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ABSTRAKT

Finantsprobleemide nakkuse olemuse moistmise tdhtsus on viimase majanduskriisi
taustal muutunud tiha olulisemaks. Vahendamaks kriiside ulatust ja levikuala tulevikus, on
esmalt vaja mdista nakkuse olemust ja mehhanismi. Varasemalt on selleks uuritud nakkuse
tilekandumist ja tekkemehhanismi peamiselt riikide ja pankade tasandil, vdiksemal maéral
ettevotete tasandil. Kaéesolev t66 keskendub pankrotistumise nakkusefektile sama
omanikeringi ettevitetes. Uurimismeetodina on kasutatud Kirjeldavat statistikat ning
dispersioonanaliiiisi, mis voimaldab kdorvutada perioodil 2004-2011 pankrotimenetluse
algatamise avalduse esitanud Eesti ettevotteid vastavalt sellele, kas tegemist on samasse
omanikeringi kuuluvate ettevitetega voi mitte. T66 eesmérk on leida vastus kiisimusele, mil
maédral ja millistes olukordades esineb pankroti iilekandumist sama omanikeringi ettevdtetes.
Selleks analiiiisitakse ~ vordlevalt pankrotistumisi sama omanikeringi ettevotetes
majandusharu, pankrotiavalduste esitamise ajalise diinaamika ning mdningate finantsnéitajate
1oikes. Uurimuses leidis kinnitust, et sama omanikeringiga ettevotete seas toimub
pankrotistumise nakkus intensiivsemalt kriisi ajal ning tsiiklitundlikemal tegevusaladel.
Samas selgub, et ka iiksikettevOtete pankrotistumine on toimunud {isna sarnaste tingimuste
esinemisel, s.t pankrotistumine on {ildiselt esinenud intensiivsemalt majanduslanguse
perioodil ja tsiiklitundlikes valdkondades. Finantsseisu vordluses ilmnes erinevusi Samasse
omanikeringi kuuluvate ettevdtete ja liksikettevotete valimi keskmise koguvara kédibekordajas
ning finantsvoimenduses, kuid samas ei ilmnenud, et seotud osapooltega ja kontsernisiseselt
tehtud tehingud avaldanuks olulist moju pankrotistumise nakkusele. Uurimuse andmetel ei
leidnud Kinnitust, et sama omanikeringi ettevotete seas oleks pankrotistumine oluliselt
intensiivsema kui iiksikettevotete puhul. Samas ilmnes, et pankrotistumise nakkus lébi

omanikeringi esineb enam nooremates ja suuremates ettevotetes.

Votmesonad: pankrot, nakkus, omanik, kontsern



SISSEJUHATUS

Globaliseeruvas maailmas on finantsprobleemide ja nende nakkuse olemuse
moistmine muutunud iiha olulisemaks. Vajalik on tunda sellise nakkuse tekkemehhanismi,
levimise kanaleid ning ulatust saamaks aru, kas ja mida on vdimalik teha nakkuse esinemise
viahendamiseks. Selleks on vaja uurida ja vaadelda eelnevaid majanduslikult raskemaid
perioode ning finantskriise, mil nakkus esineb eeldatavasti sagedasemalt. Parema arusaama
omandamine nakkuse diinaamikast, pohjustest ja tagajargedest on nii riikide, ettevotete kui ka
kodanike huvides, et oleks vdimalik vdhendada nende negatiivset mdju majandusele nii
makro- kui mikrotasandil ning tagada majanduslik stabiilsus, soosides seeldbi majanduse
arengut ja kasvu. Samas on oluline arvestada, et nakkus levib riikide ja teiste osapoolte vahel
ka ilma otsese kontaktita majandustegevuses, mistottu vdivad levikukanalid olla ka kaudsed,
kuna kaudselt on koik turud omavahel seotud.

Ulemaailmsete finantskriiside kontekstis tuleb iiha enam piiiida mdista kriiside tekke-
ja tlilekandumisprotsesside mehhanisme ja pohjuseid. Viimase finantskriisi ajal 2008. aastal
levis finantsnakkus Ameerika Uhendriikidest sisuliselt iile kogu maailma. Et tulevikus taolisi
laiaulatuslikke kriise kasvdi natukenegi ennetada vdi nende moju pehmendada, peab tundma
kriisi levimise mehhanisme. Uhes koldes puhkenud kriisi levimist laiemale ringile saab
seletada mdistega nakkus — see tdhendab majanduslikus kontekstis protsessi, kus tihe riigi,
ettevotte, panga vOi mone Muu osapoole (majanduslikud) raskused kanduvad iile teisele
osapoolele. Nakkusefekti oli selgelt ndha 2008. aastal alguse saanud {ilemaailmses
finantskriisis. Antud juhul oli tegu makrotasandi ndhtusega, mida saab vaadelda kui
mikrotasandil ~ toimunud nakkuste koondtagajarge. Erinevate osapoolte vahelise
finantsprobleemide nakkuse puhul saab rddkida nii makseraskuste, krediidiraskuste kui ka
pankrotistumise tilekandumisest ning levikust.

Erinevaid majanduses toimuvaid nakkusefekte on varem uuritud mitmetest
aspektidest. Naiteks, kas ja kuidas toimub nakkusefekt pankade, riikide, ettevotete ja tarbijate

vahel. Uuritud on erinevate finantsseisundite, sealhulgas ka pankrotistumise ning probleemide



tilekandumise ja nakkuse ilminguid. Samas pole empiirilised uuringud siiani olulisel mééral

keskendunud samasse omanikeringi kuuluvate ettevatete pankrotistumise nakkusele.

Ei ole selgelt teada, kas ja kuidas voib iihe ettevotte pankrot viia teise ettevotte
pankrotini, kui nende nii-oelda iithendavaks liiliks on sama omanik. Kéesoleva t66 eesméark on
leida vastus kiisimusele, mil mééral ja millistes olukordades esineb pankroti {ilekandumist
sama omanikeringiettevotetes. Samuti piiiitakse tuvastada, kas samasse kontserni kuuluvate
ettevote pankrotistumises on olulisi erisusi vorrelduna tiksikettevotete pankrotistumistega.
Selleks tuvastatakse, millised erinevused esinevad ettevotetel, mille suhtes on esitatud
pankrotimenetluse algatamise avaldus ning mille vdhemalt iihele omanikule kuulub veel
viahemalt iiks ettevote, mille suhtes on samuti esitatud pankrotimenetluse algatamise avaldus,
vorreldes nende ettevotetega, mille suhtes on pankrotimenetluse algatamise avaldus esitatud,
ent millel puudub iihine omanik mone teise pankrotimenetluse algatamise avalduse esitanud
ettevottega. Eelnimetatud eesmirkide saavutamiseks on piistitatud kolm hiipoteesi, mille
paikapidavusele piiiitakse uurimuse kéigus kindlust saada:

o H1: Majanduslanguse perioodil intensiivistub pankrotistumine sama omanikeringiga
ettevotete seas. Varasemate uuringute kohaselt on kriisi perioodil ja peale seda
maérgatud nakkuse voimendumist ning nakkuskanalite arvu suurenemist.

. H2: Tsiiklitundlikes tegevusvaldkondades esineb pankrotistumine sama omanikeringiga
ettevotete seas intensiivsemalt vorreldes tiksikettevotetega. Tsiiklitundlikud tegevusalad
on olemuselt enam vastuvotlikumad ja avatumad majanduskeskkonnas toimuvatele
muutustele ning neis valdkondades on enim nakkuselevimise kanaleid, mis soodustavad
nakkuse levikut. Samal ajal on aga sama omanikeringi ettevotetel juba olemuselt rohkem
nakkuse levimise kanaleid, mille tulemusel esineb pankrotistumise iilekandumine sama
omanike ettevdtete eeldatavalt intensiivsemalt.

o H3: Samas omanikeringis pankrotistuvate ettevotete majanduslik seisund erineb
oluliselt nende ettevotete majanduslikust seisundist, millel puuduvad tihised omanikud
mone teise pankrotistuva ettevottega. Kuna samas omanikeringis ettevotete
pankrotistumise edasikandumisel levitatakse suure tdendosusega sama tiilipi
probleeme, siis avaldab see moju ettevitete finantsseisule ning kajastub sarnastes
suhtarvudes, mistottu erinetakse oluliselt teiste ettevitete majanduslikust olukorrast,
kus probleemid, mis tekitavad pankrotistumist, varieeruvad ronkem. PShjuseks voivad

olla sarnased juhtkonna otsused, mis puudutavad varade ja kohustuste juhtimist, mis



mdjutavad ettevote tulusid ning ldbi selle ettevotte tootlikkuse ja kasumlikkuse

néitajaid, samuti ka vdlanditajaid.

T66 alusandmeteks on 2013. aastal Riigikantselei ja Justiitsministeeriumi tellitud
maksejouetuse menetlemise tGhususe uuringu raames kogutud andmed Eesti juriidiliste ja
fuitisiliste isikute kohta, kelle suhtes on perioodil 01.01.2004-30.06.2012 I&bi viidud
pankrotimenetlus. Nimetatud uuringus kasutatud andmebaas koondab endas informatsiooni
Ametlike Teadaannete, Kohtute Infosiisteemi, Kohtulahendite ja Ariregistri andmebaasidest.

T66 on jaotatud kolmeks peatiikiks. Esimeses peatiikis késitletakse nakkuse erinevaid
madratlusi varasemates uurimustes ning kédesoleva t66 tdhenduses. Samuti tutvustatakse
varasemate uurimuste tulemusi ning lahendamata jaanud kiisimusi. Teises peatiikis antakse
ilevaade kiesoleva uurimuse sisenditest ja eeldustest ning kirjeldatakse kasutatavaid andmeid
ja nende puudusi. Samuti Kirjeldatakse uurimuses kasutatavat metoodikat. Kolmandas
peatiikis esitatakse labiviidud empiirilise uuringu tulemused ning jéreldused, millest tuleneb
hinnang t60s piistitatud hiipoteeside paikapidavusele.

Kéesolev magistritod on valminud Eesti Teadusagentuuri toetatava uurimisprojekti nr
ETF8796 — "Ettevdtete jatkusuutlikkus majandustsiikliliste tegurite ja seadusandlike
regulatsioonide mdju tingimustes" raames.

Siinkohal soovib t66 autor tinada Registrite ja Infosiisteemide Keskuses Ariregistri
talituse tootajat Larissa Merkulovat, kes aitas autoril tdiendavate pédringutega koguda
ettevotete kohta tipsustavaid andmeid, mis voimaldasid uurimuse 14bi viia just sellisel kujul
nagu kdesolevas t60s on tehtud. Lisaks soovib autor tinada oma juhendajat Aaro Hazakut

asjalike juhtnddride ja suunamise eest.



1. TEOREETILINE KASITLUS PANKROTISTUMISE
NAKKUSEFEKTIST KONTSERNIETTEVOTETES

1.1. Moistete ,,nakkus* ja ,,omanik* piiritlemine antud uurimuse raames
1.1.1. Nakkuse erinevad méiratlused

Nakkusefekte majanduslikus tdhenduses on hakatud uurima {sna hiljaacgu. Kui
varasemalt on nakkuse olemust ja mehhanisme uuritud haiguste kontekstis, siis
finantsnakkusega on ldahemalt tegelema hakatud peale mitmeid finantskriise 1990-ndatel
aastatel. Selgitamaks nakkuse tdhendust ning selle viljendumist on vajalik esmalt vaadata
nakkusprotsessi etappe. Igal nakkusel on pohjustaja ehk nakkuse vallandaja, kanalid, mida
modda nakkus levib, ning nii-6elda ohver, mida nakatatakse. Kui enamjaolt on nii-6elda
ohvrit lihtne eristada, siis nakkuse vallandaja ja iilekandja vahel vahe tegemine on kohati
keerulisem ning sageli aetakse neid omavahel segamini. Suuremateks finantsnakkuste
vallandajateks on enamasti pangad ning muutused valuutakurssides voi nende omavaheline
kombinatsioon. (Miiller, Triimpler 2004; Jebri et al 2013)

Jargnevalt on toodud tiilevaade majanduse kontekstist peamistest ,nakkuse*
médratlustest ning nende erisustest. Cornell'i Ulikooli professor George Andrew Karolyi on
nakkust selgitanud matemaatilistele teooriatele pdhinedes, mida epidemioloogid kasutavad
viirushaiguste leviku ennetamisel. Karolyi teooria on lihtne ning on ka paljude jargnevate
uuringute ldhtekohaks - eelkdige iga nakkuse puhul esineb Sokk (kriis), nakkusekandja ja
ohver. (Karolyi 2003)

Karolyi definitsiooni on edasi arendanud inglise majandusteadlane John Harold
Williamson, kelle iildine késitlus on samuti lihtne: nakkus toimub, kui objekt B saab objekt
A-ga kokku puutudes haiguse, kuna objekt A on nakkuse kandja. Tuginedes oma uuringute

empiirilisele osale vilistab Williamson asjaolu, et nakkuse levikukanalite arv kriisi perioodil



suureneb ning leiab, et kriisi mojude tottu iilekandekanalite arv oluliselt el muutu.
Majanduslikult véljendades tihendab see, et kriisi perioodil ei tdhelda ta suuremat majandus-
ja finantsnditajate koosmuutumist kui stabiilsel perioodil. Lisaks toob Williamson esile
nakkuse viitajaga esinemise. Kui nakkus ilmneb viitajaga, siis on raske koheselt selle moju
hinnata. Niiteks riiki A tabab valuutakriis, kuid riiki B ei pruugi see koheselt mdjutada
(lihiperioodil), mis aga ei tdhenda, et riik B ei oleks ohver. Kuna viitaja kindlaks tegemine on
kohati keeruline, siis ei piiritle Williamson perioodi, mille jooksul peab siindmuste ahel aset
leidma, et nimetada seda nakkuseks. Williamsoni seisukohad on paljudele teistele teadlastele
olnud nakkuse uurimisel aluseks ja suunaandjaks. (Williamson 2004)

Saksamaa Humboldti Ulikooli professor Marcel Fratzscher defineerib nakkust kui
kriisi tekkimist, mis ei tulene riigi enda majanduse muutustest. Tegemist on nii-6elda
»ohverriigiga®, kuhu on kriis iile kandunud. Seega, kui riigi (finants)probleemide pShjuseid
pole vdimalik leida riigi enda tegevuse tulemustest, siis on need jérelikult iile kandunud
monelt teiselt riigilt. Fratzscher'i méératlus jargib palju tsiteeritud Sara Calvo (Londoni
Middlesex Ulikooli doktor) ja Carmen Reinhart’i (Harvardi Ulikooli professor)
argumentatsiooni, mille kohaselt on vdimalik kriisi levik nii fundamentaalniitajate kaudu (nn
doominoefekt), kuid on ka voimalik mitte-fundamentaalniitajate pohjustatud edasikandumine,
s.0 ,toeline nakkus“. Tulenevalt sellest on nakkuse erinevate maédratluste peamiseks
puuduseks potentsiaalselt ebapiisav eristamine, kas tegemist on oodatud vastusega
fundamentaalsetele muutustele voi on tegemist tdelise nakkusega. Sageli ei eristata voi ei
suudeta eristada kogu protsessist iiksnes nakkusest tingitud siindmuseid ning vélja jétta
juhuslikud voi vdga kaudsed mojutused. Samas on kiisitav, kui téhtis selle eristamine on, kuna
protsessi tulemus on sama. Pigem on nende eristamine oluline, kui soovitakse nakkuse
konkreetseid ilminguid ja moju hinnata. (Fratzscher 2002; Calvo, Reinhart 1996)

Eelpool nimetatud maératlused ja definitsioonid on pigem iildised ning paljudele
teistele autoritele peamiseks aluseks vo1 raamistikuks. Kuna moiste seletusi ja piiritlusi on
esitanud veel viaga mitmed autorid, kellel igaiihel on sellest teatud mééral erinev ndgemus, siis
on Itaalia majandusteadlased Marcello Pericoli ja Massimo Shbracia 2003. aastal
finantsnakkuse (kaasa arvatud pankrotistumisnakkuse) moiste méératlenud viie laiema
definitsioonina riikide niitel. Kdesolev uurimus keskendub kiill mikrotasandile, kuid kuna
olenemata tasandist toimuvad nakatumise ja probleemide iilekandmise mehhanismid ikka

sarnaselt, siis Pericoli ja Sbracia méiratlused ilmestavad histi ka mikrotasandi protsesse.



