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Tassé tutkimuksessa tarkastellaan suomalaisten ei-pérssilistautuneiden osakeyh-
tibiden raportoinnin laatua mittaavaa ns. ehdollista konservatismia. Erityinen huo-
miomme kohdistuu tilintarkastuksen laadun ja verokannustimen rooliin ehdollisen
konservatismin esiintymiseen yhtididen tilinpaatoksissé. Pienimmén nelibsumman
regression ja noin 46 000 yrityksen aineiston avulla saadaan tukea ehdollisen kon-
servatismin esiintymisesta yleisella tasolla ja verokannustimen vaikutuksesta siihen.
Tilintarkastuksen laadun vaikutuksesta ehdollisen konservatismin esiintymiseen ei
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Johdanto

Tassd tutkimuksessa tarkastellaan suomalaisten pienten- ja keskisuurten osakeyhti-
6iden ehdollista konservatismia. Ehdollinen konservatismi liittyy suomalaisessa kir-
janpitokdytannossd sovellettavaan varovaisuuden periaatteeseen ja kansainvilisiin
raportointiperiaatteisiin. Kirjanpitolain (30.12.1997/1336, KPL) 3:3.2 mukaan:

”...tilinpdatoksessa on lupa ottaa huomioon ainoastaan tilikaudella toteutu-
neet voitot.” ja

“tilinpaéatostd laadittaessa on otettava huomioon kaikki taseen vastaavien
poistot ja arvonalentumiset seka velkojen arvonlisdykset samoin kuin kaik-
ki paittyneeseen tai aikaisempiin tilikausiin liittyvat, ennakoitavissa olevat
vastuut ja mahdolliset menetykset, vaikka ne tulisivat tietoon vasta tilikau-
den pédttymisen jalkeen.”

Ehdollisen konservatismin soveltaminen ohjaa merkitsemddn toteutuneet menot
kuluksi heti, mutta tulot vasta kun ne ovat realisoituneet. Ehdollisen konservatismin
periaatetta kdytetddn yleisesti raportoinnin laadun mittarina (Ball ym. 2000). Sen so-
veltaminen rajoittaa osinkojen maksua, johdon palkkaukseen kdytettivissd olevien
varojen madrad, yrityksen arvoa laskevien investointien méaraa ja helpottaa ulkopuo-
listen rahoittajien mahdollisuutta valvoa yrityksen toimintaa (Watts 2003; LaFond &
Watts 2008). Ehdollisen konservatismin taustalla on havaittu olevan verotuksellisia,
vahingonkorvausriskiin ja johdon henkilokohtaisten hydtyjen saavuttamiseen liit-
tyvid yhteyksid ja se parantaa sopimustehokkuutta tilinpdatosinformaation ollessa
osana sopimusehtoja (Ball & Shivakumar 2005; Ball ym. 2008). Sopimusten tehok-
kuuteen liittyvan ominaisuutensa vuoksi ehdollista konservatismia pidetdén tavoitel-
tavana tilinpaatosinformaation ominaispiirteena (Cano-Rodriques 2010).

Téssd tutkimuksessa esitetddn kolme hypoteesia, joista ensimmaiisessd tarkas-
tellaan, onko ehdollista konservatismia havaittavissa tarkasteltavana vuonna (vuosi
2021) suomalaisissa pk-yrityksissd. Toisessa hypoteesissa tarkastelun kohteena on,
vaikuttaako tilintarkastuksen laatu ehdollisen konservatismin méaaraan. Kolmannes-
sa hypoteesissa keskitytddn tarkastelemaan, vaikuttavatko yritysten verokannustimet
ehdollisen konservatismin méaarain. Keskeisend tutkimuksemme motiivina on lisdta
ymmarrysté siitd, nouseeko ehdollisen konservatismin mukaisessa tilinpaatdsrapor-
toinnissa esiin tilintarkastuksen laadun erot, ja miten verokannustimet vaikuttavat
ehdollisen konservatismin esiintymiseen. Tédssd tutkimuksessa verokannustimen em-
piirisend mittarina kdytetdan verotuksessa vahvistettuja tappioita.

Tutkimuksessa tilastollisessa toteutuksessa on keskeisessi roolissa Ball & Shivaku-
marin (2005) empiirinen malli, jolla on mahdollista mitata ehdollista konservatismia
yhtioissd, jotka eivat ole pdrssilistautuneita. Tutkimusaineistossamme on 46 oo1 suo-
malaista yrityshavaintoa vuodelta 2021. Aineiston yrityksistd suurten tilintarkastus-
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yhteisojen (ns. Big4) asiakkaita on 8 020 ja pienempien tilintarkastusyhteisdjen (ns.
ei-Big4) asiakkaita 37 981. Verokannustimia, verotuksessa vihennettivia tappioita, on
13 638 yhtiolld ja ne puuttuvat 32 363 yhtiolta.

Kaisilld olevan tutkimuksen empiiriset tulokset osoittivat, ettd suomalaisilla
pk-osakeyhtidilld on havaittavissa ehdollista konservatismia. Liséksi havaittiin,
ettd verokannustimet vaikuttavat ehdollisen konservatismin maarddn. Sen sijaan
tilintarkastuksen laadun yhteydestd ehdollisen konservatismin méérddn ei saatu
empiiristd tukea.

