt vaadel#todsluse eeldatavatele vajadustele,
saab konkreetse Uhingulepinguga ikkagi korraldadaes sobivalt — seda téanu
hulgale dispositiivsetele normidele. Voib tédeddagg, et kbike ei saa ega olegi
otstarbekas OGiguslikult reguleerida — partneritehted peavad p6hinema
vastastikusel usaldusel, nagu peegeldub ka usdlohggiinimetuses.

Eelnevas esitatud (ning tsnagi mahukaks kujuneandglu kokkuvétteks on autor
joudnud jareldusele, et tema poolt (2001) hipdisetia esitatud vaide

personaalihingute, eriti aga usaldusuhingu vornbivesest ettevotja(te) (kui

taisosanike) ja riskikapitalistide (kui usaldusdkaephuvide Uhitamist vdimaldavaks
koosluseks on leidnud kinnitust. Piiratusena tulbisautor toetumist Uksnes
(ari)diguse verbaal-loogilisele majanduslikule @idisile. Seega vdiks edaspidi
uurida, kas mdni 660-st Eestis registreeritud (ne@&l ei pruugi olla tegutsevad)
usaldusiihingust ka kujutab endast ettevétja(telsiakapitalisti(de) kooslust ja kui

moni selline leidub (paraku ei ole tbené&oline, eidnpalju oleks), siis anallisida
neid kaasusi.
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Summary

LIMITED PARTNERSHIP — ASSOCIATION FOR AN ENTREPRENIR AND
A VENTURE CAPITALIST

Arvi Kuura
Parnu College of the University of Tartu

This article examines the suitability of a limitpdrtnership for the association of
entrepreneur(s) and venture capitalist(s), wheeeethtrepreneur(s) are seen as full
partner(s) and venture capitalist(s) as limitednm(s). The methodology proceeds
from the economic analysis of law. The analysisfdsused on the Estonian
Commercial Code, which follows German (Europeargditions. The main
conclusion is that limited partnership is a sukalgigal form for the association of
entrepreneur(s) and venture capitalist(s). The raiitation of the analysis is that
the expectations of the parties are derived frotarimational literature, but this is
because financing with venture capital is stilltquan uncommon phenomenon in
Estonia. Even if the law does not meet the needsntriepreneur(s) and venture
capitalist(s) in the best way, it will be possibdeachieve an acceptable regulation of
their mutual relations with a specific partnersagweement. This is possible because
of numerous dispositive provisions in the law. Hin& should be mentioned that
there is no possibility and no need to regulateythiing with laws or bylaws — the
relations of partners must rely on mutual trust.
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REVIEW OF EMPIRICAL STUDIES ON DISCLOSURE AND MBAR IN
EUROPEAN COUNTRIES

Laivi Laidroo
Tallinn University of Technology

Abstract

This review concentrates on the empirical disclesand MBAR studies dealing
with European countries. The objective is to prevah insight into the types of
empirical studies conducted, describe the main adteristics of these studies
(geographical coverage, methods used, results)istnthe potential research areas
relevant for Central and Eastern European countfibs review shows that the
potential research area is wide including disclestun annual reports or disclosure
of specific items; cost effects of disclosure; nitdg disclosure decisions;
association between accounting signals and maekat tharket reaction to earnings
announcements; the linkage between market reaetinohtraders or information
asymmetry; accuracy and bias of analysts’ forecakisecasting techniques
employed by analysts or other combinations of thgses of studies. As accounting
practices and capital markets in Central and Eadteropean countries have been
less studied, these settings would be appropiatiifure research on these topics.

1. Introduction

Disclosure studies in both theoretical and emgiriesel have achieved a lot of
attention in the United States during the past ttewades. Despite the active
research on the subject the theory of disclosustilisunder construction and in his
review article on theoretical disclosure literatukéerrecchia concluded the
following: “---under current US Generally Acceptédcounting Principles (US-
GAAP), the disclosure environment is already richother words, commitments to
increased (or reduced) levels of disclosure inUBemay be primarily incremental,
thereby leading to economic consequences that iffieud to document. One
alternative is to suggest that researchers conlgderdeveloped capital markets than
those found in the US.” (Verrecchia, 2001 p. 178)1Verrecchia’s call has been
already answered by many researchers who havecatgali US studies on less
developed capital markets including several Europearkets.

As disclosure is very closely linked to MBAR (markmsed accounting research)
and both are relevant in the context of capitalkets; this article concentrates on
both of these topics. The objective of this artideto review some empirical

disclosure and MBAR studies dealing with differdftiropean countries to find

some directions for future research in Central Badtern European context. There
are two main reasons for such a scope. Firsttdipis has not been covered in such
detail before by other researchers, although saleetiropean MBAR studies have
been reviewed by Dumontier and Raffournier (200f) Beattie (2005) has made
an extensive review on financial accounting redeasc UK academics. Second, in
order to determine the most suitable directionsefopirical disclosure and MBAR
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research in developing capital markets of Centnatl d&astern Europe, the
knowledge of previous studies on the same subjecteeded and the European
context is more appropriate due to bigger simiksitin capital market
characteristics and increasing similarities in faguy settings compared to US or
developing capital markets in other regions.

This paper has been divided into 7 sections. Se@iaontroduces disclosure and
MBAR as parts of financial accounting research.ti8ac3 presents the data
collection procedure including descriptions of sémgelection, sample properties
and data collection methods. Sections 4, 5 and & dé&h specific types of
empirical studies covered by this review (disclestMiBAR and other combinations
respectively). These sections are divided into iséveub-sections, based on the
smaller topics identified within larger ones. Maonclusions drawn are presented
in section 7.

2. Disclosure, MBAR and financial accounting researh

Financial accounting as a discipline has gone tjinozonsiderable changes during
the last century. These developments have leadatty rdistinct areas of empirical

research that where recently divided by Beatti®$2@nto 10 categories: normative
(a priori) theorizing; financial BAR (behaviourac@unting research); MBAR

(market based accounting research); disclosuregr dblusiness reporting issues;
special formats and media; earnings managemenguating choice; economic

consequences; failure prediction; and standarthgeferom these areas of financial
accounting research the disclosure and MBAR turoedto be the most often

researched areas by UK academics (Beattie, 20@b}hese are also the types of
research under the scope of this article.

This article takes accounting-based perspective Bsattie, 2005) on disclosure and
therefore disclosure and MBAR are treated as sepdeams. According to this
distinction disclosure research treats disclosuseeadogenous by considering
managers’ and/or firms’ incentives to disclose iinfation known to them and the
focus is on disclosure decision. MBAR on the othand treats disclosure as
exogenous and the focus is on the market-effedisafosure decision. As MBAR is
a wide research field, it can be divided into 3-sategories (Beattie, 2005):
1.Fundamental analysis and valuation - includes vatakevance research,
association (via regression analysis) between attmusignals and market data
(stock prices and returns). Deals only with accmgnhumbers. Key issues are
timeliness and accounting context.

2. Market reaction studies - short-horizon studiesi$etl on changes in the level or
volatility of returns, changes in trading volumeddkesses information content of
annual earnings, the components of earnings, intearnings, accounting signals,
financial and non-financial disclosures outsidaficial statements.

3. Analysts’ forecasts - accuracy, bias and efficienmly analysts’ forecasts,
identification of information sets that are usedadeecast.

These categories are used in the later sectiotisiofeview to distinguish smaller

research topics.
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Although disclosure and MBAR are treated separailthis review, Verrecchia
(2001) treats them both as disclosure that canivided into discretionary-based
disclosure, association-based disclosure or effggiedbased disclosure, whereas the
first two terms are equivalent to disclosure andARBterms described previously.
The same goes for Healy and Palepu (2001), whandidseparate disclosure and
MBAR, but divided disclosure research into the duling types: regulation of
disclosure; auditing/intermediaries and disclosumanager’s disclosure decisions
and capital market consequences of disclosure.diisions provided by Beattie
(2005) were preferred in this review due to cleatistinctions between financial
accounting areas, but it should still be borne inchthat there are close connections
between disclosure and MBAR and the distinctionsdendetween them are
debatable.

3. Data collection

The objective was to find articles concerning thecldsure and MBAR studies
dealing with different European countries. To gaitbroader geographical picture
the first set of articles was found through keywaearches from electronic
databases (EBSCO and Science-Direct mostly). Theasches were based on the
names of different European countries and the Wdistlosure” in the title. Then
the references at the end of the articles founeweed to identify the second set of
similar articles. As the identification of suitablgords for MBAR was more
difficult, these articles were selected using maitile references from disclosure
related articles and previous review articles. sTraview includes only journal
articles, no working papers or doctoral dissertetiavere used (although many
references to these were identified). The sampés ahot include all articles on the
subject and may give a biased picture of the geafitthe selection depended on:
1. The words included in the article’s title;
2.The journal - all journals that could be used tbljgh the articles of this type may
not be available in electronic form, especiallgase of country-specific journals;
3. The publication time - the electronic availabildf/journals decreases
dramatically while moving backwards in time aftedri990s.

In order to enable the reader to gain access tprbgerties of the articles included
in this sample, Appendix 1 summarizes the basiegmatzations presented in this
section and also the subject related categorizatised in the following sections.

In total of 54 articles were read. These articlad been published from 1981 to
2005, whereas 46 (85%) were from the period of 12®3®. The articles were from
22 different journals whereas 40 articles (74%)enfeom 8 journals cited more than
once. The most often cited journals were the Ewanp&ccounting Review and the
Accounting and Business Research, with 11 and tidlesr respectively.

Only 16 (30%) articles were written by one authod dhe rest were prepared by
more than 2 authors. In total of 91 different pessbad been involved in preparing
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the articles, whereas 6 of them (Blevins, D. R.ok& T. E.; Holland, J. B.; Kanto,
A. J.; Rees, W.; Schadewitz, H. J.) were one ofiftbors in 3 or more articles.

One of the objectives was to cover as many Europeamtries as possible, but

while reading different articles the studies cowgrcountries from other continents

or several European countries at once were idedtifThese provided some insight

into the international applications of this type research and described country-

specific issues as well; therefore they were notugled from the sample. Based on

the origin of empirical data the studies viewedeveaitegorized into three groups:

1. European single-country studies — empirical dadanfone European country (in
total of 40 articles).

2.European comparison studies — empirical data froomenthan one European
country (in total of 4 articles).

3. International studies — empirical data from at femse European country and
from at least one country from a different contingm total of 10 articles).

The data from UK was the best represented in thepka 15 European studies
(including 12 UK single-country studies) and 8 intgional studies. Finland and
Germany were also very well represented, as it tioég were cited 11 and 10 times
respectively in different groups. In total of 20rBpean countries were cited at least
in one article whereas 15 of them were in Europstadies group. As the number of
European comparison studies was limited to 4 ial it 13 European countries were
presented in single-country category. 18 Europeanntties were part of
international studies. Cyprus, Greece, Austria, ddum and Portugal were the only 5
countries mentioned only once, whereas the lasethiad been presented only in
international studies category. Surprisingly theese also 2 countries (Poland and
Czech) representing the Central and Eastern Eunopeantries in the single-
country study category.

All articles included in the sample were read antks were made concerning the
geographical coverage, subject, methods employddcanclusions reached as well
as the proposed future research areas. The follpveiections contain short
descriptions of the studies based on subject caegidentified.

4. Disclosure
In addition to broader types of research mentiagneskction 2 narrower groups of

disclosure studies were identified (see table Bm@ed disclosure studies are
discussed in more detail in the following sub-seti
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Table 1
Classification of disclosure studies

Sec- Type of disclosure Number

tion studies of articles Articles in the sample of this type
Cooke (1989a), Patton and Zelenka (1997),
Bihner and Miiller (1985), Cooke (1989b),

41 Disclosure in annual 10 Depoers (2000), Frost and Pownall (1994p),

reports Gray et al (1995), Raffournier (1995),
Olusegun Wallace et al (1994), Leventis
and Weetman (2004)

Walker and Louvari (2003), Emmanuel and
Garrod (2004), Patel et al (2002), Martin

42 Disclosure of

specific items (2000), Watson et al (2002), Kanto and
Schadewitz (1997)

43, | Costeffects of 2 Gray and Radebaugh (1990), Hail (2002)
disclosure

4.4 Modelling disclosure 3 Holland and Stoner (1996), Holland

o decisions (1998a), Holland (1998b)

4.5, Othgr disclosure 2 Cahan et al (2005), Parviainen et al (200[1)
studies
Total 23 -

4.1. Disclosure in annual reports

8 of the disclosure studies dealing with annuabrespwere concerned with single
country and only 2 (Frost and Pownall, 1994b; Getgl., 1995) were international
studies looking at listed companies on UK and Udtahmarkets. From the single-
country studies only the ones concerned with Swefamoke, 1989a; Cooke,
1989b) and Spain (Olusegun Wallace et al., 1992Rdd at both listed and unlisted
firms. The major advantage of these studies isithatpossible to find out whether
the listing status influences the disclosure inumhmeports. The rest of the single-
country studies dealt only with listed companieattéh and Zelenka (1997) on
Czech, Biuhner and Mduller (1985) on German, Depo@@00) on French,
Raffournier (1995) on Swiss, and Leventis and Weetr(R004) on Greek stock
markets. The biggest single country sample inclut&t companies (Raffournier,
1995) and the smallest 24 companies (Biihner anteM1985). Most of the studies
excluded financial and insurance firms as theiorgpg requirements and line of
business differ.

7 of the single country studies were based on alisick indexes. In order to create
these the annual reports were read and with the dfebther professionals in these
countries the country-specific items of voluntagture were determined. Based on
the compiled checklists these items in each indiidreport were scored and
disclosure indexes calculated. Then regressiorysisalas used to determine which
factors had the strongest influence on disclosnded. The factors considered
included:
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1.Size variables - total assets, logarithm of tetsdets, total sales, logarithm of
sales, number of employees;

2. Capital structure - gearing (debt/equity) ratidhtden total assets ratio;

3. Performance variables - liquidity ratio, earningturn, profit margin, net income
on net worth ratio, ROE (net income / owners equity

4. Market-related variables - industry type, listist@tus, auditor type, barriers to
entry (gross fixed assets or fixed assets (neepfatiation) on total assets);

5.O0wnership variables - percentage of shares heldutiynown shareholders;
percentage of shares held by three biggest shaieisol

6. Labour pressure variables - labour charges/tumove

7. Internationality variables - exports on sales ratialtiple listing.

Different single-country studies employed differeets of factors listed above. In

general the studies showed that:

1. Listed firms disclose more (Cooke, 1989a; Cooké9h9 Olusegun Wallace et
al., 1994).

2.The larger the firm the more it discloses (Depo@@)0; Raffournier, 1995;
Olusegun Wallace et al., 1994; Cooke, 1989a; CotB@&9b; Patton and Zelenka,
1997).

3. The extent of disclosure is positively relatedhe tevel of international activity
of the firm (Raffournier, 1995; Depoers, 2000).

4. Companies audited by bigger international audifimgs (Big Six or other similar
categorization) disclose significantly more infotioa than those audited by less-
known auditors (Raffournier, 1995; Depoers, 200ftdh and Zelenka, 1997).

5. The greater the return on equity and financial (iskerage) the higher the level
of disclosure (Patton and Zelenka, 1997). At thmeséime Depoers (2000) and
Raffournier (1995) found no proof to the leveragedthesis.

6. Firms with higher liquidity ratios tend to providess detailed information
(Olusegun Wallace et al., 1994).

7.Companies with highest barriers to entry disclageiicantly more information
than firms less protected in their sector (Depd2080).

The only single-country study concentrating on tin@ng issue of annual reports
was the one by Leventis and Weetman (2004). Itddcdt the 91 listed companies
on Athens Stock Exchange and employed regressi@ysas to lead-time of
disclosure against market activity, favourabler@fssews and costs of competition
in the company’s industrial sector. They found thelative good or bad news,
investors’ information cost savings, and proprigtaosts for companies already
established in the industry were significant fagtexplaining variations in timely
reporting.

The setup of 2 international studies was a litifeecent. They both concentrated on
the disclosure of companies listed on US and UKksiExchanges or on both of
them. Frost and Pownall (1994b) looked only atftequency of disclosures and the
reporting lag in the case of annual and interinorepand forecasts. The results
showed that disclosure frequency was greater onUthethan on the UK stock

exchanges, whereas this result held for domestiesfiforeign firms and cross-listed
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firms separately as well as for voluntary and mémyadisclosures. The compliance
with regulatory requirements was greater in US digtlosure frequency was
positively correlated with firm size and exchangting. Gray et al. (1995) on the
other hand used disclosure indexes as describidx icase of single-country studies
and employed ANOVA on the three samples. They showet there were
significant differences in financial reporting betwur between internationally listed
and domestic listed multinationals. Internationstiig effect was important in case
of strategic information disclosures and lead toréased voluntary disclosure.
However there was no domicile effect with respectisclosure of non-financial
information.

Many possibilities for future research were mergibrin the previously viewed
articles that could also be employed in the Cerdral Eastern European context.
Depoers (2000) saw potential in looking at the emtions between disclosure and
culture, disclosure and strategy or disclosure@mgdorate governance mechanisms.
Gray et al. (1995) proposed looking at other fowhsoluntary disclosure besides
annual report disclosures like press releases atimgs with analysts. Leventis
and Weetman (2004) suggested a search for prokaisaosure timeliness on other
emerging markets; concentrating the research orpanies that delay information
disclosure or using the time-series study or noedr models to investigate timely
reporting issues. From the international studiesspeetive Raffournier (1995)
pointed out that in case of European studies thesiple influences of
internationalisation should be paid more attentmrOlusegun Wallace et al. (1994)
emphasized the need for exploring the significafcecific firm characteristics on
disclosure between two or more continental cousitde between continental and
Anglo-Saxon countries.

4.2. Disclosure of specific items

All 6 studies grouped into this category dealt wdifferent items. 4 of the studies
were conducted in single-country settings: 3 in Watson et al., 2002; Walker and
Louvari, 2003; Emmanuel and Garrod, 2004) and 1Finland (Kanto and
Schadewitz, 1997). The remaining 2 of the studesgtdvith international context.

Watson et al. (2002) looked at the use of ratioaninual reports of UK companies.
Annual reports of over 200 companies were read fared types of ratios were

counted. Then logistic regressions were run (rdigclosure used in a dummy
variable form) with respect to similar factors useénnual report disclosure studies
(see sub-section 4.1.). Contrary to the findingsanhual report disclosures the
increase in size did not lead to bigger disclosofreratios and the industry of

companies did not affect the ratio disclosure. Idigy on the other hand seemed to
affect the ratio disclosure. Watson et al. (20@Ry potential in viewing the problem

of ratio disclosure in other countries and gainkmpwledge of why certain ratios

may or may not be disclosed.

Walker and Louvari (2003) looked at EPS disclosunasle by 237 UK companies
in their annual reports. Initially the annual regoof the companies sampled were
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read and the presentations of EPS measures weee.c8amilarly to Watson et al.
(2002) the logistic regression was run with respeadfifferent factors. The results
showed that the disclosure of alternative EPS nreasmas positively related to the
general level of firm disclosure, firm size, andlyst following. They also reported
that loss firms were less likely to report addiabrEPS measures compared to
profitable firms.

Emmanuel and Garrod (2004) studied the operatingfiaancial reviews (OFR) in
annual reports of 69 UK companies. They divided ganies into different groups
by the level of OFR disclosure and found that firdisclosing more thorough
segment reports disclose less in OFR and vicesaver

Kanto and Schadewitz (1997) looked at the simikgitind dissimilarities resulting
from capital structure and growth and their effegts voluntary and mandatory
disclosure. Disclosure scores were separately leadel for both voluntary and
mandatory elements in 573 interim reports and smjpes were run with different
factors influencing the disclosures. The resultswstd that the firm’s mandatory
disclosure policy could be captured by one factoaracterizing firm type. For
purely voluntary disclosure policy, a firm-size iednle, in addition to the firm type
variable, needed to be included in the model. Tdisy concluded that the more debt
obligations a firm has, the more it will disclogeits interim report.

The international study by Martin (2000) viewed theing concern uncertainty
(GCU) disclosures in annual reports of listed Flrer@erman and US companies.
Logistic regression was run to tie GCU disclosureimilar factors used in annual
report disclosure studies. As formal GCU discloswere more likely in US than in
Germany or France, the study showed that disclestdepend on country-specific
factors.

Patel et al. (2002) conducted an internationalysitmering 19 emerging markets
based on disclosure scores (T&D) issued by S&P.Sdoees of different countries

and industries were compared. The results shokadhie Asian emerging markets
exhibited greater transparency and disclosure iatlg recent currency, banking

and equity market crises and the lowest scores wetiee utilities and healthcare

sectors. They also found positive correlation betweisclosure scores and price-to-
book ratio and negative correlation between craddigs and disclosure.

4.3. Cost effects of disclosure

This group includes 2 studies that dealt directlyinalirectly with cost effects of
disclosure (Hail, 2002; Gray and Radebaugh, 1990).

Hail (2002) looked at Swiss listed companies andceatrated on disclosure and
cost of equity capital. The score of voluntary tisare in annual reports was taken
from the Swiss Banking Institute’s study. Regressioalysis was used to compare
future expected cost of equity capital with disol@sscores. Negative and highly
significant association was found between cost aitg capital and disclosure

104



score. It was suggested that future research i\ dnéa could concentrate on
studying changes in disclosure level and its inglans for firm’s risk level, or on

studying changes in disclosure quality in respotselegislative changes in
Switzerland or in other countries.

Gray and Radebaugh (1990) carried out an intenmaltistudy to determine the cost
constraints on voluntary information disclosure ading to the perceptions of
financial executives in UK and US multinationalsheT results of a postal
guestionnaire indicated that on average the figreiecutives tended to perceive
most voluntary disclosure items as giving rise & nost. Voluntary disclosure
depended upon the outcome of an assessment ofdheraic consequences of the
disclosure item proposed, whereas the perceptidnd&Jio and US financial
executives were significantly different in terms tfeir responses concerning
individual items of disclosure, especially regagdine possibility of claims from
employees or trade unions, technical processinglegmes and constraints on
disclosure arising from either direct or indireosts.

4.4, Modelling disclosure decisions

Three studies were concerned with modelling disclsdecisions: Holland and
Stoner (1996), Holland (1998a) and Holland (1998b)e last two studies were
based on the same data and turned out to be sfigtiifications of each other. All

three studies dealt with UK listed companies aretus grounded theory approach
to model the disclosure process within companiés. first study concentrated more
on price sensitive information disclosure, whereas other two were more

concerned with overall disclosure behaviour. Theadsas obtained from semi-
structured interviews with key figures of investgelations or corporate

communications.

The results of Holland and Stoner (1996) showetldlihough the legal definitions
of price sensitive information may appear cleaythray be difficult to implement.
Companies also saw their price sensitive infornmatlecision problem as part of a
larger corporate communications decision policyicwtwas driven by strategy and
corporate finance policy not by regulation and thkeals of fair markets
encapsulated within them. They also perceived lmoadt of constraints on their
communication policy other than the legal and Stex&hange guidance constraints.

Holland (1998a) and Holland (1998b) showed thdtcalgh financial reports have
limitations they are still central component ofaagler corporate disclosure system.
They also found that corporate private disclosurenstitutional investors was

driven by corporate financing and corporate contl@tisions and would continue
because of the combinations of market failure andreiase in information

asymmetry. Surprisingly they concluded that the afssomplex private agenda, the
boundaries on disclosure, the cost benefit analiytsispreferences for private over
public disclosure, and the private-public disclesunteractions, suggest that
conventional finance theory and research methodB as disclosure indexes and
event studies cannot capture the dynamic componehtsorporate disclosure
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activity. This conclusion describes very vividlyetiimitations of the types of
disclosure research described in sub-sections 4.2., 4.3., and the potential of
more qualitative approach to studying disclosure.

4.5, Other disclosure studies

This group includes two disclosure-related stu@@shan et al., 2005; Parviainen et
al., 2001) that could not be categorized into presigroups.

Cahan et al. (2005) examined how global diverdificainfluenced the level of

voluntary disclosure in annual reports of 216 comg®m from 17 countries.

Regressions were run to test the association batdisglosure scores and global
diversification variables identified. They foundigence that firms that have more
globalized operations provide higher levels of wduy disclosure and this relation
is driven by the historic and current componentstatél disclosure. They also
emphasised the need to study further the finaraatigities in relation to disclosure,

especially in the context of other channels ofldsare besides annual reports.

Parviainen et al. (2001) studied a different aspdctisclosure and wanted to

demonstrate the possibilities of using non-lineggressions in disclosure research
(use generalized method of moments instead of phaltinear regression). They

calculated disclosure scores for 251 Finnish intereports and ran non-linear

regression using similar dependent variables astioms@ under annual report

disclosures (see sub-section 4.1.). The resultwethdhat the level of significance

found with a linear model might be improved by tise of a non-linear descriptor.

5. MBAR
In addition to the broader categorizations mentioimesection 2 narrower groups

for MBAR studies were identified (see table 2). $ed MBAR studies are
discussed in more detail in the following sub-sati

Table 2
Classification of MBAR studies
Sec- Number
tion Type of MBAR studies | of articles Articles in the sample of this type
51 Fundamental analysis 3 Vafeas et al (1998), Booth et al
o and valuation (1997), Alford et al (1993)
5.2. Market reaction studies
Schadewitz (1996), Schadewitz et
al (2002), Kallunki (1996),
Market reaction to earnings Martikainen (1998), Hew et al
5.2.1. announcements 10 (1996), van Huffel et al (1996),
Gajewski and Quéré (2001),
Pellicer and Rees (1999), Frost and
Pownall (1994a)
. Korczak and Tavakkol (2004),
5.2.2. Market reaction and traders 2 Booth et al (1999)
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Sec- Number
tion Type of MBAR studies | of articles | Articles in the sample of this type
523 Market r_eaction and 5 Pope anql Inyangete (1992),
o information asymmetry Gajewski (1999)
524 Othgr market reaction 5 Taffler et al (2004), Hellman
o studies (1996)
5.3. Analysts' forecasts
531 Accuracy and bias of 5 Capstaff et al (1998), Capstaff et al
R analysts' forecasts (2001)
. . Pike et al (1993), Arnold et al
532 | Forecasting techniques 4 (1984), DeEy (19)86), Moyes et al
employed by analysts
(2001)
Total 25 -

5.1. Fundamental analysis and valuation

Three studies classified into this group (Vafeaslet 1998; Booth et al., 1997;
Alford et al., 1993) looked at the connections hesw stock returns and accounting
numbers.

Vafeas et al. (1998) looked at the incrementalrmttion content of cash flows in
Cyprus and variation in the informativeness of g®ys conditioned on corporate
dividend policy, earnings performance, firm sizad ahe time period examined.
Several regression models were employed to stuelpdkociation between earnings
(both expected and unexpected) and stock retuntsbatween stock returns and
balance sheet items (accruals, depreciation, duegsets, current liabilities). The
results showed that earnings levels, earnings @sangperating cash flows and
accruals were important in explaining stock retu@ash flows did not appear to
have significant information content beyond thatichh springs from their
correlation with earnings. The information contefiearnings varied positively and
significantly with firm size.

Booth et al. (1997) examined the association betiseal earnings (published and
DFVA) and stock returns based on 94 German compaBiEVA is a metric jointly
constructed by th®eutscher Vereinigung with the purpose of providing investors
and others interested in share value with a moraningful measure of economic
income than the traditional published earnings régguRegressions were used to
examine the association between stock returns ablished earnings, and between
stock returns and DVFA earnings. The results shatlvatt DVFA earnings provide
information in addition to that provided by earrsngalculated under the German
GAAP.

Alford et al. (1993) conducted an international dgtuto determine whether
differences in capital markets (accounting stansladisclosure practices, and
corporate governance) lead to significant diffeemnim the usefulness of accounting
earnings. The information content and timelinessac€ounting earnings of 18
countries were compared using US as a benchmark. rébults showed that
accounting earnings prepared in accordance witldtimestic GAAP of Australia,
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France, the Netherlands, and the UK were more yioeimore value relevant than
accounting earnings prepared in accordance with ®SAP and accounting
earnings from Denmark, Germany, Italy, Singaporel 8weden were either less
timely or less value-relevant compared to US GAARm#gs.

5.2. Market reaction studies

16 market reaction studies were identified, wheréasountries (Finland, UK,
Poland, Belgium, Sweden, France, Spain) were cdvbyesingle-country studies.
The following sub-sections describe these studietetail.

5.2.1. Market reaction to earnings announcements

9 single-country market reaction studies focusingearnings announcements were
identified. In Finland Schadewitz (1996) looked tae interim earnings (its
permanent and transitory components) and secuiitggpof 40 companies. Kallunki
(1996) conducted a similar study using accountiagel risk estimation approach
on 92 Finnish earnings announcements and Martika{i®98) investigated the
stock price reaction to the announcements of anacunting earnings (based on
133 observations). Schadewitz et al. (2002) orother hand investigated the effect
of voluntary components of interim earnings disales on share price based on 256
interim reports. In UK Firth (1981) examined thdoimation content (defined as
abnormal security returns and share-dealing ag}ieit the release of the company’s
annual financial results based on 120 companiesHavd et al. (1996) studied the
existence of post-earnings announcement drift onst#i¢k market using a sample
of 1442 earnings announcements. In Belgium van élif al. (1996) viewed the
earnings response to the semi-annual earnings aocements of 30 companies
listed on Brussels Stock Exchange. In France G&jearsd Quéré (2001) tried to
identify investors’ reactions to quarterly, halfayeand annual announcements of
accounting reports by looking at the linkage betwie2 magnitude of reactions and
different parameters (such as firm size, earniegsl] surprise effect and earnings
changes). In Spain Pellicer and Rees (1999) stuitiedmarket’'s reaction to 660
earnings announcements.

These studies were quite similar in that they empgdothe abnormal returns
(difference between actual and expected return)camdulative abnormal returns.
The approach of Schadewitz (1996) was differentuasxpected earnings were
analyzed using a regression analysis that distéfgui permanent and transitory
components of earnings announcements.

The main conclusions of these studies were thevatig:

1. The earnings response coefficients for permananireg appeared to be higher
than those for transitory earnings (Schadewitz$)99

2. There were differences in reaction time to goodbad news. Kallunki (1996)
showed greater delay in the stock market's reactmmegative information
concerning the firms’ earnings than to that of tpesitive information.
Schadewitz et al. (2002) on the other hand showed Wwhen subsequent
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disclosure was about-as-expected, the stock madestted on the day of the
interim announcement and achieved its maximum @egfereaction two days
after the announcement. When the level of disckosuas lower than expected,
this whole process was delayed by one day and wiestevel of disclosure was
greater-than-expected, the process was delayeréy tays. Martikainen (1998)
also reported that market reaction to the permalosses started four days before
the announcement, being strongest two days ardundrinouncement day.
3.Share price movement after disclosure dependedhendifferences between
expected and achieved results. Hew et al. (199@hdathat bad news firms
experienced share price declines and good news fexperienced share price
appreciation. The same finding was supported bytik&nen (1998) who showed
that if a firm reported a permanent loss togethiéin & negative earnings surprise,
a significantly negative price reaction followedh&eas the temporary losses did
not have any valuation impact, i.e. their inforroaticontent was statistically
insignificant irrespective of whether positive @gative surprises were reported.

4. Share price movement depended on the type of diselo Gajewski and Quéré
(2001) found that the range of reactions to ha#ryand annual earnings
announcements were naturally far greater than tles generated by the turnover
publications whereas for good news, the reactions ahnual earnings
announcements were stronger than the ones obséovebalf-year earnings
announcements.

5. Share price adjustment time after disclosure diffefFirth (1981) and Gajewski
and Quéré (2001) found no evidence of the stocketaequiring a longer period
in which to adjust for the information content. vdoffel et al. (1996) also found
no systematic post-earnings announcement drifiw eteal. (1996) did not find a
high degree of drift in the days immediately folingy the announcement, but
found a significant drift over the half-year followg the announcement. van
Pellicer and Rees (1999) showed that the earninysousmcements were
accompanied by an increase in share price vojatifitich persisted for a few
days. Volatility was abnormally high for the fourays following the
announcement as well as the announcement day édisélthe day preceding the
announcement.

Some potential areas for future research were oeedi Schadewitz et al. (2002)
suggested that subsequent research would be reguiethéo confirm the findings
reported in this particular emerging stock market the succeeding research might
address the question of relative information cantef interim non-earnings
disclosures. van Huffel et al. (1996) suggestedt thaure research in an
international context should explore the validifyttee market model for other small
EU markets and financial analysts’ earnings forescasuld be used as a proxy for
market earnings expectation instead of naive egsridased model.

Only one international study by Frost and Pownk94a) was classified into this
group. It measured and compared the US and UK gtdck responses to annual
and interim earnings disclosures released by flistad in both jurisdictions. Based
on abnormal returns calculated for 110 companiey tfound that stock price
response to earnings announcements was significgrghter in the US than in the
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UK. In the US the stock price responses to earnamg®uncements were significant
for both foreign and domestic firms but in the Ut€ tprice effects of UK firms were
significant and differed from the price effects @breign firms’ earnings
announcements, which were not significant. As @l future research area they
pointed at the possibilities of investigating prafects of other kinds of
disclosures.

5.2.2. Market reactions and traders

2 studies in this group concentrated on the madaettions and their relations to the
types of traders. Korczak and Tavakkol (2004) catre¢ed on the earnings
surprises (price, volatility and volume reactioims)24 earnings announcements and
their connections with pension funds’ share in #roompanies. Booth et al. (1999)
investigated the impact of earnings news (133)henttading behaviour of different
types of traders in Finland.

The calculations made in these studies were sirtilahe ones made in ordinary
market reaction studies: Korczak and Tavakkol (200d4ed abnormal returns,
cumulative abnormal returns, abnormal volatilitgharmal volume, but Booth et al.
(1999) also calculated the buy-sell ratios.

Korczak and Tavakkol (2004) showed that the prickstocks largely held by

pension funds did not reflect any new informatian tbe announcement of good
news, however fund managers were as surprisechas waders when the earnings
surprises were negative. The magnitude of pricengbs for stocks with lower

pension funds’ ownership tended to be related éosthe of earnings surprise, while
prices of stocks with higher fund holding seemedeodriven by a different set of
information. The calculated abnormal return voiigtiand abnormal trading volume
supported the findings that a larger share of pen$unds in the company’s

shareholder base reduced the extent of new infawmatonveyed by the

announcement.

Booth et al. (1999) found support to previous steidgsult indicating that small and

large traders behave differently around the eamiugnouncements: small traders
increased their sell orders after negative earnsngprises, but bigger did not (they
owned more information than smaller ones). Theeefibre results supported the
underlying assumptions of theoretical models theg¢stigate the different behaviour
of informed and uninformed traders around earnargguncements.

5.2.3. Market reaction and information asymmetry

2 studies looked at the information asymmetry issneddition to market reactions.
Pope and Inyangete (1992) concentrated on theilitylaf returns around earnings
announcements and attempted to test the diffefenf@mation hypothesis with
incentives for market participants to invest inommhation collection (1329 UK
companies in the sample). Gajewski (1999) lookedhat effects of 37 earnings
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announcements on market liquidity and asymmetrformation on Paris Stock
Exchange.

Contrary to ordinary market reaction studies disedsin previous sub-sections the
methods used in this group of studies differed.ePapd Inyangete (1992) used
market model residual returns and U-statisticsetst wolatility and OLS to test
differential information proxies. Gajewski (1999 ¢he other hand used absolute
and relative spreads along with excess coefficiehésymmetric information.

Pope and Inyangete (1992) showed that the vamalafireturns in announcement
weeks was significantly higher than in the pre-amuement period whereas the
variability increase was sharpest for small firmed dJSM (unlisted securities

market) quoted firms, and less pronounced for léirges. Firm size and the number
of news announcements were significant differentiédrmation proxies and the
number of market makers was a significant explagafactor which contained

explanatory power independent of the size variable.

According toGajewski (1999) the trading volume increased sulyden the day of
the announcement, whereas the rise in trading vhvas especially greater during
opening and closing periods of the trading day. &oraders made a finer analysis
of disclosed data. These traders were not inforbefdre the announcement, but
they did benefit from the announced earnings t@tmecinformationally superior.

5.2.4. Other market reaction studies

This group includes 2 market reaction studies (€éaft al., 2004; Hellman, 1996)
that could not be grouped into the previous 3 caies.

Taffler et al. (2004) investigated the medium-tgarite reactions to going concern
audit reports to determine the time that the matéek to assimilate the news on
stock market using a sample of 108 UK companiey-&d-hold abnormal returns
were calculatedas well as cumulative abnormal returns. They foandhighly
significant continuing adverse price reaction awer full 1-year period commencing
at the start of the month immediately following tgeing-concern audit report
publication date. This change could not be considlgost-earnings announcement
drift effect.

