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TIIVISTELMÄ:  

Tämän kandidaatintutkielman tavoitteena on tarkastella aggressiivisen verosuunnittelun 
vaikutuksia yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Aggressiivisella verosuunnittelulla 
tarkoitetaan käytäntöjä, joilla yritys pyrkii minimoimaan verorasitustaan lain sallimissa rajoissa, 
mutta jotka voivat lisätä riskejä ja herättää eettisiä kysymyksiä. Tutkimuksessa selvitetään, missä 
määrin tällainen veropolitiikka tuottaa yritykselle lyhytaikaisia taloudellisia hyötyjä, kuten 
verokustannusten alenemista ja parantunutta kannattavuutta, ja toisaalta, milloin se voi 
heikentää pitkän aikavälin kestävyyttä. 

Tutkimus on toteutettu kirjallisuuskatsauksena hyödyntäen kansainvälistä 
tutkimuskirjallisuutta. Teoreettisena viitekehyksenä toimivat agenttiteoria ja positiivinen 
laskentateoria, jotka kuvaavat johdon ja omistajien kannustimia sekä niiden vaikutuksia 
verostrategioihin. Lisäksi tarkastellaan verosuunnittelun yhteyttä yrityksen riskiprofiiliin ja 
sidosryhmäsuhteisiin. 

Tulokset osoittavat, että aggressiivisen verosuunnittelun vaikutukset eivät ole yhtenäisiä, vaan 
riippuvat toimintaympäristöstä. Useissa tutkimuksissa (esim. Hanlon & Heitzman, 2010; 
Angelina & Darmawan, 2021) sen on todettu parantavan kannattavuutta maissa, joissa 
verovalvonta on löyhempää, mutta tiukasti säännellyissä ympäristöissä vaikutus voi olla 
päinvastainen ja heikentää sijoittajaluottamusta sekä lisätä maine- ja rahoitusriskejä. Näin ollen 
yritysten on tasapainotettava verotehokkuus ja riskienhallinta siten, että verostrategia tukee 
pitkäjänteistä suorituskykyä ja sidosryhmien luottamusta. 
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1 Johdanto 

1.1 Tutkimuksellinen tausta ja aiheen ajankohtaisuus 

Yritysten verosuunnittelu on pitkään ollut keskeinen tutkimuskohde laskentatoimessa ja 

rahoituksessa. Viime vuosina sen merkitys on kuitenkin korostunut entisestään 

kansainvälisen verokilpailun, monimutkaisten konsernirakenteiden ja 

vastuullisuuskeskustelun myötä. Verosuunnittelun avulla yritykset voivat pienentää 

verokustannuksiaan ja kasvattaa voittojaan, mutta samalla sen vaikutukset ulottuvat 

yritysten hallintoon, maineeseen ja sidosryhmäsuhteisiin (Hanlon & Heitzman, 2010; 

Graham & Tucker, 2006). 

 

Aggressiivinen verosuunnittelu on vahva elementti sekä taloudellisen, että eettisen 

päätöksenteon näkökulmasta. Yrityksen voitontavoittelu voi joutua ristiriitaan 

yhteiskunnallisen vastuun kanssa. Lisäksi yrityksen veropoliittiset päätökset voivat 

vaikuttaa akuutisti sen omiin lyhyen ja pitkän aikavälin tuloksiin. Tutkimustulokset 

ilmiöstä ovat kuitenkin vaihtelevia. Osa tutkimuksista on osoittanut aggressiivisen 

verosuunnittelun parantavan lyhyen aikavälin kannattavuutta ja pääoman tuottoa 

(Angelina & Darmawan, 2021; Ajmal ja muut, 2024), kun taas toiset tutkimukset liittävät 

sen korkeampiin riskeihin ja sijoittajaluottamuksen heikkenemiseen (Salihu ja muut, 

2015; Guedrib & Bougacha, 2024). Erot tuloksissa voivat johtua maiden erilaisista 

verojärjestelmistä ja institutionaalisista rakenteista, jotka muokkaavat käsityksiä 

aggressiivisesta veropolitiikasta. 

 

Aiheen ajankohtaisuutta lisäävät viime vuosien muutokset kansainvälisessä 

verotuksessa. OECD:n BEPS-projekti (Base Erosion and Profit Shifting) sekä EU:n 

veronkiertodirektiivit ovat lisänneet raportointi- ja läpinäkyvyysvaatimuksia. Samalla 

sijoittajat ja muut sidosryhmät odottavat yrityksiltä vastuullisempaa veropolitiikkaa, joka 

tukee kestävää talouskehitystä (Alomair & Metwally, 2025; Asmoro ja muut, 2024). Näin 

aggressiivinen verosuunnittelu on noussut paitsi taloudelliseksi, myös 

yhteiskunnalliseksi ja eettiseksi kysymykseksi. 
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Tutkimuksellisesti kiinnostavaa on, että aggressiivisen verosuunnittelun vaikutukset 

eivät ole samanlaisia kaikissa ympäristöissä. Kehittyvissä talouksissa se voi lisätä lyhyen 

aikavälin tuottoja, kun taas kehittyneissä markkinatalouksissa maine- ja 

sidosryhmävaikutukset voivat osoittautua haitallisiksi. Ilmiö on siten moniuloitteinen ja 

ulottuu sekä laskentatoimen, rahoituksen, yritysvastuun, että riskienhallinnan osa-

alueille (Armstrong ja muut, 2015; Kovermann & Velte, 2019). 