Esimene definitsioon on iildisem, mille kohaselt on nakkus kriisi levimise vdimalus
tihes riigis ja tingimuseks kriisi tekkimiseks teises riigis. Seejuures peab nimetatud voimalus
olema piisavalt oluline. Seega on nakkuse olemus tuvastatud, kui teises riigis on samuti
margata kriisiilminguid, ent need ei ole pdhjustatud riigi enda majandusnditajatest. Enamasti
on see definitsioon seotud intressiméddrade empiiriliste uuringutega ning kuna esmase Kriisi
vallandaja ja levitaja tdpsustamine pole selle definitsiooni kohaselt vajalik, vaid vajalik on
iiksnes nii-Oelda ohvri identifitseerimine, on see kooskdlas mitmete erinevate autorite
teooriatega iilekandemehhanismide kohta. (Pericoli, Sbracia 2003)

Teise definitsiooni kohaselt ilmneb nakkus juhul, kui varahindade volatiilsus kandub
tihelt riigilt iile teisele. Ebastabiilsetes finantsolukordades on mérgata rahvusvahelistel
finantsturgudel vara hindade volatiilsuse suurenemist. Maératlust toetavad empiirilised
tdoendid, mis Kinnitavad volatiilsuse tilekandumise iihelt riigilt teisele. Kuna mdistet
seletatakse 1dbi hindade volatiilsuse ning varade hindade volatiilsust peetakse iildiselt heaks
ebakindluse indikaatoriks, siis sisuliselt mé&aratletakse nakkust kui ebakindluse levikut.
Uheaegne volatiilsus vdib tuleneda nii tavalisest turgude vahelisest seosest kui ka turuiilestest
muutustest, ent nimetatud definitsiooni puhul iilekande pohjuseid ei uurita. (Lhost 2004;
Pericoli, Sbracia 2003)

Kolmas definitsioon {itleb, et nakkus esineb juhul, kui varade hindade koosliikumisi ei
saa selgitada majanduse pdohinditajate muutumisega. Kui kriisi levik peegeldab iihe
tasakaaluoleku muutumist teiseks tasakaaluolekuks, siis pohimajandusnditajate jargi tiksi ei
ole vdoimalik seletada nédhtust ajaliselt ega selle liksikasju. Samas, majandusnéitajad voivad
sellest hoolimata seletada, miks moned riigid on rohkem tundlikud kriisidele kui teised.
(Ibid)

Neljanda definitsiooni kohaselt on nakkus Sokist tulenevate hindade ja koguste
kooslitkumine. Selle méératluse erinevuseks on kohene ilmnemine ning see sobib iildise
nakkuse médratlusega. RGhutades kvantitatiivset dimensiooni, médratleb see definitsioon
nakkust justkui tilemdarast koosliikumist vorrelduna standardolukordadega, ehk hindade ja
koguste olulist vahenemist. Lahendamata on kiisimus, kuidas eristada nakkusest tulenevat
koosliikumist tavapdrasest omavahelisest soltuvusest, kuid mitmed teadlased ei pea seda
tildsegi vajalikuks. (1bid)

Viimasena on vilja pakutud, et nakkuse olemust saab tuvastada ldbi iilekandumise

kanalite. Selle definitsiooni eelduseks on, et peale kriisi vallandumist ja kriisi ajal toimub
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ilekandumise kanalite intensiivistumine — lisaks tavapérastele leviku kanalitele lisandub kriisi
ajal ka palju teisi kanaleid voi teisiti 6eldes on teatud levikukanalid aktiivsed iiksnes kriisi
ajal. Seda maédratlust jargivad autorid leiavad, et puudub pdhjus, miks nakkuse mdiste peaks
olema piiritletud hiipoteesiga tugevamast seosest kui lihtsalt riikide vaheline seos. (Pericoli,
Sbracia 2003)

Kéesoleva t60 autor ndustub nakkuse madratlemisel koige enam Williamsoni
seisukohaga, mis on olemuselt lihtne ning mille kohaselt on igal nakkusel vallandaja,
edasikandja ning ohver. Samas ei piiritle Williamson nakkuse levikut ajaliselt, seega pole
madratud perioodi, mille jooksul peab siindmuste jada aset leidma, et nimetada seda
nakkuseks. Ka kaesolevas uurimuses ei piiritleta ajalist ulatust detailsemalt, kui uurimuse
periood, kuna autor on seisukohal, et selle vajalikkuseks pole tugevaid argumente ega
pdhjendusi ka varasemates uuringutes ilmnenud. Lisaks ei erista autor oma uurimuses nakkust
toelisest nakkusest, kuna muude viliste mojurite ja tegurite iiheselt véljaselgitamine on

keeruline ja valjuks antud t66 raamidest.

1.1.2. Omanik ja pankrotinakkus libi sama omanikeringi

Omanik on kaesoleva t66 tdhenduses juriidiline voi fiiiisiline isik, kes olenemata
osaluse suurusest, omab uurimuse all olevas ettevottes osalust. Omanikeringi véivad seega
kuuluda nii tksikisikud kui ka kontsernid ning voimalik on ka nende kahe omavaheline
kombinatsioon.

Samas omanikeringis pankrotistumise nakkust saab seletada eelmises peatiikis toodud
lihtsaima definitsiooniga nagu seda méératles Williamson. Iga nakkuse jaoks on vaja Sokki
voOi vallandajat, millest saab levik alguse, levimiskanaleid ja ohvrit. Joonisel 1 on kujutatud
kiesolevas t00s kasutatud omanikeringi nakkuse mehhanism. Omanikeringi nakkuse puhul on
vallandajaks esmaselt finantsraskustes ja pankrotistuv ettevote. Nakkuse iilekandumine
toimub levimise kanali kaudu, milleks siinkohal on kontserni sisesed tehingud. Nakkuse

edasikandumise tulemusel pankrotistub ka omaniku teine ettevote, mis on nii 6elda ohver.
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nakkuse edasikandja:

nakkuse vallandaja: nakkuse ohver:

A 4

ettevotte A ja B vahelised tehingud %

ettevote A ettevote B

Joonis 1. Nakkuse mehhanism lébi omanikeringi
Allikas: Autori koostatud

Jooniselt ndhtub, et nakkuse vallandjaks on ettevote A, ent siindmuseks on ettevotte A
pankrotistumine ning ohvriks on ettevote B, kes 1dbi omavaheliste tehingute leviva nakkuse
tottu samuti pankrotistub. Kéesoleva t66 kontekstis on ettevotte A ja B iihendusliiliks iihine
omanik, kelleks on fiiiisiline vai juriidiline isik. T66 eesméarkide tditmiseks ei eristata, kuidas
tapsemalt on ettevotted omavahel seotud, kiill aga on teada ettevdtete omanike jagunemine
fuitisilisteks ja juriidilisteks isikuteks.

Peamiseks pohjuseks, miks sama omanikeringi ettevotted nakkuse tulemusel
pankrotistuvad, on tehingud seotud osapoolte vahel. Niiteks annavad ettevdtted laene, ostavad
teenuseid ja pakuvad muid hiivesid {iksteisele, seejuures potentsiaalselt turuhinnast erineva
hinnaga. Samuti vodivad ettevotted olla omavahel seotud ostu- ja hankeprotsesside kaudu
sOltumata omavaheliste soodustuste andmisest. Sama omaniku iiks ettevote voib olla sama
omaniku teise ettevdte hankija, tarnija vOi koostdOpartner, mistdttu on nad seotud
omavaheliste tehingute kaudu olenemata, kas tehingud sooritatakse turuhinnast soodsamatel
tingimustel voi ei. Seega, kui iihel ettevottel tekivad teise ees kohustused, mida ei suudeta
tdita, vOib tditmata kohustus hukutada ka teise ettevotte. Nakkuse levikut voivad mdjutada ka
juhtimisstiil ja —otsused olenevalt sellest, kui palju omanikud ettevottes igapdevases
juhtimises osalevad. Lisaks sisetehingutele voivad sama omanikeringi ettevotted olla seotud
ka kaudsemalt: sama tarbijaskond, kliendid, hankijad ning majanduskeskkond.

Kéesolevas t66s nakkuse kanaleid ja pohjuseid pohjalikumalt eraldi ei uurita, vaid
eelpool on vilja pakutud mdned vdimalused, kuidas ja mille kaudu see voib toimuda. Kiill aga
annab neile eeldustele toetumiseks kindlust pankade laenupoliitika ja portfellijuhtimine.
Pangad analiiiisivad juriidilisele isikule laenu andmisel muuhulgas ka konkreetse ettevottega

seotud (kaasa arvatud seotus 1dbi omanikeringi) teiste ettevotete laenutaset ning vodrkapitali
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paritolu ja osakaalu. Pohjus, miks pangad ettevotete omavahelist seotust jélgivad on

nakkusohu identifitseerimine. (Loan Portfolio... 1998)

1.2. Varasemad empiirilised uuringud ja tulemused

Varasemalt on nakkusefekti toimimist uuritud peamiselt pankade, riikide, ettevotete,
koostddpartnerite ja samuti tarbijate vahel, kuid vuringuid, mis kisitleksid nakkusefekti l1&bi
sama omanikeringi, kédesoleva to66 autorile teada ei ole. Nakkuse olemust ja ilminguid on
sagedamini vaadeldud laiemalt erinevate kriiside ajal ning riikide voi turgude vahel, samas
saab seda teha ka kitsamal tasandil — ettevotte tasandil, kuid néiteid empiirilistest uurimustest
ettevotete tasandil on maérkimisvédrselt vihem. Mitmetel juhtudel vaadeldakse Kitsamal
tasemel seost koostoopartnerite, hankijate ning tarbijate vahel, kuid omanikke ei ole seejuures
veel uurimustesse kaasatud.

Nakkusefekti ja selle olemust on enim uuritud Kriiside ajal ning peale seda, mil nakkus
on enamasti intensiivsem ning moju olulisem, et leida iilekandumise pShjusi ja voimalikke
levikukanaleid. Uldistatult, empiiriline kirjandus uurib, kas nakkus eksisteerib teatud
tingimustes esinedes ulatuslikumalt, kui teoreetiline Kirjandus piiiab seletada Sokkide
tilekandumise mehhanisme. Nakkuse testimiseks ja Sokkide iilekandumise tuvastamiseks on
erinevad majandusteadlased kasutanud peamiselt nelja erinevat statistilist/6konomeetrilist
meetodit (Forbes, Rigobon 2001):

1. korrelatsioonianaliiis — lihtsaim viis arvtunnuste vahelise lineaarse seose
kirjeldamiseks, mis voimaldab tuvastada secose tugevust ning suunda erinevate
parameetrite vahel,

2. ARCH (autoregressive conditional heteroskedasticity) voi GARCH (generalized
autoregressive conditional heteroskedasticity) mudelid — vdimaldavad prognoosida
uuritavate nditajate volatiilsust tuginedes ajaloolistele védrtustele;

3. kointegratsiooni ehk erinevate (majandus)niitajate koosliikumise viljaselgitamine ja
mootmine, et teha kindlaks, millal on uuritavad aegread sisuliselt seotud ning millal
mitte;

4. PROBIT (probit-regression) mudeli kasutamine — vdimaldab prognoosida uuritava

stindmuse toimumise tdendosust ja selle muutumist.
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Koige tavapirasemad ja arusaadavamad on turuiilesed korrelatsioonikordaja testid,
mis moddavad korrelatsiooni kahe turu vahel stabiilsel perioodil ning péarast né Sokki.
Korrelatsiooni-koefitsiendi méargatav suurenemine peale Sokki viitab nakkuse iilekandumisele.
Enamasti on korrelatsioonianaliiiise kasutatud nakkuse tuvastamiseks USA aktsiaturgude
madalseisu ajal 1987. aastal. Uks tihtsamaid uurimusi antud teemal on tehtud Mervyn King
(majandusteadlane ja Inglismaa keskpanga juhataja) ja Sushil Wadhwani (Inglismaa
keskpanga monetaarpoliitika komitee liige) poolt 1990. aastal, kui nad uurisid korrelatsiooni
USA, Suurbritannia ja Jaapani turgude vahel ning joudsid tulemuseni, et Kkorrelatsioon
suurenes margatavalt peale USA turu kriisi, mis viitas nakkuse olemasolule. Professorid Sang
Bin Lee ja Kwang Jung Kim laiendasid antud uurimust 1993. aastal 12 suuremale turule ning
leidsid lisatdestust nakkuse olemasolule — kui enne krahhi 1987 oli keskmine nidalane
turuiilene korrelatsioon 0,23, siis peale krahhi oli see 0,39, seega oli korrelatsioonikordaja
oluliselt kasvanud. 1995. aastal kasutasid Calvo ja Reinhart turuiilese korrelatsiooni
lahenemist, et testida nakkuse olemasolu ja selle levikut peale Mehhiko valuuta (peeso) Kriisi.
Nende uuringu tulemusel selgus, et turuhindade korrelatsioon Aasia ja Ladina-Ameerika
arenevate turgude vahel suurenes maérgatavalt pédrast né $okki, mistottu leidis nakkuse
olemasolu taas kinnitust. Lisaks nimetatud uurimustele on iiks pohjalikumaid uurimusi, milles
on kasutatud korrelatsioonianaliiiisi, tehtud Taimur Baig (Saksa Keskpanga peadkonomist) ja
llan Goldfajn (Rio de Janeiro Paavsti Katoliku Ulikooli peadkonomist) poolt 1998. aastal.
Perioodil 1997-1998, lda-Aasia kriisi ajal, uurisid nad nakkust aktsiaindeksite, valuuta
hindade ja intressiméddrade vahel arenevatel turgudel. Nad leidsid, et nimetatud Kriisi ajal
suurenes turuiilene korrelatsioon vaadeldud riikides margatavalt ning veendusid nakkuse
eksisteerimises. Kokkuvottes saab oOelda, et koik  turuiilest korrelatsiooni kasutavad
uurimused on joudnud samale tulemusele, et (finants)nakkus eksisteerib ning et pérast
erinevaid Kkriise toimub nakkuse iilekandumine ning laienemine. (King, Wadhwani 1990; Lee,
Kim 1993; Calvo, Reinhart 1995; Baig, Goldfajn 1998).

Teise lahenemisviisina on palju kasutatud ARCH voi GARCH raamistikku hindamaks
erinevate finantsnéitajate riikide vahelist variatsiooni ning kovariatsiooni. ARCH ja GARCH
mudelid aitavad prognoosida niitajate volatiilsust pdhinedes ajaloolistele védrtustele.
Meetodiga antakse ajaloolistele néitajatele erinevad kaalud — hilisematele néitajatele
omistatakse analiilisis suurem osakaal ning varasematele vdaiksem. Kuna lisaks ajaloolistele

védrtustele arvestatakse ka ajahetke, mil véértus esines, siis on prognoos seda tdoeldhedasem.
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Majandusteadlased Ray Chou ja Yasushi Hamaou kasutavad antud meetodit ning leiavad
samamoodi tdestust kriisi kdrvalmojude levikust pérast 1987. aasta USA aktsiaturu krahhi.
Samas leiavad nad, et nakkus ei pruugi levida iile kogu riigi ning teatud ajaperioodil voib see
olla suhteliselt stabiilne. Ehk nakkus ilmneb erinevates piirkondades erineva intensiivsusega
ning ka ajaliselt ei pruugi nakkumine kattuda. 1998. aastal vaatles Tsiili majandusteadlane
Sebastian Edwards nakkuse levikut {le vdlakirjaturu peale Mehhiko valuutakriisi,
keskendudes samal ajal ka kiisimusele, kuidas kapitali kasutamine ja kontroll mojutavad Soki
tilekandumist. GARCH mudeli abiga jouab ta jarelduseni, et nakkuse levikut saab tdheldada
Mehhikost Argentiinale, kuid samas ei leidnud kinnitust, et nakkus oleks levinud Mehhikost
Tsiilisse. Ehk jillegi suudeti tuvastada nakkuse iilekandumine, ent erinevates piirkondades on
see erineva intensiivsusega ja monele turule ei pruugi see jouda. Paraku ei selgunud antud
uurimuses, mis pohjustel ja alustel nakkus teatud piirkondades levib ja teistes mitte. (Chou et
al 1994; Hamaou et al 1990; Edwards 1998)

Kolmandad nakkuse tuvastamise uurimused kasutavad kointegratsiooni ning
keskenduvad pikemale perspektiivile, mitte lithiajalistele muutustele vahetult pérast Sokki.
Selgitatakse vélja ning mooddetakse erinevate (majandus)niitajate koosliikumisi, tehes
kindlaks, millal on uuritavad aegread sisuliselt seotud ning millal mitte. Naiteks uurisid
majandusprofessorid Frangois Longin ja Bruno Solnik 1995. aastal seitset OECD riiki
perioodil 1960 kuni 1990 ja leidsid, et keskmine korrelatsioon USA aktsiaturu ja teiste
turgude vahel on kasvanud 0,36 vorra selle perioodi jooksul. Antud ldhenemine ei ole kiill
nakkuse tuvastamiseks tapne, ent viitab selle olemasolule, kui eeldada, et seosed turgudel ja
turgude vahel on ajas konstantsed. Kui uurimused néitavad, et turgude vahelised seosed ajas
suurenevad, siis voib tegu olla ka turuiileste muutustega, mis ei ole tingitud nakkusest.
Meetodi miinuseks on, et pikka perioodi jélgides jddvad fookusest vilja liihiajalised
stindmused. (Longin, Solnik 1995)

Viimane ldhenemisviis kasutab nakkuse testimisel korrelatsioonikoefitsendi,
dispersiooni ja teiste néitajate muutuste testimise asemel lihtsustatud eeldusi ja vilistegureid.
Léhtuvalt sellest vdimaldab mudel prognoosida uuritava siindmuse toimumise tdenédosust ja
selle muutumist. Baig ja Goldfajn uurisid 1998. aastal pédevaste uudiste moju vilistele
turgudele perioodil 1997-1998, mil leidis aset Ida-Aasia kriis. Nad leidsid, et markimisvdarne
osa riigi majandusuudistest mojutab naaberriike ning nimetatud uudiste moju on voimalik

teatud maéddral ette aimata. Majandusteadlane Kristin Forbes uuris 2000. aastal Aasia ja
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Venemaa kriiside mdju tliksikettevotetele iile terve maailma. Tema uurimusest selgus, et lisaks
antud metoodikaga kinnitust saanud nakkuse olemasolu vilja selgitamisele on iiheks
olulisimaks iilekandumise kanaliks kaubandus. Kalifornia Ulikooli majandusteadlased
Eichengreen, Rose ja rahvusvahelise majanduse professor Wyplosz (1996) ning Kaminsky
(Washingtoni Ulikooli professor) ja Reinhart (1998) kasutasid PROBIT mudelit ning
proovisid hinnata, milline on vdimalus, et kui {ihel riigil ilmnevad finants(probleemid) voi
tekib kriis, siis sama ilmneb ka teises riigis. Molemal juhul leidis kinnitust, et kriisi tekkimine
tihes riigis tostab oluliselt tdendosust kriisi iilekandumiseks teise riiki. Eriti suur tdendosus
selleks oli nende riikide puhul, mis majanduslikult ja geograafiliselt asuvad teineteisele viga
ligidal. (Baig, Goldfajn 1998; Forbes 2000; Eichengreen et al 1996; Kaminsky, Reinhart
1998)

Eelpool nimetatud uurimused puudutavad eelkdige makrotasandeid — riikidevahelisi
erinevat tiilipi finantsnakkuseid ning paljuski keskendutakse kriisiaegsele ja selle jargsele
nakkuse intensiivistumisele. Vaga mitmete makrotasandi uuringute kdrval on tehtud oluliselt
vihem nakkust puuudutavaid uuringuid ettevdtete tasandil. Uheks selliseks on
majandusteadlaste Platt’i ja Demirkan’i 2009. aastal ldbiviidud uurimus, mis ei vasta tiielikult
kdesoleva to60 teemaga, ent haakub probleemiga iildisemas plaanis ning viitab asjaolule, et
nakkus toimib véiksemal tasandil samamoodi nagu ka riikide vahel, kuna tildkontseptsioon ja
mehhanism on sama.