The qualitative study by Hellman (1996) studied rterket activity around earnings
announcements in Sweden by carrying out a casg studhvestor action based on
one institutional investor. The interviews lead tnethors to the conclusion that
when one disaggregates from the market level toirliestor level, there is no
mechanical relationship between financial informatiand investment action, as
suggested by MBAR as the decision to buy or setlids based on one financial
report but on continuous monitoring. The factoat tteemed to affect the initiation
of these decision processes were mainly macro-es@nénformation, private
information and different investor conditions.
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5.3. Analysts’ forecasts

6 articles dealing with analysts’ forecasts wemtified. These were divided into 2
sub-categories that are introduced in the follovenb-sections.

5.3.1. Accuracy and bias of analysts’ forecasts

2 articles in this group (Capstaff et al., 1998p§&aff et al., 2001) dealt with EPS
forecasts made by analysts. The key objective edalstudies was to identify the
accuracy of analysts’ forecasts and determine vendtiese were biased or not. In
case of Capstaff et al. (1998) the focus was om 6v¢housand forecasts of German
analysts. Capstaff et al. (2001) on the other hamdiucted a European comparison
study that compared the forecasts of analystsEn®pean countries using over 500
thousand forecasts. Both of these studies reliedBBS database as a source of EPS
forecast data. Bias and accuracy were measuredimparing the forecasts with
actual results and by employing regression analyigh studies concluded that
analysts’ forecasts tended to be typically optimisind the accuracy of forecasts
decreased with longer forecasting horizons. Cafpstaél. (2001) also concluded
that the best forecasts of the 9 countries viewekvn Netherlands and UK and the
worst forecasts were in Italy and Spain. With respge possible future research
areas Capstaff et al. (2001) mentioned the neednfiproved methodology for
empirical analysis of analysts’ forecasts and thesibilities for testing the model of
forecasting errors in single-country settings.

5.3.2. Forecasting techniques employed by analysts

4 articles were included in this category: Pikeakt(1993) focused on UK and
Germany; Moyes et al. (2001) on UK and US; Arnahdl &oizer (1984) and Day

(1986) only on UK. These articles studied the témhes employed by investment
analysts to appraise shares and looked at the temua of different information

sources to analysts while preparing forecasts. €tikd. (1993), Arnold and Moizer

(1984) and Moyes et al. (2001) gathered the inftionafrom analysts through a
postal questionnaire containing items consideretérntially important for share

appraisal. The replies used in the analysis wefe 282 and 267 respectively. Day
(1986) on the other hand carried out a qualitaéi¥periment: analysts from two
larger brokerage firms were presented a sampleahneport, they were asked to
perform the usual review and compile a forecastyTWwere also asked to “think-
out-loud” so that the process could be tape-recbrtater on the recordings were
transcribed and analyzed using content analysis.

The results of Pike et al. (1993) showed that gréatportance was given to contact
with management (meetings, conference calls) thlarffinancial reporting. The
importance of qualitative information was also eaibked in the “artistic analysts”
group identified by Arnold and Moizer (1984). Thifetences in the approaches to
forecasting were emphasized by Day (1986) who sHottat the forecasting
methods of analysts varied from formal and systamatvery loose and informal
methods. From the side of cultural differences Mogeal. (2001) showed that UK
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analysts placed more importance on macroeconomatora management’s
forecasts of EPS and formal releases of informabgnmanagement while US
analysts considered forecasts and recommendatiprathier analysts to be more
important and attached greater importance to cortsreom suppliers, customers
and informal conversations with management. Pilkal.€1993) also showed that in
comparison to German analysts UK analysts placgditeportance on non-financial
company information, particularly on research aadefopment and product quality.

With respect to future research Day (1986) empldsihe need to extend the
research by using the results from their experim@st a basis of a questionnaire
study or carrying out in-depth studies of indivitlanalysts at work. As Moyes et al.

(2001) concentrated only on earnings revisions taay potential in looking at other

tasks performed by analysts (buy-sell recommendsiand in expanding the

literature with respect to comparing analysts ffedent countries.

6. Other combinations of different areas of reseatt

This group includes the studies that were not alidglosure or MBAR studies, but
included the elements of both of them or were comtiwith other types of
accounting research areas. The following tablest3 them all. As these studies are
very specific and they provide little new infornmatito the novice in this area, they
will not be discussed any further.

Table 3
Classification of combination studies
Number

Type of combination studies | of articles Articles in the sample of this type
Disclosure and market reaction Schadewitz and Blevins (1998), Kanto
studies 2 and Schadewitz (2003)
Disclosure and analysts forecasgts 2 Vanstraelah(2003), Hope (2003)
Disclosure and accounting
choice 1 Dorsman et al (2003)
Disclosure and standard setting 1 Camfferman arck€2002)
Total 6 -

7. Conclusions

The objective of this literature review was to gamsight into the empirical
disclosure and MBAR studies conducted during theeme decades in different
European countries. The sample viewed demonsteatezktensive interest in these
subjects and many smaller research topics werdifigein Still there have been only
a few studies involving the Central and Easternofean Countries and only 2 of
them (Hellman, 1996 in Poland; Patton and ZeletR8y in Czech) were identified
in the sampling procedure for this paper. As tlgallenvironments of Central and
Eastern European Countries have gone through rohgrges during the past years
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and the capital markets of these countries arelolgwg, the research in this area
should provide further theoretical and empiricabkiedge.

The following potential research areas for discleswere mentioned in previous
empirical studies covered by this review: studyitigeliness of disclosure in
emerging markets by using different informationxies, time-series study or non-
linear models (Leventis and Weetman, 2004); stuglyilisclosure and culture,
disclosure and strategy or disclosure and corpogieernment mechanisms
(Depoers, 2000); concentrating on other forms ofumary disclosure besides
annual report disclosures like press releases asdimgs with analysts (Gray et al.,
1995); studying significance of specific firm chetexistics on disclosure between
two or more continental countries or between camial and Anglo-Saxon
countries (Olusegun Wallace et al, 1994); studyaiip disclosure in other countries
and gaining knowledge of why certain ratios maynay not be disclosed (Watson
et al., 2002); studying changes in disclosure lewel its implications for firm’s risk
level or studying changes in disclosure qualityeaponse to legislative changes in
different countries (Hail, 2002); studying finanginactivities in relation to
disclosure, especially in the context of other cleds of disclosure besides annual
reports (Cahan et al., 2005); exploring the validitthe market model for small EU
markets (van Huffel et al., 1996).

The following potential research areas for MBAR &enentioned in previous
empirical studies covered by this review: studyprige-effects of other kinds of
disclosures besides earnings (Frost and Powna®4d)9 testing the model of
analysts’ forecasting errors in single-country iegt (Capstaff et al., 2001);
conducting in-depth studies with individual anatysat work (Day, 1986);
concentrating on other tasks performed by analysty-sell recommendations)
besides earnings revisions and expanding the tliteravith respect to comparing
analysts in different countries (Moyes et al., 2001

These lists of potential research themes are noipkxie, because in addition to
these replication studies could be conducted basdte previous studies described
for example in this article. These future studiesld concentrate on single-country
settings or European comparisons. It should alsbdsee in mind that this review

covered only some disclosure and MBAR studies dgalith European countries

and did not include similar studies conducted imeotparts of the world. Therefore

some useful suggestions for future research mag remained unmentioned.
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Cahan et al. (2005) JIAR Intern. Finland, Switzerland. 4.5,
France, Germany, ltaly

118



Geogr.

European countries

Reference Journal Type
coverage covered

Spain, Sweden, UK
Camfferman and Cooke
(2002) JIAR Eur. c. Netherlands, UK 6.
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Journal - abbreviation of the journal’s name whbeearticle was published.

Abbr. Journal title
A&BR Accounting & Business Research
ABR American Business Review
AEL Applied Economics Letters
BAR British Accounting Review
CAR Contemporary Accounting Research
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EJF European Journal of Finance
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IJA International Journal of Accounting
JA&E Journal of Accounting & Economics
JA&PP Journal of Accounting & Public Policy
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JIAR Journal of International Accounting Research
JIBS Journal of International Business Studies
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Single-c] Single-country study Empirical data from one Eumdpeountry
. Empirical data from more than one European
Eur. c. European comparison StUdycountry
Empirical data from at least one European
Intern. International study country and from at least
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European countries covered — list of European csfrom which empirical data
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Type (by sub-section number) — reference to thees/e sub-section in this paper
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Main Sub-
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number number
4. Disclosure 4.1. Disclosure in annual reports
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5. MBAR 5.3.1. Accuracy and bias of analysts' fasts
5. MBAR 5.3.2. Forecasting techniques employedriahyests
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Kokkuvdte

ULEVAADE EMPIIRILISTEST TEABE AVALDAMISE JA TURU-PGHISE
MAJANDUSARVESTUSE UURINGUTEST EUROOPA RIIKIDES

Laivi Laidroo
Tallinna Tehnikadtilikool

Antud Ulevaade keskendub Euroopa riikides labididampiirilistele uuringutele,
mis on seotud teabe avaldamise ning turu-pdhiseamdagarvestusega. Artikli
eesmargiks on koondada teavet erinevate teostanydirdiste uuringute kohta,
kirjeldada nende peamisi iseloomulikke jooni (geaditist haaret, kasutatud
meetodeid, tulemusi) ning tuua vélja potentsiaalsadmissuunad, mis oleksid
aktuaalsed Kesk- ja Ida-Euroopa riikide konteksiievaade naitab, et potentsiaalne
uurimisvaldkond on lai, sisaldades teabe avaldaasistaaruannetes voi spetsiifiliste
teadete edastamist; teabe avaldamise kuluefekdtiee tavaldamise otsustusprotsessi
modelleerimist; majandusarvestuse signaalide niapgit&lituru naitajate seoseid;
turu reaktsioone kasumiteavitustele; seoseid teaktsiooni ning kauplejate voi
informatsiooni asimmeetria vahel; analliitikute stuste t&psust ja objektiivsust;
anallltikute poolt rakendatavaid prognoosimismestbdvdi teisi nimetatud
uuringutlipide kombinatsioone. Kuna Kesk- ja Idae®pa riikides on
majandusarvestusega seotud harjumused ning kapitalivahesel maaral uuritud,
on antud regioon sobilik edasisteks uuringutekadhtgemadel.
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ETTEVOTTE UHISKONDLIK VASTUTUS, VASTUTUSTUNDLIKUD
INVESTEERINGUD JA NENDE SEOS FINANTSTULEMUSTEGA EES TI
INSTITUTSIONAALSETE INVESTORITE PILGU LABI

Uku Lember
Tartu Ulikool

Luhikokkuvdte

Artikkel kasitleb ettevdtte tihiskondliku vastutyseiihiskondlikult vastutustundlike

investeeringute teoreetilisi aluseid, Eesti ing$ianaalsete investorite hoiakuid
kontseptsioonide suhtes ja nende hinnanguid Eégtooale. Eraldi vaadeldakse
ettevotte Uhiskondliku vastutuse ja finantstuleraissost kui konkreetset vdimalust,
uurimaks investorite arvamusi vastutustundliku\éttieise kohta. Empiirilises osas
anallilisitakse 14 silvaintervjuud Eesti institutsidsminvestoriga.

Teoreetilises peatikis defineeritakse esiteks @tiev Uhiskondlik vastutus,
Uhiskondlikult  vastutustundlik  investeerimine  ningselle  strateegiad.
Kontseptsioonide tausta selgitatakse neoklass&gishuvigruppide pdhise teooria
vordluse kaudu. Teiseks Kkasitletakse ettevotte kohdliku vastutuse ja
finantstulemuste seose teooriat ning varasemateirdisie uuringute tulemuste
Uldistusi Uksiku ettevdtte ja investeerimisfondketn turu tasandil. Jareldatakse, et
kuigi empiiriliste uuringute labiviimisel on esingesh mitmeid kisitavusi, on séltuvus
mdlemal tasandil pigem positiivne.

Empiirilises peatlkis esitatakse Eesti institutameete investorite intervjuude
tulemusi. Osalejad andsid kontseptuaalses plaaarsetise hinnangu ettevotte
Uhiskondlikule vastutusele: ettevdtte tegutsemisgmgirki hinnati neoklassikalise
paradigma kaudu, pidades samas vastutustundligudtiise pohimotteid tdnapaeva
maailmas aina olulisemateks. Vastutustundliku iteesmise strateegiate moju
Uhiskonnale hinnati mitmete kisitavuste ning ilrhskd enese valdkondliku
praktilise kogemuse t6ttu marginaalseks. Ei enmudteettevotte Uhiskondliku
vastutuse kontseptsiooni peatset rakendamist Edatigi moondi, et aeglane
positiivne areng ilmselt toimub.

Kas nn vastutustundlikumad ettevétted on ka majslitdit edukamad? Investorite
arvates on oluline kasitleda ajalist md6det. Twignib Eestis luhiajalise (3-5 a.

tulusus), thiskondlikult vastutustundlike fondideateegiad aga pikaajalise (50-100
a. tulusus) optimumi pdhimdtetest lahtudes. Vastuohnitab eelnevat tulemust:
isiklikul tasandil suhtuvad investorid kontseptsiogooldavalt, sest saavad aru
kasumi pikaajalise maksimeerimise vajadusest keskkga inimkonna huvides,

kuid praktiline ettevdtlus- ja investeerimistegevioémub Ilhiajalistest huvidest
lahtuvalt. Nihkest aripraktika ja isiklike vaartushangute vahel tulenevad autori
arvates ka vOimalused vastutustundliku ettevotluséhimdtte praktiliseks

arendamiseks Eestis.
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Sissejuhatus

Kui mbned inimesed maailmas elavad hasti, siisupatjam elab haletsusvaarsetes
tingimustes. Naiteks hinnatakse, et maailmas dd32@astal 27 miljonit orja ja 35
miljonit inimest nakatunud HIV viirusesse (Margoligvalsh 2003: 268). Osalt
globaalsete kontrastide ja osalt nn Uhiskonna nEgaarengu tulemusena on
heaolutihiskonnas muutunud valitsuse, Uhendusteaj&i®, tarbijate ja teiste
huvigruppide arusaam ettevbtte tegevuse eesmarkideimlg tekitanud
fundamentaalse kisimuse: mille nimel ettevote #deigh? Radgitakse aina rohkem
ettevotete rollist ja vastutusest Uhiskonnas.

Vastutustundliku ettevatluSéanapédevane jaanelik teaduskasitlus sai alguse 1950-
ndatel aastatel. Eestis on teema aga uus. limumuesimesed ettevtte Uhis-
kondlikku vastutust(corporate social responsibilijykasitlevad t6éd, varem ei ole,
autorile teadaolevalt, kasitletud hiskondlikultsgtustundlikke investeeringdid
(socially responsible investmgné vastutustundliku ettevétluse ja finantstuleteus
seost.

Artikli eesmargiks on selgitada ettevftete Uhiskiodvastutuse ja Uhiskondlikult
vastutustundliku investeerimise olukorda Eestistitutsionaalsete investorite
arvamuste podhjal. Eraldi aspektina kasitletak3®R vdimalikku seost ettevotte
finantstulemustega. Autori arvates on institutsaleete investorite hoiakute
uurimine hea meetod, loomaks teoreetilist ja emfigtiralust edasiseks teadustooks
vastutustundliku ettevétluse alal Eestis ja aitasnk&asa Eesti tugevalt kihistunud
Uhiskonna, mis ,legitimiseerib vaesust ja ebavastigui turumajanduse loomulikku
kaasnahtust” (Lauristin 2004: 284), probleemidesfatamiseks. Mitmed teadlased
réhutavad institutsionaalsete investorite olul@ti r*CSRja eriti SRIarengus (Cowe
2001, Sofres 2003).

Eesmarglst [&htuvalt on seatud jargmised uurimssiiided:
defineerida ettevotte Uhiskondlik vastutus, maédatiselle mdddikud;

— tuua véljaCSRja SRluurimise teoreetilised alused;

— sOnastada jareldus€&ERja finantstulemuste seose kohta eelnevate engiiyil
uuringute pohjal;

— selgitada ettevotte Uhiskondliku vastutuse uurirasista ja olukorda Eestis;

— selgitada Eesti institutsionaalsete investoriteakwoid ja arvamusCSR, SR,
CSRja finantstulemuste seose kohta;

— hinnataCSRja SRlarendamise perspektiive Eestis.

Ettevbtte tegevuse eesmarki, Uhiskondlikku  vastutusiihiskondlikult
vastutustundlikku investeerimist ja finantstulemkasitlev kirjandus on mahukas.

! Mdiste tahistab vastutustundliku ajendiga orgasisanilisi tegevusi laiemas tahenduses,
hdlmates kaLSRja SRIkontseptsiooni.

2Edaspidi kasutatakse paralleelselt ka liiheB&R(i.k.).

*Edaspidi kasutatakse paralleelselt ka liiheBEi(i.k.).
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To6s on kasutatudCSR alaseid teadusartikleid, suurema téhelepanuga ateem
stinteesivatele uurimustele. Enamus allikatest aaldatud viimase kimne aasta
jooksul. Teaduslikke seisukohti tdiendatakse vahdkike rahvusvaheliste
organisatsioonide ja fondiettevotete infoga. Edsdisitlev osa tugineb hiljutistele
CSR alastele teadustoodele Tartu Ulikoolis fastonian Business Schoolis,
ajakirjanduslikele materjalidele ning peamiselt cautempiirilisele uuringule
institutsionaalsete investorite hulgas poolstuldtited siivaintervjuu meetodil.

Artikkel jaotub kahte peatiikki: esimene peatiikkiadsieelnevate teoreeriliste ja
empiiriliste uurimuste Ulevaate, teine peatikk leslub Eesti investorite
intervjuude analtiusile. Mdlemad peatikid on Ulegaghd nn Gldiselt Gksikule

likudes: kdigepealt vaadeldakse ettevotte tegutsemesmarki Uhiskonnas; seejarel
ettevitte  Uhiskondlikku  vastutust; siis  spetsslinalt  Ghiskondlikult

vastutustundlikke investeeringuid, mis seostuvadses#it intervjueeritavate
igapaevase tegevusega; IOpetuseks ettevitte Ukigkon vastutuse ja

finantstulemuste seost kui Uht konkreetset vdintalusurimaks investorite

hinnanguid vastutustundlikule ettevétlusele. Tulstau analiitisis eristatakse
investorite isiklikke hoiakuid teema suhtes nenit@angutest Eesti olukorrale.

Inglisekeelset mdistetorporate social responsibilitytdlgib autor eesti keelde
.ettevbtte Uhiskondliku vastutusena” samuti kaseitusleva ,ettevitte sotsiaalse
vastutuse” asemel. Vastutustundliku investeerimiggrminoloogia to0grupi
hinnangul vBimaldab se€SR kolme peamist valdkonda tdpsemalt defineerida,
nimetades Uhe neist ,sotsiaalseks” ehk inimesi ptawks valdkonnaks.

1. Vastutustundliku ettevétluse teoreetiline taust
1.1. Ettevotte tegevuse eesmark thiskonnas

Alates ettevbtete uurimise algusest on téheldatudewaid lahenemisi firma

tegevuse eesmarkidele. Merton (1976: 88) vottiglléste ja juhtide pikaaegse
dilemma kokku lihtsa lausega: ,Kas edukas etteyitaks esmasena teenima
kasumit vdi Uhiskonda?” Mdlemaid variante on tdesth igetena paljud autorid.

Selle duaalse printsiibi alusel vdib eristada ergtnfirma tegevuse eesméarke
kasitlevatest teooriatest.

Esimeses kasitluses taandatakse ettevote sisejaiteéljundite funktsiooniks
eesmargiga maksimeerida omanike rikkust, edu \dljerpikaajaliselt kdrges aktsia
hinnas. Seda nimetatakse peamiselt neoklassikaslisebooriaks, aga ka
(neo)liberalismiks, finantsjuhtimislikuks lahenerlks (i.k. corporate financg ja
Riegeri teoreeriliseks suunitluseks (Donaldson,stére 1995: 68-69; Friedman
1962; Levitt 1958: 49; Reiljan 1997: 32-33; Stemgpel997: 9). Pooldajate
argumendid koonduvad vaitesse: ,200 aastat tdoé@mdage ja rahanduse alal on
tbestanud, et Uldine heaolu on suurim, kui koikewitted majanduses
maksimeerivad oma omanike rikkust” (Jensen 2002).28egemist on Uhese ja
selge ettevotte tegevuseesmargi pustitusega.

125



LSotsiaalse nérviga teadlased, valjumaks 19. sajswbria raamidest” (Preston
1975: 434, 445) ning reaktsioonina Milton Friedmét®62; 1970) liberalistlikele
seisukohtadele, on viimased 30 aastat otsinudvaktti ettevdtet ja Uhiskonda
sidusalt Ghendavat uut teooriat, mis vastaks swg@ Uhiskonna ootustele (nt:
Carroll 1979; Jones 1982). Enim on rakendust laidxirginia tlikooli professori
E. Freemani poolt 1984. aastal populariseerituddnuppide teooria gtakeholder
theory), mis Gihendab firma sisemised ja valised mdjutiegomvigruppide-keskseks
motteviisiks (Freeman 1984; Cornell, Shapiro 198dnes 1995: 404; Sundaram,
Inkpen 2004). Huvigrupina mdoistetakse iga gruppi irdiviidi, mis/kes voib
mojutada v6i on mdojutatud organisatsiooni eesmarksdavutamisest (Freeman
1984: 46). Osalt soovist olla kvantitatiivsetelsikl rajaneva neoklassikalise teooria
arvestatav konkurent, loodi 1990-ndate alguses mmméliselt p&hjendatud
instrumentaalne huvigruppide teooria: slntees mdajsbeooriast, kulude
kokkuhoiust, huvigruppide kontseptsioonist, kaitsteadustest ja eetikast (Freeman
1999: 236; Jones 1995: 404).

Monedes allikates kirjeldatakse neoklassikalist efiickui nn finantsmudelit ja
huvigruppide p6hist lahenemist kui nn &rimudelitis nomavahel vastanduvad
(Eccleset al. 2001: 27; Margolis, Walsh 2003: 283), teistes tatakse pigem
vastastikust tédiendamist (Orlitzlet al 2003: 424). Igatahes pole teadlased jdudnud
Uhise arvamuseni selles, kumb on t6esem, praktilis®i rohkem kasutatud
kontseptsioon; mudelite peamine erinevus seisnébfughinnangutes ja hoiakutes,
mistdttu on neid autori arvates majandusteaduslikaske, kui mitte méttetu,
vorrelda.

Huvigruppide teooria aitab selgitada, miks irratsialseid kaitumismustreid
kasutavad ettevotted ellu jadvad ja tihti edu seaad (Jones 1995: 430-432).
limselt kaitutakse tihti irratsionaalselt, sestteahatiivne lahenemine, mille jargi
peaks juhtkond teenima vaid ettevdtte omanike horenoraalselt vastuvfetamatu”
(Donaldson, Preston 1995: 88). Populaarsust kogattavotte (hiskondliku

vastutuse kontseptsiooni aluseks on huvigruppioeria.

1.2. Ettevotte thiskondlik vastutus

Vastusena erinevatele sotsiaal-, keskkonna- jarmdagprobleemidele, on ettevotte
Uhiskondliku vastutuse kontseptsioon omandanud agtel aastatel avalikes
aruteludes aina kesksema kolSRkasitletakse soltuvalt teadlikkuse tasemest ja
keskkonna vajadustest vaga erinevalt. Naiteks aitl&fud Eestis teemat peamiselt
ajakirjanduses justkui julgustades firmasid vastutndlikke samme astuma (Groon,
Noorkdiv 2004; Loorents 2004; Lember 2005b); Eumopiidus n&hakse
kontseptsiooni olulise osana fundamentaalsest lhisgastrateegiast (Green... 2001.:
6); globaalses kontekstis tuleb ettevtetel mdtisstamber oma rolli naiteks seoses
HIV viiruse leviku, looduskeskkonna héavimise, rildeu koondumise, vaesuse ja
terrorismiga (Margolis, Walsh 2003: 268).

CSR moistet hakati laiaulatuslikult ettevdtte uuringseakendama 1960-ndatel
aastatel, kui paljud kodanikutihendused véitlesidt&eptsiooni rakendamise eest.
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1970-ndatel aastatel viidigi USA ettevdtluskeskkasn sisse ulatuslikud
seadusandlikud ja institutsionaalsed muudatusedrdlCal991: 39). Esimese
teadlasena defineeriBSR mdistet selle tdnapéevases tdhenduses Howard Bowen
(1953: 6, Preston 1975: 435 vahendusel), 6eldesttatbtjate Ghiskondlik vastutus
on nende kohustus teostada poliitikat, votta vastuseid ja jargida oma tegevuses
joont, mis l&htub eesmarkidest ja vaartustest, mitleskond pulab saavutada.
Motteviisiga vastanduvat lAhenemist valjendas R&it®lilton Friedman 1962. a.
ilmunud raamatus ,Kapitalism ja vabadus”, vaites, ettevottel on ainult ks
Uhiskondlik kohustus — kasutada oma ressursse kawsaksimeerimiseks, jargides
Uldisi eetikanorme ja pohimotteid (Friedman 19627@). Peter Drucker (1984: 62)
Uhendas uudsel viisil kasumi maksimeerimise ja Kamdliku vastutuse: firma
esmane Uhiskondlik vastutus on teenida piisavadukdt katmaks kulusid, kuid
olulisem vastutus seisneb Uhiskonna probleemi misesn majanduslikuks
vOimaluseks ja kasuks, tootlikuks vBimsuseks, imtmeoskusteks, hastitasustatud
tookohtadeks ja rikkuseks.

1970-ndatel aastatel toodi whiskondliku vastutug@stasse huvigrupid, viidates
vajadusele tasakaalustada eri osapoolte huvisidev@tes ja lahtuda
laiapBhjalisematest pikemaajalistest eesmarkiddsbikdiv 2004: 9). Kodaniku-
Uhendused ja rahvusvahelised organisatsioonid adt@$Rdefineerimisel aluseks
tulemuste kolmikmddtmetrfple bottom ling: Uhiskondlik vastutus on ettevotte
operatsioonide koosk®dlla viimine thiskondlike vaatega labi huvigruppide huvide
integreerimise firma pbhistrateegiatesse sotsiaal-keskkonna- ja
majandusvaldkonnéseesmargiga é&rilise edu kdrval méjutada posititvdelgu
Uhiskonda (What is CSR 2005; CSR main... 2004).akds rdhutatakse, et
vastutustundlikud tegevused peaks vabatahtlikaétnéhtud miinimumstandardeid
Uletama (Green... 2001: 6; Nelson 2004: 6).

Autor sdnastasCSRi definitsiooni jargnevalt: ettevétte Uhiskondlikastutus on
kontseptsioon, mille jargi vabatahtlikult, jarjepihlt ning erinevaid huvigruppe
kaasates integreeritakse ettevotte tegevusse lisalemike rikkuse suurendamise
eesmargile veel sotsiaalkisimuste ja looduskeslkdgan seotud eesmargid,
mojutamaks Uhiskonda nn positiivses suunmasR tajumiseks on hea kasutada
tulemuste kolmikm6ddet: eesmérkide seadmist arinoljs-, keskkonna- ja sotsiaal-
valdkonnas. V8imalikke eesmargikonflikte tuleksdatlada huvigruppide teooriast
l&ahtudes.

1.3. Uhiskondlikult vastutustundlikud investeeringud

Uhiskondlikult vastutustundlikeks nimetatakse irteesinguid, mille juures
arvestatakse nende sotsiaalseid ja keskkondlildagaegi (Report on... 2003: 3) vdi
mida tehakse ettevdtte Uhiskondliku vastutuse pottest |ahtuvalt (Sofres 2003:
7). Taolisi investeeringuid teevad  Uhiskondlikult astutustundlikud
investeerimisfondid §RI Funds,edaspidi kaSRIfondid). SRI parineb mitmete

“Majandusvaldkonna eesmérkide saavutamist méddepaksaiselt finantstulemuste kaudu
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religioonide traditsioonist, mis keelab toetadaels tubakatdodstust ja hasartmange
ning pigem soodustab heategevust (Report on...:2803Velcome... 2002: 2).
TanapaevasteSRIfondide tekkep8hjustena tuuakse esile ka kilma sfaa
keskkonnaprobleeme 1960-ndatel aastatel (SociaDQ0: 6). 1990-ndatel aastatel
suurendasidSRIfondide populaarsust samade p&himdtete alusel tbaddeksid,
mis teatud perioodil naitasid Uldisest turust smat tulusust lpid.: 7).
Investeerimist teostatak&RIfondides lahtuvalt mitmetest péhimdtetest. Jargheva
esitatakse kaks enim kasutatud vastutustundlikesi@erimise strateegiat (Report
on... 2003: 3; What is SRI 2005; Sofres 2003: 7).

Esiteks, eetilise seireethical screening strateegia on avalikult kaubeldavate
vaartpaberite hindamine ja valik, mida teostatadmsiaalseid ning keskkondlikke
kriteeriume kasutades.

1. Positiivse eetilise seire kdigus moodustataksefgdbettevbtetest, mis on vélja
valitud teatud kriteeriumile vastavuse alusel. blk&t kaasatakse ettevotte
aktsiaid fondidesse firma keskkonna- ja personbiijf@ voi eesrindlike
juhtimissiisteemide tottu.

2. Negatiivse eetilise seire kaigus jaetakse inveistegportfellist vélja ettevotte
vOi teatud tegevusharu aktsiad nende sotsiaaléelkeskkondlikult kahjuliku
tegevuse tottu. Naiteks valistatakse tihti invasteeid relva-, tubaka- ja
tuumaenergiatoostusesse.

Teiseks, aktsionaride mdjwsh(areholder influendestrateegia tdahendab investori
poolt omanikuvastutuse kandmist, mdjutades ettéy@mndama oma sotsiaalset ja
keskkondlikku kaitumist.

1. Investorid on dialoogis ettevdtte juhtkonnaga ngwkkuvad seeldbi firma
tegevusse. Nditeks arendatakse tihti koostdos fitiitajatega vélja ettevotte
keskkonnapoliitika.

2. Investorid h&életavad uldkoosolekutel ning annawsekldbi juhtkonnale
volitusi voi keelavad neile teatud tegevusi.

Uhiskondlikult  vastutustundlik investeerimine ja tesftete Uhiskondlikult
vastutustundlik kaitumine avaldavad vastastikkudsistavat méju. Mida rohkem
teostab ettev6t€SRtegevusi ja nende kohta infot avaldab, seda ergigufavad
vastutustundlikud investorid sinna rahalisi vahétd@sraves, Waddock 1994:
1042). Samas on investorid firma tegevusse BRistrateegiate kaasatud ning
muudavad ettevdtet vastutustundlikumaks (Cowe 208).:

SRI arengus r6hutatakse institutsionaalsete investadlli. Uhelt poolt olevat
kaasaegsesse finantskultuuri kill stigavalt juurdupsiihholoogilised takistused,
mille tbttu finantsotsuseid tegevad inimesed leiavaet nn Uhiskondlike
kriteeriumite arvestamine on majanduspdhim&tetdenevalt vale (Social ... 2000:
20). Teisalt naitavad uuringud, et suhtumine on tonas: 79% kusitletud Laane-
Euroopa fondihalduritest pidaSRI pikaajaliselt tulusamaks kui sarnaseid nn
tavainvesteeringuid; enamus kusitletutest uskus étaSRFkriteeriumid saavad
lahiaastatel igapéaevaste investeeringute osakgi kui tugevamat seiret tegevad
SRIfondid jadvad pakkuma niSiteenust (Sofres 2003). 3-5
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Perioodil 1995-2003 kasvasSRIfondide maht USA-s 40% kiiremini Kkui
professionaalselt juhitud investeeringute kogut(Rgport... 2003: i) SRHondide
kogumahud suurenesid 1997-1999 kahekordseks, higmw stabiliseerusiqid.: 2).
EuroopaSRIfondide mahu kasvuks mdddeti perioodil 1.06.20@112.2003 12%
(Bartolomeocet al: 2003: 7).

1.4. Vastutustunde ja finantstulemuste seose emgline uurimine

Uurides, kas vastutustundlikumad ettevétted sadzgharemaid finantstulemusi,
tegeletakse tulemuste kolmikmd6tme sisemise angiitiskuidas maojutavad
ettevdtte tegevus ja tulemused sotsiaalses ja kesgkkus valdkonnas tema
majandustegevuse mdddikuks olevaid finantstulenmirsg vastupidi.

Vaadeldes CSR ja finantstulemuste s6ltuvust, kerkib esmalt kigm@SR
anallitilisest jaotamisest (nt: Sethi 1975: 58; Kiop ja Cowe 2003: 15; Carroll
1991: 40). Valdkondlikestjaotustest on tuletatud empiirilistes uurimustes
kasutatavad nelja tui@ISRm66dupuud, millest igaiihe kasutamisega kaasngli sii
hulk taiendavaid probleeme ja kusitavusi. Jargrneeal esitatud mdddupuude
luhitlevaade (McGuireet al. 1988: 858; Graves, Waddock 1994: 1038; Orliteky
al. 2003: 408).

— Reputatsiooniindeksite ja ekspertide hinnangutesedlkoostatud moddikud.
Naiteks ajakirja Fortun€ reputatsiooni- ja thiskondliku vastutuse indeks.
(tldkasutatav meetod)

— Ettevdtete poolt avalikustatud info. Naiteks aastaanete, arikirjavahetuse
jms sisuanalliusi p8hjal konstrueeritavad méodikildlkasutatav meetod)

— Ettevotte Uhiskondlike tegevuste ja tulemuste auldibiviimine. Naiteks
mdddetakse firmade kogukonnategevusi, keskkonna- ja
filantroopiaprogrammide elluviimist. (vihem kasaiatkuid sisulisem meetod)

—  Ettevotte sisekultuuris ilmnevate vaartuste ja piiitete hindamine kaitumis-
ja tajuanaliilisi kaudu. (subjektiivsuse ja keerukdte vahem kasutatav)

Autori hinnangul on CSR alaste empiiriliste uurimuste I&biviimisel kdige
keerulisemaks thiskondliku vastutuse méotmine. Ksssellele, et on vaja véltida
mdddupuude  ebaadekvaatsust, mis  vlib  kergesti ddéen nende
konstrueerimistehnikast vdi naiteks struktuursetggidest ekspertide hinnangutes,
tuleb valida ka 6ige lahenemisviis. Esitatud néljp§dtmise viisist on kaks esimest
info kattesaadavuse tottu lihtsamini kasutatavadiid k samas mitte eriti
usaldusvaarsed. Eelistada vOiks ettevotte reaatsgevuste ja nende tulemuste
hindamist, kuid see on ilmselgelt seotud suurtetstega.

Ettevotte finantstulemuste (st tulususe ja riskitag) mddtmiseks uUhiskondliku

vastutuse seose hindamise eesmargil kasutataksmisgdta kolme l|ahenemist
(Margolis, Walsh 2003; Orlitzket al. 2003: 407; Clear Advantage 2004):
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—  Turutulemustel pdhinev analiilis. Tulususe naitagatasutatakse aktsia riskile
kohandatud tulusust, aktsia alfat ja kogutulusR&ki naitajad: aktsia beeta ja
kogutulususe standardhélve.

— Raamatupidamisel p6hinev analliiis. Tulususe né#tajasutatakse varade
tulusust, omakapitali tulusust, tulu aktsia kotiggks koguvarasid, mudgikaibe
kasvu, varade kasvu ja tegevuskasumi kasvu. Ristajateks on: vdlakordaja,
finants- ja tegevusvdimendus, tegevuskasumi stahdare.

— Tajuanaliilis. Hinnatakse firma finantspositsioongettust, varade arukat
kasutamist ja finantstulemuste saavutamist vorsskadakurentidega.

Autori hinnangul on ettevdtte Uhiskondliku vast@um finantstulemuste seost
vBimalik vaadelda peamiselt kahel viisil. Ettevotisandil mdddetakse valimi
firmade CSR otseselt, turu tasandil vaadeldakS&Ifondi koondatud ettevotete
gruppi vordluses nn tavafondi koondatud ettevigetpiga.

CSRja finantstulemuste seost ettevotte tasandil ateal1970-ndatest aastatest palju
uuritud, esialgu eeldati pigem vastassuunalisus@ft (neoklassikaline perspektiiv),
tanapéeval plstitatakse enamasti samasuunalisyseebd (huvigruppide pdhine
lahenemine) (nt: Arlow, Cannon 1982; Konar, Coh@012 McGuireet al. 1988;
Ullmann 1985; Verschoor 1999).

