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LUHIKOKKUVOTE

Vilismaised otseinvesteeringud avaldavad mitmeid positiivseid mojusid ning on seega oluliseks
komponendiks riikide majanduslikus ja tihiskondlikus arengus. Viimase viiekiimne aasta viltel on
vilismaiste otseinvesteeringute mahud oluliselt kasvanud (World Bank, 2023). Samas on
indikatsioone, et piiriiileste kapitalipaigutuste mahud voiksid olla senisest veelgi suuremad.
Tuginedes varasemale teaduskirjandusele on pédrssivate mojuteguritena vilja toodud nii
informatsiooni asiimmeetria (Shima & Gordon, 2011, lk 481) kui kompetentsi efekt, mille
tagajirjel eelistavad investorid esmajirjekorras teha investeeringuid koduturul asuvatesse
ettevotetesse (Graham et al., 2009, 1k 1094-1095). Vilisinvesteeringute meelitamiseks on paljud
riigid iihe meetmena kasutusele votnud rahvusvahelised finantsaruandluse standardid. Eelnevast
tulenevalt on kéesoleva magistritod eesmirgiks hinnata rahvusvaheliste finantsaruandluse
standardite kui raamistiku kohustuslikust kasutusele votmisest tulenevat moju vélismaistele

otseinvesteeringutele.

Uurimisprobleemi lahendamisel on tuginetud 95 riigi andmetele ajaperioodil 1995-2018 ning
kasutatud Callaway & Sant”Anna (2021) poolt arendatud metoodikat. Mudelite hindamine viidi
labi valimi kui terviku ning lisaks kahe alamvalimi 16ikes — arengumaad ja arenenud riigid.
Alamvalimite hindamise eesmérgiks oli tuvastada, kas rahvusvaheliste finantsaruandluse
standardite mdju ja selle ulatus vdib oleneda riigi arengutasemest. Okonomeetrilise analiiiisi
tulemusel on tuvastatud rahvusvaheliste finantsaruandluse standardite kohustusliku rakendamise
ja vélismaiste otseinvesteeringute vahel positiivse suunaga statistiliselt ebaoluline seos ning seda

koigis kolmes analiiiisitud grupis.

Votmesonad: IFRS, vélismaised otseinvesteeringud, informatsiooni aslimmeetria, kompetentsi

efekt, erinevuste vahe analiiiis



SISSEJUHATUS

Alates 20. sajandi keskpaigast on iihiskonnas iitha enam teadvustatud globaliseerumise ehk
rahvusvahelistumise protsessi. Nimetatud protsessi tulemusel liigub oluline osa majanduskasvu
soodustavatest sisenditest nagu t69joud, kapital, tehnoloogia ja teadmised riigipiiride ileselt.
(Scholte, 2002, 1k 4-8) Riikide avatust on voimalik mddta 14bi erinevate eksogeensete niitajate.
Kaubavahetust iseloomustavate muutujate kdrval on olulised kapitali rahvusvahelise litkumisega
seotud tunnused, néiteks vélismaiste otseinvesteeringute (foreign direct investment) maht. (Kok &
Acikgoz Ersoy, 2009, lk 105) Tuginedes World Bank (2023) poolt avaldatud andmetele on
vélismaiste otseinvesteeringute netosissevool kasvanud 12 miljardilt USA dollarilt 1970. aastal 2
triljoni USA dollarini 2021. aastal. Taoline hiippeline kasv ilmestab, miks riikide rahvusvaheline

avatus ja koostoo on olulised.

Vottes arvesse, et kuigi piiriiileste kapitalipaigutuste maht on ajas kasvanud, on investorite esmane
eelistus teha investeeringuid koduturul asuvatesse ettevotetesse (Amiram, 2012). See viitab
omakorda aspektile, et rahvusvaheliste kapitalipaigutuste mahud vdiksid olla tegelikest veelgi
suuremad. Investeeringute tegemiseks kasutavad investorid erinevat informatsiooni, seejuures on
iiks kesksemaid rolle raamatupidamisalasel teabel (/bid.). Raamatupidamisalase teabe esitamine
tugineb {ildtunnustatud raamatupidamispohimotetel (generally accepted accounting principles),
mis on sageli kohalikud ehk riigiti erinevad. Antud asjaolu seab vilismaised investorid kohalike

investoritega vorreldes ebavordsesse olukorda (Shima & Gordon, 2011, 1k 481).

Nimetatud ebavordsus viljendub vilismaiste ja kodumaiste investorite vahel valitsevas
informatsiooni asiimmeetrias (/bid.). Antud ndhtus leiab aset, kui turuosaliste valduses on erineval
hulgal ja kvaliteediga informatsiooni (Mameche & Masood, 2021, lk 614). Kohalike
raamatupidamisstandardite = kasutamise puhul on kodumaistel investoritel vOimalik
raamatupidamisalane teave omandada véiksemate kuludega kui vélismaistel investoritel. See voib
avaldada negatiivset moju sihtriigi kapitali sissevoolule vélismaiste investorite poolt. (Amiram,

2012)



Taoliste negatiivsete mojude viltimise meetmena on enam kui 140 riiki votnud kasutusele
rahvusvahelised finantsaruandluse standardid (International Financial Reporting Standards)
(IFRS Foundation, 2022a). Rahvusvaheliste finantsaruandluse standardite nédol (edaspidi ka IFRS)
on tegemist iihtlustatud raamatupidamisstandarditega (Marquez-Ramos, 2011, 1k 56), mille
eesmirgiks on suurendada ldbipaistvust ja tohusust ning vihendada informatsiooni asiimmeetriat
(IFRS Foundation, 2022b). Juhul, kui IFRS-i kui raamistiku rakendamine loob aluse
rahvusvaheliste investeeringute suurenemiseks, on iihtsed rahvusvahelised finantsaruandluse

standardid tditnud oma eesmérgi (Lungu et al., 2017, 1k 333).

Tdna on IFRS-i rakendamine kohustuslik paljudes riikides, seda eelkdige bdrsiettevotete ja
finantsasutuste jaoks (IFRS Foundation, 2022a). Samas on riike, kus IFRS on kohustuslikuks
muudetud ka borsil noteerimata ettevotetele. Eelnevalt nimetatute korval on aga ka neid, kus
IFRS-i rakendamine ei ole kohustuslik, aga on lubatud voi on koguni keelatud. (IAS Plus, 2023)
Kui riikide sooviks on panustada oma majandusse 1dbi vélismaiste otseinvesteeringute kasvu, voib

rahvusvaheliste finantsaruandlusstandardite rakendamine olla selleks tiks voimalik viis.

Eelnevast tulenevalt on magistritod eesmirgiks hinnata rahvusvaheliste finantsaruandluse
standardite kui raamistiku kohustuslikust kasutusele votmisest (mandatory adoption) tulenevat
moju vilismaistele otseinvesteeringutele. T60 eesmérgi saavutamiseks on autor piistitanud
jargnevad uvurimiskiisimused:

e kas esineb seos IFRS-1 rakendamise ja vdlismaiste otseinvesteeringute vahel?

e kui seos esineb, siis millisel mééral panustab voi pidurdab IFRS-1 kohustuslik rakendamine

vilismaiste otseinvesteeringute kasvu?
e kas arengumaades on IFRS-i rakendamine toonud vorreldes arenenud riikidega kaasa

suurema vilismaiste otseinvesteeringute muutuse?

Tuginedes eelnevalt vilja toodud uurimiskiisimustele ja varasematele teadustdodele, piistitatakse
kdesolevas magistritoos kaks hiipoteesi:
e [FRS-irakendamine avaldab vilismaistele otseinvesteeringutele positiivse suunaga moju;
e arengumaades on [FRS-i rakendamine toonud vorreldes arenenud riikidega kaasa suurema

vilismaiste otseinvesteeringute muutuse.



Magistritdd empiiriline osa tugineb Callaway & Sant’Anna (2021) teadustool ,,Difference-in-
Differences with multiple time periods*. Callaway & Sant’Anna (2021) keskenduvad oma t60s
erinevuste vahe analiilisi (difference-in-differences analysis) edasiarendamisele. Antud meetodi
traditsiooniline kisitlus pohineb kahel kindlal ajaperioodil ehk vorreldakse andmeobjekti enne ja
pérast konkreetset stindmust. Uus késitlus muudab antud meetodi paindlikumaks lubades iihe
aspektina ajalist varieeruvust (variation in treatment timing). (Callaway & Sant’Anna, 2021, lk
200) Kiesoleva magistritdd seisukohalt on ajalise varieeruvusega arvestamine oluline, seda
pohjusel, et IFRS-1i rakendamine muutus erinevates riikides kohustuslikuks erineval ajal. Callaway
& Sant’Anna (2021) poolt viljatootatud meetodi rakendamises seisneb ka kdesoleva magistritoo
originaalsus. Tegemist on kiillaltki uue meetodiga ning autori ténaste teadmise kohaselt ei ole

magistritoos késitletavat uurimisprobleemi veel selle meetodiga uuritud.

Okonomeetrilise analiiiisi libiviimisel tuginetakse sekundaarsetele andmetele, mis périnevad IFRS
Foundation-i, IAS Plus-i, United Nations Development Programme ja World Bank-i

andmebaasidest. Andmed on kogutud 95 riigi kohta ajaperioodil 1995-2018.

Magistritdo on jagatud kolmeks peatiikiks. Esimeses peatiikis antakse iilevaade IFRS-i olemusest
ning seostest informatsiooni asiimmeetria teooriaga. Lisaks késitletakse vilismaiste
otseinvesteeringute mdjutegureid ning tehakse iilevaade teemakohastest empiirilistest uurimustest.
Teises peatiikis tutvustatakse t00s kasutatavaid andmeid ja uurimismeetodit. Kolmandas peatiikis
keskendutakse Okonomeetrilise analiilisi tulemustele, nende tdlgendamisele ning jéirelduste

tegemisele.



1. IFRS-1 RAKENDAMISE JA VALISMAISTE
OTSEINVESTEERINGUTE VAHELISED SEOSED

Kéesolev peatiikk jaguneb kolmeks alapeatiikis. Esimese alapeatiiki fookuses on rahvusvaheliste
finantsaruandluse standardite kujunemise pohjused, ajalugu ning olemus. Seejuures kisitletakse
IFRS-1 seoseid informatsiooni asiimmeetria teooriaga. Teise alapeatiiki keskmes on vélismaised
otseinvesteeringud, nendega seotud teoreetilised ldhtekohad ning empiirilised uurimused.

Kolmandas alapeatiikis antakse lugejale iilevaade teemakohastest empiirilistest uurimustest.

1.1. IFRS-i olemus ja seosed informatsiooni asiimmeetria teooriaga

Pérast Teise maailmasdja 10ppu otsisid riigid vOimalusi sdjast rdsitud majanduskeskkonna
taastamiseks 14bi integratsiooni ja vélismaiste kapitalipaigutuste (Ismail, 2017, 1k 19). Piiriiileste
investeeringute puhul ilmnes takistava tegurina finantsaruandluse koostamise aluseks olevate
standardite mitmekesisus. Erinevad riigid kasutasid raamatupidamisalase teabe edastamisel
turuosalistele kohalikke finantsaruandlusstandardeid. (Marquez-Ramos, 2011, lk 44) See tekitas
vajaduse finantsaruandlusstandardite tihtlustamise jirele (Shima & Yang, 2012, lk 277).

Finantsaruandluse standardite {ihtlustamise all mdistetakse protsessi, mille tulemusel erinevates
ritkides kasutusel olevad kohalikud iildtunnustatud raamatupidamispdhimoétted muutuvad
sarnasemaks. 20. sajandi 10pus tépsustati esialgselt taodeldud eesmérki ning varasem tihtlustamise
protsess asendati konvergeerumise protsessiga. (Ismail, 2017, lk 19) Rahvusvahelises arvestuses
moistetakse konvergentsina lihtse rahvusvaheliste finantsaruandlusstandardite kogumi
viljatodtamist ja kasutusele votmist. Konvergeerumise tulemusena peaksid erinevates riikides

olema kasutusel samad standardid. (Ding et al., 2007, lk 2)

Kuigi vajadus iihtse finantsaruandluse keele jarele sai alguse 1950. aastatel, kulus veel {ile 20 aasta,
mil loodi Rahvusvaheliste Arvestusstandardite Komitee (International Accounting Standards

Committee) (edaspidi ka IASC), eesmirgiga vélja anda rahvusvahelisi arvestusstandardeid
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(International Accounting Standards) (edaspidi ka IAS). 2001. aastal struktureeriti senine
Rahvusvaheliste Arvestusstandardite Komitee iimber Rahvusvaheliseks Arvestusstandardite
Noukoguks (International Accounting Standards Board) (edaspidi ka IASB). (IFRS Foundation,
2022c¢)

Koiki kuni IASC iimberstruktureerimiseni vélja antud standardeid téhistatakse lilhendiga IAS.
Ajalooliselt on IAS-e kokku avaldatud 41, kuid seoses IFRS-ide avaldamisega on osa neist
asendatud. IASB poolt publitseeritavaid standardeid tdhistatakse liihendiga IFRS, mida on kokku
17. Tédna moistetakse rahvusvaheliste finantsaruandluse standarditena nii IASB kui IASC poolt
vilja antud standardeid ehk standardite kogumit kui tervikut. (IFRS Foundation, 2022d)
Kiesolevas magistritdos tihistatakse lithendiga IFRS rahvusvahelisi finantsaruandluse standardeid

kui raamistikku tervikuna.

IFRS-i rakendamine voib olenevalt riigist varieeruda, kuid peamiselt on IFRS kohustuslik borsil
noteeritud ettevotetele ja finantsasutustele. Niiteks Eestis on lisaks borsiettevotetele kohustuslik
IFRS-1 rakendada veel krediidiasutustel, kindlustusandjatel, finantsvaldusettevdtetel,
segafinantsvaldusettevotjatel ning investeerimisithingutel. (IFRS Foundation, 2022a) IFRS
Foundation (2022a) andmetel on rahvusvaheliste finantsaruandluse standardite rakendamine
kohustuslik enam kui 140 riigis. Lisaks borsiettevatetele ja finantsasutustele v3ib IFRS olenevalt

riigist olla kohustuslik ka borsil mittenoteeritud ettevotetele (IAS Plus, 2023).

Lisaks tdismahus IFRS-ile on vélja tootatud IFRS vidike- ja keskmise suurusega ettevotete
(International Financial Reporting Standards for Small and Medium-Sized Entities) (edaspidi ka
IFRS SME) jaoks. IFRS SME puhul on tegemist tdismahus IFRS-i kohandusega, vottes arvesse
viike- ja keskmise suurusega ettevotete vajadusi. Lihtsustatud on ndudeid informatsiooni
avalikustamisele ja arvestusmeetodite kasutamisele. (IFRS Foundation, 2022¢) IFRS Foundation
(2022a) andmetel on IFRS SME ndutud 86 riigis ning selle kasutuselevott on arutelu all veel 11

riigis.