Teoreettinen tausta ja hypoteesien kehittely

Laskentatoimen Kkirjallisuudessa esiintyy kahdenlaista konservatismia, joista edelld
madriteltiin ehdollinen konservatismi. Niin sanotulla ei-ehdollisella konservatismilla
tarkoitetaan yleista suuntautuneisuutta menojen nopeaan kuluksi kirjaamiseen (ks.
Scott 2015). Ei-ehdollinen konservatismi ei huomioi sitd, onko taloudellinen arvon-
vahentyminen tapahtunut (Beaver & Ryan 2005). Suomessa paljon kiytetty termi, va-
rovaisuusperiaate, sisiltdnee myos ei-ehdollisen konservatismin.

Useat aiemmat tutkimukset ovat raportoineet, ettd ehdollista konservatismia on
havaittu yritysten tilinpadtoksissd (Basu 1997; Ryan & Zarowin 2003; Dietrich ym.
2007), jolloin realisoitumattomat tappiot kirjataan aikaisemmin kuin realisoitumat-
tomat voitot. Toisin sanoen ehdollisessa konservatismissa tarvitaan suurempaa var-
muutta tuottojen kuin kulujen kirjaamiseen, eikd realisoitumattomia tuottoja mer-
kita tuloslaskelmaan. Ehdollisen konservatismin avulla pyritddn suojaamaan yhtion
sijoittajia (osakkeenomistajat ja rahoittajat) liian optimistiselta kuvalta yhtién kannat-
tavuutta koskien. Tama on tyypillinen ldhestymistapa monissa kirjanpitonormistois-
sa, myOs Suomessa. Esimerkki ehdollisesta konservatismista on vaihto-omaisuuden
tai saamisten arvonalentuminen alimman arvon periaatteella, kun niiden taloudelli-
nen arvo on pienentynyt.

Riippumatta siitd, onko kyse ehdollisesta vai ei-ehdollisesta konservatismista, kon-
servatiivisella tilinpaatokselld on monia positiivisia vaikutuksia (Bornemann 2018).
Esimerkkejd siitd on informaation epdsymmetrian pienentyminen (Lara ym. 2014),
agentti-pdamies ongelman pienentyminen (LaFond & Watts 2008), toimitusjohta-
jan ylioptimistisuuden véhdisempi heijastuminen tilinpaatdsinformaatioon (Ahmed
& Duellman 2013), johdon ja omistajien vélisen tiedon epasymmetrian ja omistajien
valvontatarpeen vihentyminen (Ahmed & Duellman 2007; Bona-Sanchez ym. 2011)
sekd johdon riskinoton pienentyminen (Kravet 2014).
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Hypoteesit

Aikaisemmat tutkimukset osoittavat, ettd pk-yrityksilld ja porssiyrityksilla on merkit-
tdvid eroja muun muassa omistusrakenteessa, hallinnossa, johtamisessa ja palkitse-
misrakenteessa, ja nima erot vaikuttavat niiden taloudelliseen raportointiin (ks. esim.
Ball & Shivakumar 2005). Porssiyhtidille on ominaista, ettd omistus on hajautunutta.
Pk-yrityksissd omistajat toimivat usein ylimmaissé johdossa, omistus on tyypillisesti
keskittynyttd ja osakkeenomistajilla on suurempi vaikutusvalta johtajiin joko heiddn
hallitusroolinsa tai muun vaikutusvallan kautta (Ball & Shivakumar 2005).

Yksityisilld yrityksilld ei myoskddn ole yhta laajoja raportointivaatimuksia kuin
julkisesti noteeratuilla yhti6illa, eikd niilld vdhdisemman omistuksen hajaantumisen
vuoksi ole yhtd suurta kysyntéa tilinpaatosinformaation korkealle laadulle kuin pors-
silistautuneilla yrityksilld. Sen sijaan listautumattomissa yrityksissa verot ovat yksi
tarkeimmistd raportointikannustimista (katso esim. Burgstahler ym. 2006).

Aijemmat porssilistautuneita yrityksia koskevat tutkimukset osoittavat, ettd mita
suurempi omistusosuus johdolla on yrityksestd, sitd tehokkaammin taloudellinen
valvonta toimii ja johtaa siten myds parempaan raportoinnin laatuun. (Boubakri ym.
2005; Beuselinck & Manigart 2007). Sen sijaan ei-listautuneiden yhtiéiden raportoin-
tiin vaikuttava vahva kytkos veroraportointiin ei yleisesti kannustane ehdolliseen
konservatismiin vaan tilikauden tuloksen raportoimiseen tilinpaatoksessé veroilmoi-
tuksen valintoja noudatellen (ks. esim. Ojala ym. 2020 ja Ojala ym. 2023). Liséksi Bal-
lin ja Shivakumarin (2005) mukaan pk-yritysten omistajilla on mahdollisuus saada
olennaisia tietoja myds muiden kanavien kuin tilinpdatosraportoinnin kautta, mika
pienentdd ehdollisen konservatismin kysyntéda porssiyrityksiin verrattuna. Pk-yrityk-
sissdkin tilinpdatosnormisto synnyttdd kuitenkin velvoitteen siséllyttda tilinpaato-
sinformaatioon ehdollista konservatismia. Edelld esitetyn perusteella muodostamme
ensimmiisen hypoteesin, jonka suuntaa ei ennusteta:

Hzi: Pk-yrityksissi on havaittavissa ehdollista konservatismia

Tilintarkastustoimiston koko parantaa tilintarkastuksen laatua (DeAngelo 1981;
Knechel ym. 2013). Laadun paraneminen on seurausta maineriskista sekd vahingon-
korvausriskistd. Jalkimmadiseen liittyy niin sanottu syvien taskujen hypoteesi, jon-
ka mukaan isojen tilintarkastustoimistojen katsotaan saavan herkemmin syytteen
kuin pienet tilintarkastustoimistot, koska isoilla tilintarkastustoimistoilla on enem-
mén varoja maksaa epdonnistuneesta tilintarkastuksesta (Palmrose 1988; Khurana
& Raman 2004; Krishnan ym. 2017). Vaikka Suomessa on matala tilintarkastusriski,
jolloin tilintarkastajia koskevat vahingonkorvausvaatimukset ovat epitodennakoisia
(Niemi ym. 2018), uskomme, etti isot tilintarkastustoimistot suojelevat mainettaan,
silld heilld on enemmian menetettdvad, jos tulee epdonnistumisia tilintarkastukses-
sa (Palmrose 1988; Khurana & Raman 2004; Krishnan ym. 2017). Toisaalta suuren
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tilintarkastustoimiston parempi maksukyky vahingonkorvaustilanteessa vaikuttaa
suotuisasti suurten tilintarkastustoimistojen kysyntddn tilintarkastajaa valittaessa
(Krishnan ym. 2017).

Suuret tilintarkastustoimistot pystynevdt pienentimadn yliarvostettuihin omai-
suuseriin liittyvaa vahingonkorvausriskiddn edellyttdmalld tilintarkastusasiakkail-
taan ei-ehdollista konservatismia. Raportoinnin laadun kannalta ei-ehdollinen kon-
servatismi on ongelmallinen, koska jo kertaalleen kuluksi kirjattua menoa ei voi endé
kirjata uudelleen kuluksi tuloslaskelmassa silloin, kun kyseisen menon todellinen ta-
loudellinen arvonalentuminen tapahtuu. Varmistamalla tilinpaatoksen ei-ehdollisen
konservatismin mukaisen tulkinnan, tilintarkastajat pienentévat riskiddn tulla syyte-
tyiksi virheellisesta tai ylioptimisesta informaatiosta.

Cano-Rodriguez (2010) toteaakin ei-ehdollisen konservatismin johtavan hei-
kompaan tilinpdatosinformaation laatuun, koska ei-ehdollisessa konservatismissa
hyviksytadn kulukirjaukset ennen menon taloudellista arvonalentumista. Aiem-
massa kirjallisuudessa tilintarkastajien on raportoitu varmistuneen, ettei taseen net-
tokdyttopadoma ylitd sen jdlleenhankintahintaa (Lu & Sapra 2009) ja kannustaneen
ei-ehdolliseen konservatismiin pienentdakseen maine- ja vahingonkorvausriskidan
(Cano-Rodriguez, 2010). Tilintarkastajien suuntautuminen (ehdolliseen tai ei-ehdol-
liseen) konservatiiviseen tilinpaatosraportointiin parantaa tilintarkastuksen laatua
(esim. Watts 2003 ym. 2016).

Louis (2005) poikkeaa valtavirran mukaisista tutkimuksista, jotka l6ytéavit positii-
visen yhteyden tilintarkastusyhteisén koon ja tilintarkastusasiakkaan raportoinnin
laadun vilille. Louis (2005) argumentoi tutkimuksessaan, ettd suuret tilintarkastus-
yhteisot kdyttdvat parhaita tilintarkastusresurssejaan suurimpien (porssilistattujen)
asiakkaidensa tilintarkastuksessa ja lahettavit aloittelevat tilintarkastajat kerddmdan
kokemusta pienempien tilintarkastusasiakkaidensa tilintarkastukseen. Louisin (2005)
mukaan tdma voi johtaa siihen, ettd pienet tilintarkastusasiakkaat saavat pienilta ti-
lintarkastusyhteis6iltd laadukkaampaa ja parempaa tilintarkastuspalvelua. Edelld esi-
tettyjen argumenttien perusteella muodostetaan toinen hypoteesi (jonka suuntaa ei
ennusteta), joka koskee tilintarkastuksen laadun ja ehdollisen konservatismin vélistd
yhteytta:

Ha: Tilintarkastuksen laadulla on yhteys ehdolliseen konservatismiin

Yritysten tuloksen ohjaamista koskevat raportointikannustimet liittyvit paasaan-
toisesti verojen minimoimiseen, osinkoihin tai tarpeeseen esittda poikkeava taloudel-
linen tulos (Ball & Shivakumar 2005; Ball ym. 2008). Yksityisilld yrityksilld (erityisesti
pk-yritykset) on vahemman raportointiin liittyvid kannustimia (ks. esim. Burgstahler
ym. 2006). Ojala ym. (2016) esittdd lisdksi, ettd suomalaisten ei-pdrssilistautuneiden
yhtididen omistajajohtajat pitdvit tarkedna verottajan luottamusta yhtididensa rapor-

85



Tuomas Honkamdki, Markus Mdtto, Hannu Ojala ja Henri Teittinen

tointiin ja ovat siksi valmiita kdyttamaéan tilintarkastusta tilanteessa, jossa tilintarkas-
tus on vapaaehtoinen.

