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Di vi d e n d s a n d t a x a v oi d a n c e a s dri v er s of e ar ni n g s 
m a n a g e m e nt: E vi d e n c e fr o m di vi d e n d- p a yi n g pri v at e S M E s 
i n Fi nl a n d

J u s si K arj al ai n e n a , E er o K a s a n e n b , J u h a Ki n n u n e n b , a n d J yr ki Ni s k a n e n† a

a U E F B usi n ess S c h o ol, U ni v ersit y of E ast er n Fi nl a n d, Fi nl a n d; b A alt o U ni v ersit y S c h o ol of B usi n ess, Fi nl a n d

A B S T R A C T

U si n g  a  s a m pl e  c o v eri n g  pr a cti c all y  all  di vi d e n d- p a yi n g  s m all 
a n d  m e di u m- si z e d  pri v at e  c o m p a ni e s  i n  Fi nl a n d  d uri n g 
2 0 0 6 – 2 0 1 0,  w e  d o c u m e nt  t h at  e ar ni n g s  m a n a g e m e nt  i n  t h e s e 
c o m p a ni e s i s dri v e n b y t w o c o n c urr e nt f or c e s: t h e willi n g n e s s t o 
p a y (t a x- e x e m pt) di vi d e n d s a n d a v oi di n g u n n e c e s s ar y c o m p a n y 
i n c o m e  t a x.  M or e o v er,  w e  s h o w  t h at  t h e  n e e d  f or  i n c o m e- 
i n cr e a si n g  e ar ni n g s  m a n a g e m e nt  e n a bli n g  c urr e nt  di vi d e n d 
di stri b uti o n  i s  miti g at e d  b y  t h e  a m o u nt  of  r et ai n e d  e ar ni n g s 
fr o m  pri or  y e ar s.  T hi s  arti cl e  a d d s  t o  t h e  e xi sti n g  lit er at ur e  b y 
pr o vi di n g e m piri c al e vi d e n c e f or di vi d e n d a n d t a x- dri v e n e ar n -
i n g s m a n a g e m e nt i n pri v at e S M E s f a ci n g n eit h er p oliti c al pr e s-
s ur e s n or c a pit al m ar k et i n c e nti v e s f or e ar ni n g s di s cl o s ur e s.

K E Y W O R D S 
Pri v at e S M Es; e ar ni n gs 
m a n a g e m e nt; di vi d e n d t a x

I ntr o d u cti o n

T his arti cl e e x a mi n es t a x c o nsi d er ati o ns as d et er mi n a nts of di vi d e n d d e cisi o ns 
a n d  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  i n  pri v at e  s m all  t o  mi d-si z e d  e nt er pris es  ( S M Es). 
T h e arti cl e fills a g a p i n t h e pri or lit er at ur e b y pr o vi di n g e m piri c al e vi d e n c e of 
c o m m o n e ar ni n gs m a n a g e m e nt pr a cti c es i n s m all a n d m e di u m-si z e d pri v at e 
c o m p a ni es.  I n  c o ntr ast  t o  p u bli c  c o m p a ni es, pri v at e c o m p a ni es  d o  n ot  h a v e 
si g n ali n g iss u es wit h st o c k m ar k ets or a g e n c y pr o bl e ms wit h t o p m a n a g e m e nt, 
as k e y o w n ers ar e t y pi c all y p art of t h e m a n a g e m e nt a n d t h e o w n ers hi p is m u c h 
l ess dis p ers e d, es p e ci all y w h e n t h e c o m p a n y is s m all or m e di u m-si z e d.

T o t h e b est of o ur k n o wl e d g e, e m piri c al lit er at ur e o n t h e r ol e of di vi d e n ds a n d 
t a x es  as  dri v ers  of  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  i n  s m all  a n d  m e di u m-si z e d  pri v at e 
c o m p a ni es  is  virt u all y  n o n e xist e nt  (s e e  D e c h o w  et  al., 2 0 1 0 ).  I n  c o ntr ast,  s o m e 
ot h er f a ct ors s u c h as  s o ci o e m oti o n al v al u es  (i. e., a ff e cti o n-r el at e d v al u es attri b u -
t a bl e t o o w n ers hi p p ositi o n i n a fir m) a n d C E O d e m o gr a p hi cs h a v e r e c e ntl y b e e n 
e x a mi n e d as d et er mi n a nts of di vi d e n d p oli ci es a n d e ar ni n gs m a n a g e m e nt i n s m all 
f a mil y  c o m p a ni es.  F or  e x a m pl e,  usi n g  a  s a m pl e  of  B el gi a n  s m all  c o m p a ni es, 
V a n d e m a el e  a n d  V a n c a ut er e n  ( 2 0 1 5 )  s h o w  t h at  di vi d e n d  p a y o ut  is  l o w  w h e n 
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a  f a mil y  C E O  r u ns  t h e  b usi n ess  wit h  a  f a mil y- d o mi n at e d  b o ar d.  T h e  fi n di n g  is 
c o nsist e nt wit h t h e vi e w t h at s o ci o e m oti o n al o bj e cti v es as w ell as pr of essi o n ali z a -
ti o n of f a mil y b usi n ess, t h er e b y l e a di n g t o n o nf a mil y i n v ol v e m e nt i n g o v er n a n c e 
s yst e ms,  ar e  i m p ort a nt  dri v ers  of  di vi d e n d  p oli ci es  of  pri v at e  s m all  c o m p a ni es 
( Mi c hi els  et  al., 2 0 1 7 ).  Si mil arl y,  C al a br ò  et  al.  (2 0 2 0 )  d o c u m e nt t h at  s o ci o e m o-
ti o n al  f a ct ors a ff e ct fi n a n ci al  r e p orti n g q u alit y a n d e ar ni n gs  m a n a g e m e nt str at e-
gi es  (t h e  c h oi c e  b et w e e n  a c cr u al  v ers us  r e al  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt)  i n  It ali a n 
pri v at e  f a mil y  fir ms.  F urt h er m or e,  B el ot  a n d  S er v e  ( 2 0 1 8 )  r e p ort  str o n g  C E O 
g e n d er  a n d  a g e  e ff e cts  o n  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  i n  a  l ar g e  s a m pl e  of  Fr e n c h 
pri v at e S M Es. T h e fi n di n gs ar e c o nsist e nt wit h f e m al e a n d ol d er C E Os b ei n g l ess 
ris k a v ers e t h a n t h eir m al e a n d y o u n g er c oll e a q u es.

O ur  e m piri c al  i nstit uti o n al  s etti n g  is  Fi nl a n d,  w hi c h  pr o vi d es  a  s uit a bl e 
v e n u e f or t his st u d y. U n d er t h e ( pr e- 2 0 0 5) f ull di vi d e n d i m p ut ati o n ( h er e aft er 
a v oir fisc al ) s yst e m, o w n ers of pri v at e c o m p a ni es di d n ot p a y t a x es ot h er t h a n 
c o m p a n y i n c o m e t a x o n t h eir di vi d e n ds. E v er si n c e t h e c o m p a n y t a x r ef or m 
a c c o m p a n yi n g t h e r e m o v al of t h e a v oir fisc al s yst e m d uri n g t h e y e ars 2 0 0 5 a n d 
2 0 0 6, t h e Fi n nis h t a x r e gi m e h as all o w e d f or f ull t a x e x e m pti o n o n di vi d e n ds 
distri b ut e d t o s h ar e h ol d ers of pri v at e c o m p a ni es pr o vi d e d t h at t h e di vi d e n ds 
f all b el o w c ert ai n m a xi m a as d e fi n e d b y t h e t a x l a w. T h us, aft er t h e a b a n d o n-
m e nt  of  t his  s yst e m,  t h e  di vi d e n ds  of  pri v at e fir ms  b e c a m e  p arti all y  d o u bl e- 
t a x e d w h e n e x c e e di n g t h e b e n c h m ar k.1 T h e p ur p os e of t his t a x e x e m pti o n w as 
t o  all e vi at e  t h e  h ar mf ul  e ff e cts  of  t h e  d o u bl e  t a x ati o n  of  c o m p a n y  i n c o m e — 
e ff e cts t h at t h e a b a n d o n m e nt of t h e a v oir fisc al s yst e m w o ul d ot h er wis e h a v e 
h a d o n pri v at e S M Es, t h eir o w n ers, a n d t h er e b y o n t h e e c o n o m y as a w h ol e. 2

W e  pr o vi d e  e m piri c al  e vi d e n c e  of  t a x- dri v e n  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  i n  pri -
v at e S M Es. T h e arti cl e c o m pl e m e nts a pri or st u d y o n di vi d e n d- b as e d e ar ni n gs 
m a n a g e m e nt i n l ar g e p u bli c c o m p a ni es i n Fi nl a n d ( K as a n e n et al., 1 9 9 6 ), w hi c h 
s h o ws  h o w  a  c o nsist e nt  di vi d e n d  p oli c y  l e a ds  t o  a  n e e d  f or  e ar ni n gs  m a n a g e -
m e nt. O ur c urr e nt s a m pl e c o v ers pr a cti c all y all di vi d e n d- p a yi n g pri v at e S M Es 
i n Fi nl a n d b et w e e n 2 0 0 6 a n d 2 0 1 0 f or w hi c h fi n a n ci al st at e m e nt d at a n e e d e d i n 
t h e  st u d y  w er e  a v ail a bl e.  I n  li n e  wit h  t h e  e m piri c al  fi n di n gs  i n  r el at e d  pri or 
st u di es  of  o ur  i nstit uti o n al  s etti n g  ( H arj u  &  M ati k k a, 2 0 1 6 ;  K ari  &  K ari k alli o, 
2 0 0 7 ,  a m o n g  ot h ers),  w e  d o c u m e nt  t h at  d uri n g  t his  p eri o d,  t h e  di vi d e n d  t a x 
r ul e cr e at es a str o n g fi n a n ci al i n c e nti v e t o p a y a t a x- e x e m pt t ar g et di vi d e n d of 
9 p er c e nt of n et w ort h, as a n yt hi n g l ess l e a v es m o n e y o n t h e t a bl e a n d a n yt hi n g 

1 Fr o m 2 0 0 5 t o 2 0 1 4, t h es e m a xi m a w er e 9 0, 0 0 0 e ur os p er s h ar e h ol d er, or 9 p er c e nt of a fir m’s n et w ort h, d e p e n di n g 
o n  w hi c h  of  t h e  t w o  w as  l o w er.  T h us,  t h e  t ot al  a m o u nt  of  a n n u al  t a x- e x e m pt  di vi d e n ds  t h at pri v at e c o m p a ni es 
c o ul d  distri b ut e  t o  t h eir  s h ar e h ol d ers  w as  d e fi n e d  b y  t h e  f oll o wi n g  u p p er  li mit:  mi n  ( 9 0, 0 0 0  ×  n u m b er  of 
s h ar e h ol d ers; 9  p er c e nt × fir m’s  n et w ort h). T h e di vi d e n ds distri b ut e d  i n e x c ess of t h es e li mits w er e t a x e d p artl y 
( 7 0  p er c e nt)  as  t a x a bl e  c a pit al  i n c o m e  or  as  t a x a bl e  e ar n e d  i n c o m e  of  t h e  s h ar e h ol d ers,  w hil e  t h e  r e m ai n d er 
( 3 0 p er c e nt) w as t a x-fr e e.

2 Aft er  t h e  r e m o v al  of  t h e a v oir  fisc al s yst e m  i n  2 0 0 5,  7 0  p er c e nt  of  di vi d e n ds  distri b ut e d  b y p u blic c o m p a ni es  i n 
Fi nl a n d w er e t a x e d as c a pit al i n c o m e of t h e s h ar e h ol d ers of t h os e c o m p a ni es, w hil e t h e r e m ai n d er ( 3 0 p er c e nt) w as 
t a x-fr e e.  T h us,  u nli k e  pri v at e  c o m p a ni es,  t h e  i n c o m e  of  p u bli c  c o m p a ni es  w as  p artl y  d o u bl e-t a x e d  d uri n g  o ur 
r es e ar c h p eri o d b e c a us e t h er e w as n o f ull t a x e x e m pti o n f or di vi d e n d distri b uti o n d uri n g t h at p eri o d.

J O U R N A L O F S M A L L B U SI N E S S M A N A G E M E N T 9 0 7



m or e cr e at es a c o nsi d er a bl e j u m p i n s h ar e h ol d ers’ m ar gi n al t a x r at e. M or e o v er, 
w e  ar g u e  a n d  fi n d  e vi d e n c e  t h at  b e c a us e  t h e  t ar g et  di vi d e n d  i n  t his  c as e  is 
pr a cti c all y i n d e p e n d e nt of c urr e nt e ar ni n gs, c o m p a ni es h a v e a str o n g m oti v e t o 
m a n a g e  e ar ni n gs  t o  m e et  t h eir  t ar g et  di vi d e n ds.  R e p orti n g  t o o  littl e  c urr e nt 
e ar ni n gs  c o nstr ai ns  di vi d e n d  p a y m e nts  ( u nl ess  t h er e  ar e  a m pl e  r et ai n e d  e ar n -
i n gs  fr o m pri or  y e ars),  w hil e  r e p orti n g t o o  m u c h c urr e nt e ar ni n gs  l e a ds t o  a n 
a d diti o n al t a x c ost wit h o ut h el pi n g wit h t h e p a y m e nt of t ar g et di vi d e n ds.

C o nsist e nt wit h t his li n e of r e as o ni n g, w e first s h o w h o w a t a x r ul e gi vi n g f ull 
t a x  e x e m pti o n  o n  di vi d e n ds  u p  t o  d e fi n e d  m a xi m a  pr o vi d es  pri v at e  c o m p a ni es 
wit h a c o m p elli n g t a x- e x e m pt di vi d e n d t ar g et t h at e x pl ai ns t h eir a ct u al di vi d e n d 
d e cisi o ns  wit h  a  hi g h  l e v el  of  si g ni fi c a n c e.  T h er e aft er,  w e  d o c u m e nt  t h at  a ct u al 
di vi d e n d  d e cisi o ns,  e x pl ai n e d  b y  t his  t a x- e x e m pt  t ar g et,  cr e at e  a  si g ni fi c a nt 
d et er mi n a nt of e ar ni n gs m a n a g e m e nt wit h t w o c o n c urr e nt b ut o p p osit e dri v ers: 
first,  t h e  n e e d  f or  i n c o m e  i n cr e asi n g  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  wit h  t h e  ai m  of 
e n a bli n g c urr e nt di vi d e n d distri b uti o n; a n d s e c o n d, t h e n e e d f or i n c o m e d e cr e as -
i n g  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  wit h  t h e  ai m  of  a v oi di n g  a n  u n n e c ess ar y  c o m p a n y 
i n c o m e  t a x.  F urt h er m or e,  w e  e x p e ct  a n d  fi n d  e vi d e n c e  f or  t h e  f a ct  t h at  i n c o m e 
i n cr e asi n g e ar ni n gs m a n a g e m e nt dri v e n b y t h e n e e d t o e n a bl e c urr e nt di vi d e n d 
distri b uti o n is miti g at e d b y t h e c o m p a n y’s a m o u nt of r et ai n e d e ar ni n gs.

T his arti cl e c o ntri b ut es t o t h e e xisti n g lit er at ur e o n pri v at e c o m p a ni es’ e ar n -
i n gs  m a n a g e m e nt  i n  s e v er al  w a ys.  W e  first  c o n fir m  t h e  pri or  fi n di n gs  fr o m 
Fi n nis h pri v at e S M Es t h at a di vi d e n d t a x r ul e g ui d es pri v at e c o m p a ni es’ p a y o ut 
p oli c y i n a r ati o n al w a y. T h er e aft er, w e d o c u m e nt h o w e ar ni n gs m a n a g e m e nt i n 
t h es e  pri v at e  c o m p a ni es  is  dri v e n  u p w ar d  b y  t a x- b as e d  t ar g et  di vi d e n ds  a n d 
d o w n w ar d  b y  t h e  c o m p a n y  i n c o m e  t a x.  T his  r es ult  is  i n  li n e  wit h  t ar g et 
di vi d e n d- b as e d  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  i n  list e d  c o m p a ni es.  Fi n all y,  w e  s h o w 
h o w  t h e  a m o u nt  of  r et ai n e d  e ar ni n gs  is  n e g ati v el y  c orr el at e d  wit h  u p w ar d 
e ar ni n gs  m a n a g e m e nt.  O v er all,  o ur  r es ults  r e v e al  t h e  d y n a mi cs  of  e ar ni n gs 
m a n a g e m e nt  i n  a  si m pli fi e d  s etti n g  r e pr es e nt e d  b y  pri v at e  S M Es  t y pi c all y 
c h ar a ct eri z e d b y c o n c e ntr at e d o w n ers hi p, littl e p oliti c al pr ess ur e fr o m o utsi d e, 
a n d i nsi g ni fi c a nt a g e n c y pr o bl e ms b et w e e n m a n a g e m e nt a n d s h ar e h ol d ers.

T h e arti cl e pr o c e e ds as f oll o ws. I n t h e s e c o n d s e cti o n, w e r e vi e w r el at e d pri or 
lit er at ur e a n d d e v el o p o ur h y p ot h es es. I n t h e t hir d s e cti o n, w e d es cri b e o ur d at a 
a n d  t h e  m o d els  us e d  i n  t h e  e m piri c al  t ests.  E m piri c al  fi n di n gs  ar e  r e p ort e d  a n d 
dis c uss e d i n t h e f o urt h s e cti o n, w hil e c o n cl usi o ns ar e pr es e nt e d i n t h e fi n al s e cti o n.

