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TIIVISTELMA

Artikkelissa tarkastellaan aluksi voittoa maksimoivan yrityk-
sen tilinpdatéskayttaytymistd yksinkertaisen mallitarkastelun
avulla. Erityistd huomiota kiinnitet&ddn vyritysten tulovero-
tuksen proportionaalisuudesta poikkeaviin piirteisiin.

Empiirinen analyysi keskittyy oikaistun tuloksen ja kirjan-
pidon tuloksen valiseen yhteyteen. Havaintoaineistona kayte-
tdan yrityskohtaisia tilinpdatéstietoja vuosilta 1979 - 85.
Analyysivalineend kaytetdan vaihtuvakertoimista regressio-
mallia. '

Tulosten mukaan kuluvarasto riittédd useimmissa yrityksissa
jokseenkin taydelliseen tuloksentasaukseen. Kriittisen tilin-
paatoksen todenndkdisyys oli keskimddrin 14%. Tarkastelujak-
son aikana kriittiset tilinpdatdékset yleistyivat jonkin
verran.
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1 JOHDANTO JA TULOSTEN ESITTELY

Tuloksentasausta ja yrityksen verosuunnittelua késit-
televdssa kirjallisuudessa otetaan usein lahtdékohdaksi
tilinpaatdéksen tavoitetulos. T&ta tarkastellaan annet-
tuna suureena, jonka yritys pyrkii nayttamaan tilin-
padtdksessdan tosiasiallisen voiton suuruudesta riip-
pumatta. Lainsdiddantémme tarjoaa yrityksille runsaasti
keinoja tavoitetuloksen saavuttamiseksi. Kuitenkin
tuloksentasausvaran - kuluvaraston - loppuminen saat-
taa pakottaa osan yrityksistd nayttamdan tavoiteltua
suuremman tuloksen. Jos kuluvarasto on kaytetty lop-
puun, yritys ajautuu kriittiseen tilinpaatdékseen.
T4116in tosiasiallisen voiton muutokset nakyvat kir-
janpidon tuloksessa tdysimddrdisina.

Kansantaloustieteen ndkékulmasta kuluvaraston riittéa-
vyys on aihepiirind mielenkiintoinen lahinnd verotuk-
sen vaikutuksista kdytyyn keskusteluun liittyvilta
osiltaan. Verotuksen vaikutuksesta yritysten inves-
tointeihin ja p&aaomakustannuksiin on ésitetty.kaksi
selvisti toisistaan poikkeavaa nékemystd. Nakemyseron
taustalla ovat erilaiset oletukset edustavan yrityksen
tuloksentasausvaran riittavyydestd ja marginaalitulo-
jen efektiivisestd veroasteesta. Airaksisen, 1987,
Kingin, 1987, Koskenkylan, 1987 sekd McKeen, Visserin
ja Saundersin, 1987 Suomea koskevien tarkastelﬁjen
lahtékohtana on kulukirjausta rajoittavien sdaddésten
sitovuus. Esitetyt laskelmat osoittavat yritysten
tuloverotuksen vaaristavan osaltaan padomakustannuk-
sia, ehk& tuntuvastikin. Vaihtoehtoisen ndkemyksen
mukaan ivestointipdatdksen kannalta oleelliset margi-
naalitulot ovat verottomia ja siten tuloveroparametrit
voidaan jattda pois padomakustannus- ja investointiyh-
t4l6istd (ks. Kanniainen, 1987, Térmd&, 1986 ja Yla-
Liedenpohja, 1983). '



Tassd artikkelissa tarkastellaan teoreettisesti ja
empiirisesti tilinpdatdésten jakautumista kriittisiin
ja ei-kriittisiin tilinpdaatdéksiin. Analyysi keskittyy
oikaistun tuloksen ja kirjanpidon tuloksen vidliseen
vhteyteen. Tarkoituksena on selvittaa, voidaanko
havaintoaineiston tilinpddtokset jakaa yhteyden kiin-
teyden perusteella kahteen toisistaan oleellisesti
poikkeavaan ryhmddn ja pitaakoé hypoteesi joko=-tai-
tuloksestasauksesta paikkansa ryhmittdin. Tarkastelem-
me myds muutaman viime vuoden aikana yritysten tilin-
paatoéskayttaytymisessad tapahtuneita muutoksia.

Tarkastelemme aluksi yksinkertaisen mallitarkastelun
avulla voittoa maksimoivan yrityksen kirjanpidon
tavoitetuloksen mddrdytymistd ja tuloksentasauskayt-
tdytymistd. Tavoitetuloksen mdardaytyminen perustel-
laan tuloverotuksen proportionaalisuudesta poikkea-
villa piirteilla.?

Mallitarkastelun tulokset ovat sopusoinnussa tavan-
omaisen tuloksentasausianalyysin kanssa ja erityisesti
osoittautuu, ettd tilinpddtdékset voidaan jakaa tosi-
asiallisen voiton ja kirjanpidon tuloksen védlisen
vhteyden kiinteyden perusteella kahteen ryhmdéan.
Kriittisen tilinpdatdéksen tapauksessa yrityksen tulo-
jen marginaalinen lisdys nakyy tdysimddrdisend kirjan-
pidon tuloksessa kun taas ei-kriittisen tilinp&éatdksen
tapauksessa kirjanpidon tulos mad&dradytyy tosiasialli-
sesta tuloksesta riippumattomasti. Muiden tekijéiden
ollessa annettuja tilinpaatéksen kriittisyyden tai ei-
kriittisyyden maarad yrityksen kaytettdvissa olevan
tuloksentasausvaran suuruus.