Joshua Margolis ja James Walsh (2003) analtusBid empiirilist t66d ettevotte
Uhiskondliku vastutuse ja finantstulemuste séltevidal aastatest 1972-2003.
Metaanallilsist jareldub, €SR ja finantstulemuste vahel vdiks esineda pigem
positivne secs Samas tddesid teadlased, et vaatlusaluste uteingalimite
koostamise, mdddikute usaldusvaarsuse ja tulenjaistikontrolliga kaasneb palju
ebaselget. Loppkokkuvdttes puud@SR ja finantstulemusi Ghendav pdhjuslik
teooria ning olemasoleva info p&hjal seost hinretalevat maistlik. ipid.: 278)
Marc Orlitzky, Frank Schmidt ja Sara Rynes (2003omeerisid 52 uuringut
hdlmanud metaanalliisiga. Ka nendel iimn@SR ja finantstulemuste seose
uuringutes positiivse tulemuse tlelaahillest Orlitzky et al. jareldasid, et otsitav
seos on tdestatud, r6hutades lisaks, et MargoWggsh (2003) rajasid oma analliisi
nn haalte lugemise meetodile (s.t iga vaadelduthgurkaal 127 hulgas oli vérdne),
arvestamata et ,ari ja Uhiskonna seosed on tetiseétliialt olulised, p6hjendamaks
oma tulemusi metodoloogiliselt valede Ulevaadete@alitzky et al. 2003: 426).
Artikli autori hinnangul v@ib jareldada, et metalnesid ei ole esitanud selgeid
jareldusi, hesed aluspdhimdtted puuduvad ningudsikon jatkub.

Ettevotte tasandil puudub selgitust&SR ja finantstulemuste seose kohta nii
pohjuslik kui ka empiiriline Ghtsus. Turu tasané@sineb SRHondide tulususele
peamiselt kaks teoreetilist lahenemist (Kurtz 20@0hantsteoreetikute hinnangul
peaks SRIfondid portfelliteooria kohaselt olema pikas pefgpeis vahem

® Vaadeldavates uuringutes leiti 61 positiivseteBamaarast, 24 mdlemapidist ja 6 negatiivset
tulemust (Margolis, Walsh 2003: 274-277, autori &atud).

® Hinnati pigem uuringute kvaliteeti kui kvantitasiet I6pptulemust (Orlitzkyet al. 2003:
427).
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efektiivsed kui tavafondid, sest vastavad porifiein moodustatud turu piiratud osa
pohjal. Eeldades turgude efektiivsust, GAPM mudelist tulenevalt turuportfelli
efektiivsus suurem kui Uhelgi tema osadest mootustportfellil. Kaasaaegsete
juhtimisteooriate (s.h. huvigruppide mudel) pootdhjseevastu leiavad, &RI-
fondid vbéivad olla tavafondidest tulusamad, sest rasutavad vaartuslikku
lisainfot, millele turulldsus téhelepanu ei p6omdenéoliselt mdjutavadsSR}
fondide kaitumist vastandlikes suundades korragiemd faktorid Ipid.).

SRHondide mahu kiire kasv 1990-ndatel aastatel &ide tulususe uurimise juurde
paljud teadlased, kes on sarnaselt ettevotte tasanghtega jdudnud vastukaivatele
jareldustele. Naiteks Statman (2000: 38) ja Gue(a8®7) leidsidSRIfondide ja
tavafondide tulusustes pusivad erinevused puudBeater, Koedjik ja Otten (2002:
14) ning Russo ja Fouts (1997) jareldasid, et wastundlike fondide riskiga
kaalutud keskmine tulusus oli veidi suurem kui famdidest moodustatud valimi
puhul. Samas Grossman ja Sharpe (1986: 27) uunisalpaljuviidatud t66s tulusust
aktsiaportfellis, milles puudusid apartheidi-aedgsina-Aafrika firmade aktsiad,
ning joudsid jareldusele, et taolise portfelli migsed olid madalamad.

Cowe (2004: 28) teostatud metaanalldtiline Ulev&RHondide ja nn tavafondide
tulususe empiirilise vdrdluse uuringutest nditalarnaselt ettevotte tasandi
uuringutega, positivse seose ilekdalSamuti taheldatakse uuringutes mitmeid
kiusitavusi. Esiteks, labiviijate vahest kompetensdgandmete ebausaldusvaarsust
ning liialt Gldise metodoloogia kasutamist (Beketeal. 2004: 2-3). Teiseks, raskusi
riskifaktorite Uhtlustamisel fondide tulususte \didavale alusele viimiseks
(McWilliams et al. 1997, viidatud Kurtz 2000 vahendusel). Kolmandag&}
fondiportfellide moodustamine on (les ehitatud vagainevatele, isegi
vorreldamatutele pdhimdtetele, mille t6ttu ei sdmeldada pdhjuslikku seost
fondides sisalduvate ettevdtete keskmise vastuismme ja fondi tulususe vahele;
naiteks Suurbritanni®&RIfondid eelistavad investeerimisobjektina vaikediteid
(Guerard 1997), sam&omini 400Social Indeil pdhinev SRIfond sisaldab suuri
kasvule orienteeritud ettevotteid (PerformancdQ32 2). Seega pole alust eeldada,
et SRIfondi pigem kdrgema tulususe eripara péhjuseksinaidsti vastutustundlike
strateegiate rakendamine, sest puudub selge tdioregtdhjuslik seos ja tulusust
mdjutavad lisaks mitmed muud faktorid.

Vaib vaita, et ettevdtte finantstulemuste ja Uhisliku vastutuse vahel esineb nii
ettevotte kui ka turu tasandil pigem positiivne te@lis, samas puudub sellele
tunnustatud pdhjuslik teooria ning uuringute kafuales esineb mitmeid probleeme,
mis vahendavad tulemuste usaldusvaarsust.

" Vaadeldavates uuringutes leiti 52 positiivset, rA8&ratlemata ja 11 negatiivset tulemust
(Cowe 2004: 28, autori koostatud).
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2. Empiirilise uuringu tulemused
2.1. Uuringu taust ja kirjeldus

EsimesedCSRalased t60d teostdfstonian Business Schasl’ umbes seitse aastat
tagasi (Kooskora 2004: 202). Tartu Ulikoolis kaitstsimesed CSR otseselt
késitlevad t60d aastatel 2003 ja 2004 nii majarghasiskonnas (Noorkdiv 2004;
Groon 2004) kui ka sotsiaalteaduskonnas (Raésk;2008u 2004; Vahe 2004).
2005. aastal korraldatakse Eesti Tulevikuuuringoggituudi poolt stvaintervjuudel
baseeruvat Eesti ettevotete valitsemis@orate governangeuuringut (Andresoo,
Tafel, Terk 2005; Kooskora 2005). Vastutustundittevotluse eduka kvantitatiivse
hindamiseni ei ole Eestis veel jdutud (Lember 2035

Arvestades uuringute tausta Eestis, keskendutiok&ess toos kvalitatiivsetele
intervjuudele Eesti institutsionaalsete investgdte Sooviti saada teada osalejate
hoiakuid, arvamusi, hinnanguid Eesti olukorralepjaktilisi tegevusiCSRja SRI
alal, loomaks alust edaspidisele valdkondlikuleltsaHole. Valim moodustati Eesti
institutsionaalsete  investorite kohta teadaolevafo inpdhjal, kasutades
Finantsinspektsiooni poolt avaldatud fondivalitsejainvesteerimisihingute ja
fondihaldurite  nimekirju.  Intervjueeriti  poolstrukieeritud  slvaintervjuu
metodoloogia alusel, lindistused transkribeeritendie alusel grupeeriti enam
ilmnenud teemavaldkonnad Klastriteks, milles té@ikt vOrreldi ja anallisiti.
Intervjuude sisu ja osalejate nimed on konfideaisied; tsitaadid on esitatud
jutumarkides, viidates vastajatele omistatud koeldidgvl kuni v14).

Perioodil 11. aprill — 22. aprill 2005 viis autcibi 14 intervjuud inimestega 12
organisatsiooniét Kiisitleti seitset fondijuhti (otseselt investegisotsuseid tegev
isik), viit varahaldurit (Uldisemaid investeerimisoseid tegev isik) ja kahte
igapdevaste investeerimisotsuste tegemisest eemisvat valdkonnaeksperti.
Intervjuu keskmiseks pikkuseks oli 45 minutit. Tidmest andis lisaankeedi taitmise
teel kvantitatiivse hinnangu, millest juhinduti amuste Uldistamisel. 2005. aasta
mais oli Eestis seitstbondivalitsejat ettevotet ja seitse investeerimis{jht, seega
vOib valimit pidada tldkogumi suhtes representatks.

2.2. Ettevotte tegevuse eesmark ja vastutustundlikettev6tiuse kontseptsioon

Enamuse osalejate hinnangu ettevétte tegevuse epdmbta votab kokku jargnev
vaide: ,eesmargiks on toota aktsionaridele kui éhelvigrupile piisavalt kasumit,
arvestades ka muude huvigruppidega, nagu sedailgnihiskond, kliendid ja

partnerid” (v7). Vastajate hinnangul on aktiivngdeus tdotajate ja klientidega,

8 Organisatsioonid, mille esindaja(d) oli(d) avakkamisega ndus: Baltcap Management Ltd,
Cresco AS, EBS Juhtimiskoolituse keskus, Finanpghktsioon, LFS Asset Management S.A.,
L&hmus, Haavel ja Viisemann AS, SEB Uhispanga Fbrdl§, Seesam Varahalduse AS,
Trigon Funds AS.
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harvem ka keskkonnaga arvestamine mdistliku magtedevuse osa, kuid
I6ppkokkvdttes vaid kasumi saavutamise nimel.

.LOpuks peab see asi vdlja jooksma kuhugpttom line’i [...], mitte sinna
virtuaalsesse, vaid reaalsesdeottom line'i.” [viide kasumi maksimeerimise
eesmargile}(vs)

.Selge, et prigila eesméark on keskkonna saastnage, ettevbtte enda jaoks —
nende jaoks, kes sinna raha panevad — on eesniagiikasumit teenida(¥12)

Kolm investorit t6id esile idee, mille kohaseltéblomanike rikkuse suurendamise
eesmarki saavutada teatud keskkonnatingimustespiglakgute susteemis, milles
tanapéeval on olulised seadusandlus, huvigruppidegastamine ja hea &ritava
jargimine.

»,1850. loodi manufaktuur, mitte kedagi ei huvitanubotajate palgad ja
elamistingimused. 1950. see paris nii enam ei olaud005. tdendoliselt ammugi
mitte. [---] See on nagu lineaarplaneerimistlesarhdui sul on kitsendusi, siis
lahendus oluliselt muutub (v13)

Iimnes kusitletud investorite, kui omanike soov daiselget eesmarki ja valtida
agentuurikonflikti. Vaiksem osa vastajatest leidigt omanike rikkuse
maksimeerimise eesmargile muude aspektide lisamibie olla suisa ohtlik.
Osalejad tdid naiteid hiljutistest korporatiivsetiesritarvitustest, naiteks Enronis.

"Juhtkond ei tohi vB0ra rahaga I6butseda [tehes dkoindlikke tegevusi, mis ei
maksimeeri omanike kasu], osad juhid kipuvad oma@ekd@go tottu vdi muudel
motiividel seda siiski tegemgV14).

»Vaga keeruline on juhtida, naiteks, to6tajate kiientide dnne kaudu{vs).

Ettevbtte tegevuse eesmarki hinnati seega neok#iss paradigma kaudiGSR
kontseptsiooni peeti nii piiranguks kui ka vahemsdikasumi maksimeerimisel.
Arvamusest kajas labi praktiline métteviis.

Huvitav on, et samaaegselt ja veidi vastuoluliseibhdasid intervjueeritavad
vastutustundlikku ettevBtlust kontseptuaalsel tddantdnapdeva maailmas
mdistlikuks ja aina kaalukamaks. Taoline omamodati&tine hinnang oli ka Eesti
juhtide ja omanike uuringu tulemus (Kooskora 200%)psemalt eristus investorite
seas suhtumise jargi selgelt kaks grugpERja SRI pooldav suurem grupp (10
vastajat) pidas kontseptsioone Uhiskonna loomubkengu tulemuseks, milleni
Eestis pole paljuski jdutud:

.Ma poéhimbtteliselt olen CSRsuhtes] positiivselt meelestatud, sest see ordstid
oluliselt tasakaalustatum mudel kui puhas kasugrilenteeritus.’(v7)
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[ SRl on] vaga hea asi digel kohal. Loomulikult tulekipétada ennasthavitav
tegevus. Uldiselt ma olen vaga positiivnér/13)

Teine, vaiksem grupp (3 vastajat), pidaSRja SRIpigem ebaloomulikuks vaba
turu mehhanismide piiramiseks ning suhtus neisgatiiesemalt.

-Majandus on loodusteaduse pdhimdtetele alluv néhfu.] pole olemas eraldi
sotsiaalselt vastutustundlikku ettevdtet vbi teggvioodus kannab hoolt, et kui
keegi pdhiprintsiipe eirab, siis ta kaob turult:-]-Sotsiaalsuse jutt kBlab minu jaoks
vagivaldse retoorikana.{v10)

.se ma muidugi ei ostaks, pigem valdiksin, sestd nlamiteerivad ennast
investeeringutes mitteratsionaalselt, minu arvated2).

.Ma ei usu, et sellest investeerimissuunast asjabsaKuna [Uhiskondlikult
vastutustundlike fondide] tootlus langeb, siis feat neid keegi ei vaata(v4)

Samaaegselt Uldiselt positivse arvamusega vastuidiéku ettevbtluse kohta
kontseptuaalsel tasandil peavad Eesti investotel@tte CSRtegevuste nn reaalset
moju Uhiskonnas madalaks, olles siiski optimistiitad kui SRI nn reaalse mdju
suhtes: firma tegevus mojutavat Uhiskonda otsesekuialinvestori otsusedSRI
marginaalsuse p6hjustena toodi esile jargnevat.

— SRl on pigem uhiskonna arenguga kaasamineku tulemusnrk positiivsete
muutuste algataja. Uhiskonnas on lihtsalt tekkiklientuur, kes soovilSRI-
fondide teenuseid osta.

— SRIlfondide turuosa tédnases maailmas on vaga vaike aga sisulist
Uhiskondlikku mdju. Seetdttu ei suuda nende tegekausinimesi piisavalt
mdjutada, olemaks muutuste algatajaks. (Osa vatstjaldas samas arvamust,
et alustada tulebki vaikeste sammudega.)

— Vastutustundlik investeerimine on hoopis turundagsegia, mis ei
pretendeerigi nn reaalsele mdjule Uhiskonnas. M@asthjad suhtusid sellesse
taunivalt, méned heakskiitvalt.

— Paljude SRIfondide strateegia seisneb 3-4 ettevétiussektolistainises,
mojutades vaga vaikest osa majandusest.

Vastajad hindasid ettevtte tegevuse eesmarki mant$juhtimisliku ehk
neoklassikalise paradigma kaudu. Kdik peale vagtdjn leidsid, et juhtkond peab
eelkbige teenima omanike huve. Huvigrupp&pRkontseptsiooni peeti olulisteks
vahenditeks ja ka piiranguteks omanike rikkuse nmag&srimisel; mélemad ideed on
omavahel veidi vastuollu minnes |6ppkokkuvdttes kiessikalised, kuid omavad
autori hinnangul huvigruppide teooria elemente.

Samas oli vastajate hoiak vastutustundliku ettergétiCSRja SR) suhtes pigem

soosiv: kiimme inimest olid positiivselt meelestatudiksem osalejate hulk toetas
otseselt liberalistlikke seisukohti. Tulemustesefdub investorite kahetine arvamus
vastutustundliku ettevdtluse kohta: praktilise rakamise seisukohast hinnatakse
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ettevotte tegevuse eesmaérgina vaid omanike rikknaksimeerimist, samas on
inimeste hoiak kontseptuaalsel tasa@ffiRja SRIsuhtes pigem positiivne.

2.3. Vastutustundlik ettevotlus Eestis

Hinnates ettevdtluskeskkonna muutusi Eestis viimidsmne aasta jooksul, tdid
vastajad esile tuupilisi siirdetihiskonna tunnusgith Eesti kiiret arengut. Kimme
inimest véitis, et praegu arvestatakse Eestis jetétga keskkonnaga rohkem kui
varem: kasumi maksimeerimise Ulesande piirangutgtesin on muutunud ja
.kauboikapitalismist on tile saadud”. Uhiskondlikutistutustundliku ettevdtluse ja
investeerimise osas ei ennustatud 10-20 aastabckiski sligavaid positiivseid
muutusi. Olulisemateks vastutustundliku ettevotlusgengut pidurdavateks
faktoriteks peeti jargnevaid.

Esiteks puudub vastutustundliku ettevtluse vastktpine huvi: kontseptsiooni ei
tunta, vOi ei olda ndus eeldatavasti madalama twhiga investeeringu eest
rohkem tasuma. Turud pigem  karistavat” vastutudlilku investeerimist

madalama tulususega. Eestit mdjutab siinkohal tagfelda-Euroopa turgude tldine
areng.

.Kindlasti ei toimi CSRpraegu Eestis, sest meie thiskond ei ole seléaingil. Ja
ei jdua veel niipea sinna. [...] Eesti on staadignkus inimesel on [olulised] ainult
t66 ja raha. Sest ilmselt pole meil seda raha jaeraalset heaolu viiskimmend
aastat olnud.”(v8)

s[Eesti inimeste] 6ppimiskdver on natuke madalaimasl” (v13).

» SRI kontseptsiooni tutvustamine oleks [Eestis] tand wegu peaga vastu seina
jooksmine”(v7).

Teiseks on Eesti ettevotluskeskkond, turud ja fameiikesemahulised, mis
raskendavat vastutustundlike ettevtlusstrateegatendamist. Lisaks on Tallinna
Borsil esindatud vaga vahe ettevotteid ja nenddstole voimalik kedagi
investeerimisportfellist valistada.

~Ettevétte thiskondlik vastutus v@ib olla vaga ohel faktor tdsiselt arvestatava
suurusega ettevftete puhul, teema on palju vaherinel vaikeettevottes. Eesti
ettevdtluskeskkonda v8ib aga lugeda sisuliseltegitkvotiuseks.” (v7)

-Meil ei ole [Tallinna borsil] véimalik thtegi neisignoreerida, isegi kui moni ei
kaitu [...] Uldse korrektselt” (v13).

Lisaks tdid vastajad tdiendavate piirangutena vastundliku ettevdtluse arengule

valja, et investoritel ei ole Venemaa ja Ida-Eumopurgudel vdimalik
vastutustundlikke ettevotteid eristada voi oleks wi#ga kulukas.
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"Ma arvan, et 98% [ettevbtetest nendel turgudei] ana lldse mingit sellist
poliitikat. [---] Meil poleks ressurssi seda vaststundlikkust hinnata.(v5)

Teisalt leiti, et valismaised omanikud ja Euroop@il nduded vbivad Eestisse tuua
teatud vastutustundliku ettevdtluse aspekte. Miidambanike mdjule enda firma
tegevuses: naiteks osade vastajate ettevotte yatwdindatavatele rahadele on seatud
teatud toostusharudesse investeerimise piirangu@mBs Euroopa Liidu mainijaid
taunis regulatsioonidega kaasnevat liberaalse sidamna piiramist, kuid véttis
seda kui paratamatust.

"Euroopa Liidu direktiivid vdib-olla panevad ettetgite tasandil investeerimise
laiemalt paika. [---] Jarjest rangemaks see asidkbe, eks see parsib tegelikult
ettevdtete konkurentsivbime(v12)

"Jouga mingisugust ebaefektiivsust tekitada ja sdadkedagi investeerima
mingisugusesse konkreetsesse alasse — see efaik&naalne tegevus(v2).

Kusitletute arvates ei ol€SRja SRI jargmise kimne aasta jooksul Eestis veel
olulised teemad. Tahtsaimaks pdhjuseks peeti ingriasvipuudust: kontseptsioone
ei tunta, vOi ei olda ndus eeldatavasti madalantasitise eest rohkem tasuma.
Teiseks on Eesti ettevotluskeskkond, turud ja fadmedikesemahulised, mis
raskendavat vastutustundlike ettevoétlusstrateegistkendamist. Kolmandaks
mdjutab Eestit tugevasti Ida-Euroopa uldine arermgdel turgudel o€SRtegevust
vahemalt praegu raske arendada.

Samas siiski leiti, et valismaised omanikud jai éitroopa Liidu néuded véivad
teatud vastutustundlikke aspekte Eestisse nn imgjaortvastajad polnud siiski rahul
seadusandlike meetodite rakendamisega vastutustundittevotluse arengu
kiirendamiseks, sest see eeldatavasti piirab vibattluse ideed.

2.4. Uhiskondlikult vastutustundlikud investeeringud Eestis

Otsuseid tehes juhinduvad Eesti investorid |0ppkekiktes investeeringu
pikaajalise tootluse maksimeerimisest. Paljud gadlei tdhtsusta samas Uhe aasta
kasumit, vélja toodi ka 10-20 aasta kasvuperspekifdga olulisteks aspektideks
omaniku rikkuse pikaajalisel maksimeerimisel pedtiist konkurentsivdimet ja
ettevdtte juhtkonda.

Uuringus kasitleti investorite hinnanguid peamis@®RIstrateegiatele: 1) positiivne
ja negatiivne eetiline seireethical screening 2) aktsionaride mojusbareholder
influenceg — dialoog ettevdtte juhtkonnaga ja tUldkoosolekiégletamine.

Esiteks, eetilise seire juures viitasid mitmed a&@st enda Uldistele
investeerimiskriteeriumitele. Naiteks eelistataksastava riskitaseme jaoks
ebanormaalselt  kdrge  tulususega  ettevltteid, addiste  portfellist
konkurentsivBimetud ja halvasti juhitud firmad jrenamuse hoiakuid véaljendab
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arvamus, et ,me otseselt ei vélista midagi, agalksti mdndadesse ettevotetesse
suhtume suure ettevaatusega” (v5).

Neli investorit mainis, et avaliku véimu poolt (gguleeritud turgudel kaitutakse
ettevaatlikult ning pigem hoitakse neist eemalekKaarahaldurit tdid esile, et
eelistavad investeeringutes koduturgu, sest turthesesla palju paremini. Kolm
vastajat mainisid eetilisust: kui ettevotte tegeasvoi kditumine on otsustajale
ebameeldiv, siis ta vBib spontaanselt investeeemddistada.

Teiseks kasitleti aktsiondride mdju strateegiad&loogi ettevotte juhtkonnaga ja
ilmnes selge institutsionaalne erinevus. Avatud didntegutsevad rangemate
seadusandlike piirangute tingimustes; ariihingugemiatud omandada rohkem Kkui
10% koguaktsiakapitalist v8i haalebigusest (Invasteisfondide seadus 1997: §
105), mille tbttu ka juhtimisse enamasti ei sekkuta

.Omades vaikest osa suurettevdtetes, on investal pigem raha lihtsalt &ra
andnud” (v12).

.Kui sa ei oma Ule 10% [aktsiatest], siis sul efelgelt ei ole digusi” (v13).

Varahaldurid sekkuvad soltuvalt osaluse maaradinmigse rohkem; omades lle
20% ettevotte aktsiatest, osaletakse ka ndukoga. tiidiselt jaadakse aga nn
finantsinvesteeringu tasemele, aidates saavutatageke, ,mis kuuluvad meie kui
finantsistide kompetentsi — naiteks ettevotte lapistruktuuri kujundamine ja
finantsstrateegia arendus” (v4). Kimme vastajahisdirma kilastamise olulisust,
saamaks teada, milline on ettevdtte juhtkonna ersituleviku kohta. Kilastamise
eesmargiks on siiski vaid ettevdtte potentsiaalndhimine raha teenimise
seisukohalt, ilma muid valdkondi arvestamata.

Kolmandaks ké&sitleti aktsiondride mdju strateegiargs ka hdalebdiguse kasutamist
Uldkoosolekul. Seda ei pidanud oluliseks kummagtitutsioonitliibi investorid.
Mdned investorid erandjuhtudel siiski Uldkoosoleftubsalevad. Naiteks, Kkui
ettevottes toimuvad véaga olulised muutused voi akkihud oht, et
vaikeaktsionaride huve kahjustatakse.

Avatud fondi juhi hinnangul: ,See toob lisakohustya ei lisa meile kui
fondijuhtidele vaartust, see ei ole oluline infaads” (v9).

Varahalduri vaitel: ,Kui ettevéte on suur, on madsalus ettevottes vaike ja me ei
osale. Kui ettevdte on véaike, on meie osalus sdéikeses ettevottes otsustatakse
tavaliselt aga asjad konsensuse baasil ning Uldidedspole kdige olulisem koht
otsustamiseks.” (v4)

Suur osa vastajad ei rakenda vastutustundlikkesteeeimisstrateegiaid.

— Eetilise seire puhul on erandiks méned vélismaisadtitutsionaalsed
investorid, kes paigutavad oma raha Eesti finasti$irisioonidesse.
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— Investorid tajuvad uhiskondlikult vastutustundlikwesteerimisena peamiselt
negatiivset (valistavat) seiret, positiivse segeaktsionaride méju tahendust nii
héasti ei hoomata ja neid ka ei rakendata.

— Kuigi investorid aktsionaridena ettevétte juhtkonsiguliselt mdjutavad, ei
tehta seda nn vastutustundlikest eesmarkidestvéltiKohtutakse juhtidega
ning monikord osaletakse ka Uldkoosolekul, kuiddvakelleks, et hinnata
ettevotet raha teenimise aspektist.

— Eesti avatud fondide osalused ettevtetes on iieséd, et fondijuhid ei saa
formaalseid omanikudigusi rakendada.

2.5. Hinnang vastutustunde ja finantstulemuste seeke

Ettevotte Uhiskondliku vastutuse ja finantstulerausdltuvusele hinnangu andmisel
tekkis mitmel vastajal kdhklusi. Esiteks leiti, edstus sdltub kiisimuse esitamise
kontekstist ning inimese hoiakutest. Teiseks ossgdhjuslikkust raske vélja tuua:

kas vastutus on heade finantstulemuste tagajargn@@SRstrateegiate rakendamise
tulemuseks head finantsnaitajad? Kolmandaks s@ads tugevalt ajaperspektiivi

valikust (sellest allpool tapsemalt).

Enamus intervjueeritavatest leidis, et finantstulsta ja CSR seoste hindamine
ettevotte ja turu tasandil annab eeldatavasti sarhdemuse: ettevotte tasandi moju
peaks laienema ka turgudele, kuigi see vbtab p&igia. Neli vastajat oli seisukohal,
et vastutustundlike ettevltete ja samu ettevott@dndava SRIfondi tulususe
erinevused on pdhjendatud, sest turutulemust m@dtésaks naiteks portfelliefekt
ja investorite ebaratsionaalse kaitumise fenomen.

Ettevotte ja fondi taseme tulemuste sarnase késifluwres hindasid osalej@bRja
finantstulemuste seost jargnevalt (ilma ajalisespektiivita).

1. Kolm vastajat pidas haid finantstulemusi Uhiskokulivastutuse pdhjustajateks.

"Sotsiaalselt [Uhiskondlikult] vastutustundlikud te¢6tted ei pruugi olla
suureparased ettevotted. Kuid ettevftted, mida emn psuureparasteks, on
sotsiaalselt [Uihiskondlikult] vastutustundlikud¥4)

"Kui ettevottel laheb hasti, siis omanikud ja jubitld vBiksid muutuda
vastutustundlikumaks” (v6).

2. Kaks vastajat pidas seost nn u-kujuliseks: ettevdtinantstulemused
halvenevad kui liiga paljuCSR strateegiaid rakendatakse vo&i kui Uldse
vastutustundlik ei olda.

"[Seos on] mdlemapidine, kui liga palju tegelebende asjadega SR

tegevused], siis ilmselt majandustulemused hahazhgv.], samas kui lldse ei
tegele, siis ilmselt ka halvenevad” (v2).
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3. Kuus vastajat leidis, e€ESR tegevus mdjub finantstulemustele negatiivselt.
Turu tasemel: investeerimisportfellile vastutustikie: lisakriteeriume seades
saab tulemiks olla vaid suboptimaalne tulemus |astis on portfelliteooria
jargi madalam. Ettevotte tasemel: "Kui sa kohtladlaselt oma tdotajaid,
korraldad lastehoidu, hoiad loodust rohkem, [.n]see paratamatult kulukas”
(v8).

4. Kolm investorit leidis, et ettevotte vastutustukdkditumine parandab tema
finantstulemusi. "Siin on vaga tugev [positivhedos” (v13). Mainiti USAs
valja antavaid ettevdtlusauhindu, mille pélvinudriade aktsiate tootlus on
ajalooliselt olnud parem kui teistel sarnastel &idual (v3).

Enamus osalejaid t8i esile ajalise perspektiivitdébe. Lihikeses perspektiivis
hindasid vastajadCSRtegevusi kuluna, mis vahendavad finantstulemushurati
keskkonnasaastmise kulukust, sotsiaalkiisimusteatdakahtlevamad, naiteks leiti,
et vastutustundlik tegevus t66j6u suhtes voib Kilkiresti ka finantstulemusi
parandada. Suurema o0sa intervjueeritavate hinnangaaks ettevotte
finantstulemuste jaCSRvahel pikas perspektiivis valitsema positiivne seNeli
inimest t6i esile, et tegemist peaks olema vagaa pilerspektiiviga. Rdhutati
jargnevaid aspekte.

Kolme vastaja meelest saab positiivne seos pikespektiivis alguse firma omanike
ja juhtide hoiakutest, mis peaks olema kestmisgnteeritud.

-Kui nditeks firma Utleb, et ta tahab kesta jargetssada aastat, muutub ta Iabi
selle ka hoolivaks. Ettevotteid ei tohiks luuaeded| et need edasi mila voi saada
tulu vaid jargmised 5 aastat.” (v4)

Vastupidise hinnangu firma juhtide hoiakule andisati kolm vastajat.

.Ettevotte jaoks ei ole oluline, mis vBiks sellenkreetse firma seisukohalt
Uhiskonnas juhtuda naiteks 50 aasta péarast. [-t{p#tja lahtub sellest, mis on see
tulumaar, mida ta teenida voiks. Teda ei huvita &as sotsiaalne pool véimendub
edasi naiteks tdojoutootluse tdusus kiimnenditegharev6)

Lisaks Uhiskonna pikaajalistele huvidele toodi aalka mure keskkonna
jatkusuutlikkuse pérast.

.Investoreid huvitab ikkagi Uhe, kahe voi viie aasbotlus, aga maakera kui sellist
huvitab paarisaja aasta tegevus” (v13).

Kuna positivne seos firma&SR ja finantstulemuste vahel avaldub vaga pika
perioodi jooksul, ei kandu positivne moju turulde,i sest tavainvestorite
investeerimishorisont on vastajate hinnangul Egstiegu umbes 3-5 aasta pikkune.
Leiti siiski, et keskmine investeerimishorisont Eepidevalt pikeneb. (v7)
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Olulise asjaoluna toodi esile, et sdltuvuse suuedea®h tugevasti valiskeskkonnast.
Kui Eestis valitseb klientide ja Uldsuse hoiakutudettevotte CSR tegevuse ja
finantstulemuste vahel pigem negatiivhe seospnsiiarenenud maades vdib olukord
olla teine.

»3iin, Ida-Euroopa regioonis, kus me aktiivselt iégeme, ei ole selliseid fonde. Ja
kui siin oleks, siis ma kardan, et need fondid ®letdaratud I&bikukkumisele. [...]
Siin ei olegi selliseid ettevotteid [kulBRI-fondid vbiks investeerida].” (v5)

Valiste tegurite rohutamiS€SRja finantstulemuste seose juures vdiks tdlgendada
kaheti. Esiteks, kui eeldatak€@SRja finantstulemuste vahel tldkehtivat seost, mis
on poéhjuslik ja kindlasuunaline, tuleb ettevdtteisibndlik vastutus méaaratleda
igale Uhiskonnale kohandatud skaalal ja alles eslejgbltuvust testida Eesti
oludele vastavCSR skaala praegu puudub. Teiseks, kui eeldadaC®R ja
finantstulemuste seos on kill olemas, kuid suundengb Uhiskonna nn
arengutasemest, tuleb ettevétte Uhiskondlik vastum#aratleda igas Uhiskonnas
samal Uldkehtival skaalal. Enamus intervjueeritdv@efineerisSCSRkui 1&d&neliku
ilmingu, mille tase on Eestis madal, kasutadesaégigt [Ahenemisviisi.

Investorite hinnangud olid ajalist perspektiivi kksnata ettevotte thiskondliku
vastutuse ja finantstulemuste seose suunale jagidiusele vaga erinevad. Pooled
vastajatest pidasid seost negatiivseks. Siinkoblalas enamus osalejaid, @BRja
finantstulemuste sdltuvus oleneb GUhiskonna nn arasgmestCSRhinnati seega
Uldkehtival skaalal, millel Eesti ettevdtete vassitinne olevat madal.

Oluline on kéasitleda ajalist mdddet: turg toimib ske tdna 3-5 aastasest
perspektiivist lahtudessRIfondide strateegiad on suunatud 50-100 aastassugdu
saavutamisele, seega dRIlfondide tulusus loogiliselt madalam kui sarnase
riskitasemega tavafondidel. Vastajate hinnangul kan ettevétte tasandiCSR
tegevuste ndaol lUhiajaliselt tegemist kuluga, kuigivigruppide teooria tdestab
vastupidist.

Jareldused ja kokkuvate

Artiklis selgitati ettevotte (hiskondliku vastutus€CSR ja vastutustundlike
investeeringute JR) uurimise teoreetilisi aluseid ning olukorda Eesti
institutsionaalsete investorite intervjuude kvaiitge anallilisi abil. Spetsiifilisemalt
keskendutiCSR ja finantstulemuste seosele kui Uhele konkreetgélenalusele,

uurimaks investorite arvamusi vastutustunde kohta.

Ettevotte tegevuse eesmargi kohta esineb tdnapdeka peamist teooriat —
neoklassikaline ja huvigruppide pdhine —, mida alest nii vastanduvateks kui ka
teineteist téiendavateks, kuid mis on igataheseesdtele alustele Ules ehitatud.
Alates 1970-ndatest aastatest rajaneb peamiseltigrappide teoorial ka

® Naiteks Omair (2004) tegi Eestit ihiskonda arvestamuudatused Spilleri (2002) skaalasse.
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vastutustundliku ettevétluse p&himdte, sealhulgevétte Ghiskondliku vastutuse ja
Uhiskondlikult vastutustundliku investeerimise ksegtsioonid CSRja SRl leiavad
ladne Uhiskonnas aina enam kasitlemist. Seetdttinemde uurimine oluline ka
Eestis.

Kuigi pdhjalikum ettevétte Uhiskondliku vastutudare teaduslik uurimisté6 algas
Eestis 2004. aastal, pole kéesolevas artiklis lkfisit teemasid Eestis varem uuritud.
Autor viis labi 14 slivaintervjuud Eesti institutsaalsete investoritega (7 fondijuhti,
5 varahaldurit ning 2 teemaga kaudselt seotud elspéalimi maht oli tGldkogumi
suhtes representatiivne. Intervjuude teemavalikeskénduti kisimustele, mis
avaksid osalejate hoiakuid ja arvamusi, loomaksilildEesti olukorrastCSRja SRI
alal. Anallitsis kasutati kvalitatiivanaltitisi metoad.

Intervjuudes tuli esile Eesti investorite omamoodiahetine arvamus
vastutustundliku ettevbtluse kohta. Praktilise rakese seisukohast Eesti
tingimustes hinnatakse ettevotte tegevuse peangsend@gina omanike rikkuse
maksimeerimist (neoklassikaline paradigma). Korttssgdsel tasandil oli osalejate
hoiak CSRja SRI suhtes seevaspigem positiivne: leiti, et tegemist on tdénapaeva
maailma vajadustele vastava ideega (huvigruppidehingd paradigma).
Vastutustundliku ettevétluse, eriBRIl nn reaalset vGimet Uhiskonda positiivselt
mdjutada tajuti marginaalsena. P8hjusteks on mgaisubRHondide vaike turuosa,
SRI turu ja strateegiate vdimetus mdjutada kogumajand@RHondidesse
paigutatud raha jdudmine ettevétete kaudu Ghiskoamn@aremaks muutmiseni.

