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Olen koostanud t66 iseseisvalt. Koik t66 koostamisel kasutatud teiste autorite t6dd,

pohimodttelised seisukohad, kirjandusallikatest ja mujalt pirinevad andmed on viidatud.
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Sissejuhatus
Fotograafia valdkonnas tegutsevad ettevotted on omamoodi spetsiifikaga, jagunedes suurteks
hulgi- ja jaemiiiigi ettevoteteks, kes tegelevad fototehnika ja lisavarustuse miiligiga; keskmis-
teks ettevoteteks, kes tegelevad fotokoolituste ja -reiside korraldamisega ning pisikesteks
ithemeheettevoteteks ehk ettevotjatest fotograafideks, kes miitivad oma fotode kasutusdigusi
ja teostavad klientidele tellimustdid. Selliselt suurteks, keskmisteks ja véikesteks voib
fotograafiateenuseid pakkuvaid ettevotteid klassifitseerida ainult sektorisiseselt, sest tildise
majandusruumi maoistes on siiski tegemist viike- ja mikroettevotetega. Nagu ka teiste sek-
torite véike- ning mikroettevotted, nii voib ka fotograafiateenuse valdkonna ettevotete
igapdevatdos kohata sarnaseid kitsaskohti. Niiteks pulma- ja iiritusefotograafia teenus on
darmiselt sesoonne, kus pole harv nihtus, et kevadsuvisel perioodil tuleb klientide poolt
pakutav t66 ajapuudusel tagasi liikata, kuivord siigistalvel on vabu aegu rohkelt, kuid puudu-
vad jdllegi kliendid. Loodusfotograafiateenuse puhul sellist sesoonsust ei eksisteeri, sest
kliendid on huvitatud kdigil aastaaegadel pakutavast t66st, kuid eksisteerib hoopis pikk t66
realiseerimisaeg. Nimelt, kdesoleva hooaja fotosid dnnestub realiseerida alles jargmise aasta
samal hooajal, sest kujundajad, meediaviljaanded ja teised fototodde tarbijad planeerivad
oma tegevusi ette, mistottu pole voimalik kevadfotot tihti samal kevadel realiseerida. Voib
eeldada, et kdige olulisemaks néitajaks fotograafiateenuse ettevote tervise hindamisel
kujuneb rentaablus, mida tuleb vaatamata ettevotte spetsiifikast ja/voi sesoonsusest hoida
pidevalt positiivsena, sest vdike- ja mikroettevotetel pole tavapdraselt voimalik kahjumit

laenuga katta ega leida teisi lisakapitali kaasamise voimalusi.

Kéesolev t66 on motiveeritud asjaolust, et autor tegutseb fotograafiavaldkonnas ettevotjana
juba alates 2005. aastast ja on kogenud, milliseid suuri muutusi see valdkond on viimase 18
aastaga lébi elanud. Esimeseks turusokiks oli digitaalkaamerate kdigile kattesaadavaks muu-
tumine, mistottu taandus filmifotograafia igapdevase toovahendi rollist niSitoote osatditjaks.
Digitaalkaamerate kéittesaadavaks muutumisel sai igaiihest “fotograaf” ja paastikulevajutus ei
maksnud enam midagi, kuivord filmifotograafia ajastul oli igal vajutusel konkreetne hind.
Teine suur muutus saabus nutitelefonide plahvatusliku arenguga, mille tulemusel tekkis tele-
fonile lisaks iiledo igaiihe kitte fotoaparaat, polnud ja pole enam vaja mitut seadet - {ihte
helistamiseks ja teist pildistamiseks, niitidsest on need kaks funktsiooni, lisaks lugematutele

muudele funktsioonidele iihes.
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Sellest tulenevalt vaadeldakse kdesolevas to0s, kas fotograafiateenuseid pakkuvas valdkonnas
tegutsevate ettevotete andmetele tuginedes koostatud finantssuhtarvud alluvad klassikalisele
finantsloogikale ja nende ebadnnestumise prognoosimiseks kasutatavad mudelid annavad
teiste ettevotlusvaldkondadega vorreldes sarnaseid tulemusi. Seega on kéesoleva bakalaure-
susetdd eesmirgiks koostada ebadnnestumise prognoosimise mudelid Euroopa fotograafia-
teenuse valdkonna ettevotete néitel. Eesmargi saavutamiseks on seatud jargmised uurimisiile-
sanded jaotatuna kahte peatiikki:

* tuua vélja ebadnnestumise maiste sisu ja kirjeldada ebadnnestumise protsessi;
uurida vilja ebadnnestumise protsessi prognoosimiseks kasutatavad meetodid ja
muutujad;
koguda fotograafiaettevotete andmed ja nendele tuginedes arvutada

finantssuhtarvud;

koostada ebadnnestumise prognoosimudelid ja teha jareldused.

Protsessi teeb erakordselt ponevaks asjaolu, et vaatluse alla tulev andmekogum sisaldab ka
Eestis tuntud fotograafiaettevotteid, mille andmed annavad analiiiisiprotsessis oma panuse.

Analiiiisiprotsessis, mida pole seni fotograafiasektoris 1dbi viidud.

1. Ebadnnestumine ja selle prognoosimine varasemates teadustoodes

1.1. Ebadnnestumise moiste ja protsess

Iga ettevotte eesmérk on kasumit teenida ja ettevotlus on kapitalistlikku tihiskonda edasiviiv
joud, mistdttu voib ettevotte suutmatust kasumit teenida nimetada ebadnnestumiseks.
Ebadnnestumisel voib olla mitmeid pohjuseid ja ebadnnestumine voib véljenduda mitmel
erineval viisil. Kédesolevas peatiikis antakse iilevaade sellele, kuidas on varasematest

teadustoodes ebadnnestumist defineerinud.

Ebadnnestumise (failure) mdistet voib tdlgendada laiemalt kui eesmérkide mittesaavutamist
vOi kitsamalt nagu pankrot (banktruptcy) voi piisiv maksejouetus (insolvency) (Cochran,
1981; Balcaen ja Ooghe, 2006; Pretorius, 2009). Alates Beaveri (1966) teedrajavast to0st
ettevotete pankroti prognoosimisel kasutatakse tihti ebadnnestumise defineerimiseks makse-
jOuetuse mdistet ning parast Altmani (1968) avaldatud uurimust modelleeritakse ettevotete

ebadnnestumist tuginedes peamiselt pankrotistunud ettevotete andmetele. Harvem on
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ebadnnestumist vaadeldud kui protsessi ja selle kirjeldamiseks kasutatud moisteid nagu rajad

(pathways) (Moulton et al., 1996), allakdigutrepp (downward spiral) (Hambrick ja D’Aveni
1988) ja trajektoorid (trajectory) (Argenti, 1976).

Moned uurijad, nagu néiteks Crutzen ja Van Caillie (2010) on proovinud siiveneda eba-
onnestumise kvalitatiivsetesse pohjustesse, teised on vaadelnud finantssiimptomeid véljen-
davaid finantsandmeid (Laitinen, 1991) ning kolmandad on iiritanud kahte nimetatud ldhe-
nemist tihildada (Laitinen ja Lukason, 2014). Tulenevalt finantsinformatsiooni suhteliselt
heast kéttesaadavusest vorreldes ebadnnestumise tegelike pohjuste viljaselgitamisega (Luka-
son ja Hoffman, 2015), kasutatakse siiski uurimustes enamjaolt finantsnditajaid (Lukason et

al, 2016).

Varasematele uuringutele tuginedes viitavad Mellahi ja Wilkinson (2004) definitsioonile,
mille kohaselt on ebadnnestumine ettevotte kohanemisvoime kahanemine tema mikronisis,
millega kaasneb ettevotte ressursside vihenemine. Amankwah-Amoah (2016) koondas mit-
meid sobilikke definitsioone, mida on erinevad uurijad vilja pakkunud - niiteks pidasid
mitmed ebadnnestumiseks dritegevuse 10petamist ettevotte poolt. Everett ja Watson (1998)
pidasid ettevotte ebadnnestumiseks ettevotte omanikuvahetust. Marks ja Vansteenkiste (2008)

kohaselt on ebadnnestumine kogu ettevate t66 10petamine ja eksisteerimise 10pp.

Jargnevalt esitatakse Pretoriuse (2009) andmetest koondatud ja nende pdhjal koostatud tabel,
milles on vélja toodud ebadnnestumise ja selle protsessi definitsioonid erinevate

autorite poolt, millest selgub, et erinevates uurimustes tdlgendatakse ebadnnestumisena
ennekdike pankrotti, likvideerimist, maksejouetust, finantsraskusi, majandusniitajate

halvenemist.

