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SISSEJUHATUS

Ettevotete  pankrotistumise  prognoosimine on  olnud  iks  tdhtsamaid
uurimisvaldkondasid ettevotterahanduses. Pankroti prognoosimise alaste teadustodde
kirjutamine sai hoo sisse 30ndatel iiksikute suhtarvude analiiiisimisega. Uksikute
suhtarvude analiiiisimise valdkonna iiks teedrajavamaid t6id oli William H. Beaver’i
poolt 1966. aastal avaldatud uurimus ,,Financial Ratios as Predictors of Failure”, mis oli
eelkdijaks Edward I. Altman’i diskriminantanaliilisi meetodit kasutavale uurimusele
»Financial Ratios, Discriminant Analysis and The Prediction of Corporate Bankruptcy”
(1968). Uksikute suhtarvude analiiiisile ja diskriminantanaliiiisile lisaks on Kkasutusele
voetud mitmeid uuenduslikumaid meetodeid, milleks oli ka 1980. aastal James A.
Ohlson’i uurimuses ,,Financial Ratios and The Probabilistic Prediction of Bankruptcy”
vélja pakutud logit mudel. Viimati nimetatud meetod leiab kasutust ka kéesolevas
bakalaureusetdds  pankrotistumise  prognoosimise mudeli  koostamisel  Eesti

toitlustusettevotete naitel.

Teema aktuaalsus tuleneb hiljutisest majanduskriisist, mis on raskendanud ettevotete
jatkusuutlikkust. Alates majanduskriisiaegsest pankrottide arvu haripunktist, mil 2009.
aastal pankrotistus Eesti 57 toitlustusettevotet, on pankrottide arv jark-jargult
viahenenud. Krediidiinfo uuringu Pankrotid Eestis 2014 jargi on 2014. aastaks langenud
koigi pankrottide arv 428 pankrotini. Pankrotistumise prognoosimise uurimine
toitlustussektoris on oluline, kuna antud valdkond on iiks korgeima pankrotiohuga
ettevotlussektoritest majutus- ja ehitussektori kdrval (Pankrotid Eestis 2014: 9). Samuti
radgib teemapiistituse olulisusest asjaolu, et erinevalt teistest valdkondadest pole
toitlustusettevotete pankrotistumist Eesti nditel varem uuritud. Pankrotiuuringuid on
koostatud Eesti toostusettevotete (Griinberg, 2013), kaubandusettevotete (Lukason,
2006) ja energeetikasektori ettevotete (Lukason, 2004) kohta, kuid toitlustussektori
ettevotteid pole autorile teadaolevalt eraldi uuritud. T66 tulemusena vilja tootatud Eesti

toitlustusettevotete pankroti prognoosimise mudel oleks seega esimene omataoline.



Samuti on toitlustettevotte pankrotimudeleid ka mujal maailmas teiste

ettevotlussektoritega vorreldes vihem koostatud.

Bakalaureusetod eesmérgiks on koostada pankroti prognoosimise mudel Eesti

toitlustusettevotete  nditel. Mudeli  koostamiseks kasutab autor logistilist

regressioonanaliiiisi, mille valikul on l&htutud meetodi kasutamise viahestest eeldustest

vorreldes néiteks diskriminantanaliiiisiga. Samuti on logistilise regressiooni kasutamine

pohjendatud meetodi laialdase kasutamisega varasemates uuringutes, kus on saavutatud

korgeid klassifitseerimistipsusi. Koostatav mudel voimaldab vilja todtada eeskirjad,

mille alusel saab olemasolevate andmete pohjal klassifitseerida ettevotteid

pankrotistuvate ja ellu jadvate ettevotete gruppi. Autor koostab mudelid kolme

ajaperioodi kohta: esimene mudel vaatleb pankrotile eelneva kahe perioodi andmeid

koos, teine mudel vaid pankrotile eelneva ning kolmas mudel {ile-eelneva perioodi

andmeid. Eesmérgini joudmiseks on autor piistitanud jargnevad uurimisiilesanded:

1) selgitada pankrotistumise mdistet ja anda {ilevaade pankroti prognoosimise
viisidest;

2) tuua vilja vdoimalused pankroti prognoosimiseks suhtarvude abil ning kirjanduses
enimkasutatud meetodid ning tuntuimad uuringud,

3) analiilisida pankroti prognoosimise voOimalusi toitlustusettevotete puhul ja tuua
néiteid varasemates teadustoddes koostatud mudelitest;

4) anda lilevaade Eesti toitlustussektorist;

5) toodelda Eesti toitlustusettevdtete andmeid ja arvutada nende pohjal mudelis
kasutatavad suhtarvud;

6) rakendada logistilist regressioonanaliilisi pankrotimudelite koostamisel ja iildistada

modelleerimisprotsessi tulemusi.

To606 koosneb teoreetilisest ja empiirilisest peatiikist, mis omakorda koosnevad mdlemad
kolmest alapeatiikist. Bakalaureusetdoo esimeses peatiikis antakse iilevaade pankroti
prognoosimise voOimalustest ning keskendutakse finantssuhtarvudel pdhinevatele
meetoditele. Sealjuures tdpsustatakse pankrotistumise kui ettevotte ebadnnestumise
definitsiooni antud t66 kontekstis. Esimeses peatiikis selgitatakse ka toitlustusettevotete
pankrottide prognoosimise erisust, olulisust ja tuuakse vélja mdned toitlustusettevdite

pankrotistumise prognoosimise mudelid ning nende tulemused. Bakalaureust6o



teoreetiline osa pohineb peamiselt inglisekeelsetel teadusartiklitel. Eestikeelseid
materjale antud uurimisvaldkonna kohta avaldatud ja t60s kasutatud véhe.
Eestikeelsetele materjalidele on toetutud pankroti modiste sisustamisel antud t66

kontekstis ning Eesti pankrotiuuringute kasitlemisel.

Teises peatiikis kirjeldatakse Eesti toitlustusettevotteid, nende arvukust ning
pankrotistatistikat. Bakalaureusetdos vaadeldakse toitlustusettevotteid, mis kajastatakse
Eesti majanduse klassifikaatori (EMTAK 2008) jargi jao I osas 56 (toidu ja joogi
serveerimine). Sealhulgas tuuakse vélja pankrotimudelis kasutatavate suhtarvude ja
nende komponentide mediaanvéirtused perioodil 1995-2012. T66 empiirilises osa
kasutatavad andmed parinevad Eesti Statistikaameti ning Registrite ja Infosiisteemide
Keskuse andmebaasidest. Viimasena nimetatud allikast on kasutatud Eesti
toitlustusettevotete majandusaasta aruandeid perioodil 1995-2012 ning samal perioodil
pankrotistunud toitlustusettevotete nimekirja. Metoodika kirjeldamise osas antakse
tilevaade mudeli koostamisel kasutatud andmete to6tlemisest ja vastavast kirjeldavast
statistikast. Empiirilises osas joutakse t60 eesmérgis kirjeldatud meetodil kolme mudeli

loomiseni Eesti toitlustusettevotete nditel ning nende tulemuste tdlgendamiseni.

Too tulemusena valmiva mudeli abil on voimalik Eesti toitlustusettevotete
finantsandmetele toetudes pankrotistumise tdendosust hinnata. Seega annab
pankrotistumise prognoosimise mudel vdimaluse antud sektori ettevotete puhul riske
analiilisida, varajasi ebadnnestumise mérke markeerida ning ettevotjatel on vdimalus
neile reageerida. Seeldbi on vdimalik pankrotistumist véltida v3di minimeerida
pankrotistumisega kaasnevat kahju. Bakalaureusetdo tulemustena on vdimalik koguda
informatsiooni, mis on antud valdkonnas alustavale ja tegutsevale ettevdtjale kasulik.
Bakalaureuset6d teadusliku olulisuse eest rddgib asjaolu, et siin vélja pakutud
toitlustusettevotete pankrotimudel on Eesti esimene ning kaasab sealjuures mitme

perioodi andmeid.

Too tihtsamad marksdnad on jargmised: toitlustusettevotted, pankroti prognoosimine,

finantssuhtarvud, logistiline regressioonanaliiiis.



1. FINANTSSUHTARVUDE ABIL TOITLUSTUS-
ETTEVOTETE PANKROTISTUMISE PROGNOOSIMISE
TEOREETILINE KASITLUS

1.1. Pankroti prognoosimine

Ettevdtete pankrotistumise tagamaade uurimine on tdhtis vordlemisi suurele ringile,
kuna see mojutab ettevotte omanikke, tOotajaid, laenuandjaid, tarnijaid, kliente,
tihiskonda, kus ettevote tegutseb ning samuti ka tervet valitsust (Dimitras et al. 1995:
488). Pohjuseid on valdavalt kahte liiki. Esmalt on ettevottesisene huvi pankrotistumist
viltida ja vastavalt pankroti prognoosimise mudelitele esimesi hoiatusmirke tdhele
panna ning neile reageerida (Ibid.: 488). Nimetatud pohjuse olulisust iseloomustab ka
Ameerika Uhendriikides 90ndale aastatel vilja toodud fenomen, kus suurfirmade
pankrot voib kaasa tuua suurel hulgal vdiksemate ettevotete pankrotte mdjutades seega
tugevalt kohalikku ettevotluskliimat (Daily 1994: 267). Teisalt on vastavad teadmised
kasulikud erinevatele vélisinvestoritele, kes peavad arvestama ettevotete puhul ka nende
ebadnnestumise tdendosusi (Dimitras et al. 1995: 488). Kuigi pankrotistumise
prognoosimine tundub praktiline, siis tavapraktikas on situatsioon monevorra
keerulisem, kuna ettevotte seisukohalt ei tehta strateegilisi otsuseid valdavalt eesmirgist
mitte ebadnnestuda (Ohlson 1980: 111). Faktorite ring, mida otsuste tegemisel
kaalutakse, on laiem ning tuleneb ebaedukuse mitmeti moistetavusest (Ibid.). Naiteks ei
kaaluta ettevottes igapdevaste otsuste vastuvotmisel otseselt selle mdju pankrotistumise
toendosusele, vaid pigem moju kasumilikkusele, organisatsiooni kultuurile voi

labimiitigile.

Ettevotluses on vdimalik edukust ja ebaedukust mitmeti mddta. Adrmusliku viitena
voib oelda, et ettevotte edukust kirjeldab tema vdime ellu jddda ja oma tegevust jitkata

(Daily 1994: 263). Ameerika Uhendriikide teadlase William H. Beaver’i kohaselt on



ettevote ebadnnestunud, kui on vilja kuulutatud ettevotte pankrot, ei suudeta jitkata
volakirja makseid, ettevotte pangakonto on negatiivne voi ei suudeta eelisaktsionéridele
dividende maksta (Beaver 1966: 71). Vilja on pakutud ettevotte ebadnnestumise kolm
voimalust: majanduslik ebadnnestumine, tehniline maksejouetus ning pankrot (Tavlin et
al 1989: 55-56). Majandusliku ebadnnestumise korral iiletavad ettevotte kulutused
sissetulekuid, tehnilise maksejouetuse puhul puuduvad ettevottel enda kohustuste
taitmiseks piisavad likviidsed vahendid, kuigi omakapital v&ib olla positiivne (Ibid.).
Sellise jaotuse puhul tdhistab ettevotte pankrot dirmuslikumat situatsiooni, mil
aritthingul on negatiivne omakapital ning ka likviidsusega on probleeme (Ibid.). Antud
bakalaureuset6o késitluses on ebaedukust vaadeldud kui pankrotistumist. Kuna
erinevate riikide seadustes on pankrot erinevalt defineeritud ning antud t60s on
vaadeldud just Eesti ettevOtete pankrotistumist, siis on aluseks vdetud ka Eesti
pankrotiseadusest tulenev. Pankrot on juriidilises kontekstis situatsioon, kus on
kohtuméaarusega vilja kuulutatud volgniku maksejouetus (PankrS § 1 1g 1). Volgnik on
maksejouetu, kui ta ei suuda volausaldaja ndudeid rahuldada ning see suutmatus ei ole
volgniku majanduslikust olukorrast tulenevalt ajutine (PankrS § 1 Ig 2). Sealjuures
tehakse juriidilises kontekstis vahet mdistetel ‘“maksejouetus” ja “pankrot”.
Maksejouetus iseloomustab ettevotte majanduslikku seisundit ja sealjuures ei pruugi
tadhendada veel pankrotistumist (Varusk 2008: 1). Pankrot on seega kui “lootusetu
maksejouetus” (Ibid.). Antud késitluses on pankrotistumisena vaadeldud kohtu poolt
maksejouetuks tunnistamist kui ka pankrotimenetluse raugemist enne pankrotistumise
viljakuulutamist, kuna mdlemal juhul on ettevotte edasine tegevus ilma vélise abita
vOimatu. Seega on tegemist ebadnnestumise raskeima vormiga, mille puhul on teada

toimumiseaeg, kuna pankrotistumise kuupdev on kohtumenetluses méargitud.

Ettevotete pankrotistumise prognoosimise teema on viimasel neljakiimnel aastal
ettevotte rahanduses olnud iiks enim uuritud teema (Balcaen, Ooghe 2006: 64).
Nimetatud teema aktuaalsust on mojutanud tugevalt {ldiste majandusolude
raskenemine, majandusandmete kattesaadavuse paranemine kui ka erinevate statistiliste
meetodite arenemine (Balcaen, Ooghe 2004: 1). Teaduslikes uuringutes on tiritatud
leida universaalset mudelit, mis voOimaldaks hinnata ettevotte pankrotistumise
tdendosust ning objektiivselt klassifitseerida ettevotteid nende rahandusliku seisu alusel

(Balcaen, Ooghe 2006: 64). Enamasti kasutatakse pankrotimudelite koostamisel



klassifitseerimise pohimdtet ehk olemasolevate objektide pohjal tootatakse vélja
reeglistik, mille abil on voimalk ka uusi objekte samadesse gruppidesse (tegutsevad ja
pankrotistunud ettevotted) klassifitseerida (Altman, Hotchkiss 2006: 235, 239). Kui
tildjuhul kasutatakse klassifitseerimisel kahte {iksteist valistavat gruppi, siis on
koostatud ka mudeleid, mis voimaldavad ettevotte finantsseisu rohkemate tasemete
10ikes analiiiisida (Jardin = 2009: 2). Selliseid mudeleid kasutavad niiteks
krediidiasutused laenusaajate profiilide hindamiseks (Dimitras et al. 1995: 488).
Pankrotimudelite koostamisel klassifitseeritakse ettevotted iildjuhul pankrotistuvate ja

ellu jadvate ettevotete gruppidesse.

Tabel 1. Pankrotimudelites kasutatavate niitajate tiilibid ja nende kasutamise osakaalud

Jardin’i uuringu pdhjal.

Kasutamis-
Muutuja

sagedus
Finantssuhtarvud 93%
Finantsnditajatest kalkuleeritud statistilised niitajad (keskmine, 28%
standardhilve, dispersioon jt.)
Finantsnéitajate voi nende suhtarvude ajas muutumist kirjeldavad 14%
diinaamika néitajad
Néitajad, mis kajastavad ettevotte voi keskkonna tegurit, kuid pole 13%
seotud ettevotte finantsnéitajatega
Turupdhised muutujad, mis on seotud aktsiahinna voi tootlusega 6%
Finantsturu muutujad (bilansist, kasumiaruandest vdi monest -
muust ettevotte rahandust kirjeldavast dokumendist)

Allikas: (Jardin 2009: 4).

Kuivord on pankrotimudelite koostamiseks hulgaliselt erinevaid meetodeid, siis valikul
lahtutakse ennekdike saadaolevatest andmetest. Pankroti prognoosimisel kasutatavatest
andmetest soOltub nii mudeli tdpsus kui mudeli Kirjeldatuse tase. Sealjuures tuleb
maérkida, et faktorite arv iildiselt ei suurenda mudeli tépsust (Bellovary et al. 2007: 1).
Mudelites kasutatavate faktorite arv varieerub iildiselt ihest kuni 57ni (Ibid.: 2). Tabelis
1 on vélja toodud Jardin’i uuringust, kus vaadeldi 190 pankroti prognoosimise mudelit,

lahtuvad erinevates mudelites kasutatavate niitajate tiiiibid ja nende kasutamise



osakaalud (vt tabel 1) (Jardin 2009: 4). Tabelist ndhtub, et erinevate muutujate
osakaalude summa tiiletab 100. See on seletatav asjaoluga, et tihti kasutatakse iihes
uurimuses mitut tiitipi néitajaid. Kuigi finantssuhtarvud on leidnud enim kasutamist, Siis
teiste muutujatega kombineerimine vdimaldab uuritava probleemi Kirjeldamisele

vajalikku informatsiooni anda ning seega mudeli prognoosimisvdimet parandada.