Pri or lit er at ur e a n d h y p ot h e si s d e v el o p m e nt

Si g n ali n g a n d c o ntr a ct u al r ol e s of e ar ni n g s m a n a g e m e nt

H e al y a n d W a hl e n ( 1 9 9 9 ) e m p h asi z e t h e t w o disti n ct r ol es of e ar ni n gs m a n-
a g e m e nt:  si g n ali n g  a n d  t h e  c o ntr a ct u al- b as e d  r ol e.  T h e  c o ntr a cti n g  vi e w  of 
p ositi v e  a c c o u nti n g  t h e or y  pr o vi d es  m or e  s p e ci fi c  h y p ot h es es  f or  t h e 
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o c c urr e n c e  of  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  i n  c ert ai n  c o nt e xts  ( W atts  & 
Zi m m er m a n, 1 9 8 6 ). E x a m pl es of e x plicit c o ntr a cts i n cl u d e m a n a g e m e nt c o m -
p e ns ati o n  s c h e m es  ( H e al y, 1 9 8 5 ),  d e bt  c o v e n a nts  ( D e F o n d  &  Ji a m b al v o, 
1 9 9 4 ),  a n d  t a x ati o n  ( B o y nt o n  et  al., 1 9 9 2 ;  G u e nt h er, 1 9 9 4 ;  M a n z o n, 1 9 9 2 ; 
N a vissi, 1 9 9 9 ).

C o ntr a cts i m plicitl y ti e d  t o a c c o u nti n g n u m b ers  i n cl u d e l a b or  u ni o n  c o n-
tr a cts ( Li b ert y & Zi m m er m a n, 1 9 8 6 ), m a n a g e m e nt b u y o uts ( D e A n g el o, 1 9 8 6 ; 
P err y  &  Willi a ms, 1 9 9 4 ),  a u diti n g  c o ntr a cts  ( B e c k er  et  al., 1 9 9 8 ;  D e F o n d  & 
S u br a m a n y a m, 1 9 9 8 ),  e x e c uti v e  c h a n g es  ( P o ur ci a u, 1 9 9 3 ),  e q uit y  o ff eri n gs 
( A h ar o n y,  Li n  a n d  L o e b 1 9 9 3 ;  T e o h  et  al., 1 9 9 8 ),  c or p or at e  g o v er n a n c e 
s yst e ms  ( D e m ps e y  et  al., 1 9 9 3 ),  a n d  g e n er al  st a k e h ol d er  r el ati o ns hi ps 
( B o w e n  et  al., 1 9 9 5 ;  B ur gst a hl er  &  Di c h e v, 1 9 9 7 ),  as  w ell  as  di vi d e n d  p oli c y 
( Ati e h & H uss ai n, 2 0 1 2 ; D a ni el et al., 2 0 0 8 ; K as a n e n et al., 1 9 9 6 ; W e n et al., 
2 0 1 7 ). C o m p ar e d t o  t h e r es ults o n  t h e r ol e of  e x pli cit c o ntr a cts, t h e e xisti n g 
e vi d e n c e f or e ar ni n gs m a n a g e m e nt dri v e n b y t h es e i m pli cit c o ntr a cts is m or e 
mi x e d. 3

T h e f o c us of t his st u d y is t h e i m pli cit di vi d e n d c o ntr a ct b et w e e n t h e fir m 
a n d its o w n ers. T his c o ntr a ct is e x a mi n e d i n c o n n e cti o n wit h e x pli cit c o ntr a cts 
wit h t h e t a x a ut h oriti es o n c o m p a n y i n c o m e a n d s h ar e h ol d er di vi d e n d t a x es. 
S m all a n d m e di u m-si z e d pri v at e fir ms f or m t h e t ar g et r es e ar c h s u bj e ct.

O w n er s’ t a x a v oi d a n c e a n d e ar ni n g s m a n a g e m e nt

T a x ati o n  as  a n  e x pli cit  c o ntr a ct  b et w e e n  o w n ers  a n d  t h e  g o v er n m e nt  m a y 
b e c o m e  r el e v a nt  f or  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  fr o m  t w o  p ers p e cti v es.  First,  t h e 
fi n a n ci al a c c o u nti n g d e cisi o ns m a y a ff e ct fir ms’ t a x b ur d e n d e p e n di n g o n t h e 
d e gr e e of ali g n m e nt b et w e e n r e p ort e d i n c o m e f or fi n a n ci al r e p orti n g p ur p os es 
v ers us i n c o m e f or t a x r e p orti n g p ur p os es. T h e li n k b et w e e n fir ms’ t a x es a n d 
r e p ort e d n et e ar ni n gs is str o n g i n m ost E ur o p e a n c o u ntri es, i n cl u di n g Fi nl a n d 
(t h at  is,  hi g h-t a x- ali g n m e nt  c o u ntri es).  I n  l o w-t a x- ali g n m e nt  e n vir o n m e nts 
s u c h  as  t h e  U nit e d  St at es  ( U. S.)  a n d  t h e  U nit e d  Ki n g d o m  ( U K),  fir ms  h a v e 
m or e  o p p ort u niti es  t o  us e  fi n a n ci al  a c c o u nti n g  f or  r e p orti n g  p ur p os es  irr e -
s p e cti v e of c or p or at e t a x a c c o u nti n g ( D es ai & D h ar m a p al a, 2 0 0 9 ; S h a c k elf or d 
& S h e vli n, 2 0 0 1 ).

I n p u bli c U. S. fir ms, t a x-i n d u c e d e ar ni n gs m a n a g e m e nt h as b e e n wi d el y 
i n v esti g at e d i n t h e c o nt e xt of c or p or at e t a x r at e c h a n g es c e nt er e d ar o u n d t h e 
U. S.  T a x  R ef or m  A ct  of  1 9 8 6  ( G u e nt h er, 1 9 9 4 ;  L o p e z  et  al., 1 9 9 8 ;  S c h ol es 
et  al., 1 9 9 2 ),  n et  o p er ati n g  l oss es  ( M a y d e w, 1 9 9 7 ),  d e pr e ci ati o n  p oli ci es 
( S c ott  &  Zi m m er m a n, 1 9 9 9 ),  d ef err e d  t a x  e x p e ns es  ( P hilli ps  et  al., 2 0 0 3 ), 

3 As d e fi n e d b y S c ott ( 2 0 1 4 ), i m pli cit or r el ati o n al c o ntr a cts ar e n ot f or m al or e x pli cit c o ntr a cts (s u c h as c o m p e ns ati o n 
or  d e bt  c o ntr a cts),  a n d  t h e y  aris e  fr o m  c o nti n ui n g  r el ati o ns hi ps  b et w e e n  t h e  fir m  a n d  its  st a k e h ol d ers,  s u c h  as 
l e n d ers, e m pl o y e es, c ust o m ers, a n d s u p pli ers. T h us, t h e e x p e ct e d b e h a vi or b as e d o n i m pli cit c o ntr a cts r eli es o n t h e 
p ast b usi n ess b e h a vi or of t h e fir m a n d its st a k e h ol d ers.
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a n d  p er m a n e ntl y  r ei n v est e d  f or ei g n  e ar ni n gs  ( Kr ull, 2 0 0 4 ).  F urt h er m or e, 
a gr o wi n g b o d y of r es e ar c h o n t his t o pi c f o c us es o n t h e c o n n e cti o n b et w e e n 
fi n a n ci al  r e p orti n g  a n d  t a x  a c c o u nti n g  ( B a d erts c h er  et  al., 2 0 0 9 ;  Bl a yl o c k 
et  al., 2 0 1 5 , 2 0 1 2 ;  Eri c ks o n  et  al., 2 0 0 4 ;  Fr a n k  et  al., 2 0 0 9 ;  G u e nt h er  et  al., 
1 9 9 7 ). C oll e cti v el y, t h e e vi d e n c e s u g g ests t h at fi n a n ci al r e p orti n g a g gr essi v e -
n ess  is  p ositi v el y  ass o ci at e d  wit h  t a x  a g gr essi v e n ess  b as e d  o n  t h e  l ar g e 
p ositi v e  b o o k-t a x  di ff er e n c es  of  p u bli c  fir ms. T a x  a g gr essi v e n ess r ef ers  t o 
a  fir m’s  t a x  a c c o u nti n g  a cti o ns  ai m e d  at  mi ni mi zi n g  t a x a bl e  i n c o m e  irr e -
s p e cti v e of fi n a n ci al a c c o u nti n g p ur p os es.

Pri or st u di es s h o w t h at str o n g v ers us w e a k t a x ali g n m e nt m a k es a di ff er e n c e 
i n  pri v at e  fir ms’  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  ( B ur gst a hl er  et  al., 2 0 0 6 ;  C o p p e ns  & 
P e e k, 2 0 0 5 ;  G o n c h ar o v  &  Zi m m er m a n n, 2 0 0 6 ;  K arj al ai n e n  et  al., 2 0 1 8 ;  V a n 
T e n d el o o & V a nstr a el e n, 2 0 0 8 ). R e c e ntl y, K arj al ai n e n et al. (2 0 1 8 ) s h o w t h at 
t a x-i n d u c e d  a c c o u nti n g  c o ns er v atis m  is  a m pli fi e d  b y  str o n g  b o o k-t a x  ali g n-
m e nt  i n  pri v at e  fir ms.  T h es e  r es ults  s u g g est  t h at  a c c o u nti n g  c o ns er v atis m 
r e d u c es t h e pr es e nt v al u e of c o m p a n y t a x t o o w n ers ( W atts, 2 0 0 3 ) i n pri v at e 
fir ms.

S e c o n d, di vi d e n d t a x ati o n m a y b e c o m e r el e v a nt if t h e fir m o p er at es i n a n 
e n vir o n m e nt  wit h  a  d o u bl e  t a x ati o n  s yst e m.  U n d er  t his  s yst e m,  o w n ers  ar e 
o bli g at e d  t o p a y  t a x es  fr o m t h eir di vi d e n ds  i n  a d diti o n  t o t h e  c or p or at e  t a x. 
T his  is  i n  c o ntr ast  t o  a  f ull  i m p ut ati o n  s yst e m  of  c or p or at e  t a x,  c all e d a v oir 
fisc al , b y w hi c h t h e o w n ers ar e r es p o nsi bl e o nl y f or t h e c or p or at e t a x. B e c a us e 
di vi d e n d d e cisi o ns ar e b as e d o n a c c u m ul at e d n et e ar ni n gs, t h e y d e p e n d o n t h e 
fir m’s a c c o u nti n g p oli c y c h oi c es.

P u bli c v ers us pri v at e fir m st at us m a y als o e x pl ai n fir ms’ di ff er e nt fi n a n ci al 
a n d  t a x  a c c o u nti n g  a cti viti es.  Mills  a n d  N e w b err y  ( 2 0 0 1 )  s u g g est  t h at,  i n 
pri v at e  fir ms,  t h e  b o o k-t a x  di ff er e n c es  b e c o m e  l ess  r el e v a nt  i n di c at ors  f or 
a g gr essi v e  fi n a n ci al  a n d  t a x  p ositi o ns.  T his  is  b as e d  o n  t h e  i d e a  t h at  pri v at e 
fir ms  r el y  l ess  o n  e ar ni n gs- b as e d  h e uristi cs  i n  e v al u ati n g  fir m  p erf or m a n c e 
t h a n  d o  p u bli c  fir ms  ( B e att y  et  al., 2 0 0 2 ).  H e n c e,  it  is  li k el y  t h at  fi n a n ci al 
a c c o u nti n g  is  m or e  t a x-i n d u c e d  i n  pri v at e  fir ms  t h a n  it  is  i n  p u bli c  fir ms. 
C o ntr ar y t o t his vi e w, M ar q u es et al. ( 2 0 1 1 ) a n d W atri n et al. (2 0 1 2 ) s h o w t h at 
b o o k-t a x di ff er e n c es m a y b e c o m e r el e v a nt i n di c at ors of pri v at e fir ms’ a g gr es -
si v e t a x p ositi o ns. St eij v ers a n d Nis k a n e n ( 2 0 1 4 ) f urt h er s u g g est t h at a g gr es-
si v e t a x p ositi o ns ar e attri b ut a bl e t o t h e i nt er ests of di ff er e nt t y p es of pri v at e 
fir m o w n ers.

Fr o m  a  pri v at e  fir m’s  p ers p e cti v e,  mi ni mi zi n g  t a x es  at  t h e  c o m p a n y  a n d 
di vi d e n d l e v els m a y b e c o m e i m p ort a nt f or m a n a g ers, as o w n ers’ a n d m a n a g ers’ 
i nt er ests ar e m ost oft e n ali g n e d i n t h es e fir ms. Pr e vi o us st u di es o n Fi n nis h t a x 
r ef or m i n 2 0 0 5 s h o w t h at pri v at e fir ms a dj ust e d di vi d e n d p oli ci es i n r es p o ns e t o 
t h e  t a x  r ef or m,  wit h  t h e  ai m  of  b e n e fitti n g  fr o m  t h e  m or e  f a v or a bl e  di vi d e n d 
t a x ati o n  s yst e m  ( H arj u  &  M ati k k a, 2 0 1 6 ;  K ari  &  K ari k alli o, 2 0 0 7 ;  K ari  et  al., 
2 0 0 8 , 2 0 0 9 ). T h e r es ults of t h es e st u di es s u g g est t h at pri v at e- fir m o w n ers h a v e 
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b e e n  i n c e nti vi z e d  t o  mi ni mi z e  t h eir  p ers o n al  t a x es  t hr o u g h  di vi d e n d  p oli ci es 
t h at  f ull y  e x pl oit  t h e  o p p ort u nit y  t o  p a y  t a x- e x e m pt  di vi d e n ds.  C o ns e q u e ntl y, 
t a x a v oi d a n c e b e h a vi or a m o n g o w n ers ( m a n a g ers) t hr o u g h di vi d e n ds m a y a ff e ct 
pri v at e fir ms’ e ar ni n gs m a n a g e m e nt. Fi n all y, a r e c e nt st u d y o n t h e c o ns e q u e n c es 
of  t h e  t a x  r ef or m  of  2 0 0 5  d o c u m e nts  t h at  pri v at e  fir ms  o p p ort u nisti c all y 
e xt e n d e d  t h eir  fis c al  y e ars  d e p e n di n g  o n  t h e  m a g nit u d e  of  t h e  e x p e ct e d  t a x 
s a vi n gs, w h er e as fir ms t h at di d n ot c h a n g e t h eir fis c al y e ar e n d e x er cis e d m or e 
t a x-i n d u c e d e ar ni n gs m a n a g e m e nt ( S u n d vi k, 2 0 1 7 ).

H y p ot h e s e s

E x pli cit  c o nt r a cts  f a c e d  b y  all  p ri v at e  c o m p a ni es  ar e  t h e  c o ntr a cts 
b et w e e n  t h e  fir m  a n d  t a x  a ut h o riti es  o n  c o m p a n y  i n c o m e  t a x ati o n  a n d 
b et w e e n t h e s h ar e h ol d ers a n d t a x a ut h oriti es o n di vi d e n d t a x ati o n. T h es e 
t w o  t y p es  of  c o ntr a cts  dri v e  t h e  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  str at e gi es  i n 
o p p osit e  dir e cti o ns  i n  Fi nl a n d.  Fi rst,  t h e  c o ntr a ct  o n  s h ar e h ol d ers’  di vi -
d e n d  t a x ati o n  l e a ds  t o  m a n a gi n g  e a r ni n gs  u p w ar d  t o  t a k e  f ull  a d v a nt a g e 
of di vi d e n d t a x e x e m pti o n. S e c o n d, t h e c o ntr a ct o n t h e c o m p a n y i n c o m e 
t a x  cr e at es  a n  i n c e nti v e  t o  m a n a g e  r e p ort e d  e ar ni n gs  d o w n w ar d  d u e  t o 
a  hi g h  t a x  ali g n m e nt.

W e  e x p e ct  t h at  t h es e  e x pli cit  c o ntr a cts  cr e at e  a n  i n c e nti v e  f or  pri v at e 
c o m p a ni es  t o  a d h er e  t o  a n i m pli cit di vi d e n d  c o ntr a ct  of  p a yi n g  t h e 
m a xi m u m  a m o u nt  of  t a x- e x e m pt  di vi d e n ds  t o  s h ar e h ol d ers  w hil e  a v oi d -
i n g  a n  u n n e c ess a r y  c o m p a n y  i n c o m e  t a x.  T h e  d e cisi o n- m a ki n g  sit u ati o n 
of  t h e  S M E  o w n er/ m a n a g er  c a n  b e  d es cri b e d  h er e  as  s etti n g  t h e  l e v el  of 
di vi d e n ds  t o  b e  p ai d  a n d  t h e n  m a n a gi n g  r e p ort e d  e ar ni n gs  eit h er 
u p w ar d  t o  e n a bl e  di vi d e n d  p a y m e nts  or  d o w n w ar d  t o  a v oi d  c or p or at e 
t a x es fr o m r e p ort e d e ar ni n gs t h at ar e n ot n e e d e d f or di vi d e n d p a y m e nts. 
T h e  e ff e ct  of  t a x- e x e m pt  di vi d e n ds  o n  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  w or ks 
t hr o u g h  a ct u al  di vi d e n ds  i n  t his  m o d el.  M or e o v er,  e ar ni n gs  r et ai n e d 
fr o m  pri or  y e ars  a r e  a v ail a bl e  f or  di vi d e n d  distri b uti o n  i n  t h e 
c urr e nt  y e ar,  a n d  w h e n  t h es e  r et ai n e d  e ar ni n gs  i n cr e as e,  t h e  n e e d  f or 
u p w ar d  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  d e c r e as es.  U n d er  s u c h  cir c u mst a n c es,  t h e 
i m p ort a n c e  of  t h e  di vi d e n d  a n d  t a x- b as e d  dri v er  f or  e ar ni n gs  m a n a g e-
m e nt  d e cr e as es.