Yritysten tilinpdatéskayttaytymisen empiirisessa tar-
kastelussa kaytetédan yrityskohtaisia tilinpddtoéstie-
toja, joita on kdytettdvissd runsaasta viidestédsadasta
teollisuus- ja matkailualan yrityksestd. Tarkastelu-
ajanjakso on 1979-85. Tilinpdatdsten kriittisyytta tai
ei-kriittisyyttd arvioidaan vaihtuvakertoimisen reg-
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ressioanalyysin avulla siten, ettd havaintoaineistoon
sovitetaan suurimman uskottavuuden kriteerid kayttéaen
samanaikaisesti kaksi regressiosuoraa. Kriitisen ti-
linpdatoksen todenndkdéisyys madratytyy havaintopisteen
ja sovitesuorien etdisyyden perusteella.:

Estimointitulosten mukaan oikaistun tuloksen lisayk-
sestd ndkyy kirjanpidon tuloksessa toisessa ryhmassa 4
% ja toisessa ryhmass& 77 %. Estimoidut kertoimet ovat
suhteellisen 13helld hypoteettisia arvojaan ja siten
ryhmistd edellinen tulkittiin ei-kriittisten ja jal-
kimméinen kriittisten tilinpdatésten ryhmaksi. Esti-
moidut kertoimet eivadt kuitenkaan. poikenneet toisis-
taan aivan yhtad selvasti kuin teoreettisten tarkaste-
‘lujen perusteella olisi voitu odottaa.

Kriittisen tilinpaatoksen todenndkoéisyys oli tarkaste-
luaineiston yrityksissad koko estimointiperiodilla-
keskimddrin 14%. Tama on samaa suuruusluokkaa kuin
kriittisen tilinpdatéksen yleisyydestda aikaisemmin
esitetyt, tilinpdatdéstilanteen ja kuluvaraston eri
komponenttien huolelliseen kartoittamiseen perustuvat
arviot. Todenndkéisyys vaihteli vuosittain jonkin
verran siten, ettd vuosikeskiarvo kohosi tarkastelu-
jakson aikana 12.5 prqsentista runsaaseen 16 prosent-
tiin.

Kriittisen tilinpaddtdéksen yleistyminen selittynee
suurimmaksi osaksi tarkasteltujen yritysten hyvalla
tuloskehitykselld ja kasvun hidastumisella 1980-luvul-
la. Jossain mdarin kehitykseen on saattanut vaikuttaa
vuosikymmenen alussa voimassa olleiden ylimddrdisten
poistoetuuksien voimassaolon loppuminen. Kuitenkin
kokonaisuudessaan yritysverotus on ilmeisesti kehitty-
nyt 80-luvulla sallivampaan suuntaan; t&han viittaa
ainakin verokertymdn kehitys. Kriittisiksi
luokiteltujen tilinpddtésten yleistyminen saattaa
heijastaa mydés kirjanpidon tulokseen sisdltyvien
verovapaiden tulojen yleistymista.
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Noin kuudesosa tilinpd&atoksista voitiin luokitella
melko varmasti - Korkeintaan 5 prosentin erehtymisris-
killa - joko kriittiseksi tai ei-kriittiseksi. Selvés-
ti kriittisiksi luokiteltavat tilinp&ddtdkset olivat
harvinaisia varsinkin tarkasteluajanjakson alussa ja
kaikkiaankin niiden osuus oli vain pari prosenttia.

Useimmissa yrityksissd kriittisen tilinpdatéksen to-
denndkdéisyys pysyl vuodesta toiseen muuttumattomana,
likimain koko estimointiperiodin keskiarvon suurui-
sena. Nditd tapauksia voidaan selvadsti pitda pikem-
minkin ei-kriittisind kuin kriittisin&, mutta luokit-
telu el ehkd ole tdysin kiistaton.



11

2 VEROVELKA JA KULUVARASTO

Lainséédéhnéssémme yritysten tuloksentasausvara on ja-
tetty ldhinnd menojen jaksottamiseen. Yritys voi va-
hentdd tilikauden naytettya voittoa kirjaamalla tulos-
laskelmaan kuluja, jotka olisivat mydés mydhemmin va-
hennyskelpoisisia. Kun tulevien tilikausien vadhennys-
kelpoiset kulut véhenevadt kuluvan tilikauden kulujen
lisaysta vastaavasti, tuloksentasaus ei vapauta yri-
tystéd veronmaksusta kokonaan. Pikemminkin kysymyksessa
on veron maksuhetken siirtdminen mydéhdisempddn tai
varhaisempaan ajankohtaan siitd, mihin pdadyttaisiin
puhtaassa tuloverotuksessa. Yleensd kysymykseen tulee
veronmaksun lykkdaminen; tdlléin yritykselle kertyy
verovelkaa.