Peale uuringus kasutatavate muutujate on keskseks kiisimuseks meetodi valik. Jardin
toob llevaateuuringus vélja, et kasutatavaid meetodeid on iile viiekiimne (Jardin 2009:
2). Pohilised meetodid on iiksikute suhtarvude analiitis, diskriminantanaliiiis, logit ja
probit analiilis, ndrvivorkude meetod ning neile on lisandunud ka hulgaliselt
alternatiivseid meetodeid. Diskriminantanaliiiis on nimetatud meetoditest peale tiksikute
suhtarvude analiilisi vanim ja uurijate seas enim kasutust leidnud (Bellovary et al. 2007:
2). Pankrotimudelite = koostamisel kasutatakse ithe- ja  mitmemddtmelist
diskriminatanaliiiisi. Uhemddtmelise lihenemise ehk iiksikute suhtarvude analiiiisi
tuntuimaks to0ks peetakse Beaver’i 1966. aastal teostatud pankrotiuuringut ning
mitmemodtmelise puhul Altman’i 1968. aastal véljatootatud pankrotimudelit (1bid.: 1).
Kuigi Altman’i mitmemddtmeline diskriminantanaliilis oli edukas ning seda kasutati
uurijate poolt rohkelt, siis otsiti voimalusi selle puuduste korvaldamiseks ning
prognoosimistdpsuse parandamiseks. Suurt rolli méngis ka tehnika areng, mis
voimaldas keerulisemate meetodite kasutamist (Bellovary et al. 2007: 2). Kasutusele
voeti erinevad tdendosuslikud mudelid: Ohlson (1980) logit ja Zmijewski (1984) probit
analiiis. Kuigi logit ja probit mudelid on palju kasutust leidnud, on neilgi puudused.
Mbdlema puhul tuleb arvestada, et mudelid on tugevasti mojutatud multikollineaarsusest,
aarmuslikest vaatlustest ning liinkadest andmetes (Hazak, Miénnasoo 2007: 6).
Alternatiivsetest mitteparameetrilistest meetoditest voib vélja tuua veel otsustamise puu
meetodi (decision tree), mille puhul kasutatakse pankroti prognoosimisel tehisintellekti
loogikat ehk arvuti jdljendab inimese Oppimisprotsessi (Ibid.). Finantssuhtarvudel
pohinevatest pankrotimudelite koostamise meetoditest on 1dbi aegade enimkasutatavad
olnud diskriminantanaliiiis, ndrvivorkude meetod ja logit analiiiis (vt tabel 2), mis on ka
andnud parimaid tulemusi klassifitseerimistapsuste ndol (Bellovary et al. 2007: 1), kuigi

logistilise analiiiisi tdpsused on olnud ka kdige suurema varieeruvusega (Ibid.: 10).



Tabel 2. Finantssuhtarvudel pohinevad meetodid pankrotimudelite koostamiseks

Bellovary et al.

iilevaateuuringu pdhjal.

Diskriminant- | Logit Probit Nirvivorkude | Muud

analiiiis analiiiis analiiiis analiiiis
1960ndad 2 0 0 0 1
1970ndad | 22 1 1 0 4
1980ndad 28 16 3 1 7
1990ndad 9 16 3 35 11
2000ndad 2 3 0 4 3
Kokku 63 36 7 40 26

Allikas: (Bellovary et al. 2007: 6).

Kuigi pankrotistumise pohjuseid on erinevad uurijad erinevalt siistematiseerinud, siis on
need {ildiselt kattuvad. Uurijad on iiksmeelel, et pankrotistuma kipuvad ettevdtted,
kellel

rahavoogudega (Lennox 1999: 362). Seega on pankroti prognoosimise pohimote leida

on probleeme kasumlikkusega, liigse vdimenduse kasutamisega ning
erinevaid pdhjuseid indikeerivad tegurid. Pole olemas iihte ega kindlat mdddetavat
parameetrit, mis ettevotte pankrotistumist kirjeldaks (Jardin 2009: 3). Objektiivseimalt
aitavad ettevotte tegevust kirjeldada just finantsandmed, mis sealjuures sisaldavad ka
ajalist diinaamikat, on mdddetavad ja iiheselt moistetavad (Altman, Hotchkiss 2006:
238). Sellest johtuvalt on enamus pankrotimudeleid finantsinformatsioonil p&hinevad
(Ibid.). Kuid siiski tuleb tdhelepanu poorata ka kvalitatiivsetele muutujatele, mis voivad
kvantitatiivsete muutujatega koos kasutades mudelit parendada (Ibid.). Kvalitatiivsete
muutujate kasutamise pohilisi probleeme on nende mdodetavus (Martin et al 2014: 38).
Kvalitatiivsete muutujate vadrused saadakse tavaliselt eksperthinnanguna ja need on
seega pigem hinnangulised (Ibid.). Kvalitatiivsed muutujad, mida on pankroti
prognoosimise mudelites kasutatud on néiteks produktiivsust, hinnastamispoliitikat,
turundust ja operatsiooniriske kirjeldavad néitajad (Ibid.: 37-38). Siiski peetakse
eksperthinnangutel pdhinevaid pankrotistumise ohu hindamisi liialt subjektiivseteks,
raskesti kittesaadavaks ja ajamahukaks ning seega on nimetatud meetodid leidnud
vahem praktilist kui ka teaduslikku kasutamist (Kim, Han 2003: 637-638). Seega
pOhineb pankrotistumise prognoosimine parimate indikaatorite leidmises ning enamasti

on nendeks just erinevad finantssuhtarvud.

10



1.2. Finantssuhtarvude kasutamine pankroti prognoosimisel

Erinevad finantssuhtarvud on ajalooliselt enim kasutust leidnud muutujad
pankrotimudelite koostamisel (Beaver 1966: 72). Finantssuhtarvud véljendavad bilansi,
kasumiaruande ja teiste finantsdokumentide andmete suhteid ning on kahe aastaaruande
elemendi jagatised (Ibid.). Seega nad kirjeldavad ja aitavad paremini analiiiisida
aastaaruannete informatsiooni. Finantssuhtarvude kasuks rddgib asjaolu, et nad on
avalikud ning seega koigile kéttesaadaval informatsioonil pdhinevad ja sealjuures
peegeldavad ettevotte seisundit vordlemisi objektiivselt (Balcaen, Ooghe 2006: 82).
Suhtarve kasutatakse enamasti kahel eesmairgil: esiteks ettevotte tegevuse hindamise
eesmargil suhtarvude vordlemiseks tegevusharu keskmistega ning teisalt pankroti
prognoosimiseks (Seay et al. 2004: 10). Finantssuhtarvud muudavad erinevate
ettevotete finantsinformatsiooni vdorreldavaks (Jardin 2009: 4). Erineva suurusega
ettevotete kdivete voi kasumite vordlemine ei ole mottekas ega lisa mingit tdiendavat
informatsiooni, suhtarvude abil on vdimalik ettevotte suuruse mdju minimeerida ja
andmeid standardiseerida (Ibid.). Seega voimaldavad finantssuhtarvud analiiiisida ja

vorrelda néiteks tervet majandussektorit voi teatud riigi ettevotete kogumit.

Ettevotte tegevuse iseloomustamiseks kasutatakse finantssuhtarve, mille vdib
Klassifitseerida nelja kategooriasse (vt tabel 3) (Hazak, Mainnasoo 2007: 7).
FinantsvGimendus iseloomustab ettevotte vodrkapitali kasutamist. Kuivord vodrkapitali
kaasamisega kaasnevad ka kohustused, siis on suurema finantsvdimendusega ettevotted
tildiselt suurema pankrotistumise ohuga. (Ibid.) Oht tuleneb asjaoludest, et ettevite voib
sattuda raskustesse oma kohustuste tditmisel voi ei suuda vajadusel kapital kaasata
(Ibid.). PShilised finantsvoimendust iseloomustavad suhtarvud on vilja toodud tabelis 3.
Kogu kapital on antud juhul defineeritud kui kohustuste ja omakapitali summa
raamatupidamislik védrtus, mis on vordne koguvarade bilansilise vairtusega (Ibid.).
Ulaltoodud finantsvdimenduse suhtarvude puuduseks on asjaolu, et need pdhinevad
raamatupidamislikul védirtusel mitte turuvdidrtusel. Bilansis kajastatud kohustused
voivad finantsvoimendust moonutatult hinnata, kuna sisaldavad ka mitterahalisi
kohustusi. Likviidsusnditajad iseloomustavad ettevotte vOimet toime tulla oma
lihiajaliste kohustustega. (Ibid.) Mida madalam likviidsus, seda suurem on ettevottel

oht pankrotistuda, kuna ei suudeta oma kohustuste tiitmiseks piisavalt vahendeid leida.
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Likviidsuse hindamisel on samuti probleeme raamatupidamislike véartustega, mille
puhul mitterahalised kirjed kéibevarade ja liihiajaliste kohustuste hulgas vdivad
ettevotte reaalset likviidsust valesti hinnata. Kasumlikkuse suhtarvud iseloomustavad
ettevotte voimet kasumit teenida. Pikaajaline madal kasumlikkus viib ettevotte
situatsiooni, kus ei suudeta investoritele maksta ja oma kohustuste eest tasuda.
Rentaablusnditajad arvutatakse kasumiaruandest saadava informatsiooni pdhjal.
Efektiivsust hindavad suhtarvud kirjeldavad ettevotte kasumlikkust vorreldes
koguvarasse tehtavate investeeringute tasuvusega. Madal efektiivsus viitab suuremale

voimalusele tulevikus finantsilistesse raskustesse sattuda. (Hazak, Ménnasoo 2007: 7-8)

Tabel 3. Finantssuhtarvude kategooriad ja néited.

Kategooria Péhilised suhtarvud

koguvdlgnevus / kogu kapital

Finantsvoimendust hindavad suhtarvud pikaajaline vdlgnevus / kogu kapital

laenukohustused / kogu kapital

kiibevara / liihiajalised kohustused

Likviidsust hindavad suhtarvud raha / kogu kapital

kéibevara / kogu kapital

] ) drikasum / netokdive
Kasumlikkust hindavad suhtarvud

drikasum / miitigitulu

puhaskasum / koguvarad

Efektiivsust hindavad suhtarvud drikasum / koguvarad

jaotamata kasum / koguvarad

Allikas: autori koostatud Hazak ja Mannosoo (2007) pohjal.

Finantssuhtarve on vaadeldud juba pikka aega kui karakteristikuid, mis vdimaldavad
ettevotte pankrotistumist prognoosida (Beaver 1966: 71). Uksikutel finantssuhtarvudel

pohinev pankrotistumise ennustamine sai alguse liihiajalise volgnevuse kattekordaja

( Katbevara ) abil krediidikdlblikkuse hindamisest (Ibid.). Kuigi algselt

lihiajalised kohustused
vaadeldi suhtarve kindla aasta iseloomustajatena, siis tulenevalt sellest, et ettevotte
tegevuse 10ppemine pankrotiga on protsess, on tdpsema informatsiooni kandjateks siiski
finantssuhtarvude aegread, mis voimaldavad ettevotte progressiooni hinnata (Dimitras

et al. 1995: 488). See on seletatav asjaoluga, et kuigi ettevote pankrotistub teatud aastal,
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siis see on eelnevate aastate tegevuste tulemus (lbid.). Tapsemalt uuris antud teemat
Merwin, kes oma uuringus vaitis, et esimesed ettevotte ebadnnestumise marke saab
leida neli kuni viis aastat enne ettevdte pankrotistumist (Lim et al 2012: 70). Uldiselt on
pankrotile eelneval aastal tehtud ennustus tdpsem, kuid mudel, mis suudab ettevotte
ebadnnestumist varem ette ndha on siiski véartuslikum (Bellovaray et al 2007: 10).
Sellest tulenevalt on ka pankrotiuuringute fookuses vélja pakkuda mudeleid, mille

tdapsus oleks piisavalt hea ka rohkem kui 12 kuud enne pankrotistumise toimumist.

Erinevates uurimustes on iiritatud vélja tuua finantssuhtarve, mis on pankrotistunud ja
mittepankrotistunud ettevitetel statistiliselt olulisel maiédral erinevad. Vastavate
uurimustega hakati 1930ndatel aastatel otsima vOimalusi ettevdtete pankrotistumise
ennustamiseks (Bellovary et al. 2007: 1). Teaduslikes uurimustes on otsitud vdimalusi
ithendamaks avalikult kittesaadavad andmed statistiliste analiilisimeetoditega (Altman,
Narayanan 1997: 1). Pankrotistumise prognoosimise uurimused, kus kasutatakse
suhtarve, voib jaotada metoodika osalt kaheks klassikaliseks ldhenemisviisiks (Altman
1968: 590). Koige tavalisemaks ja lihtsamaks viisiks on {themddtmeline analiiiis
(univarate), mis toetub iiksikute suhtarvude vodimele pankrotistumist prognoosida
/1bid.). Uhemddtmelise suhtarvude analiiiisiga hinnati enamasti ettevotte kasumlikkust,
likviidsust ning krediidivoimekust (Ibid.). Teine lihenemisviis on mitmemddtmeline
analiiiis (multivariate), mille kdigus koostatakse mudel, mis kaasab prognoosimisvoimet
parandavaid suhtarve ja muutujaid (Olsen et al. 1983: 187). Kuni 60ndate aastate
keskpaigani piisis fookus iihe faktori (suhtarvu) analiiiisimisel (Bellovary et al. 2007:

1).

1930ntatel aastatel uuriti liksikute suhtarvude erinemist pankrotistunud ja tegutsevate
ettevotete loikes. Nebraska-Lincoln’i {ilikooli uurimisiiksus (Bureau of Business

Research — BBR) toi vélja, et enim ettevotte ndorgenevat seisu iseloomustavad suhtarvud

kdibekapital . kiaibevarad

ning

(Bellovary et al. 2007: 2). Uhemddtmelise

varad kokku lihiajalised kohustused

diskriminatanaliitisi ehk T{iksikute suhtarvude abil ettevotte pankrotistumise
prognoosimise koige tunnustatuimaks to0ks peetakse William H. Beaver’i
pankrotiuuringuid (1966, 1968). Beaver on vilja toonud neli seisukohta, mis aitavad
moista finantssuhtarvude ja pankroti prognoosimise seoseid:

1) mida suurem on rahaline reserv, seda vdiksem on voimalus ebadnnestuda;
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2) mida suurem on ettevotte tegevusega kaasnev likviidsete vahendite voog (nt
rahavoog), seda viiksem on vdimalus ebadnnestuda;

3) mida suurem on volakoorem, seda suurem on vdimalus ebadnnestuda;

4) mida suuremad on tegevuskulud, seda suurem on vdimalus ebadnnestuda (Beaver
1966: 80).

