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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureusetod eesmirgiks on hinnata Eesti idufirmade tulemuslikkuse seoseid
asutajate soo ning vanusega perioodil 2009-2018. Idufirma tulemuslikkuse néiitajateks wvaliti
omakapitali ning kogukapitali puhasrentaablus (ROE ja ROA), puhaskasumirentaablus ning
miitigitulu kasv. T66 empiirilise analiiiisi algandmed saadi organisatsioonilt Startup Estonia ning
Eesti Registrite ja Infosiisteemide keskuselt. Uurimisobjektis on Eestis registreerinud idufirmad
ehk ettevotted, mille vanus on kuni 10 aastat, mis on innovatiivsed kas siis toote, teenuse voi ka
drimudeli osas ning mis on orienteeritud tootajate, kasumi ning turgude kasvule. Lahtuvalt
teoreetilisest seisukohtadest eeldati, et idufirmad, mille asutajate seas on naised ning idufirmad,

mille keskmine vanus on viiksem, on tulemuslikumad.

Analiiiisi tulemustest saab jareldada, et to0s kasutatud valimis olevate idufirmade tulemuslikkus
ei seostu statistiliselt olulisel méaéral ei asutajagrupi keskmise vanuse ega naiste olemasoluga. Seda
kinnitasid nii keskmise erisuse vordlused t-testidega kui ka regressioonanaliilisid erinevate
tulemuslikkuse néitajatega. Idufirma asutajate keskmine vanus seostus kiill negatiivselt
puhaskasumirentaablusega, kuid see eest positiivselt ROA-ga. Niitaja, mis kirjeldas naiste
olemasolu asutajate hulgas ei omanud statistiliselt olulist seost mitte iihegi tulemuslikkuse
niitajaga. See, et tehtud analiiiisid ei nédita eeldatud seoseid, ei pruugi tihendada, et neid périselt
olemas ei ole. Analiilisi puuduseks on see, et sinna kaasati ainult need idufirmad, mille kohta oli
asutajate karakteristikute ning finantstulemuste informatsioon avalikustatud. Samuti eemaldati

uurimusest idufirmad, mille finantsniitajate tulemused olid ekstreemsed.

Vdotmesonad: idufirma, ettevotlus, startup-ettevotlus, sooline 16he, finantstulemuslikkus



SISSEJUHATUS

Tanapéeva globaliseeruv ning kiiresti arenev maailm on muutnud viise, kuidas inimesed eelistavad
tootada. Kui 20. sajandil oli pigem tavaks, et inimene on palgatddline iihe suure ettevotte juures,
siis tdnapdeval suundub itha enam inimesi ettevotlusesse. Seda on pdhjustanud nii kiire
tehnoloogia areng, mitmekiilgsem haridus kui ka vananev iihiskond, kus noored peavadki leidma
teistsuguseid lahendusi, et siseneda tooturule ja seal ka end realiseerida. Riigi tasemel ollakse
samuti aina enam huvitatud ettevotluse propageerimisest, sest see toetab positiivselt riigi
majandusarengut — luuakse uusi tookohti ning innovaatilised lahendused turukonkurentsis

plisimiseks rikastavad kogu maailma.

Uheks ettevotlusega alustamise vormiks on startup-ettevotlus, mille eestipdraseks nimetuseks on
idufirma. Kane (2010) uurimuse kohaselt loovad idufirmad maailmas ligikaudu 3 miljonit uut
tookohta igal aastal, kui samaaegselt kdikide teiste ettevotete tegevusest kaob 1 miljon téokohta.
Eestis on perioodil 2000-2019 loodud ligi 600 idufirmat ning Eesti ettevotluse kasvustrateegia
eesmirkite kohaselt soovitakse aastaks 2020 olla veel ambitsioonikam: kasvatada Eesti Balti- ja
Pdhjamaade ning Loode-Venemaa start-up keskuseks ja kujundada Eestist {iks maailma parimaid
riike ettevotte loomiseks ja arendamiseks (Majandus- ja kommunikatsiooniministeerium ... 2013).
Eestist on alguse saanud ka mitmed juba maailmas tegutsevad ettevdtted nagu néiteks Bolt (endine
Taxify), Transferwise, Pipedrive, Veriff ja paljud teised. Samas on idufirmade tegevus seotud
suurte riskidega ning iiheks oluliseks idufirma kédekdigu mdjutajaks on selle asutajad. Niiteks
Cantamessa et al. (2018) uurimuse kohaselt on startup’i peamisteks ebadnnestumise pdhjusteks
vale drimudel voi selle puudumine ning ebapiisav driarendus — mdlemad probleemid tulenevad

just asutajate ning ka juhtkonna valesti suunatud fookusest.

Tulenevalt soolise 10he teooriast viljenduvad soolised erinevused vigagi erinevates valdkondades,
kus meessoost isikute arvamust hinnatakse korgemalt ning seelébi on meestel ka paremad eeldused
olla edukamad — kas seda siis nditeks tegutsemaks poliitikas voi karjaéri edendamisel. Probleemi
kaardistamiseks ning lahendamiseks on alates 2006. aastast Maailma Majandusfoorumi

eestvedamisel moddetud soolise I0he indeksit neljas erinevas valdkonnas: tervis, haridus,



majandus ning poliitika. 2018. aasta globaalse soolise I6he aruande kohaselt on maailma keskmine
sooline 10he 32%. Mis tdhendab, et uuringusse kaasatud faktoritest on naistel ning meestel
samasugused voOimalused kaetud 68% ulatuses. Majandustegevuses osalemist ning sealseid
voimalusi hindav soolise erinevuse indeks on 41,9%, mis nditab, et meestel on &ritegevuses
voimalik edu saavutada peaaegu poole vorra lihtsam kui naistel. (World Economic Forum 2018)
Sellegipoolest on tidheldatud, et naiste osalus &ritegevuse juhtimistiimides on positiivse mojuga,
sealhulgas aidates kaasa firma kasumlikkusele (Adler 2001), juhtimistilesannete tditmisele (Dezso,
Ross 2012) ning ettevotte ellujddmisele (Faccio ef al. 2016). Samuti on leitud, et juhatuses olevad
naised aitavad paremini aru saada kliendi kditumisest ning tarbija vajadustest (Brennan,
McCafferty 1997) ning lisavad ettevottele védrtust nii eetilise tundlikkuse (Cumming et al. 2015)
kui hea suhtlemisoskusega (Schubert 2006).

Teisalt on levinud arusaam, et ettevotlusega alustavad inimesed on pigem noored. Ilmselt on seda
kujutelma aidanud luua sellised ettevotjad nagu Bill Gates, Steve Jobs ning Mark Zuckerberg —
nemad koik alustasid ettevotlusega, kui olid umbes 20-aastased. Samuti tddevad Jones et al.
(2014), et noored on just need, kes on vdimelised genereerima suuri ideesid — olgu siis tegemist

kas teadusuuringute, leiutiste voi ettevotlusega.

Euroopa Komisjoni algatusel valminud uuring niitas, et 2018. aastal oli Euroopa idufirmade
asutajate keskmine vanus 38 aastat ning 82,8% asutajatest on meessoost (Mauer, Steigertahl 2018).
Azoulay et al. (2018) uurimus néitas, et edukate ning kiire kasvuga idufirmade asutajate keskmine
vanus on lausa 42 aastat. Need tulemused viitavad, et startup-ettevotluses alustavad eelkodige
mehed ning asutajate keskmine vanus on ootuspérasest kdrgem. Kuna varasemad uurimused Eestit
ei ole katnud, ei tea me seda, et kas sarnased trendid esinevad ka Eesti puhul. Seetdttu tasuks
uurida, et milline on Eesti idufirma asutaja profiil ning milline on selle seos ettevotte

tulemuslikkusega.

Kiesoleva bakalaureusetdo eesmargiks on hinnata Eesti idufimade tulemuslikkuse seost asutajate
soo ning vanusega perioodil 2009-2018. Too kaigus keskendutakse jérgmistele
uurimiskiisimustele:

1. Kas idufirmad, mille asutaja(d) voi kaasasutaja(d) on naine/naised, on tulemuslikumad
idufirmadest, mille asutajad on ainult meessoost isikud?

2. Kas idufirmad, mille asutaja(d) vo0i kaasasutaja(d) on nooremad, on tulemuslikumad

idufirmadest, mille asutajad on vanemad?



Esimese ja teise uurimiskiisimuse kontekstis testitakse t60s jirgmisi hiipoteese:
HI. Naisasutajatega idufirmad on tulemuslikumad kui ainult meeste poolt asutatud idufirmad.

H2. Nooremate asutajate idufirmad on tulemuslikumad kui vanemate asutatud.

Toos kasutatavad andmed périnevad organisatsioonilt Startup Estonia ning Eesti Registrite ja
Infosiisteemide keskuselt. Startup Estonialt saadud Eesti idufirmade nimekirja pdhjal on
ariregistrilt saadud nende idufirma asutajaid ning perioodi 2009-2018 finantsnditajaid puudutav
info. Hiipoteeside testimiseks kasutatakse nii t-teste kui ka regressioonmudeleid. Idufirma
tulemuslikkuse moddikuteks on ROE, ROA, puhaskasumirentaablus ning miitigitulu kasv.
Selgitavate muutujatena kasutatakse naiste olemasolu idufirma asutajate seas ning idufirma
asutajate keskmist vanust. Regressioonanaliiiisi lisatakse kontrollmuutujate nédol veel idufirma
vanus, varade suurus, volgade suhe koguvarasse ning vilismaalaste olemasolu kirjeldav muutuja
idufirma asutajate seas. Analiilisid viiakse ldbi idufirma tulemuslikkust iseloomustavate

finantsnditajate nii perioodi 2009-2018 kui ka perioodi 2016-2019 keskvairtustega.

Kéesolev t60 on jaotatud kolme peatiikki. Esimeses peatiikis tutvustatakse ettevotluse ja idufirma
olemust, antakse liihiiilevaade soolise 10he teoreetilistest késitlustest ning naisi mdjutavatest
teguritest ettevotluses. Lisaks kirjeldadakse inimese vanuse rolli ettevotluses, keskendudes nii
noorte kui vanemate inimeste erinevatele omadustele, mis vdivad mojutada ettevotlusega
alustamist ning ettevotte tulemuslikkust. Antud peatiiki 10pus antakse iilevaade seniste sarnaste
empiiriliste uurimuste tulemustest, kus on uuritud naiste osaluse vdi inimese vanuse mdju ettevotte
tulemuslikkusele. Teises peatiikis tutvustatakse tods kasutatavaid andmeid ja valimit ning

meetodeid. Kolmandas peatiikis antakse iilevaade analiiiisi tulemustest ja jareldustest.



1. IDUFRMADE TULEMUSLIKKUS JA ASUTAJA
KARAKTERISTIKUD

1.1. Ettevotluse ja idufirma definitsioon ning olemus

Ettevotlusel ei ole tdnase pdevani ainudiget definitsiooni. Selle tdhendust on piiiitud defineerida
alates 20. sajandi algusest, kuid ettevotluse funktsioon on ilmselt vanemgi, saades alguse
vahetuskaubanduse ning bartertehingute ilmnemisest (Hebert, Link 1988). Frank Knight (1921)
defineeris ettevotlust kui turul toimuva ennustamist ning vastavalt tegutsemist, kuid millega
kaasneb alati risk. Kirzner (1973) ldhenes ettevdtluse defineerimisel aga 14bi kasu saamise, viites,
et ainult ettevotjad avastavad kasumit teenivaid vdimalusi. Ténapédeval enim kasutusel olev
definitsioon parineb aga Schumpeterilt (1965), kes viitis: ,,ettevotjad on indiviidid, kes avastavad
turuvoimalusi 1dbi tehniliselt teostatud ning organiseeritud innovatsiooni“. Euroopa Komisjon
vottis eelnevad definitsioonid 2003. aasta rohelises raamatus kokku, defineerides ettevotlust kui
motteviisi ja protsessi majandustegevuse loomiseks ja arendamiseks, kombineerides riskide
vOtmise, loovuse ja/vdi innovatsiooni usaldusvédidrse juhtimisega uues vOi olemasolevas

organisatsioonis.

Millised ettevotted on aga startup-ettevotted ehk idufirmad? Ripsas ef al. (2015) véidavad, et
idufirmad on ettevotliku tegevuse tulemused, kuid erinevad tavaettevotetest just sellepoolest, et
idufirmad loovad enda jaoks uusi voimalusi rohkem, kuna neil puudub kindel drimudel. Seda
kinnitab ka definitsioon: ,startup on ajutine organisatsioon, mis alles otsib skaleeritavat,
korratavat ning kasumlikku drimudelit* (Blank, Dorf 2012). See tihendab, et koik idufirmad on
viikeettevotted, kuid koik véikeettevotted ei ole idufirmad, tulenevalt nende tilesehituse ja visiooni
erinevustest (Mauer, Steigertahl 2018). Nagu ettevotlusel, pole ka startup’il kindlat iihest
definitsiooni, kuid idufirma méératlus tugineb tavaliselt kolmele aspektile (/bid.):

1) on enamasti nooremad kui 10 aastat;

2) on innovatiivsed kas siis toote, teenuse voi ka drimudeli osas;

3) on orienteeritud tootajate, kasumi ning turgude kasvule.