Investorid olid veendunud, é€SRja SRl teemad ei ole jargmise kimne aasta
jooksul Eestis veel olulised. Peamiste pdhjustenditavalikkuse huvi puudumine,
Eesti turgude vaike maht, mis teeb vastutustundeailiks, ja Eesti majanduse
tugev seotus nn mitte-vastutustundliku Ida-Eurodpaiga. Moondi samas, et
Euroopa Liidu poliitikad ja vélismaiste omanike déd vdivad olukorda veidi
muuta. Eelnevast tulenevalt ei rakendata Eestisegprainvesteerimisotsuste
tegemisel vastutustundlikke investeerimisstrateédgiaetilist seiret sisuliselt ei
toimu ja vastutustundlikest kaalutlustest lahtuyalittkonda ei mdjutata. Investorid
on enim teadlikud negatiivse (valistava) seire piitetest.

Ettevbtte Uhiskondliku vastutuse ja finantstulerauseost on vdimalik vaadelda
peamiselt kahel viisil. Ettevotte tasandil méddetakalimi firmade vastutuse taset
otseselt 18biCSR kvantitatiivse hindamise. Turu tasandil vorreldal@RIfondi
tulusust nn tavafondi tulususega, vastutuse kiitegt rakendatakse kaudselt 1&bi
SRIfondi strateegiate. Empiiriliselt on tdestatud, ettevdtte finantstulemuste ja
Uhiskondliku vastutuse vahel esineb nii ettevottd ka turu tasandil pigem
positiivne sdltuvus, samas puudub sellele tunnudtaibhjuslik teooria. Tulemust
vOib pidada tdeseks vaid tinglikult, sest uuringkigrralduses esineb mitmeid
probleeme, mis kahandavad usaldusvaarsust olulidgtevétte tasandil on
peamiseks kisitavuseks subjektiivs€@8R mdddikute suutlikkus firma vastutust
kajastada. Turu tasandil ei ole kindelS®Hondide kdrgem tulusus on pdhjustatud
nendes esindatud ettevitete Uhiskondlikust vagstuga mitte ménest muust
mdjufaktorist.
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CSRja finantstulemuste sdltuvusele hinnangu andmiseéhweestorite arvates oluline
kéasitleda eraldi ajalist mdddet. Turg toimib Eestina 3-5 aastasest perspektiivist
lahtudes, SRIfondide strateegiad on suunatud 50-100 aastasesusdu
saavutamisele, seega dRIfondide tulusus loogiliselt madalam kui sarnase
riskitasemega tavafondidel. Vastajate hinnanguC&Rtegevuste naol lihiajaliselt
tegemist kuluga. Seega pe€bRja finantstulemuste seost, vastupidiselt enamusele
varasematest empiirilistest uuringutest, Eesti &kstis pigem negatiivseks. Eeldati,
et sbltuvuse suund oleneb Uhiskonna nn arengutaseerttevotte Uhiskondlikku
vastutust hinnati justkui Ghtsel globaalsel skaalatillel Eesti ettevtete
vastutustunne on madal (kuigi meie firmad on majafiklult edukad). Pikaajalises
perpekstiivis nBustusid osalejad eelnevate emiptiiluuringute tulemuseg@SRja
finantstulemuste seos on positiivne.

CSRja SRl tulususe pikaajaline perspektiiv ning tavainvestogoovitud tulususe
IUhiajaline perspektiiv véljendab vastuolu, mishles ka vastajate isiklikus hoiakus
vastutustundliku ettevétluse suhtes Uldiselt. ikl tasandil suhtuvad investorid
kontseptsiooni pooldavalt, sest saavad aru kasukaajalise maksimeerimise
vajadusest keskkonna ja inimkonna huvides, kuidktpirzee ettevdtlus- ja
investeerimistegevus toimub luhiajalistest huvidéstuvalt — see on reaalus, millest
tuleb oma igapaevatdos lahtuda.

LApetuseks tuleb autori arvates uuesti réhutadtarate Uldiselt positiivset hoiakut
CSR ja SRI suhtes ning arvamust, et ettevdtte Uhiskondlikstutas ja
finantstulemused on pikas perspektiivis positiivs8kuvuses. Kuigi on raske tuua
majandusteoreetiliselt k8igutamatuid argume@8R ja SRI kasuks, puudutab
vastutustundliku ettevétluse teema inimesi isiklikuaripraktika ja isiklike
vaartushinnangute vahel esineb teatud nihe.

Edaspidisel lahenemisel huvigruppidele vdiks kédal stigavamalt just isklike
hoiakute tasandit, leida aspekte millest inimessalibad, ning pakkuda vélja sellest
tulenevaid vBimalusi arendamaks vastutustundlikkenvétlust Eestis. Teiseks tasub
uurida ka laiema avalikkuse huvi ja ootusi teemdik@hna suhtes. Lisaks VOISR
uurimisel katsetada kvantitatiivsete meetodite tamsist (kuna ettevotted
avalikustavad enese vastutustunde kohta vaga \sith@éusvaarset infot, on tlesanne
keeruline) ning uurida dhiskondlikult vastutustukel strateegiate rakendamise
vOimalikkust Eesti investeerimisfondides.
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Summary

CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY, SOCIALLY RESPONSIB LE
INVESTMENTS AND THEIR LINK WITH FINANCIAL RESULTS | N THE

PERCEPTION OF ESTONIAN INSTITUTIONAL INVESTORS

Uku Lember
University of Tartu

This article discusses the theoretical bases gbarate social responsibility and
socially responsible investments; the opinions stbBian institutional investors on
these concepts; and their situation in Estonia. fEtationship between corporate
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social responsibility and financial results is ddesed separately as an interesting
opportunity for evaluating investors’ attitudes tods responsible entrepreneurship.
The empirical part consists of the analyses of fterviews with Estonian
institutional investors.

The theoretical chapter starts by defining corposatcial responsibility and socially
responsible investments, where the background tof boncepts is put forward by
the comparison of neoclassical and stakeholder lmo&econdly, the theory and
former empirical research results on the links leefwvcorporate social responsibility
and financial results will be discussed on a) coaflevel, and b) investment fund
or so-called market level. Although there are salvdoubts about the methodology
and reliability of the former empirical researchhet relationship between
“responsibility” and financial results tends ratbebe positive on both levels.

The empirical chapter presents the results of vigers with Estonian institutional
investors. Participants gave a dual opinion on @@ie social responsibility: 1) the
corporate objective was considered to lie in thaimeation of owners’ wealth; 2)
the principles of responsible entrepreneurship wgéren an increasing relevance in
the contemporary world. The societal and envirortaleinfluence of socially
responsible strategies of investment funds wereidered marginal, partly due to
the doubts in their effectiveness and investorss@aal practical experience in the
area. Investors also did not predict a rapid imgletation of the corporate social
responsibility concept in Estonia, although it veasd that there probably will be a
slow, but positive, development in the area du¢htinfluence of the European
Union and foreign capital.

Are the “responsible” companies more successfufinancial terms? Investors
consider it important to touch upon the dimensibriime. The market in Estonia
works based on short term principles (3-5 year ifaodity) whereas socially
responsible investment fund strategies rather afgphgaching long term optimum
(50-100 year profitability). Such a contradictiomnéirms the former results:
investors prefer responsible entrepreneurship om plersonal level, as they
comprehend the need for maximising profits in theagl term inline with
environmental and social concerns; however, thetiged business and investment
activities takes place in the short term. Nevegsgl the gap between business
practices and investors' personal values could afsn up opportunities for the
development of responsible entrepreneurship inrizsto
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E-OPPEGA SEONDUVAD VALIJAKUTSED KORGHARIDUSASUTUSES:
TU PARNU KOLLEDZI KAASUS

Gerda Mihhailova
TU Parnu kolledz

E-Oppe kasutamine kdrgharidust andvates asutustgériest kasvav trend ja seda
nii Eestis kui ka mujal maailmas. Kéaesolev artikikglustab tihe Eesti arikolledzi
naite baasil, milliste valjakutsetega tuleb kokkuwutuda e-Gppe kursuse raames
tudengeil ja dppejoududel. Peamisteks 6ppejéuduntgigemideks osutusid uuringu
tulemustena ajapuudus, vahemotiveeriv palgasiisjeedppekvaliteedi tagamise
raskused. Tudengite jaoks on olulisimad probleedka@inad aeglane tagasiside ja
diskussiooni osakaalu vahenemine 6ppejouga.

Sissejuhatus

Teoreetilistest allikatest - virtuaalmeeskondadem& on enim kirjutanud ja
valdkonda ka empiiriliselt uurinud Bell, KozlowskR002) ja Lipnack, Stamps
(2000). Palju on kirjutatud lahtuvalt juhi valikuskas muuta oma meeskond
virtuaalseks voi mitte. Teiseks teemade ringiks katsed defineerida virtuaalse
organisatsiooni (v6i -meeskonna) olemust (AlexandeB7; Cleaver, 2000; Cohen
1997; Finholt, 1997; Fitzpatrick, Burke, 2000). daalmeeskondade teema kohta
koolis ja e-dppe kohta on kirjandust hakanud ilmuriiaastel aastatel, mis viitab
veelkord virtuaalmeeskondade fenomeni kaasaegseleomule. Siinkohal peab
autor oluliseks, et 23.-24. nov. 2004 TU Pé&rnu dditis toimunud ,E-Gppe
Konverents” — Uiks esimesi ainult e-dppe teemadéhepdatud konverentse Eestis.
E-Oppe all mdistetakse kaesolevas artiklis siiedaspidi jargmist (Beamisht al,
2002): ,E-Bpe on Opetamise viis, kus koolitamise geendamise eesmargil
kasutatakse laia valikut vahendeid ja protsessearshtip8hine dpe, internetipdhine
Ope pnline learning, virtuaalsed klassidv{rtual classroomyja digitaalne koost6o
(digital collaboration). Neid teenuseid pakutakse kasutades erinevaldrebmilisi
kanaleid sh. intranet, internet, interaktiivne T/spatelliitside.”

E-Oppe kasutamine ulikoolides ja haridus- ning koshsutustes laiemalt on
muutumas jarjest populaarsemaks - pakutavate ertgrarv on pidevalt kasvanud.
Tabel 1 annab Ulevaate Eesti kdrgaharidusasutymstkstavatest e-kursustest ja
nende arvust. Kuna 100% puhaste e-kursuste kaswaam andnud tagasilotke
(néit. Oppurite madal rahulolu kursusega jmt.),s sikasutatakse tavaliselt
kombineeritud e-Gpebl{ended learnings.o kombinatsioon e-dppest ja tavadppest.
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Tabel 1

INSTITUTSIOON E-KURSUSTE ARV

Tartu Ulikool 140

Estonian Business School 56

Tallinna Pedakoogikadilikool 43

Tallinn Tehnikailikool 23

IT Kolledz 8

Eesti Pdllumajandusiilikool 6
Total: 276

Allikas: Eesti e-llikool, 2005.

Kdrgkoolidel on mitmeid p&hjuseid kasutada e-GpPeamistena neist vdib
nimetada: 6ppurite suurenenud huvi e-8ppe vastkdige avatud Ulikooli tudengite
seas), elanikkonna vananemisest tulenevalt ja stwkedppe seiskohast on e-6pe
vOimalus kdrgharidusele juurdepaasuks ka nendafeldionna kihtidele, mis muidu
sellest vBimalusest ilma jaaks. Ja kantuna soqgé@tla konkurentsivdimeliseks
peavad kdrgkoolid sellist 6ppevormi pakkuma (LaB&pmm 2003). Suurimaks
vdljakutseks sisenemisel e-6ppe turule on logigtilja muude Gppureid toetavate
tugisiisteemide vélja tootamine ja rakendaminessdt]iet ei kannataks dpetamise
kvaliteet, kuigi Gpetaja ja dppuri vahel on suuogmafiline distants. See véljakutse
loob eelduse, et kdrgkoolid vBiksid teha koostdédajendada e-dppe programme
koos mitte eraldi (Daniel, 1994).

Eesti e-Ulikool on Eesti kdrgkoolide konsortsiumijleneesmark on elukestva dppe
pdhimdtetest l&ahtudes kdrgkoolidevahelise koostgatamine ja lihtsustamine e-
Oppes, et hoida kokku ressursse, parandada harituabteeti, lihtsustada
rahvusvahelist koost6dd ning teha kvaliteetne harickattesaadavamaks nii
ulidpilastele kui ka teistele Gppijatele ile kogesk. Eesti e-Ulikool pakub ka
avalikke kursusi, mis on méeldud kdigile huviligeKursuste iheks eesmargiks on
tutvustada e-Oppes kasutatavaid tehnoloogiaid ehtgpet Uldiselt. Kursused on
kdigile tasuta labimiseks ning nende eest ei amtmistust ega tdendit (Eesti E-
Ulikool, 2004). E-6ppe populariseerimine kérghasdwandmisel on aktuaalne riigi
valitsuse tasandil mitte ainult Eestis vaid ka ekt Kreekas ja Suurbritannias
(University of the Aegean., 2004;Schools e-learning.., 2004).

Artikli eesmargiks on valja selgitada kui palju peb Oppeprotsessis kasutatakse ja
millised on sellega seonduvad peamised valjakulgriija ja dppejdu seisukohast
ning seda eesmarki taidetakse tuginedes TUPK-iejoppude ja tudengite
kogemusele. Artiklis pakutakse vélja ka lahendusetjunud e-dppega seotud
probleemidele ja véljakutsetele. Valtimaks e-Oppeenta Uhekllgset -—
Oppejoupoolset - kajastamist uuriti ka tudengiisigenhti.
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Pustitati jargmised uurimiskisimused:

1. Oppejbudude seisukohast:
e Kas TUPK 6ppejdud kasutavad e-Gpet?
e Miks kasutatakse/ei kasutata e-Opet?
o Kas kasutatakse pigem puhast vi kombineeritudet-8p

2.  Tudengite seisukohast:
e Kas ja kui palju TUPK tudengit osalevad e-6ppe kstsl?
o Millisel pohjusel eelistatakse/ ei eelistata e-kisizavakursustele?
o Millised on peamised probleemid seoses e-6ppega?
o Millistest e-kursustest oleks tudengid huvitatud?

Eeldatavad uurimistulemused olid, et pakutakseetigbtt vihe e-Gppe kursusi ja
kui pakutakse on need pigemvalikainetes ja noorertgat ka vaiksema todstaaZiga
Oppejodudude poolt). Eeldatavalt on tudengid pesiit haadlestatud e-6ppe suhtes,
kuid nende arvamuse kohaselt pakutakse liga vaHeursisi. Peamiseks
probleemiks seoses e-dppega oli eeldatavalt — dpgefle ajapuudus e-kursuste
ettevalmistamiseks ja labiviimiseks ning tudengipethul soovimatus vétta
lisakursusi juba piisava dppekoormusega seoses.

Metoodika

Peamiste vahenditena kasutati jargmisi kvaliats¢id uurimismeetodeid:
stvaintervjuud ja kisimustikud. Kusimustikega ugrimiidi 1abi nende TUPK
Oppejoudude seas veebruar—marts 2005, (6ppejodderi#9; valim 15, tagastati 10
kusimustikku ehk 67%). Valim oli juhuslik — kiisintikaid jagati katte personaalselt
ja uuringu eesmarki selgitades. Kiusimustikud tagastse uuringu teostajale voi
TUPK administraatori katte, kust korraldaja neeghia sai.

Uuringu teostamise ajal oli p6hidppes 308 tudejagévatud Ulikoolis 664 tudengit.
Esialgne idee nagi ette vaid avatud Ulikooli tudendulsitlemist, kuna e-dppe
kursused on neile suunatud. Uuringu kaigus kogativiiiksema arvu p&hidppe
tudengite arvamused, et oleks vdimalik vOrrelda deerkahe tudengite grupi
arvamuste erinevust. Kuigi eeldatavalt seda erisievaole, siis annab selline
pilootuuringu 18bi viimine pdhidppe tudengite sewasgjadusel aluse laiemaks
uuringuks ka p&hidppe seas. Tudengite valim kujupbsislikult: pdhidppe 2.
kursuse drijuhtimise ja sotsiaalté6 tudengid, keslasid Juhtimise eriaine loengus
(tudengeid kokku 49, valim 19, tagastati 19 ehk%pO0Avatud dlikooli 3. ja 4.
kursuse tudengeile jagati 140 kisimustikku, milg&tagastati. Ulevaate valimist ja
selle jagunemisest kursuste vahel annab tabel 3sinkistik jagati kdigile
personaalselt ja korjati tagasi uuringu teostajltpo

Viidi labi kaks slvaintervjuud, e-dppe teema tanfstimatsiooni ja siligavama
mdsitmise eesmargil. Intervjueeriti Ragnar Ounarifhistehnoloog) ja Taavi
Tambergi (informaatika assistent); viimane neistrrédodas esimene ,E-Gppe
Konverentsi” TUPK-is. Kiisimustikega uuring valitika see avab teema olulisemad
aspektid ja annab vastused uurimiskiisimustele jaisiervjuud aitavad enam
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mdista web-0ppe korralduslikke ja sisulisi problegemis seni on &ppejdududel
paevakorda kerkinud.

Tulemused

Intervjuust Ragnar Ounaga selgus, et 2003/2004 kiezadsemestril ja 2004/2005
d.-a. siigissemestril on TUPK &ppejdudude poolt pakwdi veel kdimas 11 e-
kursust. Ukski neist polnud 100% e-kursusest &ltet 2).

Tabel 2

OPPEJOU TOOSTAAZ
E-KURSUS (aastates)
Matemaatika

Matemaatiline statistika ja 3,5

tdendosusteooria

Statistika

Turismi planeerimine 45

Turismimajanduse alused ’

Business Communication 8

Raamtupidamise alused 8,5

Uurimust60 labi viimine ja 38

tulemuste esitamine

Business Communication for 8

Students of Tourism

Ettevotte aruandluse analtis 25
45

Hotelli majandusdpetus
Allikas: Ragnar Oun, 2005.

Kuna kuus Uheteistkimnest ainekursusest on Opetatudnoorte dppejéudude
(magistrikraad omandatud vimase 2 aasta jookstili&taaz Gppejouna TUPK-is 2-
4 aastat) poolt, siis leiab kinnitust, et e-6peseni enam noorte ppejéudude poolt
eelistatud. Peamised probleemid, millega &ppejowhi sharidustehnoloogi
(ametikoht loodi sept. 2004) poole on pédrdunudkusioentide formaadi muutmine
ja web-keskkonda ules panemine ja WebCT alane keesimine ehk kokkuvdttes
tehnilised kiisimused. Hinnanguliselt peab haridustéog peamisteks pohjusteks,
miks web-0pet vahe kasutatakse, esiteks ajapuydusitasustamisega seonduva
ebaselgust.

Uldiselt saab intervjuude kaigus selgunud peamisedppega seonduvad
probleemvaldkonnad vélja tuua jargmiselt (Tamb26§5; Oun 2005):
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e Oppejéudude ajapuudus Eelkdige seondub see kursuse vélja tootamise ja
web-keskkonda viimisega. Osaliselt on see pohjenlatkuna sisuline
ainekursuse vélajtbétamine on aegandudev; samaisvid§ja tootatud kursus
vabastab Oppejou hillem osaliselt dpetamiskoormuddalvasti/oskamatult
koostatud ainekursus hakkab dppejou ajaresurgsimhibluliselt koormama —
see on ka uks p@hjuseid, miks osa dppejdude wehs&updhim®btteliselt ei
paku ega poolda;

e ToOOtasustamine ebaselgusE-dpe on tavadppest erinev ja seni puuduvad
selged alused e-Opetaja tookoormuse arvutamiseks kga Oiglaseks
tasustamiseks;

e Kvaliteet ja koostdd. Selgusetu on kvaliteedi teema seos e-Gppega ja ka
Uldised alused dppetdd kvaliteedi tagamisel (duséi poole pealt saab vélja
tuua personali koolitamise ja akrediteerimispratseduka labimise; negatiivse
poole pealt — Gldine 6ppejdudude suhtumine tudepgitlsesse tagasisidesse ja
veelvdhem selle arvestamine palgapoliitikas). Eeidii poolt (vt. lisaks Eesti
E-Ulikool, 2004) vélja kuulutatud konkursile webrkuste finantseerimiseks ja
loomise soodustamiseks ei laekunud Uhtegi koostdd@wstatud moodulit,
kuigi need olid eriti oodatud. Institustsioonide helised web-6ppe
koostoovorgustikud on vahe arenenud véi olematud.

. Oppematerjalid ja ajajuhtimine. Tavadppe puhul planeerib ja tegeleb
ajajuhtimisega suuresti dppeosakond; e-dppe pubigb ttudengil sellega
peamiselt ise tegeleda ja see nduab suuremat éstsgmiini ja saab osale
tudengkonnast ainekursusest loobumise pd&hjuseksnaih Gppetulemusi ja
vaiksemat loobujate arvu on vdimalik saavutada teaks voimalikult rikkaid
IKT vahendeid (web-kaamerad, videokonverentsid)jming kombineerides
tava- ja e-Opetilended learniny

e Nn. 6ppejbu aura ja varvika isiksuse mdjuning diskussiooni vdhenemine.
Osa aineid vajavad palju diskussiooni ja kiiretasigidet (sotsiaaltoo, juura jt.)
Oppimiseks seega on kaheldav nende 100%-liselt keskkonda viimise
mottekus. Peamiselt vdiks web-keskkonda viia seég@orialoengud ja
seminarid, praktikumid teostada tavadppe vormis.

Lisaks stuvaintervjuudele viidi labi ka kisimustilkuguuring kasutades kahte
kisimustiku — (ks mdeldud Oppejoududele ja teineemgitele. Jargnevalt
kisimustikuga uuringu tulemustest dppejéudude gaaseejarel tudengite seas.
Oppejdududest tagastasid kiisimustikud 10 ja ngisin kalanduse ja veekogude
majandamise lektoraadist, 2 on turismi- ja haélivétiuse lektoraadist, 3
sotsiaaltdod lektoraadist ning 4 arijuhtimise lekimtist. Sooline jaotumine ol
peaaegu vdrdne: 6 naist, 4 meest. Oppejoududentitidpetajana varieerus 3 kuust
29 aastani andes keskmiseks tulemuseks 9,2 a. Slarigaotumine: kuni 25 a. (2
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inimest), 26-35 a. (1 inimene), 36-45 a. (1 inimed&-55 a. (4 inimest), 56 ja enam
(1 inimene), Uhes ankeedis jaeti vanus vastamata.

Vastanud 10-st 6ppejdust 2 on juhendanud e-kujauseed osutuvad nn. noorte
Oppejoudude hulka kuuluvaiks (todstaaz ~3 aastBBamiselt on Opetatud
kohustuslike aineid, millest 20-33% on web-kesklkonmidud. Kursuse pikkus on
varieerunud 4-20 nadalani, mood 16 nadalat. Opilast kursusel keskmiselt 45
tudengit. e-6ppe valiku pbhjustena toodi Gpilasbevg lisatlesannete andmine
lihtsam, kodutdid kergem tagasi saada ja lihtsadengitega suhelda. Peamiste
probleemidena toodi vélja nii 8ppejdudude, kui kaengite tehniliste teadmiste
vahesus ja probleemidega p6oérduti haridustehnolpogie. Leiti, et e-dpe sobib
toetama ainekursust, aga 100% e-Gpe oleks sobifaafjéik suhtlusvorm”. Uks
Oppejodududest oli osalenud koolitusel, teine ajdpgel mitte. Peamiseks
motivaatoriks enam e-kursusi koostama peeti e-lsbesuoomise arvestamist
palgasiisteemis.

Vastanud 10-st ppejdust 8 ei ole juhendanud edktr®eamiste e-Oppe mitte-
kasutamise pdhjustena toodi vdlja jargmist: to@Stagdihesus ja tehnilise poole
vahene tundmine, suur ettevalmistusmaht, ajapu(ldususe ettevalmistamiseks ja
juhendamiseks), kahjustab tervist (enam aega aragéib mdjutab silmi), vdheneb
diskussiooni vdimalus, vajaduse/motivatsiooni puudtnim toodi vélja ajapuudust
(4 korral). Viis kaheksast pole osalenud vdi onppé koolituse pooleli jatnud,;

pdhjuseid vélja ei toodud vdi viidati aja- vOi hpuudusele. E-Opet pakkuma
motiveeriks jargmine: stimuleeriv koormusarvestusésteem, uudishimu, abi
kursuse ettevalmistamisel, veendumus O&pilaste awuurenemises ja ajakulu
vahenemine Gpetamisel, vallandamishirm, koolitussav6tmine. Lisakommentaare
Uldiselt ei kirjutatud — arvati, et e-6pe arenebnhlikku rada ja toodi valja e-6ppe
kvaliteedi tagamise ja kontrollimise korra tapsoste vajadus.

Koguti 115 tudengi arvamused ja neist 60 on e-lsgsosalenud ning 55 mitte.
Ulevaate valimi karakteristikutest annab tabel 3.
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Tabel 3

Tudengite valimi jaotumine kursuste vahel ja e-Obpgemuse alusel

Osalemine E-kursusel
Kursuse nimi, dppeaasta (tudengite arv)
» OPP Pole On
osalenud osalenud
Majandusteadus, 3 3 9
Turism ja hotelli
k=] ettevétlus, 3 16 °
=4
3 Kalandus- ja
= veekogude 15 1
[s) majandamine, 3
2
2 Arijuhtimine, 3 4 20
=)
g Turism ja hotelli 3 1
< ettevotlus, 4
Arijuhtimine, 4 6 9
e o
25 Avrijuhtimine, 2 3 10
0O C
= 0 —
© 8 Sotsiaaltdd 5 1
o = korraldus, 2
TOTAL: 55 60

Kdik vastanud po6hidppe tudengid (19) olid 2. kuesuadengid: 8 nais- ja 11
meessoost — kdik vanuses 25 vdi nooremad. Avatikddlil tudengid on tavaliselt
keskmiselt vanemad (valimi tudengite vanus enamjihtidest vahemikus 25-36
aastat) ja lisaks dppimisele ka todtavad.

Vastanud tudengeist 55 (8 p&hibppe ja 47 avatuddiii tudengit) ei ole e-dppe
vormis 0htki ainet valinudlimselt on pdhjus ka sotsiaaltdd erialal puuduvates
kohustuslikes e-kursustes. Neist 8-st 3 arijuh&migl sotsiaaltéo tudengit (lisaks
lankeedis eriala markimata). Enam motiveeriks atair valima (sulgudes on
margitud vastuse kordute arv): rohkem infot kursukbhta, e-kursuste suurem
valik, e-kursuste eest enam ainepunkte (st. 2 néimeAP), kohustuslik ainekursus
ja seejarel toetudes kogemusele valik vdib-ollavkda- ja valkainena e-Gppe,
huvitaval teemal ainekursus, selgitustéé e-dppenosest (2), perosnaalarvuti ja
kodune interneti pusitihendus. Rahulolu pakutavdtarsuste arvu ja kvaliteediga
vastati mdlemad valdavalt vastusevariant C ehk gRigolen rahul” (kolmes
ankeedis kaheksast jaeti vastamata). Véimalikutligasariandid olid: A — “Ei ole
rahul,” B — “Pigem ei ole rahul,” C — "Pigem oleahul,” D — “Olen rahul”.
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Sama oli tulemus ka avatud ulikooli tudengite puhkiiid lisaks kogemuse
puudumisle e-Bppega vastati tihti, et ei teata mieldpe tédhendabki. Ja
motivatsiooni kiisimusele vastati valdavalt, et alasks vajab selgitamist, mis asi e-
Ope on. See selgitab ka miks rahulolu pakutavdtargdste arvuga tavaiselt jaeti
vastamata.

Vastanud tudengeist 60 (11 p&hibppe ja 49 avalikddli tudengit) on 6ppinud e-
Oppe vormis(neist vaid 1 loobus enne kursuse 10ppu — teheiligiansside tottu:
torked susteemis Ulesannete lisamisel). Neist pipleid 1-st 9 arijuhtimise tudengit,
1 sotsiaaltt6 tudeng (1 ei méarkinud eriala). Ké&ggemus baseerub thel ja samal
kohustuslikul ainel. Ainekursuse tugevustena toedija jargmist (sulgudes on
margitud vastuse korduste arv): kiire ja kergepligis 6ppematerjalidele (3), ei
pidanud kohal kaima/Gppimine sobivas kohas (6),irGjgie sobival kellaajal (5).
Ainekursuse ndrkutsena toodi vélja jargmist (suggidn margitud vastuse kordute
arv): vahetu kontakti puudumine Oppejouga / suhidemaeglus (5), tehnilised
probleemid (dokumentide avamine, Ules laadiminteriretiihenduse puudumine)
(3), vbimaldab tudengil laiselda.

Avatud ulikooli tudengid on osalenud keskmiselt Z@hustuslikul e-kursusel ja

peavad kdige probleemsemaks otsesese kontakti gausdiooni puudumist

Oppejouga. Neid motiveeriks enam e-kursuseid vitm&ursuste kvaliteet tbuseks
(“e-kursused on ettevalmistamata ja liga pealislkad”) ja kui pakutavate e-

kursuste arv suureneks. Selle valimigrupupi seissusid 2 alamgruppi: pooled olid

e-kursuste kogemust arvestades pettunud ja ei takovie-kursuse vormi; teine
alamgrupp ei olnud ka e-8ppega vaga rahul, kuigéda rahuloluga kui esimene
alamgrupp, aga sooviks, et e-kursuste arv suurejgekdeks valmis vétma isegi

100% web-pdhiseid kursusi (“tdise inimesena ei @adata, et ma nii tihti koolis

istuks ja kuna ma tdotan arvuti taga, siis mikgerkasutada seda ka Gppimiseks”).
Enamus avatud dlikooli tudengeist oli postiivsekatestatud idee suhtes, et kbik
kursused voiks olla vaiksemal méaéral e-6ppest toeta

Rahulolu pakutavate e-kursustega arvuga hinnatpétiidppes kui avatud ulikooli
tudengite poolt B ehk ,Pigem ei ole rahul” ja kte¢di puhul C ehk ,Pigem olen
rahul”.Enam motiveeriks tudengeid e-kursusi votraevestuslikud (mitte eksami)
ained, huvitavad ained (6), hea korraldus, suureetevalik / valikained, erialased
ained (2), enam vaba aega, personaalarvuti / igtiepiisithendus kodus. Kaigi
ankeetide pohjal sooviti kokkuvdttes enam huvitdvia erialaseid valikaineid ja
lisakommentaarina — enam infot e-dppe kohta uUldaba( esimesel kursusel).
Pakutavad valikained e-kursustena v8iks olla 23.j&kursusel ja valdav enamus
aineid voiks olla osaliselt web-keskkonnas (nétatusl).

Arutelu, jareldused ja ettepanekud

Oppejdudude e-Bppega seonduvateks probleemidekstusasu ajapuudus,

huvipuudus/ motivatsioonipuudus, koost6d puudukygmliitika ei kajasta e-dppe
spetsiifikat ja mure e-Gppes toimuva dppeprotdesditeedi osas. Neist peamisteks
osutusid ajapuudus ja palgapoliitika véhene motivas. Ajapuuduse osas tuleks,
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nii nagu seda osad Oppejoud juba on teinud, sdénisgam podrduda
haridustehnoloogi poole — eelkdige tehniliste peebtidega. Teiseks tbotada vélja
e-kursused koostddna (nait. Juhtimine + Inglisé kddanagement in Englisimt.).
See ja lisaks institutsioonide vahelised koosto@bta, mille loogiliseks jatkuks
oleks osalevate institutsioonide personali koogsh e-dppe alased), aitaksid kaasa
Uldise koostt6 taseme tbusule. Kolmandaks: koikieidi ei peagi 100% web-
keskkonda viima — alustada vOi piirduda vdibki weskkonnast toetatud
ainekursusega. Neljandaks: alustada vOib ka vaiasshuliste valikainete
pakkumisega ja siis oskuste ja teadmiste kasvugm#ada aineid web-keskkonnas
mahukamaks. Kuigi tagasiside tudengeilt annab testdsoovitakse ka web-p&hiseid
mahukamaid aineid (2 AP ja enam).

Oppejdududepoolne  huvi- ja motivatsioonipuudus ondmsélt  seotud
vahemotiveeriva palgasusteemiga, kuid muutusedsselias on juba véljatbotamise
jargus. See ei ole e-6ppe puhul uus valjakutseyj kigiad ja toimivat palgamudelit ei
ole veel leiutatud. Hetkel on uus TUPK’i palgaséstguurutamisel ja testimisel. E-
Ope vbimaldab pakkuda kursusi suurtele hulkadelglisiele, kui seoses sellega
peab juhtkond leidma viisi kuidas m&6ta e-Opetagikbormust. Isegi kolledZid, mis
on kasutanud e-Opet pikka aega, kasutavad erinelé@ieénemisi e-Opetaja
t6okoormuse arvutamiseks (Mupinga 2005).

E-Gppe kursuste kvaliteedi jalgimine on teine alali valjakutse. Eelnevad
uurimused e-Oppe kvaliteedi osas varieeruvad regest (Terryet al. 2001;
Institution For Higher Education Policy 1999) pag#teni (Russell 2000; Brownson,
Harriman 2000; Verduin, Clark 1991), olenevalt musest. Positiivse tahendus:
tava- ja e-Oppe vordluses pole leitud vahet tuderspavutustes, ménel juhul on e-
O6ppe andnud isegi paremaid tulemusi. Tatnal. (2001) leidsid, et MBA tudengid
e-0ppe makrodkonoomika ja finantsjuhtimise kurdustaid keskmiselt 14%
madalamaid tulemusi kui samade kursuste votjaddfE@ vormis. Kvaliteedi
kontrollimise peaks vdtma e-Oppes suurema tdhelepdla ja hea oleks kui
Oppejoududele oleks valja tootatud kirjalikud jdds kuidas sdilitada ja parandada
e-Oppe kvaliteedi taset. Kvaliteedi hindamine ed¥ppeaks olema seotud ka
Oppejoudude palgasisteemiga. E-Oppe kvaliteedintsga osas tuleks sarnaselt
tootasustamise korra muutmisele moodustada omaruppgvoi lisada see
alateemana palgapoliitika t66grupi arutellu.

limne on ka see, et 100% e-0pe ei sobi paljudekaiseste jaoks ja selle
saavutamine ei saagi olla eesméark omaette. Oluwihéppeprotsessis oli, on ja jadb
diskussioonile dppejduga, mis saab toimuda vaidrsmde ja praktikumide kaudu
tavadppe vormis. Seega on ilmne ideaallahenduadmbinekursuste jaoks tava- ja
e-0ppe vahevormb{ended learningj ning nagu selgus ka kdisitlusest — tudengid
pooldavad segavarianti samuti enim.

Tudengite tagasisidest ilmnes huvi, kuid tagasiifaid teadmised pakutavate e-

kursuste osas ja ka Uldine madal teadmiste tappe-gpetsiifika osas. Seega oleks
mottekas luua TUPK kodulehele link kajastamaks pmkaid e-kursusi ja lthiinfo
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nende kohta ja alustada teavitustbdga e-kursusipdrade kohta (tudengi
seisukohalt) esimesel kursusel (aitaksid ka Ukslkadgud mdne Uldaine raames).

See osa uuritud tudengkonnast, kes omas e-Oppe&agmust hindas kriitilisemalt
TUPK-is pakutavate e-kursuste arvu. limselt peegeldsee rahulolematust
valikuvGimaluste vahesusega e-kursuste osas. Emawvitakse e-Oppes valik- ja
vabaaineid alates teisest ja kolmandast kursuadsitakse, et enamus aineid peaks
olema e-keskkonnast toetatud, kuid mitte 100% watiged. Vaba- ja valikainete
osas tuleks teha teavitusttod ja esialgu uuridaKr @lengite vdimalusi/tingimusi
votta web-pdhiseid aineid ka TU poolt pakutavatmekirjast, sest hetkel on TU-s
140 vahemalt osaliselt e-6ppe vormis pakutavatkairseist (Eesti E-ilikool, 2004).
See rikastaks tudengite valikuid ja looks v@imalukas nad saaksid soovitud
.erialaseid ja huvitavaid” e-kursusi valida, sedilPK ressursid ilmselt nii suurt
valikut veel lahiaastail ei vdimalda.

Uuringu tulemused toetasid enim réhutatud e-6ppgevusi (LaBay, Comm 2003;
Ceraulo 2005; Mupinga 2005; WCET 2004 ) — Oppuraskkoolitasemest kuni

doktorantideni saavad valida enda jaoks sobivgagk@ha, millal tegeleda dppimis-
ja teadustdoga. Peamine e-8ppe ndrkus, mida edéeeuuringutes on valja toodud
(Boettcher 1999, Mupinga 2005) ja mis selgus kess@&a uuringu tulemustest on
vahene isiklik kontakt Opetajaga ja aeglane taghesis

Selle lahenduseks vdiks olla m8ne vanema kursudengi méaramine oppejou
assistendiks e-Oppe korralduslike kilje jaoks jankimeeritud dppe kasutamine
puhta e-dppe asemel.