Beaver t0i vilja kuus suhtarvu (vt lisa 1), mis voimaldasid prognoosida ettevotte
pankrotistumist kuni viis aastat ette. Kuigi erinevused ebadnnestunud ja
mitteebadnnestunud ettevotete suhtarvude véértustes ilmnevad kuni viis aastat enne
pankrotistumist, siis erinevused suurenevad just pankrotieelsetel aastatel (Beaver 1966:
81). Beaver’i poolt viljatoodud suhtarvud voimaldasid pankrotti ennustada erinevalt
ehk moned suhtarvud omasid tugevamat seost ettevotte ebadnnestumisega ning moned
ndrgemat (Beaver 1966: 85-86). Parima prognoosimisvoimega suhtarvuna tdi Beaver
vélja pohitegevuse rahavoo ja kohustuste suhte (1966: 91). Kuigi Beaver tegeles iihe
muutujaga uuringutega, siis pakkus ta edasiarendusena vilja, et mitme suhtarvu
koosmdju voiks veel tdpsemaid tulemusi anda (Bellovary et al 1970: 4). Beaver’i
uurimusest parines idee erineva prognoosimisvoimega muutujatele erinevate kaalude
andmiseks, et sellega mudeli tdpsust parandada (Altman, Hotchkiss 2006: 239).
Beaver’i to6 oli otseseks eelkdijaks mitmemdotmelise mudeli arengul.
1968. aastal tuli Edward 1. Altman vilja esimese mitmemodtmelisel
diskriminantanaliitisil pdhineva uuringuga ,,Financial Ratios, Discriminant Analysis
And The Prediction of Corporate Bankruptcy*, mis pani aluse iihele tuntuimale
ebadnnestumise prognoosimise meetodile (Altman 1968: 590-592). Altman’i Z-skoori
mudel voimaldas 95 protsendilise tdendosusega kindlaks teha, kas ettevotte pankrotistub
jargneva 12 kuu jooksul (Kumar, Kumar 2012: 77). Altman’i Z-skoori mudel koosneb
viiest muutujast, millele analiiiisi kdigus omistatakse erinevad kaalud (Altman 1968:
12):
(1) Z=0,012X; +0,014X, + 0,033X; + 0,006X, + 0,999X; ,
kus: Xi= puhas kiibekapital / varad kokku;

Xz = jaotamata kasum / varad kokku;

Xs = drikasum / varad kokku;

X4 = omakapitali turuvaartus / kohustused,

Xs = miiiigitulu / varad kokku.
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Vorrandi tulemiks on Z-skoor, mis vOimaldab hinnata ettevdtte kuulumist kas
pankrotistunud voi tegutsevate ettevotete gruppi. Kui Z-1 véértus on suurem kui 2,99,
siis ettevotte kuulub tegutsevate ettevotete gruppi ning Z-skoori korral, mis on viiksem
kui 1,81 pankrotistuvate ettevotete gruppi (Altman 1968: 606). Kui Z-i vairtus jaéb
vahemikku 1,81 kuni 2,99, siis rakendatakse piirvdirtuste leidmise abil tdpsemaid
meetodeid, et grupilist kuuluvust kindlaks teha (Ibid.). Kui tiksikute suhtarvude meetodi
eesmargiks oli leida parimat tulemust andvad suhtarvud, olenemata asjaolust, et nende
prognoosid voisid olla omavahel vastuolus, siis diskriminantanaliiis kaasab need
suhtarvud, mille koostoime annab parima tulemuse (lbid.: 594). Sealjuures voivad

mudelisse sattuda ka eraldi vaadeldes mitte kdige olulisemad suhtarvud.

Tdendosuslikest meetoditest, mis kasutavad suhtarve, on tuntuimad logit ja probit
analiiis. Logistilise analiiiisi juurutamisega tahtsid uurijad iile saada moningastest
mitmemdotmelise diskriminantanaliiiisi puudustest — piirangud ja statistilised eeldused
sOltumatute muutujate valikul; analiiiisi tulemuseks skoor, mida on keeruline tdlgendada
(Ohlson 1980: 112). Logistilise analiiiisi kasutamisel on viahem tingimusi ning seega on
see leidnud praktikas rohkelt kasutamist, eriti pankades ja konsultatsioonifirmades, kes
soovivad uurida erinevate tegurite iseseisvat moju ettevitte pankrotistumise
toendolisusele (Altman, Hotchkiss 2006: 239). Logit ja probit mudelite suurimaks
erinevuseks on asjaolu, et probit mudel eeldab normaaljaotuse funktsiooni (Bellovary et
al. 2007: 7). Probit mudeli niitena on toodud lisas 1 Zmijewski pankrotimudelmudel.
Logit mudeli tuntuima niitena v3ib vélja tuua Ohlsoni (1980) pankrotimudeli, mis
hdlmas 105 1970ntatel pankrotistunud ettevottevotet (Ohlson 1980: 109). Ohlsoni O-
skoori mudeli esialgne kuju ettevotte pankrotistumise toendosuse leidmiseks 12 kuu
jooksul on jargmine:
(2) O =-1,32-0,407X; + 6,03X, — 1,43X; + 0,757X, — 2,37X5 — 1,83X5 —
1,72X,+ 0,285Xg — 0,521X,,
kus: Xi=log (koguvara/SKP hinnataseme indeks);

X2 = kohustused / varad kokku;

Xz = kéibekapital / varad kokku;

X4 = liih. kohustused / kdibevahendid,

Xs = kohustuste binaarnditaja (kohustused >varad = 1; kohustused < varad = 0);

Xe = puhaskasum /varad kokku;
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X7 = reservid / kohustused;
Xg = puhastulu binaarniitaja (puhastulu oli viimased kaks aastat negatiivne = 1;

vastupidi = 0);

Xg _  puhaskasumi—puhaskasume_q

- |puhaskasum¢|+|puhaskasume_q|

(Ohson 1980: 118-119, 121).

exp(0O-skoor)

, mille
1+exp(0O—skoor)

O-skoori abil pankrotistumise tdoendosuse leidmiseks kehtib valem

puhul véartus suurem Kkui 0,5 indikeerib ettevotte pankrotistumist ning vidiksema kui 0,5

vaartuse puhul hinnatakse ettevote elujouliseks (Ohson 1980: 118).

Bellovary et al. poolt labiviidud iilevaateuuringus, kus vaadeldi 165 erinevat
pankrotiuuringut  aastatest  1960-2007, selgus, et keskmiselt kasutatakse
pankrotiuuringus kiimmet suhtarvu (Bellovary et al. 2007: 1). Erinevad uurijad on oma
pankrotimudelitesse kaasanud erineva variatsiooni ja hulga faktoreid. Naiteks Altmani
mudel hdlmab viit faktorit ning vordluseks Boritz ja Kennedy poolt véljatootatud mudel
neljateist faktorit (Altman 1968: 595-596). Mudelites kasutamiseks on vilja pakutud
752 erinevat suhtarvu (Bellovary et al. 2007: 7). Sagedamini kasutust leidnud suhtarvud

Bellovary et al. iilevaateuuringus on vilja toodud tabelis 4.

Tabel 4 . Bellovary et al. 2007 iilevaateuuringus véljatoodud pankrotimudelites

enimkasutatavad suhtarvud.

Suhtarv Esinemine uuringutes
Puhaskasum / varad kokku 54
Kéibevara / lithiajalised kohustused 51
Kaéibekapital / varad kokku 45
Jaotamata kasum / varad kokku 42
Arikasum / varad kokku 35
Miitigitulu / varad kokku 32
(Kéibevara — varud) / lithiajalised kohustused 30
Volgnevused / varad kokku 27
Kéibevara / varad kokku 26
Puhaskasum / omakapital 23
Kohustused / varad kokku 19
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Raha / varad kokku 18
Omakapitali turuvéartus / volgnevuse raamatupidamislik vairtus 16
Aritegevuse rahavood / varad kokku 15
Aritegevuse rahavood / kohustused 14
Liihiajalised kohustused / varad kokku 13
Aritegevuse rahavood / volgnevused 12
Kaéibevara / varad kokku 11
Kéibevara / miiligitulu 10
Puhaskasum / miitigitulu 9

Allikas: (Bellovary et al. 2007: 42).

Kuivdrd on erinevate pankrotimudelite struktuur, kasutatavad muutujad ja metoodikad
ning ka mudelite véljundid erinevad, siis on raske ka mudeleid omavahel objektiivselt
vorrelda (Laitinen, Suvas 2013: 2). Tulemuste saamise eelduseid ja iilekantavusi eirates
voib vorrelda mudelite prognoosimisvdimet ehk klassifitseerimistdpsusi. Mudeli tdpsus
sOltub kasutatavatest muutujatest, metoodikas ja nende omavahelisest sobivusest (Jardin
2009: 10). Mudeli tdpsuse alla peetakse silmas klassifitseerimistdpsusi, mis kirjeldavad
olemasolevate subjektide jaotamist gruppidesse neid iseloomustavate tunnuste pohjal.
Grupeerimise kidigus voib teha kahte sorti vigu. Tiitip I viga tdhendab seda, et
pankrotistunud ettevotete méératletakse ekslikult tegutsevaks ning tiitip II on seega
vastupidiselt viga, mil tegutsev ettevote médratletakse pankrotistunuks (Bellovary et al.
2007: 9). Uurijad on tiksmeelel, et tiilip I viga on raskem viga, kuna selle tegemine voib
reaalses elus osapooltele kulukamaks osutuda (Ibid.; Beaver 1966: 88). Seega juhul, kui
mdlema grupi kohta pole eraldi tdpsusi vilja toodud, on uuringute tulemusena just

pankrotistunud ettevotete klassifitseerimistiapsusi moeldud (Bellovary et al. 2007: 9).

Erinevates uuringutes on selgunud, et finantssuhtarvud, mis omavad seost
pankrotistumisega, varieeruvad riigiti, ettevotlussektorite ning ajaperioodide 10ikes
(Dimitras et al. 1995: 489; Laitinen, Suvas 2013: 15). Osalt tuleneb antud tendents
asjaolust, et ettevotted on suuresti mdjutatavad timbritsevast majanduskeskkonnast
(Dimitras et al. 1995: 489). Walter A. Chudson tegeles universaalse ettevotte

finantsstruktuuri uuringutega ja nentis, et kuigi sarnastes ettevitete gruppides voib
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suhtarvude iihtlustumist mirgata, siis soltub palju ettevotte tegevusalast, suurusest,

keskkonnast (Bellovary et al 2007: 3).

Finantssuhtarvude abil ettevotte pankrotistumise prognoosimise norkade kiilgede
analliisimisel saab vilja tuua asjaolu, et kuivord on suhtarvud ettevotte aruannetest
parineval informatsioonil tuginevad, siis on ka vastav meetod mdjutatud informatsiooni
digsusest. Siinkohal on ettevotetel teatud andmeid esitamata jéttes voi neid moonutades
voimalus enda suhtarvudega manipuleerida (Daily 1994: 270). Néidetena saab vilja
tuua amortisatsioonikulu arvestamise peatamise, imberhindluse ja miiligimaksude
kajastamine drikasumis ning aruandeperioodi pikendamine (Ibid.). Eriti on tdhele
pandud, et ettevotted, kes on rahalistes norkustes, vdivad raamatupidamistavasid
loomingulisemalt tdlgendada ja seeldbi ettevotte finantsilisest — situatsioonist
positiivsema Kirjelduse anda (Balcaen, Ooghe 2006: 82). Antud probleemi aitab
leevendada audiitorkontrolli kohustus, kuid seegi vaid suurematel ettevotetel (Ibid.).
Kuigi majandusaasta aruande esitamine on kohustuslik koigile Eestis tegutsevatele
ettevotetele (Raamatupidamise seadus § 14), siis riigiti see erineb ning voib soltuda
ettevotte tegevusalast ja/vai suurusest. Sellega seoses on oht, et kdttesaadavad on vaid
suurte ettevotete aruanded, kes on kohustatud neid koostama ja avalikustama (Balcaen,
Ooghe 2006: 82). Seega voivad riigiti (nt USA, Inglismaa, Saksamaa) finantssuhtarvude
kasutamine erinevaid tulemusi anda, kuna vaatuse alla saadakse voOtta vaid suuremad
ettevotted (Balcaen, Ooghe 2006: 82).

Samuti on vilja toodud probleeme seoses klassikalises statistilises pankrotistumise
prognoosimise uuringus kasutatud andmetega. Kuigi enamikes uuringutes on ettevotte
ebadnnestumise tdhenduses moeldud ettevotte pankroti véljakuulutamist, on ka siin
tulemusi eksitavaid asjaolusid (Balcaen, Ooghe 2006: 73). Nimelt on ka juhtumeid, kus
ettevOtte on pankroti vilja kuulutanud strateegilise otsuse tagajérjel, et vabaneda
senisetest volgadest (Ibid.). Sellisel juhul ei ole pankrot ajendatud ettevotte likviidsuse
ega maksevoime hdiretest ning nagu ka mone ootamatu siindmuse tagajérjel toimunud
pankroti puhul, ei pruugi sellisel juhul pankrotile eelnevatel aastatel ilmneda finantsilist
ndrgenemist peegeldavaid marke (Ibid.). Lisaks voib mudelite prognoosimise voimet
vidhendada asjaolu, et koik ettevotete ebadnnestumised ei 10ppe pankrotiga. Teiste

juriidiliste véljapddsudena voib nditeks tuua tihinemised, omandamised, likvideerimised
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(Balcaen, Ooghe 2006: 73). Kuigi antud instrumendid voivad oigusruumide 1dikes

erineda.

Erinevad uurimused on vélja toonud, et enamasti ei pohjusta ettevotete pankrotistumist
ettendgematud siindmused, vaid on pigem tingitud mitmete aastate tegevustest. Seega
on prognoosivaid mérke tdhele pannes voimalik ettevotet pankrotistumisest péista.
Kuivdrd on enamasti ebadnnestumine seotud ettevottesisese majanduskditumisega, siis
pakub finantssuhtarvude analiilisimine pankroti prognoosimiseks hea voimaluse, kuna
see kajastab majandusaasta aruannete informatsiooni. Kuigi tdnapdeval on rohkelt
analliisimeetodeid arendatud, siis finantssuhtarvudel pdhinevad meetodid on
lihtsaimad, objektiivseimad ja sealjuures padevaid tulemusi andvad. Seega on sellised
meetodid lihtsasti kasutatavad ja praktilised. Samuti on eelnevad uurimused kindlaks
teinud, et kuivord on ettevotted neid Gimbritsevast keskkonnast mojutatud ja omavad
majandussektorite 10ikes teatud iseédrasusi, siis on oluline uurida pankroti prognoosivaid

mudeleid just riigiti ja majandussektorite 15ikes eraldi.

1.3. Toitlustusettevotete pankrotistumise prognoosimine ja

pankrotimudelid

Paljud toitlustusettevotetes aset leidvad pankrotid toimuvad just tegevuse esimesel
aastal. Kuigi protsent erineb riigiti, siis Ameerika Uhendriikides pankrotistub 30
protsenti toitlustusettevotteid juba tegutsemise esimesel aastal (Lee et al. 2011: 428).
Kdikide ettevotete tegevuses voOib eristada teatud etappe, millede véltel toimuvad
tagasiloogid voivad ettevotte saatusele médravaks saada (Parsa et al 2005: 306).
Ettevote on kdige haavatavam elutsiikli esimestel etappidel, kuna siis on ettevotte
ressursid tavapdraselt piiratud (Ibid.). See vdimaldab ettevottel olla paindlik ja
kohaneda muutustega, kuid samas ka tekitada raskusi kohustuste tditmisel (Ibid.). Antud
loogika kohaselt ettevotte ellujdamise tdoendosus kasvab iga tegutsetud aasta jérel. Peale
seitsmendat aastat ebadnnestumise tdendosus langeb drastiliselt (Ibid.) Lisaks
toitlustusettevotte  tegutsemisperioodile mdjutab  pankrotistatistikat  tugevalt ka
toitlustusettevotte  tlilip.  Iseseisvad  toitlustusettevotted  kipuvad  tihedamini
pankrotistuma kui erinevatesse kettidesse kuuluvad ettevotted (Camillo et al. 2008: 2).

Ketti kuulumine annab vodimaluse Konkurentsisituatsioonis mitmes mdttes tugevama
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positsiooni saavutada: kasutada rohkem ressursse, olemas on kindlad tegutsemisjuhised
ja bandi tuntus (Ibid.). Kuigi toitlustusettevdtete puhul on tegutsemajadmise seisukohalt
oluline just esimene tegutsemise aasta, siis teaduslikes uuringutes tegeletakse pigem
pikema perspektiiviga. Ennetada saab toitlustusettevotete pankrotistumisi, mis ei toimu
ootamatult, vaid nagu ka teiste ettevotlussektorite puhul ilmnevad teatud ohumargid
juba varem (Gu, Gao 2000: 38). Seega on eelnevaid hoiatusmirke arvesse vottes ja
vastavalt tegutsedes voimalik vihendada kahju suurust ja lithendada aega, mil madalseis
aset leiab (Wu 2004, viidatud Youn, Gu 2010: 172 vahendusel).