IFRS—i rakendamise puhul on tegemist poliitilise otsusega, mille iiheks ajendiks on soov tuua riiki
rohkem rahvusvahelise kapitali vooge (Shima & Gordon, 2011, 1k 482). IFRS-1 rakendamisega
indikeerivad riigid turuosalistele valmisolekust osaleda iilemaailmsel finantsturul (Akisik et al.,

2020, 1k 3). Finantsturgudel on majanduses oluline roll, aidates kaasa kapitali liikumisele



(Chipalkatti et al., 2007, lk 231). Investeeringute tegemiseks vajavad investorid kvaliteetset

raamatupidamisalast teavet, ilma selleks suuri kulutusi tegemata (Shima & Gordon, 2011, 1k 483).

Rahvusvaheliste investeeringute puhul on kulud seotud informatsiooni asiimmeetriast tulenevate
mojudega (/bid., lk 493). Informatsiooni asiimmeetriaga on tegemist juhul, kui turuosalised on
avaldatava informatsiooni kittesaadavuse ja kvaliteedi osas ebavdrdses olukorras (Mameche &
Masood, 2021, lk 614). Portes & Rey (2005) kohaselt on vilismaised investorid vorreldes
kodumaiste investoritega ebavordses olukorras ning see mdjutab rahvusvahelisi investeeringuid.
Kui investoritel puuduvad rahvusvaheliste investeeringute tegemiseks vajalikud teadmised,
nditeks sihtriigi arvestusstandarditest, siis parsib see vélisinvesteeringute tegemist. Antud efekt on
tuntud ka kompetentsi efektina (competence effect). Eelnevalt nimetatud efekti tulemusel kalduvad
investorid investeerima pigem oma koduturule (home bias problem). (Graham et al., 2009, lk

1094-1095)

Rahvusvahelised finantsaruandluse standardid taotlevad kolme pohilist eesmarki — labipaistvuse,
tohususe ning vastutuse suurendamist (IFRS Foundation, 2022b). Finantsaruannete lébipaistvuse
suurenemine véljendub avaldatava informatsiooni usaldusvédrsuse kasvus (Chipalkatti et al.,
2007, 1k 230), mille olulisteks osadeks on vorreldavus ja kvaliteet (IFRS Foundation, 2022b). Mida
labipaistvam on ettevotete poolt avaldatav finantsinformatsioon, seda efektiivsemalt saavad
investorid informatsiooni dra kasutada, soodustades seeldbi majanduskasvu (Chipalkatti et al.,
2007, 1k 231). Siinkohal on aga oluline vilja tuua, et IFRS-i rakendamine loob véirtust ainult
keskkonnas, kus on tagatud standardite joustamine ja jargimine (Shima & Gordon, 2011, lk 498).
Selles on oluline roll nii ettevatetel endil, audiitoritel kui muudel poliitilistel organitel (De George

etal., 2016, 1k 904).

Tohusus viljendub rahvusvaheliste investeerimisvoimaluste leidmises, mille tulemusel jaotub
kapital suurema hulga ritkide vahel (IFRS Foundation, 2022b). IFRS-i rakendamine annab
investoritele suurema kindluse sihtriigi finantssiisteemi usaldusvairsuse ja ldbipaistvuse kohta.
Kapitali paigutuste tegemisel suudavad investorid seelédbi efektiivsemalt 14bi viia riskide hindamist
ning prognoosida investeeringutest teenitavat tulu. (Chipalkatti et al., 2007, lk 230) Tohusus
viljendub ka madalamates kuludes (Daske et al., 2008, 1k 1131). Bevan & Estrin (2002) toovad
taoliste kuludena vélja niiteks sidekulud, kultuurilise ja keelelise barjdédri ning regulatiivse

keskkonna mittetundmise.
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Vastutus on eelkdige seotud investorite kaitsega (IFRS Foundation, 2022b). Varjamaks
mitteaktsepteeritavat kéitumist, on ettevotte tootajatel stiimul manipuleerida avaldatava
finantsinformatsiooniga (Leuz et al., 2003, 1k 526). Siinkohal on iihtse raamistiku véljatd6tamine
oluline, andes ettevotetele vihem ruumi finantsinformatsiooni tdlgendamiseks ning ajendades
avaldama olulist ja asjakohast teavet (Shima & Gordon, 2011, 1k 485). Mida selgemad ja iihtsemad
on nduded avaldatavale informatsioonile, seda kdrgemaks saab lugeda investorite kaitset ning seda

madalamaks muutuvad ettevdtete voimalused anda turuosalistele ebaméirast informatsiooni (Leuz

etal., 2003, 1k 526).

IASB poolt sdnastatud eesmirgid ldbipaistvuse, tOhususe ning vastutuse suurenemisest on
soodustanud riikide majanduslikku arengut. Kirjandusest voib leida viiteid nii turu likviidsuse
(Daske et al., 2008), vilismaiste portfelliinvesteeringute (foreign portfolio investments) (Amiram,
2012; Beneish et al., 2015), vilismaiste otseinvesteeringute (Akisik, 2014; Chen et al., 2014;
Gordon et al., 2012; Lungu et al., 2017; Mameche & Masood, 2021; Marquez-Ramos, 2011;
Nejad et al., 2018; Yousefinejad ef al., 2018) kui kaubavahetuse suurenemise kohta (Marquez-
Ramos, 2011). Tdpsem iilevaade IFRS-i ja vilismaiste otseinvesteeringute vahelisi seoseid

uurivatest empiirilistest uurimustest antakse alapeatiikis 1.3.

Kuigi tuginedes eelkirjutatule toob IFRS-i rakendamine kaasa mitmeid positiivseid mdjusid, on
vélja toodud ka kriitikat. De George et al. (2016) kohaselt ei olnud enne IFRS-i1 rakendamist
sellega kaasnevad tegelikud positiivsed ja negatiivsed mojud tdielikult teada. Lisaks arutleb ta, et
IFRS-1 kohustusliku rakendamisega vdetakse ettevotetelt &dra otsustusdigus valida
finantsaruandluse standardite vahel. Kolmandaks ei tohiks ecldada, et uue standardi rakendamine

praktikas on lihtne protsess.

Rahvusvahelistele finantsaruandluse standarditele {ileminek on olnud pikk protsess, mille tiheks
probleemiks on, et kuigi IASB annab vélja rahvusvahelisi finantsaruandluse standardeid, puudub
IASB-1 nende joustamisdigus (Cai et al., 2008). Kdige ulatuslikum IFRS-i rakendamise otsus
toimus aastal 2002, mil vdeti vastu Euroopa Parlamendi ja ndukogu méirus number 1606/2002.
Antud mééruse kohaselt tuleb alates 1. jaanuarist 2005 algava ja sellele jargnevate majandusaastate
kohta koikidel Euroopa Liidu litkmesriikide borsiettevotetel oma raamatupidamise
konsolideeritud majandusaasta aruanded esitada vastavalt rahvusvahelistele finantsaruandluse

standarditele.
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1.2. Valismaiste otseinvesteeringute mojutegurid: teooria ja empiirika

Rahvusvahelisi piire iiletavad kapitali-paigutused on andnud tduke maailmamajanduse
globaliseerumisele (Kok & Acikgoz Ersoy, 2009, 1k 105-106). Vilismaistel otseinvesteeringutel
(edaspidi ka FDI) on oluline koht sihtriigi majanduskeskkonnas (Alam & Zulfigar Ali Shah, 2013,
lk 516), mojutades ,,...vastuvotja riigi sissetulekuid, tootmist, hindu, t66hdivet, majanduskasvu,
arengut ja iildist heaolu.” (Kok & Acikgoz Ersoy, 2009, 1k 105-106). Vaadeldes FDI-d kui
eksogeenset tegurit, on selle mojud tlisna selgepiirilised. Teisest kiiljest on oluline mdista ka neid

tegureid, mis mojutavad FDI-d ennast.

Vilismaiseid otseinvesteeringuid mdjutavaid tegureid on palju uuritud, kuid uvurimuste tulemused
on sageli vastuolulised (Alam & Zulfigar Ali Shah, 2013, lk 516). Mudelitesse kaasatud
eksogeensed tegurid vdivad olenevalt uurimusest FDI-le avaldada erinevat mdju (Kok & Acikgoz
Ersoy, 2009, 1k 106). Naiteks tunnuste komplekt, mis kirjeldab FDI muutust iihes riigis, ei pruugi
sobida teisele riigile (Alam & Zulfigar Ali Shah, 2013, 1k 516). FDI-d mdjutavates empiirilistes
uurimustes ldhtutakse eksogeensete tunnuste valikul nii teoreetilistest 1dhtekohtadest kui uurija
enda tunnetusest ehk kaasatakse ka muutujaid, mis vOiksid intuitiivselt kirjeldada FDI muutust

(Kok & Acikgoz Ersoy, 2009, 1k 108).

Eelnevast tulenevalt on vilismaiste otseinvesteeringute paremaks moistmiseks oluline tekitada
arusaam teoreetilistest késitlustest. FDI-d on proovitud selgitada 1dbi mitmete erinevate
teoreetiliste ldhtekohtade, kasutades selleks nii traditsioonilisi kui tdnapdevasemaid kisitlusi
(Saini & Singhania, 2018, 1k 348). Kéesolevas magistritods tutvustatakse erinevate teadlaste
lahtekohtasid, seda pohjusel, et iiks kindel teooria ei suuda selgitada koiki FDI-d mdjutavaid

tegureid (Denisia, 2010, lk 105).

Uks esimesi kontseptsioone, millele vilismaiste otseinvesteeringute selgitamisel piiiiti tugineda,
oli Adam Smithi absoluutse eelise teooria (theory of absolute advantage) (Makoni, 2015, lk 78).
Antud ldhenemise kohaselt astuvad kaks riiki kaubandussuhetesse juhul, kui riik A suudab
etteantud ressursside piires toota ja eksportida rohkem toodangut kui riik B. Sellisel juhul on riigil
A tekkinud absoluutne eelis. Smithi késitluse eelduseks oli, et mdlemad riigid (nii A kui B) on
tootvad iiksused, seega ei suutnud antud mudel selgitada, mis alustel teevad riigid tehinguid, kui

ritk B tootmisega ei tegele. (Smith, 1776, viidatud Makoni, 2015, 1k 78)
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Absoluutse eelise teooria korvale tekkis késitlus suhtelise eelise teooriast (theory of comparative
advantage). Suhtelise eelise teooria pdhineb jargnevatel eeldustel: kaks riiki ja toodet, kohalikul
tasandil ei eksisteeri ressursside liitkumise vahel barjddre. (Ricardo, 1817, viidatud Makoni, 2015,
lk 105) Kuigi eelnevad teooriad on olulised rahvusvahelise kaubavahetuse mdistmisel, ei saanud
neist késitlusi, mis suudaksid selgitada kapitali rahvusvahelist liikkumist (Denisia, 2010, 1k 105).
Monevorra paremini suutis vilismaiseid otseinvesteeringuid 1dbi rahvusvahelise kaubanduse
mudelite selgitada Mundell (1957), kes asendas kaubavahetuse vood kapitali voogudega.
Seejuures  suudeti  selgitada liihiajalisi  kapitalipaigutusi, kuid mitte vélismaiseid
otseinvesteeringuid, mis oma olemuselt on pikaajalised. (Mundell 1957, viidatud Makoni, 2015,

78)

Lisaks eelnevatele kontseptsioonidele on FDI selgitamisel oluline roll olnud Vernoni tootetsiikli
teoorial (product cycle theory) (Denisia, 2010, lk 106). Toote elutsiikliga koos arenevad pohjused,
miks ettevotted teevad vilismaiseid kapitalipaigutusi. Otsitakse vOimalusi turu laiendamiseks,
mastaabisddstu suurendamiseks ning madala hinnaga tootmissisendite kaasamiseks. Need tegurid
loovad omakorda aluse rahvusvaheliste ettevotete ning rahvusvaheliste kapitalipaigutuste tekkeks.

(Vernon, 1966, viidatud Popovici & Cilin, 2014, 1k 7)

Kindlebergeri kohaselt on FDI keskmes turgude ebatiiuslikkus (Kindleberger, 1969, viidatud
Popovici & Cilin, 2014, 1k 7). Olukorras, kus turgudel on identsed tooted ja teenused, turuosalised
el saa mojutada hindasid, asutakse samas teabe sfééris, tootmissisendid on mobiilsed ja puuduvad
tehingukulud, vilismaiseid otseinvesteeringuid ei eksisteeriks (Kindleberger, 1969, viidatud
Denisia, 2010, 1k 105). Pohjusel, et tegelikkus on palju mitmetahulisem ning téiuslikke turgusid ei
eksisteeri, on olemas alus FDI tekkeks (Kindleberger, 1969, viidatud Popovici & Cilin, 2014, lk
7).

1970. aastatel avaldas Hymer ettevotte-spetsiifilise eelise teooria (firm-specific advantage theory)
nime kandva kisitluse (Hymer, 1976, viidatud Makoni, 2015, lk 81). Hymer toob vilja, et
rahvusvahelised kapitali-paigutused pohinevad kodumaiste ja vilismaiste investorite
ebavordsusel. Selleks, et investorid oleksid valmis tegema vilisinvesteeringuid, peab vilisturg
pakkuma investoritele paremaid tingimusi. Teine pohjus, miks rahvusvahelised kapitali-
paigutused eksisteerivad, on turgude ebatdiuslikkus. Viimane seisukoht on kooskdlas ka eelnevalt

kirjeldatud Kindlebergeri ldhenemisega. (Hymer, 1976, viidatud Denisia, 2010, 1k 105)
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Hymeri poolt avaldatud teooria oli kuni OLI paradigma (OLI paradigm) kontseptsiooni
avaldamiseni iiks kesksemaid FDI pohjuseid selgitav kisitlus (Denisia, 2010, 1k 109). OLI
paradigma puhul on tegemist kontseptsiooniga, mis kirjeldab vélismaiste kapitali paigutuste
pohjuseid vottes aluseks rahvusvahelised ettevotted (Popovici & Calin, 2014, 1k 10). Dunning
(2001) kohaselt pohineb FDI omandist (O-ownership), asukohast (L-/ocation) ning

internaliseerimisest (I-internalisation) tulenevatel eelistel.

Omandipohised eelised on seotud materiaalsete ja immateriaalsete varadega (Dunning, 2001, 1k
176), labi mille on vdimalik soodustada ettevotte kasumi kasvu (Denisia, 2010, lk 108).
Materiaalsete varadena vaadeldakse néiteks loodusressursse, to0joudu ning materiaalset pdhivara
nagu ehitised voi seadmed. Immateriaalsete varade hulka arvatakse tehnoloogia ning inimeste
teadmised ja oskused. (Popovici & Cilin, 2014, lk 10) Vdimaldades ettevotetele paremat ligipdédsu
tulusid genereerivatele varadele, annab see sihtriigile vOdimaluse tuua riiki rahastust ldbi

vilismaiste otseinvesteeringute (Dunning, 2001, 1k 176).

