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LUHIKOKKUVOTE

Innovatsioon on edasiviiv protsess, mis muudab kasutusel olevad meetodid efektiivsemaks.
Investeeringute hulk teadus- ja arendustegevuse (T&A) edendamiseks on aasta-aastalt kasvanud
ning valdkonda sisenenud ohtralt ettevotteid. Arendustegevus on kapitalimahukas protsess, mis
eeldab stabiilse finantseerimisallika olemasolu. Kéesolev bakalaureuset6 hindab T&A ettevotete
pankrotirski luues mudeli, mis voOtab aluseks ettevotete maksevoime. Kasutades
kvantiilregressiooni leitakse erinevate kvantiilide 1dikes maksevdime kujunemisel olulised

komponendid.

Analiiiisides 8490 Euroopa teadus- ja arendustegevuse valdkonnas tegutseva ettevotte andmeid
perioodil 2008 — 2016 joudis autor jarelduseni, et pankrotiriski kujunemisel osutusid mudeli
komponentidest oluliseks koik ettevottepohised tegurid ning vélisteguritest teadus- ja
arendustegevusse suunatud investeeringute tase (GERD) ning riskikapitali kéttesaadavus. Leitud
tulemuste pohjal saab delda, et maksevoime muutus on tingitud nii ettevotte sisestest kui vilistest

teguritest.

Vatmesonad: Teadus- ja arendustegevus, maksevoime, pankrotirisk, kvantiilregressioon



SISSEJUHATUS

Ettevotlus on oluline valdkond, mis voimaldab innovaatilistel ideedel maailma muuta. Uuenduslik
arikeskkond soodustab erinevate lahenduste loomist ning nende levikut rahvusvahelisel turul.
Arenevate ettevotete tegevuse toetamine on iildise arengutaseme seisukohast iilimalt oluline, sest
erinevate tehnoloogiate ning protsesside tdhusamaks muutumine vdimaldab ressursikulu
vihendada ning tdsta toodetud hiiviste kogust ning kvaliteeti. Innovatsioon vdimaldab iihiskonnal
tervikuna tosta elukvaliteeti ning vihendada ebavordsust vihekindlustatud indiviide seas. Suured
muutused saavad tihti alguse véikestest ideedest ning drikeskkonna tegurid omavad selles osas

suurt tahtsust.

Teadus- ja arendustegevuse (T&A) rahastamine vdimaldab ettevottel konkurentidega vorreldes
tootmisprotsessi tOhusamaks muuta, et haarata turul suurem positsioon. Tegemist on
kapitalimahuka protseduuriga, mille kestus ja kulukus on raskesti prognoositav. Tulenevalt
arendustegevuse riskantsest iseloomust muutub innovatsiooni finantseerimiseks katteallikate
leidmine keeruliseks, mille tagajdrjel kannatab ettevotte finantsiline seisund. (Mancusi & Vezzulli,
2014) Teadus- ja arendustegevuse mahukate ettevitete heaolu hinnates tuleks arvestada erinevate
teguritega. Varasemalt on leitud, et finantsilist olukorda kirjeldavad indikaatorid vdimaldavad
suhteliselt tdpselt hinnata ettevotte pankrotiriski. (Altman, 1968) Teisalt tuleb arvestada ka
viliskeskkonna teguritega, mille komponente sageli riskimudelites ei leidu. Ettevdtete heaolu
soltub suuresti majanduses valitsevatest oludest ning seega on viliste indikaatorite kasutamine

pankrotiriski mudelites védga oluline.

Kéesolev Dbakalaureusetod keskendub teadus- ja arendustegevuse mahukate ettevotete
pankrotiriski hindamisele, kasutades ettevotete finantsseisul pdhinevaid suhtarve ning ildist
arikeskkonda kirjeldavaid indikaatoreid. Teadus- ja arendustegevus on olemuselt kulukas
ettevotmine, mille riskitase on tavapirasest investeeringust korgem. (Hall, 2002) Suur osa
innovatsioonile keskendunud ettevotetest poruvad erinevate takistuste tdttu. Eelpool toodu pdhjal
tdstatub uurimisprobleemina pankrotiriski kujunemine T&A mahukate ettevotete seas.

Bakalaureuset6o kédigus soovib autor selgusele jouda, kuidas on finants- ja majandusindikaatorid



seotud T&A mahukate ettevotete pankrotiriskiga. Uurimisteema on oluline, sest innovaatilised
lahendused vdimaldavad tegevusvaldkonda tShusamaks muuta, kuid erinevad tegurid mdjutavad
T&A mahukate ettevotete pankrotiriski. T66 parema arusaadavuse nimel on piistitatud neli
hiipoteesi: 1) Varade puhasrentaabluse suurenemine vihendab pankrotiriski 2) Ettevatte suurus on
pankrotiriski seisukohtast oluline allikas 3) Riigisisene madal inimkapitali kittesaadavus on
pankrotiriski seisukohast oluline allikas 4) Riskikapitali parem kéttesaadavus vidhendab

pankrotiriski.

To06 on jaotatud kaheks peatiikiks, kus esimene annab iilevaate maksevoimet puudutavate tegurite
kohta tuginedes varasemale kirjandusele. Teises peatiikis on toodud analiiiisiks kasutatud andmete
ning metoodika tutvustus ning analiiiisi tulemused koos jdreldustega. Analiiiitilise iilevaate
saamiseks voetakse vaatluse alla 11 Euroopa riigi (Suurbritannia, Saksamaa, Prantsusmaa, Sveits,
Rootsi, Austria, Taani, lirimaa, Belgia, Holland, Luksemburg) erinevate valdkondade ettevotete
ning drikeskkonna paneelandmed perioodil 2008 — 2017. Ettevottepdhised andmed parinevad
andmebaasist Amadeus ning majandusindikaatorite andmed parinevad Majanduskoost6d ja
Arengu Organisatsiooni (OECD — Organization for Economic Co-operation and Development)

ning Eurostat ehk Euroopa Komisjoni statistikaameti andmebaasidest.



1. TEOREETILINE ULEVAADE PANKROTIRISKI SEOSTEST

Pankrot on termin, mida kasutatakse peamiselt kui ettevote porub enne kasumlikuks muutumist.
Antud olukorras on porumisel kaks tdhendust (Veronica & Anantadjaya, 2014):

1. Majanduslik porumine (economic failure), mis iseloomustab olukorda, kus tegevuskulusid ei
suudeta finantseerida ettevotte tuludest. Teisisonu tdhendab see, et ettevotte rahavoogude
niitidisvéértus on vdiksem kui kohustiste oma.

2. Finantsiline pdrumine (financial failure) tdhendab ebapiisavat rahavoogude laekumist, mis
jaguneb maksejouetuseks ja pankrotiks. Maksejouetuse korral ei suuda ettevote kokkulepitud
kuupéevaks tdita laenumakseid, kuigi varade véirtus liletab kohustuste oma. Kui ettevotte
laenumaksed hilinevad enam kui 90 péeva, viitab see tOstistele makserasksutele. Selline olukord
esineb kui ettevotte lackuvad rahavood pole piisavad, et makseid tasuda. (Levratto, 2013) Teisalt
negatiivse netovairtuse korral esineb pankrot, sest kohustused iiletavad varade véirtust. See

tdhendab, et oodatavate rahavoogude niitidisvairtus on viiksem kui kohustiste niitidisvéértus.

1.1. Ettevottepohiste tegurite seos pankrotiriskiga

Erinevate puuduste siivenemisel tduseb ettevotte pankrotirisk, mis vastumeetmete puudumisel
tegevuse I0petamiseni viib. Varasemate teadustodde tulemustele tuginedes saame viita, et
pankrotirisk on seotud jargnevate aspektidega: (1) Varasemalt on tuvastatud, et ebatohus juhtimine
on iiks peamisi takistusi, mis alustava ettevotte jatkusuutlikkusele saatuslikuks saab. Sisemised
ebakdlad juhatuse ja alluvate vahel ning vastaspoole kriitika eiramine suureneb ettevotte riskitaset
margatavalt. (Levratto, 2013) (2) Korge finantsvoimenduse osakaal ning likviidsuse puudumine
tostab pankrotiriski. Finantsjuhtimise eesméark on tagada kapitali struktuuri optimaalne tasakaal,
et ettevotte likviidsus oleks tagatud ning leida ettevotte tegevuse finantseerimiseks vastavad
rahastusallikad. (3) Lisaks eeltoodule méngib riskijuhtimises olulist rolli ettevdtte suurus ja vanus.
Viiksemad ettevotted pdruvad suurema tdendosusega, sest ei suuda arendustegevuse
rahastamiseks piisavalt kapitali kaasata ning puudub krediidiandjate silmis usaldusvdarne kuvand.
(Ooghe & De Prijcker, 2008) (4) Tarbijate eelistuste muutumine, millega kaasneb ettevotte

konkurentsivoime langus.



