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ABSTRAKT

Antud bakalaureusetod eesmargiks on koostada pankroti prognoosimise mudel Eesti
ehitussektori ettevotete nditel. Autor avab pankroti ja sellega seonduvate madistete olemuse,
toob vilja peamised pankrotistumise pdhjused, analiiiisib erinevate meetodite tulemuslikkust ja
kasutust pankroti prognoosimiseks ldbi ajaloo, chitussektori olemust, eripéra ja arengut. Autor
koostab pankroti prognoosimise mudeli Eesti ehitussektori andmete pdhjal suhtarvude analiiiisi,
logit-mudelit ja diskriminantanaliiiisi kasutades, vordleb saadud tulemusi ja toob vilja analiiiisi
taiustamise ja edasiarendamise voimalused.

Bakalaureusetoost jareldub, et kdige paremini suudab pankrotte prognoosida logit

Kohustused Milgitulu

mudel 1 muutujatega e (X8) ning e (X10), mis prognoosis digesti 98,1%

.. . .. . . . Puhas kdibekapital
valimil ning 82% kontrollvalimil. Teine logit mudel muutujatega ———— 22

Varad (X7)’

Kohustused Miigitulud

(X8) ning (X11) prognoosis korrektselt 99,4% valimil ning 77%

Varad Kiibevarad

kontrollvalimil.

Diskriminantanaliiiisi  kasutades osutus aga tidpsemaks mudel muutujatega

Puhas kdibekapital (X?) Kohustused Mulgitulud
)

(X8) ning (X11), mille prognoosimise tulemus

Varad Varad Kaibevarad

oli 98,4% valimil ning 89,6% kontrollvalimil. Teine diskriminant mudel muutujatega
Kohustused Mulgitulu
Varad

(X8) ning (X10) prognoosis odigesti 95,8% valimil ja kontrollvalimil

Varad

89,3% . Mudelis olevad muutujad ei korreleeru omavahel ning on statistiliselt olulised.

Votmesonad: Pankrot, pankroti pShjused, pankroti prognoosimine, logit-mudel, ROC koverad,

suhtarvude analiiiis, diskriminantanaliiiis, ehitussektor



SISSEJUHATUS

Pankroti prognoosimise vajalikkust on ndhtud juba eelmise sajandi alguses ning
tegelikult juured ulatuvad ajaloos veelgi kaugemale. 1968. aasta Altmani teedrajavast toost on
alguse saanud mitmed erinevad uuringud ja mudeleid, ennustamaks ettevotete ebadnnestumisi.
Ka viimastel aastatel pOoratakse aina rohkem tdhelepanu ettevotete jatkusuutlikkusele
erinevates valdkondades, mis on tingitud ldbielatud iilemaailmsest majanduskriisist ja nendega
kaasnevatest ettevotete arvukast pankrotistumisest. Lihimineviku rekordpankrotistumiste arv
kiitindis Statistikaameti jargi hiljutise majanduslanguse ajal Eestis 2009. aastal 105 é&ritihingu
maksejouetuseni, olles esirinnas Euroopa Liidu litkmesriikide vdordluses. Suurima
pankrotiohuga sektoriteks on majutuse ja toitlustuse korval ehitus, kus pankrotistus iga 70.
ettevote.

Ehitussektori diinaamika on oluliselt mojutatud majandusolukorrast ning selle
suundadest. Majandusolukorra paranemisel suureneb ka ehitussektori osatdhtsus majanduses.
Statistikaamet on vilja toonud, et buumiaastatel tdusis ehitussektoris hdivatute arv Eestis
50 000 inimeselt 2005. aastal 82 600 inimesele, moodustades tippajal ligikaudu 13%
kogutoohdivest. Majandusolukorra halvenemisel suureneb ettevotete pankrotistumiste arv, mis
omakorda mdjutab negatiivselt nii to66jouturgu, tarbijaid kui ka avaliku ja erasektori
voOlausaldajaid. Hiljutine majanduskriis aga td1 Eestis kaasa kdige rohkem pankrotistumisi
samuti ehitussektoris.

Uhtlasi ei ole teema olulisus kadunud ka tinapdeval, kuna nii ettevotte sisestele kui
vilistele infotarbijatele, nagu niiteks krediidiasutused, investorid ja teised seotud ettevotted,
oleksid pankroti prognoosimise mudelid ddrmiselt vairtuslikud riskide hindamise vahendid,
kuna see vdimaldaks ettevotete kdekdigust sdltuvatel osapooltel loodetavasti viltida suuri
kulutusi, mis pankrot endaga kaasa tuua voib. Peale selle on ehitussettevotetega seotud palju
erinevaid valdkondi. Samuti on oluline ettevotte juhtkonnale ning omanikele jalgida ettevotte
kaekaiku ja trende. Pankroti prognoosimise mudeli olemasolul on voimalik avastada ohumirke

juba varakult, et ettevotte edukaks juhtimiseks vajalikke otsuseid vastu votta.



Kéesoleva bakalaureuset6o eesmérk on Eesti ehitussektori ettevitete pankrotistumiste
modelleerimine erinevaid meetodeid kasutades ning modelleerimisprotsessi tulemuste
kontrollimine, tdlgendamine ja hindamine. Kuna ettevotte ebadnnestumise moiste on lai ja
hdlmab endas erinevaid alaliike, keskendutakse antud bakalaurcuset6os just pankrotile.
Kéesolev t66 on piiritletud Eesti ehitussektori ettevotete pankrotistumise prognoosimisega
suhtarvude analiiiisi, diskriminantanaliiiisi ja logit-mudelit kasutades. Valiku tegemisel said
otsustavateks teguriteks nimetatud meetodite populaarsus, varasem ennustustdpsus ning ka
andmete Kkéttesaadavus. Bakalaureuse t60 eesmérgi saavutamiseks on autor piistitanud
jargnevad uurimisiilesanded:

e Avada pankroti ja sellega seonduvad modisted ning kirjeldada ettevotete ebadnnestumise
pOhjuseid;

e Anda iilevaade kirjanduses kasutatud pankroti prognoosimise metoodikatest;

e Anda iilevaade Eesti ehitussektorist ja selle eripérast;

e Toodelda Eesti ehitussektori andmestik ning arvutada pankroti prognoosimise
meetodite jaoks vajalikud suhtarvud;

e Rakendada erinevaid meetodeid Eesti ehitusettevitete pankroti prognoosimise mudeli
koostamiseks;

e Hinnata kasutatud mudelite tulemusi ja tdpsust ning sobivust Eesti ehitussektori
ettevotete pankrottide prognoosimiseks.

Kéesolev bakalaureusetod koosneb kahest osast. T6O esimene peatiikk tutvustab
erinevate autorite poolt vélja pakutud pankrotistumise definitsioone ning pankrotistumise
tildraamistikku, sealhulgas pankroti olemuse erinevusi vorreldes teiste juhtumitega ettevotte
ebadnnestumise protsessis. Seejdrel toob autor vilja pankrotistumise protsessi etapid ja
tagajarjed ning tutvustab erinevaid ettevotte ebadnnestumise ja pankrotistumise pohjuseid.
Edasi antakse iilevaade ldbi ajaloo pankrotistumise vOi ettevOtte ebadnnestumise
prognoosimiseks kasutatud meetoditest ning tutvustab ldhemalt neist enimlevinumaid
mudeleid.

Too teises ehk empiirilises osas kirjeldab autor Eesti ehitussektori eripéra, toob vélja
seda iseloomustavad nditajad ning vaatleb trende. Edasi selgitatakse mudeli koostamiseks
vajalike muutujate to6tlemis - ja valikuprotsessi, tuues vélja ka muutujate kirjeldava statistika
koos oluliste markustega. Lisaks késitleb autor mudeli koostamise protsessi kasutades

suhtarvude, logit — ja diskriminantanaliiiisi meetodeid EMTAK klassifikaatori F-jaotusesse



kuuluvate Eesti ehitussektori ettevotete nditel. Samuti hinnatakse mudelite tulemusi ja tdpsust
kontrollvalimi peal ning tuuakse vélja saadud tulemused.

Bakalaureusetoos kasutab autor pankroti prognoosimise mudeli koostamiseks
kvantitatiivseid andmeid, mis on 02.05.2014 seisuga Registrite ja Infosiisteemide Keskuse poolt
spetsiaalselt antud bakalaureusetdo ldbiviimiseks viljastatud. Kéesoleva t06 empiiriline osa
tugineb EMTAK Kklassifikaatori alusel F-jaotusesse kuuluvatel Eesti ehitussektori 2013. aasta
seisuga jatkavatel ja 2011-2014. aastatel pankrotistunud ettevotete 2005-2013. aasta
majandusaasta aruannetel, mille pdhjal on tehtud mahukad autori teisendused ja arvutused.
Kontrollvalimi andmed pédrinevad andmebaasist Amadeus ning pShinevad mudelite reaalse
kasutamise hindamiseks teiste Balti riikide aktiivsete ja pankrotistunud ehitussektori ettevotete
aastaaruannetel samamoodi aastatest 2005-2013. Andmeto6tluseks on peamiselt kasutatud
programme Excel ja SPSS, kuid ka Eviews’i. Teoreetilise osa aluseks on suuremas 0sas
inglisekeelne akadeemiline kirjandus. Kasutatud on palju alustpanevaid teadusartikleid
autoritelt nagu niiteks Altman, Beaver, Ooghe, Ohlson jt. Eestikeelse kirjanduse vahene
kasutamine on tingitud vastava teema kohta allikate puudumisest, kuid siiski on kdesolevas t60s
viidatud Tartu Ulikoolis tehtud 18putdddele nii bakalaureuse kui ka magistriastmes.

Bakalaureuseto6 maht on 49 lehekiilge tiitellehest kuni lisadeni, sh 11 valemit, 9 joonist
ja 13 tabelit. Viidatud allikate nimekirjas on 35 allikat.



1. ETTEVOTTE PANKROTISTUMISE MODELLEERIMISE
TEOREETILISED ALUSED

1.1. Pankroti olemus ja pohjused

Pankrotiseaduse paragrahv 1 jérgi on pankrot defineeritud kui volgniku kohtuotsusega
véljakuulutatud maksejouetus. See sitestab, et volgnik on maksejouetu, kui ta ei suuda
rahuldada vodlausaldaja ndudeid ja see suutmatus ei ole vdlgniku majanduslikust olukorrast
tulenevalt ajutine. Juriidilisest isikust volgnik on maksejouetu ka siis, kui volgniku vara ei kata
tema kohustusi ja selline seisund ei ole volgniku majanduslikust olukorrast tulenevalt ajutine.

Ameerika raamatupidamisuurija Beaver defineeris 1960. aastatel ettevotte
ebadnnestumist kui selle voimetust tdita finantskohustusi, kui need tekivad. Ta méératleb, et
ettevotet voib nimetada ebadnnestunuks kui ilmneb pankrot, vdlgades pangakonto voi
eelisaktsiate dividendide mittemaksmine. (Beaver 1966)

EAS, 2000. aastal asutatud Ettevotluse Arendamise Sihtasutus, sdnastab pankrotti Kui
aritthingu maksejouetuks kuulutamist kohtu poolt, kui iithingu maksejouetus on kestva
iseloomuga ehk piisiv, mis on sisuliselt sama nagu pankrotiseaduses véljatoodud definitsioon.

Ettevotjana tegutsedes tuleb osata majandada ehk reaalselt hinnata {ihingule vdetavaid
kohustusi, isegi kui motiiviks on dririsk. Pankrotimenetlust voib nimetada maksejouetu
aritihingu likvideerimismenetluseks, mis kaitseb vodlausaldajate huve. Avalduse pankroti
valjakuulutamiseks esitab kohtule {ihing ise ehk vdlgnik voi tema vdlausaldajad. Juhatuse
liilkmel on pankrotiavalduse viivitamatult esitamise kohustus - iihing ei tohi piisivalt
maksejouetuna oma tegutsemist jitkata. Ajutise maksejouetuse korral pole pdhjust pankrotti
algatada ning seda kontrollib kohus, kas pankrotiavaldus on pohjendatud ehk kas maksejouetus

on piisiv vdi ajutine. (Ariiihingu... 2014).



Pankroti temaatika késitlemisel on oluline vélja tuua, et ettevotete ebadnnestumise
moistet késitletakse uuringutes erinevalt, mis omakorda voib viia uuringutulemuste erinevale
tolgendamisele. Ettevotete suremuse (business mortality) ja drilise ebadnnestumise (business
failure) alane kirjandus on vdga mitmekiilgne, kajastades nii suremuse/ebadnnestumise
pohjuseid, prognoosimist kui ka &rahoidmist. Definitsioonide paljusust illustreerib hésti

Cochran’i poolt viljatootatud skeem (1981).

