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LUHIKOKKUVOTE

Viimastel aastatel on avalikkuses nii Eestis kui ka mujal maailmas suurenenud téhelepanu all
ettevotte tulumaksust korvale hoidumine. Peamiselt on tdhelepanu all just vilisomandusega ja
hargmaiste ettevotete tulumaksu planeerimine. Magistritoos selgitatakse probleemi olemust,
tuuakse vélja probleemi voimalikud pohjendused. Arvestades vilja kujunenud arusaamasid, siis
uurimustoo eesmirk on vélja selgitada, kas védlisomandusega ettevotted Eestis erinevad ettevotte
tulumaksu planeerimise osas vorreldes kodumaise omandusega ettevotetega. Selleks analiiiisitakse
varasemat teoreetilist ja empiirilist kirjandust. Analiiiisi teostamiseks kasutatakse Bureau Van Dijk
andmebaasist Amadeus saadavaid Eesti ettevotete andmeid perioodi 2014 kuni 2016 kohta.
Tasakaalustamata paneelandmete pinnalt teostati kirjeldav lilevaade ning iihendatud vihimruutude
ja fikseeritud efektidega meetodiga analiiiisiti vdlisomanduse ja maksude planeerimise seost. Kuigi
kirjeldav statistika ja vdhimruutude meetodil saadud tulemused viitasid sellele, et
vilisomandusega ettevotted tegelevad antud valimi pinnalt vihem Eestis ettevotte tulumaksu
planeerimisega, siis fikseeritud efektidega meetod seda ei kinnitanud. Jérelduste tegemisel tuleb
parimaks meetodiks lugeda fikseeritud efektidega meetod. Sellest tulenevalt tehti analiiiisi
tulemusena jireldus, et antud valimi pinnalt Eestis vilisomandusega ja kodumaise omandusega
ettevotete vahel tulumaksu planeerimisel maérgatavaid erinevusi ei esine. Samas tuleb t60
tulemustesse suhtuda kriitiliselt, kuna suure tdendosusega esineb kasutatud andmetes
selektsiooninihe, mis mojutab tulemusi. Tulenevalt andmete kéttesaadavuse ja kvaliteedi
probleemsusest ning puuduvate niitajate leidmise keerukusest ja toomahukusest ei ole antud t66

raames vOoimalik selektsiooninihet arvestada.

Votmesonad: ettevotte tulumaks, maksudest korvalehoidumine, ettevotete omanduse struktuur,

Eesti



SISSEJUHATUS

Euroopa Liidu Noukogu vottis 12.07.2016. a vastu direktiivi nr 2016/1164, millega kehastati uued
reeglid litkmesriikidele tditmiseks seoses maksudest kdrvalehoidumise véltimisega. Direktiiviga
ndhakse ette mitmeid olukordi, mis peaksid aitama vdhendada maksudest kdrvalehoidumist.
Naiteks peavad litkmesriigid kehtestama intresside maha arvamise piirangu ja viljumismaksu
olukorra, kus 10petatakse iihes liikmesriigis tegevus (Euroopa Liidu ...). Samuti on Euroopa Liidu
organisatsioonide tasemel tehtud otsuseid, mis voitlevad maksudest korvalehoidumisega. Néiteks
hiljutine lirimaa ja ettevotte Apple kaasus (Euroopa Komisjon ...) ning Luksemburgi ja ettevotte
Amazon kaasus (Euroopa Komisjon ...), kus Euroopa konkurentsi volinik tegi otsused, et nendele
ettevotetele oli ritkide poolt antud riigiabi. Antud tegevus viitab sellele, et avalikkuses ja poliitikute
seas on arusaam, et vilisomandusega vOi hargmaised ettevotted maksavad vidhem ettevotte

tulumaksu vorreldes kodumaise omandusega ettevotetega.

Eestis on teema piisitus tingitud asjaolust, et erinevad allikad viitavad sellele, et vdlisomandusega
ettevotted ei tasu Eestis ettevotte tulumaksu ning kasutavad selle asemel kasumi andmist
kontserniettevotetele laenuna. Nende hulgas ka Creditinfo Eesti AS, mis koostas iilevaate 2015. a
majandusaasta aruannete andmetele tuginedes. Ulevaate tulemusena leiti, et aastate jooksul on
kogunenud vélja laenatud summaks ligi 767 miljonit eurot (Suurimad kasumi ...). Sellest tulenevalt
hakati vilja to6tama voimalikke lahendusi kirjeldatud probleemile kasumite vélja laenamise osas.
Selleks tehti Rahandusministeeriumi poolt tulumaksuseaduse muutmise ettepanek, kus
seaduseelndu nr 458 seletuskirja kohaselt vilja pakutud seaduse iiheks eesmargiks oli tokestada
kasumi varjatud viljaviimist Eesti driiihingutest. Antud eelndu kontekstis modeldakse kasumi
varjatud viljaviimise all just laenudena véljaviimist. Eelndu algne plaan oli kehtestada
tagatismaksu siisteem, mis sai Uldsusele tuntuks kui panditulumaks. Sellega taheti teatud
tingimustele vastavad kontsernisisesed laenud maksustada tulumaksuga kui ettevotlusega
mitteseotud viljamaksed. (Tulumaksuseaduse ...) Selline plaan seadusesse ei saanud, kuna pélvis

avalikkuse ja teemaga seotud kodade ning liitude tugevat vastukaja.



Samas viitab eelnev, et sarnaselt Euroopa Liidu institutsioonidele on ka Eestis kujunenud arusaam,
et vilisomandusega ettevotted maksavad vdhem ettevotte tulumaksu vdrreldes kodumaise
omandusega ettevotetega. Sellest tousetub ka antud uurimustdd eesmdrk, milleks on vilja
selgitada, kas vélisomandusega ettevotted Eestis erinevad ettevotte tulumaksu planeerimise osas

vorreldes kodumaise omandusega ettevotetega.

Arvestades magistritoos késitletud varasemate uurimustega ning magistritod autori isiklikku suhet
teemaga, pustitati hiipotees, et vilisomandusega ettevotted maksavad Eestis suhteliselt vihem
ettevotte tulumaksu vorreldes ettevotetega, millel on kodumaine omandus. Lisaks testitakse ka
maksude planeerimise aktiivsuse osas ka olukorda, kus on mitu vélisomanikku vorreldes
olukorraga, kus on iiks vélisomanik. Selle osas piistitatakse hiipotees, et ettevotted, kus on rohkem,
kui iiks védlisomanik on maksude planeerimise osas vdhem aktiivsemad ja agressiivsemad

vorreldes ettevotetega, kus on iiks vélisomanik.

Magistritods kasutatavad andmed périnevad Bureau Van Dijk andmebaasist Amadeus, mis
sisaldab endas Euroopa drilihingute andmeid, sh ka Eesti é&riiihingute andmeid. Analiiiisi
teostamiseks kasutati andmebaasist kdttesaadavaid ettevotete pdhiseid andmeid, mille pinnalt
moodustati analiiiisi teostamiseks vajalikud muutujad. Empiirilise analiiiisi teostamiseks kasutati
tasakaalustamata paneelandmeid ning peamiseks hindamismeetodiks kasutati fikseeritud efektiga

okonomeetrilisi mudeleid. Samas on rakendati ka iihendatud vihimruutude meetodit.

Too6 jaguneb kolmeks peatiikiks. Esimeses peatiikis antakse teoreetiline iilevaade, mis pohjustab
maksudest kdrvalehoidumist erinevat tiilipi omanike seas ning millest vOib see olla tingitud.
Samuti kirjeldatakse varasemates empiirilistes tdddes saadud tulemusi, mis olid seotud omanduse
tillipide seosega ettevotete maksukditumisele. Teises peatiikis tutvustatakse empiirilise analiiiisi
labiviimiseks kasutatavaid andmeid ning andmete alusel loodud muutujaid, mida
modelleerimiseks kasutatakse. Samuti antakse selles peatiikis iilevaade kirjeldavast statistikast.
Kolmandas peatiikis tutvustatakse ldbiviidud analiilisi tulemusi, millele tuginedes vastatakse

uurimisprobleemile ja tehakse jareldusi.

To66 autor soovib tdnada juhendajat, kelle ettepanekud ning soovitused olid t66 valmimisel suureks

abiks.



1. MAKSUDE PLANEERIMINE JA OMANDUSE TUUPIDE
SEQOS

Esimeses peatiikis selgitatakse maksude planeerimise olemust ja definitsiooni. Lisaks selgitatakse,
miks erinevad omandistruktuurid voivad olla maksude suhtes erineva maksukditumisega ning

kuidas omanduse liigid on seotud maksude planeerimisega.

1.1. Ettevotte tulumaksu planeerimise teoreetiline kisitlus

Algselt kehtestati maksud selleks, et toetada tihiskonna finantsilisi vajadusi. Samas on maksudel
oluline roll ka joukuse timberjagamisel ja iihiskonnas vordsuse saavutamisel voi tekitamisel. Tihti
leitakse, et on vale kui ettevotted voi indiviidid saavad kasutada riigi pakutavaid teenuseid voi
kaupu, samas ise maksude niol ei panusta. (David, Abreu 2008) Sellest olenemata leidub ikkagi
neid, kes piitiavad vihendada enda maksukoormust ja panust maksude ndol (Desai, Dharmapala
2006). Maksukoormuse ja panuse vidhendamise osas on nii Eestis kui ka maailmas tervikuna
kasutusel erinevaid mdisteid. Naiiteks on Eestis levinud mdisted, nagu maksudest
korvalehoidumine, maksude véltimine, maksupettus ning maksude optimeerimine ja planeerimine
(Kurist 2001). Sarnased mdisted on kasutusel ka vdorkeelsetes uurimustes (fax planning, tax
avoidance, tax aggressiveness, tax evasion) ning nende klassifitseerimise osas puudub iihtne
seisukoht. Terminoloogia segadus on mdistetav, kuna enamikud tulude varjamise voi
korvalehoidumise skeemid koosnevad mitmetest keerukatest tehingutest, mis eraldi vaadatuna
voivad olla seaduslikud, kuid tervikuna v&ib olla tulemus seadusevastane (Weisbach 2003).
Eelnevast tulenevalt kasutatakse uurimustes antud teema osas maksudest korvalehoidumise

moistena viga laiapdohjalist maksudest korvalehoidumise definitsiooni.

Juhtivas Eesti maksukirjanduses tuuakse vélja maksukohustuse vihendamise viiside mdistetena
maksude sddstmine, maksudest korvalehiilimine ja maksude vdararvutus. Maksude sddstmise all
peetakse silmas seaduslikku maksude planeerimist, mis hdlmab endas tegevusi nagu maksude
sddstmine ja optimeerimine. Maksudest korvalehiilimise moiste osas on Lasse Lehis asunud

seisukohale, et tegemist on maksukohustusest korvalehoidumisega ja selle esinemisel on tegemist
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maksukorraldusseaduse § 84 juhtumiga, kus on selgitus just maksudest korvalehoidumise
eesmirgil tehtud tehingutest. Maksude védrarvutuse moiste osas on Lasse Lehis seisukohal, et
tegemist on karistatava teoga ning see tdhendab, et on esitatud vale andmeid deklaratsioonis voi

muus maksude arvestamise aluseks olevas dokumendis. (Lehis 2004, 188 - 190)

Rahvusvahelistes uurimistes on Dyreng et al. (2008) oma t66s toonud vilja seisukoha, et
maksudest korvalehoidumine on voime maksta vihem makse iihe dollari (makstava iihiku) kohta
maksueelsetelt tuludelt ning seda iile pika ajaperioodi. Samas on Dyreng et al. (2008) selgitanud
ka seda, et seadustes on mitmeid ebaselgusi ja ettevotted kasutavad seda dra, et suurendada
kasumeid teadmata, mis on 16plik maksunduslik tulemus. Sellest tulenevalt selgitavad nad ka seda,
et maksudest korvalehoidumine on olukord, kus ettevote vihendab efektiivset maksumaira (/bid.).
Frank et al. (2009) on asunud seisukohale, et maksudest kdrvalehoidumine on maksustatavate
sissetulekute allapoole manipulatsioon 1abi maksude planeerimise olenemata sellest, kas tegemist
on pettusliku (kuritegeliku) maksudest kdrvalehoidumisega voi mitte. Chen et al. (2010) on
sarnaselt selgitanud, et maksude planeerimine hdlmab endas seaduslikke ja seaduse vastaseid

tegevusi, aga ka tegevusi, mis langevad halli alasse.

Eesti keelses tdlkes ei ole eristatud termineid tax avoidance ja tax evasion. Samas inglise keeles
neid eristatakse ning Tresch (2002) leiab, et maksudest korvalehoidumine (tax avoidance)
tdhendab seda, kui maksumaksja kasutab dra maksuseadusi selliselt, et vdhendab enda
maksukohustust. Seega leiab ta, et tegemist on seadusliku tegevusega. Teise moiste (tax evasion)
osas leiab Tresch (2002), et tegemist on olukorraga, kus toimub maksustavate varade voi
sissetulekute peitmine voi varjamine maksuhalduri eest selleks, et vihendada maksukohustust ning
tegemist on seega ebaseadusliku tegevusega. Teoreetiliste materjalide uurimuses on maksudest
korvalehoidumist defineeritud ka teisiti vOi laiemalt. Nditeks on selgitatud, et maksudest
korvalehoidumine on jédrjepidev maksude planeerimise tegevus, kus iihes otsas on
munitsipaalvolakirjade investeeringud, mis on madalama maksusdistuga ja legaalsed, kuid teises
otsas on tegevused, mis on kirjeldatud terminitega mittevastavus, korvalehoidumine, agressiivsus
ja varjamine (Hanlon, Heitzman 2010). Dyreng et al. (2008) on leidnud, et enamik ettevdtteid on
voimelised maksudest korvale hoiduma pikkade perioodide jooksul. Seega vGib maksudest

korvalehoidumine toimuda uhel aastal voi1 iile mitme aasta.

Antud t606s keskendutakse Lasse Lehise késituses toodud maksude sddstmisele, mis holmab endas

seaduslikke viise maksukohustuse vihendamiseks. Ebaseaduslikke viise on keeruline tuvastada
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ning nende kohta andmete kogumine on samuti raskendatud. Seega ei ole Lasse Lehise késitluses
toodud ebaseaduslikud maksudest kdrvalehoidumise viisid vdi maksude védararvutused antud t66
teemaks. Samas kasutatakse t60s vaheldumisi terminit maksudest kdrvalehoidumine ja maksude

planeerimine, sest erialastes uurimustes kasutatakse neid segamini.

1.1.1. Maksude planeerimist méjutavad tegurid

Uurimistes on leitud, et fiiiisiliste isikute maksudest kdrvalehoidumine on mojutatud vélimisest ja
sisemisest motivatsioonist. Vdlimine motivatsioon hdlmab endas vahele jddmise tdendosust ja
karistuse suurust ning sisemine motivatsioon hdlmab endas maksumoraali ja kodaniku kohustusi.
(Allingham, Sandmo 1972) Erinevad uurimused on leidnud, et sarnaselt fiiiisilise isiku maksude
korvalehoidumisele mdjutavad véline ja sisene motivatsioon ka ettevOtetest maksumaksjate
maksudest korvalehoidumist (Hanlon, Heitzmann 2010) (Luttmer, Singhal 2014). Seega peaks
vihem maksudest korvalehoidumisega tegelema ettevotted, mis on tundlikumad karistuste suhtes.
Samuti peaksid antud teooria kohaselt ettevotted, mille juhatuse liilkmed voi omanikud on kdrgema
maksumoraaliga, tegelema vihem maksudest korvalehoidumisega. Sellele on leitud ka praktilist
kinnitust, kui Hasan et al. (2016) joudsid oma uurimuses seisukohale, et ettevotted, mille hulgas
oli tihiskondlike normide ja {ihiskonda panustamise kriteeriumid korgemad, tegelesid maksudest

korvalehoidumisega vihem.

Varasemad uuringud on asunud seisukohale, et ettevdtete maksudest kdrvalehoidumine on seotud
ettevotte tasandil olevate tunnustega. Naiteks on leitud, et efektiivne maksumédédr on seotud
ettevotte kapitali struktuuriga ja varadega (Gupta, Newberry 1997). Sarnasele seisukohale on
joudnud ka Stickney ja McGee (1982), kes leidsid, et suurus ja vilismaised driliksused on vihem
olulised efektiivse maksumédra mojutajad vorreldes kapitali intensiivsusega, volaga ja
finantseerimise moodustega. Samuti on leitud, et suurus mdjutab maksudest korvalehoidumist,

kuna suurusega kaasneb mastaabisddst (Rego 2003).