Tabel 1

Ebaonnestumise definitsioonid varasemates téodes

Langustrendi definitsioonid Ebadnnestumise definitsioonid

Pankrot parast algset edu.

Majandusnditajate halvenemine (kéive, Pankrot.

kasum) pikema aja jooksul.
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Sisemiste ressursside vdhenemine (finants- ja Maksejouetus.
nimressurss).

Kohanemisraskused. Omakapital kahaneb nullini.
Tootlikkuse vihenemine. Ettevotte alliiksuse sulgemine.
Langus heade majandusnéitajate tasemelt Restruktureerimise ootel.

kesiste néitajate tasemele.
Turuvéirtuse dramaatiline vdhenemine. Tegevuse 10petamine.
Tegevusvaldkonnast viljumine.

Kolm aastat jarjest kahjumis.

Allikas: Autori poolt koostatud koondversioon Pretoriuse (2009, 1k 5-8) tabelist.

Tabelist 1 selgub, et iga uurija valib ja sGnastab oma t60s kasutatava definitsiooni vastavalt
andmete kittesaadavusele ja uurimiseesmargile, seetdttu on moistetav, miks paljud ettevotete

finantsarengut uurivad ja prognoosivad autorid viitavad iihtse definitsiooni puudumisele.

Erisused definitsioonides erinevates uurimustoodes tulenevadki sellest, millist osa eba-
onnestumise protsessist prognoositakse. Kidesoleva to6 empiirilises osas kasutatakse
Amadeuse andmebaasist hangitud andmeid, kuid tulenevalt erinevate riikide erinevast seadu-
sandlusest pole sealgi kdik andmed iiks iihele vorreldavad. Naiteks omistatakse nimetatud
andmebaasis registris olevatele aktiivsetele ettevotetele kolm pohilist staatust: aktiivsed;
maksehdiretega ja tegevusetud. Mittetegutsevatel ettevotetel levinumad staatused on: pankro-
tis; likvideeritud ja likvideerimisel. Lukason (2016) pShjendab erinevate staatuste vajadust
erinevates riikides kehtiva seadusandluse erinevustega. Erinevad nii pankroti kui makse-
jouetuse seadused ja definitsioonid kui ka pankrotistunuks voi maksejdetuks kuulutamise aja-
line raamistik. Naiteks toob Lukason (2016) vélja, et Euroopa Liidu riikide 16ikes voib ette-
vote olla volglane 20 pdeva kuni kaks kuud enne, kui on vdimalik alustada maksejouetuse

menetlust.

Esimeses statistilises prognoosimudelis kasutas Altman (1968) ebadnnestumise definit-
sioonina pankrotti ja vordles pankrotistunud ettevdtteid toimivate ettevotetega. Lukasoni

(2016) pohjendusel annab pankroti mdiste kasutamine prognoosimisel mitmeid eeliseid, sest
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see viljendab iiheselt mdistetavat olukorda ettevotte elutsiiklis ja andmed pankroti fakti kohta
on kittesaadavamad. Pankrot méairatleb ajahetke, mil ettevotte tegevus on Idpetatud, kuivord
teised definitsioonid nagu kahjumis olemine voib ajas muutuda ja paigutada prognoosimisel
ettevotte nii ebadnnestunud kui ka edukate ettevotete hulka, vastavalt vaadeldavale
perioodile. Lisaks eelmainitule on pankroti tdhendus erinevate riikide seadusandluses iisnagi

sarnane, mis voimaldab uurimust laiendada analiiiisides erinevate riikide ettevotteid.

Pankrot viljendab kiill ettevitte tegevuse 10ppu, kuid on selge, et pankrot ei saabu iile6o, vaid
pankrotini jdudmine on protsess, millel on algus, kestus ja 16pp. Amankwah-Amoah (2016)

toob vilja lihtsustatud kirjelduse ebadnnestumise protsessist ja selle mojuteguritest.

Ettevotte ebadnnestumise
eeltingimused

Negatiivne efekt: fiilisilisest ja

Ettevottesisesed mojurid juriidilisest isikust seotud
osapooltele

A 4

v

Ebadnnestumise = -
Interaktsioon * etapid * Ebadnnestumine

r

A

Positiivne efekt

Ettevottevalised mojurid konkurentsisituatsioonile

Joonis 1. Ebadnnestumise portsessi lihtsustatud illustratsioon.

Allikas: Amankwah-Amoah, 2016, 1k 3389.

Joonisel 1 nédhtut toetab ja seletab lahti Amankwah-Amoah (2016) tuues samas t66s, kuid
pisut detailsemal joonisel vilja pohjuseid erinevates etappides toimuvate muutuste kohta.
Niditeks ettevottesiseste mojuteguritena margitakse ettevotte puudulikku kompetentsiga per-
sonali, ressursside ebaotstrabekat rakendamist ja juhtimisvigu. Vélised faktorid voivad olla

nii kodu- kui vélisturu konkurentsi tthenemine, muutused seadusandluses, keskkonnasokid,
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regulatiivse keskkonna muutused ja lilepakkumine. Lisaks mojutegurite nédidetele jaotab
Amankwah-Amoah (2016) ebadnnestumise protsessi varasteks ja hilisteks etappideks, kus
varases faasis on ohumirkideks ressursside ja oskusteabe vihenemine, mis viib majandus-
nditajate halvenemiseni. Hilisemat etappi iseloomustavad ettevotte voimetus kohaneda

nimetatud viliste ja/vdi sisemiste muutustega, mis 10puks viivadki pankrotini.

1.2. Ebadnnestumise prognoosimise metodoloogia

Jayasekera (2018) joudis oma uurimuses ebadnnestumise prognoosimise esimeste sammude
juurde, milleks ta peab 1849. aastal Ameerika Uhendriikides Dun & Bradstreet poolt libi-

viidud kvalitatiivse hinnangu andmist teatud ettevotete krediidiriskile. Esimeste formaalsete
prognoosimudelite juurde jouti alles 1960-ndate 16pul ning nende tdiustamisega tegeletakse

tanapdevani (Jayasekera, 2018).

Statistiliste prognoosimudelite juurde joudmisele eelneval ajal, ehk enne Altmani (1968)
t60d, kirjeldab Jayasekera (2018) kolme olulisemat vaatlusmetoodikat ebadnnestumise prog-
noosimisel, millest esimeseks oli vordlev analiiiis, kus korvutati ebadnnestunud ja edukate
ettevotete suhtarve ning jireldati, et oluline ebadnnestumisle viitav néitaja on omakapitali ja
kohustuste suhe. Lisaks toodi vilja, et kdibevarad/liihiajaliste kohustustega (lithiajalise volg-
nevuse kattekordaja, current ratio) ja (raha ning selle ekvivalendid)/liihiajaliste kohustustega
(maksevdime kordaja, quick ratio) ei pruugi olla eriti olulised ettevdtete puhul, kelle kanda
on pikaajalised kohustused. Teise meetodina toob Jayasekera (2018) vélja erinevates tege-
vusvaldkondades ebadnnestunud ettevdtete suhtarvude koostamise ja nendest jareldamise, et
(kdibevara-liihiajalised kohustused)/bilansimahuga (working capital to total assets) on palju
olulisem finantsprobleemide indikaator kui mdlemad lithiajalise volgnevuse kattekordaja ja
maksevoime kordaja. Kolmanda statistilisele analiiiisile eelnenud ajal kasutatud meetodi
puhul vorreldi kasumlikke ja kahjumlikke ettevotteid ning tdheldati, et kasumlikel ettevotetel
on liihiajalise volgnevuse kattekordaja ja puhta kapitali suhe varadesse (working capital to

total assets) kdrgem ja omakapital madalam, kui kahjumlikel ettevotetel. (Jayasekra 2018)

Beaver (1966) viis 14bi esimese mérkimisvéérse statistilise uuringu ettevotete ebadnnestumise
prognoosimise kohta, mis on siiani olnud nurgakiviks kdigile jargnenud uuringutele. Tema

selektsioonimetoodika pohines paaridel, milles iga ebadnnestunud ettevotte néitajad kdrvutati
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sama tegevusvaldkonna sama suurusega ja sarnase bilansimahuga eduka ettevottega. Beaver
(1966) toob vilja, et kdige parema prognoosivoimega néitaja on (puhaskasum-+amortisat-
sioon)/kohustustega (cash flow to total debt ratio). Beaver (1966) defineeris kahe viga
olulise vea olemasolu prognoosimudelites: tiilip 1 ja tiiiip 2 viga. Tiiip 1 viga méérab
ettevotte mitteebadnnestunuks, kui see reaalsuses ebadnnestus ja tiilip 2 viga méérab ettevotte

ebadnnestunuks, kui seda reaalsuses ei juhtunud (Jayasekera, 2018).