Varasemad empiirilised uuringud on ndidanud, et pankrotiriski médaramisel osutuvad tulusust,
likviidsust ning maksevdimet kirjeldavad suhtarvud kdige edukamaks. William H. Beaver késitleb
ettevotet kui likviidsete varade reservi, mida tdidavad sissetulevad rahavood ning tiihjendavad
viljuvad rahavood. Reservi omamine on oluline vahend rahavoogudes tekkinud muudatuste
silumiseks, mis voimaldab ettevottel muretult edasi tegutseda. Ettevotte likviidsus tugineb neljale
komponendile: 1) reservi suurus s.t suurema reservi puhul langeb pankrotirisk 2) ettevotte
tegevusest laekuvat likviidsete varade voog — likviidsete varade suurenemine vidhendab
pankrotiriski 3) ettevotte volakoorem — laenukapitali suur osakaal vdhendab reservi ning
suurendab pankrotistumise tdendosust 4) kulutused ettevotte pohitegevusele — kulutuste
suurenemine pohitegevuse finantseerimisel tdstab pankrotistumise tdendosust. Nimetatud
komponendid véimaldavad méaratleda eeldused sobivate suhtarvude kasutamiseks pankrotiriski
mudelis. (Beaver, 1966)

Finantsmdodikud, mis néitavad ettevotte likviidsuse, maksevdime, tegevuse ja kasumlikkuse taset
esinevad pankrotiriski mudelites edukalt. Lisaks on riski hindamisel levinud rahavoogudel
pohinevad suhtarvud, mis vdimaldavad ettevitte sooritust arvestada. Ettevotte pOhitegevusest
lackuvate rahavoogude kasv tdstab tegevuse marginaale ning vdhendab pankrotivoimalusi
tulevikus. (Veronica & Anantadjaya, 2014) Rahavoogudel pohinevate suhtarvude olulisust
pankrotiriski mudelites markas esmalt William Beaver, kes leidis, et rahavoog/kohustised suhtarv
on suhteliselt tipne pankrotiriski indikaator. (Beaver, 1966) Kombinatsioonid finants- ja
rahavoogude mdodikutest vimaldavad hinnata pankrotiriski tdpsemalt ning arvestada rohkemate

teguritega.

Erinevad pankroti prognoosimise mudelid kasutavad ettevotete finantsandmetel pohinevaid
suhtarve, kuid lisaks finantsseisule mojutavad ettevotete krediidiriski erinevad mittefinantsilised
tegurid. Edward 1. Altman on vélja pakkunud kolm tegurit, mis pohjustavad ettevotete
pankrotiriski suurenemist: 1) Juhtkonna tohusus ja kapitali piisavus. Alustavad ettevotted poruvad
suurema tdendosusega kui kogenud firmad, sest nende ligipdis lisakapitalile 14bi krediidi on
piiratud 2) Valdkonnasisene majandusSokk nagu seadus, mis piirab kaupade impordi voimalusi

vOi tostab tariife 3) Makromajanduse seis. (Altman, 1968)

Teadus- ja arendustegevusele keskendunud ettevotete seas on margatud seaduspira, et suurem osa
alustavaid ettevotteid eelistab laenukapitalile omakapitali. Suuresti tuleneb see mittefinantsilistest

teguritest, mis T&A mahukates ettevotetes erilist rolli omavad. Bronwyn H. Hall on arutlenud,
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miks sisemise ja vilimise kapitali kulu erineb jagades pohjused kolme eraldi kategooriasse: 1)
informatsiooni asiimmeetria omanike ja investorite vahel 2) moraalirisk, mis tuleneb omanike ja
juhtkonna tegevuse lahusolekust 3) kapitali struktuur. Juhatusel on vorreldes investoritega sageli
parem iilevaade projekti tugevustest ja ndrkustest. T&A mahukad ettevotted muutuvad
elujouliseks pika perioodi jooksul ning vajavad kasvufaasis investoritelt igakiilgset toetust.
Seetdttu peavad investorid hoolikalt valima, milliste ettevdtete arengut oma kapitaliga
finantseerida ning suutma prognoosida tegevusega kaasnevat riski. Selles pildis nédhakse
riskikapitali vOimaliku lahendusena, mis pakub omanikele finantsilist tuge olukorras, kus

laenamine oleks kulukas. (Hall, 2002)

Moraalirisk on tavapirane ilming agendiprobleemi puhul, kus omanike ja juhatuse vahel tekib
huvide konflikt. Sellel tagajdrjel vdivad juhatuse liikmed asuda ressursse omakasu huvides
kasutama vOi vaba raha isiklikesse lemmikprojektidesse paigutama. Lisaks on leitud, et juhatuse
ja investorite riskitaluvus on erinev ning investorid voivad soovida investeeringu finantseerimist
laenukapitaliga tostes sellega ettevotte pankrotiriski. Lahendusena on pakutud juhtkonnale
kéttesaadava rahavoo vihendamine, kuid T&A tegevuse rahastamiseks tuleks sellisel juhul
kasutada oluliselt kallimat laenukapitali. Oluliselt efektiivsemaks osutub juhatuse stiimulite
tostmine, sest nii seotakse ettevotte tulemused juhtide preemiatega. (Hall, 2002)

1.2. Makroniitajate seos pankrotiriskiga

Pankrot on protsess, mis esineb erinevate tegurite koostdos. Lisaks sisemistele teguritele tuleb
ettevotte tegevuse planeerimisel arvestada majanduses toimuvaga. Uks enamlevinud indikaatoreid
on SKP reaalkasv, mis tihistab kasvavat ndudlust riigis toodetud hiiviste jargi voi tildist ostujou
tousu. Kasvav majandus soodustab ettevotete arengut ning voimaldab miiliginumbritel suurenenud
ndudluse tottu kiiremini kasvada. Ettevotted on sellisel perioodil kindlustatud ning pankrotirisk
stabiilsete rahavoogude tottu kiillaltki madal. Varasemad teadustddd on mérkinud, et peamised
pankrotiriski mojutavad makrotegurid on reaalpalga tase, reaalne intressimddr, reaalne

kogutoodang ning tegelik ja oodatav inflatsioonimaar.

Kinnitust on leidnud, et alustavate ettevitete finantsseisu mojutab kdige rohkem intressiméér, sest
suurenevad intressimaksed vdhendavad kasumit ning vdivad makseraskuste esinemiseni viia.

2013. aastal ilmunud uuring kinnitab, et SKP kasv, ettevdtete volakoormus, intressiméér ning



inflatsioon on pankrotiriski seisukohast olulised tegurid. T66 tulemused kinnitavad, et SKP ja
pankrotistunud ettevOtete arvu vahel esineb tugev negatiivne seos ning intressiméédrade ja
pankrotiriski vahel positiivne seos. Lisaks leiti, et ettevotte vdlakoorma kasvades suureneb
pankrotirisk ning inflatsiooni tdustes suureneb pankrotistunud ettevotete arv. Eriti tugevaks

osutusid seosed viimase finantskriisi tingimustes, mis mdjus enamikele ettevdtetele suure hoobina.

(Moravec, 2013)

Inflatsiooni tottu tdusevad ettevotte tootmiskulud ning viheneb miitigitulu. Kuna laovarudest on
keeruline vabaneda, vidhenevad rahavood, mis tdhendab likviidsuse vdhenemist ning vdimalike
makseraskuste esinemist tulevikus. Pankrotiriski ja inflatsiooni positiivsele seosele leidis kinnituse
M. Sienly Veronica, kui t66 tulemustest selgus, et inflatsioon méngib makseraskuste esinemisel

olulist rolli. (Veronica & Anantadjaya, 2014)

Intressimidrad mojutavad otseselt ettevotte finantsolukorda kui tegevuse finantseerimiseks
kasutatakse laenatud kapitali. Korgemad intressimiirad toovad kaasa suuremad intressimaksed
ning seega suuremad kulud ettevottele. Salman, von Friedrechs ja Shukur leidsid, et
intressiméérade tous suurendab pankroti riski. Vastupidise seose leidsid autorid SKP kasvu ja
pankrotiriski vahel. Noudluse suurenemine ning tarbijate kasvav ostujoud mdojub positiivselt
ettevotte tegevusele, mis viitab madalamale pankrotiriskile. (Salman, von Friedrichs, & Shukur,
2009)

1.3.Varasemad pankrotiriski hindamise mudelid

1.3.1. William H. Beaveri iihene diskriminantanaliiiis

1966. aastal ilmunud uurimistods tutvustas William H. Beaver esimeste seas iihest
diskriminantanaliitisi (univariate) meetodit pankrotiriski hindamiseks. Mudeli testimiseks kasutas
Beaver 79 pankrotistunud Ameerika Uhendriikide ettevdtte andmeid perioodil 1954 — 1964.
Mudeli sisenditeks otsustas Beaver valida 30 enamlevinud finantssuhtarvu, mille olulisust
varasemad teadustdod olid kinnitanud. Leitud suhtarvud jagunesid seejirel rahavoogude-,
tulususe-, kapitali struktuuri- , varade struktuuri-, liihiajalise maksevoime- ja kiibe suhtarvudeks.
(Beaver, 1966)

Mudeli tulemustest selgus, et kdige paremini prognoosivad pankrotiriski jdrgnevad suhtarvud:
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1) rahavoog/kohustused,;

2) puhastulu/koguvarad;

3) kohutused/koguvarad;

4) kaibekapital/lihiajalised kohutused,;

5) kiibevara/liihiajalised kohustused:;

6) krediidivaba periood (likviidsete varade ja liihiajaliste kohustuste vahe jagatuna

pohitegevuse kuludega).