Seuraavassa yksinkertaisessa kahden periodin mallitar-
kastelussa oletetaan, ettd yritys toimii téYdellisillé
paddomamarkkinoilla. Keskeisessd@ asemassa ovat poikkea-
mat yritysten tuloverotuksen proportionaalisuusperi-
aatteesta, erityisesti voittojen ja tappioiden erilai-
nen verokohtelu sdannénmukaisessa verotuksessa seka
sdannénmukaisen verotuksen vaistamisen mahdollistavat
verotuksen porsaanreidt. Tuloveroparametrien ja tulok-
sentasausta rajoittavien sdadésten lisdksi yrityksen
kadytettdvissa olevan tuloksentasausvara (kuluvarasto)
otetaan annettuna suureena. Siten analyysi rajoittuu
pelkdstddn tilinpaatéssiirtojen (passiivisen tuloksen-
tasauksen) tarkasteluun. ’

Tarkastelemme pelkdstédan sellaista tuloksentasausta,
jossa tilinp&dtéssiirroilla siirretdan tulosta mutta
ei muuteta eri tilikausien tuloksien yhteenlaskettua
summaa. Siten yritys joutuu tekemd@dn jdlkimmdisella

tilikauden ensimmdisen tilikauden tilinpdatéssiirron
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vastakkaismerkkisend. Ensimmdisella periodilla 0
yritys pidattaa tilinpastéssiirroilla tosiasiallisen
voiton Xp ja kirjanpidon voiton Yg erotuksen Xg - Ygq.
Periodin 1 voitto ennen tilinpdatéssiirtoja saadaan
laskemalla yhteen pidatetyn voiton korkotuotto ja muut
tulot X3;. Jos yritys ansaitsee tuoton r sijoituksil-
leen, periodin 1 tulos kirjanpidossa, Y3, on-

(1) ¥Y; = X3 + r*(Xp-Yg) + (Xp-Yp)
X1 + (1l+r)*(Xo=-Yo) .

Eri tuloksentasauskeinojen vadlilld ei seuraavassa tar-

kastelussa ole mitdan eroja ja kulukirjausta rajoittaa
ainoastaan ehto

(2) A< Xo - ¥g < B,

jossa A ja B ovat yrityksen paidtéksenteon kannalta
annettuja vakioita.

Suurimman mahdollisen kulukirjauksen B ja pienimmén
mahdollisen kulukirjauksen A mdardavat toisaalta eri-
laiset kulujen kirjausta ja muut tuloslaskelman laati-
nmista koskevat saidadokset, toisaalta yrityksen aikai-
semmat tuotanto- ja investointipddtdékset. Jalkimmai-
siin voidaan lukea myés tuloksentasauskeinojen kayttéd
aikaisempina tilikausina.

Yritys pyrkii maksimoimaan yrityksestd verojen jalkeen
saatavan tulon odotetun nykyarvon. Oletamme, etta
verotuksessa on molempina tarkasteluperiodeina kaksi
mahdollisuuutta. Sdannénmukaisessa tapauksessa naytet-
tyd voittoa verotetaan veroasteikon T(Y) mukaan, jol-
loin omistajien kaytettdvaksi jaa tulo (1-T(Y))*Y.
"Vaihtoehtoisessa tapauksessa yritystuloa verotetaan
sdannénmukaista lievemmin; tdssd on oletettu, etta
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vaihtoehtbisessa tapauksessa yritystulo on elinkeino-
verotuksesta kokonaan vapaa. Siten omistajien periodi-~
na t (t=0,1) saama tulo Py on (1-T(Y¢))*Y¢ s&anndn-
mukaisen verotuksen ja Y{ lievan verokohtelun tapauk-
sessa.

Yritys tietdad ensimmdisen tarkasteluperiodin tilinp&a-
tostd tehdessdan, joutuuko se maksamaan saddnnénmukai-
sen vai kevennetyn veron tilinpdatdksessd ndytetysta
tuloksesta. Seuraavan tilikauden verotus on epdvarmaa.
Todennakoisyydelld 1-p tulosta tullaan verottamaan
sdannénmukaisen asteikon mukaisesti. Porsaanreian
léytymisen todenndkéisyys on p. Siten periodin 1 tulon
odotusarvo on

E[P1] = (1-p)*(1-t(Y1))*Y1 + p*Y;.
Tassa kaavassa verotusregiimin oletetaan maaraytyvan
satunnaisesti, yrityksen paatéksistad riippumatta.3
Sdannénmukaisessa verotuksessa yritys maksaa vakioisen
osan t naytetysta voitosta proportionaalisena tulove-

rona. Se el saa korvausta tappiohin verovaroista,
joten

t*Y kun ¥ > O

t(Y)
0 kun Y = 0.

Tarkasteltavassa mallissa yrityksen nykyarvo riippuu
pelkastdan tilinp&dtdéssiirroista. Yritys valitsee
ehdot (1) ja (2) toteuttavista mahdollisista tilinp&aa-
toéksistd sellaisen yhdistelmdn, joka maksimoi odotetun
nykyarvon
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Po + (l+r)~1i*E[P;].

Optimointiongelmien ratkaisut on kitevinta esitella
kuviotarkastelun avulla. ZKuvioissa 1 ja 2 tarkastel-
laan optimaalisen tilinpdatdéksen madraytymista eri
tapauksissa.

Molemmissa kuviossa vaakasuora aksell mittaa periodin
0 ja pystysuora akseli periodin 1 kirjanpidollista
voittoa. Murtoviiva X1X1 kuvaa ehtojen (1) ja (2)
madraamda yrityksen valintajoukkoa eli niitd kirjanpi-
don tulosyhdistelmid, jotka yritys voi valita. Jos
tilinpdatdés ei ole kriittinen, vaihtosuhde periodin 1
ja periodin 0 tulojen valilla on seka kuvion 1. etta
kuvion 2. esittamassad tapauksessa 1l+r.