Kuidas nieks vélja Beaveri (1966) késitluse jdrgi investeeringu riski uurimine? Oletame, et
investor soovib investeerida ettevotesse x. Selleks, et Beaveri (1966) vordleva mudeli kaudu
hinnata ettevotte finantsseisundit tuleb leida teisi sarnaseid ettevotteid nii edukate kui ka eba-
onnestunute seas ja nende abil prognoosida ettevdtte x ebadnnestumist. Tiilip 1 vea korral
jadks investor oma rahast ilma ja tiiilip 2 vea korral jitaks ta investeerimata. Investori
seisukohalt on kulukam tiitip 1 viga, kuid tihiskonna seisukohalt tiilip 2 viga, sest potent-

siaalse investeeringuga kaasnev heaolu kasv jaédks iihiskonnas saamata.

Kui Beaveri (1966) t60 oli pretsedenti loov, siis Altmani (1968) loodud Z-score oli pdhja-
panev, sest Altman kasutas mudelis mitut muutujat korraga ja néitas, et Z-score abil on voi-
malik koige tdpsemalt prognoosida ebadnnestumist iiks aasta enne selle tegelikku toimumist.
Altmani (1968) valim koosnes 66-st tootmisettevottest, millest 33 ebadnnestusid

vahemikus 1946 kuni 1965 ja iilejddnud 33 olid 1966. aastal méaratletud kui mitte
finantsraskustes olevad (Altman, 1968). Altmani (1968) Z-score viljendus kui klassikaline
diskriminantfunktsioon, mille puhul arvutatakse muutujaid ja nende koefitsiente kasutades
viélja kindel Z viirtus, mille tulemusel klassifitseeritakse ettevote kas ebadnnestuvaks, mitte
ebadnnestuvaks voi halli alasse jddvaks, kus pole voimalik otsust vastu votta. Altmani (1968)
to0st ilmnes, et aasta enne tegelikku ebadnnestumist on mirgid selle juhtumiseks kdige sel-
gemad. Seetdttu kasutatakse kdesoleva t60 empiirilises osas fotograafiaettevotete pankroti

prognoosimiseks just ajaperioodi t-1, ehk pankrotile eelnenud aastat.

Téanapédeval saab ebadnnestumise prognoosimiseks kasutada d4rmiselt palju statistilisi mee-
todeid, millest enimlevinud on diskriminantanaliiiis, logistiline regressioon, nirvivork ja
otsustuspuu. Diskriminantanaliiiis kasutab lineaarset muutujate kombinatsiooni, tavaliselt
finantssuhtarve, mis iseloomustavad erinevusi ebadnnestunud ja edukate ettevotete vahel

ning klassifitseerib seelibi ettevdtted vastavalt kahte gruppi (Alaka et al, 2018). Uhtlasi on
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see meetod esimeste hulgas, mida kasutati finantsraskuste prognoosimiseks Altmani (1968)

poolt.

Alaka et al (2018) alusel on logistiline regressioon tdendosusmudel, mis eeldab,

et ettevotete ebadnnestumine on logistiline funktsioon. Nérvivorgu metoodika on vorreldes
diskriminantanaliiiisi ja logistilise regressiooniga palju uudsem. Sun et a/ (2014) juhivad
tahelepanu asjaolule, et alles 1990-ndatel hakati ndrvivorgu metoodikat pankrotianaliilisis
kasutama. Narvivorgu mudeli eripéra seisneb mudeli koostamiseks vajamineva andmemahu
hulgas. Nimelt on nirvivorgu mudeli kasutamiseks tarvis rohkem andmeid kui diskriminant-
voi logistilise mudeli korral. Andmemahu sobivaks kasvatamiseks kombineerib nérvivorgu
meetod koigist esialgsetest muutujatest esimesse vahekihti siinteetilised muutujad, mida
omakorda kasutatakse teise vahekihi loomiseks ning alles seejérel arvutatakse tdendosus (Sun

et al, 2014).

Jeng et al (1997) toovad viélja, et otsustuspuu meetod médratleb otsustuskohti puus heuris-
tiliselt. Alaka et a/ (2018) illustreerivad seda nditega, kui kasumlikkus oleks olulisem kui
likviidsus, siis otsustuspuu meetodis asetatakse kasumlikkus kdrgemale voi hinnatakse selle

olulisust enne, kui likviidususe olulisust.

Tabel 2

Enimkasutatavad prognoosimeetodid ebaonnestumisealases kirjanduses perioodil

2010-2015.

Meetodit Uuringute arv.
kasutanud s at, Uuringute arv, kus  Uuringute arv, kus

Meetod ot kus esitati tati tidip 1 i tati tiiiip 2 vi
uuringute meetodi tapsus esitati tiilip 1 viga  esitati tiiiip 2 viga
arv

Diskriminant 21 19 7 7

Lowistili

ogistiiine 5 28 12 12
regressioon
Narvivork 38 37 18 18

Otsustuspuu 19 17 5 6
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Mdrkus: titip 1 viga méérab ettevotte mitteebadnnestunuks, kui see reaalsuses ebadnnestus ja
tiiip 2 viga mairab ettevotte ebadnnestunuks, kui seda reaalsuses ei juhtunud (Jayasekera,
2018).

Allikas: Autori poolt koostatud koondtabel Alaka et al (2018) alusel.

Alaka et al (2018) toovad oma pohjalikus tods vilja tabeli, mis ilmestab ettevotete eba-
onnestumise prognoosimisel kasutatud meetodite rakendamist erinevate autorite poolt.
Tabelist 2 selgub, et enimkasutatavad meetodid on narvivork ja logistiline regressioon,
kuivord kogu valdkonnale aluse rajanud diskriminantanaliiiisi kasutatakse endiselt natuke
sagedamalt, kui modernset otsustuspuu meetodit. Alakta ef al (2018) toovad oma t60s lisaks
meetodite kasutamise arvukusele vilja ka meetodite prognoositidpsused nende rakendamisel
ettevitete ebadnnestumise prognoosimiseks, mille kohaselt annab napilt kdige tdpsemaid
tulemusi nirvivorgu meetod otsustuspuu ees, millele jargnevad logistiline regressioon ja
diskriminantanaliiiis juba rohkem kui kiimne protsendipunkti vorra madalama ennustus-
tapsusega. Sellest infost ldhtuvalt v3iks oodata, et ka kdesolevas t66s moodustuks prog-

noosimeetodite ennustustdpsuste 10ikes sarnane hierarhia.

Selleks, et eelmainitud meetodeid ettevotete ebadnnestumise prognoosimisel kasutada on
tarvis prognoositavate ettevotete kohta moddetavaid ja vorreldavaid muutjaid, mille abil ette-
votete finantstervist kirjeldada ning proovida seisundi halvenemist mérgata. Ettevotte
finantsraskuste prognoosimine on valdkond, mis tugineb finantssuhtarvude analiiiisile
(Altman, 1968). Altman (1968) viitab Beaveri 1966. aasta to6le, milles viimane vaatles ette-
votte seisundit kirjeldavaid finantssuhtarve alates viiest aastast enne pankrotti kuni
pankrotini, ja jireldab, et Beaver (1966) tdestas veenvalt finantssuhtarvude sobilikkust ette-
vOtete ebadnnestumise prognoosimisel. Sellest Altmani (1968) jareldusest 1dhtuvalt hakatigi
jargnevates uurimustes finantssuhtarve laialdasemalt kasutama (Dimitras ef al, 1996).
Dimitras ef a/ (1996) juhivad tdhelepanu, et andmete kéttesaadavus voib osutuda tdsiseks
probleemiks, kui soovitakse lihes mudelis kasutada d4armiselt palju suhtarve. Liiga paljude
suhtarvude kasutamisel tekib ka suurem multikollineaarsuse oht. Seepérast viisid Dimitras et
al (1996) 1abi uurimuse selgitamaks vélja, millised on enim kasutatud suhtarvud ettevotete
ebadnnestumise prognoosimisel erinevates riikides, mille tulemused on koondatud

tabelisse 3.
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Tabel 3

Enimkasutatud suhtarvud varasemates uuringutes

Suhtarvud WC/TA TD/TA CA/CL EBIT/TA NI/TA

Uurimuste arv 16 15 12 12 11

Allikas: Autori poolt koondatud andmed tuginedes Dimitras et al (1996) toole.