Pankrot

Tegevuse lopetamine kahjude véltimiseks
Tegevuse 1opetamine kahjudega volausaldajatele
Tegevuse mittejatkamine

= Ebadnnestumine alternatiivkulude mdistes

Joonis 1. FEttevOtete ebadOnnestumise erinevad definitsioonid ettevOtete suremuse
alamhulkadena
Allikas: Cochran 1981, 53

Joonisel 1 on koik tegevuse 10petanud ettevotted jaotatud viide alamhulka 1dhtuvalt ari
sulgemise ajenditest ja sellega kaasnevatest osapooltele tekkinud kuludest. Ettevotte tegevuse
mittejdtkamist vOi ettevotte surma tdhistab tdht “E”. See hdlmab koiki ettevotete sulgemisi,
muuhulgas omaniku tervislikel voi vanuselistel pohjustel 1opetatud é&ritegevused ja kasu
saamise eesmargil miitidud toimivad ettevotted. Téht “D" tdhistab ebadnnestumisi tulenevalt
kuludest, mis ei tasunud end dra kas kapitalikulu voi alternatiivseid valikuvdimalusi arvesse
vottes. Tdhega “C” on mirgitud tegevuse 1dpetamine, mis on toonud omanikule rahalisi kaotusi,
eesmargiga viltida kahjude suurenemist tulevikus. Tdhe “B” all on ettevdtted, kelle tegevuse
16ppemine on kaasa toonud kahjusid kreeditoridele. Nii alamhulga “C” kui “B” puhul kanti
kaotusi ning neid siindmusi voib vaadelda ebadnnestumistena. Alles tdhe all ,,A* moodustavad
koige spetsiifilisema iiksuse pankrotistunud ettevotted. (Cochran 1981, 52-53)

Jooniselt 1 on hésti ndha, et tegelikkuses moodustavad pankrotid ehk seaduse alusel
véljakuulutatud piisivad maksejouetused ainult viikese osa ettevotete ebadnnestumistest.

Laiem mdiste holmab ka olukordi, milleks pankrotimenetlust ei algatata voi see lopeb



raugemisega enne pankroti viljakuulutamist. Uuringud, kus kasutatakse mikroandmeid

ettevotete ebadnnestumise kisitlemiseks, on kdige rohkem olnud suunatud pankrotistunud

ettevotete uurimisele, kuna iilejddnud moistete jargimise puhul esineb sageli probleeme tipsete

andmete kittesaamisega. (Lukason 2010)

Eesti riigi portaal eesti.ce on vilja toonud etapid pankroti protsessis:

1. esitage pankrotiavaldus,

2. kohus avaldab teate pankrotiavalduse esitamise kohta Ametlikes Teadaannetes,

3. kohus méérab pankrotihalduri,

4. toimub kohtu eelistung,

5. kohus vaatab 14bi pankrotiavalduses,

6. kohus teeb otsuse pankroti kohta,

7. kohus teavitab viivitamatult driregistrit véljakuulutatud pankrotist.

Siinkohal on oluline mérkida, et pankrot ei tdhenda alati driiihingu tegevuse 1dpetamist.

Lisaks on voimalus, et osaiihingu voi aktsiaseltsi dritegevus korraldatakse timber ja ta jatkab

tegevust (nt volausaldajate kompromiss, saneerimine). (Ariiihingu... 2014)

Eesti riigiportaal on vélja toonud ka pankroti tagajarjed (Pankrotid... 2014):

vOlgnik kohustub pankrotihaldurile esitama pankroti védljakuulutamise pédeva
seisuga nimekirja oma varast ja kohustustest,

vOlgniku varast saab pankrotivara ja selle valitsemise oOigus ldheb iile
pankrotihaldurile,

volausaldajate nduded kaetakse volgniku varade arvelt,

volgnik kaotab diguse teha mis tahes tehinguid,

10petatakse intressi ja viivise arvestamine volgniku vastu suunatud nouetelt,
vOlgniku &rinime vOib pédrast pankroti vidljakuulutamist kasutada ainult koos

sOnaga "pankrotis".

Kdige laiemas plaanis jaotatakse ebadnnestumiste pohjused ettevottevilisteks ja

ettevottesisesteks. Samas ei vii selline jaotus arusaamani, kas pohjusena kvalifitseeritav

stindmus oli ettevotte poolt mdjutatav ning kas seda ette teades oleks olnud véimalik reageerida

vOi mitte. Lisaks tekib mitmete pShjuste kooseksisteerimisel kiisimus, milline neist on

peamiseks pohjuseks. Enamikes varasemates pankroti pohjuste uuringutes on oluliseks

osutunud ettevotjate voi juhtkonna puudulik tegevus. Naiteks on ldbiviidud uuringud leidnud,

et ari planeerimine on olnud minimaalne voi tldse olematu, pole oieti reageeritud



makrokeskkonnast tulenevatele muutustele voi hoopis ei ole konkurentsivoimetut aritegevust
ara 1opetatud. Vihe on olnud selliseid ebadnnestumise juhtumeid, kus ettevottel poleks olnud
voimalik reageerida, nagu nditeks varguse voi mone muu ettendgematu stindmuse ilmnemisel.
Vilja on toodud ka auditeerimise puudumine voi selle ebapiisavad jareldused ning puudulik
finantsarvestus ja aruandlus. (Lukason 2010)

Erinevates uuringutes on késitletud ka ettevotete ebadnnestumise voimalikke mustreid.
Niiteks Ooghe ja Prijcker’i jargi on alustava ettevotte ndrkuseks kogemuste ja ressursside,
ariplaani ning strateegilise eelise puudumine. Ettevottel, mille kasvuambitsioonid on liialt
suured, voib probleemiks osutuda kaalutlemata suurte riskide votmine, mis jareldub niiteks
liigses finantsvoimenduses vOi tulude hindamises korgemaks, kui need reaalsuses on.
Kontrollimatu kasvuga ettevotte probleemideks voib kujuneda loomulikule edule lootma
jaamine, kui &ri on onnestunud ja kdik plaanipéraselt kujunenud. Viimaseks on autorid vilja
toonud ebadnnestunud apaatse ettevote, kelle otsustavaks probleemiks on kujunenud
innovaatilisuse puudumine ja turu kaotamine. (Ooghe, Prijcker 2007).

Erinevad uuringud on néidanud, et tihti ei vii ettevotte ebadnnestumiseni vaid iiks
pohjus, vaid omavahel seotud pdhjuste grupid, mis vdivad olla tingitud nii vélisest kui sisesest
keskkonnast, juhtkonnast voi ettevotjast, dristrateegiast ning muudest teguritest, nagu néiteks
ettevotte suurus, vanus ja tegevusala. (Balcaen, Ooghe 2006)

Justiitsministeeriumi tellimusel 2010.aastal lébiviidud maksejouetuse pohjuste analiiiis
toob vilja pdhjused, mis on osutunud méaravaks ettevotte ebadnnestumises (Lukason 2010, 17-
21):

e Voetakse liiga suuri riske vOi hinnatakse neid valesti, mis toob kaasa pankrotistumise;

e Ariplaani ei suudeta ellu viia, kuna omakapital on liialt viike, reservid puuduvad ja
laenude osakaal on suur;

e Koostoopartnerite tegevus, tellimuste kiire vdhenemine, ennekdike ohustab see
ettevotteid, kes on liiga palju orienteerinud tihele voi vdikesele grupile klientidele;

e Debitoorne volgnevus, kliendid jddvad volgu, seda voib siduda riskide valede
hindamisega, kuna tihi tarnitakse kaupa tagatiseta;

e Juhtimisprobleemid, kus tehakse pdhjendamatuid otsuseid ja valearvestusi. Tihti on
pankrotistumise pohjuseks ebadnnestunud é&riplaan, mida voib selgelt pidada

juhtimisprobleemiks;

10



e Ettevotte jaoks ebameeldiv muutus seoses konkurentidega, néditeks mone konkurendi
kiire tugevnemine, uue tulek voi ettevotte enda konkurentsieelise kadumine;

e Regulatsiooni muutus, néiteks seaduse muudatus, millega ei osatud arvestada ning mis
toob kaasa lisakohustusi ja investeeringuid, mida pole vdimalik teostada.
Enamasti on pdhjused omavahel pdimunud ning lisaks eeltoodule vdib vilja tuua ka

kahjumlikud

investeeringud, sisendhindade kasvu, ebakvaliteetse toodangu voi selle kvaliteedi languse,

finantseerimisvéimaluse ~ puudumise, tiitarettevtte  ebadnnestumise,
kuriteotunnustega teo, iildise majanduslanguse ja ka mingi ettendgematu siindmuse esinemise.
(Lukason 2010). Enamasti kajastuvad ettevotte tegevust mdjutavad siindmused ka

majandustulemustes ning nende alusel on voimalik teha teatud prognoose tuleviku kohta.

1.2. Pankroti prognoosimine ja kasutatavad meetodid

Tulenevalt erinevatest pankrotistumise vdimalikest pdhjustest on ettevotete
ebadnnestumist iiritatud prognoosida juba vdga ammustel aegadel ning kirjanduses on selle
kohta vilja toodud hulganisti metodoloogiaid ja mudeleid. Esimesed pankroti prognoosimise
uuringud olid tthe muutujaga kas finantsnditajad voi -suhtarvud ning suurem osa neist
vaadeldud kui kirjeldav statistika. Viimastel aastakiimnetel on aga vélja arendatud aina
keerukamaid mudeleid, mis pdhinevad logistilisel regressioonil (logit, probit), mitmesel
diskriminantanaliiiisil, otsustuspuude- voi nérvivorkude meetodil. (Vuran 2009). Erinevatel
aastakiimnetel on domineerinud mitmesugused meetodid pankroti prognoosimiseks, millest
annab ilevaate tabel 1. Kuigi tulemused pdhinevad 162 uurimuse vaatlemisesel aastatel 1970

— 2004 ja uuringuid on kindlasti rohkem, aitab see iseloomustada trende.

Tabel 1. Pankroti prognoosimiseks kasutatud finantssuhtarvudel pdhinevate meetodite

populaarsus aastakiimnete kaupa valitud uuringute analiiiisi pohjal

Diskriminantanaliiiis Logit Probit Narvivorgud | Muud meetodid
1970ndad 22 1 0 0 4
1980ndad 28 16 1 1 7
1990ndad 9 16 3 35 11
2000ndad 2 3 3 4 3
Kokku 61 36 7 40 25

Allikas: Bellovary et al. 2007, 6
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Tabelist on ndha, et kdige populaarsem mudel on olnud diskriminantanaliiiis. Viimasel
kahel kiimnendil edestab nirvivorkude kasutamine diskriminantanaliiisi., kuid tuleb mérkida,
et 2000ndate all on kajastatud alles vaid algusaastad. Kédesolevas bakalaureusetoos keskendub
autor suhtarvude analiiiisile, diskriminantanaliiiisile ning logit analiiiisile tinu nende kasutamise

populaarsusele, iihtlasi ka ennustamistapsusele ning teostatavuse lihtsusele.

1.2.1. Suhtarvude analiiiis

20.sajandi alguses oli suhtarvude analiilis algses staadiumis. See algas iiksikute
suhtarvude arendamisega iiksikute eesmirkide tditmiseks, nagu néiteks krediiditasuvuse
hindamiseks. Kuni 1960. aastateni keskenduti pankroti prognoosimises iiksikmuutuja (iiks
faktor voi suhtarv) analiiiisile. (Bellovary et al. 2007) Suhtarvude kasutamine on aga levinud
nii laenuandjate, krediidireitingu agentuuride kui ka investorite poolt ning sellega on edukalt
ennustatud ka ettevotete ebadnnestumisi.

Erinevad uurimused suhtarvude analiiisimisest on joudnud mitmesuguste tulemusteni.
Varajane “FitzPatrick 1932” nime all tuntud uurimus leidis, et netotulu jagatuna omakapitaliga
ning omakapital jagatuna volgnevustega olid muutujad, mis suutsid ennustada ebadnnestumise
riski. Winakor ja Smith joudsid 1936. aastal arusaamani, et kéibekapital jagatud koguvaradega
on parim indikaator, mis néitab lihenevat ebadnnestumist. (Vuran 2009)

Merwin vaatles 1942. aastal lihemalt kolme olulist suhtarvu kuus aastat enne
ebadnnestumist, milleks olid kéibekapital jagatud koguvaradega korval ka kogukasu jagatud
koguvodlgnevustega ning kdibevara jagatud lithiajalised kohustused. Beaver tutvustas aga oma
tthemuutujaga uurimuses tehnikat, klassifitseerides ettevotted kahes grupis samu
finantssuhtarve kasutades. Selgus, et koige korgemat diskrimineerimise voimet nditasid
rahavoogude ja koguvdlgade, netotulu ja koguvarade ning koguvdlgnevuste ja koguvarade
suhted. (Ibid.)

Koige laiemalt tunnustatud suhtarvude analiitiside kasutajaks on William H.Beaver oma
1966. aastal valminud tooga “Financial Ratios as Predictors of Failure”. (Bellovary et al.
2007) Beaver kisitles oma uurimuses 1954-1964. aastatel 79 pankrotistunud ettevottet, millele
valis tegevusvaldkonna ja varade suuruse alusel 12 000 ettevotte hulgast mittepankrotistunud
paarilise. Beaver testis kokku 30 finantssuhtarvu 6 erinevast grupist, kust valis analiiiisi
fookuseks vilja iihe igast grupist. Andmete analiiiisi jagas ta kolmeks erinevaks sektsiooniks:

vordlus keskmise véadrtusega, dihhotoomse klassifikatsiooni test ning sarnaste suhtarvude
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analiiiis. (Beaver 1966)
Parima tulemuse andsid jargnevad suhtarvud (Ibid., 80):
e rahavood pohitegevusest / kohustused,
e puhaskasum / varad,
e Kkohustused / varad,
e kéibekapital / varad,
e kdéibekapital / liihiajalised kohustused,
e krediidivaba periood (kdibevarade ja lithiajaliste kohustuste vahe jagatuna
pOhitegevuse kuludega).