Konservatiivisen raportoinnin ja verokannustimien vélistd yhteyttd on aikaisem-
min tutkittu muilla kuin suomalaisilla aineistoilla (ks. esim. Watts 2003; Kim & Jung
2007; Qiang 2007). Koska kirjanpidon ja verotuksen yhteys on Suomessa kiinted, yri-
tyksilld on kannustin minimoida kirjanpidon tulos verojen pienentimiseksi. Edel-
lisestd johtuen uskomme, ettd verovelvolliset yhtiot kayttavat raportoinnissaan seké
ehdollista ettd ei-ehdollista konservatismia. Kolmas hypoteesi, jonka suuntaa ei en-
nusteta, kuuluu seuraavasti:

H3: Verokannustimilla on yhteys ehdolliseen konservatismiin

Tutkimusaineisto ja kaytettéavit tilastolliset mallit

Tutkimusaineisto

Tutkimuksen empiirisend aineistona kaytetdan suomalaisten yhtididen vuoden 2021
tilinpdatds- ja tilintarkastajatietoja Amadeus-tietokannasta. Ehdollisen konserva-
tismin laskemiseksi tietokannasta poimittiin lisdksi yhtididen nettokdyttopadomaa
koskevat tiedot myos vuodelta 2020. Aineisto rajattiin koskemaan EU:n mdéritelman
mukaisia pk-yrityksid. Talloin liikevaihto saa olla enintddn 50 miljoonaa euroa, ta-
seen loppusumma enintddn 43 miljoonaa euroa ja henkiloston lukumaara saa olla
enintaan 250 (Tilastokeskus, 2022). EU:n maaritelmidn mukaisen kokoluokan valinta
helpottanee timén tutkimuksen tulosten myohempad vertailua tulevaisuudessa to-
teutettaviin kansainvilisiin ehdollista konservatismia koskeviin tutkimuksiin. T&-
man tutkimuksen aineistosta poistettiin kaikkein pienimmiét yhtiét, joilla ei ole tilin-
tarkastusvelvollisuutta. Nailld yhti6illd on tayttynyt enintddn yksi seuraavista rajoista
(seka padttyneelld ettd sitd valittomasti edeltdneelld tilikaudella): 1) taseen loppusum-
ma ylittdd 100 ooo euroa, 2) liikevaihto tai sitd vastaava tuotto ylittdd 200 ooo euroa, ja
3) henkiloston lukuméaara keskimdérin yli kolme henkiloa (Tilintarkastuslaki). Nailla
rajauksilla alustavaksi otoskooksi muodostui 71 275 yritystd. Otoksesta poistettiin
lisaksi yritykset, joilta puuttui empiirisissd testeissd tarvittavia tietoja. Lopullisessa
otoksessa on edellisten jalkeen 46 oo1 havaintoa.
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Muuttujat

Analyyseissd kéytetyt muuttujat on kuvattu taulukossa 1. Tutkimuksen keskeinen
muuttuja on JAKSOTUSERAT, joka on laskettu kdyttopddoman muutoksesta ja pois-
toista. Nettokdyttopadoman muutos saatiin, kun vdhennettiin 2021 nettokdyttopaa-
omasta vuoden 2020 nettokdyttopadoma. Nettokdyttopadomaan sisillytettiin positii-
visina erind: varasto, myyntisaamiset, muut lyhytaikaiset saamiset. Sitd vihentdmaan
huomioitiin ostovelat ja muut lyhytaikaiset velat. Poistoihin sisdllytettiin myds ar-
vonalennukset. JAKSOTUSERAT ja kaikki muut jatkuvat muuttujat skaalattiin taseen
loppusummalla, jotta analyysissd oli mahdollista vertailla toisiinsa eri kokoisia yhti-

oita.
Taulukko 1. Muuttujaméarittelyt
Nimi Selite
JAKSOTUSERAT Tilikauden jaksotuseréat / Taseen loppusumma?)
BIG4 Binaarimuuttuja: 0, jos yrityksen tilintarkastaja ei ole BIG4 ja 1, jos yrityksen tilintarkas-
taja on BIG tarkastaja
VEROTAPPIO Binaarimuuttuja: =0, jos yrityksella ei ole verotuksessa vahennettavia tappioita ja
=1muutoin.
CFO Operatiivinen kassavirta/Taseen loppusumma
NEGCFO Binaarimuuttuja: 0, jos CFO=0; ja 1, jos CFO<0
VELKAANTUNEISUUS  Pitkaaikaiset velat / Taseen loppusumma
LNTASE Luonnollinen logaritmi taseen loppusummasta
KASVU Liikevaihdon suhteellinen muutos
SYKLI Liiketoimintasykli = Liikevaihto/ Taseen loppusumma

1) Jaksotuserat = AVarasto + AMyyntisaamiset + AMuut lyhytaikaiset saamiset — AOstovelat — AMuut lyhytaikaiset
velat - Poistot ja arvonalennukset

Tutkimuksen selittavat hypoteesimuuttujat ovat tilintarkastuksen laatua mittaava
BIGy ja verokannustinta mittaava VEROTAPPIO. BIG4 muuttuja saa arvon 1, mikali
yhtion tilintarkastaja kuuluu nk. Big4-yhti6ihin ja on o muutoin. VEROTAPPIO saa
arvon 1, mikali yhti6lld on verotuksessa vihennettévid tappioita (padttyneen tai sitd
edeltdvan tilikauden kirjanpidollinen tulos on negatiivinen, mahdolliset aiemmat ve-
rotappiot jaitimme huomiotta) ja on o muutoin.