Asukohapohised eelised on seotud riikidevaheliste erinevustega (Dunning, 1980, lk 15) ning need
voib jaotada kolme kategooriasse: majanduslikud, poliitilised ja sotsiaalsed erinevused (Denisia,
2010, Ik 108). Riikide-vahelised majanduslikud erinevused seisnevad néiteks tootlikkuses, turu
suuruses, hinna- ja palgatasemetes, maksuméérades ja kaubavahetuses (Dunning, 1980, Ik 18—-19).
Poliitilised mdjutegurid on seotud riikliku poliitika (Dunning, 2001, lk 179) ja selle stabiilsusega
(Dunning, 1980, 1k 18) ning sotsiaalsed mdjutegurid nditeks rahvastiku muutusega (Dunning,
2001, 1k 179). Eelnevat kokkuvdttes on rahvusvaheliste kapitalipaigutuste puhul oluliseks teguriks

investeerimiskeskkond.

Dunning on OLI paradigma arendanud vilja jirjestikuselt, omandi- ja asukohapdhistele eelistele
lisandus hiljem internaliseerimine. Internaliseerimine, sarnaselt omandile ja asukohale, on iiks
komponentidest 14bi mille Dunning on proovinud selgitada, miks ettevotted teevad rahvusvahelisi
investeeringuid. Kasutamaks dra omandipohiseid eeliseid, laienevad ettevotted vélisturgudele ning
loovad teistesse riikidesse tiitarettevotteid ehk internaliseerivad oma tegevust, mdjutades seeldbi

sihtriigi FDI-d. (Ibid., Ik 174—175)

Teoreetiliste késitluste korval on teaduskirjanduses oluline roll empiirilistel uurimustel.
Vilismaiseid otseinvesteeringuid puudutavate teadustodde avaldamine hoogustus pérast Teise

maailmasdja 10ppu, mil rahvusvahelistumine vottis olulisema modtme (Jadhav, 2012, 1k 6). Kuigi
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FDI mojutegureid on palju uuritud, puudub tédielik konsensus tegelike FDI-d mojutavate tegurite
kohta (Onyeiwu & Shrestha, 2004, 1k 93). Eksogeensed muutujad vdivad erinevate riikide puhul
FDI-le avaldada erineva suunaga mdju ning tunnus, mis on oluline iihe komplekti riikide jaoks, ei
pruugi teist riikide komplekti mojutada (Alam & Zulfigar Ali Shah, 2013, 1k 516). Niiteks Saini

& Singhania (2018) leidsid, et arenenud riike ning arengufaasis ritke mdjutavad erinevad tegurid.

Jargnevalt antakse magistritods liihitilevaade empiirilistest uurimustest, mis kasitlevad FDI-d
mojutavaid majanduslikke, poliitilisi ja sotsiaalseid tegureid. Tuginedes valitud empiirilistele
uurimustele on sagedamini esinevateks FDI-d mdjutavateks teguriteks sihtriigi turu suurus,
to6joukulud, infrastruktuuri areng ning majanduse avatus. Samas on empiiriline kirjandus lisaks

eelnevatele késitlenud veel hulgaliselt erinevaid eksogeenseid tegureid.

Turu suurus kirjeldab riikide majanduskeskkonda, ndudlust ning kasvupotentsiaali (Bevan &
Estrin, 2004, 1k 778; Hoang & Bui, 2015, 1k 215). Hoang & Bui (2015) uurisid turu suuruse moju
vilismaistele otseinvesteeringutele ASEAN riikide (Vietnam, Indoneesia, Malaisia, Filipiinid,
Singapur ja Tai) néitel ning tuvastasid antud néitajate vahel positiivse suunaga seose. Seega, mida
suurema majandusega on tegemist, seda suurem on vilismaiste otseinvesteeringute sissevool riiki.
Samadele tulemustele joudsid ka Alam & Zulfigar Ali Shah (2013), kes uurisid antud seost 10
OECD riigi nditel. Samuti Jadhav (2012), kes vaatas BRICS riike (Brasiilia, Venemaa, India, Hiina
ja Louna-Aafrika Vabariik), Bevan & Estrin (2004), kes kisitlesid Lidne ning Kesk- ja Ida-
Euroopa riike ning Kok & Ackigoz Ersoy (2009), kes vaatlesid 24 arengumaad.

Lisaks turu suurusele on kirjanduses kisitletud veel mitmeid makromajandusega seotud niitajaid.
Onyeiwu & Shrestha (2004) uurisid inflatsiooniméira moju vilismaistele otseinvesteeringutele 20
Aafrika riigi néitel. Muutlik inflatsiooniméér on mérk majanduskeskkonna ebastabiilsusest, seega
eelduste kohaselt eksisteerib inflatsiooni mééra ning FDI vahel negatiivse suunaga seos (Hoang &
Bui, 2015, 1k 216), mis on empiiriliselt ka tdestust leidnud. Lisaks inflatsiooniméérale
kirjeldatakse riigi stabiilsust ka ldbi majanduskasvu. Sihtriigi positiivne majanduskasv toob riiki
rohkem vélismaiseid otseinvesteeringuid. (Onyeiwu & Shrestha, 2004, lk 95-98) Inflatsiooni ja
majanduse kasvuméiidrade korval on kirjanduses tdhelepanu pooratud ka intressimiidradele.
Madalad kapitali kasutamise kulud suurendavad vélismaiste otseinvesteeringute mahtu (Hoang &

Bui, 2015, 1k 218).
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Rahvusvaheliste suhete liheks eelduseks voib pidada riikide avatust (/bid., 1k 215), mida sageli
mdddetakse libi kaubavahetuse niitajate (Kok & Acikgoz Ersoy, 2009, 1k 105). Uheks niiteks
kasutusel olevatest kaubavahetuse néitajatest on netoekspordi suhe SKP-sse (Bobeni¢ HintoSova
etal., 2018, 1k 226; Jadhav, 2012, 1k 9; Kok & Acikgoz Ersoy, 2009, lk 113; Onyeiwu & Shrestha,
2004, 1k 97). Empiirilised uurimused on tuvastanud, et majanduse avatuse ja FDI vahel voib leida
nii positiivseid seoseid nagu seda néitasid Hoang & Bui (2015), Jadhav (2012), Kok & Ackigoz
Ersoy (2009) ja Onyeiwu & Shrestha (2004) kui negatiivseid seoseid (Bobeni¢ HintoSova et al.,
2018, 1k 233).

Eelduslikult eksisteerib t66joukulude ning vélismaiste otseinvesteeringute vahel negatiivse
suunaga seos — mida korgem on sihtriigi t66j0ukulude tase, seda madalam on FDI (Alam &
Zulfigar Ali Shah, 2013, 1k 521; Bevan & Estrin, 2004, 1k 785; Biswas, 2002, 1k 499-500).
Ettevotete eesmirgiks on vidhendada tootmisega seotud kulusid ning seetdttu tehakse
investeeringuid madalamate t66joukuludega riikidesse (Hoang & Bui, 2015, 1k 215-216). Samas
Bobeni¢ HintoSova et al. (2018) ning Hoang & Bui (2015) tuvastasid to6joukulude ja FDI vahel
positiivse suunaga seose. Bobeni¢ HintoSova et al. (2018), kes uurisid FDI mojutegureid Visegradi
ritkides (Poola, Ungari, TSehhi ja Slovakkia) ndevad positiivse seose pohjusena vilisinvestorite
soovi paigutada kapitali sektoritesse, kus iildine palga ja inimkapitali tase on kdrgemad. Hoang &
Bui (2015) selgitavad, et investorid pdoravad todjoukulude asemel itha enam tihelepanu t66jou

kvaliteedile ning tootlikkusele.

To6jou kvaliteedi ja tootlikkuse vahelisi seosed vélismaiste otseinvesteeringutega on uurinud
Bobeni¢ HintoSova et al. (2018), kes leidsid, et haritud t66j0ud panustab positiivselt FDI kasvu,
samas kui kulutused teadus- ja arendustegevusele on FDI-ga negatiivselt seotud. Autorid
selgitavad, et Visegradi riikidesse investeeringuid tegevad investorid ei ole niivord orienteeritud
tehnoloogilisele innovatsioonile. Kiill aga on investorid huvitatud arenenud infrastruktuurist. Nii
Alam & Zulfigar Ali Shah (2013), Biswas (2002) kui Hoang & Bui (2015) uurisid infrastruktuuri
moju FDI-le ning leidsid, et infrastruktuuri areng panustab positiivselt vélismaistesse

otseinvesteeringutesse.
Majanduslike tegurite korval késitletakse kirjanduses ka poliitilisi tegureid. Biswas (2002), kes

uuris FDI-d mojutavaid tegureid 44 riigi nditel, toob vilja, et vorreldes autokraatlike riikidega on

vilismaiste otseinvesteeringute sissevool suurem demokraatlikes riikides. Hoang & Bui (2015)
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kisitlesid enda uurimuses poliitilist stabiilsust ning leidsid, et korgema poliitilise stabiilsusega

ritkidesse on vilismaiste otseinvesteeringute sissevool suurem.

1.3. IFRS-i ja FDI vahelisi seoseid kasitlevad empiirilised uurimused

IFRS-i rakendamise ja vélismaiste otseinvesteeringute seoseid on varasemalt palju uuritud.
Teemakohane empiiriline kirjandus varieerub nii kasutatavate andmete, ajaperioodide, meetodite
kui  analliisitulemuste  loikes  (Tabel 1). Akisik  (2014) uuris  kvaliteetsete
raamatupidamisstandardite modju FDI-le 12 Ladina-Ameerika riigi nditel. Kvaliteetsete
raamatupidamisstandarditena késitles Akisik (2014) nii US GAAP-i kui IFRS-1 ning joudis
tulemusteni, mille kohaselt kohustuslik US GAAP-i voi IFRS-1 rakendamine borsil noteeritud

ettevotete poolt toob kaasa FDI kasvu.

Nejad et al. (2018) ja Yousefinejad et al. (2018) uurisid seost perioodil 2001-2016 ASEAN riikide
nditel, kuhu kuuluvad kuuluvad Brunei Darussalam, Indoneesia, Malaisia, Filipiinid, Singapur,
Tai, Vietnam, Laos, Kambodza ja Myanmar. Molemad autorid, kuigi kasutades erinevaid
uurimismeetodeid, jouavad tulemuseni, mille kohaselt IFRS-i rakendamine panustab vilismaiste
otseinvesteeringute kasvu. Yousefinejad et al. (2018) toob moju arvuliseks suuruseks vorreldes

IFRS-1 rakendamise eelse ajaga vilja +10%.

Lungu et al. (2017) keskendusid IFRS-1 rakendamise ja vilismaiste otseinvesteeringute seose
uurimisel Euroopa ja Kesk-Aasia areneva majandusega riikidele ning jouavad oma analiiiisi
kdigus mitme huvitava tulemuseni. Esmalt toovad autorid vilja, et areneva majandusega Euroopa
ja Kesk-Aasia riikides esineb IFRS-1 rakendamise ja FDI vahel positiivne seos. Eristades aga
Euroopa Liitu kuuluvaid ja mittekuuluvaid riike, on Euroopa Liitu kuuluvate riikide puhul mdju

suurus viiksem kui seda on Euroopa Liitu mittekuuluvate riikide puhul.

Lungu et al. (2017) eristasid seose uurimisel ka bdorsil noteeritud ja noteerimata ettevotteid ning
toovad vilja, et IFRS-1 rakendamine panustab FDI kasvu modlemal juhul, kuid moju on suurem
borsiettevotete puhul. IFRS-1 rakendamise mdju nii borsil noteeritud kui noteerimata ettevotete
poolt on Euroopa Liidu viliste riikide puhul FDI-le markimisvéddrne. Samas Euroopa Liidu riikide

puhul on mdju olemas, kuid selle ulatus on viiksem. Selle pohjusena ndevad autorid, et ainuiiksi
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riigi kuulumine Euroopa Liitu annab investoritele suurema kindlustunde avaldatava

finantsinformatsiooni kvaliteedi osas ning IFRS-i rakendamise mdju on seetdttu viiksem.

Tabel 1. Ulevaade varasematest empiirilistest uurimustest

Autorid Andmed Periood Meetod Tulemused
Akisik (2014) | 12 Ladina- | 1997-2010 | GMM Kvaliteetsete
Ameerika raamatupidamisstandardite
riiki kasutuselevott avaldab
FDI-le positiivset mdju.
Chen et al. 30 OECD 2000-2005 | Gravitatsioonimudel | IFRS-i rakendamine
(2014) riiki avaldab FDI-le positiivset
mdju.
Gordon et al. | 124 riiki 1996-2009 | OLS, DiD IFRS-i rakendamine
(2012) avaldab arengumaade
puhul FDI-le positiivset
mdju.
Lasmin 48 2008-2009 | OLS IFRS-i rakendamine ei
(2012) arengumaad too arengumaades kaasa
FDI suurenemist.
Lunguetal. |26 Euroopa | 1996-2014 | OLS, DiD IFRS-i rakendamine
(2017) ja Kesk- avaldab areneva
Aasia riiki majandusega riikides
FDI-le positiivset mdju
Mameche & | GCCriigid | 1980-2017 | ARDL, PMG Lihiajaliselt on IFRS-i
Masood rakendamise méju FDI-le
(2021) positiivne, pikaajaliselt
negatiivne.
Marquez- 27 EL riiki | 2002-2007 | Juhuslike efektidega | IFRS-i rakendamine
Ramos mudel avaldab FDI-le positiivset
(2011) mdju.
Nejad et al. ASEAN 2001-2016 | LSDVC, OLS IFRS-i rakendamine
(2018) riigid avaldab FDI-le positiivset
mdju.
Nnandi & 34 Aafrika | 1990-2011 | Pooled OLS IFRS-i rakendamine
Soobaroyen riiki avaldab FDI-le negatiivset
(2015) mdju.
Yousefinejad | ASEAN 2001-2016 | DOLS, IFRS-i rakendamine
etal. (2018) | riigid kointegratsiooni ja | avaldab FDI-le positiivset
kausaalsuse testid moju.