Mbiste suhtarvu analiiiis on darmiselt lihtsasti seletatav rahavoogude mudeli kaudu,
mida suhtarvude analiiiisis saab hésti kasutada valitud suhtarvude testimiseks. Oma uurimuses
vaatles Beaver ettevdtet kui varade reservi, mida ldbivad nii raha sisse- kui ka véljavood, ning
selle reserv on kui puhver variatsioonide tasakaalustamiseks. Ettevotte maksevdimet voib
Beaveri kohaselt defineerida kui tdenédosust, et reservid ammenduvad niivord, et ettevotte pole
enam voimeline tdhtacgselt maksma oma kohustisi. (Beaver 1966, 80)

Beaver toob vilja 4 olulist tegurit, mis maédravad ettevotte varade likviidsuse. Esiteks
reservide suurus ise, teiseks likviidsete varade vood pohitegevusest, mis mdodavad likviidsete
varade netokogust, mida praegused tehingud on reservidest vilja votnud voi sinna juurde
lisanud. Kolmandaks teguriks on ettevotte volgnevused kui potentsiaalsed negatiivsed
rahavood reservidest ning neljandaks rahaline viljaminek pohitegevuse finantseerimiseks Kui
likviidsete varade kasutamine operatiivkulude katmiseks reservide arvelt. Nelja viljatoodud
komponendi pohjal formuleerib Beaver neli ceteris paribus viidet:

1. Mida suurem on reserv, seda viiksem on tdendosus ebadnnestumiseks;

2. Mida suuremad on likviidsete varade vood tehingutelt, seda vdiksem on tdenédosus

ebadnnestumiseks;

3. Mida suurem on vdlgade maht, seda suurem on tdendosus ebadnnestumiseks;

4. Mida suuremad on rahalise védljaminekud pShitegevuse finantseerimiseks, seda

suurem on toendosus ebadnnestumiseks.

Erinevus keskmisest vidrtusest on ennustatavas suunas iga suhtarvu kohta 5 aastat enne
pankrotistumist. Pankrotistunud ettevotetel mitte ei ole ainult vdiksemad rahavood, aga ka
véiiksem likviidsete varade reserv. Peale suutlikkuse maksta kohustisi on neil enamasti ka

suurem volgade osakaal kui edukatel firmadel. (Beaver 1966) Kdige paremaks suhtarvuks
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osutus pohitegevuse rahavoogude ja kohustuste jagatis, mis vOimaldas pankrotistumise
toendosust hinnata 90%-lise tdpsusega aasta enne siindmuse toimumist (Ibid., 85). Samas ei
olnud suhtarv pankrotistunud ja tegutsevate ettevotete prognoosimisel vordse tépsusega.
Suhtarvud vOimaldasid paremini tuvastada tdendoliselt tegutsevaid ettevotted kui
pankrotistunud ettevotteid (Ibid., 90).

Hiljem on aga iksikute suhtarvude analiilis pankroti prognoosimiseks pélvinud
vordlemisi suurel médral kriitikat. Naiteks on Altman oma 1968. aasta t60s kiisitavuse alla
pannud nende uuringute toelise tdhenduse, kiisides, kas on nditeks Beaveri ja Merwini t66
piisav, et ndidata ettevitte positsiooni halvenemist voi on hoopis olulisem vaadelda, millal
ettevotte elutsiiklis selle ebadnnestumise risk on koige suurem. (Altman 1968, 604) Kuna
iiksikute suhtarvude analiilisimine vaatleb iihte suhtarvu voi faktorit korraga, vdib juhtuda et
erinevad suhtarvud peegeldavad erinevaid ettevotte finantspositsiooni aspekte. (Watts,
Zimmerman 1986) Lisaks sellele on suhtarvude analiiiis tulemuste vale tdlgendamise osas viga
tundlik ning segadusse ajav. Niiteks madala kasumimarginaaliga voi maksevdime niitajatega
ettevotet voib pidada potentsiaalselt pankrotistuvaks. Seevastu ei pruugi aga keskmisest
madalam likviidsus viidata tdsistele probleemidele. Potentsiaalne mitmeti mdistetavus selliste
situatsioonide korral on ilmselge ning puudujiédkide kiisimus on omane igale liksikmuutuja
analtiisile. (Altman 1968, 591) Nimetatud puudujddkide korvaldamiseks asendas mitme
muutuja koosanaliilisimine suhtarvude analiilisimise ettevotete ebadnnestumise prognoosimise
arengus iipriski kiiresti vilja. (Watts, Zimmerman 1986) Uhtlasi kuna ettevdtted olid 50 aastat
tagasi teise spetsiifikaga kui praegused, nditeks oli vdike immateriaalsete varade osakaal ja
finantseerimisvoimalused olid kitsamad jpm, voib eeldada, et niitajatel, millel vdis olla

vordlemisi hea prognoosimisvoime, ei pruugi see enam olla.

1.2.2. Logit analiiiis

Viimaste aastakiimnete jooksul on ettevdtte ebadnnestumise prognoosimise teema
arenenud iiheks pohiliseks uurimisvaldkonnaks ettevotte rahanduses. Arvukatest teaduslikest
uuringutest on kodige populaarsemaks osutunud mitmese diskriminantanaliiiisi ning logistilise
regressiooni analiiisi rakendamine. (Balcaen, Ooghe 2006) Logistilist regressiooni voib
defineerida kui mudelit, mis méérab soltumatute muutujate pdhjal kuuluvuse tdendosuse kas
tihte voi teise kahest kategooriast. (Burns 2009) Binaarsel logistilisel regressioonil on kaks

varianti, milleks on logit ja probit. Mudelid on sobilikud kui modelleerida kahte alternatiivse
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valiku ilmnemist ehk seoseid, kus soltuv muutuja on binaarne (omab ainult kaht voimalikku
vadrtust) ning soltumatud muutujad voivad votta tikskoik mis vadrtusi. (Hoetker 2007) Logit ja
probit mudelite erinevus seisneb selles, et esimene kasutab funktsiooni, mis projitseerib mis
tahes reaalarvulise véartuse vahemikku (0,1), teine aga kasutab standardset
normaaljaotusfunktsiooni. (Gujarati 2004, 608) See, kas valida binaarse muutuja korral logit
vOi probit meetod, oleneb analiiiisi uurimisvaldkonnast ja selle eriparast, vahel ka kasutatava
tarkvara voimalustest. (Binaarsete..., 2014)

Nendest kahest on oluliselt suuremat rakendust ettevdtete ebadnnestumise ennustamisel
leidnud logit mudel, millest tulenevalt keskendub ka antud t66 edaspidi logit-mudelile.
(Bellovary et al. 2007, 6) Logit analiilisi kasutatakse dihhotoomsete muutujate hindamiseks,
kus 1-ga on maérgitud valitud tunnuse esinemine ning 0-ga selle mitte esinemine. Selliseid
situatsioone on tdnapdeva drimaailmas mitmeid erinevaid, nagu néditeks kas tarbija soetab toote
vOi mitte, kas todtaja soovitab oma todandjat voi mitte, kas ettevotte krediidirisk on suur voi ei
ole jpt. (Burns 2009) Logistilise jaotuse eelduse korral saame logit mudeli defineerida
jargmiselt (Vork 2008, 40):

efk

Plyr=1[x) =4(pxi) = m;fk T Trelk (1)

kus

e - naturaallogaritmi alus,

[ — vabaliige ning koefitsiendid,

fk = B + Bx1 + Bx2 + Pxa+ Pxa... +Pxi,

P(yr = 1| xi) = A(Bxi) - logit skoor vahemikus 0-1 ehk sisuliselt pankrotistumise
toendosus.

Mudeli hinnang jaab vahemikku nullist iiheni ning See niitab, kui suure tdendosusega
siindmus toimub ning P vidirtust voib antud kontekstis nimetada ettevotte pankrotistumise
toendosuseks. Vaikimisi on murdepunkt vairtusega 0,5, kus sellest suurema véirtusega
hinnangud klassifitseeritakse kui pankrotistuvad ja sellest madalamad kui jatkavad ettevotted.
Mudeli piistitusest sdltuvalt voib see punkt erineda ning selle valikuks vaib seada mitmeid
erinevaid eesmirke, nagu nditeks vidhendada 1 voi II liikki viga, suurendada oOigesti
klassifitseerimise madra voi hoopis muu mudeli autori poolt seatud eesmark. (Ohlson 1980)

Logit mudeli rakendamiseks on teatud eeldused, mis tuleb téita voi mida ei tule tdita
(Burns 2009):

e sOltuv muutuja peab olema dihhotoome (2 kategooriat),
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logistiline regressioon ei eelda lineaarset seost sdltumatute ja sdltuva muutuja
vahel,

soltumatud muutujad ei pea olema ei intervall- ega normaaljaotusega, lineaarse
seosega ega ka vordse erinevusega iga grupi siseselt,

soltumatute muutujate vahel pole oluliselt tugevat korrelatsiooni, puudub
multikollineaarsus,

muutujate grupid peavad olema selgelt eristatavad ja iga juhtum saab
eksisteerida ainult iihes grupis, sealjuures iga juhtum peab olema mingis
muutuja grupis,

vordlemisi suure valimi vajalikkus, soovitatavalt minimaalselt 50 juhtumit

prognoosi kohta.

Logit mudelit kasutas esimesena maksevoimetuse hindamiseks Ohlson, kes koostas

oma 1980. aasta uurimuses kolmel erineval perioodil, mis olid vahemikus 1970 kuni 1976,

pohinevat logit mudelit, tuginedes 2163 ettevotte andmetele, millest 105 olid pankrotistunud.

Koige parema tulemuse andis jargmine mudel (Ohlson 1980, 118-121):

-0,407x1 + 6,032 -1,43x3 + 0,0757x4 — 2,37x5 — 1,836 + 0,285x7 — 1,72x8 -0,521x9 -1,32

)

kus

x1 — In( , .
SKP hinnataseme indeks
X2 - kohustused / koguvarad,

x3- kiibekapital / koguvarad,

x4 - lithiajalised kohustused / kdibevahendid,

x5 - kohustuste binaarnéitaja, 1 kui kohustused tiletasid varasid, 0 vastasel juhul
Xx6- puhaskasum / koguvarad,

X7 - reservid / kohustused,

koguvarad

),

X8 - puhastulu binaarnditaja (1 kui puhastulu oli viimased kaks aastat negatiivne, 0

vastupidisel juhul),

puhaskasum — puhaskasumg_q

|puhaskasum ¢ |+|puhaskasume_q|

Jargnevas tabelis 2 on vilja toodud Ohlsoni mudeli digesti klassifitseerimise tépsus

vordluses teiste logit-mudelitega.
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Tabel 2. Valik Logit analiiiisi uuringuid ja nende tépsusi

Uurimus Valim Muutujaid Aastaid enne pankrotti / digesti
klassifitseerimise protsent
1 2 3
Ohlson (1980) Uldine 9 96 96 -
Zavgren (1985) Tootmisettevotted 7 69 69 69
Jiang (1993) Uldine 4 79 75 79
Aziz, Emanuel, Uldine 6 92 85 79
Lawson (1988)

Allikas: Bellovary et al. 2007, 23-41; autori tdiendused

Kuigi O-mudelis osutus optimaalseks kasutada 9 muutujat, siis tegelikult ei ole vajalik
korge klassifitseerimistdpsuse saavutamiseks kasutada maksimaalselt palju muutujaid, vaid
nagu tabelist 2 on néha, siis on voimalik ka vdhemate arvu muutujatega saavutada iile 90%

klassifitseerimistépsus aasta enne pankrotti.

1.2.3. Diskriminantanaliiiis

Logit mudeli korval on domineerivaks klassikaliseks statistiliseks meetodiks 14bi
pankroti prognoosimise ajaloo olnud diskriminantanaliiiisi mudel (Altman, Saunders 1998). I.
E. Altman oli esimene, kes kasutas mitmest diskriminanatanaliiiisi pankrotistunud ja
mittepankrotistunud ettevotete valimites, et vaadata, millised on tulemused pankroti
prognoosimise kontekstis erinevaid suhtarvude kombinatsioone kasutades. (Altman 1968)
Diskriminantanaliiiisi kasutamisele pankroti prognoosimises aluse pannud Altman hindab oma
1968. aastal avaldatud teadusartikliga Z-skoori, kuigi mitmene diskriminantanaliiiis ulatub
aega, mil R. A. Fisher t0i vélja mitmemdotmelisuse maksunduse probleemides. (Vuran 2009)
Erinevalt Beaverist, kellel dnnestus oma valimi pohjal klassifitseerida 78% tapsusega ettevotete
pankrotistumine viis aastat enne pankrotistumist, olid Altmani diskriminantanaliiiisi tulemused
95 % efektiivsed ennustamaks tulevast pankrotistumist iiks aasta enne selle toimumist. (Deakin
1972)

Diskriminantanaliitis (DA) on statistiline tehnika, mis kasutab saadaolevat
informatsiooni soltumatute muutujate midramisel, et ennustada sdltuvate muutujate vairtust.
Tavaliselt on sdltuv muutuja diskriminantanaliiiisi probleemis selgelt eristatud ning see esindab
gruppe, kuhu vaatlused valimis kuuluvad. DA eesmirk on vélja arendada reegel, mis vdimaldab

ennustada, millisesse gruppi uus vaatlus tdendoliselt kuulub, vottes arvesse sdltumatute
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muutujate vaartusi ja eeldusi. (Ragsdale 2007) Diskriminantfunktsioon on jargmisel kujul
(Burns 2009):
D= viX1 + v2Xo + v3Xz+ ........ + VviXj+ a 3)
kus
v = diskriminantkoefitsient,

X = soltumatu muutuja,
a = vabaliige/konstant.