Uuemad wuurimused toovad vélja, et maksudest korvalehoidumise pdhjuseks voib olla
agendiprobleem (principal-agent problem) (Hanlon, Heitzman 2010). Agendilepingut on
defineeritud, kui agendi ja printsipaali vahelist lepingulist suhet, kus printsipaal palkab agendi
saamaks vajalikke teenuseid, samas delegeerides osa oma otsustusdigusest agendile (Jensen,
Meckling 1976). Agendiprobleem esineb, kui osalejatel on mittetdielik informatsiooni ja huvide
konflikt, mistdttu ilma tdiendava printsipaali poolse kontrollita vdib agendil tekkida motivatsioon

oportunistlikuks ehk omakasupiiiidlikuks kaitumiseks. Seetdttu vdivad printsipaalil tekkida
10



erinevad lisakulud, nagu agendi tegevuse kontrollimise kulud voi saamata jddnud tulu ehk
alternatiivkulu agendi oportunistlikust kditumisest. (Petersen 1993, Eisenhardt 1989) Seega
ettevotete tasemel tekib agendiprobleem siis, kui juhatus voi omanikud viivad ellu otsuseid, mis
on neile endale kasulikud, kuid ei pruugi seda olla ettevottele. Niiteks on selgitatud, et
agenditeooria esinemisel ei toimu maksudest korvalehoidumise puhul lihtsalt kasumite
tilekandumine valitsustelt ettevotete omanikele (Desai, Dharmapala 2008). Sellest tulust, mis

maksudest kdrvalehoidumisega saavutatakse, saavad osa ka ettevotete juhid (/bid.).

Dyreng et al. (2010) on leidnud, et tippjuhtidel on méarkimisvddrne moju ettevotte maksude
planeerimisele. Samas seosed ettevotete vadrtuse ja maksudest kdrvalehoidumise vahel ei ole iihest
selgitust leidnud. Nditeks on leitud, et ettevotte vaédrtus kasvab koos maksudest
korvalehoidumisega ning seeldbi toimub rikkuse kadumine valitsustelt ettevOtete omanikele
(Khurana, Moser 2013). Seega viitab antud tulemus sellele, et omanikud on huvitatud maksudest
korvalehoidumisest ja esineb agendiprobleem, kuna omanikud tegutsevad enda huvides, mitte
ettevotte huvides. Samas on leitud, et investorid vaatavad suuri raamatupidamislike ja
maksunduslike kasumite vahesid, kui madala kvaliteediga tulu teenimist (Hanlon ef al. 2005) ning
ei ole leitud tugevaid seoseid maksudest korvalehoidumise ja firmavidirtuse vahel (Desai,
Dharmapala 2009). Arvestades eelnevate uurimustega saame jareldada, et ei ole leitud iihest
seisukohta, kas investorite v0i omanike jaoks iitheks maksudest kdrvalehoidumise motivaatoriks
voib olla ettevotte vddrtuse kasvatamine. Seega ei ole agendiprobleemi igakordne esinemine

leidnud kinnitust.

Kokkuvottes eksisteeribki kaks peamist agendiprobleemi kasitlust, mis {iritavad selgitada, miks
ettevotted ei tegele maksudest korvalehoidumisega optimaalsel tasemel. Esiteks maksudest
korvalehoidumisega tegeletakse, sest see loob vdimaluse juhatuse oportunistlikust kditumiseks
(Desai, Dharmapala 2006). Samas teise vaatena pakub Armstrong et al. (2015), et maksudest
korvalehoidumine on iiks riskantne investeeringu voimalus, mis juhtidel eksisteerib ning
agendiprobleem voib tekitada olukorra, kus juhid valivad sellise maksudest korvalehoidumise
taseme, mis ei ole omanike jaoks optimaalne. Armstrong et al. (2015) selgitab, et teadlikumad
juhatused tajuvad paremini maksudest korvalehoidumisega kaasnevaid kasusid ning seega
julgustavad tegutsema madalama taseme maksudest korvalehoidumisega, millega kaasneb
véiksem risk. Juhul, kui maksudest kdrvalehoidumise tase on liiga kdrge, siis peaksid teadlikumad
juhatused vdhendama maksuriski, kuna kulud, mis sellega kaasnevad vdivad olla liiga suured

(Armstrong et al. 2015). Seega on Armstrong et al. 2015 seisukohal, et maksudest
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kdrvalehoidumine ja juhatuse oportunistlik kditumine ei ole tliksteist tdiendavad, mis tdhendab, et
nad on vastu Desai ja Dharmapala (2006) 1dhenemisele, kus oli keskseks ideeks see, et maksudest

korvalehoidumine ja oportunistlik kditumine toimuvad késikaes.

Kokkuvbttes on uurimustes antud teema osas ebakdlad ning kuigi ollakse seisukohal, et maksudest
korvalehoidumise peamiseks pohjenduseks juhtide voi omanike tasandil on agendiprobleemi, siis

iihest seisukohta miks agendiprobleem esineb ei ole.

1.1.2. Maksude korvalehoidumise mootmine

Uurimustes, mis on pliiidnud leida selgitust mis ja kuidas mdjutab maksudest korvalehoidumist
eristatakse kahte liiki maksudest korvalehoidumist. Enamik uurimusi on leidnud mittevastava
(nonconforming)  maksudest  korvalehoidumise  mojutajaid.  Mittevastav ~ maksudest
korvalehoidumine tdhendab, et tehinguid kajastatakse raamatupidamise ja maksuarvestuse tarbeks
erinevalt (Hanlon, Heitzman 2010). Seega olukorras, kus mittevastavat maksudest
korvalehoidumise tehnikat rakendatakse, siis raamatupidamislik tulu suureneb rohkem kui
maksunduslik tulu. Samas on olemas ka vastav (conforming) maksudest kdrvalehoidumine, mis
tahendab, et raamatupidamislikku tulu véhendatakse voi see vidheneb kui maksudest
korvalehoidumise tehnikat on rakendatud (/bid.). Seega erinevus seisneb selles, et mittevastava
(nonconforming) maksudest korvalehoidumise puhul raamatupidamislik tulu ei védhene, aga
vastava (conforming) maksudest korvalehoidumise puhul vidheneb. Selleks, et modta
raamatupidamisliku tulu védhenemist, mis on tahtlikult tehtud maksudest korvalehoidumise

eesmadrgil ei ole suudetud vilja tootada moddikut, mis seda usaldusviirselt teeks ning mis oleks

leidnud tildsuse heakskiidu (/bid.).

Badertscher ef al. (2016) on esimesena piitidnud arendada mdoddikud, mis moddaks ka vastavat
(conforming) maksudest korvalehoidumist. Vastava maksudest kdrvalehoidumise mdotmiseks
kasutatakse makstud maksude (cash taxes paid) ja viitaegadega koguvarade suhet (Badertscher et
al. 2016). Badertscher et al. (2016) selgitavad, et maksude korvalehoidumise strateegiate
kasutamisel lugejas olev muutuja véheneb, kuid ei ole moonutatud nditeks edasiliikkunud
maksukuludest. Nimetaja ehk viitajaga koguvarade osas selgitavad Badertscher et al. (2016), et
see ei ole tundlik antud perioodi tehingute suhtes ja ei ole moonutatud madala maksueelse kasumi
tottu. Samas selgitavad Badertscher et al. (2016), et nii vastav (conforming) kui ka mittevastav
(nonconforming) maksudest korvalehoidumine vdhendavad makstud maksude (cash taxes paid)

suhet viitacgadega koguvaradesse. Sellest tulenevalt on Badertscher et al. (2016) kohaselt vajalik
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nimetatud suhtest eemaldada mittevastav (nonconforming) maksudest kdrvalehoidumine. Selleks,
et seda teha nad leiavad makstud maksude suhte viitacgadega koguvaradesse ja regresseerivad
selle erinevate soOltumatute muutujate vastus. Soltumatuteks muutujateks on nditeks
raamatupidamisliku ja maksundusliku arvestuse erinevus, fiktiilvne muutuja edasikantavate
kahjumite kohta, edasikantavate kahjumite muutuse muutuja ning fiktiivne muutuja
raamatupidamisliku ja maksundusliku arvestuse erinevuse osas. Sellest regressioonist saadakse
jadkliikmed, mida antud juhul kasutataksegi vastava (conforming) maksudest korvalehoidumise

moddikuna. (Badertscher et al. 2016)

Badertscher et al. (2016) selgitavad, et moddik jadddvustab makstud maksude (cash taxes paid) ja
viitaegadega koguvarade suhte korvalekaldeid oodatud védrtustest. Seega nende moodik eeldab,
et keskmine ettevote on sobiv vordlusalus modtmaks individuaalsete ettevotete suhtelist vastavat
(conforming) maksudest kdrvalehoidmist. Tulenvalt hariliku vihimruutude regressiooni eeldustest
ei ole saadud muutuja korrelatsioonis teiste muutujatega ja on risti mittevastava (nonconforming)
maksudest korvalehoidumisega. Sellest tulenevalt saadud jddklitkmete pinnalt moodustatud

muutuja kajastab endas vastavat (conforming) maksudest korvalehoidumist. (Badertscher et al.

2016)

1.1.3. Ettevotte tulumaksu erisused Eestis

2000. aastast kehtib Eestis tulumaksuseadus, mis on unikaalne selle poolest, et juriidiliste isikute
jaotamata kasumit ei maksustata (Lehis 2004). Hazak (2007) on selgitanud, et kuna Eestis ei ole
aastapohist ettevotte tulumaksu, siis ei eksisteeri antud silisteemis ka maksude amortiseerimist,
investeeringute maksuvabastusi voi kahjude edasi kandmist. Jaotatav kasum hinnatakse Eestis
kehtivate  raamatupidamise  reeglite = jirgi, mis  kiill  jdrgivad  rahvusvahelisi
finantsaruandlusstandardeid (International Financial Reporting Standards - IFRS), kuid
raamatupidamises ei eksisteeri kindlaid reegleid, mis oleks mdeldud maksude arvestamiseks

(Hazak 2007).

Samuti on Hazak (2008) selgitanud, et jaotatud kasumi maksustamise siisteemi ja klassikalise
siisteemi peamine erinevus on maksude maksmise ajastamine. Samas on maksubaas ehk kasum
molema siisteemi puhul sama. Maksude maksmine jaotatud kasumi maksustamise keskkonnas
toimub tavaliselt hiljem vorreldes klassikalise keskkonnaga (Hazak 2008). Hazak (2008) selgitab,

et jaotatud kasumi maksustamise siisteemi vOib vorrelda olukorraga, kus valitsus annab
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ettevotetele ,,intressi vaba laenu®, kuna valitsus ei kogu makse kasumitelt, siis kui need tekivad,

vaid siis kui kasumit jagatakse.

Hazaki (2008) uurimuse kohaselt jaotatud kasumi maksustamise siisteem puhul on ettevotted
ajendatud vdhem dividende maksma. Samas on uurimuses leitud, et kogu kasumi jaotamata
jatmine pole iihelgi juhul ainsaks optimaalseks dividendiotsuseks. Optimaalse dividendiotsuse
vastuvotmisel peab arvestama investori tarbimis- ja investeerimiseelistustega ning ka tulevaste

perioodide voimalike kahjumite esinemise tdendosust ja suurust. (Hazak 2008)

Seega tulenevalt Eestis kehtivast tulumaksu ja raamatupidamisarvestuse slisteemist ei ole voimalik
hinnata mittevastavat (nonconforming) maksudest kdrvalehoidumist pdhjusel, et Eesti arvestuses
ei ole voimalik mittevastavusi maksunduslikus ja raamatupidamislikus arvestuses vilja tuua.
Vastavat (conforming) maksudest korvale hoidumist ehk raamatupidamisliku ja maksundusliku
tulu iiheaegset viahenemist oleks vdimalik Eestis hinnata. Samas arvestades eelmises alapeatiikis
selgitatud moodust vastava (conforming) maksudest korvalehoidumise muutuja leidmiseks ei ole
seda voimalik Eestis selliselt leida. Seda pohjusel, et esiteks puudub Eesti raamatupidamislikus
arvestuses vastav makstud maksude (cash taxes paid) muutuja ning teiseks nduab antud
regressioonivorrand sOltumatute muutujatena ikkagi raamatupidamisliku ja maksundusliku

arvestuse erinevusi ning muid muutujaid, mida Eesti arvestuses selliselt ei kajastata.

Tuletades Hazaki (2008) uurimusest on ikkagi voimalik hinnata erineva omandusega ettevotete
maksude planeerimist, kuna saame hinnata, kas omanike tasemel on voetud vastu teadlikke
otsuseid, et kasutada nii oelda ,,intressi vaba laenu® vdi maksta dividende, millega kaasneb
tulumaksu kohustus. Antud t66s keskendutaksegi sellele, et leida, kas kodumaise omandusega
ettevotete ja vilisomandusega ettevotete vahel on erinevusi seoses nii delda ,,intressi vaba laenu®

kasutamisega.
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1.2. Empiirilised uuringud omanduse tiiiipide seose kohta maksu
planeerimisega

Antud peatiikis kirjeldatakse peamiseid omanduse tiiipe ning selgitatakse milline on seos
omanduse tiilipide ja maksukditumise vahel. Kokkuvdtvalt on maksude ja omandistruktuuride

seose osas tehtud varasemate uurimiste tulemused kajastatud tabelis 1.

Uurimustes on asutud seisukohale, et omandistruktuur mdjutab olulisel madral maksudest
korvalehoidumist (Hanlon, Heitzman 2010). Seega erinevate omandistruktuuride selgitamine ja
viljatoomine on pohjendatud. Esimesed uurimused, mis piilidsid leida vastust omanduse tiilipide
seosele maksude planeerimisega uurisid borsil noteeritud ja eraettevotete maksunduslikke
erinevusi. Viimased uuringud on keskendunud pereomandusega, valitsuseomandusega ja

vilisomandusega ettevotete maksude planeerimise analiiiisimisele.

Esimesed t60d leidsid, et borsil noteeritud ettevotted nditasid suuremaid maksunduslike ja
raamatupidamislike kasumite erinevusi vorreldes eraettevotetega, mis peaks nditama seda, et borsil
noteeritud ettevotted tegelesid rohkem maksudest kdrvalehoidumisega (Mills, Newberry 2001).
Mills ja Newberry (2001) pdhjendavad seda 1dbi Cloyd et al. (1996) uurimuse, kus selgitati, et
noteeritud ettevotetel on suuremad mitte maksunduslikud kulud vorreldes mitte noteeritud
ettevotetega. See tuleneb noteeritud ettevotete hajutatud omandusest, mis pdhjustab nende
hinnangul suuremat soltuvust kompensatsiooni plaanidest, mille médramiseks kasutatakse
raporteeritud raamatupidamislikku tulu ning noteeritud ettevotete juhid suurema tdendosusega
arvavad, et raporteeritud tulu médrab nende juhitud ettevdtete védrtuse (Cloyd et al. 1996).
Kokkuvottes peetakse mitte maksunduslike kulude all silmas kulusid, mida ei ole vdimalik
tuludest maha arvata ning sellega kaasneb suurem maksustatav tulu. Samas on leitud ka
vastupidiseid tdendeid, et eraettevotted tegelevad rohkem maksudest korvalehoidumisega
vorreldes borsil noteeritud ettevotetega (Mikhail 1999). Samas tuleb arvestada, et Mikhaili (1999)
uurimuse puhul on kaasatud ainult tihe sektori ettevotted, milleks on kindlustus. Seega voib

erinevus olla tingutud sektorist.

Lisaks varasemalt nimetatud omanditiilipidele on viimasel ajal tehtud uuringuid vordlemaks
institutsionaalsete ja mitteinstitutsionaalsete omanike agressiivsust maksude suhtes. Koik juhtivad
uuringud antud teema osas on leidnud tugevaid positiivseid seoseid institutsionaalsete investorite

ja maksudest kdrvalehoidumise vahel (Khan ef al. 2016; Bird, Karolyi 2017). Bird ja Karolyi
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(2017) kohaselt kasvab maksudest kdrvalehoidumine enim ettevdtete hulgas, kus on viletsad

juhtimistavad ja kdrge maksuméiar.

Olulisim uurimus seoses pereettevotete maksudest korvalehoidumisega parineb 2010 aastast, kui
Chen et al. vordlesid pereettevotete ja mitte pereettevotete maksude agressiivsust. Chen et al.
(2010) selgitavad, et pereettevotete maksudest korvalehoidumine erineb, kuna pereettevotete
karakterisikud vorreldes mitte pereettevotete omadega on teistsugused. Nii tulud kui ka kulud
tunduvad pereettevotete omanikele suuremad. Seda on pdhjendatud sellega, et pereettevitete
omanikud omavad ettevdtetest tildjuhul suuri osasid, mis tdhendab, et nende jaoks on maksudest
korvalehoidumisega kaasnev sdést viga tulus. Samas on nende jaoks suurema mdjuga negatiivsed
olukorrad, kus néiteks kaasnevad kohtuasjad voi kahju reputatsioonile. Seega pereettevotted
kaaluvad ja analiitisivad hoolikamalt ettevotete maksupoliitikat. (Chen ef al. 2010) Uurimuse
tulemusena leiti, et pereettevOtete efektiivne tulumaksumédr on korgem vorreldes mitte
pereettevotetega, mis viitab sellele, et pereettevotted tegelevad vdhem maksudest
korvalehoidumisega (/bid.). Samas on seda uurimust ka kritiseeritud, kuna see ei arvesta vastava
(conforming) maksudest kdrvalehoidumisega, mis tdhendab, et kui maksude vihendamise tehnikat
rakendatakse, siis vdheneb ka raamatupidamislik mitte ainult maksunduslik kasum (Hanlon,
Heitzmann 2010). Anderson ja Reeb (2003) on oma uurimuses leidnud, et pereettevotted on
tulemuslikumad ja seetdttu ka vihem maksude planeerimise osas agressiivsed. Nad toovad iihe
pOhjendusena, et pereettevotete investeerimise periood on pikem ja sellest tulenevalt on nad vihem

huvitatud ettevotte maine kahjustamisest (Anderson, Reeb 2003).

