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ABSTRAKT

Too pealkiri on: Kasumijuhtimine Euroopa suuremate borsil noteeritud kommertspankade
kontekstis.

Magistritod eesmargiks oli hinnata kapitali adekvaatsuse regulatsioonide ja
raamatupidamisstandardite muutuste ning juhtide tasustamissiisteemide seoseid borsidel
noteeritud Euroopa kommertspankade kasumijuhtimisega. Kiesolevas magistritods olid
vaatluse all jargnevad muutused kasumijuhtimise motiivides: Basel Il kapitali regulatsiooni
kasutuselevott 2008. aastal; rahvusvahelise raamatupidamisstandardi (IFRS) kasutuselevott
2005. aastal ning tasustamissiisteemide suurem sdltuvus ettevotte aktsia hinnast.

Pankade kasumijuhtimise motiivide seoste uurimiseks laenukahjude provisjonidega
kasutati pankade finantsandmeid ja tasustamissiisteemi karakteristikuid puudutavat infot, mis
parinesid Thomson Reuters Eikoni andmebaasist. Andmed périnesid aastatest 2003-2015 ja
holmasid 16 Euroopa Liidu riiki. Toos seatud hiipoteeside testimiseks kasutati
paneelandmetel pohinevaid fikseeritud panga- ja ajaefektidega regressioonmudeleid.

Kéesoleva t66 tulemuste pohjal voib jareldada, et kasumijuhtimise motiivide muutuste
ning laenukahjude provisjonide kasumijuhtimiseks kasutamise vahel ei ole olulist seost.
Vaorreldes varasemate empiiriliste uuringutega on kdesoleva t66 tulemustel nii erinevusi kui
sarnasusi, peamiseks erinevuseks on kasumijuhtimise esinemise puudumine valimi
koguperioodi ulatuses, mille {iheks pohjenduseks voib olla varasematest uuringutest tunduvalt

erinev periood.

Votmesonad: kasumijuhtimine, laenukahjude provisjonid, pangandus



SISSEJUHATUS

Kasumijuhtimine seisneb selles, et erinevate meetodite abil {iritab ettevotte juhtkond
soltuvalt oma motiividest nididata ettevotte teenitud kasumit tegelikust suurema voi
vidiksemana. Kasumijuhtimise ilmnemisel védheneb ettevotte véliste osapoolte voimalus
usaldada neile esitatud finantsinformatsiooni, mis omakorda mojutab nende otsuseid. Seetdttu
on kasumijuhtimist erinevates ettevotetes uuritud juba aastakiimneid, samuti on olemas
mitmeid uuringuid pankade kasumijuhtimise kohta.

Peamiselt v3ib eelnevad uuringud kasumijuhtimist mojutavate nditajate pohjal jagada
ettevotte karakteristikute pohisteks ning kasumijuhtimise motiivide pdhisteks. Ettevotte
karakteristikutest on uuritud nditeks ettevotte suuruse ja riskitaseme seoseid
kasumijuhtimisega. Samuti on uuringuid selle kohta, kuidas mojutavad kasumijuhtimist
muutused kasumijuhtimise motiivides. Motiividena on peamiselt késitletud ettevatete juhtide
tasustamissiisteemide mdju kasumijuhtimisele, kuid ka mitmete aktsia hinnaga seotud
motiivide seost kasumijuhtimise ilmnemisega. (Walker 2013)

Uheks peamiseks regulatiivseks teguriks, mis mdjutab pankade kasumijuhtimist on
Basel Il raamistik. See rakendus pankades 2008. aastal ning sitestab nouded pankade
sisemisele riskide ja kapitali adekvaatsuse hindamisele. Erinevalt varasemast kapitali
adekvaatsuse standardist (Basel I) sdtestab Basel Il pankadele suurema avalikustamise
kohustuse seoses laenukahjude provisjonidega, mis on pankades {iheks suurimaks
hinnanguliseks kasumi komponendiks ning seega ka peamiseks kasumijuhtimise vahendiks.
Samuti on alates aastast 2005 vdetud Euroopa pankades kasutusele uus
raamatupidamisstandard  (IFRS), mille eesmirgiks on muuta raamatupidamine
labipaistvamaks ning vdhendada peidetud reservide olemasolu, omakorda seab standard
konkreetsemad nduded laenukahjude provisjonide loomisele ja info avalikustamisele. Seega
on oluline moista, kas ja kuidas regulatiivse standardi (Basel 1) ja uue
raamatupidamisstandardi  (IFRS) kasutuselevott on mdjutanud Euroopa pankade

kasumijuhtimist 1&bi laenukahjude provisjonide.



Varasemad uuringud on keskendunud peamiselt regulatiivsete ja standardi muutuste
uurimisele koos peamiste makromajanduslike niitajatega, kuid puuduvad uuringud koos
juhtide peamise isikliku motiivi ehk tasustamisega. Viimane on aga iiks olulisemaid tegureid,
mis haakub juhtide poolt tehtavate otsustega.

Seega on kiesoleva magistritod eesmirgiks hinnata kapitali adekvaatsuse (Basel II)
regulatsioonide  ja  raamatupidamisstandardite  (IFRS)  muutuste ning  juhtide
tasustamissiisteemide ~ seoseid  borsidel — noteeritud ~ Euroopa  kommertspankade
kasumijuhtimisega. Uurimisto6 eesmérgi saavutamiseks otsitakse t6os vastuseid jargmistele
uurimiskiisimustele:

e Kuidas mojutavad kapitali adekvaatsuse regulatsioonide muutused pankade

kasumijuhtimist?

e Kuidas mdjutavad raamatupidamisstandarditest (IFRS) toimuvad muutused

pankade kasumijuhtimist?

e Kuidas modjutab kasumijuhtimist juhtide tasustamissiisteemi soltuvus panga

kasumist?
Magistritdos testitakse viit hiipoteesi:
H1: Euroopa kommertspankades on perioodil 2003-2015 esinenud kasumijuhtimist.
H2: Kasumijuhtimine laenukahjude provisjonidega on perioodil 2003-2015 véhenenud.
H3: Uue kapitali adekvaatsuse standardi (Basel 1) rakendamise seos laenukahjude
provisjonide kasutamisega kasumijuhtimisel on negatiivne.
H4: Uue raamatupidamisstandardi (IFRS) rakendamise seos laenukahjude provisjonide
kasutamisega kasumijuhtimisel on negatiivne.
H5: Juhtide tasustamissiisteemi sdltuvus panga kasumist on positiivses seoses laenukahjude
provisjonide kasutamisega kasumijuhtimisel.

Hiipoteeside testimiseks viiakse 14bi dkonomeetriline analiiiis paneelandmete pdhjal,
kuhu on kaasatud 58 Euroopa borsidel noteeritud kommertspanga andmed aastatel 2003-
2015. Valimisse kaasatud pangad on asutatud 16 erinevas Euroopa Liitu kuuluvas riigis.

Mudeli hindamiseks rakendatakse paneclandmete pdohist vdhimruutude meetodit,
milles kasutatakse aastate ning pankade pdhiseid fikseeritud efekte. Mudeli koostamise
aluseks on Curcio ja Hasan (2015) ning Leventis et al (2011) artiklites kasutatud mudelid,
millest esimene testis Euroopa pankade kasumijuhtimist laenukahjude provisjonide

vahendusel ning selle esinemise seoseid regulatiivse kapitali nduetega, tulu volatiilsuse



viahendamisega ning turu teavitamisega. Leventis et al (2011) testisid IFRS kasutuselevotu
mdju Euroopa pankade kasumijuhtimisele. Lisaks nende mudelites vélja toodud muutujatele
on kaasatud mudelisse ka pankade juhtide tasustamissiisteemide erinevused, et selgitada mil
maéral on tasustamissiisteemid mdjutanud laenukahjude provisjonide kasutamist pankade
kasumijuhtimisel.

Magistritod edasine struktuur on jéargmine. Esmalt antakse iilevaade kasumijuhtimise
olemusest, motiividest ning tehakse kokkuvGte varasematest empiirilistest uuringutest, mille
alusel on pistitatud hiipoteesid. Teises peatiikis tutvustatakse magistritoés kasutatavaid
andmeid ning selgitatakse ja pdhjendatakse kasutatava metoodika valikut. Viimases peatiikis
esitatakse Okonomeetrilise analiiiisi tulemusi ja antakse vastused eespool piistitatud
hiipoteesidele ning uurimiskiisimustele.

Autor soovib tdnada juhendajat pdhjaliku abistamise eest teema késitlemisel ja

uurimismetoodika rakendamisel ning lahedasi mitmekiilgse toetuse eest.



1. KASUMIJUHTIMISE TEOREETILINE KASITLUS

1.1. Kasumijuhtimise olemus ja liigid

Peamiseks infoallikaks ettevotte vilistele ja ka sisemistele infotarbijatele on
finantsaruanded. Rahvusvaheliste raamatupidamisstandardite (ingl. keeles: International
Accounting Standards, 1AS) alusel on ettevdtete poolt esitatavate aruannete eesmark lahtuvalt
Standardist 1: ,Finantsaruannete eesmérk on anda (majandus)iiksuse finantsseisundi ja -
tulemuste ning rahavoogude kohta informatsiooni, mida lai ring finantsaruannete kasutajaid
saaks oma majandusotsuste tegemisel kasutada. Finantsaruanded niitavad ka juhtkonna kétte
usaldatud ressursside kasutamise tulemuslikkust* (IAS 1 ...). Finantsaruannete eesmark
vastavalt rahvusvahelistele raamatupidamisstandarditele on kajastada Oiglaselt ettevotte
finantsseisundit, -tulemusi ja rahavoogusid (IAS 1 ...).

Finantsaruandluse esitamisel on sOltuvalt ettevottes kasutuselolevast
raamatupidamismeetodist (kassapohine- voi tekkepShine meetod) voimalik ettevotte
juhtkonnal kasutada aruannete koostamiseks erinevaid raamatupidamislikke hinnanguid ning
eeldusi. Hinnangute ja eelduste kasutamine vdimaldab juhtidel mdjutada seelédbi ka esitatava
info Gigsust ettevotte tulemuslikkuse kohta, mis omakorda on aluseks ettevotte viliste ja
siseste otsustajate majanduslikele valikutele. (Zang 2012; Varik 2015)

Teaduslikes artiklites on kasumijuhtimise defineerimiseks esitatud mitmeid
definitsioone, millest levinuimaks on Healy ja Wahleni (1999) esitatu: ,,Kasumijuhtimine
esineb, kui juhid kasutavad finantsaruannete koostamisel ja tehingute liigendamisel
hinnanguid, et esitada huviriihmadele eksitavat infot ettevotte finantsolukorra kohta voi
mojutamaks lepingutega seotud tingimusi, mis sdltuvad raamatupidamislikest tulemustest.*
(Healy, Wahlen 1999)

Walkeri (2013) definitsioon on jargnev: ,,Kasumijuhtimine on juhtide valikuvabadus
raamatupidamisvalikute  tegemisel,  finantsaruandluse = koostamisel ning tegelike
majandusotsuste tegemisel, mojutamaks tegelike majandusotsuste kajastamist erinevates

kasumimdddikutes.* Nimetatud definitsioon on laiem kui mitmed varasemad definitsioonid



ning ei viita otseselt, et kasumijuhtimine peaks alati olema ettevottele kahjulik voi l&htuma
juhtide isiklikest motiividest. (Walker 2013)

Walker (2013) toob oma {ilevaatlikus kasumijuhtimise artiklis védlja peamised
teoreetilised ldhtekohad, millest ldhtuda kasumijuhtimise uurimisel ning empiiriliste
uurimuste tulemuste tolgendamisel. Neist esimeseks on agenditeooria (ingl.keeles: agency
theory). Agenditeooria kohaselt on ettevote késitletav lepingute siisteemina, millest {iheks
lepinguliseks seoseks on kahe peamise huvirithma agentide ja printsipaalide vaheline seos,
kus printsipaal on agendile delegeerinud osa oma kohustustest. Agendid iiritavad oma kasu
maksimeerida, mis ei ole aga kooskdlas printsipaalide eesmérkidega. Eesmirkide saavutamine
toob kaasa agendikulud, mille printsipaalid peavad rakendama eesmérkide saavutamiseks.
(Jensen, Meckling 1976) Walker (2013) on rohutanud kolme peamist agenditeooria
pShimdtet, millele poorata tdhelepanu kasumijuhtimise uurimisel, need on sdlmitud lepingud,
lepingute ratsionaalsus ning asiimmeetriline informatsioon agentide ning printsipaalide vahel.

Walkeri (2013) alusel on teiseks peamiseks teoreetiliseks lahtekohaks kasumijuhtimise
uurimisel eelistuste avaldamise printsiip (ingl. keeles: the revelation principle). Eelistuste
avaldamise printsiip seisneb selles, et ideaalsetes tingimustes, kus informatsioon on kdigile
osapooltele kittesaadav ning lepingud on sdlmitud ratsionaalsetel tingimustel, puudub
ettevotete juhtidel ratsionaalne vajadus mitte avalikustada kogu inforamtsiooni ning kiituda
ectiliselt. Selleks, et ettevotte juhid alustaksid ebaeetilist kditumist ning varjaksid osa
informatsiooni, on vajalik, et eelistuste avaldamise printsiip ei kehtiks. Seega on
kasumijuhtimise eelduseks mone ideaalse tingimuse puudumine, mis iseloomustab eelistuste
avaldamise printsiipi. (Walker 2013; Arya et al 1988)

Rahvusvahelised auditeerimise standardid (ingl. keeles: International Standards on
Accounting, ISA) kisitlevad kasumijuhtimist Standardis 240 (Audiitori kohustused
finantsaruannete auditeerimisel seoses pettusega) kirjeldades kasumijuhtimist {ihe pettusliku
finantsaruandluse vOimalusena jirgnevalt: ,Pettuslik finantsaruandlus holmab tahtlikke
vadrkajastamisi, sealhulgas summade vO1 avalikustatava informatsiooni véljajdtmisi
finantsaruannetest selleks, et petta finantsaruande kasutajaid. Seda vodivad podhjustada
juhtkonna piitidlused juhtida kasumit selleks, et petta finantsaruannete kasutajaid mojutades
seda, kuidas nemad ndevad majandusiiksuse tulemusi ja kasumlikkust.” (ISA 240 ...)

Erinevalt rahvusvahelistest auditeerimise standarditest on Sun ja Rath (2008) oma

artiklis selgitanud lahemalt finantspettuste ja kasumijuhtimise erinevusi, joudes jéreldusele, et



kasumijuhtimine voib esineda ka ilma otsese finantspettuseta ehk raamatupidamisstandardite
piirides.  Nad  toovad vilja  kolm  erinevat meetodit  kasumijuhtimiseks
raamatupidamisstandardite piirides, mis ei liigitu finantspettuse alla, kuid mille tulemuseks on
siiski juhtide otsustest mdjutatud finantsaruandlus (Sun, Rath 2008):

e raamatupidamismeetodite valik (varude hindamise meetodid,

amortisatsioonimeetod, pohivara kasuliku eluea miidramine);

e viitvdlgade hindamine;

e reaalsed tehingud.

Seega holmavad kasumijuhtimise definitsioonid nii raamatupidamislikke pettuseid kui
ka raamatupidamislikke valikuid standardite piires ning ka reaalsete tehingutega tulemuste
mojutamist. Kéesolevas uurimistodos keskendutakse peamiselt viitvolgade meetoodil
kasumijuhtimsisele panganduses. Sun ja Rath (2008) poolt vilja toodud kasumijuhtimise
meetodid v3ib jagada kahte gruppi, millest kasumijuhtimine raamatupidamismeetodite valiku
ning viitvolgade hindamise vahendusel jagunevad tekkepdhise kasumijuhtimise alla ning
reaalsete tehingutega kasumijuhtimine liigitub reaalseks kasumijuhtimiseks. Neid mdlemaid

kisitletakse pdhjalikumalt jargmises kahes alapeatiikis.

1.1.1. Reaalne kasumijuhtimine

Zang (2012) on defineerinud reaalse kasumijuhtimise jargnevalt: ,,Tahtlik tegevus
aruannetes esitatavate kasuminumbrite muutmiseks soovitud suunas, ldbi tegevuste ja
tehingute ajastuse ja liigenduse muutmise, millel on suboptimaalne moju dritegevusele.” See
voib ilmneda erinevate tegevuste tdpse ajastamisega, et tagada aruandeperioodiks soovitud
kasuminumbrid. Nendeks tegevusteks vdivad olla niiteks raamatupidamisstandardite piires
toimuvad tegevused: varade mahakirjutamise ajastamine, teadus-ja arendustegevuse voi
muude kulutuste tegemine, {iletootmine. Samas voivad reaalse kasumijuhtimise ilmingud olla
ka véljaspool raamatupidamisstandardeid ehk tegemist v3ib olla ka finantspettustega, niiteks
fiktiivse miitigitulu voi varude kajastamine ning miiiigitulu kajastamine vales perioodis. (Sun,
Rath 2008)

Peamiselt on reaalset kasumijuhtimist uuritud teadus-ja arendustegevuse ning muude
valikuliste kulude vihendamise ja ajastamise alusel (Zang 2012). Cheng (2004) uuris teadus-

ja arendustegevuse kulutuste (ingl. keeles: Research and Development Expenditures, R&D)
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suuruse seost ettevotte juhtide tasustamissiisteemidega ning leidis, et kahjumi viltimise
tingimustel esineb ettevotetes seos arendus-ja teadustegevuse kulutuste ning juhtide
tasustamissiisteemide vahel.