Seega voib viita, et idufirma on noor, kindla drimudelita ettevdtte, mille eesmérk on kasvada ldbi
innovatiivsete lahenduste. Kéesolevas t60s on seega idufirmadena késitletud kuni 10 aasta

vanuseid ettevotteid, mille globaalne potentsiaal ning d&rimudel on innovaatiline ja korratav.

1.2. Idufirma tulemuslikkuse méoétmine

Tulenevalt véikeettevotete tegevuste suurest varieeruvusest, pole nende tulemuslikkuse
hindamiseks tlihtegi kindlat eelistatud ldhenemist. Mis tdhendab, et tulemuslikkuse mddtmisel saab
kasutada erinevaid moddikuid, soltuvalt taodeldavast eesmérgist. Seetdttu soovitatakse
viikeettevotte tegevusedukuse moodtmiseks tavaliselt kasutada hiibriidmeetodeid, mis sisaldavad

nii finantsmdddikuid kui ka mittefinantsmoddikuid. (Gerba, Viswanadham 2016)

Kuna idufirma pole aga tavaline viikeettevotte, on ka uuritud, kuidas peaks just startup’i tegevust

modtma. Ripsas ef al. (2015) tdid vilja 3 olulist mdddetavat valdkonda:

1) klientide aktiivsus - moddikud, mis aitavad alustavatel ettevotetel moota klientide aktiivsust
ja mdista, kuidas kliendid tajuvad pakutavat kasu (sh kliendi rahulolu, korduvad kliendid
ning kaotatud kliendid),

2) protsesside voi tegevusefektiivsuse perspektiiv - nditajad meetodite v3i protseduuride
tohususe kohta, mis aitavad ettevdttete tegevust parandada (sh kliendi eluaegne vairtus voi
kliendi omandamise kulud),

3) finantsperspektiiv - finantsmoodikud, mis aitavad mdista ettevotte majandusliku
jatkusuutlikkuse perspektiivi, kuid hiljem tegevusedukust marginaalanaliiliside néol (sh
rahavood, likviidsus, tulemuslikkus ehk).

Eespool mainitud mdddikud on eelkdige mdeldud kasutamiseks idufirma enda jaoks, sest

uuendusliku ettevotte arendamise protsessis laheb vaja paindlikku tooriista, et jalgida edusamme

ning véltida tarbetuid kulusid (/bid.).

Ma ja Tan (2006) ning Zhan ja Chen (2013) sonul saab uue ettevotmise tulemuslikkust mdota nelja
nditaja abil: kdibe kasv, turuosa, puhaskasum pidrast makse, tarbijate lojaalsus. Eelnevate
uurimuste pdhjal (Amit ez al. 2000) voib aga viita, et ettevotjate jaoks on rahalise vdértuse loomine
koige olulisem. Samuti on finantsmdddikute kasutamine tulemuslikkuse modtmisel toetatud
eelnevate uurimuste ndol: Klotz et al. (2014) iilevaates on enim kasutatud moddikud miitigitulu

kasv ning kasumlikkus. Isegi on vdidetud, et miiligitulu kasv on vaieldamatult uue ettevotmise



tulemuslikkuse kdige olulisem néditaja (Chandler, Hanks 1993; Brush, Vanderwerf 1992). Seda
kinnitab ka Delmari (1997) iilevaateartikkel, kus kodige populaarsemaks tulemusnéitajaks oli
miitigikdive. Kuna nii tulu kui ka kasumi genereerimine on ettevotte jatkusuutlikkuse peamisteks
alusteks, keskendutakse antud t66s idufirmade finantsilise tulemuslikkuse mddtmisele. Uhelt poolt
késitletakse miitigitulu kasvu kui idufima kasvu kiirust hindavat moddikut. Teiselt poolt
kasutatakse kasumlikkuse suhtarve, sest need néditavad kombineerituna ettevotte likviiduse,
varahalduse ning vola koosmoju dritegevuse tulemusele (Brigham, Houston 2004). Kasumlikkuse
suhtarvudest eelistatakse, miiiigikdibe puhasrentaablust (puhaskasumi suhe miiiigikédibesse)
koguvara puhasrentaablust (puhaskasumi suhe varadesse) ning omakapitali puhasrentaablust
(puhaskasumi suhe omakapitali). Puhasrentaabluse niitajaid eelistatakse seetdttu, et vorreldes
brutorentaablusega, peegeldab see ettevdtte hinnakujundust, kulude struktuuri ning tootmise
efektiivsust paremini ning néitab, kui palju puhaskasumit teenib ettevotte iga miitigitulu, vara voi

omakapitali rahaiihiku pealt (Reinberg 1999, Miller-Nobles et al. 2016).

1.3. Soolise I6he teooria

Téanapieval pooratakse soolise vorddiguslikkuse probleemidele maailmas tisnagi suurt tadhelepanu.
Euroopa Soolise Vorddiguslikkuse Instituudi poolt defineeritakse soolist 16het jérgmiselt: ,,10he
meeste ja naiste vahel mis tahes valdkonnas nende osalemise, juurdepéésu, diguste, tasustamise
voi hiivitiste taseme seisukohalt” (Euroopa Komisjon 1998). Kui majandusteadlased raagivad
tdnapdeval soolisest I0hest, siis tavaliselt viitavad nad meeste ja naiste todturul saavutatavate
tulemuste siistemaatilistele erinevustele. Neid erinevusi vOib ndha meeste ja naiste osakaalus

t00jous, valitud ametitiilipide ja nende suhtelise sissetuleku voi tunnipalga vahel. (Goldin 1990)

Tooturul olev ebavordsus kandub iile ka ettevotlusesse. Lohestumine on saanud alguse ettevotluse
kui kontseptsiooni tdlgendamisest ning on véidetud, et mdiste ,,ettevotja“ ei ole sooneutrlaane,
vaid on maskuliinne mdiste (Ahl 2006) ning ettevotlust seostatakse stereotiilipselt mehelike
omadustega rohkem kui naiselike omadustega (Gupta et al. 2008). Selline tajutav sobimatus
mojutab naisi ning neile pakutavaid voimalusi ettevotlusmaastikul (Heilman 2001). Samuti on
tthiskondlikest eelarvamustest tulenevalt naisettevotjatel piiratud ligipdds sotsiaalsele kapitalile
ning keerulisem voimalikku partnersuhetevorgustikku luua (Brooks et al. 2014). McKay (2001)
to1 vdlja peamised pohjused, mis takistavad naisi ettevotluses: kapitali ja asjakohase véljadppe

saamine, sugulaste, sOprade ja perekonna vastupanu, kultuuriliste tingimuste ning

10



diskrimineerimise iiletamine. Nendest pShjustest tingituna erinevad mees- ning naisettevotjad nii
isikliku kui ka &riprofiili osas: nad asutavad ja juhivad ettevotteid erinevates sektorites, tootavad
vilja erinevaid tooteid, jargivad erinevaid eesmirke ja struktureerivad ka oma é&ri erineval viisil
(Verheul et al. 2004). Liberaalse feministliku teooria vaatepunkti kohaselt on naised meestega
vordsed ja neil on digus vordsele diguslikule ja poliitilisele seisundile ning sotsiaalsetele ja

majanduslikele voimalustele (Graham 1994), kuid ettevotluses sellist vordset olukorda ei ole.

Soolise 10he esinemist ettevotluses kinnitab naiste iileiildine vdiksem osalus ettevotluses. Kui
aastal 2008 ,, The Global Entrepreneurship Monitor ““ kohaselt (Bosma et al. 2008) osalesid mehed
ettevotluses tavaliselt kaks korda tdenéolisemalt kui naised, siis 2018. aasta sama uuringu (Bosma
et al. 2018) kohaselt on see suhe kahanenud 7:10-le — mis tdhendab, et sooline 10he ettevotluses
on vdhenenud, kuid eksisteerib endiselt. Samuti on mérgatud, et naiste poolt asutatud ettevotetesse
investeeritakse vihem. Aastal 2018 ldks kogu USA-s investeeritud riskikapitalist ainult 2,2%
naiste poolt asutatud ettevotetesse ning 10,4% rahastusest 14ks ettevotetesse, kus asutajate hulgas
oli vdhemalt {iks naine (Pitchbook ... 2019). See kinnitab fakti, et mehed domineerivad ettevotluses

arvuliselt nii osaluses kui ka rahastuse saamises.

Sellele vaatamata on naisettevdtjad suutnud end ettevotluses tdestada — on tdheldatud, et naiste
poolt asutatud vdi juhitud ettevotted on tulemuslikumad. PShjuseks voib olla transformatiivne
juhtimisstiil, sest naised rakendavad seda tdendolisemalt kui mehed (Bycio 1995; Yammarino et
al. 1997). Naisettevotjate juhtimisstiil julgustab kaasa koostodle ning loovusele, nende naiselik
lahenemine, sdnakasutus ning suhtlemisviis tasakaalustab meesjuhtidele omast autoritaarset ja
kontrollitut tookeskkonda (Moore 2000). Naised erinevad juhtimises meestest selle poolest, et nad
kaituvad demokraatlikumalt, keskenduvad rohkem efektiivsete toosuhete hoidmisele, vairtustavad
koostodvalmidust ning on vastutustundlikumad (Yammarino et al. 1997; Eagly et al. 2003). Koik
see tuleneb tdnapdevase juhtimisstiili erinevusest kunagise autoritaarse juhtimisega. Kaasaegne
vaade heale juhtimisstiilile julgustab meeskonnatood, keskendub tootajate kaasamisele,

toetamisele ning tervislike ja produktiivsete toosuhete hoidmisele (Goleman et al. 2002).

Naisettevotjaid on vdhem ning nende tegevust takistavad endiselt mitmed barjddrid, kuid
arvestades nendega seotud transformatiivse juhtimisstiili eeliseid, voib eeldada, et nende poolt

juhitud ettevotted on tulemuslikumad. Seega testitakse kidesolevas t00s jargmist hiipoteesi:

HI. Naisasutajatega idufirmad on tulemuslikumad kui ainult meeste poolt asutatud idufirmad.
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1.4. Ettevotja vanuse roll

Asutaja vanus mdjutab tema tegevust ettevOtjana erinevatest aspektidest. Erinevalt teistest
ametikohtadest, mis vdimaldavad saada eelnevalt kokku lepitud palka, nduab ettevotlus
valmisolekut aktsepteerida ebakindlat sissetulekut ning valmisolekut ja voimet kanda vihemalt
osa omandiriskist ning just see eristab ettevotjaid juhtidest. Noored inimesed tavaliselt ei oma
palju sédéste, mida saaks kasutada ettevotlusega kaasneva ebakindluse leevendamiseks. Vanematel
inimestel on kiill sddste, kuid kuna ettevotluse alternatiivkulud on suured, peavad nemad jillegi
ebakindla tulu eest enda vanaduspalgast loobuma. Molemal juhul esineb suur risk ning suhteliselt

vidike stiimul uue ettevotte asutamiseks. (Levesque, Minniti 2011).

Sageli arvatakse, et noortel on transformatiivsete ideede genereerimisel loominguline eelis. Uhe
sellise motte pooldaja oli ka Max Planck. Plancki pohimdtte kohaselt on noored inimesed
kognitiivsemalt voimekamad, vihemsegatud perekondlikest vdi muudest kohustustest ning on
rohkem avatud uutele ideedele. Seega noortemate inimeste vihene kogemus on uudsete ideede
puhul justkui loominguline voorus. (Planck 1949; Weinberg 2006; Dietrich ja Srinivasan 2007)
Sellele vaatamata voivad noored ettevotjad seista silmitsi probleemidega oma heade ideede
realiseerimisel. Inimkapitali perspektiivist ldhtudes vdivad noorematel inimestel eduka
innovatsiooni juhtimiseks puududa piisavad kogemused ja teadmised ettevotte toimimise,
turunduse vO1 miitigi, rahanduse, inimressursside ja kultuuri efektiivsest juhtimisest, voi puududa
sektoripohised teadmised klientide vajaduste, regulatiivsete piirangute vOi strateegiliste

voimaluste kohta (Kline ja Rosenberg 1986).

Vanuse ja ettevotliku kditumise vahelise seose olemasolule viitab ka todtasude elutsiiklit kasitlev
kirjandus, mis nditab, et inimesed investeerivad iseendasse kui inimkapitali, mil nad on noored,
sest niiviisi on neil pikem periood, mille jooksul saavad nad enda investeeringute pealt sissetulekut
(Becker et al. 1990; Ben-Porath 1967). See tdhendab, et ettevotluses alustamiseks on noorematel
inimestel motivatsiooniline eelis, kuna nende jaoks on see justkui uute kogemuste saamine ning
Oppimine, millest tulevases elus voib kasu olla. Seda kinnitab ka Tornikoski et al. (2009) uuring,
mis leidis, et ettevotlus sdltub vanusest, kuna vanus mojutab indiviidide heaolu maksimeerimist
ning ettevotlike otsuste langetamisel 1dhtutakse heaolu saamisest: noori motiveerivad olukorrad,
mis vOimaldavad neil oskusi parandada, kuid vanemad inimesed eelistavad olukordi, mis

voimaldavad neil isiklikke veendumusi véljendada.
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Vanusel on oluline roll nii ettevotlusega alustamisel kui ka juba ettevdtjana otsuste langetamisel.
Bantel ja Jackson (1989) viitsid, et juhatuse liikmete keskmine vanus nditab nende teadmiste ning
kogemuste summat, mis on oluline ettevotte tulemuslikkuse saavutamisel. Herrmann ja Datta
(2005) wviitsid samuti, et vanust késitletakse kui arvu, mis tdestab inimeste rohkete kogemuste
olemasolu. Siiski peab arvestama, et vanemad juhid on tavaliselt riskikartlikumad, eelistades
kindlat sissetulekut ning karjéariturvalisust, mis tulemuslikkuse saavutamisel riskialdis noorte ees

eelist ei anna (Child, 1974).