 

Tämä tutkielma pyrkii syventämään ymmärrystä siitä, miten aggressiivinen 

verosuunnittelu vaikuttaa yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn eri 

toimintaympäristöissä ja missä olosuhteissa sen riskit voivat ylittää saavutettavat hyödyt. 

Aihe on tieteellisesti merkittävä, koska se yhdistää klassiset teoreettiset näkökulmat,  

kuten agenttiteorian ja positiivisen laskentateorian ajankohtaiseen keskusteluun 

yritysten vastuullisesta verokäyttäytymisestä. Näin tutkimus tarkastelee 

verosuunnittelun taloudellisia ja eettisiä vaikutuksia samassa kokonaisuudessa. 

 

 

1.2 Tutkielman tavoitteet ja tutkimuskysymykset 

Tutkielman tavoitteena on selvittää, miten aggressiivinen verosuunnittelu vaikuttaa 

yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn ja riskienhallintaan eri toimintaympäristöissä. 

Tutkimuksen tarkoituksena on tarkastella, millaisissa olosuhteissa aggressiivinen 

veropolitiikka tuottaa yritykselle taloudellisia hyötyjä ja milloin sen riskit voivat ylittää 

saavutettavat edut. Lisäksi tutkielmassa tarkastellaan, miten institutionaaliset, eettiset 

ja hallinnolliset tekijät vaikuttavat verosuunnittelun laajuuteen ja sen seurauksiin. 

 

Tutkielman pääkysymys on: 

 

Miten aggressiivinen verosuunnittelu vaikuttaa yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn 

ja riskienhallintaan? 
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Pääkysymys ohjaa tutkimusta tarkastelemaan ilmiötä kokonaisvaltaisesti sekä 

taloudellisesta että eettisestä näkökulmasta. Sen avulla voidaan arvioida, miten 

veropolitiikka toimii strategisena välineenä yrityksen kannattavuuden parantamisessa ja 

miten se samalla muokkaa yrityksen riskiprofiilia, mainetta ja sidosryhmäsuhteita. 

 

Tutkimusta tukevat seuraavat alakysymykset: 

1. Millaisia yhteyksiä aggressiivisella verosuunnittelulla on yrityksen 

kannattavuuteen ja pääoman tuottoon? 

2. Kuinka aggressiivinen veropolitiikka vaikuttaa yrityksen riskeihin, maineeseen ja 

sidosryhmäsuhteisiin? 

3. Miten institutionaaliset ja hallinnolliset tekijät muokkaavat aggressiivisen 

verosuunnittelun vaikutuksia eri toimintaympäristöissä? 

 

 
Ensimmäinen alakysymys auttaa ymmärtämään verosuunnittelun taloudellisia 

vaikutuksia. Sen avulla voidaan tarkastella, miten aggressiivinen veropolitiikka näkyy 

yrityksen tuloksessa ja pääomarakenteessa. Toinen kysymys syventää tarkastelua 

riskienhallinnan ja sidosryhmien näkökulmasta, sillä veropolitiikan valinnat voivat 

heijastua yrityksen maineeseen ja pitkän aikavälin luottamukseen. Kolmas kysymys 

laajentaa tutkimuksen kansainväliseen ja institutionaaliseen kontekstiin. Se auttaa 

ymmärtämään, miksi verosuunnittelun seuraukset eroavat maittain ja toimialoittain. 

 

Aihetta tukevia ja tutkimuksen kannalta keskeisiä lähteitä ovat erityisesti Hanlon ja 

Heitzman (2010), jotka ovat tarkastelleet verotutkimuksen teoreettisia perustoja, 

Graham ja Tucker (2006), jotka analysoivat verosuojien ja velkapolitiikan välistä yhteyttä, 

sekä Armstrong ja muut (2015), jotka korostavat yrityksen hallintorakenteiden ja 

veropolitiikan välistä suhdetta. Lisäksi Habib ja muut (2024) tarjoavat riskiteoreettisen 

näkökulman, jossa aggressiivinen verosuunnittelu kytkeytyy strategiseen 

poikkeavuuteen ja riskihakuisuuteen yritystasolla. 
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1.3 Tutkielman rakenne 

Tutkielma etenee loogisesti johdannosta kohti teoreettista tarkastelua ja lopulta 

johtopäätöksiin. Työ on jaettu viiteen pääosaan, jotka muodostavat kokonaisuuden, 

jossa tutkimuskysymyksiin vastataan vaiheittain. Johdanto esittelee aiheen taustan, 

ajankohtaisuuden ja tutkimuksen tavoitteet sekä määrittelee tutkimuskysymykset, 

joiden ympärille koko työ rakentuu. 

 

Teoreettinen osa muodostaa työn rungon. Siinä käsitellään verosuunnittelun käsitettä ja 

sen eri muotoja, sekä kuvataan, miten aggressiivinen veropolitiikka voi vaikuttaa 

yrityksen kannattavuuteen, arvoon, rahoitukseen ja maineeseen. Samalla esitellään ne 

teoriat joiden avulla yritysten veropoliittisia ratkaisuja ja niihin liittyviä riskejä voidaan 

ymmärtää. Teorioita ovat agenttiteoria, positiivinen laskentateoria ja riskiteoreettinen 

näkökulma Näitä teorioita sovelletaan myöhemmissä luvuissa, joissa tarkastellaan 

aiempien tutkimusten tuloksia ja pohditaan keinoja hillitä veropolitiikan liiallista 

aggressiivisuutta. 