Cohen et al (2010) on uurinud turustuskulude kasutamist reaalseks kasumijuhtimiseks,
et saavutada ettevOtete kvartaalseid eesmdrke. Nad leidsid, et juhid védhendavad
turustuskulusid kahjumite véltimiseks ja kasumi suurendamiseks, Samuti suurendavad
ettevotted oma elutsiikli 16pufaasis turustuskulusid, et miitigitulu suurendada. Lisaks leiti, et
turustuskulude kasutamine kasumijuhtimiseks on sesoonne ning esineb peamiselt kolmandas
ja neljandas kvartalis eesmérgiga saavutada aastased kasumieesmaérgid. (Cohen et al 2010)

Samas on uuritud ka reaalse kasumijuhtimise teisi voimalusi, nditeks Roychowdhury
(2006) on leidnud, et juhid sekkuvad dritegevusse kasutades allahindlusi, et ajutiselt
miiligitulu suurendada ning tiletootmist kasutatakse selleks, et vidhendada miitigikulusid ning
vihendada valikulisi kulutusi eesméirgiga viltida aruannetes kahjumlikke tulemusi ning
ndidata paremaid marginaale.

Seega reaalne kasumijuhtimine ehk tegelike majanduslike otsuste pohjal
kasumijuhtimine on voimalik 14bi viia nii finantspettusena kui ka raamatupidamisstandardite
piires. Erinevalt tekkepohisest kasumijuhtimisest nduab see juhtidelt pikemat planeerimist,
sest reaalsete tehingute abil tulemuste mojutamiseks on efektiivsem rakendada seda pikema
ajaperioodi viltel. Reaalse kasumijuhtimise uuringud on keskendunud peamiselt kulude
ajastamisele ja vdhendamisele, sest teistel juhtudel on keerulisem tuvastada majanduslike

otsuste pdhjendamatust.

1.1.2 .Tekkepohine kasumijuhtimine

Erinevalt reaalsest kasumijuhtimisest, mille raames toimuvad tehingud majandusaasta
viltel, on tekkepOhine kasumijuhtimine raamatupidamismeetodite voi —hinnangute ehk
raamatupidamisvalikute muutmine, eesmairgiga saavutada finantsaruannetes sobivad
tulemused (Zang 2012). Fields et al (2001) on defineerinud raamatupidamislikud valikud kui
otsused, mille esmaseks eesmirgiks on mojutada raamatupidamissiisteemide viljundit nii
finantsaruannete, = maksusiisteemi  kui  ka  regulatiivsete =~ noduete  kontekstis.

Raamatupidamislikud valikud hdlmavad muuhulgas amortisatsiooniméairasid, edasilitkkunud
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maksukohustusi, erinevaid varude arvestusmeetodeid, laenukahjude provisjone kui ka
tuluarvestusmeetodeid (Walker 2013).

Tekkepdhist kasumijuhtimist nimetatakse ka viitvolgade meetodiks. Valikuvabadus
viitvolgade méddramisel on enim uuritud kasumijuhtimise meetod. Varasemad uuringud
viitvolgade  kasutamise  kohta  kasumijuhtimisel  keskendusid peamiselt {ihele
raamatupidamislikule valikule korraga, kuid mitmed autorid joudsid agregeeritud néitajateni
mitmetest voimalikest raamatupidamislikest valikutest kasumijuhtimiseks. (Walker 2013)

Viitvdlad on raamatupidamislikud korrigeerimised, mis seletavad é&ritulu ja vabade
rahavoogude vahelist erinevust. Sellest ldhtuvalt ei mojuta viitvolgade kasutamine ka otseselt
ettevotte vaartust, mis soltub vabadest rahavoogudest (Walker 2013). Viitvolad jagunevad
omakorda mittekontrollitavateks ehk kohustuslikeks viitvolgadeks (ingl. keeles: non-
discretionary accruals) ning kontrollitavateks ehk vabatahtlikeks (ingl. keeles: discretionary
accruals) viitvolgadeks (Healy 1985).

Mittekontrollitavad viitvolad on korrigeerimised, mida nduavad regulatsioonid,
nditeks toojoumaksude kulud. Kontrollitavad viitvolad on korrigeerimised, mille osas juhid
saavad ise raamatupidamisstandardite piires otsuseid langetada, néiteks piisikulude jagamise
vOi varude hindamise meetodite 0sas. Viitvolad vdimaldavad juhtidel kasumit juhtida {ile
erinevate aruandlusperioodide. (Healy 1985)

Peamised tekkepohist kasumijuhtimist piiravad asjaolud on kvaliteetsed
vélisaudiitorid, raamatupidamise korgendatud jérelevalve ning ettevotete raamatupidamise
paindlikkus, mille méddravad nende raamatupidamislikud valikud varasematel perioodidel ning
majandustsiiklite pikkus (Zang 2012). Enomoto et al (2015) uuringu tulemused néitavad, et
riikides, kus on tugevam investorite kaitse toimub kasumijuhtimine tdendolisemalt 1dbi
reaalse kui tekkepohise kasumijuhtimise.

Vihesed uuringud on keskendunud reaalse ja tekkepdhise kasumijuhtimise thisele
uurimisele. Reaalse ja tekkepohise kasumijuhtimise omavahelisi seoseid on uurinud Zang
(2012) tiletootmise ning valikuliste kulutuste pohjal, ta leidis, et juhid kasutavad erinevaid
kasumijuhtimise meetodeid soltuvalt nende kulukusest ja ajastusest. Lisaks leidis Zang
(2012), et meetodite vahel kehtib asenduspdhimote: olukorras, kus iihe kasumijuhtimise
meetodi rakendamine v3ib olla raskendatud (niditeks karmimate regulatsioonide tingimustes)

asuvad juhid kasutama teist meetodit. Pangandussektoris on Beatty et al (1995) uurinud
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reaalse- ja tekkepohise kasumijuhtimise koosilmnemist ning leidsid, et reaalne ja tekkepdhine
kasumijuhtimine esinevad pangandussektoris ning mojutavad teineteist.

Graham et al (2005) on ldbi viinud kiisitluse ja intervjuud selgitamaks finantsjuhtide
arvamusi ja motiive kasumijuhtimiseks. Uuringu tulemusena selgus, et juhid eelistavad
reaalset kasumijuhtimist tekkepdhisele kasumijuhtimisele ning oma valikutes ldhtuvad pigem
ettevotte lithiajaliste eesmdrkide saavutamisest hoolimata sellest, et nende reaalne
kasumijuhtimine voib tuua ettevdttele pikemas perspektiivis kahju. (Graham et al 2005)
Roychowdhury (2006) on toonud pdhjendusena vilja, et kuigi reaalsel kasumijuhtimisel on
pikaajaline negatiivne moju ettevottele, siis tekkepohise kasumijuhtimise kasutamine toob
kaasa juhtidele suuremad isiklikud kulud.

Cohen et al (2008) on leidnud, et tekkepdhine kasumijuhtimine USA firmades kasvas
kuni Sarbanes-Oxley digusakti! vastuvdtmiseni, kuid on pérast seda vihenenud. Vastupidiselt
sellele oli reaalne kasumijuhtimine kuni digusakti vastuvdtmiseni vihenemas, kuid on pérast
seda suurenenud. Sellest voib jareldada, et kuigi karmimad avalikustamise regulatsioonid ja
raamatupidamisreeglid vdivad vdhendada kasumijuhtimise ithe meetodi kasutamist, toob see
kaasa teise meetodi suurema kasutuselevotu. Sama tdestab ka Zangi (2012) uurimus, milles
leitakse, et meetodid on juhtide poolt asendatavad. Zang (2012) leiab tugeva seose reaalse
kasumijuhtimise ilmnemise ning tekkepdhise kasumijuhtimise kulukuse vahel, samuti esineb
seos ka tekkepohise kasumijuhtimise ilmnemise ning reaalse kasumijuhtimise kulukuse vahel.

Uheks pohjenduseks reaalse kasumijuhtimise eelistamisel on see, et tekkepdhine
kasumijuhtimine tdmbab suurema tdendosusega audiitorite tdhelepanu kui reaalsed otsused
hinnastamise ja tootmise kohta. Teiseks pohjenduseks on see, et tekkepdhise kasumijuhtimise
puhul voib tekkida aasta 16puks suur erinevus eesmirgi ning juhitud kasumi vahel. Aasta
16pus ei ole vOimaik teha piisavalt korrigeerimisi, et saavutada kasumieesmirgid ehk
tekkepohine kasumijuhtimine ei taga alati eesmdrkide saavutamist, kuid toob siiski endaga
kaasa suure riski. (Roychowdhury 2006)

Seega on tekkepohine kasumijuhtimine juhtidele vOimalus muuta ettevotte
tulemuslikkust enne raporteerimistdhtaegade saabumist, samas on selle 1dbiviimine keeruline
karmide raamatupidamisstandardite tingimustes, mis vidhendavad valikuvdimalusi

raamatupidamisvalikute tegemisel. Sellegipoolest ei pruugi regulatsioonide karmistamine

! Sarbanes-Oxley digusakt vdeti Ameerika Uhendriikides vastu 2002.aastal, digusakti eesmirgiks on suurendada
ettevotete juhtimise ja raamatupidamisotsuste lébipaistvust.
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vihendada kasumijuhtimist {iildiselt vaid suurendada pigem reaalse kasumijuhtimise

esinemist, mida on keerulisem tuvastada.

1.2. Kasumijuhtimise motiivid

Efektiivse turu tingimustel puuduks vajadus finantsandmetes kahtlemises, sest esitatud
andmed oleksid asjakohased ja usaldusvairsed, ei esineks informatsiooni asiimmeetriat
ettevotte siseste ja viliste informatsiooni tarbijate vahel ning raamatupidamislikud pettused
poleks vajalikud. Peamised turupuudujddgid, mis loovad eeldused kasumijuhtimiseks on
informatsiooni asiimmeetria ning agendikulude (ingl. keeles: Agency costs) olemasolu. (Sun,
Rath 2008)

Eelduste olemasolu loob ettevotte juhtidele voimaluse kasutada dra informatsiooni
aslimmeetriat ning saavutada kasu ettevitte omanike arvelt. Omades rohkem infot kui teised
osapooled, on neil vOimalik ldbi raamatupidamislike valikute kommunikeerida sobivaid
tulemusi, et saavutada isiklikku kasu kompensatsioonina. Samas loovad need eeldused ka
vOoimaluse ldbi raamatupidamislike valikute kommunikeerida informatsiooni ettevotte
tulemuslikkuse kohta investoritele. Juhtidel on voimalik mdjutada ettevotte aktsia hinda,
saavutades 1dbi kasumijuhtimise ettevotte tulemuste stabiilsus ning sobiv kasvutrend. Neid
kahte ldhemenist tuntakse kui juhtide oportunismi (ingl. keeles: opportunistic behaviour) ning
investorite teavitussiisteemi (ingl. keeles: signalling mechanism). (Sun, Rath 2008)

Uheks peamiseks eelduseks kasumijuhtimise tuvastamisel on teha kindlaks juhtide
eesmdrgid kasumijuhtimiseks ning seejédrel kontrollida ettevotte tegevuse kooskola vastavate
motiividega (Healy, Wahlen 1999). Varasemad uuringud on tuvastanud kolm peamist
motiivide rithma, millest ldhtuvalt juhid teevad otsuseid kasumijuhtimiseks (Healy, Wahlen
1999; Walker 2013):

e Lepingulised motiivid - kasumijuhtimist kasutatakse saavutamaks lepingute
tingimustele vastavad tulemused. Peamiselt eristatakse lepinguliste motiivide all
juhtide kompensatsiooniga seotud lepinguid, mille eelduseks on juhtide isiklik heaolu
ning laenulepingutega seotud tingimusi, mille eelduseks on huvide konflikt ettevotte

volausaldajate ning omanike vahel;
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e Aktsia hinnaga seotud motiivid - kasumijuhtimise eesmargiks on mojutada ettevotte
finantstulemusi, eksitamaks investoreid ja analtiiitikuid firma tulevaste rahavoogude ja
riskitaseme osas, et mdjutada ettevotte aktsia hinda finantsturgudel;

e Regulatiivsed motiivid - kasumijuhtimise eesméargiks on mojutada kolmandatele
osapooltele esitatavat informatsiooni, niiteks regulaatoritele, konkurentidele,
poliitilisele voimule ning muudele huvigruppidele. Regulatiivsed motiivid jagunevad
kaheks peamiselt uuritud grupiks, milleks on tegevusalapdhised regulatiivsed motiivid
ning monopolivastastest regulatsioonidest 1ahtuvad motiivid.

Peamiselt keskenduvad kasumijuhtimise uurimused tihele kindlale motiivide grupile,
kuid need motiivid ei ole liksteist vélistavad ning enamasti peavad juhid kasumijuhtimisel
langetama otsuseid ldhtuvalt mitmest motiivide grupist. Empiriilised uuringud motiivide
kohta on leidnud lepinguliste motiivide seoseid kasumijuhtimisega kasumi suurendamiseks.
Aktsia hinnaga seotud motiivid on peamiselt soetud kasumi vdahendamise ja kasumi silumise
ehk volatiilsuse vihendamise eesmarkidega. Samuti regulatiivsete motiivide osas on leitud
peamiselt seoseid kasumi vdhendamise ja volatiilsuse valtimisega kasumijuhtimisel. (Walker
2013)

Seega on kasumijuhtimise motiividel otsene seos ka ettevitete eesméirkidega
kasumijuhtimiseks. Kédesolevas uurimistods on keskendutud peamiselt regulatiivsete ning
lepinguliste kasumijuhtimise motiividele panganduses, kuid 1dhtuvalt motiivide omavahelisest

seotusest on antud iilevaade ka aktsia hinnaga seotud motiividest.

1.2.1. Lepingulised motiivid

Kuigi ettevottel on erinevate osapooltega sdlmitud palju lepinguid, mis vdiksid
pakkuda motiive kasumijuhtimiseks, on empiirilised uuringud kasumijuhtimisest
keskendunud peamiselt kahte tiilipi lepingutele, milleks on laenulepingud ning juhtide
kompensatsiooni lepingud (Walker 2013).

Laenulepingute kui kasumijuhtimise motiivi uurimisel ldhtutakse laenukovenantide
mojust raamatupidamislikele valikutele. Laenukovenantide mdju hindamiseks on kasutatud
peamiselt kahte ldhenemist. Neist esimene keskendub ettevotetele, mis on ldhedal
kovenantide rikkumisele, ning véidab, et see olukord toob kaasa raamatupidamisvalikute

muutmise kasumi suurendamiseks, viltimaks kovenantide rikkumist. Empiiriliste uuringute
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tulemused toetavad selle hiipoteesi kehtimist. Teine 1dhenemine keskendub ettevotetele, mis
on juba kovenante rikkunud. (Fields et al 2001; Walker 2013)

Sweeney (1994) on uurinud ettevotteid, kes on juba laenukovenante rikkunud. Ta
leiab, et firmad, mis on kovenante rikkunud, muudavad raamatupidamisvalikuid kasumi
suurendamiseks suurema tdendosusega kui firmad, mis pole kovenante rikkunud. Samas on
kasumijuhtimise esinemine kovenante rikkunud ettevotete puhul seotud pigem maksejouetuse
esinemise ja juhtide ecesmirgiga seda wviltida, kui laenukovenantide rikkumisega.
Laenukovenante rikkunud ettevotted nduavad volausaldajatelt pigem kovenantide moondusi,
et tegeleda maksejouetuse lahendamisega. (Sweeney 1994)

Beatty ja Weber (2003) wuurisid, kuidas mdjutavad laenulepingud firmade
raamatupidamisvalikuid. = Nad  uurisid  ettevotteid, mis on  muutnud oma
raamatupidamismeetodeid kasumi suurendamiseks ning kontrollisid muutuse sdltuvust
mojutustega laenulepingu tingimustele, kovenantide rikkumisega seonduva kuluga,
intressimiira soltuvusega ettevotte tulemustest ning laenulepingus oleva dividendide
maksmise keeluga. Nad jireldasid, et laenulepingud, mille tingimused on seotud ettevotte
tulemuslikkusega, mdjutavad tdendolisemalt juhte kasumit suurendama saavutamaks
paremaid laenutingimusi, samuti on kasumi suurendamisega seotud ettevotete eesmérk tagada
dividendide maksmise paindlikkus. Kasumijuhtimise tdendosus on madalam juhtudel, kus
kovenantide rikkumise kulud on madalamad, enamasti juhul kui on vaid iiks laenuandja.
(Beatty, Weber 2003)

Juhtide kompensatsiooni lepingute moju raamatupidamisvalikutele on iiks enim
uuritud empiirilisi  raamatupidamisvalikute valdkondi. Juhtide kompensatsioon koosneb
peamiselt pohipalgast ning tulemustasudest. Liihiajalised boonused on enamasti seotud
ettevotte perioodiliste finantstulemustega, samas pikaajalised boonused on seotud peamiselt
firma aktsia hindadega. (Fields et al 2001)

Empiirilised uuringud kasumijuhtimise seostest tasustamissiisteemidega keskendusid
algselt peamiselt seostele liihiajaliste boonustega. Hilisemad uuringud on keskendunud
rohkem aktsia hinnast sdltuvatele boonussiisteemidele ning aktsiate ostuoptsioonidele. Samuti
uurivad artiklid kasumijuhtimise seoseid ettevotete juhtide riskide votmisel eesmérgiga
saavutada isiklikku kasu. (Walker 2013)

Uks varasemaid artikleid kasumijuhtimise seostest boonussiisteemidega on Healy

(1985) artikkel, mille jireldused on, et viitvdlgade juhtimisel ldhtuvad juhid oma
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boonuslepingute tingimustest ning muutused raaamatupidamissiisteemides on seotud
muutustega juhtide boonuslepingutes. Healy (1985) t66d on edasi arendanud Holthausen et al
(1995), kes uurisid, kuidas maksimeerivad juhid boonuseid kasumijuhtimise abil. Nad leidsid,
et juhid vdhendavad kasumit olukordades, kus saadavad boonused on saavutanud oma
maksimumtaseme, kuid erinevalt Healy (1985) tulemustest tdestasid nad, et boonuste
miinimumtasemel kasumi vahendamist ei toimu.