Kokkuvodte & edasine uurimiskaik

Antud kaasuse baasil tehtud uuring néaitab, et @ppkjon teadlikud e-dppe
pakkumise v@imalusest, kuid kasutavad seda suélteligihe ning kui siis on

initsiatiivi naidanud nn. noorema pdlvkonna akadiéeoh (todstaaz 2-4 a.

Oppejouna). Peamised probleemid, millega dppejékdreuste pakkumisel seni on
kokku puutunud: lektorite ajapuudus e-kursustevatimistamiseks ja olemasolevate
ainekursuste web-keskkonda viimiseks, ebaselgusursikte arvestamisel
tasustamis-poliitikas, ebaselgus kuidas mdota etlate puhul Sppekvaliteeti,
ajajuhtimise kohustus on e-kursuste puhul enamodlik ja dppejdult nihkunud

tudengile ja nduab dppurilt suuremat enesedistiplijidppejdu aura” ja varvika

isiksuse moju vahenemine ning vahenenud vbimalhstuls diskussiooniks.

Peamine pohjus miks lektorid e-kursusi pakuvadusiengite huvi e-6ppe vastu ja
peamiselt nooremate Oppejoudude eksperimenteermiisReamise pdhjusena e-
Opet mitte kasutada toodi vélja ebasobiv ja vahametiv palgastisteem ja hirm, et
e-kursuste loomine ja virtuaalkeskkonnas Gpetantinevaga t66mahukas ning
aegandudev protsess. Kokkuvdttes, 6ppejoudude, pmadttakse suhteliselt vaikest
arvu e-kursusi (11), kuigi riik toetab 14bi EestlHikooli projekti e-kursuste loomist

finantseerides Uksikkursuste ja moodulite loomist.
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Tudengid on seni peamiselt osalenud kohustuslikdairgustes, kuna véhe
valikaineid on e-kursustena valida. Oppureil on ihasaleda oma erialastes e-
kursustes ja seda 2 vdi enama ainepunkti mahuslengeil on huvi pikemate ja
mahukamate web-p&histe ainekursuste vastu. Peamiktesustega seonduvate
probleemidena toodi vélja: vahetu kontakti puudwemifippejduga / aeglane
tagasiside, tehnilised probleemid (dokumentide admamja Uleslaadimine,

internetiihenduse puudumine).

Peamised artiklis tehtud ettepanekud: 6ppejbud gp¢akma probleemidega enam
poéorduma haridustehnoloogi poole — eelkdige tettrilprobleemidega, enam tuleks
pakkuda vdlja erinevate ainefpetajate poolt koasti@ndatud e-kursusi, paljude
ainete eripara ei vdimalda 100% e-Opet ja nendeulpubleks kasutada
kombineeritud dpet blended learnin ning 6ppeplatvorme kui dpet toetavaid
vahendeid, vélja tuleks tb6tada e-Oppe eriparastavepalgapoliitika, luua otselink
Ulikooli kodulehele viitega pakutavate e-kursusdenende luhikirjelduse juurde,
Oppejoud vbiksid kasutada vanemate kursuste tuikngeOppe juures
assistentidena.

Uuringu kaigus ja tulemuste t6lgendamisel ilmnésidnéningad puudujaagid, mida
autor peab vajalikuks edasiste intervjuude ja kisst kaigus valtida/vahendada.
Eelkdige peaks teostama (sUva)intervjuud seni tajeta e-Oppe
probleemvaldkondade vélja selgitamiseks nende épdefega, kes omavad e-Gppe
alast kogemust. Peale intervjuusid saaks vélja kaarialaspetsiifilisi (turism,
sotsiaaltod jt.) probleeme ja e-Oppe sobivust kagks |abi eirainete spetsiifilise
prisma.

Uuringusse peaks kaasama veelgi rohkem tudengeitl. Hevitava ja laiema
tudengitepoolse vaatenurga annaks avatud Ulikealerigite intervjueerimine ja
suurema hulga po6hidppe tudengite lisamine valimisKasutada saaks ka
grupisiivaintervjuusid nendega, kellel e-6ppe kogenlamas ja sellisel juhul oleks
arvamuste lisandvaartuseks sinergia efekti aradadoe (diskussiooni kaigus
ilmneks e-6ppe aspektid, mis kisimustikuga uuringustruktureeritud intervjuu
kéaigus kaduma ldheksid).

Kokkuvdttes kaesoleva kaasusepdhise artikli uusessark sai taidetud ja
tulemused osutusid prognoosituile suhteliselt s#eka — ainus kbrvalekalle: seni
pakutavad ainekursused pole valdavalt valik- jaaaited. Kéesolevat uuringut on
autoril kavas jatkata ja eelkdige ulaltoodud prebigaldkondade kérvaldamise
kaudu (uuringu arendamine siigavuti) ja planeeriratapis on samalaadse uuringu
laiendamine ka teistesse TU struktuuriiiksustesge méit. TU Narva Kolledz jt.
(uuringu arendamine laiuti).
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Summary

CHALLENGES RELATED TO E-LEARNING IN THE TERTIARY
EDUCATION INSTITUTION: THE CASE OF PARNU COLLEGE OFARTU
UNIVERSITY

Gerda Mihhailova
University of Tartu

The case study based research showed that lecareeewvare of the possibility to
use e-learning option instead of ordinary courbashave so far have been not very
eager to develop e-courses. More interest andafivié appears to come from so
called younger academic staff (length of servicdeaturer 2-4 years). The main
problems encountered while offering web- or blendearning were following:
lecturers lack of time to develop e-courses anmiio the existing ones into blended
courses, lack of clarity in web-based learning payisystem, uncertainty how to
measure teaching quality and little interest inoperation between e-course
developers, time management responsibility is ethiftom institution and lecturer
to student requiring him/her to be more self dikega, loss of “teacher’s aura” and
lessened possibility of discussion.

The main reason why lecturers offer e-courses teyést from students’ side and
younger academics motivation to experiment newgthirThe main reason for not
using web-learning is unclear and inappropriate memsation system and fear that
developing an e-course and teaching in virtual remvhent takes up too much of
lecturers’ time compared to the gain. This facsitye concern is also supported by
previous studies on distance learning. As LaBaymm@o (2003) phrase it:
“...distance learning courses are more difficultéadh because they require much
more organization and planning than the traditiac@lirse. All teaching materials
must be very explicit, and done with significaradetime.” In conclusion - moderate
number of e-courses (11) is being offered in PCTithoagh governmental
educational policy is supporting it offering finamg through Estonian E-University
project.

Students have so far mostly attended the compulsaryurses as little elective e-
courses are being offered. There is interest te takre e-courses which are related
to the area of study and after paasing grant 2areraredit points — students show
interest in longer, effort and time consuming efseda. The main problems related
to e-courses for students are: lack of direct ainteth lecturer/slow feedback,
technical problems (opening documents, uploadingudents, no internet
connection).
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The main suggestions maid in the article to impritmeweb-learning from lecturers
and students side: lecturers should ask for maistasce from the technologist of
pedagogy, more e-courses to be developed in catiperbetween the different
subject lecturers, for many subjects blended legrmian produce better learning
results than 100% web-based learning thus it shbelchore used, new motivating
compensation system to be developed, direct linknatersity’s webpage listing all

offered e-courses and brief summary regarding ttamtent, some of the graduate
students should assist lecturers in web-learnitigites.
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DIE VIRTUELLE UNTERNEHMUNG ALS ORGANISATIONSFORM IM
WETTBEWERB

Matthias Mobus
Fachhochschule Kiel / University of Applied Sciesce

In Wissenschaft und Praxis wird seit einigen Jaldendurch die technologische
Entwicklung erméglichte so genannte Virtuelle Unermung diskutiert.

Dieser Beitrag hat das Ziel, die Organisationsfalen Virtuellen Unternehmung

grundsétzlich vorzustellen. Dazu werden beginneasi\Wesen und die wichtigsten
Merkmale der Virtuellen Unternehmung dargelegt,dseauf die besonderen Aus-
gestaltungsformen dieser Organisationsform einggganwird. Neben weiteren
erfolgskritischen Faktoren wird insbesondere auh derfolgsfaktor Fihrung

eingegangen.

Eine Darstellung der Schritte zur Grindung eingtiéllen Unternehmung und ein
kurzes Resuimee runden diesen Beitrag ab.

Wesen und Merkmale

Zur Beschreibung des Wesens der Virtuellen Untemuwly bestehen in
Wissenschaft und Praxis unterschiedliche Ansétzer-wird an die Definition von
Arnold/Hartling/ Sieber (vgl. Arnold/Hartling/Sieb€1995), S. 8ff) angelehnt, nach
der eine Virtuelle Unternehmung eine Kooperatiomsfo aus rechtlich
unabhangigen Unternehmen, Institutionen und/odezdfpersonen, darstellt.

Kooperationspartner der Virtuellen Unternehmungrieden ihre Leistungen auf
Basis gemeinsamer Ziele sowie eines gemeinsamenh&fes/erstdndnisses und
beteiligen sich an einer horizontalen und/oder ik&gn Zusammenarbeit zur
Leistungserstellung mit ihren jeweiligen Kernkonmgregen.

Dritten gegenuber tritt die Virtuelle Unternehmungie ein einheitliches
Unternehmen auf und praktiziert eine virtuelle, gisétzlich standortunabhéngige
Arbeitsteilung (vgl. Picot/Reichwald/Wigand (2003, 164f.). Auf eine Institu-
tionalisierung zentraler Funktionen wird in Virtleel Unternehmungen zumeist
verzichtet, notwendige Koordinations- und Abstimmsprozesse werden durch
geeignete Informations- und Kommunikationssysteeadisiert.

Die Organisationsform der Virtuellen Unternehmumdptginsofern tber traditionelle
rechtliche, fachliche sowie psychische Grenzen usngvgl. u.a. Withrich,

H.A./Philipp, A.F., 1998, S. 201ff.). Dadurch bieté&/irtuelle Unternehmungen

etablierten Firmen wie auch Jungunternehmern, diemetst fehlende

Finanzierungsmoglichkeiten zur Umsetzung ihrer Géfisidee und fehlende
betriebswirtschaftliche Kompetenzen aul3erhalb descBéaftsidee aufweisen, einen
erweiterten Handlungsspielraum in Bezug auf
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Unternehmensstrategie,

Unternehmensorganisation,

Leistungsbreite,

Leistungstiefe,

Anteil der Eigen- und Fremderstellung von Leistunge
Gestaltung der Geschéftsbeziehungen zu PartnerKumdien,
Geschaftsprozessmodellierung und

Anzahl und Ausgestaltung von Standorten

und beinhalten im Wesentlichen die folgenden Wetdsbsvorteile:

Konsequent auf Kundenbediirfnisse ausgerichtetenZmsastellung der Kom-
petenzen,

auf Kundenbedurfnisse ausgestaltete Organisationsfo

Schnelligkeit und Flexibilitat in Interaktion mitu@den und Partnern,
Nutzung von GréRen- und Spezialisierungsvorteileth u

Kostenreduktion durch Nutzung moderner Informatiansd Telekommunika-
tionstechnologien.

Die nachfolgende Abbildung 1 stellt die grundsétei Arbeitsweise der Virtuellen
Unternehmung dar:

NETZWERKPARTNER 5 Ressourcen  Know-How

——— | KUNDENAUFTRAG| ———-

Problemldsung

schneller
besser
billiger

|
l

-

VIRTUELLES

ﬂyNTERNEHME \

| NETZWERKPARTNER1 [ IuK " NETZWERKPARTNER 4
g \ernetzung P

NETZWERKPARTNER 3
RINER2 [

Soona
| NETZWERKPA

NETZWERKPARTNER X Y Z

Abbildung 1 Arbeitsweise Virtuelle Unternehmung u@e:
http://www.competence-
site.de/personalmanagement.nsf/9892502892897E 1 BBE2H03A5443/$File/gre
nz enlos.pdf, Abruf am 12.09.2005, 18:21 Uhr)
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Die von Virtuellen Unternehmungen hergestelltertuellen Produkte sind dabei
beispielsweise Uber das Internet angebotene Servdar Informationsleistungen,
bei denen die Kundenkontaktpunkte ausschlief3lighadiablaufen . Als ein Beispiel
sei das Online-Banking genannt. Die virtuelle Atdteilung besteht hierbei darin,
dass, oftmals fur den Kunden nicht oder nicht aeifi @rsten Blick ersichtlich,
mehrere Kooperationspartner an der Erstellung iderellen Leistung beteiligt sind.

So sollte eine Bank beim oben angesprochenen OGBhEn&ing flir spezielle

Beratungs- und Produktbereiche wie z.B. Investrmgeii@, Versicherungen oder
Bausparen als Partner die entsprechenden Invegesatischaften,

Versicherungsgesellschaften oder BausparkassediedRrodukte entwickelt haben,
in den Leistungserstellungsprozess einbinden. Aefed Weise kdnnten deren
Kernkompetenzen als eingebrachte Wertschopfungkanteit dem Ziel der

qualitativ hochwertigen Leistungserstellung zur &fimg von

Wettbewerbsvorteilen entsprechend genutzt werdbhildung 2 auf nachfolgender
Seite fasst nochmals die Merkmale virtueller Wérigifung zusammen:

1 Konsequente Nutzung 2 Problembezogene,
moderner Informations- dynamische Kompetenz-
und Kommunikations- biindelung und vernetzung
technologie /
o Wertschépfung
Win -win 2000 + Zeit- und Standortunab-
Orientierung hiingigkeit der arbeitsteiligen
\ Aufgabenbewiltigung
5 Neudefinition 4 Offenheit
von und
Marktregeln Flexibilitét

Abbildung 2: Merkmale virtueller Wertschopfung (Qaehttp://www.competence-
ste.de/personalmanagement.nsf/9892502892897E17852863A5443/$File/gre
nzenlos.pdf, Abruf am 12.09.2005, 18:21 Uhr)

Besonderheiten der Ausgestaltung
Um die Wettbewerbsvorteile nutzen zu kénnen, ist tber Gestaltung einer

Virtuellen Unternehmung u.a. die Schaffung einele abtufen umfassenden
Wertschopfungskette fir eine marktorientierte Laigserstellung erfolgskritisch.
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| Workgroups |

cles

Organizational Processes  References Organizational Infrastructure

Abbildung 3: Geschaftsprozesszuweisung in Virtudllesternehmungen (Quelle:
http://gcc.uni-paderborn.de/www/WI/WI2/wi2_lit.n8168638f883dda081d4125650
a002 544d8/$FILE/nl_1-4a4.pdf, Abruf am 12.09.200854 Uhr.

Die in der Wertschopfungskette einzubindenden Gitsprozesse werden, wie die
vorherige Abbildung zeigt, entsprechend der Kompuega des Initiators und der —
zur breiten Abdeckung von Kundenwinschen — hofiintisehr heterogenen
Kompetenzen seiner Kooperationspartner in Teilgiftsprozesse gegliedert und
abgebildet, was gleichzeitig eine Entscheidung irtern und extern zu erstellende
Geschéftsprozesse und Leistungen fir den Initisgliziert. Als direkte Folge
konnen Geschaftseinheiten der Virtuellen Unternalgnu grundsatzlich
standortabhangig gestaltet werden.

Neben weiteren erfolgskritischen Faktoren wie belspreise der Sicherheit und der
Verfugbarkeit der fir die Virtuelle Unternehmung abdingbaren technischen
Infrastruktur sollen die dieser Organisationsformhédrenten Besonderheiten
nachfolgend in Bezug auf die Fihrung naher beteaeierden.

Aufgrund des Wesens der Virtuellen Unternehmung ilnnelr Leistungserstellung
durch virtuelle Arbeitsteilung werden klassischéeine Hierarchien durch in der
Regel kleinere, hierarchielose Einheiten ersetzies® koénnen, wie auch
angebundene externe Einheiten, grundsatzlich dainch,Management by Wire"
(vgl. Lorenz (2004), S. 18ff.) gesteuert werden.

Als Erfordernisse der Fiihrung von Einheiten ein@tuéllen Unternehmung sind
unter Berilcksichtigung des grundsatzlichen NichHtaodenseins rechtlicher,
raumlicher und zeitlicher Grenzen vor allem folgerd nennen:

e Empathie zur Schaffung und Erhaltung von Vertrauen,

e Kunden-, Partner- und Lésungsorientierung,
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e kontinuierliche Einbeziehung der Kooperationspartnend entsprechende
Beziehungspflege,

e Schaffung und Aufrechterhaltung eines effizientehriittstellenmanagements
auf Basis einer geeigneten Infrastruktur sowie

o effiziente Gestaltung nichthierarchischer Abstimggprozesse.

Diese Punkte stellen besondere Anforderungen annitéator als Fihrungskraft in
einer Virtuellen Unternehmung dar, der neben dewkEklung von Visionen zur
Umsetzung einer Geschaftsidee unter anderem korkatorische, motivatorische
und auch politische Fahigkeiten haben sollte. EssnMertrauen innerhalb und
auRerhalb der Virtuellen Unternehmung bilden urel dituellen Teams effizient
koordinieren kdnnen.

Fur das Controlling von standortgebundenen wie detdunabhangigen Ar-
beitsplatzen in Virtuellen Unternehmungen kdnnenbeme traditionellen
Instrumenten auch die aus der Informationstechi@legvachsenen Mdglichkeiten
genutzt werden. Diese verhelfen mit einer direki#serwachung von Prozessen
und/oder Mitarbeitern (bei der Datenschutzbestimgennzu beachten sind) zur
optimierten Datenbasis fur Auswertungen von herkdioitan Kennzahlen und
neuen Mitarbeiter- (Team-), Partner- und Kundenké#fern. Als Beispiel fur das
Controlling von Ablauf und Leistungsgite eines Gxdtsprozesses kann eine
Buch- oder Softwarebestellung beim Internethdndlsrazon gelten, bei der die
einzelnen Prozessschritte mit dem Ziel der Optiarigrdargestellt und entsprech-
end ausgewertet werden.

Im Hinblick auf das Management Virtueller Unternahmgen — bei dem sich interne
wie externe Strukturen sich nicht erschopfend in op@rations- und
Arbeitsvertragen abbilden lassen - bleibt trotz  tgekender
Controllingméglichkeiten festzuhalten, dass die ratly nachhaltig Vertrauen
schaffen muss.

3. Grundungsschritte

In der Vorphase zur Grindung einer Virtuellen Unédtmung geht es zun&chst
darum, dass der Initiator die Ausgangslage nlchtamalysiert. Eigene

Wettbewerbsstarken und -schwéchen sind auf Basisrngr und externer

Unternehmensbetrachtungen unter Zugrundelegung Xokunftsszenarien zu

identifizieren. Auf dieser Basis ist vom Initiat@lann zu entscheiden, welche
Kernkompetenzen er in die Virtuelle Unternehmunthaingt und welche fehlenden
Kernkompetenzen er zum Ausgleich von Wettbewerhgdchen durch Dritte

einzubinden hat, um die Geschéftsidee erfolgremhviarkt umzusetzen.

Nach grundséatzlicher Definition von Schnittstellam Einbindung externer Kompe-
tenzen erfolgen im zweiten Schritt die Suche undling entsprechender Koopera-
tionspartner. Hierbei konnen dem Initiator Persimdi Kontakte, Kammern, Berufs-
verbande, Unternehmensberater oder das Interrfe¢i¢hl sein. Am Ende dieses
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Prozesses hat der Initiator zu entscheiden, ob ¥irteelle Unternehmung zur
Umsetzung der Geschéftsidee realisierbar ist undeicher Rolle er sich in diese
einbringen mdchte.

Nachfolgend beinhaltet die Griindungsphase der &ign Unternehmung alle den
rechtlichen, organisatorischen und technischen &wfbetreffenden Aktivitaten.
Neben der grundsatzlichen Einigung zwischen deslemVirtuellen Unternehmung
zu ,vereinigenden“ Partnerunternehmungen etwa @eschaftszweck, Rollen und
Verantwortlichkeiten, Vorgehensweisen, Haftungsd @wewahrleistungsverpflich-
tungen, Konfliktbewéltigungsregelungen sowie Kostemd Gewinnverteilungs-
regelungen missen Entscheidungen Uber die einemsielz Informations- und
Kommunikationstechnologien, Uber abzubildende Gafsspprozesse und Uber
entsprechende Schnittstellen getroffen und umgesetzen.

In der anschlieBenden Phase erfolgt der Markt#iir Umsetzung des Geschéafts-
zZieles. In dieser Zeit ist ein besonderes Augennaerfkdas Funktionieren der Ge-
schaftsprozesse zur nachhaltigen Erfilllung destwaisversprechens zu legen und
ist auf die Erhaltung beziehungsweise die weiterechaSung von
Wettbewerbsvorteilen zu achten. In dieser Phasé steh nun nach und nach
heraus, ob die in der Vorphase getroffenen Vereurigen mit den
Kooperationspartnern Bestand haben oder zu justsna.

Ist der Geschéaftszweck schlie3lich erflillt und &véf sich in dieser Konstellation
der Virtuellen Unternehmung keine neue realisie¥b&eschéaftsidee, ist die
Virtuelle Unternehmung zu beenden. Trotz notwerrigése durchzufhrender
AbwicklungsmafRnahmen, etwa der Ubertragung von udgit- und

Gewabhrleistungspflichten sowie einer angeratenechidierung der Erfahrungen
aus der Zusammenarbeit mit den beteiligten Untemelgen sowie den
eingesetzten Geschéftsprozessen und Schnittsteitdizjeht sich die Auflésung
einer Virtuellen Unternehmung aufgrund ihres WesensVergleich zu anderen
Kooperationsformen relativ schnell und kostengignsti

4. Resimee

Die durch den technischen Fortschritt geschaffaviéglichkeiten eréffnen ein bis
vor wenigen Jahren nicht existentes Spektrum amé€d#m Kundenwinsche zu
erfullen bzw. eine neue Geschéftsidee am Markziefit umzusetzen. Dabei kdnnen
zwei der oftmals beschriebenen HauptproblembereicindJmsetzung einer neuen
Geschéftsidee, die Finanzierung des Vorhabens unehlerfdes
betriebswirtschaftliches, rechtliches und orgaoisathes Know-how auf3erhalb der
Geschéftsidee, durch geschickte Gestaltung unduRgtder Organisationsform
Virtuelle Unternehmung effizient gelést werden.

Sind die grundséatzlichen Entscheidungen zu retigtiound organisatorischen Rah-
menbedingungen getroffen, gilt es, die Virtuelle té&#tnehmung durch eine
spezifische Festlegung z.B. von Leistungstiefe, stugigsanteilen und
Geschéftsprozessablaufen, markt- und wertoriertiergestalten. Dabei werden an
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die Fuhrung einer Virtuellen Unternehmung hohe Addéoungen gestellt, da
Kooperationsvertrage nicht allumfassend formulggin kdnnen und die Virtuelle
Unternehmung folglich zu einem nicht geringen Tailf der Grundlage des
Vertrauens basiert.
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Kokkuvote

Teaduses ja praktikas on juba mdnda aega raagitudvintuaalsest ettevtlusest,
mis on tekkinud téanu tehnoloogia arengule.

Kaéesoleva ettekande eesmaérgiks on tutvustada a&isiia ettevitluse
organisatsioonivorme. Esmalt tutvustatakse viramalkttevotluse olemust ja
pdhijooni, millele jargneb nimetatud organisatsiwormi Uksikasjalikum kasitlus.
Lisaks muudele edukriitilistele  faktoritele tutvattkse  po&hjalikumalt
juhtimisfaktorit.

Kokkuvdtteks esitatakse virtuaalse ettevftluse aamiste pdhitded ning luhike
resimee.
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EETIKA JA KULTUURI PROBLEMAATIKAST ERINEVATES
INSTITUTSIOONIDES NING ORGANISATSIOONIDES

Matti Raudjarv *
Tartu Ulikool

Sissejuhatus

Eetika ja kultuuri kisimused on Eesti kui kdsumdjsest turumajandusse
suundunud riigi, tema kodanike ja majandustksieieMuses vaga aktuaalsed, sest
ratsionaalne ja tulemuslik tegutsemine eeldab nitigset suhtlemist ning peaks
olema eetiline, mis omakorda sdltub ka olemasotduatuuritaustast. Ebaeetiline ja
kultuuritu tegevus ei saa (ei tohiks) tulemuslik/gstuvdetav olla ei riigile ega tema
kodanikele, institutsioonidele ega organisatsioeleid Eriti aktuaalseks on need
kisimused Eesti jaoks muutunud seoses Euroopa Lildueks saamisega, kuna
me oleme kohustatud teiste liikmesriikide ja neridmlanike suhtes véaarikalt
kéituma ja seeldbi igati usaldusvaarne ja tossekstatav koostddpartner olema.

Kéesoleva luhiartikli eesmargiks on kultuuri (hadBultuuri) ja eetika ménede
kiisimuste kasitlemine Eesti Uhiskonna institutsides ja organisatsioonides. Selle
eesmargi saavutamiseks on autor seadnud enes@refteised Ulesanded, mille
kasitlemiseks leiab vastuseid (ja naiteid) Eesiskiimna majanduspraktikast:
- riigipoolne sekkumine, selle m&ju institutsioonielelorganisatsiooni-
dele ja majandusiiksustele (majanduspoliitiline kigpe
- riigi  kui institutsiooni  kditumine ning  halduskuiiti,
ettevotluskulturi ja eetika maaratlemine;
- Oiguse-vabaduse-iseseisvuse ja kohustuste-vastuttasakaalu
kusimused;
- eetika probleemid tanases eesti Uhiskonnas, seadjlkdrgkoolis ja
teaduses.
Kéesolevas [Uhiartiklis vaadeldakse kéne all levaid kisimusi
kontsentreeritult ja kokkuvétlikult, kusjuuresautor ei kasitle probleeme
koikselt, vaid jatab motlemisainet ka lugejal@ds tuginetakse lisaks autori
seisukohtadele ka mitmete kultuuri (halduskultuttevétluskultuuri) ja eetika

* Autor on 1974 I6petanud TTU (endise TPI) majandagitiskonna, to6tanud samas 1975-
1998 erinevatel teaduri ja Oppejdu ametikohtadelastatel 1990-1994 TTU
majandusteaduskonna prodekaan; 1990-1992 samalse*€tievotluse” eriala organiseerija ja
majandusteaduskonna esimese arvutiklassi kaaseegaija (sealhulgas arvutite hankija
Rootsist); 1992. aastal - taasiseseisvunud Eestisese majanduspoliitika &ppetooli (TTU
majandusteaduskonnas) asutaja ning selle esimémagaja ja professor (1992-1997); Pirita
Majandusgiimnaasiumi asutamise algataja ja kaaasja 4i992-1993); 1996. aastast dppe- ja
teadustosl ka Tartu Ulikoolis (algul majanduste&dmmnas, 1999. aastast ka TU Parnu
kolledzis; 2002. aastast taiskohaga); alates 1@@@tast korduvalt ja pikaajaliselt end
Saksamaa ja Austria juhtivates dlikoolides (Kiekarkfurt/Main/, Greifswald, Viin jt)
taiendanud; ajavahemikul 1997-1999 dppinud RiiggaeViajandamise Keskuse korraldatud
erametsaomanike metsanduskursustel; 1998. aabtaudiiProject Institute Finland (Soome)
projekti juhtimise ja arengu koolituse.
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problemaatikaga seotud autorite toddele arvasteighdaiteks: Brantl, Mereste,
Sachsse, Schwarke, Steinmann jt). Struktuuriltjaguartikkel kahte ossa: esimeses
osas kasitletakse majanduspoliitilise sekkumiseinkiisi nii eetika, kultuuri kui
halduskultuuri kontekstis ning teises osas eetikbblpeme eeskétt kdrgkooli ja selle
arengu aspektist Iahtudes. Mdlema osa puhul eaittdy ka praktilisi naiteid.

1. Majanduspoliitiline sekkumine — eetiline ja kultuuriline tegevus

1.1. Riik oma institutsioonide ja ametnikega kuihjie majanduspoliitika
kavandaja ja elluviija on kaunis erilises olukatr&elle eelduseks ja aluseks on
vOim, antud juhul riigivim. Teostades erinevatealdkondades ja suundades
majanduspoliitikat, avaldab riik oma kodanikelefijanadele nii otsest kui kaudset
survet ning siin on tegemist majanduspoliitilis&klaamisega. Riik oma paljude
erinevate funktsioonide (sh majanduspoliitilistenktsioonide) taitmisel sekkub
Uhiskonna ellu. See on paratamatu. Riigipoolne wakke peaks olema diskreetne
ja turumajandusliku korra tingimustes vdimalikulinimaalne. Siin puutume kokku
nii eetika kui ka kultuuri ning eriti halduskultulkiisimustega. Teistpidi — riik oma
institutsioonide kaudu peaks suhetes riigi kodan{j@ elanikkonnaga) ning
ettevdtete ja organisatsioonidega eetiliselt jaLkukelt kaituma.

Tuupilisem ja mdjusaim riigipoolne sekkumine vafeb seaduste valjatdttamisel,
taiendamisel, muutmisel, vastuvétmisel ja kehtestainmillel on nii positiivsed
(eelised) kui negatiivsed (puudused) kiljed. Sekikenpositiivsus seisneb eeskatt
jargnevates asjaoludes:

- seadusandluse taiustamisel vdib saavutada parejaaduaapoliitilise
regulatsiooni ning seelédbi heaolu taseme tdusu;

- parema regulatsiooni saavutamise eesmargil Opitakseéma ning
analllUsitakse labi erinevad rahvamajanduse valdicnna
situatsioonid;

- rUnnatakse riigibirokraatiat, mille kaudu vdidakliku kaitumise
ratsionaalsus.

Sekkumise puudused seisnevad naiteks jargnevas:

- sekkumine toob vahemalt esialgu kaasa kulude saorse, sest
ettevotted-organisatsioonid ja elanikud-Uksikisikpdavad enesele
muudatused ja nende tagajarjed selgeks tegema, olukiorda
analliisima ning sellest vastavad jareldused tegema;

- sekkumisega kaasnev kulude suurenemine laheb Ylastd@stmise
printsiibiga;

- reforme vBidakse teha reformide parast.*

Kindlasti on siin esitatud eeliste ja puuduste kbteisigi, kuid kdesolevas artiklis
piisab eeltoodutest.

* Naitena voib siin Eesti Vabariigis juba hulk aadthialdusreformiga seonduvat tegevust
nimetada. limselt véimaldab see Eesti birokraajadeoliitikute vdimekust ning tegevuse
kvaliteeti, samuti halduskultuuri mitte vajalik@lsemel olevaks pidada.
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Riigipoolne sekkumine vdib oluliselt mdjutada efitate tegevust. Samas on
ettevdtete tegevus tihedalt seotud eetikaga. Imselutub see ajapikku Uha
aktuaalsemaks. VOib vaita — nii riigi majanduspitiie kui ettevotete ja
organisatsioonide majandustegevuse eduka tegewalsgamatuks osaks peaks
olema eetiliste pdhimotete alusel tegutsemine. &stiihiskonnas on see aktuaalne,
sest kdrgkoolides peetakse vajalikuks &rieetikatdin. Selleks on ka vastavaid
Oppevahendeid kirjutatud. Seega ollakse arvamaseltevotjad peaksid tootmis- ja
muu majandustegevuse kdrval ka filosoofiliste katemtega kursis olema. On ju
eetika filosoofia haru, mis dpetab tegema valikigeévale, hea-halva vahel. (Meel
2000: 9)

Siinjuures on oluline markida, et kui Ameerika Ubsgikides rasgitakse arieetikast,
siis Saksamaal ja saksa keelses kirjanduses tehakibet ettevitluseetika
(ettevdtluse sisesed ja ettevdtjate suhted) ja ndafeetika (ettevbtluse ja
Uhiskonna-riigi-keskkonna) vahel. (Steinmann 19886-2131; Brantl 1988: 2736-
2741)

1.2. Riigipoolne sekkumine on sihikondel ja eesnpingne kaitumine, millel on
oma eelduslikud alused. Sekkumine kui kaitumine intely voimule.
Majanduspoliitilisel kaitumisel vdime riigi puhul&jja tuua rea olulisi v8imu
realiseerimise aspekte:
- tegemist on riigipoolse survega-sundusega, milledelanikud ja
ettevotted-organisatsioonid peavad alistuma,;
- demokraatliku riigikorralduse juures tuleb riigilga kindlasti
arvestada enamuse huvidega;
- kuna v6im on koondunud riigi katte, siis on tegdmeadusliku surve
monopoliga;
- riik peab toimima seaduslikult, st igasugune teggyeab olema
koosk®dlas seadustega;
- kogu tegevuse korraldamisel peaks kehtima protsedeqglite
kohustuslikkus;
- demokraatlik riik peab olema avalik, tuginema aetis ja
tunnustatud eetilistele ja moraalsetele tdekspisiai.

Kindlasti on demokraatliku riigikorralduse juuresgémist teatavate piiridega ja
tingimustega, mille raames toimubki riigi tegevkskaitumine. Riigi tegevuse sh
majanduspoliitiise tegevuse puhul tuleb arvestama riigidiguslike piiridega,
milleks on:
- sisulised voimupiirid (valimis- ja valitavuse &iguwalijaskond,
vordsus seaduse ees);
- pdhiseaduslikud garantiid, mis peavad tagama iitdiarengu ja
Bigused,;
- kolmikmdju, st riigi, Uksikisikute ja mitmesugusteganisatsioonide
(thiskondlikud organisatsioonid, ettev@}tedstastikune méjutamine
(huvid, motivatsioonid, stiimulid);
- vBimu mdjupiirkondade jagunemine, véimude lahusé#umatus ja
juhindumine seadustest; paljude institutside ja
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tegevusvaldkondade sdltumatus taitevvoirfuaitsusest);

- eksisteeriv majanduskord, naiteks turumajandudlikua pdhimdtete
jargimine;

- riigiburokraatia, selle véimekus ja kvadite

Eeltoodu kdrval on olulised nii kultuuri kui eetikéisimused. Riigi (aga ka kohaliku
omavalitsuse) kaitumise puhul tuleb arvesse vota hlalduslikku funktsiooni.
Kuidas siis kasitleda selliseid moisteid, nagu bs)Jdhalduskultuur ja eetika.
Kéesolevas artiklis késitletakse halduse kisimuslileu halduse téhenduses.
Lahtudes erinevatest tblgendustest ja kasiraansttigesikonidest*, voiks neid
siinkohal jargnevalt esitada:

Haldus — riigi ja kohaliku omavalitsuse funktsioonidettdine; riigi- ja kohaliku
omavalitsusasutuste taitev ja korraldav tegevudusta (ja teiste digusaktide) alusel
ja nende taitmiseks, nendest juhindumiseks.

Halduskultuur — avalikus halduses, riigi ja kohaliku omavaliesusinktsioonide
taitmisel Uhiskonnas valjakujunenud tavad ja kéaitlepped (sh rahvusvahelised),
mille jargimist peetakse normaalseks ning heade nketm ja t606- ning
kaitumisviisidega kooskdlas olevateks. Teatud jdatu vGiks jargimist ka
kohustuslikuks pidada.

Eetika— moraaliotsustusi ja kohusetunnet puudutavatetugtiinnangute siisteem,
mida teatud inimrihmas vdi Uhiskonnas selle lilkenguhul jargitakse, millest
juhindumist peetakse soovitavaks v6i mdnikord kewabimalikuks.

Tulles riigi ja kohaliku omavalitsuse ehk haldusingsioonide (Uld)tasandilt
ettevitete ja organisatsioonide juurde, esitamen dkia ettevdtluskultuuri
(organisatsioonikultuuri) kasitluse: Ettevotluskwit — vaartushinnangute ja
veendumuste slsteem, mis on omane ettevotte ttaEkajaMaarab ettevotte
kollektiivse identiteedi ja enesetunnetuse. (Mer@§to3: 179)

Uheks kultuuri, aga ka halduskultuuri kiisimuseks kasutatav keel, meie eesti
keele kasutamine. Kasumajandusest turumajandusde pbikudes on tihti
keeleklisimused omaette probleemiks kujunenud. Geitakij millist funktsiooni
naiteks Keeleinspektsioon kannab. Lisaks on proa#iline ka erialase ehk
oskuskeele kasutamine**. Siin on kindlasti vaja liskit tf&sisemat ja

* Uhena on kasutatud: Mereste, U. Majandusleksikon. kbide. Tallinn: Eesti
Entsuklopeediakirjastus, 2003

**  Naiteks kasutavad nii ametnikud kui meediavaljaahdageli (kui mitte delda valdavalt)
kummalisi termineid, nagkultuuritddstus, meelelahutustéostus, seksitéostalvustoostus
(milleks on justkui haridus, meedia ning usk v@atbogia) turismitdostus, turism kui kasvav
téostusharyne, jne. Seega terminit “t60stus” kasutataksestai@limatult ning pannakse seda
sinna kuhu ta siiski ei sobi. limselt on sellineekekasutus seotud nii asjatundmatuse kui ka
mehaanilise tdlkimisega inglise keelest. Eesti l@elaga kindlasti nii rikas kill, et sobivaid
vasteid leida. Ka see on kultuuri kiisimus!
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vastutustundlikumat suhtumist nii vastava erialadtastel-6ppejdududel, riigi- ja
kohaliku omavalitsuse ametnikel kui ka meedial ilata.