Nagu ka teiste ettevotlussektorite puhul on toitlustuses ettevotete pankrotistumise
uurimine vajalik majandusliku kahju vdhendamiseks juhtkonnale, sidusrithmadele,
tootajatele ja teistele osapooltele (Wu 2004, viidatud Youn, Gu 2010: 172 vahendusel).
Toitlustusettevotete ebadnnestumise pohjused on tihti seotud majanduslike ja
sotsiaalsete teguritega, konkurentsi ja Oiguslike piirangutega (Parsa et al 2005: 304).
Majanduslikud tegurid mojutavad tugevalt toitlustusettevotete kaekdiku. Kui
kiitusehinnad ja eluasemekulutused tousevad, siis kérbitakse esmalt just meelelahutuse
ja toitlustuse peale kulutatavaid summasid (Youn, Gu 2010: 171). Samuti on
toitlustusettevotted mojutatavad elektri, toiduainete ja toortoodangu hinnatdusust
(Youn, Gu 2010: 171). Toitlustusettevotete pankrotistumise protsessi saab vaadelda
kolme erineva distsipliini raames: majandus, turundus, juhtimine (Parsa et al 2005:
304). Enim wuuritud valdkond on ebadnnestumine majanduslikust perspektiivist
ldhtuvalt. Sellisel juhul on ettevote pidanud pankroti vilja kuulutama majanduslikel
pohjustel, nditeks ei suudeta vdhenenud miitligitulu korral piisavalt kasumit teenida
(Parsa et al 2005: 304-305). Majanduslikel pohjustel toimunud pankrotte on koige
lihtsam ka prognoosida, kuna finantsandmed peegeldavad otseselt majanduslikke
pohjuseid (Ibid.). Samuti vdib ettevote tegevuse lopetada turunduslikel pdhjustel:
strateegiast tulenevalt tegeletakse ettevotte imberpaigutamisega; muutuva demograafia
tingimustes kohanetakse uute olukordadega, mille kdigus suletakse teadud regioonides
tiksuseid, et voita turuosa mujal (Ibid.). Kolmanda perspektiivina saab vaadelda
ebadnnestumise pdhjuslikkust ettevotte juhtimisega. Siinkohal voib ndidetena tuua
toitlustusettevotete ebadnnestumise ebakompetentse juhtimise tagajirjel, millest

tulenevad tootajate halb motiveeritus, personaliga seonduvad probleemid ning
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situatsioonid, kus 0Oigus-, tehnoloogia ja keskkonna muudatused nduavad tegevuse
kohandamist (Ibid.).

Toitlustusettevotete korget pankrotistumise tdendosust on selgitatud asjaoluga, et
tegemist on vordlemisi madala sisenemisbarjdédriga ettevotlussektoriga ning tihti
meelitab see valdkond just inimesi, kellel pole varasemat ettevotluse kogemust (Camillo
et al. 2008: 1). Seega alahinnatakse antud valdkonnas edu saavutamiseks vajaminevaid
oskusi ja konkurentsitihedat drikeskkonda (Ibid.: 3). Kuigi toitlustusettevotted on korge
ebadnnestumise tdendosusega nii Eestis kui ka mujal maailmas, siis spetsiaalselt antud
sektoris ldbiviidud uuringuid on teostatud pigem vihem. Ameerika Uhendriikides on
toitlustussektorit uuritud koos majutus-, turismindus- ja meelelahutussektoriga, mida
koos nimetatakse kirjanduses kiilalislahkuse toostuseks (hospitality industry).
Toitlustusettevotete puhul on uurimisfookus olnud pigem kriitiliste edusaavutamise
tegurite viljaselgitamisel. Need on olnud juhisteks alustavale ja tegutsevale ettevotjale
ning nimetatud tegurid on kaudselt ka pankrotistumise valtimise meetmeteks, kuna
vastavates uurimustes on edu saavutamise vastandina késitletud ettevotte
pankrotistumist. Selliste uurimustega on tegelenud nditeks Hua, Xiao ja Yost (2013),
Mandabach et al. (2011), Lee, Koh ja Kang (2011).

Toitlustusettevotete pankrottide prognoosimisel tuleb silmas pidada ka ettevotlussektori
spetsiifikat ja sellest tulenevaid ohukohti. Toitlustusettevotted kasutavad tildiselt suurt
finantsvdimendust ja finantsvoimenduse kasutamine voib suurendada ettevdtte riski

raskustesse sattuda (Lee et al. 2011: 429). Finantsvoimenduse hindamiseks on

omakapital . kohustused

pohiliseks viisiks suhtarvude analiiisimine. Seega on

varad kokku varad kokku

toitlustusettevotete puhul ohuks liialt suured volakohustused ja/voi vihene omakapital.
Finantsvéimenduse kasutamine voib ettevitte tegutsemisperioodi véiltel muutuda (Ibid.:
437). Seega on finantsvoimendust hindavad suhtarvud toitlustusettevotete
pankrotimudelites sageli esindatud. Toitlustusettevotete tegevust iseloomustab tugev
hooajalisus ja tsiiklilisus, millest tulenevad ebaiihtlased rahavood (Hua et al. 2013:
946). See tingib vajaduse maksevoimekuse séilitamiseks erinevate puhvrite loomiseks,

et tulla toime madalate miiiigitulude perioodidega.
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Lisaks kvantitatiivsetele — uuringutele, kus enamasti  kasutatakse ettevotte
finantsinformatsiooni on 1dbi viidud kvalitatiivseid uuringuid, et pankrotistunud
ettevotete kogemusest edaspidiste prognoosimiste tarbeks jareldusi teha (Camillo et al.
2008: 7). Nimetatud kvalitatiivse uuringu tulemusena nentisid Camillo et al., et
toitlustusettevotete puhul pole tihti pankrotistumine pdhjustatud finantsilistest
raskustest, vaid emotsionaalsetest otsustest (2008: 8). Juhi isikust ldhtuvad
pankrotistumise pohjused vodivad olla juhi stress voi rahutus, kogenematus antud
valdkonnas, vajaliku hariduse puudumine, organiseerimatus ja fookuse hajumine (Ibid.).
Sealjuures tuleb markida, et otseselt emotsionaalsete pohjuste prognoosimine on
adarmiselt keeruline. Pankroti prognoosimise seisukohalt voib siiski eeldada, et erinevad
pohjendused omavahel seoses ja seega vOimaldavad mudelite koostamist ja
pankrotistumise prognoosimist (Camillo et al. 2008: 15). Ettevotte finantsandmed
peegeldavadki ettevottes toimuvat ja juhi varasemaid otsuseid. Néiteks voib ettevotja
toostress olla tingitud ettevotte kehvast majanduslikust seisust, mis on omakorda

prognoositav néiteks suhtarvude abil (Ibid.).

Gu ja Gao uurisid 1987.-1996. aastal pankrotistunud kiilalislahkuse t60stuse ettevotteid
(2000: 42). Vaatluse all olid neliteist ettevatet, millest neli olid majutusettevotted ning
tilejddnud kiimme toitlustusettevotted (Ibid.). Vorreldi pankrotistunud ettevotete
pankrotile eelnenud aasta finantssuhtarve sarnaste, kuid mittepankrotistunud ettevotete
omadega. Mitmemddtmelise diskriminantanaliilisiga testiti millised finantssuhtarvud,
mis kirjeldavad ettevotete likviidsust, krediidivoimekust, kasumilikkust ja efektiivsust,
erinevad statistiliselt olulisel mééral pankrotistunud ja mittepankrotistunud ettevotetel
(Ibid.: 44). Testitavast neljateistkiimnest finantssuhtarvust olid statistiliselt olulisel
maidéral erinevad tiheksa:

1) EBIT / liihiajalised kohustused;

2) EBIT / kohustused;

3) EBIT / varad;

4) EBIT / omakapital + pikaajalised kohustused;

5) kohustused / varad,;

6) pikaajalised kohustused / varad;

7) kédibekapital / varad,

8) jaotamata kasum / varad,;
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9) omakapital / kohustused (Gu, Gao 2000: 44).

Gu ja Gao mudel voimaldas kiilalislahkuse ettevotteid klassifitseerida 82 protsendilise
tapsusega (Ibid.: 45). Kuigi antud uurimuses kasitletav ajaraamistik oli vaid iiks aasta
vahetult enne pankroti, siis kasulikumaks osutuksid mudelid, mis voimaldavad ebaedu
pikemalt ette prognoosida, kuna siis on vdimalik veel vastupidises suunas tegutsemiseks
samme astuda. Lithikese prognoosimisvdime korval on antud uuringu puuduseks veel
valimi piiratus. Siiski on antud uurimuses viljatoodud finantssuhtarvud heaks aluseks
edaspidiseks uuringuks just toitlustusettevotete valdkonnas, kuna enamuse valimist

moodustasid toitlustusettevotted.

Teise diskriminantanaliiiisi meetodil koostatud mudelina voib vilja tuua Gu 2002. aastal
labiviidud uuringut, mil uuriti 1986.-1998. aastal pankrotistunud toitlustusettevotteid
(Gu 2002: 30). Uuringus oli kaasatud kaheksateist toitlustusega tegelevat
pankrotistunud ettevotet ning neile vordluseks samast ettevotlussektorist ja sarnaste
suurustega (vara ja labimiitigi osas) kaheksateist mittepankrotistunud ettevotet (1bid.).
Gu mudeli klassifitseerimistépsus iiks aasta enne pankrotistumist oli 92 protsenti (Gu
2002: 40). Kaheteistkiimnest testitavast finantsnditajast olid olulisusnivool 0,1
statistiliselt olulised kaheksa suhtarvu:

1) EBIT / lithiajalised kohustused,

2) kohustused kokku / varad kokku,

3) omakapital / pikaajaline v3lgnevus,

4) EBIT / kohustused kokku,

5) EBIT / varad kokku,

6) netosissetulek / varad kokku,

7) puhaskasum / kiive,

8) miiiigitulud / pdhivara (Gu 2002: 33).

Hilisematest uurimustest voib vélja tuua Youn ja Gu 2010. aastal 1dbiviidud uurimuse,
kus vaadeldi Ameerika Uhendriikide toitlustusettevdtteid, mis olid pankrotistunud
aastatel 1996-2008 (Youn, Gu 2010: 175). 31 pankrotistunud toitlustusettevotte
finantsinformatsiooni vaadeldi pankrotile eelnenud kahe aasta 1dikes ning analiiiisiti
neid koos 31 mittepankrotistunud ettevottega (Ibid.: 176). Uuringu ldbiviimisel kasutati

kahte erinevat meetodit, milleks olid logistiline regressioon mudel ja ANN mudel
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(Youn, Gu 2010: 175). Logistilise regressioonanaliiiisi meetodil koostatud mudelitega
hinnati ettevotete pankroti prognoosimise voimalusi iiks ja kaks aastat vahetult enne
selle toimumist. Olulisuse nivool 0.05 oli statistiliselt oluline mdlema mudeli puhul vaid

tiks faktor: mudelis, mis ennustas pankrotistumist ette iiks aasta, oli oluline varade

puhaskasum

tootlus ehk suhtarv ning kaheaastase perioodi mudeli puhul suhtarv

varad kokku

EBITDA
kohustused kokku

(EBITDA ehk kasum enne intresse, makse ja amortisatsiooni) (Youn,

Gu 2010: 177). ANN mudeli testimisel oli molema ajaperioodi osas suurima

ennustamisvoimega suhtarvuks intressikulude kattekordaja (EBIT / intressikulutused)

realiseeritud toodete kulu

(Ibid.: 181). Samuti olid olulised varude kéibesagedus ( ), varade

keskmine varu
mitigitulu
keskmine koguvara

kdibesiduvus  ( ) ning lithialalise vdlgnevuse kattekordaja

( kdibevara

——— ) (Ibid.). Antud uurimuses olid molemad meetodid vordlemisi
lihiajalised kohustused

tdpsed ning ei teinud kummagi ajaperioodi 10ikes I tiilipi viga, milleks oli
pankrotistunud ettevotte klassifitseerimine mittepankrotistunuks (Ibid.: 182). Uurimuse
jareldustena saab vilja tuua asjaolu, et mida suurem on ettevotte varade tootlus, siis
seda vidiksem on tdendosus pankrotistumiseks iihe aasta jooksul ning mida suurem on
suhtarvu EBITDA / kohustused véirtus, siis seda viiksem on tdendosus ebadnnestuda
kahe aasta jooksul (Ibid.: 183). Kuigi uurimusel saavutatud klassifitseerimistapsused
olid korged, siis oli nimetatud uurimusel ka puuduseid, millest pohilisemaks oli asjaolu,

et valimis oli vordlemisi vihe ettevotteid.
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2. EESTI TOITLUSTUSETTEVOTETE PANKROTIMUDELI
KOOSTAMINE

2.1. Eesti toitlustusettevotted ja nende karakteristikud

Antud uurimuses on vaatluse all toitlustusettevotted, mis kajastatakse Eesti majanduse
klassifikaatori (EMTAK 2008) jiargi jao I osas 56 (toidu ja jooki serveerimine).
Liigituse jargi kuuluvad sinna kohapeal tarbimiseks moeldud toidu ja joogi
valmistamine ja/voi serveerimine ning kaasamiiiik. Seega on vaatluse all restoranid,
selvekohvikud, alalised ja ajutised kiirtoidukohad, kus pakutakse valmistoitu (EMTAK
2008 ... : 130). Eesti Statistikaameti andmebaasides on nimetatud jaotuse ettevotteid
kirjeldav statistika saadaval alates 2005. aastast, kuna toimus tileminek iileminek uuele
Klassifikaatorile (EMTAK 2003-1t EMTAK 2008-le), seni olid toitlustusettevotete
statistika esitatud koos majutusettevotete omaga. Jooniste ja analiiiisi tarbeks varasemad
andmed périnevad RIK andmebaasist. Kui  rahvusvaheliselt vaadeldakse
toitlustusettevotteid sageli koos teiste kiilalislahkuse toostuse (hospitality industry)
sektoritega, siis EMTAK klassifikaatori alusel kuuluksid sellisesse gruppi veel majutus
(jaotis | 55); kunsti, meelelahutuse ja vaba ajaga seonduvad tegevused (jaotis R)
(EMTAK 2008).

Toidu ja joogi serveerimisega tegelevate ettevOtete arv on sarnaselt koigi
ettevotlussektoritega iga-aastaselt kasvanud, kui vilja arvata 2003. aastal toimunud
moningane tagasilangus. 2012. aasta 10puks oli ettevotteid, kelle pohitegevusala
EMTAK Klassifikaatori jargi on toitlustus, juba iile 1800. Toitlustusettevdtete ja koigi
ettevotete koguarvud on vilja toodud joonisel 1. Joonisel on toitlustusettevotete
statistika vélja toodud alates 1995. aastast. Kuna enne 2005. aastat kajastati
Statistikaameti andmebaasis toitlustus- ja majutusettevotteid koos, siis on
toitlustusettevdtete arvu kajastavad andmed pidrit RIK andmebaasist. 2012. aastal

moodustasid toitlustusettevotted 2,8% koigist Eestis tegutsevatest ettevotetest ning see
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on ka keskmine osakaal aastatel 1995-2012. Suurima osakaalu moodustasid
toitlustusettevotted 2000. aastal, mil 4,1% koigist Eesti ettevotetest olid
toitlustusettevotted. Vaadeldava perioodi jooksul on toitlustusettevotete arv koige
hoogsamalt kasvanud 1997. ja 1999. aastal. Sealjuures voib méarkida, et kui 1999. aastal
toitlustuseettevotete arv kasvas vorreldes eelneva aastaga 24 protsenti, siis kdikide

ettevotete arv samal aastal pigem vihenes.

2000
1800 - 70000
1600 60000
1400 50000
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Toitlustusettevotete arv ~ e Ettevotete arv kokku

Joonis 1. Eesti toitlustus- (joonise vasakul skaalal) ja koigi ettevotete (joonise paremal

skaalal) arv (autori koostatud Statistikaameti ja RIK andmebaaside pohjal).

Kui ettevotete arvud on iihtlaselt kasvanud, siis pankrottide arv on olnud suuresti
mojutatud majanduses toimuvast. Toitlustussektor on majanduse kdikumistele darmiselt
tundlik (Lee et al. 2011: 429). Kuni 2008. aastani, mil majandus kasvas, oli antud
perioodi kontekstis vordlemisi vdhe pankrotte. Nii toitlustus- kui ka koigi ettevotete
seas asetleidvad pankrotid tihenesid jarsult 2009. ja 2010. aastal majanduskriisi
tulemusena. 2009. aasta ldks Eestis 1113 ettevotet pankrotti, mis on ka vaadeldava
perioodi korgeim tase. Senini pole pankrottide tase langenud majanduskriisieelsele
tasemele ning 2011. aastal alguse saanud pankrottide vdhenemine on pidurdunud.
Joonisel 2 on vilja toodud Eesti toitlustusettevotete pankrotid vorreldes kdigi sektorite
pankrottidega. Ettevotete pankrottidena on antud joonisel kisitletud kohtumédirusega
pankroti viljakuulutamist kui ka pankrotimenetluse raugemist enne pankrotistumise
viljakuulutamist. Uldiselt on toitlustusettevdtete pankrotid sarnase diinaamikaga nagu

koigi ettevotete pankrottide tildkogum. Kui pankrotid kokku on 2010. aastast alates
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vihenenud, siis toitlustus- ja majutusettevotete puhul on 2013. aastal toimunud
maérgatav pankrottide sagenemine. Krediidiinfo andmetel on toitlustus-majutus endiselt
koige korgema pankrotistumisega valdkond juba mitmeid aastaid ning neile jargneb

tootlev toostus (Pankrotid Eestis 2014: 9).
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Joonis 2. Pankrottide arv toitlustus- (joonise vasakul skaalal) ja kdigi ettevotete (joonise

paremal skaalal) 16ikes (autori koostatud Krediidiinfo ja RIK andmetele toetudes).