Cheng (2004) uuris iihe reaalse kasumijuhtimise liigi, teadus-ja arendustegevuse
kulutuste suuruse seost, tegevjuhtide kompensatsioonisiisteemidega ning leidis, et seos esineb
kahel juhul: vahetult enne tegevjuhi pensioniea saabumist ning juhul kui ettevottel on oodata
eeldatavat kasumi langust vOi kahjumit. Samas jireldub tema uuringust, et ettevotete
kompensatsiooni komisjonid, mis otsustavad juhtide tasustamissiisteemide iile, suudavad
edukalt leevendada juhtide oportunistlikke teadus-ja arendustegevuse kulutuste vahendusi .

Tasustamissiisteemide moju kasumijuhtimisele on uuritud ka juhtimisstruktuuri
seisukohalt. Kuigi enamus tasustamissiisteemide empiirilisi uuringuid keskendub tegevjuhtide
stiimulitele kasumijuhtimiseks on Jiang et al (2010) ning Feng et al (2011) uurinud
finantsjuhtide motiive kasumijuhtimiseks. Neist uuringutest esimene leiab, et tdendosus
mojutada aktsia hinda, saavutades oodatust paremad finantstulemused, on rohkem seotud
finantsjuhtide kui tegevjuhtide stiimulitega kasumijuhtimiseks.

Vastupidised tulemused on Feng et al (2011) uuringul, milles nad vordlesid kasumit
juhtinud ettevotteid kontrollgrupiga ettevotetest, kes pole kasumit juhtinud. Feng et al (2011)
leiavad, et finantsjuhtide stiimulid kasumijuhtimiseks gruppide vahel ei erine, kuid
kasumijuhtimisega tegelenud ettevotete tegevjuhid omavad kontrollgrupiga vdrreldes
suuremat voimu ning korgemaid stiimuleid kasumijuhtimiseks. Seega jdreldub nende
uuringust, et finantsjuhid on seotud kasumijuhtimisega peamiselt vaid tegevjuhtide mojutusel
mitte enda initsiatiivil. (Feng et al 2011)

Seega jdreldub, et kuigi kasumijuhtimiseks motiveerib juhte laenukovenantide
olemasolu ning eesmark véltida nende rikkumist juhul kui kaasnevad kulud on suured. Samas
mojutab isikliku motiivina otseselt ka kasumitulemuste seotus boonussiisteemidega, mis toob
kaasa isiklikud hiived juhtidele. Kédesolevas uurimistoos keskendutakse peamiselt juhtide
tasustamisega seotud lepingulistele motiividele, mille seost hinnatakse laenukahjude

provisjonide kasutamisega kasumijuhtimisel.
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1.2.2. Aktsia hinnaga seotud motiivid

Aktsia hinnaga seotud kasumijuhtimise motiive késitlenud empiirilised uuringud

lahtuvad eeldusest, et juhid soovivad lébi ettevotte finantstulemuste muutmise mdjutada

aktsia hinda. Peamiselt uuritakse ettevotte aktsia hinna mdjutamist 14dbi kasumi suurendamise

vOi vdhendamise, kuid on ka uuringuid kasumi volatiilsuse vdhendamise kohta. (Walker

2013) Peamised aktsia hinnaga seotud kasumijuhtimise motiivide uuringusuunad ja nende
jareldused on jargnevad (Walker 2013; Sun, Rath 2008):

Ulehinnatud firmad — mdned empiirilised uuringud on leidnud, et ettevotted, kelle
aktsia hind on turul iilehinnatud, kasutavad vo0i asuvad suurema tdendosusega
kasutama kasumijuhtimist, et véltida aktsia hinna langemist

Aktsiate esmapakkumised (ingl. keeles: Initial Public Offerings, IPO) — juhtide
motiiviks kasumijuhtimisel enne aktsiate esmapakkumisi on saavutada korgeim
voimalik aktsia hind. Empiirilised uuringud kasumijuhtimise kasutamisel IPO-de ajal
on vastuolulised, moned autorid kinnitavad kasumijuhtimise esinemist, samas
likkavad moned uuringud selle {imber. Samuti on empiiriliste uuringute pdhjal
ebaselge, kas investorid ndevad kasumijuhtimise ldbi vdi on neid vdimalik eksitada.
Teisesed aktsiate pakkumised (ingl. keeles: Seasoned Equity Offerings, SEO) —
sarnaselt aktsiate esmapakkumistele on motiiviks aktsia hinna tdstmine, kuid erinevalt
esmapakkumistest on SEO-de empiirilised uuringud pigem iihtsel arvamusel, et
kasumijuhtimine esineb enne tdiendavaid aktsiapakkumisi. Sarnaselt IPO-dele pole ka
SEO-de osas uuringute pohjal kindel, kas investorid on kasumijuhtimisest teadlikud
vO1 mitte.

Analiiiitikute poolt seatud kasumieesmirkide saavutamine — juhtide motiiviks on
kasumieesmérkide saavutamine, sest eesméarkidest madalamad tulemused langetavad
aktsia hinda. Empiiriliste uuringute alusel ldhtuvad ettevotted kasumijuhtimisel
peamiselt kolmest eesmérgist, milleks on kahjumi véltimine, eelmise aasta tulemustest
parema saavutamine ning analiilitikute prognoosile vastamine. Analiiiitikute
prognoosidele vastamiseks tiritatakse juhtida ka analiilitikuid koostama ettevottele
sobivaid prognoose, niiteks labimdeldud teavitustega firma tulemuste kohta.

Kasumi volatiilsuse vdhendamine ehk kasumi silumine (ingl. keeles: income

smoothing) — selle motiivi eesmérgiks on vidhendada ka aktsia hindade volatiilsust
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ning ndidata ettevotet vdhem riskantse investeeringuna. Empiirilised uuringute

tulemused on toonud osaliselt toestust selle kohta, et kasumi volatiilsuse vihendamine

mojutab ka aktsia hinna volatiilsust.

Pankade kohta on koostatud mitmeid empiirilisi uuringuid, mis uurivad aktsia hinnaga
seotud motiivide eelduste kehtivust panganduses. Bhat (1996) uuris pankade kasumi
volatiilsuse vdhendamise motiivi laenukahjude provisjonide abil perioodil 1981-1991. Ta
leidis, et kasumit siluvad laenukahjude provisjonide abil pigem viikesed pangad, mis on
halvas finantsolukorras. Samuti jdreldus tema uurimusest, et turg on kasumijuhtimisest
teadlik.

Liu ja Ryan (2006) leidsid oma artiklis, et 1990. aastate majandusbuumi ajal
vihendasid kasumlikud pangad oma kasumit, suurendades laenukahjude provisjone
eesmirgiga tihtlustada kasumlikkust. Vorreldes teiste pankadega olid kasumit silunud pangad
varasemal perioodil enne kasumijuhtimist saavutanud korgema kasumlikkuse. Laenukahjude
provisjonide suurendamine vdimaldas vdhendada varasemalt mahakirjutatud, kuid siiski
tagasilackunud laenude m&ju panga kasumile. (Liu ja Ryan, 2006) Balboa et al (2013) leiavad
oma uurimusega tdestust, et pangajuhid asuvad kasumit vihendama negatiivsete tuludega
perioodil, suurendavad kasumit kui tulud on positiivsed ning juhul, kui tulud on oodatust
suuremad, kasutavad laenukahjude provisjone kasumi silumiseks.

Blose (2001) wuuris laenukahjude provisjonide teadete seost aktsia hinna
reaktsioonidega ning leidis, et turu reaktsioon aktsia hinnale sdltub provisjoneeritavate
laenude tiitibist. Niiteks kinnisvaralaenude provisjoneerimisega kaasneb negatiivne aktsia
hinna reaktsioon. Yang (2009) uuris seoseid laenukahjude provisjonide ning dividendidest
teavitamise? vahel. Uuringu tulemustest nihtub, et pangajuhid kasutavad aktsiaturu
teavitamiseks korraga nii raamatupidamislikke valikuid kui ka dividendide teavitusi.
Laenukahjude provisjoneerimine on pangajuhtide jaoks pigem tdiendav kui asendav vdimalus
turu teavitamiseks ettevotte finantsolukorrast (Yang, 2009).

Euroopa pankade analiiiitikute poolt seatud kasumieesmérkide saavutamist ning
analiilitikute ootuste mojutamist perioodil 2004-2008 on uurinud Beccalli et al (2015). Nad
leidsid, et analiilitikute eesméarkide saavutamise motiiviga kasumijuhtimine esines Euroopa
pankades kriisieelsel ajal, kuid mitte kriisi ajal, kui vaid 28,13% pankadest saavutasid

analiiiitikute poolt oodatud eesmérgid. Samas analiiiitikute mojutamine véimaldas pankadel

2 Dividendide teavitamise teooria seisneb selles, et ettevdtteid, kes teavitavad dividendide viljamaksete
suurenemisest seostatakse positiivse prognoosiga ettevotte tuleviku viljavaadete osas
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suurendada eesméarkide saavutamise tdendosust 15% vorra ning seda nii Kriisieelsel kui sellele
jargneval perioodil. Samuti leidsid nad, et kasumijuhtimine ja analiiiitikute mdjutamine
toimivad pankade jaoks iiksteist tdiendavate tegevustena kriisiperioodil. (Beccalli et al 2015)
Seega jareldub, et aktsia hinnaga seotud motiivid on pankade jaoks oluliseks motiiviks
kasumijuhtimisel. Laenukahjude provisjonid on voimaldanud pankadel lihtsal meetodil
ndidata oma kasumit vajadusel suurema voi vdiksemana tegelikkusest, véltides sellega aktsia

hinna liigset kdikumist.

1.2.4. Regulatiivsed motiivid

Kasumijuhtimise empiirilised uuringud on regulatiivsete motiivide osas keskendunud
kahele peamisele motiivide grupile, milleks on tegevusalapdohised regulatsioonid ning
monopolidevastased regulatsioonid. Mdned tegevusalad, mille alla kuulub ka pangandus,
alluvad regulatsioonidele, mis on tihedalt seotud raamatupidamislike andmetega. Reguleeritud
on nditeks ka kommunaalteenuste pakkumine ning kindlustustegevus. (Healy, Wahlen 1999)

Regulatsioonid nduavad pankade raamatupidamisandmete vastavust seatud kapitali
adekvaatsuse nduetele. Eelduslikult pakuvad sellised regulatsioonid motiivi muuta
finantsaruandlust sobivaks regulaatorite nduetele, mitmed uuringud on ka tdestanud, et
raamatupidamislikke valikuid kasutatakse tegevusalapdhistele regulatsioonidele vastamiseks.
Samas on védhe uuritud, mil midral on regulaatorid kursis kasumijuhtimise esinemisega
noduete tiitmiseks ning seda ennetama. (Healy, Wahlen 1999)

Beatty et al (1995) on leidnud, et otsused, mis mojutavad pankade kapitali
adekvaatsuse suhtarve, niiteks laenukahjude provisjonide suurus, on iiksteisest mojutatud.
Nende uuringust selgub, et kuna nii kapitali- kui tulueesmérkide mitte tditmine on pankadele
kulukas, kasutavad nad viitvdlgasid ja muid raamatupidamisvalikuid kasumijuhtimiseks, et
saavutada méadratud eesmérgid. (Beatty et al 1995)

Samuti on Chen ja Daley (1996) leidnud oma uuringus, et Kanada pankades méngis
laenukahjude provisjonide méidramisel perioodil 1977-1987 olulist rolli kapitalijuhtimise
motiiv. Samas ei leidnud nad oma uuringuga tdendust, et Kanada pangad oleksid teinud
raamatupidamislikke valikuid kasumi silumise motiivil, kuid leidsid kasumijuhtimise seose ka

pankade maksustamise siisteemiga. (Chen, Daley 1996)
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Maksusiisteemi moju pankade kasumijuhtimisele on uurinud nii Scholes et al (1990)
kui Collins et al (1995). Scholes et al (1990) artikkel uurib pankade investeerimis- ja
finantseerimispoliitikate seotust nende maksusiisteemiga ja potentisaalse motiiviga, et pangad
juhivad oma tegevust maksude optimeerimiseks. Nad leiavad, et pangad on rohkem valmis
makse vihendama juhul kui selle mdju kogutulule on vdimalikult védike ning potentsiaalne
maksusoodustus on voimalikult suur. (Scholes et al 1990)

Collins et al (1995) on uurinud pankade raamatupidamislike, investeerimis- ja
finantseerimisotsuste seotust nii kapitali-, kasumi- kui ka maksujuhtimise motiividega. Nad
leiavad pankade vahel siisteemseid erinevusi, mida pdhjendavad pankade erinevate
motiividega sdltuvalt nende suurusest, kasumlikkusest ja kasvumaarast. (Collins et al 1995)

Lisaks tegevusalapdhistele regulatsioonidele pakuvad kasumijuhtimiseks motiive ka
muud regulatsioonid ja poliitiline olukord. Néiteks ettevotete jaoks, mis on ldhedal
monopoolsele positsioonile turul on kasulik ndidata oma kasumit vdiksemana, mis vidhendab
monopoli kahtlust ning selle poliitilisi tagajirgi. Ka ettevotted, kes soovivad taodelda
valitsuselt tegevuse subsideerimist voi muul moel abi on motiveeritud kasumijuhtimiseks, et
saavutada soovitud tingimusi. (Healy, Wahlen 1999)

Jones (1991) on empiirilise uuringu tulemusena selgitanud, et firmad, kes vdidavad
impordipiirangutest juhivad oma kasumit impordipiirangute seadmise protsessi ajal. Impordi
piirangute seadjad lahtuvad oma otsustes mitmetest vastava tegevusala raamatupidamislikest
néitajatest, millest {iheks on ka ettevotete kasumlikkus. Seega iritavad ettevotted, millele on
kasulik piirangute seadmine, ndidata oma kasumit tegelikust vdiksema, et tagada suurem
toendosus piirangute vastuvotmiseks. (Jones 1991)

Peamised regulatiivsete motiivide uuringud on toimunud 1990. aastatel, kuid ka
hilisemalt on uuritud regulatsioonide mdju esinemist. Panganduses on peamiselt uuritud
regulatiivse kapitali nduete mdju pangandusele, seoses Basel | ja Il kapitali regulatsioonide
vastuvOotmisega, mida on kirjeldatud ldhemalt kdesoleva wuurimist66 hilisemates
alapeatiikkides. Vihem uuritud kiisimuseks on, kuidas vastavad regulaatorid kasumijuhtimise
ilmnemisele ning iiritavad seda véltida (Healy, Wahlen 1999).

Eelduslikult {iritavad regulaatorid uute regulatsioonide sdtestamisel vihendada
vOoimalusi kasumijuhtimiseks ehk piirata raamatupidamisvalikute moju regulatiiivsetele
nouetele. Seda kinnitab ka uute Baseli kapitaliregulatsioonide vastuvotmine, mis vdhendavad

laenukahjude provisjonide rolli regulatiivses kapitalis ning piiravad nende vaba médramise
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ulatust. (Leventis et al 2011; Curcio, Hasan 2015). Kédesolevas uurimuses keskendutakse
lahemalt Basel II rakendamise seosele laenukahjude kasutamisel pankade kasumijuhtimiseks

ning regulatiivsete eesmarkide saavutamiseks.

1.3. Kasumijuhtimise tuvastamine

Kasumijuhtimise esinemise tuvastamine ettevotetes on olnud teema uurijate jaoks
keeruliseks iilesandeks. Peamiselt seetottu, et kasumijuhtimise tuvastamiseks on vaja leida
esmalt mdjutamata kasuminumbrid. Kaks peamist eeldust kasumijuhtimise tuvastamiseks on
juhtide motiivide vélja selgitamine ja raamatupidamisvalikute moju hindamine. Teise eelduse
eesmirk on vélja selgitada juhtide raamatupidamisvalikute moju kontrollitavale viitvolgadele
vOi muudele raamatupidamislikele valikutele. (Healy, Wahlen 1999)

Kasumijuhtimise tuvastamise meetodid voib jagada viide peamisse gruppi, millest
esimesed kaks vOimaldavad tuvastada tekkepohist kasumijuhtimist ning viimased kolm
reaalset kasumijuhtimist (Omar et al 2014):

e Agregeeritud viitvolgade voi koigi viitvolgade mudelid

e Uksikute viitvdlgade mudelid

e Kulude jaotus voi kulude nihutamine iihest perioodist teise
e Avalikustamised

e Reaalsete tehingute auditeerimine

Esialgsed tekkepdhise kasumijuhtimise uuringud keskendusid peamiselt vaid iihe
raamatupidamisvaliku mdju hindamisele. Hilisemates uuringutes on keskendutud agregeeritud
mojude hindamisele, mis koondavad koik ettevotte raamatupidamisvalikud iihte niitajasse.
Neid mudeleid tuntakse kui kontrollitavate viitvolgade mudeleid. Lisaks sellele on
agregeeritud uuringutes leitud ka hiipoteetiline viitvolgade nditaja, mis koondab endasse
mittekontrollitavad viitvolad. Koigi ettevotte viitvolgade néitaja on seega kontrollitavate
viitvdlgade ning mittekontrollitavate viitvolgade summa (Walker 2013)

Tuntuim viitvolgade mudel on Jonesi (1991) mudel, mis leiab kontrollitavate
viitvolgade niitaja 1dbi regressioonanaliilisi. Kontrollitavate viitvolgade néitaja hindamiseks
on kogu viitvolgade summat regresseeritud muutujatega, mis asendavad mittekontrollitavaid
viitvolgasid néiteks miiiigitulu dritegevuseks voi pohivara soetusmaksumuses. Kontrollitavad

viitvolad leitakse seega jdrelejaéinud osana kogu viitvolgade summast. Mitmed uuringud on
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keskendunud ka spetsiifilistele viitvolgadle, néiteks laenukahjude provisjonide jaoks
kontrollitava osa leidmisele. (Healy, Wahlen 1999; Jones 1991)

