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LUHIKOKKUVOTE

Bakalaureusetdd eesmérgiks on hinnata makroniitajate moju 2020. aastal kohtumenetlusega
pankrotti ldinud Eesti to6tleva toostuse ettevotetele. Loplik valim moodustub 36-st nimetatud
sektorisse kuuluvast driorganisatsioonist, millest 14 puhul kuulutati 2020. aastal vélja pankrot ja
22 jatkasid samal aastal oma tegevust. Valimisse kuuluvate ettevotete kohta kogutakse andmeid
nende majandusaaastaaruannete sisust aastatel 2013-2017, arvutades (Altman et. al 2017) Z’-
Skoori viis finantssuhtarvu, mis moodustavad regressioonanaliiiisis kontrollgrupi. Makronditajad

valitakse iiheaastase nihkega.

Regressioonanaliiiisis leiab rakendust lineaarne tdendosusmudel 1dbi grupiviisilise kaalutud
viahimruutude meetodi. Seletavate tunnuste alla kuuluvate makronditajate mdju hindamiseks
vaadatakse mudelis arvutatud parameetrite hinnanguid. Neid hinnanguid vaadatakse kui
tdendosusi, mis kirjeldavad, kas ettevotteid ohustab ldbikukkumine voi soosib tegevuse jatkumine.
Regressioonanaliiiisist selgub, et antud valimit mojutasid vaadeldaval perioodil THI, to6tuse méaar
ja ettevotete investeeringud pohivaradesse, millest iga teguri iihikuline tdus suurendab ettevdtete
pankrotistumise tdendosust. Valitud makronditajatest ei leia statistilist kinnitust SKP,

tootustoodangu mahuindeks, keskmine brutokuupalk ega eksport.

Kéesolev bakalaureuset60 koosneb kolmest peatiikist. Esimeses peatiikis on kisitletud
teemakohaste valdkondade teoreetilist poolt, tuues vélja varasema ajaloo pankrotistumise kohta ja
iilevaate tootleva todstuse kui ka Eesti {ildise majandusliku seisu kohta. Teises peatiikis
keskendutakse analiiiisietapis kogutud andmetele ja metoodilisele rakendusele nende kasutamisel.
Kolmandas peatiikis on vilja toodud regressioonanaliilisile eelnevate statistiliste eelduste

testimine, mudeli rakendamine ning tulemused ja jéreldused.

Votmesonad: pankrotistumine, makronditajad, Altmani Z’-Skoor, lineaarne tdendosusmudel,

tootlev toGstus



SISSEJUHATUS

2022. aastal puhkenud sojaolukord on rddkimata tavainimeste elust ajanud sassi ka riikide
majandused ja podranud peapeale kogu Okonoomilise stabiilsuse. Méodunud aastal alanud
tdhelepanuvairne inflatsiooni tous, eriolukorrast tingitud to6tuse madra kasv, sdjaoperatsioonide
tagajarjel havinud infrastruktuurid ja seega riikide laenamisvajaduse suurenemine on vaid moned
tdnapdeva iihiskonna murekohtadest, mis vdhemal vdi rohkemal mdidral puudutavad koiki

sojaolukorrast kannatavaid voi sanktsioonidest mojutatavaid riike ja nende kodanikke.

Makromajanduslikud néitajad on enamasti omavahel korrelatsioonis ja liiguvad ajas tsiiklitena.
Majanduskasvu raugemise indikaatorid on tavainimestele tinapédeval tunnetatavad ldbi toorainete
kallinemise, kiituse-, elektri- ja kinnisvara hindade tempoka tdusu ja t60 leidmisega seotud
komplikatsioonide. Inflatsiooniga kaasnev ressursside maksumuse ja laenuintresside tous seab nii
ettevotted kui ka kodumajapidamised majanduslikult viljakutsuvasse positsiooni - kodanike kulud

suurenevad, firmade tasandil muutub laenukohustuste tiditmine vaevarikkamaks.

Laenukohustusted on paratamatult iiheks saatuslikuks pdhjuseks ettevotete pankrotistumisel.
Nende mittetditmise korral siinnib olukord, kus firma on kas ajutiselt voi piisivalt maksejouetu.
Lootusetu olukorra puhul kuulutatakse firma lédbi kohtumenetluse pankrotistunuks ja tema varad
jaotatakse voOlausaldajate vahel. Pankrotini viiva maksejouetuse juured ulatuvad enamjaolt
ettevottesiseste tasanditeni ja seal tehtud otsuste/tegevusteni. Tihti peetakse podrdumatute

stiindmuste fundamentaalseteks ajenditeks just ettevottesisest juhtimist ja korporatiivpoliitikat.

Voib oletada, et lisaks sisemistele niitajatele kannavad markimisvédrset rolli ettevotete
toimetulekus ka vélised tegurid. Pankrotistumist prognoosivad mudelid on senimaani valdavalt
holmanud endas sisemisi tegureid, enamasti finantssuhtarvude néol, ja iiritanud nende abil leida
ettevotete pankrotistumise toendosust. Nendest tdhelepanuvairsemad ja eesrindlikumad t66d on
(Beaver 1966) ja (Altman 1968). Viéhesemal maddral on uuringutesse kaasatud just
makromajanduslikud néitajad, mis lisades finantssuhtarvudele, voiksid parendada pankrotimudeli

statistilist olulisust ehk prognoosida ettevotte voimalikku pankrotti toendolisemalt.



Kéesoleva bakalaureusetod eesmirgiks on hinnata makronditajate modju 2020. aastal
kohtumenetlusega pankrotti ldinud Eesti todtleva toostuse ettevotetele. Autor on votnud vaatluse
alla t60stuse kui Eesti suurima majandussektori alamharu - to6tleva toostuse. Idee antud teemat
uurida tekkis eelpool nimetatud tihiskondlikest probleemidest ajendatud majandusraskustest ning
soovist vélja selgitada nende mdju konkreetse majandusharu (antud t60s todtleva toostuse)

ettevotete pankrotistumisele.

To66 eesmérgi saavutamiseks on autor iiles seadnud kolm uurimiskiisimust:

1) Kas makrodkonoomilised néitajad on mojutanud toGtleva toostuse ettevotete pankrotistumist?

2) Milline makrodkonoomiline tegur on tdotleva tddstuse ettevotete pankrotistumist enim
mojutanud?

3) Kas koostatud mudelite pdhjal hinnatavate makronditajate moju ettevotete pankrotistumisele

on loogiliselt interpreteeritav?

T66 metoodilises osas rakendab autor lineaarset tdendosusmudelit, valides seletavateks tunnusteks
(Altman et al. 2017) uuringus viélja toodud olulisemad ja multikollineaarsust véltivad
finantssuhtarvud nii avalikele kui ka privaatsetele firmadele ning lisab uuringusse moningad
pohilisemad Eesti majanduse pohinéitajad koos viitaegadega, mille hulgas leiavad oma koha ka
toostussektoriga spetsiifilisemalt seotud indeksid. Loplik valim moodustub 36-st tootleva téostuse
ettevottest perioodil 2013-2017, millest 14 puhul kuulutati 2020. aastal kohtumenetlusega vilja
pankrot ja iilejddnud 22 jdtkasid samal aastal oma tegevust. Andmete kogumine toimub

jirgnevatest organisatsioonidest: Aripdeva Infopank, Creditinfo, Statistikaamet ja Eesti Pank.

To66 on jaotatud kolmeks eraldiseisvaks peatiikiks. Esimene peatiikk hdlmab endas teoreetilist
kasitlust pankrotistumise olemuse ja makrookonoomiliste tegurite kohta ning annab {ilevaate
tootlevast toOstusest ja Eesti majanduslikust olukorrast. Teine peatiikk sisaldab andmete kirjeldust
ja valitud metoodika tutvustust ning selle rakendamist. Kolmandas peatiikis on kajastatud
empiirilise uuringu tulemused, nendest tehtavad jareldused ning tdiendavad ettepanekud ja

vOimalikud murekohad.

Autor lisab markuse, et vilja totatud pankrotimudel sobib enamikul juhtudel rakendamiseks ka
teiste valdkondade ettevotete toimetuleku prognoosimiseks. Prognoosi parendamise huvides voib

mudelisse lisada valdkonnapdhisemaid néitajad.
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1. MAKRONAITAJATE MOJU PANKROTISTUMISELE

Kéesolevas peatiikis kajastab autor teemakohaste valdkondade teoreetilist kdsitlust. Vélja on
toodud varasem ajalugu pankrotistumise kohta, ettevotete ldbikukkumise pdhjused,
makrodkonoomiliste tegurite mdjud, varasemad uuringud ning t66tleva tdostuse ja iildise Eesti

majandusseisu lilevaade.

1.1. Pankrotistumise olemus

Eesti digekeelsussdnaraamatus on defineeritud pankrotti kui lootusetut maksejduetust (OS 2018
s.v. pankrot). Tegemist on laenatud terminiga, mille juured ulatuvad nii saksa kui ka itaalia keelde,
milles viimases kasutusel olev bancrotta tihendab otsetdlgituna "purustatud letti". Voorsdnade
leksikonis seisab, et tegemist on maksejouetusega, mida kirjeldab volgniku suutmatus rahuldada
volausaldajate ndudeid, mille tditmise tdhtpdev on saabunud. Pankrot kuulutatakse vilja kohtus
ning volausaldajatele antakse digus oma nouded volgnike varadega realiseerida. Pankrotimenetlus
viiakse 1dbi pankrotiseaduse alusel. (VSL 2012 s.v. pankrot) Pankrotiseaduse kohaselt on pankrot
volgniku kohtumiirusega viljakuulutatud maksejouetus. Volgnik on maksejouetu, kui ta ei suuda
rahuldada volausaldaja sissendutavaks muutunud nduet ja see suutmatus ei ole volgniku

majanduslikust olukorrast tulenevalt ajutine. (PankrS § 1 1g 1, 1g 2)

Varasemad teooriad pankrotistumise kohta on tdheldanud, et maksejouetute firmade puhul on
siistemaatiline pankrotistumise protsess aeg-ajalt vajalik 1dhenemine, et seista kreeditoride huvide
eest. Volausaldajad on rohkem huvitatud varade olemasolust kui maksejouetute firmade
padstmisest ja kui varad eksisteerivad, proovib iga kreeditor oma osa haarata. (Schwartz 2005)
1542. aastal, Henry VII valitsemise ajal, vOeti kasutusele esimene Inglismaa pankrotiseadus
nimega "Dokument pankrotti l1dinud inimeste vastu", milles volgnikke vaadati juskui kriminaale.
1570. aastal kujunes vilja laiaulatuslikum seadus, mis 161 aluse Inglimaa pankrotisiisteemile.
Ainult kreeditorid voisid alustada pankrotimenetlust, volgnikud vdisid petturlike tegude jérel
sattuda vangikongi, volgade tiihistamine oli ennekuulmatu. PGhiliseks pankrotti kirjeldavaks

kaitumisviisiks loeti olukorda, kus volgnik {iritab takistada kreeditoril oma vdlgu, mis varasemalt
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neile usaldatud oli, sisse ndudmast. Levinud néitena piisisid volgnikud oma kodudes, viltimaks

tthendust volausaldajatega. (Tabb 1995)

William H. Beaver on liigitanud pankrotistumise {iheks ldbikukkunud ettevotte tunnuseks ning
kirjeldanud seda kui firma jouetust oma kohustusi tdhtaegselt tasuda. Ettevotte luhtumise
indikaatoriteks loetleb Chicago iilikooli professor veel iileni volgades arvelduskontot, voimetust
tasuda volakirjade pealt makstavaid intresse voi maksta eelisaktsiate eest dividende. (Beaver 1966)
Ettevotte 1dbikukkumist voib mitmel pohjusel olla keeruline hinnata v4i seda tuvastada. Tihti
valmistab probleeme tegevuse l0opetanud firmade identifitseerimine, ldbikukkumise pohjuste
madratlemine vOi endistelt omanikelt/juhtidelt tipsete selgituste saamine. Siiski on labikukkumist
defineeritud kahe range definitsiooniga: 1) juhtkonna tegevuse 10pp ja 2) drilihingu tegevuse 16pp.
(Carter, Auken 2006) Watson ja Everett (1996) loevad juhtkonna vahetust ldbikukkumise
tunnuseks, kuna antud protsessis voivad é&rilised ressursid olla paigutatud tulutoovamatesse
kohtadesse. Headd (2003) esitab vastuargumendi tegevuse lopetamise kui ldbikukkumise
indikaatorile, et majanduslikult tugevate firmade otsus tegevus ldopetada voib olla hoopiski

planeeritud viljumisstrateegia.

Ettevotted laenavad erinevatel pohjustel, kuid ilmselt populaarseim neist on soov tasuda tulevikus
tekkivate rahavoogude eest. Paraku esineb olukordi, kus tihel hetkel pole firmal enam vdimalik
oma vdlgade eest hoolt kanda. Olukorras, kus on palju kreeditore ja vdlgniku varad ei kata tema
kohustisi, on just volausaldajad esimesed, kes oma ndudeid koguma hakkavad. Taoline
konkureeriv situatsioon voOib hévitada firma varad ja kahandada kreeditorite nduete vaartust.
Viltimaks selliseid olukordi, on volausaldajate huvides, et ldbi pankrotistumise protsessi

paigutataks volgniku varad timber kindlas jéarjekorras. (Hart 2006)

Ameerika Uhendriikide digusteadlase Douglas G. Baird'i arvates on pankroti viljakuulutamise
eesmargiks seista volausaldajate kollektiivse huvi eest. Seda peab ta erinevates digussiisteemides
paika pandud pankrotiseaduste ainsaks edukuse moddupuuks. Teisalt ndeb USA senaator ja Texase
ilikoolis professorina todtanud Elizabeth Warren pankrotistumist kui {iritust hinnata volgnike
puudujdike ja need erinevate osapoolte vahel dra jagada. Pankrot holmab endas justkui mitmeid
omavahel konkureerivaid véértusi ja tema hinnangul ei domineeri neist iikski. Seega koosneb
pankrotistumise Umber kdiv poliitika mitmetest teguritest, mille edukust voiks modta hoopis

kiisimusega "Kuidas jaotada kahjud oiglaselt?". (Warren 1987)



Carter ja Auken (2006) on pankrotistumist ajendavad tegurid jaotanud nelja suuremasse
kategooriasse: (1) ettevotte karakteristika, (2) kapitali kéttesaadavus, (3) firma omanike/juhtide
karakteristika ja (4) turud. Uuringutele tuginedes on pankrotti ldinud ettevotted enamasti
nooremad, vidiksemad ja limiteerituma kapitali kittesaadavusega kui teised firmad, samuti véivad
nad kuuluda kindlatesse majandussektoritesse. Ettevotte omanikud/juhid voivad olla

kogenematumad ja madalama haridusega ning seista silmitsi barjidride ja langevate turgudega.