Murtoviivat vivl ja V2v2 kuvaavat puolestaan omista-
jien voitonjakotoivomuksia. Yhden murtoviivan esitta-
mat voitonjakoyhdistelmdt ovat omistajien kannalta
keskendin samanarvoisia; V1vl:n tulosyhdistelmit ovat
parempia kuin V2v2:n tulosyhdistelmit. Kuviosta havai-
taan, ettd omistajat karttavat tulojen voimakkaita
vaihteluita. Jos kahden periodin voitto jaetaan tasan
periodien kesken, uusi voitonjako on aina vahintaéan
yhtd hyvéd kuin alkuperainen. Kirjanpidon tappio on
hyvadksyttédvissa vain jos sen korvaukseksi naytetdan
etu~ tai jdlkikdteen riittdvan suuri voitto. Tama
johtuu voittojen ja tappioiden epasymmetrisestd vero-
kohtelusta.
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KUVIO 1. OPTIMAALINEN TILINPAATOS SAANNONMUKAISE
YRITYKSESSA STI VEROTETUSSA

A. TULOKSENTASAUSVARA RIITTAVA B. TULOKSENTASAUSVARA RIITTAMATOHN
Y - Ye
v A Vi A

 &od ¥i
kl

Yo ' Y:\\\\\x

_
3%

KUVIO 2. OPTIMAALINEN TILINPAATOS SAANNONMUKAISTA KEVEAMMIN VEROTE-
TUSSA YRITYKSESSA

A. TULOKSENTASAUSVARA RIITTAVA B. TULOKSENTASAUSVARA RIITTAMATON

Y\

A
M A

k' ——

N ‘ K=
S\ N .

kl

Selityksid kuvioihin 1 ja 2:

Yo = Kuluvan tilikauden tulos kirjanpidossa

Yy = Tulevan tilikauden_tulos kirjanpidossa

Murtoviivat KKl ja K2K2 = mahdollisja Yo,¥; -pareja

Murtoviivat vlvl ja v2v2 = . - Yg,Y] -pareja, joiden ‘odotettu
nykyarvo verojen jdlkeen on yhta suuri
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Kuviossa 1 tarkastellaan yritystd, joka joutuu perio-
dilla 0 sdanndénmukaisen verotuksen kohteeksi. Kuviossa
on oletettu, etta yrityksen nykyarvo on positiivinen.
Rajasubstituutiosuhde periodin 1 ja periodin 0 kirjan-
pidossa naytettyjen voittojen v&lillad on (1l+r)* (1~
t)/(1=-(1-p)*t). Jos sekd@ p ettd t ovat aidosti posi-
tiivisia, rajasubstituutiosuhde on pienempi kuin vaih-
tosuhde 1+r.

Tassa tarkasteltavassa tapauksessa tuloksentasauksen
alaraja ei ole koskaan sitova. Yritys voisi aina opti-
mitilanteessa nayttda lisdi voittoa ensimméisella
tilikaudella, jos se haluaisi. Tuloksentasauksen yvla-
raja saattaa sen sijaan olla sitova.

Kuvion 1.A. esittamidssd tapauksessa tuloksentasausra-
joitus (2) ei ole sitova. Yritykselld on kayttamatoénta
kuluvarastoa ja optimaalinen valinta on 1lykata voiton
ndyttaminen kokonaan jalkimmdiselle periodille. Ensim-
mdiselld periodilla kannattaa nayttada nollatulos. Voi-
tonjakamisen lykk&aminen on tamdn tarkastelun mukaan
houkuttelevaa siksi, ettd omistajille avautuﬁ mahdol-
lisesti myéhemmin tilaisuus verotaakasta vapautumi-
seen. Voittojen ja tappioiden epdsymmetrisen verokoh-
telun takia ensimmdiselld periodilla ei kuitenkaan
kannata nayttaa tappiota.

Jos verovelka vdistdmattd lankeaa maksettavaksi (p=0),
omistajat karttavat tappioita mutta ovat valinpitamat-
témid voittojen aikajakaumasta. Omistajien kannalta on
myds samantekevad, miten tappiollinen yritys jakaa
tappionsa tilikausien kesken. Jos yritystad ei veroteta
lainkaan (t=0), tuloksentasauksella ei ole minka&an-
laista taloudellista merkitysta.

Kuvion 1.B. esittamidsséd tapauksessa tuloksentasausra-
joitus (2) on sitova. Yrityksen kuluvarasto méaraa
tilinp&éatdéssiirrot. Kuluvaraston riittamattoémyyden
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takia yrityksen nykyarvo alenee, koska omistajat me-
nettavat naytetyn voiton osalta mahdollisuutensa saan-
nénmukaisen yritysveron vaistamiseen.

Kuviossa 2. tarkastellaan yritysta, jonka verotus on
O-periodilla sdanndénmukaista keveampda. Kuviossa on
oletettu, ettd yrityksen odotettu nykyarvo on positii-
vinen. Rajasubstituutiosuhde periodin 1 ja periodin 0
kirjanpidossa naytettyjen voittojen v&lilla on
(1+r)/(1=-(1-p)*t). Jos sekd p ettd t ovat aidosti
positiivisia, rajasubstituutiosuhde on suurempi kuin
vaihtosuhde. Tassd tapauksessa tuloksentasauksen yla-
raja ei ole koskaan sitova.