Dechow et al (1995 on hinnanud erinevate alternatiivsete tekkepdhise
kasumijuhtimise tuvastamise mudelite vOimekust kasumijuhtimise tuvastamisel. Nende
tulemuste pdhjal selgub, et varem arendatud mudelitest koik suudavad tuvastada
kasumijuhtimise. Kdige parema tuvastusvoime Saavutamiseks loovad nad uue mudeli, mida
tuntakse kohandatud Jonesi mudelina. Mudeli peamine erinevus on, et Jonesi mudelit
téiustatakse muutujaga, mis arvestab lisaks ka kontrollitava tulu juhtimisega. Kohandatud
Jonesi mudel on peamine mudel, mida on hilisemates uuringutes kasutud kasumijuhtimise
tuvastamiseks (Dechow et al 1995; Walker 2013)

Dechow et al (2012) kirjeldavad oma artiklis uut vdimalust tekkepohise
kasumijuhtimise tuvastamiseks. See pdhineb tekkepdhise kasumijuhtimise eeldusel, et iihes
perioodis tehtud muudatused viitvolgades on vajalik timber poorata jargneval perioodil. Nad
leiavad, et juhul kui kaasata mudelisse informatsioon viitvolgade muutuste iimberpodramise
kohta, paraneb mudeli selgitusvoime tunduvalt ning uus ldhenemine selgitab varasemate
mudelite eksimusi, mis on olnud seotud olulise muutuja véljajddmisega. (Dechow et al 2012)

Reaalse kasumijuhtimise uuringud enne 2005. aastat keskendusid peamiselt kindlatele
majanduslikele valikutele vOi olid tugevalt piiratud ettevotte tegevusvaldkonnaga.
Roychowdhury (2006) koostab mudeli kolme reaalse kasumijuhtimise statistilise niitajaga,
mis vOimaldavad hinnata {ildiselt reaalse kasumijuhtimise eksisteerimist ettevottes. Tema
mudel on kasutatav mitmetes tegevusvaldkondades, kuid mitte finantssektoris. (Walker 2013)

Zang (2012) viidab, et reaalse ja tekkepohise kasumijuhtimise uurimiseks on vajalik
neid uurida koos ning koostab mudeli nende iihiseks hindamiseks, mis koosneb kahest
valemist. Esimese valemi eelduseks on tuvastada reaalse kasumijuhtimise tase ning teine
valem keskendub tekkepohise kasumijuhtimise taseme leidmisele. Tema mudeli eelduseks on,
et kasumijuhtimise meetodid toimivad alati samas jdrjekorras ehk pérast iihe meetodi
tuvastamist on see voimalik iile kanda teise meetodi tuvastamise valemisse. (Walker 2013)

Kuigi kasumijuhtimise tuvastamiseks on mitmeid erinevaid meetodeid, on kdesolevas
uurimistods keskendutud iikskiku viitvola mudelile, mis vdimaldab tuvastada tekkepdhise
kasumijuhtimise esinemist. See on Ttiheks enimlevinud meetodiks, mida panganduses

kasumijuhtimise uurimisel on kasutatud.
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1.4. Ulevaade varasematest empiirilistest uuringutest panganduses

Kasumijuhtimist panganduses on peamiselt uuritud kui tekkepohist kasumijuhtimist
kuna juhtkonnal on keerulisem muuta panga kasumit reaalse kasumijuhtimise valikute abil.
Panganduses keskendutakse kasumijuhtimise tuvastamiseks peamiselt tihe viitvolaga mudelile
ning uuritakse laenukahjude provisjonide kasutamist pankade kasumijuhtimisel. Peamiseks
pOhjuseks, miks keskendutakse vaid laenukahjude provisjonidele on, et tegemist on iihe
suurima viitvolaga, mis mojutab panga kasumit (Ahmed et al 1999).

Laenukahjude provisjonide eesmirgiks on kohandada panga laenuportfelli vastavalt
eelduslikele tulevaste laenukahjude esinemistele, kuna tegemist on aga hinnangulise
suurusega, annab see pangajuhtidele vdimaluse juhtida nende suurust ning seeldbi panga
tulemuslikkust ldhtuvalt kasumi-ja kapitalicesmarkidest ning teavitada investoreid panga
tulevikuprognoosidest (Ahmed et al 1999). Laenukahjude provisjonide kasutamise kohta
pankade kasumijuhtimisel on koostatud mitmeid uuringuid. Kuigi suurem osa neist
uuringutest kinnitavad laenukahjude provisjonide kasutamist kasumijuhtimisel, aga on ka
mdningaid vastupidiseid empiiriliste uuringute tulemusi.

Uhed varasemad artiklid laenukahjude provisjonide kasutamise  kohta
kasumijuhtimisel on Ma (1988) ja Greenawalt ja Sinkey (1988) uuringud. Neist esimene
leiab, et puudub tugev seos pankade laenuportfellide kvaliteedi ning laenukahjude
provisjonide vahel, pigem suurendavad juhid provisjonide hulka kdrgema tuluga perioodidel
ning vastupidi, mis vdimaldab neil efektiivselt panga kasumit siluda (Ma 1988). Ka teine
uuring, mis on keskendunud pankade valdusfirmadele, kinnitab laenukahjude provisjonide
kasutamist kasumi silumiseks (Greenawalt, Sinkey 1988). Hilisematest uuringutest kinnitavad
sama hiipoteesi néiteks Collins et al (1995), Bhat (1996), Anandarajan et al (2007), El Sood
(2012) ning mitmed teised artiklid.

Beatty et al (1995) tdestab oma uuringuga, et laenukahjude provisjone kasutatakse
pankade kapitalijuhtimiseks ning leiab, et pankade raamatupidamislikud valikud on seotud nii
investeerimisvalikute kui ka finantseerimisvalikutega. Seega Kkinnitab ta osaliselt
laenukahjude kasutamist kasumijuhtimisel. Sarnane tulemus on ka Ahmed et al (1999)
artiklil, mis kinnitab laenukahjude provisjonide kasutamist pankade kapitalijuhtimisel, kuid ei
leia toestust provisjonide kasutamisele kasumijuhtimisel. Nad on pohjendanud oma erinevusi

varasemate sarnaste uuringutega ldhtuvalt erinevast mudeli tiitibist, nende mudel kaasas nii
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kontrollitavad kui ka mittekontrollitavad provisjonid ning uuringute tulemuse soltuvusega
kontrollitavast perioodist. (Ahmed et al 1999)

Collins et al (1995) uuringu tulemustest selgub, et kasumijuhtimise esinemine
laenukahjude provisjonidega voi muudel viisidel soltub tugevalt nende motiividest
kasumijuhtimiseks ehk pangaspetsiifilistest néitajatest. Sarnasele tulemusele jouab ka Bhat
(1996), kes kinnitab samuti kasumijuhtimise esinemist laenukahjude provisjonide abil, kuid
toob vilja spetsiifilised nditajad pankade kohta, mis suurema tdendosusega kasumit juhivad.
Panga spetsiifilised niitajad kasumijuhtimise motiivi suurendamiseks on niiteks madal
kdibekasv, madal raamatupidamislik vaartus aktsia kohta, kdrge laenude ja deposiitide
vaheline suhtarv, kdrge volgade ja vara vaheline suhtarv, varade madal tootlikkus, korge
provisjonide ja laenude vaheline suhtarv ja vihe varasid. (Bhat 1996)

Mitmed uuringud on keskendunud pankade kasumijuhtimise erinevusi selgitavate
nditajate hindamisele. Shen ja Chih (2005) artikkel on keskendunud pankade kasumijuhtimise
erinevustele 48 riigis. Nad leiavad, et kasumijuhtimine esineb kahes kolmandikus uuringusse
kaasatud riikidest. Nad toovad vilja ka peamised pohjused, mis selgitavad erinevusi
kasumijuhtimises  riigiti. ~ Tugevam  investorite  kaitse, = suurem  ldbipaistvus
raamatupidamisaruannetes ning kdrgem SKP per capita® vihendavad pankade motiive
kasumijuhtimiseks, samas kasumijuhtimise suurenemisel on seos seaduste joustamisega, kuid
seda vaid madalama SKP-ga riikides. (Shen, Chih 2005)

Fonseca ja Gonzalez (2008) on samuti uurinud iilemaailmselt pankade
kasumijuhtimist selgitavaid niitajaid. Nende leitud niitajad on sarnased Shen ja Chih (2005)
poolt vélja toodutega. Lisaks on toodud vélja kasumijuhtimise védhendajatena pankade
tegevusele seatud piirangud ja pankade jirelevalve olemasolu, kasumijuhtimist suurendavad
nende hinnangul riigi finantssiisteem ning panga turule orienteeritus. (Fonseca, Gonzalez
2008)

Bouvatier ja Lepetit (2008) viisid 14bi uuringu Euroopa pankade kohta perioodil 1992-
2004 ning leidsid, et vdhemkapitaliseeritud pangad, millel puuduvad voimalused
krediidiportfelli  suurendamiseks puhvrite puudumise tottu, kasutavad provisjone
krediidiportfelli  volatiilsuse vdhendamiseks ja laenude véljastamiseks halvemates

majandustingimutes. Bouvatier et al viisid kasumijuhtimist selgitavate néitajate kohta 1abi ka

3 SKP per capita — sisemajanduse koguprodukt iihe elaniku kohta
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teise uurimise aastal 2014, millega nad selgitasid vilja, et pankade konsentreeritud
omandistruktuur suurendab kasumijuhtimise tdendosust. (Bouvatier et al 2014)

El Sood (2012) uurisid kasumijuhtimist selgitavaid niitajaid Ameerika Uhendriikide
pankade valdusfirmades perioodil 2001-2009, nad leidsid Kkinnituse kasumijuhtimise
esinemise testitud pankades. Lisaks tuvastasid nad, et kasumijuhtimist soodustavad
regulatiivsesse miinimumi joudmine, perioodid, mil majandus ei ole languses ning suurem
kasumlikkus. Lisaks leidsid nad, et pangasiseseselt seatud kapitali piirmddrad on suurema
mojuga kasumijuhtimisele kui regulaatorite poolt seatud piirmaérad. (El Sood 2012)

Léhtuvalt laenukahjude provisjonide kasutamisest levinuima pankade kasumijuhtimise
meetodina on piistitatud kdesoleva uurimist6 esimene hiipotees:

H1: Euroopa kommertspankades on perioodil 2003-2015 esinenud kasumijuhtimist

laenukahjude provisjonidega.

1.4.1. Regulatsioonide seosed pankade kasumijuhtimisega

Juba varasemad uuringud pankade kasumijuhtimise motiivide ja mdjutajate kohta on
rohutanud regulatsioonide olulisust raamatupidamisvalikute tegemisel panganduses.
Greenawalt ja Sinkey (1988) on rohutanud oma artiklis, et kasumijuhtimise abil voivad
pangajuhid tritada mojutada uute regulatsioonide loomist, lisaks on nad toonud vilja, et
laenukahjude provisjonide arvamine panga kapitaliarvestuse hulka vdimaldab neil teha
riskantsemaid otsuseid.

Regulatiivsetele kapitalinduetele mittevastamine toob pankadele kaasa kdrgendatud
tahelepanu, lisakulutused ning voib mojutada ka nende aktsia hinda. Blose (2001) on
pohjendanud oma artiklis turu negatiivseid reaktsioone laenukahjude provisjonidele nii
informatsiooni asiimmeetriaga varade viidrtuse osas kui ka kapitali nduete mittetditmise
kulukusega. Shrieves ja Dahl (2003) uurisid kasumijuhtimise seost regulatiivse kapitali
nduetega Jaapani pankades majandussurutise perioodil aastatel 1989-1996. Nad leidsid, et
regulatiivne kapital oli antud perioodil oluliseks motiiviks pankade kasumi silumisel, sest
voimaldas neil tdita seatud kapitalindudeid (Shrieves, Dahl 2003).

Riskipdhised regulatiivsed kapitalinduded, mida tuntakse ka Baseli kokkulepetena
voeti esmakordselt vastu 1988. aastal (Basel I kokkulepe). Riskipdhise kokkuleppe eesmirk
on tagada, et pankade kogu regulatiivse kapitali ja riskiga kaalutud varade suhtarv on
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minimaalselt 8%. Lisaks sellele seati ka minimaalsed kapitali nduded pankade esimese- ja
teise taseme omavahenditele®. Peamiseks erinevuseks varasemate kapitalinduetega oli
laenukahjude provisjonide moju vdhendamine kapitali adekvaatsuse suhtarvudes, mis
omakorda voimaldas pankadel provisjone muuta ilma, et see mojutaks oluliselt kapitalinduete
saavutamist. Hilisemad uuringud on jéreldanud, et Basel 1 vastuvOotmine suurendas
kasumijuhtimist pankades. (Leventis et al 2011; Curcio, Hasan 2015)

Anandarajan et al (2007) on uurinud muutusi laenukahjude provisjonides Austraalia
pankades pédrast uue riskipohise Baseli kapitalikokkuleppe vastuvotmist 1988.aastal, mis
viahendas laenukahjude provisjone pankade esimese taseme omavahendite hulgas, kapitali
adekvaatsuse suhtarvu leidmisel. Nad leidsid, et Austraalia pangad kasutasid laenukahjude
provisjone kasumijuhtimisel ning kasumijuhtimine tdusis rohkem esile pérast Baseli
kokkuleppe vastuvotmist. Laenukahjude provisjonide alahindamine pankade poolt oli olnud
korgem péarast kokkuleppe vastuvotmist vorreldes varasema perioodiga. (Anandarajan et al
2007)

Curcio ja Hasan (2015) uurisid laenukahjude provisjonide ja kasumijuhtimise seoseid
kapitalinduete kontekstis aastatel 1996-2006 ning vorrelnud omavahel euroala ning mitte-
euroala pankade erinevusi. Nad leidsid, et laenukahjude provisjonide madramisel on
kasumijuhtimine motiiviks pigem euroala pankadele. Majandussurutise perioodil védhenes
euroala pankade motiiv juhtida kasumit, kuid mitte-euroala pankades suurenes kasumi
silumise motiiv. Nad ei leidnud kummagi pankade gruppi puhul olulist motiivi kapitalinduete
taitmiseks. (Curcio, Hasan 2015)

Baseli II kokkulepe voeti vastu 2004.aastal ning see rakendus Euroopa pankade jaoks
2008.aastal. Uus kokkulepe ei muutnud kapitalisuhtarve, kuid muutis pankade vOimalusi
laenukahjude provisjonide méadramiseks, muutes laenuportfelli varasemast riskipohisemaks.
Laenukahjude provisjonide méadramine sdltub Basel II alusel meetodist, mida pangad
kasutavad krediidiriski juhtimiseks ning laenuportfelli kvaliteedist. Seega vidhendab uus
regulatsioon pankade raamatupidamislikke valikuid provisjonide méddramisel ning eelduslikult
ka voimalust kasutada provisjone kasumijuhtimisel. (Leventis et al 2011; Curcio, Hasan
2015)

4 Esimese ja teise taseme omavahendid ehk inglise keeles Tier 1 and Tier 2 capital, on defineeritud Baseli
kapitali kokkulepetega. (Basel ...)
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Lahtuvalt muutustest regulatiivsetes tingimustes uuritaval perioodil ning nende
ecldatavast mojust pankade kasumijuhtimisele, on piistitatud kdesoleva uurimist66 jargnevad
kaks hiipoteesi:

H2: Kasumijuhtimine laenukahjude provisjonidega on perioodil 2003-2015 vdhenenud
H3: Uue kapitali adekvaatsuse standardi (Basel Il) rakendamise seos laenukahjude

provisjonide kasutamisega kasumijuhtimisel on negatiivne

1.4.2. Raamatupidamisstandardite seosed pankade kasumijuhtimisega

Lisaks muutustele regulatiivsetes nduetes on Euroopa pankasid mdjutanud ka uue
raamatupidamisstandardi kasutuselevott, mis lahtuvalt varasematest uuringutest on olnud
edukad kasumijuhtimise vdhendamisel. Perez et al (2008) uurisid Hispaania pankade pdhjal
statistiliste provisjonide kasutuselevotu mdjusid kasumi-ja kapitalijuhtimisele. Nad leidsid, et
pangad kasutavad laenukahjude provisjone kasumijuhtimiseks, kuid mitte kapitalijuhtimiseks,
mis tdendab statistiliste provisjonide kasutuselevotu osaliselt positiivset moju
raamatupidamisandmete kvaliteedile. (Perez et al 2008)

Enne uue kapitaliregulatsiooni vastuvdtmist 2008.aastal votsid Euroopa pangad 2005.
aastal  kasutusele uue rahvusvahelise  raamatupidamisstandardi  (IFRS®).  Uus
raamatupidamisstandard t0i kaasa ka muutused laenukahjude provisjonide médramisel,
peamised muudatused olid (Leventis et al 2011):

e Osa varasid klassifitseeriti timber investeeringuteks, millele pole voimalik luua
provisjone;

o Uldiste provisjonide loomine keelati;

e Laenukahjude provisjonide mddramine pohineb esinenud kahjude mudelil, mida
rakendatakse kahjumit pohjustavate siindmuse esinemisel;

e Laenukahjude provisjonid ei saa pdhineda tuleviku siindmuste esinemisel.