Jargnevalt on analiilisitud Eesti toitlustusettevotteid pankrotimudelis kasutatavate
muutujate 10ikes. Kaasatud on nii pankrotistunud kui ka tegutsevate ettevotete andmed.
Pankrotimudelis kasutatud muutujad on vaadeldud kolme kategooria kaupa: kapital
struktuuri, maksevdimet ja rentaablust iseloomustavad suhtarvud. Analiilisi tarbeks on
vélja arvutatud RIK andmebaasis olevate toitlustusettevotete aruannete pohjal koik
mudeli koostamisel kasutatavad suhtarvud ning seejérel leitud aastate ldikes nende
mediaanvédartused. Mediaanvéirtuste vaatlemise puhul pole analiiis kallutatud
anomaalsete vadrtuste poolt, mis voib aga juhtuda, kui suhtarvude keskmiseid vaartusi
vaadelda. Suhtarvude ja nende arvutamiseks kasutatud komponentide mediaanvaartused

on vaadeldavate aastate 10ikes vélja toodud lisades 2 ja 3. Kapitali struktuuri

omakapital

kirjeldamiseks on vilja arvutatud suhtarv ning vaadeldud suhtarvu

varad kokku

komponentide diinaamikat vaadeldava perioodi 16ikes (vt joonis 3). Jooniselt néhtub, et
toitlustusettevotete kapitali struktuuri kirjeldava suhtarvu mediaanvaartus on perioodil

1995-2012 jérjepidevalt tousnud. Nimetatud suhtarvu suurem védrtus viitab paremale
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kapitali struktuurile. Vaadeldava suhtarvu langused olid aastatel 1998 ja 2009. Viimase
languse ajendiks on hiljutine majanduskriis, mis toitlustusettevotete kapitali struktuuri
halvendas. Samuti on perioodi jooksul suurenenud jirk-jargult ka toitlustusettevitete

varad ja omakapital, kui vilja arvata 2009. ja 2010. aastal toimunud tagasilangus.
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Joonis 3. Toitlustusettevotete kapitali struktuuri iseloomustava suhtarvu ning selle

komponentide (eur) mediaanvéartused (autori koostatud).

raha nin kiaibevara
lih.kohustused 9 lih.kohustused’

Maksevoime hindamiseks on kasutatud kahte suhtarvu

Maksevoime suhtarvude suuremad véaartused indikeerivad ettevotte head voimet enda
kohustustega toime tulla, samas liialt korged vaértused voivad olla margiks kapitali
ebaefektiivsest kasutamisest. Molema suhtarvu mediaanvéirtused on vaadeldava
perioodi jooksul olnud positiivsed ning litkunud sarnases riitmis. Mdlema suhtarvu
graafikult peegeldub 2005.-2007. aasta majandustdusu moju ning jarsk langus 2008

aastal.
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Joonis 4. Toitlustusettevotete maksevoimet iseloomustavate suhtarvude ning nende

komponentide (eur) mediaanvéartused (autori koostatud).

Toitlustusettevitete rentaabluse kirjeldamiseks on autor joonisel kajastanud kolm

puhaskasum puhaskasum . miiigitulud

suhtarvu: . Kuna drikasumi suhted miitigitulu ja

mitgitulu ' varad kokku varad kokku
varadega on vordlemisi sarnased puhaskasumit nimetajas kasutatavate suhtarvudega,
siis pole autor neid molemaid joonisel kajastanud. Miiiigitulu ja varade suhe on
vaadeldaval perioodil langenud, indikeerides seda, et toitlustusettevotted on oma varade
kasutamises vidhem efektiivsemaks muutunud. Molemad kasumi baasil arvutatud
suhtarvud iseloomustavad ettevotte vOimekust erinevatest ressurssidest kasumit
genereerida. Nende niitajate puhul on samuti korgem véartus parema finantsseisu
naidikuks. Kuigi kasumi baasil arvutatavad suhtarvud on perioodi jooksul tugevasti
koikunud, siis enamuse ajast on nad siiski positiivsena piisinud. Suuremad langused on
olnud 1999. ja 2009. aastal.
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Joonis 5. Toitlustusettevotete rentaablust iseloomustavate suhtarvude mediaanvairtused

(autori koostatud).

Nii pankrotistatistika kui ka mudeli koostamisel kasutatud suhtarvude mediaanvéirtuste
graafilisel analiitisil leidis  kinnitust kirjanduses  véljatoodud asjaolu, et
toitlustusettevotted on suuresti mdjutatud majanduses toimuvast. Majanduskriisi
tulemusena halvenes toitlustusettevotete kapitali struktuur ja maksevdoime ning vdhenes
rentaablus. Nimetatud soltuvus majanduses toimuvast tingib pankrotimudelite
uuendamise, sest mingil ajal kehtinud reeglistik ei pruugi tulevikutingimustes sama

tulemust anda.

2.2. Metoodika, kasutatud finantssuhtarvud ja nende kirjeldav

statistika

Antud bakalaureuset6d empiirilises osas loodavate mudelite koostamisel kasutatakse
logistilist regressioonanaliiiisi, et vélja selgitada, millised tegurid ja mil maiéiral
mojutavad objektide jagunemist eri gruppidesse. Eesméirgiks on kirjeldada mitmete
sOltumatute muutujate ehk finantssuhtarvude mdju ettevotte kuulumisele kas

pankrotistunud v&i mittepankrotistunud ettevotete gruppi. Meetodi valik tuleneb sellest,
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et grupeerivaks tunnuseks on binaarne tunnus, et sdltumatute muutujate valik oleks
nende normaaljaotusele vastavusest soltumatu ning samuti ldhtub autor varematest
uuringutest ja kasutatavast tarkvarapaketist. Andmetootluseks kasutab autor SPSS

tarkvarapaketti.

Mudelite koostamisel vajaminevad andmed pirinevad Registrite ja Infosiisteemide
Keskusest (edaspidi RIK). Kahe iildkogumi koostamiseks on kasutatud nii
pankrotistunud kui ka tegutsevate ettevotete majandusaasta aruannete informatsiooni.
Pankrotiettevotete kogumi koostamisel on aluseks voetud RIK andmebaasist
kéttesaadav pankrotistunud ettevotete nimekiri 2012. aasta 1opu seisuga. Pankrotistunud
ettevotetena vaadeldakse antud juhul ettevotteid, kellel on kohtuméidrusega vilja
kuulutatud pankrot voi pankrotimenetluse raugemine ehk molemal juhul ettevotte
edasine tegevus on vilise abita vdoimatu. RIK andmebaasis olemasolevate ettevotete
majandusaasta aruannete seast on vilja selekteeritud pankrotistunud ettevotete andmed
ning jarelejddnud aruanded on mittepankrotistunud ehk tegutsevate ettevottete kogumis

esindatud.

Vaadeldavaid juhtumeid, mil kuulutati vilja ettevotte pankrot vdi pankrotimenetluse
raugemine, oli perioodil 1997-2012 kokku 355. Pankrotistunud ettevotete kogumi
koostamisel ldahtus autor kahest eeldusest. Esiteks pidi esitatud olema pankrotile eelneva
perioodi aruanne, mille puhul pankroti hetke ja viimase esitatud aastaaruande vahe ei
oleks rohkem kui kaks aastat. Sellise kohanduse sissetoomine vdhendab suuremat
andmekadu ning annab vdimaluse kaasata suurema hulga pankrotistunud ettevotete
andmeid. Samuti v3ib ka aruandeid korrektselt esitades nimetatud pikkusega viivitus
tekkida, kuna majandusaasta aruande esitamise tidhtaeg on hiljemalt kuue kuu jooksul
pirast majandusaasta 10ppu ning Ariregistris andmete avalikustamine vdtab samuti
aega. Seega toimub ettevotte pankrot teatud aastal t ning sellele eelnev periood on
margistatud kui t-1. Teise eeldusena pidi ettevotte olema esitanud aruande ka pankrotile
iile-eelneva perioodi kohta ehk perioodi t-2 kohta. See voimaldab jarelduste tegemist
ettevotte majandusseisu halvenemise kohta pikema perioodi 16ikes. Mdlemale eeldusele
vastavaid ettevotteid, keda sai pankrotistunud ettevotete tildkogumisse arvata, oli kokku
116. Need ettevotted olid pankrotistunud aastatel 1998-2012. Seega vaid 33%

pankrotistunud ettevotteid esitas aruanded pankrotile eelneva kahe perioodi kohta. Nagu
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ka t00 esimeses peatiikis selgus, ei tdida makseraskustes ja pankrotistuvad ettevotted
sageli aruannete esitamise kohustust. See on globaalne probleem ning sellega
arvestamine on pankrotiuuringute eelduseks. Pankrotistunud ettevotetele vordluseks on
koostatud mittepankrotistunud ettevotete kogum, mis koosneb 5099 vaatlusest.
Tegutsevate ettevotete puhul on iildkogumis kaasatud vaid nende ettevotete andmed,
mille puhul oli saadaval ka 2012. aasta majandusaasta aruanne. Kuna nende puhul
pankrotistumise kuupdeva pole, et t-1 ja t-2 perioodi eristada, siis on tegutsevate
ettevotete andmed korrastatud jirgmise loogika alusel: 2012. aasta aruanne on mérgitud
kui t-1 ning 2011. aasta oma t-2 ning seda loogikat korrates jargmisel andmereal 2011.
aasta oma t-1 ning 2010. aasta oma t-2. Andmeridasid on vastavalt sellele, palju
ettevotte on jérjest aruandeid koostanud. Nditeks ettevotte puhul, mille kohta oli
saadaval aruandmed aastatest 1999-2012, oli seega esitatud neliteist aruannet, millest
moodustati kordustega kolmteist andmerida. Kuivord on tegemist niivord erinevate
suurustega gruppidega, siis on analiiiisi tarbeks gruppide osakaalutud vordsustatud. Kui
tildkogumis oli 116 pankrotistunud ja 5099 tegutsevat ettevotet, siis kaalumise
tulemusena kisitleb andmetodtlusprogramm neid edaspidi kui kahte vordse osakaaluga
gruppi. Antud samm vélistab situatsiooni, kus tegutsevate ettevitete domineerimine
raskendab pankrotiettevotete Klassifitseerimist. Kaalutud logistilise regressioonanaliitisi
kasutamine toob kaasa moningad kitsendused regressioonimudelite tdlgendamisel (nt.

olulisustdendosused pole adekvaatsed), kuid sellest tipsemalt punktis 2.3.

Tabel 3. Mudelis kasutatavad finantssuhtarvud.

Valdkond Muutuja Prognoos
puhaskasum / miitigitulu Tegutsev > pankrotistunud
puhaskasum / varad kokku Tegutsev > pankrotistunud
Rentaablus drikasum / miitigitulu Tegutsev > pankrotistunud
drikasum / varad kokku Tegutsev > pankrotistunud
miiligitulu / varad kokku Tegutsev > pankrotistunud
Maksevdime kéibevara / lithiajalised kohustused Tegutsev > pankrotistunud
raha / lithiajalised kohustused Tegutsev > pankrotistunud
Kapitali struktuur omakapital / varad kokku Tegutsev > pankrotistunud

Allikas: autori koostatud.
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Logistilises mudelis on soltuvaks muutujaks Y, mille védrtus pankrotistunud ettevotetel
on 1 ning mittepankrotistunud ettevotetel 0. Soltumatud muutujad ja nende

majandusteooriast ldhtuv eeldatav prognoos on toodud tabelis 3.

Muutujate valikul ldhtus autor varasemates uuringutes kasutatavatest suhtarvudest ja
kirjanduses toodud ennustusvdimetest ning asjaolust, et suhtarvud oleksid voimalikult
lihtsalt véljaarvutatavad olemasolevate aastaaruannete finantsinformatsiooni pdhjal, et
véiltida andmekadu. Nimetatud valikukriteerium on ka Jardin’i uuringus
enimkasutatavakav (Jardin 2009: 8). Samuti oli oluline, et kaasatud oleksid niitajad
erinevatest kategooriatest: rentaablus, maksevoime ja kapitali struktuuri kirjeldavad
suhtarvud. Koik kasutatavad suhtarvud on Bellevary et al. iilevaateuuringus véljatoodud
enimkasutatavate suhtarvude nimekirjas (Bellovary et al. 2007: 42). Enim kasutatavaid
muutujaid on rentaabluse suhtarvude kategooriast, kuna ettevotte kasumlikkus on
ettevotte elujoulise tegutsemise seisukohast oluline ja kahjumlikult tegutsemine on
esmane ohumdrk pankrotistumise prognoosimisel. Kodikide suhtarvude vidhenemine
indikeerib ettevotte voimalikku majandusliku olukorra halvenemist. Seega eeldatavalt
oleksid koik muutujad pankrotimudelis negatiivse regressioonikordajaga ehk nende

vadrtuste suurenemisel viaheneks ettevotte toendosus tulevikus pankrotistuda.

Mudelis kasutatavate muutujate keskmised véértused on toodud tabelis 4. Eelpool
viljatoodud majandusteoreetilise iildistuse jargi on koikide vaadeldavate suhtarvude
puhul suurem védrtus mirk ettevotte tugevamast majanduslikust seisust. Antud seos
viljendub pankrotistunud ja tegutsevate ettevotete kirjeldava statistika vordluses.

Uldjuhul on tegutsevate ettevdtete suhtarvude viirtused suuremad kui pankrotistunud

puhaskasum (t _ ) arikasum (t _

ettevotetel. Erandina saab vilja tuua suhtarvude

miiigitulud mitigitulud

iigitulud . . ~
), % (t — 2) keskmised véértused, mis on tegutsevatel ettevotetel vdiksemad

kui pankrotistunutel. Samuti on tabelis 4 maérgitud dispersioonanaliiiisi tulemused.
Gruppide keskvédadrtuste hajuvuse hindamisel kasutatud Brown-Forsythe testi ehk
robustsemat dispersioonanaliiiisi. Tarniga margitud suhtarvud omavad pankrotistunud ja
mittepankrotistunud ettevotete gruppide ldikes erinevaid védrtuseid. Olulisuse nivool
0.05 on mudeli seisukohalt statistiliselt oluliselt erinevad seitse muutujat vaadeldavast

kuueteistkiimnest (iga muutuja kahe perioodi 16ikes). Mediaanitesti tulemusena olid
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koik suhtarvud peale miiligitulud/varad kokku t-2 perioodil olulisuse nivool 0.05
statistiliselt oluliselt erinevad ehk nende keskvairtused erinesid oluliselt kahe grupi
10ikes. Mediaantesti tulemused on tabelis 4 margitud “+” méargiga. Nimetatud kahe testi
tulemused on siinkohal pigem informatiivse iseloomuga, kuna mudeli loomisel on

kasutatud siiski k&iki vaadeldavaid suhtarve.

Tabel 4. Eesti toitlustusettevotete pankrotistumise modelleerimisel kasutatud muutujate

aritmeetiliste keskmiste ja mediaanide vaartused.