Valitsuse omanduse osas on Hiinas leitud, et valitsuse omandusega ettevotetel on korgem
efektiivne tulumaksuméiir, mis tdhendab, et valitsuse omandusega ettevotted tegelevad vihem
maksudest korvalehoidumisega (Chan et al. 2013). Nende uurimus keskendub valitsuse omanduse
ja ettevotte Uldjuhtimise mdjule ning nende koosmdjule maksude agressiivsusele. Nad
pohjendavad oma uurimuse tulemust sellega, et valitsuse kontrollitud ettevitete puhul on juhid
rohkem orienteeritud poliitiliste eesmiarkide saavutamisele ldbi eelarve tditmise ning sellest
tulenevalt vildivad maksude planeerimist. Mérkimisvéirse asjaoluna toovad nad vélja, et iiheselt
el selgu, kas valitsuse omandusega ettevotete tippjuhtidele kaasneb maksukuulekuse tottu
tdiendavat tulu voi soodustusi tulevikus. (/bid.) Vastupidiselt on Malaisias leitud, et valitsuse
omandusega ettevotete efektiivne tulumaksumddr on madalam (Mahenthiran, Kasipillai 2012).
Samas on ikkagi rohkem leidnud kinnitust, et valitsuse omandusega ettevotted tegelevad vihem

maksudest korvalehoidumisega voi on vihem agressiivsed (Zeng 2010). Mérkimisvéadrne on ka
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asjaolu, et Zeng (2010) leidis, et efektiivne maksumiir on negatiivses seoses omanduse
kontsentreerumisega ehk mida vihem on omanikke seda madalam on efektiivne maksumaéir. Zeng
(2010) leiab, et see on pohjustatud peamiselt juhtide eesmaérgist saada soodustusi voi1 on kasulik
poliitiliste eesmarkide tditmiseks. Sama tulemuseni on joudnud ka Wu et al. (2013), kes leidsid, et
kohalikud riigiettevotted maksavad rohkem ettevotte tulumaksu vorreldes eraettevotetega.
Valitsuse omandusega ettevotete maksukditumist on selgitanud Bradshaw et al. (2016), kes
selgitasid, et valitsuse omandusega ettevotete puhul on maksud kaudselt nagu dividendid. Seega
asuvad nad seisukohale, et vihem maksudest kdrvalehoidumist ja suurem maksukulu on valitsuse

huvides. Samas on see kahjulik teistele vihemusomanikele. (Bradshaw et al. 2016)

Vilisomandus tekib olukorras, kus iihes riigis registreeritud ettevote voi indiviid investeerivad
teise riiki, kas asutades teise riiki uue ettevotte vOi ostes olemasolevate ettevotete osalusi

saavutades kontrolli.

Eestis tehtud uurimuse raames on Raudonen (2009) leidnud, et té6tleva toostuse sektoris oleneb
valiskapitali sissevool maksusummast, mida ettevotted peavad maksma. Lisaks on Raudonen
(2009) leidnud, et mitte ainult seadusejirgse maksumdiédra vdhendamine vaid ka efektiivse
maksumddra alandamine meelitab rohkem vilisinvesteeringuid. Antud uuringu eesmérk oli
tegelikkuses selgitada, kas ettevotete tulumaksusiisteem mdjutab vélisinvesteeringuid, kuid saame
sellest tuletada ka seda, et Eestisse investeerivate vélisinvestorite jaoks on oluline vdhene

maksukulu.

Euroopa riikide andmete pinnalt tehtud wuuring védlisomanduse seosest maksudest
korvalehoidumisega leidis, et véilisomanduse osakaal on suurem véikestes riikides ning leitakse,
et ritkide tasandil vélisomanduse kasvades kasvab ka maksukulu (Huizinga, Nicodeme 2006).
Tépsemalt selgus Huizinga ja Nicodeme (2006) uuringust, et vdlisomanduse osakaalu iihe
protsendine kasv viib keskmise ettevotte tulumaksumaiira poole kuni iihe protsendise kasvuni, mis
tdhendab, et vilisinvestorite osakaalu suurenemisel peaks antud uuringu kohaselt suurenema ka
maksutulu. Nad leiavad, et vilisomanduse levikut mdjutas ja sellele aitas kaasa erinevate
piirangute eemaldamine ja Euroopa Liitu iihisturg, kus iiheks kriteeriumiks on kapitali
vabalitkumine (/bid.). Huizinga ja Nicodeme (2006) selgitavad, et heaolu mdju (welfare effect)
vélisomanduse ja ettevOtete maksukulu vahel on ebaselge. Samas leiavad nad, et suurem
vilisomanduse osakaal viikestes riikides vOib kaasa tuua olukorra, kus ettevotte tulumaksu

tasemed riikide vahel {htlustuvad. See peaks omakorda vdhendama moonutusi, mida
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rahvusvahelised maksusiisteemid tekitavad. (/bid.) Huizinga ja Nicodeme (2006) mudelisse Eestit
kaasatud ei ole, seega ei anna uurimus vastust, milline on seos vélisomanduse ja ettevotte

tulumaksu agressiivsuse vahe Eestis.

Sarnased tulemused on saanud ka Hasan et al. (2016), kui nad leidsid, et institutsionaalsete
vélisinvestorite ja ettevotte tulumaksust kdrvalehoidumise vahel on oluline negatiivne seos. Nad
toid vélja, et institutsionaalsete vélisinvestorite omanduse kasvades esimesest kvartiilist viimase

kvartiilini viheneb maksudest kdrvalehoidumine 9% (Hasan ef al. 2016).

Lisaks Huizinga ja Nicodeme (2006) uurimusele on paar vanemat uuringut, mis on toonud vélja
ka seoseid vélisomanduse ja maksude planeerimise vahel. Niiteks on Grubert et al. (1993)
mirkinud, et Ameerika Uhendriikide ettevdtted, kus kontroll on vilisomanike kdes maksavad
vihem makse, kui puhtalt kodumaised ettevotted. Kinney ja Lawrence (2000) jouavad oma
uurimuses sarnase tulemuseni ning selgitavad, et vélisettevotted maksavad suhteliselt vihem
makse Ameerika Uhendriikides. Samas pdhjendasid nad viihest maksude tasumist asjaoluga, et
vilisinvestorid votsid iile suhteliselt madalate tulusustega Ameerika Uhendriikide ettevdtteid
(Kinney, Lawrence 2000). Pankade andmete uurimise osas on leitud, et vilisomandusega pangad
maksavad suhteliselt vihem makse vorreldes samades riikides tegutsevate kodumaiste pankadega
(Demirgii¢c-Kunt, Huizinga 2001). Samas tuleb antud uurimuse puhul arvestada, et tegemist on

véga kitsa sektoriga ning iildistusi antud uurimuse pinnalt teistele sektoritele teha ei tohiks.

Institutsionaalse omanduse kohta on leitud, et tegemist on juhusliku protsessiga (noisy), millest
tulenevalt vdivad antud teemaga seotud uurimused olla vastuoluliste tulemustega (Fich et al
2015). Samuti on leitud, et lisaks lihtsalt institutsionaalsele omandusele voib oluline olla ka
institutsionaalsete omanike arv, mis vOib olla oluline faktor ning vajaks tdiendavat uurimist
(Edmans, Manso 2011). Tihti on ettevitetel mitu omanikku, mis voib tekitada parasiitluse
probleemi (free-rider problem), kuna investoritel ei ole piisavalt huvi jélgimise vO1 kontrollimise
kulude kandmiseks ning loodetakse, et teised investorid kontrollivad ettevotete juhte (Grossman,

Hart 1980).

Arvestades eelnevates uurimustes vilja tooduga piistitatakse kaks peamist hiipoteesi. Esiteks
plstitatakse hiipotees, et vilisomandusega ettevotted kasutavad rohkem vdimalust nii delda
»intressi vaba laenu* kasutamiseks ning maksavad Eestis suhteliselt vihem ettevotte tulumaksu

vorreldes ettevotetega, millel on kodumaine omandus.
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Teiseks piistitatakse hiipotees, et ettevotted, kus on rohkem, kui iiks vdlisomanik on maksude

planeerimise osas vdhem aktiivsemad ja agressiivsemad vorreldes ettevotetega, kus on iiks

valisomanik.

Tabel 1. Uurimuste iilevaade

1996 — 2006. 15 214 vaatlust.

Autorid Andmed Peamised leiud
Anderson, Standard & Poors 500 Perecttevoted on tulemuslikumad ja
Reeb 2003 indeksisse kuuluvad ettevotted. | seetdttu ka vihem maksude planeerimise
Periood 1992 — 1999. 2713 osas agressiivsed. Voimalik pShjendus, et
vaatlust. pereettevotete investeerimise periood on
pikem ja sellest tulenevalt on nad vidhem
huvitatud ettevdtte maine kahjustamisest.
Bird, Karolyi Russell 1000 ja 2000 indeksisse | Institutsionaalse omandusega ettevotete
2017 kuuluvad ettevétted. Periood puhul esineb maksudest kdrvalehoidumist

rohkem. Efekt on suurem madalama
iildjuhtimise tasemega ettevotete hulgas.

Bradshaw et

Noteeritud Hiina ettevotted.

Valitsuse omandusega ettevotete puhul

Kunt, Huizinga
2001

panga kohta. Periood 1988 —
1995.

al. 2016 Periood 1999 — 2012. 20 237 tegeletakse maksudest korvalehoidumisega
vaatlust. méirgatavalt vihem ja suurem maksukulu
on valitsuse huvides. Samas on see kahjulik
teistele vihemusomanikele. Maksukulu
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2. ANDMED JA METOODIKA

Peatiikk on jagatud neljaks ning see koosneb andmete kogumise selgitusest, mudeli piistitamise
kirjeldamisest, mudelis kasutatavate muutujate selgitusest ja kirjeldamisest ning antakse tilevaade

kirjeldavast statistikast.

2.1. Andmed

Andmete kogumiseks kasutatakse Bureau Van Dijk andmebaasi Amadeus, mis on Tallinna
Tehnikaiilikooli tudengitele kittesaadav. Andmebaas sisaldab Euroopa ériithingute andmeid, sh ka
Eesti driithingute andmeid. Amadeusi andmebaas sisaldab kokku iile 24 miljoni ettevotte andmeid.
Amadeus ei sisalda pankade ja kindlustusetteviotete andmeid ega sisalda Amadeus andmeid
ettevotete kohta, millel puudub finantsinfo vdi mis on olnud mitteaktiivsed iile kahe aasta.
Amadeusi on kaasatud ettevotted, mis on klassifitseeritud véga suurteks, suurteks ja keskmisteks.
Ettevote klassifitseeritakse Amadeusis keskmiseks, kui on tdidetud vdhemalt iiks jargnevatest
kriteeriumitest:

e tegevusetulud on vordsed voi tiletavad iihte miljonit eurot;

e koguvarad on vordsed voi iiletavad kahte miljonit eurot;

e tdotajaid on 15 voi rohkem.
Amadeusi andmebaasi andmetel on 2018. a veebruarikuu seisuga Eestis 144 823 ettevdtet, millest
10 599 on 2018. a veebruarikuu seisuga kaasatud Amadeusi andmebaasi, mis tihendab, et 10 599
ettevotet on klassifitseeritud vdhemalt keskmise suurusega ettevotteks. Eesti ettevotete kohta
andmeid saab Amadeus Creditinfo Eesti AS-ilt, mis on Eesti iiks suurimaid ja tuntumaid

krediidiinformatsiooni pakkujaid. (Amadeus...)

Eesti dritihingute leidmiseks teostas magistritdd autor andmebaasis Amadeus kriteeriumitega
otsingu, et leida analiiiisiks sobivad ettevotted. Esiteks leiti ettevotted, et mis on registreeritud
Eestis ja selleks valitakse ettevotted asukoha jargi Eesti. Otsingu tulemusena leidis andmebaas
20.02.2018. a seisuga 10 582 ettevotet. Teise kriteertumina lisatakse maksude tasumise andmed,

mis on kajastatud ettevotete kasumiaruannetes. Kriteerium lisatakse selliselt, et juhul, kui
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ettevottel on perioodi 2017 kuni 2014 kasumiaruandes kajastatud iihel aastal maksude teave
vihemalt nulliga, siis need ettevotted kajastatakse otsingus. Selline kriteerium on vajalik, et
vilistada ettevotted, kelle kohta maksude andmeid Amadeusi andmebaasi ei ole lisatud voi need
on puudulikud. Otsingu perioodiks on valitud 2017 kuni 2014, kuna saadaolev Amadeusi
andmebaasi ei vOimalda vanemaid perioode vastavalt kriteeriumitele kaasata ning sellest
tulenevalt ei ole voimalik puudulike andmetega vaatluseid vilistada. Seega ei ole mdistlik perioodi
pikendada. Pirast teise kriteeriumi lisamist jddb valmisse 4159 ettevotet. Bureau Van Dijk

andmebaasis Amadeus teostatud otsingustrateegia on véljavote on kajastatud lisas 1.

Eesti Statistikameti andmetel oli 2016. a seisuga Eestis 120 450 majanduslikult aktiivset ettevotet,
kelle hulgas on kajastatud ka 24 986 fiiiisilisest isikust ettevotjat, kellele Eestis kehtiv ettevotete
tulumaksu siisteem ei laiene, kuna nende tulumaksukohustus tekib fiilisilistele isikutele
kehtestatud kriteeriumite alusel (Majanduslikult ...). Seega on Eestis orienteeruvalt 95 464
ettevotet, kellele laieneb kehtestatud ettevotete tulumaksusilisteem ning antud t66s kasutatud valim
moodustab sellest 4,4%, mis on minimaalne, et teha jareldusi. Vaadates olemasolevaid andmeid
teise nurga alt selgub, et Eesti Statistikaamet on klassifitseerinud majanduslikult aktiivsed
ettevotteid ka todtajate arvu jargi ning selliselt liigitades on leitud, et ettevdtteid kus on 10 voi
rohkem tootajad on kokku 2016. a seisuga 7673 (Majanduslikult todtajate ...). Seega arvestades
viimast klassifitseerimist liigituvad Amadeusi andmebaasis ettevotted suurteks ning saab toesti
jareldada, et Amadeusi on kaasatud suuremad ettevOtted, mis suure tdendosusega on ka

majanduslikult aktiivsed.

Magistritoos kasutatud ettevotete valim on panustanud ettevotte tulumaksu ndol 2015. a 159 864
tuhat eurot ja 2016. a 187 092 tuhat eurot. Arvestades, et Eesti Statistikaameti andmetel maksti
kokku riigieelarvesse 2015. a 424 284 tuhat eurot ja 2016. a 369 143 tuhat eurot, siis valmisse
kaasatud ettevotted panustasid ettevotete tulumaksuna riigieelarvesse kokku 2015. a 38% ja 2016.
a 51% (Riigieelarvesse ...). Seega arvestades, et valimis olevad ettevotted moodustavad kiillaltki
viikese osa majanduslikult aktiivsetest ettevotetest on valimi panus tulumaksu ndol riigieelarvesse

margatav.

Andmete tootlemisel selgus, et omanduse péritolu kohta puudus Amadeusi andmebaasis teave
1463 ettevotte omanike péritolu kohta. Seega otsiti késitsi omanike pdritolu teavet nditeks
Aripdeva infopangast, ettevdtete kodulehtedelt vdi muudest peamiselt internetist leitavatest

allikatest. Samuti kontrolliti peamiselt Aripieva infopangas olevate majandusaasta aruannete
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pinnalt {ile liksikute ekstreemsete finantsnditajatega ettevotete andmed, et kontrollida, kas need on

Amadeusis korrektselt kajastatud ning vajadusel viidi andmetesse sisse parandused.

Valimisse on kaasatud voimalikult palju ettevotteid, mis vastavad teatud kriteeriumitele, mis
tdhendab, et tegemist ei ole juhusliku valimiga. Samuti esineb suure tdendosusega
selektsiooninihe, kuna valimisse on kaasatud iisna véike osa ettevotteid, mis samas panustavad
suhteliselt suure osa ettevotte tulumaksust. Selektsiooninihkega arvestamise osas on tdpsem

selgitus jargmises peatiikis.