Mitmene diskriminantanaliitis (MDA, multiple discriminant analysis) on statistiline
tehnika, mida kasutatakse iihe grupeeringu jilgimiseks, mis soltub vaatluse iiksikutest
omadustest. Seda kasutatakse peamiselt selliste probleemide klassifitseerimiseks voi
ennustamiseks, kus sdltuv muutuja ilmneb kvalitatiivses vormis, nagu mees voi naine, pankrot
vOi mitte-pankrot. Selleparast tulebki esiteks luua iile kahe selge grupi. Kui grupid on paigas,
andmed nende kohta kogutud, siis MDA tuletab nendest lincaarse kombinatsiooni, mis kdige
paremini gruppide vahel diskrimineeruvad ehk eristuvad. (Altman 1968)

Mitmese diskriminantanaliiiisi iihe eelisena voib vilja tuua selle, et see votab arvesse
kogu omaduste profiili kui tervikut, mis on ettevdtetele iihine, ning samamoodi ka nende
omaduste koosmdju. Altman votab aga arvesse kahte gruppi, nii pankrotistunud kui ka mitte-
pankrotistunud ettevotteid. Nii on analiilis tdstetud iimber selle kdige lihtsamasse vormi, kuna
klassifitseerimine toimub kahte osapopulatsiooni. (1bid.)

Esialgne ndide koostati 66 ettevottega, 33 molemas grupis. 1946-1965. Kogumist
koostati valim 22 ettevottega, 11 mdlemas grupis. Nii panebki Altman kokku jargmise mudeli
(Ibid., 603):

Z=0,012X1 + 0,014X2 + 0,033X3 + 0,006X4 + 0,999X5 4)

kus

X1 = kéibekapital / varad,

X2 = jaotamata kasum / varad,

X3 = tegevuskasum / varad,

X4 = omakapitali turuvaartus / kohustused,
X5 = miiiigitulu / varad.

Kuna Altmani esialgne mudel on kasutatav vaid borsil noteeritud ettevotete puhul, siis
tootas ta 1983. aastal vilja uue tdiendatud mudeli, kus asendas vorreldes mudeliga (4) vélja X4-

ga tihistatud muutuja (Altman et al. 2013):
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Z=0,717X1+ 0,847Xz + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998 X5 (5)

kus
X4 - aktsiakapitali bilansiline vaartus / kohustused kokku.

1993. aastal tuli Altman vélja 4 muutujaga mudeliga, mis aitab hdlpsamini ennustada
tootmisettevotete pankrotistumist, kus varade finantseerimisallikad erinevad ettevotete 16ikes

oluliselt. Taiustatud nelja muutujaga A-mudeli kuju on jargmine (Altman 1993):

Z=6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3+1,05X4 (6)

Ulaltoodud Altmani pankrotikoefitsient Z-skoor (valem 6) on rakendust leidnud ka
hiljutises pankrottide paneeluuringus Eestis (Pankrotid... 2014)

Mudeli indeksvéirtuste ehk Z-skooride alusel liigitatakse ettevotted kolme grupp: 1)
pankrotioht puudub, 2) ebastabiilne seis ja 3) korge pankrotioht. K&ikide {ilaltoodud mudelite
indeksviirtused on erinevad A-mudelite 1dikes. Uhest A-mudeli versiooni, mis sobiks
koikidele sektoritele vordselt histi, ei eksisteeri valdkondade erinevuste parast ning spetsiifiline
mudel kindla tegevusala jaoks vdimaldab tdpsemalt prognoosida.

Diskriminantanaliiisi ldbiviimine nduab andmetelt erinevate eelduste tditmist, mis
muudab selle kasutamise keerukamaks vorreldes teiste binaarsete meetoditega (Burns 2009):

e vaatlused on juhuslikud,

e Kkdik sdltumatud muutujad on normaaljaotusega,

e soltuva muutuja kategooriad on selgelt klassifitseeritud ja eristatavad, sealjuures
peab eksisteerima vihemalt kaks gruppi nii, et soltuv muutuja peab esinema
vidhemalt ja ainult iihes kategoorias,

e valitud muutujad peaksid voimaldama eristada gruppe tipriski selgelt,

e {ihe soOltuva muutuja kohta peaks olema mudelis kasutatud vdhemalt 5
sOltumatut muutujat, seejuures gruppide suurused ei tohiks erineda oluliselt.

Suur osa diskriminantanaliiiisi kasutavatest uuringutest ei kontrolli, kas kasutatav
andmestik vastab nduetele vOi mitte (Balcaen, Ooghe 2006, 67). Seetdttu on
diskriminantanaliitisi sageli kasutatud mittekorrektselt ning mudelid ei pruugi sobida tildistatult
kasutamiseks (Ibid. 67). Jargnevas tabelis 3 on vilja toodud uurimuste valik, kus on késitletud
diskriminantanaliiiisi erinevate hulga muutujatega erineva valimi peal, ning nende tulemused.

Vorreldes logistilise regressiooni eeldustega, ei oma mitmed eeldused diskriminantanaliiiisi
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labiviimiseks nagu normaaljaotus ja Variatsiooni-kovariatsioonimaatriksi maatriksi sarnasus

pankrotistunud ja jitkavate ettevotete vahel ei oma tdhtsust logiti puhul. (Ohlson 1980)

Tabel 3. Valik diskriminantanaliilisi uuringuid ja ennustustépsusi

Aastaid enne pankrotti / digesti
Uurimus Valim Muutujaid klassifitseerimise protsent
1 2 3
Deakin (1972) tildine 14 80 94 88
Sharma ja Mahajan (1980) miitigiettevotted 2 92 78 74
Dimitras, Slowinski, Susmaga, Kreeka
Zopounidis (1999) ettevotted 12 66 53 61

Allikas: Bellovary et al. 2007, 23-41.

Tabelist 3 on ndha, et korge klassifitseerimisvdime on saavutatud nii 2 kui ka 14
muutuja kaasamisel mudelisse, tuginedes nii miiligiettevotetele kui iletildisele valimile,

sealjuures Kreeka ettevotete alusel koostatud mudeli digesti ennustamise protsent on iisha

madal.
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2. EESTI EHITUSETTEVOTETE PANKROTIMUDELI
KOOSTAMINE

2.1. Ehitussektori iilevaade ja arengutrendid

Kéesolevas peatiikis annab autor {ilevaate Eesti chitussektori ja selle eripdra kohta,
kirjeldab varasemaid trende ning toob vilja, kuidas valdkond on muutunud ja arenenud,
tuginedes Statistikaameti andmetele seisuga 16.05.2014. Andmeid on analiiiisitud ja téodeldud
erinevaid ehitussektorit iseloomustavaid niitajaid vélja tuues aastatel 2005-2013 nii
ehitussektoris tervikuna kui ka alamsektorite kaupa.

Kiesoleva bakalaureusetod mudelite koostamise aluseks on Eesti ettevotted, mis
EMTAK klassifikatsiooni alusel kuuluvad ehituse ehk F jaotuse alla, mis omakorda jaguneb
kolmeks (EMTAK 2014):

e Osa 41, hoonete ehitus (nt terviklikud elamud, lao- ja taluhooned jm);

e Osa 42, rajataiste ehitus (nt teed, tinavad, sillad, spordirajatised jm);

e (sa43, eriehitustood (nt uusehituse, juurde- ja imberehituse, remondi, kokkupandavate
hoonete jt ehitiste montaaz ehitusplatsi ning ajutiste ehitiste piistitamine, Sealjuures
ehitusseadmete rentimine koos operaatoriga ning hoonete ja rajatiste ehitusprojektide
arendus).

Uldehitus on terviklike hoonete ning rajatiste ehitus, mida teostatakse kas omal kulul,
projektijuhtimise vdi peatoovotu korras. Kogu ehitustoé voi osa toodest voib tellida ka
alltoovatjatelt. Ehituse alla kuulub ka hoonete ja rajatiste remont. Kui ehitusprojekti arendus
toimub mitte miiiigi, vaid ehitise edasise kasutamise eesmargil (nt ruumide véljaiilirimine vo1
tootmine), siis liigitatakse iiksus vastavalt tegevusele (nt kinnisvara voi tootleva toostuse alla).
(EMTAK 2014)

Ehitusvaldkonda Eestis reguleerib ehitusseadus, mis on vastu voetud 01.01.2013 ning

ka planeerimisseadus, mis on vastu voetud 13.11.2002.
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Ehitussektor on Eestis suurel mééral orienteeritud siseturule ning sellest tulenevalt
mojutab tugevalt riigi majandusarengut, olles sellest samal ajal ka oluliselt mojutatud.
Kriisiaastatel on aktiivsemaks muutunud ka ehitussektori eksport. Kuigi ehitussektor reageerib
muutustele majanduses viitajaga, on turu taastumise Kiirus oluliselt aeglasem kui turu kokku
tombumine ja muutused muudes majandusvaldkondades. Parematel aegadel majanduses
kasvavad ehitusmahud kiiremini ning kasvu pidurdumisel, aeglustumisel voi pddrdumisel
languseks vahenevad ka ehitusmahud ja investeeringud ehitusse maérgatavalt. Majanduskriis
mojutas vidga jouliselt echitussektori ja sellest soltuvate valdkondade, nagu ruumiline
planeerimine, projekteerimine, kinnisvaraarendus, majandustulemusi. (2012. aasta... 2014)

Parast moonaperioodi majanduses on alanud aeglane stabiliseerumine ka ehitussektoris,
mis pole aga siiani toonud kaasa olulist hdive suurenemist, vaid pigem t66j0u tootlikkuse tdusu.
(2012. aasta... 2014) Jargnevalt on toodud ehitussektoris hdivatute arvu diinaamika vordlusega

koguhdivega aastatel 2005-2013.
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Joonis 2. Hodivatute arv chitussektoris ja osakaal koguhdivatutest aastatel 2005-2013

Allikas: Autori koostatud ja arvutatud Statistikaameti andmete alusel

Jooniselt 2 on niha, et tootajate arv tdusis ehitussektoris 50 000 inimeselt 2005. aastal
82 600 inimesele, moodustades tippajal ligikaudu 13% kogutdoohdivest. Majandusolukorra
halvenemisel on langenud ka ehitussektori osakaal Eesti to6turul, moodustades 8,4%

koguhoivatutest. Olenemata hdivatute arvu vahenemisest iiletas keskmine palk ehitussektoris
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Eesti keskmise palgataseme, kus 2012. aastal oli ehitussektoris tootava inimese keskmine
brutopalk 923 eurot kuus. (2012.aasta... 2014)

Jargnevalt on vilja toodud ehitustegevuse diinaamika iseloomustamiseks valjastatud
ehituslubade arv ja ehitusmahu indeksid aastatel 2005-2013 ehitussektori alamsektorite kaupa,
sealjuures andmed eriehituse alamsektori kohta Statistikaametis puudusid. 2010 on baasaastaks

ehk aasta, mille suhtes teiste aastate tulemusi vorreldakse.
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Joonis 3. Ehituslubade arv ja ehitusmahu indeksid aastatel 2005-2013 hoonete ja rajatiste kaupa

Allikas: Autori koostatud Statistikaameti andmete pShjal

Jooniselt 3 on nidha, et kuni 2007. aastani on ehitusmaht kasvanud nii hoonete kui
rajatiste ehituses, langedes koige madalamale tasemele 2010. aastal, ehk baasiks vdetud aastal,
kus hoonete ja rajatiste ehitusmahu indeks on vordne 100-ga, erinevalt teistest aastatest, kus
hoonete ehitusmahud iiletavad alati rajatiste oma. Pdrast langust on ndha ehitusmahtude
kasvavat trendi nii hoonete kui ka rajatiste ehituses 2013. aastani, kus hoonete ehitusmaht siiski
majandusbuumi tasemele ei kiilini, kuid rajatiste puhul iiletati korgaja ehitusmahu indeks juba
2012. aastal.

Paranemist on suurel méairal ergutanud ka riigipoolsed toetusmeetodid kuni aastani 2013,
kuid riigipoolsete tellimuste suurenemist voib oodata jalle 2015. aastal, mil avanevad uue perioodi
struktuurivahendid. (2012. aasta... 2014) Jooniselt 3 on selgelt nédha, et ehitussektor on tugevalt
mojutatud majandustsiiklitest ning majanduse hiilgeajal on véljastatud ka kodige rohkem
ehituslubasid. Ehitussektori elavnemist nditab ehituseks viljastatud lubade arvu suurenemine

2009. aastast praeguseni ning Statistikaameti andmete pdhjal iseloomustab ka 2014. aastal
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chituslubade viljastamist kasvutrend. Seda toetab ka Eesti Konjunktuuriinstituudi uuring, mille
jargi ehitussektoris tegutsevate ettevotjate véljavaated ja kindlustunne 2013. aasta maértsis olid
paremad kui 2012. aasta 16pus, kuigi domineeriva puudusena tdid ehitusettevotjad vilja
ndudluse puudumise. (2012. aasta... 2014; Josing 2012) Lisaks sellele on mitmete véljaannete
jargi kinnisvara hinnad tousnud védga korgeks ning palju on spekuleeritud uue majanduskriisi
tekkimise vdimaluste {lile erinevatele makronditajatele tuginedes, mis kujutaks endas
tulevikuprobleemi ka ehitussektoris.