Ooghe ja De Prijcker on samuti oma t66s (2008) r6hutanud aja ja mittefinantsiliste tegurite tdhtsust
pankrotistumisel ning loonud skemaatilise mudeli, mis selgitab erinevaid labikukkumise pohjuseid
ja nditab nende omavahelisi seoseid (joonis 1). Pohjused liigituvad viite suuremasse gruppi:

makrokeskkond, mikrokeskkond, juhtimine, korporatiivpoliitika ja ettevotte karakteristika.

MIKROKESKKOND MAKROKESKKOND
— Kiliendid — Majandus
— Tarnijad — Tehnoloogia
— Konkurendid — Vilisriigid
— Pangad ja krediit institutsioonid — Poliitika
— Huvigrupid — Sotsiaalsed tegurid
— Léabikukkumised
JUHTIMINE KORPORATIIVPOLIITIKA
— Motivatsioon — Strateegia ja
_  Omadused investeeringud
— Oskused — - A
— Personaalsed — Operatiivsus
karakteristikud = Paswal
— Finants- ja tugiteenused

\ / — Korporatiivne juhtimine

ETTEVOTTE KARAKTERISTIK
— Organisatsiooni kiipsus
— Suurus
— Majandusharu
— Paindlikkus

LABIKUKKUMINE

Joonis 1. Kontseptuaalne ldbikukkumise mudel
Allikas: Ooghe, De Prijcker (2008)

Neist esimene mojutab omanike/juhtide motivatsiooni, nende oskuste otstarbekust ja seega ka

korporatiivpoliitikat. Mikrokeskkonnas toimuv kommunikatsioon ettevotte ja selle huvigruppide
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vahel méadrab firma arengu. Juhtimisel ja korporatiivpoliitikal on suurem roll ettevotte toimetuleku
tolgendamisel, mistottu on nende grupid asetatud skeemi keskele. Madal kvaliteet ja
ebakompetentsus juhtimises on suureks ohuks jatkusuutlikust otsivale ettevottele ning seetdttu
otsitakse just juhtimises peamisi pankrotistumise pohjuseid. Juhtkond seab {iles
korporatiivpoliitika, mis holmab endas nii strateegilist kui ka finantsilist poolt ning eelnevalt
mainitud ebakompetentsuse esinemine v3ib viia ootamatute probleemideni ja halvemal juhul otse
pankrotini. Viimase grupi moodustab ettevotte karakteristika, mille alla kuuluvad mdjurid on
organisatsiooni kiipsus, suurus, majandusharu ja paindlikkus. Ettevotte vanust hinnatakse neist
iiheks tdhtsamaks niitajaks ja paigutatakse pingereas korgele kohale - noored firmad peavad
hoolitsema oma tegevuse seaduspdrasuse eest ja looma piisivaid suhteid vodimalike

huvigruppidega. (1bid.)

Loplikult maksejouetu firma allakdik toimub tavaliselt jdrk-jargult enne pankrotistumise
viljakuulutamist. Ettevotte jaoks algavad probleemid, kui &rioperatsioone ei suudeta enam
efektiivselt ellu viia. Selline olukord peegeldub enamasti viletsades efektiivsuse ja tasuvuse
suhtarvudes. Juhul, kui ettevote pole suutnud oma tegevusaja jooksul piisavalt kasumit teenida,
kahaneb ta maksejouetus ning omakorda maksejouetuse kordajad. Firma madalad
kasumimarginaalid ja ndork maksejouetus annavad kreeditoridele negatiivseid signaale, mille
tulemusena pole laenuandjad enam nous krediiti andma. Olukord peegeldub vahetult enne pankroti

viljakuulutamist puudujddgina likviidsetes varades. (Pompe, Bilderbeek 2005)

1.2. Makrookonoomilised tegurid ettevotete tasandil

Vaib oletada, et liheks oluliseks pankrotistumist mdjutavaks teguriks on iiletildine majanduslik
olukord, milles organisatsioonid tegutsevad. Empiirilistes uuringutes on tdestatud, et
majanduslanguse perioodil kasvavad pankrotistumise midrad hoogsalt. Siinkroonsed muutused
intressiméérades, rahvamajanduse koguproduktis (RKP), to6tuse mééras, miitigis jm. kajastuvad
erinevates majandustsiikli faasides: kasvu-, kahanemis-, langus- ja taastumisfaas. (Liou, Smith
2007) Aritsiiklite kohta on varasemast arvukalt uuringuid, millest on selgunud, et libi aja on
erinevate riikide 10ikes domineerinud samad tsiikleid mojutavad nditajad: kasumid,
investeeringud, raha, krediit, intressimddrad ja varad. Majandustsiiklid pole alati tingimata
seaduspirased - nende pikkus voib varieeruda lithikese perioodi ja enam kui viie aasta vahel,

samuti pole nende litkkumine korrapirane ning tsiiklitel puudub pidev kasvutrend. (Hol 2007)
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Mensah (1984) toob vilja, et firmade kontekstis toimub pankrotistumine tavaliselt jarkjarguliselt.
Pankrotistunud ettevotete esimesed indikaatorid voimalikust ldbikukkumisest on nédhtavad
vihemalt kolm aastat enne pankrotistumist. Pankrotistumise midra kasv majanduslanguse
perioodil on mirk makrodkonoomiliste tegurite mojust antud protsessis. Makrodkonoomilised
tingimused mojutavad toodete ja teenuste ndudlust, sellest tingituna ka miiiiki, samuti aga uute
ettevotete arvu, laenu hindu ja kéttesaadavust, materjali-, to6joukulu ja tihtlasi ettevotete kui ka

ildist labikukkumise ja ellujddmise toendosust. (Liou, Smith 2007)

Varasemates uuringutes on kasutatud erinevaid rahvamajanduse seisu kirjeldavaid ja voimalikke
aritihingute pankrotistumist pohjustavaid makronéitajaid. Neist tiilipilisim, teiste makronditajatega
enamasti tugevalt korreleeruv sisemajanduse koguprodukt (edaspidi ka SKP) on kasutust leidnud
makrodkonoomilist aspekti kaasavates mudelites ning leidnud ka statistilist kinnitust. Uhtlasi on
kaasatud investeeringutele, kapitali kasutusele ja ettevotte paindlikkusele moju avaldavad
intressimddrad. Samuti leivad oma koha pankrotimudelites erinevad indeksid, mis on ka
kdesolevas to0s aktuaalsed ja mojutavad todstussektorit. Tuntumad neist on tédstustoodangu
indeks (edaspidi ka TTI) ja tarbijahinnaindeks (edaspidi ka THI). Uldjuhul kvalifitseeruvad
nimetatud indeksid efektiivseteks parameetriteks hindamaks seost intressimddrade ja

toostussektori toimetuleku vahel. (Liou, Smith 2007)

1.3. Eesti tootleva toostuse iilevaade

Tootlev toostus paikneb Eesti Majanduse Tegevusalade Klassifikaatori (EMTAK) tegevusalade
nimestikus ja leiab oma koha jao C alt. To6tlev to6stus hdlmab endas tegevusi materjalide, ainete
vOi komponentide mehaanilise/flilisikalise v0i keemilise muundamise/todtlemisega uuteks
toodeteks. Tootlemise all moeldakse tavaliselt kauba olulist muutmist, renoveerimist voi
rekonstrueerimist ning toodeldavaks materjaliks, aineks vOi komponendiks loetakse
pollumajanduses, metsanduses, kalanduses voi maetdostuses toodetud tooret voi todtleva todstuse

mone teise tegevusala toodet. (E-driregister 2008)

Toostussektor kannab ritkide majanduses iiha olulisemat rolli, olles iiheks keskseks haruks nii
lisandvairtuse loomisel, ekspordi tagamisel kui ka to6hdive pakkumisel (Todstusalade ... 2018).
Eesti sisemajanduse koguproduktist moodustab toostussektor ligikaudu viiendiku ning

ekspordikiibest koguni kahe kolmandiku. T60stuses esinev tihe konkurents ja modernisatsioon on
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Euroopa Liidu aktiivse rolli tottu {iha enam tajutav ndhtus. Nende hinnangul on sektori jatkusuutlik
areng Uhiskondlikus plaanis iilimalt oluline, et luua tulevikuplaanis jatkusuutlikke ja kvaliteetseid
tookohti, tagada kestlik majanduskasv ja lahendada sotsiaalseid probleeme. Viimaste aastate
tendentsina mojuvad Eesti toostussektori kdekdigule aina enam regionaalsed ja globaalsed
muutused, tihelepanuvéérset efekti avaldavad maailmas toimuvad stindmused (nii tehnoloogilised

kui ka mittetehnoloogilised). (T60stuspoliitika ... 2017)

Viimase kiimnendi jooksul on iiheks selgeks murekohaks vilja kujunenud téo6tlevas toostuses
loodav relatiivselt madal lisandvéértus. Perioodil 2008-2017 on konealuse sektori
ariorganisatsioonide, t66ga hdivatute arv ja lisandviirtus plisinud osakaaluna kogu ettevotlusest
iihtlasel tasemel. 2000. aastate 10pus, véljudes riikide majandust valitsenud {ilemaailmsest
majanduskriisist, kerkis tootleva to0stuse keskmine palgatase ootustest kiiremini, ent viimaste
aastate mastaabis torkab esile pidurdunud kasvutempo. Sellise trendi jitkumine voib tulevikus
tekitada ettevotete juhtidele vajalike todtajate leidmisega probleeme. Antud murekohale viitab
juba praegu asjaolu, et viimaste aastatega on tootlevas todstuses oluliselt kasvanud rendit66jou
kasutamine. (Leoma, Ungro 2020) T66jourendi, lisandvéirtuse ja tooga hdivatute osakaalusid

kogu ettevotlusest illustreerib joonis 2 (vt ka lisa 1).
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Lisandvaartuse osakaal T66j6urendi osakaal To0ga hoivatute osakaal

Joonis 2. Todtleva todstuse majandusnditajate osakaalud kogu ettevotlusest (%)
Allikas: Eesti Statistikaamet, tabel EM001, autori arvutused
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Eesti todtlevas toostuses leidub tegevusega hdivatud ettevotteid iile 7500, millest enamus on
viikese vOi keskmise suurusega. Ariorganisatsioonidest nimekamate hulka kuuluvad niiteks
vorguseadmete tootja Ericsson Eesti AS, laevaehitus- ja metallitodtlemiskontsern BLRT Grupp AS
kui ka toostuselektroonika tootja Enics Eesti AS. Sektor on oluliseks kodumaise majanduse
eestvedajaks, luues inimestele rohkelt uusi tookohti. Tootlevat toostust voib pidada suurimaks
tooandjaks Eestis, kus tootab peaaegu iga viies t06ga hdivatu. Sama néitaja pohjal on suuremateks
harudeks puidutoostus, metallitoostus ja toiduainete tootmine. Sektori konkurentsivoime soltub
suuresti tootlikuse kasvatamisest, mis eeldab lisainvesteeringuid pohivaradesse, ent olulisel kohal
on ka protsessis osalevate inimeste arendamine. Antud majandusharu on tugevalt seotud
vélisturgudega (peamiselt Soome ja Rootsi), kuhu miiiiakse rohkem kui 60% kodumaisest

toodangust. (2018. aasta ... 2019)

1.4. Eesti majanduslik seis

Nii nagu kogu maailmas, valitseb ka Eesti majanduses segane olukord ja sdjaolukorrast tingitud
muutustega kohanemine. Siiski pole eriolukorraga kaasnevad sanktsioonid (nditeks Vene toodete
embargo) veel tdies ulatuses realiseerinud, veel vihem Eesti majandusele oma tdit moju avaldanud.
Eesti Panga poolt igal aastal ilmuvas kvartaalses iilevaates Rahapoliitika ja Majandus seisab, et
kiillaga on Eesti majandusaktiivsus saanud korralikult kannatada eeskitt koroonakriisi jargse
kasvuhoo raugemise ja kallinenud energiahindade poolest. Taoline situatsioon on omakorda
kiirendanud inflatsiooni, mistottu satub kiisimuse alla tarbimise kasvu jiatkusuutlikus. Kéesoleva
aasta veebruaris kerkis hinnatdus koguni 12%-ni, sellest ligikaudu poole moodustasid
energiahinnad. Kiirenevas kasvutempos olevate energiahindade tdusu taga on mitmeid erinevaid
faktoreid — sealhulgas nii maagaasi, siisihappegaasi kui ka nafta hindade tdus, mille hulka lisandub
ka piiratud iilekandevoimsus. Eelmisel aastal kasvama hakanud ja kdimasoleva aasta alguses
suurena piisinud t66joupuudus ja rahvusvahelised tarneraskused pdhjustavad pakkumispoolseid

probleeme ning parsivad viimase kahe aasta majanduskasvu jiatku. (Rahapoliitika ... 2022)