Kuvion 2.A. esittamissi tapauksessa my&skian rajoituk-
sen (2) alaraja ei ole sitova. Yritys nayttda mahdol-
lisimman suuren tuloksen periodilla 0, kuitenkin si-
ten, ettei periodin 1 tulos ole tappiollinen. Voiton-
jaon iykkééminen el téssd tapauksessa kannata, koska
verotus on todenndkdéisesti seuraavana periodina kirem-
paa.

RKuvion 2.B. esittamassa tapauksessa tuloksentasauksen
alaraja on sitova. Tuloksentasausvaran riittamattémyys
rajoittaa periodilla 0 naytettavad voittoa. Samalla
yrityksen nykyarvo alenee, koska pidatetty voitto
saattaa myéhemmin joutua sddnnénmukaisen verotuksen
piiriin.

Kuvion 1. esittamdssa tapauksessa yritys pyrkii ensim-
maiselld tilikaudella nayttadmdan nollatuloksen. Voit-
tojen marginaalisen lisdyksen kdsittely kirjanpidossa
riippuu. ratkaisevasti yrityksen kuluvaraston riitta-
vyydestd. Jos kuluvarastoa ei ole kaytetty loppuun,
lisdvoitto katetaan tilinpaatéssiirroilla ja yritys
pystyy edelleen ndyttémé&a&n nollatuloksen. Jos kuluva-
rastoa on kdytetty loppuun, voittojen muutos nakyy
samansuuruisena kirjanpidossa tuloksessa ja verotetta-
vassa tulossa.
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Jos tuloksentasausvara on riittédmatén, myoés kuvion 2.
esittidméssd tapauksessa voittojen muutos ndkyy saman-
suuruisena kirjapidon tuloksessa. Jos tuloksentasaus-
vara on riittava, tavoitetulos on kuitenkin téassa
tapauksessa jalkimmdisella tilikaudella. Siten 0-
periodin kirjanpidon tulos on luonteeltaan residuaali-
erd ja madraytyy todellisen voiton perusteella.

Edellisen tarkastelun mukaan voittoa maksimoivan yri-
tyksen todellisen tuloksen ja kirjanpidon tuloksen
marginaalisten muutosten &X ja dY valilla vallitsee
aina lineaarinen yhteys

dY = Db=*dX

siten ettd joko b=0 tai b=1. Kutsumme seuraavassa jal-
kimmdistd tapausta kriittiseksi ja edellistd tapausta
ei-kriittiseksi tilinpa&atékseksi.4

Sdannénmukaisesti verotetun yrityksen tapauksessa
erottelu sitovan ja ei-sitovan kuluvarastorajoituksen
vadlilld vastaa yksittdisen yrityksen tasolla pitkalti
johdannossa esitettyj& erilaisia ndkemyksiad yritysten
tuloverotuksen purevuudesta. Jos yrityksen kuluvarasto
on lopussa, yrityksen tulojen muutosta vastaa saman-
suuruinen verotettavan tulon muutos. Verojen osuus
lisdtulosta on yhtdsuuri kuin tilikauden lakisdateinen
veroaste ja siten tatd voidaan kayttdad veroparametrina
pddomapalvelusten hintaa laskettaessa.

Jos yrityksella on kayttadmétoéntd kuluvarastoa, se
pystyy siirtdamdan lisd&tulon kustannuksetta seuraavaan
tilikauteen. Veroseuraamukset riippuvat yrityksen tai
tarkemmin ottaen yrityksen omistajien seuraavan
periodin tilanteesta. Jos p=0, omistajat tietavat
joutuvansa maksamaan siifretyn veron taysimaaraisena.
Myos téssa tapauksessa verojen osuus lisdtulosta on
yhtédsuuri kuin lakisdateinen veroaste. Toisessa &ari-
tapauksessa p=1 omistajat tietdvdt vapautuvansa vero-
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velasta seuraavana periodina. T&lléin marginaalinen
veroaste on nolla.

3 ESTIMOITAVA MALLI JA TESTATTAVAT HYPOTEESIT

Empiirisessad analyysissad tosiasiallisen voiton ja kir-
janpidon tuloksen yhteyttd tarkastellaan yksinker-
taisen lineaarisen mallin

(3.1) dY¥jt = ajt + at + bj*dXjt + ujt

avulla.

Kaavassa (3.1) indeksi i viittaa yritykseen ja indeksi
t periodiin. d¥j+ ja dXjt ovat yrityksen i kirjanpidon
tuloksen ja todellisen tuloksen vuosimuutokset vuonna
t. Kertoimet aj ja at kuvaavat yritykselle i ja ajan-
kohdalle t ominaisten tekijéiden vaikutusta kirjan-
pidon tavoitetulokseen, bj puolestaan kirjanpidon
tuloksen riippuvuutta voitosta ja satunnaistermi uj¢
muiden tekijéiden kuin voiton vaikutuksia kirjanpidon
tulokseen. aj:n ja bjn oletetaan pysyvan muuttumatto-
mina yli ajan, mutta ei valttadmatta yli yritysten.

Seuraavassa tarkastelussa kiinnitdmme huomion ensi
sijassa bj-kertoimiin. Teoreettisen tarkastelun perus-
teella oletamme, ettd yritysten joukko jakautuu kah-
teen ryhmdan siten etta

beK ryhmissa ek
(3.2) bj =
bk ryhmassa k.
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Jos b®K < bK, kirjanpidon tulos vaihtelee voimakkaam-
min voittojen myéta ryhmadn k kuin ryhmaan ek kuulu-
vissa yrityksissa. Merkitsemme yrityksen todenndkdi-
syytta kuulua ryhmiin k ja ek symbolein o ja (1-a).