B as e d o n t his dis c ussi o n, w e p osit a n d t est t h e f oll o wi n g h y p ot h es es: 

H 1: T a x- dri v e n di vi d e n d d ecisi o ns.

A ct u al  di vi d e n ds  dist ri b ut e d  b y  pri v at e  c o m p a ni es  ar e  p ositi v el y  ass o -
ci at e d  wit h  t h e  a m o u nt  of  m a xi m u m  t a x- e x e m pt  di vi d e n ds  all o w e d  b y 
t h e  t a x  r ul es  f or  t h e  s h ar e h ol d e rs.  M or e  pr e cis el y,  a ct u al  di vi d e n ds 
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distri b ut e d  b y  pri v at e  c o m p a ni es  a r e  e x p e ct e d  t o  b e  cl ust er e d  ar o u n d 
t a x- e x e m pt  di vi d e n ds  all o w e d  b y  t h e  t a x  r ul es. 

H 2 a: Di vi d e n d- dri v e n (i nc o m e-i ncr e asi n g) e ar ni n gs m a n a g e m e nt.

W h e n t h e di vi d e n ds t o b e p ai d ar e l ar g er t h a n t h e c as h fl o w fr o m o p er ati o ns, 
t h e n e ar ni n gs m a n a g e m e nt i n pri v at e c o m p a ni es is p ositi v el y ass o ci at e d wit h 
t h e  di vi d e n d- dri v e n  n e e d  f or  i n c o m e-i n cr e asi n g  a c cr u als  t h at  e n a bl e  t h e 
di vi d e n d distri b uti o n. 

H 2 b: T a x- dri v e n (i nc o m e- d ecr e asi n g) e ar ni n gs m a n a g e m e nt.

W h e n t h e c as h fl o w fr o m o p er ati o ns is l ar g er t h a n t h e di vi d e n ds t o b e p ai d, 
t h e n e ar ni n gs m a n a g e m e nt i n pri v at e c o m p a ni es is p ositi v el y ass o ci at e d wit h 
t h e t a x- dri v e n n e e d f or i n c o m e- d e cr e asi n g a c cr u als t h at e n a bl e t h e a v oi d a n c e 
of c or p or at e i n c o m e t a x fr o m i n c o m e a b o v e t h e di vi d e n ds t o b e p ai d. 

H 3: T h e i m p act of r et ai n e d e ar ni n gs o n e ar ni n gs m a n a g e m e nt.

W h e n t h e di vi d e n ds t o b e p ai d ar e l ar g er t h a n t h e c as h fl o w fr o m o p er ati o ns, 
t h e n e ar ni n gs m a n a g e m e nt i n pri v at e c o m p a ni es is n e g ati v el y ass o ci at e d wit h 
r et ai n e d  e ar ni n gs  fr o m  pri or  y e ars.  I n  a d diti o n,  t h e  p ositi v e  ass o ci ati o n 
b et w e e n  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  a n d  t h e  di vi d e n d- dri v e n  n e e d  f or  i n c o m e- 
i n cr e asi n g a c cr u als is miti g at e d b y r et ai n e d e ar ni n gs fr o m pri or y e ars.

W hil e t h e r ol e of H 1 is t o c o n fir m t h e fi n di n gs of r el at e d pri or st u di es (f or 
e x a m pl e, H arj u & M ati k k a, 2 0 1 6 ; K ari & K ari k alli o, 2 0 0 7 ) i n  o ur d at a usi n g 
di ff er e nt st atisti c al m et h o d ol o g y (t h e tr u n c at e d r e gr essi o n m o d el) e x pl ai n e d i n 
t h e f oll o wi n g, t h e ot h er h y p ot h es es ( H 2 a, H 2 b, a n d H 3) ai m t o pr o vi d e n e w 
e vi d e n c e  f or  t h e  us e  of  dis cr eti o n ar y  a c cr u als  i n  pri v at e  S M Es,  t h er e b y  c o n -
tri b uti n g t o pri or lit er at ur e o n e ar ni n gs m a n a g e m e nt i n t h at s e g m e nt of fir ms.

D at a a n d m o d el s

T h e  s a m pl e  f or  t his  st u d y  w as  dr a w n  fr o m  t h e  2/ 2 0 1 1  V OI T T O +  d at a b as e 
m ai nt ai n e d b y S u o m e n Asi a k asti et o O y, a Fi n nis h cr e dit r ati n g a n d fi n a n ci al 
i nf or m ati o n c o m p a n y, i n N o v e m b er 2 0 1 1. T h e d at a b as e c o nt ai ns fi n a n ci al a n d 
e c o n o mi c  d at a  r el at e d  t o  Fi n nis h  c o m p a ni es.  I n  a d diti o n  t o  l ar g e  p u bli c 
c or p or ati o ns, it pr o vi d es fi n a n ci al st at e m e nt i nf or m ati o n a b o ut a p pr o xi m at el y 
1 8 0, 0 0 0  pri v at e, m ai nl y s m all  a n d m e di u m-si z e d,  Fi n nis h c o m p a ni es f or t h e 
fis c al y e ars 2 0 0 6 – 2 0 1 0.

W e  a p pl y  s e v er al  filt e rs  o n  t his  p o p ul ati o n  of  fir ms  t o  d eri v e  t h e  fi n al 
s a m pl e.  First,  w e  r e q uir e  t h at  a  c o m pl et e  s et  of  fi n a n ci al  st at e m e nt 
i nf or m ati o n  b e  a v ail a bl e  o v e r  t h e  r es e ar c h  p eri o d  2 0 0 6 – 2 0 1 0.  S e c o n d, 
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as  t a x ati o n  a n d  di vi d e n d  p oli c y  c a n  di ff er  m ar k e dl y  b et w e e n  c o m p a ni es 
r e pr es e nti n g  di ff e r e nt  l e g al  f o r ms,  o nl y  pri v at e  c o m p a ni es  wit h  li mit e d 
li a bilit y  ar e  s el e ct e d  f o r  f urt h e r  a n al ysis.  T hir d,  f or  t a x ati o n  p ur p os es,  it 
m a y  b e  m or e  a d v a nt a g e o us  f or  c o ns oli d at e d  c o m p a ni es  ( as  c o m p ar e d  t o 
u n c o ns oli d at e d  c o m p a ni es)  t o  a dj ust  t h eir  r e p ort e d  e ar ni n gs.  T h er ef or e, 
w e  e x cl u d e  c o m p a ni es  wit h  c o ns oli d at e d  a c c o u nts.  F o urt h  a n d  fi n all y, 
w e  f urt h er  e x cl u d e  c o m p a ni es  f r o m  y e ars  w h e n  t h e y  di d  n ot  p a y  di vi -
d e n ds.  T h e  di vi d e n d  n o n p a y e rs  a r e  b e y o n d  t h e  s c o p e  of  t his  st u d y 
b e c a us e  t h eir  di vi d e n d  d e cisi o ns  ( a n d,  pr o b a bl y,  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt 
b e h a vi ors)  ar e  li k el y  t o  b e  dri v e n  b y  f a ct ors  ot h er  t h a n  t h os e  of  di vi -
d e n d  p a y ers. 4 Aft e r  t h es e  eli mi n ati o ns,  w e  h a v e  a  t ot al  of  1 0 0, 4 7 8 
a n n u al  o bs er v ati o ns  f o r  4 3, 1 8 9  pri v at e  Fi n nis h  u n c o ns oli d at e d  li mit e d 
li a bilit y  c o m p a ni es  f o r  t h e  fi v e- y e ar  p eri o d  of  2 0 0 6 – 2 0 1 0.  ( T h e  n u m b er 
of o bs er v ati o ns m a y v ar y  d e p e n di n g o n d at a r e q uir e m e nts f or i n di vi d u al 
t ests.)  Fi n all y,  t o  r e m o v e  t h e  e ff e ct  of  a n o m al o us  fi n a n ci al  st at e m e nt 
v al u es  o n  t h e  r es ults,  w e  wi ns ori z e  e xtr e m e  d at a  v al u es  b el o w  t h e  first 
p er c e ntil e  or  a b o v e  t h e  9 9t h  p er c e ntil e  i n  t h e  distri b uti o n  of  e a c h 
fi n a n ci al  st at e m e nt  it e m  i n  t h e  d at a.

T o  t est  o ur  first  h y p ot h esis  ( H 1),  w hi c h  s u g g ests  t h at  pri v at e  c o m p a ni es’ 
di vi d e n d  d e cisi o ns  c o v ari es  p ositi v el y  wit h  t a x  e x e m pti o n,  w e  esti m at e  t h e 
f oll o wi n g tr u n c at e d r e gr essi o n m o d el wit h l o w er li mit of t h e d e p e n d e nt v ari-
a bl e s et at z er o ( i a n d t r ef er t o fir m a n d y e ar r es p e cti v el y): 

DI VI D E N D i;t ¼ α 0 þ α 1 T A X E X DI V i;t þ α 2 SI Z E i;t þ α 3 R O A i;t

þ α 4 G R O W T H i;t þ α 5 R E T E A R N i;t þ α 6 L E V E R A G E i;t

þ α 7 DI VI D E N D P Y i;t þ
X2 0 1 0

t¼ 2 0 0 7

β t 1 9 9 9 Y E A R t

þ
Xn 1

j¼ 1

β jþ 1 1 I N D U S T R Yj þ e i;t ( 1) 

w h er e  t h e  d e p e n d e nt  v ari a bl e DI VI D E N D i,t is  t h e  a m o u nt  of  t h e  t ot al  di vi-
d e n ds distri b ut e d b y t h e fir m i n y e ar t, d e fl at e d b y t ot al ass ets at t h e e n d of y e ar 
t –1.  O ur  m ai n  v ari a bl e  of  i nt er est  o n  t h e  ri g ht- h a n d  si d e  is T A X E X DI V i,t, 
w hi c h r e pr es e nts t h e m a xi m al a m o u nt of t a x- e x e m pt di vi d e n ds t h at t h e fir m 

4 T h e  Fi n nis h  C o m p a n y  L a w  ( 2 0 0 6/ 6 2 4,  C h a pt er  1 3)  sti p ul at es  t h at  t h e  m a xi m u m  a m o u nt  a  c o m p a n y  wit h  li mit e d 
li a bilit y  c a n  distri b ut e  as  di vi d e n ds  f or  a n y  y e ar  is  t h e  s o- c all e d  u nr estri ct e d  e q uit y  c a pit al l ess a n y  R & D  c osts 
c a pit ali z e d  i n  t h e  b al a n c e  s h e et  a n d  a n y  ot h er  u n distri b ut a bl e  ass ets  as  d e fi n e d  i n  t h e  c or p or at e  b y-l a ws. 
U nr estrict e d  e q uit y  c a pit al c o nsists  of  ( aft er-t a x)  n et  i n c o m e  or  l oss  f or  t h e  fis c al  y e ar,  r et ai n e d  e ar ni n gs  fr o m 
pri or y e ars, a f u n d of i n v est e d u nr estri ct e d e q uit y t h at m a y i n cl u d e, f or e x a m pl e, t h e pr e mi u m p ai d a b o v e p ar v al u e 
i n a s h ar e iss u e a n d a n y ot h er f u n ds or r es er v es t h at, a c c or di n g t o c or p or at e b y-l a ws, ar e n ot p art of t h e r estri ct e d 
e q uit y c a pit al. T h e di vi d e n ds ar e p ai d t y pi c all y o n c e a y e ar, a n d t h e di vi d e n d d e cisi o n is m a d e b y t h e s h ar e h ol d ers 
d uri n g t h eir a n n u al m e eti n g, b as e d o n c o n fir m e d fi n a nci al st at e m e nts t h at h a v e als o b e e n a u dit e d b y a n i n c u m b e nt 
a u dit or i n t h e e v e nt t h at t h e A u diti n g L a w or c o m p a n y b y-l a ws r e q uir e t h at t h e fi n a n ci al st at e m e nts b e a u dit e d. 
W hil e,  as  a  g e n er al  r ul e,  di vi d e n ds  ar e  p ai d  a n n u all y,  t h e  C o m p a n y  L a w  d o es  n ot  r estri ct  t h eir  p a y m e nt 
s e mi a n n u all y or q u art erl y, t h o u g h e v e n t h e n di vi d e n d d e cisi o ns m ust b e b as e d o n c o n fir m e d fi n a n ci al st at e m e nts.
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c o ul d distri b ut e i n y e ar t. D uri n g o ur r es e ar c h p eri o d, t h e Fi n nis h t a x l e gisl a-
ti o n  all o w e d  pri v at e  c o m p a ni es  t o  distri b ut e  t a x- e x e m pt  di vi d e n ds  t o  s h ar e-
h ol d ers if t h e a m o u nts di d n ot e x c e e d 9 p er c e nt of t h e c o m p a n y’s n et w ort h or 
9 0, 0 0 0 e ur os p er s h ar e h ol d er, w hi c h e v er is l o w er. T o a c c o u nt f or si z e di ff er -
e n c es, t h e v ari a bl e is d e fl at e d b y t ot al ass ets: 5 

T A X E X DI V i;t ¼
MI N  M A X 0 ; 0 :0 9 � N E T W O R T H i;t

� �
; n � 9 0 ; 0 0 0

� �

T O T A L A S S E T S i;t 1
( 2) 

w h er e n = t h e n u m b er of s h ar e h ol d ers. 6

W e a u g m e nt t h e m o d el b y usi n g t h e f oll o wi n g c o ntr ols:

● fir m si z e ( SI Z E i,t, d e fi n e d b y t h e l o g arit h m of t ot al ass ets at t h e e n d of t –1);
● pr o fit a bilit y  ( R O A i,t,  d e fi n e d  b y  o p er ati n g  i n c o m e  i n  y e ar t di vi d e d  b y 

t ot al ass ets at t h e e n d of t –1);
● fir m  gr o wt h  ( G R O W T H i,t,  d e fi n e d  b y  t h e  gr o wt h  r at e  of  n et  s al es 

fr o m y e ar t– 1 t o y e ar t);
● r et ai n e d  e ar ni n gs  at  t h e  b e gi n ni n g  of  t h e  y e ar  ( R E T E A R N i,t,  d e fi n e d  b y 

r et ai n e d e ar ni n gs at t h e e n d of t –1 d e fl at e d b y t ot al ass ets at t h e e n d of t –1);
● fi n a n ci al  l e v er a g e  ( L E V E R A G E i,t,  d e fi n e d  b y  t ot al  li a biliti es  di vi d e d  b y 

s h ar e h ol d ers’ e q uit y at t h e e n d of t); a n d
● di vi d e n ds  distri b ut e d  i n  t h e  pr e c e di n g  y e ar  ( DI VI D E N D P Y t,  d e fi n e d  b y 

di vi d e n ds i n y e ar t –1 d e fl at e d b y t ot al ass ets at t h e e n d of t –1).

I nst e a d  of  usi n g  t h e  or di n ar y  l e ast  s q u ar es  ( O L S)  m et h o d  t o  esti m at e 
E q u ati o n  1,  w e  a p pl y  t h e  tr u n c at e d  r e gr essi o n  esti m ati o n  t o  a c c o u nt  f or  t h e 
f a ct t h at t h e distri b uti o n of t h e l eft- h a n d si d e v ari a bl e is as y m m etri c b e c a us e it 
c a n t a k e o nl y p ositi v e v al u es.

T o  t est  o ur  s e c o n d  a n d  t hir d  h y p ot h es es  ( H 2 a,  H 2 b,  a n d  H 3)  o n 
di vi d e n d- b as e d  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt,  w e  esti m at e  t h e  f oll o wi n g  O L S 
r e gr essi o n: 

5 W e us e t h e b o o k e q uit y of a c o m p a n y as a m e as ur e of its “ n et w ort h.” A c c or di n g t o t h e r el e v a nt Fi n nis h l a w o n t h e 
v al u ati o n  of  ass ets  f or  t a x ati o n  ( L a ki  v ar oj e n  ar v ost a mis est a  v er ot u ks ess a,  1 1 4 2/ 2 0 0 5), n et  w ort h f or  a n  u nlist e d 
c o m p a n y  wit h  li mit e d  li a bilit y  is  t h e  di ff er e n c e  b et w e e n  its  ass ets  a n d  li a biliti es.  Ass ets  i n cl u d e  all  c urr e nt  a n d 
n o n c urr e nt ass ets s u c h as c as h a n d c as h e q ui v al e nts, s h ort-t er m i n v est m e nts a n d ot h er li q ui d ass ets, i n v e nt ori es, 
a n d fi x e d ass ets s u c h as pl a nt, pr o p ert y, a n d e q ui p m e nt, a n d ot h er n o n c urr e nt ass ets, v al u e d at t h eir a c q uisiti o n 
c ost  l ess  a n y  writ e- d o w ns  or  i m p air m e nts.  Li a biliti es  i n cl u d e  all  li a biliti es,  v al u e d  at  t h eir  b al a n c e  s h e et  v al u e. 
N ot a bl e e x c e pti o ns t o t his m ai n r ul e ar e d ef err e d t a x r e c ei v a bl es a n d t a x li a biliti es t h at ar e n ot c o nsi d er e d ass ets or 
li a biliti es i n t h e c al c ul ati o n of n et w ort h e v e n t h o u g h t h e y ar e i n t h e b al a n c e s h e et. A n ot h er n ot a bl e e x c e pti o n is s o- 
c all e d  s u b or di n at e d  d e bt,  w hi c h  is  r e g ar d e d  as  a  li a bilit y  e v e n  w h e n  it  is  r e c or d e d  u n d er  e q uit y  i n  t h e  b al a n c e 
s h e et. I n c o n cl usi o n, alt h o u g h t h es e a dj ust m e nts m a y o c c ur i n s o m e i nst a n c es, f or a v ast m aj orit y of c o m p a ni es, 
b o o k  e q uit y  a p p e ari n g  i n  t h eir  b al a n c e  s h e et  is  e q u al  t o  t h eir n et  w ort h ,  or  at  l e ast  pr o vi d es  a  v er y  us ef ul 
a p pr o xi m ati o n of it, e v e n i n t h e pr es e n c e of “ n ois e” c a us e d b y t h e e x c e pti o ns m e nti o n e d pr e vi o usl y.

