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Resiimee

Kéesoleva magistritoo eesmargiks on vilja selgitada, kas ja millisel viisil juhatuse
litkkmete varasemad majandusaasta aruannete tdhtaegse esitamise rikkumised prognoosivad
firma majandusaasta aruande mitteesitamise tottu driregistrist kustutamist tipsemini kui
finantssuhtarvud. Uuringu aluseks on voetud koik Eesti kdiibemaksukohustuslastest
ettevotted, millest 3331 ettevotet on perioodil 2017-2019 registrist kustutatud majandusaasta
aruande mitteesitamise tdttu. Varasemate rikkumiste muutujad rithmitati eri raskusastmete
alusel ning periodiseeriti vastavalt minevikus toimumise hetkele. Prognoosimeetoditena
kasutati logistilist regressiooni, narvivorku ja otsustuspuud. T66 tulemusena selgus, et
juhatuse litkmete varasemad majandusaasta aruannete tihtaegse esitamise rikkumised
prognoosivad firma majandusaasta aruande mitteesitamise tottu kustutamist tipsemini kui
finantssuhtarvud. Finantssuhtarvude domeeni prognoositipsuseks osutus 63,9% ning
rikkumiste arvu domeeni prognoositipsuseks 70,4%. Eristades rikkumiste arvu puhul
ldhimineviku ja kaugema mineviku rikkumisi saavutas mudel prognoositidpsuse 81,8%. Koige
parema prognoositépsuse andis nérvivork ning iildjuhul oli parima tdpsusega muutujaks
taielik majandusaasta aruande esitamata jatmine. Lisaks selgus analiilisi tulemusena, et
ettevotete puhul, kes mitte tihtegi majandusaasta aruannet ei ole esitanud ning kelle
finantssuhtarvud ei ole seega teada, on vdimalik juhatuse liikme varasemate rikkumiste
pohjal ettevdtte driregistrist kustutamist prognoosida 70,3% tépsusega.

Mirksonad: majandusaasta aruande tihtajast hilisem esitamine, majandusaasta
aruande mitteesitamine, ettevotte registrist kustutamine, binaarne logistiline regressioon,
masindppe meetodid, finantssuhtarvud

CERCS: S181, S190, S192
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Sissejuhatus

Finantsteabe avaldamine on koikidele ettevotetele kohustuslik ning seda vihemalt
kord aastas (Lukason & Camacho-Mifano, 2021). Avalikustatav informatsioon on vajalik
mitmetele ettevotte sisestele ja vélistele osapooltele (Evans et al., 2005). Ettevotete hulgas on
neid, kes esitavad majandusaasta aruanded hiljemalt seaduses ette nihtud tihtajal, kuid on ka
neid, kes jddvad esitamisega hiljaks voi jatavad aruande 10plikult esitamata. Borsi- ja
suurfirmade kohta on palju uuringuid, mille sdltuvaks muutujaks on ajaperiood
majandusaasta 10pu ja auditeeritud aruande esitamise vahel (nt Abernathy et al., 2016;
Durand, 2018), kuivord iildjuhul on sellised ettevotted oma aruande esitanud seaduses toodud
tédhtaja piires. Viike- ja keskmise suurusega ettevotetel pole sageli auditikohustust ja nende
puhul on vihestes teadustoddes uuritud majandusaasta aruande seaduses sdtestatud téhtajast
hilisemat esitamist (nt Lukason & Camacho-Mifano, 2019, 2021; Luypaert et al., 2016).
Ukski olemasolevatest uuringutest ei tegele majandusaasta aruande mitteesitamise
prognoosimisega. Varasemates uuringutes on viidatud, et juhatuse litkkme védarkditumine on
ajas korduv (Baucus & Near, 1991), kuid siiani on uuritud majandusaasta aruande
esitamisega hilinemist, mitte aruande 10plikku esitamata jatmist. Samuti on uuritud seoseid
majandusaasta aruandega hilinemise ning finantssuhtarvude vahel (nt Altman et al., 2017;
Griinberg & Lukason, 2014; Lukason & Andresson, 2019). Uheski uuringus ei ole siiani
kasitletud majandusaasta aruande 16plikku mitteesitamist. Kui uuringu tulemusena selgub, et
rikkujad on siistemaatilised, tuleks valitsusel moelda rikkujate senisest karmimale vastutusele
votmisele. Kui uuringu tulemusena selgub, et majandusaasta aruande 10plikult esitamata
jatjad on silistemaatilised vdlglased, saavad nii Maksu- ja Tolliamet kui ka erasektori
kreeditorid seda krediteerimisel voi krediidi sissendudmisel arvesse votta.

Magistritod eesmérgiks on vilja selgitada, kas ja millisel viisil juhatuse litkmete
varasemad majandusaasta aruannete tdhtaegse esitamise rikkumised prognoosivad firma
majandusaasta aruande mitteesitamise tottu driregistrist kustutamist tdpsemini kui
finantssuhtarvud. Uuringu aluseks on voetud koik Eesti kdibemaksukohustuslastest ettevotted
ning rikkujatena on analiiiisitud neid, kes perioodil 2017-2019 registrist majandusaasta
aruande mitteeesitamise tottu kustutati. Andmete analiiiis teostatakse statistika
analiiiisiprogrammis SPSS ning meetoditena on kasutusel logistiline regressioon, nérvivork ja
otsustuspuu. Lisaks tuvastatakse klasteranaliiiisi kasutades juhatuse litkmete varasemas
ettevotlustegevuses esinevad aastaaruannetega hilinemise kaitumisprofiilid.

Magistritdd koosneb neljast peatiikist. T66 esimene peatiikk annab iilevaate

majandusaasta aruandega seonduvast regulatiivsest raamistikust ning varasemast
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teaduskirjandusest, mille pohjal selgub uurimisliink, mida autor selle t66ga soovib téita.
Teine peatiikk kisitleb andmeid ja metoodikat, kolmandas peatiikis on esitatud analiiiisi
tulemused ning neljas peatiikk on analiiiisist tulenevad jéreldused ja tulemuste seotus

varasema teaduskirjandusega.
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1. Majandusaasta aruande esitamine: regulatiivne raamistik ja varasemad
teadusuuringud
1.1. Majandusaasta aruande esitamise regulatiivne raamistik

Koikidele ettevotetele on finantsteabe avaldamine kohustuslik ning seda vihemalt
kord aastas, kuid erinevalt suurettevotetest on véike- ja keskmise suurusega ettevotete
motiivid selle ndude tiitmiseks erinevad (Lukason & Camacho-Mifiano, 2021).
Majandusaasta aruanded on ithed peamistest vaba ligipddsuga infoallikatest kdikidele
kasutajatele, mistottu mojutavad need otseselt kasutajaid ja turgu (Nguyen & Kimura, 2023).
Viike- ja keskmise suurusega ettevotete puhul on informatsiooni avalikustamine turul viahem
survestatud ning finantsaruannete peamised kasutajad on juhid, omanikud, kreeditorid,
tarnijad, kliendid, to6tajad ja riigiasutused (Evans et al., 2005). Ettevotte juhid vajavad infot
juhtimisotsuste tegemiseks ning omanikud soovivad teada, kas soovitud tootlus
investeeringutelt on saavutatud. Kreeditorid vajavad majandusaasta aruandeid ettevotte
jatkusuutlikkuse kontrollimiseks ning veendumaks, et ettevote suudab voetud kohustused
tdita. Ettevotte tootajad saavad informatsioonist kindlustunde, et todandja on jatkusuutlik voi
saavad saadud infot kasutada to6lepingu muudatustega seotud lébirddkimistel. Tarnijad
vajavad driliste otsuste tegemiseks infot ettevotte jatkusuutlikkuse ja maksevoime kohta.
Kliendid, eriti drikliendid, soovivad enne tehingu tegemist veenduda, et tegu on
usaldusvédrse ettevottega, kes suudab tehingu vastaspoolena oma osa tiita. Riigiasutused
kasutavad esitatavaid aruandeid eelkdige maksutulu planeerimise eesmaérkidel, kuid lisaks
aitavad ettevotete finantsnéitajad koostada riigil erinevaid prognoose, statistikat ning
kujundada majanduspoliitikat.

Majandusaasta aruande sisu ja selle esitamist reguleerivad Eesti Vabariigis
raamatupidamise seadus, driseadustik ja driregistri seadus. Eesti Vabariigi raamatupidamise
seaduse §4 p 4 jirgi on raamatupidamiskohustuslane kohustatud koostama ja esitama
majandusaasta aruande raamatupidamise seaduses ja teistes digusaktides sitestatud korras
(Raamatupidamise Seadus, 2023). Ariseadustiku §179 sitestab, et kinnitatud majandusaasta
aruanne tuleb driregistrile esitada hiljemalt kuue kuu jooksul arvates majandusaasta
1dppemisest (driseadustik, 2023). Kui juriidiline isik ei pea majandusaasta aruande esitamisel
kinni seaduses sitestatud téhtajast, méiratakse Ariregistri seaduse §61 lg 1 alusel juriidilisele
isikule registrist kustutamise hoiatusega uus tédhtaeg. Lisaks v3ib driregistri seaduse §57 Ig 1
alusel méadrata ilma hoiatusméérust tegemata majandusaasta aruande esitamata jatnud
juriidilisele isikule tsiviilkohtumenetluse seadustiku §-s 601 nimetatud trahvi korduvalt kuni

majandusaasta aruande esitamise kohustuse tditmiseni. Majandusaasta aruande mitteesitamise
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korral voib driregistri seaduse §58 1g 1 p 4 alusel registripidaja algatada juriidilise isiku
sundlopetamise ning §61 g 2 alusel voib juriidilise isiku registrist kustutada, kui
majandusaasta aruannet ei ole esitatud midratud téhtaja jooksul ja seaduses ettendhtud
esitamise kuupievast on méddunud vihemalt kolm kuud (Ariregistri Seadus, 2023). T66s
analiiiisitud ettevotted kustutati registrist perioodil 2017-2019, kui majandusaasta aruande
esitamisega seotud sitted ei olnud veel Ariregistri seadusesse iimber tdstetud. Sel hetkel olid
ettevotted kohustatud jirgima Ariseadustiku §60 1diget 1, mille alusel kohustab registripidaja
ettevatet registrist kustutamise hoiatusel esitama majandusaasta aruanne méératud tdhataja
jooksul, kui ettevote ei ole seda seaduses sétestatud kuue kuu jooksul alates majandusaasta
moddumisest teinud (Ariseadustik, 2020). Koroonakriisist tingitult oli Ariseadustiku §528%
alusel ettevotetel 2019.aasta majandusaasta aruande esitamise tdhtaeg 30.juuni asemel
31.0ktoobril 2020 (Ariseadustik, 2020). Eelmainitud pikendus majanduaasta aruande
esitamisel ei mdjuta kdesoleva t60 analiilisi tulemusi.