1.3. Kasitledes mdisteid “haldus”, “halduskultuyd “eetika”, ei saa moéodda ka
Oiguse ja vastutuse ning nende vahekorra kisimugdteseda jargnevas kontekstis:

Vabadus, iseseisvus ja Oigusedtmesuguste funktsioonide taitmisel Uhelt poolt
ning kohustused ja vastusttsiselt poolt, peaksid olema tasakaalus. Vasjabel

ei ole vdimalik funktsioone eesmargipéaraselt jakadh) sealhulgas eetiliselt taita.
Tana see Eestis tasakaalus ei ole. Ei avalikusibaed ega ka vahekorras té6andja-
toovotja. Halduskultuuril on siin kindlasti oma odaasiseseisvunud Eestis véime
paljudel juhtudel raékida vastutamatusest. Omadsbéga arvestatakse ja neid iseqgi
réhutatakse, kohustuste ja vastutusega sagehetaarvestada. Naiteid voib igaiiks
ilmselt tuua hulgaliselt.* Sageli raagitakse kotlelsest vastutusest. Kollektiivne
vastutus tdhendab sageli tegelikult vastutamakust,paljud avaliku elu tegelased-
otsustajad elavad tana veel tegelikult kdsumajandtsentraalne plaanimine ja
juhtimine ning kollektiivne vastutus) méttelaatlisel. Kuigi rAdgitakse, et Eesti on
turumajanduse tingimustes (ilmselt soovitakse tllamajanduse tingimustes, aga
seni pole see veel tegelikkuses taielikult nnasiiin

Vastutamatusest vdib avalikus halduses raakidakaks suhtumises inimestesse ja
maasse. Naiteks (neid on palju, siinkohal vaidrjiang), esineb juhtumeid, kus osa
inimesi on Taluseaduse alusel saanud diguse piitikajaks talumaad (sh pdllu-
ja metsamaad) kasutada, kuid tegelevad tihti tenka@sutada antud metsas
rédvraietega ning on ka pdllumaad s66ti jatnudlirgeimaa oleks siiski otstarbekas
heaperemehelikku kasutusse vétta. Siin on ilmseffernist riigi- ja kohaliku
omavalitsuse jaoks olukorra mitte piisava tundmasedi hoolimatusega, kindlasti
ka seadusandluse ebakohtadega. Ka siin on tegesetsta ja kultuuri (ka
halduskultuuri) kisimustega.

V@Bib-olla oleks olukord parem kui meil kehtiks korelt rahvaesindajad ja teised
avalikus halduses t66tajad maksaksid enda pogiteri{so rahvale, maksumaksjale,
valijale) kahju tekitanud otsused ja k&itumisednkioma kinnisvaraga (kas voi
osaliselt). Siis saaksime ka eetikast sisulisélkida. Tihti on aga selgunud (naiteks,
varanduslikud deklaratsioonid!), et paljudel meralku elu tegelastel praktiliselt ei
olegi kinnisvara (ilmselt on see kdik elukaasl, vanaema, naise voi kellegi teise
nimel!?). Kinnisvara omamine peaks sageli olemaksheluliseks eelduseks
avalikus halduses teha otsustusi, millédtub riigi ja rahva vara kasutamise
efektiivsus ja ratsionaalsus. Nn erakondlik vastwgu ole tdsiselt vbetav (tldjuhul
valitseb vigade puhul iga hinna eest nn “omadetskaine, s6ltumata teost). Siit ka
Eesti elanikkonna suur skeptitsism ja lubamatuttevie usaldus erakondadesse (aga
miks peaks usaldama kui erakonnad kaituvad sadeeddiliselt ning teevad

* Naiteks, rahvaesindajate kollektiivne ja mittékii&k vastutus, riigi viljaressursi kadumine,
hulk kusitavusi erastamiste (naiteks raudtee, ldkhes) protsessis, Haridusministeeriumi
osaline kolimine Tartusse, nii Eesti Panga juhtlkohkni erapanganduse tippjuhtide tegevused
ja suhtumised jpm.
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sulitempe, seda kdike maksumaksja raha eest ggsetipereerides!).

Lisaks hairib Eesti maksumaksjat asjaolu, et pkilite vastutamatust vBimendab ka
see, et mooddalaskmiste puhul hakatakse end Oigastsefie asemel, et koheselt
vigu tunnistada ja tagasi astuda (digust jaab sétegi, aga kohustuste ja vastutuse
peale ei mdéelda!). Meil tahetakse igati arenenudiniajandusriikidega vordsed
(sarnased) olla, kuid paraku ei ole see Uldisette8tunud. Meenutagem néiteks
ministrite kiireid tagasiastumise naiteid (meiedareldes vahest isegi vaiksemate
eksimuste-vigade puhul): Suurbritannias (ministar meksa kui jalutas krimino-
geenses linnaosas), Rootsis (minister kasutas alasdti krediitkaarti isiklikes
huvides), Prantsusmaal (minister omas ja tlriekbKortereid) jne. Tdsi, ka Eestis
on mdned ministrid erinevatel pdhjustel tagasi msth) kuid mitte alati ei ole seda
tehtud.

2. Eetika on kdikjal oluline, ka haridus- ja teaduststeemis

2.1. Elades Uhiskonnas ja suheldes teiste inimedidgb kindlasti pitda kaituda
eetiliselt. Kindlasti on suhtlemine oluliseks alkseka haridussisteemis. Siin
kujundatakse inimeste suhtumisi ja seisukohti, wé@liemalt plitakse suunata ja
aidatakse sellele kaasa. Siinjuures tuleb toetadsulsohta, et ka eetika peab
interdistsiplinaarseks kujunema. (Schwarke 1994: 11

Taie tBsidusega tuleks suhtuda ka juba mitukimmasstat tagasi keemiku ja
filosoofi Hans Sachsse luhidalt formuleeritud sk@duda: “Mitte tehniliste, vaid
eetiliste kiisimuste lahendused méaéaravad meie kule\i1987: 51)

Korgkoolides, sh dlikoolides ja teadusasutusteseetiline kaitumine kindlasti
normiks. Seda nii 6ppejoéudude, teadurite ja teiEitajate, samuti Ulidpilaste puhul.
Ulidpilaste dppettds on vajalik teha mitmesugudeéighlikke toid. Tavaliselt on
ulidpilaste kirjalike uurimistodde metoodilisteshgndites (Ulidpilaste ... 2003: 23-
24) toodud esile need nduded, kord ja tingimuseltelmikirjalikud uurimist66d
peavad vastama. Sageli juhitakse tdhelepanu kaupteld, mille puhul t6id
voidakse kaitsmisele mitte lubada. Uheks tdsisekiimiks on plagiaadi esinemine,
mille puhul vbidakse ulidpilane eksmatrikuleerinkiseesitada. Plagiaadi esinemine
uurimistéds (teadustdd!) on taunitav. Seda esinémath mitte ainult Glidpilaste
puhul, vaid ajuti ka dppejdudude ja teadustootagatas. Tartu Ulikoolis (TU) on
plagiaati vagagi negatiivselt suhtutud. See onamathult mahakirjutamine, vaid ka
autoridiguste jame rikkumine.

On ilmselt selge — kui plagiaat on keelatud Uliagiéle, siis 6ppejdul kui Ulidpilaste
Opetajal, suunajal ja juhendajal (m&nikord ehk &skejul) on selline tegevus samulti
kindlasti lubamatu. Samas on mdnel pool olnud plagisse suhtumine kui mitte
aktsepteeritav, siis vahemalt sellest méodavaaailist tegevust (plagieerimist ja
selle avalikuks tulekul faktist vaikivat motdavaatst) on moneti harrastatud
Tallinna Tehnikadilikooli (TTU) majandusteaduskonrigsnelt 1999. aastal kirjutati
TTU-s k&esoleva artikli autori majanduspoliitikeaséd raamatud (Raudjarv ...,
1995; 1997) suures mahus, rida-realt, lehekilg kiglfee kaupa Umber, tekstis
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autorile kordagi viitamata, seejarel publitseelitmberkirjutaja nime all ning
kasutatakse nutd dppekirjandusena. (Kilvits 19991824-25; 34-38; 40-41; 45-
62; jm) Vaid sissejuhatuses markis Umberkirjutaja;vdimaluste piires pultakse
toetuda Matti Raudjarve ilmunud raamatutele” (MvBhendus).* (Vaheméarkusena:
ju need on siis head raamatud, et tasus (mber tadgl) TTU
majandusteaduskonnas on olnud ka varem probleeagiapti ja autoridiguste
teemadel.**

Kirjeldatud juhtumitest on teadlikud ka paljud Hesilikoolide ning teiste
korgkoolide professorid ja teised Oppejoud, sammiime valisriigi Ulikoolide
professorid. K3igi seisukohad on olnud negatiivégija arvatud TTU), ménel

* Seda “vBimaluste piires” Umberkirjutatud egsat kasikirja  (“autoriks” Kaarel
Kilvits majandusteaduskonnast) tutvustati kolmaedsikute poolt ka kdesoleva artikli autorile
ning seal olid esialgu sees ka siin artiklis viidhraamatutes (samuti ka 2000. aastal ilmunud
ja oluliselt tédiendatud kolmandas véljaandes) disad joonised. Neid aga plagiaator (M. R.
kasutus) ilmselt Idppkokkuvdttes ei julgenud kadatePlagieeritud materjali publitseerimise ja
mulgivorgus ilmumise jérel (selle avastamine UhedkvBre raamatukaupluses oli taiesti
juhuslik, kuna kaesoleva artikli autor tootas 1998astal juba Tartu Ulikooli
majandusteaduskonnas) poordus kdesoleva artikii #nitase TTU rektori Olav Aarna poole,

institutsioon leidis, et Eesti Vabariigi autoridggiseadust ei ole rikutud, isiklikku kasu (st
rahalist tasu) ei ole saadud (M.R. — loengutes ld@pilastele aga oluliseks informatsiooni
aluseks olnud mahakirjutatud materjal?!) ning sqagadub nii juriidiline kui eetiline alus asja
edasiseks menetlemiseks. Teaduskonna suhtumingikiv, Ullatavalt tdnaseni (isegi nende
persoonide poolt, kellel ikka on tavaliselt ka oam@amus olnud)!

** Seda TTU majandusteaduskonna eelmise dekaani (laji) isikus. Nimelt oli kdesoleva
artikli autori poolt 1995. aastal TTU majanduspiia Gppetoolis kavandatud kohaliku
omavalitsuse kisimuste tuntud spetsialisti Suleveliddé@mehe poolt kirjutatud kohaliku
omavalitsuse teemaline mahukas raamat-Gppevahefitl Kiffastuse kaudu kirjastada. See
pandi aga Alari Purju poolt ainuisikuliselt seisjagi kirjastatud (k&esoleva artikli autor viibis
sel ajal pikaajalisel valislahetusel) kui mittedidbikasikiri (hillem selgus, et dekaan oli
omavoliliselt, kasikirja autorilt luba kiisimata, diéirjast siiski ka endale tdéiemahulise koopia
teinud). Temapoolne kirjastamisele vahelesegamiggnés asjaolule, et tal ei 6nnestunud
kasikirjast leida sellist materjali, mis sobinuksna poolt koostatavasse teadustt6 aruandesse
(seda vaitis ta kéesoleva artikli autorile)!? Teg#roli olukorraga, kus nimetatud isik (1995.
aastal prodekaan ja naaber-6ppetooli juhataja) usekiol ajal teise Oppetooli (so
majanduspoliitika dppetooli) tegevusse. Samas, dggletoolil oli digus ise oma valdkonnas
vahetult otse TTU kirjastusega suhelda. Seega,emdaipetooli juhataja, eirates head tava (so
autorilt, Sulev Maeltsemehelt, luba kiisimata terdailirja koopeerides ning lootes saadud
informatsiooni enne selle publitseerimist isiklikesvides kasutada; samuti majanduspoliitika
Oppetooli juhatajaga kirjastamise asju mitte aregadsattus seelabi ilmselt vastuollu eetikaga.
2004. aasta siigisest on TTU majandusteaduskonnalikelt uus dekaan, kes loodetavasti on
eetiline ja ka oma igapaevastes tegevustes selkaekaitub. Eelmine dekaan on tdnaseks
asunud tegevusse erakdrgkoolis (arvestades Ebsamamjanduses, sageli ka erastruktuurides
vohavat ebaeetilisust, vdiks arvata, et vOib-adla siis ka erakdrgkoolides ebaeetiline
kaitumine aktsepteeritav). Tahaks loota, et sekigiii ei ole.
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puhul (eriti vélisriikide professorite hinnangudggi vaga kategoorilised.*

Tulles veel majandushariduse ja -teaduse juurdeteevdimalik GliGpilastelt nGuda

eetilist ja eesmargiparast, hoolsat, pihenduvatugat suhtumist Gppimisse ning
teadmiste ja oskuste omandamisse kui Oppejouceisié kaituvad. Sellise olukorra

(kuigi  kindlasti mitte sagedase) puhul on raskeotdo innustunud kdrge

kvalifikatsiooniga spetsialistide koolitamiseletjdemustele, sellest tulenevalt Eesti
Uhiskonnale vajalikule kiirele arengule, samutietalslikule partnerlusele teiste
riikidega. LOpuks on see mitte ainult eetika jathuti, vaid ka vaarikuse ja moraali
kisimus.** Lisaks diskrediteerivad taolisedhfumid nii majandusharidust
kui -teadust Eesti Vabariigis.

2.2. Kas nii jatkamegi turumajanduse tingimustesgnEuroopa Liidu liikmena?!
Tuginedes sageli ndukogulikule ja paljudele Uhegpatisteemi juhtfiguuridele
omaseks olnud (aga samuti sellele, et riigi tagditmises*** ei olnud midagi
taunimisvaarset) motteviisidele ja pdhimbtetele?

Iimselt on sellised ilmingud mdneti haige Uhiskormanuseks. Kui me ldheme
eelpool kasitletud majandushariduses ja —teadusemvate eetika probleemide
juurest Eesti rahvamajanduse eetilisuse juurde,ngieme, et ebaeetilisus on sageli
justkui normiks kujunenud (hulk poliitikuigh ametnikke riigi ja kohaliku
omavalitsuse tasandil, samuti rida ettevotlusegelégaid kaituvad ebaeetiliselt).
Naiteid on vaga palju (ilmselt vdib igatiks neid amoisi esitada), nimetagem
siinjuures naiteks, kisitavused paljude kinnisvaragfastamistehingute puhul,
maksupettused, metsavargused, riigi viljatagavaradekadumine,
suhkruspekulatsioonid, riigisaladustega seotud dwiide kadumised jpm.

Mo&ned justkui vastutavad poliitikud (tegelikult aeid ilmselt mitte vahe!) ja teised
avaliku elu tegelased, samuti mitmed nn suurdrieh@ haardega
pangandustegelased teevad sageli tdsiseid vigualgu k rahvamajandusele (nii
materiaalset kui moraalset), kuid on enesega Uldjuiga rahul ja arvavad
seejuures, et nii nad teenivadki Eesti riiki javast parimal viisil. Tihti igustatakse
end ning justkui ei saadagi aru, et tegevus on dlmigile kahjulik ning

* Naiteks Kieli Rakendusilikooli ja Kieli Christianidrechts-Ulikooli (Saksamaa
Liitvabariik) professor Dr. rer. pol. Manfred O. Bennies jmt, kelle kaasinitsiatiivil alustati
1990. aastal koostééd TTU majandusteaduskonnagapamast plagieerimistest ja nende
katsetest teada saades kategoorilisel seisukomithgist koostoost majandusteaduskonnaga ei
saa sellises olukorras juttugi olla. Kaesolevall d@mub eelnimetatud koost66 Tartu
Ulikooliga.

** Ja monest ebaeetiliselt kaitunud ning UliGpilastebeldavat eeskuju andnud Gppejdust
saab ehk veel justkui auvaéarne emeriitprofessoneastovdib-olla kusagil isegi rektor, kelle
kdrgendatud pensioni maksab kinni maksumaksja! $&& on au, siis kellele, mille eest ja
mille nimel? XXI sajandil ja tsiviliseeritud Euroag.iidus!?“Sic itur ad astra” (nii minnakse
téahtede poole) vdi hoopfSic transit gloria mundi'(nii mé6duv on maailma kuulsus /au/)!?

*** Tanases Eestis mitte harva esinev nahtus, et \@ibripartneri jt tagant varastada (nii
otseses kui Ulekantud tdhenduses). Ka naitekshitissi lubaduste andmine ja nendest mitte
kinnipidamine kuulub samasse valdkonda ja on véltezbaeetiline.
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ning maksumaksja peab vead kinni maksma. See alinséiil ja kiiniline tegevus.

Pdhjused on siin vaga mitmesugused, siinhulgasuséada teiste Oigusaktide
puudulikkus (vdib-olla moénigi kord sihilikult puutibuks vormitud), ametnike
saamahimu ja laiskus, inimlik rumalus, aga kindl&st ahnus ja karistamatuse
tunne. Loomulikult tekib sel juhul kisimus, kas rokeme ikka Euroopa Liidu
teistele riikidele vordvaarsed, tdsiselt voetavedgalduslikud partnerid?!

Eesti rahvamajanduse tasandil, kus meil on tanasékmalus kasutada vaga

erinevate Euroopa Liidu toetusfondide rahalisi vetedd oma majanduse kiiremaks
arendamiseks ja majanduskasvu saavutamiseks, peEeskatt ise vaga tugevasti ja
kvaliteetset (konkurentsivBimelist) t66d ausalteteg. Toetused teistelt saavad olla
vaid méningaseks tadienduseks kui eelkdige isedyaltdokad ollakse.

Kokkuvodtteks

Eetika, kultuuri ja halduskultuuri kisimused on girii majanduspoliitilises
sekkumises ja kaitumises véaga olulise m&juga kobiskdnnale, sealhulgas ka
ettevdtetele ja organisatsioonidele ning Uksikisdler Kui riilk oma institutsioonide
ja avaliku elu esindajate kaudu pole eetiline jéitkune, on raske seda oodata ka
Ulejganud dhiskonna osalt ja tema liikmetelt. Riagplne eeskuju on siinjuures
Ulimalt tahtis. Tanases Eestis pole asjad kaugédtkias ega normaalsed. Kuigi
Eesti Vabariigi P6hiseaduses vaidetakse (Eesti NMgba.,1993: paragrahv 12), et
kdik on seaduse ees vordsed, pole see mitte dildtsin MOnegi seaduse erinevad
télgendused vdimaldavad ka alternatiivseid kagitlus

Kui Uldiseks heaoluks on vajalik vabaduse, rahglue ja turvalisuse olemasolu,
siis Biglane ja turvaline Eesti Uhiskond tana paradel ei ole. Ka selle saavutamine
sOltub suuresti sellest kui eetilised ja kultuurégd halduskultuursed) on Uhelt poolt
riigi institutsioonide ja avaliku elu esindajad ginteiselt poolt ettevotted-

organisatsioonid ja nende td6tajad. Otsest sedagpsisidet tuleb siin kokkuvottes
ndha ka kodumajapidamiste suhtumises ja kaitumiSes. tdhendab — kdik on
vastastikuses soéltuvuses. Ka majanduskasv ja Uimiskdeaolu on eeltoodust
sOltuvuses. limselt sedagi vOiks arvata, et vaikes$waarvu ja madala iibe juures
sBltub ka rahvuse kestvus eetilisusest ning kuktur
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Zusammenfassung

UBER ETHIK UND KULTURPROBLEMATIK IN VERSCHIEDENEN
INSTITUTIONEN UND ORGANISATIONEN

Matti Raudjarv*
Universitat Tartu

Im vorliegenden Beitrag werden manche Kultur (vegénd die
Verwaltungskultur) und Ethik betreffende Entwickfisaspekte behandelt, die mit
der Gesellschaft Estlands und seiner Wirtschaftgprverbunden sind. Es werden
gegenseitige Beziehungen verschiedener Kategaranerginde und Missstande
betrachtet, das in folgenden Bereichen wie
e Einmischung des Staates, derer Einfluss auf vezdehie Institutionen,
Organisationen und Wirtschaftseinheiten (wirtsapdtitischer Aspekt);

Der Verfasser des Beitrags hat 1974 die Wirtscfetdtat der Technischen Universitat
Tallinn TUT (friher TPI) beendet, war da 1975-1998 verschiedenen Amtern als
Wissenschaftlicher Mitarbeiter und Lehrkraft tatig; den Jahren 1990-1994 Prodekan der
Wirtschaftsfakultat TUT; 1990-1992 Organisator dkehbereichs “fuir kleine Unternehmer”
und Mitgrinder der ersten Computerklasse (daruiater Einkdufer der Computer aus
Schweden); im Jahr 1992 — im die Selbstandigkestieierlangten Estland Griinder des ersten
Lehrstuhls fur Wirtschaftspolitik (in der Wirtschsfiakultéat der TUT) und dessen erster Leiter
und Professor (1992-1997); Initiator und Forderer @riindung des Wirtschaftsgymnasiums
in Pirita (1992-1993); seit dem Jahr 1996 alsrkedit und Wissenschatftlicher Mitarbeiter
auch an der Universitat Tartu (anfangs an der \dhafisfakultat, seit 1999 auch am Parnuer
College UT; seit 2002 als fester Mitarbeiter); s&®89 mehrmalige und langfristige
Fortbildungsaufenthalte an den fiihrenden Univessit®eutschlands und Osterreichs (in Kiel,
Frankfurt/Main, Greifswald, Wien u.a.); in der Zgiainne von 1997-1999 Teilnahme am
Fortbildungskurs fur Privatforstinhaber, veranstalvom Zentrum fur Unterhaltung der
Staatswaélder; im Jahre1998. Teilnahme am Kurs féjeRtmanagement und —Entwicklung,
veranstaltet vom Project Institute Finland (Finilan
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e Verhalten des Staates als Institution und Bestingnumler
Verwaltungskultur, Unternehmenskultur und Ethik;

e Fragen von Recht-Freiheit-Selbstandigkeit und désiclgewichts von
Verpflichtungen-Verantwortung;

e Fragen der Ethik in der heutigen Gesellschaft Bddainsbesondere an
der Hochschule und in der Wissenschaft.

Die Fragen der Ethik, Kultur und Verwaltungskultuiiben bei der
wirtschaftspolitischen Einmischung und dem Verhaltees Staates einen starken
Einfluss auf die ganze Gesellschaft, darunter audrBetriebe und Organisationen
sowie Einzelpersonen aus. Wenn ein Staat durcle dastitutionen und Personen
des o6ffentlichen Lebens nicht ethisch und kultivist, so ist es schwer auch von der
Ubrigen Gesellschaft und ihren Mitgliedern zu etetar Das Vorbild des Staates ist
dabei aullerst wichtig. Im heutigen Estland sind $Siehen bei weitem nicht in
Ordnung und normal. Obwohl man im Grundgesetz dgruBlik Estland behauptet,
dass alle vor dem Gesetz gleich sind, ist es rirdmier der Fall. Verschiedene
Auslegungen so mancher Gesetze ermdglichen awahatitve Verfahren.

Der Verfasser des Beitrags ist der Meinung, daste viowohl kulturelle (incl.
verwaltungskulturbezogene) als auch ethische Fragen der Regelung des
gesellschaftichen Lebens und Planung der Wirtséspafitik und derer
Verwirklichung im Endresultat davon abhangen, wigweeiheit, Eigenstandigkeit
und Rechte bei Erflllung verschiedener Funktionieerseits und Verpflichtungen
und Verantwortung andererseits bertcksichtigt werdewischen ihnen misste das
Gleichgewicht herrschen. Im entgegengesetzten iftaks nicht mdglich, viele
staatliche, institutionelle, organisatorische, iebliche und zwischen
Einzelpersonen bestehende Fuktionen zweckmaRigolgreich, dabei ethisch zu
erfillen. Heute herrscht in Estland kein Gleichgdwi Weder in der 6ffentlichen
Verwaltung noch zwischen dem Arbeitgeber und Arsditmer. Die
Verwaltungskultur ~ spielt dabei bestimmt eine wight Rolle. Nach der
Wiederherstellung der Unabhéangigkeit in Estlandri@mwir bei vielen Féllen von
der Verantwortungslosigkeit sprechen.

Wenn fur das allgemeine Wohl das Anwesen von FiteiReieden, Gerechtigkeit
und Sicherheit notwendig ist, dann ist die estrésGesellschaft heute leider wohl
nicht gerecht und sicher. Die Erlangung dieseteZigingt im wesentlichen davon
ab, wie ethisch und kultiviert (darunter wie hode &erwaltungskultur ist) sind
einerseits Vertreter der staatlichen Institutionerd die der Offentlichkeit und
andererseits Betriebe und Organisationen und ihiigarbkiter. Ein direkter
Zusammenhang und eine Rickmeldung kann als Faih B/erhalten und
Handeln der privaten Haushalte beobachtet werdexs. edeutet — alles hangt
gegenseitig voneinander ab. Auch das Wirtschaftsstam und der Wohlistand der
Gesellschaft hangt vom obengenannten ab. Offetisichtonnte man auch der
Ansicht sein, dass bei kleiner Einwohnerzahl uredngem Zuwachs (wie es sich
um Estland handelt) auch der Forbestand der NabtarEthik und Kultur abhéngt.
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ETTEVOTTE EDUTEGURID

Aino Siimon
Tartu Ulikool

Ettevbtte edutegurite kasitluse aktuaalsusele wetta on sellele erialakirjanduses
vahe tdhelepanu pddratud. Artikli eesmargiks ongnéta ja lldistada edutegurite
seniseid teoreetilisi kasitlusi. Ettevotte edutegairon palju. Samas ei toimi need
kdigile ettevtetele Uhtmoodi. Seoses sellega dja ¥éodud edutegurite erinevus
uute ja tegutsevate ettevotete, vaike- ja suur@titéy vahel ning edutegurite
susteemne Kkasitlus edukontseptsioonide, -segmenjale -maatriksite abil.
Edutegurite diferentseeritud ké&sitlust saab kasutadkenduslike uuringute
labiviimisel Eestis, edutegurite nd valjapakkumisastavalt valimi eriparale.

Sissejuhatus

Ettevitluse pika arenguloo jooksul on seda lahutaitngaatnud edu taotlemine.
Edusoov ei ole minetanud oma tédhendust ka kiir@sthevas majanduses, mida
iseloomustab terav konkurents. Samal ajal puudalduskirjanduses edu mdoiste
késitlus. Edu saavutamiseks on vaja vdlja selgitadjaitegurid. Neid arvestades on
vBimalik konkurentsis plsima jadda. M®djutegureid vaga palju, mistdttu on

vajalik nende slstematiseerimine. Samas ei mojutekad tegurid kdigi ettevotete

edu Uhtmoodi. Jarelikult on vaja uurida, millisedyurid méjutavad kdige enam
erinevate ettevottegruppide edu.

Edu ja edutegurite mdiste

Eduteguri mdiste avamiseks on kaks erinevat l&heswisi. Esiteks lahtuda edu ja
tegurite mdistetest ja nende sUmbioosist. TeisekBstédda erialakirjanduses
avaldatud edutegurite mdiste erinevaid maaratlusi

Liitsdbnasedu + tegurid vajab lahemat kasitlust eelkdige edu. Tavatédherslos
edu defineeritud inimese vOi isiksuse seisukotsdttumata tegutsemisalast.
Uhtedele tdhendab edu véimu, raha, rikkust, popsiss kuulsust, prominentsust,
enesekindlust jne. Teised seostavad edu enesetegatiavaliku tunnustusega oma
saavutustele. Arimaailmas kasutatakse sageli egtka(Kidron 2001) ja eduka
ettevBtja (Laas 2001) mOoisteid, seostades neidisteel omadustega, mis
vBimaldavad neil esile pirgida teiste seas.

EttevOtteedu saab selgitada mitmest aspektist:

o  ettevltte eesmarkide realiseerimise ja majandustsgetulemuslikkuse,

o ettevdtte konkurentsivBime,

e ettevdtja motiivide realiseerimise ja ootuste taise,

e  (ldsuse, huvigruppide arvamuse jne. kaudu.
Nendest kaks esimest sobivad nii vaike- kui suewétete edu selgitamiseks,
seevastu kolmas valdavalt vaikeettevottele. Uldgasbuvigruppide arvamus on
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oluline kdoigile ettevdtetele, kuigi see kujuneb jaalsiiski esmajarjekorras
suurettevotete jaoks.

Eesmérke milleks ettevfte luuakse, mille nimel ta tegbtsen palju. Nad
moodustavad (neist vdib kujundada) mingi kindlaeéisi, eristades naiteks pea- ja
kdrvaleesmarke. Uheks oluliseks ettevétte eesmgugrikja jaab alati kasumitaotlus,
kuigi tema koht eesmarkide hierarhias on aegadesjdanuutunud. Eesti ettevétted
peavad 1990-ndatel aastatel tehtud uuringute pdlaige olulisemateks
eesmarkideks toodangu kvaliteeti, kliendi rahulogitevotte konkurentsivime
tagamist, ettevottemago loomist ning tootajate kdrget kvalifikatsiooni (Ren
2002). Samas on oluline tddeda, et eesmarkide esisten dinaamiline séltudes
aeg-ruumist ja kusitletud ettevotete valimist.

Nende ettevotete edu, kes on seadnud endale dasunanseks kasumi, ongi kdige
oigem hinnata ettevottéulemuslikkuse (majanduslikkuse, efektiivsuse) alusel.
Selles tdhenduses on edu kdige tadpsemini hinnataarsude stisteemiga (Mereste |
2003). Selline hindamise aspekt domineerib ka éttevomaniku korral, kuivord ta
on huvitatud ettevittesse investeeritud kapitalhugast rakendamisest. Seda
sOltumata sellest, kas on tegemist vaikeetteviglkgs omanik, paar omanikku) voi
suurettevottega (palju omanikke).

Ettevotte konkurentsivbime téhendab ettevdtte abiloogivdimet, suutlikkust
kohaneda pidevalt muutuva keskkonnaga, tunda hgsti rahuldada nii
olemasolevate (plsi-) kui ka potentsiaalsete (ultEntide soove. Oluline on
viime edestada konkurente millegagi, neist Ule olkas toote-teenuse paketi
mitmekesisuse, kvaliteedi, hinna, reklaami jne ogdk ka nendest saastlikum,
atraktiivsem voi kavalam olles.

Edu saavutamine on raske, ometi on edu vahemdises#@pitav ja juhitav. Selleks
on vaja eduvdimalusi realistlikult hinnata ja edmel palju té6tada, paljusid asju
Uheaegselt silimas pidada. Eduvfimalusi saabki w#igitada kas nédufilosoofia
vOi edutegurite kaudu.

Edufilosoofiaks vdib tinglikult nimetada muudatuste, visiooni, krissi, loovuse ja
edu ringseose selgitamist. Edu eeldab muudatusiidatused eeldavad visiooni,
visioon eeldab anallisi, analiilis eeldab loovustjugest tuleneb edu ja algab uus
ring: edu eeldab muudatusi.Samuti on v8imalik ja vajalik kéasitleda edu
saavutamist filosoofiliselt vdimaluste ja ohtudaullu. Lihidalt deldes on edu
saavutamiseks vaja leida kompromiss vOimaluste tkasge (ja seega naiteks
kasumi saamise) ja ohtude véhendamise (ja seegavOe®t eksistentsi
kindlustamise) vahel.

Edu mdistest tulenevalt oadutegurid tegurid, mis tagavad edu, konkreetsemalt
ettevotte eesmarkide taitmise, tulemuslikkuse tpukonkurentsivéimelisuse.
Lisades siia veel ettevftte visiooni ja strateeggaliseerumise, ettevétjate ning
huvigrupi ootuste taitumise jm saab selgeks, etegglireid on vaga palju.
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Teoreetilises kasitluses moistetakse edutegurite etlevotte edu (ebaedu)
tekkepbhjusi (Mugler, Neubauer 1993). Eestikeelkeganduses on kasutatud
kriitiliste edutegurite moistet: kriitilised edutegd, ka edukuse vBtmetegurid voi
kriitilised oskused on tegurid (oskused, ressuysidy suurel maaral panevad paika
edu vai labikukkumise (Leimaat al. 2003). Sisuliselt on siin samastatud mdisted
tegurid, oskused, ressursithjda saab ja peab siiski eristama.

Edutegureid v8ib kasitleda kas tegurite loeteludategurite siisteemina, Uhe- voi
mitmetasandilisena. Nende arvukust arvestades salediktegurite loetelu vaga
pikk. Sellest johtuvalt ongi vaja neid sustematiitze Uhetasandiline kéasitlus ei
vOimalda edutegurite mdju tugevust ja nendega tawgse vdimalusi stisteemselt
esitada, mistbttu tuleb vdimalusel kasutada mitsaatdilist ligendust. Samas on
oluline silmas pidada erinevusi ettevotete heteznges kogumis.

Edutegurid rajatavate versustegutsevate ettevdtete jaoks

Edutegurid on mdneti erinevad uute rajatavate nuiga tegutsevate ettevotete
jaoks. Edutegureid ettevbtte rajamisel on korrastd@rgmiselt (Mugler, Neubauer
1993).

1. Rajamiskeskkonnast soltuvad tegurid: Uhiskondlilskkend (ettevdtja
roll, huvigrupid, innovatsiooniorientatsioon, etf#hskliima); 8iguskord
(majandus-, ari-, maksudigus, sotsiaalkindlusttaljtuste infrastruktuur
(posti-, transpordi-, info- ja teabetalitlus, teloogiaulekanne);
rajamisinfrastruktuur (ettevétlus- ja ndustamiskesd, inkubaatorid,
toetusprogrammid);  majandussituatsioon  (ostujoud,onjunktuur,
inflatsioon, t66hodive); turud (konkurents, finaotgf, ostuturg, midgiturg,
ndudlus).

2. Rajaja isikus peituvad edutegurid: isiksustunnugedu-, uuendus-,
vOimupuudlus, riskivalmidus, suhtlemisoskus, engsbis,
domineerivus, visadus, vastupidavus, koormustaluvpaindlikkus);
mikrokeskkonna potentsiaal (perekonnaseis, kasvafais haridus,
tegevuskogemus, partnerlus).

3. Rajamisobjekti kujundamisest olenevad tegurid: k$trurialternatiivid
(ettevBtlusvorm, asukoht, tddjaotus); rajamispredse ( ideede
genereerimine; turuuuring; eelvalik; strateegilig@dtaktikalised plaanid;
ideede ja plaanide elluviimine — ettevtte orgasisan, lepingud,
projektid jm.)

Reeglina ei suudeta k&igi tegurite juures posiiivsseisu saavutada.
Tegutsemisjulgust annab asjaolu, et positivsed nfegatiivsed tegurid
kompenseerivad Uksteist. Naiteks v@ivad sobilikiksissomadustega ettevotja
ootused puruneda ettendgematu ebasoodsa turua@nhgusamal ajal kui soodne
majanduskeskkond vdib edule viia ka nn ndrku regégsusi.
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Siinkohal vBib lisada, et ettevotte rajamisel régdgge edust kolmel tasandil:
o madalamal tasandil - kui ettevalmistus sujub vétte rajatakse;
o keskmisel tasandil — kui rajatud ettevdte teatad(af viis aastat) Ule elab;
e kdrgemal tasandil — kui rajatud ettevfte mitte Hieujaa elama, vaid on
ka majanduslikult edukas.

Jarelikult ei esitata ettevotte rajamisel edule kirgeid ndudmisi kui juba

tegutsevate ettevdtete puhul. Rajatavate ja tegateseedutegurite erinevust saab
selgitada jargmise tegurite sisteemi alusel: Evéttesisesed tegurid — ettevdtjas,
ettevdtte tootajates peituvad ning ettevOttest, atestruktuurist ja protsessist
olenevad tegurid; 2) ettevotte- valised tegurid -eskkonnast sdltuvad tegurid.
Rajatava ettevdtte puhul on olulised just isflesja keskkonnaga seotud
edutegurid. Juba tegutseva ettevdtte puhul on saewsiplaanil ettevdttest, tema
edupotentsiaalist tulenevad tegurid.