Muutused IFRS-is ning selle moju laenukahjude provisjonide madramisel, muudab
provisjonide abil kasumijuhtimise eelduslikult keerulisemaks ning vihendab kasumijuhtimist
Euroopa pankades. Sama toendab ka Leventis et al (2011) artikkel, mis uurib IFRS

rakendamise moju laenukahjude provisjonide kasutamisele kasumi-ja kapitalijuhtimiseks

5 IFRS- liihend inglise keelsest mdistest: International Financial Reporting Standards
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Euroopa pankades. Artiklist selgub, et kasumijuhtimine Euroopa pankades on vdhenenud
parast IFRS kasutuselevottu, millest voib jareldada, et uus raamatupidamisstandard on
suurendanud raamatupidamisvalikute ldbipaistvust ning vdhendanud pankade vdimalusi
kasumijuhtimiseks laenukahjude provisjonidega. (Leventis et al 2011)

Lahtuvalt muutusest raamatupidamisstandardites uuritaval perioodil ning selle
eeldatavast mojust pankade kasumijuhtimisele, on piistitatud kdesoleva uurimistdo jargnev
hiipotees:

H4: Uue raamatupidamisstandardi (IFRS) rakendamise seos laenukahjude provisjonide

kasutamisega kasumijuhtimisel on negatiivne

1.4.3 Tasustamissiisteemide seosed pankade kasumijuhtimisega

Lisaks  varem  nimetatud  regulatiivsetele ~ muudatustele  ning  uuele
raamatupidamisstandardile  on  pankade  kasumijuhtimisele @ m&ju  ka  juhtide
tasustamissiisteemidel, sest nemad saavad otsustada laenukahjude provisjonide suuruse. Uks
varasemauid uuringuid ehk Healy (1985) artikkel kinnitas juhtide raamatupidamislike valikute
seotust nende boonsussiisteemidega. Ta leidis, et raamatupidamislikes valikutes on rohkem
muutusi nendel aastatel, kui vdetakse vastu uus voi tdiendatakse varasemat juhtide
boonussiisteemi. Mitmed hilisemad uuringud tasustamissiisteemide osas, mida on kirjeldatud
kdesoleva uurimistoo lepinguliste motiivide juures, on keskendunud tasustamissiisteemile,
mis seovad juhtide tulemuspalga ettevotte aktsia hinnaga.

Deschenes (2008) on pdhjendanud juhtide oportunistlikku kaitumist nende isikule
eesmarkide ja panga eesmirkide erineva ajahorisondiga. Ta on toonud vilja ka pankade
laenuhaldurite tulemustasude seotuse uute laenude véljastamisega, mis on neile initsiatiiviks
halvema krediidikvaliteediga klientidele laenu andmiseks. Deschenes (2008) véidab, et
haldurite liihiajalised mitgipdhised tulemustasud motiveerivad neid rohkem laenu
véljastama, arvestamata selle pikaajalist mdju panga tulemustele. (Deschenes 2008) Vastavad
otsused toovad omakorda kaasa kehvema laenuportfelli kvaliteedi, mis sunnib pankasid
looma ka suuremaid laenukahjude provisjone.

Ditchkus et al (2011) leiavad oma artiklis seose pangajuhtide otsuste konservatiivsuse
ning laenukahjude provisjonide madramise vahel. Nad leiavad, et pangajuhtide

konservatiivsus ja ettevaatlikkus otsustes on seotud juhatuse ldhtumisega panga pikaajalistest
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eesmirkidest. Nende uuringu tulemusena selgub, et vihem konservatiivsema juhatusega
pankades on mirgatavalt kdrgemad kvartaalsed provisjonide kulude ja laenuportfelli
suhtarvud kui konservatiivsema juhatusega pankades. (Ditchkus et al 2011)

Juhtide tasustamissiisteemide eeldatavast mojust kasumijuhtimisele ldhtuvalt on
pustitatud kéesoleva uurimistdo viies hiipotees:
H5: Juhtide tasustamissiisteemi soltuvus panga kasumist on positiivses seoses laenukahjude

provisjonide kasutamisega kasumijuhtimisel.
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2. ANDMED JA METOODIKA

2.1. Mudelites kasutatavad andmed

Magistritoos keskendutakse borsidel noteeritud Euroopa kommertspankadele perioodil
2003-2015. Euroopa kommertspankade kaasamine valimisse on defineeritud rahvusvahelise
ettevotete klassifikaatori NAICS 5 (ingl. keeles: North American Industry Classification
System) koodi alusel kui kommertspangandusega tegelevad ettevotted.

Ko&ik andmed peale IFRS-i kasutuselevotmise niitaja on voetud Thomson Reuters
Eikon andmebaasist. Ajaperiood on valitud ldhtuvalt andmete kattesaadavusest ning kdigi
valimisse sattunud pankade puhul ei ole kaetud kogu ajaperiood. Otse Thomson Reuters
Eikon andmebaasist on kaasatud muutujad, mis Kirjeldavad juhtide tasustamissiisteemi
(CCOMP) ning sisemajanduse koguprodukti (CGDP) teiste muutujate jaoks on vastavad
suhtarvud vélja arvutatud autori poolt kasutades selleks Thomson Reuters Eikon andmebaasis
saadaolevaid andmevilju. Arvutusi on ldhemalt kirjeldatud kdesoleva uurimist66 alapeatiikis
2.2.

Uuele raamatupidamisstandardile tilemineku néitajat ei onnestunud Thomson Reuters
Eikon andmebaasist leida ning autori poolt on vastav muutuja (IFRS) lisatud. Muutuja
lisamine pdhineb raamatupidamisorganisatsiooni® ning audiitorbiiroode’ poolt koostatud
riikidepdhistel kokkuvotetel IFRS kasutuselevdtu osas. Muutuja on lisatud valimile riikide
poOhiselt.

Riikide valiku puhul olid algselt kaasatud kdik 2017. aastal Euroopa Liitu kuulunud
riikide pangad, kuid lahtuvalt raamatupidamisandmete osalisest puudulikkusest andmebaasis,
on 15plikusse valimisse kaasatud 58 kommertspanga andmed 16 Euroopa Liidu liikmesriigist.
Lopliku valimisse on kaasatud 429 vaatlust. Valimi kujunemise pShimotted on kirjeldatud
tabelis 1. Mudelite pShistes valimites on vaatluste arv veelgi viiksem ldhtuvalt ajaperioodide

pOhistel muutustel kaasatud séltumatutest muutujatest.

® The Association of Chartered Certified Accountants (ACCA) poolt koostatud iilevaade (Nobes 2011)
" Audiitorbiiroode all on mdeldud PWC ja Deloitte poolt koostatud kokkuvdtteid IFRS kasutuselevdtu osas.
(IFRS..., Adoption...)
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Tabel 1. Valimi kujunemine

Algne Euroopa Liidu borsil noteeritud pankadel pohinev vaatluste arv 2574
Eemaldatud koik mitte kommertspangad -246
Puudulikud raamatupidamisandmed -1 547
Puuduv info tasustamissiisteemide kohta -352
Loplik valim 429

Allikas: autori arvutused

Loplikku valimisse kuuluvad kommertspangad jargnevatest riikidest: Austria, Belgia,
Kiipros, TSehhi, Taani, Prantsusmaa, Kreeka, Ungari, lirimaa, Itaalia, Holland, Poola,
Portugal, Hispaania, Rootsi, Uhendkuningriik. Valimisse kaasatud vaatluste jaotus erinevate

riikide vahel on kirjeldatud joonisel 1.

m Austria

® Hispaania

® Itaalia

® Rootsi

® Uhendkuningriik

® Poola

® Portugal

® Prantsusmaa

= Taani

m Kreeka

= lirimaa

= Belgia
Muud riigid

Joonis 1. Valimis olevate vaatluste jaotus riigiti

Allikas: Autori arvutused

Seega katab valim borsil noteeritud pankasid iile kogu Euroopa. Valimist on vilja
jaanud koik Saksamaa pangad ning suur osa Ida-Euroopa pankasid. Jooniselt ndhtub, et kdige

rohkem vaatlusi on Hispaania, Itaalia ning Rootsi pankadest. Valim on kidesoleva t66



alapunktis 3.3 jagatud ka piirkondadeks, et kontrollida erinevate riigipShiste siisteemsete
erinevuste seoseid pankade kasumijuhtimise ning valitud néitajatega.

Hindamaks piirkondlike erinevuste moju kasumijuhtimisele ning selle motiividele on
Euroopa pankade valim jagatud kolmeks osaks, pohinedes Nobes (2011) artiklile, mis jaotab
Euroopa Liidu riigid ldhtuvalt nende majandussiisteemidest ning ettevotete omakapitali
pohise finantseerimise osakaalust kahte gruppi, milleks on madalama omakapitali pohise
finantseerimisega, valitsuspohised riigid ning kdrgema omakapitali pShise finantseerimisega,
turupdhisemad riigid. (Nobes 2011)

Tema liigitusest ldhtuvalt on jagatud ka kéesolevas uurimistods riigid kahte gruppi,
mille pohjal uurida piirkondlike mdjude esinemist. Lisaks sellele on koostatud ka kolmas
grupp endistest kommunistlikest riikidest (piirkond 3), mille osakaal kogu valimis on viga
véike, mistdttu pole neid hilisemalt piirkondlike alamvalimite hindamisel kaasatud. Valimi

jaotus piirkondadeks on kirjeldatud joonisel 2.

[ Piirkonc 1
B Fiirkonc 2
B Fiirkonc 3

Joonis 2. Piirkondlikud alamvalimid.
Allikas: autori koostatud
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Joonisel 2 sinisega Kkirjeldatud madalama omakapitali pdohise finantseerimise
osakaaluga ja valitsuspdhised majandused on mudelite hindamisel késiteletud kui piirkonda 2,
millesse kuuluvad jargnevad riigid: Rootsi, Belgia, Prantsusmaa, Hispaania, Portugal, Itaalia,
Austria, Kreeka. Joonisel oranziga kujutatud kdrgema omakapitali pohise finantseerimise
osakaaluga ning turupdhised majandused on kdesolevas uurimistoos késitletud kui piirkonda
1, millesse kuuluvad jirgnevad riigid: lirimaa, Uhendkuningriik, Holland, Taani, Kiipros.
Piirkonnana 3 ning rohelise virviga joonisel 2 on kujutatud endisi sotsialistlikke riike, mille

hulka kuuluvad Ungari, Poola ja TSehhi.

2.2. Kasutatav metoodika

Laenukahjude provisjonide kasutamist pankade kasumijuhtimiseks ning erinevate
seoste esinemist hinnatakse kdesolevas uurimistods kasutades Curcio ja Hasan (2015) ning
Leventis (2011) mudelitele sarnaseid mudeleid ning neil pohinevaid muutujad, millesse on
lisatud tdiendava muutujana pangajuhtide tasustamissiisteem. Esialgselt hinnatav ehk

baasmudel on jérgnev:

LKPti=fo+p1(CPR,)+52(CCOMPYy,))+53(CGDPy,i) +£4(EBTPy,)+ (1)
Ps(NPERFi)+/s(TLOAN)+57(AEBTP)+ Ciy

Mudelis kasutatavaks sodltuvaks muutujaks, mille abil hinnatakse kasumijuhtimise
esinemist ning erinevate tegurite seoseid kasumijuhtimisega, on laenukahjude provisjonide
summa vaadeldaval aastal, mis on jagatud ldbi panga koguvarade summaga. Kasutatavaks
tunnuseks mudelis on LKP.

SSltuva muutujana on hinnatavas mudelis kasutusel kogu laenukahjude provisjonide
hulk, eraldamata sellest kontrollitavat ja mittekontrollitavat provisjonide osa. Seetdttu on
mudelisse lisatud kaks muutujat, mis voimaldavad hinnata mittekontrollitavate provisjonide
seost laenukahjude provisjonidega. Need muutujad on panga viivislaenude ning koguvarade
suhtarv (NPERF;), mis on eeldatavalt positiivselt seotud sodltuva muutujaga véljendades
provisjonide loomise vajalikkust ning seost laenuportfelli olukorraga. Teiseks lisatud
muutujaks on panga laenuportfelli ning koguvarade suhtarv (TLOAN,i), mis vdljendab iildiste
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provisjonide kasutamise scoseid sOltuva muutujaga ning mille seose mirk soltub tugevalt
laenuportfelli seisust. (Curcio, Hasan 2015)

Hindamaks kasumijuhtimise esinemist on kaasatud muutuja EBTP:;, mis kajastab
panga maksude ja provisjonide eelse kasumi ning koguvarade vahelist suhtarvu. Juhul kui
kasumijuhtimine esineb, on eeldatav seos panga kasumi ning koguvarade vahelise suhtarvu
vahel positiivne. (Leventis 2011)

Hindamaks regulatiivse kapitali nduete seost kasumijuhtimisega on mudelisse
kaasatud regulatiivse kapitali suhtarv (CPRi), mis on véljaarendatud Bouvatier ja Lepetit
(2008) poolt ning kasutatud ka Curcio ja Hasan (2015) t66s. Suhtarvu moodustamiseks
kasutatakse kogu regulatiivse kapitali suhtarvu, juhul kui regulatiivse kapitali suhtarv langeb
esimesse kvartiili kdigist suhtarvudest lahutatakse sellest 8 ning jagatakse kaheksaga. Koik
kogu regulatiivse kapitali suhtarvud, mis ei jddnud esimesse kvartiili asendatakse nulliga.
Eeldatavalt on nditaja seos sOltuva muutujaga positiivne, mis naitab vihem Kkapitaliseeritud
pankade loobumist kasumijuhtimisest saavutamaks regulatiivse kapitali eesmarke. (Curcio,
Hasan 2015)

Hindamaks tasustamissiisteemide seost sdltuva muutujaga on kaasatud niitaja
CCOMPy;. Tegemist on fiktiivse soltumatu muutujaga, mis nditab pankade tegevjuhtide
kompensatsioonisiisteemide seost ettevotte aktsiatootluse nditajaga. Juhul, kui seos esineb on
muutuja vidadrtuseks 1, kui seos puudub on muutuja véirtuseks 0. Eeldatavalt on seos
kasumijuhtimisega positiivne, mis viljendab aktsia hinnast sdltuvate tasustamissiisteemide
suuremat motiivi kasumijuhtimiseks.

PShinedes mitmetel varasematele uuringutele on mudelisse kaasatud {ihe muutujana ka
protsentuaalne reaalne aastane kasv vastava riigi sisemajanduse koguproduktis (CGDP;;), kus
pank on registreeritud. See niitaja voimaldab hinnata makromajanduslike siindmuste seost
kasumijuhtimisega. Eeldatavalt on muutuja seos sdltuva muutujaga negatiivne, sest pangad
asuvad kehvemates majandustingimustes provisjone vdhendama. (Curcio, Hasan 2015)

AEBTP - panga maksude ja provisjonide eelse kasumi ja panga koguvarade suhtarvu
muutus vorreldes jargneva perioodiga (EBTPt+1,i - EBTPy;). Lisatud muutuja pShineb Curcio
ja Hasan (2015) mudelis esitatud muutujale, millega hinnati laenukahjude provisjonide
kasutamist investorite teavitamiseks. Antud mudelisse on kaasatud vastav muutuja hindamaks

laenukahjude provisjonide kasutamist lahtuvalt aktsia hinnaga seotud motiividest. Eeldatavalt
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on muutuja seos soltuva muutujaga positiivne, mis viljendab kasumijuhtimise esinemist
aktsia hinnaga seotud motiividel. (Curcio, Hasan 2015)
Lisaks nimetatud muutujatele on mudelisse kaasatud ka vabaliige (o) ning vealiige

ehk jaakliige (Ciyt), mis védljendavad mudeliga selgitamata jaanud osa.

2.2.1. Kirjeldav statistika

Tabelis 2 on baasmudelisse kaasatud niitajate kirjeldav statistika. Tabelist ilmneb, et
kdige suurem varieeruvus esineb nditaja TLOAN viartuste osas, mis on seletatav erineva
laenuportfelliga pankade kaasatusega valimisse ning pika ajaperioodiga, mis katab kogu

majandustsiikli, mille jooksul on laenuportfellide suurused varieerunud.

Tabel 2. Kirjeldav statistika

Muutuja Keskmine | Maksimum | Miinimum | Standardhilve

LKP (%) 0,66 5,75 -0,22 0,77
CCOMP 0,33 1,00 0,00 0,47
CPR 0,08 0,40 -0,19 0,14
CGDP (%) 0,69 8,46 -9,13 2,70
EBTP (%) 1,11 5,70 -7,35 1,01
NPERF (%) 4,13 49,19 0,04 7,05
TLOAN (%) 61,45 98,21 2,33 16,59
AEBTP (%) -0,05 7,29 -9,01 1,01
IFRS 0,93 1,00 0,00 0,25

Allikas: autori koostatud

Kdige vdiksema varieeruvusega on fiktiivsed muutujad CCOMP ning IFRS. Madala
varieeruvusega on ka soltuv muutuja LKP ning muutuja EBTP, mis viitab pankade stabiilsele
kasumlikkusele ning provisjonide summale kogu perioodi ja piirkondade 15ikes. Vorreldes
seda iildise majandusseisu nditaja CGDP suhteliselt suurema varieeruvusega ilmneb juba
andmete kirjelduse pohjal tdoendosus, et laenukahjude provisjone on kasutatud kasumi
silumiseks vaadeldava perioodi jooksul. Samuti on suur varieeruvuse erinevus ka pankade
laenukahjude provisjonide suhtarvu ning viivislaenude suhtarvu (NPERF) ja kogulaenude
suhtarvu (TLOAN) vahel, mis viitab laenukahjude provisjonide médramise soltuvusele ka

muudest teguritest ehk kontrollitava osa olemasolule.
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2.2.2 Baasmudeli hindamine

Mudelit  hinnatakse paneelandmete pohisel vdhimruutude meetodil ehk
regressioonanaliilisi meetodil. Mudeli hindamisel on kasutatud fikseeritud efekte nii aastate
pOhiselt kui ka erinevate pankade pdohiselt, mis voimaldab mudelis kontrollida erinevate
aastate moju mudeli tulemustele ning erinevate pankade moju mudeli tulemustele.

Mudeli hindamiseks kasutatakse Eviews programmi. Kasutatav programm vodimaldab
koheselt hinnata erinevate mudelite kirjeldusvoimet ning erinevate muutujate olulisust ning
testida mudelit. Soltumatute muutujate olulisust ja nende mdju soltuvale muutujale hinnatakse
t-statistiku abil kasutades selleks erinevaid usaldusvahemikke.