Muutujad, Mitte pankrotistunud Pankrotistunud Kokku
periood (5099) (116) (5215)

Keskmine | Mediaan | Keskmine | Mediaan | Keskmine | Mediaan

Puhaskasum/ | t-1* | 0,0002 0,0087 | -0,5596 -0,0771 | -0,0122 0,0080
miitigitulu t-2% | -1,2353 0,0075 | -0,1749 -0,0205 | -1,2117 0,0072

Puhaskasum/ | t-1** | -0,0485 0,0290 | -3,6604 -0,2843 | -0,1288 0,0270
varad kokku t-2* | 0,0085 0,0261 | -4,6554 -0,0572 | -0,0952 0,0247

Arikasum/ t-1* | -0,0029 0,0118 | -0,5194 -0,0752 | -0,0144 0,0110
miitigitulud t-2* | -1,2374 0,0106 | -0,1619 -0,0121 | -1,2134 0,0100
Arikasum/ t-1** | -0,1260 0,0375 | -4,7253 -0,3422 | -0,2283 0,0357

varad kokku t-2* | -0,0042 0,0347 | -4,5962 -0,0423 | -0,1063 0,0333

Kéibevarad/ t-1** | 45111 1,1344 | 0,5825 0,3353 | 4,4237 1,1178
lith.kohustused | t-2** | 4,0737 1,0825 | 0,8119 0,5789 | 4,0012 1,0714

Raha/ t-1* | 2,7751 0,2956 | 0,1981 0,0401 | 2,7177 0,2780
lih.kohustused | t-2** | 2,6005 0,2687 | 0,3108 0,0749 | 2,5495 0,2605

Omakapital/ t-1* | 0,3432 0,4244 | -30,2638 | -0,2234 | -0,3376 0,4181
varad kokku t-2* 10,3018 0,4022 | -2,9236 0,1024 | 0,2301 0,3954

Miitigitulu/ t-1** | 4,6180 3,4421 | -2,9236 0,1024 | 4,4502 3,3702
varad kokku t-2 4,6372 3,4940 | 14,1782 3,7756 | 4,8494 3,5016

*statistiliselt oluline dispersioonanaliiiisi jérgi
*statistiliselt oluline mediaantesti jérgi

Allikas: autori koostatud.

Logistiline mudel koostati kolme situatsiooni kohta. Esimene mudel sisaldas nii t-1 kui

ka t-2 vaatlusi. Teine mudel hdlmas t-1 perioodi ning kolmas t-2 perioodi, et hinnata
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mdlema aasta prognoosimisvoimet eraldi. Logistilise regressiooni vorrandi Kuju on
jargmine:

(3) PY=1X)= — = !

1+e-L 1+e—(bo +b1X1 .+ bnXn) !

kus n = sdltumatute muutujate arv;
b = koefitsent;
X = soltumatut muutujat (Laitinen, Lukason 2014: 816).

Vorrandi vasak pool kirjeldab suhtelist tdendosust ehk valitud gruppi kuulumise Sanssi
antud gruppi mitte kuulumisega vorreldes (In p/1-p). Regressioonikordaja b mdodab
sOltumatu muutuja mdju suurust sdltuvale muutujale. Kdik kaheksa soltumatut muutujat
on mudelis tdhistatud X1 — Xs. Soltuv muutuja saab omandada vaid vaartusi 1 voi 0 ehk
kas kuuluda pankrotistunud voi mitte pankrotistunud ettevotete gruppi. Muutujate
sarnasuse tottu on vdimalik mudelis multikollineaarsuse tekkimine, seega tuleb
nimetatud ohtu mudeli koostamisel testida ja multikollineaarsus selle olemasolul ka

eemaldada.

Mudelite tulemusel saadud Y véirtuste asendamisel valemisse p = ;_Y) hinnatakse

(1+e

kuulumist kas pankrotistunud voi ellu jddvate ettevotete gruppi. Kuna pankrotistuvad
ettevotted on analiiiisis kodeeritud véaartusega 1 ning mittepankrotistuvad vairtusega 0,
siis p vadrtust iile 0,5 omavad ettevotted klassifitseeritakse analiiiisis pankrotistuvateks

ja alla 0,5 mittepankrotistuvateks.

2.3. Eesti toitlustusettevotete pankrotistumise modelleerimine

logistilist analliusi kasutades

Logistiline regressioon teostati kolme mudeli kohta: pankrotile eelneva ja iile-eelneva
perioodi andmetega, ainult eelneva ning ainult tile-eelneva perioodi andmetega. Mudel,
mis kaasas molema perioodi andmed, hdlmas kaheksat kasutatavat suhtarvu olles
seejuures Bellovary et al. (2007) iilevaateuuringu jargi keskmise muutujate arvuga

(keskmine on 8-10 muutujat). Mudel 1 sisaldas perioode arvesse votmata viit erinevat

arikasum kidibevarad

suhtarvu. Mudelist nédhtub, et suhtarvude

varad kokku ' liihiajalised kohustused '

raha miiigitulu
' varad kokku

— vaartuste  suurenemisel vdheneb ettevotte
lihiajalised kohustused
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omakapital

————— vadrtuse suurenemisel suureneb ka
varad kokku

pankrotitdendosus ning suhtarvu

pankrotitdendosus. Seega hindab esimene mudel ettevotte rentaablust, kapitali struktuuri

kui ka maksevdimelisust. Teine mudel, mis kasutab vaid pankrotile eelneva perioodi

puhaskasum

andmeid, kaasab nelja suhtarvu. Mudel 2 kohaselt suhtarvude :
varad kokku

kidibevarad miiigitulu

adrtust renemisel pankrotitdend dheneb nin
lihiajalised kohustused’ varad kokku vairtuste suurenemisel pankrotitdendosus viheneb g

omakapital
varad kokku

mudelis on esindatud punktis 2.1 nimetatud kolm suhtarvude kategooriat. Pankrotile

suhtarvu véaartuse suurenemisel suureneb ka pankrotitdendosus. Ka selles

tile-eelneva perioodi andmeid kasutav kolmas mudel kasutab samuti nelja suhtarvu.

. . - e, . miigitulu arikasum
Teise mudeliga vorreldes on rentaablusnditajaks T asemel suhtarv —Tr
. o~ . . uhaskasum
mille puhul on ka mdju suund vastupidine. Kolmanda mudeli kohaselt 22—t
varad kokku

kaibevarad . omakapital
lihiajalised kohustused 9 varad kokku

vadrtuse suurenedes ettevotte pankrotistumise

arikasum

—————— suhte suurenemine indikeerib pankrotiohu
varad kokku

tdendosus vidheneb ning

vahenemist.

Esialgsete mudelite andmed on kokkuvdtvalt toodud tabelis 5. Antud tabelist nahtub ka
mudelite Kkirjeldatuse tase. Antud suuruse iseloomustamiseks on autor valinud
Nagelkerke R?, mis v&ib varieeruda vahemikus 0 kuni 1 ning mida suurem on selle
vadrtus, seda suurem on muutujate ja ennustatava omavaheline seos. Esimese mudeli
puhul kirjeldab mudel sdltuva muutuja muutumisest 95 protsenti ehk summaarsest
varieeruvusest moodustab 95 protsenti seosega seletatud varieerumine. Teise mudeli
puhul kirjeldab mudel 92 protsenti soltuva muutuja hajumisest ning kolmanda puhul
koigest 20 protsenti. Kuigi kolmanda mudeli puhul on kirjeldatuse tase liialt madal, siis
molema aasta andmeid koos vaadeldes mudeli kirjeldatavus siiski paraneb vdrreldes
ainult t-1 perioodi andmete kasutamisega. Seega omavad t-2 perioodi andmetel seoseid
pankroti prognoosimisega ning parandavad mudelit. Kuigi tuleb nentida, et antud
muutujate ja tildkogumi korral ei ole koostatud mudeli pohjal vGimalik piisavalt tapseid
jareldusi teha pankroti prognoosimise kohta kaks perioodi enne pankrotistumist. Tabelis
4 on vilja toodud ka suhtarvude ja pankrotistumise tdendosuse vahelise seose
majandusteooriale vastavus. Tabelist ndhtub, et modned suhtarvud on teooriast

tulenevaga vastuolus. Kuna mudeli tdpsustamisel (multikollineaarsuse eelmaldamisel)
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vOib seis muutuda, siis tdpsemalt vaatleb autor vastuolusid multikollineaarsuseta

mudelite puhul (vt tabel 7).

Tabel 5. Logistilistes mudelites kasutatavad muutujad, nende kordajad ning mudelite

Kirjeldatavuse astmed.

) Regressiooni-
Muutuja . Vastavus Konstant | R?
kordaja
Arikasum/varad kokku, t-1 -2,854 vastavuses
Kiibevarad/lith.kohustused, t-1 -,146 vastavuses
Kiibevarad/lith.kohustused, t-2 -,040 vastavuses
t-1 ja | Raha/liith.kohustused, t-1 -,534 vastavuses
- i 2,60 0,95
t-2 | Omakapital/varad kokku, t-1 ,138 vastuoluline
Omakapital/varad kokku, t-2 3,928 vastuoluline
Miiiigitulu/varad kokku, t-1 -9,128 vastavuses
Miitigitulu/varad kokku, t-2 ,589 vastuoluline
Puhaskasum/varad kokku, t-1 -2,202 vastavuses
Kiibevarad/liih.kohustused, t-1 -,154 vastavuses
t-1 _ i 4,29 0,92
Omakapital/varad kokku, t-1 ,119 vastuoluline
Miitgitulu/varad kokku, t-1 -6,330 vastavuses
Puhaskasum/varad kokku, t-2 -1,497 vastavuses
Arikasum/varad kokku, t-2 ,905 vastuoluline
t-2 0,38 0,20
Kéibevarad/liih.kohustused, t-2 -,342 vastavuses
Omakapital/varad kokku, t-2 -,307 vastavuses

Allikas: autori koostatud.

Koige parema klassifitseerimistépsusega oli esmane mudel, mis ithendas nii pankrotile
eelneva kui ka tile-eelneva perioodi andmed (98%) (vt tabel 6). Pankrotile eelneva aasta
andmetega koostatud mudeli klassifitseerimistiapsus oli 97% ning iile-eelneva perioodi
andmetega mudeli tdpsus 66%. Seega pankrotile iile-eelneva perioodi puhul toimub
jarsk klassifitseerimistipsuse langus. Jéarelikult pole valitud muutujad siiski piisavalt
indikatiivsed pikema perioodi jooksul, kuigi annavad hea tulemuse iiks aasta enne
stindmust. Kdigi kolme mudeli puhul on pankrotistunud ettevotete madramisel tdpsused
paremad kui tegutsevate ettevotete omad. Varasemates uuringutes on enamasti

tegutsevate ettevotete klassifitseerimise tdpsused paremad kui pankrotistunud ettevotete
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omad (Bellovary et al. 2007: 23-41). Arvestades asjaolu, et tegutseva ettevotte valesti
madratlemine on kergem viga kui pankrotistunud ettevotte tegutsevaks (Bellovary et al.

2007 :9), siis selle poolest on kolm mudelit head.

Tabel 6. Esmaste logistiliste mudelite klassifitseerimistapsused mudelites 1, 2 ja 3

t-1jat-2 t-1 t-2
Tegutsevad 96,8% 94,3% 61,6%
Pankrotistunud 99,1% 99,1% 70,7%
Kokku 98% 96,7% 66,2%

Allikas: autori arvutused.

Multikollineaarsuse eelmadamiseks on vilja arvutatud muutujate dispersiooni
inflatsiooni faktorid (VIF — variance inflation factor) ning jarjest eemaldatud korgete
vairtustega muutujad. Seelébi jouti olukorrani, kus kdikide mudeli liikmete puhul on
dispersiooni inflatsiooni faktorite véértused alla kahe, mida peetakse kirjanduses
multikollineaarsuse tunnuseks (suurim VIF véértus mudelites ainult 1,35). Seega on

koik muutujad mudelis olulised ja multikollineaarsus puudub. Mélema aasta andmeid

kaibevara

sisaldavast _———
lih.kohustused

mudelist jdid seega vilja muutujad (t—2) ning

h . Cim 1. .
m (t —1). T-1 jat-2 mudeli 16plik kuju on jargnev:
kidibevarad
lih.kohustused

arikasum
varad kokku (t - 1) -

omakapital (

(4) Yy =271-2,58 varad kokku

0,36 (t—1) +0,13

omakapital _ _ miitigitulu _ miitigitulu _
D +327 varad kokku (t—2)-858 varad kokku (t—1+ 054 varad kokku (t-2).

Pankrotile eelneva perioodi andmeid holmav mudel sisaldas samuti muutujatevahelist

puhaskasum

multikollineaarsust ning seega eemaldati muutuja ning lisati suhtarv

varad kokku
arikasum

. T-1 mudeli 16plikuks kujuks on:

varad kokku

arikasum _ kidibevarad _
varad kokku ! lith.kohustused ’

miitigitulu

omakapital
+0,18 varad kokku’

%)Y, =4,18-2,19 varad kokku ,
Kuivord oli t-2 mudeli tdpsus viike ja mudeli kirjeldatuse tase madal, siis nimetatud
mudelis multikollineaarsust ei kontrollitud ega eemaldatud. Kuigi t-2 mudel pole
sellisel kujul pankroti prognoosimise eesmargil kasutatav, siis toob autor vélja selle

kuju:

38



uhaskasum arikasum kaibevarad
D + 0,905 2581 _ 0342 ———— —
lih.kohustused

(6) Y3 = 0,38 — 1,497 varad kokku ’ varad kokku

omakapital

0,307 varad kokku"

Tabel 7. Logistilistes mudelites (multikollineaarsus eemaldatud) kasutatavad muutujad,

nende kordajad ning mudelite kirjeldatuse tasemed.

Muutuja Regressiooni- | Vastavus | Konst. | R?
Arikasum/varad kokku, t-1 -2,582 vastavuses
Kéibevarad/liih.kohustused, t-1 -0,36 vastavuses
t1jat2 Omakapital/varad kokku, t-1 0,129 vastuoluline 271 0.95
Omakapital/varad kokku, t-2 3,268 vastuoluline
Miiigitulu/varad kokku, t-1 -8,577 vastavuses
Miitigitulu/varad kokku, t-2 0,541 vastuoluline
Arikasum/varad kokku, t-1 -2,191 vastavuses
1 Kéibevarad/liih.kohustused, t-1 -0,166 vastavuses 4175 | 092
Omakapital/varad kokku, t-1 -6,096 vastavuses
Miitigitulu/varad kokku, t-1 0,18 vastuoluline

Allikas: autori arvutused.

Multikollineaarsuseta mudelite andmed on kokkuvdtvalt toodud tabelis 7. Nagu tabelist
ndhtub, siis korreleeruvate muutujate eemaldamine ja uue lisamine ei ole kummagi
mudeli kirjeldatuse tase muutnud. Endiselt on pankrotile eelneva ja iile-eelneva perioodi
ning ainult eelneva perioodi mudelite kirjeldatuse tasemed vastavalt 95 ja 92 protsenti.
Muutuja, mille regressioonikordaja on negatiivne, védrtuse suurenemisel vdheneb
ettevotte tdendosus pankrotistuda ning vastupidi. Tabelis 7 on vilja toodud ka
suhtarvude ja pankrotistumise seose majandusteooriale vastavus. Koikide muutujate

osas ei ole multikollineaarsuse eemaldamine vastuolusid korvaldanud. Esimese mudeli

omakapital

puhul on suhtarvu T

puhul mirgata majandusteooriale mittevastavat tulemust.

Antud nditaja  iseloomustab  kuivord ettevotte opereerib  omavahenditest.
Majandusteooriast ldhtuvalt indikeerib suhte véértuse suurenemine ettevotte paremat

kapitalistruktuuri ning seega ka pankrotitdendosuse vihenemist. Teise mudeli puhul

omakapital

majandusteooriale vastavalt varad kokko

suhte suurenemise korral oht pankrotistuda

viheneb. Samuti ilmneb eeldatavatest tulemustest lahknemist molemas mudelis

miudgitulu

suhtarvu varad kokku

puhul. Nimetatud suhtarvu suurem véirtus indikeerib iildjuhu
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ettevOtte paremat voimet iga varaihiku kohta rohkem miiligitulu genereerida ehk

véljendab ettevotte efektiivsust varadest tulu teenimisel. Kuivord siiski mudel 1 puhul

midgitulu

suhtarvu varad kokku

(t-1) suurenemisel viheneb ettevdtte pankrotistumise vdimalus, siis

voib viljatoodud vastuolu olla pdhjustatud ka toitlustussektori isedrasustest.

Multikollineaarsuseta mudelite klassifitseerimistdpsused kiill langesid minimaalselt,
kuid jdid siiski vordlemisi korgeteks. Molema aasta andmeid arvestava mudeli
Klassifitseerimistiapsus on 97,9 protsenti ja ainult pankrotile eelneva perioodi mudel
96,3 protsenti (vt tabel 7). Saadud tulemus on Bellovary et al. poolt vaadeldavate
uuringute vordluses hea (Bellovary et al 2007: 23-41).

Tabel 7. Logistiliste mudelite klassifitseerimistapsused mudelites 1 ja 2

t-1jat-2 t-1
Tegutsevad 96,6% 94,2%
Pankrotistunud 99,1% 98,3%
Kokku 97,9% 96,3%

Allikas: autori arvutused.