Harlen Platt ja Sebahattin Demirkan uurisid 2009. aastal seost ja nakkusefekti
olemasolu ettevotte ja eraisiku vahel. Uurimuses kasutatud algandmed périnesid perioodist
1990-2006 ning holmasid pankrotistunud ettevotteid ja eraisikuid iile terve USA. Uuring
niitab, et mitmed ettevdtete ja isikliku pankroti juntumid on omavahel seotud. Uksikisiku ja
ettevOtte pankroti vahel tdheldatakse, kasutades kaheastmelist vdhimruutude regressiooni
meetodit, tugevat seost. Empiiriline analiiiis nditab, et kui iiksikisiku maksejouetus tduseb
10%, siis ettevotete pankrotistumine suureneb 7,33%. Kuid on olemas ka vastupidine seos.
Kui ettevotete pankrotistumine tduseb 10%, siis iiksikisikute maksejouetus tduseb 3,43%.
Uuringu tulemusel selgus, et vihendamaks pankrotistunud ettevotete arvu, on vaja vahendada
tiksikisikute maksejouetust ning vahendamaks iiksikisikute maksejouetust, peab vihendama
ettevotete pankrotistumist. Leiti, et tulemuslikum on suunata iiksikisiku abistamiseks moeldud
vahendid ettevotete toetuseks, mitte otse iiksikisikutele. Samas on kirjeldatud uurimus

suurepdraseks nditeks, kuidas lisaks nakkuse kindlakstegemisele ja ildisele teoreetilisele
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olemusele, saab uurimistulemusi praktiliselt kasutada ja saadud teadmisi rakendada
majanduspoliitiliste otsuste tegemiseks. (Platt, Demirkan 2009)

David Lando ja Mads Stenbo Nielsen uurisid 2009. aastal nakkuse olemasolu
vastupidisel eeldusel, st kas ettevotte maksejouetust saab vaadelda soltumata teistest
ettevotetest. Nende empiiriline analiilis pohineb Moody's (hindab ettevitete reitingutaset)
andmebaasis viljatoodud maksejouetute ettevotete andmetel. Andmebaas holmab ettevatteid
alates 1970. aastast, kuid kuna 1982. aastani on andmed osaliselt puudulikud, siis uuritava
perioodi algusaastaks oli 1982 ning ldppaastaks 2006. Seega olid uurimuse all kdik USA
ettevotted, kes olid Moody's andmebaasis registreeritud kui makseraskustega ettevoted.
Kokku oli uurimuses 2557 ettevotet. Varasemalt on 1dbi viidud sarnaseid uuringuid sarnaste
andmetega (monel juhul on lisaks Moody's andmebaasile kasutatud ka andmeid teistest
andmebaasidest). 2007. aastal oli sama uuringu 1abi viinud Das, Duffie, Kapadia ja Saita, kes
kasutasid algandmetena Moody's andmebaasis registreeritud maksejouctuse riskiga
ettevotteid perioodil 1987-2000. Toona leidis uurimuses kinnitust, et iiksiku ettevotte
maksejouetust ei saa vaadelda sGltumata teistest ettevotetest. Lando ja Nielsen kasutasid oma
uurimuses suuremat andmekogumit ning vaatlesid eraldi maksejouectuse intensiivsust ning
joudsid jareldusele, et teatud tingimustes on see vOimalik, seega ei saa maksejouetuse
tekkimist vaadelda tiksnes nakkusena. Samas tdheldasid nad, et nakkusefekt siiski esineb.
Teisisonu tdestasid Lando ja Nielsen, et olenemata tuvastatud tugevast nakkusest ka
varasemates uuringutes, ei saa eeldada, et makseraskused ettevotetes on tingitud iiksnes
nakkusest. (Das et al 2007; Lando, Nielsen 2009)

Tuvastamaks nakkuse olemasolu on tehtud kiill mitmeid uuringuid, ent nakkuse
levikukanalid on seejuures vahem uuritud. Paljudel juhtudel on keskendutud nakkuse
identifitseerimisele, kuid seejuures pole vaadeldud konkreetseid levimise pdhjuseid voi
iilekandumise kanaleid. Uhelt poolt on metoodiliselt raske vilja selgitada ja eristada levimise
kanaleid, teiselt poolt ei ole mitmed teadlased seda vajalikuks pidanud, leides, et tdhtsaim on
nakkuse olemasolu kindlakstegemine. Samas on autoreid, kes on piitidnud seda kasvoi
teoreetilisel tasandil teha. Moned interpreteerivad finantsraskusi selgitades Soki levikut kui
toendit turu ebaratsionaalsusest. Sellega ndustub ka Matthew Pritsker (Bostoni Foderaalpanga
okonomist), kes leiab, et iildiselt saab riikide vahelise nakkuse kanalid jagada viieks. Selleks
on nakkus ldbi otseste seoste, 1dbi laenuandjate, 14bi finantsturgude ja finantsasutuste ning labi

finantsasutuste ja -turgude koostoime. Samas on ta seisukohal, et levikukanaleid on
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empiirilistes uurimustes vaadeldud vidhe ning edaspidi on vajalik just sellest aspektist
uurimusi 14bi viia. (Pritsker 1999)

Kuna varasemad empiirilised uurimused nakkuse levikukanalite osas suures o0sas
puuduvad, siis ei toetuta ka kdesolevas to0s kindlatele tilekandumise kanalitele, vaid

pakutakse vilja teoreetilised voimalused (ptk. 1.1.2).

1.3. Hiipoteesid

Kéesoleva t06 eesmirk on leida vastus kiisimusele, mil méaral ja millistes olukordades
esineb pankroti lilekandumist sama omanikeringi ettevotetes. Too eesmérkidest ldhtuvalt on
autor piistitanud kolm hiipoteesi, mille paikapidavust uurimuse kdigus kinnitatakse vdi
liikatakse tagasi.

e HI1: Majanduslanguse perioodil intensiivistub pankrotistumine sama omanikeringi
ettevotete seas. Eeldus selleks on peatiikis 1.2. kirjeldatud varasemates uurimustes,
kus on leidnud Kkinnitust, et kriisi ajal ja peale seda toimub iildine nakkuse
intensiivistumine. Lisaks on osad majandusteadlased seisukohal (tipsemalt kirjeldatud
peatiikis 1.1.1. viienda iildisema maéératlusena), et kriisi ajal suureneb nakkuskanalite
arv, kuna nakkust kannavad edasi ka need kanalid, mis stabiilsel perioodil seda ei tee.
Teisisonu kasvab kriisi ajal ja peale seda nii nakkusallikate arv kui ka selle
levimiskanalite arv.

e H2: Tsiiklitundlikes tegevusvaldkondades esineb pankrotistumine sama omanikeringi
ettevitete seas intensiivsemalt vorreldes iiksikettevotetega. Tsiiklitundlikud tegevusalad
on olemuselt enam vastuvotlikumad ja avatumad majanduskeskkonnas toimuvatele
muutustele, neis valdkondades on enim nakkuselevimise kanaleid - nii neid, mis on
aktiivsed majanduse stabiilsel ajal kui ka neid, mis aktiveeruvad iiksnes kriisi tingimustes.
Sama omanikeringi ettevotetel on seejuures aga tdiendavaks nakkuse {iilekandumise
kanaliks omanik, mistdttu on sama omanikeringi ettevotte vahel pankrotistumine nakkuse
levik tdendolisem.

e H3: Sama omanikeringi pankrotistuvate ettevitete majanduslik seisund erineb oluliselt
nende ettevotete majanduslikust seisundist, millel puuduvad iithised omanikud mone
teise pankrotistuva ettevottega. Sama omanikeringi ettevitete seas toimuva nakkuse

edasikandumise tulemusel kantakse iihelt ettevottelt teisele ettevdttele edasi nii-oelda
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samad probleemid, mis pohjustab suure tdendosusega Sama omaniku molemal
ettevottel sarnaseid raskusi ning kajastub sarnases finantsseisundis. Pohjuseks voivad
olla sarnased juhtkonna otsused, mis puudutavad varade ja kohustuste juhtimist, mis
omakorda mojutavad ettevote tulusid ning ldbi selle ettevotte tootlikkuse ja
kasumlikkuse nditajaid ning ka vdlanditajaid. Ettevotete, millel iihised omanikud
mone teise uurimuses vaadeldud ettevottega puuduvad, puhul varieeruvad

pankrotistumise pohjused enam, mis kajastuvad ka erinevamates finantsseisundites.
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2. ALGANDMED JA UURIMUSE METOODIKA

2.1. Algandmed

2.1.1. Algandmed, nende kogumine ja allikad

Uurimuse alusandmeteks on Ariregistri andmed Eestis tegutsenud ettevdtete kohta,
mille suhtes on esitatud pankrotimenetluse algatamise avaldus perioodil 2004-2011. T66 autor
on valinud alusandmete kogumiseks nimetatud kriteeriumi, kuna on seisukohal, et avalduse
esitamine on esmasem mark ettevotte majandusraskustest vorreldes pankrotimenetluse
hilisemate toimingute voi 10puga. Lisaks on teadmata pankrotimenetluse ajaline ulatus ning
perioodi, mille jargselt 16puks pankrot vélja kuulutatakse. See tdhendab, et pérast
vastavasisulise avalduse tegemist voib kuluda palju aega menetlusele ning pankroti
véljakuulutamine voib toimuda ajaliselt mérksa hiljem ning sageli sel ajal ettevdttes enam
aktiivset tegevust ei toimu. Ariregister ei vdimalda saada tavakasutajal viljavotteid ettevotete
pankrotiavalduste esitamiste kohta, kuid t66 autoril oli vdimalik kasutada 2013. aastal
Riigikantselei ja Justiitsministeeriumi poolt tellitud maksejouctuse menetlemise tdohususe
uuringu raames kogutud andmeid Eesti juriidiliste isikute kohta, kelle suhtes on 1dbi viidud
pankrotimenetlus. Kuna kriteeriumiks on avalduse esitamise aeg, mis peab jadma perioodi
2004-2011, siis on ettevdtte staatus Ariregistri viljavdttel mirgitud, kas pankrotimenetluse
algatamine voi pantroti viljakuulutamine, tulenevalt sellest, kas ettevottel on vaadeldud
perioodi jooksul menetlus 16pule viidud ning vélja pankrot on vélja kuulutatud. Kéesoleva t66
raames ei vaatle autor edasise analiilisi kdigus, kas pankrotimenetlus on ka tegelikult kohtu
poolt algatatud voi pankrot véljakuulutatud (nendel, mille puhul veel tulemust pole teada),
kuna pankrotimenetluse algatamise avalduse esitamine ise on juba piisav toend, et ettevottel
on tekkinud raskusi ning autor leiab, et ldhtudes uurimist6d eesmérkidest, on nimetatud

informatsioon piisav.
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Perioodil 2004-2011 on Eesti ettevatete suhtes esitatud pankrotimenetluse algatamise
avaldusi 3591 juhul. Kogu empiirilise uurimuse aluseks on nimetatud ettevitete andmetega
algtabel, millele on viidatud ka eelmises 10igus. Lisaks tdpsele pankrotimenetluse algatamise
avalduse esitamise kuupéevale sisaldab tabel aastate 16ikes peamisi bilansi ja kasumiaruande
nditajaid ning tegevusalasi. Kuna ettevdtted on esitanud Ariregistrile andmeid
ebakorrapéraselt ja mitmetel juhtudel ei ole seda viimastel tegutsemisaastatel tildse tehtud, siis
on kédesolevas t00s kasutatud iga ettevotte poolt esitatud viimaseid andmeid. Autoril on luba
kasutada andmeid vaid uurimuses seatud eesmairkide tditmiseks ilma ettevotteid ja isikuid
avalikustamata, mistSttu konkreetseid ettevotete nimesid t60s ei avalikustata ning tulemused
esitatakse tildistatult.

Kuna eesmirk on nakkusefekti uurimine ldbi omanikeringi, siis on vajalik tuvastada
iihiste omanikega ettevotted ehk eristada kdigist vaatluse all olevatest ettevotetest need, mille
vdhemalt iihele omanikule kuulub veel vihemalt iiks vaatluse all olev ettevdte. Eelnimetatud
andmed tegi kidesoleva t66 autorile kittesaadavaks Ariregister, tiiendades ettevdtete algset
andmebaasi omanike nimedega ettevotte viimase majandusaasta aruande pdhjal. 3591-st
ettevottest oli iihiste omanikega ettevdtteid 560. Omanikena on kisitletud kdiki Ariregistrile
teadaolevad omanikke, olenemata osaluse protsendist. Kuna majandusaasta aruannetes
esitatavad ettevotete omanike osaluste méadrad on vormiliselt erinevalt esitatud, siis ei ole
voimalik thtset péaringut nende andmete kohta teha ning sellest tulenevalt ei eristata
kéesolevas t60s omanikke ldhtudes nende osaluse protsendist. Samuti ei ole kontsernide puhul
t60 autorile teada kui palju on kontsernidesse kuuluvaid ettevotteid kokk. Teada on iiksnes
need kontsernidesse kuuluvad ettevotted, mille suhtes on perioodil 2004-2011 esitatud
pankrotimenetluse algatamise avaldus.

Seega on kéesoleva uurimuse tulemusel algses andmetabelis eristatud ettevotted,
millel on iihiseid omanikke vdhemalt the mone teise vaatluse all oleva ettevottega, nendest
ettevotetest, mille omanikel puuduvad teisi ettevotteid, mille suhtes on perioodil 2004-2011
esitatud pankrotimenetluse algatamise avaldus. Lisaks on sama omanikeringi kuuluvate
ettevotete puhul algandmetele lisatud koik omanikud nimeliselt ning eristatud omaniku
tegutsemise vorm, tdpsustatud on ka majandusniitajaid viimase esitatud majandusaasta

aruande pdhjal (majandusharu, kdive, vara).
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2.1.2. Puudused algandmetes

Uurimuses kasutatud algandmete kvaliteet on varieeruv ja kohati puudulik. T66s
kasutatud algtabeli andmed périnevad Ariregistrist, Avalike Teadaannete andmebaasist ning
Kohtute Infosiisteemi andmebaasist ning koigis neis on tdheldatud erinevatel pohjustel
andmete mittetdielikkust ning moningast ebakorrektsust.

Ettevotetel on kohustus tiks kord aastas esitada ettevotet puudutavad andmed
Ariregistrile, ent esitatud andmetes esineb siiski puudusi. Pankrotistunud ettevdtete omanike
tuvastamisel on fiiiisilisest isikutest omanike puhul vdimalik, et tihel juhul on omanik
registrisse kantud isikukoodiga, teisel juhul aga siinniajaga. Paraku ei tuvasta register, et
tegemist on sama isikuga ning ldhtutakse isikukoodist. Ka juriidiliste isikute puhul esineb
andmete mittetédielikkust. Koikide juriidilistest isikutest omanike registrikood ei pruugi olla
registrisse kantud. Nimetatud kahel pohjusel on vdimalik, et ithiseid omanikke tuvastades leiti
neid kdesoleva uuringu sisendina vdhem, kui neid tegelikkuses on. Samuti pole vdimalik
kindlaks teha, mil méadral andmetes ebakorrektsust esineb. Kuna puuduseks on kdikide seoste
potentsiaalne mitteleidmine, siis voib nakkusefekt esineda praktikas suuremal maédral, kui
antud analiitisist ndhtub. Seega ei saa tulemused olla nakkuse olemasolu iilehindavad, vaid
vihese vOimalusena alahindavad.

Majandusharu 16ikes on vorreldud omavahel {ihise omanikeringiga ettevotteid (560)
tilejadnud ettevotetega (3031). Koikidest sama omanikeringiga ettevotetest on majandusharu
teada 47% ettevotetest ning ettevotetel, millel thised omanikud mdne teise pankrotistuva
ettevottega puuduvad, 58,76% juhul. Lisaks esineb ettevotteid, mis on viimaste
tegutsemisaastate jooksul erinevatel pohjustel muutnud majandusharu, milles nad tegutsevad.
Kui mitmeid ettevotteid eeltoodu puudutab, ei ole vdimalik Ariregistri andmete alusel
jareldada. Seega on teada vaid antud asjaolu vdoimalikkus, kuid mitte konkreetne ulatus.
Praktikas esineb eeldatavalt siiski lisna harva olukord, kus ettevite tegevusala vahetab,
mistottu kdesolevas to0s eraldi selliseid ettevotteid vilja ei selgitata ega eristata. Vordluses on
andmetena kasutatud viimases Ariregistrile esitatud majandusaastaaruandes mirgitud
majandusharu, hoolimata sellest, et tegelik pankrotimenetluse algatamise avaldamise
esitamise pohjus vais ilmneda tegutsedes mdnes muus harus.

Kuna Ariregister viljastab iihe isiku péringule kuni 1000 rida andmeid ning algses

tabelis oli lile 3500 ettevotte, siis koikide tabelis sisalduvate ettevotete kohta tdiendavalt
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kiisitud andmeid t66 autorile ei véljastatud, vaid seda tehti iiksnes sama omanikeringi
ettevotete puhul, mida oli 560. Eraldi tasub tihelepanu pdorata, et Ariregistril oli vastav
piirang iiksnes andmete viljastamisel, mitte tootlemisel. Seega tegi Ariregister esmalt
kindlaks koikide 3591 ettevotte omanikud (nii fiilisilised kui juriidilised isikud) ning
selekteeris vélja need, millel on vdhemalt iiks {ihine omanik mone teise samal perioodil
pankrotimenetluse algatamise avalduse esitanud ettevottega, kuid konkreetseid omanike
nimesid sai viljastada iiksnes sama omanikeringi ettevotete puhul. Lahtudes eeltoodust, ei ole
antud uurimuse voimalik kdrvutada ja vorrelda sama omanikeringi ettevGtete ning teiste
ettevotete omanike tegutsemise vormi ja ka arvu. Nimetatud statistikat saab teha iiksnes sama
omanikeringi ettevotete piires. Lisaks, kontsernide puhul jadvad analiiiisist andmete
kéttesaadavuse tottu vilja tiitarettevotetele kuuluvad ettevotted ehk uurimusse pole kaasatud
sama kontserni pankrotistuvaid ettevotteid juhul, kui neid ei iihenda sama omanik. K&iki muid
seoseid sama kontserni ettevotte puhul antud uurimuses ei tuvastata.