2.2. Okonomeetrilise mudeli piistitus ja hindamismeetodid

Antud t60s ei modelleerita mittevastavat (nonconforming) ega vastavat (conforming) maksudest
korvalehoidumist vastavalt alapeatiikis 1.1.2 selgitatule. Selle asemel analiiiisitakse ettevotte

tulumaksu maksmise planeerimist erineva omandusega ettevdtete hulgas.

Analiiiisi teostamiseks kasutatakse tasakaalustamata paneelandmeid. Paneelandmed sisaldavad
endas objekte mitme ajaperioodi jooksul, mis tdhendab, et paneelandmete puhul on tegemist
kombinatsiooniga ristandmetest ja aegridadest. (Wooldridge 2003, 10) Paneelandmete juures on
oluline, et igal ajahetkel oleks esindatud tdpselt samad objektid (/bid., 10). Samas annavad
paneelandmed rohkem informatsiooni, varieeruvust ja vabadusastmeid, vihem kollineaarsust
muutujate vahel ning hinnangute suurema efektiivsuse andmete kohta (Vork 2003). Seega on

paneelandemete kasutamine antud teema analiilisimiseks pohjendatud.

Lihtsaim viis paneelandmete modelleerimiseks on tihendatud regressioon, mis hdlmab endas kogu
andmestiku koos hindamist {ihes vorrandis (Brooks 2008, 488). Sellist ldhenemist nimetatakse
ithendatud vdhimruutude meetodiks. Samas on sellisel 1dhenemisel puudused, kuna andmete
ithendamine tdhendab, et eeldatakse, et muutujate keskmised véirtused ja seosed nende vahel on
konstantsed iile aja ja tile koigi tihikute (/bid., 488). Seega on lihendatud vihimruutude meetodi
miinuseks see, et erinevalt juhuslike ja fikseeritud efektidega mudelist, ei vdta ithendatud
viahimruutude meetod arvesse objektide eripdrasid, mistdttu vdivad hinnangud olla nihkega ja
mittemdjusad (Vork 2003). Eelnevast tulenevalt tuleb iihendatud vihimruutude meetodiga saadud
tulemustesse suhtuda ettevaatlikult ning vdimalusel hinnata tulemusi fikseeritud voi juhuslike

efektide meetodiga.

23



Selleks, et leida seoseid omandusetiiiibi vOoi omanike arvu ja maksude planeerimise vahel,
kasutatakse lihe hindamise voimalusena jargmise iildise iilesehitusega regressioonivorrandit ja
ithendatud vihimruutude meetodit:

MaksPlan;, = By + fi0mandus;; + X' + €i¢ (1)
kus

MaksPlan;; - maksude planeerimise nditaja,

Bo - vabaliige,

Omandus;; - omanduse niitaja,

Xit' - kontrollmuutujate vektor,
Eit - jaakliige.

Alaindeks i tdhistab ettevotet ja alaindeks ¢ tdhistab aastat.

Fikseeritud ja juhuslike efektidega mudelite puhul eeldatakse, et igal objektil esineb fikseeritud
voi juhuslik objektispetsiifiline efekt. Fikseeritud efektidega mudeli puhul eeldatakse, et igal
objektil on erinev vabaliige. (VOrk 2003) Seega on fikseeritud efektiga mudelit mdistlik kasutada,
kui tahetakse arvesse votta objektispetsiifilisi efekte. Arvestades varasemalt kirjeldatuga
mojutavad ettevotte tulumaksu tasumist sisemine ja vdlimine motivatsioon ning neist mitmed on
just ettevotte voi omanike spetsiifilised. Seega parem on eelistada fikseeritud ja juhuslike
efektidega mudeleid iihendatud vdhimruutude mudelitele. Néiteks ei ole mudelisse kaasatud
ettevotete voi nende juhtide voi omanike maksumoraali taset, mis on ettevdtte spetsiifiline efekt

ning ei ole sama koigil ettevotetel.

Eelnevast tulenevalt, et arvestada tdendoliste ettevotte spetsiifiliste efektidega kasutatakse teise
hindamise vdoimalusena jargmise lildise iilesehitusega regressioonivorrandit ja fikseeritud efektide
meetodit:

MaksPlan;, = a; + p,0Omandus; + X;' + & (2)
kus
MaksPlan;; - maksude planeerimise nditaja,
a; - objektispetsiifiline vabaliige,
Omandus;; - omanduse niitaja,
Xit' - kontrollmuutujate vektor,
Eit - jadkliige.

Alaindeks i tdhistab ettevotet ja alaindeks 7 tdhistab aastat.
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Juhusliku efektiga mudelite kasutamine on pdhjendatud juhul, kui valim on saadud juhusliku
valjavotte tulemusena tildkogumist (nt véljavote firmadest, leibkonna uuringud, juhuslikult valitud
riigid) ja me soovime oma tulemusi iildistada iildkogumile (Vork 2003). Samas ei ole antud
magistritoos kasutatava valimi puhul tegemist juhusliku véiljavottega lildkogumist ning seega on
eelistatud fikseeritud efektide mudeli kasutamine. Veendumaks, et juhuslike efektidega meetodi
kasutamine oleks 6konomeetriliselt digustatud, kasutatakse Hausmani spetsifikatsiooni testi, kuid

mudeli tulemuste tdlgendamisel vietakse arvesse, et tegemist ei ole juhusliku valimiga.

Normaaljaotuse osas on asutud seisukohale, et valimite puhul, mis on piisavalt suured ei ole
praktiliselt kunagi vOimalik, et see alluks normaaljaotusele. Sellistes olukordades toetutakse
tsentraalsele piirteoreemile (central limit thorem), mille kohaselt valimi keskvéértus konvergeerub
normaaljaotuse poole. (Brooks 2008, 164) Arvestades, et antud valimis on tuhandeid vaatlusi, siis
toetutakse normaaljaotuse tdlgendamisel tsentraalsele piirteoreemile ning eeldatakse, et

normaaljaotuse probleemi ei esine.

Kui mudeli sdltumatud muutujad on omavahel tugevalt korreleerunud, siis seda seost nimetatakse
multikollineaaruseks (Brooks 2008, 171). Multikollineaarsuse eemaldamiseks ei kasutata
mudelites omavahelises tugevas korrelatiivses seoses olevaid muutujaid korraga.
Multikollineaarsuse esinemist kontrolliti variatsiooni inflatsiooniteguri ehk VIF-iga.
Heteroskedastiivsuse ja autokorrelatsiooni mdju arvesse vOtmiseks kasutatakse mudelites
kohandatud standardvigu. Heteroskedastiivsuse olemasolu testimiseks kasutatakse White'i

heteroskedastiivsuse testi voi Wald’i modifitseeritud grupisisest heteroskedastiivsuse testi.

Lisaks eelnevalt kirjeldatule tuleb magistritdds kasutatud valimi puhul arvestada vdimaliku
selektsiooninihkega, mille esinemine on tingutud juhul, kui analiiiisi ldbiviimiseks kasutatud valim
el ole juhuslik. Selektsiooninihkega arvestamisel iiheks levinumaks meetodiks on Heckmani
meetod. Lihtsustatult selgitades Heckmani meetodi puhul, kui puuduvad valmist sdltuva muutuja
teatud vaatlused, siis koguvalimi parameetrite hindamiseks kasutatakse mone teise juhusliku
muutuja seoseid puuduvate vaatlustega (Heckman 1976). Selline mudel antud magistrit6d puhul
tdhendaks, et mudelisse tuleb kaasata koik Eestis tegutsevad ettevotted ja nende kohta oleks vaja
teada ka omanduse ja omanduse péritolu teavet. Samas viljub koigi Eestis tegutsevate ettevotete
omanduse péritolu kohta andmete kogumine antud t60 piiridest. Arvestades Eestis kehtivat

tulumaksusiisteemi ei oleks selline lahenemine iiheselt dige, kuna samadele kriteeriumitele
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vastavatel ettevotetel Eestis voib olla tdiesti erinev tulumaksukohustuse summa. Seda tulenevalt
asjaolust, et tulumaksu tasutakse ainult kasumi jaotamisel, aga kasumi jaotamise aega ei ole
seadusega ette ndhtud. Tavalise ettevotte tulumaksusiisteemiga riikides oleks selline 1dhenemine
moistetavam, kuna sarnases sektoris voOi alal tegutsevatele ettevotetele rakendub sarnane
aastapohine tulumaks ja tulumaksusoodustused. Heckmani mudel nduab ka selgitavaid niitajad,
mis mojutavad valimisse sattumise tdendosust, kuid ei ole seotud teise regressiooni sdltuva
muutujaga. Selline ldhenemine eeldaks eraldi uurimust ning vajalike kontrollmuutujate leidmist.
Kuivord koikide ettevatete valimisse kaasamisel peaks tdiendavalt kdsitsi omanduse péritolu iile
vaatama ja selgitava nditaja selektsiooni kaasamine ei ole iiheselt pdohjendatud, siis Heckmani
mudeli kasutamine antud analiitisi puhul oleks darmiselt todmahukas. Samas arvestatakse saadud
tulemuste osas jarelduste tegemisel, et v3ib esineda selektsiooninihe. Lisaks on Heckman mudeli
osas selgitatud, et see ei vota arvesse tihelepanuta jietud ettevdtte pdhiseid karakteristikuid?, mida
samas fikseeritud efektidega mudel teeb (Karpaty, Kneller 2011). Seega tuleks ettevotete pohistest

karakteristikutest tulenevalt lugeda parimaks analiilisi meetodiks fikseeritud efektide meetodit.

2.3. Okonomeetrilises mudelis kasutatavad muutujad

Jargnevas peatiikis selgitatakse, milliseid muutujaid 6konomeetrilises mudelis kasutatakse. Lisaks
sellele selgitatakse, kuidas nende muutujateni joutakse, miks need muutujad on hindamiseks
olulised ning kuidas nad peaksid tulemusi mojutama. Koik muutujate leidmiseks kasutatud

alusandmed on ettevotete majandusaastate 10pu seisuga.

2.3.1 Soltuv muutuja maksude planeerimise kohta

Tuginedes eelnevatele toodele kasutati maksudest korvale hoidumise indikaatorina erinevatel
viisidel arvutatud efektiivset maksumaééra. Erinevaid efektiivse maksumééra néitajaid kasutati,
sest varasemates toddes on rohutatud, et kui tahetakse jouda digete tulemusteni, siis tuleb kasutada
erinevaid moddikuid, sest kdik mdddikud sisaldavad vigu ning erinevad mdddikud toovad vélja

tulumaksu planeerimise erinevad aspektid (Badertscher ef al. 2013).

Esiteks kasutas autor magistritoos kdige iildisemat efektiivse maksuméiéra arvutamise valemit, kus

kogu ettevotte tulumaks jagatakse maksueelse kasumiga. Sellist muutujat kasutatakse hindamiseks

! Niiteks varasemalt selgitatud ettevotte juhatuse litkmete voi omanike maksumoraali vdi kodanike kohustuste taset,
mis on ettevotete ja indiviidide pohine.
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mitmetes toodes sh nditeks Chen ef al. (2010), Badertscher et al. (2013) ja Dyreng et al. (2010).
Selline moddik néitab tegelikku miira, millega ettevote on maksustatud. Seega saame jireldada,
et kui kahel ettevottel on lugejas sama kasumi summa, kuid nad maksavad erinevates summades

makse, siis iiks ettevotte planeerib teisest makse edukamalt.

Teiseks rakendatakse sdltuva muutujana maksude osakaalu koguvarades sarnaselt Huizinga ja
Nicodeme (2006) t66s kasutatule. Huizinga ja Nicodeme (2006) pohjendavad, et koguvarade
kasutamise eelis maksustamise eelse kasumi kasutamisele on see, et koguvarad on vdhem
moonutatud, vorreldes kasumitega. Kasumite moonutatus tuleneb nende hinnangul

rahvusvahelisest kasumi siirdamisest (Huizinga, Nicodeme 2006).

2.3.2. Soltumatu muutuja ettevotte omanduse kohta

Ariseadustiku § 6 1g 1 kohaselt, kui iiks #riiihing on teises #riiihingus osanik v&i aktsiondr ning
omab seal hiilteenamust, nimetatakse osalevat iihingut emaettevotjaks ja tihingut, kus ta osaleb,
tiitarettevdtjaks. Ariseadustiku § 6 lg 2 kohaselt on tiitariihing ka {ihing, kus teine iihing
(emaettevdtja) omab selle osaniku voi aktsiondrina lepingu alusel voi ilma selleta valitsevat mdju.
Chen et al. (2010) on selgitanud, et nemad defineerivad ettevotte pereettevotteks, kus ettevotte
asutanud perekonnaliikmed hoiavad korget juhtivat kohta, on ndukogu litkmed vdi omavad

hiilteenamuse osas osalust.

Seega eelnevast tulenevalt liigitatakse magistritoos ettevotte vélisettevotteks, kui enamusosalust
ehk osalust mis tiiletab 50% omab isik voi ettevdte, kes el ole registreeritud voi ei ela Amadeusi
vOi muude andmete alusel Eestis. Selline kisitlus on pdhjendatud, kuna enamusosalus annab
oiguse votta vastu otsuseid, mis vdivad mdjutada ka maksude planeerimist. Seda tulenevalt just
Hazak (2008) kasitlusest, et dividendi otsused soltuvad investori tarbimis- ja
investeerimiseelistustest ning ka tulevaste perioodide voimalike kahjumite esinemise tdendosusest

ja suurusest.

Arvestades eelnevat, siis testitava soltumatu muutujana kasutatakse omanduse nditajat mitmel
viisil. Esiteks testitakse omanduse moju 1dbi fiktiivse tunnuse, mis on 1 juhul, kui tegemist on
ettevottega, kus enamusosalust omab ettevote voi isik, mis ei ole registreeritud voi ei ela Eestis
(mudelis: VALISF). Tunnus on 0, kui enamusosalust omayv ettevdte voi isik on registreeritud voi

elab Eestis. Teiseks kasutatakse testitava muutujana omanduse osakaalu ehk testitav muutuja
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varieerub 0-st 1-ni, mis nditab, et 0 puhul on tiielikult kodumaine omandus ja 1 puhul tdielik

valisomandus (mudelis: VALIS).

2.3.3. Kontrollmuutujad

Eelnevad uuringud on toonud vélja, et mudelis tuleb arvestada teiste néitajatega, mis on seotud

ettevotte tulumaksu tasumise suurusega.

Rego (2003) on oma t66s leidnud, et suuremad ettevotted on oma olemuselt kompleksemad ning
see voimaldab neil saavutada maksudest korvalehoidumisel mastaabisiéstu selleks, et vihendada
maksukoormust. Samuti on Dyreng ef al. (2008) selgitanud, et vdikestel ettevotetel on suurema
tdendosusega suurem efektiivne maksumair, millest saab jireldada, et sisuliselt on nad joudnud
samale tulemusele, et suurematel ettevotetel on paremad voimalused saavutamaks madalamat
efektiivset maksuméira. Seega voib ettevotete suurus oluliselt mojutada efektiivset maksumééra
ning suuruse kaasamine kontrollmuutujana on oluline. Ettevitte suuruse muutujana kasutatakse
antud t00s sarnaselt varasematele uurimistele koguvarade suurust (mudelis: SUURUS), millest on

voetud naturaallogaritm.

Kontrollmuutujana on pdhjendatud kasutada ka koguvarade tulust ehk ROA-d. Koguvarade
tulusus nditab, kui palju kasumit teenib iga varadesse paigutatud euro ehk kui hésti ettevotte oma
varasid kasutab. Lisaks on iiheselt mdistetav, et juhul kui ettevotte kasum on suurem, siis on
suurem ka koguvarade tulusus, mis tdhendab, et ettevottel on suurem voimalus ja motivatsioon
maksudest kdrvalehoidumiseks. Tian and Estrin (2008) on leidnud, et koguvarade tulususe néditaja
on parem kasumi modtmiseks, kui drikasumi marginaal, kuna esimest ei mdjuta hooajalised
muutujad. Koguvarade tulususe niitajana kasutatakse antud t60s maksueelse kasumi suhet

koguvaradega (mudelis: ROA).

Oluline on kindlasti ka finantsvoimendus, mis leitakse kogu pikaajalise vola ja koguvarade suhtena
(mudelis: PVOIM). Lisaks pikaajalise vdla ja koguvarade suhtele leiab autor ka liihiajalise vdla ja
koguvarade suhte, kuna Huizinga ja Nicodeme (2006) on seisukohal, et lithiajaline vdlg annab
intresside mahaarvamise nédol sarnase eelise nagu pikaajaline volg (mudelis: LVOIM). Juba
Modigliani ja Miller (1963) leidsid, et intresside tuludest mahaarvamine loob vdimaluse
maksudest korvalehoidumiseks. Eestis on laenukapitali mdju maksudele uurinud Sander (2005),
kes on oma t00s selgitanud, et laenukapitali maksueelis ehk maksukilp (fax shield) tekib juhul kui

laenukapitali kasutamise tottu viheneb ettevdtte (ja tema investorite) summaarne maksukoormus.
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Toost selgus, et laenukapitali maksueelis sdltub muuhulgas ettevotte omanike juriidilistest
staatusest ning kasumi jaotuse poliitikast ning laenukapitali maksueelise olemasolu tuleb hinnata
igal konkreetsel juhtumil eraldi (Sander 2005). Samas leiab Sander (2005), et ei ole voimalik anda

ithest hinnangut, kas laenukapital omab Eestis maksueelist voi mitte.