Vorreldes teiste Euroopa riikidega on Eestis majandusaasta aruande esitamise tihtaeg
ajajoone keskel. See tdhendab seda, et kui Euroopa Liidu direktiivi 2013/34 artikkel 30
sitestab, et liikkmesriikides ei tohi majandusaasta aruande esitamiseks kehtestatud tdhtaeg olla
kaugemal kui 12 kuud bilansis esitatud kuupéevast (Directive 2013/34/EU of the European
Parliament), siis Eestis on majandusaasta aruande esitamise tdhtaeg hiljemalt kuus kuud
majandusaasta 10ppemisest. Euroopa riikides, kus sarnased uurimused on 14bi viidud on
tahtaeg vordlemisi sarnane. Néiteks Belgias tuleb ettevotetel majandusaasta aruanne esitada
hiljemalt 7 kuud peale majandusaasta 1dppu (Luypaert et al., 2016) ning Uhendkuningriigis
hiljemalt 9 kuud peale majandusaasta 1oppu (Clatworthy & Peel, 2016).

Majandusaasta aruannete esitamisele kehtestatud nduded on kehtestatud selleks, et
kindlustada vihemalt minimaalne informatsiooni kéittesaadavus ettevottega seotud vélistele
osapooltele (Eierle, 2008). Kuigi finantsteabe avalikustamine on turu efektiivseks
toimimiseks hiddavajalik (Healy & Palepu, 2001), siis Leftwichi (1980), Watts ja
Zimmermani (1986) ning Beaveri (1989) uuringutest selgub, et informatsiooni avalikustamise
motiivideks ei ole turutdrked. Samuti vordlevad eelmainitud autorid finantsteavet avaliku
hiivega, sest ettevotete osanikud maksavad info tootmise eest, kuid ei saa selle kasutamise
eest potentsiaalsetelt investoritelt raha kiisida, mis vdib omakorda viia informatsiooni
vahenemiseni majanduses. Healy ja Palepu (2001) leidsid, et informeeritute ja
mitteinformeeritute vahet saab vihendada, kehtestades info avalikustamisele minimaalsed
nduded. Finantsteabe avaldamine on otsustusprotsessides mérkimisvéarse tdhtsusega ning

vOib endaga kaasa tuua osanike ebakorrektsel infol pohinevad otsused (Botosan, 1997).
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Seetottu rohutab rahvusvaheliste raamatupidamisstandardite ndukogu (Conceptual
Framework for Financial Reporting, 2018 ) aruannete digeaegset esitamist iihe finantsteabe
pohilise karakteristikuna.

Kokkuvdttes on majandusaasta aruanne iiks olulisemaid infoallikaid nii ettevotte
sisestele kui viélistele osapooltele, sest tegu on vaba ligipddsuga infoga, mis mojutab
kasutajaid ja turgu. Majandusaasta aruannete esitamisele on kehtestatud nduded, et tagada
minimaalne info kéttesaadavus, sest finantsteave on kasutajate otsustusprotsessides olulise
tahtsusega. Eesti Vabariigis reguleerivad majandusaasta aruande sisu ja selle esitamist
raamatupidamise seadus, driseadustik ja driregistri seadus ning rikkujatele on voimalik
madrata trahve. Majandusaasta aruande 10pliku esitamata jatmise korral on riigil seaduslik
alus ettevotte registrist kustutamiseks.

1.2. Majandusaasta aruande esitamisega seotud varasemad teadusuuringud

Viike- ja keskmise suurusega ettevotete puhul on siiani uuritud majandusaasta
aruande seaduses sitestatud tdhtajast hiljem esitamist. Varasemad uuringud ei ole késitlenud
majandusaasta aruande 10plikku mitteesitamist ega selle prognoosimist. Siiski v3ib vélja tuua
mitmeid uuringute suundi, mida vdib késitleda kdesoleva teema alusteks ning mis on uuritava
teemaga seotud.

Majandusaasta aruande hilinemisega esitamine. Varasemad teadust66d on riigiti
uurinud majandusaasta aruande esitamist peale seaduses sétestatud tihtaega ning seda
pohjustavaid tegureid. Siiski on varasemates uuringutes sdltuva muutujana kasitletud
majandusaasta aruande esitamisega hilinemist, mitte selle 10plikku esitamata jatmist.
Hilinemise pdhjustena on uuritud nii erinevaid finants- kui ka mittefinantstegureid. Eesti
viike- ja keskmise suurusega ettevotete populatsiooni pohjal tehtud uurimuses (Lukason &
Camacho-Mifiano, 2021) vaadeldi sdltuva muutujana aruande esitamisega hilinemist, mis
omakorda jagati liihi- ja pikajaliseks. Analiiiisi tulemusena selgus, et ldhiminevikus toimunud
raskemad rikkumised selgitavad ténaseid rikkumisi kdige paremini ning seejuures on vastav
kirjeldusvoime tdnaste raskemate rikkumiste korral suurem kui kergemate rikkumiste puhul.
Baucus ja Near (1991) uurisid ettevitete ebaseaduslikku kditumist ning joudsid samuti
jéreldusele, et varasemate rikkumiste olemasolu suurendab tdendosust, et ettevote ei jargi
seatud ndudeid ja seadusest tulenevaid kohustusi ning et vdarkditumine on ajas korduv. Seega
on selgunud, et ettevitte varasem kditumine aruannete esitamisel aitab prognoosida sellealast
kditumist tulevikus (Luypaert et al., 2016).

Majandusaasta aruande esitamisega hilinemine voi selle 10plik esitamata jatmine

annab selge signaali koigile ettevottega seotud osapooltele. Altman et al. (2010) artikli pohjal
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vOib aruannete esitamine seaduses sitestatud tdhtajast hiljem olla juhatuse teadlik otsus
ettevotetes, mis on majanduslikes raskustes ning ei soovi ebameeldivat informatsiooni
avalikustada. Samuti vdivad pohjuseks olla eriarvamused audiitorite ja ettevotte juhtide vahel
(Lukason & Camacho-Mifiano, 2019) voi soov konkurentidele infot mitte kittesaadavaks
teha (Selleslagh et al., 2021). Hoolimata pohjusest, mida kauem aruannete esitamisega
hilinetakse, seda suurem on tdenédosus, et ettevote on majanduslikes raskustes (Altman et al.,
2010). Aruannete hilisem esitamine voi 10plik esitamata jitmine on ettevotetele negatiivse
mdjuga, sest toob kaasa madalama krediidireitingu (Clatworthy & Peel, 2016),
informatsiooni astimmeetria siivenemise (Owusu-Ansah & Leventis, 2006) ja osanike poolt
tehtud otsuste kvaliteedi languse (Singhvi & Desai, 1971).

Ettevotte ebadonnestumist selgitavad finantsilised ja mittefinantsilised muutujad.
Majandusaasta aruannete esitamise tdhtajalisus on tugevalt seotud ettevotte jatkusuutlikusega
(Lukason & Camacho-Mifiano, 2021). Aruande seaduses sétestatud tdhtajast hiljem esitanud
ettevatete puhul on leitud, et neil on kdrgem risk ebadnnestumiseks ning et nad on vihem
jatkusuutlikud vorreldes digeaegselt esitajatega (Lukason & Camacho-Mifiano, 2019). Eestis
on majandusaasta aruande esitamiseks aega kuus kuud alates majandusaasta 16pust. Kui
sellele jargneb néiteks sama pikk hilinemine, on aruande esitamise hetkeks tegu kaks aastat
vana informatsiooniga. Varasematest teadustoodest viike- ja keskmise suurusega ettevotete
ebadnnestumisest (Argenti, 1976; Laitinen, 1991; Lukason & Hoffman, 2014; Lukason &
Laitinen, 2019) on selgunud, et enamik sellistest ettevotetest satub tdsistesse majanduslikesse
raskustesse kahe aasta jooksul ning suurem osa vihem kui {ihe aasta jooksul. See tdhendab, et
ettevottega seotud sisemistel osapooltel on ajakohasem informatsioon ning véliste
osapooltega tekib informatsiooni asiimmeetria (Lukason & Valgenberg, 2021). Keasey ja
Watsoni (1988) Uhendkuningriigi viikeettevdtetel pdhinevast uurimusest selgus, et
varasemad rikkumised majandusaasta aruande esitamisel on oluliseks muutujaks
viikeettevotete ebadnnestumise prognoosimisel. Veelgi enam iihtib see Lukasoni (2013)
hilisema jireldusega, et ettevotted, kes 1dhenevad ebadnnestumisele, ei esita sellele
eelneva(te)l aastatel majandusaasta aruannet. Lisaks eelnevale on mitmed autorid leidnud, et
mérkimisviédrne arv pankrotistunud ettevotteid jéttis aasta enne pankrotti finantsteabe
avaldamata (Lawrence, 1983; Ohlson, 1980).

Siiani domineerivad ettevotete ebadnnestumise selgitamisel ja prognoosimisel
finantssuhtarvud (Veganzones & Severin, 2020). Hoolimata finantssuhtarvudega seotud
mérkimisviérsetest piirangutest on need siiski prognoosteguritena kdige populaarsemad

(Ciampi et al., 2020). Kdigi Euroopa riikide andmete pdhjal ajaloolise mudeli (Altman et al.,
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2017) rakendamine andis prognoositdpsuseks vihem kui 80%. Eesti kontekstis on
finantssuhtarvude kasutamisel saavutatud sarnased prognoositdpsused (Griinberg & Lukason,
2014; Lukason & Andresson, 2019). Eesti andmete pohjalt on selgunud, et
pankrotiprotsessini joudnud, kuid majandusaasta aruande siiski esitanud viike- ja keskmise
suurusega ettevotete puhul kajastub halb majanduslik olukord alles viimases esitatud
aruandes (Laitinen et al., 2014; Lukason, 2018). Eesti ettevotete pohjal tehtud uurimusest
(Lukason & Camacho-Miifiano, 2019) selgus, et madalama likviidsuse ja aasta- ning
jaotamata kasumiga ettevotted esitavad suure tdendosusega majandusaasta aruande peale
seaduses sétestatud tdhtaega. Ettevotte maksejouetuse prognoosimisel on kdige tdpsemateks
ndidikuteks kasumlikkust, likviidsust ja laenukoormust iseloomustavad suhtarvud (Altman et
al., 2017; Balcaen & Ooghe, 2006; du Jardin, 2015; Laitinen, 1991; Lukason & Laitinen,
2019; Scott, 1981). Levinud makseraskuste nditajad on madalad aasta- ja jaotamata kasum
(Altman et al., 2017; Lukason & Laitinen, 2019). Kasumlikkuse suhtarve saab kasutada
ettevotte ebadnnestumise prognoosimiseks juba aastaid enne selle realiseerumist (Keasey &
Mcguinness, 1990). Lisaks on positiivsete majandustulemuste korral ettevotted innukamad
neid avalikustama (Dogan et al., 2007). Aruannete esitamisega hilinemine viitab vdiksemale
kasumlikkusele (Hashim et al., 2013; Luypaert et al., 2016) ning kahjumlike ettevotete puhul
on ndha suuremat hilinemist aruannete esitamisel kui kasumlike ettevdtete puhul (Givoly &
Palmon, 1982; Nor Izah Ku Ismail & Chandler, 2004).