Tuloksentasauskirjallisuus ja mallitarkastelu asetta-
vat kertoimille lisdksi rajoitukset

(4)
bk = 1.

Kriittisen tilinpdatdéksen ryhmassd yrityksen kirjan-
pidon tulos mdardytyy todellisen tuloksen perusteella,
ei-kriittisen tilinpdatéksen ryhmassa tédysin todelli-
sesta tuloksesta riippumattomasti.S3

Jos kertoimille b®XK ja bK ei aseteta rajoituksia eika
havaintojen luokittelusta ole kadytettavissad mitdan a
priori -tietoa, havainnon yjt uskottavuusfunktioksi
saadaan '

(5) £(yit) = (262)"1/2[aexp{( yit-bKxit)2/262)
+(1-e)exp{( yit -b®Kxjt)2/262)]

ja otoksen uskottavuusfunktio saadaan naiden tulona.
Yhtdlén parametrit voidaan estimoida maksimoimalla otok-
sen uskottavuusfunktio parametrien (bek,bk,a,éz) suh-
teen.>

Laskennallisesti houkuttelevin tapa parametrien estimoi-
miseksi on Hartleyn (1978) ja Kieferin (1980) esittamd
ns. EM -algoritmin sovellus. Siind mallin estimointi
tulkitaan painotetuksi regressioksi, jossa painoina ovat
estimoidut todenndkéisyydet sille, ettd havainto kuuluu
kyseiseen regiimiin. Todenndkéisyys, ettd havainto i
kuuluu regiimiin k on Bayesin kaavan mukaan:
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(6) Tn(iek) = [a(262) 1/ 2exp( (yit-b¥xit)2/262}1/

£(yit)
=Wi

Muodostamalla ndistd todenndkoisyyksistd diagonaalimat-

riisit D = diag(wy,w3,w3,..,Wn) Jja I-D, saadaan paramet-
riestimaatit laskettua normaalilla painotetulla pienim-

man nelidésumman menetelmalla:

(7) bX = (X'DX)~1x'Dy
bek = (x'(I-D)X)~1x'(I-D)y

1/n{ (y-Xb¥) 'D(y-xbX)
+(y-Xb®K) 1 (1-D) (y-xbeK) )

62

Koska painot wj ovat estimoitavien parametrien funkti-
oita, joudutaan systeemi ratkaisemaan iteratiivisesti.
Annetuista alkuarvoista lahtien lasketaan ensin paino-
tusmatriisien estimaatit yhtdlén (6) avulla, jonka jal-
keen naitad painoja voidaan kayttda uusien parametri-
estimaattien laskemiseen yhtdléstd (7). Ndin saatavat
estimaatit ovat konsistentteja ja asymptoottisesti te-
hokkaita, silld on osoitettavissa, ettd muodollisesti
tdm@ menetelmd@ on yhtédpitdava uskottavuusfunktion maksi-
moinnin kanssa (Kiefer 1978, 1980).

Luultavasti funktion hankalan muodon vuoksi edellad esi-
tetty menetelmd osoittautui kdyttaytyvan jonkin verran
epavarmasti, ja sen vuoksi lopullinen konvergoituminen
varmistettiin menetelmdlld, jossa funktio derivoitiin
parametrien suhteen. Tasta yhteydesta saatiin myés para-
metrien varianssi-kovarianssimatriisin estimaatti.
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4 ESTIMOINTITULOKSET

Kaytettavissa ollut yritysaineisto on perdisin Teollis-
tamisrahasto Oy:sta, missad tiedot on alun perin keratty
yritystutkimuksen tarpeisiin. Aineiston tiedot ovat
pddasiassa virallisia tuloslaskelma-ja tilinpaatéstie-
toja. Kuitenkin tuloslaskelman tulos on oikaistu joko
yritysten tai Teollistamisrahaston toimesta jaksotetta-
malla tuotot ja kulut uudelleen Yritystutkimusneuvotte-
lukunnan suosituksia noudattaen. Empiirisessd tarkaste-
lussa on kaytetty oikaistua tulosta tosiasiallisen tu-
loksen kuvaajana. (Aineistosta ja oikaistun tuloksen
laskemisesta, ks. ldhemmin Pulli ja Peisa, 1987.)

Koko aineistoa kdyttden saadut mallin (5) estimointitu-
lokset on esitetty taulukossa 1. Samassa taulukossa on
esitetty mydés koko tulokset, jotka on saatu rajoitta-
malla b-kertoimet yhtésuuriksi (bek=pK).
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TAULUKKO 1. Estimointitulokset

Yhdistetty aineisto, estimointiperiodi 1979-85.

pek .04
(.0001)
SIS .77
(.0000005)
‘@ .14
(.014)
62 3.96
(.0038)
LogL -8238

bek=pk .10
(.0038)
LogL  =12130

Selityksia Taulukkoon 1.