Ehdollisen konservatismin mallin keskeisid muuttujia ovat operatiivinen kassavir-
ta (CFO) seki bindarimuuttuja negatiiviselle kassavirralle (NEGCFO). Malliin sisally-
tetddn samat maakohtaiseen tutkimukseen soveltuvat kontrollimuuttujat kuin aiem-
massa Peek ym. (2010) tutkimuksessa, jonka mallin valintaa seuraamme muutoinkin.
Kontrollimuuttujiamme ovat yrityksen koko, velkaantuneisuus, kasvu ja liiketoimin-
tasykli. Yrityksen koko (LNTASE) on luonnollinen logaritmi taseen loppusummasta,
velkaantuneisuus (VELKAANTUNEISUUS) on pitkdaikaisten velkojen suhteellinen
osuus taseen loppusummasta, kasvu (KASVU) on méiaritelty liikevaihdon suhteellise-
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na muutoksena ja liiketoimintasykli (SYKLI) on madritelty liikevaihdon ja taseen lop-
pusumman suhteena. Myds muissa ehdollista konservatismia kisittelevissd tutkimuk-
sissa on kaytetty saman tyyppisid kontrollimuuttujia. Esimerkiksi Cano-Rodriguez
(2010) kdyttdd kontrollimuuttujina kokoa, velkaantuneisuutta ja kasvua.

Menetelmat

Ennen hypoteesien testaamista teemme aineistomme muuttujille t-testit (bindéristen)
hypoteesimuuttujien suhteen. Taulukoissa 2 ja 3 on esitetty osa-aineistojen BIG4 ja
ei-BIG4 (taulukko 2) sekd VEROTAPPIO ja ei-VEROTAPPIO (taulukko 3) keskiarvot
ja keskiarvoerojen t-testit. Tamén jalkeen aineiston muuttujille on tehty korrelaatio-
matriisi (taulukko 4). Hypoteesin testaamiseen on kéytetty samankaltaista regressio-
mallia kuin Peek ym. (2010) tutkimuksessa. Malli pohjaa periaatteeltaan Basun (1997)
ja Ball ja Shivakumarin (2005) ehdollisen konservatismin malleihin. Mallin ideana
on testata omistajien tulevien odotusten oikea-aikaisuutta nykyisten kassavirtojen
perustella. Téssa yksityisille yrityksille kehitellyssa mallissa omistajien odotuksia tar-
kastellaan tilinpaatoksen tuottaman informaation (jaksotuserien suhteellinen maa-
rd) riippuvuutta hyvista ja huonoista uutisista (positiiviset ja negatiiviset kassavirrat).
Regressioyhtdlo on esitetty kaavassa 1.

JAKSOTUSERAT, (1)

= By + B1CFO, + B,NEGCFO, + BsNEGCFO, X CFO,
K

+ Z V X (Bo + PriCFO; + BoxNEGCFO, + B3 NEGCFO, x CFO,)
k=1

Tulokset

Keskiarvotestit

Taulukossa 2 on vertailtu osa-aineistojen (Big4 ja ei-Bigg) keskiarvoja. Taulukosta
ndhdiin, ettd melkein kaikkien muuttujien keskiarvot poikkeavat toisistaan 99 %
merKkitsevyystasolla. Bigq-asiakkaat ovat ei-Big4-asiakkaisiin verrattuna suurempia
taseen loppusummaltaan, niilld on enemman tappioita verotuksessa, ne ovat velkaan-
tuneempia ja negatiivisen kassavirran osuus on niilld suurempi. Big4-asiakkailla on
pienempi operatiivinen kassavirta, pienempi operatiivisen syklin mittarin arvo ja
niilla on vdhdisempi kasvu kuin ei-Big4-asiakkailla. Jaksotuserien méardssé ei ole
merkitsevid eroja Big4- ja ei-Big4-asiakkaiden valilla.
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Taulukko 2. Kuvailevat tunnusluvut BIG4 tarkastajan mukaan. T-testi keskiarvoeroille (n = 46 001)

BIG4=0 (n=37981) BIG4=1 (n=8020)
Keskiarvo ~ Keskihajonta ~ Keskiarvo ~ Keskihajonta t p
JAKSOTUSERAT -.034 189 -.036 A74 .80 429
CFO 119 155 .092 162 13.90 <.001
NEGCFO 131 .338 73 378 -10.50 <.001
VELKAANTUNEISUUS 78 A78 189 .255 -3.65 <.001
LNTASE 6.378 6.377 7.699 1.520 -85.20 <.001
KASVU 180 180 136 A74 6.70 <.001
SYKLI 1.935 1.935 1.775 1.413 9.25 <.001
VEROTAPPIO 291 454 .320 466 -5.05 <.001

Muuttujakuvaukset taulukossa 1

Taulukossa 3 on testeissa kdytettyjen muuttujien keskiarvoja vertailtu sen mukaan,
onko yrityksilld verotuksessa vihennettdvid tappioita. Verotappioita omaavat yhtiot
ovat pienempid taseen loppusumman, jaksotuserien absoluuttisen arvon, syklisyytta
kuvaavan mittarin arvon ja kassavirran osalta verrattuna yhtitihin, joilla ei ole vero-
tappioita. Verotappioilla omaavilla yhti6illa on enemman negatiivista kassavirtaa ja
ne ovat enemman velkaantuneita. Kasvun osalta vertailuryhmien vililld ei ole tilas-
tollisesti merkitsevié eroja keskiarvoissa.