6 As d at a ar e n ot a v ail a bl e f or t h e n u m b er of s h ar e h ol d ers of o ur s a m pl e fir ms, w e ass u m e t h at n = 1 i n o ur e m piri c al 
t ests. T o t est t h e r o b ust n ess of o ur fi n di n gs t o t his ass u m pti o n, w e p erf or m a s e nsiti vit y c h e c k t o b e r e p ort e d i n t h e 
f oll o wi n g.

9 1 4 J. K A RJ A L AI N E N E T A L.



D A C C kð Þ i;t ¼ β 0 þ β 1 DI V T A X D RI V E R i;t þ β 2 SI Z E i;t þ β 3 R O A i;t

þ β 4 G R O W T H i;t þ β 5 L E V E R A G E i;t þ
X2 0 1 0

t¼ 2 0 0 7

β t 2 0 0 1 Y E A R t

þ
Xn 1

j¼ 1

β jþ 9 I N D U S T R Yj þ ε
0

i;t

( 3) 

w h er e  t h e  d e p e n d e nt  v ari a bl e D A C C (k )i,t r e pr es e nts  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt 
pr o xi e d b y t w o alt er n ati v e m e as ur es of dis cr eti o n ar y a c cr u als. T h e first m e a -
s ur e  (k = D P )  is  b as e d  o n  dis cr eti o n ar y  c urr e nt  a c cr u als,  as  s u g g est e d  b y 
D e F o n d a n d P ar k ( 2 0 0 1 ): 

D A C C  D Pð Þ i;t ¼ W C i;t
S al es i;t

S al es i;t 1
� W C i;t 1 ( 4) 

w h er e W C i,t is  t h e  fir m’s  n et  n o n c as h  w or ki n g  c a pit al  at  t h e  e n d  of  y e ar t.
T h e  s e c o n d  m e as ur e  ( k = MJ )  is  a  m e as ur e  of  dis cr eti o n ar y  t ot al  a c cr u als 

b as e d o n t h e M o di fi e d J o n es m o d el as pr o p os e d b y D e c h o w et al. ( 1 9 9 5 ): 

D A C C  MJð Þ i;t ¼ T A i;t γ 1

1

A i;t 1

�  �

þ γ 2 Δ R E V i;t Δ R E C i;t

�
þ γ 3 P P E i;t

� �

( 5) 

T his  m o d el  d e fi n es  dis cr eti o n ar y  t ot al  a c cr u als  as  t h e  di ff er e n c e  b et w e e n 
o bs er v e d  t ot al  a c cr u als  ( T A i,t)  a n d  n o n dis cr eti o n ar y  a c cr u als  t h at  ar e 
esti m at e d  as  a  li n e ar  f u n cti o n  of  t h e  i n v ers e  of  l a g g e d  t ot al  ass ets 
(A i,t- 1);  c h a n g e  i n  s al es  r e v e n u es  ( ΔR E V i,t);  n et  of  c h a n g e  i n  a c c o u nts 
r e c ei v a bl e  ( ΔR E C i,t);  a n d  pl a nt,  pr o p ert y,  a n d  e q ui p m e nt  ( P P E i,t);  all 
v ari a bl es  ar e  s c al e d  b y  t ot al  ass ets.  U nli k e  t h e  D e F o n d  &  P ar k  m o d el 
( 4),  i n  w hi c h  e a c h  fir m  s er v es  as  a  c o ntr ol  f or  its elf  a n d  r e q uir es  n o 
p ar a m et er  esti m ati o n,  t h e  p ar a m et ers  ( γ 1 , γ 2 ,  a n d γ 3 )  of  t h e  M o di fi e d 
J o n es  m o d el  ( 5)  ar e  o bt ai n e d  fr o m  cr oss-s e cti o n al  r e gr essi o ns  esti m at e d 
s e p ar at el y  f or  e a c h  of  t h e n i n d ustri es  i n  t h e  s a m pl e.  T his  is  d o n e  t o 
a c c o u nt f or i n d ustr y-s p e ci fi c di ff er e n c es i n  t h e i m p a ct of  e c o n o mi c f u n d a -
m e nt als  o n  n o n dis cr eti o n ar y  t ot al  a c cr u als.

O n  t h e  ri g ht- h a n d  si d e  of  r e gr essi o n  ( 3)  is  o ur  m ai n  t est  v ari a bl e,  w hi c h 
m e as ur es  t h e  di vi d e n d  a n d  t a x- b as e d  dri v er  of  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt.  W e 
d e fi n e t his v ari a bl e as f oll o ws: 

DI V T A X D RI V E R i;t ¼
DI VI D E N D i;t C F O i;t

T O T A L A S S E T S i;t 1
( 6) 
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T h e n u m er at or of t h e DI V T A X D RI V E R i,t is t h e di ff er e n c e b et w e e n di vi d e n ds 
p ai d ( DI VI D E N D i,t) a n d c as h fl o w fr o m t h e fir m’s o p er ati o ns (C F O i,t),

7 w hil e 
t ot al ass ets i n t h e d e n o mi n at or is us e d as t h e si z e d e fl at or. Ass u mi n g t h at t h e 
fir m h as n o r et ai n e d e ar ni n gs a v ail a bl e fr o m pri or y e ars or is n ot willi n g t o us e 
t h os e  e ar ni n gs  f or  di vi d e n d  distri b uti o n  t his  y e ar,  t h e  n u m er at or  r e pr es e nts 
t h e a m o u nt of t h e t ot al a c cr u als n e e d e d t o r e p ort n et i n c o m e, w hi c h e n a bl es 
t h e fir m t o p a y its di vi d e n ds t his y e ar. If t h e fir m p a ys m or e di vi d e n ds t h a n its 
c as h fl o w fr o m o p er ati o ns i n y e ar t, t h e r es ult is a di vi d e n d- b as e d i n c e nti v e f or 
t h e fir m t o m a n a g e e ar ni n gs u p w ar d wit h p ositi v e (t h at is, i n c o m e-i n cr e asi n g) 
a c cr u als. C o n v ers el y, if t h e fir m p a ys f e w er di vi d e n ds t h a n its c as h fl o w fr o m 
o p er ati o ns, t h e fir m will f a c e a t a x- b as e d i n c e nti v e t o r e c or d n e g ati v e (t h at is, 
i n c o m e- d e cr e asi n g)  a c cr u als,  as  a n y  n et  i n c o m e  r e p ort e d  i n  e x c ess  of  di vi-
d e n ds  is  c ostl y  d u e  t o  t h e  t a x  c o ns e q u e n c es. 8 I n  c o n cl usi o n,  w e  c a n  e x p e ct 
t h at t h e c o e ffi ci e nt (β 2 ) of DI V T A X D RI V E R i,t i n E q u ati o n 3 is p ositi v e i n d e-
p e n d e nt  of  w h et h er  t h e  fir m  will  r e q uir e  p ositi v e  or  n e g ati v e  a c cr u als.

W e a u g m e nt m o d el ( 3) wit h s e v er al c o ntr ols. C o nsist e nt wit h r e gr essi o n ( 1), 
t h es e  i n cl u d e SI Z E i,t,  R O Ai,t,  G R O W T Hi,t,  a n d L E V E R A G E i,t.  W e  als o  i n cl u d e 
i n di c at or v ari a bl es t o c o ntr ol f or fi x e d y e ar a n d i n d ustr y e ff e cts. D e fi niti o ns of 
all v ari a bl es us e d i n t h e e m piri c al t ests ar e s u m m ari z e d i n T a bl e 1 .

E m piri c al r e s ult s

D es cri pti v e st atisti cs of t h e e m piri c al distri b uti o ns of all v ari a bl es ar e s h o w n i n 
T a bl e 2 . As e x pl ai n e d i n t h e pr e c e di n g s e cti o n, c o nti n u o us v ari a bl es h a v e b e e n 
wi ns ori z e d t o t h eir 1 p er c e nt p er c e ntil es, w hi c h s h o ul d b e k e pt i n mi n d w h e n 
o n e is i nt er pr eti n g t h es e st atisti cs.

Esti m at e d  P e ars o n  a n d  S p e ar m a n  c orr el ati o ns  b et w e e n  e a c h  p air  of  v ari -
a bl es  a p p e ar  i n T a bl e  3 .  T h e  t a bl e  s h o ws  t h at,  wit h  v er y  f e w  e x c e pti o ns  (f or 
e x a m pl e, t h e c orr el ati o ns b et w e e n DI VI D E N D a n d D A C C[ MJ] ), all esti m at e d 
c orr el ati o ns ar e st atisti c all y si g ni fi c a nt at t h e 1 0 p er c e nt l e v el or b ett er. T his is 
at  l e ast  p artl y  attri b ut a bl e  t o  t h e  l ar g e  s a m pl e  si z e.  I nt er esti n gl y,  t h e  t a bl e 
r e v e als  t h at  t h e  c orr el ati o ns  b et w e e n  t h e  a ct u al  di vi d e n d  distri b uti o n 
(DI VI D E N D )  a n d  t h e  m e as ur e  of  t a x- e x e m pt  di vi d e n ds  (T A X E X DI V )  ar e 
r el ati v el y hi g h, as e x p e ct e d ( 0. 3 2 a n d 0. 6 1) f or P e ars o n a n d S p e ar m a n c orr el a -
ti o ns r es p e cti v el y.  F urt h er m or e,  t h e c orr el ati o ns  of  o ur  m e as ur e of  di vi d e n d 
a n d  t a x- b as e d  dri v er  of  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  ( DI V T A X D RI V E R )  wit h  dis-
cr eti o n ar y a c cr u als ar e e v e n hi g h er ( a b o ut 0. 4 3 a n d 0. 5 2 f or D A C C[ D P] a n d 
D A C C[ MJ] r es p e cti v el y).

7 W e  us e  c as h fl o w  fr o m  o p er ati o ns r at h er  t h a n u n m a n a g e d  e ar ni n gs  ( d e fi n e d  b y t h e  di ff er e n c e  b et w e e n  r e p ort e d 
e ar ni n gs  a n d  dis cr eti o n ar y  a c cr u als)  as  t h e  s u btr a h e n d  b e c a us e  w e  wis h  t o  a v oi d  str u ct ur al  e n d o g e n eit y.  If  t h e 
l att er w er e us e d, a s eri o us e n d o g e n eit y pr o bl e m w o ul d aris e b e c a us e dis cr eti o n ar y a c cr u als w o ul d a p p e ar o n b ot h 
si d es of E q u ati o n 3.

8 R e c all t h at t h er e is a hi g h fi n a n ci al-t a x ali g n m e nt i n o ur i nstit uti o n al s etti n g ( Fi nl a n d).
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T a x- dri v e n di vi d e n d d e ci si o n s ( H 1)

R es ults fr o m esti m ati n g t h e r e gr essi o n m o d el ( 1) f or di vi d e n d distri b uti o n ar e 
r e p ort e d  i n T a bl e  4 .  O v er all,  t h e  r es ults  ar e  c o m p elli n g  a n d  s h o w  t h at  c o n-
sist e nt  wit h  H 1,  t a x- e x e m pt  di vi d e n ds  ar e  a  v er y  si g ni fi c a nt  d et er mi n a nt  of 
a ct u al di vi d e n d d e cisi o ns i n o ur s a m pl e of di vi d e n d- p a yi n g pri v at e S M Es. T his 
b e c o m es  cl e ar  fr o m  t h e  esti m at e d  c o e ffi ci e nt  of  t h e T A X E X DI V v ari a bl e 
( 0. 7 2 3 0), w hi c h is e x p e ct e dl y p ositi v e a n d st atisti c all y hi g hl y si g ni fi c a nt.

T o e x a mi n e t h e r o b ust n ess of t h e fi n di n gs wit h r es p e ct t o o ur ass u m pti o n 
t h at  e a c h  s a m pl e  c o m p a n y  h as  o nl y  o n e  s h ar e h ol d er  (s e e  f o ot n ot e  6),  w e 
r e esti m at e  m o d el  ( 1)  fr o m  a  s u bs a m pl e  wit h  a  n et  w ort h  of  l ess  t h a n 
1 milli o n e ur os. Gi v e n t h e r ul e f or t h e m a xi m u m t a x- e x e m pti o n of di vi d e n ds 
( mi n  [ 9 0, 0 0 0  E U R  ×  n u m b er  of  s h ar e h ol d ers;  9  p er c e nt  ×  n et  w ort h]),  t h e 
n u m b er  of  s h ar e h ol d ers  b e c o m es  irr el e v a nt  i n  t h at  s u bs a m pl e,  w hil e  t h e 
o nl y  e ff e cti v e  li mit  f or  t a x  e x e m pti o n  is  9  p er c e nt  of  t h e  c o m p a n y’s  n et 
w ort h.

C ol u m n 2 i n T a bl e 4 i n di c at es t h at t h e k e y c o n cl usi o ns ar e n ot a ff e ct e d b y 
o ur  ass u m pti o n c o n c er ni n g  t h e  n u m b er  of  s h ar e h ol d ers  of  t h e  s a m pl e  c o m -
p a ni es.  T h e  c o e ffi ci e nt  of  o ur  m ai n  v ari a bl e  of  i nt er est, T A X E X DI V ,  is  still 
p ositi v e ( 1. 2 8 9 5) a n d e v e n m or e si g ni fi c a nt, a n d t h e R h o 2 st atisti c is sli g htl y 
hi g h er ( 0. 2 6 2 vs. 0. 2 4 3). A l o o k at t h e n u m b er of o bs er v ati o ns i n t h e r e gr es -
si o ns i n T a bl e 4 r e v e als t h at f or a v ast m aj orit y of s a m pl e c o m p a ni es ( a p pr o xi -
m at el y  9 3  p er c e nt),  t h e  n u m b er  of  s h ar e h ol d ers  is  of  n o  i m p ort a n c e  at  all 
b e c a us e t h e o nl y c o nstr ai nt e ff e cti v el y li miti n g t h e a m o u nt of t h e t a x- e x e m pt 
di vi d e n ds is t h e c o m p a n y’s n et w ort h.

T o c h e c k f or t h e p ossi bilit y t h at t h e r es ults r e p ort e d i n T a bl e 4 ar e a ff e ct e d 
b y c o m p a ni es b ei n g di vi d e n d p a y ers i n s o m e y e ars a n d n o n p a y ers i n ot h ers, 
w e r e esti m at e o ur tr u n c at e d r e gr essi o n m o d el b y t a ki n g o ut fr o m t h e s a m pl e 

T a bl e 2. D es cri pti v e st atisti cs.