Allikas: Autori koostatud tabelis esitatud empiiriliste teadustoode pohjal

Mérkused: GMM—Generalized Method of Moments; OLS—Ordinary Least Squares; DiD—
Difference-in-Differences; ARDL—Autoregressive Distributed Lag; PMG—Pooled Mean Group;
LSDVC—Least Square Dummy Variable; DOLS—Dynamic Ordinary Least Squares

Euroopa Liidu riike on kisitlenud ldhemalt ka Marquez-Ramos (2011). Marquez-Ramos (2011)
poolt esitatud tulemused on kooskdlas nii Akisik (2014), Nejad et al. (2018), Yousetinejad et al.
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(2018) kui Lungu et al. (2017) tulemustega, mille kohaselt IFRS-i rakendamine finantsaruandluse
standardina toob riiki rohkem vélismaiseid otseinvesteeringuid. Seejuures on oluline mdista, et
FDI kasvu toovad kaasa [IFRS-i rakendamisega seotud mdjud nagu finantsaruannete lébipaistvuse
ja vorreldavuse suurendamine. Taolised mdjud vihendavad omakorda investorite vahel valitsevat

ebavordsust informatsiooni tarbimise osas. (Marquez-Ramos, 2011, lk 55-56)

Chen et al. (2014) uurisid IFRS-1 rakendamise ja FDI seoseid 30 OECD riigi nditel, ajaperioodil
2000-2005. Sarnaselt eelnevalt vélja toodud empiirilistele uurimustele leidsid ka Chen et al.
(2014), et IFRS-i kohustuslik rakendamine bdrsiettevotete poolt soodustab vélismaiste
otseinvesteeringute sissevoolu. Autorid toovad vilja, et seos on seda tugevam, mida erinevamad
on riikide vahelised arvestussiisteemid ja pdhimdtted. Andmevalimis késitleti ka riike, kes ei ole
ametlikult IFRS-i borsiettevotetele  kohustuslikuks muutnud, kuid kelle kohalikud
finantsaruandlusstandardid on IFRS-ile sarnased. Taoline konvergeerumisprotsess on
suurendanud FDI sissevoolu ka riikides, kus IFRS-i rakendamine ei ole bdrsiettevotetele

kohustuslik.

IFRS-i ja FDI vaheliste seoste uurimisel on andmevalimid sageli fokuseeritud kindlale
geograafilisele regioonile, riikide ihendustele voi arengutasemele. Seevastu Gordon et al. (2012)
uurisid seost IFRS-1 rakendamise ja FDI vahel ajaperioodi 1996-2009 hdlmates suurel hulgal
erinevaid ritke (124 riiki). Testides korraga tervet valimit, kinnitasid Gordon et al. (2012)
positiivse seose olemasolu. Gruppeerides riigid vastavalt nende arengutasemetele, osutus seos

statistiliselt oluliseks ainult arengumaade puhul.

Gordon et al. (2012) poolt avaldatud tulemused arengufaasis riikide kohta on vastuolus Nnandi &
Soobaroyen (2014) ja Lasmin (2012) poolt avaldatud tulemustega. Nnandi & Soobaroyen (2015)
uurisid seost rahvusvaheliste finantsaruandluse standardite rakendamise ja vélismaiste
otseinvesteeringute vahel 34 Aafrika riigi nditel, ajaperioodil 1990-2011. Labiviidud analiitisi
kohaselt pérsib IFRS-i rakendamine Aafrika riikides vélismaiste otseinvesteeringute sissevoolu.
Nnandi & Soobaroyen (2015) tulemused tdiendavad Lasmin (2012) seisukohti, kes uuris 1dhemalt

48 arenguriiki ning tuvastas, et IFRS-1i rakendamine ei too kaasa oodatud FDI kasvu.

Negatiivset seost on kirjanduses pdhjendatud erinevate aspektidega. Lasmin (2012) toob vilja, et
IFRS ei vota arvesse riikide mitmekesisust, vaid standardid on vilja to6tatud eeldusel, et riigid on

sarnased. Seega eeldatakse, et rakendamisest tulenevad modjud on koikide riikide puhul
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samasugused. Nnandi & Soobaroyen (2015) ning Mameche & Masood (2021) toovad vélja, et
investorite jaoks ei kaasne kulud ainult kohalike finantsaruandlusstandardite tundma dppimisega,
vaid ka IFRS-iga seonduvate teadmiste omandamisega. Lisaks, vilismaiste otseinvesteeringute
ajendiks on pigem sihtriigis asuvad ressursid, turu potentsiaal ning institutsionaalsed tegurid, mitte
finantsaruandluse standardid (Mameche & Masood, 2021, 1k 625; Nnadi & Soobaroyen, 2015, lk
236).

Kuigi Lasmin (2012) tuvastas, et IFRS-1 rakendamine ei too kaasa oodatud FDI kasvu, toob ta
vilja asjaolu, et IFRS-i rakendamisest tulenevad mojud voivad olla ajas muutuvad. Antud
seisukoht on kooskolas Mameche & Masood (2021) tulemustega. Mameche & Masood (2021)
uurisid GCC riike (Saudi Araabia, Katar, Araabia Uhendemiraadid, Omaan, Bahrein) ajaperioodil
1980-2017. Autorite kohaselt toob IFRS-i rakendamine liihiajaliselt kaasa vélismaiste
otseinvesteeringute kolme protsendipunktilise kasvu. Pikaajaliselt aga 10% protsendipunktilise

vihenemise.
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2. ANDMED JA METOODIKA

To0 teises peatiikis antakse tdpsem iilevaade nii kasutatavast uurimismeetodist kui selle peamistest
eeldustest. Lisaks uurimismeetodile tehakse iilevaade magistritdds kasutatavatest andmetest,
sealhulgas kirjeldatakse muutujate valikut ning andmetega seotud piiranguid. Kolmandas

alapeatiikis keskendutakse valitud andmestiku kirjeldamisele.

2.1. Okonomeetriline mudel

Magistritod empiiriline osa tugineb Callaway & Sant’Anna (2021) teadustdol ,,Difference-in-
Differences with multiple time periods*, kes keskenduvad oma t60s erinevuste vahe analiiiisi
(difference-in-differences analysis) edasiarendamisele. Erinevuste vahe analiiiisi traditsioonilist
kontseptsiooni peetakse vanimaks meetodiks, 1dbi mille on voimalik otsida vastuseid kausaalsuse
ehk podhjuslikkuse kohta (Goodman-Bacon, 2021, 1k 254). Antud meetod leiab laialdaselt kasutust
poliitilistest otsustest tulenevate mdjude hindamisel (Callaway & Sant’Anna, 2021, 1k 200).
Kéesoleva magistritoo raames uuritakse IFRS-1 rakendamisest tulenevat potentsiaalset moju
vélismaistele otseinvesteeringutele, seejuures on IFRS-i rakendamise nédol tegemist poliitilise

otsusega.

Erinevuste vahe analiilisi traditsiooniline késitlus pdhineb kahel ajaperioodil ja grupil ehk
vorreldakse andmeobjekte enne ja pérast konkreetse siindmuse toimumist (/bid.). Erinevuste vahe
analiilisi hinnang on vordne siindmusest mojutatud grupi ja kontrollgrupi erinevusega enne ja
pérast stindmuse toimumist (Goodman-Bacon, 2021, lk 254). Antud seost saab véljendada

jargneva vorrandi abil (Callaway & Sant’Anna, 2021, lk 203):

ATT = E[Y,(2) - Y,(0)|G, = 1] (1)
kus

E — valimi keskvéaartus
Y — tulem (outcome)
G - aasta, mil vaatlusobjekt saab siindmuse poolt mdjutatud

21



Traditsioonilise erinevuste vahe analiilisi eelduseks on kaks ajaperioodi ehk konkreetne stindmus
toimub koikide valimisse kaasatud vaatluste jaoks iihel ajal (/bid., 1k 200). Seevastu on tegelikkus
mitmetahulisem, tekitades vajaduse esialgse analiilisimeetodi edasiarendamiseks (Goodman-
Bacon, 2021, 1k 255). Callaway & Sant” Anna (2021) poolt loodud késitlus muudab esialgse mudeli
paindlikumaks vdimaldades mitut ajaperioodi ning ajalist varieeruvust. Autorite poolt esitatud

mudeli kuju on jargnev (Callaway & Sant’Anna, 2021, lk 204):

ATT (g,t) = E[Y(9) - Y:(0)|G, = 1] @)
kus

E — valimi keskvéaartus

Yt (g) — sekkumisest mdjutatud objekti g tulem (outcome) ajaperioodil t

Yt (0) — sekkumisest mittemdjutatud objekti g tulem (outcome) ajaperioodil t
Gy — aasta, mil objekt g saab stindmuse poolt mdjutatud

Kéesoleva magistritod seisukohalt on erinevate ajaperioodide ja ajalise varieeruvuse arvesse
votmine oluline, seda pohjusel, et IFRS-i rakendamine muutus erinevates riikides kohustuslikuks
erineval ajal. Traditsioonilisel kanoonilisel kujul erinevuste vahe analiiiisi kasutamine eeldaks kas
valimi kitsendamist vOi analiiiisi ldbiviimist iga rakendusaasta kohta eraldi. Callaway & Sant’ Anna
(2021) poolt avaldatud meetod voimaldab tihte mudelisse kaasata erineva IFRS-i rakendamise

aastatega riigid, saada hinnangud erinevate rakendamisaastate kohta ning neid koondada.

Okonomeetrilised mudelid tuginevad mitmetele eeldustele, nii ka Callaway & Sant”Anna (2021)
kasitluse puhul, kes rohutavad jargnevaid:

1) siindmuse podrdumatus (irreversibility of treatment) —kui vaatlusobjekt saab stindmusest
mojutatud tihel ajaperioodil siis on vaatlusobjekt siindmusest mdjutatud ka jérgnevatel
perioodidel;

2) piiratud osalemine siindmuses (/imited tratment anticipation) — vaatlusobjektidel, mis
saavad tulevikus stindmusest mojutatud, puudub praegusel ajahetkel teave tuleviku kohta;

3) tingimuslik paralleelsete trendide eeldus — sekkumisest mojutatud grupi ning

kontrollgrupi trendid peavad olema enne sekkumist paralleelsed.

Esimese eelduse ehk siindmuse podrdumatuse kohaselt kui vaatlusalune riik on valinud IFRS-1
rakendamise {ihel ajaperioodil, siis rakendatakse seda ka jiargnevatel perioodidel. Antud eelduse
kohaselt on sekkumise mdju tulevaste perioodide osas pidev. Vastavalt teisele eeldusele puudub

turuosalistel teave tuleviku osas, see tdhendab, et turuosalised ei muuda oma kéditumist enne IFRS-
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1 rakendamist). Kasutatava 6konomeetrilise mudeli {iheks olulisemaks eelduseks on tingimuslik
paralleelsete trendide eeldus, mille kohaselt sekkumisest mojutatud grupi ning kontrollgrupi
trendid peavad olema paralleelsed enne sekkumist (/bid., 218). Antud tingimus on oluline
sekkumise keskmise moju (group-time average treatment effects) arvutamiseks. Vastav eeldus
erineb traditsioonilisest paralleelsete trendide eeldusest, mille kohaselt kontrollgrupi ja
stindmusest mojutatud grupi trendid peavad olema samad terve vaatlusperioodi véltel (/bid., 200).

Paralleelsete trendide eeldust on voimalik testida graafilise analiiiisi kdigus.

Callaway & Sant”Anna (2021) poolt loodud kontseptsioon loob paindlikust nii ithismuutujate
kaasamisel kui kontrollgrupi valikul. Antud edasiarendus voimaldab kontrollgrupina kasutada
kahte erinevat lihenemist — vaatlusobjektid, kes ei saa sekkumisest kunagi mdjutatud (never
treated group) voi vaatlusobjektid, kes ei ole sekkumisest veel mdjutatud (not-yet treated group).
Lahenemise puhul, kus vaatlusobjektid ei ole sekkumisest veel mdjutatud, kuulub vaatlusobjekt
kuni sekkumiseni kontrollgruppi ning parast sekkumist vordlusgruppi. See omakorda tdhendab, et
kontrollgrupi suurus on ajas vdhenev. Kahest vGimalusest viimast kasutatakse ka kéesolevas

magistritdos.

T606s hinnatava mudeli pohikuju on jargnev (1bid., 206):

AT} (9,6:8) = B |(525)| (% = Yo-s1 = mp2500) G

kus

E — valimi keskvéaartus

Gy — aasta, mil objekt g saab sekkumise poolt mdjutatud
Y — tulem (outcome)

m;“yt, s (X) —regressioon vottes arvesse Ghismuutujaid X

Lisaks sekkumise keskmise mdju arvutamisele gruppide ldikes, voimaldab Callaway & Sant”Anna
(2021) metoodika saadud hinnanguid erinevatel viisidel agregeerida ning seeldbi vastata
erinevatele kiisimustele. Esmalt on 14dbi tulemuste agregeerimise voimalik hinnata sekkumisest
tulenevat koondmdju vaadeldaval ajaperioodil. Tdiendavalt annab agregeerimine informatsiooni
tulemuste heterogeensuse kohta ehk kuidas varieeruvad tulemused olenevalt grupist ning
sekkumisest mojutatud perioodi pikkusest. Samuti on voimalik hinnata, kuidas sekkumisest
tulenevad mdjud aastate jooksul arenevad. (/bid., 204) Seejuures toovad autorid vilja, et
agregeerimise puhul ei saa eelistada {iht meetodit teisele, seda pohjusel, et erinevad tehnikad
pakuvad vastuseid erinevatele kiisimustele (/bid., 201).
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2.2. Kasutatav andmestik

Magistritoé eesmirgiks on hinnata rahvusvaheliste finantsaruandluse standardite kui raamistiku
kohustuslikust kasutusele votmisest (mandatory adoption) tulenevat moju vilismaistele
otseinvesteeringutele. Empiiriline analiiiis viiakse 1dbi tuginedes balansseeritud paneelandmete
analiiiisile ajaperioodil 1995-2018. Ajaperioodi valik tugineb asjaolule, et suur hulk riike on antud
ajavahemikus astunud samme IFRS-i kohustusliku rakendamise poole, muutes rahvusvahelised
finantsaruandluse standardid ndutavaks eelkdige borsil noteeritud ettevotete ja finantsasutuste
jaoks. Lisaks on voimalik antud ajaperioodile tuginendes kaasata valimisse piisavalt suur hulk

riike, tagades valimi esinduslikkuse ning digete jarelduste tegemise t60 hilisemas faasis.

Kasutatava andmestiku puhul tuginetakse makroandmetele, mis périnevad erinevatest
andmebaasidest. Andmed on kogutud 95 riigi kohta. Nimekiri valimisse kaasatud riikidest on
esitatud Lisas 1 ning kogu t66s kasutatav andmestik on ligipddsetav Google Drive vahendusel.
Tabelis 2 on esitatud 6konomeetrilise analiiiisi labiviimisel kasutatavad muutujad, nende tiiiip ning

viide allikale.