Koik tuvastatud suhtarvud ei suuda vordselt pankrotiriski hinnata. Kige paremini suutis riski
prognoosida rahavoo ja kohustuste suhtarv. Sellele jargnes puhastulu ja koguvarade suhtarv, mille
korrelatsioon rahavoo ja kohustuste suhtarvuga oli kdige tugevam. Paremuselt jirgmine oli
kohustuste ja koguvara suhtarv ning viimase kolme suhtarvu prognoosimise tépsus jii

tilejddnudele alla. (Beaver, 1966)

1.3.2. Edward I. Altmani Z-skoor

Edward I. Altmani késitlus pankrotiriski hindamisest andis suure panuse valdkonna arengusse.
Autori teadustoid tsiteeritakse tdnase paevani ning tema loodud Z-skoori komponente kasutatakse
kaasaegsetes pankroti hindamise mudelites. Varasemalt tutvustas William H. Beaver 1966. aastal
oma meetodit pankrotiriski prognoosimiseks, kuid selles leidus eeldusi, mis alati paika ei pea.
Altmani mudel pdhineb mitmesel diskriminantanaliiisil (MDA), mille korral saab suhtarve

kasitleda koos lahtuvalt nende suhtelisest mojust 1opptulemusele.

Altman kasutas 66 tootmisettevotete finantsandmeid perioodil 1946 - 1965, mille pdhjal
moodustati suhtarvud, mida varasemas kirjanduses rohkelt kasutati voi omasid potentsiaali
teadust0o asjakohasuse seisukohast, lisaks leiti moned téiesti uued oluliseks osutunud suhtarvud.
Vilja valitud 22 suhtarvu jagati viide erinevasse alagruppi: 1) likviidsus 2) kasumlikkus 3)

finantsvoimendus 4) maksevdime ja 5) tegevussuhtarvud. (Altman, 1968)

Valemis 1 on toodud Altmani koostatud mudel, kus igast alagrupist on esindatud iiks suhtarv,
arvestades selle statistilist olulisust ning omavahelist korrelatsiooni teiste suhtarvudega. Mudeli
voime pankroti prognoosimisel on mérkimisvédrne, sest tdpsus on 95% liks aasta enne ning 72%

kaks aastat enne ettevotete pankrotistumist.

7= 0,012X1+ 0,014X2+ 0,033X3+ 0,006X4+ 0,999X5 (1)
11



kus:

X1- kiibekapital/koguvara,

X2- jaotamata kasum/koguvara,

X3- EBIT/koguvara,

X4- omakapitali turuvaartus/ koguvolgnevuse bilansiline vaartus,

X5- midgitulu/koguvara.

1.4. T&A ja pankrotirisk

Teadus- ja arendustegevus on protsess, mille eesméirk on saavutada turul konkurentsieelis
investeerides tehnoloogia ja tootmisprotsesside arengusse. Ettevotted kasutavad tavaliselt T&A
tegevuse finantseerimiseks omakapitali. Laenukapitaliga vorreldes on tegemist soodsama ja
vihem riskantse vOimalusega, millega vélditakse laenusurve tekkimist. Laenukapitali puhul
toimuvad pohiosa- ja intressimaksed ettendhtud graafiku alusel, kuid laenu teenindamine eeldab
stabiilsete rahavoogude olemasolu. T&A projektid on olemuselt riskantsed ning see tdhendab, et

laenukapitali intressimdér on kdrge. (Christensen, Suarez, & Utterback, 1998)

Finantseerimisallikate leidmine on iiks olulisemaid iilesandeid, millega tagada arendustegevuse
plaanipérane kestus. Kui finantseerimise rahavoog katkeb, siis projekti peatumise tottu voivad
lahkuda inimesed, kelle oskustele projekt tugines. Produktiivsuse sdilitamiseks tuleb T&A
rahastamiseks leida stabiilsed rahavood, mis piisiksid kindlal tasemel. (Hall, Mairesse, & Mohnen,
2009) Seega keerulistes turutingimustes, kus vabasid finantseerimisallikaid pole saadaval, voivad
T&A mahukad ettevotted turukeskmisest suuremat krediidiriski omada. Eriti keeruline on
ettevotetel, millel on ranged finantspiirangud, sest majanduse langusfaasis on krediidiriski kasv

tavapidrane nahtus. (Zhang, 2015)

Piga ja Atzeni leidsid kinnitust levinud eeldusele, et sisemised vahendid on T&A tegevuse
finantseerimiseks koige olulisemad allikad. See tuleneb erinevate asjaolude kokkulangevusest:
pankrotikulud, informatsiooni asiimmeetria ja agendikulud, mis mdjutavad erinevalt laenusaamise
toendosust. (Piga & Atzeni, 2007) T&A mahukate ettevotete finantseerimist omavahenditest
seletatakse signaliseerimise teooria abil, kus kapitali struktuuri abil saab ettevite edastada talle

teadaolevat informatsiooni. Teooria jargi kasutavad korge kvaliteediga ettevotted voorkapitali ja
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madala kvaliteediga ettevotted omakapitali. (Ross, 1977) T66 tulemustest selgub, et teooria leidis

Itaalia toostusettevatete puhul kinnitust.

Wang, Liang, Li, Yang uurisid Hiina kiirelt arenevate tehnoloogiaettevotete investeeringute seost
pankrotiriskiga. T60 tulemused viitavad, et sisemise finantseerimise ning T&A investeeringute
vahel on positiivne seos, mis tdhendab, et T&A investeeringud suurenevad kui ettevotte sisemiste
vahendite seis paraneb. See annab kinnitust, et omavahenditel on laenukapitali ees selge eelis, sest
see on odavam ning vihem riskantne. (Wang, Liang, Li, & Yang, 2016) Laenukapitali kaasatakse
peamiselt siis, kui finantseerimine omavahenditest pole piisav. Selle kasutamine on kiillaltki
kulukas ning eeldab ldbimdeldud finantsstrateegia olemasolu. Huang, Tang ja Jiang joudsid
samuti jireldusele, et omakapital on peamine T&A projektide rahastusvahend ning sellele jérgneb
laenukapitali kasutamine. Kui laenukapital moodustab finantseerimisallikatest suure osa ning
T&A investeering ei osutu tasuvaks, voivad sellele jargneda makseraskused ning pankrotiriski
tous. ToO tulemustele tuginedes leiti positiivne seos T&A investeeringute ja ettevotte pankrotiriski
vahel, seega investeeringute suurenedes touseb ettevotte maksevdimetuse tdendosus. (Huang,

Tang, & Jiang, 2014)

Zhang oma artiklis vélja toonud, et T&A mahukad ettevotted, millel on piisavad sisemised
finantseerimisallikad vdi omavad varasemalt omandatud patente, suudavad finantskeskkonna
muutustega paremini kohaneda. Voorkapitali kaasamine on vdga kulukas ning retsessiooni
tingimustes touseb likviidsusrisk oluliselt. Vilise finantseerimise abita vOivad T&A mahukad
ettevotted muutuda maksevoimetusele avatumaks. Piisava finantspuhvriga ettevotted kohanevad
ootamatustega paremini, sest neil on ligipdéds laenukapitalile. Seetdttu kannavad suurimat riski
uued ettevotted, millel on aeglane miiiigitulu kasv ning madal varade tase. Autor leidis, et T&A
projekti ebadnnestumise jirel tduseb ettevotte krediidirisk. Majanduslanguse tingimustes on T&A
kulutused ettevotete seas tihtipeale kiillaltki madalad, sest riskikartlikud juhid ei soovi ettevotte
riskitaset tOsta investeeringuga, mille tulusust on kiillaltki keeruline prognoosida. Teisalt leidis

kinnitust eeldus, et voorkapitali taset védhendades langeb pankrotirisk. (Zhang, 2015)