V ari a bl e M e a n St D e v Mi n M a x L o w er q u artil e M e di a n U p p er Q u artil e N o bs

C F O 0. 1 8 2 7 0. 2 3 8 0 − 0. 6 6 6 7 1. 4 1 2 2 0. 0 4 2 9 0. 1 5 4 3 0. 2 9 9 8 9 5 5 4 7
D A C C( D P) − 0. 0 1 0 4 0. 2 8 6 3 − 1. 3 9 1 9 1. 2 8 7 3 − 0. 1 3 5 4 − 0. 0 0 4 4 0. 1 2 1 0 6 4 7 7 5
D A C C( MJ) 0. 0 0 1 9 0. 1 8 1 4 − 0. 9 4 6 1 0. 9 1 1 3 − 0. 0 8 4 0 0. 0 0 1 8 0. 0 8 8 7 9 5 6 0 1
DI VI D E N D 0. 0 8 7 7 0. 0 8 6 3 0. 0 0 5 0 0. 6 1 0 2 0. 0 3 8 4 0. 0 6 5 4 0. 0 9 5 5 1 0 0 4 7 8
DI VI D E N D P Y 0. 0 7 3 2 0. 0 7 9 6 0. 0 0 0 0 0. 5 3 7 4 0. 0 2 5 8 0. 0 5 5 9 0. 0 8 4 6 1 0 0 4 7 8
DI V T A X D RI V E R − 0. 0 9 3 5 0. 2 2 9 3 − 1. 3 1 0 3 0. 7 6 1 9 − 0. 2 0 3 4 − 0. 0 7 5 5 0. 0 3 1 3 9 5 6 0 1
G R O W T H 0. 0 4 9 9 0. 4 8 7 7 − 1. 0 0 0 0 4. 8 5 7 8 − 0. 1 4 0 4 0. 0 2 1 6 0. 1 7 3 8 1 0 0 4 7 8
I _ A B O V E M A X 0. 4 2 1 3 0. 4 9 3 8 0. 0 0 0 0 1. 0 0 0 0 0. 0 0 0 0 0. 0 0 0 0 1. 0 0 0 0 9 4 8 5 0
I _ B E L O W M A X 0. 2 7 0 4 0. 4 4 4 2 0. 0 0 0 0 1. 0 0 0 0 0. 0 0 0 0 0. 0 0 0 0 1. 0 0 0 0 9 4 8 5 0
L E V E R A G E 1. 3 7 1 5 2. 6 3 0 0 0. 0 0 0 0 5 2. 0 0 0 0 0. 1 9 7 7 0. 5 7 1 0 1. 4 6 9 1 1 0 0 4 7 8
P A Y O U T DI F − 0. 0 4 7 5 0. 1 5 2 5 − 0. 8 5 0 0 0. 5 0 0 0 − 0. 1 1 4 0 − 0. 0 3 1 3 0. 0 2 7 6 1 0 0 2 3 8
R E T E A R N 0. 4 1 7 3 0. 2 5 8 3 − 1. 0 0 0 0 0. 9 0 0 0 0. 2 1 3 0 0. 4 2 0 0 0. 6 2 7 5 1 0 0 4 7 8
R O A 0. 1 9 2 4 0. 2 1 7 2 − 0. 4 3 5 0 1. 2 5 0 0 0. 0 5 3 9 0. 1 5 2 6 0. 2 9 2 7 1 0 0 4 7 8
SI Z E 5. 3 7 0 1 1. 3 8 7 3 1. 3 8 6 3 1 0. 0 6 3 8 4. 4 1 8 8 5. 3 2 3 0 6. 2 6 7 6 1 0 0 4 7 8
T A X E X DI V 0. 0 5 5 9 0. 0 2 7 0 0. 0 0 1 2 0. 1 4 4 8 0. 0 3 4 6 0. 0 5 5 9 0. 0 7 6 2 1 0 0 4 7 8

N ot e . F or v ari a bl e d e fi niti o ns, s e e T a bl e 1 . Fir m a n d y e ar s u bs cri pts (i a n d t) s u p pr ess e d h er e.

9 1 8 J. K A RJ A L AI N E N E T A L.



Ta
bl

e 
3. 

Co
rr

el
at
io

n 
ma

tr
ix

 
of 

t
he

 
va

ri
a
bl

es
: 

be
lo

w 
(a

bo
ve

) 
ma

i
n 

di
a
go

na
l 

Pe
ar

so
n 
(S

pe
ar

ma
n) 

co
rr

el
at
io

n 
es

ti
ma

te
s.

Va
ri

a
bl

e
1

2
3

4
5

6
7

8
9

10
11

12
13

14
15

1
CF

O
−0

.4
03

5
−0

.5
08

2
0.

29
31

0.
17

48
−0

.9
21

4
0.

36
77

0.
06

02
−0

.0
44

1
−0

.0
10

4
−0

.5
14

9
−0

.0
16

9
0.

61
93

−0
.0

12
0

0.
27

15
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

10
.0

00
.0

00
.0

00
.0

03
.0

00
2

D
AC

C(
DP

)
−0

.4
16

4
0.

69
04

−0
.0

21
7

−0
.0

59
6

0.
41

94
−0

.0
48

9
−0

.0
08

4
0.

01
23

−0
.0

17
5

−0
.0

59
2

−0
.0

60
3

0.
03

70
−0

.0
08

9
−0

.0
24

1
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
0.

03
6

.0
02

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
27

.0
00

3
D
AC

C(
MJ

)
−0

.5
02

1
0.

70
64

−0
.0

00
6

−0
.0

82
5

0.
53

16
0.

01
87

−0
.0

32
7

0.
03

34
−0

.0
53

9
−0

.1
42

6
−0

.0
39

4
0.

12
01

0.
01

46
0.

03
19

.0
00

.0
00

.8
82

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

4
DI

VI
DE

N
D

0.
26

73
−0

.0
13

0
−0

.0
01

6
0.

63
16

0.
00

13
0.

04
74

0.
47

86
−0

.4
43

9
−0

.5
52

0
−0

.0
77

5
0.

42
74

0.
45

23
−0

.0
79

0
0.

61
22

.0
00

.0
01

.6
03

.0
00

.7
45

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

5
DI

VI
DE

N
DP

Y
0.

18
21

−0
.0

46
6

−0
.0

72
0

0.
51

05
0.

01
53

−0
.0

84
7

0.
23

98
−0

.2
60

9
−0

.4
97

9
0.

02
03

0.
42

36
0.

22
50

0.
00

70
0.

44
09

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
82

.0
00

6
DI

VT
AX

DR
I
VE

R
−0

.9
37

6
0.

42
79

0.
52

34
0.

06
07

−0
.0

06
3

−0
.3

61
3

0.
11

80
−0

.0
80

5
−0

.1
20

0
0.

55
59

0.
08

68
−0

.4
84

4
−0

.0
14

6
−0

.1
36

3
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

43
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
7

GR
O

WT
H

0.
28

42
−0

.0
46

8
0.

02
35

0.
05

40
−0

.0
58

6
−0

.2
83

6
−0

.0
02

6
0.

02
62

0.
19

35
−0

.4
21

6
−0

.1
63

9
0.

42
41

0.
00

29
0.

06
53

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.5
16

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.4
69

.0
00

8
I_

AB
O
VE

M
AX

0.
05

27
−0

.0
06

9
−0

.0
30

4
0.

47
24

0.
29

19
0.

10
59

−0
.0

14
0

−0
.5

16
2

0.
06

16
0.

20
20

−0
.1

55
0

0.
05

66
−0

.0
88

6
−0

.0
73

5
.0

00
.0

71
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
9

I_
BE

L
O

W
M
AX

−0
.0

38
5

0.
00

60
0.

02
65

−0
.3

27
0

−0
.2

18
1

−0
.0

69
1

0.
02

33
−0

.5
26

4
0.

01
61

−0
.1

32
8

−0
.0

38
8

−0
.0

49
1

−0
.1

01
4

−0
.0

19
9

.0
00

.1
22

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

10
LE

VE
R
A
GE

−0
.0

47
6

−0
.0

14
2

−0
.0

31
4

−0
.1

96
2

−0
.1

82
1

−0
.0

19
5

0.
07

53
0.

07
69

−0
.0

24
8

0.
02

02
−0

.7
69

5
−0

.1
40

1
0.

12
77

−0
.7

82
9

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

11
P
AY

O
UT

DI
F

−0
.5

13
7

−0
.0

60
0

−0
.1

40
3

0.
05

21
0.

01
10

0.
55

82
−0

.3
32

5
0.

18
39

−0
.1

08
7

0.
09

12
0.

06
33

−0
.8

43
0

−0
.0

34
2

−0
.3

12
6

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

12
RE

TE
AR

N
−0

.0
52

3
−0

.0
50

7
−0

.0
27

1
0.

06
75

0.
11

03
0.

08
05

−0
.1

45
6

−0
.1

47
5

−0
.0

38
4

−0
.4

43
6

0.
07

46
0.

00
93

0.
07

78
0.

68
81

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
21

.0
00

.0
00

13
R
O
A

0.
61

77
0.

03
14

0.
11

67
0.

41
43

0.
24

82
−0

.4
89

9
0.

32
71

0.
06

28
−0

.0
55

1
−0

.1
47

7
−0

.8
35

2
−0

.0
43

8
0.

01
59

0.
43

38
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
.0

00
14

SI
ZE

−0
.0

59
1

0.
00

96
0.

01
86

−0
.0

84
3

−0
.0

04
7

0.
03

59
−0

.0
40

0
−0

.0
84

1
−0

.0
76

6
0.

07
47

0.
01

59
0.

11
68

−0
.0

36
9

−0
.2

48
7

.0
00

.0
12

.0
00

.0
00

.1
28

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

15
T
AX

EX
DI

V
0.

29
24

−0
.0

14
9

0.
04

67
0.

31
78

0.
19

86
−0

.1
92

0
0.

08
38

−0
.0

75
2

−0
.0

06
8

−0
.5

10
3

−0
.3

91
0

0.
59

84
0.

47
62

−0
.3

02
9

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
27

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

.0
00

No
te

. 
Fo

r 
va

ri
a
bl

e 
de

fi
ni
ti

o
ns
, 

se
e 
Ta

bl
e 

1.
 
Fi
r

m 
a
n
d 

ye
ar 

s
u
bs

cr
i
pt

s 
(i 

a
n
d 

t) 
s
u
p
pr

es
se

d 
he

re
. 
p 

va
l
ue

s 
ar

e 
re

po
rt

e
d 

be
lo

w 
t
he

 c
or

re
la

ti
o
n 

co
e

ffic
ie

nt
s.

J O U R N A L O F S M A L L B U SI N E S S M A N A G E M E N T 9 1 9



all t h os e fir ms t h at s wit c h e d t h eir st at us fr o m di vi d e n d p a y er t o n o n p a y er or 
vi c e  v ers a  d uri n g  t h e  r es e ar c h  p eri o d.  I n  bri ef,  t h e  ( u nt a b ul at e d)  r es ults  ar e 
q u alit ati v el y t h e s a m e as t h os e r e p ort e d i n T a bl e 4 . F or e x a m pl e, t h e c o e ffi ci e nt 
of t h e T A X E X DI V v ari a bl e ( 0. 4 0 3 0) is p ositi v e a n d v er y si g ni fi c a nt i n o ur t ot al 
s a m pl e of di vi d e n d p a yi n g c o m p a ni es as w ell i n t h e s u bs a m pl e of c o m p a ni es 
wit h n et w ort h l ess t h a n 1 milli o n e ur os ( 0. 7 0 5 7). T h e n u m b er of o bs er v ati o ns 
i n t h es e r e gr essi o ns ( ar o u n d 7 0, 0 0 0 fir m- y e ars) i n di c at e t h at a v ast m aj orit y of 
t h e  c o m p a ni es  i n  o ur  ori gi n al  s a m pl es  i n T a bl e  4 di d  n ot  c h a n g e  t h eir 
di vi d e n d- p a yi n g  st at us  d uri n g  t h e  r es e ar c h  p eri o d.  I n  c o n cl usi o n,  o ur  m ai n 
fi n di n g c o n c er ni n g t h e p ositi v e ass o ci ati o n b et w e e n t a x- e x e m pt di vi d e n ds a n d 
a ct u al di vi d e n d d e cisi o ns i n s m all pri v at e c o m p a ni es is i ns e nsiti v e t o w h et h er 
or n ot c o m p a ni es p a y di vi d e n ds c o nsist e ntl y t hr o u g h o ut t h e r es e ar c h p eri o d.

R e g ar di n g t h e e c o n o mi c si g ni fi c a n c e of t h e r es ults i n T a bl e 4 , w e esti m at e 
c o n diti o n al  m ar gi n al  e ff e cts  of  t h e  i n d e p e n d e nt  v ari a bl es  of  t h e  tr u n c at e d 

T a bl e 4. Tr u n c at e d r e gr essi o n r es ults f or di vi d e n d distri b uti o n.

P a n el A. D e p e n d e nt V ari a bl e: DI VI D E N D                                                   

( 1) T ot al S a m pl e of Di vi d e n d P a yi n g 
Fir m- Y e ar O bs er v ati o ns

( 2) S u bs a m pl e of Di vi d e n d P a yi n g Fir m- 
Y e ar O bs er v ati o ns wit h 

N et W ort h < 1 Milli o n E U R

I n d e p e n d e nt v ari a bl es
E x p. 
si g n R o b ust c o e ff. z Pr o b( z) R o b ust c o e ff. z Pr o b( z)

I N T E R C E P T ? − 0. 1 9 0 7 − 1 8. 7 4 0. 0 0 0 − 0. 1 8 3 4 − 1 8. 1 7 0. 0 0 0
T A X E X DI V + 0. 7 2 3 0 8. 8 2 0. 0 0 0 1. 2 8 9 5 1 2. 8 9 0. 0 0 0
C o ntr ol  v ari a bl es
SI Z E ? − 0. 0 0 0 9 − 1. 0 6 0. 2 8 8 − 0. 0 0 5 0 − 6. 0 4 0. 0 0 0
R O A + 0. 2 3 9 1 3 4. 2 4 0. 0 0 0 0. 1 9 8 1 2 6. 3 9 0. 0 0 0
G R O W T H - − 0. 0 0 8 2 − 4. 5 3 0. 0 0 0 − 0. 0 0 8 9 − 4. 8 9 0. 0 0 0
R E T E A R N - 0. 0 1 9 4 2. 9 6 0. 0 0 3 − 0. 0 0 2 9 − 0. 4 2 0. 6 7 5
L E V E R A G E - − 0. 0 2 7 4 − 1 4. 1 3 0. 0 0 0 − 0. 0 2 2 0 − 1 1. 8 0 0. 0 0 0
DI VI D E N D P Y + 0. 8 8 1 9 7 9. 9 4 0. 0 0 0 0. 8 8 5 3 7 8. 2 6 0. 0 0 0
Y e ar  i n dic at ors I n cl u d e d I n cl u d e d
I n d ustr y  i n dic at ors I n cl u d e d I n cl u d e d
N o bs 1 0 0 4 7 8 9 3 0 5 3
W al d c hi-s q u ar e ( χ 2) 1 2, 4 0 3. 1 4 8, 2 4 5. 7 4
Pr o b ( χ 2) 0. 0 0 0 0. 0 0 0
R h o 2 0. 2 4 3 0. 2 6 2

P a n el B. C o n diti o n al M ar gi n al E ff e cts at M e a ns                                              

( 1) T ot al S a m pl e of Di vi d e n d P a yi n g 
Fir m- Y e ar O bs er v ati o ns

( 2) S u bs a m pl e of Di vi d e n d P a yi n g Fir m- 
Y e ar O bs er v ati o ns wit h 

N et W ort h < 1 Milli o n E U R

I n d e p e n d e nt v ari a bl es E x p. 
si g n

d y/ d x z Pr o b( z) d y/ d x z Pr o b( z)

T A X E X DI V + 0. 1 8 8 6 8. 7 3 0. 0 0 0 0. 3 4 2 7 1 2. 7 8 0. 0 0 0
C o ntr ol  v ari a bl es
SI Z E ? − 0. 0 0 0 2 − 1. 0 6 0. 2 8 8 − 0. 0 0 1 3 − 6. 0 9 0. 0 0 0
R O A + 0. 0 6 2 4 3 9. 8 0 0. 0 0 0 0. 0 5 2 7 2 9. 0 3 0. 0 0 0
G R O W T H - − 0. 0 0 2 1 − 4. 5 4 0. 0 0 0 − 0. 0 0 2 4 − 4. 9 0 0. 0 0 0
R E T E A R N - 0. 0 0 5 1 2. 9 7 0. 0 0 3 − 0. 0 0 0 8 − 0. 4 2 0. 6 7 5
L E V E R A G E - − 0. 0 0 7 2 − 1 5. 6 1 0. 0 0 0 − 0. 0 0 5 8 − 1 2. 7 6 0. 0 0 0
DI VI D E N D P Y + 0. 2 3 0 0 6 6. 3 6 0. 0 0 0 0. 2 3 5 3 6 5. 5 8 0. 0 0 0
N o bs 1 0 0 4 7 8 9 3 0 5 3

N ot e . F or v ari a bl e d e fi niti o ns, s e e T a bl e 1 . Fir m a n d y e ar s u bs cri pts (i a n d t) s u p pr ess e d h er e.
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r e gr essi o n (s e e, f or e x a m pl e, Gr e e n e, 2 0 1 7 , p p. 9 2 2 – 9 2 4). T h e m ar gi n al e ff e ct 
of T A X E X DI V at  m e a ns  of  t h e  i n d e p e n d e nt  v ari a bl es  is  0. 1 8 8 6  i n  o ur  t ot al 
s a m pl e  of  di vi d e n d- p a yi n g  c o m p a ni es  r es p e cti v el y  (s e e  P a n el  B  of T a bl e  4 ). 
T his i m pli es t h at, ot h er t hi n gs b ei n g e q u al, a n i n cr e as e of 1 e ur o i n t a x- e x e m pt 
di vi d e n ds a v ail a bl e t o a n a v er a g e di vi d e n d- p a yi n g c o m p a n y yi el ds a n i n cr e as e 
of  a p pr o xi m at el y  1 9  c e nts  i n  di vi d e n ds  p ai d  t o  its  s h ar e h ol d ers.  T h e  c orr e -
s p o n di n g i n cr e as e i n di vi d e n ds is 3 4 c e nts i n t h e s u bs a m pl e of c o m p a ni es wit h 
n et  w ort h  l ess  t h a n  1  milli o n  e ur os  ( P a n el  B  of T a bl e  4 ).  O v er all,  t h es e 
a m o u nts s u g g est t h at w hil e t h e i m p a ct of a c h a n g e i n m a xi m u m t a x- e x e m pt 
di vi d e n ds o n di vi d e n ds a ct u all y p ai d is cl e arl y l ess t h a n o n e-t o- o n e, t h e c h a n g e 
still is li k el y t o h a v e e c o n o mi c si g ni fi c a n c e t o t h e s h ar e h ol d ers of t h es e fir ms.