 

Lopuksi johtopäätösluku kokoaa yhteen keskeiset havainnot ja osoittaa, miten 

tutkimuskysymyksiin on vastattu. Samassa yhteydessä tarkastellaan työn teoreettisia ja 

käytännön merkityksiä sekä tunnistetaan tutkimuksen rajoituksia ja jatkotutkimuksen 

mahdollisuuksia. Näin työ muodostaa kokonaisuuden, jossa teoria, aiempi tutkimus ja 

johtopäätökset rakentuvat toisiaan tukevasti ja tarjoavat kokonaiskuvan aggressiivisen 

verosuunnittelun vaikutuksista yritystoimintaan. 
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2 Verosuunnittelu ja sen muodot 

Verosuunnittelu on keskeinen osa yritysten taloudellista päätöksentekoa ja strategista 

johtamista. Sillä tarkoitetaan prosessia, jolla yritys pyrkii minimoimaan verorasitustaan 

lain sallimissa puitteissa hyödyntämällä verolainsäädännön tarjoamia mahdollisuuksia. 

Kirjallisuudessa verosuunnittelua on kuvattu ilmiönä, joka ulottuu tavanomaisista ja 

yleisesti hyväksytyistä verotehokkuustoimista aina aggressiivisiin ja jopa lainvastaisiin 

käytäntöihin (Hanlon & Heitzman, 2010). Tässä ilmiössä ero syntyy ensisijaisesti 

toiminnan motiiveista ja sen vaikutuksista yhteiskunnalliseen luottamukseen. Mitä 

enemmän verosuunnittelu perustuu sääntelyn porsaanreikien hyödyntämiseen ilman 

liiketaloudellista perustetta, sitä lähempänä se on aggressiivista veropolitiikkaa. 

 

Yritysten harjoittama verosuunnittelu voi ilmetä monin tavoin. Maltillisessa muodossaan 

se sisältää esimerkiksi investointivarausten hyödyntämistä, tulojen ja menojen 

jaksottamista sekä korkovähennysten optimointia. Tällaiset toimet ovat taloudellisesti 

rationaalisia ja laillisia keinoja hallita yrityksen kassavirtaa ja veroasteita. Aggressiivinen 

verosuunnittelu sen sijaan tarkoittaa rakenteita ja järjestelyjä, joiden ensisijaisena 

tavoitteena on verotettavan tulon siirtäminen matalan verotuksen maihin tai sen 

keinotekoinen pienentäminen (Salihu ja muut 2015). Tyypillisiä keinoja ovat 

monimutkaiset konsernirakenteet, siirtohinnoittelun manipulointi ja rahoitusjärjestelyt, 

jotka eivät perustu liiketoiminnallisiin syihin vaan verohyötyjen maksimointiin. 

 

Kansainvälisen liiketoimintaympäristön monimutkaistuminen on lisännyt 

verosuunnittelun merkitystä ja tuonut siihen uusia ulottuvuuksia. Monikansalliset 

konsernit toimivat useiden eri maiden verojärjestelmien alaisina, mikä tarjoaa 

mahdollisuuden niin sanottuun veropohjan rapautumiseen (Base Erosion and Profit 

Shifting, BEPS). OECD:n BEPS-projekti ja Euroopan unionin veronkiertodirektiivit ovat 

olleet keskeisiä toimenpiteitä tämän ilmiön hillitsemiseksi. Niiden tavoitteena on 

parantaa verotuksen läpinäkyvyyttä ja estää voitonsiirtoja maihin, joissa verotus on 

alhaisempaa (Alomair & Metwally, 2025). Tämä sääntelykehitys on muuttanut 
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merkittävästi yritysten toimintaympäristöä, sillä aggressiivinen veropolitiikka ei ole enää 

pelkästään taloudellinen vaan myös maineeseen ja vastuullisuuteen liittyvä riski. 

 

Verosuunnittelu on siten monitahoinen ilmiö, jossa taloudelliset, institutionaaliset ja 

eettiset näkökulmat nivoutuvat yhteen. Lyhyellä aikavälillä aggressiivinen veropolitiikka 

voi parantaa kannattavuutta ja lisätä yrityksen nettotulosta, mutta pitkällä aikavälillä se 

voi heikentää sijoittajien luottamusta, nostaa pääoman hintaa ja lisätä sanktioriskejä 

(Graham & Tucker, 2006). Yrityksen valitsema verostrategia vaikuttaa myös sen 

sidosryhmäsuhteisiin ja yhteiskunnalliseen legitimiteettiin. Vastuulliseksi koettu 

veropolitiikka voi tukea yrityksen mainetta ja houkutella pitkäjänteisiä sijoittajia, kun 

taas aggressiivinen tai läpinäkymätön toiminta voi aiheuttaa mainehaittoja ja lisätä 

valvontaa (Asmoro ym., 2024). 

 

Yhä useammin veropolitiikka nähdään osana yrityksen kokonaisvaltaista 

vastuullisuuskehystä. Yritykset, jotka raportoivat verotuksestaan avoimesti ja linjassa 

muiden ESG-teemojen kanssa, voivat hyötyä sidosryhmien kasvavasta kiinnostuksesta 

eettiseen liiketoimintaan. Tämä kehitys on muuttanut perinteistä käsitystä 

verosuunnittelusta. Kyse ei ole enää vain kustannusten optimoinnista, vaan myös 

maineenhallinnasta ja yhteiskunnallisesta vastuusta. Näin veropolitiikka on noussut 

osaksi yritysten strategista johtamista ja kestävän menestyksen rakentamista (Alomair & 

Metwally, 2025). 