Regressioonimudeli eeldusteks on juhuslike liikmete homoskedastiivsus, allumine
normaaljaotusele, keskvidirtuse vOrdumine nulliga ning multikollineaarsuse ja
autokorrelatsiooni puudumine. Mone eelduse puudumine voib mdjutada mudeli tulemust,
muutes selle ebausaldusvéirseks. Seetdttu on oluline mudeli koostamisel testida erinevate
eelduste olemasolu ning tagada mudeli toimimiseks vajalikud eeldused. (Brooks 2008)

Erinevate ecelduste tagamiseks on vOimalik mudelit tdiendada, niiteks
heteroskedastiivsuse esinemisel on see voimalik mudelist eemaldada White korrektsiooni abil,
mida on ka kdesolevas t60s kasutatud koigi koostatud mudelite hindamisel. Juhuslike liikmete
allumiseks normaaljaotusle on kdesolevas t60s kaasatud mudeli hindamiseks suurem valim,
mida on ldhemalt kirjeldatud alapeatiikis 2.2.3 ning vorreldud erinevate valimite pohjal
koostatud mudelite tulemusi.

Kontrollimaks mudelis esinevat autokorrelatsiooni on mudeli tulemustes toodud
Durbin-Watsoni  statistik (lisa 1), mille véartus esialgses mudelis 1,51 viitab
autokorrelatsiooni puudumisele mudelis, sest statistiku védartus on ldhedal véartusele 2.
(Brooks 2008)

Uurimaks ldhemalt niitajate vahelisi seoseid ning multikollineaarsuse esinemist
mudelis on  kOigi  nditajate  vahelise  korrelatsiooni  hindamiseks  koostatud
korrelatsioonimaatriks, mis on esitatud tabelis 3.

Korrelatsioonimaatriksist selgub, et sdltuva muutuja ning tihegi sdltumatu muutuja
vahel ei esine tugevat korrelatsiooni, samuti ei esine tugevat korrelatsiooni ithegi sdltumatu

muutuja vahel. Samas ilmneb korrelatsioonimaatriksist, et sdltuva muutuja ning muutuja
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NPERF vahel esineb tugevapoolne positiivne seos, mis on oodatav, sest laenukahjude
provisjonide sdltuvus viitvolgadest on eeldatavalt olemasolev seos andmetes. Samuti esineb
tugevapoolne negatiivne korrelatsioon ka soltuva muutuja ning sdltumatu muutuja CGDP ehk
SKP muutuse vahel, mis on samuti oodatav, sest SKP kasv, toob eeldatavalt kaasa ka

laenukahjude provisjonide vihenemise.

Tabel 3. Korrelatsioonimaatriks

LKP CPR |CCOMP | CGDP EBTP | NPERF |TLOAN |AEBTP
LKP 1,00
CPR -0,08 1,00
CCOMP -0,03 -0,07 1,00
CGDP -0,41 -0,01 0,06 1,00
EBTP 0,10 -0,08 -0,09 0,17 1,00
NPERF 0,64 -0,11 -0,08 -0,28 0,16 1,00
TLOAN 0,30 0,13 -0,24 -0,08 0,25 0,27 1,00
AEBTP 0,02 -0,02 -0,01 -0,00 -0,53 -0,02 -0,00 1,00

Allikas: autori koostatud

Samuti on kontrollitud mudeli jadkliikmete vastavust normaaljaotusele, mida kirjeldab
joonis 3. Joonise pdhjal vaib eeldada, et jadkliikmete jaotus on ldhedal normaaljaotusele, kuid
seda ei kinnita Jarque-Bera testi tulemus (lisa 2). Normaaljaotuse puudumise tiheks pdhjuseks
vOib olla vihene vaatluste arv valimis ning eeldatavalt suudaks suurem vaatluste arv tagada ka

normaaljaotuse. (Brooks 2008)
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Allikas: Autori koostatud

38



Heteroskedastiivsuse viltimiseks on kdigi koostatud mudelite hindamisel kasutatud
White Kkorrektsiooni, mis arvestab mudeli hindamisel esineva heteroskedastiivsusega ning
elimineerib selle moju. Seega osutus peamiseks probleemiks esialgses mudelis jadkliikmete
mittevastamine normaaljaotusele, mis on tdendoliselt pohjustatud valimi vaiksusest, et hinnata
selle mdju on lisaks koostatud mudel ka suurema valimi puhul, millesse pole kaasatud
tootasustamise niitajat (CCOMP). Vastavat mudelit ning teisi mudeleid, mida kasutatakse

hiipoteeside testimiseks on ldhemalt kirjeldatud jargnevas alapeatiikis.

2.2.3 Mudelid hiipoteeside testimiseks

Lisaks baasmudelile (1), mida on kirjeldatud l&dhemalt punktis 2.2 koostatakse ka teine
sarnane mudel, millesse pole kaasatud juhtide tasustamissiisteemi nditajat (CCOMP), et
hinnata ka valimi suuruse seost tulemustega (valimi kujunemise pohimotted on kirjeldatud
tabelis 1). Tasustamissiisteemi nditaja vilja jdtmine voimaldab hinnata sarnast mudelit,
tunduvalt suurema valimi pohjal, mis omakorda vdimaldab hinnata tulemuste seost

konkreetse valimiga. Ilma tasustamissiisteemi muutujata mudelit kirjeldab valem 2:

LKPti=o+p1(CPR,))+52(CGDPy)+/3(EBTPy,i)+s(NPERF)+ (2)
S5(TLOAN,i)+fs(AEBTP)+ Cit

Valem 2 sisaldab kdiki samu muutujaid nagu baasmudel (1), kuid erinevalt sellest on
kaasatud suurem hulk vaatlusi. Teise mudeli eesmérgiks on testida esimest hiipoteesi
vorreldes baasmudeliga ning teha kindlaks kas valimi véiksusel on moju ehk kasumijuhtimise
esinemine vOi mitte esinemine on tingitud valimi Suurusest. Kasumijuhtimise esinemist
hinnatakse ehk esimest hiipoteesi testitakse mudelites (1) ja (2) muutuja EBTP statistilise
olulisuse alusel.

Testimaks hiipoteese 2 ja 3 ehk kasumijuhtimise vdahenemist kontrollitaval perioodil
ning Basel II kapitaliregulatsiooni kasutuselevotu moju kasumijuhtimisele on koostatud kaks
alamvalimit perioodidele enne ja pdrast Basel II kapitaliregulatsiooni kasutuselevdttu ehk
perioodidele 2003-2007 ning 2008-2015. Alamvalimite pohjal koostatakse mudelid vorrandi

(1) pdhjal. Lisaks alamvalimite pohisele analiiiisile koostatakse teise ja kolmanda hiipoteesi
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testimiseks ka kaks interaktsiooniga mudelit. Neist esimese eesmairgiks on hinnata
kasumijuhtimise muutuse esinemist kahel alamperioodil ning Basel 11 kapitaliregulatsiooni

kasutuselevotu seost laenukahjude provisjonidega, mida kujutab valem (3):

LKPti=fo+p1(CPR,)+2(CCOMPYy ) +53(CGDPy,i) +£4(EBTPy,) +85(NPERF,i)+ 3)
Ps(TLOANL,)+57(A4EBTP)+ Ss(BASEL*EBTP;,i) + Cit

kus lisatud interaktsiooniga muutuja BASEL* EBTP. Lisatud muutuja BASEL on
fiktiivne soltumatu muutuja, mille véértus perioodil 2003-2007 on 0 ning pérast Basel II
regulatsiooni rakendumist 2008-2015 on vaartus 1. Eelduslikult on seos sdltuva muutuja ning
interaktsiooniga muutuja BASEL*EBTP vahel negatiivne, mis viitab kasumijuhtimise
viahenemisele hilisemal perioodil.

Samuti voimaldab mudel (3) hinnata kasumijuhtimise esinemist perioodil enne 2008.
aastat, millele viitab nditaja EBTP positiivne ning statistiliselt oluline seos sdltuva muutujaga.
Lisaks voOimaldab see mudel hinnata laenukahjude provisjonide kasumijuhtimiseks
kasutamise seost Basel Il regulatsiooni kasutusulevotuga ehk hiipoteesi 3 kehtivust.
Interaktsiooniga muutuja negatiivne seos sdltuva muutujaga kinnitab hiipoteesi 3 kehtivust.

Valem (3) ei hinda kapitaliregulatsioonide tiitmise motiivide seost kasumijuhtimisega,
mistottu on selle seose hindamiseks koostatud lisaks ka mudel interaktsiooniga

kapitalisuhtarvu ning kasumisuhtarvu vahel, valemi (4) pohjal:

LKPti=fo+p1(CPRy,)+52(CCOMPYy,))+53(CGDPy,i)+£4(EBTPyj) +85(NPERF,i)+ 4)
Ls(TLOAN,)+57(AEBTP)+ Ss(CPR*EBTPy;) + Cit

kus esialgsesse vorrandisse on lisatud interaktsiooniga muutuja CPR*EBTP, mis
voimaldab hinnata Kkapitalijuhtimislike motiivide seost kasumijuhtimisega. Eelduslik on
negatiivne seos soltuva muutujaga, mis nditab kasumijuhtimise vihenemist lahtuvalt pankade
kapitaliseeritusest, mis omakorda viitab regulatiivsete motiivide seosele kasumijuhtimisega
laenukahjude provisjonidega.

Testimaks hiipoteesi 4 ning hindamaks raamatupidamisstandardi muutuse seost

kasumijuhtimisega on hinnatud vorrandit (1) alamvalimi perioodil 2005-2015 ehk parast IFRS
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kohustuslikku kasutuselevottu  Euroopa pankades. Lisaks sellele on koostatud ka
interaktsiooniga mudel, milles on kasutatud valemit (5):

LKP¢i=fo+p1(CPRy,i)+52(CCOMP;,i)+53(CGDPyi) +£4(EBTP:i) +Ss(NPERF,i)+ (5)
Ls(TLOANL,)+57(A4EBTP)+ Ss(IFRS*EBTPy,i) + Cit

kus IFRS on kaasatud uus fiktiivne soltumatu muutuja (IFRS) mis niitab IFRS
kohustuslikku kasutuselevottu riigis, milles pank on registreeritud. Juhul, kui IFRS on
kasutuselevoetud on védrtuseks 1, vastasel juhul on muutuja véirtuseks 0. Interaktsiooniga
muutuja IFRS*EBTP koefitsient on eelduslikult negatiivne, mis viitab kasumijuhtimise
vihenemisele parast IFRS kasutuselevottu. Samuti hindab niitaja EBTP statistiliselt oluline
seos sdltuva muutujaga interakteeritud mudelis (5) kasumijuhtimise esinemist IFRS eelsel
perioodil. (Leventis et al 2011)

Testimaks hiipoteesi 5 ehk panga finantstulemustest sltuva tasustamissiisteemi seost
laenukahjude provisjonide kasutamisega kasumijuhtimisel on koostatud kaks mudelit valemi
(1) pdhjal, kus alamvalimid on moodustatud tasustamissiisteemi erinevuste baasil. Lisaks

alamvalimitele on koostatud ka interaktsiooniga mudel, valemi (6) pohjal:

LKP:i=fo+p1(CPRy,i)+S2(CCOMPy;) +53(CGDPy,i) +4(EBTPyj) +£5(NPERF,i)+ (6)
Po(TLOANL,)+S7(AEBTP)+ f3(CCOMP*EBTPy,) + Cit

kus interaktsiooniga muutuja CCOMP*EBTP  voimaldab  hinnata  seost
tasustamissiisteemi ning kasumijuhtimise esinemise vahel. Eelduslikult on interaktsiooniga
muutuja positiivse mérgiga, mis viitab kasumijuhtimise tugevamale esinemisele aktsia hinna
tootlikkusest sdltuva tasustamissiisteemi puhul ehk hiipoteesi 5 kehtivusele.

Lisaks baasmudelile ning laiendatud baasmudelile on hinnatud valemit (1) ka kahel
piirkondlike alamvalimite pohjal koostatud mudelites. Piirkondlike alamvalimite kujunemine
on kirjeldatud varasemas alapeatiikis 2.1. Piirkondlike alamvalimite pohiste mudelite
eesmirgiks on hinnata piirkondlike erinevuste seost kasumijuhtimise esinemisega ning

kasumijuhtimise mojuteguritega.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

3.1 Kasumijuhtimise esinemise hindamine

Kasumijuhtimise esinemise hindamiseks hinnati kdosoleva t66 alapunktis 2.2 toodud
valemi (1) pdhjal koostatud mudelit ning ilma tasustamise niitajata ehk suurema valimi pohist
mudelit, mis on koostatud valemi (2) pShjal. Baasmudeli ning laiendatud valimiga baasmudeli
tulemused on kajastatud tabelis 4 ning detailne iilevaade mudelite tulemustest on kirjeldatud

lisades 1 ja 3.

Tabel 4. Baasmudeli ning tasustamise néitajata baasmudeli tulemused

Tasustamise niitajata

Baasmudel

baasmudel
Muutuja Koefitsient Koefitisient
Konstant 0,323 0,403 | *
CPR -0,050 0,229
CCOMP 0,048 - -
CGDP -0,074 | *** -0,051 | *
EBTP -0,118 -0,008
NPERF 0,055 | *** 0,054 | **
TLOAN 0,005 | ** 0,002
AEBTP -0,023 0,049
Korrigeeritud R? 0,704 0,590
F-statistik 13,590 | *** 8,566 | ***
Vaatluste arv 371 657

Markused: *** oluline usaldusnivool 0,01; ** oluline usaldusnivool 0,05 ja * oluline
usaldusnivool 0,1.

Allikas: autori koostatud

Mudeli kirjeldusvdimet niitab korrigeeritud determinatsioonikordaja (R?), mille

vaartus on esialgse baasmudeli korral 0,70. See niitab, et mudel seletab iile 70% soltuva
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muutuja varieeruvusest. Mudeli statistilist olulisust nditab F-statistiku tdendosus, mis on
kirjeldatud lisas 1, kuna F-statistiku tdendosus on madalam kui 0,01, on mudeli olulisus seega
rohkem kui 99%. Vorreldes tulemusi tasustamisnditajata koostatud baasmudeliga, on selle
mudeli korrigeeritud determinatsioonikordaja madalam, mis néitab mudeli madalamat
selgitusvoimet, samas on ka see mudel statistiliselt oluline.

Baasmudelist selgub, et suurem osa valitud parameetritest ei ole baasmudeli puhul
statistiliselt olulised. Baasmudelist jareldub, et statistiliselt olulised soltumatud muutujad
usaldusnivool 99% on vaid muutujad CGDP ja NPERF. Samad niitajad on statistiliselt
olulised, kuigi madalamatel usaldusnivoodel ka tasustamisniitajata baasmudelis, mis niitab
nende olulist seost laenukahjude provisjonide suhtarvuga, sdltumata valimi suurusest.
Baasmudelis on statistiliselt oluline ka nditaja TLOAN, mis on oluline usaldusnivool 95%,
kuid see niitaja pole statistiliselt oluline tasustamisnditajata baasmudelis. Seega vdib
jareldada, et selle muutuja olulisus baasmudelis on seotud vastava valimiga ning
tildprovisjonide osakaal laenukahjude provisjonide méaaramisel ei ole oluline suurendatud
valimis.

Modlemas baasmudelis kontrolliti ka statistiliselt oluliste parameetrite maérkide
vastavust, et hinnata nende vastavust eelduslikele seose mairkidelele, mida on Kirjeldatud
punktis 2.2. Soltumatutest muutujatest on positiivses seoses sOltuva muutujaga nii
viivislaenude suhtarv (NPERF) kui koigi kogulaenude suhtarv (TLOAN), mis vastab
eeldusele, et laenukahjude provisjonide madramisel méngib olulist osa ka mittekontrollitavate
provisjonide osa, mis ldhtub iildprovisjonide pohjal kogulaenude mahust. Samuti on suurem
viivislaenude osakaal eelduslikult positiivses seoses laenukahjude provisjonide mahuga.
Molemad néitajad on ka ilma tasustamisnditajata baasmudelis statistiliselt olulised.

Negatiivne seos laenukahjude provisjonidega esineb muutujatel CGDP ning EBTP.
Negatiivne seos nditajaga CGDP on eelduslik ning néitaja on mdlemas mudelis ka statistiliselt
oluline, mis kattub ka varasemate uuringute tulemustega (Curcio, Hasan 2015, Leventis
2011).

Oodatust erinevalt ei ole seos EBTP ning soltuva muutuja vahel statistiliselt oluline.
Varasemad uuringud (Leventis 2011) on leidnud kasumi suhtarvu ning laenukahjude
provisjonide suhtarvu vahel positiivse statistiliselt olulise seose. Curcio ja Hasan (2015) on
leidnud samuti sama néitajaga positiivse seose, kuid nende koostatud euroala viliste riikide

pohise mudeli puhul ei olnud see niitaja statistiliselt oluline. Ka kéesolevas uurimistods
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koostatud mudelis on kaasatud mitmeid panku véljastpoolt euroala (nditeks Taanist, Rootsist,
Uhendkuningriigist ning Poolast), mis omakorda vdib olla iiheks pdhjenduseks, miks vastav
nditaja on statistiliselt mitteoluline.

Muutuja EBTP statistiline mitteolulisus mdlemas baasmudelis viitab kasumijuhtimise
mitteesinemisele perioodil 2003-2015. Eelnevatest uurimustest erinev tulemus on pohjendatav
varasematest uuringutest tunduvalt pikema valimi perioodiga, mis hdlmab muutusi
laenukahjude provisjonide méairamisel Euroopa pankades. Samuti holmab baasmudelite valim
ka méarkimisvaarsel hulgal pankasid véljastpoolt euroala, mille puhul pole kasumijuhtimise

esinemine leidnud kinnitust ka Curcio ja Hasan (2015) t60s.