Tabel 2. Kasutatav andmestik

Muutuja Selgitus Tlip Allikas
ADOPT | IFRS-i kohustuslikuks muutumise G IFRS Foundation (2022)
aasta IAS Plus (2023)
Riiklikud raamatupidamisseadused
FDI Valismaiste otseinvesteeringute SE | World Bank (2023)

netosissevool (3)

GDP Sisemajanduse koguprodukt ($) U World Bank (2023)
TRADE | Netoeksport (% SKP-st) U | World Bank (2023)
MOB Mobiilsidetihendused (100 inimese U] World Bank (2023)
kohta)
HDI Inimarengu indeks G United Nations Development

Programme (2023)

Allikas: Autori koostatud )
Mérkused: G — grupeerimine; SE — sekkumisest mdjutatud muutuja; U — Ghismuutuja

Kéesoleva magistritdd kontekstis on {iks olulisemaid muutujaid ADOPT, millega tdhistatakse
IFRS-1 kohustuslikuks muutumise aastat. Antud muutuja niol on tegemist gruppeerimise aluseks
oleva niitajaga. Okonomeetrilise analiiiisi tulemusel arvutatakse grupipdhised sekkumise
keskmise mdju hinnangud vottes aluseks igale riigile omistatud rakendamise aastat.

Rakendamisaastana kisitletakse joustumiskuupdeva (effective date) ehk esimest aastat, mil
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juriidiline isik on kohustatud esitama oma majandusaasta aruanded vastavalt rahvusvahelistele
finantsaruandluse standarditele. Kuigi potentsiaalselt vdib investorite kéditumist mojutada ka
IFRS-i rakendamist puudutava seaduse vastuvotmine, on siinkohal aluseks voetud seisukoht, et
investorid teevad investeerimisotsuseid tuginedes finantsaruannete analiiiisile, mille aluseks on

avaldatud majandusaasta aruanded (Olayinka, 2022, 1k 49).

Rakendamisaastaid sisaldava andmestiku koostamisel on tuginetud joustumisaastatele, mil IFRS
muutus kohustuslikuks borsil noteeritud juriidiliste isikute jaoks. Vottes arvesse ajalist
dimensiooni, on borsil noteeritud ettevotted (finantsasutuste korval) tavapdraselt esimesed, kellele
kehtib ndue koostada oma majandusaasta aruanded vastavalt rahvusvahelistele finantsaruandluse
standarditele. Taoline 1dhenemine on kasutusel mitmetes empiirilistes uurimustes, seda pohjusel,
et borsil noteeritud juriidiliste isikute kohta on rakendamisaastate kéttesaadavus parem, mis

omakorda annab vdimaluse analiilisida suuremal hulgal jurisdiktsioone.

Kuigi IFRS-1 rakendamisaastatel borsil noteeritud ettevotete poolt on antud t66 kontekstis iiks
kesksemaid rolle, on vastava muutujaga seotud mitmed piirangud ja erisused. Uks peamisi
piiranguid seisneb dige jOustamisaasta médratlemises. Kaks laialt levinud allikat vastavasisulise
teabe kogumisel, mis on aluseks voetud nii teaduskirjanduses kui praecguses uurimuses, on IFRS
Foundation-i(2022) ja IAS Plus-1(2023) veebilehed. Mdlemas allikas on avaldatud informatsioon
suure hulga jurisdiktsioonide kohta, mis v3ib mdlemal juhul olla sama, teist allikat tdiendav voi
vastuoluline. Vastuolulise informatsiooni puhul on vdimaluse korral péordutud kas konkreetse

riigi raamatupidamisseaduse poole voi korvutatud teavet varasemate empiiriliste uurimustega.

Allikate vahelise teabe vastuolulisuse {iheks pohjuseks voib olla rahvusvaheliste finantsaruandluse
standardite rakendamise varieeruvus, see tdhendab, et eksisteerib risk, et andmete kogumisel on
informatsiooni erinevalt tdlgendatud. Ramanna & Sletten (2014), kes kasutasid andmeanaliiiisis
ithe sisendina samuti IFRS-1 joustamisaastaid, vottes aluseks noteeritud ettevotted,
klassifitseerisid IFRS-i rakendamise jargnevalt: tdielik rakendamine, osaline rakendamine,
lubatud rakendamine, keelatud rakendamine, konvergeerumine. Antud magistritdds kaasatakse
valimisse riigid, kus IFRS-1 rakendamine on kohustuslik nii kdikide bdrsil noteeritud ettevotete
kui osade borsil noteeritud ettevotete jaoks. Lisaks kaasatakse valimisse riigid, mis ei ole
ametlikult IFRS-i vastu votnud, kuid kes on oma kohalikud raamatupidamisstandardid viinud

sisulises osas vastavusse I[FRS-iga.

25



IFRS-1 joustamisaastat puudutavate andmete kogumisel on tehtud moned tdiendavad erandid, mis
puudutavad valimi mahtu arvestades vaheseid riike, kuid on oluline siinkohal vélja tuua. Kui riigid
on valinud IFRS-1 jérkjargulise rakendamise ehk osade borsil noteeritud ettevotete jaos toimub
jOoustamine varem ning teise jaoks hiljem, loetakse IFRS-1 joustamisaastaks neist kdige varasemat.
Teine taoline erand on seotud Euroopa Parlamendi ja ndukogu méirusega number 1606/2002,
mille kohaselt tuleb alates 2005 aastast EL liikmesriikide borsiettevatetel oma raamatupidamise
konsolideeritud majandusaasta aruanded esitada vastavalt rahvusvahelistele finantsaruandluse
standarditele. Juhul, kui IFRS Foundation (2022) v6i IAS Plus (2023) ei ole toonud vilja
tdiendavat informatsiooni, on EL liikmesriikide puhul rakendamisaastana késitletud aastat 2005.
Seevastu kui on esitatud tdiendavat informatsiooni on seda arvesse vdetud. Siinkohal voib néiteks
tuua Eesti, kelle puhul on tidiendava informatsioonina vélja toodud, et IFRS on bdrsiettevotetele

kohustuslik aastast 1998 (IFRS Foundation, 2022a).

Lisaks riikidele, kus IFRS-i rakendamine on kas koikidele v0i osadele borsiettevotetele
kohustuslik voi on toimunud kohalike raamatupidamisstandardite konvergeerumine IFRS-iga,
kaasatakse valmisse ka riigid, kus IFRS-1 ei rakendata. Mitterakendamise pohjuseid on erinevaid.
Ramanna & Sletten (2014) klassifikatsiooni kohaselt on riike, kus rakendamine on keelatud.
Samuti on riike, kes on teinud samme IFRS-i kohustusliku rakendamise suunas, kuid ei ole
ajaperioodil 1995-2018 joudnud selle otsese rakendamiseni ning on muutnud IFRS-i
kohustuslikuks kas peale 2018 aastat vdi ei ole ténaseks selleni joudnud (/bid.). Eelnevalt

nimetatud riigid on valimisse kaasatud osana kontrollgrupist.

Uurimisprobleemi lahendamisel on oluline roll sdltuva muutuja valikul. Amiram (2012) toob vilja,
et vilismaiste kapitalipaigutuste puhul eristatakse vélismaiseid otseinvesteeringuid ning
vélismaiseid portfelliinvesteeringuid. Nende kahe peamine erinevus seisneb asjaolus, kas tehtud
investeeringuga omandatakse kontroll ja mojutatakse ettevotte juhtimist vo1 mitte (Amiram 2012).
Kontrolli omandamise piiriks loetakse kokkuleppeliselt 10%. Seega juhul kui vélisinvestor
omandab kodumaises ettevottes 10 voi enama protsendilise osaluse, klassifitseeritakse antud
tehing vilismaiseks otseinvesteeringuks. Alla 10% osaluse omandamist vaadeldakse kui

vilismaist portfelliinvesteeringut. (Humanicki et al., 2017, 1k 118)

Kuigi vilismaiseid otseinvesteeringuid on pikka aega vaadeldud eraldiseisvatena, on
teaduskirjanduses tostatatud kiisimus, kas taoline klassifitseerimine on pohjendatud. Humanicki et

al. (2017) uurisid, kas vilismaiste otseinvesteeringute (FDI) ja portfelliinvesteeringute (FPI) puhul
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on tegemist tiksteist tdiendavate vOi asendavate statistiliste nditajatega. Autorid toovad vilja, et
antud muutujad asendavad liksteist ning need on omavahel pigem seotud. Lisaks arutlevad Rao et
al., (2013, 1k 6) jargnevalt: ,Nagu {ilaltoodust ndhtub, siilitati rahvusvahelise vorreldavuse
tagamiseks 10% kiinnis. Protsent on ette ndhtud pigem mugava vahendina, mitte Idpliku
indikaatorina selle kohta, mida see esindama peaks. 10%-line maiératlus ei ole seotud
vélisinvestori olemusega ega vilismaiste otseinvesteeringutega seotud tunnustega.”. Eelnevast
voib jéreldada, et kasutusel oleva 10% piiri eesmargiks on eelkdige lihtlustada statistika kogumist,

mitte niivord keskenduda tehingu tegelikule sisule.

Okonomeetrilise analiiiisi libiviimisel tuginetakse vilismaiste otseinvesteeringute néitajale,
tdpsemalt kasutatakse sdltuva muutujana vilismaiste otseinvesteeringute netosissevoolu ($)
ajaperioodil  1995-2018.  Lisaks  eelnevalt  viljatoodule  tuginetakse  vilismaiste
portfelliinvesteeringute asemel otseinvesteeringutele veel ka jargnevatel pdhjustel. Esiteks on
vilismaised otseinvesteeringud erinevalt portfelliinvesteeringutest oma olemuselt pikaajalised
ning seeldbi on panus majandusse kestlikum (Mundel 1957, viidatud Makoni, 2015, 78). Teiseks,
kuigi FPI osatédhtsus ajas on kasvanud (Amiram, 2012), peetakse kahest valikust domineerivamaks
FDI-d. Lisaks keskendub oluline osa kirjandusest IFRS-1 ja FDI vaheliste seoste uurimisele.
Kokkuvote teemakohastest empiirilistest uurimustest on esitatud ka kéesoleva magistritoo

alapeatiikis 1.3.

Vilismaiste otseinvesteeringute netosissevoolu niitaja 1dbi miiratletakse seos kahe majanduse
vahel ehk mdddetakse kapitalipaigutusi, mida vélismaised investorid teevad sihtriikides
asuvatesse ettevotetesse. Vilismaiste otseinvesteeringute netosissevool koosneb erinevatest
komponentidest, sisaldades investeeringuid nii vdodrkapitali kui omakapitali, millele lisanduvad
tulud reinvesteerimisest. (World Bank, 2023) Seejuures vdib otseinvesteeringute netosissevool
olla negatiivne, indikeerides, et vilisinvestorite poolt konkreetsel perioodil tehtud

kapitalipaigutuste védrtus on vdiksem majandusest vilja viidud kapitali védartusest.

Varasemale kirjandusele tuginedes kaasatakse mudelisse selgitavad muutujad. Kontrollmuutujad
el ole uurimisobjekt omaette, vaid aitavad kaasa tegelike efektide piitidmisele. Soltumatute
tunnustena kaasatakse mudelisse turu suurust, majanduse avatust ja infrastruktuuri kirjeldavad
nditajad. Turu suurust iseloomustava niitajana kasutatakse sisemajanduse koguprodukti ($).
Majanduse avatuse kirjeldamiseks kaasatakse netoekspordi osakaal sisemajanduse koguproduktist

ning infrastruktuuri kirjeldava niitajana kasutatakse mobiilsideiihenduste arvu 100 inimese kohta.
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Mitmed varasemad empiirilised uurimused on sdltumatute muutujatena kaasanud rohkem
tunnuseid. Kéesolevas magistritoos tuginetakse Yousefinejad et al. (2018) ldhenemisele, kes
lahtusid parsimoonia printsiibist (principle of parsimony). Parsimoonia printsiibi kohaselt tuleks
keskenduda olulistele seostele ning véltida ebaolulisi. Seni kuni hindamine viiakse 1dbi kasutades
usaldusvairseid Okonomeetrilisi tehnikaid ning tulemused ei ole vastuolus teoreetiliste

lahtekohtadega, voib neid pidada usaldusvéérseteks. (Yousefinejad et al., 2018, 1k 65)

Magistrito0 raames otsitakse vastust ka kiisimusele kas arengumaades on IFRS-i rakendamine
toonud vorreldes arenenud riikidega kaasa suurema vilismaiste otseinvesteeringute muutuse.
Riikide klassifitseerimiseks vastavalt arengutasemele kasutatakse inimarengu indeksit (human
development index), mida avaldatakse United Nations Development Programme poolt. Inimarengu
indeksiga moddetakse riigi arengutaset, vottes arvesse elanikkonna oodatavat eluiga, teadmisi ning
elatustaset (United Nations Development Programme, 2023). Inimarengu indeksit ei kaasata
okonomeetrilisse analiiiisi eraldi muutujana, vaid kasutatakse riikide klassifitseerimiseks. Uhe
grupi moodustavad madala ja keskmise ning teise grupi korge ja viga korge inimarengu indeksiga

riigid.

2.3. Kirjeldav statistika

Joonisel 1 on esitatud vilismaiste otseinvesteeringute keskmine netosissevool ajaperioodil 1995—
2018. Madala vilismaiste otseinvesteeringute tasemega paistavad eelkdige silma Aafrika riigid,
aga ka Ida-Euroopa, Louna-Ameerika ning Kagu-Aasia riigid. Seevastu kodige korgem keskmine
FDI netosissevool olnud Hiinas ja Uhendkuningriigis, ulatudes keskmiselt enam kui 100 miljardi
USA dollarini aastas. Valimi minimaalseim véartus on —25,09 miljardit USA dollarit (Tabel 3), mis
kuulub Austraaliale aastal 2005. Voorkapitali netosissevoolu negatiivsed vaartused indikeerivad,
et konkreetsel perioodil tehtud kapitalipaigutuste védrtus on vdiksem majandusest vélja viidud
kapitali véértusest. Valimi suurim vilismaiste otseinvesteeringute netosissevool on toimunud

Uhendkuningriiki, ulatudes 2016 aastal enam kui 324 miljardi USA dollarini (Tabel 3).

Perioodil 1995-2018 on keskmise sisemajanduse koguprodukti varieeruvus (Joonis 2) olnud
sarnane vilismaiste otseinvesteeringute nditajaga (Joonis 1). See omakorda tihendab, et suuremad
majandused tdmbavad ligi rohkem vilismaiseid otseinvesteeringuid ning et turu suurus vdib olla

oluline faktor selgitamaks voorkapitali liikumist. Siinkohal on oluline tdstatada ka kiisimus, kas
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IFRS on ikka tditnud iihe oma eesméirkidest ehk soodustada kapitali jaotusmist suurema hulga
ritkide vahel (IFRS Foundation, 2022b). Vottes arvesse joonistel 1 ja 2 esitatu, ei pruugi see nii
olla. Vaadeldava ajaperioodi suurim majandus on eranditult Hiina, kellele jargnevad Saksamaa,
Uhendkuningriik, Prantsusmaa, Itaalia, Brasiilia, Kanada, Hispaania ja Venemaa. Antud

majanduste keskmine SKP aastatel 1995-2018 oli suurem kui triljon USA dollarit.