 

Kokonaisuutena verosuunnittelu voidaan ymmärtää keinona hallita sekä 

verokustannuksia että yrityksen riskejä. Sen vaikutukset riippuvat toimintaympäristöstä, 

hallinnointijärjestelmistä ja johdon motiiveista. Maltillinen ja läpinäkyvä veropolitiikka 

voi lisätä tehokkuutta ja tukea pitkän aikavälin kestävyyttä. Toisaalta aggressiiviset 

käytännöt voivat tuoda hetkellisiä hyötyjä, mutta kasvattaa samalla maine- ja 

sanktioriskejä. Tästä syystä verosuunnittelua on tarkasteltava osana laajempaa 

yritysvastuun kokonaisuutta, jossa taloudellinen tehokkuus ja eettisen toimenpiteet 

kulkevat rinnakkain. 
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2.1 Verosuunnittelun määritelmä ja keinot 

Verosuunnittelun tavoitteena on parantaa yrityksen taloudellista asemaa verotusta 

optimoimalla. Yritykset voivat hyödyntää monia laillisia keinoja, kuten siirtohinnoittelua, 

tappioiden siirtämistä tuleville verovuosille, tulojen ja menojen ajoitusta sekä 

korkojärjestelyjä. Näiden toimien avulla yritys voi hallita verotettavaa tulostaan ja 

vahvistaa kassavirtaansa ilman, että sen tarvitsee muuttaa varsinaista liiketoimintaansa 

(Hanlon & Heitzman, 2010). Vaikka nämä keinot ovat sallittuja ja usein välttämättömiä 

kansainvälisessä kilpailussa, ne voivat muodostua ongelmallisiksi, jos niitä käytetään 

aggressiivisesti ilman todellista taloudellista perustetta. 

 

Verosuunnittelua voidaan siten tarkastella myös eettisen päätöksenteon näkökulmasta. 

Kun veropolitiikan ensisijaisena tavoitteena on voittojen siirtäminen tai verovastuun 

välttäminen, voi toiminta olla lain rajoissa, mutta moraalisesti kyseenalaista. Tämä 

herättää kysymyksiä yrityksen yhteiskuntavastuusta ja eettisestä oikeellisuudesta. 

Erityisesti viime vuosina sijoittajat ja viranomaiset ovat alkaneet kiinnittää huomiota 

siihen, miten yritysten verostrategiat heijastavat niiden arvoja ja vastuullisuutta (Salihu 

ja muut 2015). Näin veropolitiikka toimii yhä useammin mittarina yrityksen 

avoimuudelle ja hallintotavan laadulle. 

 

Verosuunnittelun keinot eivät ole universaaleja, vaan niiden merkitys vaihtelee yrityksen 

koon, toimialan ja kansainvälisyyden mukaan. Esimerkiksi pääomaintensiivisillä aloilla 

korkovähennysten ja tappioiden siirtojen hyödyntäminen on yleistä, kun taas 

palvelualoilla verotehokkuutta haetaan usein konsernirakenteiden optimoinnin avulla. 

Kansainvälisesti toimivat yritykset voivat hyödyntää myös verosopimuksia ja 

tytäryhtiöverkostoja, mutta näihin liittyy usein lisävaatimuksia raportoinnin ja 

siirtohinnoittelun dokumentoinnin osalta (Graham & Tucker, 2006). 

 

Verosuunnittelun tehokkuus ja riskit riippuvat suuresti yrityksen hallintorakenteista ja 

raportoinnin avoimuudesta. Tutkimukset osoittavat, että vahva hallinnointi ja 
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riippumaton valvonta voivat ehkäistä aggressiivisia  ja haitallisia käytäntöjä ja varmistaa, 

että veropolitiikka tukee yrityksen pitkän aikavälin etuja (Alomair & Metwally, 2025). 

Läpinäkyvä raportointi voi puolestaan lisätä sidosryhmien luottamusta ja toimia suojana 

mainehaitoilta. Näin veropolitiikan hallinta on keskeinen osa yrityksen riskienhallintaa ja 

strategista johtamista. 

 

2.2 Aggressiivinen verosuunnittelu ja sen tunnuspiirteet ja motiivit 

Aggressiivisella verosuunnittelulla tarkoitetaan myös strategioita, jotka ovat laillisuuden 

rajamailla tai hyödyntävät sääntelyn porsaanreikiä verorasituksen pienentämiseksi. 

Salihu ym. (2015) määrittelevät aggressiivisen verosuunnittelun käytännöiksi, joissa 

verotettavaa tuloa siirretään tai pienennetään ilman selkeää liiketoiminnallista 

perustetta, usein monimutkaisten konsernirakenteiden, veroparatiisien tai 

keinotekoisten transaktioiden avulla. Hanlon ja Heitzman (2010) korostavat, että 

tällainen toiminta eroaa tavanomaisesta verotehokkuudesta juuri sen tarkoitusperien ja 

läpinäkyvyyden puutteen vuoksi.  