Bronwyn H. Hall leidis oma uurimist60s, et teadus- ja arendustegevus mahukates valdkondades
tegutsevad start-up ettevotted on suuremate konkurentidega vorreldes ebasoodsas olukorras, sest
nende jaoks on laenukapital kallim. Olukorra lahendamiseks on loodud tegevusharu, mille
eesmérk on finantseerida lootustandvate uute ettevotete arengut. Riskikapital vdimaldab ettevattel

keskenduda tootearendusele muretsemata tagasimaksete pérast. Riskiinvestor omandab ettevottes
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osaluse ning kaasab oma teadmised ja kontaktid, et oluliste otsuste langetamise juures aktiivselt
kaasa liiiia. (Hall, 2002) Tegemist on laenuga vorreldes tunduvalt soodsama finantseerimisallikaga,
sest investor arvestab alustava ettevotte suutmatusega raha luua ning panustab omapoolse
kompetentsiga firma tegevuse arengusse. Chih-Hsien Liao uurimist66 tulemused néitavad, et
T&A investeeringud mojutavad ettevottele médratavat krediidireitingut. Investeeringute edukus
omab hinnangu méédramisel suuremat kaalu kui T&A investeeringute maht. Kui investeeringute
tulemusel lisanduvad ettevotte varade sekka vaartuslikud patendid voi litsentsid, véheneb
ebakindlus tuleviku ees ning tekib veendumus, et tulevikus lackuvate rahavoogudega suudetakse

ettevotte kohustusi rahuldada ning tdendosus makseraskustesse sattuda viheneb. (Liao, 2013)

Mancusi ja Vezzulli uurimistulemused kinnitavad seaduspira, et vdikestel ja noortel ettevotetel on
oluliselt keerulisem laenukapitali T&A investeeringute finantseerimiseks kaasata. Ebapiisav
kapitali hulk saab enamikele kasvufaasis ettevotetele saatuslikuks. (Mancusi & Vezzulli, 2014)
Cefis ja Marsili on leidnud, et ettevdtte vanuse ja suuruse kasvades vdheneb pankrotirisk
mirgatavalt, sest uutel ettevotetel on keeruline laenukapitali hankida. Autorid leidsid Hollandi
toostussektori néitel, et ettevotte suurus ja vanus on tihtsad indikaatorid pankrotiriski hindamisel.
Innovatsiooni roll vidikeste ja noorte ettevotete puhul on eriti oluline tegevuses piisimise
seisukohast. Teisalt pakuvad sellised ettevotted innovaatilisi lahendusi, kuid takistused
finantseerimise leidmisel ei vdimalda uutel lahendustel elujouliseks saada. See on tdsine véljakutse
Schumpeteri ,,loova havitustoo*“ seisukohast, sest innovaatilised lahendused muudavad

toostusharude tegevust produktiivsemaks. (Cefis & Marsili, 2006)

Lisaks on Cefis ja Marsili vilja toonud, et pankrotiohtu on voimalik vdhendada 14bi teadus- ja
arendustegevuse. Noored ettevotted, mis investeerivad innovaatiliste lahenduste loomisesse,
suudavad 23% tdendolisemalt labikukkumist véltida kui konkurendid, kes T&A tegevusse ei
investeeri. (Cefis & Marsili, 2006) Piga ja Atzeni on vélja toonud, et suuremad ettevotted suudavad
kergemini riske hajutada ning seega kasutada soodsamat laenukapitali. Rahvusvahelisel turul
tegutsevate ettevotete arengus voivad suurema tdendosusega esineda ootamatused, mille
finantseerimiseks ldheb lisakapitali tarvis. (Piga & Atzeni, 2007) Richardson, Kane ja Lobingier
rohutavad oma teoreetilises kisitluses likviidse puhvri olulisust, sest majanduslangusest tingitud
viaiksema noudluse tottu vidhenevad ettevotte sisemised rahavood ning seetdottu muutub
viliskapitali kaasamine keerulisemaks, mis tdstab pankrotiriski. (Richardson, Kane, & Lobingier,

1998)
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Bhagat ja Welch loodud pankrotiriski mudelis osutus oluliseks indikaatoriks ettevotte suurus.
Viikesed ja keskmised USA ettevotted, mille varade vaértus oli vastavalt alla $100 mln ning $100
- $500 mln, andsid negatiivse seose volakordaja ning T&A kulutuste vahel. Suurte ettevotete
arvestuses ei osutunud seos statistiliselt oluliseks, mis annab kinnitust, et viikeste ettevotete puhul
pidurdab laenukapitali kasutamine T&A kulutuste suurendamist. Suured ettevotted saavad
finantsraskustes kergemini hakkama ning nende laenukapitali tase on T&A kulutuste
suurenemisele vihem tundlik. (Bhagat & Welch, 1995) Seda kirjeldav teooria eeldab, et korge
volakordajaga firmad vihendavad TA kulutusi rohkem, sest see aitab tagada vajaliku likviidsuse

makseraskuste puhul.

Minnasoo, Maripuu ja Hazak leidsid Ida-Euroopa riikide nditel, et uute investeeringute
finantseerimine pangalaenuga suurendab ettevotte krediidiriski. Ettevotte suurus mudelisse lisades
avastati, et ettevotted, kus tootab enam kui 50 inimest, satuvad finantsraskustesse 12% viiksema
toendosusega. FinantsSoki tagajérjel suudavad suured ettevotted edukamalt raskustega toime tulla
kui vdikesed ja keskmised firmad. Lisaks leiti, et finantsSokkidele on kdige tundlikumad viiksed
ning noored ettevotted, mille investeeringute maht oli kiillaltki suur. Samas avastati vastupidiselt
eelnevatele autoritele, et investeeringute finantseerimisel laenu kasutanud ettevotete pankrotiriski
seos investeeringute mahuga oli mittelineaarne, kuid omakapitali finantseerimisallikana kasutades
selgus positiivne lineaarne seos pankrotiriski ja investeeringute mahu vahel. (Médnnasoo, Maripuu,

& Hazak, 2018)
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2. ANALUUS

2.1. Andmed

Kédesolev bakalaureuset6d keskendub teadus- ja arendustegevusega tegelevate ettevotete
pankrotiriski hindamisele. Vaatluse all on 8 490 Euroopa ettevotte andmed perioodil 2008 — 2017.
Vaadeldav periood on piisavalt pikk, et teha tildistusi valimi kohta ning leida andmetele tuginedes
statistiliselt oluline tulemus. Ettevotete finantsandmetel pohinevad suhtarvud on koostatud
andmebaasis Amadeus ning majanduskeskkonda kirjeldavate indikaatorite vairtused on leitud
Eurostat ja OECD andmebaasidest. GERD suhtarv oli Sveitsi puhul linklik ning autor leidis
puudulikud véirtused aritmeetilise keskmise abil. Vaatluse all on 11 Euroopa riigi (Suurbritannia,
Saksamaa, Prantsusmaa, Sveits, Rootsi, Austria, Taani, lirimaa, Belgia, Holland, Luksemburg)

erinevate valdkondade ettevotete andmed.

Varasemalt on leitud, et Altmani Z-skoori komponentidel pohinevad hindamismudelid suudavad
pankrotiriski edukalt hinnata. (Hansberg, 2018) Sellest tulenevalt kasutatakse kéesolevas
bakalaureusetods pankrotiriski mudeli komponentidena nii finantsandmetel pdhinevaid tegureid
kui ka viliskeskkonna indikaatoreid. Ettevotete finantsandmetel pohinevatest tunnustest on
pankrotiriski mudelisse valitud vara puhasrentaablus ROA, miiligitulu, T&A aja
indikaatormuutuja ning ettevotte vanus ja suurus. ROA on oluline ettevotte tegevuse efektiivsust
véljendav suhtarv, mis leitakse puhaskasumi ja koguvarade jagatisena. See tdhistab kasumit
ettevotte varasse investeeritud iihelt eurolt. Varasemalt on see pankrotiriski mudelites kasutusel
olnud ning suutnud tohusalt riski kirjeldada. ROA suurenemine vdhendab pankrotiriski, sest
ettevote tootab efektiivsemalt ning suudab ressurssi paremini rakendada. (Wiseman & Bromiley,
1996) Lisaks leidsid autorid, et langevate tulemustega ettevOtete seas levib seaduspéra, et
riskantsemad tegevused vidhendavad ettevotte tulemuslikkust. Maksevoimet kirjeldavate
suhtarvude kasutamine krediidiriski hindamisel on védga oluline, sest varasemad tulemused
viitavad, et pankrotistunud ettevotete likviidsus- ja efektiivsusnéitajad on tunduvalt halvemad kui
konkurentidel. (Nilsson, 2008) Autor leiab, et maksevdimekordaja on oluline indikaator

pankrotiriski tuvastamiseks.
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Pankrotiriski mudelid, mis kombineerivad makroindikaatorite ja finantssuhtarvude andmed on
killaltki vahelevinud, kuid siiski leidub varasemat kirjandust, kus kasitletakse SKP reaalkasvu,
inflatsiooni voi intressiméérade seost ettevotete krediidiriskiga. Antud bakalaureuset6o keskendub
teadus-ja arendustegevusega tegelevatele ettevotetele ning seetdttu peaks mudel sisaldama
indikaatoreid, mis vdiksid T&A valdkonnas olulised olla. Teadus- ja arendustegevus on
ressursimahukas ettevotmine, mille edukus soltub suuresti kapitali kéttesaadavusest. (Wang,
Liang, Li, & Yang, 2016) Alustavatel ettevotetel puuduvad laenu teenindamiseks piisavad
rahavood ning seetdttu on riskikapitali kéttesaadvus stabiilse arendust6d jaoks viga oluline.
Pankrotiriski mudeli ithe komponendina kasutatakse riskikapitali investeeringute osakaalu

piirkonna SKP-s, mille andmed péarinevad OECD andmebaasist.