Kuna tegutsevate ettevdtete kogum on heterogeekdmtleme siinkohal vaid
ettevotte suurusest mittetingitud tegureid. Ninmmit Zirichi teadlased jaotanud
uuringutest tulenevalt edutegurid kahte gruppit€3al996): ettevftte suurusest 1)
mittetingitud ja 2) tingitud tegurid.

Ettevbtte suurusest mittetingitud tegurid on: kaekudsisurve, tdotajate téaienddpe,
orientatsioon innovatsioonile, taispoore tehnolasquing orientatsioon koostdole.

Autori arvates on nimetatud tegurite olulisus jauBne tdlgendus siiski erinev

vaike- ja suurettevdtetele. Konkurentsisurve ja ematsioon vdimenduvad

vaikeettevotete puhul, samal ajal kui vdimalusedgjadused jatk&ppeks, taispdorde
tegemiseks tehnoloogias ning koostooks on réhstavéiart suurettevottes. Seega
voib neid edutegureid vaid tinglikult lugeda efite suurusest mittetingitud

tegurite hulka.

Edutegurid vaike- versus suurettevotete jaoks

Suurusest tingituna eristatakse eurostandardi letthalates 1996. aastast ettevotteid
jargmiselt ( Pichleet al. 2000 ): mikroettevdte (kuni 9 tddtajat), vaikeeltwy (10-
49 tootajat), keskettevote (50-249 tdotajat) jarstiavote (alates 250 tootajast).
Enamasti vaadeldakse vaike- ja keskettevotteid kémaksa k. Klein- und
Mittelbetriebe,inglise k.small business)ja vorreldakse neid siis suurettevtetega.
Edu ja edutegurite selgitamisel on autori arvatene piirduda véikeettevotetega,
lisades vajadusel keskettevotete kasitluse.

Vaikeettevotte  edutegurite  selgitamisel rbhutatakseeglina tegutsevate
vaikeettevdtete puhul sisetegureid, nimetades @fgevisiksuses peituvaid ning
ettevottest olenevaid tegureid. Seejuures peetakseluliseks teadvustada
vaikeettevdtja kui omaniku edu seotust vaikeettevidai aritihingu eduga.

Vaikeettevotja edu on selgitatud Haladusekaudu (Lorenz 2002). Nimetatud
késitluses on rbéhutatud, et edu vajab tasuvaid @&é&Em(1), positiivset mdtlemist
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(2), enesetunnetust (3), enesepildi ja mdtlemisgtavast (4), pidevat kogu elu
kestvat harjutamist (5), enesedistsipliini (6),nesi (7), otsustamisvalmidust (8),
tervist (9) ja edu (10). Uldistades vordlevalt nkibmmetsaladust vdib réhutada, et

enamus neist on seotud uue juhtimisalaga — enésejsaga. Viimane on omakorda
seotud ajajuhtimise nn personaalsete aspektidegpersonaalsete tugevuste
arendamise ja ndrkustest Glesaamisega (Siimon 2004)

Vaikettevotte puhul on nimetatud ka naiteks vidutegurit: 1) jarjekindel orien-
teerumine Kklientidele, 2) katkematu taiustamine, jaktilise elluviimise
jarjekindlus, 4) juhtimine visiooni ja vaartushimgute alusel, 5) t6otajate
Uhendamine. Nendest neljas ja viies on kahtlematsed ka suurettevdtete jaoks.

Ettevbtte suurusest tingitud edutegurite kasitlemi®on peetud oluliseks erinevat
rbhuasetust vaike- ja keskettevotete puluiikeettevdttes on oluline edutegur
formaalne (ametlik, kirjalik) planeerimine. Jubaieoni omamine on vadike samm
eduks. Veelgi tahtsam on , et kbik kaastdotajad,desla visiooni igapéevatdos ellu
viima peavad, seda ka tegelikult teavad.

Keskettevdttes on esmaseks eduteguriks seevastu kaastootajateleteeritud

juhtimisstiil. ~ Selle po&hisisuks on kaasttttajaghulolu ja edasiarengu taht-
sustamine. Kaastdotajate juhtimise modernses &oorion varasemad
kontseptsioonid - 3 K kontseptsioon (saksakkmmandieren, kontrollieren,

korrigieren, eesti k.kdskima, kontrollima, korrigeerimga 4 F kontseptsioon (saksa
k. fordern, futtern, feedbacken, férdemesti k.tahtma, hoolitsema, edendamat
lahemalt Siimon 1995) -asendatud 3 | kontseptsiooniga (saksanteressieren,
informieren, Initiative férderr{Sattes 1996). Seega on oluline:

1) tunda huvi, tunda kaastddtajate vajadusi ja ed@mateada nende
tugevaid kulgi ja kasutada nende kogemusi; luua astketajaid
motiveerivad hivitusststeemid;

2) informeerida faktidest, seostest ja plaanidestyaili&digil tasanditel ning
digeaegselt muudatuste eel;

3) toetada initsiatiivi: teha ettevotte asjad tdepsblaastdttajate asjaks,
mitte ainult soodustada, pigem toetada ettevotlikkdtlemist ettevotte
kdigil tasanditel; lasta kaastottajatel osaledasitsnisel.

Oluline on siiski réhutada suurusest soltuvatéjtumatute edutegurite omavahelist
seost. Ettevdtja, kes paremini planeerib ja kaaséi@le orienteeritud juhtimisstiili
evib, omab paremaid haritumaid ja motiveeritumléhstootajaid. Kaastootajad
voivad ettevotte juhtkonna tookoormust kergendadellega et nad vdivad
tsentraalsete Ulesannete, strateegia maaratlempBagnide eest hoolitseda. Sellised
kaastootajad aitavad paremini  ellu viia innovais® Uute tehnoloogiate
juurutamisega samaaegselt toimuv Ulesannete rdeggaimine ja kaastdotajate
kvalifikatsiooni tdus vOimaldavad kaasttotajatelidneehnoloogiaid paremini
kasutada. Innovaatiline tegevus parandab situatstaoul konkurentide ja klientide
suhtes ja hoolitseb ettevbtte stabiilse edu eest.
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Vaike- ja keskettevitete edutegureid on pidtudavéklgitada ka konkreetsetes
uuringutes.  Eduteguritena  on  ettevdtetelt  kiUsitudrvamusi  oma
konkurentsieelistele. Emori uuringu p&hjal kujunéfja jargmine konkurentsieeliste
pingerida ( Eesti 2003):

e toote/teenuse kvaliteet (30% vastajatest),

e oma nishile keskendumine (20%),

e head suhted klientidega (16%),

e madal hind (14%).
Saar Polli uuringu kohaselt (Eesti 2005) pidasiéwéitted oma kdige olulisemaks
konkurentsieeliseks hoopis héid suhteid klientid€s@o vastajatest). Jargmisteks
olid pingereas toote/teenuse kvaliteet (48%), omsaile keskendumine (37%) ja
madalamad hinnad (32%). Nimetatud eeliseid valjait® oluliselt suurem
osatadhtsus annab autori arvates kaudselt tunnigbngurentsieeliste teadvustamise
tdusust.

Autori arvates vBib kvaliteeti ja hinda pidada ndltemnatiivseteks
konkurentsieelisteks, keskendumist ja haid suhtdilentidega teineteist
vdimendavateks ja taiendavateks eelisteks. Ulefhi&onkurentsieelised olid 2003.
a. (8-4 protsendiga) kattetoimetamise Kkiirus, pasto paindlikkus, asukoht ja
kogemused; 2005. a. (26-4 protsendiga) kattetoimeta kiirus, unikaalne
toode/teenus, toodete mitmekesisus, efektiivnentiurs ja toote disain.

Tinglikult vdib hinnata oma konkurentsieeliseid deastanuteks umbes pooli
kusitletud ettevdtetest. Seda kinnitab uurimustwuiste no teine pool. Nimelt arvas
14% (2003) ja 11% (2005) vastanutest, et konkuiegliseid pole ning vastavalt 10
ja 12% ei osanud OeldaSee, et 30 ja 24% vastanutest andis vastusaeks]
tdahendab nii kusitlejate kui vastajate mdningasapédevust. Esimesed ei osanud
vélja pakkuda selliseid eeliseid, mis oleksid pivsieid vastuseid kogunud. Teised
aga jaid ebaméaaraseks, validesiud ja jattes tdpsustamisvdimaluse kasutamata.
Mida suurem on ettevfte, seda slsteemsemat lahsnerajab edutegurite
selgitamine.

Edutegurid edusegmentide kaudu

Ettevotte strateegilise juhtimise teoorias ja pkalg on juba aastaid toimunud
diskussioorkriitiliste edutegurite tle. Need on sellised tegurid, milleleriti tugev
mdju ettevotte edule. Kriitiliste edutegurite kiaks tegemine, teadvustamine ja
sihiparane mdjutamine ongi strateegilise juhtintigemaks.

Ettevbtte strateegilistest eduteguritest moodastagnamuse sisetegurid, nagu
naiteks ettevotte eesmark, ettevotte kultuur, 8ttevsituatsioon, juhtimise kvaliteet
ja varajane tunnetamine (saksaFkiherkennun) Kuna Uksikuid edutegureid on
aga tunduvalt rohkem, selgitatakse potentsiaalsekbnkurentsieeliseid
edusegmentide kaudu.

185



Edusegment kujutab endast edu tekkepdhjuste ehk Uksiktegukitepu, mis
Uhendab omavahel seotud edutegureid. Nditeks igutptud kuus edusegmenti -
kandja; filosoofia  ja kultuur; strateegia; struktuu  stisteemid,;
realiseerimispotentsiaal - nende asetuse ja s@eauvjargi nelja-tasandilisse
plramiidi (vt [Ahemalt Siimon 1993). Edusegmentiikrarhia tipus asub strateegia
— impulsiandja ettevdtte protsessidele, orienteesmgment teiste segmentide
arenguks, muutumiseks ja edupotentsiaali arakassgéim Hierarhia teisel tasandil
asuvad kandjad ja realiseerimispotentsiaal, kedlkstavad strateegia elluviimise.
Kuigi need kaks segmenti on vajalikud, ei ole néddapad edu saavutamiseks voi
ebaedu tokestamiseks. Selleks vajatakse sisteestrelfguuri, juhtimisinstrumente.
Ettevotte filosoofia ja kultuur loovad soodsa slsela ettevotte eduks, tugeva aluse
strateegia elluviimiseks. Soodsatel juhtudel, ktrateegia ja kultuur teineteist
toetavad, tekib ettevdttel oluline konkurentsieelis

Oluliseks arenguetapiks ettevdtte edu ja edutemgitsteemsel kasitlemisel on
kahesuguste omavahel seotdlmaatriksite kasutamine. Esmalt on ettevotte edu
selgitatud edutegurite ja konjunktuuri maatriksisal (tabel 1).

Tabel 1. Ettevotteedu pdhimdétmed

C A
Konjunktuur soodne Ebakindel edu Kindel edu. Ettevdttg
soliidne kasv
Konjunktuur D B
ebasoodne Kahjumioht raskemate Sansid erilisg
turutingimuste juures strateegilise eelisegp
ettevotetele. Hea
l&htepositsioon kasvukg
Edutegurid ndrgad Edutegurid tugevad

Allikas: Strassen 2004

Tabelist selgub, et kindlat edu ( A ) tagavad vditgevad edutegurid ja soodne
konjunktuur, teisisdbnu sise- ja valistegurite pogie koostoime. Ebasoodsa
konjunktuuri juures on tugevatele edutegurite oleoha vdimalik saavutada vaid
eduvdimalused ja hea lahtepositsioon tulevikukB¥ Ruutusid A ja B vdib
tinglikult nimetada ka ettevotteedu segmentideEhakindel ehk juhuslik edu (C)
vdib ebasoodsa konjunktuuri puhul viia sisulisélaeduni (D). Nimetatud maatriks
annab siiski vaid lahtealuse ettevétte eduvbimalastgitamiseks.

Seevastu ettevdtteedu 4 X 6 teguri maatriks (Stras®d004) Uhendab endas
kahesuguseid eelised — Ulevaatlikkus ja taielikkiisisaadavalt peab ja on see
maatriks tunduvalt keerulisem, mistdttu on siinkopéardutud nn véljavottelise
selgitusega. 4 X 6 maatriksis on nelja eduteguimaatriksi veerud) esitatud:

1) turutingimused,

2) ettevdtte tuumfunktsioonid,

3) éarijuhtimise kompetentsus,
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4) koostdd tippmeeskonnas.

Neist igalihe kohta on esitatud omakorda 6 tapsasstutegurit. Autori arvates on
oluline l&hemalt selgitada ettevotte tuumfunkismorest nende taitmisel véib ja
tekib probleeme, mis halvemal juhul viivad ettegdtmakseraskusteni ja
tervendamismeetmete juurde. Samal ajal nende tslirtaitmine tagab ettevotte
eesmarkide saavutamise. Nendeks kuueks tuumfunkik®on (maatriksi read) :
1) strateegia/eesmargid; 2) tootestrateegia; 3)ntlus ja muugistrateegia, 4)
ettevdtte organisatsioon; 5) personal ja@trolling/finantsjuhtimine.

Uldistusena vGib lisada, et ettevotte tuumfunktside avamisel nimetatud kuut
tegurit v8ib tinglikult nimetada ka edusegmentideksiivérd nad langevad teatud
madaral kokku edusegmentide hierarhilise kasitluse@zeltoodu naitab erinevate

edukontseptsioonide omavahelist seotust ja ka&stluarengut lihtsamatelt

keerulisematele, Uksikult Uldisemale. Senisestegiissemat lahenemist vajab ka
edutegurite valjaselgitamise praktika Eestis.

Kokkuvodte

Ettevbtte edu saab selgitada konkreetsemalt etee@@smarkide realiseerimise,
tulemuslikkuse ja konkurentsivbime kaudu. Edutedjuron eelkbige edu

tekkepbhjused. Neid voib kasitleda kas teguritdeloma voi tegurite slisteemina,
Uhe- vdi mitmetasandilisena. Edutegurite paljuddt® on neid slistematiseeritud,
arvestades samal ajal ka erinevusi ettevdtete dggenses grupis. Edutegurid on
erinevad rajatavate ja juba tegutsevate ettevomdks. Viimaste puhul saab
omakorda edutegureid diferentseerida ettevftte useur alusel. Suur- ja
vaikeettevotete kdrval on edaspidi vaja vélja sattp ka edutegurite erinevust
tootmis- ja teenindusettevotetes. EttevOtte wgiliee juhtimise teoorias on
edutegureid kasitletud nii edusegmentide kui edurikaaabil. Edukontseptsioonide
areng on toimunud loogiliselt: lihntsamatelt keesematele, Uksikult Gldisele.

Nimetatud teoreetilisi Uldistusi on soovitav kaslataedutegurite véljaselgitamise
praktikas uuringute labiviimisel Eestis.
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Summary
SUCCESS FACTORS OF AN ENTERPRISE

Aino Siimon
University of Tartu

Long history of entrepreneurship has been alwaymected with a desire for
success. The latter has not lost its meaning al$be conditions of fast developing
economy and strong competition. At the same timehe scientific literature the
term and the whole concept of success are notlyldafined. Specifically, success
factors can be described by the achievement of sgoeafficiency and
competitiveness.

Success opportunities can be determined eithentgess philosophy or by success
factors. Success philosophy could provisionally ukbcon clarifying mutual
relationships between change, vision, analysisatistiey and success. It is also
possible and at the same time needed that philosadphpproach to success is
conducted through the analysis of opportunitiestaneats.

In order to achieve success it is important to mieitee success factors. Success
factors are at first place causes of success (&ilConsidering these causes it is
possible to stay competitive. Although the topicaisute, it has not got much
attention in the specialized literature. In thigatien it is essential to assess and
generalize today’s theoretical concepts of success.

Any enterprise can have number of success fadme. can develop a shortlist of
success factors; approach them as a system ohesmeon several levels. However,
success factors are usually not the same for adirgmises. Consequently, it is
necessary to explore those factors that have thagsst effect on various business
groups. This has led to the determination of déffersuccess factors in new and
already operating enterprises. The latter categodivided into groups depending
on the size of an enterprise.
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Strategic management theory has developed a sygtpnoach to success factors,
which is based on both: success segments and sutegsx. Success segment is a
cluster of success causes, which relates mutuallynected success factors.
Application of two mutually related success matsixe an essential developmental
stage in system approach to enterprise’s succetmdaAt first success is clarified

through success factors and economic situationixmafter what more complicated,

4 X 6 matrix is used. In this way two advantagegneralization and entirety are
integrated.

Success concept has gone through logical develdpinstages: from simple to
complicate and from inductive to deductive. It isggested that differentiated
success factors approaches are used in workingsuedess factors surveys to
various sample groups and carrying out practicsaiech in Estonia.
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ETTEVOTLUSALANE KOMPETENTSUS JA ETTEVOTJA
ISIKUOMADUSED: ANALUUS ULIOPILASTE ENESEHINNANGU
ALUSEL?

Urve Venesaar, Signe Liiv, Innar Liiv
Tallinna Tehnikaulikool

Kéesoleva artikli eesméark on uurida Tallinna Tehtiikooli tehnikaerialade
bakalaureusefppe Ulidpilaste seas labi viidud kit tulemusi eesmargiga
analllsida ulidpilaste ettevftlusega seonduvaklidshadusi ning ettevétlusalast
kompetentsust enne ettevftte majandusdpetuse @guaprmiga alustamist.
Uuringu aluseks on Robert D. Hisrichi ja Michael Petersi poolt esitatud
teoreetilised lahtekohad ja testid ettevbtja isikadustele (e ettevdtja
psuhholoogiline portree) ja ettevétlusalastele egle enesehinnangu andmiseks
(Hisrich ja Peters, 1989). Kusitluse tulemuste @irsiimiseks on kasutatud autorite
metoodikat ettevdtjaks saamise eelduste hindarjasklasteranaltisi kisitletavate
grupeerimisel erinevatesse sihtgruppidesse lattumesdde hoiakutest ettevétlusega
seotud kisimustele vastamisel. Ettevftja psihhdieegtesti analliis naitas, et
enamikel kisitletud UliGpilastel on ettevétjaksraése eeldused (enesekindlus, plle
iseseisvusele, riskivalmidus), kuigi nn “puhtaltegbtlikud” grupid on suhteliselt
vaikesed ja tldpiline vastaja on mitme testi kiisengsuhtes olnud kdhklev, mis
iseloomustavad eelkdige riskikartlikkust ja sedjasbltuvust valismdjudest.
Ettevbtlusalase kompetentsuse poolest olid kisitleidrdlemisi heterogeensed,
seejuures vois selgemalt eraldada kahte gruppukaéjad uuringu tulemustele olid
vastanud, kes omasid ettevdtjale vajalikke oskssiiselt; teisel grupil ettev6tjale
omased podhivilumused puudusid. Seega on etteviihkesa dppeprogrammi
planeerimisel vajalik sihtgruppide oskuste ja vagd tdpsustamine ning nagu
anallius néitas, on vajadus erinevate 6ppeprograenéniele.

Sissejuhatus

Ettevotlusalase kompetentsuse arendamisele ondldadukirjanduses ja hariduse
arenguprogrammides viimasel ajal p&oratud suureléfianu seoses muutustega
ettevdtluskeskkonnas, mida on kaasa toonud Uleilnmase ja liberaliseerimine
ning liikumine ettevétlikuma thiskonna poole. Sketieel on majandusteoreetikute
arvates oluline roll nn ettevétluskapitali arendsehi mille alla vdib arvata
ettevdtliku kaitumise thiskondliku heakskiidu samvmise, institutsionaalse toe
olemasolu (sh pangad, riskikapital) ning isikuds keovivad vétta endale uue
ettevdtte asutamise riski (Audretsch, 2001). Etfiergdlasele kompetentsusele
keskendumist on p6hjendatud inimkapitali arendamisg@dusega, kus oskus olla
ettevotlik loob vbimalused ja motivatsiooni olla ubds ettevdtja, todtaja voi
perekond (CEFE, 1998), et globaliseeruvas uhiskosnarenevat heaolu ja rikkust
paremini rakendada nii tldise kui isikliku arengurghulolu huvides.

! Artikkel on kirjutatud Eesti Teadusfondi teadustii@andi nr 5651 toel.
190



Ettevotlusalase aktiivsuse kasvu suurendamine mnastel aegadel olnud arutelu
objektiks Euroopa Liidu riikides, mille eesmargike olnud mitmete poliitiliste
meetmete ja tegevuste algatamine, toetamaks uetgtdte ja téokohtade loomist.
Eesti ettevotluspoliitika peamised eesmargid s@tasnéned aastad tagasi ja
nendeks on samuti soodustada ettevotlikkust ja ettevdtete kasvu ning tOsta
ettevbtete konkurentsivbimet (Ettevotlik Eesti, 2D0See eeldab ettevétlusalase
kompetentsuse kasvu vastava koolituse toel (Europé&harter..., 2000).
Ettevdtlusalase hariduse arendamist toetavad mitwi@thstel aastatel Euroopa
Liidus ja Eestis vastuvdetud dokumendid (nt GreepdP on Entrepreneurship,
2003; Ettevotlik Eesti, 2002).

Riikide ettevdtlusalase aktiivsuse hinnang GEM {@loEntrepreneurship Monitor)
uuringute tulemusena nditab, et Euroopa Liidu ma@tig liikmesriiki) oli tunduvalt
madalam ettevotlusaktiivsus kui USAs (Acs et alp£0 Hindamiseks valitud
kriteeriumi, TEA indexi jargi hinnati Euroopa rideé keskmiseks ettevotlikkuse
naitajaks 5,4%, aga nt P6hja-Ameerikas 11,1% (Acal,e2004). Euroopa riikide
madalamat ettevotlikkust on seletatud ettevotjadsklimise tdendosuse kriteeriumi
— riskitaluvuse — erinevusega kahe mandri vahel. Vastava uuringuviijiol
leiavad, et madalam riskitaluvus on tdenaolisekkk$hpeamiseks faktoriks, miks
Euroopa Liidu riikides ettevdtlikkus on madalam KUBAs (Grilo and Thurik,
2005).

Eesti ettevotlikkuse taset hindavaid ja seletavaudinguid on vahe tehtud, eriti
inimfaktori tasandil. Hiljutises (2004) Eesti Kohkjuuriinstituudi elanike
kusitlusuuringus "Eesti elanike ettevotlus” paltiinnata, millised teadmised ja
omadused tulevad kasuks ettevotlusega alustaraisegytsemisel. Kusitlus néitas,
et tegutsevate ettevdtjate ettevalmistus ettevéglais alustamiseks on (sna
tagasihoidlik (nt Eesti elanike..., 2004). Poteadtsed ettevdtjad (e kes mébtlesid
ettevotlusega tegelema hakata voi tegelesid eteevdamisega kisitluse perioodil)
ei omanud valdavas enamuses ettevotte loomisellg jetimise kogemust ega
arialast haridust. Pooltel kusitletud potentsidaelseettevtjatel ei  olnud
raamatupidamise ja turundusalaseid teadmisi. Vanjaige olid 25-34 aastased
teadlikumad &riplaani kirjutamise, ettevétte looeniogemuse, finantside leidmise
ja arialase hariduse osas. Nooremad (16-24 aajtaiddkindlamad teadmises,
kelle poole poorduda ettevotlusalase abi otsimBesti ja Suurbritannia Uhendatud
Kuningriigi elanike kisitluste vérdlemisel selgusisitletute sarnane suhtumine
probleemide lahendamise oskuse omandamise vajadBaseas Eesti kusitletud
vaartustasid rohkem suhtlemisoskust ja kontaktglaged rohkem erialaseid
teadmisi ja probleemide lahendamise oskusi (Houdehp2002).

Ettevotluse teoreetilise kasitluse teeb keerulisadddle tihe seos erinevate
distsipliinidega nagu néaiteks psihholoogia, sotsigia ja antropoloogia.
Psuhholoogiateooriad  (nt  McLelland) pooravad  tgbester  isiklikele
tunnusjoonetele, motiividele ja stiimulitele nirdgré¢ldavad, et ettevétjatel on tugev
saavutusvajadus (Virtanen, 1996). Ettevdtluse jatevétjale vajalike
iseloomuomaduste kohta on kirjanduses antud hskgjali definitsioone ja
analuiusitud nende definitsioonide arenguid ettergdlbste uuringute tulemusena
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(Landstrom, 2004). Palju on vaieldud kisimuse ks ettevotjaks stinnitakse voi
saadakse (Richards, 1999). Paljud uurimused eealdash ettevdtiad on oma
olemuselt sarnased (Virtanen, 1996). Ettevdtjatetukiise seletamise ja
ennustamise probleem tuleneb selle grupi suuremsteravusest ja heterogeensusest,
mida on raske m&dta (Virtanen, 1996).

Siiski on joutud Uldisele arusaamisele, et kuitg\dtjad vbivad olla vaga erinevad,
vOib neid kirjeldada teatud Uhiste tunnuste vologmuomaduste kaudu. Juba 18.
sajandil defineeris Cantillon ettev6tjat kui pohjatud otsuse tegijat, kes vétab enda
kanda riski ja juhib ettevOtet. Ettevbtjat on detntud kui innovaatorit
(Schumpeter, 1934), algatusvdimelist (ettevotlikkigikut, organisaatorit ja
riskivotjat (Shapero, 1975). Ettevdtja omadusenavaeadeldud ka vdimet néha
ndudluse ja pakkumise tasakaalustamatust (mitt@vast) ja suunata oma ettevatlik
tegevus selle erinevuse muutmisele dritegevuseukéitlzner, 1973). Ka uuemas
kirjanduses on ettevotjat iseloomustatud kui isikkellel on suur ettekujutus-,
paindlikkus-, loovus- ja innovatsioonivGime; kui ikist, kes on valmis
kontseptuaalseks mdétlemiseks ja kes naeb muutusiirdalusena (nt Richards,
1999; Kao et al, 2002; Timmons, 1997). Paljud ddton uhisel meelel selles, et
ettevdtjal on kdrge riskivalmidus, optimistlik mestatus dnnestumise osas (nt
Richards, 1999), samuti piisavalt enesekindlust aea rakendamisele asumiseks
ja puldu iseseisvusele (nt Hisrich ja Peters, 19&3jevotjalikku meelt (nt
puhendumine, sihikindlus, jne) on kirjeldanud Jnfrions (1994). Siiski vajatakse
ka ettevbtjana tegutsemise potentsiaali olemaselilg aktualiseerimiseks sobilikku
keskkonda ning tingimusi.

Mitmed autorid tanapéeval on likanud Umber varasamsaama, et ettevotlus on
privileeg vaid vaikesele véljavalitud ja erilisgkuomadustega grupile inimestele
(nt S. Hougaard, 2005, kes kasitleb ettevdtlusivarases staadiumis (e kui uue
ettevlttega alustamisel) kui kompetentsi laiemasttead Selline ettevétluse
kontseptsioon p&hineb seisukohal, et &rivdimalustdmiseks on vaja loovust,
vBimet naha ja mdista probleeme ning leida etteaiataid (ootamatuid) lahendusi.
Tanapaeval toetatakse lha enam seisukohta, ebthitdvsaab dppida ja et suures
osas méaarab asjaolude kokkulangevus selle, kemblama ettevottega. Ettevotluse
all mdeldakse mébtlemis- ja tegutsemisviisi ningamigatsioonivormi, mis laiemas
mottes defineerib ettevtlust kui sotsiaalset kakgsiooni teatud olukordades ja
erialastes suhetes inimeste vahel (Hougaard, 20®&l)ine seisukoht tunnistab
talendi, otsusekindluse ja isikliku kompetentsi &eksisteerimise olulisust
(Hougaard, 2005). Nimetatud autor kasitleb ettetmeeskonnatddna ja nimetab
jatkusuutliku ettevétte sitinniks vajalikuna kolm mést oskust: analtdsivéime,
loovus ja kommunikatiivsus (Hougaard, 2005). H. dstnom on kirjeldanud
ettevdtlikku loogikat, viidates B. Johannissoni efdle, jargmiselt: ettevotja
puhendumine, kohustus, loovus ja kompetentsus tboatuse ettevdtlikule
missioonile selleks, et luua uusi visioone ja muuted tegevusteks (Landstrom,
2004).

Mitmetes uuringutes on hinnatud ettevétlusalasepaientsuse tahtsust seoses uue
ettevdtte eduka alustamise ja arisse plsimajaamisedsird, 2002; Onstenk, 2003).
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Haridusasutuste seisukohalt on rdhutatud Oppijateiéliku ettevbtlusalase
kompetentsuse arendamise vBimaluse pakkumist (BB82). Mitmed autorid on
pakkunud erinevaid hinnanguid selle kohta, miliseskusi on vaja omada selleks,
et edukalt kasutada arivbimalusi (nt Hougaard, 208@ridusasutustel on tahtis
teada, milliseid oskusi (kompetentsust) oleks agndada tulevaste ettevétjate ja
ettevdtlike kodanike koolitamisel. Selles konteksileks huvitav teada, milline on
Eesti potentsiaal ja mida peaks ettevétluspoliitigaharidusprogrammid silmas
pidama ettevétlusalase kompetentsuse tdstmiseks.

Enamikes uurimustes margitakse, et meestel on suut@endosus hakata
ettevotjateks kui naistel. Samuti sdltub see vastus@aljud ettevdtete omanikud on
25-40 aastased. Haridustase on erinev — erinevd&@musi on saadud selle
tahtsusastme osas ning mdju loomuse osas; mdneidhused on naidanud
positiivset seost, mdned negatiivset, mdned tetdgdmeni negatiivset ning sealt
edasi positiivset (Grilo ja Thurik, 2005). Viimasejal on taheldatud tendentsi
ettevltjate noorenemise suunas (Acs et al, 2004).

Ettevotja oskuste ja isikuomaduste hindamise mdtaddon vaga mitmekesised
alates veebilehekilgedelt kattesaadavatest erimsédstl kiisimustikest (Mentos...,
2005; Yours..., 2005) kuni keeruliste programmideniga konsultatsioonifirmad
pakuvad teenustena nii Uksikisikutele kui ka ettet kollektiividele (DISC...,
2005). Naiteks Eestis noorte infomess “Teeviit” pakesti, mis on kohandatud
Saksamaa Fdderaalse Toohdiveteenistuse Jobprodrjaliate pdhjal (Kuidas ...,
2005). Test vBimaldab kontrollida, kas iseseisvavétjana tegutsemiseks ollakse
valmis v0i tuleb ennast tdiendada (Kuidas..., 2005).

Kéesoleva artikli eesmark on anallitsida tehnikbstéallidpilaste isikuomadusi ja
ettevdtlusalaseid vilumusi (oskusi) Tallinna Tetaiikkooli naitel, mille tulemused
saaksid kaasa aidata ettevétlusalase koolituselamgeele ja kdrgkooli 18petajate
ettevbtlusalase kompetentsuse tdstmisele. Lahtlkdiakoleva artikli pdhieesmargist
on uuringu aluseks Robert D. Hisrichi ja Michael Petersi poolt esitatud
teoreetilised lahtekohad ja kusimustikud ettevdg&uomadustele (e ettevotja
psuhholoogiline portree) ja ettevitlusalastele esde enesehinnangu andmiseks
(Hisrich ja Peters, 1989). Autorite poolt pakutuigsiknustikest on tehtud véljavote,
kohandamaks need meie oludele sobivaks. Kasutatudvarasemat tdlget
(Lukjanov, 1998).

Tulenevalt eespool toodud teoreetilisest osast mikliajargmises osas toodud
empiirilise uuringu labiviimise metoodika, millelgrgneb uuringu tulemuste
analiiiis kahes Ibikes: esiteks, Ulidpilaste isikudusge analiiiis, hindamaks nende
ettevdtjale iseloomulikke kaitumishoiakuid ja tdiseettevotlusalase kompetentsuse
(vilumuste) anallils enne vastava Oppeainega alisitaokkuvottes esitatakse
uuringu tulemused.
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1. Uuringu labiviimise metoodika

Empiiriline uuring viidi 1&bi Tallinna Tehnikallikali tehnikaerialade bakalaureuse
Oppekava ulidpilaste hulgas, kellel paluti anda seheénnang ettevdtlusega
seonduvatele isikuomadustele ja ettevdtlusalasmpktentsuse kohta. Kolmel
Oppeaastal (2003-2005) paluti ettevdtte majandusépedppeainele deklareerinud
bakalaureusedppe Ulidpilastel esimesel voi teisgndutunnil hinnata oma
isikuomadusi ja ettevdtlusalaseid vilumusi vastagtkbantud testide kiisimustele.

Uuringus osales 245 (lidpilast erinevatelt erialadsuures osas infotehnoloogia,
mehhaanika- ning matemaatika- ja loodusteaduskonnkss koik taitsid
vilumustesti ja kellest 238 Ulidpilast taitsid efa psthholoogilise portree testi.
Kolme aasta valimi Uhendamine Ilubab suurema toers&gs teha analllsi
tulemuste Uldistusi.

Ulidpilaste isikuomaduste hindamiseks kasutatetiavdtja psiihholoogilise portree
testi (autorid Hisrich ja Peters, 1993), kus kisedw olid suunatud teatud
kaitumuslike valikute tegemisele ja kus oli vBirkaéinda “jah” ja “ei” vastuseid.
Ettevdtja psuhholoogilise portree testi analliliséksgson testi autorite poolt vélja
tootatud susteem, mille alusel testi kiisimusteleudhrvastuste pdhjal saab anda
hinnangu ettevdtjaks saamise eelduste kohta. Newmdguste kriteeriumina on
portreetesti lulitatud kiUsimused, mis iseloomustiavelme ettevdtjale olulist
isikuomadust: enesekindlus, puddlemine iseseisguysetiskivalmidus. Kusimused
on jaotatud kahte gruppi — Uhe grupi kiisimustelis,maid isikuomadusi kinnitavad,
jah-vastuste korral, vdib anda hinnangu, et isikal head eeldused ettevotjaks
saamisel, teise grupi kusimustele, mis iseloomastavastupidiseid isikuomadusi
(nagu soltuvus valismodjudest, mitteptidlemine isessele ja riskikartus), teatav
jah-vastuste hulk viitab aga asjaolule, et vagpgjaks ennast vaga tahelepanelikult
jalgima ja kavandama tegevusplaani ettevétlusalsteomaduste arendamiseks.
Kéesoleva artikli autorid eeldasid, et esimeseljueega vdib anda hinnangu, et
isikul on head eeldused ettevdtjaks saamisel remgglt juhul, et isikul on kehvad
eeldused ettevdtjaks saamisel. Artiklis on toodumhl@isi tulemused eelkdige
vastavalt testi autorite metoodikale.

Seejarel on testi kisimused grupeeritud véaljendamekevdtja isikuomadusi

(enesekindlus; putdlemine iseseisvusele; riskivdis). Artikli autorid jaotasid

kéik ettevdtja psihholoogilise portree testi kissed vastavalt testi autorite
nagemusele kuude rihma. Varem 22 kisimusest (eugest) koosnenud
andmestikust sai 6 rihmaga (e tunnusega) andmesliés olid horisontaalridadeks
ankeeditaitjad ning tulpadeks nimetatud 6 ruhmatug@ust). Iga rihma puhul
lugesid artikli autorid kokku jah-vastused. Esimesiema (R1) kiisimused-vastused
naditavad, kas vastaja on soltuv valistest mdjudesis vBib hakata segama
iseseisvaks ettevltjaks saamist. Teise riihma (RBinmkste suunitluseks on
maarata, kas vastaja sisemine soov saavutada gditg&aalub Ules vddrale tahtele
allumise puide ning vastajal on enam arenenud eslkes&olmanda rihma (R3)
kusimuste jah-vastused annavad tunnistust selleistyastaja ei puidle eriti
iseseisvusele; neljanda riihma (R4) kisimuste jatusad omakorda tunnistavad
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vastupidist. Viienda rihma (R5) kisimuste puhul eesmargiks uurida vastaja
riskeerimiskalduvust, kuuenda rihma (R6) vastusiglk” vastamine aga annab
tunnistust vastupidistest iseloomujoontest.

Kolmandana on anallidsitud ulidpilaste vastuseidvétia psiihholoogilise portree
testi Uksikkisimustele (T1 - T22) ja hinnatud nehdéakuid seoses ettevdtlusega.
Uksikkiisimustele antud vastuste analiilis aitab tigeseletada nende vastuste
mdju analldsi I6pptulemustele.