Varasemad uurimused on leidnud ka seda, et kasvavad ettevotted leiavad rohkem vahendeid ja
teevad rohkem investeeringuid, mis voivad suurendada voimalusi maksudest korvalehoidumiseks.
Naiteks on Chen et a/ (2010) leidnud, et kasvavad ettevdtted investeerivad rohkem varadesse,
millega kaasneb maksueelis. Kasvu kontrollimiseks kasutatakse antud t60s aastast protsentuaalset

miiiigitulu muutust (mudelis: MUUK).

Hazak (2008) on oma t60s leidnud, et jaotatava kasumi maksustamise siisteemis ettevotted jatavad
kasumit rohkem jaotamata. Samas on ta leidnud, et antud siisteem ei tdhenda, et ettevotted teeksid
rohkem driga seotud investeeringuid. Selle asemel toimub likviidsete varade akumuleerimine. Ta
leiab, et koguvarades tduseb sularaha osakaal ning selgitab seda sellega, et dividendide jagamisel
kaasneb maksukulu. (Hazak 2008) Eelnev osaliselt selgitab ka sissejuhatuses kajastatud Creditinfo
AS poolt koostatud laenude andmise tabelid. Seega, et arvestada jaotatava kasumi maksustamise
siisteemi eripdraga on vajalik mudelisse kaasata kontrollmuutuja, mis arvestaks ka vdimaliku

kasumi akumuleerimisega. Selleks kasutatakse kdibevarade suhet koguvaradega (mudelis: KAIB).

Taiendavalt kaasatakse mudelisse ettevotete vanus, sest ka antud muutuja voib olla seotud
maksukditumisega. Vanus mudelis on logaritmitud aastad alates ettevOtte loomisest sarnaselt

Villalongale ja Amitile (2006) (mudelis: VANUS).

2.4. Kirjeldava statistika iilevaade

2.4.1 Valimite kirjeldav statistika

Loplikkude valimite saamiseks eemaldati vaatlused, kus puudusid andmed sdltuvate muutujate
kohta. Sdltuvate muutujate kohta andmete puudumine oli tingitud peamiselt sellest, et Amadeusi
andmebaasis puudusid maksude vdi teiste soltuvate muutujate kohta andmed. Samal pShjusel
eemaldati sdltumatute muutujate hulgast andmeteta vaatlused. Selle tulemusena jdi valimisse
10 256 vaatlust ja kokku 4012 erinevat ettevotet, mille kohta kirjeldav statistika on toodud tabelis
2.
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Tabelis 2 toodud statistikast ndhtub, et mitmete muutujate puhul on standardhilbed suured ja samas
on aritmeetilised keskmised viikesed, mis viitab sellele, et variatsioonikordaja on suur ning
esinevad erindid. Eriti suured on standardhidlbed miiigitulu kasvu muutuja (MUUK), efektiivse
maksumaira muutuja (MaksPlan) ja liihiajalise voimenduse (LVOIM) muutuja osas. Miiiigitulu
kasvu osas néhtub, et maksimaalne kasvuprotsent on 99 212 500%, mis selgelt viitab, et tegemist
on erindiga ja ilmselt on tegemist ettevottega, mis on kasvufaasis voi alustav ning laiendab enda
tegevust teistest mérgatavalt rohkem. Efektiivse maksumdidra (MaksPlan) osas néhtub, et
minimaalne méar on -67 940% ja maksimaalne 2338,3%, mis viitavad samuti selgetele erinditele
antud aastatel. Minimaalse nditajaga ettevotte puhul on tegemist olukorraga, kus ettevottel on
aastatega tekkinud arvestatav jaotamata kasum ning selle arvelt makstakse dividende, kuid samas
jooksval aastal teenitakse kahjumit. Lopliku valimi keskmine efektiivne tulumaksuméér on 1,4%
(MaksPlan), mis on vordlemisi madal arvestades, et seadusega kehtestatud tulumaksu maksumééar
on 20%. Valimisse kaasatud ettevotete keskmine vanus on iile 14 aasta (VANUS), keskmine
koguvarade suurus on 1573 tuhat eurot (SUURUS) ja keskmine koguvarade tulus on 10%
(ROA)2.

Tabel 2. Kirjeldav statistika

Muutujad | Mediaan | Miinimum | Maksimum | Standard- | Aritmeetiline | Esimene | Viimane
hilve keskmine | protsentiil | protsentiil

MaksPlan 0,037 | -679,400 23,383 6,878 0,014 -1,908 2,353
MaksPlan2 0,005 -0,112 6,019 0,088 0,019 -0,004 0,218
INSUURUS 7,280 -2,235 14,631 1,433 7,361 3,953 11,665
ROA 0,090 | -148,785 3,938 1,490 0,100 -0,696 0,871
PVOIM 0,012 -0,143 5,873 0,164 0,083 0,000 0,778
LVOIM 0,266 -0,018 561,682 5,549 0,374 0,000 1,055
MUUK 0,046 -1,543 | 992125,000 | 9797,328 99,533 -0,888 12,781
KAIB 0,684 0,000 1,000 0,300 0,627 0,009 1,000
INVANUS 2,773 0,000 4,754 0,562 2,656 1,099 4,155
VALIS 0,000 0,000 1,000 0,329 0,141 0,000 1,000

Allikas: autori koostatud.

Arvestades, et esinevad tugevad erindid, siis kasutatakse antud t60s modelleerimiseks kahte
valimit. Esmalt on kaasatud kogu valim ja siis valim, kust on vilistatud erindid. Vilistamise
eesmérk on saada tulemused, kus erakordsed vaatluste véddrtused ei mojutaks oluliselt mudelite

hinnanguid. Erindite eemaldamiseks kasutatakse siisteemi, kus esmalt leitakse muutujate esimene

2 Keskmise vanuse ja koguvarade suuruse leidmiseks kasutati eksponentfunktsioon, mis on naturaallogaritmi
poordfunktsioon.
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ja viimane protsentiil. Seejirel jdetakse alles protsentiilide vahemikku jaddvad vaatlused ning
vaatlused, mis jddvad protsentiilidest iiles voi alla poole loetakse erinditeks ning eemaldatakse
valimist. Esimene protsentiil kajastab muutujaid, mis algavad alates valimi 0,5%-st ja viimane
protsentiil kajastab muutujaid kuni valimi 99,5%-dini. Kirjeldatud erindite eemaldamist ei
teostada muutujate KAIB ehk kdibevarade suhte koguvaradesse ja VALIS ehk vilisomanduse
osakaalu osas, kuna need muutujad varieeruvad vahemikus O kuni 1 ning visuaalsel vaatlusel
erindeid ei esine. Samuti ei teostada erindite eemaldamist muutuja VANUS ehk ettevotete vanuse
osas, kuna visuaalselt erindid silma ei hakka ning voib eeldada, et vanuse ekstreemsemad

muutujad tulemusi oluliselt ei mdjuta.

Parast erindite eemaldamist jdi valimisse 9672 vaatlust ja 3888 ettevotet. Seega véhenes
valimimaht 5,69%. Erinditeta valimi kirjeldav statistika on kajastatud tabelis 3. Erindite
eemaldamise tulemusena véhenesid standardhidlbed maérgatavalt, mis viitab sellele, et
markimisvairsed erindid on valimist eemaldatud. Keskmine efektiivne maksuméér kasvas
erinditeta valimi puhul on 7,8 protsendipunkti ja on selle valimi puhul 9,2% (MaksPlan). Antud
muutus on tingitud peamiselt sellest, et kogu valimi puhul oli efektiivse maksuméira miinimum
nditaja suur ning erind mojutas tugevalt keskmist. Keskmise vanuse ja bilansimahu osas
mirgatavaid muutuseid ei toimunud. Keskmine vanus lletas ikka 14 aastat (VANUS) ja
koguvarade suurus on erinditeta valimi korral 1582 tuhat eurot (SUURUS). Koguvarade tulusus

(ROA) kasvas 2 protsendipunkti ja on erinditeta valimi puhul 12%.

Tabel 3. Kirjeldav statistika ilma erinditeta valimi osas

Muutujad | Mediaan | Miinimum | Maksimum | Standardhélve | Aritmeetiline keskmine
MaksPlan 0,039 -1,865 2,274 0,226 0,092
MaksPlan?2 0,005 -0,004 0,217 0,027 0,016
INSUURUS 7,283 3,970 11,663 1,343 7,367
ROA 0,092 -0,693 0,867 0,163 0,120
PVOIM 0,013 0,000 0,778 0,132 0,078
LVOIM 0,267 0,000 1,054 0,225 0,314
MUUK 0,049 -0,882 12,770 0,794 0,170
KAIB 0,682 0,000 1,000 0,296 0,628
INVANUS 2,833 0,693 4,754 0,554 2,669
VALIS 0,000 0,000 1,000 0,323 0,135

Allikas: autori koostatud.

Varreldes keskmiseid kodumaise omandusega ja vélisomandusega ettevotteid ndhtub tabelist 4, et

vilisomandusega ettevotete efektiivne maksuméédr on korgem, kui kodumaise omandusega
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ettevotetel®. Vahe on iisna mirgatav, kuna koguvalimi puhul on vilisomandusega ettevdtetel mér
5,3%, aga kodumaise omandusega ettevotetel kdigest 0,6%. Antud niitaja voib viidata sellele, et
valisomandusega ettevotted on maksude planeerimisel tagasihoidlikumad ning maksavad rohkem
tulumaksu, kuid jarelduste tegemisel peab olema ettevaatlik ning tdiendav selgus saadakse
regressiooni mudelite analiiisimisel. Erinditeta valimi puhul on kodumaise omandusega ja

vilisomandusega ettevotete keskmine efektiivne maksuméédr vordsem olles vastavalt 8,9% ja

11,7%, kuid on vilisomandusega ettevotete puhul ikkagi suurem.

Tabel 4. Muutujate keskmised omanduse péritolu jérgi

Muutuja Kogu valim Erinditeta valim

omandus omandus

kodumaine (1) | viline (2) | vahe (1-2) | kodumaine (1) | viline (2) | vahe (1-2)
MaksPlan 0,006 0,053 -0,046 0,089 0,117 -0,028
MaksPlan2 0,017 0,030 -0,013 0,015 0,021 -0,007
INSUURUS 1467,945 | 2482,618 | -1014,673 1481,661 | 2490,908 | -1009,247
ROA 0,096 0,123 -0,027 0,118 0,132 -0,014
PVOIM 0,087 0,058 0,030 0,083 0,053 0,030
LVOIM 0,380 0,345 0,035 0,310 0,340 -0,030
MUUK 2,611 707,767 | -705,156 0,174 0,141 0,032
KAIB 0,611 0,724 -0,113 0,611 0,727 -0,116
INVANUS 14,353 13,685 1,049 14,505 14,045 1,033
n 8749 1410 8304 1272

Allikas: autori koostatud.

Samuti ndhtub, et vilisomandusega ettevotete seas esineb ilmselt erindeid, mis pdohjustavad
keskmise kdrvalekaldumist miitigitulu kasvu néitaja osas. Samas viitab see sellele, et valimis on
vilisomandusega alustavaid ettevotteid voi vélisinvestorid on valmisse kaasatud aastatel alustanud
Eestis tegevust ning miitligitulu on sellest tulenevalt margatavalt kasvanud. Samas pérast erindite
eemaldamist on keskmise kodumaise omandusega ettevotete miitigitulu kasv suurem, mis voiks
ndidata seda, et pdrast ekstreemsete vilisomandusega ettevotete valimist eemaldamist jdid

valimisse stabiilsemad vilisomandusega ettevotted.

Koguvarade suuruse (SUURUS) ja koguvarade tulususe (ROA) osas nédhtub, et keskmised
vilisomandusega ettevotted on monevorra suuremad ja kasumlikumad. Tapsemalt nihtub, et kogu
valimi puhul on vélisomandusega keskmise ettevotete koguvarade tulusus 12,3%, kuid kodumaise

omandusega ettevotete koguvarade tulusus on 9,6%. Erinditeta valimi puhul on mdlema omanduse

3 Antud arvutuste puhul loetakse ettevdte vilisomandusega ettevdtteks, kui ettevdtte enamusosalust ehk iile 50% ette
votte osalusest omab vilisomanik.
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osas koguvarade tulususe tase monevorra suurem ja nende vahe viiksem. Koguvarade suuruse
osas aga mérgatavat muutust ei toimu. Markimisvairne on asjaolu, et koguvarade tulususe tase on
valisomandusega ettevotete puhul suurem. Magistritod autor oleks oodanud, et vilisomandusega
ettevotete koguvarade tulususe tase on monevdrra vdiksem, vorreldes kodumaise omandusega
ettevotetega. Seda pdhjusel, et vilisomandusega ettevotetel on voimalus kasumite siirdamiseks
libi siirdehindade* ning iildjuhul reguleeritakse libi siirdehindade kontsernidesse kuuluvate
ettevotete kasumite tasemeid selliselt, et need oleksid kooskdlas turuviirtuse pdhimdttega® (arm's
length principle). Samal ajal tdhendab see olukorda, et ettevdtetel ei ole kasumimarginaale, mis
tiletaksid turu keskmiseid. Seega vdoiks eeldada, et vilisomandusega ettevotete tegevuse

marginaalid 1dhenevad keskmisele ning on ei ole suuremad kodumaise omandusega ettevotetest.

Keskmise, pika- ja liihiajalise voimenduse osas vilisomandusega ja kodumaise omandusega
ettevotete vahel mérkimisvairseid erinevusi ei ole. Keskmise kidibevarade osakaalu osas ndhtub,
et vilisomandusega ettevotetel on kidibevarade osakaal koguvarades suurem vorreldes kodumaise
omandusega ettevotetega. See viitab sellele, et vilisomandusega ettevotted laenavad teenitud
kasumeid erinevate finantsinstrumentide abil emaettevotetele vilja ning kajastavad seda nduet
kiibevarade hulgas. Samas voib sellele olla ka teisi pdhjendusi, néiteks voivad vélisomandusega

ettevotted hoida suuremaid varusid vorreldes kodumaise omandusega ettevotetega.

2.4.2 Korrelatsioonianaliisi iilevaade

Analiiiisides mdlema valimi korrelatsiooni maatrikseid (Lisa 2 ja Lisa 3) ndhtub, et kogu valimi
puhul esimese soltuva muutuja (MaksPlan) ja sOltumatute muutujate vahel margatavaid seoseid ei
esine. Samas teise soltuva muutuja (MaksPlan2) puhul ndhtub, et keskmise tugevusega negatiivne
seos on koguvarade tulususe muutujaga (ROA) ja keskmise tugevusega positiivne seos liihiajalise
voimenduse muutujaga (LVOIM). Kui liihiajalise voimenduse osas voib suund olla pdhjendatud,
siis koguvarade tulususe osas ei tundu seos Oige, sest see nditab, et tulususe toustes efektiivne
maksumddr langeb, mis tdhendab, et suuremate kasumite korral makstakse justkui vdhem
tulumaksu. Selline suund vdib olla pdhjustatud erinditest. Samas analiiiisides ilma erinditeta valimi

korrelatsioonimaatriksit selgub (Lisa 3), et koguvarade tulususe (ROA) ja teise sdltuva muutuja

# Tulumaksuseaduse § 8 15ike 2 kohaselt on siirdehind seotud isikute vahelise tehingu hind ning tehingu turuviirtus
on omavahel mitteseotud isikute vahelise sarnase tehingu viértus.

® Rahvusvaheline standard, mida OECD liikmesriikide vahelise kokkuleppe alusel kasutatakse siirdehinna
médratlemiseks maksustamise eesmérkidel. Sisaldub OECD Mudellepingu artikkel 9 15ikes 1, mis sétestab: "Kui
seotud ettevdtjad jargivad omavahelistes dri- ja rahandussuhetes sdltumatute (mitteseotud iseseisvate) ettevitjate
vahel kokkulepitust erinevaid tingimusi, mille tdttu jaib ettevotja kasum eeldatavast viiksemaks, loetakse ettevotja
kasumiks eeldatav kasum ja see maksustatakse asjakohaselt". (OECD...)
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(MaksPlan2) vahel on keskmise tugevusega positiivne seos, mis tundub korrektne ja viitab toesti
sellele, et erindid mojutavad tulemusi mérgatavalt. Lisaks on ndrk negatiivne seos koguvarade
suurusega (SUURUS) ja ndrk positiivne seos kédibevarade osakaaluga (KAIB). Arvestades, et
muutuja Maksplan2 on arvutatud tulumaksu ja koguvarade suhtena, siis suure tdendosusega on

pohjendatud vastav seos, et varade suurenedes muutuja viheneb.