 

Yritysten motiivit aggressiiviseen verosuunnitteluun liittyvät ennen kaikkea taloudellisiin 

tavoitteisiin, kuten tuloksen tasaamiseen, osakkeenomistaja-arvon kasvattamiseen ja 

rahoituskustannusten pienentämiseen. Armstrong ja muut (2015) ja Alomair & Metwally 

(2025) tuovat esiin, että johdon palkitsemisjärjestelmät ja tulospainotteinen raportointi 

voivat kannustaa aggressiivisiin veroratkaisuihin erityisesti silloin, kun palkkiot 

perustuvat verojen jälkeisiin tuloksiin. Lisäksi kansainvälisessä kontekstissa 

aggressiivinen veropolitiikka toimii usein keinona siirtää voittoja korkean verotuksen 

maista matalamman verotuksen valtioihin hyödyntämällä siirtohinnoittelua, 

tytäryhtiöverkostoja ja sisäisiä rahoitusjärjestelyjä (Asmoro ja muut 2024). Näin 

aggressiivinen verosuunnittelu voidaan nähdä sekä tuloksenhallinnan että 

verokustannusten optimoinnin välineenä, mutta samalla sen vaikutukset ulottuvat 

laajasti yrityksen riskiprofiiliin ja yhteiskunnalliseen hyväksyttävyyteen. 

 



13 

2.3 Verosuunnittelun erottelu maltillisen ja aggressiivisen välillä  

Verosuunnittelun luokittelu maltilliseen ja aggressiiviseen ei ole yksiselitteistä. Hanlon ja 

Heitzman (2010) korostavat, että rajanveto perustuu usein sekä lainsäädännöllisiin että 

eettisiin näkökulmiin. Käytännön tutkimuksessa aggressiivisen verosuunnittelun 

tunnistamiseen on hyödynnetty erityisesti mittareita, kuten efektiivinen veroaste 

(Effective Tax Rate, ETR) ja kirjanpidon ja verotuksen välinen ero (Book-Tax Difference, 

BTD). Angelina ja Darmawanin (2021) mukaan suuri BTD voi viitata aggressiiviseen 

verosuunnitteluun, sillä se kertoo merkittävistä eroista kirjanpidollisen ja verotettavan 

tuloksen välillä. Vastaavasti matala ETR voi heijastaa sitä, että yritys maksaa veroa 

suhteessa vähemmän kuin mitä sen tuloksen perusteella voitaisiin odottaa. 

 

Erot maltillisen ja aggressiivisen verosuunnittelun välillä ovat merkityksellisiä sekä 

sijoittajille että sääntelyviranomaisille. Maltillinen verosuunnittelu voi tukea yrityksen 

kilpailukykyä ja kassavirtaa ilman suuria maine- tai oikeudellisia riskejä, kun taas 

aggressiivinen verosuunnittelu voi johtaa luottamuksen heikkenemiseen ja lisätä 

yrityksen kohtaamia sääntelytoimia. Graham ja Tucker (2006) osoittavat, että 

aggressiivisesti veroa minimoivat yritykset saattavat hyötyä lyhyellä aikavälillä 

parantuneesta tuloksesta, mutta altistuvat samalla suuremmalle rahoitus- ja 

mainehaitan riskille. Samoin Salihu ym. (2015) korostavat, että aggressiivinen 

veropolitiikka voi heikentää sidosryhmien luottamusta ja lisätä paineita raportoinnin 

avoimuuteen. Armstrong ym. (2015) tuovat esiin, että johdon kannustimet voivat siirtää 

veropolitiikan painopistettä riskialttiiseen suuntaan, jos palkitseminen perustuu verojen 

jälkeiseen tulokseen. 

 

 

2.4 Aggressiivinen verosuunnittelun vaikutus yrityksen taloudelliseen 

suorituskykyyn 

Aggressiivisen verosuunnittelun seurauksia ei voida arvioida ainoastaan 

verokustannusten tai lyhyen aikavälin tulosvaikutusten näkökulmasta, sillä sen 
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vaikutukset ulottuvat laajasti yrityksen kokonaisvaltaiseen taloudelliseen 

suorituskykyyn. Verosuunnittelu voi lyhyellä aikavälillä parantaa kassavirtaa, lisätä 

voittoja ja vahvistaa yrityksen taseasemaa, mutta samalla se voi kasvattaa yrityksen 

riskejä, heikentää markkinoiden ja sijoittajien luottamusta sekä nostaa 

rahoituskustannuksia. 

 

Hanlonin ja Heitzmanin (2010) mukaan verosuunnittelun vaikutukset taloudelliseen 

suorituskykyyn ovat usein kaksijakoisia. Lyhyellä aikavälillä verojen vähentäminen lisää 

nettotulosta ja voi siten parantaa yrityksen kannattavuuslukuja. Pitkällä aikavälillä sama 

toiminta voi altistaa yrityksen maine- ja sääntelyriskeille, jotka heikentävät kestävää 

suorituskykyä. Salihu ja muut (2015) osoittavat, että aggressiivinen veropolitiikka voi 

heikentää sijoittajien luottamusta erityisesti silloin, kun se nähdään ristiriidassa yrityksen 

yhteiskuntavastuun tai avoimuuden periaatteiden kanssa. 

 

Aggressiivinen verosuunnittelu voi myös vaikuttaa yrityksen rahoitusehtoihin ja 

pääoman saatavuuteen. Grahamin ja Tuckerin (2006) tutkimus osoittaa, että 

verosäästöihin perustuvat järjestelyt voivat parantaa lyhytaikaista velanhoitokykyä ja 

alentaa veroasteita. Samanaikaisesti se voi kuitenkin lisätä yrityksen velkavipua ja siten 

kasvattaa rahoitusriskien tasoa. Tämä voi johtaa tilanteeseen, jossa yrityksen riskiprofiili 

nousee ja rahoittajat vaativat korkeampaa tuottovaatimusta. 