Mdrkus: WC/TA - working capital / total assets - puhas kdibekapital / varad kokku,

TD/TA - total debt / total assets - kohustused kokku / varad kokku, CA/CL - current assets /
current liabilities - kdibevarad / lithiajalised kohustused, EBIT/TA - earnings before interest
and taxes / total assets - drikasum / varad kokku, NI/TA - net income / total assets - puhas-

kasum / varad kokku.

Kuna erinevad autorid on kasutanud darmiselt erinevaid finantssuhtarve, siis Lukason et al
(2016) esitavad oma t60s ilmeka tabeli, milles suhtarvud on grupeeritud nende sisu alusel,

milleks on rentaablus, likviidsus ja solventsus.

Tabel 4

Enimkasutatavad suhtarvud kategooriate loikes

Eztlétgé‘;?ia Suhtarv ja seda kasutanud tuntumate teadustéode arv

Rentaablus EBIT/TA - 4; NI/TA - 2; EBITDA/S - 1; GP/S - 1.

Likviidsus WC/TA - 1; CA/CL - 5; NFA/TA - 1; CA/TA, QA/CL -2.
Solventsus RE/TA - 2; TE/TA, EBIT/I -1; TD/TA- 2; LD/TE, NP/TA - 1; TE/

TC, CF/TD -1; CFO/TD, TE/TD -1.

Allikas: Lukason et al, 2016, autori poolt korduvad suhtarvud konsolideeritud.

Mrkus: TA - varad kokku; NFA - pohivara jadkvadrtus; TQ - kogukapitalisatsioon;

CA - kéibevarad; QA - likviidsed kéibevarad; NP - tarnijatele tasumata arved; C - raha ja selle
ekvivalendid, LD - pikaajalised kohustused; CL - liihiajalised kohustused; TE - omakapital
kokku; RE - jaotamata kasum; S - kdive; GP - brutokasum; EBIT - tegevuskasum;

EBITDA - kasum enne makse, intresse ja amortisatsiooni; CF - rahavoog; NI - puhaskasum;

I - tasutud intressid.
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Korvutades tabeleid 3 ja 4 selgub, et Dimitras et al (1996) poolt vilja toodud enimkasutatud
suhtarvud on enim kasutust leidnud ka Lukason ef al (2016) poolt vilja toodud tabelis. Kuna
enimkasutatavate suhtarvude koostamiseks vajalikud andmed on kédesolevas t60s

empiirilise osa moodustavast andmebaasist kittesaadavad, siis on madistlik neid kasutada ka

fotograafiaettevotete ebadnnestumise prognoosimisel.

Jargmiseks kisitletakse erialakirjanduse abiga ebadnnestumise prognoosimise vaatlusperioodi
pikkust. Kuigi eelnevalt sai juba mainitud, et Beaver (1966) kasutas andmeid kuni viis aastat
enne pankrotti, siis oleks siinkohal mdttekas uurida, kuidas mojutab ajaperioodi pikkus
ebadnnestumise prognoosimise tdpsust, sest kdesolevas to0s kasutatavas andmebaasis on
vanemate ettevotete andmeread kuni kiimne aasta pikkused ja ilmselgelt on ebaotstarbeks ka-
sutada prognoosimisel nii pikka aegrida, vaid tuleks leida optimaalne. du Jardin (2015) toob
vilja kdesoleval aastatuhandel tehtud olulisemad ettevotete ebadnnestumist prognoosivad
uurimused, kus esitatakse prognoosimudelite tépsus iile erinevate ajahorisontide, mille tule-

mused on esitatud tabelis 5.

Tabel 5

Ennustustdpsused protsentides ajahorisontide loikes

Vaadeldav periood la. enne 2a enne 3a. enne
pankrotti pankrotti. pankrotti
Miinimumtipsus 63,2 59,2 56,7
Maksimumtipsus 97,2 93 90,5
Keskmine tdpsus 84,03 77,49 73,16
Mediaantipsus 83,85 76,05 71,7

Allikas: Autori koostatud kokkuvaétlik tabel, du Jardin (2015) pohjal.

Tabelist 5 on selgelt néha, et kdige tipsemini on voimalik ebadnnestumist prognoosida kuni
iiks aasta enne pankrotti. Eranditult kdigi tabelisse koondatud autorite tdddes andis prog-
noosimisel eelviimase aruandlusaasta kasutamine tdpsemaid tulemusi, kui kaks aastat
varasemate andmete kasutamine. Sama loogika laienes kolme aasta taguste andmete kasu-

tamisele, selle erinevusega, et moned iikskikud autorid said kiill vordse ennustustdpsuse nagu
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kaks aastat varasemaid andmeid kasutades, kiill aga ei andnud kolm aastat vanade andmete
kasutamine iihelgi autoril tdpsemaid tulemusi kui kahe pankrotile eelnenud aasta andmete

kasutamine.

Siinkohal kdrvutatakse du Jardini (2015) t66 pdhjal koostatud tabelis kdesoleval aastatuhan-
del 1dbiviidud uurimist6ddes vilja toodud prognoosimudelite ennustustdpsusi erinevate aja-
perioodide 10ikes eelnevalt mainitud autorite tdddega, millest selgub, et Altman esitab mudeli
tdpsusi oma 1968. aasta to0s, tuues vélja, et ajaperiood t-1 (1 aasta enne pankrotti) andis tip-
suseks 95% ja t-3 (kolm aastat enne pankrotti) 48%. Dimitras ef al (1996) vordleb erinevate
ajaperioodide tipsusi vastavalt t-1 76,3%, t-2 60,5% ja t-3 50%. Ilmneb sarnane ajahorisondi

kaugenedes tekkiv ennustustdpsuse langustrend nagu tabelis 5.

2. Euroopa fotograafiateenuse ettevotete ebadnnestumise prognoosimise

emipiiriline analiiiis

2.1. Kasutatavad andmed ja kirjeldav statistika

Kéesoleva t06 empiirilises osas analiitisiks ja prognoosimudelite koostamiseks kasutatavad
andmed parinevad Amadeusi andmebaasist ning said 2019. aasta 10pus allalaetud vastavalt
fotograafia tegevusvaldkonna koodile 74.20 - fotograafia tegevused. Nimetatud tegevus-
valdkond hdlmab jérgmisi teenuseid: portreefotograafia (passipildid, koolifotod, pulmad jne);
reklaamfotograafia; moefotograafia; arhitektuurifotograafia; turismifotograafia; aero-
fotograafia; iirituste videograafia (pulmad, slinnipdevad, jm siindmused); fotofilmi t66tlemine
(ilmutamine, printimine, suurendamine); fotofilmi ilmutus- ja printimislaborid; iihe tunni
fotopoed (mitte fototehnika miitijad); pressifotograafia; slaidifilmide raamimine; fotofilmide
duplikaatide viljastamine, taastamine. Nimetatud tegevusvaldkonda ei kuulu: méngufilmide
filmimaterjali todtlemine filmitdostusele vai televisioonile; kartograafiline fotograafia; ise-

teeninduslikud fotokabiinid kiirfotode tegemiseks (NACE Rev. 2, 2008).

Kéesolevas andmebaasis kuvatakse kdik Euroopas registreeritud, 742 tegevusvaldkonna
koodi alla kuuluvad ettevotted, mida 2019. aasta 1dpu seisuga oli 45866, millest prognoosi-
mudelisse kaasati 1114. Viljalangenud andmete selgitused esitatakse alljargnevalt andmete

iilevaate juures. Iga ettevotte kohta on toodud andmed maksimaalselt viimase kiimne aasta
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16ikes, paljudel on esitatud lithem iilevaateperiood, sest tegemist on nooremate kui 10 aasta
vanusta ettevotetega. Oluline néitaja andmetes oli ettevotte staatus, millel vais olla viga
erinevaid véértusi: aktiivsed; maksehiiretega; tegevusetud; pankrotis; likvideeritud;

likvideerimisel jt. (NACE Rev. 2, 2008)

Nimetatud staatustest kasutati edukate ettevotete andmete korjel staatusega “aktiivne” mérgi-
tud ettevotteid ja ebadnnestunud ettevitete korral ettevotteid likskdik millise staatusega
“mitteaktiivsed”. Muud aktiivseid ettevotteid markivad staatused jaeti vaatluse alt vélja, sest
nende olukorda ei olnud voimalik i{iheselt méérata, kuna moned neist voisid olla eba-
onnestumise protsessi moistes juba ebadnnestumise varajastes faasides. Andmete puhas-
tamiseks koostasin Exceli funktsiooni, mis otsis vilja iga ettevdtte viimase aruande andmed,
likvideerides samal ajal valimist ettevotted, mis polnud esitanud kdiki finantssuhtarvude
koostamiseks vajalikke andmeid. Lopuks koondasin ettevotted kokku riikide kaupa ja eda-

siseks analiiiisiks kasutatud andmestik on toodud alljargnevas tabelis 6.