Kogu valimi korrelatsiooni maatriksi sdltumatuid muutujaid analiilisides selgub, et ndork negatiivne
seos on koguvarade suuruse (SUURUS) ning kédibevarade ja koguvarade suhte (KAIB) osas. Sama
seos esineb ka erinditeta valimi korral. Selline seos on suure tdendosusega pohjendatud, kuna
suuruse kasvades kasvab tavaliselt muude varade osakaal vorreldes kdibevaradega. Koguvalimi
puhul on keskmise tugevusega negatiivne seos veel kdibevarade ja koguvarade suhte (KAIB) ning
pikaajalise vdimenduse (PVOIM) néitaja osas. Selline seos on mdistetav, kuna juhul, kui ettevottel
on rohkem kiibevarasid, siis puudub tugev vajadus tegevuse finantseerimiseks laenude kaudu.
Erinditeta valimi puhul esineb seoseid rohkem. Arvestades, et esinevad seosed sdltumatute
muutujate seas, siis esineb ka suure tdendosusega multikollineaarsuse esinemise oht, millega

mudelite koostamisel arvestatakse.

Erinditeta valimi puhul on kdibevarade suhe (KAIB) vihemalt ndrgas korrelatsioonis praktiliselt
koigi kontrollmuutujatega vilja arvatud miitigitulu kasvu (MUUK) ja ettevotte vanuse (VANUS)
muutujaga. Tugevaim on seos kdibevarade suhte (KAIB) ja pikaajalise vOimenduse néitaja
(PVOIM) osas, olles -0,491. Antud seos on mdistetav, kuna pikaajalisi voimendusi kasutatakse
tildjuhul suuremateks investeeringuteks, mida ei kajastata bilansis kdibevarade all. Lisaks esineb
seoseid koguvarade suuruse (SUURUS) ning pika- ja lithiajalise voimenduse ja ettevitete vanuse
vahel. Koguvarade suuruse ning pikaajalise voimenduse (PVOIM) ja ettevotete vanuse (VANUS)
vahel esineb nork negatiivne seos. Sellised seosed on pdhjendatud, kuna pikema ajahorisondiga
on voimalik driiihingutel rohkem kasvavad ning voib eeldada, et suuremad ettevotted kasutavad ja
saavad kasutada rohkem pikaajalist voimendust tulenevalt nende suurusest ning tagatiste
voimalustest. Koguvarade suuruse ja liihiajalise vdimenduse (LVOIM) vahel on ndrk negatiivne
seos, mis on loogiline arvestades, et suuremad ettevotted kasutavad rohkem pikaajalist

vOimendust.
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3. EMPIIRILINE ANALUUS

Kolmandas peatiikis tuuakse vélja varasemalt kirjeldatud meetoditel ja andmetel saadud tulemused
ning tutvustataks nende leidmise viise. Seejdrel tuuakse vilja kokkuvdtlikult tulemuste pinnalt

tehtavad jireldused ning arutletakse vdimalike tugevuste ja ndrkuste osas.

3.1. Hindamistulemused

3.1.1 Kogu valimi pinnalt saadud tulemused

Kasutades soltuva muutujana koguvalimi puhul MaksPlan ehk efektiivset maksumaiira selgub, et
saadud tulemustele tuginedes ei ole testitavad muutujad vélisomanduse osas olulised nii iihendatud
viahimruutude meetodil, kui ka fikseeritud efektide meetodil. S6ltuva muutujaga MaksPlan saadud
tulemused on kajastatud lisas 5. Samuti ei ole antud sdltuva muutujaga ja valimiga olulised teised
soltumatud muutujad. Fikseeritud efektide meetodil saadud mudel ei ole ka tervikuna oluline, mida
kinnitab F-statistiku mitte olulisus. Antud sdltuva muutujaga saadud tulemusi ei aidanud oluliselt
parandada ka mudeli kitsendamine vdi muutujate transformeerimine. Samuti kinnitas Hausmani

test, et juhuslike efektidega meetod ei ole sobilik.

Kasutades koguvalimi puhul sdltuva muutujana MaksPlan2 ehk maksude ja koguvara seost ndhtub
lisast 4, et vilisomanduse osakaal on iihendatud vihemruutude meetodil oluline, kuid fikseeritud
efektide meetodil muutuja oluline ei ole. Kasutades variatsiooni inflatsioonitegurit selgus, et
soltumatute muutujate ROA ja LVOIM vahel esines multikollineaarsus. Seega kitsendati mudelit
ja eemaldati mudelist muutuja ROA. Pérast muutuja eemaldamist mudeli kirjeldusvoime kiill
viahenes, kuid multikollineaarsust enam ei esinenud. Lisaks ndhtub, iihendatud vahimruutude
meetodi puhul on Durbin-Watson statistikud 0,7132 ja 0,8942 olenevalt testitavast muutujast.
Seega esineb antud mudelites autokorrelatsioon, mis tdhendab, et parameetrite hinnangud ei ole
efektiivsed. Fikseeritud efektidega saadud mudelite korral méirgatavat autokorrelatsiooni ei esine.
Uhendatud vihimruutude meetodil saadud mudeli kirjeldusvdime (korrigeeritud R? on 0,4933 ja

0,4931) on fikseeritud efektide meetodil saadud mudeli kirjeldusvdimest mirgatavalt parem
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(sisemine kirjeldusvdoime on 0,1190 ja 0,1189). Samas on magistritdd autor seisukohal, et
jarelduste tegemiseks on parem ikkagi fikseeritud efektidega mudel, kuna seal ei esine
autokorrelatsiooni ja see mudel votab arvesse objektispetsiifilisi tegureid. Fikseeritud efektide
meetodil saadud mudeli puhul ei ole kumbki védlisomanduse seos oluline, mis viitab sellele, et
vilisomanikega ettevotete maksude planeerimine ei erine kodumaise omandusega ettevotete

maksude planeerimisest.

Samas arvestades, et koguvalimi pinnalt saadud tulemused on erinditest mdjutatud, siis neid

tulemusi pikemalt ei analiiiisita ning keskenduti erinditeta valimi analiiiisimisele.

3.1.2 Erinditeta valimi pinnalt saadud tulemused

Kitsendatud valimiga saadud tulemused on toodud tabelites 5 ja 6. Sarnaselt kogu valimiga saadud
tulemustele on ka antud juhul ihendatud vihimruutude meetodil saadud mudelites vilisomandus
positiivses seoses maksude planeerimise muutujatega, mis viitab sellele, et vélisomanikega
ettevotted maksavad rohkem ettevotte tulumaksu vorreldes kodumaise omandusega ettevotetega.
Vilisomanduse muutuja on statistiliselt oluline mdlema sdltuva muutujaga leitud mudelites nii
tavapdrase efektiivse maksumiira muutuja, kui ka koguvarade ja maksude muutuja osas. Samuti
on vilisomanduse muutujad olulised olenemata, kas kasutatud on fiktiivset muutujat (VALISF)

vOi omanduse osakaalu (VALIS).

Fikseeritud efektidega leitud mudelite puhul ei ole vélisomanduse seost modtvad muutujad
statistiliselt olulised. Arvestades varasemalt selgitatuga ning analiiiisides mudelite omadusi selgub,
et fikseeritud efektiga mudelid on iihendatud vihimruutude meetodil leitud mudelitega vorreldes
sobivamad ning tegelike hinnangute andmiseks peaks tuginema just fikseeritud efektiga leitud

mudelitele.

Eelnevat kinnitab asjaolu, et fikseeritud efektiga mudelite puhul on Durbin-Watsoni statistik
lahedal kahele, mis tdhendab, et nendes mudelistes autokorrelatsiooni ei esine. Fikseeritud
efektidega mudeli ja tihendatud mudeli vordlemiseks kasutatud F- testid (Test for differing group
intercepts) kinnitasid samuti, et parem on kasutada fikseeritud efektiga mudelit. Hausmani test
kinnitas, et ka erinditeta valimi puhul ei ole dige kasutada juhusliku efektiga mudelit. Kuigi
ithendatud vihim ruutude meetodil leitud mudelite kirjeldusvdime (korrigeeritud R2) on parem
vorreldes fikseeritud efekti omaga (sisemine R?) ei saa tugineda ainult sellele ning teised niitajad

pigem viitavad sellele, et parem on jirelduste tegemiseks kasutada fikseeritud efektidega mudelit.
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Tabel 5.

Uhendatud vahimruutude meetodil saadud tulemused erinditeta valimi korral

Soltuv MaksPlan MaksPlan MaksPlan MaksPlan MaksPlan2 MaksPlan2
muutuja
VALIS 0,025*** 0,025*** 0,006***
(0,010) (0,009) (0,001)
VALISF 0,021** 0,022** 0,005***
(0,009) (0,009) (0,001)
SUURUS 0,001 0,001 -0,002*** -0,002***
(0,002) (0,002) (0,000) (0,000)
ROA 0,201*** 0,202*** 0,201 *** 0,202*** 0,081*** 0,081***
(0,014) (0,013) (0,014) (0,013) (0,004) (0,004)
PVOIM -0,033 -0,036** -0,034* -0,036** -0,003 -0,003
(0,020) (0,017) (0,021) (0,017) (0,002) (0,002)
LVOIM 0,064*** 0,064*** 0,064*** 0,064*** 0,012%** 0,012%**
(0,014) (0,014) (0,015) (0,013) (0,002) (0,002)
MUUK -0,018*** -0,019*** -0,019*** -0,019*** -0,004*** -0,004***
(0,003) (0,003) (0,003) (0,003) (0,000) (0,000)
KAIB 0,005 0,005 0,003*** 0,002***
(0,011) (0,011) (0,001) (0,001)
VANUS 0,022%** 0,022%*** 0,021 *** 0,022*** 0,003*** 0,003***
(0,005) (0,005) (0,005) (0,005) (0,001) (0,001)
Konstant -0,017 -0,008 -0,018 -0,007 0,010*** 0,010***
(0,024) (0,016) (0,024) (0,016) (0,003) (0,003)
Mudeli kirjeldavad néitajad
Vaatluste arv 9672 9672 9672 9672 9672 9672
R? 0,0270 0,0270 0,0268 0,0267 0,2841 0,2842
Korrigeeritud 0,0262 0,0263 0,0260 0,0261 0,2835 0,2837
RZ
F- statistik 46,0867*** | 59,8105*** | 46,0259*** | 59,7388*** | 135,1499*** | 135,0576***
DW 1,2107 1,2105 1,2105 1,2102 0,9326 0,9327
Allikas: autori koostatud.
Markused:
1. Olulisuse tdendosused on toodud jargmiselt *** p < 0,01, **0,01 <p <0,05, *0,05 <p <
0,1.

2. Sulgudes on mérgitud heteroskedastiivsusega korrigeeritud standardvead.

Fikseeritud efektiga leitud mudelites ei ole nii fiktiivse tunnusena leitud vilisomandus kui ka

véalisomandus osakaaluna olulised. Seega tuleb asuda seisukohale, et vilisomandusega ja

kodumaise omandusega ettevotete maksukaitumises ei esine margatavaid erinevusi.

Fikseeritud efektide meetodil leitud mudelis kajastatud kontroll muutujate osas on olulised koik

muutujad. Koguvarade suurus on negatiivses seoses maksude planeerimise muutujaga, mis on

kooskdlas teooriaga, kuna varasemalt on nditeks Rego (2003), aga ka teised selgitanud, et

suurematel ettevotetel kaasneb maksude planeerimisel mastaabisédst.
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Tabel 6. Fikseeritud efektide meetodil saadud tulemused erinditeta valimi puhul

Soltuv muutuja | MaksPlan | MaksPlan | MaksPlan2 | MaksPlan2
VALIS -0,009 -0,004
(0,051) (0,012)
VALISF -0,023 -0,003
(0,043) (0,005)
SUURUS -0,085*** -0,085*** -0,021%** | -0,021***
(0,014) (0,014) (0,002) (0,001)
ROA 0,183*** 0,183*** 0,040*** | 0,040***
(0,031) (0,031) (0,004) (0,002)
PVOIM 0,157** 0,157** 0,018*** | 0,018***
(0,061) (0,061) (0,004) (0,004)
LVOIM 0,346*** 0,346*** 0,049*** | 0,049***
(0,045) (0,045) (0,005) (0,003)
MUUK -0,011*** -0,011*** -0,002*** | -0,002***
(0,004) (0,004) (0,000) (0,000)
KAIB -0,090** -0,090** -0,012*** | -0,012***
(0,035) (0,035) (0,004) (0,003)
VANUS 0,130*** 0,130*** 0,012*** | 0,012***
(0,034) (0,035) (0,004) (0,003)
Konstant 0,286*** 0,284*** 0,123*** | (0,123***
(0,089) (0,090) (0,012) (0,009)
Mudeli kirjeldavad néitajad
Vaatlusi 9672 9672 9672 9672
LSDV R? 0,5156 0,5156 0,7485 0,7485
Sisemine R? 0,0234 0,0234 0,1004 0,1004
F- statistik 1,5784*** | 1 5784*** | 4,4143*** | 4 4142***
DW 2,0237 2,0238 1,9074 1,9073
Allikas: autori koostatud.
Markused:
1. Olulisuse tdendosused on toodud jargmiselt *** p < 0,01, **0,01 <p < 0,05, *0,05 <p <
0,1.

2. Sulgudes on mirgitud heteroskedastiivsusega korrigeeritud standardvead.

Koguvarade tulususe kasvu osas on positiivhe seos, mis on pdhjendatud, kuna kasumlikemal
ettevotetel on suurem voimalus maksta dividende ja nendelt tulumaksu. Samuti on positiivne seos
lithiajalise ja pikaajalise voimendusega, mis on monevdrra vastuoluline teooriaga, kuna ollakse
seisukohal, et intresside tuludest mahaarvamine loob voimaluse maksudest kdrvalehoidumiseks.
Seega peaks teooria kohaselt suurema lithiajalise vdimenduse korral maksude maksmine olema
viaiksem. Samas ei ole Sander (2005) kohaselt leitud kinnitust, et laenukapitali omamine Eestis
annaks maksueelise. Seega voib liihiajaline véimendus Eesti puhul viidata hoopis sellele, et
ettevotte finantsiline olukord ei ole hea ning viitab kahjumlikkusele, millest tulenevalt ei ole

voimalik ka dividende jagada. Miiiigitulu muutuse osas nédhtub, et selle kasvul on negatiivne moju
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maksudele, mis on ilmselt ka pdhjendatud. Seda toetab ka teooria, mille kohaselt kasvavad
ettevotted investeerivad rohkem varadesse, millega kaasneb maksueelis (Chen et al. 2010). Eesti
maksusiisteemi puhul varadesse investeerimine ettevotte tulumaksu vihenemise osas otsest efekti
el anna. Samas on ettevote otsustanud investeerida, millest tulenevalt vihenevad kasumi jaotamise
vOimalused. Kéibevarade puhul on seos fikseeritud efektidega mudeli puhul negatiivne. Selle
seose osas saab paralleeli tdommata Hazaki (2007) uurimuse tulemustega, kus ta selgitas, et
jaotatava kasumi maksustamise siisteem pohjustab kéibevarade kasvu ja kasumite akumuleermist.
Seega tdhendab see, et kasumeid laenatakse emaettevotetele vélja ja dividend ei maksta. Samuti
ndhtub, et maksude planeerimisel ja ettevotete vanusel on positiivne seos, mis on samuti
ootuspdrane, kuna kiipsemad ettevotted maksvad suurema tdendosusega dividende, kui alustavad

vO1 uuemad ettevotted.

Fiitisilisest isikust omanike péritolu osas oli Amadeusi teave suuremas osas puudulik vorreldes
juriidilisest isikust omanikega. Seega vdib arvata, et fliisilisest isikust omanike tegeliku péritolu
voi residentsuse kohta esineb andmetes vigu. Selleks, et kontrollida, kas need puudused voivad
kuidagi mojutada tulemusi voi et tulemused oleksid sarnased kasutades erinevaid valimeid
kontrolliti tulemusi alamvalimiga. Alamvalik koostati selliselt, et kaasati ainult ettevotted, mille
omanikeks oli vdhemalt 50% ulatuses juriidilised isikud. Kirjeldatud valimi pinnalt saadud

tulemused on toodud lisas 7.

Sarnaselt teiste valimite pinnalt saadud tulemustele oli ka antud valimi puhul ithendatud
vahimruutude meetodil omanduse osakaal statistiliselt oluline ja positiivses seoses maksude
planeerimise muutujaga. Samas fikseeritud efektidega meetodi puhul omanduse osakaalu muutuja
oluline ei olnud. Seega kinnitavad antud kitsendatud valimi pinnalt saadud tulemused varasemalt
laiemate valimite pinnalt saadud tulemusi. Selles voib jareldada, et uurimuses kasutatud valimi
puhul ei esine maksude plancerimisel erinevusi kodumaise omandusega ja vélisomandusega

ettevotete vahel.