 

Laajemmin tarkasteltuna aggressiivisen verosuunnittelun seuraukset voivat ulottua 

myös sidosryhmäsuhteisiin ja yrityksen maineeseen. Alomairin ja Metwallyn (2025) ja 

Asmoron ja muiden (2024) mukaan vastuullinen veropolitiikka on noussut osaksi ESG-

raportoinnin ja yritysvastuun kokonaisuutta, minkä vuoksi verostrategialla on yhä 

suurempi vaikutus siihen, miten yrityksen toimintaa arvioidaan markkinoilla. Mikäli 

veropolitiikka koetaan liian aggressiiviseksi, se voi heikentää yrityksen uskottavuutta, 

lisätä julkisen valvonnan painetta ja pitkällä aikavälillä heikentää yrityksen arvoa. 
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Näin ollen aggressiivista verosuunnittelua on tarkasteltava kokonaisvaltaisesti osana 

yrityksen strategista päätöksentekoa ja riskienhallintaa. Vaikka sen avulla voidaan 

saavuttaa lyhyen aikavälin hyötyjä, sen pitkän aikavälin vaikutukset liittyvät usein 

yrityksen rahoitukselliseen vakauteen, sidosryhmäsuhteisiin ja maineeseen. Tämä 

korostaa tarvetta tasapainottaa verotehokkuuden tavoittelu ja vastuullinen 

veropolitiikka siten, että yrityksen verostrategia tukee kestävää taloudellista 

suorituskykyä ja sidosryhmien luottamusta. 

 

 

2.5 Vaikutus kannattavuuteen ja pääoman tuottoon 

Aggressiivisen verosuunnittelun keskeinen tavoite on alentaa yrityksen efektiivistä 

verokantaa ja kasvattaa voittoa verojen jälkeen. Lyhyellä aikavälillä tämä voi näkyä 

parantuneena kannattavuutena ja vahvempina tunnuslukuina, kuten sijoitetun pääoman 

tuotolla (ROIC) tai oman pääoman tuotolla (ROE). Hanlonin ja Heitzmanin (2010) 

katsauksen mukaan verosuunnittelu vapauttaa pääomaa yrityksen käyttöön ja lisää 

johdon liikkumavaraa esimerkiksi investointien, osingonjaon tai velkojen takaisinmaksun 

suhteen. Näin ollen aggressiivinen verosuunnittelu voi vahvistaa yrityksen kykyä tuottaa 

arvoa omistajilleen ainakin lyhyellä tähtäimellä. 

 

Uudempi tutkimus kuitenkin osoittaa, että kannattavuuden ja aggressiivisen 

verosuunnittelun välinen suhde on monimutkainen ja riippuu yrityksen rakenteellisista 

sekä hallinnollisista tekijöistä. Shaukat ja muut (2025) havaitsivat, että yrityksissä, joissa 

omistus on keskittynyttä ja hallitus on riippumaton, verosuunnittelun vaikutus 

taloudelliseen suorituskykyyn on positiivinen ja hallittu. Heidän mukaansa vahva 

hallintorakenne voi toimia luonnollisena valvontamekanismina, joka estää johdon 

epäjohdonmukaista käyttäytymistä. Näin varmistutaan siitä, että verotehokkuus ei 

muutu liialliseksi riskinotoksi. Tämä havainto tukee Armstrongin ja muiden (2015) 

esittämää näkemystä siitä, että hallinnointijärjestelmien laatu määrittää ratkaisevasti 

sen, onko verosuunnittelu omistaja-arvoa lisäävää vai sitä heikentävää. 
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Elamerin ja muiden (2024) tutkimus puolestaan korostaa ESG-raportoinnin merkitystä 

veropolitiikan ja kannattavuuden välisessä suhteessa. Tutkimuksen mukaan yritykset, 

jotka raportoivat vastuullisuudestaan avoimesti, hyötyvät maltillisesta 

verosuunnittelusta, koska sidosryhmät pitävät sitä tehokkaana resurssienhallintana. 

Toisaalta aggressiivinen veropolitiikka voi heikentää yrityksen arvoa, jos se on 

ristiriidassa yrityksen vastuullisuusviestinnän kanssa. Tämä havainto tukee myös 

Alomairin ja Metwallyn (2025) ja Asmoron ja muiden (2024) tuloksia, joiden mukaan 

verostrategian vastuullisuus on olennainen osa yrityksen maineen ja pitkäaikaisen 

kannattavuuden ylläpitämistä. 

 

Myös yrityksen resurssirakenne ja toimialakohtaiset erityispiirteet vaikuttavat siihen, 

miten verosuunnittelu heijastuu kannattavuuteen. Cummingin ja Nguyenin (2025) 

mukaan yritykset, joilla on korkea omaisuuserien erityisyys (asset specificity), ovat 

vähemmän halukkaita harjoittamaan aggressiivista verosuunnittelua, koska ne ovat 

riippuvaisempia pitkäaikaisista sidosryhmäsuhteista ja julkisesta luottamuksesta. 

Tällaisilla yrityksillä veropolitiikka on usein konservatiivisempaa, mikä tukee vakaata 

tuottoa ja pienempää riskiä. Tämä tulos on linjassa Grahamin ja Tuckerin (2006) 

havaintojen kanssa, joiden mukaan verosuojien käyttö voi lisätä lyhyen aikavälin 

kannattavuutta, mutta kasvattaa samalla velkariskiä ja taloudellista epävakautta pitkällä 

aikavälillä. 