Ehitussektori iseloomustamiseks on oluline vaadata ka iildiseid majandusnéitajaid.
Jargneval joonisel 4 on toodud ettevdtete arvu muutumine ehitussektoris ning puhaskasum(-
kahjum) tuhandetes eurodes jagatuna ettevotete arvuga, mis on samuti liikunud samas suunas

ildise majandusolukorraga.
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Joonis 4. Puhaskasumi(-kahjumi) ja ehitusettevitete arvukuse muutus aastatel 2005-2012

alamsektorite kaupa vordluses ettevotete arvuga ehitussektoris

Allikas: Autori koostatud Statistikaameti andmete pdhjal

01.01.2014 seisuga oli registreeritud ettevotteid ehitussektoris 16 545, millest iile 90%

moodustasid vihem kui 10 to6tajaga mikroettevotted. Suurimad tldehitustid teostavad
ettevotted Eestis on Skanska AS, OU Astlanda Ehitus, AS YIT Ehitus ning AS Ehitusfirma
Rand ja Tuulberg. Teedeehituses annavad suurema panuse AS MERKO EHITUS, Nordecon
AS, AS Teede REV-2 ja Lemminkainen Eesti AS. (Pankrotid... 2014). Jargnev sektordiagramm

joonisel 5 toob vilja kiimme suurimat 2013. aastal pankrotistunud ettevotet tegevusala jargi.
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Joonis 5. Kiimne suurima 2013. aastal pankrotistunud ettevotte jaotus tegevusala jargi
Allikas: Autori koostatud

2013. aastal kiimnest suurimast pankrotistunud ettevottest 7 moodustasid ehitussektoris
tegutsevad ettevotted, milleks olid Koger Projektijuhtimise AS, Riga OU, WindWind Eesti,
Celander Ehitus OU, Elinord Ehitus OU, Estconde-E OU ja KXM OU. 01.01.2014 seisuga oli
registreeritud ettevotteid ehitussektoris 16 545 ning pankrottide arv 1000 ettevotte kohta oli
4,77. (Pankrotid... 2014). Ehitussektoris on pankrottide arv viimastel aastatel kasvanud ning
alates 01.01.2005.a. on Ariregistri andmetel pankrotikandeid tehtud 194 ehitussektori
ettevottele. Vordluses teiste sektoritega on vélja toodud pankrottide arv 1000 ettevotte kohta

2006.-2013. aasta keskmistele pankrotistumiste arvule tuginedes.
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Joonis 6. Ettevotete pankrotistumised tegevusvaldkonniti aastatel 2006-2013 tuginevate
keskmiste pankrotistumiste alusel

Allikas: Autori koostatud Krediidiinfo paneeluuringu ,,Pankrotid Eestis 2013 pdhjal
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Pankrottide véljatoomine 1000 ettevotte kohta voimaldab sektoreid omavahel vorrelda,
kuna see vOtab arvesse pankrotistunud ettevotete osakaalu tervest sektorist. Kuna erinevused
sektorite suuruse ja seal tegutsevate ettevotete arvude vahel on maérkimisvédrsed, on ka
pankrottide arvu varieerus lai. Jooniselt 6 on ndha, et esimesed kolm kd&ige korgema
pankrotistumisega valdkonda on majutus ja toitlustus, chitus ning tédtlev toostus, kus
pankrotistus keskmiselt 5-6 ettevotet 1000 kohta. Sellest ning ka peatiikis kirjeldatud uue
majanduskriisi ohust tulenevalt on pankroti prognoosimise mudeli koostamine ehitussektoris

pankrotistuvate ettevotete ennustamiseks aktuaalne ja vajalik.

2.2. Modelleerimiseks kasutatud andmed ja muutujad

Eesti ehitussektori ettevotete iildkogumisse kuulub Krediidiinfo andmete jérgi
01.01.2014 seisuga 16 545 ettevdtet ning keskmine pankrottide arv aastatel 2006-2013 oli 1000
ettevotte kohta 4,7. Jatkavad ettevotted on valimisse selekteeritud kdibe suuruse jargi
kahanevalt ning mittejatkavate ettevotete ndol on kaasatud koik aastal 2012-2013(2014)
pankrotistunud ettevotted. Sellest tulenevalt jdi valimisse 150 jdtkavat ettevotet, kes on 2013.
aastal majandusaasta aruande esitanud. Pankrotistunud ettevotteid on valimis 62. Valimi
madramisel sai otsustavaks teguriks ka tasuta andmete limiteeritud kéttesaamine akadeemilise
uurimuse labiviimiseks, millest tulenevalt on autor votnud kontrollvalimi teiste Balti riikide
aktiivsete ja pankrotistunud ehitussektori ettevotete aastaaruannetest, kasutades selleks
Amadeus andmebaasi. Muutujad on samamoodi aastatest 2005-2013 ning samast perioodist
péarinevad ka pankrotistunud ettevotete finantsnditajad. Kontrollvalimi jatkavate ja
pankrotistunud ettevotete kirjed moodustavad 30% ja mudeli koostamise valimi jétkavate ja
pankrotistunud ettevotete kirjed moodustavad 70% t60s kasutatud koguandmetest, sealjuures
tegelik hinnanguline proportsioon tildkogumi ja valimi vahel on oluliselt erinev. Lisaks tuleb
silmas pidada Lati ja Leedu andmete kasutamisel kontrollvalimina maksusiisteemi,
majandustsiikli ja teiste voimalike erinevustega Jargnevalt on vilja toodud valimi jaotus mudeli

koostamiseks ja kontrollimiseks koos aastatega ning ettevdtete Kirjete arvuga.
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Tabel 4. To6s kasutatud ettevotete arv valimites ja aastaaruannete aastad

Mudeli koostamise valim Kontrollvalim
Tegutseva ettevotte vaatlused 1249 535
Pankrotistunud ettevotte vaatlused 241 105
Pankrotistumise aastad 2011-2014 2005-2013
Aastaaruannete aastad 2005-2013 2005-2013

Allikas: Autori koostatud

Valimi pohjal viis autor 1dabi hulgaliselt teisendusi ja arvutusi, et vilja valida parimad
muutujad Eesti ehitussektori pankrotistumise prognoosimise mudeli koostamiseks. Varasemalt
on muutujaid valitud mitmetel erinevatel alustel. Jargnev tabel 5 illustreerib Jardini (2009) 190
metaanaliitisi pohjal tehtud iildistusi muutujate mudelisse valimise kriteeriumite kohta ning

toob vilja ka nende kasutamise osakaalu.

Tabel 5. Muutujate mudelitesse valimise kriteeriumid ja nende kasutamise osakaal

Valikukriteerium Kasutamise
osakaal (%)

Populaarsus varasemates uuringutes voi kirjanduses toodud 40
ennustusvoime
Uksikniitaja analiiiis: t test, F test, korrelatsioonitest, koefitsiendi 17
margid
Sammregressioon, Wilksi lambda 16
Sammregressioon, tdendosuse tingimus 10
Geneetiline algoritm, muud spetsiaalsed algoritmid 6
Ekspert
Muud meetodid 7

Allikas: Jardin 2009, 8

Tabelist 5 voib jareldada, et muutujate valikul on iilekaalukalt ldhtutud varasemates
uuringutes kasutamise sagedusest voi kirjanduses toodud ennustusvoimest. Bellovary et al.
Tootas 1dbi 165 erinevat uuringut ning tegi kokkuvotte, millised suhtarvud nendest kdige

sagedamini esinesid (2007). Tulemused on toodud tabelis 6.
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Tabel 6. Pankrotimudelites enim kasutatud kiimme suhtarvu 165 lédbivaadatud uuringu pohjal

Suhtarv Esinemise arv uuringutes
Puhaskasum / Varad 54
Kéibevara / Liihiajalised kohustused 51
(Kédibevara — varud) / Varad 45
Jaotamata kasum / Varad 42
Arikasum / Varad 35
Miiiigitulu / Varad 32
(Kéibevara — varud) / Liihiajalised kohustused 30
Kohustused / Varad 27
Kéibevara / Varad 26
Puhaskasum / Netovairtus 23

Allikas: Bellovary et al. 2007, 42

Lisaks muutujate valiku alusele on Jardin vélja toonud ka 190 vaadeldud uuringus

pankrotimudelite koostamise jaoks kdige enam kasutatavate muutujate péritolu, millest annab

tilevaate tabel 7 (2009, 4).

Tabel 7. Pankrotimudelite koostamise sagedamini kasutatavate muutujate péritolu

Muutujad Uuringutes
kasutamine

Finantssuhtarvud (kahe finantsnéitaja jagatis) 93%
Statistilised néitajad (keskmine, standardhélve, dispersioon jt.) 28%
arvutatuna finantsniitajatest
Diinaamika néitajad, mis kajastavad finantsniitajate voi nende 14%
suhtarvude muutumist ajas
Néitajad, mis kajastavad mdnda ettevotte voi keskkonna tegurit, 13%
kuid pole seotud ettevotte finantsnditajatega
Turupohised muutujad, mis on seotud aktsiahinna voi tootlusega 6%
Finantsturu muutujad 5%

Allikas: Jardin 2009, 4

Tulenevalt andmete kéttesaadavusest ning populaarsusest eelnevates uuringutes valib
autor pankroti prognoosimise modelleerimise muutujateks vélja suhtarvud, mis voiksid koige
paremini prognoosida Eesti ehitussektori ettevotete pankrotistumisi ning mis esindavad
jargmisi kategooriaid: likviidsus, rentaablus, kapitali struktuur, toimimine ja maksevdime.
Modelleerimiseks kasutatavad muutujad on esitatud tabelis 8. Suhtarvude leidmine on vdimalik

tinu Ariseadustiku paragrahvist 334 tulenevale ettevdtte majandusaasta aruannete esitamise
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kohustusele driregistrile, mis voimaldab autoril andmed uurimuse teostamiseks vordlemisi

lihtsalt kétte saada, vorreldes teiste modelleerimiseks kasutatud muutujate péritoluga.

Tabel 8. Mudelis kasutatavad suhtarvud ja nende tdhised modelleerimiseprotsessis ja
tulemustes

1. Likviidsuse suhtarvud
X1 Raha / Varad

2. Rentaabluse suhtarvud
X2 | Puhaskasum / miiligitulu ehk kdiberentaablus
X3 | Puhaskasum / omakapital ehk omakapitali rentaablus
X4 | Puhaskasum / varad

X5 | Arikasum / miiiigitulu
X6 Rahavood / kohustused

3. Kapitali struktuuri suhtarvud
X7 | Puhas Kiibekapital / Varad
X8 | Kohustused / Varad
X9 | Omakapital / Varad

4, Toimimise suhtarvud
X10 |Miiiigitulu/ Varad

X11 |Miiiigitulu / Kéibevarad

5. Maksevoime suhtarvud
X12 | Kéibevara / liihiajalised kohustused ehk liihiajalise vilgnevuse kattekordaja
Allikas: Autori koostatud

Suurim hulk mudeli koostamiseks valitud muutujad on rentaabluse suhtarvud, kuna
ettevote, mis toGtab kahjumiga, 10petab suure tdendosusega peagi pankrotis. Samuti on olulised
toimimise ja kapitali struktuuri suhtarvud, et saada ettekujutust ettevotte tegevuse suurusest
ning finantsilisest jatkusuutlikkusest. Lisaks on kaasatud ka likviidsuse ja maksevdime
suhtarvud, kuna nende kasutamine annab olulist informatsiooni ettevdtte raha liikumise
juhtimise kohta, mis omakorda peegeldab selle jatkusuutlikku tegevust. Jalgitud on seda, et
muutujad on kaasatud voimalikult mitmest erinevast ettevotet iseloomustavatest valdkondadest,
et holmata piisavalt informatsiooni ettevitte kui terviku kohta. Suhtarvud on arvutatud
ettevotete aastaaruannete andmete pdhjal ning valimisse on jdetud ettevotted, mille puhul oli

voimalik nimetatud néitajad leida.
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Andmetes esineb vordlemisi suur varieeruvus, mis voib analiilisi tulemusi kallutada.
Sellest tulenevalt on andmetest eemaldatud ekstreemsed erindid, et vdimalikke ebatdpsusi
véltida, mis absoluutvdirtuste voi keskmiste kasutamisel voivad ilmneda. Jargnevalt on
koostatud kirjeldava statistika tabel 9, kus on vilja toodud valitud muutujate aritmeetiline
keskmine ja standardhdlve jitkavate ja pankrotistunud ettevotete kohta, maksimum ja

miinimum ning olulisustdendosus.