Algtabelis, mida kasutati uuringu ldbiviimiseks, on pankrotimenetluse algatamise
avalduste esitamise ajad saadud Kohtute Infosiisteemi andmebaasist. Kuid ka sealt périnev
info ei ole tiielik. Uhiste omanike ringi kuuluvate ettevdtete puhul on sajaprotsendiliselt teada
pankrotimenetluse algatamise avalduste esitamise aeg, kuid teiste ettevotete puhul, millel
ithised omanikud mone teise antud perioodil pankrotimenetluse algatamise avalduse esitanud
ettevotetega puuduvad, on avalduse esitamise aeg teada 78,75%, mistSttu kahe grupi
omavahelisel vordlusel jaib teisel juhul teatud osa avalduste esitamise aeg teadmata. Kuna
avalduse esitamise aega kasutatakse uurimuses ka ettevotete vanuse leidmiseks, siis jadvad
vanuselises analiilisis teatud osa ettevotetest, millel {ihised omanikud mone teise
pankrotimenetluse algatamise avalduse esitanud ettevottega puuduvad, samuti vaatluse alt
vélja. Kuna uurimusse on kaasatud koik Eesti ettevotted, mille suhtes on perioodil 2004-2011
esitatud pankrotimenetluse algatamise avaldus, siis ei hinda autor puuduvate andmete moju
uuringu tulemustele oluliseks.

Vordlemaks ettevotteid vastavalt suurusele ning tuvastamaks, kas sama omanikeringi
ettevotete pankrotinakkus toimub pigem suuremates vOi védiksemates ettevOtetes, on
analiilisitud ettevotete vara vaartuseid ja miitigikdibeid. Selleks kasutatakse viimases esitatud
majandusaasta aruandes toodud niitajaid. Ettevotete vara véértus on t60 autorile teada 99%
ulatuses ning seda nii sama omanikeringi ettevotte kui ka teiste puhul. Ettevotete

miiiigikdibed on teada vastavalt iile 92% ja iile 93%. Seega on see ettevOtete osa, millel
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algandmetena vara vidirtus ja miiligikdive ei ole teada, ebaoluline ning ei avalda
uurimistulemustele olulist moju.

Kéesolevas to0s vorreldakse samuti kahe grupi (esimene grupp — ettevotted, mille
suhtes on perioodil 2004-2011 esitatud pankrotimenetluse algatamise avaldus ning mille
viahemalt iihele omanikule kuulub veel vdhemalt iiks ettevote, mille suhtes on samuti
perioodil 2004-2011 esitatud pankrotimenetluse algatamise avaldus; teine grupp — ettevotted,
mille suhtes on perioodil 2004-2011 esitatud pankrotimenetluse algatamise avaldus, kuid
millel puuduvad iihised omanikud mdne teise ettevottega, mille suhtes on nimetatud perioodil
pankrotimenetluse algatamise avaldus esitatud) vahel finantssuhtarve leidmaks olulisi erisusi
finantsseisundites. Suhtarvudena on kasutatud lithiajalise volgnevuse kattekordajat, koguvara
kédibekordajat, koguvara rentaablust ning finantsvdimendust. Valitud niitajad on
enimkasutatavad suhtarvud, mis iseloomustuvad finantsseisundi tugevaid ja norku kiilgi ning
mille véljaarvutamist ei takistanud piiratud informatsioon finantsnéitajate kohta, mida autor
ettevotete kohta omas. Naiitajate leidmiseks kasutatakse majandusaasta aruannetes sisalduvat
informatsiooni, mis pirineb Ariregistri andmebaasist. Kuna aga neile esitatav informatsioon
on kdikuva kvaliteediga ning osaliselt puudulik, siis on oluline vélja selgitada, kas ja mis osas
vOib see uurimuse tulemusi mojutada.

Liihiajalise volgnevuse kattekordaja puhul on vajalikud sisendid olemas esimesel
grupil 560-st ettevottest 559 ettevottel ehk 99,82%, samas teisel grupil on need 3031
ettevottest olemas 3004 ettevottel ehk 99,11%. Koguvara kiibekordaja jaoks vajalikud
sisendid on esimesel grupil olemas 560-st 516 ettevottel ehk 92,14% ning teisel grupil 3031-st
2811 ettevottel ehk 92,74%. Koguvara rentaabluse leidmiseks on algandmed olemas esimesel
grupil 560-st 550 ettevottel ehk 98,21%, teisel grupil 3031-st 2947 ettevottel ehk 97,23%.
Finantsvdimenduse puhul on esimesel grupil vajalikud andmed olemas 560-st 558 ettevottel
ning teisel grupil 3031-st 3023 ettevottel ehk 99,74%. Nimetatud niitajate vordlemisel kahe
grupi vahel kaasatakse iiksnes need ettevotted, mille puhul on olemas vajalikud algandmed
ning jéetakse vilja need, mille puhul need teada ei ole. Seega on kasutatud andmete ja
kaasatud ettevotete arv suhtarvude loikes erinev, kui Kuna protsentuaalselt on koikide
nditajate puhul oluline osa teada, SiiS on puuduvate andmete moju uuringu tulemustele

ebaoluline.
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2.2. Uurimuses kasutatud metoodika

Uldiste tendentside iseloomustamiseks ja tuvastamiseks on kasutatud Kirjeldavat
statistikat. VVastavad agregeeritud tulemused on esitatud tabelites ja joonistel, mille pdhjal on
voimalik uuritavaid gruppe omavahel vorrelda. Selliselt on tuvastatud majandusharud, milles
tegutsesid ettevotted, mille suhtes esitati enim pankrotimenetluse algatamise avaldusi. Lisaks
on joonistel kujutatud visuaalselt pankrotimenetluste algatamise avalduste esitamise
diinaamika, mis voimaldab lihtsamalt margata koikumisi ning gruppide vahelisi erinevusi.
Kirjeldava statistikaga on kontrollitud kahe uurimuses piistitatud hiipoteesi paikapidavust.
Nimelt, esimesena proovib autor nimetatud meetodiga kontrollida, kas majanduslanguse
perioodil intensiivistub pankrotistumine sama omanikeringi ettevotete seas ning teiseks, kas
tsiikklitundlikes tegevusvaldkondades esineb pankrotistumine sama omanikeringi ettevotete
seas intensiivsemalt kui iiksikettevotetes.

Uurimuses esitatud kolmanda hiipoteesi kontrollimiseks, mille kohaselt erineb sama
omanikeringi ettevitete majanduslik seisund oluliselt iilejadnud ettevotete omast, tuleb
vorrelda sama omanikeringi ettevotete finantsseisundeid teiste ettevotetega. Finantsseisundit
nditavad ja iseloomustavad mitmed suhtarvud. Selleks, et teada saada, kas sama omanikeringi
ettevotete finantsseisund erineb oluliselt ettevotetest, millel iihised omanikud mone teise
vaatluse all oleva ettevottega puuduvad, kasutatakse uurimuses dispersioonanaliiiisi, mille
tulemusel saadakse teada erinevate tegurite mdju olulisus uuritavale nihtusele.

Kolmanda hiipoteesi kontrollimise kdigus on pdhimotteliselt vaja kontrollida kummagi
grupi keskmiseid néitajaid ja teha kindlaks, kas ja mil mééral need erinevad iiksteisest. Kahe
grupi erinevust keskmistes niitajates on voimalik kontrollida lisaks dispersioonanaliiiisile ka
t-testiga. Molema meetodiga on vOimalik jouda samale tulemusele. Kiill aga on
dispersioonanaliiiisil mitmeid eeliseid t-testi ees. Kui t-testi puhul tuleb paarikaupa teha viga
mitmeid teste eraldi, siis dispersioonanaliilisi puhul on erinevus vdimalik kindlaks teha iihe
testiga. Peamine eelis seisnebki selles, et iga grupi vaatluste arv ei pea olema sama. Vorreldes
omavahel iiksnes kahte gruppi, annavad dispersioonanaliiiis ja t-test sama tulemuse, kuid t66
koostaja on otsustanud kasutada dispersioonanaliiiisi.

Dispersioonanaliilisi kdigus tehakse kindlaks see osa uuritava nidhtuse mingi tunnuse
varieerumisest, mis on tingitud jaotumisest tegurtunnuse jirgi osakogumiks ja see osa

varieerumisest, mille pdhjuse voib arvata muude juhuslike moju avaldavate tegurite hulka.
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Seega annab dispersioonanaliilis vastuse kiisimusele, kas erinevate gruppide mistahes
iseloomustavate tegurite erinevus on pdhjustatud uuritava faktori mdjust, mis antud uurimuses
on kuulumine samasse omanikeringi, vdi on see pohjustatud valimi juhuslikkusest.
Dispersioonanaliiiisi abil jaotatakse uuritava tunnuse moju avaldavate tegurite jargi
komponentideks ja kontrollitakse selle juures piistitatud hiipoteeside paikapidavust. Seejuures
on analiiiisi eesmérk kontrollida gruppidevaheliste erinevuste statistilist olulisust. (Piirsalu
1980)

Uurimuses kasutatakse tihefaktorilist dispersioonanaliiiisi, mis eeldab kahte tunnust,
millest tiks on kategoriaalne (eristab vorreldavaid gruppe) ning teine on arvtunnus, mille osas
gruppe vorreldakse. See voimaldab soltuva tunnuse varieerumise liigendada pdhjuslikuks voi
juhuslikuks, millele jargneb faktorite moju iildise usaldatavuse hindamine Fisher'i testiga (F-
testiga). Fisher’i test on statistiline test, mida kasutatakse tegemaks Kkindlaks, kas
kategoriaalsete gruppide vahel esineb pSdhjuslik seos vai on see juhuslik. (Wooldridge 2003)

Dispersioonanaliiiisi labiviimiseks peavad olema tdidetud jargmised eeldused (Aarma,
Vensel 2005):

e sOltuv tunnus peab olema arvtunnus,

e vorreldavad grupid peavad olema omavahel sdltumatud,

e tulemuste hajuvused ehk dispersioonid peavad vorreldavates gruppides olema

sarnased,

e tulemuste jaotus peab olema ligildhedane normaaljaotusele.

Uhetegurilise dispersioonanaliiiisi mudeli formaalselt avaldatud kuju on:

xi]- =X+ a] + eij (1)
kus

Xij— uuritava tunnuse véaértus teguri vadrtuse 1 korral,

X — tildkeskmine,

aj— teguri moju tulemus,

&ij— mudeli juhuslik komponent, milles avaldub mudelisse liilitamata tegurite moju.

Antud uurimuses on soltuvateks tunnusteks suhtarvud, mis on esitatud numbrilisel
kujul, seega on esimene eeldus tdidetud. Lisaks on omavahel vorreldavad grupid teineteisest
soltumatud. Seega on ka teine eeldus tdidetud. Hajuvus ja normaaljaotus selguvad andmete

konkreetsel analiitisimisel ning on kajastatud kolmandas, tulemusi kajastavas peatiikis.
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Dispersioonanaliiiisis esitatakse nullhiipotees ja sisukas hiipotees, mille paikapidavust
kontrollitakse. Statistiline nullhiipotees védidab, et tunnuse jaotus ei soltu iihegi konkreetse
faktori véadrtusest. Kédesolevas uurimuses védidab dispersioonanaliiiisis nullhiipotees, et
samasse omanikeringi kuuluvate ettevitete konkreetsed suhtarvud ei erine teiste ettevotete
omast ehk teisisonu pole kuulumine voi mittekuulumine samasse omanikeringi avaldanud
olulist mdju ettevotte finantsseisundile. (Dispersioonanaliiiis ...)

Hiipoteesid saab esitada jargmiselt:

Ho: i =p2=p3 = ... = Un

Hopi 7

Eeldusel, et nullhiipotees kehtib, peaksid koik vorreldavad grupid olema juhuslikud
valimid tihest ja samast lildkogumist, seega peaks saama nende valimite hajuvuste pdhjal
hinnata selle iildkogumi hajuvust. Kui kdik valimid on juhuslikud valimid iihest tildkogumist,
siis peaksid koigi valimite jaotused sisalduma iildkogumi jaotuses. Selleks, et hinnata
tildkogumi dispersiooni, tuleb arvutada esmalt valimite keskvédrtuste vaheline hajuvus ning
seejérel, kasutades standardvea valemit, saab leida hinnangu tildkogumi dispersioonile. Antud
juhul on ldhtutud gruppide vahelisest erinevusest, seega on saadud hinnang iildkogumi
dispersioonile valimite vahelise dispersiooni pohjal. (Aarma, Vensel 2005)

Saadud kaks hinnangut peaksid nullhiipoteesi kehtimise korral olema ligildhedased
(erinevus voib olla statistilise vea piirides). Kui need kaks hinnangut erinevad oluliselt, ei saa
nullhiipotees kehtida ning see tuleb tagasi liikata. Nullhiipoteesi vastuvotmine tdhendab, et
alamkogumite keskvairtused ei erine oluliselt teineteisest, nullhiipoteesi tagasililkkamine ja
sisuka hiipoteesi vastuvotmine tdhendab, et alamkogumite keskvéértused erinevad teineteisest
oluliselt. Nullhiipoteesi kontrollimiseks tuleb arvutada empiiriliste andmete alusel Fisher'i F-

suhe (Ibid)

_ Qm-p) _ S}
emP T (p-1Q1 S @

kus

Q: — hélvete ruutude summa rithma keskmiste suhtes,

Q; — rithma keskmiste ja tildkeskmise vaheliste hdlvete ruutude kaalutud summa,
(n—p) - rihmadesisene vabadusastmete arv,

(p — 1) — rithmavaheliste vabadusastmete arv,

S2 - riihmadesisene dispersioon,

S% - riithmadevaheline dispersioon.
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Leitud suhet vorreldakse F-jaotuse tabeliandmetega etteantud olulisusenivool (o)
vabadusastmete juures. Kéiesolevas t00s kasutatakse olulisuse nivood 0=0,05. Kui
Femp > Fuiit, SiiS tuleb nullhiipotees timber lilkata ja vastu votta sisukas hiipotees
riihmakeskmiste olulise erinevuse kohta, seega riithmitamise aluseks olnud tegur avaldab
olulist mdju uuritavale ndhtusele. Kui arvnditajatel erinevust ei ole, siis on Femp vairtus
ligikaudu 1. Mida suurem on valimite keskvéairtuste vaheline erinevus, mis véljendub valimite
vahelises dispersiooni hinnangus, seda suurem on erinevuse néitaja. (Piirsalu 1980)

Kuna erinevuste tuvastamisest iiksi ei piisa jarelduste tegemiseks, tuleb jargmiseks
leida, kui suur peab olema erinevus, mille puhul voib nullhiipoteesi tagasi liikata. Selle
hindamiseks tuleb konstrueerida teoreetiline jaotus kodikvoimalikest erinevustest, mis voivad
tekkida juhuse tottu, kui eeldus ehk nullhiipotees kehtib. Jaotuse tdpne kuju sdltub
vabadusastmete arvust (vorreldavate valimite arv) ning vaadeldavate objektide arvust.
Kasutades arvutitarkvara nullhiipoteesi kehtimise hindamiseks, ei ole vajadust Fyi vadrtuse
otsimiseks tabelist, vaid paketid arvutavad ise tédpse nullhiipoteesi kehtimise tdendosuse (p).
Kéesolevas uurimuses on kasutatud tabelarvutus- ja tabeltootlusprogrammi Microsoft Excel,
mis samuti arvutab ise tipse tdendosuse. Otsuse langetamiseks peab vordlema valitud
olulisuse nivood () ning saadud olulisuse tdendosust (p). Kui p on suurem kui o, jadb
nullhiipotees kehtima, muul juhul saab nullhiipoteesi tagasi liikata ja vastu votta sisuka
hiipoteesi. (Pindyck, Rubinfeld 1998)

p>a Hpjadb kehtima

p<a Hplimber liikata, kehtib H;

Seega, mida suurem on olulisuse tdendosus p, seda enam leiab kinnitust nullhiipoteesi
kehtimine. Dispersioonanaliiiisi tulemuste hindamisel ldhtutakse nii Femp Kui  Fiiit
omavahelisest vordlusest kui ka olulisuse tdendosuse (p) ja olulisuse nivoo (o) vordlusest.
(Ibid)