Siiski on Eesti majanduslik seis viimaste aastate jooksul iiletanud ootusi, vottes arvesse
kriisiolukorda, ja ndidanud seejuures tugevaid numbreid. Eelmisel aastal nédgi kodumaine
majandus 8,3%-st kasvu, millest mérkimisvéddrse panuse andis harukordne kasv driteenuste
sektoris. Viimase aja trendina on hoogsalt kasvanud ka tddstustoodang, eratarbimine,

jaekaubanduse maht kui ka konkurents pangandusturul. Neist viimase puhul on laienenud
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laenusaajate ring ja neile pakutavate kohustuste tingimused veidi leevenenud. Tugevajoulisi
tulemusi demonstreerisid ka Eesti kaubanduspartnerid, kelleks on Eesti Panga andmetel Liti,
Leedu, Soome, Rootsi ja Saksamaa, mis kinnitab Eesti riigi ekspordindudlust. Eestis valmistatav
toodang on maailmaturul kasvanud (ekspordihinnaindeks kasvas 20%), selle tulemusena on
olenemata pakkumispoolsetest probleemidest kasvanud joudsalt ka téostustoodangu maht, millest

60% moodustab eksport. (Rahapoliitika ... 2022)

1.5. Varasemad uuringud

Mairkimisviirsed, teedrajavad ning tdnapdeva uuringutele siiani suureks eeskujuks olevad Beaver
(1966) ja Altman (1968) on tdendoliselt ithed mojuvdimsamad t66d pankrotistumise
prognoosimisel. Mdlemas uuringus on seletavateks tunnusteks valitud finantssuhtarvud - Beaver
kasutas oma t60s erinevaid suhtarvude gruppe, millest igatiht esindas kuus konkreetset nditajat, ja
sooritas seejiarel ilihemodtmelise analiiiisi (univariate analysis), lisades kasutatud tegurid
iikshaaval mudelisse. Beaveri empiiriline analiiiis pohines tdepidra suhte testil (likelihood-ratio
test), millest selgus moningane varieeruvus kasutatud niitajate ennustusvoimetes. Niiteks oli
rahavoogude ja vola suhtarvul tugev ennustusvéime kogu vaadeldava perioodi jooksul, samal ajal
demonstreerisid likviidsussuhtarvud aga oluliselt kehvemaid tulemusi. Samuti sai suhtarvude toel
klassifitseerida tegevust jdtkanud ettevotteid oluliselt efektiivsemalt kui pankrotistunud

aritihinguid. (Beaver 1966)

Altman aga rakendas ennustusvéime parendamise huvides mitmemodtmelist diskriminantanaliiiisi
(multivariate discriminant analysis). Altmani diskriminantanaliilisi funktsioon avaldus kujul

(Altman 1968):

Z = Ule + U2X2+. . +Uan (1)

kus
V4, V3, ... Uy on iihikud koefitsendid
X1, X,, ... X, on seletavad tunnused

Mudel arvutab iihe eraldiseisva Z-vdirtuse (tuntud ka kui Altmani Z-skoor), mis prognoosib
finantssuhtarvudel pohineval meetodil ettevotete pankrotistumise tdendosust. Altman rdhutab
enda uuringus, et vorreldes ithemdotmeliste analiiiisidega, kus vaadatakse individuaalseid
karakteristikuid iikshaaval, saab MDA kasutamisel hinnata tervet seletavate muutujate komplekti
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korraga, mis antud uuringu puhul koosneb viiest nditajast: netokdibekapital / koguvara, jaotamata
kasum / koguvara, drikasum / koguvara, turukapitalisatsioon / kohustused kokku, miitigitulu /
koguvara. Uuringu empiirilises osas, diskriminantanaliiiisi rakendades, leidis Altman igale
suhtarvule koefitsendi ehk kaalu. Viie kaalutud suhtarvude toel leitav Z-Skoor klassifitseerib
firmad kolme tsooni (< 1,81 = "pankrotitsoon", 1,81-2,99 = "hall ala" (ei saa tdpseid jareldusi
teha), > 2,99 = "ohutu tsoon"). Diskriminantanaliiiis osutus d4drmiselt efektiivseks, ennustades 94%
tdpsusega ettevotete pankrotistumist. Néiteks saavad krediidiasutused kasutada Altmani Z-Skoori
kui laenutaotlejate kéekdiku kirjeldavat indikaatorit, vihendades seega oluliselt taustauuringule

minevat ajakulu. (/bid.)

MDA kasutamine on olnud {iheks populaarseimaks meetodiks pankrotimudelite koostamisel, kuid
moningate statistiliste piirangute poolest vOib diskriminantanaliilisi rakendamisel esineda
probleeme. Nende véltimiseks on varasemast USA professor James A. Ohlson kasutusele votnud
logistilise regressioonimudeli, mis oma olemuselt nduab vihem piiranguid ja eeldusi, et mudel
oleks Oigesti interpreteeritud. Tema to0st selgub, et ettevitete pankrotistumisele avaldab
statistiliselt olulist moju (1) firma suurus, (2) finantsstruktuur, (3) ettevotte tegevusest tulenev

kasum/kahjum ja (4) likviidsus. (Ohlson 1980)

Shumway (2001) viitab enda uuringus MDA ja logistilise regressioonmudeli staatilisusele, mis on
tingitud ajadimensiooni viltimisest, ning pakub vélja, et analiilisiks sobiks paremini hoopis
ohumudeli (hazard model) rakendamine. Erinevalt MDA ja logit mudelist votab ohumudel arvesse
ettevotete pankrotistumise riski aja jooksul - see tdhendab, et kuna paljude ettevitete karakteristika
on pidevas muutuses, siis ka firma risk pankrotistuda muutub aja jooksul. Olulisel kohal on
viarsked finantsandmed ja firma vanus. Ohumudel sarnaneb oma olemuselt logistilisele
regressioonmudelile, kus funktsiooni seletavate tunnuste hulka on kaasatud ka aeg, mis firma on
veetnud nn majanduslikult stabiilses grupis (pole pankrotti ldinud, {ile voetud, likvideerimisel
jms.). Shumway ohumudeli tulemused peegeldavad turupohiste tegurite tahtsust pankrotimudelite
koostamisel, millest statistilist kinnitust leidnud turu suurus ja aktsia tootlus mojutasid otseselt

firmade labikukkumist.

Hol (2007) vottis oma t66s lisaks finantssuhtarvudele kasutusele ka makrookonoomilised tegurid
ja rakendas uuringu empiirilises osas logit mudelit (/ogif). Valitud makronditajateks olid: (1) SKP,
(2) SKP 16he voi toodanguldhe, (3) toostustoodangu indeks TTI ja (4) rahapakkumine M1. Hol

leidis, et SKP 10he, téostustoodangu indeks ja rahapakkumine on statistiliselt olulised tunnused,
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firmad pankrotistuvad téendolisemalt kui SKP on allpool oma potentsiaalset trendi. Huvitava
asjaoluna ei avaldanud reaalne majanduskasv aga statistilist olu Hol uuringus analiiiisitavatele
andmetele. Sarnaselt kaasas Altman (1983) oma t60sse makrookonoomilise aspekti ja avastas, et
reaalne majanduskasv, aktsiaturgude tootlus ja rahapakkumine on toukejouks firmade

pankrotistumises.

Baueri ja Agarwali (2014) uuringus rakendatava ROC-kovera (receiver operating characteristics
curve analysis) analiilisi kdigus selgub, et eelpool nimetatud Shumway (2001) kasutatud ohumudel
on oma olemuse poolest pankrotistumise tdoendosuse madramisel tdepoolest tdpsem kui teistes
varasemates uuringutes kasutatud nn staatilised meetodid. Erinevalt Altmani (1968) ja Beaveri
(1966) toodest, kus seletavate tunnustena esinevad suhtarvud kuuluvad {ihte kategooriasse, lubab
ohumudel hinnata mitmeid dimensioone (suhtarvud, turunditajad, aeg) korraga. ROC-kovera
analiiiisi tulemustes on néha, et individuaalsete ettevotete pankrotistumise toendosuse leidmisel on
votmetdhtsusega, millist meetodit regressioonanaliiiisis rakendatakse. Nii finantssuhtarvudel,
finantssuhtarvudel ja turuandmetel pShineva mudeli kui ka ohumudeli ennustusvéimed erinevad
kohati piisavalt, et lihes funktsioonis rolli kandvad seletavad tunnused muutuksid teises

statistiliselt mitteoluliseks.

Altmani esialgsele Z-skoorile (1968) jargnenud uuringud on moju avaldanud ka autorile endale.
Tema 2017. aasta uuringus on rdhutatud nii aja, ettevotte suuruse, majandusharu kui ka
makrodkonoomiliste tegurite tdhtsust pankrotimudelite koostamisel. Samas t60s tutvustati
uuendatud Z-Skoore nii avalikele kui ka privaatsetele ettevotetele (Z’-Skoor ja Z"-Skoor), kus
turukapitalisatsioon asendati omakapitali raamatupidamisliku véértusega. Uuringust selgub, et
lisaks ohu- ja turupdhistele mudelitele, pole finantsuhtarvud ligi 50 aasta moddudes oma téhtust
antud teema puhul kaotanud. Nimelt prognoosis uuendatud Z”’-Skoor olulise tédpsusega firmade
pankrotistumist rahvusvahelises kontektis, kus kdik kasutatud néitajad ennustasid {ihtlaselt hasti.
Antud bakalaureusetdos on olulisel kohal uuendatud mudelid, sest koik kdesoleva t66 valimisse

kuuluvad ettevotted ei avalikud. (Altman et al. 2017).
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Tabel 1. Varasema kirjanduse tlilevaade

Score Model

Autor(id) Pealkiri Metoodika

Beaver (1966) Financial Ratios As Predictors of | Toepara suhte test (likelihood-ratio
Failure test)

Altman (1968) Financial ratios, discriminant analysis | Diskriminantanaliilis (MDA)
and the prediction of corporate
bankruptcy

Ohlson (1980) Financial Ratios and the Probabilistic | Logistiline regressioonimudel
Prediction of Bankruptcy (logistic regression)

Altman (1983) Why businesses fail Hajutatud viivitusmudel

(distributed-lag model)

Shumway (2001) Forecasting Bankruptcy More | Ohumudel (hazard model)
Accurately: A Simple Hazard Model

Hol (2007) The influence of the business cycle on | Logit mudel (logit model)
bankruptcy probability

Bauer, Agarwal (2014) | Are hazard models superior to | ROC-kdvera analiilis (receiver
traditional ~ bankruptcy  prediction | operating characteristics curve
approaches? A comprehensive test analysis)

Altman, Iwanicz- | Financial Distress Prediction in an | Logistiline regressioonmudel

Drozdowska, Laitinen, | International Context: A Review and | (logistic regression)

Suvas (2017) Empirical Analysis of Altman’s Z-

Allikas: autori koostatud

Firmade pankrotistumist analiiiisides on eksperdid enamjaolt podranud tdhelepanu individuaalsete

organisatsioonide spetsiifilistele tulemustele, vdhem on aga proovitud firmade ldbikukkumist

seostada makrookonoomilise keskkonna trendide ja selle iildise seisukorraga (Altman 1983).

Paraku on firmade saatus tdendoliselt soltuv ka vilistest teguritest (nditeks muutused

sektoripohistes nditajates voi dritsiikli faasis). Kiillaga leidub varasemast nende moju hindavaid

uuringuid oluliselt vihem. (Hol 2007) Kéesoleva t60 kontekstis dratas autoris huvi eelnevalt

nimetatud makrodkonoomilise aspekti kaasamine, et ndha, millised néitajad on enim firmade

arengukdiku pidurdanud. Arvestades, et Altmani Z-Skoor pole pea poolesaja aasta jooksul enda

aktuaalsust kaotanud ning uuendatud indeksid suudavad konkureerida teiste populaarsete

mudelitega, kdsitletakse jargnevates peatiikkides ka nende olulisust. Lisades vaadeldavad vélised

tegurid suhtarvudega mudelisse, loodab autor niha makronditajate statistilist kinnitust.
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2. ANDMED JA METOODIKA

Alljargnevates alapeatiikkides tutvustatakse bakalaureuset6o analiilisietapis kogutud andmeid ja
metoodilist rakendust nende kasutamisel. Lisaks on vilja pakutud alternatiivseid ldhenemisi

sarnaste uurimisprobleemide lahendamisel. Analiiiis sooritatakse vabatarkvaras Gretl.

2.1. Andmed ja valim

Kéesoleva t00 raames sooritatava 6konomeetrilise analiiiisi ettevalmistamisel on autor kogunud
andmeid tootleva toostuse individuaalsete ettevotete majandusaasta aruannete, Eesti riigi pohiliste
makronditajate ning todstussektorit spetsiifilisemalt mdjutavate indeksite kohta. Nimetatud
andmed pirinevad Aripieva Infopanga, Statistikaameti ja Eesti Panga kodulehekiilgedelt,
informatsioon pankrotistunud ettevotete nimekirja kohta tuleneb Creditinfolt. Ettevotete
majandusaasta aruanded holmavad viieaastast perioodi, neist véljaloetava informatsiooni toel
moodustub algvalim 50 ettevottest, millest 21 puhul kuulutati 2020. aastal Pankrotiseaduse alusel
vilja pankrot. Ulejdsinud juhuslikult valitud 29 ettevdtet jitkasid oma tegevust samal aastal ja
sattusid valimisse sarnaste miiligitulemuste alusel kolm aastat enne pankrotistumise
viljakuulutamist. Kolmeaastane erinevus perioodide vahel tuleneb sellest, et enamjaolt olid kodige
kaasaegsemad aruanded kittesaadavad just alates 2017. aastast. Nagu varasemalt mainitud
(Mensah 1984), siis pankrotistumise protsess on pikaajaline ja voimalikud indikaatorid
labikukkumisest peaksid néhtavad olema mitmeid perioode enne 16plikku pdhjaminekut. Seda
meeles pidades, votab autor kasutusele aastate 2013-2017 kohta kdivad andmed 50 individuaalse
tootleva toostuse ettevotte kohta. Makronditajad ja nende alla liigituvad sektoripohised indeksid

on kdesolevasse uuringusse voetud liheaastase nihkega.