3.1.3 Omanike arvu seose analiiiisi tulemused

Mudelites, kus vorreldakse omavahel ettevotteid, kus on enamusosalus vilisomanikel ja
modelleeritakse mitme vélisomanikuga ettevotte erinevust vorreldes iihe vilisomanikuga
kasutatakse testitava muutujana fiktiivset tunnust 1, kui ettevottel on rohkem, kui tiks vdlisomanik.
Fiktiivne tunnus on 0, kui ettevottel on ainult iiks vélisomanik (mudelis: OMAN). Enne

kitsendatud vilisomanikega valimiga ettevotete modelleerimist modelleeritakse mudelit, et
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kontrollida, kas mitme omanikuga ja mitme vélisomanikuga ettevotted erinevad maksude
planeerimisel ettevotetest, millel on liks omanik vdi kodumaine omanik. Selle modelleerimiseks
kasutatakse fiktiivseid muutujaid jargmiselt:

e DI=1 juhul, kui on vilismaine omanik ja iiks omanik. Ulejdéinud juhtudel on 0;

e D2=1 juhul, kui on vilismaine omanik ja mitu omanikku. Ulejiéinud juhtudel on 0;

e D3=1 juhul, kui on kodumaine omanik ja mitu omanikku. Ulejdinud juhtudel on 0;

Vordlusbaasiks on ettevote, kus on iiks kodumaine omanik. Seejdrel testitakse mitme

valisomaniku seost maksude planeerimisega kitsendatud valimiga.

Lisas 8 on kajastatud iihendatud vahimruutude meetodil leitud mudelid, millega modelleeritakse
seost ettevotete omanike arvu ja maksukditumise vahel. Kitsendatud valimi puhul on tegemist
erinditeta valimiga, kuhu on kaasatud ainult vélisomandusega ettevotted ning testitavaks
muutujaks on omanike arv fiktiivse muutuja kujul. Selliselt modelleerides omanike arvul maksude
planeerimisega seost ei ole ning ei saa teha jareldusi, et mitme omanikega ettevotete maksude

planeerimine erineb ithe omanikuga ettevotete omast.

Kasutades soltuva muutujana tulumaksu ja koguvarade suhet selgub, et testitavad muutujad on
koik olulised ja positiivsed. Tugevaima seosega on muutuja, kus on iiks vilisomanik, millele
jargneb tugevuselt mitme vilismaise omandusega muutuja seos (D1). Norgim on seos mitme
kodumaise ettevottega (D3). Sellised seosed viitavad pigem sellele, et mitme omanikuga ettevotted
on maksude planeerimisel edukamad ja maksavad vihem makse. Samas ei leidnud see eraldi
vélisomandusega ettevotete modelleerimisel kinnitust, millest tulenevalt ei saa teha iiheselt
moistatavaid jdreldusi, et mitme omanikuga ettevotted erineksid maksude planeerimise osas iihe

omanikuga ettevottest.

Fikseeritud efektidega mudelite kasutamine antud fiktiivsete tunnustega ei olnud vdimalik, kuna
fiktiivsed tunnused liikati tdpse kollineaarsuse tottu mudelist vdlja ning nende osas hinnangu
andmine ei olnud sellest tulenevalt voimalik. Samuti kinnitab Hausmann test, et juhusliku efektiga
saadud mudeli kasutamine ei ole otstarbekas. Olukorda ei aidanud parandada ka muutujate
eemaldamine, fiktiivsete ajaniitajate lisamine vdi erinevate valimite kasutamine®. Arvestades, et

tegelikkuses on seoste hindamiseks usaldusvddrseim meetod fikseeritud efektide meetod ja

® Niiteks kasutati valimit, kuhu olid kaasatud ainult juriidilisest isikust omanikud.
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tthendatud viahimruutude meetodil iiheselt tdlgendatavaid tulemusi ei saavutatud, siis ei saa teha

omanike arvu ja tulumaksu planeerimise seoste osas itheselt mdistetavaid jareldusi.

3.2. Jireldused ja arutelu

Kuigi kirjeldava statistika osas toodud tulemused ja iithendatud vdhimruutude meetodil saadud
tulemused viitavad sellele, et vilisomandus on positiivses seoses maksude planeerimise
muutujaga, siis peatiikis 3.1 labiviidud fikseeritud efektiga meetodi hindamistulemuste pinnalt
saab Oelda, et kodumaise ja vélismaise omandusega ettevotete maksude planeerimises ei esine
margatavaid erinevusi. Sellest tulenevalt tuleb timber liikata peatiikis 1.2 piistitatud hiipotees, et
vilisomandusega ettevotted kasutavad rohkem voimalust nii Oelda ,,intressi vaba laenu®
kasutamiseks ning maksavad Eestis suhteliselt vihem ettevotte tulumaksu vorreldes ettevotetega,

millel on kodumaine omandus.

Uhendatud vihimruutude meetodi positiivne tulemus vdib olla pdhjustatud mitmest asjaolust.
Niiteks voib see olla tingitud sellest, et vidlisomanduse néitaja korjab iiles hoopis seose, mis on
mudelist vélja jadnud niitajate ja maksude planeerimise vahel voi seose nende néitajate vahel, mis

on ka vilisomandusega korrelatsioonis.

Lisaks sellele tuleb arvestada, et analiiiisimiseks kasutatud valim ei peegelda koikide Eesti
ettevotete andmeid ning kajastab pigem suuremaid ettevotteid. Seega on tulemused sellest
mojutatud. Teatav kiisitavus on ka kindlasti Amadeusi andmebaasi andmete kvaliteedis ja eriti
omanduse osas, kuna ei ole iiheselt selge, millise informatsiooni pinnalt on fiiiisiliste isikute
paritolu Amadeusi andmebaasis méaaratud. Samuti tuleb arvestada sellega, et maksude teave
périneb dritihingute majandusaasta aruannete kasumiaruannetest, millest tulenevalt on seal
kajastatud ka maksud sellises olukorras, kus dividendid on viljakuulutatud, kuid neid ei ole
makstud. Sellises olukorras kajastatakse viljakuulutatud dividende majandusaasta aruannetes
kohustusena omanike ees ning dividendide tiihistamisel kajastatakse tulumaks kasumiaruandes
miinus kandena. Kokkuvottes sellistes olukordades tegelikkuses raha liitkumist ettevottest vélja ei
toimu ja kuna tulumaksu kohustuse tekkimine on kassapdhine, siis tegelikkuses tulumaksu ettevote
tasunud ei ole. Sellised olukorrad on tdendoliselt kajastatud ka antud analiiiisi kédigus kasutatud

andmetes, kuid nende késitsi iile kontrollimine ei ole valimi mahtu arvestades moeldav.
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Juhul, kui sarnaseid uurimusi plaanitakse tulevikus veel teha, siis analiilisi teostamiseks oleks
mdistlik kaasata andmeid Ariregistri teabesiisteemist ja Maksu- ja Tolliametilt. Maksu- ja
Tolliametilt maksude tasumise osas andmete saamine on samas antud momendil kehtestatud
regulatsioonide tottu raskendatud, kuna ettevotte pohine maksude teave on maksukorralduse
seaduse mdistes maksusaladus, mida ei avalikustata. Magistritdo autor on to6 algfaasis pddrdunud
maksude alase teabe saamiseks Maksu- ja Tolliameti poole, kuid tulenevalt kirjeldatud piirangust
antud teavet ei viljastatud. Vdimalik oleks kasutada ka Maksu- ja Tolliameti poolt avaldatud
ettevotete pohist maksude tasumise statistikat, mida on avalikustatud alates 2014. a augustikuust.
Samas on selles statistikas koos kdik maksud ning eraldi maksude ldikes seega erisusi

modelleerida ei saaks.

Arvestades varasemate uurimustega sama teema osas, mis leidsid, et vilisomandusega ettevotete
efektiivne maksuméddr on korgem, siis antud t06 raames saadud tulemused ei ole iillatuslikud.
Analiiiisi kdigus selgus, et kirjeldav statistika viitab asjaolule, et vilisomandusega ettevotetel on
suurem efektiivne maksumaér. Samuti selgus, et fikseeritud efektidega meetod viitab sellele, et
vilisomandusega ja kodumaise omandusega ettevotete maksude planeerimise vahel margatavaid
erinevusi ei esine. Saadud tulemused vdivad olla tingitud sellest, et juhul, kui vilisomandusega
ettevotted soovivad Eestis teenitud kasumeid kuhugi mujale investeerida, siis iildjuhul tuleb
kasumit jagada ja sellelt tulumaks &ra maksta. Samas kodumaise omandusega ettevotted saavad
Eesti siseste investeeringute puhul tulumaksukohustust edasi lilkata ja ei pea selleks alati kasumit
jaotama’. Lisaks nihtus kirjeldavast statistikast, et vilisomandusega ettevdtted olid mdnevdrra
kasumilikumad, kui vaadata koguvarade tulusust (ROA). Seega jddb selle pohjal mulje, et
vilisinvestorid votavad iile kasumlikumaid ettevotteid, millest tulenevalt on need ka voimekamad

kasumit jaotama ja tulumaksu maksma.

Alates 01.01.2018. a kehtima hakanud tulumaksuseadusesse lisati erandina madalama ettevotte
tulumaksu méidraga maksustamise voimalus ettevotetele, mis jagavad regulaarselt ehk iga-
aastaselt kasumit ja maksavad tulumaksu. Sellise erandi eesmirk peaks olema soodustada just
vélisomandusega ja juriidilisest isikust omanikega ettevotteid rohkem Eestis kasumeid jagama.
Samas Eesti siseselt sellel muudatusel sellist efekti ei ole, kuna jagades dividende Eestis ning
makstes seda fliiisilisest isikust omanikule kehtib tulumaksu kinnipidamise kohustus. Selle

tulemusena kokkuvottes Eestis fiilisilise isiku tasandile madalama maksumaéiraga tulumaksu

7 Niiteks on vdimalik tulumaksukohustust ja kasumi jaotamist viltida kasutades uute investeeringute tegemiseks
ithinemisi v4i jagunemisi voi omakapitaliga seotud tehinguid.
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maksta ei saa. Samas arvestades, et kodumaise ja vilisomandusega ettevotete maksude
planeerimises antud t60 pinnalt mérkimisvédrseid erinevusi ei esinenud, siis vOiks kaaluda
kinnipidamise kohustuse eemaldamist, kuna see kasvataks motivatsiooni ka kodumaise

omandusega ettevotete puhul kasumi jaotamiseks.

Omanike arvu ja maksude planeerimise vahel seost ei leitud, millest tulenevalt tuleb asuda
seisukohale, et omanike arv maksude planeerimisega antud valimi puhul seotud ei ole. Seega tuleb
lilkata Umber hiipotees, et mitme vilisomanikuga ettevotted tegelevad vdhem maksude
planeerimisega ja maksavad rohkem ettevotte tulumaksu. Sarnaselt vilisomanduse seose
analiiisimisel esinenud puudustele tuleb antud puudustega arvestada ka antud jarelduste tegemisel.
Seega oleks tulevikus omanduse struktuuride voi omanduse tiiiipide ning maksude planeerimise

seoste analiilisimiseks vajalik kaasata terviklikumaid andmeid maksude tasumise kohta.
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KOKKUVOTE

Magistritoos uuriti, kas ettevotete vilisomandus on seotud ettevotte tulumaksu planeerimisega.
Teema on aktuaalne, kuna nii Euroopa Liidu kui ka Eesti tasemel on levimas arusaam, et
vilisomandusega ja hargmaised ettevotted tegelevad aktiivselt maksude planeerimisega ja
maksudest korvalehoidumisega. Lisaks sellele analiilisiti magistritods olukorda kas mitme
vilisomanikuga ettevotted erinevad maksude planeerimise osas ettevotetest, kus on iiks

vilisomanik.

Analiiiisi teostamiseks kasutati andmeid Eesti ettevotete kohta, mis olid saadavad Bureau Van Dijk
andmebaasist Amadeus. Andmebaasist ja muudest allikatest saadud teabe pinnalt saadi
tasakaalustamata paneelandmed, mida analiiiisiti ithendatud védhimruutude ja fikseeritud efektiga

meetoditega.

Kirjeldava statistika osas selgus, et keskmise vélisomandusega ettevotte efektiivne tulumaksumaér
oli monevorra korgem vdrreldes kodumaise omandusega ettevotete omaga. Samuti niitasid
tthendatud vahimruutude meetodil saadud tulemused, et vélisomanduse kasvades efektiivne
maksumair kasvab. Need tulemused viitavad sellele, et vilisomandusega ettevotted tegelevad
vihem maksude planeerimisega ning maksavad rohkem ettevotte tulumaksu Eestis. Samas
fikseeritud efektidega saadud tulemused lihendatud vdhimruutude meetodil saadud tulemusi ei
kinnitanud. Fikseeritud efektidega meetodi puhul olid testitavad vilisomanduse muutujad
ebaolulised, mis viitab sellele, et vdlisomandusega ettevotete tulumaksu planeerimine ei erine

olulisel médral kodumaise omandusega ettevatete tulumaksu planeerimisest.

Kuivord fikseeritud efektiga saadud tulemused on kdige usaldusviirsemad ning vitavad arvesse
objektispetsiifilisi tegureid, siis tuleb peamiste jérelduste tegemisel tugineda just fikseeritud
efektide meetodil saadud tulemustele. Seega tuleb asuda seisukohale, et antud valimi pinnalt
vélisomandusega ja kodumaise omandusega ettevotete tulumaksu planeerimises maérgatavaid

erinevusi €l esine.
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Omanike arvu ja maksude planeerimise vahel seost ei leitud ning saadud tulemuste pinnalt asuti

seisukohale, et omanike arvul ja maksude planeerimisel antud valimi puhul seoseid ei esine.

Magistritoos teostatud uurimuses kasutatud Bureau Van Dijk andmebaasi Amadeus andmetes
esineb suure tdendosusega selektsiooninihe. Seega tuleb saadud tulemuste pinnalt jirelduste
tegemisel olla kriitiline ning nende laiendamine iildiselt koigile Eesti ettevdtetele ei ole suure
tdendosusega digustatud. Selektsiooninihke probleemsust on selgitatud peatiikis 2.2, kus selgitati
ka seda, et antud teema ja magistritdd kontekstis puuduvate muutujate leidmine nditeks Heckmani
mudeli kaudu ei oleks iiheselt selge ja ei annaks suure tdendosusega paremaid tulemusi. Samuti
tdhendaks see seda, et peaks tdiendavalt analiiiisima ettevitete omanduse péritolu, mille osas

andmed on puudulikud.

Eelnevast tulenevalt edaspidi sarnase teema uurimisel voiks kaaluda vdimalusel terviklikema
andmete pinnalt analiilisi teostamist. Kuivord maksude tasumise teave on hetkel maksusaladus
ning seda ei avalikustata, siis andmete kéttesaadavus ja kvaliteet on piiratud. Samas ei ole
vilistatud, et seadust tulevikus muudetakse ning analiiiisi teostamine oleks sellisel juhul vdimalik.

Samuti oleks mdeldav andmete kaasamine Ariregistri andmebaasidest.

Saadud tulemuste pinnalt tehti ettepanek kaaluda uues regulaarselt jagatavate dividendide
madalama tulumaksuméddraga maksustamise siisteemis erisus ka fiiiisilisest isikust dividendide
saajatele. Seda pohjusel, et magistritods kasutatud valimi pinnalt saadud tulemused viitavad
sellele, et vilisomandusega ja kodumaise omandusega ettevotete vahel ei esine tulumaksu
planeerimises margatavaid erinevusi. Pigem viitavad t60s kasutatud valimi pinnalt tulemused
sellel, et vélisomandusega ettevotted maksavad rohkem ettevotte tulumaksu. Sellest tulenevalt
oleks moistlik motiveerida ka kodumaise omandusega ettevdtteid rohkem ettevotte tulumaksu
tasuma ning teatud kriteeriumitele vastamisel neile tulumaksumédra vihendamise vOimalust

pakkuda.

Juhul, kui 01.01.2018. a kehtima hakanud regulaarsete dividendide maksmise madalama
maksumaiiraga maksustamise soodustust dra ei kaotata, siis oleks moistlik tulevikus analiiiisida ka
seda, kuidas on selline muutus mojutanud tulumaksu planeerimist vdlisomandusega ettevotete ja
kodumaise omandusega ettevotete vordluses. Suure tdendosusega see motiveerib kiill
vilisomandusega ettevotete puhul kasumit rohkem jaotama, kuid rakenduv madalam maksumaér

voib tdhendada, et riigieelarvesse markimisvairselt rohkem ettevotte tulumaksu ei laeku. Seega
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selle erisuse analiilisimine uue regulatsiooni mdju leidmiseks oleks kasulik regulatsiooni

kasulikkuse hindamisel ning vajalike muudatuste voi tdienduste tegemiseks seadusandlusesse.

46



SUMMARY

RELATIONSHIP OF FOREIGN OWNERSHIP AND CORPORATE TAX AVOIDANCE
IN ESTONIA.