Seega ettevotte tulemuslikkuse saavutamisel on eeldused olemas nii vanema kui ka noorema
vanusegrupi esindajatel, sest tulenevalt vanusest on inimestel erinevad kogemused ning
valmisolek kéitumaks ettevotluses. Nooremad ettevotjad voivad olla kiill riskialtimad,
loomingulisemad ning vihemsegatud kolmandatest faktoritest, kuid neil on vihe kogemust ning
sageli ka vihe algkapitali, et kogu seda potentsiaali 4dra kasutada. Vanemas eas inimesed on aga
elukogenumad ning sageli ratsionaalsemad, omades samuti rohkem vaba kapitali, mis kindlustab
neid ettevotlusega alustamisel. Kuna idufirmade puhul on siiski loomingulisus monevdrra

olulisem kui kogemus, testitakse kédesolevas t60s jargmist hiipoteesi:

H2. Nooremate asutajate idufirmad on tulemuslikumad kui vanemate asutatud.

1.5. Ulevaade eelnevatest empiirilistest uuringutest

Kiesolevas alapeatiikis on vilja toodud erinevad empiirilised uuringud, mille eesmérkideks on
olnud leida seoseid ettevotete tulemuslikkuse ning ettevotet juhtivate inimeste demograafiliste
nditajate vahel. Tabel 1 kajastab nendes uuringutes kasutatud metoodikaid ja uurimisobjekte ning

tabelis 2 on iilevaade nende uuringute tulemustest.

Tépselt samasuguse eesmérgiga uuringuid nagu kéesolev t60, kus uuritakse nii naiste osaluse kui
ka asutaja vanuse moju idufirmade tulemuslikkusele, pole varasemalt 1dbi viidud. Sellegipoolest
on uuritud eraldi ettevotte tulemuslikkuse seoseid nii naiste olemasoluga ettevdtte juhatuses voi
tegevjuhi positsioonil, juhatuse keskmise vanuse voi tegevjuhi vanuse seoseid ettevotte tegevuse
tulemusega kui ka molemaid aspekte koos. Vanust voi sugu kisitletavad muutujad on eelnevates

uurimustes sageli ka regressioonanaliitisi kontrollmuutujateks.
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Tabelist 1 on néha, et juhtide ja asutajate karakteristikute seoseid tulemuslikkusega on kisitletud
nii alustavate kui ka juba pikemalt tegutsenud ettevotete kontekstis. Uurimuste geograafiline
fookus on olnud samuti erinev, kuid monevorra rohkem téhelepanu on péoratud USA ettevotetele.
Sellegipoolest on sarnaseid uurimusi 1dbi viidud nii P6hjamaades kui ka Aasias. Uurimustes
vaadeldud perioodid on samuti erinevad. Kisitletud on paneelandmeid nii pikematest kui
liihematest ajaperioodidest. Samuti on vorreldud andmeid kindlate ajavahemike tagant voi ainult

iihel kindlal aastal. Vaatluse all olevad andmed périnevad nii 20. sajandi I6pust kui ka 21. sajandi

algusest.

Tabel 1. Ulevaade empiirilistes uuringutes kasutatud metoodika kohta

.Autoer) Ja Uurimisobjekt "Vahml Periood Meetod
ilmumisaasta tapsustus
Cordeiro, USA juhatajad 1982;1992 mitmene regressioon
Stites-Doe suurettevotted (managers)
(1997)
Smith et al. Taani tegevjuhid ja | 1993-2001 tavaline
(2006) suurettevotted ndukogu vihimruutude
litkkmed regressioon
Chaganti ef al. | USA alustavad asutajad 1997-2000 mitmene regressioon
(2008) ettevotted
Steffens et al. Rootsi alustavad | asutajad 1998-2003 poissoni regressioon
(2012) ettevotted
Jalbert et al. USA tegevjuhid 1997-2006 mitmene regressioon,
(2013) suurettevotted sammregressioon
Lee, Marvel Korea viikesed | asutajad 2002 rakendatav iildistatud
(2014) ning keskmised viahimruutude meetod
ettevotted (FGLS), probit-
regressioonid
(BPR;OPR)
Marinova ef al. | Taani ning ndukogu 2007 kaheastmeline
(2016) Hollandi litkkmed vahimruutude meetod
borsiettevotted (2SLS)
Thiess et al. USA alustavad asutajad 2005-2011 hierarhiline
(2016) ettevotted (nascent regressioon
venture
teams)
Tanikawa et al. | Korea Juhtkonnad 2010;2012;2014 | mitmene hierarhiline
(2017) tootmisettevotted | (fop regressioon
management
teams)
Fujianti (2018) | Indoneesia borsil | Juhid (top 2014 mitmene regressioon,
noteeritud managers) modereeritud
ettevotted regressioon (MRA)

Allikas: autori koostatud
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Uurimustes kasutatud meetodid on enamasti piirdunud erinevat tiiiipi regressioonanaliiiisidega,
millest enim kasutatud on mitmene regressioon. Tulenevalt ettevotte olemusest ning suurusest on
uuritud eri positsioonil olevate totajate moju ettevotte tulemuslikkusele. Suurettevotete puhul on
uurimuse valimisse kaasatud kas ndukogu vai juhatuse liikmed, ettevotte juhid voi ettevottesiseste
valdkondade juhatajad. Alustavate ja véikeste ettevotete uurimisel on vaatluse alla voetud
enamasti ettevotte asutajad. Tabel 2 kirjeldab nendes uurimustes kasutatud tulemulikkuse néitajaid

ning selgitavaid muutujaid, mis on seotud kas soo vOi vanusega.

Tabel 2. Ulevaade empiiriliste uuringute tulemustest

lﬁlﬁgg(z; ‘?a Tulemuslikkuse niitaja Selgitavad muutujad
sugu vanus
Cordeiro, ROA, ROE, naisjuhtide osalus %-des
Stites-Doe puhaskasumimarginaal ()
(1997)
Smith et al. | brutokasum, puhaskasum | naiste esindatus juhatuses
(2006) (+)
naiste moju tegevjuhina (+)
Chaganti e | miitligitulu, varade ja asutajate keskmine
al. (2008) toOtajate aastane vanus (?)
kasvuméaér
Steffens et kasumlikkuse tiimi soo homogeensus (?) | tiimi kesk. vanus (?)
al. (2012) saavutamine nii lithikesel tiimi vanuste erinevus
kui pikal perioodil (+)
Jalbert et al. | ROA, ROE, ROI, naistegevjuht (+)
(2013) miiiigitulu kasv
Lee, Marvel | riigisisene miiligitulu, meesasutajate moju
(2014) eksport, koguvara vorreldes naisasutajatega

()

Marinova et
al. (2016)

Tobin’i Q

naiste esindatus juhatuses
%-des (?)

naiste esindatus juhatuses
numbriliselt (?)

Thiess et al.

eeldatav miitigitulu,

naiste osakaal tiimis (-)

tiimi kesk. vanus (?)

(2016) seatud eesmérkide

saavutamine
Tanikawa et | ROA, ROE juhtide kesk. vanus (?)
al. (2017) vanuse varieeruvus (-)
Fujianti P/B suhtarv (price to naiste esindatus juhatuses tegevjuhi vanus (+)
(2018) book value) @)

Allikas: Autori koostatud
Mirkus: Tabelis 2 tdhistab (-) sdltuva muutujaga negatiivset olulist seost, (+) tdhistab olulist
positiivset seost ja (?) tdhistab ebaolulist seost.
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Kéesolevas t00s toodud iilevaate pdhjal on enimkasutatud tulemuslikkuse mdddikud miitigitulu,
ROA ja ROE ning puhaskasum. Borsil olevate ettevotete puhul on tulemuslikkuse modtmiseks
kasutatud ka Tobin’i Q niitajat voi P/B (price to book value) suhtarvu. Nende ettevotete puhul,
mis alles alustavad dritegevusega ning mille eesmaérgiks on saavutada jatkusuutlik drimudel, on
tulemuslikkuse mootmiseks kasutatud enamasti miitigitulu kasvu, ettevotte koguvarade muutust

ning kasumlikkuse saavutamist.

Tabelis 2 viljatoodud selgitavad muutujad erinevad soltuvalt uurimustes vaatluse all olnud
valimitest. Sugu késitlevad muutujad on kirjeldanud naiste osakaalu nii protsendiliselt kui ka
naiste esindatust arvuliselt vastavalt vaatluse all olnud positsioonidel. Uuritud on ka seost grupis
olevate sugude homogeensuse ning ettevotte tulemuslikkuse vahel (Steffens et al. 2012). Vanust
kisitlevate muutujate puhul on kdige enam uuritud seoseid tulenevalt inimgrupi (kas siis asutaja
tiimi voi juhtkonna) keskmisest vanusest. Fujianti 2018. aasta uurimus keskendus vanust kaasava

seose uurimisel ainult tegevjuhtide vanusele.

Eelpool toodud uuringute pohjal voib jireldada, et naiste esindatus ettevotte juhtivatel
positsioonidel on ettevotte tulemuslikkusel pigem positiivse mojuga. Cordeiro ja Stites-Doe
(1997) testisid just naisjuhtide olemasolu pikaajalist efekti ettevottes ning leidsid selle positiivse
seose kasumlikkusega. Smith et al. (2006) uurimuse kohaselt on nii naistegevjuhi kui ka naiste
osalus juhatuses positivses seoses ettevotte tulemuslikkusega, kuid varieerub sdltuvalt
finantsmdddikutest. Koige tugevam seos esines nende uurimuses brutokasumi ning
naistegevjuhtide esindatuse vahel ning leiti, et seos oli tugevam kui juhatuses olid kdorgharitud
naised vorreldes sellega kui seal olid korghariduseta naised. Jalbert e al. (2013) uurisid
naistegevjuhtide seost ettevotte tulemuslikkuse ning juhtimisega, vottes vaatlusele alla 6305 USA
suurborsiettevottet, millest ainult 77 firmat oli juhitud naiste poolt. Uurimuse tulemusena leiti
positiivne seos naisjuhtide ning miitigitulu kasvu, ROI ning ROA vahel. Siiski on monedes
uurimustes leitud ettevotte tulemuslikkuse ning naiste osaluse vahel ka negatiivseid seoseid (Lee,

Marvel 2014) voi ebaolulisi seoseid (Marinova et al. 2016).

Tiimi- voi juhatuse litkmete vanuse erinevuse osas on leitud nii positiivset kui negatiivset seost
tulemuslikkusega. Positiivne seos vanusega tuvastati just alustavates ettevotetes — seda ilmselt
seetOttu, et alustava ettevotte puhul aitavad erineva kogemusega inimesed ettevottel areneda
(Steftens et al. 2012). Ettevdtte juhtivatel positsioonidel voib véga erineva vanusega inimestel olla

erinev visioon ning mottemaailm, mis ettevotte juhtimisel voib tekitada lahkhelisid ning sellest
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tulenevalt ettevotte tulemuslikkusele negatiivselt mdjuda. Tanikawa et al. (2017) uurimusest saab
jareldada, et vanuse varieeruvus juhtkonnas on negatiivses seoses ROE-ga, aga mitte ROA-ga ning

juhtkonna keskmisel vanusel pole seost ettevotte tulemuslikkusega.

Paljudes uurimustes on asutajate keskmist vanust ning naiste osakaalu tiimis kasutatud
kontrollmuutujatena, kusjuures tuvastatud seosed on erinevad. Thiess ef al. (2016) uurimiseesmérk
oli saada teada, kas USA alustavate ettevotete tulemuslikkus sdltub meeskonna (nascent venture
teams) eelnevatest kogemustest. Nende uurimuses nditas keskmine vanus ebaolulist seost, kuid
naiste osakaal tiimis nditas negatiivset seost ettevOtte eeldatava tulu ning eesmairkide
saavutamisega S5 aasta jooksul. Chaganti et al (2008) wuurimus keskendus hoopis
internetiteenustele keskendunud alustavate ettevotete tulemuslikkuse erinevusele tulenevalt
sellest, kas asutajate hulgas on etnilise péritoluga inimesi voi mitte. Sellegipoolest kasutasid nad
enda regressioonanaliiiisis asutajate keskmise vanuse muutujat, mis nende analiiiisis iiksinda néitas
ebaolulist seost ettevotte tulemuslikkusega. Kdesolevas t60s on Fuijanti (2018) uurimus ainus,
mille pohjal saab viita, et inimese vanus, siinkohal siis tegevjuhi vanus, on positiivses seoses

ettevotte tulemuslikkusega.