Likviidsuse puhul on varasematest teadustoddest selgunud, et ebadnnestunud
ettevatetel on likviidsusprobleemid (Lukason & Laitinen, 2019). Firmad, kellel on
likviidsusprobleemid, ei soovi oma olukorda avalikustada. Seega mojutab likviidsus
maksejouetuse tdendosust (Scott, 1981) ning korgem likviidsus vidhendab ettevotte
ebadnnestumise toendosust (Bunn & Redwood, 2003).

Sarnaselt kasumlikkusele on aastaid varem vdimalik ettevotte maksejouetust
prognoosida ka laenukoormuse pdhjal (Merwin, 1942). Viike- ja keskmise suurusega
ettevotete puhul on peamiseks finantseerimise allikaks pangad ja erainvestorid, mis tdhendab,
et oigeaegselt info avalikustamine on eriti téhtis. Kreeditorid vajavad edasiste otsuste
tegemiseks ajakohast informatsiooni firma kdekdigu kohta (Peek et al., 2010). Mitmed
autorid on leidnud, et suurem soltuvus véilisest rahastusest ei tdhenda suuremat toendosust
aruannete digeaegseks esitamiseks (Hashim et al., 2013; Luypaert et al., 2016; Owusu-Ansah,
2000), kuid on tdestatud ka vastupidist (Carey & Clarke, 2001). Samas on leitud, et suuresti

vélisrahastusest soltuvate ettevotete puhul on lithiajaline hilinemine ootuspérane, sest
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audiitoritel votab rohkem aega laenukapitali auditeerimine (Carslaw & Kaplan, 1991;
Conover et al., 2008; Owusu-Ansah, 2000).

Majandusaasta aruande kui andmeallika olulisus finantsotsuste langetamiseks ja
ettevotte finantstulemuslikkuse hindamiseks. Majandusaasta aruandes esitatav
informatsioon on ettevotte osanikele mérkimisvédrse tdhtsusega finantsotsuste langetamisel
ning mida pikem periood on majandusaasta sulgemise ja informatsiooni avalikustamise
vahel, seda vihem kasulikuks avaldatud teave muutub (Selleslagh et al., 2021). Luypaerti,
Caneghemi ja Uytbergeni (2016) Belgia vdikeettevatetel pohinevast uurimusest selgus, et
kolmandik firmadest esitavad aruanded peale seaduses ettendhtud tidhtaega ning et
pikaajalised hilinemised on seotud esitatavate aruannete madalama kvaliteediga.
Kohustuslike aruannete esitamisega hilinemise voi nende esitamata jatmise pdhjuseks voib
olla soov viivitada negatiivsete tulemuste avaliku esitamisega, sest soovides kaasata
vilisrahastust peab ettevotte majanduslik seis olema voimalikult hea (Givoly & Palmon,
1982). Mitmetel juhtudel v4ib viivitus olla selgeks signaaliks ettevotte kehvast finantsseisust
(Elliott, 1982). Kahjumis ettevotted jitavad teistega vorreldes suurema tdendosusega
kohustusliku informatsiooni esitamata (Ajinkya et al., 2005) ning moningatel juhtudel vdivad
juhid strateegiliselt {iritada firma ebadnnestumist higustada viivitades halbade uudistega
(Clatworthy & Jones, 2003; Courtis, 1998). Majandusaasta aruannetes sisalduv informatsioon
ei pruugi riske korrektselt ja tdielikult kajastada, mistottu voivad ettevottega seotud osapoolte
otsused olla mitte asjakohased (Linsley & Shrives, 2006). Lisaks on varasematest
teadusartiklitest selgunud, et finantsilistes raskustes olevatel ettevotetel on halva
tulemuslikkuse pdhjuste peitmiseks kindlad motiivid (Singhvi & Desai, 1971; Whittred &
Zimmer, 1984).

Ettevotted, kes ei suuda majandusaasta aruannet esitada seadusega madratud téhtaja
piires on kehvema jitkusuutlikkusega ja nende ebadnnestumise risk on suurem (Lukason &
Camacho-Mifiano, 2019; Meseguer-Sanchez et al., 2021). Selle edasiarendusena vdib
eeldada, et rikkumisi toimepanevatel ettevotetel on osanike ees vdiksem vastutustunne
(Montesdeoca et al., 2019), seda nii keskkonnaalase kui sotsiaalse vastutuse votmise osas
(Lukason & Camacho-Mifiano, 2021). Vastutuse vdhenemine on eriti aktuaalne mitte
auditikohustuslasest ettevotete hulgas (Del Giudice & Rigamonti, 2020). Seega vdib
majandusaasta aruande esitamisega hilinemine voi selle esitamata jaitmine ehk seaduse
rikkumine viidata laiemale jitkusuutlikuse probleemile (Lukason & Camacho-Mifiano,

2021), mis peaks finantsotsuse langetamisel olema olulise kaaluga.
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Lukasoni (2013) uurimusest selgub, et ettevotetel on tavaks jdtta maksejouetuse
tekkimise eelselt majandusaasta aruanne 1oplikult esitamata. Aruande esitamata jatmine
muudab ettevotte vihem usaldusviirseks, seda just investorite ja potentsiaalsete rahastajate
silmis, mistottu vaib see viidata ettevotte peatsele likvideerimisele ning krediidiriski
realiseerumisele ning on seega oluliseks néitajaks finantsotsuste langetamisel. Lisaks on
auditeerimata viike- ja keskmise suurusega ettevitete majandusaasta aruannete
usaldusvédrsus kaheldav (Balcaen & Ooghe, 2006; Jayasekera, 2018), eriti juhul, kui ettevote
on makseraskustes (Campa & Camacho-Mifiano, 2015; Serrano-Cinca et al., 2019).

Alloleval joonisel 1 on kujutatud kdesoleva magistritod teema seosed varasemate
uuringusuundadega. Koik joonisel kujutatud domeenid on vastavuses eelnevalt késitletud
teaduskirjandusega. Esimese domeeni puhul tuleb iihisosa majandusaasta aruandest ning selle
esitamisega hilinemisest voi selle mitteesitamisest. Hilinemise ja mitteesitamise vahel
eksisteerib seos, sest mitteesitamist voib késitleda hilinemise erijuhuna. Teine domeen
keskendub majandusaasta aruande kui andmeallika olulisusele, mis selgitab t66s uuritava
teema vajalikkust kdigile ettevotetega seotud osapooltele. Kolmas domeen kisitleb ettevotte
ebadnnestumist selgitavaid muutujaid, mis on olulised prognoosimaks ettevotte registrist
kustutamist. Samuti on omavahel seotud teine ja kolmas domeen, sest ettevotte

finantstulemuslikkus on seotud ettevdtete ebadnnestumisega.

________________________________________________________

1

1

1

_________________ .. DOMEEN T ___ DOMEENII i
'\l:uandusa.asta aruannete; l_i_ly_ g_r_lgi_t_r}_egl_lgk_@_g_lgl_l_s_q:s finantsotsuste==1~ -----Ettevotete ebadnnestumist, selgitavad i
langeta.miseks jalettevotte ﬁuantstulemushkkuse hindamiseks | , | ﬁnamsﬂlsed ja mittefinantsilised muutu]ad =pi

Joonis 1. Varasema teaduskirjanduse seos kdesoleva magistritdoga
Allikas: Autori koostatud

Kokkuvdttes on varasem teaduskirjandus kasitlenud majandusaasta aruande
esitamisega hilinemist, kuid raskeima rikkumisena 16plikku mitteesitamist ei ole véike- ja

keskmise suurusega ettevotete kontekstis uuritud. Kuna hilinemised on mitmetes uurimustes
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osutunud oluliseks sdltumatuks muutujaks ettevotte ebadnnestumise prognoosimisel, voib
eeldada, et veelgi raskem rikkumine ehk majandusaasta aruande esitamata jatmine
prognoosib ettevotte ebadnnestumist ehk kustutamist veelgi paremini. Lisaks selgub
varasematest teadustdodest, et finantssuhtarvud ei pruugi olla ettevotte kustutamise
prognoosimisel head niitajad, sest viimane majandusaasta aruanne esitatakse enamasti siis,
kui ettevdtte finantstulemused on veel head ning probleemsele finantsseisule viitavad

aruanded jéetakse esitamata.
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2. Andmed ja metoodika

To6s on kasutusel Eesti kdibemaksukohustuslastest ettevotete tildkogum, kes esitasid
2019. aasta majandusaasta aruanded seadusest tuleneva tdhtaja piires voi kes kustutati
majanduaasta aruande mitteesitamise tottu registrist perioodil 2017-2019. Eesti Vabariigi
kdibemaksuseaduse §19 lg 1 jargi on firma kdibemaksukohustuslane, kui maksustatav kdive
iiletab kalendriaasta algusest arvates 40 000 eurot (Kdibemaksuseadus, 2023). Koigi analiitisi
kaasatud ettevdtete kiive iiletab 40 000 euro piiri. Andmeallikateks on Ariregistrist
majandusaasta aruanded ja nende esitamisajad ning ettevotetega seotud juhatuse liikmete
andmed. Kokku on analiiiisi kaasatud 41589 ettevotte andmed, millest 3331 ettevotet olid
perioodil 2017-2019 registrist kustutatud majanduaasta aruande mitteesitamise tottu.
Ulejaanud 38258 ettevdtet esitasid 2019.aastal majandusaasta aruanded digeaegselt.
Uldkogumist 994 ettevdtte puhul puuduvad finantssuhtarvud, sest tegu on ettevdtetega, kes
on registrist kustutatud ega ole tegutsemisaja jooksul {ihtegi majandusaasta aruannet esitanud.