Lisaks on oluline ettevotte stabiilse arengu jaoks sobiva t66jou kéttesaadavus. Selle tingimuse
taitmiseks kasutatakse mudelis T&A personali osakaalu t60jous, mis voimaldab riikide 16ikes
vorrelda maksevdime soltuvust t66j0u kittesaadavusest. Alates 2007. aastast koostatakse iga-
aastaselt rahvusvaheline edetabel, kus reastatakse innovatsiooni hdolmavate tegurite pdhjal 128
riiki. Indikaator kannab nime Global Innovation Index, mille kasutamine mudelis on samuti
oOigustatud. Samuti kasutatakse mudelis T&A tegevusele tehtud kulutuste osakaalu SKP-s (GERD
- Gross Expenditure on Research and Development) nditel. GERD hdlmab endas T&A kulutusi,

mis on tehtud &ri- ja avalikus sektoris, korghariduse ning mittetulundusiihingute valdkondades.

Lisaks kasutatakse mudelis erinevaid makrokliimat hindavaid indikaatoreid, mis mdjutavad
ettevotlust tervikuna. Nendeks on inflatsioon, lithiajaline intressimédér ning SKP elaniku kohta,
mida on ka varemavaldatud kirjanduses rohkesti kasutatud. Nimetatud tegurid on koik nii
ettevotluse kui kitsamalt teadus- ja arendustegevuse seisukohast olulised ning peaksid autori

hinnangul pankrotimudeli komponentide hulka kuuluma.

Allpool toodud tabelites kirjeldatakse kokkuvotlikult ettevotete, teadus- ja arendustegevuse
tegurite ja majandusindikaatorite andmeid. Tabelites toodud finantstegurid pdhinevad 8 490
ettevotte andmetel ning vélistegurite tunnused 11 Euroopa riigi andmetel. Tabel number {iks annab
iilevaate analiititilise mudeli komponentide omadustest ja tildistest vidrtustest ning tabelis number
kaks ndidatakse komponentide omavahelist korrelatsiooni. Korrelatsioonimaatriksi joonis on

toodud lisas number iiks.
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Tabel 1. Muutujate kirjeldav statistika

Muutuja Definitsioon Mediaan | Keskmine Miinimum Maksimum

QR Maksevoimekordaja | 45,76 47,258 0,001 99,987

AGE Vanus 28 36,22 2 374

TAD T&A investeeringute | 1 0,9308 0 1
dummy

MT Miiiigitulu (mln €) 44,1 1253,4 -26,63 297 143,03

ROA Vara puhasrentaablus | 5,2995 5,4383 -97,929 97,6

micro <10 tootajat firmas 0 0,0171 0 1

small 10 — 49 tootajat 0 0,1212 0 1

medium 50 — 249 tootajat 0 0,4218 0 1

large >250 tootajat 0 0,4387 0 1

GDP SKP elaniku kohta 31300 32 647 29200 81 000

VCA Riskikapitali osakaal | 0,038183 | 0,041301 0,001626 0,079227
SKP-s

GII Globaalne 61,2 49,46 4,2 68,3
innovatsiooniindeks

GERD T&A kulutused riigis | 1,67 2,014 1,05 3,45

INF Inflatsioon 1,7945 1,6702 -4,4781 3.8

STI Liihiajaline 0,5429 0,5615 -0,7837 1,6575
intressimaar

RDP T&A tootajate | 1,2562 1,2928 0,8545 2,1965
osakaal t66j0us

Allikas: Autori koostatud (Amadeus 2019, Eurostat 2019, OECD 2019)

Valmis olevad ettevotted on jagatud toGtajate arvu jargi erinevatesse rithmadesse ning selgelt
esineb koige rohkem ettevotteid keskmises ja suures rithmas. Ettevotete mediaanvanuseks on 28
aastat ning miiigitulu tase 44,1 miljonit eurot. Maksevdimekordaja mediaanvairtus on 45,76, mis
viitab sellele, et valimis on vdga hea maksevdimega ettevotted. Vilistegurite osas on mérgata, et
SKP elaniku kohta mediaantase on minimaalsele vaartusele tisna ldhedal, kuid maksimaalse

vadrtuse erinevus mediaanist tuleneb Luksemburgi korgest elatustasemest.

Globaalse innovatsiooniindeksi minimaalse vairtuse erinevus mediaaniga vorreldes tuleneb
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indeksi hindamissiisteemist, mis kuni 2010. aastani oli 7 punkti skaalal, kuid edaspidi hakati
kasutama 100 punkti skaalat. Enamlevinud majandusnéitajad nagu inflatsioon ja intressimaérad
on perioodi jooksul oluliselt kdikunud, seega minimaalsete ja maksimaalsete vaartuste erinevus
mediaanist on arusaadav. Varieeruvus T&A tegevuse indikaatorite seas nii suur ei ole, vaid on

sdilitanud perioodi jooksul pigem stabiilse taseme.

Tabel 2. Korrelatsioonimaatriks

— g =)
QR 1
AGE 0,1 |1
TAD -
0,1 10,0 |1
MT 0,0 102 0,0 |1
ROA 0,1 10,1 0,1 [0,0 |1
micro -
0,0 10,0 {0,1 |0,0 |00 |1
small - -
0,0 10,1 {00 |O,1 [0,0 |00 |1
medium - - - -
0,0 102 (0,1 (0,1 [0,0 |01 |03 |1
GDP -
0,0 /0,1 {0,1 0,0 [0,0 |0,0 00 |01 |1
VCA -
0,0 100 (02 (0,1 [0,0 |00 |01 |01 [02 |1
GII -
0,0 10,1 {0O,1 0,0 [0,0 |00 |00 [0,0 (02 |00 |1
GERD - -
0,0 102 (0,1 (01 (00 |00 |00 (02 |07 |02 |0,0 |1
INF - - - -
0,0 0,1 (0,2 (0,1 (0,0 |00 |00 |01 {04 |01 {00 |05 |1
STI - - - -
0,0 100 0,1 (00 (00 |00 |00 (01 (04 |01 |03 |03 |04 |1
RDP - - - - -
0,0 0,102 (0,1 (01 |00 {00 (02 (08 |02 (02 1]09 [0,6 |05 |1

Allikas: Autori koostatud (Amadeus 2019, Eurostat 2019, OECD 2019)
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Korrelatsioonimaatriksist selgub, et vdga tugev positiivne Korrelatsioon on T&A valdkonnas
tegutsevate inimeste osakaalu ja riigi T&A investeeringute taseme (0,9) ning SKP elaniku kohta
(0,8) vahel. Vordlemisi tugev positiivne korralatsioon (0,7) valitseb T&A investeeringute taseme
ning SKP elaniku kohta vahel, mis on arusaadav, sest piirkonna iildise joukuse taseme kasvades

kasvavad ka toetused erinevate valdkondade arengu soodustamiseks.