 

Heiserin ja muiden (2025) mukaan verosuunnittelun ja kannattavuuden välistä yhteyttä 

voidaan tarkastella myös kirjanpidollisten valintojen kautta. Yritykset voivat käyttää 

kirjanpidollisia menetelmiä aggressiivisesti muokatakseen verotettavaa tulosta, mikä 

saattaa hetkellisesti parantaa taloudellisia tunnuslukuja. Pitkällä aikavälillä tämä voi 

kuitenkin johtaa luottamuksen menetykseen, jos sijoittajat tai viranomaiset tulkitsevat 

kirjanpidolliset ratkaisut keinotekoisiksi tai harhaanjohtaviksi. Tämä havainto tukee 

Hanlonin ja Heitzmanin (2010) sekä Salihun ja muiden (2015) johtopäätöksiä siitä, että 

aggressiivisen veropolitiikan riskit eivät rajoitu pelkästään taloudellisiin kustannuksiin, 

vaan ne voivat heikentää yrityksen legitimiteettiä markkinoilla. 



17 

 

Yhteenvetona voidaan todeta, että aggressiivinen verosuunnittelu voi parantaa 

kannattavuutta ja pääoman tuottoa lyhyellä aikavälillä. Sen vaikutukset ovat kuitenkin 

vahvasti riippuvaisia hallinnointirakenteista, toimialasta ja yrityksen avoimuudesta. 

Maltillinen verotehokkuus voi tukea yrityksen taloudellista suorituskykyä ja 

sijoittajaluottamusta, kun taas liiallinen aggressiivisuus voi lisätä riskejä. Riskitason 

nousu heikentää markkinoiden luottamusta ja voi heijastua negatiivisesti yrityksen 

arvoon pitkällä aikavälillä. Näin ollen yrityksen näkökulmasta keskeinen kysymys ei ole 

pelkästään verorasituksen pienentäminen, vaan myös sen arvioiminen, milloin 

verosuunnittelun tuomat hyödyt ylittävät siihen liittyvät maine- ja sääntelyriskit. 

 

2.6 Vaikutus yrityksen arvoon ja markkinoiden luottamukseen 

Aggressiivisen verosuunnittelun vaikutus yrityksen arvoon ja markkinoiden 

luottamukseen on monitahoinen ja riippuu sekä veropolitiikan intensiteetistä että 

sidosryhmien tulkinnasta. Lyhyellä aikavälillä verotehokkuuden parantaminen voi 

kasvattaa yrityksen arvoa, koska se lisää voittoa verojen jälkeen ja parantaa keskeisiä 

kannattavuusmittareita, kuten oman pääoman tuottoa (ROE) ja sijoitetun pääoman 

tuottoa (ROIC). Hanlonin ja Heitzmanin (2010) mukaan markkinat voivat tulkita 

maltillisen verosuunnittelun tehokkuuden ja johdon osaamisen merkiksi. Tällöin 

verotehokkuus toimii signaalina taloudellisesta vahvuudesta. Tämä voi johtaa 

osakekurssin nousuun ja pääoman hinnan alenemiseen. 

 

Pitkällä aikavälillä vaikutukset voivat kuitenkin kääntyä päinvastaisiksi. Aggressiivinen 

verosuunnittelu voi heikentää sijoittajien ja muiden sidosryhmien luottamusta, jos sitä 

pidetään eettisesti kyseenalaisena tai riskialttiina toimintana. Armstrongin ja muiden, 

(2015) mukaan aggressiivinen veropolitiikka lisää epävarmuutta yrityksen kassavirroista 

ja altistaa sen sääntelytoimille, jälkiveroille ja mainehaitoille. Tämä voi puolestaan nostaa 

yrityksen pääoman kustannusta ja vähentää markkina-arvoa, vaikka lyhyen aikavälin 

tulos näyttäisi positiiviselta. 
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Empiiriset tutkimukset tukevat tätä kaksijakoista näkemystä. Angelina ja Darmawan 

(2021) havaitsivat, että yritykset, joiden ETR on alhainen, raportoivat keskimäärin 

korkeampaa lyhyen aikavälin kannattavuutta, mutta samaan aikaan markkinat 

suhtautuvat varauksella yrityksiin, joiden BTD on suuri. Tämä ero viestii markkinoille 

aggressiivisesta verostrategiasta ja voi heikentää yrityksen arvostusta. Vastaavasti 

Guedrib ja Bougacha (2024) osoittivat, että yritykset, jotka harjoittavat voimakasta 

verosuunnittelua, kohtaavat keskimääräistä suurempaa volatiliteettia osakehinnoissaan, 

mikä kuvastaa markkinoiden epävarmuutta niiden pitkän aikavälin vakaudesta. 

 

Uudemmat tutkimukset ovat tarkastelleet myös ESG-suorituskyvyn ja veropolitiikan 

yhteyttä yrityksen arvoon. Jiangin ja muiden (2024) mukaan yritykset, jotka ylläpitävät 

korkeaa ESG-tasoa, voivat kompensoida aggressiivisen verosuunnittelun kielteisiä 

vaikutuksia sijoittajaluottamukseen, koska vastuullinen raportointi toimii signaalina 

eettisyydestä ja hallinnon vahvuudesta. Menicacci ja Simoni (2024) puolestaan 

havaitsivat, että yritykset, jotka joutuvat negatiivisen mediahuomion kohteeksi 

verotukseen tai ESG-raportointiin liittyen, kärsivät lyhytaikaisista arvonmenetyksistä ja 

osakkeenomistajien luottamuksen heikkenemisestä. Tämä vahvistaa käsitystä siitä, että 

markkinat palkitsevat veropolitiikan läpinäkyvyydestä ja rankaisevat epäeettiseksi 

koetusta toiminnasta. 