Soltuv muutuja on binaarne muutuja ettevotte driregistrist kustutamise kohta
majandusaasta aruande 10plikult esitamata jatmise tottu. Soltumatud muutujad kirjeldavad
vastava juhatuse eri liiki varasemaid rikkumisi ja firma finantsseisu viimase esitatud
aastaaruande pdhjal. Viimaseks analiilisis kasutatavaks aastaks on valitud 2019, sest tegu on
viimase koroonakriisi eelse aastaga. Seetdttu ei ole pohjust eeldada, et aastaaruande
mitteesitamise voOi sellega hilinemise pohjuseks oleks kriisist tingitud halvad
finantstulemused voi iileiildine teadmatus. Seega on valitud periood vaba vélistest
anomaaliatest, mis vdiksid muidu analiilisi tulemusi mdjutada.

Soltuva muutuja RIKKUJA véirtuseks on 0 juhul, kui firma on 2019. majandusaasta
aruande tdhtaegselt esitanud. Kui kdibemaksukohustuslasest firma oli perioodil 2017-2019
kustutatud majandusaasta aruannete mitteesitamise tottu, on sdltuva muutuja vaartuseks 1.
Moddikuks on valitud paariaastane periood, sest ettevotted voivad ilma aruandeid esitamata
registris eksisteerida véiga pikalt ning ettevitete kustutamised riigi poolt ei toimu kindlatel
aegadel. Kodeering 0 puhul vaadatakse majandusaasta aruande esitamise hetke juhatuse 10
aasta kditumist varasemas karjdiris 2009-2018. Kodeerimisalust, aastat 2019, juhatuse
kditumise vaatlemisel arvesse ei voeta. Vaatluse all on koik juhatuse liikme positsioonid, kus
isikul oli seadusest tulenevalt kohustus esitada ettevotte nimel majandusaasta aruanne
tahtaegselt. Kui aastaaruanne esitati hilinemisega voi jéeti esitamata, on see konkreetse
isikuga seotud probleem. Kodeering 1 puhul vaadeldakse samuti juhatuse kéitumist ja
kasutatakse isikupohist loogikat. Siiski seisneb erinevus selles, et isiku tausta vaadeldakse 10

aastat tagasi viilmase majandusaasta aruande aastast. See tdhendab, et kui kodeering 0 puhul
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on vaadeldav pe

muutuv. T60 on

16

riood kogu aeg sama, siis kodeering 1 puhul on vaadeldav periood pidevalt

prognostiline, seega koik analiilisiks kasutatud andmed on olemas enne

stindmuse (majandusaasta aruande mitteesitamine) toimumist. T60s kasutatud muutujad on

esitatud jargnevas tabelis 1.

Tabel 1
Mudelites kasutatavad muutujad
MUUTUJA MUUTUJA SELGITUS
Soltuv muutuja
0 — kdibemaksukohustuslasest firma, kes 2019 majandusaasta aruande
RIKKUJA esitas seadusest tuleneva tihtaja raames ehk digeaegselt
1 — perioodil 2017-2019 majandusaasta aruande mitteesitamise tottu
registrist kustutatud firma
Soltumatud muutujad
Ettevotte juhatuse litkme koigi lithiajaliste rikkumiste arvu summa kiimne
L1 10 aasta jooksul enne viimase majandusaasta aruande esitamist voi registrist
kustutamist; rikkumise pikkus kuni pool aastat
Ettevotte juhatuse litkme koigi keskmiste rikkumiste arvu summa kiimne
K1 10 aasta jooksul enne viimase majandusaasta aruande esitamist voi registrist
kustutamist; rikkumise pikkus pool aastat kuni aasta
Ettevotte juhatuse litkme kdigi lithiajaliste ja keskmiste rikkumiste arvu
LK1 10 summa kiimne aasta jooksul enne viimase majandusaasta aruande esitamist
vOi registrist kustutamist
Ettevotte juhatuse litkme koigi pikaajaliste rikkumiste arvu summa kiimne
P1 10 aasta jooksul enne viimase majandusaasta aruande esitamist voi registrist
kustutamist; rikkumise pikkus rohkem kui iiks aasta
Ettevotte juhatuse litkkme kdigi 10plike rikkumiste arvu summa kiimne
T1 10 aasta jooksul enne viimase majandusaasta aruande esitamist voi registrist
- kustutamist; 10plik rikkumine vordub majanduaasta aruande tdieliku
esitamata jatmisega
PKbilanss Puhaskasum / bilansimaht
ATbilanss Aritulud kokku / bilansimaht
KVLKbilanss | (Kéibevara - lithiajalised kohustused) / bilansimaht
OKbilanss Omakapital / bilansimaht

Mrkus: 1_10 on hiljem reperiodiseeritud

Allikas: Autori koostatud
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Altmani (1968) mudeliga kooskolas on té0sse finantssuhtarvudest valitud neli
klassikalist muutujat. Valitud suhtarvud iseloomustavad kasumlikkust, likviidsust,
maksevoimet ja tulemuslikkust. Kuna tegu on mikro-, vdike- ja keskmise suurusega
ettevotetega, kelle puhul raamatupidamisstandardid on lihtsustatud, ei olnud t66s voimalik
kasutada valitud suhtarvudest pohjalikumaid finantssuhtarve. Lisaks on kasutatud
finantssuhtarvud eelnevates teadustoodes (Lukason & Andresson, 2019) osutunud oluliseks.

Eraldiseisvalt on vélja toodud registrikoodiga seotud juhatuse litkmete kdigi
positsioonide rikkumised kiimne eelneva aasta kohta. Aluseks on konkreetsel mineviku aastal
esitada tulnud majandusaasta aruannete staatus tulevikus, st. millist liiki rikkumine selle
aruande osaks sai. Muutujale omistatud véértus nditab, mitut aruannet see rikkumine
iseloomustab, sest isik voib korraga olla mitme ettevotte juhatuse liige. Selleks, et véltida
erindite moju tulemusetele, on rikkumiste arvu summa vinsoriseeritud. Vinsoriseerimine on
meetod, millega erindite vdirtust voi osakaalu muudetakse nii, et neil oleks kogutulemusele
viiksem mdju (Chambers et al., 2000). Maksimaalne rikkumiste arv lahtris on 25.
Rikkumised on kodeeritud unikaalsetena ehk kuigi tdielik esitamata jdtmine sisaldab endas
sisuliselt koiki eelnevaid rikkumisi, kajastub andmetabelis see ainult 16plikult esitamata
jatmise staatuse jargi. Analiilisis kasutatavad finantssuhtarvud on arvutatud viimase esitatud
majandusaasta aruande andmete pdhjal.

Tegu on kvantitatiivse analiilisiga, mis on teostatud SPSS statistikaprogrammis.
Kokku on t66s kasutatud kolme erinevat prognoosimeetodit — binaarne logistiline
regressioon, ndrvivork (ingl neural networks) ning otsustuspuu (ingl decision tree). Ettevotte
kustutamise prognoosimiseks majandusaasta aruande mitteesitamise tdttu valiti eelmainitud
meetodid, sest need on laialdaselt kasutusel ettevOtete ebadnnestumise prognoosimisel (nt Shi
& Li, 2019). Lisaks voimaldab kolme meetodi kasutamine iihe asemel véltida voimalikku
tulemuste kallutatust. Kasutatud andmebaas on tasakaalust viljas, sest kustutatud ettevotteid
on markimisvéadrselt vihem kui neid, kes korrektselt majandusaasta aruande esitasid.
Andmete tasakaalustamiseks on kasutatud siinteetilist vihemusklassi tilevalimise tehnikat
(ingl synthetic minority oversampling technique) ehk SMOTE. Tehnika kasutamise
tulemusena on osapopulatsioonid vaatluste arvu poolest vordsustatud, sest vihemusgrupi
andmeid on korratud seni, kuni vaatluste arv on mdlemas osapopulatsioonis sama. Seda
meetodit on korrektsemate prognoositdpsuste leidmiseks kasutatud ka varasemates
teadustoodes (Altman et al., 2017; Lukason & Andresson, 2019).

Logistiline regressioon on teadustdodes laialt levinud meetod, mida kasutatakse

uuritava siindmuse toimumise tdendosuse prognoosimiseks ning sdltuvate muutujate moju
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hindamiseks. Binaarset logistilist regressiooni on autorid sarnastes teadustoddes varem
kasutanud (Lukason & Camacho-Mifiano, 2019, 2020; Luypaert et al., 2016). Kédesolevas
t00s on stindmuseks ettevotte registrist kustutamine majandusaasta aruande mitteesitamise
tottu. Tegu on binaarse logistilise regressiooniga, seega kodeering 0 tihistab siindmuse
mittetoimumist ja kodeering 1 siindmuse toimumist. Esmalt teostati binaarne logistiline
regressioon finantssuhtarvude ja rikkumiste arvu domeenide 16ikes eraldi. Seejarel koostati
domeenideiilene regressioonmudel, millest jéeti vdlja domeenide 16ikes statistiliselt
ebaoluliseks osutunud iiksikmuutujad. Esimestes mudelites summeeriti rikkumiste arv
kiimneaastase perioodi jooksul. Edasi jagati andmed kaheks, et testida, kas l&himinevikus
toime pandud rikkumised on kaugemas minevikus toimepandud rikkumistest suurema
prognoosivoimega. Seega jagati kiimneaastane periood iga sdltumatu muutuja korral kaheks
perioodiks ning vastavate perioodide rikkumiste arvud summeeriti. Rikkumiste
summeerimisel kasutati vinsoriseerimist, et eemaldada analiiiisist erindid ehk maksimaalne
védrtus on 25 rikkumist. Binaarse logistilise regressiooni prognoositépsusi testiti juhul kui
rikkumiste arvud oli summeeritud aastatel 1-5 ja 6-10, 1-4 ja 5-10, 1-3 ja 4-10, 1-6 ja 7-10
ning 1-7 ja 8-10. Allolevas tulemuste peatiikis on esitatud prognoositipsused mudeli kohta,
kus rikkumised summeeriti aastatel 1-3 ja 7-10, sest testitud mudelitest oli selle
prognoositdpsus kdige suurem. Populatsioonist 994 ettevdtet ei suutnud enne registrist
kustutamist esitada iihtegi majanduaasta aruannet, mistdttu ei olnud nende puhul
finantssuhtarvud kittesaadavad. Leidmaks, kui tdpselt on voimalik prognoosida ettevotte
kustutamist majandusaasta aruande mitteesitamise tottu kasutamata selleks finantssuhtarve,
koostati teine SMOTE pdhimottel tasakaalustatud andmebaas ning teostati binaarne
logistiline regressioon, nérvivork ja otsustuspuu.