Tabel 6

Kasutatud valim

Riik 0 =ellyjddnud % 0-st 1 = ebadnnestunud % 1-st Kokku
Belgia 3 0,29% 0 0,00% 3
EIZitr;ieagjfviina 0.29% 0 0.00% 3
Bulgaaria 14 1,36% 0 0,00% 14
Eesti 9 0,88% 0 0,00% 9
Hispaania 179 17.,43% 4 4,60% 183
Horvaatia 11 1,07% 2 2,30% 13
Island 10 0.97% 0 0,00% 10
Itaalia 84 8,18% 8 9,20% 92
Lati 5 0,49% 0 0,00% 5
Norra 74 7,21% 4 4,60% 78
Poola 2 0,19% 0 0,00% 2
Portugal 49 4.77% 2 2,30% 51

98]
o0

Prantsusmaa 133 12.95% 43,68% 171
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if;g;oonia 1 0,10% 1 1,15% 2
Rootsi 223 21,71% 4 4.,60% 227
Rumeenia 35 341% 1 1,15% 36
Saksamaa 0 0,00% 1 1,15% 1
Serbia 1 0,10% 0 0,00% 1
Slovakkia 27 2,63% 0 0,00% 27
Sloveenia 12 1,17% 1 1,15% 13
Soome 56 545% 1 1,15% 57
Suurbritannia 3 0,29% 2 2,30% 5
Taani 3 0,29% 0 0,00% 3
TSehhi 5 0,49% 0 0,00% 5
Ukraina 2 0,19% 0 0,00% 2
Ungari 12 1,17% 3 3,45% 15
Venemaa 71 6,91% 15 1724% 86
Kokku 1027 87 1114

Allikas: Amadeuse andmebaas, autori koostatud.

Ulaltoodud tabelist on niiha, et suuremad riigid annavad suurema hulga vaatlusi nii edukate
kui ka ebadnnestunud ettevotete kogumites. Néhtub, et ebadnnestunud ettevotteid on 10pp-
valimis iile 10 korra vihem, kui toimivaid ettevotteid. Pohjus on selles, et paljud eba-
onnestunud ettevotted on kogu oma tegutsemise jooksul edastanud puudulikke andmeid voi

pole majandusaasta aruandeid iildse esitanud.

Eriliselt hakkab silma Prantsusmaa, kust tuleb peaaegu pool ehk 43,68% kogu ebadnnestunud
ettevotetest analiiiisitavas andmestikus. Uhtlasi tihendab see, et pole mdtet teha eraldi
riikidevahelisi vordlusi, kuna peaaegu pooled vaatlused pdrinevad Prantsusmaalt. Teistmoodi
hakkavad silma Saksamaa ja Suurbritannia, mis on mdlemad viga suured riigid ja v3iks eel-
dada, et panustavad andmetesse teiste rahvaarvult suurematega riikidega samavéérselt, aga
tabelist 6 selgub, et kasutatavas valimis pole iihtegi toimivat Saksamaa ettevotet ja koigest

iiks ebadnnestunud ettevdte ning ainult kolm toimivat ja kaks ebadnnestunud Suurbritannia
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ettevotet. Majandusaruannete esitamise alused on riigiti erinevad ja tihti kehtivad mikro-
ettevotetele suurematest ettevotetest erinevad reeglid. Néiteks Euroopa Liidus 2016. aastal
kehtima hakanud iihtne poliitika véikeettevotete lihtsustatud aruandluse kohta (Greenbaum,
2016). Kindlasti pole asi selles, et Suurbritannias voi Saksamaal oleks fotograafia teenuseid
pakkuvaid ettevotteid vihem, pigem samavéérselt teiste Euroopa suurriikidega. Tapsed
pohjused jddvad kdesoleva t606 vaatekaugusest vélja. Lisamérkusena voib vélja tuua, et vaa-
dates tagasi puhastamata algandmetele leidub tabelis hulganisti Saksamaa ja Suubritannia
ettevotteid, kes pole enamasti esitanud t60s tarvilike suhtarvude koostamiseks vajalikku infot,

mistottu on ka nende esindatus 10ppkogumis véike.

Jargnevalt koostati ja arvutati vilja kdigi andmeid omavate ettevotete kohta edasiseks
analiiiisiks varasemates uuringutes laialdast kasutamist leidnud finantssuhtarvud:
likviidsus (liihiajaline maksevoime) = (kdibevara - lithiajalised kohustused) / varad kokku;

solventsus (pikaajaline maksevdime) = omakapital / varad kokku;

tootlikkus = (miitigitulu + muud dritulud) / varad kokku;

rentaablus = puhaskasum / varad kokku.

Tabel 7

Andmete kirjeldav statistika.

Likviidsus Solventsus  Tootlikkus Rentaablus

0 = toimivad Keskmine 0,2570 0,4474 1,7904 0,0967
n=1027 Standardhilve 0,37044 0,33831 1,38462 0,22447

Mediaan 0,2803 0,4813 1,4279 0,0512
1= ebadnnestunud Keskmine 0,0622 0,2672 2,0443 -0,0291
n=_87 Standardhilve  0,42159 0,37361 1,61938 0,22014

Mediaan 0,0838 0,2719 1,7042 0,0000
Kokku Keskmine 0,2418 0,4333 1,8102 0,0869
n=1114 Standardhdlve 0,37810 0,34443 1,40520 0,22657

Mediaan 0,2670 0,4631 1,4382 0,0451

Allikas: Autori koostatud.
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Tabelist 7 ndhtub, et suhtarvude iseloom ellujdinud ja ebadnnestunud ettevotete puhul allub
tavaparasele finantsloogikale. Niiteks Lukason ja Valgenberg (2021) toovad Eesti peamiselt
mikroettevotete (kdive alla 2 miljoni euro), aga ka viike- ja keskmiste ettevotete (Mikro-,
viike- ja keskmised ettevotted ehk MVKE) néitel vélja finantsuhtarvud, milles likviidsuse
keskmine kordaja perioodil t-1 (1 aasta enne pankrotti) aktiivsetel ettevotetel on 0,24, mis on
tdiesti vorreldav kdesolevas mudelis leitud 0,26-ga. Samas t66s kasutavad Lukason ja Val-
genberg (2021) ka rentaabluse suhtarvu, mille keskmiseks vadrtuseks perioodil t-1 saadakse
0,08, mis on taaskord sarnane kdesoleva mudeli 0,10-le. Kui vorrelda keskmisi, siis joonistub
vilja, et likviidsus on toimivatel ettevotetel ligi neli korda kdrgem, solventsus peaaegu kaks
korda ja rentaablus veelgi rohkem suurem. Esmapilgul voib tunduda imelik, et eba-
onnestunud ettevotete tootlikkus on toimivatest ettevdtetest suurem, aga see anomaalia
tuleneb asjaolust, et ebadnnestumise kursil oleva ettevotte koguvarad vihenevad kiiresti, mis-

tottu jagatise nimetaja viheneb ning annab tulemuseks suurema véirtusega suhtarvu.

Mediaanvéartuste analiiiis annab sarnase tulemuse, kus suhtarvud nii toimivate kui eba-
onnestunud ettevotete puhul on loogiliste erinevustega. Jargnevalt kontrolliti, kas esitatud
suhtarvude keskmised on {ildse statistiliselt oluliselt erinevad. Welchi’i testi p-vaértused
nditasid, et kdigi suhtarvude keskmised on statistiliselt oluliselt erinevad vilja arvatud toot-
likkuse suhtarvu puhul, vastavalt 0,000 likviidsuse, solventsuse ja rentaabluse korral ja 0,159

tootlikkuse suhtarvu korral.

Sama tulemuseni joudsis ka Altman (1968), kui tema mudelis osutus tootlikkuse suhtarv
statistiliselt ebaoluliseks tasemel 0,001. Nagu varasemalt selgus, oli nimetatud suhtarvu vééar-
tus ilma lisaselgituseta ebaloogiline ehk ebadnnestunud ettevotete keskmine ja mediaan-
tootlikkus paistis suurem toimivate ettevdtete tootlikkusest. Ulejiinud kolme suhtarvu

keskmised vairtused olid koik statistiliselt oluliselt erinevad.

Lisaks on otstrabekas tuua vélja suhtarvude omavahelised korrelatsioonid, mille illustreerim-
iseks koostati tabel 9. Vottes arvesse kodigi suhtarvude iihist nimetajat ehk koguvarasid, siis

v0ib kohati oodata muutujate omavahelist statistiliselt olulist korrelatsiooni.