Algvalimi koostamisel ldhtus autor Creditinfo poolt pakutud nimekirjast pankrotistunud
ettevotetest, kust leidis kdik 45 tootleva todstuse driorganisatsiooni, kellele kuulutati 2020. aastal
kohtumenetlusega vilja pankrot. Ettevotetest 41 olid osalihinguna, kolm aktsiaseltina ja iiks
ettevote ka tulundusiihistuna registreeritud. Firma ettevotlusvormi puudutavaid piiranguid ei

seatud. Kiillaga, arvestades vaatluse alla voetud ajaperioodi (2013-2017), mahtus neist saadaval
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olevate majandusaasta aruannete pdhjal valimisse 21 tiikki. Uhe autoripoolse soovina hoida valim
voimalikult suur, oli tegemist esialgu esimese ja ainsa piiranguga pankrotistunud ettevotetele.
Kohtumenetlusega likvideeritud ettevotetele vastanduvad, tegevust jitkanud ettevotted sattusid
valimisse sarnaste miiligitulemuste alusel viimasel kéttesaadaval aruandeaastal. Majandusaasta
aruannetes sisalduv informatsioon on igal ettevottel individuaalne ja tihti ka erinevas formaadis.
Segaduste ja vddrandmete kasutuse valtimiseks sisestas autor kdesoleva t66 raames aktuaalseid
bilansi- ja kasumiaruannete kirjeid iikshaaval, olles modelleerinud eelnevalt Excelis sobiva tabeli
(Ettevotete 2013-2017 ... 2022), millest hilisema analiiiisi kdigus eksportida andmed Gretl-i

tarkvaraprogrammi.

Algvalimi moodustanud 50 ettevotet voib jagada kahte gruppi: (1) pankrotigrupp (21 ettevotet) ja
(2) tegevust jatkanud grupp (29 ettevotet). Vaadeldud perioodis oli grupp 1 keskmiseks
koguvarade summaks 3 204 254€, piisides vahemikus 28 060€ - 27 534 661€. Grupp 2 vastavad
nditajad olid 1 597 626€ (keskmine koguvarade summa) ja 4 751€ - 15 628 012€ (koguvarade
miinum- ja maksimumvaartus). Autor juhib tdhelepanu keskmiste koguvarade proportsioonide

erinevustele grupp 1 ja grupp 2 vahel, mida iseloomustab joonis 3.
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Joonis 3. Pankrotistunud ja tegevust jétkanud ettevotete keskmiste koguvarade véértus 2013-
2017 (EUR)
Allikas: autori koostatud ettevotete majandusaruannete pohjal
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Jooniselt 3 on néha, et pankrotistunud ettevotete keskmised koguvarad on suuremad kui tegevust
jatkanud ettevotetel, seda eriti 2015. aastal. Koguvarade niitajat voib pidada iiheks ettevotte
suurust nditavaks indikaatoriks, kuna enamjaolt on suurematel ettevotetel suurem koguvarade tase
ja vastupidi. Koguvarade gruppidevahelise kiillaltki suure varieeruvuse tottu voib antud t60
kontekstis teiste ettevotte suurust iseloomustavate tegurite mittearvestamine (nt tootajate arv)

kujuneda 16plikus 6konomeetrilises mudelis potentsiaalseks murekohaks.

Keskmiste koguvarade kiillaltki suure erinevuse tottu vitab autor kasutusele veel iihe suhtarvu, et
teha eelt6d okonomeetrilisele analiiiisile ja ndha, kas vaadeldavas perioodis esinevad mirgatavad
erinevused grupp 1 ja grupp 2 vahel. Joonis 4 illustreerib seekohal olulist vaatepilti, millest
avaldub, et keskmiste kohustuste suhe koguvaradesse on pankrotistunud ettevotetel oluliselt
korgem kui tegevust jatkanud ettevotetel ning 2017. aastal saavutanud kriitiliselt kdrge tulemuse
(97%). Tegevust jitkanud firmade puhul moodustavad vaadeldava valimi puhul kohustused alla

poole koguvaradest.
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Joonis 4. Pankrotistunud ja tegevust jitkanud ettevotete keskmiste kohustuste suhe
koguvaradesse 2013-2017 (%)
Allikas: autori koostatud ettevotete majandusaruannete pohjal

21



2.2. Finantssuhtarvud ja makroniitajad

Ettevotete suhtarvud on antud t66 puhul kontrollgrupiks makronéditajate mdju hindamisel. Kuna
puudub iiks selgesti eristatav pankrotinditaja, tuleb hinnangute tegemisel arvesse votta mitmeid
tegureid korraga. (Altman et al. 2017) uuringus, kus analiiiisiti rahvusvahelisi ettevdtteid, on vélja
pakutud individuaalsete organisatsioonide suhtarvudel pdhinev Z'-Skoor, mis sobib hindamiseks
ka privaatsete firmade puhul. Varasema kirjanduse (peamiselt Altmani enda 1968. aasta uuringu)
pohjal on Z'-Skoori valemiks funktsioon olulisematest firmade kdekéiku hindavatest bilansi- ja

kasumiaruannete kirjete suhtarvudest. Z'-Skoor on kirja pandud jargnevalt (Altman et al. 2017):

Z'= 0717 X, + 0,847 X, + 3,107 X5 + 0,420 X, + 0,998X )

kus

0,717,0,847, ...0,998 on uhiku koefitsendid

X, netokdibekapital / koguvara (Working Capital / Total Assets)

X, jaotamata kasum / koguvara (Retained Earning / Total Assets)

X5 EBIT (drikasum) / koguvara (Earnings before Interest and Taxes / Total Assets)

X, omakapital / kohustused kokku (Book Value of Equity / Book value of Total Liabilities)
Xz miiiigitulu / koguvara (Sales / Total Assets)

Z' pidevat viirtust omav summaarnne indeks (sdltuv tunnus)

Lisaks eelpool nimetatud ettevottepohistele nditajatele on autor uuringusse kaasanud ka kogu
majandust mdjutavad makronditajad, mille hulka kuuluvad moningad Eesti Panga kodulehelt
(Eesti Pank, tabel 3. Eesti...) leitavad kodumaise majanduse pohinditajad. Kédesoleva t66 puhul on
autor valinud nendest jérgnevad tegurid:

1) Sisemajanduse koguprodukt (SKP)

2) Toostustoodangu mahuindeks (TTI)

3) Ettevotete investeeringud pohivaradesse

4) Tarbijahinnaindeks (THI)

5) Tootuse madr

6) Keskmine brutokuupalk

4) Eksport
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2.3. Toendosusmudelid

Kasutades paneelandmete struktuuri ja binaarset sdltuvat tunnust, leiab kdesoleva bakalaureusetoo
analliisietapis rakendust sobiv  tdendosusmudel. Esmalt tutvustab autor erinevaid
tdendosusmudeleid ja valib seejirel nendest sobiva. Alternatiivseid mudeleid soovitud probleemi
lahendamiseks on mitmeid. Seda, millist konkreetset funktsiooni on kasutusel olevate andmete

korral paslik rakendada ja mida tdhendab binaarne sdltuv tunnus, leiab alljargnevates 16ikudes.

Klassikalist logistilist regressioonimudelit (logistic regression) vdib nimetada tdoendosusmudelite
baasfunktsiooniks, mille jargi on tuletatud teised alternatiivsed meetodid sarnaste probleemide
lahendamiseks. Logistiline regressioonimudel on oma olemuse poolest kiillaltki sarnane lineaarse
regressioonimudeliga, nende peamine erinevus seisneb mudelist arvutatava soltuva tunnuse
vadrtuses. Kui lineaarses regressioonimudelis otsitakse eelduste kohaselt iihte pidevat, mistahes
kvantitatiivset vddrtust omavat tunnust, siis logistilises regressioonimudelis omab iiks, mudelist
arvutatav soltuv tunnus ehk Y binaarset/dihhotoomset vidrtust. See tdhendab, et otsitav vaartus
kategoriseeritakse vastavalt etteantud juhistele {ihte gruppi kahest (peamiselt kas grupp null voi
grupp lks). (Hosmer Jr et al. 2013) Logistiline regressioonimudel on lugejale lihtsamini
interpreteeritav ja aitab dra hoida voimalikku segadust tulemuste tdlgendamisel - mudelisse lisatud
individuaalsete seletavate tunnuste karakteristikast avaldub sdéltuva tunnuse tGendosus, mille

vadrtus langeb vahemikku null kuni iiks (Sperandei 2014).

Klassikaline logistiline regressioonimudel on tildjoones kirja pandud jargnevalt (Altman et al.

2017):

1
1+ e~ GorBikat—+Bike) 3)

p(Y =11X) =

kus

p - siindmuse esinemise tdendosus

Bi (i =0, ... k) - seletavate tunnuste koefitsendid
X (=1, ... k) - seletavate tunnuste vaartused

Taoline funktsioon nédeb graafiliselt vélja S-kujulise kdverana (joonis 5) , mis keskelt on praktiliselt
lineaarne, kuid otstes koverdub. Seda sellepérast, et piisida piiratud vairtuste (nulli ja lihe) sees.
Antud juhul muutub linecaarse mudeli kasutamine monevorra problemaatiliseks, kuna
prognoositavad tdendosused ei pruugi plisida vahemikus null kuni iiks. Seda sellepédrast, et vorduse

parempool ei arvesta seatud piiranguga langeda diskreetsesse piirkonda. (DeMaris 1995)
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10 T Lineaarne

\

Logistiline

Joonis 5. Lineaarne vs logistiline regressioonimudel.
Allikas: Demaris (1995)

Siiski on kasutusel oleva andmestruktuuri ja binaarse soltuva tunnusega mudelite hindamine olnud
varasemas kirjanduses sisuliselt lahendamata probleem, kuigi osalisi lahendusi nagu logit voi
probit meetodeid on kasutatud (Klaassen, Magnus 2001). Hoolimata logiti ja probiti
atraktiivsusest, rakendatakse analoogsete probleemide lahendamisel ka lineaarset
tdendosusmudelit (linear probability model), mille kasutamisel rikutakse eeldust, et ennustatud
tdendosused piisivad vahemikus null kuni tiks. (Horrace, Oaxaca 2006) Kiillaga voib andmetiiiibist
tingituna olla antud juhul mittelineaarsete mudelite (logit, probit) koostamine ebaratsionaalne, sest
kasutusel olevas tarkvaraprogrammis Gretl on see praktiliselt sobimatu ldhenemisviis. Seetottu on
autor otsustanud sarnaselt (Klaassen, Magnus 2001) liheneda kédesoleva probleemi lahendamisele
1ébi lineaarse toendosusmudeli, rakendades (nagu ka teiste lineaarsete mudelite puhul) sobilikku

viahimruutude meetodit, mis tehakse kindlaks edasiste statistiliste eelduste testimisel.

LPM funktsioon ndeb oma olemuselt vélja kui tiilipiline lineaarne regressioonimudel (valem 4),
kuid kuna soltuv tunnus on binaarne, siis nimetatakse seda lineaarseks tdendosusmudeliks
(Gujarati, Porter 2009). Lineaarse regressioonimudeli korral eeldatakse, et mudelist avalduv soltuv
tunnus véiljendub kui Y = E(Y|x) + € , kus E(Y|x) on tingimuslik keskvéértus (conditional
mean), lihtlasi soltuva tunnuse kvantitatiivne suurus, arvestades x ehk seletavate tunnuste vaartusi

ja € on juhuslik komponent, mis kirjeldab valimi korvale kaldumist tingimuslikust keskvairtusest.
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Tingimuslik keskvairtus arvestab juhusliku komponendi abil ka teiste sdltuvat tunnust mojutavate
regressoritega, mida mudelisse parasjagu lisatud pole. Eelduste kohaselt allub juhuslik komponent
€ normaaljaotusele, see tdhendab, et tema keskvddrtus on vOrdne nulliga ja dispersioon on
konstantne. Dihhotoomset ehk binaarset vdértust omava sdltuva tunnuse korral on olukord teine.
Kahevairtuselise soltuva tunnuse korral voib oletada, et soltuv tunnus Y avaldub funktsioonina
Y = n(Y) + ¢, kus m iseloomustab tdendosust. Juhuslik komponent € arvestab sel puhul, et Y omab
binaarset vaartust, st et kui Y = 1, siis € = 1 — m(Y) ja vastupidiselt kui Y = 0, siis € = —n(Y).

Toendosus,etY =1onm(Y)jay =0on1—m(Y). (Hosmer Jr et al. 2013)

Uhendatud andmetes (pooled data) on kokku kombineeritud nii ruum kui ka aeg ehk kasutusel on
aegread (time series data) ja ristandmed (cross-sectional data). Sellist iihendatud andmete
struktuuri nimetatakse tdnapdeval paneelandmeteks (panel data). Klassikaliseim ldhenemine
paneelandmete 6konomeetriliseks kasutamiseks on hariliku vahimruutude meetodi (ordinary least
squares) rakendamine, mis oma statistiliste eelduste kohaselt arvestab ruumi ja ajaefekti
kombineerimisega. Enamjaolt on OLS ka pohiliseks meetodiks sarnaste probleemide
lahendamisel. (Stimson 1985) Kiillaga v6ivad hariliku vihimruutude rakendamisel olla lineaarses
tdendosusmudelis rikutud moningad statistilised eeldused, andes nihkega hinnangud mudeli
parameetrites vOi standardvigades. Nende probleemide véltimiseks on OLS-i asemel vdimalik
kasutada kaalutud vdhimruutude meetodit (weighted least squares), kus suurema vealiitkme
dispersiooniga vaatlustele antakse véiksemad kaalud ja wvastupidi. (Wooldridge 2015)
Paneelandmete korral kasutatakse grupiviisilist kaalutud vdhimruutude meetodit (groupwise

weighted least squares).