Masindppe meetodite hulka kuuluvat nérvivorku ja otsustuspuud kasutati mudelite
prognoositidpsuste leidmiseks. Néarvivorkude siisteemina on enim levinud mitmekihiline
pertseptron vork (ingl Multi Layer Perceptron), mille puhul informatsioon jirgmise elemendi
loomiseks tuleb eelnevatest elementidest. Protsess saab alguse vihemalt kahest elemendist
ning voib lopmatult hargneda (In-Depth Guide to Machine Learning in the Enterprise, 2021).
Kuna t60s on tegu ettevitete populatsiooniga, ei jéetud iihtegi vaatlust analiilisist vdlja ning
populatsioon jagati vOrdselt treening- ja testimisandmeteks. Tulemuste osas on esitatud
testandmete prognoositidpsused. Narvivork ja otsustuspuu koostati sarnaselt binaarse
logistilise regressiooniga esmalt domeenidepdhiselt ning seejirel domeenidetileselt.
Narvivork teostati standardiseeritud muutujatega, see koosnes kahest peidetud kihist ja

tilekandefunktsiooniks oli sigmoid. Otsustuspuu CRT algoritmi rakendamisel méairati
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maksimaalseks puu suuruseks 3 taset, et viltida iilesobitamist. Ukski populatsiooni jagamisel
tekkinud osapopulatsioon ei sisaldanud vihem kui 50 vaatlust. Lisaks puu suuruse'
kindlaksméédramisele aitas tlilesobitamist véltida ka puu harvendamine (ingl pruning), mis
tadhendab, et eemaldati mudeli tdpsust mitteparandavad harud (Patil & Bichkar, 2012).
Selleks, et tuvastada millised rikkujate varasema kditumise profiilid populatsioonis
eksisteerivad, teostati t00s k-means klasteranaliiiis, mille tulemusena jagati juhatuse litkkmed
kéitumise pdhjal nelja klastrisse. Selleks, et tuvastada, millise klastrite arvu korral on need
iiksteisest kdige erinevamad, kasutati pseudo-f statistikut. Klastritesse jagamise aluseks oli
neli muutujat — lithiajaliste, keskmiste, pikaajaliste ja 1oplike rikkumiste summa 10 aastase
perioodi jooksul. Klasteranaliiiis teostati tasakaalustamata andmete pohjalt ehk kokku jagati
klastritesse 41 589 ettevotet. Selleks, et statistiliselt kontrollida, kas ténaseid (mitte-)rikkujaid

iseloomustavad erinevad varasema rikkumiskéitumise profiilid, viidi risttabeli koostamise

raames labi hii-ruut test.

'Ingl tree depth ehk mdddik, mis niitab mitu korda puu vdib hargenda enne 16pptulemuseni joudmist
(Galarnyk, 2022)
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3. Analiiiisi tulemused

Binaarne logistiline regressioon viidi prognoositdpsuste leidmiseks I&bi
iiksikmuutujate 16ikes, finantssuhtarvude ja rikkumiste arvu domeenide 16ikes ning koigi
domeenide iileselt. Loplikusse domeenide iilesesse mudelisse kaasati soltumatute
muutujatena LK, T, PKbilanss, KVLKbilanss ja OKbilanss. ATbilanss jieti sdltumatu
muutujana mudelist vélja, sest osutus finantssuhtarvude domeeni 1dikes statistiliselt
ebaoluliseks. Pikaajaliste rikkumiste arv ehk P jéeti sdltumatu muutujana mudelist vélja, sest
osutus rikkumiste arvu domeeni ldikes statistiliselt ebaoluliseks. Allolevas tabelis 2 on

esitatud kasutatud muutujate kirjeldav statistika.

Tabel 2
Statistiliselt oluliste muutujate kirjeldav statistika
RIKKUJA LKI 10 TI 10 PKbilanss KVLKbilanss OKbilanss
0 | Vaatluste arv 38258 38258 38258 38258 38258
Keskmine 5,02 1,44 0,12 0,36 0,60
Mediaan 2,00 0,00 0,08 0,38 0,67
Standardhéilve 6,82 3,21 0,29 0,40 0,34
1 | Vaatluste arv 38258 38258 26128 26128 26128
Keskmine 4,19 5,50 0,03 0,28 0,41
Mediaan 2,00 2,00 0,02 0,32 0,48
Standardhélve 5,87 7,32 0,44 0,56 0,53
Kokku | Vaatluste arv 76516 76516 64386 64386 64386
Keskmine 4,60 3,47 0,08 0,33 0,52
Mediaan 2,00 1,00 0,06 0,36 0,61
Standardhéilve 6,37 6,01 0,37 0,48 0,44

Allikas: Autori koostatud

Kirjeldava statistika tabelist on niha, et majandusaasta aruande digeaegselt esitanud
ettevotete finantssuhtarvude keskmised véértused on kdrgemad kui ettevotetel, kes on
aruande esitamata jdtmise tottu registrist kustutatud. See tihildub varasemate teooriatega ning
viitab sellele, et majandusaasta aruande esitamata jatmine voib olla mirk ettevotte halvast
finantsseisust (Ajinkya et al., 2005; Altman et al., 2010; Clatworthy & Jones, 2003; Courtis,
1998; Elliott, 1982; Lukason, 2013; Luypaert et al., 2016). Lisaks on tabelist ndha, et
taielikult esitamata jatmiste (T1_10) keskmine véartus on kustutatud ettevotete korral
peaaegu viis korda kdrgem nendest firmadest, kes korrektselt majandusaasta aruande esitasid.
Samuti on tdielikult esitamata jatmiste korral rikkujate mediaanvéartuseks 2, samal ajal kui
mitterikkujate puhul on mediaan 0. See iihildub varasemate teooriatega ning viitab sellele, et

juhatuse litkmete védrkditumine on ajas korduv (Baucus & Near, 1991).
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Finantssuhtarvude domeeni 16ikes 1dbi viidud logistiline regressioon andis aruande
mitteesitamise tottu registrist kustutamise prognoositdpsuseks 63,9%, mis on esitatud

allolevas tabelis 3.

Tabel 3
Finantssuhtarvude domeeni prognoositipsus binaarse logisitilise regresiooni mudelis
RIKKUJA Ennustatud staatus
Vaadeldud staatus 0 1 Tapsus %
0 34072 4186 89,1%
1 19056 7072 27,1%
Tdpsus % 63,9%

Allikas: Autori koostatud

Tabelist 4 on néha, et kasutatud neljast finantssuhtarvust kolme puhul on p véirtus viiksem
kui 0,05, mis tdhendab, et need muutujad on statistiliselt olulised. Loplikust
regressioonmudelist jdi tabeli 4 pdhjal vilja ATbilanss, sest muutuja ei ole statistiliselt
oluline. Neljast finantssuhtarvust kdige parema kirjeldusvoimega on Wald-statistiku pdhjal
OKbilanss ehk omakapitali ja bilansimahu suhe. K&igi muutujate beetakordaja on
miinusmargiga, vilja arvatud KVLKbilanss ehk kéibekapitali suhe bilansimahtu. Ettevotte
vastava likviidususkordaja mediaanvédrtused tihtaegselt esitajate ja rikkujate 10ikes on iisna
sarnased, mis vOib viidata asjaolule, et ebadnnestumise protsessis pole ettevotte kahjumlikkus

veel likviidsust méarkimisvédrselt mojutama hakanud.

Tabel 4
Finantssuhtarvude domeeni iiksikmuutujate statistiline olulisus binaarse logistilise

regressiooni mudelis

Beetakordaja  Standardviga ~ Wald-statistik p-vaartus
PKbilanss | -0,296 0,026 127,808 <0,001
AThilanss | -0,004 0,003 1,069 0,301
KVLKbilanss | 0,900 0,029 949,771 <0,001
OKbilanss | -1,660 0,034 2353,036 <0,001
Konstant | 0,208 0,018 135,298 <0,001

Allikas: Autori koostatud

Juhatuse litkmete rikkumiste arvu domeeni 16ikes 14bi viidud logistiline regressioon

andis aruande mitteesitamise tottu registrist kustutamise prognoositipsuseks 70,4%, mis on
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esitatud allolevas tabelis 5. Saadud prognoositdpsus on finantssuhtarvude prognoositdpsusest

6,5 protsendipunkti korgem.

Tabel 5

Rikkumiste arvu domeeni prognoositdpsus binaarse logisitilise regresiooni mudelis

RIKKUJA Ennustatud staatus
Vaadeldud staatus 0 | Téapsus %
0 32463 5795 84,9%
1 16870 21388 55,9%
Tdpsus % 70,4%

Mirkus: Mudelisse on sdltumatutest muutujatest kaasatud LK, P ja T

Allikas: Autori koostatud

Tabelist 6 on ndha, et kdigi mudelis kasutatud muutujate p vairtus on viiksem kui
0,05 ehk muutujad on statistiliselt olulised. Siiski on pikaajaliste rikkumiste (P1_10)
kirjeldusvdime koige vdiksem ning p-véirtus ldheneb statistilise mitteolulisuse poole.
Domeenideiileses mudelis osutuski see muutuja statistiliselt ebaoluliseks, mistottu jéi
16plikust regressioonmudelist vélja. Wald statistiku alusel on rikkumiste arvu domeeni

muutujatest parima kirjeldusvdimega majandusaasta aruande tiielikult esitamata jitmine.

Tabel 6
Juhatuse litkmete varasemate rikkumiste arvu domeeni tiksikmuutujate statistiline olulisus
binaarse logistilise regressiooni mudelis

Beetakordaja  Standardviga  Wald-statistik ~ p-vddrtus

PI 10 | 0012 0,006 4,416 0,036
TI 10 | 0,264 0,003 6221,204 <0,001
LKI 10 | -0,098 0,002 3197,177 <0,001
Konstant | -0,262 0,010 689,353 <0,001

Allikas: Autori koostatud

Kui finantssuhtarvude domeeni prognoositépsus oli 63,9% ja rikkumiste arvu
domeeni prognoositépsus 70,4%, siis kahe domeeni iileselt koostatud regressioonmudeli
prognoositipsus on 73,2%. Tulemused on esitatud tabelites 7 ja 8, kust on ndha, et kdik

mudelis kasutatud muutujad on statistiliselt olulised.
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Tabel 7
Domeenidetilese mudeli prognoositdpsus binaarse logisitilise regresiooni korral
RIKKUJA Ennustatud staatus
Vaadeldud staatus 0 1 Téapsus %
0 34556 3702 90,3%
1 13535 12593 48,2%
Tdpsus % 73,2%
Mirkus: Mudelisse on sdltumatutest muutujatest kaasatud LK, T, OKbilanss, KVLKbilanss
ja PKbilanss

Allikas: Autori koostatud

Tabeli 8 pohjal on domeenideiileses regressioonmudelis parima kirjeldusvoimega
majandusaasta aruande tiielik esitamata jitmine ning omakapitali ja bilansimahu suhe. Koik
mudelisse kaasatud muutujad on statistiliselt olulised ning Wald-statistiku véartuste pdhjal on
juhatuse liikmete varasemate rikkumiste arvu domeeni muutujad iildiselt parema
kirjeldusvdimega kui finantssuhtarvude domeeni muutujad. Liihiajalisi ja keskmisi rikkumisi
kirjeldava muutuja negatiivse beetakordaja pohjuseks on ilmselt see, et tdnastel rikkujatel
migreeruvad liihiajalised ja keskmised rikkumised raskematesse rikkumistesse. See tdhendab,
et tdnastel korrektsetel majandusaasta aruande esitajatel on minevikus lithiajaliste ja
keskmiste rikkumiste olemasolu tavaline ning ténastel rikkujatel on minevikus liihiajalised ja

keskmised rikkumised liikunud raskemate rikkumiste katergooriasse.