Taulukko 3. Kuvailevat tunnusluvut VEROTAPPION mukaan. T-testi keskiarvoeroille (n = 46 001)

VEROTAPPIO=0 VEROTAPPIO=1
(n=32363) (n=13638)
Keskiarvo ~ Keskihajonta ~ Keskiarvo ~ Keskihajonta t p
JAKSOTUSERAT -.003 160 -107 223 56.15 <.001
CFO 133 145 .069 72 41.50 <.001
NEGCFO .090 .285 .252 434 -47.20 <.001
VELKAANTUNEISUUS 142 .201 .27 .284 -54.85 <.001
LNTASE 6.708 1.312 6.371 1.432 24.45 <.001
KASVU A72 489 74 .662 -.30 782
SYKLI 1.841 1.323 2.065 1.576 -15.70 <.001
BIG4 169 374 188 391 -5.05 <.001

Muuttujakuvaukset taulukossa 1

Korrelaatiot

Taulukossa 4 on esitetty tutkimuksessa kaytettyjen muuttujien korrelaatiokertoimet.
Jaksotuserilld ja operatiivisella kassavirralla on voimakas negatiivinen korrelaatio
(-0,574). Tama johtuu siitd, ettd jaksotuserit, erityisesti kdyttopddoman muutos, ta-
saa kassavirrassa tapahtuvia muutoksia (Dechow ym. 1994). Jaksotuserit korreloivat
my0s negatiivisen kassavirran (0,278), velkaantuneisuuden (-0,138), taseen loppusum-
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man (0,084), kasvun (0,200), syklin (-0,046) ja verotappion (-0,253) kanssa. Big4 ja
verotappion vilinen korrelaatiokerroin on 0,023.

Taulukko 4. Korrelaatiomatriisi. Pearsonin korrelaatiokertoimet ja 95 % merkitsevyystasot. (n = 46 001)

Variables (1) @ @) (4) () (6) (7) 8 ()
(1) JAKSOTUSERAT 1.000

(2) CFO -0.574*  1.000

(3) NEGCFO 0.278* -0.580*  1.000

(4) VELKAANTUNEISUUS ~ -0138* -0.148*  0.167*  1.000

(5) LNTASE 0.084* -0017*  0.024* 0.071*  1.000

(6) KASVU 0.200* -0.016* 0.046* 0035* 0.016*  1.000

(7) SYKLI -0.046*  0.058*  0.007 -0.162* -0.356* 0.119*  1.000

(8) BIG4 -0.004 -0.065* 0.047* 0.017* 0.369* -0.031* -0.043*  1.000

(9) VEROTAPPIO -0253*  -0190* 0.215* 0.248* -0113* 0001 0073* 0.023*  1.000

* p<0.05, Muuttujakuvaukset taulukossa 1

Regressioanalyysit

Taulukossa 5 on esitetty regressiomallin (1) tulokset koko aineistolle. Sarakkeessa 1
on esitetty perusmalli ilman kontrollimuuttujia ja sarakkeessa 2 kontrollimuuttujat
on lisdtty malliin. Taulukon 5 sarakkeesta 2 nihddan, ettd CFO:n kerroin (-0,687; p
< 0,001) on negatiivinen ja interaktiomuuttujan CFOXxNEGCFO:n kerroin (0,084; p
< 0,001) on positiivinen ja tilastollisesti merkitsevd. Merkitseva interaktiomuuttujan
kerroin tarkoittaa, ettd kassavirran yhteys jaksotuseriin eroaa negatiivisen ja positii-
visen kassavirran yrityksilla. Esimerkiksi sarakkeessa 2 kerroin (-0,687) tarkoittaa,
ettd kassavirtojen ollessa positiivinen, kassavirran yhden yksikén kasvu lisdd jakso-
tuserien méarad 0,687 yksikollda (madritelman mukaan jaksotuserit ovat keskiméarin
negatiiviset ja harkinnanvaraisten erien lisddminen kasvattaa jaksotuserien itseisar-
voa). Negatiivisen kassavirran yrityksilld vastaava kerroin on -0,603 (-0,687 + 0,084).
Negatiivisen kassavirran yrityksilld kassavirran kasvun yhteys jaksotuseriin on siten
pienempi. Nama koko aineistolle tehtyjen testien kertoimet ovat odotetun mukaisia ja
antavat empiiristd tukea hypoteesille H1, jonka mukaan pk-yrityksissd on havaittavis-
sa ehdollista konservatismia.
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Taulukko 5. OLS regressio koko aineistolle. Regressiokertoimet ja (p-arvot). Perusmalli
ilman kontrollimuuttujia (sarake 1) ja malli kontrollimuuttujilla (sarake 2). (n = 46 001)

(1) v

JAKSOTUSERAT JAKSOTUSERAT
CFO 746 687+
(<.001) (<.001)
NEGCFO - 0447+ -036**
(<.001) (<.001)
CFOXNEGCFO 009*** 084%
(<.001) (<.001)
CFOXVELKAANTUNEISUUS -001**
(030)
CFOXNEGCFOxVELKAANTUNEISUUS 000
(699)
CFOXLNTASE -009**
(<.001)
CFOXNEGCFOXLNTASE -002
(573)
CFOXKASVU 000**
(.016)
CFOXNEGCFOxKASVU 000**
(012)
CFOXSYKLI 000*
(.063)
CFOXNEGCFOxSYKLI 000**
(014)
Vakio 058+ 058+
(<.001) (<.001)
n 46001 46001
R2 335 338