Eelneva baasil voib seega jareldada, et naiste esindatuses ettevotte juhtivatel positsioonidel ning
ettevotte tulemuslikkuse vahel on leitud rohkem positiivseid seoseid kui negatiivseid. Naiste
kaasamine ettevotte juhtimisse vOib ilmselt tasakaalustada otsuste tegemist ning seeldbi aidata
juhtida kogu ettevotet efektiivsemalt. Vanuse ning ettevotte tulemuslikkuse vahel on aga
tuvastatud nii positiivseid kui negatiivseid seoseid. Positiivne seos on tuvastatud tegevjuhi ning
ettevotte tulemuslikkuse vahel ilmselt seetdttu, et vanus peegeldab tegevjuhi kogemusi ning annab
seeldbi eelise ettevotte juhtimisel. Negatiivne seos viitab vdimalikule olukorrale, kus ettevotet
juhib grupp inimesi, kel suurest vanuste erinevustest vdivad erineda ka maailmavaated ning
pohitded, millest 1dhtutakse otsuste langetamisel. Vastakate arvamuste tottu voivad aga tekkida

konfliktid ettevotte juhtimisel.
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2. VALIM JA METOODIKA

2.1. Idufirmade valim

To6 empiirilises analiilisis kasutatakse idufirmade andmeid, mis péarinevad organisatsioonilt
Startup Estonia ning Eesti Registrite ja Infosilisteemide keskuselt. Tulenevalt peatiikis 1.1.
viljatoodud kriteeriumist, et idufirma vanus on maksimaalselt 10 aastat, on analiiiisi

vaatlusperioodiks voetud aastad 2009-2018.

Startup Estonia on loonud loetelu hetkel Eestis olevate idufirmade (vastavad Peatiikis 1.1. vélja
toodud kolmele aspektile) ning nende tegevussektorite kohta — see nimekiri on 2019. aasta
septembri seisuga ka kiesoleva t60 algkogumiks (n=655). Ulejdsinud idufirmade andmed
parinevad driregistrist holmates andmeid ettevdtte asutajate isikukoodide ja ettevotte asutamise
kuupdeva kohta ning finantsandmeid samade ettevotete kasumiaruannete, bilansi ja rahavoo
kirjeid aastatel 2009-2018. Algandmete tootlemisel eemaldati nimekirjast idufirmad:

1) mille asutajateks on juriidilised isikud,

2) mille asutajate kohta puudub info nende soo ning siinniaja kohta;

3) mis asutati varem kui 2009 tulenevalt 10a vanusepiirangust;

4) mis on asutatud aastal 2019, kuna nende idufirmade kohta puudub finantsinfo;

5) mille kohta finantsinfo puudub v&i on puudulik aastatel 2009-2018;

6) mille finantsnditajad olid ekstreemsed.

Kui valimist oli eemaldatud idufirmad, mille asutajate hulgas oli kas juriidilisi isikuid voi1
isikukoodita asutajad ning idufirmad, mis asutati varem kui aastal 2009, vihenes idufirmade valim
457-le. Alles jaanud valimist eemaldati seejérel idufirmad, mis on asutatud aastal 2019 ning valim
vihenes veel 25 vOrra. Jargmise sammuna eemaldati 2009-2018 perioodil asutatud idufirmad,
mille puudulik finantsinfo ei voimaldanud mitte iihtegi analiilisiks vajalikku finantsniitajat vélja
arvutada. Enamasti puudutas see samm 2018 ning moningal maéddral aastal 2017 asutatud
idufirmasid. Alles jddnud valimi suuruseks jdi 322 idufirmat, millest omakorda eemaldati

ekstreemsete finantsnditajatega idufirmad. Piirangute valikul ldhtuti antud valimi eripérast, et
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eemaldada kontrastselt erinevad minimaalsed ning maksimaalsed finantsniditajad. Kasutatud

piirangud on esitatud tabelis 2.1. Lopliku valimi suuruseks on 289 idufirmat, mille nimekirja leiab

Lisast 1. Valemid koikide kasutatavate finantssuhtarvude kohta on toodud Lisas 2.

Tabel 2.1. Piirangud

Varad | Volgade suhe Omakapitali Varade Puhaskasumi | Miiiigitulu
(mln) | koguvarasse puhas- puhas- - rentaablus kasv
rentaablus rentaablus
suurem Kui: 0 0 -1000% -1000% -10000% -100%
véiksem kui: 30 10 1000% 500% 2000% 10000%

Allikas: Autori koostatud

Algkogumit ning eelpool mainitud kriteeriumite pdhjal alles jadnud valimit kirjeldab tabel 2.2.

Tabel 2.2. Alkogumis ning valimis olevate idufirmade arv ja osakaal tegevussektorite alusel.

Tegevussektorid Uldkogum AnalUusitav valim

AdTech & Creative Tech 99 15% 46 16%
Advanced Manufacturing & Industry 12 2% 9 3%
AgTech & FoodTech 16 2% 9 3%
Business software & HR 119 18% 55 19%
CleanTech 48 7% 26 9%
Communication 19 3% 4 1%
Consumer products and services 45 7% 23 8%
CyberTech 42 6% 13 4%
DeepTech & SpaceTech 13 2% 5 2%
EdTech 33 5% 17 6%
FinTech 71 11% 27 9%
Gaming 17 3% 7 2%
HealthTech, Life sciences & Wellness 58 9% 22 8%
PropTech & Construction 13 2% 6 2%
Transportation & Logistics 27 4% 10 3%
TravelTech 21 3% 9 3%
maératlemata 2 0% 1 0%
KOKKU 655 100% 289 100%

Allikas: Startup Estonia, Eesti Registrite ja Infosiisteemide keskus (autori koostatud)
Mirkus: Tegevussektorite nimetused vastavad iiks lihele Startup Estonia kodulehel viljatoodule.

Tabelist 2.2. on nidha, et vorreldes algkogumiga, viahenes valim rohkem kui poole vorra, kuid
idufirmade osakaal protsentuaalselt tegevussektorite jargi on sdilinud. Valimis domineerivad

idufirmad, mis on keskendunud peamiselt tarkvara loomisele, mida kasutatakse kas é&ri- ja
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personalijuhtimises voi turundus- ja reklaamivaldkonnas. Rohkelt on esindatud ka keskkonna

jatkusuutlikkuse, finantsteenuste ning tervise valdkonnas tegutsevad idufirmad.

Jargnevad joonised 1 ja 2 kirjeldavad valimis olevate idufirmade jagunemist vastavalt idufirmade
asutajate soole ning asutajate keskmisele vanusele asutamisaastate jérgi. Valimis olevate ettevotete
arv on asutamisaastate 10ikes kavanud. Aastal 2018 asutatud idufirmade véike arv tuleneb pigem

virskete ettevotete raporteeritud fintantsinfo puudumisest.

Joonisel 1 on valimis olevad idufirmad jaotatud selle jargi, kas koik asutajad on meessoost voi on
asutajate seas vihemalt iiks naissoost isik. Jooniselt on néha, et valimis domineerivad selgelt koigi
asutamisaastate 10ikes ainult meeste asutatud idufirmad. Siiski on mérgata moningast

naisasutajatega idufirmade kasvu ajas.
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Joonis 1. Idufirmade arv valimis asutajate soolise erinevuse ning asutamisaastate 10ikes.
Allikas: Autori koostatud Eesti Registrite ja Infosiisteemide keskuse andmete pdhjal

Joonisel 2 on valim jaotatud kahte gruppi tulenevalt idufirmade asutajate keskmiste vanuste
mediaanist, milleks on 35 aastat. Kui valimi jaotusel soolise erinevuse jdrgi on ndha selget

meesasutajate domineerimist, siis vanuselisel jaotusel on olukord monevorra tihtlasem.
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Joonis 2. Idufirmade valim asutajate keskmise vanuse ning asutamisaastate 1dikes.
Allikas: Autori koostatud Eesti Registrite ja Infosiisteemide keskuse andmete pdhjal
Joonis 2 jdrgi saab viita, et varasematel aastatel on idufirmade asutajad olnud pigem korgemas eas

ning viimastel aastatel on idufirmasid asutatud rohkem just nooremate poolt.

2.2. Kasutatavad muutujad

Kéesolevas t60s kasutatakse jargmisi tulemuslikkuse nditajaid: miitigitulu kasv (REVG), ROA,
ROE ja puhaskasumirentaablus (PROF). Need néitajad arvutatakse aastapOhistena ja seejérel
leitakse nende keskmised vaadeldaval perioodil. Neid tulemuslikkuse niitajate keskvéértusi
kasutatakse nii regressioonanaliilisis soltuvate muutujatena kui ka t-testis erisuste hindamisel.
Seejuures arvutatakse kaks erinevat keskmist: esiteks perioodi 2009-2018 iga-aastaste nditajate

keskmine ning 2016-2018 iga-aastaste nditajate keskmine.

Kasumlikkust selgitavate muutujatena kasutatakse kaht asutajapdhist muutujat: naiste esindatus
idufirma asutajate seas ning idufirma asutajate keskmine vanus. Muutujate valikul ldhtuti
eelnevatest empiirilistest uurimustest, mida  kasitleti peatiikis 1.5. Téiendavate
kontrollmuutujatena lisatakse mudelisse idufirma kogu vara viirtus (ASSETS), idufirma vanus
aastates (NVAGE), kapitali struktuur (kohustused jagatuna kogu varaga) ning idufirma asutajate
péaritolu. Koigi kasutatud muutujate kirjeldav statistika on esitatud tabelis 2.2. Seejuures on

kirjeldava statistika aluseks finantsnditajate puhul perioodi 2009-2018 keskmised.
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Soltuvalt tulemuslikkuse néditajast ning vaadeldavast perioodist, varieerub valimi suurus 289 kuni
196 vahel. See koikumine tuleneb ettevitete poolt esitatud finantsinfo erinevusest, kus suurel
madral miitigitulu numbreid pole esitatud ning tulemuslikkuse néitajaid nagu miitigitulu kasv ning
puhaskasumirentaablust ei saa kogu valimi (n=289) idufirmade pdhjal arvutada. Tabelis 2.3 on
vastavate muutujate juures samuti vilja toodud, kui suure valimi pohjal saab antud muutujaga

analiiiise 14bi viia.

Tabel 2.3. Kasutatavate muutujate kirjeldav statistika.

Oodatav
S€03 Keskmine Staqdard- Miinimum | Maksimum ldufirmade
seletatava hélve arv
muutujaga
FEM + 0,22 0,41 0,00 1,00 289
AGE - 36,19 7,32 20,50 66,00 289
NVAGE + 4,31 2,37 1,00 10,00 289
NVORGN + 0,19 0,38 0,00 1,00 289
ASLOG + 10,30 1,99 5,94 16,61 289
DEPTAS - 0,74 1,06 0,00 8,07 289
ROE (%) + 20,33 147,21 -843,40 933,33 289
ROA (%) + 26,77 124,75 |  -805,09 100,27 289
PROF (%) + -373,47 | 127922 | -9803,31 747,64 255
REVG (%) + 499,50 |  1337,09 -100,00 | 9864,09 196

Allikas: Autori koostatud Eesti Registrite ja Infosiisteemide keskuse andmete pohjal.

Esimene selgitav muutuja FEM téhistab naiste olemasolu idufirma asutajate hulgas. See omab
vaértust 0 kui idufirmas ainult meesasutajad ning vaartust 1 kui idufirma asutajate hulgas on
vahemalt (ks naissoost isik. Vastavalt hlpoteesile 1 oodatakse tulemuslikkuse positiivset seost
antud naitajaga. Ainult meeste poolt asutatud idufirmasid on antud valimis oluliselt rohkem, kui

idufirmasid, kus asutajate hulgas on vahemalt (iks naine.

Teine selgitav muutuja AGE tahistab idufirma asutajate keskmist vanust aastates. Vastavalt
hlipoteesile 2 ootame antud nditaja negatiivset seost tulemuslikkusega. K&ikide valimis olevate
idufirmade asutajate keskmine vanus on 36 aastat ning see varieerub aastates peamiselt 30-43

vahel.

Idufirmat iseloomustavate kontrollmuutujana kasitleme muutujat NVAGE, mis tahistab idufirma

vanust aastates, alates ettevotte registreerimise hetkest. Vanemad idufirmad on kauem tegutsenud
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ning joudnud ennast paremini realiseerida ning seetdttu vdib eeldada, et neil ka suurem muiugitulu
kui ka jatkusuutlikum ettevotte varaline seis. See nditaja varieerub valimi piirangustest tulenevalt

10 kuni 1 aasta vahel.

Tdiendava asutajapdhise kontrollmuutujana kasutame muutujat NVORGN, mis nditab idufirma
asutajate paritolu. See on vordne 0-ga, kui idufirma asutajad on koik eestlased ja 1-ga, kui idufirma
asutajad on koik valismaalased. Kui idufirma asutajate hulgas leidub nii eestlasi kui ka teist
paritolu inimesi, varieerub muutuja vaartus 1 ja O vahel, tulenevalt asutajatest arvust.
Vélismaalaste olemasolu asutajatiimides on varemgi uuritud eeldustel, et mitmekesisem
asutajaskond on positiivselt seotud ka ettevotte tulemuslikkusega (Chaganti et al. 2008). Valimis
olevate idufirmade asutajad on peamiselt eestlased, kuid méni idufirma on ka asutatud ainult mitte-
eestlaste poolt. Kuna valim p&hineb siiski Eesti idufirmade baasil, siis see muutuja annab aimdust,

kas mitte-eestlaste poolt asutatud idufirmad saavad Eestis hasti hakkama voi vastupidiselt.