Tabel 8
Domeenidetilese mudeli soltumatute muutujate statistiline olulisus binaarse logistilise
regressiooni korral

Beetakordaja  Standardviga  Wald-statistik ~ p-vddrtus

T 10 0,259 0,003 6024,172 <0,001
KVLKbilanss 0,785 0,032 603,327 <0,001
LK1 10 -0,080 0,002 1968,586 <0,001
PKbilanss -0,252 0,029 76,520 <0,001
OKbilanss -1,667 0,037 2057,214 <0,001
Konstant -0,100 0,017 32,934 <0,001

Allikas: Autori koostatud

Kui eelnevate regressioonmudelite puhul on kiimne aasta rikkumised kokku
summeeritud, siis on asjakohane vaadata, kuidas prognoositdpsused on sdltuvuses sellest, kui
kauges minevikus rikkumised aset on leidnud. Selleks teostati logistilised regressioonid

muutujatega, mille puhul kiimne aasta jooksul toime pandud rikkumiste arv summeeriti kahes
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osas. Prognoositdpsuseid testiti esmalt juhul, kui kiimneaastane periood jagati tapselt pooleks
ehk kaheks viieaastaseks perioodiks. Seejérel testiti prognoositidpsuseid ka juhul kui
rikkumiste arvud summeriti aastatel 1-3 ja 4-10, 1-4 ja 5-10, 1-6 ja 7-10 ning 1-7 ja 8-10.
Suurima prognoositipsuse (tabelis 9) ehk 75,5% saavutas mudel, kus rikkumiste arvud oli
summeeritud aastatel 1-3 ja 4-10. Kiimneaastase summeerimise korral oli domeenidetilese
mudeli prognoositdpsus 2,3 protsendipunkti madalam, mis voiks tihendada, et ldhimas
minevikus toimunud rikkumised prognoosivad ettevotte kustutamist majandusaasta aruande

mitteesitamise tottu paremini, kui kaugemas minevikus toimunud rikkumised.

Tabel 9
Domeenideiilese regressioonmudeli prognoositdpsus lihi- ja kaugema mineviku eristamisel

rikkumiste domeenis

RIKKUJA Ennustatud staatus
Vaadeldud staatus 0 1 Téapsus %
0 34707 3551 90,7%
1 12246 13882 53,1%
Téipsus % | 75,5%

Allikas: Autori koostatud

Tabel 10 jargmisel lehekiiljel nditab, et kdik mudelisse kaasatud sdltumatud muutujad
on statistiliselt olulised, sest nende p-vidartus on vdiksem kui 0,05. Samuti on niha, et
sarnaselt eelnevale domeenideiilesele regressioonile on ka selles mudelis parima
kirjeldusvoimega majandusaasta aruande tdielik esitamata jitmine ning omakapitali ja
bilansimahu suhe. Lahiminevikus toimunud pikaajaliste rikkumiste puhul on beetakordaja
postiivne, kuid kaugemas minevikus toimunud pikaajaliste rikkumiste puhul negatiivne. Seda
vOib selgitada asjaolu, et koik 1dhiminevikus toimunud pikaajalised rikkumised ei ole veel
16pliku tulemuse ehk esitamata jatmiseni joudnud, sest firma kustutamine driregistrist
majandusaasta aruande mitteesitamise tottu toimus andmestiku poolt kaetud perioodi jérgselt.
Seega on nende ettevotete puhul 16ppstaatus selgunud ja on pigem tdenéoline, et

majandusaasta aruanne on ettevotte kustutamise hetkeks jadnud esitamata.
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Tabel 10
Domeenidetilese mudeli soltumatute muutujate statistiline olulisus ldhi- ja kaugema mineviku
eristamisel rikkumiste domeenis

Beetakordaja Standardviga  Wald-statistik p-vddrtus

PKbilanss -0,251 0,029 72,688 <0,001
KVLKbilanss 0,762 0,033 540,541 <0,001
OKbilanss -1,652 0,038 1919,574 <0,001
LKI 3 -0,127 0,004 816,933 <0,001
LK4 10 -0,068 0,003 551,642 <0,001
Tl 3 0,479 0,007 4971,372 <0,001

T4 10 0,094 0,005 380,811 <0,001
Pl 3 0,376 0,016 546,555 <0,001

P4 10 -0,171 0,010 306,578 <0,001
Konstant -0,171 0,018 92,905 <0,001

Allikas: Autori koostatud

Logistilisele regressioonile jargnesid narvivork ja otsustuspuu, mille
prognoositdpsused nii domeenidepdhiselt kui ka domeenideiileselt on esitatud tabelis 10.
Nérvivork ja otsustuspuu koostati esmalt domeenidepdhiselt ning seejdrel domeenideiileselt.
Domeenideitilesesse mudelisse kaasati lithiajaliste ja keskmiste rikkumiste arv, pikaajaliste
rikkumiste arv, tdielikult esitamata jétmise rikkumiste arv ning kolm statistiliselt olulist
finantssuhtarvu. Lisaks kiimneaastaste muutujate kasutamisele leiti ndrvivorgu ja
otsustuspuuga prognoositdpsused ka juhul, kui rikkumised on summeeritud vastavalt aastatel

1-3 ja 4-10.

Tabel 11

Mudelite prognoositdpsused ndrvivorgu ja otsustuspuu tulemusena

Ndrvivork Otsustuspuu
0 1 Kokku 0 1 Kokku
FI 84,3%  42,8% 67,5% 81,8% 48,4% 68,5%
RA 1-10 78,9%  67,2% 73,1% 75,1% 69,1% 72,1%

RA 1-3;4-10 82,2%  68,5% 75,4% 82,8% 64,3% 73,6%

FI+RA 1-10 84,5%  71,0% 79,0% 75,2% 68,7% 72,0%

FI+RA 1-3;4-10 | 84,4%  77,9% 81,8% 82,8% 63,9% 73,4%
Mirkus: FI — finantssuhtarvude domeen, RA — juhatuse liikmete rikkumiste arvu domeen

Allikas: Autori koostatud

Tabelist 11 on néha, et ndrvivorgu tulemusena on finantssuhtarvude ja juhatuse
litkkmete rikkumiste arvu pohjal voimalik ettevotte kustutamist majandusaasta aruande

mitteesitamise tottu prognoosida 81,8% tépsusega. See iiletab finantssuhtarvude domeeni
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prognoositidpsust 14,3 protsendipunkti. Otsustuspuu puhul saavutas suurima prognoositépsuse
ehk 73,6% mudel, kuhu oli kaasatud ainult juhatuse liikkmete varasemate rikkumiste domeen
ning kus rikkumised oli summeeritud vastavalt ldhima kolme aasta ning kaugema seitsme
aasta 1dikes. Narvivorgu ja otsustuspuu tiksikmuutujate tdhtsused on esitatud joonisel 2, mis
demonstreerib, et molema kasutatud prognoosimeetodi puhul on iilekaalukalt suurima
tahtsusega ladhiminevikus toimunud rasked rikkumised ehk majandusaasta aruande 16plikult
esitamata jatmised. Otsustuspuus on ldhiminevikus toimunud majandusaasta aruande 1oplikud
esitamata jatmised ainus oluline muutuja. Nérvivorgus on mojult jirgmised iilekaalukalt
OKbilanss ehk omakapitali ja bilansimahu suhe ning ldhiminevikus toimunud pikaajaliste
rikkumiste arv. Pikaajaliste rikkumiste arvu olulisust voib iseloomustada asjaolu, et osad
neist rikkumistest muutuvad potentsiaalselt tdielikeks esitamata jatmisteks, mis on

muutujatest kdige parema kirjeldusvoimega.

P4 10 [—
PKbilanss [Je—
KVLKbilanss [ye——
Pl 3 [ ————
OKbilanss |
LK4 10 [y—
LK1_3 F
T4_10
T 3 EE———
0% 20% 40% 60% 80% 100%

m Narvivork  ® Otsustuspuu

Joonis 2. Narvivorgu ja otsustuspuu iiksikmuutujate tahtsused

Allikas: Autori koostatud

Analiitisi kaasatud 38 258 ettevottest 994 puhul ei olnud vdimalik finantssuhtarve
arvutada, sest lihtegi majandusaasta aruannet ei olnud esitatud. See tdhendab, et tegu voib olla
ettevotetega, kelle dritegevusest ei tulnud pikas perspektiivis midagi vilja ning mille juhatuse
litkmeid ei soostu seadusest tulenevaid kohustusi lildse tditma. Nende ettevotete ehk
nullesitajate pohjal loodi samuti tasakaalustatud andmebaas ning teostati binaarne logistiline
regressioon, ndrvivork ja otsustuspuu. Logistilise regressiooni tulemusena saavutas mudel

prognoositidpsuse 70,3%, mis on esitatud allolevas tabelis 12.
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Tabel 12
Nullesitajate juhatuse liikmete varasemate rikkumiste domeeni prognoositdpsus binaarse

logistilise regressiooni mudelis

27

RIKKUJA Ennustatud staatus
Vaadeldud staatus 0 1 Tapsus %
0 22801 15457 59,6%
1 7238 31020 81,1%
Tdapsus % 70,3%

Allikas: Autori koostatud

Eelnevalt analiilisitud domeenideiilene mudel saavutas prognoositiapsuseks 73,2%,

mis tdhendab, et ettevotete puhul, kelle kohta avalik finantsinfo majandusaasta aruande kujul

puudub, on prognoositipsus peaaegu sama, mis ettevotetel, kellel finantsinfo on esitatud. Siit

selgub, et ilma finantsinfot omamata on vdimalik ettevotte registrist kustutamist prognoosida

70,3% tipsusega. Tabelist 13 on ndha, et kdik mudelis kasutatud muutujad on statistiliselt
olulised ning huvitava leiuna on muutujatest parima kirjeldusvdoimega liihiajaliste ja
keskmiste rikkumiste arv. Siiski on varasemas analiiiisis olulisimaks osutunud téielik

esitamata jatmine kirjeldusvoime poolest samuti viga oluline.