A d diti o n al i nsi g ht i nt o t a x e x e m pti o n as a d et er mi n a nt of di vi d e n d d e cisi o ns is 
pr o vi d e d  b y Fi g ur e  1 ,  w hi c h  gr a p hs  t h e  fr e q u e n c y  distri b uti o n  of  c o m p a ni es 
a c c or di n g  t o  di vi d e n ds  p er  n et  w ort h.  T h e  fi g ur e’s  h ori z o nt al  a xis  r e pr es e nts 
di vi d e n d  c at e g ori es  wit h  a  wi dt h  of  o n e  p er c e nt a g e  p oi nt.  F or  e x a m pl e,  t h e 
c at e g or y  m ar k e d  wit h  * 9  p er c e nt*  i n cl u d es  all  c o m p a ni es  t h at  p ai d  di vi d e n ds 
b et w e e n  8. 5  p er c e nt  a n d  9. 5  p er c e nt  of  t h eir  n et  w ort h. 9 C o nsist e nt  wit h  H 1 
s u g g esti n g  t h at  a ct u al  di vi d e n ds  distri b ut e d  b y  pri v at e  c o m p a ni es  ar e  cl ust er e d 
ar o u n d t a x- e x e m pt di vi d e n ds all o w e d b y t h e t a x r ul es, t h e pr o p orti o n of c o m p a -
ni es  p a yi n g  t h e  m a xi m u m  a m o u nt  of  t a x- e x e m pt  di vi d e n ds  is  a p pr o xi m at el y 
3 0  p er c e nt,  a n d  w h e n  t h os e  c o m p a ni es  p a yi n g  cl os e  t o  9  p er c e nt  ar e  als o 
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Fi g ur e 1. Fr e q u e n c y distri b uti o n of c o m p a ni es b y di vi d e n ds p er n et w ort h ( n = 1 0 5, 8 2 6).

9 T h e wi dt h of t h e di vi d e n d c at e g ori es ( o n e p er c e nt a g e p oi nt) all o ws us t o t a k e i nt o a c c o u nt p ot e nti al n ois e i n o ur 
m e as ur e ( b o o k e q uit y) of a c o m p a n y’s n et w ort h; s e e f o ot n ot e 5.
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c o nsi d er e d  (t h e  n ei g h b ori n g  8  p er c e nt  a n d  1 0  p er c e nt  c at e g ori es),  t h e  t ot al 
a m o u nt  is  a b o ut  5 0  p er c e nt.  A c c or di n g  t o  C hi-s q u ar e  st atisti c  ( n o nt a b ul at e d), 
t h e cl ust eri n g of c o m p a ni es ar o u n d t h e t a x- e x e m pt m a xi m u m di vi d e n d c at e g or y 
is  st atisti c all y  hi g hl y  si g ni fi c a nt  w h e n  t est e d  a g ai nst  t h e  n ull  h y p ot h esis  of 
a  u nif or m  distri b uti o n  of  c o m p a ni es  i n  di vi d e n d  c at e g ori es  b et w e e n  0  p er c e nt 
a n d 2 5 p er c e nt.

F urt h er m or e, Fi g ur e  1 ill ustr at es  t h at  t h e  distri b uti o n  is  s k e w e d  t o  t h e 
ri g ht,  i n di c ati n g  t h at  s o m e,  b ut  n ot  m a n y,  c o m p a ni es  ar e  willi n g  t o  p a y 
m u c h  m or e  t h a n  t h e  t a x- e x e m pt  m a xi m u m  all o ws.  F or  e x a m pl e,  a p pr o xi -
m at el y 1 2 p er c e nt of t h e s a m pl e c o m p a ni es p ai d 2 6 p er c e nt or m or e of t h eir 
n et  w ort h,  e v e n  at  t h e  c ost  of  a n  i n cr e as e d  t a x  b ur d e n  attri b ut a bl e  t o  t h e 
di vi d e n d  t a x  p ai d  b y  t h e  s h ar e h ol d ers  a n d  c o m p a n y  i n c o m e  t a x  d u e  t o 
a hi g h er t a x a bl e i n c o m e.

Di vi d e n d a n d t a x- dri v e n e ar ni n g s m a n a g e m e nt ( H 2 a a n d H 2 b)

R e g ar di n g o ur h y p ot h es es o n t h e di vi d e n d a n d t a x- dri v e n e ar ni n gs m a n a g e -
m e nt  i n  pri v at e  c o m p a ni es  ( H 2 a  a n d  H 2 b),  t h e  r e gr essi o n  r es ults  fr o m  t h e 
esti m ati o n of m o d el ( 3) a p p e ar i n T a bl e 5 . T h e r es ults i n di c at e t h at, c o nsist e nt 
wit h t h e h y p ot h es es, e ar ni n gs m a n a g e m e nt i n t h e s a m pl e c o m p a ni es is i n d e e d 
dri v e n b y t h eir di vi d e n d d e cisi o ns a n d att e m pt t o a v oi d c o m p a n y i n c o m e t a x. 
T his  is  s h o w n  b y  t h e  esti m at e d  c o e ffi ci e nts  of  o ur  di vi d e n d  a n d  t a x- b as e d 
dri v er  of  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  ( DI V T A X D RI V E R ),  w hi c h  ar e  e x p e ct e dl y 
p ositi v e  a n d  st atisti c all y  v er y  si g ni fi c a nt  i n  o ur  t ot al  s a m pl e  of  di vi d e n d- 
p a yi n g pri v at e c o m p a ni es ( c ol u m n 1), as w ell as i n b ot h s u bs a m pl es ( c ol u m ns 
2 a n d 3), r e g ar dl ess of t h e m e as ur e of e ar ni n gs m a n a g e m e nt us e d (s e e p a n el 
A f or D e F o n d & P ar k a n d p a n el B f or M o di fi e d J o n es).

T h e  e c o n o mi c  si g ni fi c a n c e  of  t h e  r es ults  is  s h o w n,  f or  e x a m pl e,  b y  t h e 
si g ni fi c a nt  p ositi v e  c o e ffi ci e nt  0. 7 7 0 1  of  t h e DI V T A X D RI V E R v ari a bl e  i n 
c ol u m n 2 of p a n el A i n T a bl e 5 . It i n di c at es t h at w h e n a c o m p a n y p a ys m or e 
di vi d e n ds t h a n t h e a m o u nt of its c as h fl o w fr o m o p er ati o ns, t h e n, ot h er t hi n gs 
b ei n g t h e s a m e, a n i n cr e as e of 1 e ur o i n di vi d e n ds l e a ds t o a 7 7- c e nt i n cr e as e i n 
e ar ni n gs m a n a g e m e nt. T his i m p a ct is als o r e fl e ct e d as a n e q ui v al e nt i n cr e as e 
i n  n et  i n c o m e  r e p ort e d  i n  t h e  b ott o m  r o w.  C orr es p o n di n gl y,  t h e  si g ni fi c a nt 
p ositi v e  c o e ffi ci e nt  0. 8 1 9 5  of  t h e DI V T A X D RI V E R v ari a bl e  i n  c ol u m n  3  of 
p a n el A i n T a bl e 5 s u g g ests t h at w h e n a c o m p a n y p a ys f e w er di vi d e n ds t h a n 
t h e a m o u nt of its c as h fl o w fr o m o p er ati o ns, t h e n, ot h er t hi n gs b ei n g e q u al, 
a 1- e ur o d e cr e as e i n di vi d e n ds l e a ds t o a n 8 2- c e nt d e cr e as e i n ( aft er-t a x) n et 
i n c o m e. Ass u mi n g a c or p or at e t a x r at e of 2 5 p er c e nt, t his d e cr e as e is r e fl e ct e d 
as a d e cr e as e of 1. 0 9 e ur os ( = 0. 8 2 / [ 1 – 0. 2 5]) i n t a x a bl e i n c o m e a n d a s a vi n g of 
2 7 c e nts ( = 2 5 p er c e nt × 1. 0 9) i n c o m p a n y i n c o m e t a x.

O v er all, t h e r es ults r e p ort e d i n T a bl e 5 ar e c o nsist e nt wit h t h e e x p e ct ati o n 
t h at w hil e s o m e c o m p a ni es e x er cis e i n c o m e-i n cr e asi n g e ar ni n gs m a n a g e m e nt 
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w h e n t h e y m ust d o s o t o p a y t h eir di vi d e n ds, ot h ers f oll o w t h e o p p osit e p oli c y 
of  d e cr e asi n g  t h eir  r e p ort e d  e ar ni n gs  t o  a v oi d  t a x es  w hil e  still  p a yi n g  t h eir 
di vi d e n ds.  T his  c o n cl usi o n  c a n  b e  dr a w n  fr o m  t h e  si g ni fi c a nt  c o e ffi ci e nts 
esti m at e d  f or DI V T A X D RI V E R ,  w hi c h  ar e  p ositi v e  i n  b ot h  s u bs a m pl es 
r e p ort e d i n c ol u m ns 1 a n d 2 of T a bl e 5 . I n p arti c ul ar, t h e p ositi v e c o e ffi ci e nts 
esti m at e d  f or  fir ms  wit h  a  n e e d  f or  e ar ni n gs  d e cr e asi n g  a c cr u als  l e a d  t o  t h e 
c o n cl usi o n  t h at  as DI V T A X D RI V E R b e c o m es  m or e  n e g ati v e,  t h e  pr e di ct e d 
v al u e of t h e dis cr eti o n ar y a c cr u als v ari a bl e o n t h e l eft- h a n d si d e als o d e cr e as es.

T h e i m p a ct of r et ai n e d e ar ni n g s fr o m pri or y e ar s o n e ar ni n g s m a n a g e m e nt ( H 3)

B e c a us e fir ms c a n p a y t h eir di vi d e n ds n ot o nl y fr o m c urr e nt n et i n c o m e b ut 
als o  fr o m  r et ai n e d  e ar ni n gs  fr o m  pri or  y e ars  (s e e  f o ot n ot e  1),  t h e  n e e d  f or 
a c cr u als  e n a bli n g  t h e  distri b uti o n  of  di vi d e n ds  i n  t h e  c urr e nt  y e ar  c a n  b e 
e x p e ct e d t o d e cr e as e as t h e a m o u nt of r et ai n e d e ar ni n gs a v ail a bl e fr o m pri or 
y e ars  i n cr e as es,  t h er e b y  r e d u ci n g  t h e  di vi d e n d- b as e d  i n c e nti v e  f or  i n c o m e- 
i n cr e asi n g e ar ni n gs m a n a g e m e nt.

T o t est t h e i m p a ct of r et ai n e d e ar ni n gs, w e a u g m e nt t h e ri g ht- h a n d si d e of 
o ur r e gr essi o n ( 3) r et ai n e d e ar ni n gs fr o m pri or y e ars, R E T E A R N , as w ell as its 
i nt er a cti o n wit h o ur m ai n t est v ari a bl e, DI V T A X D RI V E R . I n a c c or d a n c e wit h 
o ur H 3, t h e p ur p os e of t his is t o t est b ot h t h e dir e ct a n d i n dir e ct or miti g ati n g 
e ff e cts of r et ai n e d e ar ni n gs o n t h e i m p a ct of DI V T A X D RI V E R . O ur e x p e ct a-
ti o n  is  t h at  c o m p a ni es  p a yi n g  m or e  di vi d e n ds  t h a n  t h eir  c as h  fl o w  fr o m 
o p er ati o ns  ar e  i n  l ess  n e e d  of  p ositi v e  a c cr u als  ( a n d  t h er e b y  e x er cis e  l ess 
i n c o m e-i n cr e asi n g  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt)  w h e n  m or e  r et ai n e d  e ar ni n gs  ar e 
a v ail a bl e  f or  di vi d e n d  distri b uti o n.  I n  t h e  e m piri c al  t ests,  t his  s h o ul d  b e 
r e fl e ct e d  as  n e g ati v e  c o e ffi ci e nts  of  t h e R E T E A R N v ari a bl e  ( dir e ct  e ff e ct)  as 
w ell as its i nt er a cti o n wit h DI V T A X D RI V E R (i n dir e ct e ff e ct).

T h e r es ults fr o m t h es e t ests a p p e ar i n T a bl e 6 . T h e c o e ffi ci e nts esti m at e d f or 
t h e R E T E A R N v ari a bl e  ar e  si g ni fi c a nt  a n d  e x p e ct e dl y  n e g ati v e  i n  t h e  t ot al 
s a m pl e ( c ol u m n 1) as w ell as i n b ot h s u bs a m pl es ( c ol u m ns 2 a n d 3). T his h ol ds 
f or b ot h m e as ur es of e ar ni n gs m a n a g e m e nt ( p a n els A a n d B). T h us, w e h a v e 
r o b ust e vi d e n c e t h at r et ai n e d e ar ni n gs fr o m pri or y e ars is n e g ati v el y ass o ci at e d 
wit h  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  irr es p e cti v e  of  w h et h er  di vi d e n ds  t o  b e  p ai d  ar e 
l ar g er or s m all er t h a n t h e c as h fl o w fr o m o p er ati o ns. As r e g ar ds t h e miti g ati n g 
( or i n dir e ct) e ff e ct of R E T E A R N , t h e n e g ati v e c o e ffi ci e nts esti m at e d fr o m t h e 
s u bs a m pl e  wit h  a  n e e d  f or  i n c o m e-i n cr e asi n g  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  ( c ol -
u m n  2)  pr o v e  t o  b e  si g ni fi c a nt  a n d  n e g ati v e,  as  e x p e ct e d.  B y  c o ntr ast,  t h e 
r es ults ar e mi x e d i n t h e s u bs a m pl e wit h a n e e d f or i n c o m e- d e cr e asi n g a c cr u als 
( c ol u m n 3). T his is b e c a us e i n p a n el A, f or t h e D A C C( D P) m e as ur e of e ar ni n gs 
m a n a g e m e nt, t h e c o e ffi ci e nt pr o v es t o b e p ositi v e ( 0. 1 2 8 3), w h er e as i n p a n el B, 
f or  t h e D A C C( MJ) m e as ur e,  t h e  c orr es p o n di n g  c o e ffi ci e nt  is  n e g ati v e 
( − 0. 0 5 4 5).  I n  a d diti o n,  t h e  i nt er a cti o n  t er m  h as  a n  i nsi g ni fi c a nt  c o e ffi ci e nt 
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( − 0. 0 3 3 1)  i n  t h e  t ot al  s a m pl e  f or  t h e D A C C( D P) m e as ur e  i n  p a n el  A.  I n 
c o n cl usi o n, t h e r e gr essi o n r es ults r e p ort e d i n T a bl e 6 ar e c o nsist e nt wit h o ur 
H 3, s u g g esti n g t h at e ar ni n gs m a n a g e m e nt i n pri v at e c o m p a ni es is n e g ati v el y 
ass o ci at e d  wit h  r et ai n e d  e ar ni n gs  fr o m  pri or  y e ars  a n d  t h at  t h es e  r et ai n e d 
e ar ni n gs miti g at e t h e p ositi v e ass o ci ati o n b et w e e n e ar ni n gs m a n a g e m e nt a n d 
t h e di vi d e n d- dri v e n n e e d f or i n c o m e-i n cr e asi n g a c cr u als.

A d diti o n al t e st s

N e xt, w e p erf or m a d diti o n al t ests t o e x a mi n e t h e p ot e nti al i m p a cts of di vi d e n d 
t a x e x e m pti o n o n e ar ni n gs m a n a g e m e nt a n d o n di vi d e n d p a y o ut b e h a vi ors i n 
o ur s a m pl e of pri v at e S M Es. I n a d diti o n, w e bri e fl y dis c uss t h e r o b ust n ess of 
o ur c o n cl usi o ns wit h r es p e ct t o e c o n o mi c a n d a c c o u nti n g r estri cti o ns o n t h e 
pl a usi bl e a m o u nt of e ar ni n gs m a n a g e m e nt.

I m p a ct of di vi d e n d t a x e x e m pti o n o n e ar ni n g s m a n a g e m e nt

T h e ass o ci ati o n b et w e e n e ar ni n gs m a n a g e m e nt b e h a vi or a n d t h e m a xi m u m t a x- 
e x e m pt  di vi d e n ds  of  t h e  s a m pl e  c o m p a ni es  is  ill ustr at e d  i n Fi g ur e  2 a  a n d  2 b. 
T h e y s h o w f or e a c h di vi d e n d c at e g or y ( d e fi n e d b y di vi d e n ds p er n et w ort h) t h e 
a v er a g e  si g n e d  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  m e as ur e d  usi n g  t h e  D e F o n d  &  P ar k 
m o d el  ( Fi g ur e  2 a )  a n d  t h e  M o di fi e d  J o n es  m o d el  (Fi g ur e  2 b ).1 0 T h es e  fi g ur es 
ill ustr at e w h et h er t h e m a xi m u m t a x- e x e m pt di vi d e n ds (t h at is, 9 p er c e nt of n et 
w ort h) ar e “sti c k y” i n t h e s e ns e t h at e ar ni n gs m a n a g e m e nt b e h a vi or i n c o m p a -
ni es  at  or  ar o u n d  t his  di vi d e n d  c at e g or y  di ff ers  s yst e m ati c all y  fr o m  t h os e  t h at 
ar e f art h er a w a y fr o m t his b e n c h m ar k.