Muuttujakuvaukset taulukossa 1
***p<.01, ** p<.05, * p<.1

Taulukossa 6 esitetddn empiiriset tulokset koskien hypoteesia 2, jonka mukaan ti-
lintarkastuksen laadulla on yhteys ehdolliseen konservatismiin. Muuttujien CFO ja
NEGCFO kertoimet ovat samankaltaisia ei-Big4- ja Big4-ryhmissé. Positiivisen kas-
savirran yhteys jaksotuseriin on suurempi ei-Big4 yrityksilla (-0,708 vs. -0,580). Ha-
vaittu ero kertoimissa on tilastollisesti merkitseva (Chi* = 9,51; p = 0,002). Interaktio-
muuttujan CFOxNEGCFO regressiokerroin on itseisarvoltaan suurempi (0,175; p <
0,001) Big4-ryhmin yrityksilld kuin ei-Big4-ryhmadssa (0,151; p < 0,001). Molemmissa
ryhmissd kerroin on positiivinen. Interaktiomuuttujan regressiokerroin ei eroa mer-
kitsevasti ryhmien vililla (Chi* = 0,03; p = 0,853), joten emme saa empiiristd tukea
hypoteesille 2, jonka mukaan ehdollisen konservatismin ja tilintarkastuksen laadun
valilld olisi yhteys.
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Taulukko 6. PNS regressio BIG4 ja ei-BIG4 tarkastetuille yhtidille. Chi2 testi
kertoimien erolle. Regressiokertoimet ja (p-arvot). (n = 46 001)

BIG4 Chi2
El KYLLA ()
CFO -708*** -580*** 9.51%*
(<.001) (<.001) (002)
NEGCFO - 044+ -016*** 16.66
(<.001) (.003) (<.001)
CFOXNEGCFO A5+ A75*+ 0.03
(<.001) (<.001) (:853)
CFOXVELKAANTUNEISUUS -001* -070%**
(.053) (<.001)
CFOXNEGCFOxVELKAANTUNEISUUS .000 .068***
(.260) (<.001)
CFOXLNTASE -.008*** -011%*
(<.001) (<.001)
CFOXNEGCFOXLNTASE -.020*** -.008*
(<.001) (.094)
CFOXKASVU .000* 003
(022) (:301)
CFOXNEGCFOXKASVU .000* -004
(.080) (184)
CFOXSYKLI .000 .000
(113) (.327)
CFOXNEGCFOXSYKLI -.001*** -.001
(<.001) (.250)
Vakio .063*** 033
(<.001) (<.001)
n 37981 8020
R2 339 359

Muuttujakuvaukset taulukossa 1
***p<.01, ** p<.05, * p<.1

Taulukossa 7 esitetddn empiiriset tulokset koskien hypoteesia 3, jonka mukaan ve-
rokannustimen ja ehdollisen konservatismin vililld on yhteys. Molemmissa ryhmissa
muuttujan CFO kertoimet (-0,648; p < 0,001; -0,823; p < 0,001) ovat negatiivisia ja ti-
lastollisesti merkitsevid. Interaktiomuuttujan CFOxNEGCFO regressiokerroin on po-
sitiivinen ja merkitseva (0,075; p < 0,001) verotappio -ryhmassd, mutta negatiivinen ja
merkitseva ei verotappioita omaavassa ryhmassa (-0,428; p < 0,001). Chi* testi edellis-
ten kerrointen erolle (38,94; p <0,001) on merkitsevd 99 % merkitsevyystasolla. Ndin
ollen hypoteesin 3 mukaan odotettavalle erolle saadaan empiirista tukea vertailuryh-
mien vililta. Ei verotappioita omaavassa ryhmissa kassavirtojen ollessa negatiivinen,
sen kasvu lisdd voimakkaammin jaksotuserien maédraa kuin positiivisen kassavirran

92



Suomalaisten pk-yritysten ehdollisen konservatismin yhteys tilintarkastuksen
laatuun ja yritysten verosuunnittelukannustimiin

tapauksessa. Ehdollisen konservatismin ndkokulmasta voidaan sanoa, ettei huono-
jen uutisten (negatiivisen kassavirran) yhteys raportointiin loivene, kun tarkastellaan
pelkastadan positiivista tulosta tekevid yrityksia.

Taulukko 7. OLS regressiot erikseen verotappio ja ei-verotappiota yhtidille. Chi2
testi kertoimien erolle. Regressiokertoimet ja (p-arvot). (n =46 001)

VEROTAPPIO Chi2
El KYLLA (p)
CFO -.648*** -.8234+ 19.02+*
(<.001) (<.001) (<.001)
NEGCFO 003 -.045*+ 70.35***
(278) (<.001) (<.001)
CFOXNEGCFO -428** 075+ 38.94**
(<.001) (<.001) (<.001)
CFOxVELKAANTUNEISUUS -.304%** .000
(<.001) (191)
CFOxNEGCFOXVELKAANTUNEISUUS 460 .000
(<.001) (.873)
CFOXLNTASE -.014%* -.003*
(<.001) (.083)
CFOXNEGCFOXLNTASE 032%** -.008**
(<.001) (.045)
CFOXKASVU .000* .001**
(.038) (027)
CFOXNEGCFOXKASVU -.001 -001*
(.215) (.014)
CFOxSYKLI .009** .000
(<.001) (684)
CFOXNEGCFOXSYKLI 024+ .000
(<.001) (:581)
Vakio .098*** -037++
(<.001) (<.001)
n 32363 13638
R2 525 343