Tabel 13

Nullesitajate juhatuse liikmete varasemate rikkumiste domeeni mudeli soltumatute muutujate

statistiline olulisus

Beetakordaja  Standardviga Wald-statistik  p-vddrtus

LKI 10 | -0,201 0,003 6433,043 <0,001
PI 10 | 0,030 0,007 19,189 <0,001
T1 10 | 0,268 0,004 5580,351 <0,001
Konstant | 0,057 0,009 36,765 <0,001

Allikas: Autori koostatud

Tabelis 14 jargmisel lehel on esitatud nullesitajate domeeni prognoositdpsused

ndrvivorgus ja otsustuspuus. Narvivorgu tulemusena saadud prognoositépsus 70,3% on sama,

mis logistilises regressioonis ning otsustuspuu tulemus 69,8% on sellele viga ldhedal.
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Tabel 14
Mudeli prognoositipsused ndrvivorgu ja otsustuspuu tulemusena
Ndrvivork Otsustuspuu
0 1 Kokku 0 1 Kokku

Nullesitajad \ 59,9% 80,7% 70,3% 58,7% 81,0% 69,8%
Allikas: Autori koostatud

Tabelis 15 allpool on esitatud mudeli tiksikmuutujate tdhtsused. Narvivorgu puhul on
olulised nii tiielik esitamata jatmine kui ka liihiajalised ja keskmised rikkumised.
Otsustuspuu puhul on suurima mdjuga lithiajalised ja keskmised rikkumised. Nii narvivorgu
kui ka otsustuspuu tulemused {ihtivad binaarse logistilise regressiooni tulemustega. Vorreldes
domeenideiilese analiiiisiga on ndha, et kuigi tdielikult esitamata jatmine on ka siin oluline
muutuja, siis erinevalt domeenideiilesest mudelist on suurima kaaluga siiski lithiajalised ja
keskmised rikkumised. Seega selgub, et ettevotete puhul, kes iihtegi majandusaasta aruannet
esitanud ei ole, on olulisteks muutujateks varasemad lithiajalised ja keskmised rikkumised
ning majandusaasta aruande tdielik esitamata jatmine, kusjuures esimene neist on otsustuspuu
puhul palju olulisem. Seda voib pdhjustada asjaolu, et tegu on juhatuse liikkmetega, kes on
siistemaatilised rikkujad, mistdttu on rasked rikkumised nende puhul nii levinud, et
varasemalt toime pandud kergemad rikkumised on migreerunud raskematesse. Seevastu
korrektsetel esitajatel on palju liihiajalisi ja keskmised rikkumisi, mistottu muutub vastav

nditaja oluliseks.

Tabel 15

Ndrvivorgu ja otsustuspuu tiksikmuutujate tihtsused nullesitajate domeenis

Ndrvivork Otsustuspuu
LKI 10 | 96,2% 100%
PI_10 | 54,9% 3,8%
TI 10 | 100% 43,8%

Allikas: Autori koostatud

Lisaks eelnevale viidi esialgse andmefailiga 14bi klasteranaliiiis ning ettevotted jaotati
nelja klastrisse. Seda selleks, et vilja selgitada, millised rikkujate varasema kéitumise
profiilid populatsioonis eksisteerivad. Muutujate kirjeldav statistika on esitatud allolevas

tabelis 16.



MAJANDUSAASTA ARUANDE MITTEESITAMISE ... 29

Tabel 16
Klastritepohise analiitisi muutujate kirjeldav statistika
Klastri # Ll 10 K1 10 Pl 10 TI 10
1 N 4722 4722 4722 4722
Mediaan 17,00 2,00 1,00 4,00
2 N 498 498 498 498
Mediaan 52,00 6,00 3,00 11,00
3 N 36249 36249 36249 36249
Mediaan 1,00 0,00 0,00 0,00
4 N 120 120 120 120
Mediaan 4,00 2,00 2,00 94,50
Kokku N 41589 41589 41589 41589
Mediaan 2,00 0,00 0,00 0,00

Allikas: Autori koostatud

Tabelist 16 on ndha, et populatsioonis esineb neli erinevat klastrit. Kdige suuremas
klastris 3 rikkumisi mediaani alusel peaaegu ei eksisteeri, v.a juhuslikud liithiajalised
esitamata jatmised. Klastrid 1 ja 2 erinevad peamiselt selle poolest, et teises klastris on kdiki
rikkumisi peaaegu 3 korda rohkem kui esimeses. Selle pdhjuseks voib olla see, et isikute
kaitumine on sama, kuid teises klastris olevatel isikutel on rohkem ettevotteid. Kditumise
mustrit iseloomustab tildine raskete rikkumiste vidhenemine, v.a suurem téielikult esitamata
Jjatmiste arv. Seda vdib pdhjendada sellega, et pikaajalise hilinemise korral on juhatuse
litkkmetel vaja vastu votta otsus, kas 10puks aruanne dra esitada vdi leppida firma peatse
kustutamisega. Neljas klaster on kdige olulisem, sest see demonsteerib, et klastrisse kuuluvad
isikud jitavad peaaegu kdigi ettevotete puhul majandusaasta aruande esitamata ja
pOhjustavad sellega firma registrist kustutamise. Tabelis 17 on esitatud klastritesse kuuluvad

védrtused soltuva muutuja RIKKUJA 1dikes.

Tabel 17

Klastrite risttabel

RIKKUJA
0 1 Kokku
Klastri # 1 4350 (92%) 372 (8%) 4722
2 478 (96%) 20 (4%) 498
3 33403 (92%) 2846 (8%) 36249
4 27 (23%) 93 (77%) 120
Kokku 38258 3331 41589

Allikas: Autori koostatud
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Klastrite 1 ja 3 puhul on rikkujate ja mitterikkujate osakaalud sisuliselt vordsed. See
nditab, et tdnaste tdielike rikkujate seas domineerivad iilekaalukalt need, kes ei ole varasemalt
rikkumisi toime pannud vdi on seda teinud minimaalselt. Klastrit 2 on ténaste rikkujate
hulgas oluliselt vihem kui mitterikkujate hulgas. Seda voib selgitada asjaolu, et isikud, kes
kuuluvad paljude firmade juhatusse, liigituvad oma kéitumisprofiiliga neljandasse klastrisse.
Neljandas klastris on oluline mérgata, et isikuid on rikkujate hulgas 4 korda rohkem kui
mitterikkujate hulgas. See viitab sellele, et rasked rikkumised on ajas korduvad. Tabelis 18
esitatud Hii-ruut testi tulemused néitavad, et statistilises mottes iseloomustavad tdnaseid

rikkujaid ja mitterikkujaid erinevad varasema rikkumiskditumise profiilid.

Tabel 18

Hii-ruut testi tulemused

Vidrtus Astimptootiline olulisus
Pearson’i Hii-ruut ‘ 798,610 < 0,001
Toepiira suhtarv 360,477 < 0,001
Vaatluste arv ‘ 41589

Allikas: Autori koostatud

Kokkuvottes oli kirjeldavast statistikast ndha, et majandusaasta aruande digeaegselt
esitanud ettevotete finantssuhtarvude keskmised véaértused on kdrgemad kui ettevotetel, kes
on aruande esitamata jdtmise tottu registrist kustutatud. Binaarse logistilise regressiooni
puhul saavutas korgeima prognoositdpsuse 75,5% mudel, kuhu olid kaasatud
finantssuhtarvud ning rikkumiste arv 1dhimas ja kaugemas minevikus. Nirvivorgus saavutas
samade muutujatega mudel prognoositipsuse 81,8%. Lisaks selgus analiiiisi tulemusena, et
ilma finantsandmeid omamata on vdimalik ettevotte kustutamist driregistrist prognoosida
70,3% tépsusega, pohinedes ainult juhatuse litkmete varasematele rikkumistele. Olulisimaks
muutujaks ettevotte kustutamise prognoosimisel osutus raskeim rikkumine ehk

majandusaasta aruande 10plik mitteesitamine.
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4. Jareldused

Majandusaasta aruande mitteesitamise tottu ettevotte registrist kustutamise
prognoosimisel osutusid rikkumiste arvu domeenist statistiliselt oluliseks liihiajaliste ja
keskmiste rikkumiste arv summeerituna ning tdielik aruande esitamata jatmiste arv.
Finantssuhtarvudest osutusid statistiliselt oluliseks ja piisava prognoositipsusega muutujateks
puhaskasumi osakaal bilansimahust, omakapitali osakaal bilansimahust ning puhta
kiibekapitali osakaal bilansimahust. Domeenidetilese logistilise regressiooni tulemusena
saavutas mudel 75,5% prognoositipsuse, kui rikkumiste arv summeeriti kahe perioodina,
eristades ldhimineviku rikkumisi ja kaugema mineviku rikkumisi. Finantssuhtarvude domeeni
prognoositdpsuseks osutus 63,9% ning rikkumiste arvu domeeni prognoositidpsuseks 70,4%,
mis tdhendab, et rikkumiste arv prognoosib ettevotte majandusaasta aruande mitteesitamise
tottu registrist kustutamist tdpsemini kui finantssuhtarvud. Narvivorgu ja otsustuspuu
tulemuste pohjal selgus, et suurima mojuga sdltuvale muutujale on iiksikmuutujatest tdielike
mitteesitamiste arv, liihiajaliste ja keskmiste rikkumiste arv summeerituna ning
finantssuhtarvudest omakapitali suhe bilansimahtu. Kdige suurema mdjuga muutuja ehk
majandusaasta aruande mitteesitamise tttu ettevotte registrist kustutamist prognoosib kdige
tdpsemini juhatuse litkme varasem 10plike majandusaasta aruande esitamata jatmiste arv.
Kdige suurema prognoositidpsuse 81,8% saavutas nirvivork, kuhu olid kaasatud kolm
statistiliselt olulist finantssuhtarvu ning juhatuse liikmete varasemate rikkumiste arv
summeerituna aastatel 1-3 ja 4-10. Saavutatud prognoositépsus iiletab isegi Eesti andmetel
pohinevaid finantssuhtarve kasutanud pankroti prognoosimise todde tapsusi, kus
prognoositdpsus jdi alla 80% (Altman et al., 2017; Griinberg & Lukason, 2014; Lukason &
Andresson, 2019). Kuna kéesolevas t60s kasutatud andmed asuvad ebadnnestumise protsessis
oluliselt eespool kui liks aasta enne pankrotti, siis indikeerivad tulemused, et aruannete
varaseamt mitteesitamist voiks kasutada ka pankroti prognoosimiseks ja seda eriti pikemas
ajahorisondis. Analiilisitud ettevotete hulgas oli véike osa neid, kes ei ole tegevusaja jooksul
ithtegi majandusaasta aruannet esitanud ehk nullesitajad. Binaarse logistilise regressiooni ja
ndrvivorgu tulemusena saavutas mudel prognoositipsuse 70,3%, mis tdhendab, et pohinedes
ainult juhatuse litkkmete varasemate rikkumiste arvule, on vdoimalik ettevotte registrist
kustutamist prognoosida 70,3% tipsusega. Klasteranaliilisi tulemusena selgus, et juhatuse
litkmete varasema kéitumise profiilide pohjal eksisteerib neli erinevat klastrit, millest viimase
klastri karakteristikud iseloomustavad raskete rikkujate profiili ajas kestma jaamist ehk