EUROOPA FOTOGRAAFIATEENUSE ETTEVOTETE EBAONNESTUMISE ... 20

Tabel 9
Muutjate korrelatsiooni kirjeldav tabel. N=1114.

Suhtarvud

Likviidsus Solventsus Tootlikkus Rentaablus
Likviidsus 1 0,685 0,011 0,321
Solventsus 0,685 1 -0,121 0,326
Tootlikkus 0,011 -0,121 1 0,036
Rentaablus 0,321 0,326 0,036 1

Allikas: Autori koostatud.

Mirkus: Likviidsuse, solventsuse ja rentaabluse muutujate p-véartus 0,000, tootlikkuse
muutuja p-vadrtus 0,236.

Nagu vois arvata, eksisteerib muutujate vahel statistiliselt oluline korrelatsioon. Likviidsus
korreleerub olulisel médral solventsuse ja rentaablusega, solventsus korreleerub lisaks lik-
viidsusele nii tootlikkuse kui rentaablusega, tootlikkus korreleerub solventsusega ning
rentaablus korreleerub likviidsuse ja solventsusega. Lukason ja Valgenberg (2021) esitavad
oma t60s kasutatud suhtarvude korrelatsioonid, mis omavad sarnaseid vastastikuseid seoseid,
kus juba varasemalt nditena kasutatud likviidsuse ja rentaabluse suhtarvude korrelatsiooni
vadrtuseks on 0,5, mis kiesolevas t60s omavahel statistiliselt oluliselt korreleeruvad véar-
tusega 0,32. Lisaks niditavad Lukason ja Laitinen (2019) likviidsuse ja rentaabluse sarnast

kditumist MVKE andmetes perioodil t-1.

2.2. Ebadnnestumise prognoosimudelite koostamine ja tulemuste analiiiis

Koik edasises to0s esitatud prognoosimudelid koostati tarkvaraprogrammis SPSS. Ellujadnud
ettevotted kodeeriti 0-ga, ebadnnestunud ettevotted kodeeriti 1-ga. Logit mudeli koos-
tamiseks kaaluti vaatlused vordseks (weigh cases) véltimaks enamusklassi (toimivaid ettevot-
teid on valmis 1027, 87 ebadnnestunud ettevotte vastu) digesti klassifitseerimise dominee-

rimist analuusis.
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Tabel 10

Logit mudeli tulemused.

Muutujad Kordaja B p-véirtus
Likviidsus -0,611 0,007
Solventsus -0,486 0,058
Tootlikkus 0,124 0,004
Rentaablus -2,006 0,000
Konstant 0,105 0,415

Allikas: Autori koostatud.

Tabelis 10 huvitavad meid tulba “Kordaja B” ehk muutujate kordajate véértused ja tulp
“p-védrtus” ehk statistilise olulisuse niitajad. “Kordaja B tulbas on eelkdige olulised korda-
jate ees olevad margid, mis peaksid vastama kordaja sisule. Logit mudeli puhul on kdik kor-
dajad statistiliselt olulised, kuigi solventsust voib pidada piiri peal olevaks véértusega 0,058
ehk sajandikeni timardades 0,06. Mikroettevotete puhul on loogiline, et pikaajaline makse-
vOime ei oma suurt ennustuspotenstiaali ettevotte pankroti prognoosimisel, sest vdike-
ettevotete ebadnnestumine on tulenevalt nende véhesest omakapitalist tavaliselt kiire.
Oluline on p&orata tihelepanu kordajate ees olevatele méarkidele. Teooria kohaselt peaksid
koik kordajad olema miinusmaérgiga, sest iga suhtarvu viértuse suurenemine vihendab
ebadnnestumise tdendosust. Logit mudeli kohaselt nii ka on vélja arvatud tootlikkuse néitaja
puhul, mille positiivne mark viitab nidhtusele nagu suurendaks tootlikkuse kasv ettevotte
ebadnnestumise tdendosust. Tootlikkuse suhtarvu niisuguse kditumise voimalikud pdhjused

said eelnevalt vilja toodud.
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Tabel 11

Logit mudeli tdpsus.

Prognoositud staatus ~ Prognoositud staatus Mitu % korrektselt

0 1
Tegelik staatus 0 364 193 65,3
Tegelik staatus 1~ 211 346 62,1
% kokku 63,7

Allikas: Autori koostatud.
Mdirkus: Murdepunkt 0,5.

Tabelist 11 selgub, et mudel klassifitseerib toimivaid ettevdtteid 65,3%-lise tdendosusega
tegelikult ellujddnuteks ja ebadnnestunud ettevotteid 62,1%-lise tdpsusega ebadnnestunuks.
Toimivate ja ebadnnestunud ettevotete vahel on digesti klassifitseerimine sarnane, seega on

kogu mudeli ennustustdpsus 63,7%.

Joonis 2. Logit mudeli ennustustdpsuse jaotus.
Mdrkus: Vertikaalteljel on vaatluste sagedus, mudeli murdepunktiks on 0,5, prognoositud
tdendosus véljendab staatuse 1 alla kuulumist ehk ebadnnestumise tdendosust. Iga 0 ja 1-ga

tahistatud vaatlus joonisel viljendab viie ettevotte ebadnnestumise tdendosust. Joonisel on
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kujutatud viiest ettevattest koosnevate kogumite tegelikku positsiooni, kuivord horisontaal-
teljel saab jilgida igale kogumile mudeli poolt prognoositud ebadnnestumise tdendosust.

Allikas: Autori koostatud.

Jooniselt 2 paistab, millised ettevotete kogumid vdivad olla valesti klassifitseeritud. Murde-
punkti ldhedal 0,4-0,6 vahel on suurem valesti klassifitseerimise risk. Tegelikud eba-
onnestujad saavad koigest paaril korral viga madala ebadnnestumise tdendosuse 0,1-0,2.
Samamoodi tegelikult ellujddvad ettevotted saavad harva suure ebadnnestumise tdendosuse

ile 0,7.

Logistilist regressiooni kasutades saame mudeli ennustustépsuseks 63,7%. Sarnaste muutu-
jatega, kuid ainult Ameerikas tegutsevaid suurfirmasid kasutades sai Altman (1968) mudeli
tapsuseks iile 90%, kuid suurfirmade ebadnnestumine on pikemalt ette vaadeldav, mistdttu on
mudeli tdpsus suurem. Niiteks Fuertes-Callen et a/ (2022) uurisid kuni viie aasta vanuste
ettevotete ebadnnestumise tdendosust Hispaania ettevotete nditel ja said sarnaselt kidesolevas
to0s esitatule logistilise regressiooni meetodi tdpsuseks 65,9%. Nii noored ettevotted polnud
toendoliselt veel joudnud suureks kasvada ja vastasid vdike- voi mikroettevotte definit-

sioonile.

Edasi proovitakse kiesolevatel andmetel pohinevat mudelit tipsemaks saada, eristades ette-
votteid nende vanuse ja suuruse jargi. Selleks jagati ettevotted mediaanvanuse jargi noorteks
ja vanadeks ning mediaansuuruse jargi véikesteks ja suurteks. Suuruse arvestamise aluseks
oli bilansimaht. Mediaanvanuseks tuli 10,85 aastat (kuigi eelnevalt on mainitud, et finants-
andmed olid Amadeuse andmebaasis kéttesaadavad viimase kiimne aasta kohta, siis ettevote
asutamiskuupdev oli eraldi vilja toodud, mille alusel sai leida ettevotte vanuse) ja mediaan-
bilansimahuks 99,8 tuhat eurot. 20 korda véiksem kui tegelik mikroettevotte (SME) definit-
sioon (Euroopa Komisjon, 2023). Kdesolevas t60s kasutatakse diferentseerimiseks viljendeid
nooremad ja vanemad, mitte noored ja vanad definitsiooni jérgi. Nétieks definitsiooni jérgi on
noored ettevotted vihem kui viie aastased ja vanad ettevotted on rohkem kui 25 aastat vanad

(Robb, 2002).
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Tabel 12

Kitsendatud mudeli tdpsused nooremate ja vanemate ettevotete loikes.

Nooremate klassifikatsioonitabel Vanemate klassifikatsioonitabel
Prognoositud staatus % korrektselt Prognoositud staatus % korrektselt
0 1 0 1
Tegelik Tegelik
staatus 0 193 85 694 staatus 0 168 100 60,3
Tegelik 77 201 7273 Tegelik 111 167 60,0
staatus 1 staatus 1
% kokku 70,9 % kokku 60,2

Mdirkus: Murdepunkt ,500.
Allikas: Autori koostatud.