Selitettdvad muuttuja on kirjanpidon tulos. Ainoa selittéava
muuttuja on oikaistu tulos. Yritysten oletetaan jakaantuvan
kahteen ryhmdan oikaistun tuloksen ja kirjanpidon tuloksen
lineaarisen yhteyden perusteella. Raportoidut kertoimet beX
ja bXK ovat vaihtuvaparametrisen mallin selittdvdn muuttujan
rajoittamattomat kerroinestimaatit. Vastaavia vakiotermin
estimaatteja ei ole raportoitu. Suluissa olevat luvut ovat
kertoimien keskihajontaestimaatteja. o« on yritysten keski-
mddrainen todenndkéisyys kuulua ryhmain k, 62 on mallin
jddnndéstermin varianssiestimaatti. LogL on logaritmisen
uskottavuusfunktion maksimoitu arvo. Rajoitettu kerroines-
timaatti b®X = bK on saatu tavallisella pienimmin neliésum-
man menetelmdlla.

Jos bek ja bk rajoitetaan yhtadsuuriksi, oikaistun
tuloksen kertoimeksi tulee 0.10. Ta&md kuvaa "edustavan
yrityksen" tuloksentasauskdyttdd. Rajoitus beK = pk
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voidaan kuitenkin hyl&at& uskottavuusosamdaratestin
perusteella selvalla marginaalilla. Erds tulkinta
tdlle tulokselle on, ettd aineistosta erottuu kaksi
tilinpadtésregiimia tai -ryhmda, jotka erottava tekija
on yrityksen taloudellisen tuloksen ja kirjanpidon
tuloksen vdlinen yhteys. ‘

Vaihtuvakertoimisen reéressiomallin eri regiimeihin
liittyvat kertoimet b®X ja bX saavat arvot 0.04 ja
0.77. Namd ovat taloudellisessa mielessd& suhteellisen
l3dhelld nollaa ja yhtd, joihin paadyttiin teoreettisen
tarkastelun perusteella. Tassd suhteessa tulokset
antavat tukea verosuunnittelua kdsitteleviassd
suomalaisessa kirjallisuudessa omaksutulle
lidhestymistavalle. Erityisesti tuloksista kdy selvasti
ilmi, ettd aineistossa on suuri joukko yrityksia
joilla taloudellisen tuloksen ja kirjanpidon tuloksen
valinen riippuvuus on heikko ja jotka voidaan silléa
perusteella luokitella tilinpddtéstilanteeltaan ei-
kriittisiksi. Ryhmé@n k tulkinta on hieman epéselvempi,
sillad estimoitu kerroin on selvdsti pienempi kuin
nollahypoteesin mukainen kriittisen tilinp&é&tdksen
yrityksen kerroin.

Tilastollisesti voidaan sekd hypoteesi bK=1 etta
hypoteesi bek=0 hylatad selvalla marginaalilla. T&ssa
mielessa tulokset eivat anna tukea teoreettisille
tarkasteluille.

Eri regiimeihin kuulumisen todenndkdéisyyttéd kuvaava
parametri o« arvioidaan mallissa erikseen kullekin
havainnolle. Taulukossa 1 raportoitu estimaatti voi-
daan tulkita kaikkien tilinp&&tésten keskiarvoksi. Sen
‘mukaan keskimdardinen ei-kriittisen tilinpdatdksen
todennakdisyys on koko tarkasteluainestossa 86 pro-
senttia ja kriittisen 14 prosenttia.

Kuvioon 3 on piirretty estimoitujen kriittisen tilin-
paddtoksen todenndkdisyyksien jakauma aineistossa.
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Jakauma keskittyy selvasti keskiarvon ymparistdédn;
noin 70 prosenttia estimaateista poikkeaa hyvin vahéan
keskiarvosta. Jakauman toinen keskittymd on l&helléd
nollaa. Tass& Keskittymé@ssad olevien estimaattien,
joita on noin 10 prosenttia, voidaan tulkita viittavan
lahes taydelld varmuudella ei-kriittiseen tilinpaatés-
tilanteeseen. Sen sijaan ldhes taydella varmuudella
kriittiseen tilinpaatdkseen viittavia estimaatteja on
vain muutama prosentti.
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KUVIO 3. KRIITTISEN TILINPAATOKSEN ESTIMOIDUN TODEN-
NAKOISYYDEN JAKAUMA. KOKO AINEISTO.
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Kuvioon 4 on piirretty kriittisen tilinpaatdéksen kes-
kimddrdisen todennikéisyyden kehitys aineiston katta-
malla ajanjaksolla. Kriittisen tilinpddtéksen toden-
ndkoéisyys on tarkastelujakson aikana kohonnut, joskin
ero matalimman ja korkeimman vuosikeskiarvon valilla
on vahemmdn kuin 4 prosenttiyksikkéad. Vuosikeskiarvon
kohoaminen aiheutui etupddssd kriittiseksi luokitelta-
vissa olevien tilinpadtosten yleistymisestda. Selvasti
kriittisiksi muuttuivat etupddssa aikaisemmin selvasti
ei-kriittiset tilinpddtokset. Sen sijaan ladhelld kes=
kiarvoa olleet todenndkdéisyydet pysyivadt vuodesta
toiseen jokseenkin muuttumattomina. '
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KUVIO 4. KRIITTISEN TILINPAATOKSEN TODENNAKOISYYDEN
VUOSIKESKIARVOT '

Malli estimoitiin myés erikseen kullekin vuodelle.