tihilduvad varasemate teadustéodega (Baucus & Near, 1991).
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Varasemalt on leitud, et 1dhiminevikus toimunud raskemad rikkumised ehk
pikaajalised hilinemised prognoosivad tédnaseid rikkumisi kdige paremini (Lukason &
Camacho-Mifano, 2021). Kdesoleva analiiiisi tulemused on sellega kooskdlas ning veelgi
enam, nditavad, et ka aruande 10plik mitteesitamine, mis on pikaajalisest hilinemisest veel
raskem rikkumine, prognoosib ettevotte kustutamist driregistrist majandusaasta aruande
mitteesitamise tottu kdige paremini. Baucus ja Near (Baucus & Near, 1991) uurisid ettevotete
ebaseaduslikku kditumist ning joudsid samuti jareldusele, et varasemate rikkumiste
olemasolu suurendab tdendosust, et ettevote ei jargi seatud ndudeid ja seadusest tulenevaid
kohustusi ning et vaarkditumine on ajas korduv.

Varasemate teadusuuringute pohjal on teada, et ebadnnestuvad firmad (sh piisivalt
maksejouetud) jatavad aruanded siistemaatiliselt esitamata (Altman et al., 2010; Lawrence,
1983; Lukason, 2013; Ohlson, 1980). Majandusaasta aruannete puudumisel pole kittesaadav
ettevotte finantsinfo ning voimalik asendus sellele oleks prognoosida, et aruanded jietakse
esitamata. Kuna samas firmas pole mitteesitamised pigem veel pikaajaliseks muutunud, siis
tuleks prognoosimiseks kasutada ettevotte juhatuse litkmete varasemas karjédris toimunud
rikkumisi. Kéesoleva t66 tulemusel selgubki, et esitamata jitmised minevikus, mis
toendoliselt vaisid seostuda finantsraskustega, prognoosivad sama fenomeni tulevikus. Seega
vOib tegemist olla mitte ainult jitkuva seaduserikkumise vaid ka jitkuva ebadnnestumisega
(nt makseraskuste voi maksejouetuse ndol). Nagu kéesolevast uurimusest selgus, siis juhatuse
litkkmete varasemate rikkumiste pohjal on ettevotte kustutamist driregistrist majandusaasta
aruande mitteesitamise tottu voimalik prognoosida 70,3% tidpsusega. Sarnaselt varasematele
teadustdodele (Lawrence, 1983; Lukason, 2013; Ohlson, 1980) selgub ka kdesolevast
uurimusest, et ettevotted, kes ldhenevad ebadnnestumisele (sh pankrotistuvad), jatavad

viimas(t)el aasta(te)l majandusaasta aruanded esitamata.
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Kokkuvote

Magistritoo eesmargiks oli vélja selgitada, kas ja millisel viisil juhatuse litkmete
varasemad majandusaasta aruannete tdhtaegse esitamise rikkumised prognoosivad firma
majandusaasta aruande mitteesitamise tottu driregistrist kustutamist tdpsemini kui
finantssuhtarvud. Uuringu aluseks vdeti koik Eesti kdibemaksukohustuslastest ettevotted ning
rikkujatena késitleti neid ettevotteid, mis perioodil 2017-2019 registrist majandusaasta
aruande mitteeesitamise tottu driregistrist kustutati.

Magistritod tulemusena selgus, et majandusaasta aruannete tihtaegse esitamise
rikkumised prognoosivad firma majandusaasta aruande mitteesitamise tottu kustutamist
tdpsemini kui finantssuhtarvud. Kui finantssuhtarvude domeeni prognoositipsuseks osutus
63,9% siis rikkumiste arvu domeeni prognoositipsuseks osutus 70,4% ehk juhatuse litkmete
varasemad majandusaasta aruannete tihtaegse esitamise rikkumised prognoosivad
majandusaasta aruande mitteesitamise tottu kustutamist 6,5 protsendipunkti tdpsemini kui
finantssuhtarvud. Eristades rikkumiste arvu puhul 1dhimineviku ja kaugema mineviku
rikkumisi ning kaasates mudelisse kdik statistiliselt olulised muutujad, saavutas mudel
prognoositapsuse 81,8%. Lisaks selgus analiiiisi tulemusena, et ettevitete puhul, kes mitte
ithtegi majandusaasta aruannet ei ole esitanud ning kelle finantssuhtarvud ei ole seega teada,
on voimalik juhatuse litkme varasemate rikkumiste pdhjal ettevotte kustutamist prognoosida
70,3% tépsusega.

Labiviidud uuringul on siiski teatud piirangud. Esiteks pdhines analiiiis ainult {ihe riigi
ettevotetel, mistdttu oleks jargmisena otstarbekas uuringut korrata mitme riigi ettevotete
andmetega. Seda ka seetdttu, et riigiti voib varieeruda see, kui mitu aruannet saab firma
keskmiselt esitamata jdtta enne, kui see registrist kustutatakse. Teiseks joustusid Eesti
Vabariigis veebruaris 2023 Ariregistri seaduse muudatused, millest suurimad olid seotud
majandusaasta aruande esitamata jdtmise alusel ettevotte registrist kustutamisega. Seetdttu
tuleks rikkumiste periodiseeringud timber hinnata, kuid selleks, et oleks vdimalik lébi viia
usaldusvairne analiiiis, peaks tekkima piisava ajalise pikkusega andmestik.

Kéesoleva t60 tulemused on kokkuvdttes olulise kaaluga, sest ettevotted kustutatakse
sageli volgadega. See tdhendab, et kreeditorid ja pangad saavad edaspidi ettevotete valikul
olla pdhjalikumad ning lisaks ettevdtte finantsnéitajatele keskenduda ka juhatuse liikmete
varasemale kéditumisele majandusaasta aruannete esitamisel. Kui prognoosimudeli alusel on
ettevote turult kadumas majandusaasta aruande esitamata jatmise tottu, ei ole kreeditorile ega
pangale kasulik temaga koost6dd teha. See tdhendab, et kdesolevas td0s esitatud mudelit saab

kasutada nii laenude andmisel kui ka nende jérelmonitooringul. Samuti on kdesolev t66
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oluline riigi seisukohast, mille haldusalasse kuulub ettevotete registrist kustutamine ning
seadusest korvale hoidmise korral ettevotetele trahvide madramine. Kui prognoosmudeli
pohjal selgub, et ettevote, mille juhatuse litkme kéitumisprofiil prognoosib tulevasi rikkumisi,
siis ei pruugi olla mottekas médrata kdige vdiksemaid trahvimédrasid ning anda ajapikendusi.
Selle asemel saab hoida kokku nii aega kui ka raha ja méérata rasketele korduvatele
rikkujatele korgemad trahvimairad voi kustutada ettevote registrist kiiremini kui

esmarikkujate puhul.
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Summary

PREDICTION OF FIRM DELETION FROM THE BUSINESS REGISTER DUE TO

NONSUBMISSION OF ANNUAL REPORT ON THE EXAMPLE OF ESTONIAN FIRMS
Victoria Helenurm

The aim of this thesis is to find out whether the past behaviour of managers in terms
of delaying annual reports is more useful than financial ratios for the prediction of firm
deletion from the business register due to nonsubmission of annual report. The study is based
on the whole population data from Estonia, with a total of 41589 firms who are subject to
paying value-added tax. Out of the total, 3331 Firms, who were deleted from the business
register during 2017-2019 based on failure to submit the annual report, are considered as
violators. The scientific novelty stems from the fact that there are a few studies in the context
of SMEs that deal with modeling the non-submission of annual reports. None of those deals
directly with forecasting. There are theories that suggest that board member misconduct is
repeated over time, and an earlier study suggests that for the annual reports’ non-submission
with the highest coefficient of determination, the same behaviour had occured in the past.
Still, no study has so far dealt with the final non-submission of annual reports. This thesis
looks at how accurately it is possible to predict the final non-submission with different types
of violations classified into near and further periods in the past.

The dependent variable is a binary variable about the deletion of a company based on
failure to submit the annual report. The latest financial year used in the analysis is 2019. The
independent variables describe the past violations of managers in terms of annual report
submission and the liquidity, profitability, solidity and productivity of the company based on
the last annual report submitted. The methods used for the analysis were binary logistic
regression, neural networks, decision tree and cluster analysis. The latter was used to
determine the behavioural profiles of the managers based on past behaviour in terms of
annual report submission.

The thesis shows that the past behaviour of managers in terms of delaying annual
reports is more useful than financial ratios for the prediction of firm deletion from the
business register due to nonsubmission of annual report. When the classification accuracy for
the financial ratios was 63,9%, the classification accuracy for past violations was 70,4%.
Meaning that the classtfication accuracy for the past behaviour of managers was 6,5
percentage points higher than for financial ratios. After creating two separate variables for the
number of violations in the near and further past, the classification accuracy of 81,8% was

achieved. In addition, the paper shows that for the companies where no annual reports have
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been submitted, it is possible to predict the deletion of the company from the business register
with the classification accuracy of 70,3% based on only the past behaviour of managers. The
cluster analysis shows that there are four different types of violators out of which one
describes that the behaviour of heavy violators is repetitive.

The results of this thesis are important, because the companies are usually deleted
from the business register while having unpaid debt. This means that creditors and banks can
use this model for both when giving out loans and monitoring the loan afterwards. In addition
the thesis is important for the public sector, because goverment can now save both time and

money when imposing fines and deleting companies from the business register.
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