Idufirma suurust kirjeldab kontrolimuutuja ASLOG, mis on eurodes hinnatud idufirmade varade
suurus naturaallogaritmina. Valimis olevate erinevate vanustega idufirmade varade suurused
varieeruvad vagagi oluliselt. Vara suurus mdjutab nii ettevotte tegevust kui ka otseselt (hte
tulemuslikkuse néitajat ROA-d, siis eeldatavalt on suuremad ettevétted on tulemuslikumad.

Viimaseks kontrollmuutujaks on DEPTAS, mis néitab idufirma v@lgade suhet koguvarasse.
Tavaettevotete puhul on normaalseks vdlasuhte kordajaks 0,5, kuid idufirma puhul kdigub see
nditaja vagagi suurelt ebanormaalsetes piirides, mis omakorda vdib mdjutada ka ettevotte
tulemuslikkust. Idufirmad, mille kapitali struktuuri iseloomustav suhtarv on vaga suur, omavad
suuremat riski — ettevdtted ei pruugi jduda enda vdlgu tagasi maksta. Seega eeldatakse idufirma

tulemuslikkuse ning néitaja DEPTAS vahel negatiivset seost.

Enne mudelite koostamist kontrolliti muutujate omavahelisi korrelatsioone, mis on toodud tabelis
2.4. Korrelatsioonikordajad pdhinevad aastate 2009-2018 tulemuste pdhjal arvutatud
keskvaartustel. Tulenevalt andmete puudulikkusest erinevate finantsnditajate vélja arvutamisel
valimi (n=289) I6ikes, pdhinevad tabelis 2.4 toodud néitajad 195 idufirma andmetel, mille pdhjal
oli vdimalik vélja arvutada kdik mudelites kasutatavad muutujad iga idufirma kohta. Eelnevalt
seletatud vahendamine oli vajalik, et koostada Ghtne muutujate omavahelisi seoseid kirjeldav

korrelatsioonimaatriks.
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Tabel 2.4. Muutujate omavahelised korrelatsioonivéértused

NV- NV- DEPT-

FEM | AGE ORIGN | AGE ASLOG AS ROE | ROA | PROF | REVG
FEM 1
AGE 0,02 1
NV-
ORIGN -0,07 | -0,05 1
NVAGE 0,07 | 0,32 -0,22 1
ASLOG -0,02 | 0,10 -0,16 0,17 1
DEPTAS | -0,01 | 0,02 -0,05 0,02 0,01 1
ROE 0,01 ] -0,08 0,09| -0,03 -0,07 0,16 1
ROA -0,07 | 0,06 0,14 0,03 000 -0,71| 0,23 1
PROF 0,01 -0,11 0,09 0,09 013| -017| 0,23 | 0,43 1
REVG -0,04 | -0,10 -003| -0,11 0,06 0,13] -0,07 | -0,26 | -0,46 1

Allikas: Autori koostatud Eesti Registrite ja Infosilisteemide keskuse andmete pdhjal, (n=195)

Nagu tabelist né&ha, ei esine védga tugevaid seoseid kontrollmuutujate vahel. Valitud
tulemuslikkuse néitajate  vahel on tugevamaid Korrelatsioone, aga kuna need on

regressioonmudelis s6ltuvaks muutujaks, ei mdjuta see mudelite koostamist.

2.3. Metoodika

2.3.1. T-testid

Esmalt leitakse tulemuslikkuse néitajatest keskmised vdértused vastavalt asutaja gruppidele ning
nende erisuse statistilist olulistust hinnatakse t-testiga. Erisuse analiilis tehakse kogu idufirmade
valimi I6ikes kahe grupi vahel: 1) idufirmad, mille asutajad on ainult mehed ainult; 2) idufirmad,
mille asutajate seas on vidhemalt iiks naine. Vanuse puhul jaotatakse idufirmade valim samuti
kahte gruppi: 1) idufirmad, mille asutajate keskmine vanus on iile 35 aasta; 2) idufirmad, mille
asutajate keskmine vanus on alla 35 aasta. Erisust kirjeldavad t-testid viiakse ldbi programmis

Excel.

T-testi kasutatakse kahe tildkogumi ehk grupi arvuliste tunnuste keskvéértuste vorldemiseks . Selle
tulemus pdhineb t-statistikul, mille vdértus oleneb kahe grupi keskmistest, standardhélvetest ning
grupi suurustest. T-test kontrollib, kas kehtib nullhiipotees (lildkogumite keskvéirtused on
vordsed) voi1 alternatiivhiipotees (iildkogumite vddrtused on ebavordsed). Tulenevalt t-testi
tulemuse olulise nivoost kehtib kas nullhiipotees (tdendosus p > 0,05) voi alternatiivhiipotees

(tdendosus p < 0,05). T-statistiku vaidrtus voib olla nii positiivne kui ka negatiivne ning mida
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suurem on t-statistiku absoluutvéirtus, seda suurem on ka gruppide keskvédrtuste erinevus.

(Tooding 2007, Frees 1996)

Kéesolevas uurimuses kasutatakse t-testis sOltumatuid valimeid. Soltumatute valimite t-testi
arvutamiseks on kaks voimalust. Selleks, et tipsustada t-testi liik, vorreldakse esmalt ildkogumi
keskmiste hajuvust F-testiga, mille tulemusel saab teada kas dispersioonid on kogumites
ithesugused voi mitte. Kui tildkogumi dispersioonid on vordsed siis kasutatakse Excelis keskmiste
vordlemiseks t-Test: Two Sample Assuming Equal Variances. Kui aga F-testi tulemusest saab
jareldada, et dispersioonid on erinevad, kasutatakse Excelis vordlemiseks ¢-Test: Two Sample

Assuming Unequal Variances.

2.3.2. Regressioonmudelid

Regressioonanaliilis pOhineb matemaatilises mudelil kirjeldamaks seoseid mitmete
argumenttunnuste vahel. Regressioonmudelit kasutatakse enamasti, et miirata kindlaks, kas

funktsioontunnuse ehk soOltuva tunnuse Y vahel esineb seoseid erinevate sOltumatute arvuliste

argumenttunnuste (X;, Xz, ..., X») vahel. (Tooding 2007) Regressioonanaliilisid viiakse 1dbi
programmis JASP.

Antud t60s hinnantakse jargmist regressioonmudelit:

Y = a+ BIFEM + B2AGE + BsNVORGN + B4NVAGE + f5sASLOG + s DEPTAS + ¢ (1)
kus

Y — vastav tulemuslikkuse néitaja (ROE, ROA, PROF voi REVG),
o.— vabaliige,

p — seletava muutuja hinnatav parameeter,

FEM — naiste olemasolu idufirma asutajate seas,

AGE — idufirma asutajate keskmine vanus,

NVORGN - vilismaalaste olemasolu idufirma asutajate seas,
NVAGE — idufirma vanus,

ASLOG — idufirma varade suurus naturaallogaritmina,

DEPTAS — idufirma vdlgade suhe koguvarasse,

€ —jadkliige.

Selleks, et kontrollida idufirma tegevusvaldkonna vdimalikku mdju tulemuslikkusele, lisatakse
teise regressioonmudelisse tegevusvaldkonna fiktiivmuutujad. Kuna Startup Estonia poolt
kirjeldatud tegevussektoreid on regressioonanaliiiisi jaoks liiga palju, peab sektoreid koondama

suuremate valdkondade alla. Valimis olevate idufirmade ning nende tegevussektorite jaotust

laiemates valdkondades kirjeldab autori koostatud jaotus tabelis 2.5. Kasutatud valdkondadest
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tuleb iiks valdkond regressioonmudelis vélja jéitta, et viltida multikollineaarsuse probleemi.

Selleks valdkonnaks on tdootlev toostus.

Tabel 2.5. Kasutatavate tegevusvaldkonna fiktiivmuutujate kirjeldus.

Muutuja Valdkond Tegevussektor

DO Tootlev toostus Advanced Manufacturing & Industry
PropTech & Construction
CleanTech

AgTech & FoodTech

Lisavaartus &ritegevusele | AdTech & Creative Tech

D1 Business software & HR

D2 Lisavaartus tarbijale Gaming

Consumer products and services
TravelTech

D3 Kdrgtehnoloogia CyberTech

DeepTech & SpaceTech

FinTech

D4 Sotsiaalvaldkond HealthTech, Life sciences & Wellness
EdTech

D5 Telekommunikatsioon Transportation & Logistics
Communication

Allikas: Autori koostatud Startup Estonia tegevussektorite pohjal

Tulenevalt valdkondi esindavate fiktilvmuutujate kasutamisest rakendatakse jargmist
regressioonmudelit:

Y = a + BIFEM + BAGE + s NVORGN + BiNVAGE + BsASLOG + SsDEPTAS +

+ (D1 + BsD2 + foD3+ LioD4 + 11 D5 + ¢ 2)
kus lisaks mudel (1) on lisatud:

D1 — lisavéartus dritegevusele,
D2 — lisavaartus tarbijale,

D3 — kdrgtehnoloogia,

D4 —sotsiaalvaldkond,

D5 — telekommunikatsioon.

Seega selle mudeli tegevusvaldkondade fiktiivmuutujate koefitsiendid hindavad tulemuslikkuse

erisust tootleva toostuse ettevotete tulemuslikkusest.
Esimese mudeliga viiakse regressioonanaltitsid 1&bi kahel perioodil: 2009-2018 ning 2016-2018

kdikide tulemuslikkuse nditajatega. Fiktiivmuutujaid kaasavaid mudeleid hinnatakse vastavalt

esimestest mudelitest saadud tulemustele.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

3.1. Idufirmade tulemuslikkuse naitajate erisused

Jargnevas peatiikis on vélja toodud tulemuslikkuse keskmiste niitajate muutused ajas ning
tulemuslikkuse néitajate t-testide tulemused, millega vorreldakse idufirmade gruppe tulenevalt
kahest erinevast jaotusest. Esmalt analiiiisitakse, kas idufirmade tulemuslikkuse vahel esineb
olulisi erisusi tulenevalt sellest, kui asutajad on ainult mehed voi kui asutajate hulgas on esindatud
ka naised. Erisust analiilisitakse ka tulenevalt asutajate keskmise vanuse jirgi, kirjeldades kas

nooremate v0i vanemate asutajagruppide vahel esineb samuti olulisi erinevusi.

3.1.1. Tulemuslikkus sdltuvalt soolisest erisusest

Kasumlikkuse niitajate keskmiste véddrtuste muutust aastate 1d6ikes on kujutatud joonisel 3 ja 4.
Eraldi on vilja toodud niitajad tulenevalt, kas idufirmal on ainult meesasutajad voi kui asutajate
hulgas on ka naisi. Nagu jooniselt 3 néha, kdiguvad tulemused aastate l1oikes lisna tugevalt. Igal
aastal on ka idufirmasid juurde tulnud, mis kdigutab tulemusi veelgi. Meesasutajatega idufirmade

puhul ei kdigu ROE ja ROA nii palju, kuna neid on ka valimis rohkem.

200% 40%
0,
100% 20%
0%
" 0% -20% o
8 20092010 2011 2012\ /2013 ,2014 2015 2016 2017 2018 -40% 8
-100% -60%
-200% -80%
-100%
-300% -120%
ROE meesasutajad ROE naisasutajatega
ROA meeasutajad ROA naisasutajatega

Joonis 3. ROE ja ROA keskmised viirtused perioodil 2009-2018 asutaja soo 1dikes.
Allikas: Autori arvutused Eesti Registrite ja Infosiisteemide keskuse andmete pdhjal
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Sellegipoolest esinevad molemad niitajad voOrreldes tavaliste ettevOtetega palju laiemas
vahemikus, vidljendades alustava ettevotte voimekust teenida védgagi suurt kasumit voi siis ka
kahjumit viga viikeste varade voi siis omakapitali pealt. Kaootilisi finantsnéitajaid kirjeldab ka
joonis 4. Puhaskasumirentaablus (PROF) on langeva trendiga — siin voib samuti pohjuseks olla
idufirmade juurdekasv aastate 16ikes, mis keskmise tulemuslikkuse vastavalt alla toob. Miitigitulu
(REVG) néitajate erinevust voib kirjeldada ilmselt andmete vdhesusega, sest analiilis pdhineb
ainult nendeidufirmade, mis enda tulu aastaaruannetes esitasid. Uldiselt vdib jireldada, et
idufirmade puhul kdiguvad tulemuslikkuse néditajad vdga palju ning erinevus naisasutajate ning

meesasutajatega firmade vahel kdigub aastate 1dikes.
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©) )
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REVG meesasutajad REVG naisasutajatega

Joonis 4. Puhaskasumirentaabluse ning miiiigitulu keskmised vaartused perioodil 2009-2018
asutaja soo jargi.
Allikas: Allikas: Autori arvutused Eesti Registrite ja Infosiisteemide keskuse andmete pShjal

Tabelis 3.1 on toodud tulemuslikkuse néitajate keskvéértuste erisuse testide tulemused asutaja soo
gruppide 10ikes. Tulenevalt tabelis 3.1 kirjeldatud t-testide p-véartustest, saab jareldada et, kdikide
analiiiiside puhul asutajagruppide tulemuslikkuse néitajad ei erine {iksteisest statistiliselt oluliselt.
See tdihendab, et idufirmad, mille asutajad on ainult mehed, ei erine kasutatud tulemuslikkuse
nditajate poolest 5% vea tdoendosuse juures idufirmadest, mille asutajate seas on esindatud ka
naised. See tdhendab, et erisus on pigem juhuslik. Asutajagruppide erinevate tulemuslikkuse
nditajate keskvadrtused aga koiguvad, olles erinevad tulenevalt vaadeldavast perioodist. Kdige
selgem erinevus tuleb vilja ROA puhul, kus meesasutajatega idufirmad on vdiksema negatiivse

rentaablusega.
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Tabel 3.1. F- ja t-testide tulemused asutaja soo jargi.