25 50 75 100 125

Vélismaiste otseinvesteeringute netosissevool, mid $

Joonis 1. Vélismaiste otseinvesteeringute keskmine netosissevool ajaperioodil 1995-2018, mid $
Allikas: Autori koostatud World Bank (2023) andmete pdhjal

Majanduse avatuse mdddikuna kasutatakse t60s netoekspordi ja sisemajanduse koguprodukti
suhet. Kui kahe eelneva niitaja puhul olid joonised pigem sarnased, siis kaubavahetuse niitaja
puhul vaib leida moningaid erinevusi (Joonis 3). Kaubavahetuse osakaal SKP-st on suurem
viiksema majandusega riikide puhul. Seevastu suurriikide puhul on kaubavahetuse osakaal SKP-
st viiksem. Ajaperioodil 1995-2018 on kdige madalam keskmine kaubavahetuse nditaja olnud
Louna-Ameerika riikides — Brasiilias, Argentiinas ja Kolumbias, moodustades sisemajanduse
koguproduktist vastavalt 24, 31 ja 36%. Seevastu kaubanduse osakaal SKP-st oli suurim Hong
Kongis, Malaisias ja lirimaal. Valimi keskmine kaubavahetuse osakaal SKP-st vaadeldaval

ajaperioodil on 79% (Tabel 3).
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Joonis 2. Keskmine sisemajanduse koguprodukt ajaperioodil 1995-2018, mid $
Allikas: Autori koostatud World Bank (2023) andmete pdhjal
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Joonis 3. Keskmine netoekspordi suhe sisemajanduse koguprodukti ajaperioodil 1995-2018, %
Allikas: Autori koostatud World Bank (2023) andmete pdhjal

Infrastruktuuri kirjeldava néitajana kasutatakse mobiilsideiihenduste arvu 100 inimese kohta
(Joonis 4). Vaadeldava perioodi koige madalama keskmise mobiilsideiihenduste arvuga riigid on

Kesk-Aafrika Vabariik ja Niger. Kesk-Aafrika Vabariigis on mobiilsideithendus keskmiselt 10
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inimesel ja Nigeris 13 inimesel 100 inimese kohta. Seevastu Hong Kong, Itaalia ja Soome
paistavad silma korge mobiilsideiihenduste arvuga. Nendes riikides on mobiilsideiihenduste arv
korgem kui 100, mis indikeerib, et inimesed voivad omada mitut iihendust. Valimi kdige madalam
mobiilsideiihenduste arv on 0 (Tabel 3). Eelkodige on taolised vadartused seotud 1990. aastatega, mil
mobiilsidevorgud mitmetes riikide puudusid. Valimi suurim mobiilsideiihenduste arv on mdddetud

2018. aastal Hong Kongis, kus 100 inimese kohta oli ligi 266 {ihendust.

Mobiilsidetihendus (100 in. kohta)

15 30 45 60 75 90 105

Joonis 4. Mobiilsidetihenduste keskmine arv perioodil 1995-2018, 100 inimese kohta

Allikas: Autori koostatud World Bank (2023) andmete pdhjal

Lisaks eelnevalt kirjeldatud sdltumatule ja tihismuutujatele kasutatakse t66s ka kahte niitajat, mis
on aluseks vaatluste grupeerimisele — IFRS-i rakendamise aasta ja inimarengu indeks. 95-st
valimisse kaasatud riigist on 70 riiki, kes on ajaperioodil 1995-2018 muutnud IFRS-i rakendamise
kohustuslikuks borsil noteeritud ettevdtete jaoks. Ulejiddinud riigid kaasatakse valimisse
kontrollgrupina. Kdige varem ehk aastal 1998 muutsid IFRS-i kohustuslikuks Eesti ja Pohja-
Makedoonia ning kdige hiljem ehk 2015. aastal Kolumbia.

Inimarengu indeksi pdhjal on voimalik riike jaotada nelja gruppi — madala, keskmise, korge ja
vaga korge arengutasemega riigid. Madala arengutasemega riikideks loetakse riike, kelle indeksi
vaartus on viiksem kui 0,550. Keskmise arengutasemega riikide puhul jdab indeksi viirtus

vahemikku 0,550-0,699 ning kdrge arengutasemega riikide puhul vahemikku 0,700-0,799. Koik

31



riigid, kelle inimarengu indeksi véartus on suurem kui 0,800, kuuluvad vdga korge arengutasemega
ritkide hulka. (United Nations Development Programme, 2023) Magistritods on riigid jaotatud
kaheks — arenenud riigid ja arengumaad (Lisa 2). Arenenud riikide grupi moodustavad korge ja
vdga korge inimarengu indeksiga riigid ning arengumaade grupi madala ja keskmise
arengutasemega riigid. Klassifikatsiooni aluseks on vdetud inimarengu indeksite keskmine véartus

ajaperioodil 1995-2018.

Tabel 3. Valimit kirjeldavad statistikud

Muutuja Néitaja Uldvalim Arenenud riigid | Arengumaad
Valismaiste Miinimum —-25,09 25,09 -20,41
otseinvesteeringute Maksimum 324,81 324,81 290,93
netosissevool, mld $ Keskmine 9,27 9,31 9,24
Sisemajanduse Miinimum 0,21 1,47 0,21
koguprodukt, mid $ Maksm_lum 13 894,82 3974,44 13 894,82

Keskmine 307,88 452,30 154,05

Miinimum 15,64 15,64 20,72

Netoeksport (% SKP-st) | Maksimum 442,62 442,62 181,59
Keskmine 78,88 85,45 71,89

L Miinimum 0,00 0,00 0,00
:\r/]'ﬁf]’é's':'ggﬁ?ae)”dused (100 Maksimum 265,97 265,97 164,54
Keskmine 61,33 79,02 42,49

Allikas: Autori koostatud World Bank (2023) ja United Nations Development Programme (2023)

andmete pohjal
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3. EMPIIRILINE ANALUUS JA ARUTELU

To66 kolmandas peatiikis esitatakse 1dbi viidud analiiiisi hindamistulemused, seda nii tervikvalimi
kui arengumaade ja arenenud riikide kohta eraldi. Hindamistulemuste pdhjal tehakse jareldused
toos piistitatud hiipoteeside kohta ning arutletakse saadud tulemuste iile. Samuti esitatakse

ettepanekud antud teema edasi arendamiseks ja uurimiseks.

3.1 Okonomeetrilise mudeli hindamistulemused

Okonomeetrilise analiilisi kiigus viiakse libi Callaway & Sant’Anna (2021) teadusartiklis
avaldatud vorrandi hindamine. Mudeli hindamisel tuginetakse kolmele erinevale grupile. Esimene
mudel hinnatakse, vottes aluseks kdik valimisse kuuluvad riigid. Magistritod raames piistitatud
teise hiipoteesi vastuvotmiseks voi timberliikkamiseks viiakse tdiendavalt 14bi mudeli hindamine
kahes alagrupis — arenenud riigid ja arengumaad. Enne mudelite hindamist on oluline kontrollida

vastava 0konomeetrilise késitluse tingimusi.

Callaway & Sant’Anna (2021) rohutavad eelkdige kolme tingimuse olulisust — siindmuse
poordumatus, piiratud osalemine siindmuses ning tingimuslik paralleelsete trendide eeldus. Antud
eelduste sisu on pikemalt lahti seletatud alapeatiikis 2.1. Esimene eeldus ehk siindmuse
poordumatus on kéesoleva uurimisprobleemi lahendamisel tdidetud. Alates perioodist, mil
konkreetne ritk on valinud IFRS-i rakendamise, rakendatakse seda ka koikidel jargnevatel
perioodidel. Puuduvad riigid, kes iihel ajaperioodil on valinud IFRS-1 kohustusliku rakendamise

ja teisel ajaperioodil mitte.

Teise eelduse puhul ei tohiks IFRS-i rakendamisest mojutatud vaatlusobjektidel olla teavet, selle
kohustuslikuks muutmise kohta. Juhul kui taoline teave on, vdib see muuta vaatlusobjektide
kditumist juba enne sekkumist ning seetdttu ei pruugi analiilisitulemused kirjeldada tegelikku
olukorda. Uhest kiiljest vdib taoliste mdjude eksisteerimine olla reaalne, seda pdhjusel, et
tavapiraselt jadb seaduse vastuvotmise ja selle joustumise vahele teatav lileminekuperiood, mil

ettevotted ja investorid vdivad muuta oma kéitumist. Teisest kiiljest ei ole {ihelt

33



raamatupidamisstandardilt teisele {ileminek lihtne protsess ning ettevotete sooviks voib olla selle
rakendamise maksimaalne edasililkkamine. Samuti tuleb arvesse votta asjaolu, et investorid teevad
olulises osas oma investeerimisotsuseid tuginedes finantsaruannete analiiiisile, mille aluseks on

avaldatud majandusaasta aruanded (Olayinka, 2022, lk 49).

Erinevuste vahe analiiiisi liheks kesksemaks eelduseks on paralleelsete trendide eeldus. Antud
eelduse mittekehtivuse korral ei ole erinevuste vahe analiilisi rakendamine pohjendatud. Eelduse
kehtivust on véimalik testida graafilise analiiiisi kdigus. Juhul kui perioodidel enne sekkumist ei
ole erinevuste vahe analiiiisi hinnangud oluliselt erinevad nullist, on tingimuslik paralleelsete

trendide eeldus tdidetud.

Graafiline analiilis viidi 14bi kdikide gruppide puhul. Lisas 3 on esitatud gruppide 1999, 2008,
2014 ja 2015 graafiline analiitis. Antud gruppide puhul ei ole tingimuslik paralleelsete trendide
eeldus tdidetud, seda pdhjusel, et osade sekkumisele eelnenud perioodide jooksul on ATT
védrtused nullist erinevad. Sekkumisele eelnenud perioodide hinnangud on joonisel mérgitud
punasega ning sekkumisele jargnenud perioodide hinnangud sinisega. Pohjusel, et tingimuslik
paralleelsete trendide eeldus eelnevalt nimetatud gruppide puhul ei ole tiidetud, kitsendatakse
valimit, jéttes vélja antud gruppidesse kuuluvad riigid — Keenia, lisrael, Guatemala, Dominikaani
Vabariik, AseribaidZzaan, Albaania, Maroko ja Kolumbia. Kdikide teiste gruppide puhul on

tingimuslik paralleelsete trendide eeldus tdidetud.

Mudeliga hinnatakse IFRS-i rakendamise mdju vélismaiste otseinvesteeringute netosissevoolu
logaritmitud néitajale. Uhismuutujatena on lisatud logaritmitud sisemajanduse koguprodukt,
netoekspordi osakaal sisemajanduse koguproduktist ning mobiilsidetihenduste arv 100 inimese
kohta. Vilismaiste otseinvesteeringute netosissevoolu ja sisemajanduse koguprodukti puhul on
logaritmitud vairtuse kasutamise eesmargiks vihendada andmete volatiilsust. Antud muutujate

kasutamine logaritmitud kujul on teaduskirjanduses sagedane praktika.

Mudeli hindamisel kasutatakse ATT agregeeritud vairtust. Agregeeritud véértuse kasutamine
voimaldab teha jareldusi olukorras, kus grupid eraldiseisvatena on jarelduste tegemiseks arvuliselt
liiga véikesed. Antud magistritods on vaadeldavaid riike palju, kuid need jagunevad suure hulga
gruppide vahel, mistdttu eraldiseisvatena on grupid véikesed. Taolises situatsioonis on
pohjendatud tugineda ATT agregeeritud véirtusele, mis vdimaldab interpreteerida IFRS-i

rakendamisest tulenevat gruppide iilest ehk tervikmdju. Callaway & Sant”Anna (2021) meetodi
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puhul on vdimalik kasutada erinevaid agregeerimisviise. Kdesolevas t60s kasutatakse sekkumise

keskmise moju (group-time average treatment effects) hinnangut.

Kogu valimit holmava mudeli hindamise tulemusena saadud sekkumise keskmise moju
hinnanguks (olulisuse nivool 10%) on 0,0793 (Tabel 4). Antud tulemus viitab positiivsele seosele
IFRS-irakendamise ja vélismaiste otseinvesteeringute netosissevoolu vahel, kuid olulisuse nivool
10% ei ole tulemus statistiliselt oluline. Statistiliselt mitteolulise tulemuse puhul ei ole voimalik
teha Ioplike jareldusi IFRS-1 moju kohta vilismaistele otseinvesteeringutele, seda pohjusel, et pole
teada, kas tegelik efekt puudub vodi ei toeta tegeliku seose olemasolu kiesolevas uurimuses

kasutatav andmestik (Visentin et al., 2020, 1k 918).

Visentin et al., (2020) toovad vilja, et tegeliku seose puudumise korval voib statistiliselt
mitteoluliste tulemuste pdhjusteks olla veel efekti moju viiksus, andmete suur varieeruvus voi
liiga véike valimi maht. Antud t66 kontekstis vOib viimase kolme pdhjuse seast koige
toendolisemaks olla andmete suur varieeruvus, kuivord valimisse on kaasatud erineva suuruse ja
arengutasemega riigid. Antud probleemi vdimalikuks lahendamiseks jagatakse riigid vastavalt
inimarengu indeksile kaheks arenenud riigid ning arengumaad ning viiakse 1dbi mudelite uus
hindamine. Taolist l1dhenemist on oma t60s kasutanud ka Gordon et al., (2012), kes viisid esmalt

14bi hindamise terve valimi pdhjal ning seejérel arenenud riikide ja arengumaade kohta eraldi.

Esmalt viiakse hindamine 1dbi madala ja keskmise arengutasemega riikide puhul ning sarnaselt
esimesele mudelile testitakse esmalt tingimuslikku paralleelsete trendide eelduse kehtivust.
Arengumaade puhul ei ole paralleelsete trendide eeldus tdidetud gruppide 2002, 2004, 2008, 2009
ja 2014 puhul (Lisa 4). Antud gruppidesse kuuluvateks riikideks on Maroko, AserbaidZaan,
Dominikaani Vabariik, Jamaica, Tanzaania, Kambodza ning Guatemala. Mudeli hindamise
tulemusena on sekkumisest tuleneva keskmise moju hinnanguks (olulisuse nivool 10%) 0,0040
(Tabel 4), mis viitab positiivsele seosele IFRS-1 rakendamise ja vilismaiste kapitalipaigutuste

puhul, kuid ei ole statistiliselt oluline.