Antud uurimuse dispersioonanaliiiisis kasutatakse nelja erinevat faktorit, mida
vorreldakse kahe erineva tunnuse vahel. Tunnuse alusel eristatakse samasse omanikeringi
kuuluvus (vdhemalt kahel ettevdttel, mille suhtes on esitatud pankrotimenetluse algatamise
avaldus, on vidhemalt iiks iihine omanik). Faktoritena kasutatakse enimkasutatavaid
finantssuhtarve, mis iseloomustavad ettevotte likviidsust, tootlikkust, efektiivsust ning
kohustuste ja omakapitali suhet, mis aitavad hinnata ettevotte finantsseisundi tugevusi ning

ndrkusi. Likviidsust iseloomustava néitajana on uurimuses kasutatud lithiajalise volgnevuse
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kattekordajat, mis kirjeldab ettevotete vOimet tasuda liihiajalisi kohustusi. Raskused
lithiajaliste kohustuste tasumisel vdivad viidata pankrotistumisele. Tootlikkust iseloomustava
nditajana on kasutatud koguvara kéibekordajat, mis kirjeldab ettevotetesse investeeritud vara
tootlust. ~ Ettevotetesse investeeritud varade madal tootlikkus voib olla  samuti
finantsprobleemide tekkimise ning pankrotistumise pdhjuseks. Efektiivsusnditajana on
uurimuses kasutatud koguvara rentaablust, mis kirjeldab, kui kasumlikult on vara ettevattesse
investeeritud. Viimase niitajana on kasutatud finantsvdimendust, mis iseloomustab
kohustuste ja omakapitali suhet. Viga korge nditaja puhul voib ettevottel kohustuste
tagasimaksmisega tekkida probleeme, samas kui liialt vaike néitaja voib viidata asjaolule, et
ettevottel on probleeme vodrkapitali kaasamisega. (Chen, Shimerda 1981; Altman 1968)
Valitud suhtarvud iseloomustavad kdik erinevalt ettevotte finantsseisundit. Suhtarvude
leidmise sisendiks on erinevad bilansi ja kasumiaruande niitajad. Seega on vdimalik
kontrollida, millistele konkreetsetele suhtarvudele ning lébi selle ka millistele bilansi ja
kasumiaruande niitajatele, voib kuuluvus samasse omanikeringi moju avaldada. Kuna sama
niitaja arvutamiseks vOib kasutada erinevaid metoodikaid, siis on jdrgnevalt toodud vélja

valemid, kuidas konkreetsed suhtarvud leitud on: (Palepu, Healy 2013)

kiibevara
3)

Lihiajalise volgnevuse kattekordaja =
J 9 J lihiajalised kohustused

e , milgitulu
Koguvara kiibekordaja = kL 4)
koguvara
kasum
Koguvara rentaablus = (5)
vara
. ~x kohustused
Finantsvoimendus = ——— (6)
omakapital

Seega kasutatakse dispersioonanaliilisis uuritava faktorina viimati nimetatud nelja

suhtarvu ning tunnusena samasse omanikeringi kuuluvust.
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3. PANKROTISTUMISE NAKKUSEFEKT SAMA

OMANIKERINGI ETTEVOTETES EESTIS

3.1. Samasse omanikeringi kuuluvate ettevotete iseloomustus ja vordlus

Kuna Ariregistri poolt andmete viljastamine on piiratud, millest oli iilevaade eelmises

peatiikis, siis edaspidi késitletakse omanikke eraldi iiksnes sama omanikeringiga ettevitete

puhul. Omanikena tuvastati uurimuse kdigus nii fiilisilisi kui ka juriidilisi isikuid ning

seejuures ei saa tiheldada, et iiks vOi teine omanikuna tegutsemise vorm oleks suuresti

iilekaalus olnud. Kahjuks polnud vodimalik kasutada vordlusandmeid nende ettevotete

omanike kohta, millel puuduvad iihised omanikud mdne teise pankrotistunud ettevottega, ent

tabeli 1 pohjal saab jdreldada, et sama omanikeringi kuuluvate pankrotistunud ettevotete

omanike seas on rohkem fiilisilisi kui juriidilisi isikuid. Kokku oli 560 pankrotimenetluse

algatamise avalduse esitanud ettevottel 289 omanikku, kellel koigil oli erinev arv osalusi

erinevates ettevotetes. Vastavas tabelis on kajastatud koikide juriidilisest ja fiiiisilisest

isikutest omanike jaotus sama omanikeringi ettevitetes, olenemata osaluse suurusest.

Tabel 1. Juriidilisest ja fiiiisilisest isikutest omanike jaotus

Juriidilised Fiitisilised
isikud % isikud % Kokku
Koikide pankrotistunud ettevotete
osanike arv vastavalt tegutsemisvormile 102 35,3% 187 64,7% 289
Keskmine pankrotistunud ettevotete arv,
milles on iihel isikul osalused 2,6 1,7 2,1

Allikas: Ariregister, autori arvutused
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Fuisiliste isikutena on tuvastatud ettevotte 16plikud omanikud. Juriidilisest isikust
omanike puhul on tegemist suuremate voi viiksemate kontsernidega ning 16plikud omanikud
ei ole teada. Samuti ei ole teada, kas ja millises osas on tegemist Eesti v0i vélismaiste
kontsernidega. Pankrotistunud ettevatetel on juriidilistest isikutest omanikke ligikaudu 1/3
ning fuiisilistest isikutest omanikke ligikaudu 2/3 juhtudel. On vdimalik, et kontserni ema- ja
titarettevotted suudavad tdnu suurematele ressurssidele ja vOimalustele teineteist
tulemuslikumalt raskustes aidata. Samas, kui vorrelda olemasolevat jaotust Statistikaameti
2011. aastal ilmunud viljaandega, mis esitab Eesti ettevotluse aasta majandusolukorda
iseloomustavaid andmeid perioodil 2005 kuni 2010, kust ilmneb, et kontsernid moodustasid
nimetatud perioodil koigist aktiivsetest iiksustest 9% (Ettevotlus, 2011), siis selgub, et
pankrotistunud ettevotete osas moodustavad kontsernid mérgatavalt suurema osakaalu kui
tegutsevate ettevOtete seas. See voOib viidata omakorda, et pankrotistumine toimub
intensiivsemalt kontsernides. Kuid kuna kontsernid voivad kuuluda ka fiiiisilistele isikutele
ning vordlusandmed teise grupi ettevitete omanike kohta puuduvad, siis ei saa olemasolevate
nditajate pohjal liheseid jareldusi teha.

Eraldi saab vaadelda tidiendavalt, mitmes ettevottes, mille suhtes on esitatud
pankrotimenetluse algatamise avaldus, on fiilisilisel voi juriidilisel isikul osalusi ning kas
vastavates nditajates on suuri erinevusi. Kui fiiisilisest isikust osanikel oli osalusi peamiselt
vidhemas arvus pankrotistunud ettevotetes, siis juriidiliste isikute puhul oli osaluste arv

monevorra suurem, mida kirjeldab tabel 2.

Tabel 2. Osanike arv vastavalt erinevates pankrotistunud ettevotetes osaluste arvule

Uhe osaniku osaluste Antud osalustega Antud osalustega Antud osalustega
arv erinevates juriidiliste isikute futisiliste isikute juriidiliste ja
ettevotetes arv % arv % fiitisiliste isikute arv
2 76 | 74,5% 168 | 89,8% 244
3 15| 14,7% 14 7,5% 29
4 41 3,9% 5 2,7% 9
5 3| 29% 0 0% 3
6 2| 2,0% 0 0% 2
7 jaenam 2 2,0% 0 0% 2
Kokku 102 | 100% 187 | 100% 289

Allikas: Ariregister, autori arvutused
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Nii fidsilised kui ka juriidilised isikud omasid enamasti osalust kahes
pankrotimenetluse labinud ettevottes, vdiksemal médral kolmes ja neljas. Vaadeldud perioodil
ei tuvastatud iihtegi fiitisilist isikut, kellel oli osalus viies vdi kuues ettevottes, mille suhtes oli
perioodil 2004-2011 esitatud pankrotimenetluse algatuse avaldus. Juriidiliste isikute puhul
tuvastati kolmel korral omanike osalus viies ettevottes ja kahel korral kuues ettevottes.
Fiitsilistest isikutest omanike puhul jdi maksimaalseks ettevotete arvuks neli, milles omanikul
oli osalus. Samas, juriidilistest isikutest omanike puhul oli iihel juhul osalus 13 ja iihel juhul
14 ettevottes. Siiski ndhtub tabelist, et peamiselt oli iihel omanikul (nii fiitisilisel kui
juriidilisel) kaks ettevotet, mille suhtes oli perioodil 2004-2011 esitatud pankrotimenetluse
algatamise avaldus. Voib pidada moistlikuks, et iithel omanikul pankrotistub kaks kuni kolm
ettevotet 8-aastase perioodi jooksul. Kuid nagu juriidilisest isikust omanike puhul oli néha,
siis lthe omaniku 13 voi 14 ettevotte pankrotistumine voib viidata tahtlusele ja erinevatele
skeemidele, kuidas teenida kasu ettevotte sundsulgemisest. Sarnaselt voib esineda tahtlik
pankrotistumine ka nende ettevotjate puhul, kellel osalusi erinevates ettevotetes on vihem, ent
kdesoleva to0 raames ei eristata ettevotteid sellest aspektist. Vastavad numbrid annavad vaid
eelduse oletuseks, et tegemist pole nii-6elda loomuliku nakkusega, vaid omaniku
organiseeritud ja eesmérgistatud tegevuse tulemusega. Eeldatavasti on taoliste juhtumite
osakaal siiski vdike ning ei avalda olulist mdju kéesoleva t66 eesmirkidele ega moonuta
saadud tulemusi.

Kontrollimaks uurimuses esitatud esimest hiipoteesi, mille kohaselt intensiivistub
majanduslanguse  perioodil sama omanikeringi ettevltete  pankrotistumine, 0N
majanduslanguse perioodi piiritlemisel tuginetud Euroopa Liidu Statistikaameti Eurostat
andmetele. Eurostati avaldatud Euroala sisemajanduse koguprodukti (SKP) aastased
kasvumadrad on toodud joonisel 1. T66 koostaja on kasutanud indikaatorina sisemajanduse
koguprodukti, kuna see kajastab tootmismahtude suurenemist voi viahenemist nii kaupade kui
teenuste puhul ning peegeldab seelébi {ildist majanduskeskkonda. Kuna numbrilised vaartused
el pruugi anda selget llevaadet majanduse kasvust, kasutatakse vordlevate niitajana

juurdekasvu protsentides.
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Joonis 1. Euroala aastane SKP kasv perioodil 2000-2013
Allikas: Eurostat

Jooniselt on selgelt mérgata jirsku langust alates 2008. aasta algusest kuni 2009.
aastani. Nimetatud 2-aastase perioodina on ka kéesolevas t60s piiritletud majanduslanguse
periood ning tdusuna 2009. aasta, mille kestel on SKP aastane kasv teinud markimisvaarse
tousu.

Kui eespool kirjeldatud ettevotete omanike tegutsemisvormi osas ei saa suuri erisusi
vélja tuua, siis avalduste esitamise ajalises diinaamikas on margata suuri koikumisi. Perioodi
algul esitati avaldusi oluliselt vdhem kui perioodi 10pus. Tépsemalt kirjeldab avalduste
esitamise diinaamikat aastate 1dikes joonis 2, kus esimeses grupis on ettevotted, mille suhtes
on esitatud pankrotimenetluse algatamise avaldus ning mille vihemalt iihele omanikule
kuulub veel vdhemalt iiks ettevte, mille suhtes on samuti perioodil 2004-2011 esitatud
pankrotimenetluse algatamise avaldus. Teise grupi moodustavad need ettevotted, mille suhtes
on perioodil 2004-2011 kiill pankrotimenetluse algatamise avaldus esitatud, kuid mille
tihelegi omanikule ei kuulu modnda teist ettevotet, mille suhtes on samal perioodil
pankrotimenetluse algatamise avaldus esitatud. Sarnaselt joonisele 2 on ka koikidel teistel

jargnevatel joonistel kasutatud eelnimetatud seletusi esimese ja teise grupi defineerimiseks.
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Joonis 2. Pankrotimenetluse algatamise avalduse esitanud ettevotted perioodil 2004-2011
Allikas: Lisa 1

Avalduste esitamise sageduses aastate 10ike on ndha siinkroonsust ning lithiajalised
avalduste esitamiste kdikumised on kooskdlas esimese joonisega, mis kirjeldas SKP aastaseid
kasve. Majanduslangusele eelnenud perioodil (kuni aastani 2008) on avaldusi esitatud
mairgatavalt vihem ja seda nii lildarvuna kui ka vaadeldes tihiste omanike ettevotteid eraldi.
Pdrast majanduslanguse algust on mérgata hiipet avalduste esitamise arvus, seda nii sama
omanikeringi ettevdtete Kui ka teiste seas. Alates 2010. aastast on ettevdtete arv, mille suhtes
on pankrotimenetluse algatamise avaldus esitatud, margatavalt vihenenud nii tildkogumina
kui ka kahte gruppi eraldi vaadeldes. Seega ei ole kahe grupi avalduste esitamise diinaamikas
suuri erinevusi ndha, pigem on see suhteliselt sarnane. Pdhjuseks voib olla, et vastuseks
iildistele majanduskeskkonna siindmustele, toimuvad mdlema grupi 16ikes sarnased muutused
ning molema grupi ettevotteid mdjutavad suures osas samad tegurid. Majanduskeskkonna
iildise paranemise ja kasvu tingimustes pankrotistumine vidheneb ning {ildise olukorra
halvenemise ja majanduslanguse tingimustest pankrotistumine hoogustub, soltumata, kas
tegemist on esimese vOi teise grupi ettevotetega.

Vordlemaks konkreetselt kummagi grupi avalduste esitamise diinaamikat, on
vaadeldud avalduste esitamist molema grupi sees eraldi. Joonisel 3 on toodud jaotus

protsentuaalselt aastate 16ikes kummagi grupi kohta ehk eraldi on néiha ettevotete avalduste
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esitamise proportsioone aastate loikes. Teisisonu, kui perioodil 2004-2011 oli sama
omanikeringi ettevotete suhtes esitatud pankrotimenetluse algatamise avaldusi kokku 100%,
siis jooniselt ndhtub, millisel aastal, milline protsent nimetatud 100% moodustub. Seega

nditab joonis, mis perioodidel on olnud avalduste esitamine kummaski grupis intensiivsem.

35%
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Joonis 3. Pankrotimenetluse algatamise avalduse esitamise protsent aasta ja kahe grupi 16ikes
perioodil 2004-2011
Allikas: Lisa 2

Jooniselt selgub, et kuni 2007. aastani on esitatud ligildhedaselt sama arv
pankrotimenetlemise algatamise avaldusi iihiste omanikega ettevotete kui teiste seas. Alates
2008. aastast oli koikide iihiste omanikega ettevitete suhtes esitatud avaldusi monevorra
rohkem kui teiste ettevitete suhtes. 2009. aastal oli erinevus aga mairgatavam, Sama
omanikeringi ettevotete suhtes esitati avaldusi sel perioodil 33,21% koikidest nende suhtes
esitatud avaldustest, teiste ettevotete puhul oli vastav nditaja 31,09%. 2009. aasta 16pul ja
2010. aastal viahenes avalduste esitamine siinkroonselt molemal grupil ja olulist erinevust ei
esinenud. Lisaks ndhtub jooniselt, et ka eelneval perioodil oli mdlema grupi ettevotetes
avaldusi esitatud sama tendentsiga. 2006. aastast kuni 2007. aastani oli sama omanikeringi
ettevOtete suhtes avalduste esitamine stabiilsem, kuid kasv 2008. aastal oli sellevorra jarsem.

Seega ei saa tdheldada, et majanduslanguse perioodil oleks sama omanikeringi ettevotete
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suhtes pankrotimenetluse algatamise avalduste esitamine olnud suurem. Pigem ei olnud selles
osas erinevust. Samas, kui vaadata iiksnes esimese grupi ettevotete suhtes esitatud avalduste
esitamise diinaamikat, siis majanduslanguse perioodil on see mirgatavalt kasvanud. Perioodil
2007-2009 on sama grupi sees avalduste esitamine hiippeliselt tousnud, seega on margata
avalduste esitamise intensiivistumist. Uurimuses piistitatud kolmest hiipoteesist esimene
véitis, et majanduslanguse perioodil intensiivistub pankrotistumine sama omanikeringi
ettevotete seas. Kuna perioodil 2007-2009 on tdepoolest sama omanikeringi ettevotete suhtes
oluliselt avalduste esitamine kasvanud, siis leiab esimene hiipotees kinnitust. Nagu moned
varasemad uuringud kinnitavad ning mis on ka mitmete majandusteadlaste seisukoht
(kirjeldatud esimeses peatiikis), siis toimub intensiivistumine just sel perioodil, kuna
aktiveeruvad ka need levikukanalid, mille kaudu stabiilsel perioodil raskused ja probleemid
iile ei kandu.

Sarnaselt toimub nakkuse levik ja lilekandumise intensiivistumine ka teiste ettevotete
seas — kéesoleva t66 tdhenduses grupis 2, kuhu on liigitatud ettevotted, mille tikski omanik ei
oma monda teist vaatluse all oleval perioodil pankrotimenetluse algatamise avalduse esitanud
ettevotet. Finantskriisi ajal on nende puhul avalduste esitamine mérgatavalt ja hiippeliselt
kasvanud (joonis 3). Seega on ka nende ettevotete puhul aktiveerinud tilekandumise kanalid,
mis stabiilsel perioodil nakkust ei levita. Seega, kuigi esimene hiipotees leidis kinnitust, mille
kohaselt majanduslanguse tingimustes intensiivistub sama omanikeringi pankrotistumine, siis
sama protsess leiab aset ka nende ettevotete puhul, millel mdne teise samal perioodil
pankrotistunud ettevottega {ihised omanikud puuduvad. Pohjus voib olla ildisest
majanduslangusest tingitud keskkonnast, mis 1dbi tarbijate, klientide ja koostdopartnerite
joudis koigi ettevoteteni. Seega oli ettevotte omaniku moju médravalt vdiksem kui iiletildised
mojud. Kogu ettevotluskeskkonnas intensiivistusid pankrotistumise iilekandumise kanalid,
mistdttu on raske eristada nakkuse iilekandumise ithendusliilina omanikku ja tuvastada temast
tulenevate moju (labi juhtimisstiili ja —otsuste ning ema- ja tiitarettevotete vaheliste
tehingute).

Kui eelnevalt vaadeldi pankrotiavalduste esitamise ajalist diinaamikat ning perioode,
millal neid esitati kdige tihedamini, siis lisaks on huvitav vaadelda, milline on ajaline vahe
sama omaniku ettevotete suhtes pankrotimenetluse algatamise avalduste esitamisel. Tabel 3
koondab iihe omaniku erinevate ettevotete pankrotimenetluse algatamise avalduste ajalised

vahed. Need on toodud kuudes ja mediaankeskmistena ning vordluse aluseks on ajaliselt
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esimene pankrotimenetluse algatamise avaldus, mida vorreldakse ajaliselt jadas jargnevaga.
Seega nédhtub tabelist, kui Kiiresti toimub sama omaniku jirgneva(te) ettevotete

pankrotistumine peale esimese ettevotte pankrotistumist.