Antud mudelid on koostatud kindla perioodi konteksti iseloomustavatena ning pole
teada kuidas on muutuva majanduse ja teiste tulevikutingimuste korral mudeli
prognoosimisvoime. Kuivord jddvad vaadeldava perioodi sisse jarsud majanduse
languse kui ka tousu tsiiklid, siis voib oletada, et koostatud logistilised mudelid on veel
mone aja praegusel kujul kasutatavad. Kuid kindlasti tuleks neid teatud perioodi jirel
uuendada. Samuti tuleb siinkohal réhutada, et kuna mudel sisaldab pankrotistunud
ettevotete andmeid, kes on esitanud pankrotile eelneva kahe perioodi aruandluse, siis on
uurimuse tulemused iilekantavad vaid ettevdtetele, kes on tegutsenud minimaalselt kaks
aastata. Seega ei ole mudelis kirjeldatud muutujatega voimalik ennustada pankrotte, mis

toimuvad niiteks ettevotte esimese tegutsemisaasta jooksul.

Pohilise vddrtusena antud uurimist6d puhul saab vélja tuua asjaolu, et varem pole Eesti
toitlustusettevotete kohta sellisel kujul pankrotimudeli analiiiisi 14bi viidud. Enim on
uuritud Eesti toostusettevotete (Griinberg, 2013) pankrotistumist. Kuid todstusharude
spetsiifika omab pankrotistumise prognoosimisel suurt kaalu ja ettevotlussektorite

iilesed mudelid on ebatipsed ja ei anna oodatavaid tulemusi. Samuti on vorreldes
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Giirnbergi uurimusega suudetud koostada parema klassifitseerimistdpsusega logistilised
mudelid. Eelnimetatud uurimuses leiti mudelid kuni kolm aastat enne pankrotistumist
ning parima tulemuse andis mudel {iks aasta enne siindmust: 72% pankrotistunute ja
88% tegutsevate ettevotete puhul (Griinberg 2013: 44). Kuni kaks ja kolm aastat enne
pankrotistumist langes ka Griinbergi mudelite klassifitseerimistédpsus ning mdlema aasta
puhul oli klassifitseerimistdpsus vaid 48% pankrotistunud ettevdtete puhul.
Konkreetselt Eesti toitlustusettevotete kohta pole varem pankrotimudelit koostatud,
millega saaks tulemusi vorrelda. Seega on uurimus antud valdkonna jaoks teerajajaks.
3.1. alapeatiikis vilja toodud toitlustus- ja kiilalislahkuse ettevdtete pankrotimudelitega

vorreldes on autori poolt viljapakutud mudelis kaastatud vaid iiks eelnevate mudelitega

arikasum

kattuv muutuja, milleks on suhtarv . Seega iilejddnud kolm kasutatavat

varad kokku
suhtarvu saab vilja tuua kui lisanduvad muutujad toitlustusettevotete pankrotimudelis:

kiaibevarad omakapital . miiigitulud
lith.kohustused’ varad kokku varad kokku'
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KOKKUVOTE

Antud t60 kontekstis vaadeldakse ettevOtte ebadnnestumise ddarmuslikuimat vormi,
milleks on pankrotistumine ehk Kkohtuotsusega pankroti viljakuulutamine voi
pankrotimenetluse raugemine enne pankroti véljakuulutamist. Molemal juhul on
ettevotte edasine tegevus ilma vilise abita voimatu. Selliste stsenaariumite valtimiseks
koostatakse pankroti prognoosimise mudeleid. Pankrotistumise prognoosimine ja
seeldbi ettevOtete pankrotistumiste &drahoidmine vOi pankrotistumisega kaasnevate
kahjude minimeerimine on téhtis erinevatele osapooltele. Esmalt on ettevotjatel huvi
ettevotte pankrotistumist viltida ning teisalt on krediitoritel ja teistel huvitatud
osapooltel huvi enda riske vdhendada ning ettevotte tulevasest vdimalikust
pankrotistumisest teadlik olla. Samuti mdjutavad pankrotistumised tervet iihiskonda,

valitsust ja ettevotluskeskkonda.

Pankroti prognoosimisel kasutatakse enamasti klassifitseerimise pohimdtet. Ettevotete
olemasolevate andmete pohjal tootatakse vélja eeskirjad, mille alusel grupeeritaks
ettevotted pankrotistunuteks ja ellu jadvateks. Sellistel reeglitel pohineva mudel abil on
edaspidi voimalik uusi ettevotteid samadesse gruppidesse jaotada. Mudeli tépsust
kirjeldatakse ettevotete digesti grupeerimise osakaaluga ehk klassifitseerimistdpsusega.
Sealjuures voib teha kahte sorti vigasid, esiteks klassifitseerida pankrotistunud ettevotte
tegutsevaks ning teiseks vastupidi tegutsevaid pankrotistunuks. Esimesel juhul
jargnevad vea sooritamisel suuremad kahjud ning seetottu on tegelikult pankrotistuvat

ettevotete valesti klassifitseerimine raskem viga.

Erinevate uurimuste pdhjal tehtud {ildistustes on vilja toodud, et keskmiselt on
pankrotimudelite 10ppkujus kaheksa kuni kiimme erinevat sdltumatut muutujat.
Muutujate arvust olulisem on muutujate tiitip. Enimkasutatud muutujate tiiiibid on
finantssuhtarvud, finantsnéditajatest kalkuleeritud statistilised néitajad, finantsnéitajate
vOi suhtarvude ajas muutumist kirjeldavad diinaamika niitajad. Finantssuhtarvud ehk
kahe aastaaruande elemendi jagatised on pankroti prognoosimise mudelite koostamisel

enim kasutatud muutujad. Finantsandmete kasutamise pohilised eclised on nende hea
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kéttesaadavus, kuna enamasti on ettevotted kohustatud aruandeid esitama (Eesti puhul
kohustus esitada é&riregistrile majandusaasta aruandeid). Samuti on finantsandmed
objektiivsed, moddetavad, liheselt moistetavad ja lihtsad kasutada. Kuivord baseerub
finantsandmetel pohinevate meetodite usaldusvédrsus ka mudelis kasutatavate andmete
oigsusel, siis siinkohal jaib alati oht, et ettevotted on esitatavaid andmeid moonutanud
vOi muul kombel manipuleerinud. Seega on pankrotimudelite koostamisel andmetel

suur tahtsus.

Pankrotistumise prognoosimisel kasutatavad meetodid on iiksikute suhtarvude analiiiis,
diskriminantanaliiiis, logit ja probit analiiiis, nirvivorkude meetod ning mitmed
alternatiivsed meetodid. Nimetatutest on enim kasutust leidnud ja parimaid tulemusi
andnud diskriminantanaliiiis, ndrvivorkude meetod ja logit analiilis. Vanimaks
meetodiks on iiksikute suhtarvude analiiiis, kus vorreldi pankrotistunud ja tegutsevate
ettevotete suhtarve, et selgeks teha millised suhtarvud erinevad olulisel mééral nende
kahe grupi 10ikes. Beaver (1966) toi vélja kuus suhtarvu, mille abil sai ettevotte
pankrotistumist prognoosida kuni viis aastat ette klassifitseerimistipsusega
pankrotistunud ettevotete puhul 53 kuni 78 protsenti. Kui kuni 1960. aastateni piisis
fookus tiksikute suhtarvude analiiiisimisel, siis 1968. aastal tuli Edward 1. Altman vélja
ithe kasutatavaima mudeliga, milleks oli diskriminantanaliiiisi meetodil koostatud Z-
skoori pankrotimudel. Altmani mudel kasutas viit muutujat, millele olid omistatud
kaalud ning mudeliga oli vdimalik pankrotistumist prognoosida kaks aastat ette,
klassifitseerimistdpsusega 72 protsenti. MDA ja {iksikute suhtarvude analiiiisi
erinevuseks on asjaolu, et MDA kaasab suhtarve, mille koostoime annab parima
tulemuse ning sealjuures voivad mudelisse sattuda ka muutujad, mis eraldi vaadeldes
polegi kdige olulisemad. Kirjanduse néiteid iildistades saab véita, et MDA on paremaid

tulemusi andnud kui themootmeline diskriminantanaliiis.

Todendosuslikest mudelitest, mis kasutavad suhtarve, on tuntuimad logistilise analiiiisi
kaks variatsiooni, logit ja probit analiiis. Logistilised mudelid on uurimustes kui ka
praktikas palju kasutust leidnud, kuna nende kasutamisega kaasneb vdhem eeldusi kui
diskriminatanaliiiisiga. Samuti radgib logistilise analiiiisi kasutamise eest asjaolu, et
tulemuseks saadakse pankrotistumise tdendosuse ja mittepankrotistumise suhe, mida on

kergem motestada kui diskriminantanaliiiisi tulemit Z-skoori. Logit analiiiisi tuntuimaks
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tooks on James Ohlson’i (1980) O-skoori mudelit, mis vdimaldas iiheksat suhtarvu
kasutades ettevotteid klassifitseerida kaks aastat enne pankrotistumist 96-protsendilise
tdpsusega. Antud bakalaureusetods on Eesti toitlustusettevotete pankrotistumise

prognoosimise mudeli koostamiseks samuti logistilist regressioonanaliiiisi kasutatud.

Toitlustusettevotete niitel on pankrotistumise prognoosimise mudeleid mujal maailmas
koostatud vordlemisi vidhe. Tihti on toitlussektorit vaadeldud koos majutus- ja
meelelahutussektoriga (hospitality industry). Sellise mudelina voib vilja tuua Zheng Gu
ja Luyuan Gao (2000) poolt koostatud mudeli, mis vdimaldas iiks aasta enne
pankrotistumist ettevotteid klassifitseerida 82-protsendilise tépsusega. Sealjuures oli
mudel koostatud MDA meetodil ning kasutas tiheksat suhtarvu, mis kirjeldasid
ettevotete likviidsust, krediidivoimekust, kasumlikkust ja efektiivsust. Ainult
toitlustusettevdtete andmeid kasutava mudeli néditena saab vilja tuua Zheng Gu (2002)
mudeli, mis koostati MDA meetodil ning kaasas kaheksat suhtarvu. Mudel voimaldas
ettevotteid digesti klassifitseerida iiks aasta enne pankrotistumist tdpsusega 92 protsenti.
Toitlustusettevotete pankrotimudelina, mille koostamisel on kasutatud logistilist

regressioonanaliiiisi, saab nditeks tuua Youn ja Gu (2010) mudeli, mis kasutas vaid iihte

puhaskasum

suhtarvu: iiks aasta enne pankrotistumist suhtarvu ning kaks aastat enne

varad kokku
EBITDA
kohustused kokku "

pankrotistumist suhtarvu Modlema ajaperioodi mudelites ei tehtud

tihtegi viga pankrotistunud ettevotete valesti klassifitseerimisel, kuid tegemist oli ka

véga viikse valimiga uurimusega.

Teaduskirjandusest on selgunud, et suhtarvud, mis vdimaldavad pankrotistumist
prognoosida, erinevad nii riikide, ettevotlussektorite kui ka ajaperioodide 1dikes. Seega
on oluline tdpsete mudelite koostamiseks uurida toitlustusettevotteid eraldi, kuna teiste
Eesti ettevotlussektorite néditel koostatud mudelid pole iilekantavad. Samuti on
varasemates uurimustes konstanteeritud, et enamasti ei toimu ettevotete
pankrotistumised mitte mingi ootamatu siindmuse tagajérjel, vaid on pigem tingitud
mitmete aastate tegevusest. Need molemad eeldused tingivad vajaduse ja loovad
praktilise kaalutluse Eesti toitlustusettevotete pankrotistumise prognoosimise mudeli
koostamiseks, mille abil oleks vdimalik iihes korgeima pankrotiohuga sektoris

pankrotistumist véltida voi sellega kaasnevaid kahjusid védhendada. Kuigi paljud
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toitlustusettevotete pankrotid leiavad aset just tegutsemise esimesel aastal, siis selliste
ettevotete puhul finantsinformatsioon enamasti puudub. Bakalaureusetdd raames
koostatud  pankrotimudel vdimaldab prognoosida selliste toitlustusettevotete
pankrotistumist, mis on tegutsenud vdhemalt kaks aastat ja selle aja jooksul esitanud ka

ndutava aruandluse.

Antud bakalaureuseto6 mudelid on koostatud Eesti toitlustusettevitete nditel.
Toitlustusettevotetena on vaadeldud EMTAK Kklassifikaatori jérgi I 56 osas kirjeldatud
ettevotteid, mis tegelevad kohapeal tarbimiseks moeldud toidu ja joogi valmistamise
ja/vdi serveerimise ning kaasamiiligiga. Registrite ja Infosilisteemide Keskuse
andmebaasist saadaoleva informatsiooni pohjal pani autor kokku 116 pankrotistunud ja
5099 tegutsevast ettevottest koosneva lildkogumi. Pankrotistunud ettevotete iildkogumi
moodustavad 1995.-2012. aastal pankrotistunud ettevotted ning nende valikul ldhtus
autor eeldustest, et pankroti hetke ja viimase esitatud aastaaruande vahe ei oleks rohkem
kui kaks aastat ja saada oleks ka pankrotile iile-eelnev aruanne. Ettevdtete arv kahes
grupis on vordsustatud kaalumise teel, kuna antud samm vilistab situatsiooni, kus
tegutsevate ettevotete domineerimine raskendab pankrotiettevotete klassifitseerimist.
Logistilised mudelid koostati kolme perioodi jaoks: esmalt mudel, mis vaatleb
pankrotile eelneva ja iile-eelneva perioodi andmeid koos, teiseks ainult eelnevat
perioodi ning kolmandaks iile-eelnevat perioodi. Mudelis kasutatavate muutujate valikul
lahtus autor kirjandusest ning eeldusest, et valitud suhtarvud kirjeldaksid
toitlustusettevdtete rentaablust, maksevOimet ja kapitali struktuuri. Parimaid tulemusi

andis mudel, mis sisaldas mdlema perioodi andmeid:

arikasum kdibevarad
Yi1=271-258 varad kokku (t=1)-036 lih. kohustused =1
omakapital omakapital
+0,13 varad kokku (E=1)+327 varad kokku t=2)
_gsg miigitulu (t— 1)+ 0,54 milgitulu (t—2)
"7 varad kokku " varad kokku '

Multikollineaarsuseta mudeli klassifitseerimistdpsus pankrotistunud ettevotete puhul on
99,1 protsenti ning tegutsevatel 96,6 protsenti. Korge klassifitseerimistdpsusega oli ka

mudel iiks periood enne pankrotistumist, mille tdpsused olid vastavalt 98,3 ja 94,2
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protsenti. Kuna kaheperioodilises mudelis on samad esimese perioodi muutujad, mis
ainult iiheperioodilises, siis ennekdike médravad mudeli kdrge prognoosivoime vahetult
pankrotile eelneva perioodi (t-1) muutujad. Nimetatud mudel on kujul:

arikasum kiaibevarad omakapital
lih.kohustused

Y, =4,18-2,19

) )

varad kokku B varad kokku

miutgitulu
0,18 g

varad kokku

Mudelite tulemusel saadud Y véirtuste asendamisel valemisse p = ;_Y) hinnatakse

(1+e
kuulumist kas pankrotistunud voi ellu jadvate ettevotete gruppi. Kuna pankrotistuvad

ettevotted on analiilisis kodeeritud védértusega 1 ning mittepankrotistuvad véértusega 0,
siis p vaartust iile 0,5 omavad ettevotted klassifitseeritakse analiiiisis pankrotistuvateks

ja alla 0,5 mittepankrotistuvateks.

Kokkuvotteks voib delda, et mudelid 1 ja 2 olid heade tulemustega vorreldes teiste t60s
véljatoodud mudelitega, kuigi kaks aastat enne pankrotistumist oli mudeli
klassifitseerimistapsus madal (pankrotistunud ettevotete puhul 71 ja ellu jddvatel 62
protsenti). Vilismaiste toitlustusettevotete mudelitega vOrreldes on pankroti
prognoosimisel iiks aasta enne siindmuse juhtumist saavutatud hea tulemus. Gu (2002)
mudeli tipsus oli liks aasta enne pankrotistumist oli 92 protsenti ning Youn ja Gu
(2010) saavutasid absoluutse tdpsuse ehk ei teinud ettevotete klassifitseerimisel vigasid,
kuigi nende uurimuste puhul oli tegemist véikeste valimitega. Eesti pankrotiuuringutega
vorreldes voib vilja tuua Griinbergi (2013) toostusettevotete pankrotimudeli, mille
klassifitseerimistdpsus iiks aasta enne pankrotistumist oli pankrotistuvate ettevotete
puhul 73 protsenti. Lisaks korgemale Kklassifitseerimistdpsusele voib vilja tuua

varasemate toitlustusettevotete mudelitega vorreldes lisandunud uusi prognoosivaid

kaibevarad omakapital . miulgitulud e
. Bakalaureuset66 uudsusena saab

muutujaid: — ,
lih.kohustused’ varad kokku varad kokku

vélja tuua ka asjaolu, et kasutatud on teatud reeglite jargi kitsendatud tildkogumit ehk
kaasatud on koik ettevotted, sealjuures olemasolevates uurimustes on enamasti

kasutatud viga véikseid valimeid.