Tabel 9. Valitud muutujate kirjeldav statistika

Keskvadrtus | Standardviga | Mediaan | Standardhdlve | Miinimum | Maksimum
X1 0,279 0,006 0,208 0,242 0,000 1,000
X2 0,035 0,006 0,035 0,248 -3,303 3,073
X3 0,085 0,027 0,179 1,034 -13,432 5,936
X4 0,083 0,007 0,081 0,286 -1,803 1,369
X5 0,037 0,006 0,040 0,234 -3,303 2,348
X6 0,117 0,042 0,020 1,619 -15,431 16,815
X7 0,609 0,007 0,645 0,263 -0,049 1,000
X8 0,450 0,008 0,401 0,308 0,022 2,865
X9 0,550 0,008 0,599 0,308 -1,865 0,978
X10 2,842 0,058 2,336 2,214 0,007 21,871
X11 4,751 0,130 3,667 5,007 0,007 76,008
X12 3,204 0,102 1,933 3,903 0,039 32,550

Allikas: Autori koostatud; lihendite selgitused toodud tabelis 8

Tabelist 9 on néha, et nii mitmegi muutuja standardhélve, mis nditab kui palju tiksikud
tulemused erinevad keskmisest, on vordlemisi suur. See vdib tuleneda nii erinevustest
ettevotete suuruses kui pankrotistunud ja jitkavate ettevotete nditajate vahel, mida iseloomustab
lisas 1 viljatoodud tabel pankrotistunud ja jitkavate ettevotete keskvidirtuste ja standardhilvete
kohta. Standardvead ehk hinnangud, kui sarnane on kédesoleva valimi keskmine oletatavale
populatsiooni keskmisele, on koige suuremad muutujatel X11 ja X12, iihtlasi mille

keskvairtused ja standardhélve on samuti teistest suhtarvudest suuremad.
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2.3. Pankrottide modelleerimine suhtarvude analiiiisi kasutades

Kédesoleva alapeatiiki eesmargiks on teostada ettevOtete grupi summaarsete ja
koondaruannete baasil arvutatud keskmiste nditajate finantsanaliiiis. Selleks illustreerib autor
joonisega 7 suhtarvude keskmisi nditajaid pankrotistunud ja jatkavate ettevotete l1oikes, et viélja
selgitada, milliste muutujate puhul on erinevused kodige suuremad ehk millised finantssuhtarvud

diskrimineerivad kodige paremini pankrotistunud ettevotet jatkavast.
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Puhaskasum / Omakagitahes"
Puhaskasum / Miigitulu "

Raha/ Varad ™=

-1,0000 0,0000 11,0000 2,0000 3,0000 4,0000 5,0000 6,0000
m Jatkavad m Pankrotistunud

Joonis 7. Pankrotistunud ja jatkavate ettevotete suhtarvude keskmised aastatel 2005-2013
Allikas: Lisa 1

Jooniselt 7 on néha, et suur erinevus valdab maksevdimet iseloomustavas kdibevara /
liihiajalised kohustused suhtarvus, kus pankrotistuva ettevitte maksevoime on iile kolme korra
madalam eduka ettevGtte sama néitajaga vorreldes. On margata, et kdik néitajad on jatkavatel
ettevotetel paremad kui pankrotistuvatel, sealjuures mida madalam on kohustused jagatuna
varadega, seda jdtkusuutlikum ettevotte finantsiliselt. Erinevalt edukatest ettevotetest

iseloomustavad pankrotistunud ettevotteid negatiivne rahavoogude suhe kohustustesse,
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arikasumi suhe miiiigitulusse, puhaskasumi suhe varadesse ja omakapitali- ja kdiberentaablus
ning erinevus eduka ja pankrotistuva ettevotte valitud suhtarvudes on selgelt eristatavad.
Uldiselt vdib niha liheneva pankrotistumise mirke iiksikuid suhtarve vaadeldes iisnagi
hasti ning kui kohustused on kasvamas tendentsiga koguvarade mahu suunas voi
rentaablussuhtarvud halvenevad, voiks see juba olla ohukellaks ettevotte juhtkonnale ja
huvigruppidele, et ebadnnestumise riskid on suurenenud ning vajalik oleks rakendada
meetmeid olukorra parandamiseks. Eriti aga tuleks silmas pidada jooniselt 7 kajastuvat
maksevoime kordaja diinaamika olulisust, kus edukat ettevotet iseloomustab kordaja suurus
ligikaudu 3,7 ning pankrotistuvat ettevotet nditaja suurus 1. Tdpsemad erinevused vilja toodud

lisas 1.

2.4. Pankrottide modelleerimine logit analiiiisi kasutades

Kéesolevas alapeatiikis viib autor 14bi logit analiiiisi, kasutades tabelis 8 véljatoodud
muutujaid, sealjuures pankrotistunud ettevotted on méargitud muutujas kajastuva vairtusega 1
ning jdtkavaid ettevotteid védrtusega 0. Logit analiilisi 1dbiviimine tugineb suuremas osas
statistikaprogrammile SPSS, kuid kasutatud on ka Excel’it ja Eviews’i. Kuna valimis
domineerivad kaalukalt jatkavate ettevotete andmed, siis tuleks pankrotistuvate ja tegutsevate
ettevotete eristamiseks kasutada kaalusid, mida on rakendatud niiteks Martin Griinbergi
magistritdds ning Mart Paali bakalaureuse t66s Tartu Ulikoolis. Vastasel juhul jiib
modelleerimisel domineerima tegutsevate ettevdtete osakaal, mis raskendab oluliselt
pankrotistunud ettevitete tuvastamist. Osakaal on arvutatud kasutades pankrotistunud ja
kustutatud ettevotete ja edukate ettevotete suhet algvalimis ning timardatud 1dhima tiisarvuni.
Algvalimi andmete pdhjal on pankrotistunud ettevotete puhul rakendatud kaalu 1249/246 = 5,1.

Mairkimisvidérseks ohuks voib logit-analiilisis osutuda multikollineaarsuse probleem.
Sellepdrast on enne mudeli koostamist vélja selgitatud muutujate omavahelised
korrelatsioonikordajad, mis on toodud tabelis 10. Paksus kirjas on dra toodud néitajad, mis
sisuliselt on suured ehk iiletavad vaartust 0,4. Kui korrelatsioon on madal, ei oma tihtsust, kas
see on kdrgem voi madalam vdrreldes sdltumatute voi sdltumatu ning sdltuva muutuja vahel,
kuna tegemist on hinnangutega, millel on tegelikult ka oma usalduspiirid, mis vdivad olla

suhteliselt laiad.
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Tabel 10. Pearson’i korrelatsioonikordajad valitud muutujate korrelatsioonimaatriksis

X0 | X1 | X2 | X3 | X4 | X5 | X6 | X7 | X8 | X9 | X10 | X11 | X12 | X13 | X14
X0 1
X1 | 318 1
X2 | ,020|,028 1
X3 | ,080|,012| ,040 1
X4 |-004|,199| ,288| ,175 1
X5 | ,020|,032] ,997| ,040| ,288 1
X6 | ,028|,216| ,071| ,049| ,138| ,073 1
X7 | ,803|,518| ,077| ,048| ,093| ,075] ,059 1
X8 | ,808|,088]|-081| ,084]|-348]|-078]| -,013| ,591 1
X9 | ,338|,378| ,161|-004| ,549| ,157| ,067]| ,364 | -,281 1
X10| ,652| ,286| ,020|-048]| -,054| ,023|-,020| ,692| ,542| ,197 1
X11| ,598|,131| ,030|-,039|-107| ,034|-033| ,436| ,523| ,139| ,808 1
X12| ,183],225| ,029| ,021| ,129| ,025| ,423|,213|-,006| ,307| ,080| ,028 1
X13| ,975|,280| ,041| ,082| ,019| ,043| ,019| ,812| ,772| ,355| ,694| ,609 | ,167 1
X14| ,980| ,263| ,037] ,090| ,019| ,036| ,023|,786| ,777| ,354| ,631| ,562]| ,174| ,993 1

Allikas: Autori koostatud; liihendite selgitused toodud tabelis 8

Tabelist 10 on néha, et enamasti on tugevam korrelatsioon iihte finantssuhtarvugruppi

kuuluvate muutujate vahel, mida on ka edasises modelleerimisprotsessis arvesse voetud. Logit-

mudeli kasutamisel on oluliseks piiranguks multikollineaarsuse olemasolu ning omavahel

tugevasti korreleeruvaid muutujaid mudelisse kaasata ei tohiks (Baclaen, Ooghe 2006, 20)

Sellest tulenevalt leiab autor selliste muutujate kombinatsioonid, kus oleksid esindatud

muutujad erinevatest gruppidest nii, et multikollineaarsuse probleem on minimaalne ning

vajalikud eeldused logit-mudeli modelleerimiseks tdidetud. Nendeks kombinatsioonideks on
X6, X8 ja X10 (edaspidi logit 1) ning X7, X8 ning X11 (edaspidi logit 2), mille

korrelatsioonimaatriskid on toodud tabelis 11, kus on selgelt ndha, et seosed on tugevamad

sOltumatu muutuja ja binaarse muutuja, mitte sdltumatute muutujate vahel, millega tingimus

logit-analiiiisi 1abiviimiseks on tdidetud.
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Tabel 11. Korrelatsioonimaatriksid valitud kombinatsioonidest multolkollineaarsuse

hindamiseks
X0 X7 X8 X11 X0 X6 X7 X10
X0 1 X0 1
X7 0,7781 1 X6 0,0267 1
X8 0,7155( 0,5459 1 X8 0,7155] 0,0113 1
X11 0,4124( 0,2682| 0,3066 1 X10 0,6293| -0,0204( 0,4615 1

Allikas: Autori koostatud

Logit-mudeli modelleerimisel kombinatsiooni X6, X8 ja X10 kasutades kus X6 tdhistab

Rahavood Kohustused Miigitulu

Varad

muutujat ning X10 on niha, et nii mudel kui iksikud

Kohustused’ Varad
muutujad on statistiliselt olulised ja muutujate méargid on loogilised (tulemused toodud lisas 3).
Mudeli eristamisjou hindamiseks kasutab autor ROC (Receiver Operating Characteristic)
kdveraid, mis on nimetatud otstarbeks laialdaselt kasutust leidnud meetod, kus x-teljel on
tundlikkus, mis nditab kui suure osa uuritava siindmuse toimumistest ennustab kasutatud mudel
Oigesti, ning y-teljel 1-spetsiifilisus, mis nditab kui suure osa uuritava siindmuse
mittetoimumistest ennustab mudel digesti. Mudeli tdpsust hinnatakse ROC kdvera ja diagonaali
vahele jddva ala suurusega. Mida suurem on piirkond, seda spetsiifilisem ja tundlikum on
mudel, sealjuures arvestatavaks tulemuseks voib lugeda, kui ala on suurem 0,7-st. (The Area...
2014) SPSS-s mudeli tundlikkust ja spetsiifilisust analiilisides tuleb samuti vélja, et valitud

muutuja X6 ROC kovera alune ala on 0,488, mis tdhendab, et muutuja pole statistilises mottes

oluline. Koos muutujaga X6 on kogu mudeli ROC kdvera alune ala 0,789, sealjuures muutujata

Rahavood

X6 on see 0,9335. Kuna muutuja X6, mis tahistab suhtarvu mudelisse jatmine

Kohustused’

vihendab oluliselt selle tundlikkust ja spetsiifilisust, jatab autor suhtarvu vélja ning teostab uue
modelleerimise.

Uue mudeli prognoosi tdpsuseks osutub 98,1%, ennustades digesti 99,5% jatkavatest
ning 90,4% pankrotistuvatest ettevotetest. Jattes X6 mudelisse, oleks see klassifitseerinud
91,3% pankrotistumisi, kuid mudeli tundlikkus ja spetsiifilisus oleksid olnud tunduvalt
madalamad. Saadud tulemust kontrollis autor ka kontrollvalimi peal, mille moodustasid teiste
Balti riikide ehitussektori ettevGtete finantsnditajad aastatest 2005-2013. Mudeli testimine
valimiviliselt voimaldab hinnata, kui véértuslik on mudel reaalseks kasutamiseks ning antud

kontrollvalim néitab, kui histi to6tab Eesti ehitussektori ettevotete pdhjal koostatud
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pankrotiprognoosimise mudel Léti ja Leedu ehitusettevotetes kasutamiseks. Kontrollvalim
prognoosis digesti 82%, mis on selgelt vihem vorreldes tulemustega mudeli aluseks oleval
valimil, kuid samas pohjendatud, kuna tegelikkuses ei olegi voimalik pankrotistumisi niivord
tépselt ette prognoosida ning iihe valimi pdhjal koostatud mudel ei pruugigi tipselt paika pidada

valimiviliselt. Mudeli kuju on jargmine:

_ et
P= 1+eK1 — 14e-K1
Ky = -6,327 + 3,007 Xohustused 1 g3 Mitgitulu )
Varad Varad

Logit-mudeli puhul on oluline jargida tundlikkust ja spetsiifilisust, mida illustreerib

joonisel 8 kujutatud ROC kover.
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1 - spetsiifilisus
Joonis 8. Logit 1 mudeli ROC kover
Allikas: Autori koostatud

Jooniselt 8 on néha, et tugijoone ning muutujaid X8 ja X10 kirjeldavate kdverate vahe
on suur, ning mudeli AUC viirtusega 0,9335 nditab, et mudel on kasutamiseks piisavalt
spetsiifiline ja piisavalt tundlik. Uhtlasi niitab see erinevalt X6-ga koostatud ROC kdverast, et
valitud muutujad on mudelis olulised, vastasel juhul paikneksid need tugijoone vahetus
laheduses nagu paiknes muutuja X6 (vt Lisa 2).