Muuttujakuvaukset taulukossa 1
***p<.01, ** p<.05, * p<.1
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Pohdinta ja paatelmat

Téaman tutkimuksen tavoitteena oli tarkastella suomalaisten ei-porssilistautuneiden
osakeyhtididen raportoinnin laatua mittaavaa niin sanottua ehdollista konservatis-
mia. Tédssd suomalaisten pienten ja keskisuurten osakeyhtididen ehdollista konserva-
tismia kasitelleessd tutkimuksessa on lahtokohtana, ettd ehdollinen konservatismi so-
veltuu raportoinnin laadun mittaamiseen otoksessa, jonka muodostavat suomalaiset
pk-yritykset. Tutkimuksessa hyodynsimme Ball & Shivakumarin (2005) ehdollisen
konservatismin operationalisointia pk-yritysten tarkastelussa.

Tutkimuksen ensimmadinen hypoteesi, jonka mukaisesti tarkastelimme raportoin-
nin hyvéd laatua mittaavaa ehdollista konservatismia pk-yrityksissi, sai tukea em-
piirisissd testeissd. Tulos tukee myos aikaisempaa tutkimusta siind, ettd keskittynyt
omistusrakenne, joka on tyypillistd pk-yrityksissd, vaikuttaa raportoinnin laatuun
(kts. esim. Boubakri ym. 2005; Beuselinck & Manigart 2007).

Tutkimuksen toisen hypoteesin mukaisesti tarkastelimme tilintarkastuksen laa-
dun ja konservatismin vilistd yhteyttd pk-yrityksissd. Tutkimustuloksemme osoit-
tavat, ettd suurten ja pienten tilintarkastusyhteisdjen vililld ei ndytd olevan eroa ti-
lintarkastuksen laadun ja konservatismin vililld pk-yrityksissd. Tama havainto on
yhtenevdinen aikaisemman kirjallisuuden suhteen siind, ettd pienet tilintarkastus-
asiakkaat saavat pieniltd tilintarkastusyhteisoiltd laadukasta tilintarkastuspalvelua
(Louis 2005).

Tutkimuksen kolmas hypoteesi tarkasteli verokannustimen yhteyttd ehdolliseen
konservatismiin. Tutkimustuloksissamme ndkyy ehdollinen konservatismi niissa
yrityksissd, joilla on verotuksellisia tappiota. Sen sijaan se ei ndy yrityksissd, joilla ei
ole verotuksen tappioita. Vaihtoehtoinen tulkinta sille, ettd verotuksen tappiot vai-
kuttavat ehdolliseen konservatismiin liittyy yrityksen kannattavuuden ja ehdollisen
konservatismin mahdolliseen yhteyteen. Tappiollinen toiminta itsessédn on omiaan
synnyttimaan omaisuuserien kulukirjauksia, koska maaritelmallisesti omaisuuserét
voivat olla merkittynd taseeseen ainoastaan silloin, jos niihin liittyy odotuksia posi-
tiivisista tulevaisuuden kassavirroista. Téllaisten positiivisten kassavirtojen puuttu-
misen tulisi synnyttdd ehdollisen konservatismin mukainen kulukirjaus. Niin ollen
yrityksen toiminnan tappiollisuus sellaisenaan voisi aiheuttaa tilanteen, jossa meno-
jen kuluksi kirjaaminen nopeutuu suhteessa tuottojen kirjaamiseen tuloslaskelmaan
aiheuttaen konservatiivista raportointia.

Tutkimuksen tulokset tuottavat uutta tietoa suomalaisten pk-yritysten verokan-
nustimien, tilintarkastuksen ja ehdollisen konservatismin vilisistd yhteyksistd. Se
myos nostaa esiin uusia kysymyksid. Taiman tutkimuksen perusteella voidaan todeta,
ettd ehdollista konservatismia esiintyy suomalaisissa pk-yrityksissd ja verokannusti-
milla on vaikutusta sen esiintymiseen. Tilintarkastuksen laadun vaikutuksesta eh-
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dollisen konservatismin esiintymiseen pk-yrityksissé ei saada empiirista tukea, mika
mielestimme voi johtua siitd, ettd tilintarkastuksen laatua ei voitane yksiselitteisesti
mitata tilintarkastustoimiston koolla.

Jatkotutkimuksissa olisi syytd pyrkid analysoimaan tarkemmin liiketoiminnan
tappiollisuuden ja ehdollisen konservatismin yhteyttd. Tédssd tutkimuksessa hyo-
dynnetyt raportoinnin laadun havaitsemiseen kdytetyt ehdolliseen konservatismiin
liittyvat testit ovat tutkimuskirjallisuudessa yleisesti hyvéksyttyjd ja niitd pidetdadn
luotettavina raportoinnin laatua kuvaavina testeind. Kuitenkin on tiarkedd huomata,
ettd raportoinnin laatua voidaan testata myos muilla tavoin (Scott 2015). Siksi jatko-
tutkimuksissa olisi paikallaan kayttdd muitakin raportoinnin laadun mittareita.
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