Keskvédrtus Ftesti t-testi t-testi
Periood ainult vidhemalt iihe o t-statistik | kriitiline s
. . . p-vaartus . p-vaartus
meesasutajad | naisasutajaga vaartus

ROE (%)

2009-2018 19,9 21,7 | 0,0175** -0,074 1,988 0,941

2016-2018 21,2 14,9 0,171 0,276 1,968 0,782
ROA (%)

2009-2018 -21,4 -46,1 0,000%** 1,175 1,993 0,244

2016-2018 -19,4 -42,2 0,000%** 1,361 1,968 0,175

Puhaskasumirentaablus (%)
2009-2018 -371,9 -379,9 0,317 0,040 1,970 0,968
2016-2018 -339,7 -311,1 0,107* -0,137 1,970 0,891
Miiiigitulu kasv (%)
2009-2018 523,7 3954 0,000%*:* 0,771 1,982 0,442
2016-2018 395,1 589,9 0,086* -0,826 1,972 0,410

Allikas: Autori arvutused Eesti Registrite ja Infosilisteemide keskuse andmete pdhjal
Mirkus: Statistiline olulisus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Vaadates t-statistiku védrtuseid, on ROA ning miitigitulu kasvu néitajad suuremad, mis tdhendab,
et nende finantsnditajaid arvesse vottes on meesasutajate ning naisasutajatega idufirmade
tulemuslikkusel suurem erinevus. Sellegipoolest, antud valimi puhul ei esine statistiliselt olulist
erisust kahe asutajagruppide vahel valitud tulemuslikkuse néitajate pdhjal. Seega esimeses
peatiikis esitatud hiipotees, et naisasutajatega idufirmad on tulemuslikumad kui ainult meeste poolt

asutatud idufirmad, ei saa erisuse testide pohjal kinnitust.

3.1.2. Tulemuslikkus soltuvalt vanuselisest erisusest

Tulemuslikkuse néitajate muutust aastatel 2009-2018 aastate sdltuvalt idufirma asutaja
vanusegrupist kirjeldavad joonised 5 ja 6. ROE puhul on mérgata nooremate asutajate puhul
korgemaid keskvadrtusi, ROA puhul on tulemused {isna sarnased. Nagu joonistel 3 ja 4, esineb
molemal joonisel 5 ja 6 samuti tugevat kdikumist kdikide nditajate osas. Siiski on mirgata, et kui
perioodi 2009 alguses liiguvad tulemuslikkuse nditajad eri suundades (idufirmasid valimis véhe),
siis 2018. aasta lopuks liiguvad tulemuslikkuse néitajad sarnases suunas (idufirmasid valimis

rohkem).
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Joonis 5. ROE ja ROA keskmised viirtused perioodil 2009-2018 asutaja vanuse jérgi.

Allikas: Autori arvutused Eesti Registrite ja Infosiisteemide keskuse andmete pdhjal

Selge langev trend esineb ainsana vanemate asutajate puhasrentaabluse analiilisi puhul. Selle
pohjuseks voib olla néiteks uute idufirmade juurdekasv, mis on asutatud vanemate inimeste poolt
— idufirmade asutajate keskmine vanus on tdusva trendiga. Samas ei suuda uued ettevotted kohe

kasumlikuks saada.
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Joonis 6. Puhaskasumirentaabluse ning miiiigitulu kasvu keskmised vairtused perioodil 2009-
2018 asutaja vanuse jargi.
Allikas: Autori arvutused Eesti Registrite ja Infosiisteemide keskuse andmete pdohjal

Jargnevas tabelis 3.2. on toodud idufirmade tulemuslikkuse néitajate keskvadrtuste erisuse testide
tulemused asutajate vanusegrupiti. Vorreldes perioodide keskviirtusi, on ROE ning ROA puhul
vanemate asutajagruppide puhul mérgata paremaid tulemusi nooremate asutajagruppide puhul on
kasumirentaabluse ning tulukasvu néitajad jéllegi positiivsemad. Vaadates t-statistikuid, ilmneb
siin sama trend, mis tabelis 3.1. Nimelt on ROA ning miitigitulu kasvu néitajate erinevus ka nende

asutajagruppide puhul suurem, kui teise kahe niitaja puhul.
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Tabel 3.2. F- ja t-testide tulemused asutaja vanuse jargi

Keskvairtus Fotesti t-testi t-testi
Periood kesk. vanus | kesk. vanus o t-statistik | kriitiline e
alla 35a (k.a) iile 35a p-vaartus vaartus p-vaartus
ROE (%)
2009-2018 19,2 21,5 0,000%** -0,131 1,967 0,896
2016-2018 10,9 29,2 0,188 -0,972 1,968 0,332
ROA (%)
2009-2018 -33,9 -19,3 0,002%** -1,121 1,969 0,263
2016-2018 -34,1 -14,1 0,003 #** -1,452 1,968 0,147
Puhaskasumirentaablus (%)
2009-2018 -349.,0 -397.,7 0,007%*** 0,303 1,970 0,762
2016-2018 -314,3 -354,2 0,068* 0,241 1,970 0,810
Miiigitulu kasv (%)
2009-2018 5934 4,214 0,000%** 0,864 1,976 0,389
2016-2018 440,7 4253 0,311 0,083 1,973 0,934

Allikas: Autori arvutused Eesti Registrite ja Infosiisteemide keskuse andmete pdhjal
Mirkus: Statistiline olulisus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Kuna keskmiste erisuse statistiline olulisus mdlemas kogumis puudub, siis ei saa véita, et
idufirmad, mille asutajate keskmine vanus on alla 35 (k.a) aastat, erineksid oluliselt tulemuslikkuse
nditajate poolest nendest idufirmadest, mille asutajate keskmine vanus on iile 35 aasta
(usaldusnivool 95%). Sellest tulenevalt, ei leia kinnitust t60s esitatud teine hiipotees, et nooremate

asutajate idufirmad on tulemuslikumad kui vanemate asutatud.

3.2. Idufirmade tulemuslikkust selgitavad tegurid

Antud alapeatiikis keskendutakse regressioonanaliiiisi tulemustele, et hinnata seoseid idufirma
tulemuslikkuse ning erinevate sdltumatute muutujate vahel. Tabelis 3.3 on esitatud perioodi 2009-
2018 idufirma tulemuslikkuse finantsniditajate seosed erinevate argumenttunnustga. Koik selles
tabelis olevad regressioonanaliiiisid, peale miiligitulu kasvu nditajaga mudeli, on statistiliselt
olulised, millele viitab F-statistiku vdirtus. Regressioonanaliiiis, mille sdltuv muutuja on ROA, on
ainus piisava selgitusvdimega mudel (kohandatud R?>=69,5%). Kusjuures selgitavatest muutujatest
on selles statistiliselt olulised idufirma varade suurus (ASLOG) ning kapitalistruktuuri kirjeldava
suhtarvu (DEPTAS) koefitsient. St, et laenu osakaalu kasvades ROA alaneb ning varade kasvades
ROA suureneb. Samas nende mdlema muutuja koefitsiendi mark muutub sdltuvalt kasutatavast
tulemuslikkuse néitajast: DEPTAS puhul on positiivne seos niha ROE ja kéibe kasvuga ning

negatiivne ka puhaskasumi rentaablusega. Ainult kasumirentaabluse (PROF) mudeli tulemuse
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pohjal saab viita, et kooskolas hiipoteesiga 2 asutaja suurenev vanus (AGE) on negatiivses seoses
ettevotte tulemuslikkusega. Asutaja vanuse kasvades 1 aasta vorra viheneb kasumirentaablus 20,8
protsendipunkti vOrra, mis on péris oluline muutus majanduslikus mottes. Positiivset seost on
voimalik tdheldada ka vélismaalaste olemasolu ja kasumi rentaabluse vahel ning ROE vahel.

Idufirma vanus niitab statistiliselt olulist negatiivset seost kasumi rentaablusega.

Tabel 3.3. Regressioonanaludsi tulemused perioodil 2009-2018 tulemuslikkuse néitajate 15ikes.

ROE ROA PROF REVG
muutuja koef. |olulisus | koef. | olulisus | koef. | olulisus | koef. | olulisus
vabaliige 0,581 -0,219 11,325 ** 6,307
FEM 0,012 -0,092 0,397 -1,073
AGE -0,005 0,005 -0,208 * -0,136
NVORGN 0,434 * -0,010 3,439 * -1,727
NVAGE 0,025 0,006 0,739 ** -0,692
ASLOG -0,055 0,040 ** -0,929 ** 0,581
DEPTAS 0,241 *** -0,867 *** -2,498 *F** 2,216 *
R? 4,8% 70,1% 8,0% 4,4%
Kohand. R? 2,8% 69,5% 5,8% 1,4%
F-statistik 2,391 ** 110,366 *** 3,614 *** 2,844
Idufirmade 289 289 255 196
arv

Allikas: Autori arvutused Eesti Registrite ja Infosilisteemide keskuse andmete pdhjal
Mairkus: Statistiline olulisus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Jargnevas tabelis on kirjeldatud samu regressioonmudeleid, kuid vaatlusperioodiks on 2016-2018.
K1k mudelid on statistiliselt olulised ning selgitusvoime ei erine oluliselt tabelisse 3.3 margitust.
Ka perioodi 2016-2018 puhul on ROA-I pdhinev mudel ainus piisavalt hea selgitusvdoimega mudel.
Statistiliselt oluliseks muutub sellel perioodil ROA mudelis lisaks kapitali struktuuri néitajale
tdiendavalt asutajate vanus (AGE) ning idufirma varade suurus (ASLOG), mis mdlemad viitavad
norgale positiivsele seosele. St vastupidiselt hiipoteesile 2 asutaja vanuse suurenedes 1 aasta vorra
suureneb ROA 1,1 protsendipunkti. ROE mudelis voib tdheldada positiivset seost ka kapitali
struktuuri suhtarvuga ning negatiivset seost idufirma suurusega. Miitligitulu kasv on idufirma

vanusega negatiivses seoses.
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Tabel 3.4. Regressioonanaliitsi tulemused perioodil 2016-2018 tulemuslikkuse néitajate 18ikes.

ROE ROA PROF REVG
muutuja koef. |olulisus | koef. | olulisus | koef. |olulisus | koef. | olulisus
vabaliige 0,639 -0,547 * 8,302 1,088
FEM -0,086 -0,076 0,770 2,210
AGE 0,011 0,011 * -0,138 0,119
NVORGN 0,372 0,036 2,695 -0,843
NVAGE -0,005 0,023 0,528 -0,953 **
ASLOG -0,103 ** 0,039 * -0,728 * 0,391
DEPTAS 0,217 *** -0,822 *** -2,819 *** 3,000 ***
R? 5,3% 58,4% 7,0% 6,2%
Kohand. R? 3,3% 57,5% 4,71% 3,1%
F-statistik 2,605 *** 65,269 *** 3,040 *** 2,008 **
ldufirmade 286 286 251 188
arv

Allikas: Autori arvutused Registrite ja Infosilisteemide keskuse andmete pohjal
Mirkus: Statistiline olulisus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1

Jargnev tabel (3.5) pohineb mudelil, kuhu lisati tegevusvaldkonna fiktiivmuutujad. Kuna

eelnevates

regressioonanaliilisides

oli piisavalt

hea

selgitusvoimega mudelid

tulemuslikkusenditajaga ROA, siis jargnev analiiiis tehakse ainult sellega.