2.2. Metoodika

Arvutuste tegemiseks koostatakse mudel, kus sdltuv muutuja on maksevdimekordaja ning
soltumatuteks muutujateks on valitud ettevottepShistest finantsnditajatest vara puhasrentaablus
ROA, vanus, suurus ja miigitulu. Vilistest indikaatoritest on valitud mudelisse SKP elaniku
kohta, riskikapitali osakaal SKP-s, innovatsiooniindeks GII, inflatsioon, liihiajaline intressiméar
ja T&A valdkonnas totavate inimeste osakaal t66jous. Lisaks on ettevotete T&A investeeringute
pdhjal moodustatud aja indikaatormuutuja (dummy variable). Indikaatormuutuja votab véirtuse 0
kui ettevote ei ole teadus- ja arendustegevusse kiesoleval aastal investeerinud ning 1 kui ettevote
on antud aastal teinud investeeringuid T&A-sse. Andmete analiilisimiseks kasutatakse
kvantiilregressiooni, mis on harilikul vahimruutute meetodil pShineva regressiooniga analoogne
meetod selles mdttes, et vaadeldakse selgitavate muutujate mdju, kuid mitte maksevdime
keskvairtusele, vaid kvantiilile t. Kvantiilil T on suurus, millest vidiksemate vaatluste osakaal
valimis on t. Naiteks kvantiilile T = 0,5 on mediaan ehk suurus, millest 50% vaatlusi valimis on
vaiksemad. Kui votta nditeks maksevdime kvantiilile t=0,25 vastavaks véértuseks 3,6 tihendab

see, et 25% ettevotetel on madalam maksevdimekordaja kui 3,6. (Anspal, Kraut, & Rodm, 2010)

Kui soltuvaks muutujaks on maksevdimekordaja, saab kvantiilregressiooni abil analiitisida, millist
moju avaldavad selgitavad muutujad maksevdime alumises, keskmises ja iilemises osas. Selleks
on moodustatud kvantiilid sammuga 0,25, kus vaatleme erinevate tegurite mdju erinevatesse
kvantiilidesse kuulutate ettevotete seas. Koige alumises kvantiilis asuvad madala maksevoimega
ettevotted, sellele jargnevad keskmise maksevoimega ettevotted ning viimast kvantiili
iseloomustab valimi koige korgem maksevoime. Kvantiilregressiooni abil on voimalik leida
mudeli komponentide moju erinevates kvantiilides asuvate ettevotete makseviimele. See on
oluline, sest scosed maksevdime ja selgitavate muutujate vahel voivad olla erinevad madala- ja

korge maksevoimega ettevotete seas.
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Mudel pdhineb alljargneval valemil:

QRijt = fo+ L1AGEijt + 2 TADijt + B3MTijt1 + [4ROAijt-1 + SsX1ijt + LeX2ijt + [7X3ijt +LsGDPijt
+ [9Glljt+ f10STljt + S11VCAjt + f12GERDjt + [13RDPijt

kus:

QR- maksevdimekordaja,

i- indiviid,

j- riik,

t- aeg,

B0- konstant,

AGE- ettevotte vanus,

TAD- T&A investeeringute aja indikaatormuutuja (T&A dummy),
MT- miiiigitulu,

ROA- varade puhasrentaablus,

X1- mikroettevotete dummy,

X2- viikeste ettevotete dummy,

X3- keskmiste ettevotete dummy,

GDP- SKP elaniku kohta,

GlI- globaalne innovatsiooniindeks,

STI- lihiajaline intressimaar,

VCA- riskikapitali osakaal SKP-s,

GERD- T&A investeeringute osakaal SKP-s,

RDP- T&A valdkonnas téotavate inimeste osakaal t66j0us,

B1--- 13- mudeli parameetrid

Viitaegasid iiks aasta kasutatakse ainult ROA ja miiligitulu jaoks, sest tegemist on ettevotte
finantsseisu kirjeldavate tunnustega, mille mdju maksevoimele ei véljendu koheselt. T&A
indikaatormuutuja ning ettevotete suurust kirjeldavad indikaatorid varieeruvad ettevotete 16ikes
mitte ajas seega on viitaja kasutamine nende puhul ebavajalik. Ettevotteviliste tegurite puhul
viitaegasid kasutusele ei vieta, sest moodustatud lineaarsed kombinatsioonid kujunevad sama

fiskaalaasta raames.
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Ettevdtete rithmitamine suuruse jérgi toimub Eurostati kriteeriumide alusel, kus: 1)
mikroettevotteks loetakse vahem kui 10 tootajaga ettevotet 2) véikeettevotteks loetakse 10 — 49
tootajaga ettevotet 3) keskmise suurusega ettevotteks loctakse 50 — 249 tootajaga ettevotet 4)
suurettevotetes tootab enam kui 250 todlist. Nende kriteeriumide pdhjal on loodud mikro, viikeste
ja keskmiste ettevotete indikaatormuutujad, mis aitavad mudelis vahet teha erineva suurusega
ettevotetel. Tegemist on binaarsete niitajatega, kus 1 tdhistab ettevotte kuuluvust vaadeldavasse
riihma ning 0 tdhendab, et ettevote sellesse rithma ei kuulu. Néiteks votab mikro véartuse 0 Kui
ettevottes on 10 voi rohkem todtajat, ning 1, kui tegemist on mikroettevottega, kus tootab vihem
kui 10 inimest. Mudeli parema selgitusvdime séilitamiseks ning ilehindamise (overfitting)
véltimiseks on esialgse testimise tulemusel vélja jdetud suurte ettevotete (large)
indikaatormuutuja, sest tulemused kvantiilide 10ikes osutused teisi indikaatormuutuja komponente

kasutades paremaks.

Analiitisi kdigus viiakse esmalt 18bi testregressioonid alumise 25% ja lilemise 75% kvantiili kohta,
et kindlaks teha, kas jaotus rithmadeks on pdhjendatud ning riihmad on oluliselt erinevad.
Kvantiilide testimine on oluline, sest nii saab oletada, et rithmades toimuvad erinevad seadusparad
ning nende tunnuste soltuvus teguritest on erineva tugevusega. Leitud testregressioonide
koefitsiente kasutades vaadeldakse, kas need erinevad mirgatavalt 25% ja 75% kvantiilides.
Selleks kasutatakse dispersioonanaliiiisi ehk ANOVA, mille puhul piistitatakse nullhiipotees, et
koefitsiendid ei ole kvantiilide 10ikes erinevad. ANOVA tulemusel leitakse, et olulisuse toendosus
2,2x107° jaab alla olulisuse nivoo 1%. See tihendab, et vastu tuleb votta sisukas hiipotees ning
Kinnitust leidis, et koefitsiendid erinevad mairgatavalt 25% ja 75% kvantiilidel ning

kvantiilregressioon on asjakohane.

2.3. Tulemused

Esmalt leitakse tulemused kdige madalama maksevoimega ettevotete seas. Need ettevotted asuvad
25% kvantiilil, mis tdhendab, et valimis olevatest vaatlustest kuulub sellesse riithma kdige norgem

kontingent ehk neljandik ettevotetest. Kvantiili 25% tulemused on toodud tabelis 3.
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Tabel 3. Regressioonanaliiiisi tulemused valimisse kuuluvate ettevotete maksevoime 25%

kvantiilil

Muutuja Vaartus | Standardviga | T-statistik | P-véartus
Konstant 73,0451 | 16,2065 4,5071 0,000***
AGE 0,1170 0,0083 14,0887 | 0,000***
TAD 1,1195 1,0107 1,1077 0,268
MT -0,0004 | 0,0000 -2,2984 0,022**
ROA 0,2730 0,0097 28,0636 | 0,000***
X1 -7,6242 1,2803 -5,9549 0,000***
X2 -0,5309 | 0,6565 -0,8087 0,419
X3 2,8007 0,4578 6,1177 0,000***
SKP -0,0003 0,0004 -0,6252 0,532
VCA 15,1609 | 17,9112 0,8464 0,397
Gll 0,0097 0,0110 0,8774 0,380
GERD -9,8914 4,3489 -2,2745 0,023**
INF 0,1038 0,2652 0,3913 0,696
STI -0,9900 | 0,6407 -1,5453 0,122
RDP -0,4870 8,9453 -0,0544 0,957

Allikas: Autori koostatud andmebaasi pdhjal
Mairkused: *** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01; ** statistiliselt oluline olulisuse nivool

0,05; * statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,1.

Tulemustest on vdimalik jireldada, et mudeli komponentidest osutusid statistiliselt oluliseks
vanus, miitigitulu, varade puhasrentaablus, suurus ja GERD. Positiivne vanuse indikaator AGE
viitab sellele, et kvantiili kuuluvatest ettevitetest omavad madalamat finantsraskustesse sattumise
riski vanemad firmad. Miiiigitulu tunnus osutus negatiivseks, mis tdhendab, et kiibe kasv ei
paranda tingimata valimis olevate ettevitete voimekust kohustisi tasuda. Samuti omab negatiivset
vaartust GERD, mida saab tolgendada Kui tileiildise teadus- ja arendustegevuse aktiivsuse langust
turul. Positiivne ROE viartus viitab seosele, kus ettevotte voime kohustusi teenindada varade
kasumlikkuse suurenemine tagajirjel paraneb. Lisaks omavad statistilist olulisust mikro- ja
keskmiste ettevotete indikaatorid X1 ja X2. Seose tdlgendamisel selgub, et maksevdime paraneb
ettevotete seas, kus tootab enam kui 10 inimest ning statistiliselt oluline keskmiste ettevotete

indikaator tdhistab parimat maksevoimet selles rithmas.
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Jargmisena leiame tulemused 50% kvantiilile enk mediaanile. See rithm iseloomustab ettevotteid,

mille maksevdime on kdrgem 50% valimis olevatest vaatustest. Tunnuste vadrtused mediaanil on

toodud tabelis 4.