Sotsiaalteadustes on  vdhimruutude meetod {iks populaarsemaid lineaarse mudeli
analtiisimeetodeid. Mudeli eesmirgiks on modelleerida seos iihe sdltuva tunnuse (Y) ja iihe voi
seletavate tunnuste komplekti vahel (X, X,, ... X;,). Lineaarse regressioonimudeli iildkuju avaldub

jargnevalt (Pohlman, Leitner 2003):

Y = ﬁo + BlXI + ﬁzXz + ... + ﬁan +¢& (4)

kus

Bo, B1,- - Br on regressiooni koefitsendid ehk parameetrid
X1, X5, ... X, on seletavate tunnuste vektorid

€ on juhuslik liige
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Sellise mudeli parameetrid on lineaarsed, kuid mudeli koefitsentide vahel voib olla ka

mittelineaarne seos. (/bid.)

Vihimruutude meetodi kasutamisel saab tohusalt kontrollida piistitatud hiipoteese, mida voetakse
vastu voOi liikatakse iimber regressioonimudelist arvutavate statistikute alusel. Ometi on
viahimruutude meetodi puhul rakendataval lineaarsel regressioonimudelil mitmeid eeldusi ja
piiranguid, mille rikkumise korral voivad tulla nihkega hinnangud nii keskvéartustes kui ka
standardvigades. (Ugrinowitsch et al. 2004) USA professorite Damodar Gujarati ja Dawn Porteri
avaldatud teoses (Gujarati, Porter 2009) on vilja toodud kiimme eeldust regressioonimudeli
ladusale tootamisele, milleks on:

1) Regressioonimudel on lineaarne parameetrite suhtes.

2) Seletavad tunnused (X-véartused) on eksogeensed ehk puuduv stohhastilisus.

3) Seletavad tunnused on sdltumatud juhuslikust liikmetest ehk juhusliku litkme € keskvdirtus on
null (vabalitkmega mudeli puhul automaatselt tdidetud).

4) Mudel on homoskedastiivne (puudub heteroskedastiivsus).

5) Jaédkliikmete vahel puudub autokorrelatsioon

6) Valimi vaatluste arv peab olema suurem kui hinnatavate parameetrite arv.

7) Seletavate tunnuste véirtused peavad piisavalt varieeruma.

8) Mudelis ei tohi seletavad tunnused olla tugevas korrelatsioonis (lineaarses sdltuvuses). Samuti
el tohi esineda multikollineaarsust.

9) Mudeli spetsifikatsioonis ei esine korvalekaldeid, st mudelisse lisatud andmed on korrektselt
klassifitseeritud.

10) Juhuslikud litkmed peavad alluma normaaljaotusele.

Ulaltoodud eelduste seas on nii elementaarseid kui ka spetsiifilisemaid piiranguid, millest mdnda
on eriti majandusandmete puhul keeruline viltida voi iildse testida (nt heteroskedastiivsus).
Regressioonimudelite hindamisel on autor arvestanud eelnimetatud piirangutega ja proovinud
piisida etteantud raamistiku sees, et tulemuste tdlgendamisel ei esineks nihkega hinnanguid, mis

voivad valede jareldusteni viia.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

Jargnevas osas tutvustatakse rakendatavaid mudeleid ning vaatluse all oleva valimi podhjal
sooritatud regressioonanaliiiisi etappe. Tulemusi vaadatakse nii suhtarvude kui ka suhtarvude ja
makronditajatega mudeli korral. Hindamisel on kogu mudeli ja regressorite olulisuse tdendosused,
mudeli seletusvdoime ning parameetrite suunad, et leida kinnitust makronditajate mojule ettevotete

pankrotistumises.

3.1 Lineaarne toenaosusmudel

Kéesoleva bakalaureusetdd raames hindab autor kontrollgrupi moodustavate suhtarvude ja
vaatluse all olevate makronditajate toel lineaarseid tdendosusmudelid, mis arvestavad
paneelandemete ja binaarse soltuva tunnusega. Lineaarsest tdendosusmudelist avalduvaid
parameetrite hinnangud vaadatakse kui tdendosusi (tdpsemalt - kuidas muutub ettevotete
pankrotistumise toenédosus, kui vaatluse all olev seletav tunnus kasvab {iihe ithiku vorra). Mudelit
rakendatakse sobiliku vdahimruutude meetodi abil, mis selgitatakse regressioonanaliilisi kdigus
testitavate statistiliste eelduste kontrollimisel. Lineaarses tdendosusmudelis voivad hariliku
vihimruutude meetodi (OLS) rakendamisel olla rikutud jddklitkmete normaaljaotus ja

homoskedastiivsus (Denk, Finkel 1992).

Regressioonimudeli seletavad tunnused on nihtavalt tabelis 2. Lineaarsete tdoendosusmudelite
regressorid varieeruvad mudeliti, kuid kdikide rakendatavate funktsioonide soltuv tunnus jddb
analtiiisi kdigus muutumatuks. Antud uuringus omab soltuv tunnus (Y) binaarset vaartust (0 =
ettevote jatkas 2020. aastal oma tegevust, 1 = ettevottele kuulutati 2020. aastal vélja pankrot).
Lineaarsete tdendosusmudelite esialgsed funktsioonid suhtarvudega (valem 5) kui ka suhtarvude

ja makronditajatega (valem 6) avalduvad jargnevalt:

netokiibekapital jaotamata kasum arikasum

Y(0,1) = m = const + B,

+ B

+
koguvara koguvara '83 koguvara

)

omakapital
hustused kokku

mulgitulu

Ba + Bs

koguvara
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netokiibekapital jaotamata kasum arikasum

Y(0,1) = = const + B, + [,

+
koguvara koguvara '83 koguvara

omakapital
hustused kokku

mulgitulu

Bars + Bs + Be SKPi_y + B; TTI,_y + Pg Invest,_, + (6)

Bo THI;_1 + B1g Tootus,_4 + P11 Palk,_q + By, Eksport,_, + ¢

koguvara

kus

Y(0,1) ehk m on mudeli sdltuv tunnus, tdendosus

const on vabaliige ehk konstant

finantssuhtarvud ja viitajaga makroniitajad on regressorid
€ on juhuslik liige

Oma koha mudelis 7 leiavad iiheaastase nihkega (t-1) voetud makronditajad. Seda seepérast, et
veenduda tegurite mojus ettevotete finantssuhtarvudele. Molemasse funktsiooni on automaatselt
sisse liilitatud ka konstant, mida kdesoleva t60 raames hindamisele ei voeta. Kiillaga aitab
vabaliige hoiduda kolmanda (Gujarati, Porter 2009) statistilise eelduse rikkumisest, mispuhul on
juhusliku litkme € keskvaartus automaatselt null. Esialgsed mudelid leiavad rakendust juhul, kui

seletavate tunnuste vahel ei esine tugevat korrelatsiooni.

Tabel 2. Regressioonimudeli seletavad tunnused

Seletav tunnus Sisu
WC/TA netokéibekapital / koguvara
RE/TA jaotamata kasum / koguvara
EBIT/TA arikasum / koguvara
BE/BTL omakapital / kohustused kokku
Sales/TA miitigitulu / koguvara
SKP sisemajanduse koguprodukti muut (%)
TTI toostustoodangu mahuindeksi muut (%)
Invest ettevOtete pOhivara investeeringute muut (%)
THI tarbijahinnaindeksi muut (%)
Tootus tootuse madr (%)
Palk keskmise brutokuupalga muut (%)
Eksport ekspordi vaidrtuse muut (%)

Allikas: autori koostatud

LPM regressorite siimbolid ja nende sisulised tdhendused on nidhtavalt tabelis 2, kus

finantssuhtarvudest moodustuvasse kontrollgruppi kuuluvad: WC/TA, RE/TA, EBIT/TA, BE/BTL
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ja Sales/TA. Makronditajate puhul on kasutusel jargnevad téhised: SKP, TTI, Invest, THI, Tootus,
Palk ja Eksport. Enamikud viitajaga makronditajad (v.a. to0tuse maddr) on arvutatud

protsentuaalsete muutustena vorreldes eelmise aastaga (muut) (vt lisa 2).

3.2 Z'-Skoori ennustusvoime

Antud uuringu iihe osana testib autor (Altman et al. 2017) uuringus vélja toodud Z'-Skoori
lineaarset mudelit kdesolevasse valimisse kuuluvate tootleva toOstuse ettevotete puhul, mis
sisaldab endas ainuiiksi &driorganisatsioonipohiseid nditajaid. Enne 10pliku regressioonimudeli
vilja tootamist on oluline ndha, kas Z'-Skoori ennustusvdoime on piisav, et klassifitseerida
ettevotted kasutusel olevate suhtarvude toel iihte gruppi kahest (pankrotigrupp ja tegevust jatkanud
grupp). Firmade viie finantssuhtarvu ja Z’-Skoori arvutused on nidhtaval autori koostatud
andmetabelis (Ettevotete 2013-2017 ... 2022). Mudelist arvutatava Z'-Skoori kvantitatiivse
vadrtuse pohjal liigitab autor ettevotted kolme gruppi (<1,2 - pankrotigrupp, 1,21-2,89 - neutraalne
grupp ja >2,9 - tegevust jatkanud grupp). Z’ < 1,2 indikeerib, et ettevotte finantsseisund on ohus
ja esineb selge pankrotistumiseoht, 1,21 < Z’ < 2,89 klassifitseerib ettevotte ,,halli alasse*, andes
ettevotte toimetulekule neutraalse hinnangu, Z’ > 2,9 niitab, et ettevotte finantsseisund on stabiilne
ja voimalik pankrotistumiseoht on ebatdendoline (Daniela et al. 2016). Z'-Skoori ennustusvdoime

tulemused aastate 16ikes on nahtavad tabelis 3.

Tabel 3. Z'-Skoori ennustuvdime aastate 16ikes (%)

Aasta Oigesti ennustatud Neutraalne hinnang Valesti ennustatud
2017 52% 27% 21%
2016 49% 26% 24%
2015 49% 27% 24%
2014 52% 25% 22%
2013 49% 28% 23%

Allikas: autori koostatud.

Tabelist 3 on niha, et Z'-Skoori mudel on ettevotete staatuse digesti ennustanud ~ 50% ulatuses,
valesti ennustanud aga ligi veerandi (neutraalne hinnang jaénud seejuures 25-28% vahele). Tabel
3 tulemustest voime teha jérelduse, et valimis esineb klassifitseerimisveast tulenevaid erindeid ehk

ettevotteid, kelle Z'-Skoor pole suutnud digesti vastavasse gruppi méératleda. Pohjuseid selleks

29



voib olla mitmeid, ent tingimata méngib olulist rolli ettevotete suurusest ja vanusest tulenevad
erinevused suhtarvudes (kdesoleva t66 murekoht). Uheks selliseks suhtarvuks on jaotamata
kasum/koguvara, kus nooremad firmad vdivad ndidata kehvemaid tulemusi, arvestades, et neil on
olnud vihem aega koguda kumulatiivseid kasumeid (Altman 1983). Teades, et erindid voivad
oluliselt mdjutada parameetride hinnanguid, on autor otsustanud kdesolevas t60s need ettevotted
16plikust regressioonanaliiiisist eemaldada ja jétta alles ainult ettevotted, kelle Z'-Skoor on
suutnud enamikel juhtudel vOi viimasel aastal kas otse digesse gruppi maddrtaleda voi anda

neutraalse hinnangu.

3.3 Suhtarvudega mudeli regressioonanaliiiis

Olles korrektselt grupeeritud firmad Z'-Skoori pdhjal valimisse alles jdtnud, leiavad oma koha

korrigeeritud valimis 39 ettevotet perioodil 2013-2017. Autor sooritab esimese

regressioonanaliilisi, rakendades lineaarset toendosusmudelit. Esimese sammuna vaadatakse

seletavate tunnuste kirjeldavat statistikat (vt lisa 3), mis on ndhtav tabelis 4.

Tabel 4. Esialgse valimi suhtarvude kirjeldav statistika

Suhtarv Keskvéartus Mediaan Standardhilve Min Max
WC/TA 0,239 0,188 0,357 -1,05 0,993
RE/TA 0,375 0,406 0,394 -1,35 0,953
EBIT/TA 0,0919 0,0638 0,188 -0,699 1,076
BE/BTL 4,621 0,859 12,84 -0,417 138,2
Sales/TA 1,659 1,459 1,164 | 0,0005 9,04

Allikas: autori koostatud Gretl aruannete pohjal.

Tabelist 4 paistab silma suur erinevus miinimum- ja maksimumvéartuse vahel ja sellest tingituna
ka korge standardhélve (12,84) suhtarvu omakapital/kohustused kokku puhul, mis v3ib edasise
uurimise tulemusi oluliselt mdjutada. Uheks variandiks suured erinevused viirtuste vahel kdrvale
jétta, on seletavate tunnuste logaritmimine. Arvestades, et seletavate tunnuste seas on mitmeid
negatiivseid véértusi, kahaneks logaritmimise kdigus vaatluste hulk margatavalt, sest teadaolevalt
el saa negatiivsetest vddrtustest logaritme arvutada. Samuti on seletavate tunnuste skaalad
ithesugused. Ekstreemvédrtuste viltimiseks on autor otsustanud eemaldada valimist iiksikud
ettevotted, kelle véaartused kvalifitseeruvad erindite hulka. Loplikusse valimisse nii (1) suhtarvude
kui ka (2) suhtarvude ja makronditajatega mudelisse kuulub 36 ettevotet, millest 14 puhul kuulutati
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2020. aastal kohtumenetlusega vélja pankrot ja 22 jétkasid samal aastal oma tegevust.
Regressioonanaliiiisile eelneva sammuna kontrollib autor, et parameetrite vahel ei esineks tugevat
lineaarset seost. Selle testimiseks vaadatakse seletavate tunnuste korrelatsioonimaatriksit (vt lisa

4), mille tulemused on nihtavad tabelis 5.

Tabel 5. Finantssuhtarvude korrelatsioonimaatriks

WC/TA RE/TA EBIT/TA BE/BTL Sales/TA -
1,0000 0,6306 0,4759 0,5953 0,0418 | WC/TA
— 1,0000 0,3588 0,6012 0,0772 RE/TA
— — 1,0000 0,3996 0,2296 | EBIT/TA
— — — 1,0000 0,0146 | BE/BTL
— — — — 1,0000 | Sales/TA

Allikas: autori koostatud Gretl aruannete pdhjal.