Tabel 3.5. Regressioonanaliiiisi tulemused ROA baasil erinevatel perioodidel.

ainult

Periood 2009-2018

Periood 2016-2018

muutuja koef. | olulisus koef. | olulisus
Vabaliige (DO) 20,230 20,467

FEM -0,051 -0,013
AGE 0,005 0,011 *
NVORGN -0,008 0,032
NVAGE 0,007 0,024
ASLOG 0,035 * 0,034
DEPTAS -0,878 *** -0,835 ***
D1 0,139 0,054

D2 -0,184 -0,383 **
D3 0,062 0,004

D4 0,056 -0,074

D5 0,276 * 0,444 *
R? 71,1% 60,5%
Kohand. R? 70,0% 58,9%
F-statistik 62,094 *** 38,119 ***
Idufirmade arv 289 286

Allikas: Autori arvutused Eesti Registrite ja Infoslisteemide keskuse andmete pdhjal
Mirkus: Statistiline olulisus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
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Mbolemad regressioonid on hea selgitusvoimega, vastavalt 70,0% ja 58,9% ning statistiliselt
olulised. Seejuures on tegevusvaldkonna fiktitvmuutujate lisamise jarel mudeli selgitusvdoime
paranenud. Fiktiivmuutujatest on statistiliselt olulised nditajad D2 (lisavaartus tarbijale) ning D5
(telekommunikatsioon). Mis tdhendab, et vorreldes muutuja DO-ga (tootlev toostus), on need
idufirmad, kes enda tegevusega pakuvad lisavéirtust tarbijale, tulemuslikkuse poolest kehvemad,
kui need idufirmad, kes tegelevad todtlevas toOstuses. Telekommunikatsiooni valdkonnas
tegelevad idufirmad on omakorda edukamad, kui need, mis on tootleva toostuse valdkonnas.
Samuti ilmneb statistiliselt oluline positiivne seos asutajate keskmise vanuse ning ROA vahel
perioodil 2016-2018. Mis tdhendab, et idufirma keskmise vanuse tdustes iihe aasta vorra, suureneb
ROA 1,1 protsendipunkti. See tulemus on vastupidine hiipoteesile 2. Sarnast tulemust vdis néha

ka ilma tegevusvaldkonna fiktiivmuutujateta mudelis (tabel 3.4).

3.3. Jareldused ja ettepanekud

To0s seatud hiipoteeside ja saadud tulemuste kohta on koostatud tabel 3.6, kus on toodud, milline

oli oodatav selgitava muutuja seos kasumlikkusega ja milline seos leiti mudelite testimise pdhjal.

Tabel 3.6. S6ltumatute muutujate eeldatav ja leitud seos s6ltuvate muutujatega

Tegelik
Soltumatu . Oodatav CECHk Seos
. Selgitus . o
muutuja seos Puhaskasumi- Miitigitulu
ROE | ROA
rentaablus kasv
i 2 2 2 2
FEM Nalst§ olemasolu + ] ] ] ]
asutajate seas
i R 2 2 _/? 2
AGE Asutaj gte ? 2+ /7 ?
keskmine vanus

Allikas: Autori arvutused Eesti Registrite ja Infoslisteemide keskuse andmete pohjal

Tulenevalt hiipoteesist H1 oodati naiste olemasolul asutajate seas positiivset seost tulemuslikkuse
nditajatega, kuna naiselik juhtimisstiil on erinev meestele omasest autoritaarset juhtimisstiilist ning
kuna asutajad on idufirma juhtimiskiisimustes vastutavad isikud, eeldati, et naiste teistugune
lahenemine voiks idufirma tulemuslikkusega positiivselt seostuda. Antud valimi pdhjal tehtud
analiiiisides sellist statistiliselt olulist seost ei esinenud, mistottu jadb hiipotees H1 kinnitamata.
Seose puudumise pohjusteks vOib olla valimis olevate idufirmade liiga vidike arv, kus
naisasutajatega ettevotete arv oli vorreldes meesasutajatega idufirmade hulgas oluliselt vdiksem.

Samuti ka idufirmade finantsandmete kaootilisus, mis tuleneb aastaaruannetes esitatud
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puudulikust informatsioonist. Vorreldes peatiikis 1.5 kirjeldatud eelnevate empiiriliste
uuringutega, on kiesoleva t66 tulemus iisna sarnane. Asutajate voi tiimi keskmise vanuse ning
ettevotte tulemuslikkuse vahel seoseid pole tuvastatud mitmetes uurimustes (Chaganti et al. 2008;
Steffens et al. 2012; Thiess et al. 2016). Sarnaselt vastandlikud tulemused ilmnesid tiimi vanuse

varieeruvuse seostamisel idufirma tulemuslikkusega (Steffens et al. 2012; Tanikawa et al. 2017).

Vastavalt hiipoteesile H2 oodati, et idufirmad, mille asutajatad on nooremad, on ka
tulemuslikumad. Idufirma juhtimine on justkui teadmatuses mangimine, kus tuleb olla loov ning
teha agiilseid otsuseid. Seetdttu eeldati, et nooremad inimesed kui riskialtimad, loomingulisemad
ning vihemsegatud kolmandatest faktoritest on ettevotjatena edukakamad ning see kandub iile ka
idufirma tulemuslikkusesse. Tehtud analiilisides esines aga vastakaid seoseid soltuvalt valitud
perioodist ning kasutataud tulemuslikkuse niitajast. ROA seos idufirma asutajate keskmise
vanusega oli pigem postiivne, mis tdhendab, et need idufirmad, kus tegutsevad vanemad asutajad,
suudavad ettevotte varasid edukamalt dra kasutada. Puhaskasumi rentaablus on aga nooremate
asutajate idufimades kdrgem. Kuna t-testid olulist erisust tulemuslikkuse néitajates ei tuvastatud
ning regressioonanaliiliside seosed on vastassuunalised, siis H2 kinnitada ei saa. Vdrreldes
tulemusi eelnevate empiiriliste uuringutega, on ka varem alustavate ettevotete puhul seos ettevotte
tulemuslikkuse ning naiste esindatuse vahel jdédnud tuvastamata (Steffens et al. 2012; Thiess et al.

2016).

Uldjoontes niitasid tulemused, et idufirma tulemuslikkuse seostamine asutajate soo ning vanusega
on problemaatiline. Majandusaasta aruannetes esitatud info ei pruugi peegeldada tegelikku
idufirma finantsolukorda, kuna idufirma edukus vdib sessoonselt erineda ning majandusaasta
16pus fikseeritud olukord ei tdolgenda tegelikkust. Sellegipoolest on aastaaruannete analiilisimine
hetkel ainus viis, kust saada infot idufirmade tulemuslikkuse kohta. Arvestama peab ka, et valitud
analiilisidesse olid kaasatud ainult need idufirmad, mille kohta oli asutajate karakteristikute ning

finantstulemuste informatsioon avalikustatud ning seetdttu vois tekkida selektsiooniefekt.

Tulevastes uuringutes v3iks korrata sarnast analiitisi samade idufirmade peal ning vorrelda, kas on
tekkinud muudatusi. Kuna véga suur osa idufirmadest on asutatud just 1dhiaastatel, oleks huvitav
jélgida, mis saab neist paari aasta jooksul. Samuti oleks voimalik kédesolevas to6s kasutatud valimit
kui ka tuleviku-uurimuste valimit suurendada, kui tuvastada, millised karakteristikud peituvad
paljude idufirmade juriidilistest isikutest asutajate taga. Sarnaseid uuringuid vdiks 14bi viia ka

teistes riikides ning vorrelda, kas tulemused erinevad vO1 samastuvad ka rahvusvahelisel tasemel.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva bakalaureusetod eesmérgiks oli hinnata Eesti idufirmade tulemuslikkuse seoseid
tulenevalt nende asutajate soo ning vanusega perioodil 2009-2018. Naisettevotjaid ning -asutajaid
on vihem ning nende tegevust takistavad endiselt mitmed barjddrid, kuid arvestades nendega
seotud transformatiivse juhtimisstiili eeliseid, eeldati, et nende poolt juhitud idufirmad on
tulemuslikumad. Samuti soltub ettevotte tulemuslikkus vanusest - nooremad ettevotjad on
riskialtimad, agiilsemad ning vihemsegatud kolmandatest faktoritest, mistdttu eeldati, et need
omadused mdjutavad ka idufirma juhtimist ning kanduvad iile selle tulemuslikkusesse. Lahtuvalt
teoreetilisest seisukohtadest testiti kaks hiipoteesi: H1 — naisasutajatega idufirmad on
tulemuslikumad kui ainult meeste poolt asutatud idufirmad ning H2 — nooremate asutajate

idufirmad on tulemuslikumad kui vanemate asutatud.

Uurimisobjektis olid Startup Estonia poolt identifitseeritud Eestis registreerinud idufirmad ehk
ettevotted, mille vanus on kuni 10 aastat, on innovatiivsed kas siis toote, teenuse voi ka drimudeli
osas ning on orienteeritud tootajate, kasumi ning turgude kasvule. Algne kogum koosnes 655
ettevottest, analiilisides kasutati seoses puudulike andmete ja erindite elimineerimisega 289
ettevotte andmeid. Idufirmade tulemuslikkuse seoste uurimiseks rakendati regressioonanaliiiisi,
milles tulemuslikkuse nditajatena kasutati omakapitali ning kogukapitali puhasrentaablust (ROE
ja ROA), puhaskasumirentaablust ning miitigitulu kasvu. Tulemuslikkuse finantsniitajate erisusi

tulenevalt idufirmade soolisest vOi vanuselisest jaotusest hinnati t-testidega.

T-testid nditasid, et idufirmade tulemuslikkuse néditajad ei erinenud oluliselt ettevtete asutajate

vanuse vO0i soo gruppide 10ikes.

Regressioonanaliiiisid viidi 14bi 1dbi kahel perioodil: 2009-2018 ning 2016-2018, millest 9 mudelit
10-st olid statistiliselt oluliselt, kuid ainult 4 mudeli selgitusvdime oli piisavalt hea.
Regressioonmudelite tulemused nditasid, et idufirmade tulemuslikkuse seos ilmnes koige
tugevamalt ROA-ga, sest ainult nende mudelite puhul oli determinatsioonikordaja piisav, jdddes

vahemikku 57%-70%. Teiste finantsnditajatega mudelite selgitusvoime jdi kohati alla 5%.
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Sellegipoolest ilmnes erinevaid statistilisi seoseid selgitavate ning soltuvate muutujate vahel. T60s
esitatud hiipoteesidest tulenevate selgitavate muutujatega (naiste olemasolu idufirma asutajate
hulgas; asutajate keskmine vanus) ilmnes seos ainult vanuselise niitajaga. Asutajate keskmine

vanus seostus positiivselt ROA-ga, kuid negatiivselt puhaskasumirentaablusega.

Analiiiisi lisatud kontrollmuutujatest ilmnes seoseid enim kapitalistruktuuri suhtarvuga, mis
seostus negatiivselt ROA ning puhaskasumirentaablusega, kuid positiivselt ROE ning miitigitulu
kasvuga. Idufirma varaline suurus seostus koige tugevamini ning negatiivselt
puhaskasumirentaablusega. Idufirma vanuse ning miitigitulu kasvu osas ilmnes tugev negatiivne
seos perioodil 2016-2018, kuid pikal perioodil tugev positiivne seos puhaskasumirentaablusega.
Vilismaalaste olemasolu asutajate seas seostus positiivselt nii  ROE kui ka
puhaskasumirentaablusega. Analiilisides seoseid idufirma tegevussektorite ning tulemuslikkuse
vahel, ilmnesid seosed ainult 3 valdkonna kohta 6-st. Need idufirmad, mis enda tegevusega
pakuvad lisavédrtust tarbijale, olid tulemuslikkuse poolest kehvemad, kui need idufirmad, mis
tegutsevad tootlevas toostuses. Telekommunikatsiooni valdkonnas tegutsevad idufirmad olid

omakorda edukamad, kui need, mis olid to6tleva to0stuse valdkonnas.

Kuna t-testides ei ilmnenud statistiliselt olulisi erisusi tulemuslikkuse néitajates ettevotete
asutajate vanuse voi soo gruppide 1dikes ning regressioonanaliiiisides naisasutajate olemasolu ei
seostunud mitte Uihegi tulemuslikkuse nditajaga ning vanuselise nditaja puhul on vastakad

tulemused, ei leia kumbki t60s esitatud hiipotees kinnitust.

Kogu analiiiisi pohjal voib jareldada, et idufirma tulemuslikkuse seostamine asutajate soo ning
vanusega on problemaatiline. Seose puudumise pdhjusteks vaib olla valimis olevate idufirmade
liiga vdike arv ningnaisasutajatega ettevitete vdiksem arv oli vOrreldes meesasutajatega. Samuti
el pruugi idufirmade aastaaruannetes peegelduda tegelik idufirma finantsolukord, kuna idufirma
edukus voOib sessoonselt erineda ning majandusaasta 10pus fikseeritud olukord ei tdlgenda
tegelikkust. Sellegipoolest on majandusaastaaruannete analiiiisimine hetkel ainus viis idufirmade

tulemusikkuse mootmiseks.