Valitud muutujatest oli voimalik kombineerida lisaks logit 1 mudelis kasutatud
multikollineaarsuse vabale kombinatsioonile ka teine soltuva ja soOltumatute muutujate

kombinatsioon, mille korral on tdidetud logistilise regressiooni ldbiviiimise eeldused.
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Puhas kdibekapital

Jargmisena koostab autor logit 2 mudeli, kus finantssuhtarvu tahistab X7,

Varad

Kohustused Mitgitulud

p— tahistab X8 ning tédhistab X11 (Tulemused toodud lisas 4). Valides

Kaibevarad

mudelisse teised muutujad, on Klassifitseerimisvdoime paranenud 1,3 protsendipunkti vorra
(98,1%-It 99,4%-le), ennustades digesti 99,8% jétkavaid ja 96,9% pankrotistuvaid ettevotteid.
Samas aga klassifitseeris mudel kontrollvalimil korrektselt 77,3% , mis on madalam logit 1
mudeli tulemusest ning viitab viimase suuremale praktilisele vaértusele. Erinevus voib tuleneda
logit 1 mudeli suuremast spetsiifilisusest ja tundlikkusest aga ka sellest, et erinevate andmete
peal ei pruugi iiks ja sama mudel vordselt histi prognoosida ja tulemused on erinevad.

Varieerides murdepunkti 0,5 ei onnestu tulemusi kontrollvalimil parandada. Mudeli kuju on

jérgmine:
k2 1
p= 1+eK2 ~ 1+e—K2
Ky = -7,938036"‘ + 2,371528 Puhas kaibekapital + 2’70597 Kohustused + 0,016293 IVIIIi.iiigitulu
Varad Varad Kaibevarad

(8)

Antud mudeli muutujate mérgid on vastavuses rahandusteoreetiliste seisukohtadega
ning joonisel 9 on konstrueeritud logit 2 mudeli ROC kover iseloomustamaks mudeli

spetsiifilisust ja tundlikkust.

J l — X7
05 -_— X8
X11
- tugijoon
g 0.6
4
=
5 !
c 04|
>
I
/
[
o'uo.o 02 04 06 08 10

1 - spetsiifilisus
Joonis 9. Logit 2 mudeli ROC kover.
Allikas: Autori koostatud
ROC kovera alune ala AUC (Area Under the Curve) joonisel 9 nditab, et mudelil on

kdrge spetsifikatsiooni ning tundlikkuse tase. Jargnevas tabelis 12 on tdpsemalt vilja toodud
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AUC suurus iga muutuja kohta eraldi koos standardveaga, mis iseloomustab tundlikust ja

spetsiifilisust numbrites.

Tabel 12. Logit 2 mudeli ROC kdvera AUC ning standardviga muutujate kaupa

Muutuja ROC kovera alune ala (AUC) Standardviga
X7 ,910 ,017
X8 ,982 ,006
X11 ,896 ,015

Allikas: Autori koostatud

Samamoodi nagu ROC kovera alune ala AUC (Area Under the Curve) joonisel 9
néitavad ka arvud tabelis 12, et mudelil on kdrge spetsifikatsiooni ning tundlikkuse tase, kuna

piirkond on suurem 0,7-st. Samuti viitab see sellele, et kdik muutujad mudelis on olulised.

2.5. Pankrottide modelleerimine diskriminantanaliituisi kasutades

Diskriminantanaliilisi kasutamise puhul on oluliseks tingimuseks normaaljaotus
muutujates. Finantssuhtarvude puhul ning pankroti prognoosimise modelleerimise kontekstis
ei oma nimetatud eeltingimus aga niivord suurt tahtsust, kuna suhtarvude puhul normaaljaotuse
saavutamine on haruharv ndhtus. Sellest tulenevalt pole jirgnevalt ldbiviidud
diskrimantanaliilisis muutujad normaaljaotusega.

Esialgu viis autor ldbi diskriminantanaliiiisi SPSSis kdikide muutujatega kasutades
stepwise meetodit, mis seisneb selles, et muutujad liilitatakse mudelisse iikshaaval vastavalt
sellele, millised muutujad korreleeruvad kdige tugevamini kuni punktini, mil jargmine juurde
lisatud muutuja ei lisa mudelile (kanoonilisele R2-le) olulisust juurde ega vihenda enam Wilk’s

Lambdat, mida kirjeldab tabel 13. Sellele pohimdttel eemaldab programm mudelist ise

Puhaskasum Omakapital

Varad ) ning jiargnevalt on niha, et kdik mudelisse

muutujad X3 ( ) ning X9 (

Omakapital
jaanud muutujad on statistiliselt olulised (p< 0,005) ning iga muutuja lisamisel on lambda

vaartus vahenenud.
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Tabel 13. Wilk’s Lambda tabel

Samm Muutujate arv A F-statistik Olulisus
1 1 ,040 35 307 <0,001
2 2 ,035 20 580 <0,001
3 3 ,028 16 753 <0,001
4 4 ,026 13540 <0,001
5 5 ,026 11143 <0,001
6 6 ,024 9893 <0,001
7 7 ,024 8 580 <0,001
8 8 ,024 7579 <0,001
9 9 ,023 6 796 <0,001
10 10 ,023 6151 <0,001
11 11 ,023 5619 <0,001
12 12 ,023 5173 <0,001

Allikas: Autori koostatud

Tabelist 13 on niha, et Wilk’s A viiheneb kuni 9. muutuja toomiseni mudelisse, jaddes samaks
10., 11. ja 12. muutuja lisades, ning iihtlasi ka seda, et kdik muutujad on statistiliselt olulised (p < 0,05).
Lopuks programm ise hindab, millised muutujad mudelisse votta ja millised mitte ehk millised
muutujad on kdige suurema diskrimineerimisvdimega siindmuse 1 ehk pankrotistumise
prognoosimiseks. Loplik diskriminantunktsioon on kujul:

D1 =-7,067 + 0,83X1 - 0,309 X2 + 0,189 X4 + 0,3X5 - 0,024Xs + 0,618X7 + 0,675Xs -
0,032X10 + 0,072X11 + 0,014X12 - 0,153X13 + 0,40X14 9
kus

X1 - Raha / Varad,

Xz - Puhaskasum / Miiiigitulu,

X4 - Puhaskasum / Varad,

Xs - Arikasum / Miiiigitulu,

Xs - Rahavood / Kohustused,

X7 - Puhas Kéibekapital / Varad,

Xs - Kohustused / Varad,

X1o - Miiigitulu / Varad,

X1 - Miitigitulu / Kdibevarad,

X1z - Kéibevara / lithiajalised kohustused.

Mudeli kirjeldatuse tase on kiill nii pankrotistunud ettevotete kui jitkavate ettevotete
prognoosimisel mdlemal korral 100% ning ka Box’s M néitab, et mudel on oluline, kuid mudeli

tapsus on siiski kaheldav, kuna sdltumatuid muutujaid pole lisatud ega eemaldatud liiga tugeva
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omavahelise korrelatsiooni alusel. Niiteks on tabelist 10 néha, et koikidel mudelisse jaédnud
muutujatel on oluliselt tugevam seos mdne teise muutujaga kui binaarse muutujaga XO.

Sellest  tulenevalt katsetab autor  korrelatsioonimaatriksist  véljavaadatud
multikollineaarsuse probleemist vabu finantssuhtarvude kombinatsioone, mida on kasutud ka
logit-mudelite koostamisel. Tulemuseks on jargmised funktsioonid:

D2 =0,987X8 + 0,110X10 — 1,405 (10)
D3 =1,222X7 + 0,829X8 + 0,41X11 — 2,247 (11)

Valemiga 10 kirjeldatud mudel on prognoosinud Sigesti 99,6% jatkavatest ja 84,3%
pankrotistuvatest ettevitetest ning kontrollvalimi tdpsuseks kujunes 89,6%. Valemiga 11
kirjeldatud mudel on prognoosinud tipselt 99,8% jitkavatest ning 90,8% pankrotistuvatest
ettevotetest ning kontrollvalimil 89,3%. Antud diskriminantanaliiiisi tulemusi voib pidada

heaks ning lisaks voib kindel olla multikollineaarsuse probleemi puudumisel mudelites.

2.6. Meetodite kokkuvote ning analiiiisi tiiustamise ja edasiarendamise

voimalused

Logit mudelitest osutus kdrgema klassifitseerimisvoimega mudeliks logit 1 muutujatega

Kohustused Miigitulu

Varad

(X8) ning (X10), mis prognoosis digesti 98,1% valimil ning 82%

Varad
kontrollvalimil. Diskriminantanaliilisi kasutades osutus aga tdpsemaks mudel muutujatega

Puhas kdibekapital (X?) Kohustused Mitgitulud
)

(X8) ning

(X11), mis klassifitseeris 99,4%

Varad Varad Kaibevarad

valimil ning 89,6% kontrollvalimil.

Analiiiiside tdiustamisel ja edasiarendamisel tuleks leida modelleerimisel kompromiss
tundlikkuse ja spetsiifilisuse vahel, ehk seada eesméirgiks kas esimest voi teist jarku viga.
Mudeli klassifitseerimisvoime on valimi pohjal korge, kuid kui testida seda viljaspool valimit,
siis el pruugi mudel pankrotistumisi niivord tépselt klassifitseerida, kuid see soltub ka
kontrollvalimist, sealjuures on oluline, et osakaalud vastaksid modelleerimiseks kasutatud
valimile.

Taiustamise vOimalusena ndeb autor, et parema valimi koostamiseks voiksid olla
kattesaadavad kogu tildkogumi andmed, et mitte vélja selekteerida jitkavad ettevotted kdibe

suuruse alusel, mis iseloomustab ettevotte tegevuse suurust, vaid hoopis koostada {ildkogumit
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voimalikult tépselt iseloomustav valim. Niiteks on vdimalik jaotada ettevotted sektori siseselt
erinevate suurusenditajate alusel ning valimisse kaasata kindla sammu alusel valitud ettevotted,
kus tdendosus valimisse sattuda on koikidel ettevdtetel suurem. Sel viisil ei oleks mudeli
tulemused arvestatavad mitte ainult selle aluseks oleva valimi pdhjal, vaid omaksid tdenéoliselt
ka suuremat praktilist viddrtust. ning see, et kriteeriumiks peaks olema ka
klassifitseerimistapsust pohivalimist véljaspoole. Lisaks sellele saab antud t66 tulemusi edasi
arendada, kui seada kriteeriumiks ka klassifitseerimistdpsus pdhivalimist viljaspool, nii et juba
modelleerimise kdigus rohkem tdhelepanu poorata valimivilistele tulemustele neid paralleelselt
jélgides.

Analiiiisi edasiarendamise voimalusena voOiks katsetada erinevaid valimeid, nditeks
Euroopa Liidu andmete pdhjal ja vorrelda Eestiga. V3ib ka proovida erinevaid meetodeid, mis
niivord ei tugine finantsandmetele vaid lisaks ka muul informatsioonil, nagu ettevatte sisesel
juhtimisstiilil ning luua nditeks rahanduse ja personalijuhtimise siinergias pankroti
prognoosimise mudel. Uhtlasi on viiga suur mdju pankrotistumistele makrokeskkonnal ning
suurema védrtusega pankroti prognoosimise mudel voiks tugineda ka tildise majanduse
nditajatel. Ehitussektor on selgelt tugevas soltuvuses majanduse iildisest olukorrast ning
eeldatavasti on kriisitingimustes ellu jidnud ainult tugevamad ettevotted. ,,Tugevam jaib ellu®

pohimottel tugineb narvivorkude meetod, mida voiks proovida kasutada ka ehitussektori néitel.
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KOKKUVOTE

Ariettevdtte ebadnnestumine vdib kaasa tuua mirkimisviirseid kahjusid nii
kreeditoridele kui huvigruppidele. Sellepdrast on ddarmiselt vajalik, et oleks olemas mudel, mis
ennustab potentsiaalset ebadnnestumist voimalikult vara, et vdhendada kulutusi, pakkudes
hoiatust huvitatud osapooltele.

Pankrot on seadusandluse poolt defineeritud kui volgniku kohtuotsusega
véljakuulutatud maksejouetus, mis tekib siis, kui volgnik ei suuda rahuldada volausaldaja
ndudeid ja see suutmatus ei ole volgniku majanduslikust olukorrast tulenevalt ajutine. Oluline
seejuures on eristada pankrotti ettevotte ebadnnestumisest, mis on oluliselt laiem mdiste ja
holmab ka tegevuse lopetamist kahjude viltimiseks vdi kahjudega kreeditoridele, ettevotte
mittejdtkamist ning ebadnnestumist alternatiivkulude mottes. Ettevdtete pankrotistumise
pohjused voivad tuleneda nii sise- kui ka véliskeskkonnast, millest maddravateks on ettevotte
juhtkonna puudulik tegevus alates korraliku driplaani koostamisest kuni finantsjuhtimiseni,
sealjuures esineb vihe selliseid juhtumeid, kus ettevote ise pankrotist hoidumiseks midagi ette
votta ei saa.