Tabel 3. Mediaankeskmine ajaline vahe perioodil 2004-2011 pankrotistunud ihiste

omanikega ettevotete vahel

Samas grupis
pankrotistunud Mediaankeskmine ajaline vahe esimese ja i-nda ettevdtte pankrotistumise vahel kuudes
ettevotete arv
i=2 i=3 i=4 i=5 i=6 i=7 i=8 i=9 i=10 i=11 i=12 i=13 i=14
1
2 8,80
3 513 1387
4 1,28 375 11,45]
5 750 10,20 11,40 2543
6 1,62 2,97 377 548 13,85
13 28,87 29,20 33,97 34,27 34,80 43,53 44,57 50,37 54,53 54,73 56,60 58,30
14 12,73 2417 26,13 29,03 31,63 45,13 4547 46,63 47,33 48,77 52,93 53,87 58,67

Allikas: Ariregister, Kohtute Infosiisteem, autori arvutused

Tabelis toodud andmete pdhjal ei saa liheseid jareldusi teha ajalise vahe kohta sama
omanikeringi ettevitete pankrotimenetluse algatamise avalduste esitamises, kuid on maérgata,
et ettevotete puhul, mille omanikul on veel kuni viis ettevotet, mille suhtes on
pankrotimenetluse algatamise avaldus esitatud, on pankrotistumise ajad iisna vdikese vahega.
Enamasti toimub omaniku esimese ja teiste ettevotete pankrotistumine ligikaudu aasta
jooksul, mis annab tdestust, et nakkumine toimub {isna kiiresti. Ka kolmanda ja neljanda
ettevotte pankrotistumine toimub suhteliselt kiiresti vorrelduna selleks hetkeks viimasena
pankrotistunud ettevittega (vastavalt siis kas teise voi kolmanda ettevottega). Kokkuvotvalt
voib viita, et nakkumine toimub sama omanikeringi ettevotete seas jadas suhteliselt viikeste
(mone aastase) vahedega.

Eraldi tasub vaadata neid néditajad, mis hdlmavad samale omanikule kuuluvat 13 ja 14
ettevotet, sest tegemist on erakordsete ja ddrmuslike juhtumitega. Kuna molema juhul oli
tegemist iiksikjuhtumiga, siis mediaankeskmist ei olnud voimalik leida ning tabelis on
konkreetse juhtumi tdpsed ajalised vahed. Seega on mdlemal juhul néha, et ajaline vahe, mil
ettevotted peale esimese ettevotte pankrotistumist pankrotistuvad, on méarksa pikemad ja

erandlikumad. Samas esimese ja teise pankrotistumise vahe on kiill mérgatavalt pikem, ent
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peale teist pankrotistumist toimub véga kiiresti ka llejddnud ettevOtete pankrotistumine.
Autorile teadaolevalt toimusid nimetatud kahel juhul esimese ettevotte pankrotistumised
vastavalt 2006. ja 2007. aastal, mil {ildine majanduskeskkond oli stabiilne ja suunatud
kasvule. Alates 2008. a toimusid iisna véikeste vahedega omanike teiste ettevotte
pankrotistumised, mille iiheks voimalikuks pohjuseks voib arvata majanduslanguse. Seega
toimus sama omanikeringi ettevotetes majanduslanguse perioodil pankrotistumise
intensiivistumine, mis on kooskdlas uurimuses piistitaud esimese hiipoteesiga ning kinnitab
seda veelkord.

Ariregistri andmete alusel oli ligikaudu 57%  juhtudel vodimalik teha kindlaks
majandusharu,  milles  uurimusse  kaasatud  ettevotted  tegutsesid.  Ettevotete
tegutsemisevaldkondadesse jagunemist iseloomustab joonis 4, millest ndhtub, millises
majandusharus ja kui palju tegutses pankrotimenetluse algatamise avalduse teinud ettevotteid
kokku ning kui suur osa nendest on iihiste omanikega ettevotteid. Kuna mitmetel ettevotetel
on tegutsemisaastate jooksul majandusharu muutunud, siis on joonise koostamisel
algandmetena kasutatud majandusharu liigitust, mis oli ettevdtte viimases Ariregistrile
esitatud majandusaasta aruandes. Joonisel on kujutatud kahte gruppi, millest esimese
moodustavad ettevotted, mille suhtes on perioodil 2004-2011 esitatud pankrotimenetluse
algatamise avaldus ning mille vihemalt {ihele omanikule kuulub veel vihemalt iiks ettevdte,
mille suhtes on samal perioodil esitatud pankrotimenetluse algatamise avaldus. Teise grupi
moodustavad need ettevotted, mille suhtes on perioodil 2004-2011 kiill pankrotimenetluse
algatamise avaldus esitatud, kuid mille iihelegi omanikule ei kuulu mdnda teist ettevotet,

mille suhtes on samal perioodil pankrotimenetluse algatamise avaldus esitatud.
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Joonis 4. Perioodil 2004-2011 pankroti esitamise avalduse esitanud ettevotete jagunemine

majandusharu ldikes.

Allikas: Lisa 3

Enim pankrotimenetluse algatamise avaldusi esitati hulgi- ja jaekaubanduses (G),
tootlevas toostuses (C) ning ehituses (F). Vastavate avalduste arv kokku oli 495, 390 ning
366. Nimetatud kolmes tegevusvaldkonnas tegutsevad ettevotted moodustasid 61% koikidest
ettevotetest, mille suhtes on perioodil 2004-2011 pankrotimenetluse algatamise avaldus
esitatud. Seega on enamik pankrotimenetluse algatamise avaldusi esitatud iiksnes kolmes
majandusharus ning ligikaudu 40% avaldusi on esitatud {ilejagdnud 15 majandusharus.
Nimetatud tegevusalade puhul on tegemist tsiiklitundlike tegevusaladega, mis nahtub tabelist
4, kus kahe kriteeriumi (puhaskasumi ja miiiigitulu) alusel on jirjestatud tegevusvaldkonnad
alustades tundlikemast ning 18petades vihemtundlikega. Kaubanduse, to6tleva todstuse ning
ehituse valdkonnad on molemal juhul jarjestuses eesotsas. Nimetatud tegevusaladel puuduvad
turule sisenemiseks iildiselt markimisvéarsed piirangud, mille tottu on turule sisenejate ja seal
olijate arv suur. Samas on konkurents iisna tihe, kuna vidga suur osa ettevitetest on
hinnavodtjad ning neil puudub voime mdjutada miiligihinna taset, mistdttu ei pruugi ettevotted

saavutada turul pilisima jadmiseks piisavat kasumlikkust. Lisaks on nimetatud
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tegevusvaldkondades lai valik asenduskaupu. See seletab ka, mille tottu esineb
pankrotisumisi just neil aladel rohkem.
Eelmises 16igus viidatud tabel 4 niitab miiligikdibe ja puhaskdibe alusel, millised

tegevusalad on majandustingimuste muutumisele tundlikumad ja millised mittetundlikud.

Tabel 4. Tegevusalade jérjestus vastavalt tsiiklitundlikkusele perioodi 2005-2012

puhaskasumi ja miiiigitulu standardhilbe alusel *

Puhaskasumi alusel Miiiigitulu alusel
D Elektrienergia, gaasi, auru ja

1 | C Tootlev toostus konditsioneeritud 6huga varustamine
2 | F Ehitus B Miet6ostus
3 | A Pdllumajandus, metsamajandus ja kalapiitik | C Tootlev todstus

D Elektrienergia, gaasi, auru ja G Hulgi- ja jackaubandus; mootorsdidukite ja
4 | konditsioneeritud Shuga varustamine mootorrataste remont

E Veevarustus; kanalisatsiooni, jadtme- ja
5 | saastekditlus F Ehitus
6 | B Miet6ostus R Kunst, meelelahutus ja vaba aeg

E Veevarustus; kanalisatsiooni, jadtme- ja

7 | L Kinnisvaraalane tegevus saastekditlus
8 | R Kunst, meelelahutus ja vaba aeg J Info ja side
9 |J Info ja side H Veondus ja laondus

G Hulgi- ja jackaubandus; mootorsdidukite ja
10 | mootorrataste remont A Podllumajandus, metsamajandus ja kalapiiiik
11 | M Kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus N Haldus- ja abitegevused
12 | Q Tervishoid ja sotsiaalhoolekanne I Majutus ja toitlustus
13 | P Haridus P Haridus
14 | S Muud teenindavad tegevused L Kinnisvaraalane tegevus
15 | H Veondus ja laondus Q Tervishoid ja sotsiaalhoolekanne
16 | | Majutus ja toitlustus S Muud teenindavad tegevused
17 | N Haldus- ja abitegevused M Kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus

Allikas: Lisa 4

Lisaks koikide pankrotistunud ettevotete jagunemisele majandusharude 1dikes, saab

vorrelda sama omanikeringi ettevGtete, ehk esimese grupi, osatdhtsust kogu ettevotete seast

'Tabeli aluseks on erinevatel tegevusaladel tegutsevate ettevdtete keskmise aastase miiiigikdibe ja puhaskasumi
volatiilsus perioodil 2005-2012. Keskmiste niitajate baasil on leitud tegevusalade 16ikes standardhilbed, mis on
jarjestatud kahanevalt.
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majandusharu 16ikes (vt eespool joonis 4). Suurim osatdhtsus sama omanikeringi ettevotetel
majandusharu 16ikes oli neil, mis tegutsesid info ja side (J), kinnisvara (L), veonduse ja
laonduse (H), meelelahutuse (R) ja ehituse (F) valdkondades. Vastavad protsendid koikidest
avalduse esitanud ettevotetest olid 20% nii info ja side kui ka kinnisvaraga tegutsemise vallas,
18% veonduse ja laonduse puhul, 16% kunsti ja meelelahutuse vallas tegutsevate ettevotete
puhul ning 15% ehitussektoris tegutsevate ettevotete puhul. Jéllegi ndhtub tabelist 4, et sama
omanikeringi ettevotete pankrotistumise osatdhtsus oli suurem tsiiklitundlikes valdkondades.
Samas eristub aga selgemalt, et vdhem tsiiklitundlikes valdkondades on sama omanikeringi
ettevOtete pankrotistumine vihesem ja kohati minimaalne.

Pankrotimenetluse algatamise avaldusi esitati perioodil 2004-2011 kd&ige vdhem
valdkondades, mida paljudel juhtudel riik voi kohalik omavalitsus doteerib, millel on kdrged
sisenemisbarjadrid voi milles riigil endal on osalus nagu néiteks energia, veevarustuse ja
tervishoiu alal tegutsevad ettevotted. Lisaks on neil aladel tegutsevaid ettevotteid vahem Kui
eespool kirjeldatud tsiiklitundlikes sektorites ning tegemist on pigem turul hinnakujundajatega
kui hinnavdtjatega, mille tottu on neil lihtsam saavutada ja hoida piisavat kasumlikkust
tagamaks ettevotte elujoulisus. Erinevalt tsiiklitundlikes valdkondades tegutsevatest
ettevotetest puuduvad monopoolsetel ja oligopoolsetel ettevotetel enamasti tédielikud
asenduskaubad. Seega on moistetav, miks neis sektorites on pankrotistumise tase madalam.

Lisaks sellele, et analiilisida pankrotimenetluse algatamise avalduste esitamisi
majandusharu 16ikes ning omakorda sama omanikeringi ettevdtete osatdhtsust selles,
voimaldab kummagi grupi avalduste esitamiste eraldi vaatamine identifitseerida need
valdkonnad, milles on enim just konkreetse grupi ettevotted tegutsenud. Téanu suhtelistele
nditajatele on voOimalik vorrelda kahte gruppi omavahel. Joonisel 5 on toodud jaotus
protsentuaalselt majandusharu 16ikes kummagi grupi kohta ehk eraldi on toodud koigi sama
omanikeringi ettevotete ja teiste ettevotete suhtes avalduste esitamise proportsioon ldhtudes
tegevusvaldkonnast. Jooniselt ndhtub, et kui koikides majandusharudes moodustavad esimese
vOi teise ettevOtete suhtes esitatud pankrotimenetluse algatamise avaldused 100%, siis kui
suur osakaal sellest on konkreetse majandusharu ettevotetel. Lahtuvalt tabelist 4 on joonise
horisontaalsel skaalal jarjestatud majandusharud vastavalt tsiiklitundlikkusele miitigikaibe

alusel.
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Joonis 5. Pankrotimenetluse algatamise avalduse esitamise protsent majandusharu ja kahe
grupi loikes perioodil 2004-2011
Allikas: Lisa 5

Jooniselt selgub, et olulised erinevused puuduvad, millistes tegevusvaldkondades
esitati kummagi grupi sees enim pankrotimenetluse algatamise avaldusi. Samuti ei néhtu, et
mones tegevusvaldkonnas on tilekaaluliselt esindatud ainult iihe grupi ettevotted. Kiill aga on
méetoostuses (B) esitatud avalduste arv sedavord viike (0,11%), et joonisel on see mérgitud
null protsendina ja seda modlema grupi néitaja puhul.

Ettevotted, mille omanikele ei kuulu ihtegi teist perioodil 2004-2011
pankrotimenetluse algatamise avaldust esitanud ettevotet, olid esitanud pankrotimenetluse
algatamise avaldusi enim kaubanduse (G), tootlev toostuse (C) ning pollumajanduse (A)
valdkonnas. Uhiste omanikega ettevdtted olid enam esitanud avaldusi ehituses (F), veonduses
ja laonduses (H) ning kinnisvaraalases tegevuses (L). Ulejiinud tegevusvaldkondades olid
erinevused vidiksemad ning tasemed sarnasemad. Ldhtudes tabelist 4, kus on toodud
tsiiklitundlikumad ja vdhem tundlikumad tegevusalad, saab 6elda, et mdlemas grupis esitati
enam avaldusi pigem tundlikemas valdkondades. Kummagi grupi puhul ei tduse avalduste
esitamise poolest esile valdkonnad, mis tabeli 4 kohaselt on vdhem tundlikud

majandustingimuste muutumisele.
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Seega ei ole uurimuses esitatud teine hiipotees, mille kohaselt esineb pankrotistumine
tsiiklitundlikes valdkondades sama omanikeringi ettevotete seas intensiivsemalt vorreldes
iksikettevotetega, leidnud kinnitust. Uurimuse tulemusel saab samas viita, et pankrotistumise
nakkus esineb tugevamalt nendel tegevusaladel, mis oma olemuselt loovad suurema eelduse
pankrotistumisvdimalusele ning 1dbi selle on nakkuskanaleid enam, mis kokkuvotvalt
tahendab iilidselt intensiivsemat nakkuse levikut ning arvukamaid pankrotistumisi. Kuid kuigi
sama omanikeringi ettevotetel on oma olemuselt enam nakkuse levimise kanaleid kui
iksikettevotetel, siis avaldab tildine majanduskeskkond pankrotistumisele ja nakkuse levikule
eeldatavalt méarksa olulisemat mdju ning omab selles protsessi suuremat tdhtsust, mistdttu ei
eristu sama omanikeringi ettevotted nimetatud kriteerium alusel tiksikettevotetest.

Lisaks  hiipoteeside  kontrollimisele on uurimuses vordlevalt vaadeldud
pankrotimenetluste osaks langenud ettevotete eluigasid. Elueana on késitletud perioodi alates
Ariregistrisse esmakande tegemisest kuni hetkeni, millal on nende suhtes esitatud
pankrotimenetluse algatamise avaldus. Kahe grupi 16ikes vdrreldud perioodi pikkused
selgitavad, kas mones vanuses ettevotetel esineb sama omanikeringi ettevotete puhul
pankrotistumine intensiivsemalt vorrelduna teiste uurimusse kaasatud ettevotetega. Kummagi
grupi puhul on arvutatud vilja mediaankeskmised niitajad kuudes, milleks sama
omanikeringi ettevotete puhul on 173 kuud ning teiste ettevdtete puhul 199 kuud. Ehk
esimesel juhul on ettevotte keskmine eluiga alates esmakandest kuni pankrotimenetluse
algatamise avalduse esitamiseni ligikaudu 14 aastat, teisel juhul on keskmiseks elueaks
ligikaudu 16 aastat. Kahe grupi keskmiste eluigade erinevus on 26 kuud ehk ligikaudu 2
aastat. Seega toimub sama omanikeringi ettevOtetes pankrotistumine intensiivsemalt
nooremates ettevotetes. Ettevotted satuvad keskmiselt liihema perioodi jooksul raskustesse,
mis tingib pankrotimenetluse algatamise avalduste esitamise varasemalt kui teiste puhul.