Kokkuvdtteks voib oelda, et vorreldes varasemate idufirmade tulemuslikkuse uurimustega jouti
moneti sarnastele jdreldustele, st seoste olemasolu valitud muutujatega puudub vdi on
vastuoluline. Sellegipoolest on t66 peamiseks panuseks Eestis olevate idufirmade tulemuslikkuse

analiilis, mis annab vOimaluse korrata sarnast kisitlust tulevikus, et mérgata voimalikke muutusi.
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Edasistes uurimustes oleks vOimalik laiendada valimit, sh tuvastada, millised karakterisikud
peituvad paljude idufirmade juriidilistest isikutest asutajate taga kui ka kaasata valimisse uusi
idufirmasid, sest idufirmade loomine on kasvav trend. Samuti jéid hetkel valimist vilja paljud
2018. voi 2019. aastal loodud idufirmad, kuna nende kohta polnud veel esitatud aastaaruandeid.
Sarnaseid uuringuid voiks 1dbi viia ka rahvusvahelisel tasemel ning vdrrelda, kas tulemused

erinevad vOi samastuvad riigiti.
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SUMMARY

ASSOCIATION BETWEEN ESTONIAN STARTUPS’ PERFORMANCE AND THEIR
FOUNDERS’ GENDER AND AGE

Triin Junson

Startups play an increasingly important role in the society. However, their activities contain
significant risks and their performance relies heavily on their founders. Previous research covering
other countries has shown that startups are mainly founded by men and people in their forties.
Since previous studies have not covered Estonia, the purpose of the thesis was to analyse the
association between Estonian startups’ performance and their founders’ gender and age during
2009-2018. In this paper, performance of the startups was measured with return on assets (ROA),

return on equity (ROE), return on net profit and sales revenue growth.

The thesis was divided into 3 chapters. The first chapter introduced the theoretical backround on
the topic and included definitions of entrepreneurship and startup, an overview of their nature,
possibilities for measuring startups’ performance, a review of the gender gap theory and the role
of age in entrepreneurship. According to the theoretical predictions, startups with female founders
and with lower average age should lead to higher profitability. Therefore, the following two
hypotheses were tested:

H1: Startups with female founders are more profitable than startups founded by men alone.

H2: Startups with younger founders are more profitable then startups founded by older founders.

The chapter ended with an overview of previous empirical studies on female representation among
firm leaders/average age of firm leaders and the association with company’s performance. These
studies generally show that female representation associates rather positively with firm’s
performance, however, there are both positive and negative associations between the average age

and firm’s performance.
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The second chapter focused on the the sample and methodology, briefly describing t-tests and
regression models. The sample used in this research was identified by the organisation Startup
Estonia: companies up to 10 years old, which are innovative in product, service or business model
and are oriented towards growth of employees, profits and markets. The effective sample consisted
of 655 startups, but startups with incomplete data or extreme values were excluded. Therefore, the
analysis is based on data from 289 startups. The data used in the analysis originates from Estonian
starups’ annual reports from years 2009 to 2018. To fulfil the purpose of the thesis, the author used
two methods of analysis: t-tests for comparing the performance indicators of the founders’ groups
divided by the aspects of age or gender and regression models for examining the relationships

between different variables and the performance indicators of the startups.

Results of the analysis together with conclusions and suggestions were presented in the third
chapter. The t-tests did not show any statisticall significant differences (p>0,5) in performance
across age or gender groups. Regression estimations were made using data from two time periods:
2009-2018 and 2016-2018. Ten models out of nine were stastically important, but only models
using ROA as the dependant variable were with reasonably good explanatory power. Therefore,
the models with startup activity category dummy variables were only conducted with ROA.
However, different statistical relationships were found between explanatory and dependent
variables. The explanatory variables derived from the hypotheses presented in the paper (presence
of women among startup founders; average age of founders) showed a relationship only with age.

The average age of the founders was positively related to ROA but negatively to net profit margin.

In addition, the control variables included in the analysis showed the strongest correlation with the
capital structure ratio, which was negatively related to ROA and return on net profit, but positively
to ROE and sales growth. The variable describing assets was the most strongly and negatively
associated with the return on net profit. Also, there was a strong negative association between the
startup age and sales growth in 2016-2018, but a strong positive association with net profit margin
in the long term. The presence of foreigners among the founders was positively associated with
both ROE and net profit margin. What is more, when analyzing the links between the startup's
business sectors and performance, only 3 out of 6 were identified. The startups, which provide
value to the consumer through their activities, were poorer in performance than the startups
engaged in the manufacturing industry. Telecommunications startups, in turn, were more

successful than those in the manufacturing industry.
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Since the t-tests did not reveal any statistically significant differences across gender or age-groups,
and in the regression analyzes, the presence of female co-founders provided no statistically
signficiant association with any of the performance measures, and the results of the regression
analysis with average age variable indicated contrary outcomes - neither of the hypotheses

presented in the paper are supported.

Based on the analysis, it can be concluded that it is problematic to relate the startups' performance
to the gender and age of the founders. The reason for the lack of linkage may be the insufficient
number of startups in the sample and the smaller number of female founders compared to male
founders. Nevertheless, the main contribution of this thesis is the performance analysis of the
startups in Estonia, which provides an opportunity to repeat a similar approach in the future in

order to notice possible changes.

Taking everything into account, future research could replicate a similar analysis on the same
sample and compare whether changes have occurred. As a very large number of startups were
established in the past years, it would be interesting to see what will happen with them in the next
few years. Furhtermore, it would be possible to increase the sample used in this thesis and as well
in the future researches by identifying data about the characteristics behind many startups that
were excluded. Also, similar studies could be conducted in other countries to compare whether the

results are different or similar at an international level.
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AdTech & Creative Tech 2016 12994460 | MINDSHIFTED OU
AdTech & Creative Tech 2016 12997731 | NOWESCAPE OU
TravelTech 2016 14002681 | MeetnGreetMe OU
Business software & HR 2016 14007112 | LINK LABS OU
Business software & HR 2016 14013101 | SoftComply OU
FinTech 2016 14016832 | W.FINANCE OU
Business software & HR 2016 14029970 | TEXTA OU
Business software & HR 2016 14041698 | CADIRECT OU
Business software & HR 2016 14049754 | Hiddenmine OU
Consumer products and services 2016 14052124 | Surfzone OU
CyberTech 2016 14078299 | Datadepot OU
CyberTech 2016 14080014 | SMART ID Estonia OU
PropTech & Construction 2016 14084638 | Covisual OU
PropTech & Construction 2016 14096759 | Consorto Global OU
AdTech & Creative Tech 2016 14100892 | Reachpeople OU
HealthTech, Life sciences & Wellness 2016 14109143 | hINF OU
CleanTech 2016 14110442 | PowerUp Fuel Cells OU
AdTech & Creative Tech 2016 14114090 | BeyondPerform OU
Business software & HR 2016 14131800 | MINDTITAN OU
CleanTech 2016 14134425 | AS Bercman Technologies
TravelTech 2016 14143080 | SMARTBNB OU
CleanTech 2016 14145430 | Gelatex Technologies OU
AdTech & Creative Tech 2016 14146463 | Pernimo Solutions OU
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Business software & HR 2016 14150878 | ExtendLaw QU
AgTech & FoodTech 2016 14153983 | Robolab OU
HealthTech, Life sciences & Wellness 2016 14157797 | Swiftware OU
Business software & HR 2016 14160090 | Neosound OU
FinTech 2016 14166218 | PAXFUL OU
Business software & HR 2016 14167459 | LawThor OU
CleanTech 2016 14167991 | Tarkvent OU
Consumer products and services 2016 14169949 | CRABSEC OU
Business software & HR 2016 14172354 | Expact OU
FinTech 2016 14172383 | Exscudo OU
Business software & HR 2016 14173141 | Swiftmade OU
AgTech & FoodTech 2017 14177340 | FoodDocs OU
HealthTech, Life sciences & Wellness 2017 14179178 | Vexor Trade OU
Business software & HR 2017 14179304 | 9piecesof8 Software Labs OU
AdTech & Creative Tech 2017 14183843 | Adoptomedia OU

Guidance Academy of Music

EdTech 2017 14185345 | oU
AdTech & Creative Tech 2017 14188421 | XENDIZ OU
CyberTech 2017 14194054 | Spectx OU
EdTech 2017 14197093 | SUBATOMIC OU
EdTech 2017 14197472 | Zamphyr OU
CleanTech 2017 14202546 | Upsteam Eesti OU
AdTech & Creative Tech 2017 14206780 | Waardex OU
Gaming 2017 14211440 | Vellichor QU
Business software & HR 2017 14216904 | Dashbird OU
HealthTech, Life sciences & Wellness 2017 14218837 | TRANSFORMATIVE Al OU
Advanced Manufacturing & Industry 2017 14219379 | Wiser Robotics OU
CleanTech 2017 14220857 | SPHEBOTICS OU
FinTech 2017 14221756 | Fanvestory OU
EdTech 2017 14230241 | Futuruum VR OU
HealthTech, Life sciences & Wellness 2017 14232518 | VITS SOLUTIONS OU
EdTech 2017 14236143 | Hoopy OU
Consumer products and services 2017 14246199 | Induto OU
Consumer products and services 2017 14255459 | Hopkid QU
Business software & HR 2017 14261247 | Wemply OU
AdTech & Creative Tech 2017 14268769 | Noise Machine OU
FinTech 2017 14272541 | Rimuut OU
Business software & HR 2017 14276473 | HALA Digital OU
Business software & HR 2017 14278348 | OPEROSE LABS OU
DeepTech & SpaceTech 2017 14281238 | Remotely OU
CyberTech 2017 14281971 | YSZ OU
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Advanced Manufacturing & Industry 2017 14283912 | NANOARC OU

EdTech 2017 14286514 | Veloxmobile OU

HealthTech, Life sciences & Wellness 2017 14286610 | Vahva Solutions OU

CleanTech 2017 14293069 | Festera Bioboxes OU

Advanced Manufacturing & Industry 2017 14300852 | Fractory Solutions OU

FinTech 2017 14301030 | Cratech OU

TravelTech 2017 14302064 | Geek OU

Business software & HR 2017 14306518 | Leadcall OU

Business software & HR 2017 14308859 | OU Qualitista

Business software & HR 2017 14310187 | Toolabs OU

Gaming 2017 14327006 | Creepy Koala OU

Business software & HR 2017 14328247 | StandByMate OU

CyberTech 2017 14331217 | Webarx OU

CleanTech 2017 14339222 | Vetik OU

Gaming 2017 14340159 | VERTIGOGAMES OU

FinTech 2017 14342282 | CrowdCoinage OU
RSH International Information

CyberTech 2017 14350459 | Technologies OU

AdTech & Creative Tech 2017 14353860 | SharedTrip OU

Fintech 2017 14355238 | SEO Crew OU

Communication 2017 14361925 | OOMZEE OU

AdTech & Creative Tech 2017 14362043 | Promoty Marketing OU

FinTech 2017 14363516 | BudgetMatador OU

CyberTech 2017 14363739 | Trapmine OU

Business software & HR 2017 14366124 | Metatask OU

CyberTech 2017 14368850 | OU KYC Center

TravelTech 2017 14372076 | Emphy OU

AdTech & Creative Tech 2017 14372691 | Mobinner OU

Transportation & Logistics 2017 14377613 | OneAire OU

FinTech 2017 14383944 | Citowise Developments OU

HealthTech, Life sciences & Wellness 2017 14385848 | CareMate OU

Business software & HR 2017 14392506 | Seeker Solutions OU

FinTech 2017 14397308 | Change Technologies OU

Consumer products and services 2017 14398584 | Cybersmithy OU

Consumer products and services 2018 14399862 | StepCharge OU

Business software & HR 2018 14401435 | Rekognize OU

AdTech & Creative Tech 2018 14402274 | TADDY OU

Consumer products and services 2018 14406763 | KomraVision OU

Business software & HR 2018 14414589 | H2H OU

AdTech & Creative Tech 2018 14426300 | Traxnet OU

Business software & HR 2018 14426777 | EYT Eesti OU
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FinTech 2018 14432111 | Coinmetro Group OU
CyberTech 2018 14434021 | Binalyze OU

AdTech & Creative Tech 2018 14434162 | Modash OU

HealthTech, Life sciences & Wellness 2018 14435552 | Malkarak OU

FinTech 2018 14436451 | Bytebot OU

Business software & HR 2018 14438639 | Bacca Eesti OU

PropTech & Construction 2018 14446981 | Bidrent OU

TravelTech 2018 14447992 | Contactless.io OU
CyberTech 2018 14450907 | OriginalMy Blockchain OU
AdTech & Creative Tech 2018 14451226 | Yorso Europe OU
AdTech & Creative Tech 2018 14451462 | biggid OU

Transportation & Logistics 2018 14465441 | TuEnvioYa OU

AdTech & Creative Tech 2018 14486621 | TIPTOP INSIGHTS OU
AgTech & FoodTech 2018 14500344 | Timey OU

Business software & HR 2018 14505790 | Workurious OU
CleanTech 2018 14509546 | CIRCUP OU

AdTech & Creative Tech 2018 14603363 | PRNEWS OU

Allikas: Startup Estonia, Eesti Registrite ja Infosiisteemide keskus, autori koostatud (n=289)
Mirkus: Tegevussektorite nimetused vastavad iiks iihele Startup Estonia kodulehel viljatoodule.
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Lisa 2. SOltuvate ja selgitavate muutujate arvutamise valemid

Téhis Valem Tédisnimetus
ROE Puhaskasum / omakapital Omakapitali puhasrentaablus
ROA Puhaskasum / varad kokku Koguvarade puhasrentaablus
PROF Puhaskasum / miitigitulu Puhaskasumirentaablus
REVG Kéibe kasv = (miitigitulu  — miiligitulu 1) / | Miitigitulu kasv
miiiigitulu ¢
DEPTAS | Kohustised kokku / varad kokku Volakordaja

Allikas: Autori koostatud
Mirkus: t - periood
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