Tulokset ndista estimoinneista on esitetty taulukossa
2. Saadut kertoimet vaihtelevat jonkin verran vuosit-
tain, ja oletus vuosittaisten kertointen yhtasuuruu-
desta voidaan hylata. Kertoimista pienempi pysyy kaik-
kina vuosina suhteellisen ldhelld nollaa, mutta suu-
rempi on alimmillaan jopa l&hemp&nad nollaa kuin yhta.
Tamakin viittaa siihen, ettd estimointituloksia tul-
kittaessa on syytad asettaa varauksia nimenomaan kriit-
tisten tilinpaatésten erottumista koskien. Aineiston
homogeenisuutta testaava rajoitus bek = pk voidaan
hylatd myds kaikissa vuosittaisissa yhtaléissa.
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TAULUKKO 2. Estimointitulokset vuosittaisesta aineistosta, wvuodet
1979-85. (Muuttujien ja parametrien selityksistd ks. taulukko 1.)

79 80 81 82 83 84 85

pek .05 .01 .03 .01 .10 .06 .04
bk ‘ 1.00 .38 .58 .68 .86 .60 .74
o .02 .20 .12 .15 .10 .13 .32
s .32 .70 1.58 .66 1.11 3.90 18.59
LogL -707 =770 -948 =-923 -1253 =-1284 =-1561
bek=pk .16 =-.00 .04 .02 .11 .06 .34
LogL -1783 =-1053 -1069 -1493 =-1493 =-1440 =-2034

5 JOHTOPAATOKSET

Tuloverotuksen vaikutukset investointien tuottovaati-
mukseen riippuvat osaltaan yrityksen kuluvaraston
riittavyydesta. Adritapauksessa yritykselld voi riit-
tda jatkuvasti kuluja kirjattavaksi marginaali-inves-
toinnin tuottoa vastaan, ja tdlléin verotuksella ei
voli nostaa tai laskea investoinnin tuottovaatimusta.
Jos yrityksen tuloksentasausmahdollisuudet eivat riita
darettoémyyteen, vaikuttaa verotus investointien tuot-
tovaatimukseen, mutta kuluvaraston avulla saatava
veroluotto vaimentaa vaikutuksia.

Tadssd selvityksessd on tarkasteltu kuluvarastoilmion
empiiristd merkitystd mdarittamdlla kriittisten yri-
tysten ja kuluvarastoyritysten osuus suomalaisita
teollisuusyrityksisté@ kootussa aineistossa vuosilta
1979 - 1985. Aiemman selvityksen perusteella tiede-
tdan, etta aineiston teollisuusyritykset ovat keski-
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madrin kyenneet tasaamaan noin neljid viidesosaa tulok-
sensa vaihteluista kirjanpidossaan. Keskimddraisen
tarkastelun aggregointioletus on kuitenkin ongelmalli-
nen. Mikroteorian perusteella voidaan olettaa, etta
aineistossa on kahden tyyppisid yrityksia, joista
toisilla on riittéavasti kulukirjausmahdollisuuksia ja
toisilla ei. Tassd selvityksessd on luovuttu otoksen
homogeenisuuden oletuksesta ja sallittu kahden yritys-.
tyypin esiintymisen mahdollisuus.

Homogeenisuusoletuksesta luopuminen johtaakin mikro-
teorian kanssa paremmin sopusoinnussa oleviin tulok-
siin. Tulosten mukaan kahden yritystyypin salliminen
analyysissa jakaa aineiston kahteen ryhmdan, joista
toisessa tuloksentasaus on ladhes tdydellistd ja toi-
sessa hyvin vahaista. Valtaosa yrityksistd on
tulkittavissa kuluvarastoyrityksiksi. Kriittisen
tilinpaatoéksen todenndkéisyys oli vuosittain keskimaa-
rin vain noin 14 prosenttia.
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ALAVITTTEET

1. Airaksisen, 1987, Kingin, 1987, Koskenkylédn, 1987
sekad Mckeen, Visserin ja Saundersin, 1987 soveltavat
Suomen oloihin p&domakustannusten tavanomaisia lausek-
keita, joissa lahtdékohtana on kulukirjausta rajoitta-
vien sdaddésten sitovuus. Esitetyt laskelmat osoittavat
yritysten tuloverotuksen vaaristavan padomakustannuk-
sia tuntuvasti. Vaihtoehtoisen ndkemyksen mukaan tulo-
jen ja menojen jaksottamista rajoittavat normit ovat
Suomessa niin valjia, ettéd yritykset pystyvat itse
madraamdan verotuksen kohteeksi joutuvan tulonsa.
Investointipddtdéksen kannalta oleelliset marginaalitu-
lot ovat verottomia ja siten tuloveroparametrit voi-
daan jattaa pois padomakustannus- ja investointiyhta-
1éistéd (ks. Kanniainen, 1987, Térma, 1986 ja Yla-Lie-
denpohja, 1983). :

2. Yritysverotuksen epdsymmetrisyyksid kasittelevasta
viimeaikaisesta kansainvalisestd@ kirjallisuudesta ks.
esim. Auerbach, 1986 ja Mayer, 1986

3. Tarkastelu ei ota huomioon harkintaverotusta. Ta&man
olemassaolo aiheuttaa verotukseen riskia, mutta vero-
kohtelun todenndkdisyys riippuu yrityksen nayttamasta
tuloksesta. Ks. Hernesniemi, 1987.

4, Tamd luokittelu poikkeaa hieman tavanomaisesta
sikdli, ettd luokittelemme sdanndénmukaista kevedmmin
verotetun yrityksen tilinpdatdksen kriittiseksi sil-
loinkin, kun tuloksentasausrajoitus ei ole sitova.

5. Maksimoinnin helpottamiseksi molempien regressio-
suorien virhetermien varianssit on oletettu yhtad suu-
riksi.
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