Jargnevalt on t60s vordlevalt uuritud ka pankrotistunud ettevotte suurusi. Suurust
iseloomustavaks néitajaks on valitud varade maht ning miitigikdive kokku viimase esitatud
majandusaasta aruande kohaselt. Kuna t66s kasutatud algtabelis olid eraldi vélja toodud
perioodil 2004-2011 pankrotimenetluse algatamise avalduse esitanud ettevotete viimase
esitatud aruande alusel varade vairtus ning miitigikdive, siis eraldi neid andmeid koguda ei
ole vaja olnud. Seega annab vara ja kidibe analiitis lisateadmise, kas nakkusefekt on pigem
suurematele voi vdiksematele ettevitetele ohuks voi pole ettevotte suurus seejuures iildse

oluline.
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Joonisel 6 on kujutatud ettevotete, mille suhtes on perioodil 2004-2011 esitatud
pankrotimenetluse algatamise avaldus, protsentuaalne jaotumine vastavalt viimase
majandusaasta aruande alusel varade vaartusele. Eraldi on vilja toodud esimese ja teise grupi
ettevotted. Seega kirjeldab joonis, kuidas toimub ettevOtete jagunemine vastavalt varade

vaartustele kummagi grupi sees.
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Joonis 6. Perioodil 2004-2011 pankrotimenetluse algatamise avalduse esitanud ettevotete
protsentuaalne jagunemine vastavalt varade véartusele
Allikas: Lisa 6

Kuna tegemist on kuni 2011. aasta andmetega, siis on kdik nditajad kroonides. T66
koostaja ei ole pidanud vajalikuks neid eurodesse teisendada, kuna see ei muuda andmete
vorreldavust ega véartust. Joonise madalamate vdértuste puhul on suurem osakaal teise grupi
ettevotetel, samas korgemate vairtuste korral on suurem osakaal esimese grupi ettevotetel.
Sama omanikeringi ettevotete (1. grupp) keskmine varade vdirtus on mérksa kdrgem kui
teistel ettevotetel. Kui sama omanikeringi ettevotete puhul on see iile ihe miljoni, siis teiste
ettevotete puhul on see ligikaudu 700 000. Ka mediaankeskmine on sama omanikeringi
ettevotete puhul mirksa korgem — iile 190 000 krooni, samas teistel ettevdtetel on see vihesel
midral ile 70 000. Erinevused vara keskmistes viirtustes viitab asjaolule, et sama

omanikeringi ettevotete pankrotistumine toimub intensiivsemalt suuremate ettevotete seas.
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Veendumaks, et tdesti on sama omanikringi sees nakkusefekt intensiivsem just
suuremates ettevotetes, on lisaks varade vairtusele vordlevalt analiilisitud vastavate ettevotete
miitigikdivet. Joonisel 7 on kujutatud ettevitete protsentuaalne jagunemine vastavalt

miitigikdibele kahe grupi 16ikes.
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Joonis 7. Perioodil 2004-2011 pankrotimenetluse algatamise avalduse esitanud ettevotete
protsentuaalne jagunemine vastavalt miitigikédibele
Allikas: Lisa 7

Sarnaselt joonisele 6, mis Kirjeldab ettevotete jagunemist vastavalt vara véirtusele,
iletavad ka joonise 7 madalamate véartuste korral teise grupi ettevotete osakaalud esimese
grupi omasid, samas korgemate vidirtuste korral on suurem osakaal just esimese grupi
ettevotetel. Lisaks sarnasele graafilisele kujule on sarnased seosed ka keskmiste niitajate
vahel. Keskmine miiligikdive on kdrgem sama omanikeringi ettevotetel ning seda nii
aritmeetilise kui ka mediaankeskmisena. Kui sama omanikeringi ettevotete puhul on
keskmine kéive tile miljoni krooni, siis teiste ettevotete puhul jddb see alla 750 000 krooni.
Mediaankeskmised néitajad on vastavalt ligikaudu 210 000 ja 151 000 krooni.

Jooniste 6 ja 7 sarnased kujud ning sarnased seosed mdlema grupi aritmeetiliste ja
mediaankeskmiste vahel annavad kinnitust, et sama omanikeringi ettevotete puhul toimub
nakkus intensiivsemalt suuremate ettevotete puhul. Seega, ldhtudes nii ettevotte varade

suurusest kui ka kdibest, moodustavad sama omanikeringi ettevotete seas pigem suuremad
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ettevotted suurema osatdhtsuse. Kui siinkohal arvestada ka ettevotete vanuseid, millal
raskustesse satutakse, siis saab tildistada, et sama omanikeringi ettevitete seas toimub
nakkumine pigem nooremate ja suuremate ettevotete hulgas vorreldes nende ettevotetega,

millel iihised omanikud mone muu vaatluse all oleva ettevottega puuduvad.

3.2. Vordlus suhtarvudes

Uurimuses piistitatud kolmanda hiipoteesi kontrollimiseks, mille kohaselt erineb sama
omanikeringi ettevotete finantsseisund oluliselt nende ettevitete omast, mille ihised
omanikud mone teise pankrotimenetluse algatamise avalduse esitanud ettevottega puuduvad,
kasutatakse suhtarve. Kuna kahe grupi erinevuste pohjustajaks vdivad olla sama omanikeringi
ettevotete seas sarnasemad juhtkonna otsused, mis puudutavad varade ja kohustuste juhtimist
ning mis mojutavad ettevote tulusid, siis on mojutatud ka ettevotte tootlikkuse ja
kasumlikkuse nditajad ning samuti volanditajaid. Vordluse aluseks on peamised
enimkasutatavad néitajad, mis iseloomustavad ettevotete likviidsust, efektiivsust, tootlikkust
ja omakapitali ning kohustuste suhet. Lisaks on suhtarvude 1dikes vaadatud kummagi grupi
(sama omanikeringi kuuluvate ning iihiseid omanikke mitte omavate ettevitete) nditajate
jaotumist histogrammil, mis kujutab kummagi grupi puhul vastavate niitajate {ildist hajumist
ning mille alusel on vdimalik kindlaks teha niitajate normaaljaotus.

Suhtarvude leidmise sisendiks on ettevotete viimases esitatud majandusaasta aruandes
toodud bilansi ja kasumiaruande niitajad. Kuna pankrotistuvate ettevotete puhul voib
suhtarvudes esineda ebaloogilisusi ning anomaaliad, siis on andmeid korrigeeritud —
kummagi grupi puhul on darmuslikud niitajad elimineeritud. Selleks on andmete kogumeid
5% vdrra vdhendatud mdlemast ddrmusest. Lisaks on vilja jéetud nditajad, mille puhul
majanduslik sisu on ebaloogiline v&i ebaselge, niiteks negatiivne vara, kdibevara voi
kohustused. Seega on suhtarvude leidmisel kasutatud iiksnes korrastatud andmekogumeid,
mis tdstab tulemuste usaldusviérsust.

Kahe grupi liihiajalise volgnevuse kattekordaja hajutatust iseloomustab joonis 8, kus
tulpade korgus iseloomustab vahemiku sagedust ehk mitu tulemust antud vahemikku jai.

Horisontaalsele vaartuste skaalale on seejuures margitud konkreetse vahemiku tilemine piir.
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Joonis 8. Ettevotete, mille suhtes on perioodil 2005-2011 esitatud pankrotimenetluse
algatamise avaldus, liihiajalise volgnevuse kattekordaja hajuvus kahe grupi 16ikes

Allikas: autori arvutused

Jooniselt selgub, et lithiajalise vOlgnevuse kattekordaja esinemise sagedus on kahel
grupil sarnane, samuti on sarnane hajuvus. Joonise pdhjal voib eeldada, et suuri erinevusi
kahe grupi keskmiste néitajate vahel ei saa olla. Mdlema grupi puhul on mérgata, et enamus
juhtudel on liihiajalise volgnevuse kattekordaja iildjoontes tavapérastes piirides ehk
kdibevarad katavad poole kuni pooleteist kordselt liihiajalisi kohustusi. Seega ei nidhtu
tildiselt, et ettevotetel oleks liihiajaliste kohustuste tasumisega markimisvairseid probleeme.
Kuna analiilisis kasutatud néitajad périnevad ettevOtete viimastest esitatud majandusaasta
aruannetest, mis ei pruugi kattuda ettevotte tegevuse IOpetamise ajaga, siis vOib Sellest
tuleneda moonutusi ning ettevotete tegelik lithiajaliste kohustuste tasumise voime voib olla
oluliselt madalam.

Kahe grupi vahel on 14bi viidud lisaks dispersioonanaliiiis (lisa 8), millega vorreldakse
keskmise liihiajalise volgnevuse kattekordaja erinevust gruppide vahel. Analiiiisimisel
kontrollitakse nullhiipoteesi paikapidavust, mille kohaselt kahe grupi keskmised liihiajalise
volgnevuse kattekordajad ei erine oluliselt teineteisest. Tulemuste hindamiseks on vorreldud
Femp Ja Furiit, mis on vastavalt 3,08847 ning 3,84436. Kuna Femp < Fusiit, siis jddb nullhiipotees

kehtima, mida toestab ka olulisuse tdendosus p. Kuna olulisuse tdendosus p on 0,07894 ning
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on seega suurem kui analiiiisis kasutatud olulisusenivoo 0,05, siis ei saa nullhiipoteesi tagasi
liikkata. Seega tuleb nullhiipotees vastu votta, mille kohaselt ei erine oluliselt sama
omanikeringi kuuluvate ecttevotete keskmine liihiajalise volgnevuse kattekordaja erinevatele
omanikele kuuluvate ettevitete lithiajalise volgnevuse kattekordajast. Seega pole sama
omanikeringi ettevotete lithiajaliste kohustuste tasumise voime ei halvem ega parem teistest
ettevotetest ning ei leia Kinnitust, et kontsernide vahelised (turutingimustest erinevad)
tehingud mdjutaksid tildist voimet lithiajaliste kohustuste tasumiseks.

Teise suhtarvuna on vordluses kasutatud ettevotete koguvara kdibekordajat, mille

hajuvust sama omanikeringi ja teiste ettevotete kohta iseloomustab joonis 9.
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Joonis 9. Ettevotete, mille suhtes on perioodil 2005-2011 esitatud pankrotimenetluse
algatamise avaldus, koguvara kdibekordaja hajuvus kahe grupi 1oikes

Allikas: autori arvutused

Kahe histogrammi iildkuju on sarnane eelkdige ddrmistelt nditajatelt, ent kordajate
jaotumine keskel on erinev. Seega voib tdheldada vihest erinevust koguvara kdibekordaja
sageduses kahe grupi vordluses ning joonise jirgi voib eeldada ka erinevusi kahe grupi
keskmiste nditajate vahel. Eelkdige on mirgata, et ettevotetel, millel mdne muu uuritava

ettevottega iihised omanikud puuduvad, on sagedamini investeeritud raha varasse edukamalt,
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mille tulemusel on saadud kdrgemat miiligitulu. Samas v0ib sama omanikeringi ettevotete
raha investeerimine varadesse olla kiill sarnane iilejdédnud ettevotetega, ent saadav miiiigitulu
voib tdnu Kkontsernisisestele tehingutele, eelkdige turuhindadest madalamate hindadega
kaupade ja teenuste miiiik, pohjustada madalamat miiligitulu, mille tulemusel on sama
omanikeringi ettevotete kédibekordaja selle vorra madalam.

Kahe grupi keskmist koguvara kdibekordajat on vorreldud dispersioonanaliiiisis (lisa
9), millega kontrollitakse nullhiipoteesi paikapidavust keskmiste nditajate suhtes. Analiiiisis
selgus, et Femp > Fuiit (vastavad nditajad 19,05624731 ning 3,844571), seega tuleb
nullhiipotees tagasi liikata ja vastu votta sisukas hiipotees. Samale tulemusele viitab ka
olulisuse tdendosus p, mis on viiksem analiilisis kasutatud olulisusenivoost 0,05. Seega kehtib
sisukas hiipotees, mille kohaselt erineb sama omanikeringi ettevotete koguvara kdibekordaja
oluliselt nende ettevitete omast, millel {ihised omanikud mone muu uuritava ettevottega
puuduvad. Kummagi grupi keskmised koguvara kdibekordajad on vastavalt 2,46 ja 3,18,
seega iiletab sama omanikeringi ettevotete miitigitulu koguvara keskmiselt 2, 46 korda, samas
teiste puhul iiletab miitigitulu koguvara tile 3 korra.

Koguvara rentaabluse sageduse jaotumist kahe grupi 16ikes on kujutatud joonisel 10.
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Joonis 10. Ettevotete, mille suhtes on perioodil 2005-2011 esitatud pankrotimenetluse
algatamise avaldus, koguvara rentaabluse hajuvus kahe grupi 15ikes

Allikas: autori arvutused
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Néhtub, et molema grupi koguvara rentaabluste hajuvus on sarnane. Nagu on
iseloomulik paljudele pankrotistuvatele ettevotetele, siis on ka nende mdlema grupi puhul
rentaablus enamasti negatiivne voi positiivsuse korral jaab alla 0,4, mis viitab kas kahjumile
voi ei ole suudetud varade kasutust kasumlikult juhtida.

Dispersioonanaliitisis (lisa 10) on vorreldud, kas kahe grupi vahel esineb oluline
erinevus koguvara rentaabluses. Analiiiisi tulemusena on Femp 0,126259 ning Fyiie 3,844421.
Kuna Femp < Furiit, SiiS vOetakse vastu nullhiipotees, mille kohaselt ei esine gruppide vahel
olulist erinevust keskmises koguvara rentaabluses. Sama kinnitab ka olulisuse tdendosuse p
vordlemine olulisusenivooga 0,05. Kuna analiiiisis saadud p on 0,722366 ja on seega suurem
kui 0,05, siis ei saa nullhiipoteesi tagasi liikata ning see jddb kehtima. Kui koguvara
kiibekordaja vordlusel selgus, et kahel grupil oli erinevusi varadesse investeerimise tulemusel
saadud miitigitulus, siis Uhiseid omanikke mittecomavatel ettevitetel ei ole Onnestunud
suuremast miitigitulust sellevorra rohkem kasumit teenida. Jéllegi vdivad pdhjused olla
kontserni sees tehtud tehingutes, kus ettevotted, tdnu sellele, et soetavad kaupu voi tellivad
teenuseid sama kontserni ettevotetelt turuhindadest soodsamate hindadega, hoiavad ka kulusid
kokku. Ehk iihelt poolt on sama omanikeringi ettevotetel tulud véiksemad, teiselt poolt on
viiksemad ka kulud.

Viimasena on vorreldud ettevotete finantsvoimendust, mis iseloomustab voorkapitali
kaasamise taset ettevotte tulu teenimiseks. Kahe grupi finantsvGimenduse hajuvust on

kujutatud joonisel 11.
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Joonis 11. Ettevdtete, mille suhtes on perioodil 2005-2011 esitatud pankrotimenetluse
algatamise avaldus, finantsvdoimenduse hajuvus kahe grupi 1dikes

Allikas: autori arvutused

Samasse omanikeringi kuuluvate ettevotete finantsvoimenduse sageduse hajuvuse
tildkuju histogrammil on sarnane nende ettevotet nditajaga, millel {ihised omanikud puuduvad,
kuid esineb erinevusi nii ddrmistes kui keskmistes niitajates. Seega vOib joonisest ldhtudes
eeldada, et erinevusi esineb ka kahe grupi keskmistes niitajates. Negatiivset koguvara
rentaablust esineb mdlema grupi puhul, mis viitab ettevotete negatiivsele omakapitalile. Kuna
negatiivne omakapital ise viitab ettevOtte makseraskustele ja probleemidele, siis
pankrotistuvate ettevotete puhul on moistetav, et hajuvusdiagrammil moodustavad ettevotted
suurima osa just skaala negatiivsel poolel.

Kahe ettevotete grupi finantsvoimenduste vahelises dispersioonanaliiiisis (lisa 11)
leitud Femp (18,70249) > kui Fyiit (3,844349053). Seega tuleb nullhiipotees tagasi liikata ning
vastu votta sisukas hiipotees. Sisuka hiipoteesi vastuvotmisele annab kinnitust ka olulisuse
toendosuse p vordlemine olulisusenivooga 0,05, millest on p suurem. Keskmine
finantsvoimendus on kahe grupi 16ikes oluliselt erinev.

Neljast analiiiisitud suhtarvust kahe puhul leidis kinnitust nullhiipotees, mille kohaselt
kahe grupi keskmised néditajad ei erine iksteisest oluliselt. Nullhiipotees jdi kehtima

lihiajalise volgnevuse kattekordaja ja koguvara rentaabluse puhul. Teisel kahel juhul tuli
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nullhiipotees tagasi lilkata ja vastu votta sisukas hiipotees, sest kahe grupi koguvara
kédibekordaja ja finantsvdimendus erinevad oluliselt liksteisest. Teise hiipoteesi kontrollimise
kdigus selgus, et sama omanikeringi ja teiste uurimuse all olevate ettevotete
tegutsemisvaldkonnad on iisna sarnased, mis elimineerib voimaluse, et kolmanda hiipoteesi
kontrollimisel kasutatud suhtarvud oleksid mojutatud voi erinevused oleksid tingitud
tegevusalade spetsiifikast, mis avaldab moju vastavatele suhtarvudele. Seega leiab kolmas
hiipotees osaliselt kinnitust, mis vdidab, et sama omanikeringi ettevotete finantsseisund erinev

oluliselt teistest ning peamiselt seda tdnu erinevusele miiiigikdibes ja omakapitalis.
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KOKKUVOTE

Pankrotistumise nakkusefekti paremaks moistmiseks on kdesolevas tods uuritud sama
omanikeringi ettevotete hulgas pankrotistumise edasikandumise isedrasusi majandustsiikli eri
faasides Eestis pankrotimenetluse libinud ettevotete nditel. Uurimuse eesmirk oli leida
kinnitust, kas ettevotete, mille suhtes on perioodil 2004-2011 esitatud pankrotmenetluse
algatamise avaldus ning mille vdhemalt iihele omanikule kuulub veel vdhemalt {iks uurimuse
all olev ettevote, esineb teatud olulistes tunnusjoontes erinevusi vorreldes nende ettevotetega,
mille suhtes on samal perioodil esitatud pankrotimenetluse algatamise avaldust, kuid millel
puuduvad tihised omanikud mone teise vaatluse all oleva ettevottega. Eesmérgi saavutamiseks
piistitas autor kolm hiipoteesi. Esimese hiipoteesi kohaselt intensiivistub pankrotistumine
sama omanikeringi ettevitete seas majanduslanguse tingimustes. Teine hiipotees viidab, et
tsiiklitundlikes tegevusvaldkondades esineb pankrotistumine sama omanikeringi ettevotete
seas intensiivsemalt vorrelduna tiksikettevottega ning kolmanda hiipoteesi kohaselt on sama
omanikeringi pankrotistuvate ettevitete majanduslik seisund oluliselt erinev nende ettevotete
majanduslikust seisundist, millel iihised omanikud modne teise pankrotistuva ettevottega
puuduvad.

Hiipoteeside kontrollimiseks kasutatavateks algandmeteks oli Riigikantselei ja
Justiitsministeeriumi poolt tellitud uurimusest maksejouetuse menetlemise tShususe uuringu
raames kogutud andmed Eesti juriidiliste ja fliiisiliste isikute kohta, mille suhtes on perioodil
01.01.2004-30.06.2012 1ébi viidud pankrotimenetlus. Kokku oli valmis 3591 ettevdtet, millest
samasse omanikeringi kuulvaid oli 560. Tulemuste saamiseks kasutati uurimuses Kirjeldavat
statistikat ning dispersioonanaliiiisi.