Tabelis 5 on ndhtaval Pearsoni korrelatsioonikordajad, mis iseloomustavad lineaarset seost
mudelisse lisatud suhtarvude vahel. Viaartused ldhedal nullile indikeerivad, et tunnuste vahel
puudub lineaarne seos, kuid véirtused, mis langevad piirkonda + 1, nditavad, et tunnuste vahel
esineb viga tugev positiivne vdi negatiivne lineaarne seos. Uldiselt loetakse viga tugevaks
korrelatsiooniks 0,8-st suuremaid kordajaid, tugev korrelatsioonikordaja jaab vahemikku 0,6 —0,8.
(Chan 2003) Kéesolevas uuringus on autor otsustanud suhtarvude mudelist vélja jatta vaid viga
tugevalt korreleeruvad tunnused. Tabelist 5 on néha, et iihegi tunnuse vahel ei esine viga tugevat
korrelatsiooni, st korrelatsioonikordaja véértus ei ole ldhedal -1-le ega 1-le. Suurima
korrelatsiooniga kordajad on netokdibekapital’koguvara ja jaotamata kasum/koguvara
0,631). Mittelineaarsus rakendatakse harilikku

(korrelatsioonikordajaga kontrollitud,

vihimruutude meetodit, et ndha linecaarse tdendosusmudeli tulemusi. Enne tulemuste
interpreteerimist tuleb kontrollida, et mudelis ei esineks heteroskedastiivsust, jaddkliikmete vahel
el oleks autokorrelatsiooni ja seletavate tunnuste vahel puuduks multikollineaarsus.
Heteroskedastiivsuse kontrollimiseks sooritatakse Wald test (vt lisa 5), kus kontrollitakse
nullhiipoteesi paikapidavust. (Hy = heteroskedastiivsust ei esine, kus olulisuse tdendosus p > 0,05).
Wald testi olulisuse tdoendosus p = 0, seega tuleb nullhiipotees timber liikata, esineb
heteroskedastiivsus. Autokorrelatsiooni testimiseks sooritatakse Wooldridge test (vt lisa 6) (Hy =
jaakliikmetevahelist autokorrelatsiooni ei esine, p > 0,05). Wooldridge testi olulisuse tdendosus p
= 7.54675e-26, taaskord tuleb timber liikata nullhiipotees ja vastu votta sisukas hiipotees: H; =

jaakliikmete vahel esineb autokorrelatsioon (p < 0,05). Multikollineaarsuse testimiseks vaadatakse
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VIF (Variance Inflation Factor) hinnangut (vt lisa 7). Antud mudeli puhul multikollineaarsust ei
esine, st iikski VIF-véértus ei ole suurem kui 10 (VIF > 10 puhul voib esineda multikollineaarsus).
Siiski rikub heteroskedastiivsuse ja jadklitkmete autokorrelatsiooni esinemine OLS-i statistilisi
eeldusi, mille korral pole F- ja t-testi hinnangud relevantsed. Nende probleemide valtimiseks on
OLS-i asemel paslik kasutada paneelandmetest tingitud grupiviisilist kaalutud vahimruutude
meetodit (groupwise weighted least squares), kus suurema vealiikme dispersiooniga vaatlused
omavad vidiksemaid kaale ja vastupidi. GWLS regressioonanaliiiisi tulemused (vt lisa 8) on

ndhtaval tabelis 6.

Tabel 6. Suhtarvudega mudeli GWLS tulemused

Regressor Koefitsent Standardviga T-test P-véirtus
const 0,936830 0,0289442 32,37 1,51 - 1Q75%**
WC/TA 0,00181784 0,0739919 0,02457 0,9804
RE/TA —0,584205 0,0512960 —11,39 8,26 - 1023%%*
EBIT/TA —0,0323592 0,127060 —0,2547 0,7993
BE/BTL —0,0204412 0,00496346 —4,118 5,89 - 10%**
Sales/TA —0,203934 0,0168413 —12,11 7,13 - 1Q25%%*

Allikas: autori koostatud Gretl aruannete pdhjal.

Markus: * oluline nivool 0,1; ** oluline nivool 0,05; *** oluline nivool 0,01.

Tabelist 6 on ndha, et pankrotistumist on oluliselt mdjutanud jaotamata kasum/koguvara (olulisuse
tdendosus p = 8.26e-23), omakapital/kohustused kokku (p = 5.89¢-05) ja miiiigitulu/koguvara (p
= 7.13e-25) . Statistiliselt mitteolulisteks tunnusteks osutusid netokdibekapital’koguvara ja
arikasum/koguvara, mille olulisuse tdendosused on vastavalt p = 0.9804 ning p = 0.7993.
Statistilist olulist kinnitavad ka parameetrite hinnangute suunad, mis iga statistiliselt olulise (p <
0,05) tunnuse korral on negatiivsed, st iga tunnuse muutus iihe marginaalithiku vorra vihendab
pankrotistumise tdendosust. Tunnuse jaotamata kasum/koguvara iihikuline tdus vdhendab
toendosust pankrotistumiseks lausa ~58%, tunnuste omakapital/kohustused kokku ning

miiiigitulu/koguvarad aga ~2% kummagi puhul.
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3.4 Suhtarvude ja makronditajatega mudeli regressioonanaliiiis

Kuna paljude makronditajate litkumine ajas on omavahel korrelatsioonis, tuleb taas enne
suhtarvude ja makronditajatega mudeli testimist heita pilk peale seletavate tunnuste

korrelatsioonimaatriksile (vt lisa 9), mis on nédhtav tabelis 7.

Tabel 7. Suhtarvude ja makronditajate korrelatsioonimaatriks

WC/TA|RE/TA|EBIT/TA|BE/BTL|Sales/TA| SKP | TTI |[Invest| THI |Tootus| Palk [Eksport -
1,000| 0,631 0,476 0,595 0,042]-0,032] 0,029( -0,029| -0,034| -0,030| -0,028| -0,076| WC/TA
- 1,000/ 0,359 0,601 0,077| 0,006(0,036(-0,004 0,002| 0,006|-0,016| -0,034| RE/TA
- - 1,000| 0,400 0,230( 0,079|0,022| 0,080| 0,098| 0,099(-0,019| 0,052|EBIT/TA
- - - 1,000 0,015| -0,021]| 0,004| -0,026| -0,023| -0,025| 0,015| -0,018| BE/BTL
- - - - 1,000( 0,088(0,017| 0,121| 0,138| 0,135(-0,045| 0,043|Sales/TA
- - - - - 1,000} 0,441| 0,507 0,717| 0,836|-0,094| 0,710( SKP
- - - - - - 1,000|-0,372| 0,081 0,150( 0,381 -0,138 TTI
- - - - - - - 1,000| 0,835| 0,842(-0,579| 0,498| Invest
— — — — - — — — 1,000| 0,971|-0,130| 0,568| THI
- - - - - - - - - 1,000/ -0,257| 0,602 Tootus
- - - - - - - - - - 1,000( 0,106| Palk
- - - - - - - - - - - 1,000| Eksport

Allikas: autori koostatud Gretl aruannete pohjal.

Tabelist 7 selgub, et suhtarvude ja makronditajate vahel esineb ndrk korrelatsioon, kiillaga
korreleeruvad omavahel tugevalt (1) THI ja SKP (korrelatsioonikordaja 0,717); (2) THI ja
investeeringud (0,835); (3) tootuse madr ja SKP (0,836); (4) todtuse méér ja investeeringud
(0,842); (5) todtuse méér ja THI (0,971); (6) eksport ja SKP (0,710); (7) eksport ja tootuse madr
(0,602). Seitsme tunnuse peale koguni seitse regressorite paari, mis on omavahel tugevalt voi viga
tugevalt seotud. Vottes arvesse makronditajate puhul esineva tunnustevahelise korrelatsiooni, lisab
autor koik makronditajad individuaalselt suhtarvudega mudelisse. Seega hinnatakse seitset
erinevat vorrandit, kus suhtarvudest moodustuv kontrollgrupp on igal mudelil iihesugune, muutub
vaid lisanduv makronéitaja. Mudelite hindamisel vaadatakse ennekdike parameetrite hinnanguid
(tunnuste koefitsente), mudeli enda kui ka regressorite olulisuse tdendosusi (p-vairtusi) ja mudeli
seletusvoimet (Coefficient of Determination - R®), mille hinnangud kdigi seitsme mudeli kohta (vt

lisa 10-16) on néhtaval tabelis 8.
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Tabel 8. Suhtarvude ja makronditajate mudelite GWLS tulemused

" konitafny | kosfisent | viirms | Mudelipraas | R
1. mudel (SKP) 0,0126542 0,2314 1,51 - 10°1*** | 0,819134
2. mudel (TTI) 0,00181716 0,8521 9,51 - 1061*** | (,81522
3. mudel (Investeeringud) 0,00293558 0,0970 * 2,36 - 10°92*** | (0,822991
4. mudel (THI) 0,0177836 0,0381** 2,71 - 10°93*** | 0,827385
5. mudel (Todtuse méér) 0,0217697 0,0517* 6,66 - 1093+ | (82557
6. mudel (Palk) -0,0033729 0,8749 1,09 - 10°0*** | 0,814919
7. mudel (Eksport) 0,00465682 0,3883 4,53 - 10°1*** | 0,816808

Allikas: autori koostatud Gretl aruannete pohjal.

Tabelist 8 on niha, et kdikide regressioonimudelite seletusvdime (R?) on iipris korge, jiddes
vahemikku 0,815 — 0,827, see tihendab, et mudelisse kuuluvad regressorid seletavad ~ 82% —
83% tdpsusega ettevotete pankrotistumise ajendeid. Samuti on kdik seitse mudelit statistiliselt
olulised nivool 0,01. Olulisuse nivool 0,1 osutusid firmade pankrotistumist mdjutavateks
makronditajateks ettevotete investeeringud pohivaradesse, THI ja tootuse méar. THI ja toGtuse
madra Uhikulise tousu korral suureneb kummagi néditaja puhul ettevotete pankrotistumise

toendosus ~ 2%, ettevitete pdhivarainvesteeringute puhul aga ~ 0,3%.

3.5 Jireldused ja ettepanekud

Regressioonanaliiiisist selgus, et statistiliselt olulised pankrotistumist mdjutavad makrotegurid on
tootleva toostuse &riorganisatsioonide nditel ettevotete investeeringud pohivaradesse, THI ja
tootuse madr. Koikide nimetatud néitajate iihikuline tdus suurendab firmade pankrotistumise
tdendosust. THI ja tootuse midra kasvu puhul on ettevotete pankrotistumise kasvutempo
kiirenemine igati loogiline tulem. Tarbijahinnaindeksi muutus mdjutab otseselt sektoris
toodeldavate materjalide hindasid ja toGtlemisprotsessis osalevate todtajate palgakulusid.
Arvestades, et tootlevas todstuses tegeletakse materjalide toGtlemisega ja sektor on Eestis liheks
peamiseks toopakkujaks, voib &kilise hinnatdusu tagajirjel kallinevad toormehinnad ja
vajaminevate tootajate palgatous mojuda haavatavatele ettevotetele laastavalt. ToO6tuse midra kasv
pérsib stabiilsete tookohtade viljakujunemist ja paneb ettevdtete juhid olukorda, kus rendit66;0u
kasutamine muutub iiha populaarsemaks. Antud majandusharu kontekstis on konkurentsivdoime
tagamise huvides iilimalt oluline, et organisatsioonid suudaksid leida vajalikud to6tajad ja

sailitaksid nende tookohad.
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Tootleva to0stuse ettevotete pankrotistumist mojutava tegurina kinnitas statistilist olulisust ka
ettevotete investeeringud pohivaradesse. Pohivarainvesteeringute kasvutempo kiirenemisel
suurenevad tihtipeale ka laenukohustused, mis omakorda voib tekitada defitsiiti likviidsetes
varades. Kiillaga ei leidnud antud valimi puhul statistilist kinnitust keskmise brutokuupalga ega
ekspordi moju pankrotistumisele, mis on monevdrra lillatuslik, teades, et sektor on tugevasti soltuv
valisturgudest ja keskmise palgataseme kasvutrend on aastate jooksul raugenud. Lisaks osutusid

makronditajatest mitteoluliseks veel sisemajanduse koguprodukt ja todstustoodangu mahuindeks.

To606 varajasemas faasis koostas autor uuringu eesmaérgi sonastamisel kolm uurimiskiisimust:

1) Kas makrodkonoomilised néitajad on mojutanud toGtleva toostuse ettevotete pankrotistumist?
2) Milline makrodkonoomiline tegur on tédtleva tddstuse ettevotete pankrotistumist enim
mojutanud?

3) Kas koostatud mudelite pdhjal hinnatavate makronditajate moju ettevotete pankrotistumisele

on loogiliselt interpreteeritav?

Regressioonanaliiiisi tulemuste ja nendest formuleeritud jarelduste pohjal saab viita, et moned
vaatluse alla voetud makrodkonoomilised néitajad on tdepoolest mojutanud tootleva tdostuse
ettevotete pankrotistumist. Koostatud mudelite pohjal on nendest ettevotete kdekdiku enim
mojutanud THI, mille tihikuline tdus suurendab pankrotistumise tdendosust ~ 2%. Statistiliselt
oluliste makronditajate moju ettevotete kiekdigule on loogiliselt interpreteeritav, arvestades, et

antud teguritel on otsene moju firmade kuludele ja potentsiaalsetele lisalaenukohustustele.