3.2. Kasumijuhtimise méjutegurite seosed

Hindamaks mdjutegurite seoseid kasumijuhtimisega laenukahjude provisjonide abil
ning testimaks piistitatud hiipoteese on jargnevates alampeatiikkides hinnatud vdrrandit (1)
alamvalimites ning vorrandeid (3)-(6), et hinnata perioodiliste erinevuste seost
kasumijuhtimisega, uue Kkapitali adekvaatsuse regulatsiooni ja raamatupidamisstandardi
kasutuselevotu ning juhtide kompensatsioonisiisteemi seost kasumijuhtimise esinemisega.
Jargnevas alapeatiikis on kirjeldatud ka regionaalsete erinevuste seos kasumijuhtimise ja selle

mojuteguritega.

3.2.1. Regulatiivsete ning perioodiliste muutuste seosed

Kuigi baasmudelid ei ndidanud kapitali suhtarvu seost laenukahjude provisjonide
kasutamisega kasumijuhtimiseks, on regulatiivsete muudatuste mdju hinnatud ka
alamvalimite abil. Hindamaks uue Kkapitali adekvaatsuse regulatsiooni (Basel II)
kasutuselevotmise seost kasumijuhtimisega, on koostatud alamvalimid ldhtuvalt
ajaperioodidest enne ja pérast Basel II kasutuselevottu. Esimene alamvalim koosneb
vaatlustest perioodil 2003-2007 ning teine alamvalim vaatlustest perioodil 2008-2015.
Koostatud alamvalimite pohiste mudelite tulemused on kokkuvdetud tabelis 5.

Perioodiliste alamvalimite pdhjal koostatud mudelid néditavad suuri erinevusi
laenukahjude provisjonide kasutamisel, mis osaliselt vdivad olla tingitud nii regulatiivsetest

muutustest, kui ka vastavate perioodide majanduslikust olukorrast. Peamiseks erinevuseks
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kahe valimi vahel on nditaja EBTP ehk kasumi suhtarvu statistiline olulisus mudelis.
Alamvalimitest nihtub, et kasumi suhtarv on olnud statistiliselt oluline usaldusnivool 0,01
perioodil 2003-2007 ehk selle mudeli tulemuste alusel on sellel perioodil kasumijuhtimine
esinenud, kuid ei ole enam statistiliselt oluline perioodil 2008-2015. See omakorda voib
viidata ka Basel II kasutuselevotu negatiivsele mojule kasumijuhtimise esinemisel, tdiendades

provisjonide madiramise ndudeid.

Tabel 5. Perioodiliste alamvalimite pShised mudelid

2003-2007 2008-2015
Muutuja Koefitsient Koefitsient
C -0,172 0,420 | *
CPR 0,183 | *** 0,018
CCOMP 0,017 -0,121
CGDP -0,054 | * -0,068 | *
EBTP 0,172 | *** -0,092
NPERF 0,053 0,049 | ***
TLOAN 0,004 | * 0,004 | *
AEBTP 0,023 -0,011
Korrigeeritud R? 0,772 0,690
F-statistik 10,081 | *** 10,518 | ***
Vaatluste arv 92 279

Markused: *** oluline usaldusnivool 0,01; ** oluline usaldusnivool 0,05 ja * oluline
usaldusnivool 0,1.

Allikas: autori arvutused

Mbdlemas perioodilises valimis on statistiliselt olulised niitajad kogulaenude suhtarv
(TLOAN) ning SKP muutus (CGDP). Erinevad tulemused on aga kapitali suhtarvu ning
viivislaenude suhtarvu osas. Perioodil 2003-2007 osutus statistiliselt oluliseks kapitali suhtarv
(CPR), mis niitab seost laenukahjude provisjonide kasutamise ning Kkapitalijuhtimise
motiivide vahel, sama suhtarv ei ole statistiliselt oluline hilisemal perioodil. Samas on
hilisemal perioodil statistiliselt oluliseks nditajaks viivislaenude suhtarv (NPERF), mis viitab
sellele, et hilisemal perioodil on laenukahjud provisjonid tugevamalt seotud laenuportfelli
kvaliteediga.

Uurimaks ldhemalt laenukahjude provisjonide kasutamise muutust vaadeldaval

perioodil ning Basel II moju ning leidmaks piistitatud hiipoteesidele H2 ja H3 kinnitust, on
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koostatud kaks interaktsioonidega mudelit valemite (3) ja (4) pohjal. Mudelite tulemused on

kirjeldatud tabelis 6.

Tabel 6. Interaktsiooniga perioodipdhised ning kapitalisuhtarvu mudelid

PerioodipShine Kapitalisuhtarvu

interaktsioon interaktsioon
Muutuja Koefitsient Koefitsient
C 0,311 0,171
CPR -0,053 0,916 | **
CCOMP 0,051 0,088 | **
CGDP -0,073 | *** -0,074 | ***
EBTP -0,183 -0,058
NPERF 0,054 | ** 0,048 | **
TLOAN 0,005 | * 0,006 | ***
AEBTP -0,022 -0,020
BASEL*EBTP 0,069 - -
CPR*EBTP - - -0,989 | ***
Korrigeeritud R? 0,760 0,717
F-statistik 13,372 | *** 14,206 | ***
Vaatluste arv 371 371

Mairkused: *** oluline usaldusnivool 0,01; ** oluline usaldusnivool 0,05 ja * oluline
usaldusnivool 0,1.

Allikas: autori arvutused

Interaktsiooniga mudelite tulemustest néhtub, et kummaski mudelis pole statistiliselt
oluline nditaja EBTP. Samuti ei ole perioodipdhise interaktsiooni puhul statistiliselt oluline
perioodi ning kasumisuhtarvu interakteeritud nditaja (BASEL*EBTP), mille pohjal voib
jareldada, et kahel vdrreldaval perioodil pole toimunud olulist muutust kasumijuhtimise
esinemises laenukahjude provisjonidega ehk hiipotees 2 on limber liikkatud. Samuti niitab see
ka seda, et hiipotees 3 on iimber liikatud ehk Basel II regulatsiooni kasutuselevotul puudub
seos laenukahjude provisjonidega kasumijuhtimisel.

Samas on kapitalisuhtarvu ning kasumi suhtarvu vahelise interaktsiooniga mudelis
olulised nii interaktsiooniga suhtarv (CPR*EBTP) kui ka kapitalisuhtarv (CPR), mis molemad
on ka eelduslike markidega. Negatiivne seos interaktsiooniga muutujaga viitab sellele, et
kapitali suhtarvu ja kasumisuhtarvu vaheline interaktsioon on olulise seosega laenukahjude

provisjonidele ning vihendab nende kasutamist kasumijuhtimise eesmaérkidel.
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Seega kapitalijuhtimislikel motiividel on negatiivne seos laenukahjude provisjonide
kasutamisega. See tulemus on kooskolas Curcio ja Hasan (2015) tulemustega, kus esines
kapitalijuhtimislik motiiv kasumijuhtimiseks pankades viljaspool euroala, kuid sama
hiipotees ei kehtinud euroala riikide jaoks. Samas ei leidnud Kinnitust, et kapitali
regulatsioonide muutusel oleks seost laenukahjude provisjonidega kasumijuhtimisel, sest
perioodide pohise mudeli tulemused ei kinnitanud statistiliselt olulist seost kasumijuhtimise

ning Basel II eelse ning jargneva perioodiga ehk hiipotees 3 on timber liikatud.

3.2.2 Raamatupidamisstandardi muutuse seos

Lahtuvalt valimi perioodist 2003-2015 ning uue raamatupidamisstandardi IFRS-i
kasutuselevotust 2005. aastal, on valimisse kaasatud vaid véike hulk vaatlusi, millel ei ole
veel kasutusel IFRS. Seega on eraldi modelleeritud vaid valimit parast IFRS kasutuselevottu.
Samuti on koostatud interaktsiooniga mudel valemi (5) pdhjal, mille eesmérgiks on hinnata

standardi muutuse seost kasumijuhtimisega. Mudelite tulemused on kirjeldatud tabelis 7.

Tabel 7. Mudel pérast IFRS kasutuselevottu ning IFRS interaktsiooniga mudel

Pirast IFRS kasutuselevottu IFRS interaktsiooniga
Muutuja Koefitsient Koefitsient
C 0,464 | ** 0,343
CPR -0,111 -0,062
CCOMP -0,010 0,039
CGDP -0,072 | *** -0,074 | ***
EBTP -0,129 0,021
NPERF 0,055 | *** 0,055 | ***
TLOAN 0,003 0,004 | **
AEBTP -0,026 -0,024
IFRS*EBTP - - -0,142
Korrigeeritud R? 0,700 0,704
F-statistik 12,845 | *** 13,390 | ***
Vaatluste arv 346 371

Mirkused: *** oluline usaldusnivool 0,01; ** oluline usaldusnivool 0,05 ja * oluline
usaldusnivool 0,1.

Allikas: autori arvutused
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Mudelite tulemused on omavahel kiillatki sarnased. Mudelite tulemustest on niha, et
kummaski mudelis puudub statistiliselt oluline seos sdltuva muutuja ning kasumi suhtarvu
(EBTP) vahel, mis viitab sellele, et kasumijuhtimist pole ka nende mudelite alusel
laecnukahjude provisjonidega esinenud. Mdlemas mudelis on statistiliselt olulisteks néitajateks
SKP muutus (CGDP) ning viivislaenude suhtarv (NPERF), mis niitab laenukahjude
provisjonide otsest seost majandusliku olukorra ning laenuportfelli  kvaliteediga.
Interaktsiooniga mudelis on statistiliselt oluliseks niitajaks ka TLOAN, mis kinnitab
baasmudeli tulemust ehk laenukahjude provisjonide médramise olulist seost laenuportfelli
suurusel pohinevate iildprovisjonide kasutamisega.

Interaktsiooniga mudelis ei osutunud statistiliselt oluliseks IFRS kasutuselevotu ning
kasumi suhtarvu vahelise interaktsiooni muutuja, mis viitab sellele, et puudub seos IFRS
kasutuselevotu ning laenukahjude provisjonide kasumijuhtimise eesmargiks kasutamise vahel
ehk neljas hiipotees on timber lilkatud. Tulemus ei ole kooskdlas Leventis et al (2011)
uurimusega, kes leidsid IFRS kasutuselevotu ja laenukahjude provisjonide kasumijuhtimisel

kasutamise vahel negatiivse seose.

3.2.3 Juhtide kompensatsioonisiisteemi seos

Baasmudeli tulemuste alusel oli juhtide kompensatsioonisiisteemide seos laenukahjude
provisjonidesse positiivne, kuid statistiliselt mitteoluline. Hindamaks, kuidas on seotud
tasustamissilisteemi  sOltuvus aktsiahinna tootlikkusest laenukahjude provisjonidega
kasumijuhtimisel on valim jaotatud kaheks osaks ldhtuvalt tasustamissiisteemist. Samuti
koostatakse tasustamisnditaja ning kasumi suhtarvu vahelise interaktsiooniga mudel, mis
pOhineb valemil (6), et modista milline seos on tasustamissiisteemi ning laenukahjude
provisjonide kasumijuhtimiseks kasutamise vahel. Alamvalimite pohisete ning
interaktsiooniga mudelite tulemused on kirjeldatud tabelis 8.

Tasustamissiisteemide alamvalimite pdhistel mudelitel on erinevad tulemused. Aktsia
hinnast soltuva tasustamissiisteemiga mudelis on laenukahjude provisjonid statistiliselt
oluliselt seotud nditajaga EBTP, kuid seos on negatiivse mérgiga, mis ei viita kasumijuhtimise
esinemisele alamvalimis. Aktsia hinnast mitte soltuva tasustamissiisteemi puhul esineb
statistiliselt oluline seos vaid viivislaenude suhtarvu ning kogulaenude suhtarvu ning sodltuva

muutuja vahel. Samas on aktsia hinnast sdltuva tasustamissiisteemi mudelis nende néitajatega

48



statistiliselt oluline seos puudu. Selle asemel on lisaks kasumisuhtarvule sdltuva muutujaga
statistiliselt oluliselt seotud nii SKP muutus kui ka aktsia hinnaga seotud motiividele viitav
kasumisuhtarvu muutuse néditaja (AEBTP). Seega seclgub aktsia hinnast soltuva
tasustamissiisteemi puhul, et laenukahjude provisjonide kasutamise motiivideks on nii
majanduslik olukord kui ka soov mdjutada aktsia hinda, signaliseerides tulevase perioodi
tulemuste kohta infot 14bi laenukahjude provisjonide, millele viitab niitaja AEBTP statistiline

olulisus.

Tabel 8. Tasustamissiisteemide pohised mudelid

Tasustamissiisteem | Tasustamissiisteem Tasupohise
ei sOltu aktsia soltub aktsia interaktsiooniga
tootlikkusest tootlikkusest mudel

Muutuja Koefitsient Koefitsient Koefitsient

C 0,073 1,027 | ** 0,291

CPR 0,248 -0,362 -0,020
CCOMP - - - | - 0,171
CGDP 0,004 -0,130 | *** -0,077 | ***
EBTP -0,027 -0,509 | ** -0,085
NPERF 0,053 | *** 0,057 0,056 | ***
TLOAN 0,006 | * 0,001 0,004 | *
AEBTP 0,057 -0,240 | ** -0,024
CCOMP*EBTP - - - - -0,131
Korrigeeritud R? 0,823 0,599 0,707
F-statistik 19,966 | *** 6,610 | *** 13,555 | ***
Vaatluste arv 250 121 371

Mairkused: *** oluline usaldusnivool 0,01; ** oluline usaldusnivool 0,05 ja * oluline
usaldusnivool 0,1.

Allikas: autori arvutused

Tasustamissiisteemide pohiste alamvalimite védga erinevad tulemused viitavad
tasustamisiisteemi olulisele seotusele laenukahjude provisjonidega. Kontrollimaks erisuse
statistilist olulisust, on koostatud interaktsiooniga mudel, mille tulemustest selgub, et
statistiliselt oluline seos soltuva muutujaga puudub nii kasumi suhtarvul, tasustamisnéitajal
kui ka interaktsiooniga néitajal. Seega kasumijuhtimine ei erine tastustamisiisteemist riihmiti

ehk viies hiipotees on timber liikatud.

49



3.3 Piirkondlike alamvalimite testimine

Piirkondlike alamvalimite pohjal koostatud mudelite kokkuvdtlik iilevaade on
kajastatud tabelis 8. Tabelis 8 on piirkonna 1, mida on ldhemalt kirjeldatud kéesoleva t66
alapeatiikis 2.1, all Kkajastatud korgema omaka2pitali pohise finantseerimisega ning
turupohiste majandussiisteemidega ehk rohkem aktsiaturgudest mojutatud riikide pdhjal
koostatud mudeli tulemused. Piirkond 2, mida on 1dhemalt kirjeldatud alapeatiikis 2.1, all on
kirjeldatud madalama omakapitali pohise finantseerimisega ning valitsuspohiste
majandussiisteemidega ehk vihem aktsiaturgudest mojutatud riikide pohjal koostatud mudeli

tulemused.

Tabel 8. Piirkondlike alamvalimite mudelite tulemused

Piirkond 1 Piirkond 2

Muutuja Koefitsient Koefitsient

C 1,076 | ** -0,344
CPR -0,769 0,323
CCOMP 0,056 0,064
CGDP -0,194 | ** -0,020
EBTP -0,5628 | * -0,021
NPERF 0,096 0,042 | ***
TLOAN -0,001 0,012 | ***
AEBTP -0,231 0,047
Korrigeeritud R? 0,685 0,780
F-statistik 6,519 | *** 19,760 | ***
Vaatluste arv 72 261

Mirkused: *** oluline usaldusnivool 0,01; ** oluline usaldusnivool 0,05 ja * oluline
usaldusnivool 0,1.

Allikas: autori arvutused

Piirkondlike alamvalimite tulemused on moneti {llatavalt viga erinevad.
Valitsuspohiste valitsemissiisteemidega riikides, ehk piirkonnas kaks, on laenukahjude
provisjonidega statistiliselt oluline seos vaid viivislaenude suhtarvul (NPERF) ning
kogulaenude suhtarvul (TLOAN). Kumbki neist niitajatest pole statistiliselt oluline suurema
kapitaliturgude osatdhtsusega riikides ehk piirkonnas 1. Samas on piirkonnas 1 oluline seos
olemas SKP muutusel (CGDP) ning kasumi suhtarvul (EBTP). Seos kasumi suhtarvuga on

negatiivse margiga, mis ei viita kasumijuhtimise esinemisele. Kuigi piirkondlike mudelite
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tulemused on erinevad, vdib suuri erinevusi mudelite tulemuste vahel pohjustada ka valimite
véiksus, mistottu voivad mudelite tulemused olla pigem juhuslikud ning mitte piisavad

jarelduste tegemiseks.

3.4 Jareldused

Koostatud mudelite eesmargiks oli hinnata kapitali adekvaatsuse (Basel II)
regulatsioonide  ja  raamatupidamisstandardite  (IFRS)  muutuste ning  juhtide
tasustamissiisteemide seoseid laenukahjude provisjonide kasutamisega kasumijuhtimisel.

Esialgne mudel ei kinnitanud kasumijuhtimise esinemist Euroopa pankades. Sama
kinnitasid ka mitmed alamvalimite pohised valimid. Kasumijuhtimine laenukahjude
provisjonidega on esinenud mudelite tulemuste alusel juhul vaid perioodi 2003-2007 pohise
alamvalimi mudeli tulemuste alusel. Seega vdib jéireldada, et teatud tingimustel on
kasumijuhtimist perioodil 2003-2015 Euroopa kommertspankades esinenud ehk esimene
hiipotees on leidnud kinnituse.