Kitsendamata logit mudeli tdpsus oli 63,7%, kuid tabelist 12 selgub, et mudelit kitsendades
saab tépsust oluliselt korgemaks noorte ettevotte ebadnnestumise prognoosimiseks, kuivord
vanade ettevotete prognoositdpsus langeb. Noorte ettevotete 1oikes tduseb ebadnnestunud
ettevotete digesti klassifitseerimine tervelt 72,3% peale, kuivord koondmudelis oli digesti
klassifitseerimise tdpsus 62,1%. Vanemate ettevotete prognoositipsus on lihtlaselt madalam

kui kitsendamata mudelis nii toimivate kui ebadnnestunud ettevotete 10ikes.
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Tabel 13

Kitsendatud mudeli tipsused viiksemate ja suuremate ettevotete loikes.

Viiksemate klassifikatsioonitabel Suuremate klassifikatsioonitabel
Prognoositud staatus % korrektselt Prognoositud staatus % korrektselt
0 1 0 1
Tegelik Tegelik
staatus 0 193 86 69,3 staatus 0 178 101 63,7
Tegelik 110 168 60,5 Tegelik 89 190 68,2
staatus 1 staatus 1
% kokku 64,9 % kokku 66

Mdirkus: Murdepunkt 0,5.
Allikas: Autori koostatud.

Viiksemate ettevotete vaatlusel Tabelist 13 suureneb toimivate ettevotete korrektselt klassi-
fitseerimine koondmudeliga vorreldes 65,3 %-1t 69,3 % peale, aga ebadnnestuvate ettevotete
korrektne klassifitseerimine langeb 62,1 %-It 60,5% peale, mis annab véiksemate ettevotete

klassifitseerimise tdpsuseks 64,9%.

Suuremate ettevotete puhul jadb toimivate ettevotete korrektselt klassifitseerimine samale
tdpsustasemele nagu koondmudeli kogutipsus ehk 63,7%. Ebadnnestunud ettevotete korrekt-

selt klassifitseerimine tduseb 62,1 %-It 68,2% peale.

Seega, mudelit kitsendades on vdimalik prognoosimise tipsust suurendada, kui peaks nditeks
olema soov todtada edasi mone konkreetse osapopulatsiooniga. Mudelit on otstarbeks kitsen-
dada, kui huvipakkuvaks vaatlusgrupiks on nooremad, vidiksemad vo6i suuremad ettevotted.
Vanemate ettevotete korral mudeli kitsendamine prognoositdpsust ei tosta, vaid hoopis

langetab.
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Tabel 14

Kordajate vddrtused ja olulisused kitsendatud mudelites.

Eoore d p B vanad p féiikesed p B suured p
Likviidsus -0,849 0,015 -0,543 0,075 -0,544 0,110 -0,555 0,077
Solventsus -0,089 0,827 -0,626 0,070 0,229 0,551 -1,158 0,001
Tootlikkus 0,132 0,023 0,067 0,323 0,201 0,001 -0,077 0,632
Rentaablus -2917 0,000 -0,893 0,072  -2,066 0,000 -2,125 0,002
Vabaliige 0,006 0973 0,249 0,186  -0,443 0,039 0,593 0,008

Allikas: Autori koostatud.

Mdrkus: B - kordaja, p - p-vdirtus.

Tabelist 14 selgub, et kitsendatud mudelis on probleemiks mitmete muutujate statistiline
ebaolulisus. Noorte ettevotete puhul on kdik muutujad peale solventsuse ehk pikaajalise
maksevoime statistiliselt olulised ja kdige olulisem on rentaablus, mille tdhtsust noorte

ettevotete ebadnnestumise prognoosimisel on rohutanud ka Lukason ja Laitinen (2019).

Vanade ettevotete puhul paistab, et kordajate olulisused jddvad heaks tavaks kujunenud 0,05
ja viimase piiri ehk 0,1 vahele, mistdttu voib nende prognoosiviértuses kahtlema hakata,
kuigi kordajate mérgid on endiselt loogilised. Véikesemate ettevotete puhul jddvad statis-
tiliselt oluliseks ainult tootlikkus ja rentaablus ning sarnaselt nooretele ettevotetele omab

suurimat moju rentaablus. Likviidsus ja solventsus on statistiliselt ebaolulised.

Vaadates suuremaid ettevotteid jadb rentaablus endiselt kdige madravamaks, kuid rolli
hakkab mingima ka solventsus, likviidsuse kordaja tdendosus ldheneb aga 0,1-le, ehk

viimase statistiliselt olulise véértuse piirile. Tootlikkus on selgelt statistiliselt ebaoluline.
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Tabel 15

Ettevotte vanuse ja suuruse binaarselt mudelisse lisamisel saadud mudeli tipsus.

Prognoositud staatus ~ Prognoositud staatus Mitu % korrektselt

0 1
Tegelik staatus 0 368 189 66,1
Tegelik staatus 1 198 359 64,4
% kokku 65,2

Mdrkus: Murdepunkt 0,5.
Allikas: Autori koostatud

Tabelist 15 selgub, et ettevotte vanuse ja suuruse binaarselt mudelisse lisamisel mudeli tdpsus
kiill kasvab tavalise logit mudeliga vorreldes 1,5 protsendipunkti. Lisaanaliiiisi tulemusena
selgub, et molemad lisatud binaarsed muutujad on statistiliselt ebaolulised. Vastavalt vanus

p-viirtusega 0,264 ja suurus p-védrtusega 0,128.

Jargmine loogiline samm mudeli tdpsuse tostmiseks on vaadata, kuidas kasutatav andmestik
kiitub logistilise regressiooniga vorreldes masindppe meetodite ndrvivorgu ja otsustuspuu
mudelites. Narvivorgu ja otsustuspuu meetodite puhul ei saa vaatlusi sarnaselt logit mudelile
vordseks kaaluda, vaid tuleb vihemusklassi vaatlusi juurde siinteesida, mis tdhendab vihe-
musklassi enamusklassiga vordseks suurendamist. Sellise siinteesimismeetodi (inglise keeles
Synthetic Minority Oversampling Technique ehk SMOTE) toimimisest, kuidas vaatlusi juurde

siinteesida on tdpsemalt kirjutanud Chawla et a/ (2002).
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Tabel 16

Ndrvivorgu ja otsustuspuu mudelite 10 iteratsiooni tipsused ja olulisused.

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10  Keskmine

Meetod ja

tapsused %

Narvivork 67 66,4 66,9 682 652 66,7 659 67,3 664 657 66,57
Otsustuspuu 65,8 64,5 654 643 67,1 66,1 68,8 674 66,2 64 6596
Nérvivorgu muutujate olulisused

Likviidsus 82,2 66,6 46,4 82,6 74,4 583 534 682 51,1 58 64,12
Solventsus 34,5 11,1 7,7 43 6,3 22,8 4477 494 17,8 18,2 25,55
Tootlikkus 60 41,8 38 57,1 52,6 51,2 57,9 66,4 51,1 47,5 5236
Rentaablus 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Otsustuspuu muutujate olulisused

Likviidsus 21,5 43,5 35,6 40 659 585 96,2 100 36,9 31,6 52,97
Solventsus 45,3 41 41,2 42,8 47,7 553 90,6 659 358 78,7 5443
Tootlikkus 3,9 1 37 0 0,7 32 33 02 09 352 521
Rentaablus 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100 100

Allikas: Autori koostatud.

Mdrkus: Muutujate olulisused Tabelis 16 viljendavad masindppe mudeltes nende normali-

seeritud tdhtsust, kus kodige tdhtsamale muutujale omistatakse vadrtus 100.

Narvivorgu mudeli rakendamisel jagati vaatlused 70% ulatuses treenimiseks ja 30% testi-

miseks, otsustuspuu puhul 50% treenimiseks ja 50% testimiseks. Seejirel viidi 14bi 10 mudeli

iteratsiooni SPSS-is ja tulemused mudeli tdpsuste ja muutujate olulisuste kohta on toodud

tabelis 16. Narvivorgu meetodit kasutades jdi mudeli tdpsus 65,2% ja 68,2% vahele ning 10

mudeli keskmiseks saadi 66,57%. Otsustuspuu meetodi tulemused olid vastavalt 64% ja
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68,8% ning keskmine 65,96% Seega annavad mdlemad masindppe mudelid logit mudelitega
vorreldes suurema tipsuse. Alaka et al (2018) koondasid varasemad uuringud, milles oli
vorreldud ebadnnestumise prongoosimeetodeid ja said sarnased tulemused, mille kohaselt
narvivork andis tdpsema mudeli otsustuspuu ees ja nii ndrvivorgu kui otsustuspuu tdpsused

olid korgemad logit mudeli omast.