Kéesoleva bakalaureuset6é koostamise protsessi jooksul on autor tdheldanud moningaid
murekohti, soovitades jargnevates uuringutes neid ennatlikult arvestada. Sarnaste probleemide
juurdlemisel tuleks hoolikalt ldheneda valimi koostamisel seatud kriteeriumitele. Antud
bakalaureusetd0s on konkreetselt nidha, et valimisse kuuluvate pankrotigrupi ja tegevust jatkanud
ettevotete grupi keskmiste koguvarade tasemes on suured erinevused. Ettevotete suuruse ja vanuse
mittearvestamise korral vdivad paratamatult sattuda vaatluse all olevad ettevotted ebavordsesse
olukorda. Samuti soovitab autor kasutusele votta pikema perioodi kui viis aastat, et veenduda
makroniitajate piisavas varieeruvuses. Uhtlasi tasub arvestada, et pankrot on pikaajaline protsess
ja reaalse labikukkumise saabumist on raske kindla kuupédeva seisuga méératleda, mistottu voib
asjakohaste andmete leidmine ja nende hilisem kasutamine kujuneda kiillaltki keeruliseks

viljakutseks.
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KOKKUVOTE

Ariorganisatsioonide toimetuleku hindamisel on viliskeskkonna muutustest tingitud mdjude
arvestamine aktuaalne ldhenemine. Kallinevate hindade ja toopuudusega silmitsi seistes, satuvad
paratamatult moningad haavatavad ettevotted olukorda, kus 16pliku pankroti véiljakuulutamine on
moddapddsmatu samm. Siiski on klassikalises ettevotete pankrotistumise analiilisis olnud
pohirdhk valdavalt sisemistel néditajatel, makronditajate kaasamine olnud seejuures hilisem trend
ja autorile teadaolevalt oluliselt vihem kasutust leidnud. Kiesoleva bakalaureusetdd eesmargiks
oli hinnata makronéitajate moju nii Eesti majandust kui ka kodumaisel pinnal t66d otsivaid
kodanikke oluliselt mojutava todtleva todstuse sektori ettevotete pankrotistumisele. Vaatluse alla
voeti 2020. aastal pankrotistunud ja samal aastal tegevust jatkanud ettevdtted, tdpsemalt nende
2013-2017 aastate majandusaasta arunded, ja makronditajad iiheaastase nihkega.
Analiitisimeetodiks valiti lineaarne tdendosusmudel, rakendades grupiviisilist kaalutud
viahimruutude meetodit, mille abil sai leida makrotegurite muutustega tingitud tdendosused
firmade pankrotistumiseks. Regressioonimudelitesse kuulusid lisaks makronditajatele ka
kontrollgrupi moodustanud ettevitete finantssuhtarvud, mille pohjal hinnati igale ettevottele

Altmani Z’-Skoor.
To66 eesmérgi sonastamisel seadis autor iiles kolm uurimiskiisimust:

1) Kas makrodkonoomilised néitajad on mojutanud toGtleva toostuse ettevotete pankrotistumist?

2) Milline makrodkonoomiline tegur on téotleva tddstuse ettevotete pankrotistumist enim
mojutanud?

3) Kas koostatud mudelite pdhjal hinnatavate makronditajate moju ettevotete pankrotistumisele

on loogiliselt interpreteeritav?

Kéesoleva t66 koostamisel vastas autor kdikidele piistitatud kiisimustele. Regressioonanaliitisi
tulemustest selgus, et vaadeldaval perioodil mdjutasid tootleva todstuse ettevotete saatust THI,
toOtuse médr ja ettevotete investeeringud pohivaradesse. Koikide niitajate iihikuline suurenemine

toob kaasa ka kdorgema tdendosuse firmade pankrotistumiseks. Kolmest niitajast osutus
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statistiliselt olulisimaks THI, mille marginaalse tdusuga suureneb pankrotistumise tdendosus ~2%.
Arvestades, et THI kasvades muutuvad toormehinnad ja rohkem ressursse ldheb
tootlemisprotsessis osalevate todtajate palgatasudele, téotuse mééra kiirenemisel kogub hoogu
rendit6djou kasutamine, mille tulemusena satuvad kiisimuse alla stabiilsed tookohtad, ning
ettevotete pohivarainvesteeringute suurenemisel kaasnevad tihtipeale lisalaenukohustused, on
antud makrotegurite mdju pankrotistumisele igati mdistetav tulem. Teades, et todtlev toostus
soltub tugevasti vilisturgudest ja keskmise palgataseme kasvutempo on aastate jooksul raugenud,
on monevorra iillatuslik, et keskmine brutokuupalk ja eksport ei ostunud olulisteks niitajateks.
Uhtlasi ei leidnud statistilist kinnitust ka sisemajanduse koguprodukt ega tddstustoodangu

mahuindeks.

Edasiste uuringute koostamisel soovitab autor hoolikalt kaaluda valimile seatud kriteeriumeid, et
ettevotete vahel ei esineks suuri erinevusi vanuses ega suuruses. Lisaks tasub arvestada, et
pankrotistunud ettevotete kohta kdivate asjakohaste andmete kogumine ning 16plikult maksejouetu
firma identifitseerimine on kiillaltki proovile panev protsess. Samuti on soovitatav kasutada

pikemat perioodi kui viis aastat, et veenduda makronditajate piisavas varieeruvuses.
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SUMMARY

EESTI TOOTLEVA TOOSTUSE ETTEVOTETE PANKROTISTUMIST ENIM
MOJUTAVAD MAKROOKONOOMILISED TEGURID 2020. AASTA NAITEL

Markus Allast

Taking into account the effects of changes in the external environment is a topical subject to assess
the performance of business organisations. Faced with rising prices and unemployment, some
vulnerable companies inevitably find themselves in a situation where declaring bankruptcy is an
inevitable step. However, the classical analysis of corporate bankruptcy has focused predominantly
on internal indicators, with the inclusion of macro indicators being a more recent trend and, to the
author's knowledge, much less used. The aim of this thesis was to assess the impact of macro
indicators on the bankruptcy of firms in the manufacturing sector, which has a significant impact
on both the Estonian economy and on citizens seeking work on the domestic labour market. Firms
that went bankrupt in 2020 and continued to operate in the same year, more specifically their
financial years 2013-2017, and macro indicators with a one-year lag were considered. A linear
probability model was chosen as the method of analysis, applying the weighted least squares
method to find the probabilities of firm failure due to changes in macroeconomic factors. The
regression models included not only macro indicators but also the financial ratios of the firms,
formulating the control group in regression analysis, which were used to estimate the Altman Z’-

score for each firm.

In formulating the aim of the thesis, the author set three research questions:

1) Have macroeconomic indicators influenced the bankruptcy of manufacturing firms?

2) Which macroeconomic factor have had the greatest impact on the bankruptcy of manufacturing

firms?

3) Is the impact of the macroeconomic indicators estimated by the models logically interpretable?
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In the process of preparing this thesis, the author answered all the questions raised. The results of
the regression analysis showed that the fate of manufacturing firms over the period under review
was influenced by the CPI, the unemployment rate and firms investments in fixed assets. An unit
increase in all those indicators leads to a higher probability of firm bankruptcy. Of the three
indicators, the CPI proved to be the most statistically significant, with a marginal increase resulting
~2% of growth in the probability of bankruptcy. Considering that as the CPI rises, commodity
prices change and more resources are devoted to the wages of the workers involved in the
processing, as the unemployment rate picks up, the use of agency labour gains momentum and
stable jobs are put at risk, and as firms fixed assets investments increases, often accompanied by
additional debt obligations, the impact of these macro factors on bankruptcy is a very
understandable outcome. Knowing that the manufacturing industry is heavily dependent on
external markets and that average wage growth has slowed down over the years, it is somewhat
surprising that average gross wages and exports did not become statistically significant indicators.

Neither GDP nor the volume index of industrial production found statistical confirmation.

For the sake of future surveys, the author recommends that the criteria for the sample should be
carefully considered to ensure that there are no large differences in age or size between enterprises.
In addition, it is worth bearing in mind that the collection of relevant data on bankrupt firms and
the identification of a firm that is definitively insolvent is a rather challenging process. It is also

advisable to use a longer period than five years to ensure variability in macroeconomic indicators.
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LISAD

Lisa 1. Tootleva toostuse ja kogu ettevotluse majandusniitajad

B Aasta Tooga h6ivatqd isikute T66jourent, tuhat | Lisandvaartus, tuhat
aastakeskmine arv eurot eurot
Kokku — koik
tegevusalad 2008 476 886 68 054 8 897 328
2009 417 281 58 506 7264 327
2010 400 127 59 047 7 832 386
2011 414 456 62 384 9428 049
2012 430 104 86 700 10 096 576
2013 437910 88 712 10 652 934
2014 446 517 102 015 11298 189
2015 454 965 110 495 11469 714
2016 462 267 139519 12 390 704
2017 475 357 111 504 13 659 637
2018 481 541 156 814 14 829 254
2019 486 373 161 523 15871 100
2020 481 367 171 670 15 924 687
Tootlev toostus | 2008 120 923 2 880 2 152 985
2009 98 804 1432 1 582 044
2010 95 831 5029 1903 831
2011 100 127 6375 2296 821
2012 103 196 22131 2 347 276
2013 104 564 24 435 2 476 872
2014 107 870 27 423 2 659 556
2015 109 538 34139 2 693 631
2016 108 920 37 967 2 862 691
2017 110 126 46 788 3018182
2018 110 570 63 333 3316359
2019 110934 75 540 3425251
2020 107 567 71252 3454 959

Allikas: Eesti Statistikaamet, tabel EM001
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Lisa 2. Viitaegadega makroniitajad (%)

Makronéitaja/Aasta 2012 2013 2014 2015 2016
SKP_muut 7,45 5,56 5,95 2,92 5,42
TTI muut 1,50 4,10 4,30 0,10 2,90
Invest muut 13,22 -1,67 -8,24 -3,71 -12,09
THI muut 3,90 2,80 -0,10 -0,50 0,10
Tootus 10,00 8,60 7,30 6,20 6,80
Palk_muut 5,72 6,99 5,90 597 7,61
Eksport_muut 4,31 -1,86 -2,30 -3,05 2,21

Allikas: Eesti Pank, tabel 3. Eesti majanduse aastanditajad, autori arvutused
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Lisa 3. Esialgse valimi suhtarvude Kirjeldav statistika

Mean
WCTA 0.2386
RETA 0.3748
EBITATA 0.09190
BEBTL 4.621
SalesTA 1.659

Median
0.1878
0.4061
0.06376
0.8585
1.459

S.D.
0.3574
0.3935
0.1883

12.84
1.164

Min
-1.046
-1.345

-0.6986
-0.4170
0.0004867

Max
0.9928
0.9534

1.076
138.2
9.040

Allikas: Gretl aruanne, autori koostatud ettevitete majandusaasta aruannete pdohjal
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Lisa 4. Finantssuhtarvude korrelatsioonimaatriks

Correlation Coefficients, using the observations 1:1 - 36:5
% critical value (two-tailed) = 0.1463 for n = 180

WCTA RETA EBITTA BEBTL SalesTA
1.0000 0.6306 0.4759 0.5953 0.0418 WCTA
1.0000 0.3588 0.6012 0.0772 RETA
1.0000 0.3996 0.2296 EBITTA
1.0000 0.0146 BEBTL

1.0000 SalesTA

Allikas: Gretl aruanne, autori koostatud ettevitete majandusaasta aruannete pohjal
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Lisa 5. Suhtarvudega mudeli OLS Wald test

Distribution free Wald test for heteroskedasticity:
Chi-square(36) = 11412.8, with p-value = 0

Allikas: Gretl aruanne, autori koostatud ettevitete majandusaasta aruannete pohjal
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Lisa 6. Suhtarvudega mudeli OLS Wooldridge test

Auxiliary regression including lagged residual:

d. error

t-ratio

coefficient st
const 0.848242 0
WCTA 0.113884 0
RETA -0.507369 0
EBITTA 0.230711 0
BEBTL -0.0288826 0
SalesTA -0.161440 0
uhat(-1) 0.899544 0

n = 144, R-squared = 0.9239

.0327471
.0456078
.0323375
. 0493384
.00460378
.0209701
.0314794

2.
-15.
4.
-6.
-7.
28.

Wooldridge test for autocorrelation in panel data -
Null hypothesis: No first-order autocorrelation (rho =

Test statistic: t(35) = 28.

5757

with p-value = P(|t| > 28.5757) = 7.54675e-26

Allikas: Gretl aruanne, autori koostatud ettevitete majandusaasta aruannete pohjal
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Lisa 7. Suhtarvudega mudeli OLS VIF hinnang

Variance Inflation Factors
Minimum possible value = 1.0
Values > 10.0 may indicate a collinearity problem

WCTA 2.065
RETA 1.922
EBITTA 1.413

BEBTL 1.831
SalesTA 1.071

VIF(j) = 1/(1 - R(j)"2), where R(j) is the multiple correlation coefficient
between variable j and the other independent variables

Belsley-Kuh-Welsch collinearity diagnostics:
variance proportions

lambda cond const WCTA RETA EBITTA BEBTL SalesTA

3.935 1.000 0.011 0.016 0.015 0.019 0.017 0.011
0.857 2.143 0.084 0.069 0.005 0.050 0.046 0.125
0.549 2.678 0.005 0.012 ©0.058 0.780 0.066 0.014
0.290 3.685 0.000 0.505 0.030 0.022 0.731 0.001
0.215 4.278 0.010 ©0.398 ©0.809 0.063 0.121 0.034
0.155 5.038 0.889 0.001 0.023 0.066 0.019 0.815

lambda = eigenvalues of inverse covariance matrix (smallest is 0.155053)
cond = condition index
note: variance proportions columns sum to 1.0

According to BKW, cond >= 30 indicates '"strong" near linear dependence,
and cond between 10 and 30 "moderately strong". Parameter estimates whose
variance is mostly associated with problematic cond values may themselves
be considered problematic.