First,  b ot h  fi g ur es  i n di c at e  t h at,  u nli k e  “ ki n k y  e ar ni n gs ”  ar o u n d  t h e 
b e n c h m ar k  of  z er o  e ar ni n gs  ( D e c h o w  et  al., 2 0 0 3 ,  a m o n g  ot h ers),  t h er e 
ar e n o dis c er ni bl e p e a ks or ot h er “ ki n ks ” i n e ar ni n gs m a n a g e m e nt gr a p hs at 
or  ar o u n d  t h e  b e n c h m ar k  of  m a xi m u m  t a x- e x e m pt  di vi d e n ds  (s e e  t h e 
c at e g or y  m ar k e d  wit h  * 9  p er c e nt *  i n  t h e  h ori z o nt al  a x es  of Fi g ur e  2 a a n d 
2 b ).1 1 S e c o n d,  t h e  br o a d  t e n or  of  b ot h  fi g ur es  s u p p orts  t h e  vi e w  t h at 
i n c o m e-i n cr e asi n g  ( d e cr e asi n g)  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  d e cr e as es  (i n cr e as es) 
wit h  a  c o m p a n y’s  di vi d e n d-t o- n et- w ort h  r ati o,  a n d  t h er ef or e,  t h e  e ar ni n gs 
m a n a g e m e nt  of  c o m p a ni es  t o  t h e  l eft  fr o m  t h e  9  p er c e nt  b e n c h m ar k  di ff ers 
fr o m  t h at  of  t h e  c o m p a ni es  t o  t h e  ri g ht  fr o m  t h e  b e n c h m ar k. Fi g ur e  2 b , 
w hi c h  s h o ws  t h e  a v er a g e  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  of  c o m p a ni es  as  m e as ur e d 
b y  t h e  M o di fi e d  J o n es  m o d el,  i n di c at es  t h at  t h e  9  p er c e nt  b e n c h m ar k 
c at e g or y  is  a  c ut o ff  p oi nt,  as  a v er a g e  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  i n  all  di vi d e n d 

1 0 As i n Fi g ur e 1, t h e di vi d e n d c at e g ori es i n Fi g ur es 2 a a n d 2 b h a v e wi dt hs of o n e p er c e nt a g e p oi nt. F or e x a m pl e, t h e 
di vi d e n d  c at e g or y  d e n ot e d  wit h  * 9  p er c e nt *  i n cl u d es  all  c o m p a ni es  f or  w hi c h  di vi d e n ds  f all  i n  t h e  r a n g e  of 
8. 5 p er c e nt – 9. 5 p er c e nt of t h e c o m p a n y’s n et w ort h.

1 1 D e c h o w et al. ( 2 0 0 3 ) e x a mi n e t h e r ol e of e ar ni n gs m a n a g e m e nt i n t h e “ b e ati n g t h e b e n c h m ar k” c o nt e xt w h er e t h e 
b e n c h m ar k is z er o e ar ni n gs. U nli k e D e c h o w et al. ( 2 0 0 3 ), t h e c urr e nt arti cl e is a n e x a m pl e of t h e “ a d h eri n g t o t h e 
b e n c h m ar k” c as e, w h er e t h e b e n c h m ar k is t h e m a xi m u m t a x- e x e m pt di vi d e n d d e fi n e d b y t h e t a x r ul es.
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c at e g ori es b el o w 9 p er c e nt is p ositi v e, w h er e as it is n e g ati v e i n 1 1 c at e g ori es 
t o  t h e  ri g ht  of  t h e  9  p er c e nt  b e n c h m ar k  a n d  p ositi v e  i n  o nl y  si x  c at e g ori es.
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a
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Fi g ur e 2. a)  M e a n  si g n e d  dis cr eti o n ar y  a c cr u als  ( D ef o n d  &  P ar k)  b y  di vi d e n ds  p er  n et  w ort h 
(n =  6 7, 6 3 0).  ( b)  M e a n  si g n e d  dis cr eti o n ar y  a c cr u als  ( M o di fi e d  J o n es)  b y  di vi d e n ds  p er  n et 
w ort h  ( n =  1 0 1, 4 7 3).
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I nsi g ht i nt o t h e i m p a ct of t a x- e x e m pt di vi d e n ds is gi v e n i n T a bl e 7 , w hi c h 
r e p orts  r es ults  fr o m  t h e  esti m ati o n  of  o ur  r e gr essi o n  m o d el  ( 3),  a u g m e nt e d 
wit h  t h e  i n di c at or  v ari a bl es I _ B E L O W M A X a n d I _ A B O V E M A X,  a n d  t h eir 
i nt er a cti o ns wit h o ur m ai n t est v ari a bl e, DI V T A X D RI V E R .

T h e  si g ni fi c a nt  p ositi v e  ( n e g ati v e)  c o e ffi ci e nts  of  t h e I _ B E L O W M A X 
(I _ A B O V E M A X) i n di c at or ar e c o nsist e nt wit h t h e vi e w t h at, e v e n aft er c o ntr olli n g 
f or t h e e ff e ct of DI V T A X D RI V E R , a m o n g ot h ers, t h e c o m p a ni es wit h a di vi d e n d 
distri b uti o n  t h at  is  l ess  ( m or e)  t h a n  t h e  all o w e d  t a x- e x e m pt  m a xi m u m  h a v e 
e x er cis e d  i n c o m e-i n cr e asi n g  ( d e cr e asi n g)  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  m or e  t h a n 
t h os e c o m p a ni es t h at h a v e p ai d m a xi m u m t a x- e x e m pt di vi d e n ds. T his fi n di n g is 
i ns e nsiti v e  t o  t h e  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  m e as ur e  us e d  (s e e  c ol u m ns  1  a n d  2  i n 
T a bl e 7 ). H o w e v er, wit h t h e e x c e pti o n of t h e i nt er a cti o n t er m DI V T A X D RI V E R × 
I _ A B O V E M A X,  wit h  a  si g ni fi c a nt  n e g ati v e  c o e ffi ci e nt  ( − 0. 0 2 9 8)  i n  c ol u m n  2  of 
T a bl e 7 , t h e c o e ffi ci e nts esti m at e d f or all ot h er i nt er a cti o ns r e m ai n i nsi g ni fi c a nt.

N e v ert h el ess,  p utti n g  t o g et h er  t h e  fi n di n gs  fr o m T a bl e  7 a n d  i n di c ati o ns 
fr o m Fi g ur es 2 a a n d 2 b l e a ds t o t h e c o n cl usi o n t h at r at h er t h a n b ei n g “sti c k y, ” 
m a xi m u m t a x- e x e m pt 9 p er c e nt di vi d e n ds ar e a “ w at er di vi di n g ” b e n c h m ar k 
f or e ar ni n gs m a n a g e m e nt i n o ur s a m pl e of pri v at e S M Es. T his is b e c a us e t h er e 
ar e  n o  si g ni fi c a nt  p e a ks  i n  a v er a g e  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  at  or  ar o u n d  t h e 
9  p er c e nt  t a x- e x e m pt  b e n c h m ar k. 1 2 I n  a d diti o n,  t h e  c o m p a ni es  b el o w  t his 

T a bl e  7. O L S  r e gr essi o n  r es ults  f or  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt:  t h e  i m p a ct  of  m a xi m u m  t a x- e x e m pt 
di vi d e n ds.

( 1) D e p e n d e nt V ari a bl e: D A C C( D P) ( 2) D e p e n d e nt V ari a bl e: D A C C( MJ)

I n d e p e n d e nt v ari a bl es
E x p. 
si g n R o b ust c o e ff. t Pr o b ( t) R o b ust c o e ff. t Pr o b ( t)

I N T E R C E P T ? − 0. 0 0 3 4 − 0. 5 2 0. 6 0 5 − 0. 0 1 4 4 − 7. 5 1 0. 0 0 0
DI V T A X D RI V E R + 0. 8 6 1 7 7 4. 5 6 0. 0 0 0 0. 7 3 7 5 1 5 0. 0 2 0. 0 0 0
I _ B E L O W M A X + 0. 0 1 6 9 6. 6 3 0. 0 0 0 0. 0 2 1 2 2 0. 0 1 0. 0 0 0
I _ A B O V E M A X - − 0. 0 6 2 1 − 2 6. 8 4 0. 0 0 0 − 0. 0 6 1 8 − 5 8. 6 8 0. 0 0 0
DI V T A X D RI V E R  x 

I _ B E L O W M A X
+ 0. 0 0 3 8 0. 2 6 0. 7 9 7 0. 0 0 7 9 1. 3 1 0. 1 8 9

DI V T A X D RI V E R  x 
I _ A B O V E M A X

- − 0. 0 2 0 6 − 1. 5 3 0. 1 2 7 − 0. 0 2 9 8 − 5. 0 4 0. 0 0 0

C o ntr ol  v ari a bl es
SI Z E ? − 0. 0 0 3 9 − 5. 4 0 0. 0 0 0 − 0. 0 0 0 9 − 3. 0 4 0. 0 0 2
R O A + 0. 5 5 2 2 7 3. 4 4 0. 0 0 0 0. 5 1 4 1 1 5 3. 5 8 0. 0 0 0
G R O W T H + 0. 0 1 0 6 2. 5 3 0. 0 1 1 0. 0 3 3 6 2 8. 4 6 0. 0 0 0
L E V E R A G E + 0. 0 0 8 7 1 6. 8 4 0. 0 0 0 0. 0 0 7 4 3 3. 4 9 0. 0 0 0
Y e ar  i n dic at ors I n cl u d e d E x cl u d e d
I n d ustr y  i n dic at ors I n cl u d e d E x cl u d e d
N o bs 6 4 2 4 8 9 4 8 5 0
F v al u e n. a. 7, 5 1 2. 1 3
Pr o b ( F ) n. a. 0. 0 0 0
A dj. R 2 0. 3 2 7 0. 5 8 9

N ot e . F or v ari a bl e d e fi niti o ns, s e e T a bl e 1 . Fir m a n d y e ar s u bs cri pts (i a n d t) s u p pr ess e d h er e.

1 2 T o  c h e c k  f or  t h e  p ossi bilit y  t h at  p ositi v e  a n d  n e g ati v e  dis cr eti o n ar y  a c cr u als  c a n c el  o ut  e a c h  ot h er  w h e n  t h e 
e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  m e as ur es  ar e  a v er a g e d,  w e  c o m p ut e d  a v er a g e  a bs ol ut e  ( u nsi g n e d)  dis cr eti o n ar y  a c cr u als 
f or c o m p a ni es i n e a c h di vi d e n d c at e g or y. T h e ( u nt a b ul at e d) r es ults s h o w e d n o s yst e m ati c di ff er e n c es or p e a ks i n 
a v er a g es b as e d o n a bs ol ut e dis cr eti o n ar y a c cr u als at or ar o u n d t h e 9 p er c e nt di vi d e n d c at e g or y.

9 2 8 J. K A RJ A L AI N E N E T A L.



b e n c h m ar k  b e h a v e  di ff er e ntl y  i n  t h eir  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  (t h at  is,  t h e y 
e x er cis e  m or e  i n c o m e-i n cr e asi n g  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt)  as  c o m p ar e d  t o 
c o m p a ni es  a b o v e  t his  b e n c h m ar k.  O v er all,  t his  fi n di n g  is  i n  li n e  wit h  o ur 
m ai n ar g u m e nt of di vi d e n d a n d t a x- dri v e n e ar ni n gs m a n a g e m e nt i n s m all a n d 
m e di u m-si z e d pri v at e c o m p a ni es.

I m p a ct of di vi d e n d t a x e x e m pti o n o n p a y o ut  d e ci si o n s

T o  s e e  w h et h er  pri v at e  c o m p a ni es  a dj ust  t h eir  p a y o ut  r ati os  t o  att ai n  a  t a x 
e x e m pti o n  o n  di vi d e n ds,  w e  first  gr a p h  t h e  a v er a g e  p a y o uts  a cr oss  t h e  di vi -
d e n d c at e g ori es i n Fi g ur e 3 . I nst e a d of m e as uri n g p a y o ut b y usi n g t h e tr a di-
ti o n al  p a y o ut  r ati o  ( di vi d e n ds  p er  n et  i n c o m e),  w e  c o m p ut e P A Y O U T DI F 
d e fi n e d b y t h e di ff er e n c e b et w e e n di vi d e n ds a n d n et i n c o m e, d e fl at e d b y t ot al 
ass ets (s e e T a bl e 1 ).1 3 T h e r e as o n f or t h e us e of t his tr a nsf or m ati o n i nst e a d of 
t h e  tr a diti o n al  p a y o ut  r ati o  is  t h at  it  a v oi ds  t h e  n ot ori o us  pr o bl e ms  attri b u-
t a bl e t o n et i n c o m e n u m b ers t h at ar e n e g ati v e or cl os e t o z er o. I n t h e first c as e, 
t h e  r ati o  h as  a  dis c o nti n uit y  at  t h e  p oi nt  w h er e  t h e  d e n o mi n at or  b e c o m es 
n e g ati v e, w hil e i n t h e s e c o n d c as e, t h e r ati o “ e x pl o d es ” w h e n t h e d e n o mi n at or 
a p pr o a c h es z er o. T h e us e of t his tr a nsf or m ati o n a v oi ds b ot h of t h es e p ot e nti al 
pr o bl e ms, w hi c h ar e ot h er wis e li k el y i n l ar g e s a m pl es s u c h as o urs.
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Di vi d e n ds p er N et W ort h
( * F or d efi niti o n of P A Y O U T DI F , s e e T A B L E 1)

Fi g ur e 3. M e a n P A Y O U T DI F * b y di vi d e n ds p er n et w ort h ( n = 1 0 5, 8 2 6).

1 3 Gi v e n  t his  d e fi niti o n, P A Y O U T DI F =  0,  w h e n  t h e  tr a diti o n al  p a y o ut  r ati o  =  1. 0; P A Y O U T DI F >  0,  w h e n  t h e  p a y o ut 
r ati o > 1. 0; a n d P A Y O U T DI F < 0 w h e n t h e p a y o ut r ati o < 1. 0.
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A n  o bs er v ati o n  fr o m Fi g ur e  3 is  t h at,  a p art  fr o m  t h e  t w o  l ar g est  di vi d e n d 
c at e g ori es ( 2 5 p er c e nt a n d ≥ 2 6 p er c e nt), P A Y O U T DI F is, o n a v er a g e, n e g ati v e, 
i m pl yi n g  t h at t h e  s a m pl e c o m p a ni es  t e n d  t o distri b ut e  l ess of  a  di vi d e n d t h a n 
t h eir n et i n c o m e al o n e w o ul d all o w. A m o n g pri v at e S M Es, a pl a usi bl e e x pl a n a-
ti o n f or t his is t h e ai m of str e n gt h e ni n g fi n a n ci al s oli dit y f or t h e f ut ur e gr o wt h of 
t h e  c o m p a n y  b y  r et ai ni n g  a  pr o p orti o n  of  c urr e nt  e ar ni n gs  f or  t h at  p ur p os e. 
A n ot h er  o bs er v ati o n  is  t h at  a v er a g e P A Y O U T DI F t e n ds  t o  b e  e v e n  s m all er  i n 
di vi d e n d  c at e g ori es  o n  t h e  l eft  t h a n  i n  t h os e  o n  t h e  ri g ht.  T his  is  e x p e ct e d 
b e c a us e t h e a m o u nt of distri b ut e d di vi d e n ds is l ar g er i n c at e g ori es o n t h e ri g ht.

A n ot a bl e d et ail i n t h e p a y o ut d e cisi o ns ill ustr at e d i n Fi g ur e 3 is t h e l o c al 
mi ni m u m  i n  t h e  m a xi m u m  t a x- e x e m pt  di vi d e n d  c at e g or y  ( m ar k e d  wit h 
* 9  p er c e nt *).  T h e  a v er a g e P A Y O U T DI F i n  t his  c at e g or y  is  a b o ut  − 0. 0 7, 
w h er e as it is a p pr o xi m at el y − 0. 0 6 i n t h e 8 p er c e nt c at e g or y a n d − 0. 0 4 i n t h e 
1 0  p er c e nt  c at e g or y.  Gi v e n  t h e  l ar g e  n u m b er  of  o bs er v ati o ns  i n  t h es e  c at e -
g ori es ( 1 1, 3 7 7, 3 2, 0 9 7, a n d 8, 4 7 0 o bs er v ati o ns i n t h e 8 p er c e nt, 9 p er c e nt, a n d 
1 0 p er c e nt c at e g ori es r es p e cti v el y), t h e di ff er e n c es ar e st atisti c all y si g ni fi c a nt. 
T h us, it s e e ms t h at t h e c o m p a ni es p a yi n g t h e m a xi m u m 9 p er c e nt t a x- e x e m pt 
di vi d e n ds  a dj ust e d  t h eir  p a y o ut  d e cisi o ns  m or e  t h a n  di d  t h eir  p e ers  i n  t h e 
n ei g h b ori n g ( 8 p er c e nt a n d 1 0 p er c e nt) di vi d e n d c at e g ori es.

T o  g ai n  f urt h er  i nsi g ht  i nt o  t h e  p a y o ut  d e cisi o ns  of  t h e  c o m p a ni es  wit h 
m a xi m u m  t a x- e x e m pt  di vi d e n ds  vis- à- vis  c o m p a ni es  p a yi n g  l ess  or  m or e 
di vi d e n ds t h a n t his m a xi m u m, w e s e p ar at el y gr a p h t h e fr e q u e n c y distri b uti o ns 
of P A Y O U T DI F i n Fi g ur es 4 a a n d 4 b f or t h e t w o gr o u ps of fir ms.