Viike erinevus masindppe mudelite vahel joonistub vilja muutujate olulisuste vaatlusel, kui
ndrvivorgu meetod asetab likviidsuse keskmiselt teisele kohale, siis otsustuspuu pakub
keskmiselt teiseks oluliseks muutujaks solventsust. See erinevus on petlik, sest masindppe
meetodid tootavad selliselt, kus leitakse kdige olulisem muutuja, misjérel teiste muutujate
olulisus pole enam méérav. Igal juhul hindavad mdlemad meetodid kdige olulisemaks muutu-
jaks rentaablust, mille méaérav tdhtsus selgus eelnevalt kirjeldava statistika tabelis 7, kus just
rentaabluse suhtarv erines ellujdédvate ja ebadnnestunud ettevotete 16ikes kdige enam.
Rentaabluse suhtarvu téhtsust toetab ka teooria viikeettevitete ebadnnestumise prog-
noosimisel. Lukason ja Laitinen (2019) toovad viélja, et viikettevdtete puhul on kdige
toendolisem kiire ebadnnestumine ehk liithiajaline ebadnnestumine, mis toimub tihti {ihe
majandusaasta jooksul, mistdttu on rentaablus kodige olulisem néitaja, sest rentaabluse kiire
kahanemine on iiks aasta enne pankrotti vaadeldav, kuivord likviidsus ja solventsus voivad

kiill samuti kahaneda, kuid muutused pole vorreldes rentaablusega nii kiired.

Kokkuvote
Kéesolev uurimus oli ajendatud autori seotusest ettevotlusega fotograafia tegevusalal, mis-
tottu uuriti, kuidas koostada ebadnnestumise prognoosimise mudeleid Euroopa fotograafia-
valdkonna ettevotete nditel. Selleks koondati esimeses peatiikis varasematele uuringutele
tuginedes info ja kirjeldati ebadnnesutmise maoistet, mis voib olla nii lai kui kitsas. Lai
ebadnnesutmine hdlmab igasuguseid ettevotte raskusi eesmérkide saavutamisel, kuivord kit-
sas moiste viljendab konkreetselt pankrotti. Seejérel kirjeldati ebadnnestumise protsessi,
mille iiheks voimalikuks I6pp-punktiks on pankrot. Esimese peatiiki teises pooles vaadeldi,
millseid mudeleid on varasemates to6des ebadnnestumise prognoosimiseks kasutatud ning
jouti jareldusele, et enamkasutatavad ja ka selles t60s rakendatavad on logistiline regressioon,
nirvivork ning otsustuspuu. Mudelite koostamiseks ja tulemuste analiilisimiseks on tarvis

muutujaid, mistdttu anti iilevaade teiste autorite poolt kasutatud muutujatest, ning selgus, et
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ebadnnestumise prognoosimiseks kasutatakse peamiselt finantssuhtarve. Selgus, et nendest
enimkasutatavad on likviidsust, tootlikkust, solventsust ja rentaablust iseloomustavad

finantssuhtarvud, mistottu kasutati neid ka kdesolevas toos.

Teises, ehk empiirilisele analiitisile keskenduvas peatiikis anti tilevaade Amadeuse andme-
baasist saadud fotograafiavaldkonna ettevotete andmetest, mida edasiseks analiitisiks ja
mudelite koostamiseks kasutati. Seejérel arvutati iga aktiivse ja ebadnnestunud ettevotte
kohta vilja likviidsuse, tootlikkuse, solventsuse ja rentaabluse suhtarvud. Selgus, et toot-
likkuse suhtarv pole statistiliselt oluline, kiill aga olid seda kdik teised muutujad. Seejirel
koostati logistilise regressiooni mudel, mille ennustustipsuseks saadi 63,7%, millega sarna-
seid tdpsuseid said ka teised varasemalt miktorettevotteid uurinud autorid. Seejérel prooviti
mudelit kitsendada kasutades ainult nooremaid, vanemaid, viiksemaid ja suuremaid ette-
votteid, kuid eriti suurt ennustustdpsuse kasvu sellega ei kaasnenud, vanemate ettevotete
ebadnnestumise prognoosimise tdpsus hoopis langes. Edasi kasutati modernsemaid masin-
oppe meetodeid nirvivorgu ja otsustuspuu mudelite koostamiseks ning nagu varasemates
teadustoodes ka nihtus, osutusid need vorreldes logit mudeliga natuke tdpsemateks, kus
nirvivorgu meetodit kasutades saadi mudeli ennustustépsuseks 66,57% ja otsustuspuu

meetodit kasutades 65,96%.

Kéesoleva t00 tulemusel selgus, et Euroopa fotograafiavaldkonna ettevotted on enamjaolt
viike- vO1 mikroettevotted, mediaanvanusega 10,85 aastat ja mediaanbilansimahuga 99,8
tuhat eurot, mediaanid kehtivad ainult nende ettevotete kohta, kes olid esitanud koik iilal-
mainitud finantssuhtarvude koostamiseks vajalikud andmed, mitte ei iseloomusta nimetatud
mediaanvédrtused kogu Euroopa fotograafiateenuse sektorit. Lisaks saadi teada, et foto-
graafia tegevusvaldkonna ettevatete finantssuhtarvud kéituvad ebadnnestumise prog-

noosimudelites sarnselt varasemates toodes uuritud sektoritega.

To66d on voimalik edasi arendada, néiteks vottes andmed uuesti ette parast koroonakriisist
tekkinud turuSokki, milles suurimaks kasotajaks olid just teenuseid pakkuvad ettevotted ja
nendest viiksemad ettevotted, kelle kapitalivarud olid piiratud ning kelle lisatuluallikate leid-
mine korgest spetsialiseeritusest tulenevalt ahtad. Praktilise poole pealt voib fotograafia
teenuse valdkonnas ettevotlusega tegelejate tdhelepanu juhtida rentaabluse positiivsena

hoidmise olulisusele tagamaks ettevotte plisima jidmine.
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Summary
FAILURE PREDICTION OF EUROPEAN PHOTOGRAPHY SERVICE
COMPANIES

Sven Zacek
This study was motivated by the author's involvement with business in the field of photogra-
phy, so it was investigated how to create failure prediction models using the example of Eu-
ropean companies in the field of photography. For this purpose, the first chapter gathered in-
formation based on previous studies and described the concept of firm failure, which can be
both broad and narrow. Broad failure includes all kinds of difficulties a company has in
achieving its goals, whereas the narrow term specifically expresses bankruptcy. A process of
failure was then described, with bankruptcy as one of the possible endpoints. In the second
half of the first chapter, it was looked at which models have been used in previous studies to
predict failure and came to the conclusion that logistic regression, neural network and deci-
sion tree are the most used and also applicable in this work. Variables are needed to create
models and analyze the results, so an overview of the variables used by other authors was
given and it became clear that financial ratios are mainly used to predict failure. It turned out
that the most used of them are financial ratios characterizing liquidity, productivity, solvency

and profitability, which is why they were also used in this work.

In the second chapter, which focuses on empirical analysis, an overview was given of the
data of companies in the field of photography obtained from the Amadeus database, which
were used for further analysis and the creation of models. Liquidity, productivity, solvency
and profitability ratios were then calculated for each active and failed company. It turned out
that the productivity ratio is not statistically significant, all other variables were found to be
significant. Then a logistic regression model was prepared, the prediction accuracy of which
was 63.7%, which is not a bad result for micro-enterprises. Then it was tried to narrow down
the model by using only younger, older, smaller and larger companies, but this did not result
in a particularly large increase in prediction accuracy, instead the accuracy of predicting the
failure of older companies decreased. In the end more modern machine learning methods
were used to create neural network and decision tree models, and as it was learned from pre-
vious studies, they turned out to be a bit more accurate compared to the logit model. 66.57%

and 65.96% respectively.
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As aresult of this work, it was found that the financial ratios of companies in the field of
photography behave in failure prediction models similar to the sectors studied in previous
works. It is possible to develop the work further, for example, by observing the Amadeus data
again after the market shock caused by the corona crisis, in which the biggest losers were
companies providing services and precisely smaller service companies, whose capital re-
serves were tiny and whose sources of additional income due to high specialization were dif-
ficult to find. For day to day practitioners, most likely the owners or partners of a photogra-
phy company it can be stressed that it is important to keep an eye on their profitability fig-

ures. Namely it is vital to keep the company profitable.
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