Tabel 4. Regressioonanaliiiisi tulemused valimisse kuuluvate ettevotete maksevoime 50%

kvantiilil

Konstant Vaidrtus | Standardviga | T-statistik P-vaértus
Vabaliige 93,4163 | 21,9835 4,2494 0,000***
AGE 0,1275 0,0077 16,5013 0,000***
TAD 3,5954 1,4154 2,5402 0,011**
MT -0,0001 | 0,0000 -2,1469 0,032**
ROA 0,3367 0,0169 19,8884 0,000***
X1 -71,4229 | 1,9759 -3,7568 0,000***
X2 0,6898 0,8661 0,7965 0,42578
X3 2,71273 0,5696 4,7882 0,000***
GDP -0,0008 | 0,0006 -1,2671 0,205
VCA 28,1018 | 25,5370 1,1004 0,271

Gll 0,0145 0,0160 0,9053 0,365
GERD -12,3512 | 5,6406 -2,1897 0,029**
INF -0,0603 | 0,3511 -0,1718 0,864
STI -0,8226 | 0,9032 -0,9107 0,363
RDP 11,7825 | 10,9094 1,0800 0,280

Allikas: Autori koostatud andmebaasi pohjal
Mirkused: *** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01; ** statistiliselt oluline olulisuse nivool

0,05; * statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,1.

Sarnaselt eelnevalt leitud tulemustele osutus 50% kvantiilil oluliseks tunnuseks AGE, mille
positiivne Kkoefitsient viitab paremale maksevdimele vanemate ecttevotete seas. Samuti leidis
kinnitust ROA positiivne seos, mille tdlgendamisel selgub, et varade puhasrentaabluse suurenedes
viheneb finantsraskuste esinemise risk. Lisaks osutus eelnevatele tulemustele sarnaselt norgalt
negatiivseks kdibe tunnus, mis tdhendab, et kdibe kasv ei paranda tingimata valimis olevate

ettevotete voimekust kohustisi teenindada. Samuti omab negatiivset vdartust GERD, mida saab
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tolgendada kui iiletildise teadus- ja arendustegevuse aktiivsuse langust turul. Lisaks osutusid
kvantiilil olulisteks tunnusteks T&A indikaatormuutuja TAD ning mikro- ja keskmiste ettevotete
indikaatorid. Positiivne TAD koefitsient nditab, et 50% kvantiilil ehk mediaanil on kdrgem
maksevoime pigem arendustegevusse investeerivatel ettevotetel. Negatiivne mikroettevotete
indikaator tdhendab, et maksevdime paraneb ettevotte suuruse kasvades ning tulenevalt oluliseks
osutunud keskmiste ettevitete indikaatorist omavad mediaanil parimat maksevdimet keskmise

suurusega firmad.
Viimane kvantiil iseloomustab koige korgema maksevdimega ettevotete rithma. 75% kvantiili
kuuluvate ettevotete maksevoime on parem kui 75% valimis olevatest vaatlustest. Kvantiili 75%

tulemused on toodud tabelis 5.

Tabel 5. Regressioonanaliiiisi tulemused valimisse kuuluvate ettevotete maksevdoime 75%

kvantiilil
Konstant Vairtus | Standardviga | T-statistik P-véartus
Vabaliige 97,1696 | 20,1768 4,8159 0,000%**
AGE 0,1116 0,0080 13,9691 0,000%**
TAD 3,1238 1,3556 2,3043 0,021**
MT 0,0000 0,0000 -6,8597 0,000%**
ROA 0,2828 0,0184 15,3922 0,000%**
X1 -4,0095 | 3,2808 -1,2221 0,2217
X2 1,8916 0,9328 2,0280 0,043**
X3 2,8606 0,6342 4,5102 0,000%**
GDP 0,0002 0,0003 0,7940 0,427
VCA 42,4065 | 25,3134 1,6753 0,094*
GII 0,0121 0,0159 0,7620 0,446
GERD -7,1758 | 6,2190 -1,1538 0,249
INF -0,2926 | 0,3453 -0,8475 0,397
STI -1,3461 | 0,8999 -1,4958 0,135
RDP -12,3433 | 8,1468 -1,5151 0,130

Allikas: Autori koostatud andmebaasi pdhjal

Mirkused: *** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01; ** statistiliselt oluline olulisuse nivool

0,05; * statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,1.
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Kvantiilil 75% osutusid statistiliselt oluliseks tunnused AGE, T&A indikaatormuutuja TAD,
miiigitulu, ROA, viikeettevotete indikaator X2 ja keskmiste ettevotete indikaator X3 ning
riskikapitali kattesaadavuse tunnus VCA. Taas leidis kinnitust, et vanemate ettevotete seas
taheldatakse vdiksemat finantsraskuste esinemise riski. Positiivne TAD téhistab nagu ka 50%
kvantiili puhul teadus-ja arendustegevusse investeerivate ettevotete paremat maksevdimet
vorreldes sellele vahem tdhelepanu podravate firmadega. Miitigitulu tunnus osutus kiill oluliseks,
kuid tunnuse vdirtus on nulli ligidane ning seega on miiligitulu efekt maksevdimele ddrmiselt
madal. Positiivne vidike- ja keskmiste ettevotete indikaatormuutuja tdhendab, et voimekus
kohustisi teenindada on parem ettevotete seas, kus indikaatormuutuja vaartus on 1 ehk ettevotted,
mille todtajate arv jddb 49 ja 249 vahele. Moneti iillatavalt osutus statistiliselt oluliseks
riskikapitali kéttesaadavust tdhistav muutuja VCA, mille positiivne koefitsient annab mirku, et

kdrgem riskikapitali investeerimisaktiivsus turul seostub T&A ettevotete korgema maksevdimega.

2.4. Jareldused

Kvantiilregressiooni tulemustest on voimalik jareldada, et teadus-ja arendustega tegelevate
ettevotete maksevoimet mojutavad ettevottepohistest indikaatoritest varade puhasrentaablus ROA,
T&A indikaatormuutuja TAD, miitigitulu MT, suuruse indikaatortunnused X1, X2 ja X3 ning
vanus AGE. Kvantiilide iileselt esines positiivne seos varade puhasrentaabluse ja maksevdime
vahel. Tegemist pole iillatava avastusega, sest varade efektiivsema kasutamise jirel suureneb
kasumlikkus ning paraneb vdimekus kohustisi teenindada. (Nilsson, 2008) Tunnus TAD osutus
statistiliselt oluliseks 50% ja 75% kvantiilidel. Positiivne seos T&A investeeringute
indikaatortunnuse ja maksevoime vahel iseloomustab seaduspéra, millele juhtisid tdhelepanu Cefis
ja Marsili. Autorite hinnangul omavad aktiivselt arendustegevusega tegelevad ettevotted
konkurentidega vorreldes védiksemat pankrotiriski. (Cefis & Marsili, 2006) Koikides kvantiilides
osutus mudeli komponentidest oluliseks ka miiiigitulu, mis omas kahel esimesel kvantiilil
negatiivset vaartust ning viimasel kvantiilil statistiliselt olulist, kuid darmiselt madalat, nulli-
ligidast véartust. Negatiivne miiligitulu ja maksevoime seos esimesel kahel kvantiilil voib olla
selgitatav asjaoluga, et kdrgem miiiigitulu ei seostu tingimata korgema maksevdimega, kuna
miiigitulu votab arvesse ainult tulude aspekti, kuid ei peegelda ettevotte kulude voi

laenukohustuste mahu aspekti.
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Tunnus AGE ehk ettevotte vanus osutus statistiliselt oluliseks koikidel kvantiilidel andes kinnitust,
et vanematel ettevotetel on viiksem tdendosus makseraskustesse sattuda. Varasemalt on leitud, et
vanematel ettevotetel on lihtsam kapitali kaasata, sest varade likviidsus on parem ning ettevite on
varaliselt paremini finantsSokkide vastu kindlustatud. (Piga & Atzeni, 2007) Ettevotte suuruse
indikaatorid osutusid statistiliselt oluliseks kdikidel kvantiilidel. Esimesel kahel kvantiilil omas
negatiivset vairtust mikroettevotete indikaator X1, mis viitab paremale vdimekusele kohustusi
teenindada suuremate ettevotete seas, mis ei kuulu mikroettevotete gruppi. Lisaks leiti positiivne
vadrtus keskmiste ettevotete indikaatorile X3, mis tdhistab paremat maksevdimet keskmiste
ettevOtete seas. Viimasel kvantiilil osutusid statistiliselt oluliseks tunnused X2 ja X3, mille
positiivsed véirtused viitavad sellele, et paremat maksevoimet omavad viikesed ja keskmised

ettevotted.