Madis Laas

Corporate income tax avoidance has been raising issue in recent years. European Commission has
been looking over some major binding tax rulings and have issued penalties to countries that have
issued beneficial rulings for multinational enterprises. Also, European Commission has issued new
directive to combat corporate income tax avoidance that have to be enforced by the 1™ of January

2019.

This have drawn attention to the subject in Estonia too. In Estonia the main reason for the
discussion is the problem that companies do not pay dividends and use inter-company loans instead
for distributing the profits to group companies. Creditinfo Eesti AS made a survey on the basis of
the annual financial statements of Estonian companies for fiscal year 2015 indicating that over the
years there has been an accumulated loan outbound from Estonia of around EUR 767 million.

(Suurimad kasumi ...)

This was the reason why Competent Authority started searching for solutions to the issue. To make
this happen, number 458 draft law amendment proposal was done. The original plan was to
establish a system of collateral payment for outbound loans, which became publicly known as the
pledge income tax. The idea of this was that if intra-group loans meet certain conditions then these
should be taxed with corporate income tax and be classified as non-business related payments.
(Tulumaksuseaduse ...) However, the plan did not become law because it received a strong

negative response from the public and related chambers and associations.

This indicates that in the society and among politicians an understanding has shaped that

companies with foreign ownership pay less corporate income tax compared to companies with

47



domestic owners. From this the objective of the thesis has risen - to find out if the companies with
foreign ownership differ from domestically owned companies when it comes to corporate income

tax planning and corporate income taxation.

Theory, regarding corporate income tax avoidance when focusing on ownership structure, states
that the main reason for income tax avoidance is agency problem (Hanlon, Heitzman 2010). This
means that owners or managers behave opportunistic and use tax schemes to achieve their own
agenda and not the agenda of the company. Previous leading researchers have concluded that with

rising share of foreign ownership the corporate income tax also rises (Huizinga, Nicodeme 2006).

A hypothesis was developed that in Estonia foreign ownership and corporate income tax have a
negative relationship. Reason for this hypothesis was that there is different corporate income tax

8 compared to the classical one, so the author of the thesis concluded that foreign

system in Estonia
ownership may have different relationship in Estonia. In addition to that, the author of the thesis
tested if there are differences in corporate income tax planning between companies with multiple
foreign owners or one foreign owner. Further, a hypothesis was developed that companies with
multiple foreign owners are less aggressive compared to companies with one foreign owner, when

it comes to the corporate income tax avoidance.

Amadeus database by Bureau Van Dijk was used for the purposes of the analysis. The database
gathers information from annual reports. Data for fiscal years 2014 through 2017 was used that
totaled 10 256 observations on 4012 companies. Unbalanced panel data was used for empirical
analysis and econometric models with fixed effect was used as the main method of the valuation.

However, the pooled ordinary least squares method was also used.

Descriptive statistics indicated that the effective income tax rate for the average foreign owned
company is higher than for domestically owned company. Pooled ordinary least squares method
yielded similar results and indicated that foreign ownership is positively related to the effective
tax rate. However, fixed effects method yielded results where foreign ownership was not
statistically important. This indicates that there are no significant differences between companies

with foreign or domestic owners regarding corporate income tax planning when considering the

8 Estonia has corporate income tax system where income tax have to be paid only when profits are distributed and
paid. There is no annual corporate income tax obligation if the profits are not distributed.
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sample modelled. Fixed effects model should be recognized as the best method for making
conclusions, because fixed effects model takes into account company specific effects®. The
analysis also indicated that there were no differences in corporate income tax planning between

companies with multiple or one owner.

The results obtained should be critically assessed, because there is a possibility for selection bias
that could be caused by the unreliability of the data. The problem of possible selection bias was
discussed in section 2.2, but to conclude the overall reason for not using other methods that would
deal with the selection was that there is a lack of suitable variables to explain the availability of
tax data in the database. This also would have meant that the ownership data that was insufficient
in large part should have been overviewed by hand that would have been abnormally large work

and would leave the scope of this thesis.

The author of the thesis suggested that in the future, when considering doing researches on the
similar topic, it would be useful to use data from the Estonian Commercial Register. Also, it would
be meaningful to ask tax data again form the Estonian Tax and Customs Board, because there may

be changes in the legislation regarding the data that is considered confidential.

The results obtained give room for discussion that maybe there should be similar income tax
benefits for domestic companies, like there are for foreign owned companies. To be clear, starting

form 1™

January 2018, the companies that regularly distribute dividends get the right to distribute
the dividends with lower tax rate (i.e. 14% instead of 20%). This should motivate to make regular

dividend payments and means more balanced income to state budget.

® For example tax compliance or citizen’s duties are observation based effects that were not included to the model.
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no recent financial data
Boolean search: 1 And 2
TOTAL” 4,159

Allikas: Bureau Van Dijk andmebaas Amadeus
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Lisa 2. Kogu valimi korrelatsiooni maatriks

Muutujad | MaksPlan | MaksPlan2 | SUURUS | ROA | PVOIM | LVOIM | MUUK | KAIB | VANUS | VALIS | VALISF | OMAN
MaksPlan 1

MaksPlan2 0,004 1

SUURUS 0,004 -0,138 1

ROA 0,002 -0,636 0,058 1

PVOIM 0,001 0,088 0,181 | -0,002 1

LVOIM -0,001 0,677 -0,080 | -0,987 -0,010 1

MUUK 0,000 -0,002 -0,017 0,006 -0,005 | -0,001 1

KAIB -0,008 0,105 -0,377 0,013 -0,416 0,029 | 0,012 1

VANUS 0,004 -0,048 0,292 | -0,020 -0,046 | -0,012| -0,028 | -0,177 1

VALIS 0,003 0,050 0,132 0,007 -0,072 | -0,003| 0,026 0,133 -0,030 1

VALISF 0,002 0,050 0,127 0,006 -0,061 | -0,002 | 0,025 0,128 -0,028 | 0,966 1
OMAN 0,011 0,025 0,039 | -0,003 0,009 0,010 | 0,008 0,047 0,045 | -0,018 -0,026 1

Allikas: autori koostatud.
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Lisa 3. Erinditeta valimi korrelatsiooni maatriks

Muutujad | MaksPlan | MaksPlan2 | SUURUS | ROA | PVOIM | LVOIM | MUUK | KAIB | VANUS | VALIS | VALISF | OMAN
MaksPlan 1

MaksPlan2 0,387 1

SUURUS -0,018 -0,210 1

ROA 0,120 0,480 -0,143 1

PVOIM -0,059 -0,163 0,208 | -0,171 1

LVOIM 0,040 0,089 -0,310 | -0,112 -0,133 1

MUUK -0,046 -0,020 -0,042 0,177 -0,002 0,032 1

KAIB 0,065 0,237 -0,364 0,230 -0,491 0,384 | 0,023 1

VANUS 0,020 -0,093 0,290 | -0,214 -0,041| -0,189| -0,152 | -0,177 1

VALIS 0,046 0,081 0,135 0,031 -0,086 0,041 | -0,015 0,135 -0,020 1

VALISF 0,042 0,082 0,131 0,028 -0,075 0,045 | -0,014 0,131 -0,019 | 0,965 1
OMAN 0,014 0,051 0,045 0,028 0,008 0,059 | -0,011 0,053 0,042 | -0,015 -0,024 1

Allikas: autori koostatud.
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Lisa 4. Koguvalimi pinnalt saadud tulemused

Meetod Uhendatud Uhendatud Fikseeritud Fikseeritud
vahimruutude vahimruutude efektide efektide
Soltuv muutuja | MaksPlan2 MaksPlan2 MaksPlan2 MaksPlan2
VALIS 0,016*** 0,016
(0,004) (0,022)
VALISF 0,016*** 0,013
(0,004) (0,019)
SUURUS -0,005*** -0,005*** -0,033*** -0,034***
(0,001) (0,001) (0,004) (0,004)
ROA 0,027*** 0,027***
(0,006) (0,007)
PVOIM 0,087 0,087 -0,046 -0,046
(0,081) (0,082) (0,040) (0,040)
LVOIM 0,011*** 0,011*** 0,045*** 0,046***
(0,000) (0,000) (0,010) (0,010)
MUUK -4,413x10MN-8*** | -4 41x10MN-8*** | -1,011x10M-7*** | -1,010x107N-7***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
KAIB 0,034* 0,034* -0,014 -0,014
(0,003) (0,018) (0,010) (0,010)
VANUS 0,002 0,002 0,025*** 0,026***
(0,003) (0,003) (0,006) (0,006)
Konstant 0,015 0,015 0,188*** 0,189***
(0,016) (0,016) (0,022) (0,022)
Mudeli kirjeldavad néitajad
Vaatluste arv 10256 10256 10256 10256
R? 0,4937 0,4934
Korrigeeritud R? 0,4933 0,4931
LSDV R? 0,9378 0,9378
Sisemine R? 0,1190 0,1189
F- statistik 40097,75*** 39455,22*** 10,2334*** 10,2373***
DW 0,7132 0,7140 1,8469 1,8470

Allikas: autori koostatud.

Markused:

1. Olulisuse tdendosused on toodud jargmiselt *** p < 0,01, **0,01 <p < 0,05, *0,05 <p <

0,1.

2. Sulgudes on mirgitud heteroskedastiivsusega korrigeeritud standardvead.
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Lisa 5. Séltuva muutujaga MaksPlan saadud tulemused

Meetod Uhendatud Uhendatud Fikseeritud Fikseeritud
vahimruutude vahimruutude efektide efektide
Soltuv muutuja | MaksPlan MaksPlan MaksPlan MaksPlan
VALIS 0,082 0,126
(0,131) (0,219)
VALISF 0,069 0,048
(0,119) (0,170)
SUURUS -0,002 -0,002 0,099 0,099
(0,023) (0,024) (0,176) (0,176)
ROA 0,305* 0,305* 0,437 0,474
(0,157) (0,157) (0,437) (0,437)
PVOIM -0,090 -0,093 -0,080 -0,081
(0,118) (0,120) (0,250) (0,250)
LVOIM 0,081* 0,080* 0,388 0,389
(0,042) (0,042) (0,253) (0,253)
MUUK -1,706xX10MN-7*** | -1,602x10"-7** 1,896x10"-7 1,905x10"-7
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
KAIB -0,258 -0,255 -0,244 -0,245
(0,274) (0,273) (0,255) (0,255)
VANUS 0,051 0,051 -0,123 -0,124
(0,131) (0,041) (0,223) (0,223)
Konstant -0,007 -0,009 -0,439 -0,428
(0,241) (0,243) (0,858) (0,858)
Mudeli kirjeldavad néitajad
Vaatluste arv 10256 10256 10256 10256
R? 0,0001 0,0002
Korrigeeritud R? -0,0006 -0,0006
LSDV R? 0,3358 0,3358
Sisemine R? 0,0002 0,0002
F- statistik 6,9900*** 6,7901*** 0,7845 0,7845
DW 1,9831 1,9831 2,9756 2,9756

Allikas: autori koostatud.

Markused:

1. Olulisuse tdendosused on toodud jargmiselt *** p < 0,01, **0,01 <p < 0,05, *0,05 <p <

0,1.

2. Sulgudes on margitud heteroskedastiivsusega korrigeeritud standardvead.
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Lisa 6. Soltuva muutujaga MaksPlan2 saadud tulemused

Meetod Uhendatud vihimruutude | Uhendatud vihimruutude
Soltuv muutuja | MaksPlan2 MaksPlan2
VALIS 0,016***
(0,003)
VALISF 0,015%**
(0,003)
SUURUS -0,004*** -0,004***
(0,001) (0,001)
ROA 0,071*** 0,071***
(0,024) (0,024)
PVOIM 0,085 0,085
(0,075) (0,075)
LVOIM 0,029*** 0,029***
(0,006) (0,006)
MUUK -9,131x10N"-8*** -9,025x101-8***
(0,000) (0,000)
KAIB 0,020 0,021
(0,013) (0,013)
VANUS 0,007* 0,007*
(0,003) (0,004)
Konstant -0,004 -0,004
(0,021) (0,021)
Mudeli kirjeldavad néitajad
Vaatluste arv 10256 10256
R? 0,5277 0,5274
Korrigeeritud R? 0,5273 0,5271
F- statistik 35895,95*** 35308,46***
DW 0,8932 0,8942

Allikas: autori koosatud

Markused:

1. Olulisuse tdendosused on toodud jargmiselt *** p < 0,01, **0,01 <p < 0,05, *0,05 <p <

0,1.

2. Sulgudes on margitud heteroskedastiivsusega korrigeeritud standardvead.
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Lisa 7. Juriidilistest isikutest omanike valimiga saadud tulemused

Meetod Uhendatud Uhendatud Fikseeritud Fikseeritud
vahimruutude vahimruutude efektide efektide
Soltuv muutuja | MaksPlan MaksPlan2 MaksPlan MaksPlan
VALIS 0,066** 0,010*** 0,173 0,0114
(0,018) (0,002) (0,187) (0,019)
SUURUS 0,002 -0,002*** -0,077* -0,028 ***
(0,006) (0,001) (0,041) (0,006)
ROA 0,178*** 0,101*** 0,129 0,070 ***
(0,037) (0,007) (0,094) (0,013)
PVOIM -0,012 0,001 0,131 0,025 **
(0,042) (0,004) (0,134) (0,012)
LVOIM 0,058 0,014*** 0,473*** 0,062 ***
(0,040) (0,003) (0,097) (0,011)
MUUK -0,036*** -0,006*** -0,039 -0,003**
(0,011) (0,001) (0,032) (0,001)
KAIB 0,006 0,001 -0,179 -0,025 **
(0,274) (0,003) (0,111) (0,011)
VANUS -0,001 0,002 -0,087 0,004
(0,013) (0,001) (0,078) (0,008)
Konstant 0,053 0,013** 0,853** 0,214
(0,057) (0,010) (0,187) (0,041)
Mudeli kirjeldavad néitajad
Vaatluste arv 2983 2983 2983 2983
R? 0,0221 0,2456
Korrigeeritud R? 0,0195 0,2435
LSDV R? 0,5376 0,7165
Sisemine R? 0,0316 0,1278
F- statistik 11,3311*** 47,1788 *** 1,5586*** 3,3875***
DW 1,3195 1,0901 2,1444 1,8639

Allikas: autori koosatud

Markused:

1. Olulisuse tdendosused on toodud jargmiselt *** p < 0,01, **0,01 <p < 0,05, *0,05 <p <

0,1.

2. Sulgudes on mirgitud heteroskedastiivsusega korrigeeritud standardvead.
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Lisa 8. Omanike arvu seose modelleerimise tulemused

Meetod Uhendatud Uhendatud Uhendatud Uhendatud
viahimruutude viahimruutude viahimruutude viahimruutude
Soltuv muutuja MaksPlan MaksPlan2 MaksPlan MaksPlan2
OMAN -0,004 -0,009
0,003 (0,024)
D1% 0,030* 0,008***
(0,016) (0,003)
D2 0,016 0,006***
(0,011) (0,006)
D3 0,001 0,002***
(0,005) (0,001)
SUURUS 0,001 -0,001*** 0,015* -0,003***
(0,002) (0,000) 0,009 (0,001)
ROA 0,201*** 0,081*** 0,216*** 0,081***
(0,014) (0,004) 0,069 (0,010)
PVOIM -0,034* -0,0034* 0,002 0,007
(0,021) (0,002) 0,108 (0,009)
LVOIM 0,063*** 0,012*** 0,120** 0,013***
(0,015) (0,002) 0,056 (0,005)
MUUK -0,019*** -0,004*** -0,013 -0,003***
(0,003) (0,000) 0,009 (0,001)
KAIB 0,005 0,003*** 0,057 0,012**
(0,011) (0,001) 0,057 (0,005)
VANUS 0,021*** 0,003*** 0,053** 0,008***
(0,005) (0,001) 0,053 (0,008)
Konstant -0,019 0,010*** -0,232** 0,003
(0,024) (0,003) 0,099 (0,009)
Vaatluste arv 9672 9672 1322 1322
R? 0,0269 0,2858 0,0189 0,1718
Korrigeeritud R? 0,0259 0,2850 0,0129 0,1668
F- statistik 37,0850*** 108,9800*** 3,1655*** 17,4581***
DW 1,2106 0,9351 1,5686 1,1231

Allikas: autori koostatud.

Markused:

1. Olulisuse tdendosused on toodud jargmiselt *** p < 0,01, **0,01 <p < 0,05, *0,05 <p <

0,1.

2. Sulgudes on margitud heteroskedastiivsusega korrigeeritud standardvead, ilma sulgudeta

heteroskedastiivsusega korrigeerimata standardvead.

0 D1=1 juhul, kui on vilismaine omanik ja iiks omanik. Ulej danud juhtudel on 0.
" D2=1 juhul, kui on vilismaine omanik ja mitu omanikku. Ulejéénud juhtudel on 0
12 D3=1 juhul, kui on kodumaine omanik ja mitu omanikku. Ulej4éinud juhtudel on 0
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