Uurimuses leidis kinnitust, et sama omanikeringiga ettevotete seas toimub
pankrotistumise nakkus intensiivsemalt kriisi ajal ning tsiiklitundlikemal tegevusaladel.
Samas selgub, et ka iiksikettevotete pankrotistumine on toimunud iisna sarnaste tingimuste
esinemisel, s.t pankrotistumine on {ildiselt esinenud intensiivsemalt majanduslanguse
perioodil ja tsiiklitundlikes valdkondades. Finantsseisu vordluses ilmnes erinevusi samasse

omanikeringi kuuluvate ettevdtete ja liksikettevotete valimi keskmise koguvara kédibekordajas
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ning finantsvoimenduses, kuid samas ei ilmnenud, et seotud osapooltega ja kontsernisiseselt
tehtud tehingud avaldanuks olulist moju pankrotistumise nakkusele. Uurimuse andmetel ei
leidnud Kinnitust, et sama omanikeringi ettevotete seas oleks pankrotistumine oluliselt
intensiivsema kui iiksikettevotete puhul. Samas ilmnes, et pankrotistumise nakkus lébi
omanikeringi esineb enam nooremates ja suuremates ettevotetes.

Uurimuses on kasitletud nakkuse vdimalikke pdohjuseid, kuid need ei olnud eraldi
uurimisobjektiks. Seega on edaspidi voimalik identifitseerida konkreetsed pdhjused, miks ja
kuidas pankrotinakkus levib 1dbi samade omanike. Samuti ei ole eristatud kdesolevas t60s no
toelist nakkust, mis eeldab kdikide juhuslike tegurite elimineerimist ning keskendumist tiksnes
sellisele nakkuse protsessile, mis toimub 14dbi kindla levikukanali (omaniku). Seega saab antud
kontekstis eraldi vaadelda toelist nakkust ning selle ilminguid. Lisaks levimise pShjustele ning
toelise nakkuse identifitseerimisele ei ole kdesolevas uurimuses eristatud pankrotimenetluse
algatamise avalduste pdhjuseid ning avalduste esitajaid. Uurimusse olid kaasatud nii need
ettevotted, kes igapdevase majandustegevuse tulemusel olid raskustesse joudnud, kui ka need
ettevotted, kelle juhtkond teadlikult soovis ettevotte tegevuse pankroti véljakuulutamisena
1opetada. Samuti pole teada, kes ettevotte suhtes pankrotimenetluse algatamise avalduse esitas,
kas oli selleks omanik v3i moni volausaldaja. Seega on vdimalik edaspidistes uurimustes eristada
ettevotted pankrotimenetluse algatamise pohjustest voi algatajast ldhtuvalt ning leida, kui palju

erinevad tulemused kdesolevas t60s saadud tulemustest.
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SUMMARY

THE EFFECT OF BANKRUPTCY CONTAGION IN THE OWNERS' CIRCLE ON
THE EXAMPLE OF ESTONIAN COMPANIES DURING 2004-2011

Helen Vallisaar

Understanding the essence of financial problems and their contagion has become
increasingly important in the globalising world. It is essential to understand the emerging
mechanisms, spreading channels and scope of contagion in order to comprehend if and what
can be done to decrease the occurrence of contagion. In order to understand the
aforementioned, one has to examine and observe various economically difficult periods and
financial crises when contagion is presumably more prevailing. Better comprehension of the
dynamics, causes and consequences of contagion is in the interest of countries, companies as
well as citizens, because it could enable decreasing their negative effect on economy at both
macro- and micro-levels as well as guaranteeing economic stability to thus promote the
development and growth of economy.

Various contagion effects occurring in economy have been previously examined from
several aspects. For example, if and how do contagion effects occur between banks, countries,
companies and customers. Various financial positions, including bankruptcy and the transfer
of problems as well as contagion manifestations, have been examined. At the same time,
empirical studies have so far not specifically focused on the bankruptcy contagion of
companies belonging to the same owners’ circle. It is not clear, whether and how can the
bankruptcy of one company lead to the bankruptcy of another company, when the link
between the companies is the same owner. The purpose of the present thesis is to find an
answer to the question whether differences exist in the bankruptcy contagion of companies
belonging to the same owners’ circle as compared to the bankruptcy contagion of other

companies. For this, the author identifies which differences exist in the case of companies for
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which a bankruptcy petition has been filed and the owner of which owns at least one more
company for which a bankruptcy petition has also been filed in comparison with companies
for which a bankruptcy petition has been filed, but which do not have the same owner as some
other company for which a bankruptcy petition has been filed. Three hypotheses have been
specified for this purpose to be examined:

Hypothesis 1: In a period of economic recession, bankruptcy is intensified among companies
of the same owners’ circle. According to previous studies, intensification of contagion and an
increase in the number of contagion channels have been noticed in the periods of crises as
well as after crises.

Hypothesis 2: Bankruptcies occur more intensively among companies of the same owners’
circle than among single entities in cycle sensitive activity fields. Cycle sensitive activity
fields are in essence more susceptible and open to changes in the economic environment, and
more channels promoting the spread of contagion exist in these activity fields.

Hypothesis 3: The financial position of companies of the same owners’ circle going bankrupt
significantly differs from the financial position of companies that do not have the same
owners as a company going bankrupt. As the spread of contagion in companies of the same
owners’ circle probably involves spreading problems of the same type, it has a great effect on
the financial position of a company and is recognised in similar economic proportions, which
why this situation is materially different from the situation of other companies, where the
problems causing bankruptcy are more variable. This might be caused by the decisions of the
management board on managing assets and liabilities, which impact the income of the
company and thus, also the productivity and profitability as well as the debt ratios of the
company.

The thesis has been divided into three chapters. The first chapter describes the
different definitions of contagion in previous works and in the light of the present thesis.
Also, an overview is provided about earlier researches, the respective results and issues not
discussed. The second chapter gives an overview of the inputs and prerequisites of the present
thesis as well as describes the data used and the respective deficiencies. This chapter also
provides an explanation of the methodology implemented for the research. The third chapter
presents the results and conclusions of the empirical study that give a basis for the assessment

that the hypotheses defined are valid.
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Source data implemented for proving the hypotheses originates from a research on the
efficiency of insolvency proceedings commissioned by the Government Office and the Ministry
of Justice, which collected data on legal and natural persons in Estonia, against whom bankruptcy
or reorganisation proceedings have been completed in the period 01.01.2004-30.06.2012. The
sample included a total of 3591 companies, 560 of which were owned by the same owners’
circle. The results were collected by means of descriptive statistics that enabled the presentation
of the results in tables, drawings and diagrams, and simplified the comparison and
characterisation of indicators in different groups. Dispersion analysis was implemented in proving
the third hypothesis — the main marker implemented is belonging to the same owners’ circle and
the factors implemented are four primarily used economic proportions.

The research showed that contagion is intensified among companies of the same
owners’ circle during crises and in more cycle sensitive activity fields. However, no material
differences between the two examined groups existed, because contagion generally becomes
more intense during periods of economic recession and in more cycle sensitive activity fields
and the surrounding environment impacts both groups of companies similarly, so contagion
also occurs similarly in case of both groups. Still, the analysis of economic proportions
showed differences in the financial positions recognised in assets turnover and equity
multiplier, and yet, transactions with related parties and intra-group transactions do not have
material effect on the spread of contagion.

The present research examined possible reasons for contagion, but these were not separate
research objects. Hence, in the future, it is possible to determine the specific reasons why and how
bankruptcy contagion spreads through the same owners. Also, the present thesis has not
differentiated the real contagion, which presupposes eliminating all random factors and focusing
only on such a process of contagion that occurs through a certain channel of spreading (owner).
Therefore, the given context enables observing the real contagion and its manifestations. In
addition to the reasons of contagion spreading and the identification of the real contagion, the
present research has not differentiated the reasons behind bankruptcy process initiation
application as well as the submitters of the respective applications. The research included
companies that had financial difficulties as a result of their everyday activities as well as
companies, the management board of which knowingly wanted to terminate the company’s
activities through declaring bankruptcy. It is also not known who submitted a bankruptcy petition
against a company, whether it was the owner or some creditor. Therefore, further studies can

differentiate companies on the basis of the reasons of submitting bankruptcy petitions or the

60



submitter of bankruptcy petitions, and find how much do the results vary from the results of the
present research.

The present Master’s thesis has been completed within the framework of a research
project sponsored by the Estonian Research Council no ETF8796 — "Companies’ viability
under economic fluctuations and statutory regulations *.

At this point, the author would like to thank the employee of the Business Registry in
the Estonian Centre of Registers and Information Systems, Larissa Merkulova, who was of
great help to the author in collecting specifying data that enabled completing the research in
the manner it is done in the present thesis. In addition, the author would like to thank her

supervisor, Aaro Hazak, for practical instructions and guidance.
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LISAD

Lisa 1. Pankrotimenetluse algatamise avalduse esitanud ettevotted perioodil

2004-2011
1. grupi suhtes | 2. grupi suhtes 1. grupi
esitatud esitatud Kokku esitatud esitatud
Aasta avaldused avaldused avaldused avalduste %
2004 12 13 7,69%
2005 7 38 45 15,56%
2006 17 92 109 15,60%
2007 19 131 150 12,67%
2008 68 287 355 19,15%
2009 186 742 928 20,04%
2010 165 714 879 18,77%
2011 97 371 468 20,73%
Kokku 560 2387 2947 19,00%

Allikas: Ariregister, Kohtute Infosiisteem, autori arvutused
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Lisa 2. Pankrotimenetluse algatamise avalduse esitamise protsent aasta ja

kahe grupi loikes perioodil 2004-2011

1. grupi suhtes 2. grupi suhtes
Aasta | esitatud avaldused | esitatud avaldused
2004 0,18% 0,50%
2005 1,25% 1,59%
2006 3,04% 3,85%
2007 3,39% 5,49%
2008 12,14% 12,02%
2009 33,21% 31,09%
2010 29,46% 29,91%
2011 17,32% 15,54%
Kokku 100,00% 100,00%

Allikas: Ariregister, Kohtute Infosiisteem, autori arvutused
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Lisa 3. Perioodil 2004-2011 pankrotimenetluse algatamise avalduse

esitanud ettevotete jagunemine majandusharu ldikes.

2. grupi Kokku
1. grupi suhtes suhtes avalduse 1. grupi avalduse
esitatud esitatud esitanud esitanud
Majanduse tegevusala | Téhis avaldused avaldused ettevotted ettevotete %

Pollumajandus,
metsamajandus ja
kalapiiiik A 4 60 64 6%
Mieto0stus B 0 2 2 0%
Tootlev toostus C 45 345 390 12%
Elektrienergia, gaasi, auru
ja konditsioneeritud
Ohuga varustamine D 0 3 3 0%
Veevarustus,
kanalisatsioon, jadtme- ja
saastekdsitlus E 1 8 9 11%
Ehitus F 56 310 366 15%
Hulgi- ja jackaubandus,
mootorsodidukite ja
mootorrataste remont G 56 439 495 11%
Veondus ja laondus H 32 146 178 18%
Majutus ja toitlustus I 12 104 116 10%
Info ja side J 8 33 41 20%
Finants- ja
kindlustustegevus K 2 24 26 8%
Kinnisvaraalane tegevus L 24 96 120 20%
Kutse-, teadus- ja
tehnikaalane tegevus M 13 92 105 12%
Haldus- ja abitegevused N 4 58 62 6%
Haridus P 2 15 17 12%
Tervishoid ja
sotsiaalhoolekanne Q 0 6 6 0%
Kunst, meelelahutus ja
vaba aeg R 3 16 19 16%
Muud teenindavad
tegevused S 2 24 26 8%

Kokku 264 1781 2045 13%

Allikas: Ariregister, autori arvutused
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Lisa 4. Tegevusalade jarjestus vastavalt tsiiklitundlikkusele perioodi 2005-

2012 puhaskasumi ja miiiigitulu standardhilbe alusel

Puhaskasumi | Miiiigitulu

standardhélve | standardhélve
A Pdllumajandus, metsamajandus ja kalapiiiik 711 54
B Mietoostus 86 278
C Toétlev toostus 1908 227
D Elektrienergia, gaasi, auru ja konditsioneeritud dhuga
varustamine 571 1284
E Veevarustus; kanalisatsiooni, jadtme- ja saastekaitlus 276 112
F Ehitus 768 139
G Hulgi- ja jaekaubandus; mootorsdidukite ja mootorrataste
remont 38 174
H Veondus ja laondus 18 92
I Majutus ja toitlustus 17 29
J Info ja side 45 93
L Kinnisvaraalane tegevus 77 18
M Kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus 37 11
N Haldus- ja abitegevused 9 44
P Haridus 19 19
Q Tervishoid ja sotsiaalhoolekanne 34 18
R Kunst, meelelahutus ja vaba aeg 47 127
S Muud teenindavad tegevused 18 12

Allikas: Statistikaamet; autori arvutused
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Lisa 5. Pankrotimenetluse algatamise avalduse esitamise protsent

majandusharu ja kahe grupi ldikes perioodil 2004-2011

Uhiste Ulejaianud

omanikega avalduse

avalduse esitanud | esitanud
Majanduse tegevusala Tdhis | ettevotted ettevotted
Po6llumjanadus, metsamajandus ja kalapiiiik A 1,52% 3,37%
Maietoostus B 0,00% 0,11%
Too6tlev toostus C 17,05% 19,37%
Elektrienergia, gaasi, auru ja konditsioneeritud Shuga
varustamine D 0,00% 0,17%
Veevarustus, kanalisatsioon, jddtme- ja saastekisitlus E 0,38% 0,45%
Ehitus F 21,21% 17,41%
Hulgi- ja jackaubandus, mootorsdidukite ja mootorrataste
remont G 21,21% 24,65%
Veondus ja laondus H 12,12% 8,20%
Majutus ja totlustus | 4 55% 5,84%
Info ja side J 3,03% 1,85%
Finants- ja kindlustustegevus K 0,76% 1,35%
Kinnisvaraalane tegevus L 9,09% 5,39%
Kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus M 4,92% 517%
Haldus- ja abitegevused N 1,52% 3,26%
Haridus P 0,76% 0,84%
Tervishoid ja sotsiaalhoolekanne Q 0,00% 0,34%
Kunst, meelelahutus ja vaba aeg R 1,14% 0,90%
Muud teenindavad tegevused S 0,76% 1,35%

Kokku 100,00% 100,00%

Allikas: Ariregister; autori arvutused
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Lisa 6. Perioodil 2004-2011 pankrotimenetluse algatamise avalduse

esitanud ettevotete protsentuaalne jagunemine vastavalt varade viartusele

Varade védrtus, tuh EEK 1.grupp 2.grupp

kuni 5 8,94% 12,27%
5-10 3,94% 6,43%
10-50 15,56% 24,20%
50-100 11,45% 11,94%
100-500 26,83% 26,09%
500-1000 9,84% 7,86%
10005000 17,71% 8,65%
5000-10000 3,76% 1,59%
10000 ja enam 1,97% 0,96%
Kokku 100,00% 100,00%

Allikas: Ariregister, autori arvutused

67



Lisa 7. Perioodil 2004-2011 pankrotimenetluse algatamise avalduse

esitanud ettevotete protsentuaalne jagunemine vastavalt miiiigikiibele

Miiiigikdive, tuh. EEK 1.grupp 2.grupp

kuni 5 9,27% 7,31%
5-10 2,51% 3,18%
10-50 12,16% 17,60%
50-100 11,78% 13,22%
100-500 31,27% 34,28%
500-1000 12,55% 11,34%
10005000 15,83% 10,39%
5000-10000 2,51% 1,41%
10000 ja enam 2,12% 1,27%
Kokku 100,00% 100,00%

Allikas: Ariregister, autori arvutused
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Lisa 8. Dispersioonanaliiiis, faktor lithiajalise volgnevuse kattekordaja

Anova: Single
Factor
SUMMARY
Groups Count Sum  Average Variance
Column 1 502 429,262 0,8551 0,85736
Column 2 2702 2100,01 0,7772 0,82706
ANOVA
Source of Variation SS df MS F P-value Fcrit
Between Groups 2,56899 1 2,56899 3,08847 0,07894 3,84436
Within Groups 2663,43 3202 0,8318
Total 2666 3203

Allikas: autori arvutused
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Lisa 9. Dispersioonanaliiiis, faktor koguvara kiibekordaja

Anova: Single Factor

SUMMARY
Groups Count Sum Average Variance
Column 1 464 1141,2387 2,459566 7,823923307
Column 2 2528 8038,3438 3,179725 11,19110965
ANOVA
Source of Variation SS df MS F P-value F crit
Between Groups 203,3245 1 203,3245 19,05624731 1,31226E-05 3,844571
Within Groups 31902,41 2990 10,6697
Total 32105,74 2991

Allikas: autori arvutused
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Lisa 10. Dispersioonanaliiiis, faktor koguvara rentaablus

Anova: Single Factor

SUMMARY
Groups Count Sum Average Variance
Column 1 494 -230,002 -0,46559 0,882435
Column 2 2649 -1282,86 -0,48428 1,201841
ANOVA
Source of Variation SS df MS F P-value  Fcrit
Between Groups 0,145414 1 0,145414 0,126259 0,722366 3,844421
Within Groups 3617,515 3141 1,151708
Total 3617,66 3142

Allikas: autori arvutused
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Lisa 11. Dispersioonanaliiiis, faktor finantsvoimendus

Anova: Single Factor

SUMMARY
Groups Count Sum Average Variance
Column 1 502 2218,974 4,420267 125,7995
Column 2 2719 7479,583 2,750858 51,59773
ANOVA
Source of Variation SS df MS F P-value F crit
1,57421E-
Between Groups 1180,995 1 1180,995 18,70249 05 3,844349053
Within Groups 203268,2 3219 63,14638
Total 204449,2 3220

Allikas: autori arvutused
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