Ettevotlusalaste vilumuste (e kompetentsuse e tskuksindamisel oli testi

kusimustele vastamisel vBimalik valida kolme vasussiandi vahel: kas omate
kusimustikus loetletud ettevdtjale vajalikke vilushuomate neid osaliselt voi ei
oma. See analliis aitab hinnata neid valdkondi, vajaksid dppeprogrammide
koostamisel erilist tédhelepanu selleks, et Ulig@th peale kursuse labimist
omandaksid vastava kompetentsuse, mis looks paremeldused noorte

suundumiseks ettevdtlusse peale kooli [6petamist.

Nende kolmel tasandil Kkisitluse tulemuste anallisgks on kasutatud
klasteranalliisi, mille idee seisneb objektide lalamises klastritesse (gruppidesse)
selliselt, et Ghes klastris asuksid voimalikultrseed objektid ning nad erineksid
selgelt teistes klastrites asuvatest objektidest.

Andmete esmaseks anallusimiseks ning visuaalselstekllamiseks sai loodud
vastajate konformsus- ning omanéolisuse skaalagiin, 1980; V6handu, 1981).
Skaala loomise kaigus permuteeritakse ankeedi kigsimng vastajaid selliselt, et
lahestikku satuksid sarnaselt vastanud vastajad kiisimuste grupid. Meetodi
pohimdte seisneb vastuste sagedustabeli anallislk abil leitakse kdige
omanaolisem ning teiste hulka mittesobiv vastajagnelimineeritakse tabelist
(seatakse uues jarjestuses esimeseks), seejardlaksds vastajate seast
asjaelimineeritule kdige sarnasem vastaja ning ontkelimineeritakse see. Sama
strateegiat jalgitakse, kuni kogu tabel on labitatwd. Eesmargil permuteerida
kokku ka Uhtemoodi vastatud vastused, korrataksgektittel labiviidud
elimineerimisprotseduuri analoogselt ka tunnustega.

Lisaks andmetabeli korrastusele (objektide ninghtiste Umberpaigutusele), loob
meetod ka vastajate seas konformsus- ning omaoéeliskaala, mille Uhes
aarmuses on vdimalikult erinevalt vastavad inime@edandolised, teiste vastajate
hulka méttelaadilt ning maailmavaatelt mittesobjvading teises &aarmuses
voimalikult konformsed vastajad ehk (ldise arvamws$diendajad. Korrastatud
tabelist ilmnevate kokku koondunud vastaja-vastuspgjde abil on vdimalik

madrata optimaalne klastrite arv ka klasteranakiisi

Klasteranaliitis viidi labi, kasutades Kameans meetodit (Hartigan, 1975), mille
puhul peab eelnevalt defineerima klastrite arku — kaesolevas uuringus
konformismianalliliisist saadud informatsiooni poligaltati objektid nelja gruppi.
Nimetatud meetodi puhul kombineeritakse kdik vadidriabi ja iheks kriteeriumiks
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on, et keskmine standardhélve oleks véimalikultaigehk vastuste varieerumine
vastajatel Uhe grupi sees oleks vBimalikult madal).

2. Uuringu tulemused
2.1. Isikuomadused: ettevétja psihholoogiline poriee

Anallitsides Ulidpilaste isikuomadusi ettevdtja peilbogilise portree testi alusel ja
vottes arvesse jah-vastused ettevotjale vajalikeldeelduste kiisimustele vastavalt
testi autorite R. Hisrich ja M. Peters metoodikdlanes, et 71,8% vastanutest omab
haid eeldusi ettevftjaks saamiseks ning neid eekiuema Uksnes 28,2%. Peab
siiski markima, et selle kriteeriumi alusel jaidnd eeldusteta ehk nn kehvade
eeldustega gruppi palju isikuid (33 ehk pooled)]ekpunktisumma oli Gsna piiri
lahedal ning vaid Uhe tdiendava jah-vastuse kavleks ta sattunud ettevotjale
iseloomulike eeldustega isikute gruppi. Seda aeveites voib teha jarelduse, et
enamikul kisitletud Ulidpilastel (e 85%) on ettgakis saamise eeldused.

Visuaalse klasteranalliusi alusel anallilsi jatkaesttevotjale omaste isikutunnuste
(kiisimuste grupeerimise tulemusena), milleks on sekiadlus, puddlemine
iseseisvusele ja riskijulgus, jargi nn tldpiliseteedtja klastri suuruseks
hinnanguliselt vaid 15% (kodigist kusitletutest). afeures on selle grupi sees
samavaarselt nii riskijulgeid kui ka riskikartlikkéJksiktunnuste jargi on koige
thlpilisemaks tunnuseks (vastuste sageduse jargile piseseisvusele, millele
jargnevad enesekindlus, seejarel riskikartlikkusljas neljandana riskijulgus. Siit
tulenevalt vBib teha jarelduse, et riskikartlikkondjutab enim vastanute kaitumist
ettevotlikkusele vastassuunas. Ko&ige omanéolisemabtused kirjeldavad
sagedamini madalat eneseusku ehk sodltuvust valigtesi ja iseseisvusele
mitteplidlemist.

Isikuomadusi kirjeldavate tunnuste (e grupeeritedtit kiisimuste) anallusil-
means meetodil jaotati konformismianaliitsist saadud rimfatsiooni pdhjal objektid
nelja gruppi (Tabel 1). Visuaalselt leitud nn tligg ettevdtja kolme tunnuse
vaartused kattuvad taielikuk-means meetodil leitud klaster 3 nditajatega, need
iseloomustavad pldet iseseisvusele (R4), riskigtlgiR5) ja riskikartust (R6).
Neljas tunnus, mis véljendab eneseusku, on tugddasiris 3, selle jarel ka klastris
2. “Ei” vastuste jargi iseloomustavad ettevdotlikkushkem klastri 3 vastajad, eriti
selliste tunnuste osas nagu enesekindlus ja plimleriseseisvusele. Seega
visuaalne jak-means meetodil tehtud analliliside kohaselt paiknevadvétike
isikuomadustega vastajad kahes keskmises klagtilsem ettevétlikud Glidpilased
paiknevad klastris 1, kus tunnuste vaartused rettast rohkem “jah” vastuseid on
antud tunnustele, mis ei iseloomusta ettevotlikiiiumist.
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Tabel 1. Ettevdtja psuihholoogilise portree analfdmeans meetodil, lahtuvalt
ettevdtja isikuomaduste jaotusest.

Klaster 1 Klaster 2 Klaster 3 Klaster 4

(17% vastajatest) |(27% vastajatest) |(26% vastajatest) |(30% vastajatest)
Tunnuste |Std. Tunnuste |Std. Tunnuste |Std. Tunnuste |Std.
keskmised | hélve |keskmised |halve |keskmised|hélve |keskmised |halve
R1 |5.2609 0.81 |[5.3415 0.4801(6.8125 0.6734(6.4667 0.7261
R2 |5.7826 0.7359(4.7805 0.9086 | 4.5625 0.7693(5.1556 0.7674

R3 |4.913 0.7928|5.4878 0.81 |6.3542 0.6992|5.6444 0.7433
R4 [6.087 0.996 |4.4146 0.6699(4.5208 0.652 [4.7556 0.7433
R5 [4.4783 0.9472|3.3415 0.4801(3.1458 0.3567(4.4 0.4954
R6 |3.6957 0.7029|4 0.7746|4.2708 0.7363|4.4889 0.626

Markus: Isikuomadusi véljendavate tunnuste kirjsldwn jargmine: R1- sdltuvus
valismdjudest; R2- enesekindlus; R3- iseseisvuseligtepiidlemine; R4- puldlemine
iseseisvusele; R5- riskivalmidus (-julgus); Rékikartlikkus.

Ettevtja pstihholoogilise portree testi Uksikklsstewastuste konformsuse analiiis
aitab seletada, millised hoiakud kiisimuste vastalnmgijutasid vastajate jaotumist
klastritesse. Kusimustele vastamise konformsuggi j&ib eelkdige hinnata kahe
aarmise klastri olemasolu, kus k8ige konformsenastajad moodustavad 14% (33
vastajat), kdige erinevamad vastajad 35% (83) anait valmist. Samas ettevotjale
omaste hoiakute kohaselt vdib visuaalselt eraldéd@m selgelt konformseid gruppe
teatud kusimustele vastamisel, kusjuures visuadélastritesse jaotuse aluseks
vOivad olla nii jaatavad vastused ettevotlikkusia®mustavatele kiisimustele kui ka
eitavad vastused kisimustele, mis vastupidi, édodseusta ettevotlikku kaitumist.
Naiteks paistab silma kaks vaiksemat nn “ettevétliggruppi, mis osaliselt kattuvad
(45% ulatuses) tingituna kisimustele vastamis@dsaust (“jah” v8i “ei”). Esimese
grupi kujundavad need (kaks kolmandikku kisitledt)iekes vastasid jaatavalt ligi
kolmandikule ettevatlikku kaitumist kirjeldavatesssti kiisimustest (4 kisimust 11-
st ehk T19, T11, T14, T8), mis iseloomustavad akunsllust ettevdetut ellu viia,
millegi uue alustamise |6puleviimist vaatamata salstele, rahuldus hasti tehtud
toost ja esialgu vBimatuna naiva vBimalikkuse \s#jgitamise vajadust. Nimetatud
kusimustele on eitavalt vastanud vaid 5% kuni 14%uc klastrisse kuuluvatest
Ulidpilastest. Sellele nn “ettevdtlike” kisimusteupgile jargnevad konformsuse
skaalal siiski kaks kisimust (T16, T22), mis n&idhwastajate kaitumise sdltuvust
valismdjudest ja riskikartlikkust ning millele suuosa “ettevdtlike” gruppi
kuuluvatest Ulidpilastest on vastanud ka jaatavaltise “ettevOtlike” grupi
moodustavad 29% vastanutest, kes vastasid eitlwaéile kisimusele (T18, T20,
T15, T9, T3, T1), mis ei ndita ettevotlikkust ehded vastajad kinnitasid, et nad ei
ole sbltuvad valismdjudest, puldlevad iseseisvugeleon riskijulged. Kolmas
visuaalne klaster (u 28% vastanutest) vOiks iselsiada veidi ebakindlamat
vastajat, kus 12 kisimusest 8 iseloomustavad dlitavaitumise hoiakuid ja 4
klsimust vastupidist (T16, T22, T10, T12). Seegauaalne klasteranalliis naitas
teatud kdikumisi kiisimustele vastamisel, mis vdih tingitud kiisimustest erineva
arusaamise ja/vli subjektiivsusega enesehinnardmiaal.

Ettevdtja psiihholoogilise portree testi Uksikklsstbeuanallilsi tulemusddmeans
meetodil naitavad, et klaster 3 kisimuste vaartdsstlvad suures osas esimese
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visuaalse “ettevetlike” klastri osas, teise “ettdk@ klastri k-means vaartused
mahuvad 3 kisimuse osas klastrisse 4, teised 2 pdifjutada samasse klastrisse
teatud kdikumisi arvesse vottes. Kuid visuaalsaltkjmeans alusel valjatoodud
klastrite suurused on erinevad. Kolmas visuaal$gitnatud klaster ehk nn
ebakindlam (tuupiline!) vastaja tksikkisimustesitlgalt Ghtib suures osas klaster
2 keskmiste vaartustega ja iseloomustab vahemalite kkolmandikku osas
“ettevotlike” klastrit.

Tabel 2. Ettevdtja psuhholoogilise portree testlainsK-means meetodil, lahtuvalt
testi Uksikkisimustest.

Klaster 1 Klaster 2 Klaster 3 Klaster 4

(23% vastajatest) |(33% vastajatest) |(23% vastajatest) |(21% vastajatest)
Tunnuste | Std. Tunnuste | Std. Tunnuste | Std. Tunnuste | Std.
keskmised halve |keskmised|halve |keskmised|halve |keskmised|halve
T1 |1.5862 0.5012 |1.6981 0.5033 |1.8537 0.3578 |1.7941 0.4104
T2 |1.1724 0.3844 |1.283 0.4548 | 1.3659 0.4877 |1.6765 0.4749
T3 [1.7931 0.4123 |1.7358 0.4451 |1.561 0.5024 |1.9706 0.1715
T4 |1.7586 0.4355 |1 0 1.6098 0.4939 | 1.2647 0.4478
T5 |1.5517 0.5061 |1.1698* |0.3791 |1.1951 0.4593 |1.3235 0.4749
T6 |1.1724 0.4682 |1.3019 0.4635 |1.2683 0.4486 |1.1765 0.387
T7 11.1724 0.3844 |1.1132* 0.3199 |1.2683 0.5012 |1.2353 0.4306
T8 |1.2414 0.4355 |1.1887- 0.395 |1.122 0.3313 | 1* 0.2462
T9 |1.5862 0.5012 |1.8113 0.395 |1.6098 0.5421 | 1.7647 0.4306
T10(1.3448 0.4837 | 1.0755* 0.2667 |1.2195 0.4191 |1.3529 0.4851
T11|1.2759 0.4549 |1.0943* |0.2951 |1.1707 0.3809 | 1.0588 0.2388
T12]1.3793 0.4938 | 1.2642 0.4451 |1.1707* 0.3809 |1.2647 0.4478
T13|1.7241 0.4549 |1.1698- |0.3791 |1.2683 0.4486 |*1.0588 |0.2388
T14|1.5517 0.5061 | 1.0755- 0.2667 |1.0488* 0.2181]1.0588 0.2388
T15(1.1034 0.3099 | 1.5849 0.4975 |2 0 1.5882 0.4996
T16(1.1724 0.3844 | 1.0755* 0.331 |1.1951 0.4012 |1.1471 0.3595
T17|1.6552 0.4837 |1.3208 0.4712 |1.122 0.3313 |1.8824 0.327
T18|1.4138 0.568 |1.3962 0.4938 |1.5122 0.5061 |1.5882 0.4996
T19|1.1034 0.3099 | 1.0377* 0.1924 |1 0 1.1176 0.327
T20(1.4483 0.5061 |1.5094 0.5047 |1.4878 0.5061 |1.6471 0.4851
T21|1.7241 0.4549 |1.0189* 0.1374 |1.0488 0.2181 |1.4118 0.4996
T22]1.0345* [0.1857 |1.0755* 0.2667 |1.5122 0.5061 |1.0882 0.2879

Omandolisuse skaala kohaselt on omané&oline vastajmitteettevotlik (ligi 9%
vastanutest) ja tldpiline vastaja “ettevétlik”. Miaste hulgas vdib eristada “titpilise
ettevotja” grupi (36% vastanutest), mida kdige tagealt iseloomustab plid
iseseisvusele (“jah” vastused 4-le kisimuselee-B10, T11, T13, T14), riskijulgus
(“jah” 2-le kiusimusele 3-st e T19, T21) ja eneseligh” 2-le kiisimusele 4st e T7,
T8). Selle klastri keskele aga jaavad samuti nagaufdtmsuse skaalal kaks
ettevdtlikkust mitteiseloomustavat kisimust (T1622), mis naitavad pigem
vastajate soltuvust valismdjudest ja riskikartust éneseusku ja riskijulgust. Seega
analliis naitab, et nn “puhtalt ettev6tlikud” klastwn suhteliselt vaikesed, tuupiline
vastaja on vahemalt kahe isikuomaduse suhtes kfhkklkdige riskijulguse ja
seejarel enesekindluse osas. See vdib olla susees gbhjendatav noorte vaheste
teadmistega é&rikorralduse kisimustes ja praktilig@myemuste puudumisega.
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Ettevotlusalaseid eeldusi aitaks kinnistada javéttesalast kompetentsust arendada
sihtgruppide vajadustest lahtuvate dppeprogramnaikiendamine.

Kui vorrelda konformsus- ja omanéolisuse skaalaltajate gruppidesse jaotust ja
testi autorite ettevdtjaks saamise eelduste olelmas®eloomustust, siis need
analliiisid suures osas kattuvad. Uuringu tulemusiatgs vBib teha jarelduse, et
klasteranalliis vBimaldas selgelt eristada headkigtea vastajad teistest ehk nn
ilma eeldusteta vastajatest. Siiski on autorite HRrich ja M. Peters) poolt antud
ettevdtjale omaste eelduste olemasolu vdi nenddpuise hindamise skaala antud
teatud koéikumise varuga, mistttu klasteranaliimnf@rmsus- ja omanaolisuse
skaalal vBib kohata pilti, kus naiteks enamus vagtst on klassifitseeritud heade
eeldustega, kuid Uksik vaheste eeldustega vasteasil eahele &dra voi ka vastupidi,
kus enamus on ilma eeldusteta ja mdni heade eelylustksib nende vahele &ra.
Moéningad korvalekalded vdivad olla seletatavadugaubjektiivsusega kiisimustest
arusaamisel ja vastajate teatud raskustega obktiinnangu andmisel. Selline
tulemus viitab vajadusele edaspidistes uuringutdsida uusi meetodeid
kontrollimaks saadud tulemusi ja "tdiendada” nra‘eevdtja” arvutamise valemit.

Eespool toodud analliiisi kaudu selgusid mitu eriteevsikuomadustega gruppi
Ulidpilasi, nende tdpsemale kirjeldamisele aitabskakiisimuste vastuste vaheliste
seoste anallils, kus seoste suure arvukuse jat@deidaustal voib kdesoleva artikli
raames vdélja tuua vaid moned ilmekamad vastuste bkatsioonid testi
kisimustele. Naiteks on sagedamini “jah- vastusicakiisimusele, mis véljendab
vastaja soovi midagi uut teha ehk iseloomustabiviadidust (T19). Koos jah-
vastusega sellele kiisimusele on markimisvaarneidigilasi valmis kaituma vaga
ettevotlikult, naiteks vdétma endale investeerinsigri(T17=52%), alustama mingi
uue asjaga (T5=69%) vdi uute suhetega (T21=77%)i ldima “vBimatuna
tunduvat” (T8=85%) ja asju iseseisvalt otsustama4E85%) ja mitmeid teisi
tegevusi. Samas vdib selle riskivalmidust iselodmanes kaitumise juures monele
teise tegevuse hindamisel valja tulla hoopis vadinge vastus, nditeks mis
iseloomustab vastaja soltuvust valism@judest (T4t2eitav vastus; T7=2) voi
mitteputdlemine iseseisvusele (T10=2) (vt lisaewditja pstuhholoogiline portree,
test ).

2.2. Ettevotlusalane kompetentsus (vilumused/oskube

Ettevdtjale vajalike isikuomaduste ja kompetentsyse loovus, arivBimaluste
aratundmine, uuenduslikkus, oskus leida lahendusBjmida tehinguid) arendamise
vajadusest lahtuvalt on haridusasutuste ja ka d@ttespoliitikat elluviivate
institutsioonide  Ulesandeks suunata Oppeprogrammigpurite  oskuste
véaljaarendamisele lahtuvalt konkreetsete sihtgdmppiajadustest. Nende vajaduste
véljaselgitamisele aitab kaasa vastavate uurindgltésiimine. Kéesoleva artikli
aluseks olev uuring toetub UliGpilaste poolt anteesehinnanule, kus nende
ettekujutus ettevdtlusest ja mitmetele teistelaussde antud hinnang vaib olla abiks
O6ppeprogrammide planeerimisel. Kuna ettevétlusdlas&used véljenduvad isikute
kéaitumise ja tegevuste kaudu, vdivad nad olla féigid ja muudetavad kiiremini kui
isikuomadused (Man et al, 2002). See tddemus tstiaisuharidusasutuste rolli
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selles, et paremini ette valmistada potentsiadlssievotjaid haridusasutuste
I6petanute hulgas. Seejuures on oluline teada matstaoskuste alusel klastritesse
jaotust selleks, et hinnata erinevate sihtgruppideusi.

Ettevotlusalase kompetentsuse (e vilumuste) andlljah” ja “osaliselt jah”
vastuste alusel omab suurem osa Ulidpilasi (93,8%Kust hinnata igasuguseid
toiminguid eetika ja moraali seisukohalt, oskudtk&aada endale kuuluvat (93,1%
vastanutest) ja oskust anda mitmeid teisi hinnahdni hinnata oma tegevust ja
vdlisolukorda) ja s6lmida kontakte (Tabel 3). Méiav on see, et seoses vastava
praktika puudumisega Ule poolte vastanutest ei ahaskust juhtida vaikeettevotet
ja neljandikul vastanuist (26,1%) ei olnud osks@imida tehinguid. Nende oskuste
omandamise (8ppimise) vajadusele tuleks lisada tadwdlis 3 jarjestatud teemad
alates oskusest valja tb6tada uusi ariideid, saatige ettekujutus ettevdtlusest ja
teised tahtsuse jarjekorras toodud teemad, miglksiss osalejate poolt on hinnatud
kui oskused, mida nad ei oma ja mis peaksid oleratkdgje kajastatud
ettevotlusalase koolituse dppeprogrammides.

Tabel 3. Ettevotlusalased vilumused/oskused, vattassatahtsus, %

Tun L. Kas omate neid?
Jrk | nuse P&hivilumused
nr| nr Osa Ei
Jahlliselt| Ei | tea
1. | T7 | Oskus juhtida vaikeettevotet 15530 2|53.5| 0.8
2. | T5 | Oskus vélja toétada uusi ariideid 18.451 4/30.2| 0.0
3. | T11| Oskus sdlmida tehinguid 24.947.826.1| 1.2
4. | T1 | Selge ettekujutus ettevdtlusest 13.9163.7/22.4] 0.0
5. | T4 | Oskus kaituda ja teha otsuseid ebaméaarasgsmastes 294|54.7114.7| 1.2
6. | T3 | Oskus leida mittestandardseid lahendusi 38.4|48.6/12.7 0.4
7. | T12| Oskus sdlmida kontakte, pidada labiraékimisi 39.6l47.3[12.7| 0.4
8. | T8 | V6ime oma tegevuse tulemusi professionadisettata 396/47.3[122| 08
9. | T6 | Oskus hinnata uute ideede perspektiivsust 371494118 1.6
10.| T2 | Labikaalutud hinnangute andmise oskus 38.050.2110.6| 1.2
11.|T9 | Oskus hinnata valisolukorda 2571629 98| 1.6
12.| T13 | Oskus kétte saada endale kuuluvat 49 44161 08
13.| T10 | Oskus hinnata igasuguseid toiminguid eetikagaaali
seisukohalt 66,9|26,9| 5,3| 0,8

Markus: Ettevdtjale omaste vilumuste jarjestuseadriud eitavate vastuste jargi ehk esimesel
kohal on oskused, mida vastajad kdige vahem valdasi

Konformsus- ja omandolisuse skaala jargi vOib \agedt hinnata Usna vaikesi
gruppe skaala algusest ja I6pust (~4-13% vastaukessjuures tllpilisem vastaja
tundub olevat see, kes vastab, et ta osaliselt aesis loetletud oskusi (v.a erandid,
vt tabel 3), mis tunnuste keskmiste vaartuste hlilkdvad suures osas klastri 2
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vaartustega (Tabel 4), kuigi eriti tapset kattumvistuaalselt leitud klastritega ei
onnestunud leida. Sellest vdib teha jarelduselisitiktud Glidpilaste grupp on Usha
heterogeenne oma oskuste poolest. Ettevotlusalasgetentsuse enesehinnagu
kisimustele vastuste moju analliis uuringu tuleneisteditab samuti, et
mojukamateks on osaliste oskustega vastanud. kKeplibgrammide parema
korraldamise eesmargil peaks leidma vOimaluse mipfgde tapsemaks
maaratlemiseks kusimustiku kisimustele vastuste elisid seoste analldsi
tulemusena.

Tabel 4. Ettevdtja pohivilumuste analiKisneans meetodi alusel

Klaster 1 Klaster 2 Klaster 3 Klaster 4

(31% vastajatest) |(35% vastajatest) |(14% vastajatest) |(20% vastajatest)
Tunnuste | Std. Tunnuste | Std. Tunnuste | Std. Tunnuste | Std.
keskmised halve |keskmised|héalve |keskmised|hélve |keskmised|hélve
T1 [2.0408 0.4546 |2.6111 0.4944 |1.8286 0.5137 | 1.6585 0.4801
T2 (1.8163 0.5654 | 2.0556 0.5315 | 1.6857 0.6761 |1.1707 0.4951
T3 |1.7551 0.6931 |1.9444 0.6738 | 1.8 0.6774 |11.3659 0.5812
T4 |1.7755 0.771 |2.1389 0.5929 |1.7714 0.6456 | 1.561 0.6726
T5 |1.7959 0.4555 | 2.7778 0.4216 |2.4571 0.5054 |1.4878 0.5061
T6 [1.3673 0.6019 | 2.0556 0.6299 |1.8571 0.6482 | 1.4634 0.5957
T7 [2.5918 0.6429 | 2.8333 0.378 |2.4 0.6945 | 1.5122 0.6373
T8 |1.8571 0.736 |1.8056 0.7099 |1.3429 0.5392 |1.4878 0.6373
T9 |1.7347 0.5313 | 2.0833 0.5542 |1.7714 0.4902 | 1.4146 0.5906
T10(|1.2245 0.4216 |1.5 0.6094 |1.3429 0.6835 | 1.3902 0.6276
T11(2.449 0.5025 | 2.4444 0.6068 |1.2286 0.547 |1.4878 0.5533
T12|1.9184 0.5714 | 2.3056 0.6242 |1.3429 0.5392 |1.2195 0.475
T13(1.6531 0.5969 | 1.8056 0.6242 |1.4286 0.5576 |1.1951 0.5109

Markus: Tunnuste numeratsioon ja tdhendused orutbddbelis 3

Kisimuste vastuste vaheliste seoste analils vGinaléha mdoningaid Usha
loogilisi jareldusi. Naiteks Ulidpilased, kes kitasid et nad ei oska juhtida
vaikeettevotet on vastanud ka, et nad ei oska dalibntakte (13% valimist), leida
mittestandardseid lahendusi (13%), ei oma selgekgttust ettevitlusest (22%) ja
ei oska s@lmida tehinguid (26%). Seega Ule kahen&ntliku Ulidpilastest vajaks
ettevotlusalast koolitust ja omandada praktilisuwiusi nimetatud kisimustes, mis
on vajalikud selleks, et saada teadmisi ette\jGtiémise valdkonnas. Sama grupi
vastanute hulgas on markimisvaarne hulk ka neid, dieoma selget ettekujutust
ettevotlusest koos monede teiste oskuste puuduaisegdeede rakendamise
valdkonnas. Teiselt poolt need, kes markisid, &aead hinnata tehinguid eetika ja
moraali seisukohast, omavad mitmeid teisi oskuastfysed “jah” v8i “osaliselt”)
ettevotte juhtimise valdkonnas, oma tegevuse tudérhinnata ja lahendusi leida.
Viimase grupi vastuste seoste osas ei leidunuduse@ist, mida nad uldse poleks
osanud. Seega vOib eeldada, et nad omavad teasaineh ettevitlusalaseid
pdhivilumusi ja vajaksid ilmselt sivendatud koditumille sisu tuleks tapsustada
enne Oppeainega alustamist.
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Kokkuvote

Ettevbtlusalase aktiivsuse kasvu suurendamine inastel aegadel olnud arutelu
objektiks Euroopa Liidu riikides, mille eesmargik® olnud mitmete poliitiliste
meetmete ja tegevuste algatamine, toetamaks uetgdtdte ja toéokohtade loomist.
Ka Eesti ettevdtluspoliitika peamisteks eesmarksdaek soodustada ettevotlikkust ja
uute ettevotete kasvu ning tdsta ettevotete komiksindimet. TAnapdeval toetatakse
Uha enam seisukohta, et ettevotlusalaseid oskaliGapida. Selles kontekstis oleks
huvitav teada, milline on Eesti noorte potentsgmises ettevdtlusega ja mida peaks
ettevotluspoliitika ja  haridusprogrammid silmas @ith ettevotlusalase
kompetentsuse arendamisel.

Uuringu eesmark oli selgitada ja anallisida Uldgig ettevotlusega seonduvaid
isikuomadusi ning ettevdtlusalast kompetentsustllel8e kusitleti Tallinna
Tehnikaulikooli tehnikaerialade bakalaureusedppipilasi aastatel 2003-2005
enne ettevdtte majandusfpetuse dppeprogrammigtamiss Uuringu metoodika
aluseks on Robert D. Hisrichi ja Michael P. Petgysolt esitatud teoreetilised
lahtekohad ja testid ettevdtja isikuomadustelett@/étja psiihholoogiline portree) ja
ettevdtlusalastele oskustele enesehinnangu andsni@disrich ja Peters, 1989).
Kusitluse tulemuste anallisimiseks on kasutatudrigeitmetoodikat ettevotjaks
saamise eelduste hindamisel ja klasteranalliUsi ti&idsiate grupeerimisel
erinevatesse sihtgruppidesse lahtuvalt nende hstiegtu ettevGtlusega seotud
kusimustele vastamisel ja ettevdtlusalasest komfmisest.

EttevBtja psiUhholoogilise portree testi analllstaséi et enamikul kusitletud

Ulidpilastest on ettevdtjaks saamise eeldused ékimefius, plle iseseisvusele,
riskivalmidus), kuigi nn “puhtalt ettevdtlikud” gpid on suhteliselt vaikesed ja
tuupiline vastaja on mitme testi kiisimuse suhtesidkdhklev, mis naitab eelk8ige
kusitletute riskikartlikkust ja seejarel séltuvustlismdjudest. See vdib olla suures
osas pdhjendatav noorte vaheste teadmistega a@littose kiisimustes ja praktiliste
kogemuste puudumisega. Teatud kdikumised kusinmustastamisel vdivad olla
tingitud kUsimustest erineva arusaamise ja/vli ekibysusega enesehinnangu
andmisel. Selline tulemus viitab vajadusele edasfgisl uuringutes otsida uusi
meetodeid kontrollimaks saadud tulemusi ja “tédielalann “hea ettevotja”

hindamise meetodeid.

Ettevdtjale vajalike isikuomaduste ja vilumusteral@mise vajadusest lahtuvalt on
haridusasutuste ja ka ettevotluspoliitikat ellustiy institutsioonide Ulesandeks
suunata dppeprogrammid dppurite oskuste véaljaamisete lahtuvalt konkreetsete
sihtgruppide vajadustest. Vastanud hindasid sag®damjakajaamist jargmiste
oskuste osas: vdikeettevOtte juhtimine, uute &ieée valjatootamine, tehingute
s6lmimine, otsuste tegemine ebamdaarasuse tingimusselge ettekujutus
ettevdtlusest, mittestandardsete lahenduste lewmikuigi labiviidud uuringus
kusitletud UliGpilaste grupp oli Gsna heterogeeam&a oskuste poolest ja naitas, et
mdjukamateks olid vastanud, kes osaliselt omasaV&tjale vajalikke oskusi, vdis
eraldada kaks erineva tasemega gruppi: Uhed, kelletusid p&hivilumused ja
teised, kes omasid neid vahemalt osaliselt. Seega dppeprogrammide
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planeerimisel vajalik sihtgruppide vajaduste tapmuie ja nagu analiilis néitas, on
vajadus erinevate 8ppeprogrammide jarele.
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Summary

THE SELF-ASSESSMENT OF ENTREPRENEURAL COMPETENCY BNHE
PERSONAL CHARACTERISTICS OF AN ENTREPRENEUR AMONG
STUDENTS

Urve Venesaar, Signe Liiv, Innar Liiv
Tallinn University of Technology

In recent times increasing the growth of entrepuealeactivity has been the object
of discussion in EU countries, the target of thecdssion being the initiation of
several political measures and actions to suppertteation of new enterprises and
jobs. The main targets of entrepreneural policyEstonia have also been the
promotion of entrepreneural spirit and the growthnew companies, and the
increase of the competitive ability of enterpriskswould be interesting to know
what the entrepreneural potential of young Estonp@ople is and what the
entrepreneural policy and educational programmesuldh keep in mind in
developing entrepreneural competency.

The aim of the research was to analyse the perstwahcteristics connected with
entrepreneurship and the entrepreneural competdrtye students. To achieve this
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in 2003-2005 the bachelor's degree students ofnieah specialities of Tallinn

University of Technology were questioned prior ttarsng the course of

entrepreneurship and business administration. Taee f the methods of the
research are the theoretical points and tests mexbdoy Robert D. Hisrich ja
Michael P. Peters for the personal characteristicsand entrepreneur (i.e. the
psychological portrait of an entrepreneur) and fiving a self-assessment to
entrepreneural skills (Hisrich ja Peters, 1989).ghouping the respondents into
different target groups according to their attituevards entrepreneurship and
entrepreneural compenency, cluster analysis has Uz,

The analysis of the test of the psychological pitrtof an entrepreneur showed that
most of the questioned students have certain puesiees to becoming an
entrepreneur (self-confidence, strive to indepengemeadiness to take risks),
although the so-called ,purely entrenreneural* goare relatively small and the
typical respondent has been hesitant while ansges@veral questiones of the test,
which foremost shows the risk-averseness of thporetents and thereupon the
dependancy on external influences. This can beelargustified by the young
people’s shortage of knowledge about entreprenguesid business administration
and the lack of practical experience. Certain flatibns can be caused by different
understanding of the questions and/or the subjgctiof self-assessment. This
implies to the nessessity fot finding new methad&urther researches to control the
results and to ,improve" the so-called ,good entegyeur” assessment methods.

Because of the need for developing the personahcteistics and skills nessessary
for an entrepreneur, the task of educational astabents and the institutions
carrying out entrepreneural policy is to direct tbeurse programms towards
developing the skills of students, according to nieeds of concrete target groups.
The respondents marked more frequently the shomtgsmin following skills:
managing a small enterprise, working out new bissindeas, concluding contracts,
making decisions under uncertain conditions, ctearception of entrepreneurship,
finding solutions in non-standard situations. Aligb the group of students
questioned was quite heterogeneous, two groupsiftdreht levels could be
distinguished: one with no main skills and the othbo at least partially had those
skills. Thus, in planning course programmes itésaesary to specify the needs of
target groups and as the analyses showed, thesenised for different course
programmes.
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Lisa 1.ETTEVOTJA PSUHHOLOOGILINE PORTREE (TEST)

NR | kiisimus jah|ei

T1. [ Kas Teil tuleb sageli pahe méte: , Tuli nii \&Jp sima ei ole midagi paratg

T2. | Kui kbik kdige paremini laabub, kas métlete nkdnd, et ,lihtsalt vedas"?

T3. |Kas arvate, et peaksite tegelema ériga, sest kiikTe iganes loete, tdukdb
Teid selle poole?

T4. | Kas arvate, et kui midagi otsustasite, siis@@a ka teete ja miski ei suuda
Teid takistada?

T5. | Midagi uut alustada on alati hirmus. Kas Te kuuh#ade hulka, keda see|ei
peata?

T6. | Kas peate vajalikuks inimestele meeldida?

T7. | Kui Teil miski dnnestus, kas arvate siis, ¢étuldus hastitehtud to6st on jubba
iseenesest tasu?

T8. | Kui Teil on midagi vaja, kuid k8ik Umberringidgivad, et see on vdimatu
kas hakkate siiski vélja selgitama, kas see ounaiiei ole?

T9. | Kui ma ostan mingit riietuseset, siis pulani adste arvamust kuulda votta?

T10{ Kui kinos ookseb film, mida ma vaga vaadata takai minuga kaasa tullp
soovijaid ei ole, siis ma lahen Uksinda.

T11] Mulle ei meeldi raha laenata ja ma putan alati &matused ise kinni
maksta.

T12| Enne vastutusrikka otsuse tegemist kiisin ma &listeft ndu.

T13{ Kui mul seisab ees mingi mitte eriti meeldiv asiotsi ma ettekdandeid, va
lihtsalt teen selle &ra.

T14{ Kui ma millessegi usun, siis ei karda ma oma ansateukindlaks jaada,
isegi kui ma sellega endale vaenlasi soetan.

T15/ Mulle ei meeldi massi hulgast silma paista.

T16{ Mulle ei meeldi ennast kaela maarida, kui minuskelhd kellelegi meeldib
eks ta siis kutsugu mind.

T17{Kas Te olete vbimeline rahaga riskima, s.t. investea, olemata kindel, et
need kulutused ennast &ra tasuvad.

T18{ Kui lahete pikale teekonnale, kas koostate sii&ikéi kaasavotmiseks
vajalike asjade nimekirja (vihmavari, néel, niigjj?

T19{ Kas Teile meeldib viibida uutes paikades, proovidai toite, lildse midagi
uut teha?

T20| Kas Teile meeldib esitada kiisimusi, mille vastused eile ette teada?

T21)Kas suudate minna tiesti vodra inimese juurderjaaga vestlust alustadg?

T22| Kas eelistate t60s (6pinguis) kasutada varem jareteitud meetodeid?

Allikas: (Hisrich ja Peters, 1989)
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