Viies hindamise lébi arenenud maade kohta ei ole paralleelsete trendide eeldus tididetud gruppide
2003 ja 2015 puhul (Lisa 5), kuhu kuuluvad Kolumbia ja Bulgaaria. Korge ja véga korge
arengutasemega riikide puhul on sekkumisest tuleneva keskmise mdju hinnangu suuruseks
(olulisuse nivool 10%) 0,1062 (Tabel 4). Sarnaselt kahele eelnevale mudelile on seose suund

positiivne, kuid seos ise statistiliselt mitteoluline.
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Tabel 4. Okonomeetriliste mudelite hindamistulemused

Valim ATT | Standardviga Alumine Ulemine Riikide arv
usalduspiir usalduspiir valimis
(90%) (90%)
Kogu valim 0,0793 0,0722 —0,0395 0,1981 87
Arengumaad 0,0040 0,0221 —0,0323 0,0404 40
Arenenud riigid | 0,1062 0,0941 —0,0485 0,2609 71

Allikas: Autori koostatud tuginedes World Bank (2023), IFRS Foundation (2022), IAS Plus (2023)
ning riiklikele raamatupidamisstandarditele.

Mérkused:

1. Analusi labi viimisel on kasutatud olulisuse nivood 10%

2. Riikide arv valimis sisaldab 10plikku mudelisse kaasatud riikide arvu ning kontrollgruppi
kuuluvaid riike.

3.2 Jareldused ja arutelu

Riigid panustavad oma majandusse ootuses tagada iihiskonna liitkmetele arenev ja kvaliteetne
elukeskkond. Oma olemuselt on majandussiisteem kui tervik mitmetahuline ning erinevaid
tegureid, mis selle arengut mdjutavad palju. Olukorras, kus maailm on globaliseerunud ning riigid
omavad vastastikmojusid, on varasem teaduskirjandus iihe majanduskasvu tegurina vilja toonud
vélismaised otseinvesteeringud. Seevastu, kisitledes vélismaiseid otseinvesteeringuid kui
eksogeenset tegurit, on see omakorda mdjutatud mitmetest erinevatest muutujatest. Vélismaiste
kapitalipaigutuse puhul ei ole oluline mdista ainult tegureid, mis voOOrkapitali litkumist

soodustavad, aga ka neid aspekte, mis seda takistavad.

Uhe sellise tegurina on vilja toodud kodumaiste ja vilismaiste investorite vahel valitsev
informatsiooni asiimmeetria (Shima & Gordon, 2011, 1k 481) ning kompetentsi efekt, mille
kohaselt investorid eelistavad esmajérjekorras teha investeerinuid kodumaistesse ettevotetesse
(Graham et al., 2009, 1k 1094—1095). Taoliste mdjude vahendamise iihe meetmena voib vaadelda
rahvusvaheliste finantsaruandluse standardite vélja to6tamist. Kédesoleva magistritd6 eesmargiks
on hinnata rahvusvaheliste finantsaruandluse standardite kui raamistiku kohustuslikust kasutusele

vOtmisest tulenevat moju vélismaistele otseinvesteeringutele.

Antud t06s on tuginetud 95 riigi andmetele ajaperioodil 1995-2018 ning viidud 1ibi

okonomeetriline hindamine kasutades uurimismeetodina erinevuste vahe analiiiisi. Kdigi kolme
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hinnatud mudeli puhul on seose suund IFRS-1i ja vélismaiste otseinvesteeringute vahel positiivne,
kuid seos ise statistiliselt ebaoluline. Seetdttu ei saa teha 10plikke jéreldusi t66s piistitatud
hiipoteeside kohta, kuivord pole teada, kas IFRS-i kohustuslikul rakendamisel puudub
vilismaistele otseinvesteeringtuele moju, on see liiga vdike, puuduvad piisavad tdendid antud
efekti plitidmiseks v3i on see mojutatud valimi suurusest. Kiill aga on vdimalik arutleda asjaolude

tile, mis vdivad taolisi tulemusi tingida.

Mitmed varasemad empiirilised uurimused on tuvastanud kohustusliku IFRS-i rakendamise ja
vilismaiste otseinvesteeringute vahel statistiliselt olulise positiivse seose (Akisik, 2014; Chen et
al., 2014; Gordon et al., 2012; Lungu et al., 2017; Marquez-Ramos, 2011;, Nejad et al., 2018;
Yousefinejad et al., 2018). Kéesoleva t60 uurimistulemused on varasemate empiiriliste
uurimustega kooskdlas seose suuna osas, kuid analiitisi tulemused ise ei ole statistiliselt olulised.
Samas on antud uurimisprobleemi lahendamisel statistiliselt mitteolulisi seoseid tuvastatud ka

varem.

Gordon et al. (2012), kes kasutasid kdesolevale todle sarnast 1dhenemist, kus mudelite hindamine
viidi 14bi nii terve valimi, arengumaade kui arenenud riikide kohta, leidsid, et statistiliselt oluline
positiivne seos on voimendatud eelkdige arengumaade puhul eksisteerivast positiivsest mdjust.
Arenenud riikide puhul tuvastati positiivne, kuid statistiliselt mitteoluline seos. Seega on
magistritdod tulemused teatud miéral kooskdlas ka Gordon et al. (2012) teadustdo tulemustega.
Gordon et al. (2012) tuginevad arengumaade puhul leitud tulemuse pohjuste selgitamisel La Porta
et al., (1998) viitele, et arenenud riikides kasutusel olevad kohalikud raamatupidamisstandardid

on piisavalt hea kvaliteediga, mistdttu IFRS—i rakendamine ei too kaasa oluliselt suurt muutust.

La Porta et al., (1998) vididet v3ib pidada asjakohaseks ka antud t66 kontekstis. Valimisse kuulub
mitmeid riike, kelle seadusandlus on ajalooliselt olnud hésti reguleeritud ning joustatud. La Porta
et al., (1998) uurisid iihe osana oma t60st erinevate riikide raamatupidamisstandardite kvaliteeti.
Korge kvaliteediga riikideks on niiteks Rootsi, Soome, Norra, Uhendkuningriik, Austraalia,
Kanada ja Malaisia, kes iihtlasi kuuluvad korge ja vdga korge arengutasemega riikide hulka. Seega
ei pruugi kohalike raamatupidamisstandardite asendamine rahvusvaheliste finantsaruandluse
standarditega avaldada olulist efekti, kuivord kohalikud raamatupidamisstandardid on sedavord

kvaliteetsed.

37



Seevastu arengumaades peaks La Porta et al., (1998) poolt avaldatule tuginedes IFRS-ile
tilemineku efekt olema paremini tuvastatav. Lisaks leidsid Chen et al. (2014), et IFRS-i ja
vilismaiste otseinvesteeringute vaheline seos on seda tugevam, mida erinevamad on riikide
vahelised arvestussiisteemid ja pohimdtted. Mudeli hindamise tulemusena aga arengumaade puhul
IFRS-i mdju vilismaistele otseinvesteeringutele statistiliselt oluliseks ei osutunud. Kirjandusest
voib leida mitmeid t6id, kus sarnaselt antud t6ole ei osutunud IFRS-i rakendamise moju

vilismaistele otseinvesteeringutele arengumaade puhul oluliseks.

Arengumaadele tuginedes on oluline pdorata tdhelepanu sellele, millisesse keskkonda IFRS peab
sobituma. Rahvusvaheliste finantsaruandluse standardite puhul on lisaks standardite
rakendamisele endale oluline tegeleda keskkonna tdhususe ja kvaliteediga. See tihendab, et IFRS-
1 rakendamise korval tuleb samaaegselt panustada nii raamatupidamissiisteemi kui erinevate
institutsioonide arengusse tervikuna. (Owusu & Saat, 2017, lk 67) Ilma siisteemi kui terviku

toimimiseta ei pruugi IFRS-1 kasutuselevott rakendada oma téit potentsiaali (Akisik, 2014, 1k 44).

Eelnevale tuginedes voib IFRS-i rakendamine tuua riiki rohkem vélismaised kapitali voogusid,
kuid selle kasutuselevdtust tiksinda, ilma kvaliteetse keskkonnata, ei pruugi piisata. Ajibade ef al.
(2019) hinnangul vajab rahvusvaheliste finantsaruandluse standardite efektiivne rakendamine
konkreetset tegevuskava, mis peab hdlmama koiki vajalikke tegevusalasid ja osapooli. See voib
omakorda tuua kaasa vajaduse mitmete majanduslike, poliitiliste ja sotsiaalsete reformide

labiviimiseks (Chehade & Prochazka, 2022, 1k 24), millest saavad mdjutatud erinevad huvigrupid.

Uhe sellise huvigrupina vaib vilja tuua audiitorid, kelle arvestusalane roll on hidavajalik. Seda
pohjusel, et IFRS-i rakendamine loob véairtust ainult keskkonnas, kus on tagatud standardite
joustamine ja jargimine (Shima & Gordon, 2011, 1k 498). IFRS-1 joustamine poliitikakujundajate
poolt ilma selle tegeliku ja dige rakendamiseta ei loo véértust. Audiitorid tagavad oma tegevusega
usaldusvéirsuse avaldatud finantsaruannete osas, mis on omakorda oluline sisend investoritele

investeerimisotsuste tegemisel.

Regulatiivse keskkonna korval vaib statistiliselt mitteoluliste tulemuste algpdhjus seisneda ka
IFRS-is endas. Lasmin (2012) toob vilja kaks pdhjust. Esiteks arutleb ta, et IFRS on loodud
eeldusel, et koik riigid on lihesugused. Seega peaks IFRS-1 rakendamine tooma koikides riikides
kaasa samasugused mojud. Tuginedes varasemale empiirilisele kirjandusele on IFRS-i

rakendamise ja vélismaiste otseinvesteeringute vahelised seosed varieeruvad nii valitud
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geograafiliste piirkondade, moju suuna kui ulatuse suhtes. Teiseks toob Lasimin (2012) vilja
asjaolu, et IFRS on loodud arenenud riikide poolt ning sobib eelkdige rakendamiseks just sellistele
riikidele, seevastu arengumaade puhul voivad esmajoones vajalikud olla mitmed muudatused, et

sekkumisest tulenev moju saaks avalduda.

Jargnevalt toob autor vélja moned vdimalikud variandid vastava teema tdiendavaks uurimiseks.
Tuginedes eelnevalt kirjutatule ei pruugi IFRS-1 rakendamisest tulenev netomdju olla piisavalt
suur viitmaks, et IFRS-1 rakendamine toob endaga kaasa vélismaiste otseinvesteeringute kasvu.
Sellest tulenevalt on autori tiheks ettepanekuks kaasata modelleerimisel mudelitesse ka muutujaid,
mis kirjeldavad riikide institutsionaalset olukorda. Vilja on todtatud erinevaid indekseid, mis
aitavad modta valitsuse tShusust, regulatiivset kvaliteeti ning Oigusriigi toimimist. Taoliste
muutujate arvesse vOtmine voOiks kooskdlas varasema empiirilise kirjandusega aidata kaasa

sekkumisest tulenava moju avaldumisele.

Teise ettepanekuna voiks riikide riihmitamisel alternatiivse variandina kasutada klasteranaliiiisi,
mis aitab riihmitada sarnaseid vaatluseid. Antud t66s rithmitati riigid kasutades inimarengu
indeksit ning kuigi oma arengutaseme poolest sattusid rithmadesse sarnased riigid vdivad need
siiski olla kiillaltki erinevad. Siinkohal v&ib niitena vilja tuua Hiina, kes tuginedes perioodi 1995—
2018 keskmisele inimarengu indeksi véértusele kuulub arengumaade hulka, kuid kelle puhul on
tegelikkuses tegemist suure majandusega riigiga ning keda voiks seega koos vaadata teiste
suurriikidega. Siinkohal tuleb ka mainida, et riikide klassifitseerimine oleneb olulises osas sellest,

millist hiipoteesi uurija soovib testida.

Kolmandaks vdiks t66s kasutatud uurimismeetodit rakendada ka IFRS SME mdjude uurimiseks.
Kiesolevas magistritods keskenduti vaid IFRS-1 rakendamisest tulenevate mdjude uurimisele,
seda pohjusel, et antud standardite puhul on andmete kittesaadavus parem ning vorreldes IFRS
SME-ga rakendab IFRS-1 suurem hulk riike. Teisest kiiljest mojutab IFRS SME rakendamine
tuhandeid ettevotteid iile maailma ning seetdttu voiksid ka véike- ja keskmise suurusega ettevotted
olla huvitavaks uurimisobjektiks. Nii IFRS-1 kui IFRS SME mojude hindamisel tuleb aga arvesse
votta asjaolu, et vajalike andmete kéttesaadavus on sama vOi sarnaste uurimisprobleemide

lahendamisel iiheks oluliseks piiranguks.
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KOKKUVOTE

Magistritod eesmérgiks oli hinnata rahvusvaheliste finantsaruandluse standardite kui raamistiku
kohustuslikust kasutusele votmisest tulenevat mdju vélismaistele otseinvesteeringutele.
Vilismaised otseinvesteeringud on oluliseks komponendiks riikide majandusarengus ning sellest
tulenevalt on tdhtis poorata tdhelepanu ka teguritele, mis mdjutavad vélismaiseid
otseinvesteeringuid ennast. Varasema kirjanduse kohaselt on rahvusvahelisi kapitalipaigutsi
parssivate teguritena vélja toodud informatsiooni asiimmeetria ning kompetentsi efekt. Antud
teguritest tulenevate negatiivsete mojude vdhendamise ja kapitali rahvusvahelist litkumist

soodustava meetmena on riigid kasutusele votnud rahvusvahelised finantsaruandluse standardid.

To0 eesmérgi tditmiseks ja uurimisprobleemi lahendamiseks piistitati jirgnevad hiipoteesid:
e [FRS-irakendamine avaldab vilismaistele otseinvesteeringutele positiivse suunaga mdju;
e arengumaades on IFRS-i rakendamine toonud vorreldes arenenud riikidega kaasa suurema

vilismaiste otseinvesteeringute muutuse.

Magistritod empiiriline osa tugineb Callaway & Sant’Anna (2021) teadustool, milles on
keskendutud erinevuste vahe analiiiisi edasiarendamisele. Antud meetodi kasutamine on kiesoleva
magistritdd raames asjakohane mitmel pdhjusel. Esiteks on Callaway & Sant”Anna (2021) késitlus
vorreldes traditsioonilise erinevuste vahe kontseptsiooniga paindlikum, lubades mitut ajaperioodi
ning ajalist varieeruvust. Teiseks on IFRS-i rakendamise puhul tegemist poliitilise otsusega ning

erinevuste vahe analiilis on taoliste mdjude hindamisel laialdaselt kasutust leidnud.