Count of condition indices >= 30: 0
Count of condition indices >= 10: 0

No evidence of excessive collinearity

Allikas: Gretl aruanne, autori koostatud ettevitete majandusaasta aruannete pohjal
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Lisa 8. Suhtarvudega mudeli GWLS tulemused

Model 1: WLS, using 180 observations
Included 36 cross—-sectional units
Dependent variable: pankrot

Weights based on per-unit error variances

coefficient std. error t-ratio p—value
const 0.936830 0.0289442 32.37 1.51e-75
WCTA 0.00181784 0.0739919 0.02457 0.9804
RETA -0.584205 0.0512960 -11.39 8.26e-23
EBITTA -0.0323592 0.127060 -0.2547 0.7993
BEBTL -0.0204412 0.00496346 -4.118 5.89e-05
SalesTA -0.203934 0.0168413 -12.11 7.13e-25
Statistics based on the weighted data:
Sum squared resid 163.8819 S.E. of regression 0.970490
R-squared 0.815566 Adjusted R-squared 0.810266
F(5, 174) 153.8852  P-value(F) 6.19e-62
Log-likelihood -246.9660 Akaike criterion 505.9320
Schwarz criterion 525.0897 Hannan-Quinn 513.6996
Statistics based on the original data:
Mean dependent var 0.388889 S.D. dependent var 0.488858
Sum squared resid 24.48057 S.E. of regression 0.375091

Allikas: Gretl aruanne, autori koostatud ettevitete majandusaasta aruannete pohjal
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Lisa 9. Suhtarvude ja makroniitajate korrelatsioonimaatriks

Correlation Coefficients, using the observations 1:1 - 36:5
% critical value (two-tailed) = 0.1463 for n

Allikas:

WCTA
1.0000

SKP
-0.0317
0.0058
0.0792
-0.0207
0.0878
1.0000

Palk
-0.0275
-0.0161
-0.0186

0.0148
-0.0451
-0.0938

0.3806
-0.5790
-0.1301
-0.2574

1.0000

Gretl aruanne, autori koostatud ettevotete majandusaasta aruannete pohjal

RETA
.6306
. 0000

= o

TTI
. 0288
. 0356
.0216
. 0041
.0168
. 4405
. 0000

[l SIS IS IS ISR )

Eksport
-0.0757
-0.0343

0.0520
-0.0177
0.0434
0.7100
0.1384
0.4978
0.5675
0.6020
0.1058
1.0000

EBITTA
0.4759
0.3588
1.0000

Invest
-0.0288
-0.0044

0.0798
-0.0257

0.1214

0.5074
-0.3724

1.0000

WCTA
RETA
EBITTA
BEBTL
SalesTA
SKP

TTI
Invest
THI
Tootus
Palk
Eksport
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BEBTL
0.5953
.6012
. 3996
. 0000

[ SIS

THI
.0343
. 0021
. 0978
. 0231
.1376
.7168
. 0812
. 8346
. 0000

SalesTA
0.0418
0.0772
0.2296
0.0146
1.0000

Tootus
-0.0298
. 0064
. 0986
.0251
.1346
.8358
.1500
. 8420
.9705
. 0000
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WCTA
RETA
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Lisa 10. Suhtarvude ja SKP mudeli GWLS tulemused

Model 2: WLS, using 180 observations
Included 36 cross—-sectional units
Dependent variable: pankrot

Weights based on per—unit error variances

coefficient std. error t-ratio p—-value
const 0.868869 0.0632115 13.75 1.55e-29 skxxk
WCTA 0.00717150 0.0744512 0.09632 0.9234
RETA -0.579672 0.0507548 -11.42 7.15e-23 skkx
EBITTA -0.0362918 0.127217 -0.2853 0.7758
BEBTL -0.0211896 0.00489843 -4.326 2.56e-05 kkx
SalesTA -0.203841 0.0166174 -12.27 2.73e-25 kkx
SKP 0.0126542 0.0105370 1.201 0.2314
Statistics based on the weighted data:
Sum squared resid 164.8311 S.E. of regression 0.976105
R-squared 0.819134 Adjusted R-squared 0.812862
F(6, 173) 130.5852  P-value(F) 1.51e-61
Log-likelihood -247.4857 Akaike criterion 508.9714
Schwarz criterion 531.3221 Hannan-Quinn 518.0337
Statistics based on the original data:
Mean dependent var 0.388889 S.D. dependent var 0.488858
Sum squared resid 24.33528 S.E. of regression 0.375055

Allikas: Gretl aruanne, autori koostatud ettevitete majandusaasta aruannete pohjal
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Lisa 11. Suhtarvude ja TTI mudeli GWLS tulemused

Model 3: WLS, using 180 observations
Included 36 cross-sectional units
Dependent variable: pankrot

Weights based on per-unit error variances

coefficient std. error t-ratio p—-value
const 0.932898 0.0381235 24.47 4.55e-58 *xxk
WCTA 0.00279420 0.0743399 0.03759 0.9701
RETA -0.585545 0.0517592 -11.31 1.45e-22 xxkxk
EBITTA -0.0321339 0.127640 -0.2518 0.8015
BEBTL —-0.0204852 0.00503472 -4.069 7.17e-05 *xxx
SalesTA -0.203872 0.0168702 -12.08 9.07e-25 *xx
TTI 0.00181716 0.00973198 0.1867 0.8521
Statistics based on the weighted data:
Sum squared resid 163.8375 S.E. of regression ©0.973159
R-squared 0.815220 Adjusted R-squared 0.808812
F(6, 173) 127.2082  P-value(F) 9.51e-61
Log-likelihood -246.9416  Akaike criterion 507.8832
Schwarz criterion 530.2339 Hannan-Quinn 516.9454
Statistics based on the original data:
Mean dependent var 0.388889 S.D. dependent var 0.488858
Sum squared resid 24.45789 S.E. of regression  0.375999

Allikas: Gretl aruanne, autori koostatud ettevitete majandusaasta aruannete pohjal
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Lisa 12. Suhtarvude ja ettevotete pohivarainvesteeringute mudeli GWLS

tulemused

Model 4: WLS, using 180 obser
Included 36 cross—sectional u
Dependent variable: pankrot

Weights based on per-unit err

vations
nits

or variances

coefficient std. error t-ratio p—value
const 0.945170 0.0290689 32.51 1.33e-75 *xxk
WCTA 0.0105872 0.0743476 0.1424 0.8869
RETA -0.575722 0.0498545 -11.55 3.10e-23 xxx
EBITTA -0.0373586 0.127395 -0.2933 0.7697
BEBTL -0.0215670 0.00475534 -4.535 1.07e-05 xxx
SalesTA -0.203963 0.0165178 -12.35 1.59e-25 sxxx
Invest 0.00293558 0.00175904 1.669 0.0970  x
Statistics based on the weighted data:
Sum squared resid 165.3561 S.E. of regression 0.977658
R-squared 0.822991 Adjusted R-squared 0.816852
F(6, 173) 134.0582 P-value(F) 2.36e-62
Log-likelihood -247.7719  Akaike criterion 509.5439
Schwarz criterion 531.8946  Hannan-Quinn 518.6061
Statistics based on the original data:
Mean dependent var 0.388889 S.D. dependent var 0.488858
Sum squared resid 24.25297 S.E. of regression 0.374420

Allikas: Gretl aruanne, autori koostatud ettevitete majandusaasta aruannete pohjal
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Lisa 13. Suhtarvude ja THI mudeli GWLS tulemused

Model 5: WLS, using 180 observations
Included 36 cross—sectional units
Dependent variable: pankrot

Weights based on per—-unit error variances

coefficient std. error t-ratio p—-value
const 0.916853 0.0293706 31.22 5.50e-73 xxxk
WCTA 0.0132761 0.0737060 0.1801 0.8573
RETA -0.571007 0.0494415 -11.55 3.08e-23 xxxk
EBITTA -0.0440511 0.127321 -0.3460 0.7298
BEBTL -0.0222180 0.00466476 -4.763 4.02e-06 *xx*
SalesTA -0.203189 0.0163678 -12.41 1.03e-25 kkx
THI 0.0177836 0.00851027 2.090 0.0381  xx
Statistics based on the weighted data:
Sum squared resid 165.9622 S.E. of regression  0.979448
R-squared 0.827385 Adjusted R-squared 0.821398
F(6, 173) 138.2048 P-value(F) 2.71e-63
Log-likelihood -248.1012 Akaike criterion 510.2024
Schwarz criterion 532.5531 Hannan-Quinn 519.2647
Statistics based on the original data:
Mean dependent var 0.388889 S.D. dependent var  0.488858
Sum squared resid 24.12252 S.E. of regression 0.373412

Allikas: Gretl aruanne, autori koostatud ettevitete majandusaasta aruannete pohjal
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Lisa 14. Suhtarvude ja tootuse maira mudeli GWLS tulemused

Model 6: WLS, using 180 observations
Included 36 cross-sectional units
Dependent variable: pankrot

Weights based on per—-unit error variances

coefficient std. error t-ratio p—-value
const 0.769644 0.0889896 8.649 3.45e-15 sk
WCTA 0.0111637 0.0740287 0.1508 0.8803
RETA -0.572197 0.0496631 -11.52 3.69e-23 k%
EBITTA -0.0391956 0.127370 -0.3077 0.7587
BEBTL -0.0220559 0.00472192 -4.671 6.00e—-06 **x
SalesTA —-0.203552 0.0163613 -12.44 8.62e-26 **kxk
Tootus 0.0217697 0.0111131 1.959 0.0517 %
Statistics based on the weighted data:
Sum squared resid 165.9820 S.E. of regression 0.979507
R-squared 0.825570  Adjusted R-squared 0.819521
F(6, 173) 136.4672  P-value(F) 6.66e-63
Log-likelihood -248.1119 Akaike criterion 510.2239
Schwarz criterion 532.5746 Hannan—-Quinn 519.2861
Statistics based on the original data:
Mean dependent var 0.388889 S.D. dependent var 0.488858
Sum squared resid 24.14326 S.E. of regression ©0.373573

Allikas: Gretl aruanne, autori koostatud ettevitete majandusaasta aruannete pohjal
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Lisa 15. Suhtarvude ja keskmise brutokuupalga mudeli GWLS tulemused

Model 7: WLS, using 180 observations
Included 36 cross-sectional units
Dependent variable: pankrot

Weights based on per-unit error variances

coefficient std. error t-ratio p-value
const 0.959127 0.140395 6.832 1.37e-10 *xxkx
WCTA 0.00393575 0.0748855 0.05256 0.9581
RETA -0.581566 0.0514724 -11.30 1.59e-22 sk
EBITTA -0.0290532 0.127778 -0.2274 0.8204
BEBTL -0.0208509 0.00507007 -4.113 6.04e-05 xxx
SalesTA -0.204448 0.0168397 -12.14 6.26e-25 xxx
Palk -0.00337290 0.0213863 -0.1577 0.8749

Statistics based on the weighted data:

Sum squared resid 164.0917 S.E. of regression ©0.973913

R-squared 0.814919 Adjusted R-squared 0.808500
F(6, 173) 126.9543  P-value(F) 1.09e-60
Log-likelihood -247.0811 Akaike criterion 508.1622
Schwarz criterion 530.5129 Hannan-Quinn 517.2244

Statistics based on the original data:

Mean dependent var 0.388889 S.D. dependent var 0.488858
Sum squared resid 24.45155 S.E. of regression ©0.375950

Allikas: Gretl aruanne, autori koostatud ettevitete majandusaasta aruannete pohjal
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Lisa 16. Suhtarvude ja ekspordi mudeli GWLS tulemused

Model 8: WLS, using 180 observations
Included 36 cross-sectional units
Dependent variable: pankrot

Weights based on per—unit error variances

coefficient std. error t-ratio p—value
const 0.937943 0.0289978 32.35 2.88e-75 *xxx
WCTA 0.00889868 0.0745486 0.1194 0.9051
RETA —-0.583472 0.0512085 -11.39 8.53e-23 *xxk
EBITTA -0.0397698 0.127331 -0.3123  0.7552
BEBTL -0.0208709 0.00496446 -4.204 4.20e-05 *xxx
SalesTA -0.203882 0.0168339 -12.11 7.60e-25 *xxx
Eksport 0.00465682 0.00538400 0.8649 0.3883

Statistics based on the weighted data:

Sum squared resid 163.4582 S.E. of regression 0.972031

R-squared 0.816808 Adjusted R-squared 0.810454
F(6, 173) 128.5605 P-value(F) 4.53e-61
Log-1likelihood -246.7330  Akaike criterion 507.4659
Schwarz criterion 529.8166 Hannan-Quinn 516.5282

Statistics based on the original data:

Mean dependent var 0.388889 S.D. dependent var 0.488858
Sum squared resid 24.47295 S.E. of regression ©0.376115

Allikas: Gretl aruanne, autori koostatud ettevitete majandusaasta aruannete pohjal
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Lisa 17. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16puto6 reprodutseerimiseks ja 10putoo iildsusele kittesaadavaks tegemiseks'

Mina Markus Allast

1. Annan Tallinna Tehnikaiilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose Eesti tootleva

toOstuse ettevotete pankrotistumist enim mojutavad makrodokonoomilised tegurid 2020. aasta
nditel, mille juhendaja on Kaido Kepp.

1.1 reprodutseerimiseks 10put6o séilitamise ja elektroonse avaldamise eesmaérgil, sh Tallinna

Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmairgil kuni autoridiguse kehtivuse
tédhtaja 10ppemisent;

1.2 tildsusele kéttesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikaiilikooli veebikeskkonna kaudu,

sealhulgas Tallinna Tehnikatilikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tdhtaja 10ppemiseni.

2. Olen teadlik, et kdesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jddvad alles ka autorile.

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid digusi.

12.05.2022

Lihtlitsents ei  kehti juurdepddsupiirangu kehtivuse ajal vastavalt iiliopilase taotlusele loputéile
Juurdepddsupiirangu kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vilja arvatud iilikooli 6igus
loputdod reprodutseerida iiksnes sdilitamise eesmdrgil. Kui loputéé on loonud kaks voi enam isikut oma iihise
loomingulise tegevusega ning loputdo kaas- voi tihisautor(id) ei ole andnud loputood kaitsvale iiliopilasele

kindlaksmddratud tihtajaks nousolekut 10putéo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi
punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud tihtaja jooksul ei kehti.
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