Kuivord tegemist on esimese Eesti toitlustusettevotete pankrotistumise prognoosimise

mudeliga, siis on see oluline samm nimetatud uurimisvaldkonnas. Kéesolev
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bakalaureusetoo jatab mitmeid tdiendamisvoimalusi. Viljakutseks jaddb mudeli loomine,

mis voimaldab pankrotistumise tdenédosust ette niha rohkem kui iiks aasta.
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LISAD

Lisa 1. Suhtarvudel pohinevate empiiriliste pankrotiuuringute andmed

Meetod Autor Valim Muutujad Kalssifitseerimistipsus
1) rahavoog / kogu vdlgnevus (liihi- ja pikaajaline | Pankrotistunud ettevotel:
Uheméstmeline vOlgnevus ning preferred stock) 1 aasta enne: 78%
P e R 2) puhaskasum / koguvara 2 aastat enne: 66%
diskriminatanaliiiis Beaver Uldine, 1954- ~ .
oy - 3) kogu vdlgnevus / koguvara 3 aastat enne: 63%
ehk iiksikute (1966) 1964 ) kiibekanital / k 4 . 530
suhtarvude analiiis ) a¥be apital / oguvara aastat enne: 53%
5) kiibevara / lithiajalised kohustused 5 aastat enne: 57%
6) krediidivaba periood (no-credit interval)
1) puhas kédibekapital / varad 1 aasta enne: 95%
! - 790
Mitmemootmeline Altman Tootmisettevotted, 2) Ja qtamata kasum / varad 2 aastat enne: 720/0
diskriminantanaliiiis | (1968) 1946-1965 8) drikasum / varad 3 aastat enne: 48%
4) aktsiate turuvadrtus / kohustused 4 aastat enne: 29%
5) miitigitulu / varad 5 aastat enne: 36%
1) log (koguvara/SKP hinnataseme indeks) 1 aasta enne: 96%
2) kohustused / varad kokku 2 aastat enne: 96%
3) kaibekapital / varad kokku 1 voi 2: 93%
Bérsil vai 4) lih. kohustuged / k'éjllibejvahendid
védrtpaberi turul 5) kohustuste binaarnditaja (kohustused >varad =
toostusettevotted, 6) puhasl_<asum /varad kokku
1970-1976 7) reservid / kohustused

8) puhastulu binaarniitaja (puhastulu oli viimased

kaks aastat negatiivne = 1; vastupidi = 0)
puhaskasumg—puhaskasums_,

9)

|puhaskasum|+|puhaskasum;_4|
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Lisa 1 jarg.

Uldine, 1972-

1) puhaskasum / varad kokku

Pankrotistunutel 20%

Probit analiiiis (erggj;’“k' 1978 2) kiibevara / liihiajalised kohustused Tegutsevatel 99,5%

3) kohustused / varad kokku
Nérvivorgustike Altman et Toostusettevotted, Pankrotistunutel 86,2%
meetod al. (1994) 1982-1992 Tegutsevatel 89,4%

Allikas: autori koostatud.
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Lisa 2. Toitlustusettevotete pankrotimudelis kasutatavate suhtarvude komponentide
mediaanvaartused aastate 16ikes (eur)

- Puhas- Varad Liih. . o
Aasta Raha Kiibevara | Arikasum Kasum Kokku kohustused Omakapital | Miiiigitulu
1995 539,29 2967,42 -108,97 -108,97 5758,38 3307,04 736,01 27309,26
1996 657,59 3419,46 -32,85 -95,16 6607,06 4217,27 1066,69 32920,00
1997 706,00 3814,57 -31,25 -39,94 8610,31 5130,06 1483,36 35282,78
1998 639,12 3583,72 -118,49 -129,48 7653,29 5475,85 1227,65 36153,22
1999 965,90 3686,58 -529,06 -508,10 8284,68 6131,14 2286,85 33785,52
2000 1107,52 4158,28 0,00 2,65 8861,67 6716,06 2547,13 37075,66
2001 1122,35 4409,55 0,00 19,43 10303,36 6917,80 2633,10 43754,01
2002 1430,18 5641,55 55,89 100,53 12826,11 8414,54 2940,45 47977,64
2003 1874,53 5949,98 189,69 165,79 14021,83 9041,04 3446,37 53806,39
2004 2274,94 7195,37 265,87 210,97 16451,75 9268,44 3973,80 65099,83
2005 2649,27 8687,19 532,42 500,88 19136,49 10435,56 5040,71 76969,95
2006 3172,19 9859,52 672,80 459,30 22303,57 11477,32 6479,75 91518,41
2007 3474,68 11418,04 378,04 285,49 27105,76 12893,98 7166,48 78133,20
2008 2846,21 11418,71 5,30 0,00 28236,61 15503,82 6583,67 83112,27
2009 2556,47 9918,13 -3,20 -3,00 26076,59 14809,54 5734,47 72256,53
2010 2579,99 9664,50 0,00 0,00 24664,98 12678,98 6381,00 66190,52
2011 2912,01 10818,48 123,99 103,98 27641,02 13475,52 8405,98 74641,52
2012 3115,98 1192253 237,50 201,00 30822,00 14003,49 9834,98 80160,99

Allikas: autori arvutused.

55




Lisa 3. Toitlustusettevotete pankrotimudelis kasutatavate suhtarvude mediaanvaartused aastate
IGikes

Puhaskasum | Arikasum | Arikasum
Puhaskasum Kiibevara/ | Raha/ | Omakapital/ | Miiiigitulu/
Aasta /varad /miiiigitul | /varad
/miiiigitulu liih.koh. liih.koh. | varad kokku | varad kokku
kokku ud kokku

1995 -0,005 -0,018 -0,007 -0,016 0,995 0,140 0,284 5121
1996 -0,002 -0,015 -0,001 -0,004 0,952 0,125 0,269 4,986
1997 -0,001 -0,005 0,000 -0,005 0,960 0,133 0,279 4,260
1998 -0,004 -0,022 -0,004 -0,020 0,820 0,109 0,245 4,155
1999 -0,018 -0,054 -0,017 -0,055 0,817 0,119 0,276 3,514
2000 0,001 0,000 0,001 0,000 0,862 0,160 0,313 3,096
2001 0,003 0,000 0,001 0,000 0,869 0,127 0,323 3,078
2002 0,005 0,004 0,005 0,002 0,913 0,167 0,359 2,771
2003 0,009 0,009 0,010 0,011 1,011 0,196 0,421 2,612
2004 0,007 0,010 0,009 0,012 1,020 0,237 0,437 2,481
2005 0,012 0,020 0,015 0,025 1,093 0,294 0,475 2,408
2006 0,013 0,018 0,016 0,025 1,161 0,347 0,503 2,254
2007 0,007 0,006 0,011 0,011 1,227 0,322 0,507 2,278
2008 0,001 0,000 0,002 0,000 1,122 0,198 0,510 2,267
2009 -0,004 0,000 -0,004 0,000 1,105 0,198 0,504 1,802
2010 0,001 0,000 0,003 0,000 1,135 0,224 0,552 1,729
2011 0,009 0,006 0,012 0,009 1,301 0,313 0,580 1,941
2012 0,011 0,010 0,014 0,013 1,347 0,356 0,591 1,925

Allikas: autori arvutused.
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SUMMARY

PREDICTING BANKRUPTCY OF ESTONIAN RESTAURANTS THROUGH
FINANCIAL RATIOS
Triin Tikan
The actuality of the topic follows from the recent economic crisis, which has made the
sustainability of businesses more difficult and the market conditions more challenging.
The peak of the corporate bankruptcies was reached in 2009, when 57 restaurant
industry firms filed for bankruptcy. Since the recent economic crisis the number of
bankruptcies has decreased gradually, but has not reached lower the pre-crisis level.
Predicting bankruptcy is of particular importance in the restaurant industry, as this
sector has one of the highest risks of bankruptcy besides the accommodation and
construction sector. The importance of the topic results form the fact that Estonian
restaurant industry failures are less studied than other business sectors like industrial
(Griinberg, 2013) and trading (Lukason, 2006). Therefore the bankruptcy prediction
model for Estonian restaurants developed as a result of this bachelor’s thesis would be

the first of its kind.

The aim of this bachelor’s thesis is to create a model for predicting bankruptcies of
Estonian restaurant businesses. The method used in this thesis is logit-analysis. This
method has been chosen due to the wide use of the logit-analysis method in previous
studies, where it has achieved good results. Furthermore, logit-analysis requires the use
of less assumptions than discriminant analysis. The model to be developed will allow
the creation of rules for the classification of undertakings as failing and surviving based
on the data available. The author creates a model for three time periods: the first model
views the data for the two years preceding the bankruptcy, the second model views only

the data for the year preceding the bankruptcy, whereas the third model only views the
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data for the year preceding the year before the bankruptcy. In order to reach the aim of
the thesis, following research tasks have been formulated:

1) to clarify the concept of bankruptcy and provide an overview of the methods for
predicting bankruptcy;

2)  to outline the possibilities for predicting bankruptcy with financial ratios and
methods widely used in previous research;

3) to analyze the methods of bankruptcy prediction in the fields of restaurant
industry and provide examples of previous studies;

4)  to provide an overview of the Estonian restaurant industry;

5)  to process the data of Estonian restaurant firms and calculate the relevant ratios;

6)  to use logit-analysis to model bankruptcy and generalize the modeling results.

When predicting bankruptcy, most often the classification principle is used. On the basis
of available data, rules are created to group firms as failing and surviving. Using these
rules it will be possible to classify firms in the future into the same groups. The
accuracy of the model is described through the proportion of firms that have been
classified correctly, i.e. classification accuracy, whereas two types of mistakes may be
made: to classify a failing firm as surviving and to classify a surviving firms as failing.
In the first case, the mistake is of greater gravity, as classifying a failing firm as

surviving involves greater damages.

Forecasting corporate bankruptcy has been one of the most important areas of inquiry in
corporate finance. Bankruptcy prediction related research gained momentum in the
1930s with individual ratio analysis, which is the oldest method for predicting failure. In
the area of individual ratio analysis one of the most groundbreaking works was William
H. Beaver’s study ,,Financial Ratios as Predictors of Failure”. Beaver used six ratios to
predict bankruptcy five years in advance with an accuracy of 53 to 78 per cent. If until
the 1960s the focus was maintained on the analysis of individual ratios, then in 1968
Edward 1. Altman presented a now commonly used model: the Z-score bankruptcy
model, which was created based on discriminant analysis. Altman’s model used five
variables to which different weight was allocated and the model was able to predict
bankruptcy two years into the future with a classification accuracy of 72%. The

difference between discriminant analysis and the analysis of individual ratios lies in the
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fact that discriminant analysis involves ratios the synergy of which gives the best
results, whereas variables may end up in the model which, taken separately, would not
be the most important. Generalising the examples presented in literature it is possible to
claim that discriminant analysis has shown better results than the analysis of individual
ratios. Of probabilistic models that use ratios the most well-known are the two
variations of logistic analysis: the logit and probit analyses. The most famous work for
logit analysis is the O-score model by James Ohlson (1980) which allowed the
classification of firms two years before bankruptcy with 96% accuracy, whilst using
nine ratios. Of the methods used for predicting bankruptcy, the most widely used and
the ones vyielding the best results have been discriminant analysis, neural networks

method and logit analysis.

Only very few models for predicting bankruptcy based on the example of restaurants
have been created around the world. Very often the restaurant sector is studied together
with the hospitality industry. An example of such is the model created by Zheng Gu and
Luyuan Gao (2000), which allowed for the prediction of bankruptcy a year before the
fact with a classification accuracy of 82%. The model was created based on the
discriminant analysis method and used nine ratios, describing the firm’s liquidity,
creditworthiness, profitability and effectiveness. As an example of a model using data
from the restaurant sector only, the model of Zheng Gu (2002) can be brought, created
using the discriminant analysis method and using eight ratios. The model allowed for
correctly predicting the bankruptcy of restaurants one year into the future with an

accuracy of 92%.

The model of Youn and Gu (2010) is a bankruptcy model for restaurants, created using

logistic regression analysis, used only one ratio: one year before bankruptcy the ratio

EBITDA
total debt

net income

and two years before bankruptcy the ratio . In the models for both

total assets

periods not a single mistake was made in the classification of firms, however, the study

only involved a very small selection.

In the context of this thesis the most extreme version of a business’ failure is
scrutinized: bankruptcy, i.e. the declaration of bankruptcy by a court ruling or the

abatement of bankruptcy proceedings without declaration of bankruptcy. Businesses
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described in part | 56 of EMTAK classification, who are active in the field of
preparation and/or serving as well as selling food or drinks, are considered as restaurant

businesses.

Based on the information available from the Centre of Registers and Information
Systems, the author prepared a general selection of 116 bankrupt and 5099 active
businesses. The selection of bankrupt businesses is made up of businesses that went
bankrupt within the timeframe of 1995-2012 and when selecting such businesses the
author considered that no more than two years shall lie between the moment of
bankruptcy and the last financial report presented, and that also the financial report for
the second year preceding the bankruptcy was available. The number of enterprises in
the two groups is equated by weighing, as this prevents the situation where the
domination of active businesses makes the classification of bankrupt businesses more
difficult.

Logistic models were prepared for three periods: the first model views the data for the
two years preceding the bankruptcy together, the second model views only the data for
the year preceding the bankruptcy, whereas the third model only views the data for the
year preceding the year before the bankruptcy. When selecting the variables to be used
in the models, the author considered positions presented in literature and the assumption
that the selected ratios would describe the profitability, solvency and capital structure.

The best results were given by the model which included data from both periods:

EBIT curent assets

- _ =28 (f—1)— __Curent assets oy _equity .
Y, =271-258 total assets (t—1)-036 current liabilities (t-1 +013 total assets (t
equity sales sales
D +327 total assets (t—2)-858 total assets (t—1)+ 054 total assets t-2)

The model without multicollinearity gave a classification accuracy for bankrupt
businesses of 99,1% and for active businesses 96,6%. High classification accuracy was
presented also by the model using data of the year preceding the bankruptcy: 98,3% and
94,2% respectively. As the model for two periods includes the same variables which are
also present in the model for just one period, the increased prediction ability is
determined mostly by the variables of the period preceding the bankruptcy (t-1). This

model is in the following form:
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EBIT current assets equity sales

Y, =418 - 2,19 , ) + 0,18

total assets current liabilities total assets total assets’

It can be concluded that models 1 and 2 yielded good results in comparison to other
models included in this thesis, although the classification accuracy for the period of the
second year preceding bankruptcy was low (71% in case of failing businesses and 62%
in case of surviving businesses). When compared to foreign models for restaurant
businesses, a good result has been achieved for predicting bankruptcy one year before
the fact. The accuracy of Gu’s (2002) was 92% one year before bankruptcy, whereas
Youn and Gu (2010) achieved absolute accuracy, i.e. they did not make any mistakes
when classifying businesses, although their works included only a small selection.
When compared to Estonian bankruptcy researches, Griinberg’s (2013) industry firms
bankruptcy model can be brought forth, the classification accuracy of which was 73%
one year before the bankruptcy actually happened.

In addition to the greater classification accuracy compared to previous models

concerning restaurant industry businesses, new variables aiding prediction can be

current assets equity sales

mentioned: . As a novelty of this bachelor’s thesis it

current liabilities’ total assets total assets

can be mentioned that a general selection restricted based on certain rules has been
used, i.e. all businesses have been involved, whereas previous researches have mostly

relied on very small selections.

While it is the first bankruptcy prediction model for the Estonian restaurant industry, it
IS an important step in a particular field of research. The current study still leaves room
for improvements. The future challenge is to create a model that allows the prediction of

bankruptcy more than one year in advance.
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