Pankroti prognoosimise algus ulatub kaugele ajas tagasi, mil prooviti ennustada
ettevotte ebadnnestumist {iksiknditajate voi -suhtarvude alusel. Alates 1966. aasta Altmani
teedrajavast teosest hakati pankroti prognoosimise uuringutes kasutama mitmemodotmelisi
meetmeid. Nendest levinuimateks on diskriminantanaliiiis, logistilisel regressioonil pShinev
analiiis ning ka nédrvivorkude meetod, mis vodimaldavad tdnu komplitseeritumale
konstruktsioonile praeguse aja ettevOtete pankrotistumisi tdpsemalt ennustada. Kiesolevas
bakalaureusetods on fokuseeritud suhtarvude-, logit- ja diskriminantanaliiiisile tdnu nende
kasutamise populaarsusele, ennustamistépsusele ning ka teostatavuse lihtsusele.

Modelleerimise teostamise aluseks on Eesti ehitussektor, kus hiljutise Krediidiinfo
paneeluuringu andmetel pankrotistus 2006 — 2012. aastal 1000 ettevotte kohta 4,77 ettevotet.
Ehitussektori ehk EMTAK Kklassifikaatori jargi F jaotuse alla kuuluvad hoonete ja rajatiste

ehitus ning ka eriehitustood. Hiljutise majanduskriisi ajal langesid ehituses nii ehitusmahud,



hoive sektoris, véljastatud echituslubade arv kui ka finantstulemused, mis toi paljude
ehitusettevotete jaoks kaasa pankrotistumise. Arengusuunad niitavad kasvutrendi ning Eesti
Konjunktuuriinstituudi kohaselt ka iiletildise kindlustunde paranemist. Samas on erinevate
allikate sonul kasvutrend liialt kiire. Jirsk kinnisvarahindade tdus vOib tuua kaasa ndudluse
viahenemise, mis mdjub negatiivselt ka chitusettevotete tegevust. Sellest tulenevalt on
pankrotimudeli koostamine ehitussektori ettevotete néitel aktuaalne ja vajalik.

Kéesoleva bakalaureusetdd jaoks viljastas Registrite ja Infosilisteemide Keskus 150
jatkava ja 62 pankrotistunud ettevotte 2005-2013. aasta majandusaasta aruannetest parinevad
andmed, kus kaasatud on koik aastatel 2012-2013(2014) pankrotistunud ehitusettevotted ning
edukatest ettevotetest on valitud suurima kdibega 2013. aastal. Tapsemate muutujate valikuks
pankroti prognoosimise mudelite koostamiseks on kasutatud erinevaid Kkriteeriume ning
ainudige pohimdte selleks puudub. Kédesolevas bakalaureusetdos kasutatavateks muutujateks
valib autor vilja kokku 15 erinevat suhtarvu viiest kategooriatest, milleks on likviidsus,
rentaablus, kapitali struktuur, toimimine ja maksevdime.

Antud t66 tulemusel on ndha, et {ksikute suhtarvude jélgimine peegeldab
pankrotistumise ohumairke iisnagi selgelt. Jitkavate ja pankrotistunud ettevitete suhtarvude
vordluses on méirgata markimisvéarseid erinevusi, eriti maksevoime néitaja ning kohustuste ja
varade suhtarvus, mida tuleks ettevotte sisestel ja vilistel infotarbijatel ettevotte kaekdigu
hindamiseks jdlgida. Samuti viitavad pankrotile suhtarvud, mis kahjumi tdttu on hoopis
negatiivsed.

Kéesoleva bakalaureuset6o tulemustest jareldub, et kdige paremini suudab pankrotte

prognoosida logit 1 mudel muutujatega % (X8) ning XWX (5 16) mis prognoosis

Varad
oigesti 98,1% wvalimil ning 82% kontrollvalimil. Teine logit mudel muutujatega

Puhas kdibekapital (X?) Kohustused Mitgitulud
)

(X8) ning

(X11) prognoosis korrektselt 99,4%

Varad Varad Kaibevarad

valimil ning 77% kontrollvalimil.

Diskriminantanaliiiisi  kasutades osutus aga tipsemaks mudel muutujatega

Puhas kaibekapital Kohustused Miiigitulud

(X7), (X8) ning (X11), mille prognoosimise tulemus

Varad Varad Kaibevarad

oli 98,4% valimil ning 89,6% kontrollvalimil. Teine diskriminant mudel muutujatega

Kohustused Muigitulu

(X8) ni ng Varad

(X10) prognoosis odigesti 95,8% valimil ja kontrollvalimil

Varad

89,3%. Mudelis olevad muutujad ei korreleeru omavahel.
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Kéesoleva bakalaureusetdoo edasiarendusena saab proovida erinevaid meetodeid, mis
niivord ei tugine finantsandmetele vaid lisaks ka muul informatsioonile, nagu ettevotte sisene
juhtimisstiilil voi makrokeskkonna mdjurid. Uhtlasi laialdasemaks kasutamiseks vdiks valim
proportsionaalselt vastata ehitussektorile kui ildkogumile. Klassifitseerimisvoime on mudelitel
valimi pohjal korge, kuid viljaspool valimit ei pruugi mudel pankrotistumisi olulisuse
tapsusega Kklassifitseerida. Sellest tulenevalt vdiks juba modelleerimise kdigus rohkem
tdhelepanu poorata valimivélistele tulemustele neid paralleelselt jédlgides ehk t66 tulemuste
edasiarendamisel seada kriteeriumiks ka klassifitseerimistdpsus pohivalimist véljaspool, et
mudel oleks rakendatav praktikas. Lisaks tuleks modelleerimisel leida kompromiss tundlikkuse

ja spetsiifilisuse vahel ning seada eesmargiks kas esimest voi teist jarku viga.
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SUMMARY

BANKRUPTCY MODELING ON THE EXAMPLE OF
ESTONIAN CONSTRUCTION ENTERPRISES

Hanna Holdt

Business failure can lead to significant losses for both creditors and stakeholders. That
is why it is imperative to have a model that predicts the potential failure as early as possible to
hopefully reduce or avoid the costs by providing warnings to interested parts.

The aim of the thesis is bankruptcy modeling on the example of Estonian construction
companies by using different methods and control, interpret and assess the results of this
research. As the definition of business failure is comprehensive including different
subdefinitions this thesis is focusing on bankruptcies. The present study is specified with the
bankrupty prediction of Estonian construction companies by using ratio analysis, discriminant
analysis and logit models. The basis of the choice are the popularity of the methods, accuracy
in previous studies and also the access to relevant data. The investigative tasks set in order to
achieve the aim of the thesis are following:

o Define bankruptcy and the related concepts and bring out the reasons of business failure;

e Give an overview and analyse the methods of bankruptcy prediction in the liturature;

e Give an overview of Estonian construction sector and its peculiarity;

e Systemise the Estonian construction sector data and calculate the necessary ratios for
bankruptcy modeling;

e Use different methods in bankruptcy modeling of Estonian construction enterprices;

e Assess the results and accuracy of models and assess the suitability for predicting
bankruptcies in Estonian construction sector.

Bankruptcy is defined by the legislation as a judgment debtor declared insolvent, which

occurs when a debtor is unable to satisfy the claims of creditors and the inability of the debtor's
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financial situation is not temporary. It is important to distinguish between the failure of the
company's bankruptcy , which is much broader concept and includes the failure in order to
prevent damage, the failure with the debts to creditors of the company and the failure in terms
of alternative costs . The reasons behind why businesses are failing can be internal, external or
both. The main reasons mostly come from the company’s enivornment, which mostly invlove
the lack of decisive action, no proper business plan nor financial management. Majority of the
reasons can actually be avoided by the company itself.

Bankruptcy prediction origins go far back in time, where individual indicators or ratios
were used for predicting company’s failure. From the year 1966 the work of Altman began the
bankruptcy prediction based on multidimensional measures. Of those widely spread are
discriminant analysis, logistic regression analysis and neural networks method that allows the
design of complex characteristics that describes the companies of today.

The modeling is based on the construction sector in Estonia, where a recent study has
shown that during 2006-2012 4,77 enterprises out of 1000 went bankruptcy. Under the
construction industry (F distribution according to EMTAK) there are also classified the
construction of buildings and structures, and also specialized construction activities. The recent
economic crisis had a tremendous efect on the construction industry bringing numerous
bankruptcies. The recent trends have shown growth and overall improvement in confidence,
but according to various sources there have been arguments around the possibility of a new
economic crisis, referring to changes in the related areas such as a significantly fast rise in
property prices.

The data for this thesis is issued by Centre of Registers and Information Systems
(Registrite ja Infostisteemide keskus) reflecting 150 of the successful and 62 of the bankrupt
companies from year 2005 to 2013. For specific variables in the selection of bankruptcy
prediction model there are variety of criteria used. The variables used in this thesis are chosen
out of a total of 15 different ratios of the five categories: liquidity, profitability, capital structure,
operation and solvency.

This work has led to a conclusion that the ratios of the individual observation reflects a
fairly clear warning signs of bankruptcy, especially solvency ratios and the ratio of assets and
liabilities. Also it refers to bankruptcy if financial ratios are negative due to losses.

The results of this thesis conclude that most bankruptcies are better to predict using the

Liabilities Revenue

logit model 1 variables Rp— (X8) and eore (X10), which correctly predicted 98,1 % of

sets
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the sample and 82% of the control sample. The second logit model with variables

Net working capital Liabilities Sales revenue

(X7), (X8 ) and (X11) correctly predicted 99,4 % of

Assets Assets Current assets

the sample and 77% of the control sample.

Using discriminant analysis proved to be more accurate model with variables

Net working capital Liabilities Sales revenue

(X7), (X8 ) and (X11) and the prediction result was

Assets Assets Current assets

98.4% in sample and 89.6 % in control sample. Another discriminant model with variables

Liabilities Revenue

(X8 ) and

(X10) correctly predicted 95,8 % of the sample and the control

Assets Assets

sample of 89,3%. The variables in the model do not correlate with each other and are
statistically significant.

In extension of this thesis is to try out different methods that do not rely only on financial
data but also other information available, such as the macroeconomic indicators or the
management style in company. Furthermore, a more extensive use could answer the sample in
proportion to the population of the construction sector to have more practical value. The
classification capability of models based on the sample ar high, but outside the sample it is not
necessarily accurate. That could get more attention already in the modeling process to monitor
the sample and control sample parallel. The extension of the study would also be developing
the set criterion for the classification accuracye outside of the model to be implemented in
practice. In addition to modeling there should be a compromise found between sensitivity and
specificity, or to set a target, either with the focus on the first or second type of error.
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LISAD

Lisa 1. Aritmeeetilise keskmise ja standardhiilbe erinevused pankrotistunud

ja jatkavate ettevotete l1oikes aastatel 2005-2013

. Aritmeetiline keskmine Standardhilve Ft?Sti
Téahis Suhtarv olulisus-
pankrotistunud | jatkavad pankrotistunud | jatkavad toendosus

X1 Raha / Varad 0,059 0,281 0,071 0.244 <0,01

X2 Puhaskasum / -0,05 0,068 0,518 273 0453
Miiiigitulu

X3 Puhaskasum / -0,635 0,066 261 1,732 0,002
Omakapital

X4 Puhaskasum / -0,089 0,079 0,265 0,369 0,874
\/arad

X5 Arikasum / -0,048 0,033 0,516 0,773 0,447
Miiiigitulu

X6 Rahavood / -0,019 0,135 013 4217 0.286
Kohustused
Puhas

X7 Kiibekapital / 0,593 0,607 0.271 0.268 <0,01
Varad

X8 Kohustused / 0,965 0,516 0,456 1,731 <001
Varad

X9 Omakapital / 0,035 0,55 0.456 0,353 <0,01
Varad

x10 | Miigitulu/ 2,515 3,01 1,792 3,179 <0,01
Varad

X11 Miitigitulu / 3,664 5,93 2,653 22 615 <0,01
Kiibevarad
Kiibevara/

X12 Liihiajalised 1,024 3.69 0,62 9311 <0,01
kohustused
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Lisa 2. Muutujaga X6 konstrueeritud ROC kodver

10
- X6
= X8
X10
== tugijoon
0,87
0,67

Tundlikkus
=

0,27

00 T T T T
00 02 04 06 08 10

1- spetsiifilisus

Jooniselt on selgelt ndha, et muutuja X6 on mudeli madala spetsiilisuse ja tundlikkuse taga,
millest tulenevalt on kédesoleva bakalaureusetdo logit-analiiiisi osas nimetatud muutuja logit 1

mudelist eemaldatud.
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Lisa 3. Logit 1 mudeli koefitsiendid, standarviga ning olulisustéeniosus

Muutuja Koefitsient Standard- | Z-statistik P-véirtus
viga

%10 0.144105 | 0.028390 5.075972 0.0000

%6 0.060390 | 0.016529 3.653599 0.0003

%8 3.322586 | 0.311060 10.68149 0.0000
Vabaliige -6.375214 | 0.386559 -16.49221 0.0000
Mudeli standardviga 0.129117 | Kogu vaatluste arv 1490
Mudeli olulisustdenéosus 0.000000

Allikas: Autori koostatud
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Lisa 4. Logit 2 mudeli koefitsiendid, standarviga ning olulisustdenfosus

Muutuja Koefitsient Stdandard- Z-statistik P-véirtus
viga
0.016293 | 0.005422 3.004746 0.0027
X11
X7 2.371528 | 0.372319 6.369610 0.0000
X8 2.705970 | 0.297013 9.110624 0.0000
Vabaliige -7.938036 | 0.577587 -13.74345 0.0000
Mudeli standardviga 0.084815 | Kogu vaatluste arv 1490
Mudeli olulisustdendosus 0.000000

Allikas: Autori koostatud
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