Okonomeetrilise analiiiisi ldbiviimisel tugineti 95 riigi andmetele ajaperioodil 1995-2018.
Mudelite hindamine viidi 1dbi nii valimi kui terviku ning kahe alamvalimi 16ikes — arengumaad ja
arenenud riigid. Esimese mudeli hindamise eesmaérgiks, vottes aluseks koik valimisse kuuluvad
riigid, oli testida esimest t00s piistitatud hiipoteesi ehk kas IFRS-i rakendamine avaldab
vilismaistele otseinvesteeringutele positiivse suunaga mdju. Okonomeetrilise analiiiisi tulemusel

arvutati vilja sekkumisest tuleneva moju keskmine hinnang, mille suund on positiivne, kuid mis

40



agregeerituna ei ole statistiliselt oluline. Teise hiipoteesi testimiseks viidi mudelite
Okonomeetriline hindamine 14bi kahes alamvalimis, vottes aluseks riikide arengutasemed perioodil
1995-2018. Analiilisi tulemusena tuvastati nii arengumaade kui arenenud riikide puhul sarnaselt

esimesele mudelile positiivse suunaga statistiliselt mitteoluline seos.

Antud uurimisprobleemi uurimisel on sarnaste ehk statistiliselt mitteoluliste tulemusteni joutud ka
varem. Seejuures voivad taolised tulemused olla mdjutatud erinevatest aspektidest. La Porta et al.,
(1998) arutlesid, et arenenud riikide puhul voib efekt jidda markamatuks pohjusel, et kohalikud
raamatupidamisstandardid on juba niivord hea kvaliteediga ning sellest tulenevalt ei loo IFRS-i
rakendamine olulist lisandvairtust. Arengumaade puhul on aga oluline mdista, kas keskkond, kus
IFRS peaks genereerima positiivseid mdjusid, on selleks sobiv. See tdhendab, kas on tagatud
stisteemi kui terviku tomimine (Akisik, 2014, lk 44) vdi on esmalt vaja lébi viia erinevaid reforme
ja seaduse muudatusi, et mdjud saaksid avalduda (Chehade & Prochazka, 2022, 1k 24). Lasmin
(2012) toob omakorda vilja, et IFRS on loodud arenenud riikide poolt ning eeldusel, et kdik riigid
on lihesugused. Eelduslikult peaks IFRS-i rakendamine seega kdikides riikides kaasa tooma

samasugused mdjud, mis reaaleluliselt kinnitust ei ole leidnud.

Tuginedes 6konomeetrilise analiilisi tulemustele ei saa magistritoos piistitatud hiipoteese vastu
votta. Samas ei ole vdimalik ka kindlalt viita, et hinnatavat seost IFRS-i rakendamise ja
vélismaiste otseinvesteeringute vahel ei eksisteeri. Eelnevalt viélja toodud teiste autorite
lahtekohad viitavad asjaolule, et antud uurimisprobleemi lahendamine voib vajada tdiendavat
analiiiisi. Sellest tulenevalt esitab kéesoleva magistrito6 autor modned ettepanekud teema
tdiendavaks uurimiseks:

e modelleerimisel kaasata tdiendavate muutujatena tegureid, mis kirjeldavad riikide
institutsionaalset olukorda, seda pdhjusel, et IFRS-i rakendamises tulenev netomdju
tiksikuna ei pruugi olla piisavalt suur, et tegelik efekt saaks avalduda;

e riikide rihmitamisel alternatiivmeetodina kasutada klasteranaliiiisi, mis aitab rithmitada
sarnaseid vaatlusi,

e kasutada magistritoos rakendatud uurimismeetodit ka IFRS SME rakendamisest tulenevate

mdjude uurimiseks.
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SUMMARY

THE IMPACT OF MANDATORY ADOPTION OF THE INTERNATIONAL FINANCIAL
REPORTING STANDARDS ON FOREIGN DIRECT INVESTMENTS

Simoona Must

Since the middle of the 20th century, society has been increasingly aware of the process of
globalization. As a result of the above mentioned process, a significant part of the inputs promoting
economic growth such as labor, capital, technology and knowledge moves across national borders.
(Scholte, 2002, p. 4-8) The openness of countries can be measured through various exogenous
indicators. In addition to the variables characterizing trade, there are important characteristics
related to the international movement of capital, for example, the volume of foreign direct
investments. (Kok & Acikgoz Ersoy, 2009, p. 105) Based on data published by the World Bank
(2023), the net inflow of foreign direct investments has increased from US$ 12 billion in 1970 to
USS 2 trillion in 2021. Such rapid growth illustrates why countries' international openness and

cooperation are important.

Taking into account that although the volume of cross-border capital placements has increased
over time, the primary preference of investors is to make investments in companies located in the
domestic market (Amiram, 2012). This, in turn, points to the aspect that the volumes of
international capital placements could be even larger than the actual ones. Investors use different
information to make investments and accounting information plays one of the central roles (/bid.).
The presentation of accounting information is based on generally accepted accounting principles,
which are often local, i.e. different from country to country. This in fact puts foreign investors in

an unequal position compared to local investors (Shima & Gordon, 2011, p. 481).

Inequality is expressed in the prevailing information asymmetry between foreign and domestic

investors (/bid.). This in fact occurs when market participants have different amounts and quality
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of information (Mameche & Masood, 2021, p. 614). When using local accounting standards,
domestic investors can acquire accounting information at lower costs than foreign investors. This
can have a negative impact on capital inflows from foreign investors in the destination country.

(Amiram, 2012)

As a measure to prevent such negative effects, more than 140 countries have adopted the
International Financial Reporting Standards (IFRS Foundation, 2022a). International Financial
Reporting Standards (hereinafter also IFRS) are harmonized accounting standards (Marquez-
Ramos, 2011, p. 56), which aim to increase transparency and efficiency and reduce information
asymmetry (IFRS Foundation, 2022b). If the implementation of IFRS creates a basis for increased
international investment, then the International Financial Reporting Standards have fulfilled their

purpose (Lungu et al., 2017, p. 333).

Based on the above, the aim of the master's thesis is to assess the impact on foreign direct
investments resulting from the mandatory adoption of the International Financial Reporting
Standards as a framework. To achieve the aim of the master's thesis, the author has established the
following hypotheses:

e the implementation of IFRS has a positive impact on foreign direct investments;

e in developing countries, the implementation of IFRS has led to a greater change in foreign

direct investment compared to developed countries.

The empirical part of the master's thesis is based on Callaway & Sant'Anna's (2021) research paper
"Difference-in-Differences with multiple time periods". In their work, Callaway & Sant’Anna
(2021) focus on the further development of difference-in-differences analysis. The use of this
method is relevant within the scope of this master's thesis for several reasons. First, the approach
of Callaway & Sant’Anna (2021) is more flexible compared to the traditional difference-in-
differences concept, allowing for multiple time periods and variation in treatment timing. Second,
the implementation of IFRS is a political decision, and difference-in-difference analysis has been
widely used in assessing such impacts. The originality of master's thesis also lies in the application
of the method developed by Callaway & Sant'Anna (2021). It is a fairly new method and according
to the author's current knowledge, the research problem discussed in the master's thesis has not yet

been investigated using this method.
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The econometric analysis was based on data from 95 countries in the period 1995-2018. The
evaluation of the models was carried out for the sample as a whole and for two sub-samples —
developing countries and developed countries. The purpose of the evaluation of the first model,
was to test the first hypothesis established in the work, i.e. whether the implementation of IFRS
has a positive effect on foreign direct investments. As a result of the econometric analysis, an
average treatment timing effect estimator was calculated, which has a positive direction, but when
aggregated is not statistically significant. To test the second hypothesis, the econometric estimation
of the models was carried out in two sub-samples based on the development levels of the countries
in the period 1995-2018. As a result of the analysis, a statistically insignificant relationship with
a positive direction was identified for both, developing and developed countries, similar to the first

model.

In the study of this research problem, similar results have been reached before. At the same time,
such results may be influenced by various aspects. La Porta ef al., (1998) argued that in the case
of developed countries, the effect may remain unnoticeable due to the fact that local accounting
standards are already of such good quality and the implementation of IFRS does not create
significant added value. However, in the case of developing countries, it is important to understand
whether the environment in which IFRS should generate positive effects is suitable. This means
whether the system as a whole is functioning (Akisik, 2014, 1k 44) or it is first necessary to carry
out various reforms and changes to the law so that the effects can be expressed (Chehade &
Prochazka, 2022, p. 24). Lasmin (2012) in turn points out that IFRS was created by developed
countries and on the assumption that all countries are the same. Presumably, the application of
IFRS should therefore lead to the same effects in all countries, which has not been confirmed in

real life.

Based on the results of the econometric analysis, the hypotheses stated in the master's thesis cannot
be accepted. At the same time, it is also not possible to say that there is no relationship between
the implementation of IFRS and foreign direct investments. The points of departure of other
authors mentioned above point to the fact that solving this research problem may require additional

analysis.
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LISAD

Lisa 1. Nimekiri valimisse kaasatud riikidest

Riigid

Albaania Hiina Lduna-Korea Sloveenia
AlZzeeria Hispaania Lati Soome
Argentiina Honduras Madagaskar Zambia
Armeenia Hong Kong Malaisia Taani
Aserbaidzaan lirimaa Mali Tadzikistan
Austraalia lisrael Maroko Tansaania
Bahrein Indoneesia Mauritaania Togo
Benin Island Mehhiko TSaad
Boliivia Itaalia Moldova TSehhi
Brasiilia Jamaica Mosambiik Tsiili
Bulgaaria KambodZza Namiibia Tuneesia
Burkina Faso Kamerun Nicaragua Tirgi
Costa Rica Kanada Nigeeria Tilrkmenistan
Dominikaani
Vabariik Kasahstan Niger Ukraina
Ecuador Katar Norra Uruguay
Eesti Keenia Peruu Uus-Meremaa
Egiptus Kesk-Aafrika Vabariik | Poola Vanuatu
Elevandiluurannik | Kolumbia Portugal Venemaa
Eswatini Komoorid Prantsusmaa Vietnam

Kongo Demokraatlik PBhja- )
Fidzi Vabariik Makedoonia Uhendkuningriik
Gabon Kongo Vabariik Rootsi
Gambia Kreeka Rumeenia
Ghana Korgdzstan Saksamaa
Guatemala Leedu Senegal
Guinea-Bissau Lduna-Aafrika Vabariik | Slovakkia

Allikas: Autori koostatud
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Lisa 2. Valimisse kaasatud riikide klassifitseerimine vastavalt arengutasemele

Arenenud riigid Arengumaad
Albaania Alzeeria

Argentiina Aserbaidzaan
Armeenia Benin

Austraalia Boliivia

Bahrein Burkina Faso
Brasiilia Dominikaani Vabariik
Bulgaaria Egiptus

Costa Rica Elevandiluurannik
Ecuador Eswatini

Eesti Gabon

Fidzi Gambia

Hispaania Ghana

Hong Kong Guatemala

lirimaa Guinea-Bissau

lisrael Hiina

Island Honduras

Itaalia Indoneesia

Kanada Jamaica

Kasahstan Kambodza

Katar Kamerun

Kolumbia Keenia

Kreeka Kesk-Aafrika Vabariik
Leedu Komoorid

Lduna-Korea

Kongo Demokraatlik Vabariik

Lati

Kongo Vabariik

Malaisia Korgdzstan
Mehhiko Louna-Aafrika Vabariik
Norra Madagaskar
Peruu Mali

Poola Maroko
Portugal Mauritaania
Prantsusmaa Moldova
Pdhja- Mosambiik
Makedoonia

Rootsi Namiibia
Rumeenia Nicaragua
Saksamaa Nigeeria
Slovakkia Niger
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Lisa 2 jarg

Sloveenia Senegal
Soome Zambia
Taani TadZikistan
TSehhi Tansaania
Tsiili Togo
Tirgi TSaad
Tlrkmenistan Tuneesia
Ukraina Vanuatu
Uruguay Vietnam
Uus-Meremaa

Venemaa

Uhendkuningriik

Allikas: Autori koostatud vastavalt United Nations Human Development Programme (2023)
andmetele.
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Lisa 3. Tingimusliku paralleelsete trendide eelduse graafiline analtts (kogu
valim)
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Allikas: Autori koostatud tuginendes World Bank (2023), IFRS Foundation (2022), IAS Plus
(2023) ja riiklike raamatupidamisstandardite andmetele
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Allikas: Autori koostatud tuginendes World Bank (2023), IFRS Foundation (2022), IAS Plus
(2023) ja riiklike raamatupidamisstandardite andmetele
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Lisa 3 jarg
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Allikas: Autori koostatud tuginendes World Bank (2023), IFRS Foundation (2022), 1AS Plus
(2023) ja riiklike raamatupidamisstandardite andmetele
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Allikas: Autori koostatud tuginendes World Bank (2023), IFRS Foundation (2022), IAS Plus
(2023) ja riiklike raamatupidamisstandardite andmetele
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Lisa 4. Tingimusliku paralleelsete trendide eelduse graafiline anallits
(arengumaad)
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Allikas: Autori koostatud tuginendes World Bank (2023), IFRS Foundation (2022), 1AS Plus
(2023) ja riiklike raamatupidamisstandardite andmetele
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Allikas: Autori koostatud tuginendes World Bank (2023), IFRS Foundation (2022), 1AS Plus
(2023) ja riiklike raamatupidamisstandardite andmetele
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Lisa 4 jarg
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Allikas: Autori koostatud tuginendes World Bank (2023), IFRS Foundation (2022), IAS Plus
(2023) ja riiklike raamatupidamisstandardite andmetele
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Allikas: Autori koostatud tuginendes World Bank (2023), IFRS Foundation (2022), 1AS Plus
(2023) ja riiklike raamatupidamisstandardite andmetele
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Allikas: Autori koostatud tuginendes World Bank (2023), IFRS Foundation (2022), 1AS Plus
(2023) ja riiklike raamatupidamisstandardite andmetele
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Lisa 5. Tingimusliku paralleelsete trendide eelduse graafiline analtits
(arenenud riigid)
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Allikas: Autori koostatud tuginendes World Bank (2023), IFRS Foundation (2022), 1AS Plus
(2023) ja riiklike raamatupidamisstandardite andmetele
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Allikas: Autori koostatud tuginendes World Bank (2023), IFRS Foundation (2022), IAS Plus
(2023) ja riiklike raamatupidamisstandardite andmetel
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Lisa 6. Lihtlitsents

Lihtlitsents [6putdo reprodutseerimiseks ja 10putoo tldsusele kattesaadavaks tegemiseks!

Mina, Simoona Must (autori nimi)

1. Annan Tallinna Tehnikadilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
,Rahvusvaheliste finantsaruandluse standardite kohustuslikust rakendamisest tulenev mdju
valismaistele otseinvesteeringutele*

(I6putdo pealkiri)

mille juhendaja on Heili Hein ja kaasjuhendaja Aet Toots,
(juhendaja nimi)
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téhtaja 16ppemiseni;

1.2 Uldsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikadilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaulikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tahtaja I8ppemiseni.

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

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

9. mai 2023 (kuupéev)

! Lihtlitsents ei kehti juurdepdasupiirangu kehtivuse ajal vastavalt tlidpilase taotlusele I6putddle juurdepaasupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, valja arvatud Ulikooli digus 18putddd reprodutseerida
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