Vilistest teguritest mojutavad ettevotete vOimekust kohustusi teenindada enim T&A
investeeringute tase riigis enk GERD, mis osutus statistiliselt oluliseks 25% ja 50% kvantiilil.
Tegemist on moneti iillatava tulemusega, sest tunnuse vdirtused osutused negatiivseks mdlema
kvantiili puhul. Tulenevalt tunnuse TAD mediaanil statistiliselt oluliseks osutumisest voib autori
hinnangul GERD negatiivne véartus olla seotud sellega, et korge T&A aktiivsus turul innustab
ettevotteid rohkem investeerima, et eristuda. Liiga korge T&A julgustus voib hakata kurnama
ettevotete finantse, sest investeeringud on kapitalimahukad ning suurte investeeringutega voivad
kaasneda finantsilised raskused. Selle tulemusel kannatab ettevdtte maksevdime ning touseb
pankrotirisk. (Hall, Mairesse, & Mohnen, 2009)

Kdige kdrgema maksevoimega ettevdtete seas ehk 75% kvantiilil osutus illatuslikult oluliseks
riskikapitali kéttesaadavus VCA. Positiivne tunnus viitab sellele, et kvantiili kuuluvate ettevotete
seas suureneb maksevoimekus kui riskikapitali kdttesaadavus paraneb. Tegemist on moneti
iillatusliku seosega, sest viimasesse kvantiili kuuluvad kdrge maksevoimega ettevotted, mille
varaline seis ning ligipais kapitalile on kodige parem. Teisalt on riskikapital olemuselt vahend
investeeringute riskide hajutamiseks, sest oma varaga riskimise asemel kaasatakse tegevusse
investor. Laenukapital on seevastu riskantne, sest maksed peavad toimuma regulaarselt ning
investeeringu pdrumise korral kannab ettevote suuri kahjusid. Tuginedes varem leitud seostele on
riskikapitali kéttesaadavus oluline pigem alustavatele ettevotete, millel puuduvad stabiilsed

rahavood ning ligipads voorkapitalile. (Hall, 2002)
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Piistitatud hiipoteesidest leidsid kinnitust hiipoteesid iiks, kaks ja neli. Analiiiisile tuginedes leidis
kinnitust, et varade puhasrentaablus ja ettevotte suurus on maksevdime seisukohast oluline tegur,
sest tunnus osutus statistiliselt oluliseks koikidel kvantiilidel. Samuti sai kinnitust hiipotees, mille
kohaselt vdhendab riskikapitali parem Kkittesaadavus ettevotete pankrotiriski. Nagu eelnevalt
mainitud, leidis seos kinnitust viimase kvantiili osas. Kinnitust ei leidnud kolmas hiipotees, sest
inimkapitali kéttesaadavuse indikaator RDP ei osutunud statistiliselt oluliseks {ihelgi kvantiilil.
Autori hinnangul oleks vdimalik antud teemat edasi arendada kaasates analiilisi ettevotete

tegevusvaldkonnad, et leida seaduspérad tegevusalade ning maksevdimekuse vahel.
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KOKKUVOTE

Soodsad édrikliima tingimused vdimaldavad ettevatlusel vohada ning tdsta iihiskonna heaolu.
Teadus- ja arendustegevus (T&A) on oluline valdkond, mis tdstab ressursikasutuse efektiivsust
ning toodetud hiiviste kogust ja kvaliteeti. Innovaatilised lahendused saavad tihti alguse alustavate
ettevotete suurtest eesmaérkidest, millel on tervet tegevusala muutev ulatus. Alustavate ettevotete
stabiilset arengut takistavad erinevad probleemid. Madala maksevdime ning ebastabiilsete
rahavoogude tottu muutub laenu- ja inimkapitali kaasamine keeruliseks ililesandeks, millest saab
tihti ettevotte esimene komistuskivi. Innovatsioon on olemuselt riskantne ning kapitalimahukas

valdkond, mille finantseerimiseks katteallikate leidmine pole lihtne {ilesanne.

Kéesolev bakalaureuset6o vaatleb teadus- ja arendustegevuse mahukate ettevotete maksevoimet
leidmaks tegurid, mis selle kujunemisel oluliseks osutuvad. Valim koosneb 8 490 ettevdttest, mis
on jagunenud 11 Euroopa riigi vahel. Maksevoime hindamiseks on koostatud pankrotiriski mudel,
mis koosneb erinevatest finants- ja ettevotluskeskkonda kirjeldavatest indikaatoritest. Andmete
analliisimiseks kasutatakse kvantiilregressiooni, mille kdigus leitakse seosed maksevdoime ning
seletavate tunnuste vahel kvantiilide 15ikes. Ettevotted on jagatud maksevoimekordaja jérgi kolme
kvantiili, millest alumine koosneb madala maksevOoimega ettevotetest ning viimases asuvad

parima maksevdimega firmad. Kvantiilid on moodustatud sammuga 0,25.

Analiiiisi tulemusel leidsid piistitatud hiipoteesidest kinnitust enamik. Kinnitust leidis, et ettevotte
suurus ning ROA on makseraskuste véltimise seisukohast olulised tegurid, sest tunnused osutusid
statistiliselt oluliseks koikidel kvantiilidel. Samuti leidis kinnitust eeldus, et varade
puhasrentaabluse paranemine omab ettevdtte maksevoimele positiivset moju. 75% kvantiilil sai
kinnitust hiipotees, et riskikapitali kittesaadavuse paranemise jarel viaheneb ettevotte pankrotirisk.
Mudelis olnud komponentidest osutusid oluliseks koik ettevottepdhised tegurid. Viliste tegurite
puhul leiti olulisus T&A investeeringute taseme (GERD) ning riksikapitali kéttesaadavuse osas.
Teema edasiarendus peaks keskenduma maksevdime hindamisele tegevusalade 1dikes, et saada

rohkem teavat erinevate valdkondade tundlikkuse kohta.
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SUMMARY

ESTIMATING INSOLVENCY RISK AMONG EUROPEAN R&D COMPANIES

Rait Pindis

Research and development (R&D) is an important process which helps to improve the efficiency
of current technologies and ways of production. Effective allocation of resources can improve the
quantity and quality of goods produced and raise the welfare of the society in general. R&D is a
capital-intensive process which needs stable cash inflows to maintain the level of investments.
Significant amount of R&D intensive companies face financial difficulties which are mostly
caused by limited access to financial leverage. Lack of financial support among R&D intensve
enterprises often becomes their the first real obstacle resulting in slowdown of growth. Therefore

the research problem focuses on the emergence of insolvency risk among R&D intensive firms.

The theoretical part of the paper is divided into four sections and provides an overview of earlier
findings regarding significant factors affecting credit risk. The first section describes enterprise-
specific factors affecting the emergence of credit risk and the second section focuses on the effects
of macro-economic indicators on the performance of companies. The third section describes the
earlier methods of credit risk assessment: William H. Beaver's single discriminatory analysis and
Edward 1. Altman's Z-score. The final section focuses on factors mainly important to the R&D

industry and their impact on corporate risk.

The purpose of this final thesis is to evaluate the impact of financial and economic ratios on R&D
companies solvency. The sample for the analysis consists of 8 490 enterprises from 11 European
countries. The author has created a bankruptcy risk model to estimate the impact of internal and
external indicators on solvency. The analysis is based on a quantile regression which helps to
describe relations between selected indicators and solvency among quantiles. Enterprises have

been divided into three quantiles based on their quick ratios where the first one describes firms
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with the lowest solvency and the companies with the highest solvency are in the third quantile.

The quantiles have been created using a step of 0,25.

Three hypothesis out of four were confirmed based on the results. The size of the company was
found the be statistically significant in every quantile. The results imply that small and medium
enterprises have better solvency. A positive relationship was also found between the return on
assets and solvency confirming our second hypothesis. Statistically significant relation was found
between the availability of venture capital and solvency. This relationship was confirmed on 75%
quantile implying that availability of venture capital can increase solvency. In conclusion all the
enterprise-based variables proved to be statistically significant and out of external factors only the
availability of venture capital and gross domestic expenditure on R&D were found to be
significant. For further research the author of this final thesis suggests to include fields of activity

to the analysis to find out the impact a certain industry has on company solvency.
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