T h e  o bs er v ati o ns  fr o m  t h es e  fi g ur es  ar e  t h e  f oll o wi n g.  First,  t h e  p e a k 
r e pr es e nti n g  t h e  p er c e nt a g e  pr o p orti o n  of  c o m p a ni es  p a yi n g  o ut  all  t h eir 
distri b ut a bl e  n et  i n c o m e  as  di vi d e n ds  (t h eir P A Y O U T DI F ,  t h us,  b ei n g  z er o) 
is  4  p er c e nt  a m o n g  t h e  m a xi m u m  t a x- e x e m pt  di vi d e n d  c at e g or y  (s e e Fi g ur e 
4 a ) a n d n e arl y 7 p er c e nt i n t h e ot h er di vi d e n d c at e g ori es (s e e Fi g ur e 4 b ). T his 
is  c o nsist e nt  wit h  t h e  vi e w  t h at  c o m p a ni es  p a yi n g  m a xi m u m  t a x- e x e m pt 
di vi d e n ds  t e n d  t o  a dj ust  t h eir  p a y o ut  d e cisi o ns  m or e  oft e n  t h a n  d o  t h os e 
t h at  d o  n ot  p a y  m a xi m u m  t a x- e x e m pt  di vi d e n ds.  T his  o bs er v ati o n  pr o vi d es 
f urt h er e vi d e n c e f or o ur H 1 t h at di vi d e n d d e cisi o ns i n pri v at e S M Es t e n d t o b e 
dri v e n  b y  t h e  willi n g n ess  t o  p a y  di vi d e n ds  u p  t o  t h e  t a x- e x e m pt  m a xi m u m 
all o w e d b y t h e t a x r ul es.

S e c o n d, t h e ( u nt a b ul at e d) m e a ns − 0. 0 7 1 a n d − 0. 0 3 9 of t h e distri b uti o ns i n 
Fi g ur es  4 a a n d 4 b r es p e cti v el y  i n di c at e  t h at,  o n  a v er a g e,  t h e  c o m p a ni es 
p a yi n g m a xi m u m t a x- e x e m pt di vi d e n ds a dj ust t h eir p a y o ut d e cisi o ns m or e 
t h a n d o t h eir p e ers p a yi n g di vi d e n ds t h at ar e eit h er m or e or l ess t h a n t h e t a x 
r ul es  w o ul d  all o w  f or  t a x  e x e m pti o n.  As  r e g ar ds  ot h er  f e at ur es  of  t h e 
distri b uti o ns  d e pi ct e d  i n Fi g ur es  4 a a n d 4 b ,  it  s e e ms  o b vi o us  t h at  t h e 
v ari a n c e  of  t h e  distri b uti o n  i n Fi g ur e  4 a is  s o m e w h at  s m all er  a n d  t h at 
t h e distri b uti o n is m or e p e a k e d t h a n t h at i n Fi g ur e 4 b . T h es e vis u al o bs er v a-
ti o ns ar e c o n fir m e d b y c orr es p o n di n g ( u nt a b ul at e d) st atisti cs, w hi c h i n di c at e 
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t h at t h e st a n d ar d d e vi ati o n ( 0. 1 5 0) of t h e distri b uti o n s h o w n i n Fi g ur e 4 a is 
s m all er  t h a n  t h e  c orr es p o n di n g  st atisti c  ( 0. 1 6 1)  i n Fi g ur e  4 b ,  w hil e  t h e 
k urt osis ( 6. 7 7) i n Fi g ur e 4 a is l ar g er t h a n t h e c orr es p o n di n g st atisti c ( 6. 0 6) 
i n Fi g ur e 4 b .
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a

b

Fi g ur e 4. ( a). Fr e q u e n c y distri b uti o n of c o m p a ni es b y P A Y O U T DI F * f or s u bs a m pl e wit h di vi d e n ds 
p er  n et  w ort h  9  p er c e nt  ( 8. 5  p er c e nt  –  9. 5  p er c e nt)  ( n =  3 2, 1 3 6).  ( b)  Fr e q u e n c y  distri b uti o n  of 
c o m p a ni es b y P A Y O U T DI F * f or s u bs a m pl e wit h di vi d e n ds p er n et w ort h ≠ 9 p er c e nt ( < 8. 5 p er c e nt 
or > 9. 5 p er c e nt) ( n = 7 4, 4 8 0).
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T o  s u m m ari z e,  t h es e  fi n di n gs  s u g g est  t h at  c o m p a ni es  p a yi n g  t h e  m a x -
i m u m  a m o u nt  of  t a x- e x e m pt  di vi d e n ds  ( 9  p er c e nt  of  n et  w ort h)  di ff er 
fr o m  t h eir  p e ers  i n  t w o  r es p e cts.  First,  t o  att ai n  t h e  m a xi m u m  t a x  e x e m p-
ti o n  f or  di vi d e n ds,  t h e y  a dj ust  t h eir  p a y o ut  d e cisi o ns  m or e  c o m m o nl y 
t h a n  d o  t h eir  p e ers,  as  i n di c at e d  b y  l o w er  m o d es  ( p e a ks)  of  fr e q u e n c y 
distri b uti o ns  at  t h e  p oi nt  w h er e P A Y O U T DI F is  z er o.1 4 S e c o n d,  t h e 
c o m p a ni es  i n  t his  di vi d e n d  c at e g or y  a dj ust  t h eir  p a y o ut  d e cisi o ns  n ot 
o nl y  m or e  fr e q u e ntl y  b ut  als o  i n  gr e at er  a m o u nts  t h a n  t h eir  p e ers,  as 
i n di c at e d  b y  t h e  a v er a g es  of  t h e  distri b uti o ns.  T hir d  ( a n d  fi n all y),  t h e 
c o m p a ni es  p a yi n g  m a xi m u m  t a x- e x e m pt  di vi d e n ds  ar e  m or e  h o m o g e -
n e o us  t h a n  t h eir  p e ers  i n  t er ms  of  t h eir  p a y o ut  str at e g y.  T his  fi n di n g  is 
b as e d  o n  t h e  s m all er  v ari a n c e  a n d  l ar g er  k urt osis  of  t h eir  p a y o ut distri b u -
ti o n  c o m p ar e d  t o  t h e  c orr es p o n di n g  distri b uti o n  st atisti cs  of  t h eir  p e ers.

T h e i m p a ct of e c o n o mi c a n d a c c o u nti n g r e stri cti o n s o n  pl a u si bl e d e gr e e of 

e ar ni n g s m a n a g e m e nt

T h e  k e y  e x pl a n at or y  v ari a bl e  of  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  i n  o ur  m o d el  is 
DI V T A X D RI V E R ,  w hi c h  is  t h e  di ff er e n c e  b et w e e n  di vi d e n ds  t o  b e  p ai d  a n d 
c as h  fl o w  fr o m  o p er ati o ns.  Alt h o u g h  t his  v ari a bl e  c a pt ur es  t h e  u n d erl yi n g 
e c o n o mi c  n e e d  f or  a c c o u nti n g  a c cr u als  ( or  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt)  a n d  pr o -
vi d es s oli d e m piri c al s u p p ort f or o ur h y p ot h es es, it c a n b e ar g u e d t h at c o m -
p a ni es ar e n ot al w a ys a bl e t o m a n a g e e ar ni n gs, eit h er d o w n w ar d or u p w ar d, as 
m u c h  as  t h e y  w o ul d  li k e.  I n  a ct u al  pr a cti c e,  t h er e  ar e  b ot h  e c o n o mi c  a n d 
a c c o u nti n g r estri cti o ns f or t h e c o m p a n y i n t er ms of m a n a gi n g t h e a c c o u nti n g 
a c cr u als  i m p os e d,  f or  e x a m pl e,  b y  G A A P  a n d  l o c al  a c c o u nti n g  st a n d ar ds. 
T h er ef or e, w e c o n d u ct e d t w o si m pl e r o b ust n ess t ests b y esti m ati n g t h e m a x -
i m u m  a n d  mi ni m u m  a m o u nts  of  t ot al  a c cr u als  (t h e  di ff er e n c es  b et w e e n 
r e p ort e d  n et  i n c o m e  a n d  c as h  fl o w  fr o m  o p er ati o ns)  a v ail a bl e  t o  c o m p a ni es 
a n d t h e n tr u n c at e d DI V T A X D RI V E R t o t h es e m a xi m u m or mi ni m u m b o u n d-
ari es w h e n e v er t h e y w er e e x c e e d e d.

First, w e c o n d u ct e d a t est b y tr u n c ati n g DI V T A X D RI V E R t o t h e m a xi m u m 
a n d mi ni m u m t ot al a c cr u als o bs er v e d i n di vi d u all y f or e a c h s a m pl e c o m p a n y 
d uri n g t h e r es e ar c h p eri o d. F or all o bs er v ati o ns, w e r e q uir e d all m a xi m a t o b e 
n o n n e g ati v e a n d all mi ni m a t o b e n e g ati v e. T his pr o c e d ur e yi el d e d a t ot al of 
2 0, 1 3 1  tr u n c at e d  o bs er v ati o ns  ( o ut  of  4 9, 8 2 2)  f or  r e gr essi o n  ( 3)  b as e d  o n 
e ar ni n gs m a n a g e m e nt esti m at e d b y t h e D e F o n d & P ar k m o d el a n d a t ot al of 
3 0, 1 5 7  tr u n c at e d  o bs er v ati o ns  ( o ut  of  7 3, 4 9 4)  f or  t h e  r e gr essi o n  b as e d  o n 
e ar ni n gs m a n a g e m e nt esti m at e d b y t h e M o di fi e d J o n es m o d el.

T h e  si g ns  a n d  st atisti c al  si g ni fi c a n c e  r e m ai n e d  t h e  s a m e;  t h e  e x pl a n at or y 
p o w er of t h e m o d el i m pr o v e d b y 1. 9 p er c e nt a g e p oi nts f or t h e r e gr essi o n of 

1 4 T h er e ar e n o a dj ust m e nts of p a y o ut d e cisi o ns w h e n P A Y O U T DI F is z er o, as t h e c o m p a ni es p a y o ut all distri b ut a bl e 
n et i n c o m e as di vi d e n ds.
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D A C C( D P) a n d  2. 3  p er c e nt a g e  p oi nts  f or  t h e  r e gr essi o n  of D A C C( MJ) . 
H o w e v er, w e s us p e ct t h at t h es e r es ults m a y s u ff er fr o m e n d o g e n eit y b e c a us e 
c o m p a n y-l e v el  d at a  o n  t h e  m a xi m u m  a n d  mi ni m u m  t ot al  a c cr u als  is  e n d o -
g e n o us, as it c o nt ai ns i nf or m ati o n a b o ut a ct u al e ar ni n gs m a n a g e m e nt b y t h at 
p arti c ul ar fir m.

W e t h e n tri e d i n d ustr y-l e v el d at a t o g et m or e r o b ust li mits. W e r e esti m at e d 
r e gr essi o n ( 3) w h er e t h e DI V T A X D RI V E R v ari a bl e w as tr u n c at e d t o b o u n d -
ari es  b as e d o n  t h e  m a xi m u m  a n d  mi ni m u m t ot al  a c cr u als  d et er mi n e d  s e p a -
r at el y  f or  e a c h  i n d ustr y.  I n  t ot al,  3 8 4  ( 5 9 8)  o bs er v ati o ns  w er e  wi ns ori z e d  i n 
r e gr essi o ns  of  t h e D A C C( D P) a n d D A C C( MJ) v ari a bl es  r es p e cti v el y.  As  t h e 
n u m b er of tr u n c at e d o bs er v ati o ns i n b ot h r e gr essi o ns w as s o s m all, t h e r es ults 
a n d c o n cl usi o ns r e m ai n e d virt u all y i d e nti c al t o t h e ori gi n al r es ults r e p ort e d i n 
T a bl e  5 .  I n  c o n cl usi o n,  t h es e  t ests  o n  m a xi m u m  a n d  mi ni m u m  li mits  o n 
e ar ni n gs m a n a g e m e nt s e e m t o i n di c at e t h at, if a n yt hi n g, t h e y o ff er t h e p ot e n -
ti al t o i m pr o v e t h e e x pl a n at or y p o w er of t h e m o d el.

All t hr e e h y p ot h es es fi n d e m piri c al s u p p ort e v e n aft er s e v er al r o b ust n ess c h e c ks 
o n m e as ur e m e nt, m et h o d ol o g y, s a m pl e s el e cti o n, a n d v ari a bl e d e fi niti o ns.

C o n cl u si o n s

I n t his arti cl e, w e pr o vi d e, as f ar as w e k n o w, t h e first e m piri c al e vi d e n c e of t h e 
i m p ort a n c e  of  di vi d e n ds  a n d  di vi d e n d  t a x ati o n  as  dri v ers  of  pri v at e  S M Es’ 
e ar ni n gs m a n a g e m e nt, w hi c h t y pi c all y f a c e m u c h l ess, if a n y, p oliti c al pr ess ur e 
a n d  f e w er  c a pit al  m ar k et  i n c e nti v es  t o  d e cr e as e  i nf or m ati o n  as y m m etri es 
t hr o u g h fi n a n ci al dis cl os ur es a n d st a bl e di vi d e n d p oli ci es t h a n d o t h eir p u bli c 
c o u nt er p arts. Usi n g a n e xt e nsi v e s a m pl e of pri v at e S M Es i n Fi nl a n d d uri n g t h e 
fi v e- y e ar p eri o d of 2 0 0 6 – 2 0 1 0 a n d a di ff er e nt st atisti c al m et h o d ol o g y, w e first 
c o n fir m t h e fi n di n gs d o c u m e nt e d i n r el at e d pri or st u di es ( H arj u & M ati k k a, 
2 0 1 6 ;  K ari  &  K ari k alli o, 2 0 0 7 ,  a m o n g  ot h ers),  t h at  is,  t h at  t h e  di vi d e n ds 
distri b ut e d  b y  t h es e  c o m p a ni es  ar e,  t o  a  v er y  si g ni fi c a nt  e xt e nt,  d et er mi n e d 
b y t h e m a xi m u m a m o u nt of t a x- e x e m pt di vi d e n ds all o w e d b y t h e t a x r ul es.

T h er e aft er, w e d o c u m e nt t h at t h e e ar ni n gs m a n a g e m e nt e x er cis e d b y t h es e 
c o m p a ni es  is  dri v e n  b y  t w o  c o n c urr e nt  b ut  o p p osit e  f or c es:  t h e  n e e d  f or 
p ositi v e  a c cr u als  e n a bli n g  t h eir  c urr e nt  di vi d e n d  distri b uti o n  a n d  t h e  n e e d 
f or n e g ati v e a c cr u als t o a v oi d a c o m p a n y i n c o m e t a x. W h e n c o m p a ni es n e e d 
p ositi v e  a c cr u als  b e c a us e  t h e y  w a nt  t o  distri b ut e  m or e  di vi d e n ds  t h a n  t h eir 
c as h  fl o ws  fr o m  o p er ati o ns,  w e  fi n d  t h at  t h es e  c o m p a ni es  t e n d  t o  m a n a g e 
e ar ni n gs u p w ar d t o m e et t h e di vi d e n ds t o b e p ai d. C o n v ers el y, w h e n c o m p a -
ni es  p a y  l ess  of  a  di vi d e n d  as  c o m p ar e d  t o  t h eir  c as h  fl o ws  fr o m  o p er ati o ns 
(t h us f a ci n g a n e e d f or n e g ati v e a c cr u als t o a v oi d a c o m p a n y i n c o m e t a x), w e 
s h o w  t h at t h es e  c o m p a ni es m a n a g e  t h eir e ar ni n gs  d o w n w ar d.  M or e o v er, w e 
h y p ot h esi z e a n d fi n d e vi d e n c e t h at r et ai n e d e ar ni n gs fr o m pri or y e ars n ot o nl y 
d e cr e as e  i n c o m e-i n cr e asi n g  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  dir e ctl y  b ut  als o  miti g at e 
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t h e  i m p a ct  of  t h e  n e e d  f or  p ositi v e  a c cr u als  o n  i n c o m e-i n cr e asi n g  e ar ni n gs 
m a n a g e m e nt.  Fi n all y,  w e  s h o w  t h e  e c o n o mi c  si g ni fi c a n c e  of  t h e  fi n di n gs  b y 
i n di c ati n g  t h e  e c o n o mi c  i m p a ct  of  t a x- e x e m pt  di vi d e n ds  o n  di vi d e n d  d e ci-
si o ns,  as  w ell  as  t h e  i m p a ct  of  di vi d e n d  d e cisi o ns  o n  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt 
b e h a vi ors a n d t h er e b y o n e ar ni n gs n u m b ers r e p ort e d i n t h e b ott o m r o w.

O v er all, t his arti cl e c o m pl e m e nts pri or r es e ar c h  o n di vi d e n d- dri v e n e ar n -
i n gs  m a n a g e m e nt  i n  l ar g e  p u bli c  c or p or ati o ns  ( K as a n e n  et  al., 1 9 9 6 )  b y 
e x a mi ni n g pri v at e s m all a n d m e di u m-si z e d c o m p a ni es, t h er e b y c o ntri b uti n g 
t o  t h e  br a n c h  of  e ar ni n gs  m a n a g e m e nt  lit er at ur e t h at  is  c urr e ntl y  m u c h  l ess 
e xt e nsi v e a n d l ess r es e ar c h e d t h a n t h at o n l ar g e p u bli c c o m p a ni es.
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