Teiseks hiipoteesiks oli, et uuritaval perioodil on kasumijuhtimine laenukahjude
provisjonidega vihenenud. Léhtuvalt perioodilistest valimitest selgub, et erinevalt varasemast
perioodist, ei ole perioodil 2008-2015 kasumi suhtarv statistiliselt oluliselt seotud
laenukahjude provisjonidega, mis vdimaldab jareldada, et hilisemal perioodil on
kasumijuhtimine laenukahjude provisjonidega viahenenud. Samas ei kinnita kasumijuhtimise
vdhenemist hiipoteeside testimiseks koostatud kahe perioodi pohine interaktsiooniga mudel.
Seega on hiipotees kaks iimber liikatud.

Hindamaks kapitalijuhtimislike motiivide seost kasumijuhtimisega on koostatud
kohandatud kapitali suhtarvu ning kasumisuhtarvu vahelise interaktsiooniga muutuja pShine
lisamudel. Niitajad osutus koostatud mudelis statistiliselt oluliseks. See omakorda viitab, et
kapitalijuhtimislikud motiivid mdjutavad Euroopa pankade laenukahjude provisjonide
kasutamist, mis omakorda vastab ka varasemate uuringute tulemustele. Naiteks Curcio ja
Hasan (2015) leidsid sarnase seose viljaspool euroala asuvate pankade puhul. Samas ei ole
kasumijuhtimise vdhenemine Basel Il jargselt mudelite tulemuste pohjal kinnitust leidnud.
Sellest lahtuvalt on hiipotees 3, mille alusel on uue kapitali adekvaatsuse standardi (Basel II)

rakendamise seos laenukahjude provisjonide kasutamisega kasumijuhtimisel negatiivne,
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timber liikatud. Sellest voib jareldada, et Basel Il pole suutnud muuta pankade motiive
kasumijuhtimiseks laenukahjude provisjonidega.

Neljanda hiipoteesi ehk uue raamatupidamisstandardi rakendamise seose hindamiseks
on koostatud kaks mudelit, millest esimese tulemustest jareldub, et IFRS kasutuselevatu
jérgsel perioodil kasumijuhtimist laenukahjude provisjonidega pole esinenud. Teise mudeli
alusel puudub IFRS kasutuselevotul seos laenukahjude provisjonidega kasutamisega
kasumijuhtimiseks. Seega on neljas hiipotees timber liikkatud. Mdneti on see tulemus ka
selgitatav valimi suurema Kkallutatusega perioodile, kus IFRS oli kogu Euroopas juba
rakendatud.

Hinnates eraldi alamvalimina laenukahjude provisjonide kasutamist pdrast IFRS
rakendamist selgub, et rakendamisjirgsel perioodil puudub laenukahjude provisjonidel
statistiliselt oluline seos kasumi suhtarvuga ehk indikatsioon kasumijuhtimise esinemiseks.
Seega voib eeldada, et uurides sarnase mudeliga perioodi, kus on kaasatud vordselt vaatlusi
nii IFRS eelselt kui hilisemalt perioodilt on tulemused tunduvalt erinevad. Valimi perioodi
kallutatus voib viidata ka pdhjusele, miks erineb tulemus Leventis et al (2011) tulemustest,
mille alusel on IFRS kasutuselevotul negatiivne seos laenukahjude provisjonidega
kasumijuhtimisel.

Viiendaks piistitatud hiipoteesiks oli, et juhtide tasustamissiisteemi sdltuvus panga
kasumist on positiivses seoses laenukahjude provisjonide kasutamisega kasumijuhtimisel.
Seda hiipoteesi testiti fiktiivse sOltumatu muutuja abil, mis nditas tasustamissiisteemide
sOltuvust panga aktsia tootlikkusest. Vastava fiktiivse nditaja pdhjal koostati kaks
alamvalimit, mille tulemuste alusel esines juhul kui tasustamissiisteem oli seotud aktsia
hinnaga statistiliselt oluline seos kasumi suhtarvu ning laenukahjude provisjonide suhtarvu
vahel, mis viitab kasumijuhtimise esinemisele antud tingimustel.

Sama ei kinnitanud tasustamisnditaja ning kasumisuhtarvu vahelise interaktsiooniga
mudel, kus puudus statistiliselt oluline seos interaktsiooniga nditaja ning soltuva muutuja
vahel. Seega on viies piistitatud hiipotees t66 tulemuste pdhjal imber liikkatud. Tulemus ei ole
kooskdlas  varasemate uuringutega, mis on leidnud tasustamissilisteemide ning
kasumijuhtimise vahelisi seoseid. (Healy 1985, Holthausen 1995) Samas pole varasemad
uuringud keskendunud vaid laenukahjude pohisele kasumijuhtimisele ning on kiillaltki vanad,

mis vOib olla iiheks tulemuste erinevuse pohjustajaks.
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Eelnevate uurimustega vorreldes oli kdesoleva uurimistdd tulemustel ja jéreldustel nii
sarnasusi kui ka erinevusi. Peamiseks erinevuseks on kasumijuhtimise esinemise puudumine
koguvalimi perioodi jooksul, mida varasemad uuringud pole tuvastanud. Samas on see néitaja
tugevalt seotud kasutatavate andmete perioodiga, mis hdlmab erinevate siindmuste mdju
kasumijuhtimisele. Samuti olid erinevad tasustamissiisteemi ja kasumijuhtimise seose mitte
esinemine, mis on seletatav vaid laenukahjude provisjonide meetodi uurimisega
kasumijuhtimiseks ning raamatupidamissiisteemi kasutuselevotu seose mitte esinemine, mis
on seletatav valimi kallutatud perioodiga.

Mootmaks tdpsemalt tasustamissiisteemide moju kasumijuhtimisele on oluline
jargnevates uuringutes parandada andmete kvaliteeti ning kaasata suurem hulk tasustamisega
seotud nditajaid, mis vOimaldaksid paremini hinnata seoste esinemist. Ka kapitali
regulatsiooni muutuse modju oleks vodimalik hinnata esimese ja teise taseme
omakapitalisuhtarvude baasil eraldi, mis vodimaldaks mdista paremini Basel II mdju
kasumijuhtimisele.

Tulevastes uuringutes on voimalik keskenduda vaid tihe spetsiifilise piirkonna
kasumijuhtimise modelleerimisele varreldes seda mone teise piirkonnaga. Samuti on vaatluste
arv kéesolevas uuringus tootasustamise nditaja lisamise tottu langenud madalale, seetottu
voivad ka mudeli tulemused olla sellest mojutatud. Jargenvates uuringutes oleks tulemuste
usaldusvéirsuse tostmiseks oluline suurendada kaastavate vaatluste arvu. Samuti ei olnud
praecgusesse mudelisse kaasatud mitmete nditajate puhul viitaegasid, mis ei vdimalda hinnata

pikemaajaliste efektide esinemist ja diinaamilisust kasumijuhtimisel.
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KOKKUVOTE

Antud t00 eesmirgiks oli hinnata kapitali adekvaatsuse regulatsioonide ja
raamatupidamisstandardite muutuste ning juhtide tasustamissiisteemide seoseid borsidel
noteeritud Euroopa kommertspankade kasumijuhtimisega. Kéiesolevas magistritds olid
vaatluse all jargnevad muutused kasumijuhtimise motiivides: Basel II kapitali regulatsiooni
kasutuselevott 2008. aastal; rahvusvahelise raamatupidamisstandardi (IFRS) kasutuselevott
2005.aastal ning tasustamissiisteemide suurem sdltuvus ettevotte aktsia hinnast.

Kasumijuhtimist kasutavad ettevotete juhid selleks, et erinevate meetodite abil ndidata
ettevotte kasumit finantstulemustes tegelikust suurema voi véiksemana. Selle tulemusena
langeb nii viliste kui sisemiste osapoolte vdimalus wusaldada neile esitatud
finantsinformatsiooni, mis mdjutab ka selle informatsiooni baasil langetatud otsuseid.
Pankade jaoks on peamiseks vdimaluseks oma kasumit mdjutada nende suurim viitvolg -
laenukahjude provisjonid.

Pankade kasumijuhtimise motiivide seoste uurimiseks laenukahjude provisjonidega
kasutati pankade finantsandmeid ja tasustamissiisteemi karakteristikuid puudutavat infot, mis
périnesid Thomson Reuters Eikoni andmebaasist. Andmed parinesid aastatest 2003-2015 ja
holmasid 16 Euroopa Liidu riiki. Toos seatud hiipoteeside testimiseks kasutati
paneelandmetel pohinevaid fikseeritud panga- ja ajaefektidega regressioonmudeleid.

T60s seatud esimene hiipotees kasumijuhtimise esinemise kohta perioodil 2003-2015
leidis osaliselt kinnitust, laenukahjude provisjonidega on perioodil esinenud kasumijuhtimist
teatud tingimustel. Kasumijuhtimise esinemist laenukahjude provisjonidega kinnitas vaid
perioodi 2003-2007 pohine alamvalim.

Teiseks testitud hiipoteesiks oli, et perioodil 2003-2015 on kasumijuhtimine
laenukahjude provisjonidega vidhenenud. Léhtuvalt mudelite tulemustest ei ole kahel
vorreldud perioodil 2003-2007 ning 2008-2015 esinenud olulist muutust laenukahjude
provisjonide kasutamises kasumijuhtimise eesmargil. Seetdttu ei ole teine hiipotees kinnitust
leidnud.
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Kolmandaks hiipoteesiks oli, et uue kapitali adekvaatsuse standardi (Basel II)
rakendamise seos laenukahjude provisjonide kasutamisega kasumijuhtimisel on negatiivne.
Mudelite tulemustest selgub, et kapitalijuhtimislikel motiividel esineb seos kasumijuhtimisega
laenukahjude provisjonidega. Samas puudub seos Basel 11 rakendamisel ning laenukahjude
provisjonide kasutamisel kasumijuhtimiseks. Sellest ldhtuvalt ei ole hiipotees 3 kinnitust
leidnud.

Kinnitust ei leidnud ka neljas hiipotees, mille alusel uue raamatupidamisstandardi
(IFRS) rakendamise seos laenukahjude provisjonide kasutamisega kasumijuhtimisel on
negatiivne. Koostatud mudelite tulemused ei viita kasumijuhtimise esinemisele parast IFRS
kasutuselevottu ning samuti ka IFRS kasutuselevotu seosele laenukahjude provisjonide
médramisel. See tulemus voib olla otseselt seotud valimi perioodiga, kuhu on peamiselt
kaasatud IFRS rakendamise jirgsed vaatlused.

Viiendaks piistitatud hiipoteesiks oli, et juhtide tasustamissiisteemi soltuvus panga
kasumist on positiivses seoses laenukahjude provisjonide kasutamisega kasumijuhtimisel.
Erinevate tasustamissiisteemide pohised mudelid nditasid kasumijuhtimise esinemist
tingimusel, et tasustamissiisteem on seotud aktsia hinnaga. Samas ei kinnitanud sama kogu
valimi pohine interaktsiooniga mudel, mis ei ndidanud olulist seost laenukahjude provisjonide
kasumijuhtimiseks kasutamise ning tasustamissiisteemi vahel. Seega on viies plistitatud
hiipotees t60 tulemuste pohjal timber liikatud.

Kokkuvottes voib jareldada, et kdesoleva to6 pohjal ei ole kasumijuhtimise motiivide
muutuste ning laenukahjude provisjonide kasumijuhtimiseks kasutamise vahel olulist seost.
T66 tulemustel on varasemate uuringute tulemustega nii erinevusi kui sarnasusi. Edaspidi
voiks antud teemat uurida ldhemalt keskendudes piirkondade vahelistele erinevustele, kuna
piirkondlikud alamvalimid néitasid suuri erinevusi. Antud t60s oli kasutatud vaatluste osas
kiillatki piiratud ldhenemist, kuid jdrgnevates uurimustes valimi suurendamine vdimaldaks

tulemusi laiemalt tdlgendada.
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SUMMARY

Earnings management in European listed commercial banks

Liisi Saar

The aim of the thesis is to evaluate the associations between changes in capital
adequacy regulations and accounting standards and compensation systems of bank managers
with European listed banks earnings management with loan loss provisions. The changes,
which were observed in the thesis were following: the implementation of Basel Il capital
adequacy regulation in 2008; the implementation of International Financial Reporting
Standards (IFRS) in 2005; the compensation systems stronger connection with the share price
of the bank.

The earnings management is used by the managers to show the earnings of the
company either higher or lower than the actual by using various methods. The result of the
earnings management is that the financial information presented to the internal and external
stakeholders can not be trusted, which also results in their decisions based on the presented
financial information. The main method for the banks to manipulate their earnings is loan loss
provisions as it is one of their biggest accruals.

To evaluate the associations between the usage of loan loss provisions for earnings
management and different changes in the motives for earnings management an empirical
study was conducted. The data used in the study is from the Thomson Reuters Eikon database
and included the financial information and other characteristics of European listed
commercial banks from the period 2003-2015 and covered 16 European Union countries. The
model used for testing hypotheses was a regression model based on panel data, which
included fixed effects for different banks and years.

The first hypothesis set, that claimed the earnings management with loan loss

provisions has occurred in the period of 2003-2015, was partially supported. According to the
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results from the models, earnings management has occurred with loan loss provisions only in
a subsample of the banks in the period of 2003-2007.

The second tested hypothesis claimed that during the period 2003-2015 the earnings
management with loan loss provisions has declined. According to the results of the models
there has not been a significant change in the tested subperiods 2003-2007 and 2008-2015,
therefore the second hypothesis was not supported.

Third hypothesis claimed that the implementation of the new capital adequacy
standard (Basel 1) is negatively associated with the usage of loan loss provisions for earnings
management. The results of the models indicate that the regulatory capital motives are
associated with the usage of loan loss provisions for earnings management. Nevertheless the
results do not indicate that the implementation of Basel Il is associated with the loan loss
provisions usage for earnings management. Therefore the third hypothesis is also not
supported.

The fourth hypothesis was also not supported. It claimed that the implementation of
IFRS is negatively associated with the usage of loan loss provisions for the earnings
management. The estimated model for the period after the IFRS implementation does not
support the occurrence of earnings management with loan losss provisions. The interaction
between earnings ratio and implementation of IFRS are also not associated with loan loss
provisions, therefore the hypothesis is not supported. The results might be influenced by the
sample period chosen, which includes more observations from the post-1FRS period.

The fifth hypothesis claimed that the managers remuneration systems, which are
connected to the financial results of the banks are positively associated with the usage of loan
loss provisions for earnings management. The models based on the subsamples of the
remuneration system differences indicated that in case the remuneration system was linked to
the share price, the earnings management occurred. Other subsample where the remuneration
system was not linked to share price did not support this hypothesis. Nevertheless, the model
based on the interaction between earnings ratio and compensation system did not find any
association with the loan loss provisions. Therfore the fifth hypothesis is not supported.

Compared to the previous results of the empirical studies the results in the thesis have
both similarities and differences. The main difference compared to the previous studies is that
the occurence of the earnings management with loan loss provisions was not supported for the

whole sample period, which does not agree with previous results. The main reason for that
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might be the sample period, which includes changes in the motives, which were previously
not observed during that long time period. Additionally, results differing from the previous
studies were the associations between loan loss provisions and remuneration systems and
implementation of IFRS. The different results for these associations, might be resulted from
the only one method observed for earnings management detection and biased sample period,
accordingly.

It can be concluded that the changes in the earnings management motives are not
associated with the usage of loan loss provisions for earnings management. The further
studies on the topic could include further studies of differences between different regions, as
the results indicated the existence of differences between regions. Also the sample used in the
study was rather limited, therefore for further research the data quality and sample size should

be improved, as it would allow a further interpretation of the results.
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LISAD

Lisa 1. Esialgse mudeli tulemused

Dependent Variable: LKP

Method: Panel Least Squares

Sample (adjusted): 2003 2014

Periods included: 12

Cross-sections included: 53

Total panel (unbalanced) observations: 371

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.

C 0.323 0.221 1.461 0.145
CPR -0.05 0.192 -0.258 0.797
CCOMP 0.048 0.057 0.837 0.403
CGDP -0.074 0.026 -2.826 0.005
EBTP -0.118 0.099 -1.198 0.232
NPERF 0.055 0.02 2.695 0.007
TLOAN 0.005 0.002 2.133 0.034
AEBTP -0.023 0.07 -0.332 0.74
Cross-section fixed (dummy variables); Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.76 Mean dependent var 0.656
Adjusted R-squared 0.704 S.D. dependent var 0.77
S.E. of regression 0.419 Akaike info criterion 1.268
Sum squared resid 52.645 Schwarz criterion 2.017
Log likelihood -164.212 Hannan-Quinn criter. 1.566
F-statistic 13.59 Durbin-Watson stat 1.511
Prob(F-statistic) 0 |
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Lisa 2. Jarque-Bera testi tulemus esialgses mudelis

Series: Standardized Residuals
Sample 2003 2014
Observations 371

Mean 3.89e-18
Median -0.005828
Maximum 3.179022
Minimum -2.139776
Std. Dev. 0.377204
Skewness 1.518500
Kurtosis 21.69580

Jarque-Bera 5545.774
Probability 0.000000
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Lisa 3. Tasustamise niitajata baasmudeli tulemused

Dependent Variable: LKP

Method: Panel Least Squares

Date: 05/03/17 Time: 19:28

Sample (adjusted): 2003 2014

Periods included: 12

Cross-sections included: 109

Total panel (unbalanced) observations: 657

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.403 0.206 1.957 0.051
CPR 0.229 0.27 0.851 0.395
CGDP -0.051 0.026 -1.915 0.056
EBTP -0.008 0.036 -0.21 0.834
NPERF 0.054 0.025 2.207 0.028
TLOAN 0.002 0.002 0.659 0.51
AEBTP 0.049 0.069 0.715 0.475
Cross-section fixed (dummy variables)

Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.668 Mean dependent var 0.680
Adjusted R-squared 0.590 S.D. dependent var 0.810
S.E. of regression 0.518 Akaike info criterion 1.694
Sum squared resid 142.630 Schwarz criterion 2.555
Log likelihood -430.482 Hannan-Quinn criter. 2.028
F-statistic 8.566 Durbin-Watson stat 1.283

Prob(F-statistic)

0
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