 

Kartadjumena ja Nuryaman (2024) korostavat, että omistusrakenteella ja johdon 

palkitsemisjärjestelmillä on merkittävä vaikutus yrityksen veropolitiikkaan sekä siihen, 

miten markkinat arvioivat sitä. Tutkimuksen mukaan yrityksissä, joissa omistus on 

keskittynyt ja palkitseminen sidottu pitkän aikavälin omistaja-arvon kasvuun, maltillinen 

verosuunnittelu nähdään myönteisenä ja vastuullisena keinona tehostaa toimintaa. Sen 

sijaan yrityksissä, joissa johto ei omista merkittävää osuutta yhtiöstä ja palkitseminen 

painottuu lyhyen aikavälin tuloksiin, aggressiivinen veropolitiikka tulkitaan useammin 

riskialttiina ja markkinoiden luottamusta heikentävänä toimintana. 
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Kokonaisuutena aggressiivisen verosuunnittelun vaikutus yrityksen arvoon riippuu 

tasapainosta lyhyen aikavälin tehokkuuden ja pitkän aikavälin luottamuksen välillä. 

Maltillinen verotehokkuus voi lisätä markkina-arvoa ja vahvistaa sijoittajaluottamusta, 

kun taas aggressiiviset tai läpinäkymättömät järjestelyt voivat heikentää mainetta, lisätä 

rahoituskustannuksia ja altistaa yrityksen sääntelyriskeille. Tämä tukee näkemystä, että 

veropolitiikan hallinta on keskeinen osa yrityksen arvonmuodostusta ja 

markkinasuhteiden ylläpitoa. 

 

2.7 Vaikutus rahoituskustannuksiin ja pääoman saatavuuteen 

Aggressiivinen verosuunnittelu voi vaikuttaa merkittävästi yrityksen 

rahoituskustannuksiin ja pääoman saatavuuteen, sillä veropolitiikan kautta muotoutuu 

markkinoiden ja rahoittajien käsitys yrityksen riskitasosta ja vakaudesta. Hanlonin ja 

Heitzmanin (2010) mukaan veropolitiikka heijastuu yrityksen kokonaisriskiprofiiliin 

samalla tavalla kuin muutkin strategiset päätökset. Mitä monimutkaisempi ja vähemmän 

läpinäkyvä verostrategia on, sitä suuremmaksi sijoittajat ja luotonantajat arvioivat siihen 

liittyvän epävarmuuden. Tämä epävarmuus voi nostaa yrityksen pääoman hintaa ja 

vaikeuttaa rahoituksen saantia erityisesti silloin, kun rahoitusmarkkinat ovat epävakaat. 

 

Grahamin ja Tuckerin (2006) klassinen tutkimus osoittaa, että verosuojien 

hyödyntäminen, kuten korkovähennykset, tappioiden siirrot tai tytäryhtiöjärjestelyt 

voivat alentaa yrityksen efektiivistä veroastetta ja kasvattaa sen nettotuottoa. Samalla 

tällaiset järjestelyt kuitenkin lisäävät velkaantuneisuutta ja altistavat yrityksen 

korkoriskiin, mikä pitkällä aikavälillä voi nostaa lainaehtojen riskipreemiota. Tämä ilmiö 

korostaa sitä, että verotehokkuus ja rahoituksen kustannukset ovat usein vastakkaisessa 

suhteessa. Aggressiivinen verosuunnittelu voi parantaa lyhytaikaista kannattavuutta, 

mutta heikentää yrityksen luottokelpoisuutta ja nostaa pääoman hintaa tulevaisuudessa. 

 

Armstrongin ja muiden (2015) havainnot tukevat tätä tulkintaa. Heidän mukaansa 

verosuunnittelun hyötyjä ei voida arvioida pelkästään tuloslaskelman perusteella, sillä 

markkinat hinnoittelevat mukaan myös siihen liittyvän riskin. Sijoittajat ja luotonantajat 
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arvioivat, onko yrityksen veropolitiikka kestävällä pohjalla vai perustuuko se 

lyhytaikaisiin keinoihin, joiden seurauksena voi syntyä jälkiveroja, sanktioita tai 

mainehaittoja. Näin ollen rahoituskustannukset määräytyvät paitsi taloudellisen 

suorituskyvyn, myös verostrategian uskottavuuden ja läpinäkyvyyden perusteella. 

 

Guedribin ja Bougachan (2024) tutkimus tuo lisänäyttöä siitä, että aggressiivinen 

verosuunnittelu lisää yrityksen kokonaistaloudellista riskiä ja heikentää pääoman 

saatavuutta erityisesti tilanteissa, joissa markkinoiden luottamus on valmiiksi heikko. He 

havaitsivat, että yritykset, joiden veropolitiikka on aggressiivista ja vaikeasti tulkittavaa, 

kohtaavat keskimääräistä korkeampia rahoituskustannuksia ja usein luottoluokitusten 

laskuja. Tämä vaikutus on voimakkaampi yrityksissä, joilla ei ole vahvoja 

hallintomekanismeja tai vastuullisuusstrategioita, jotka kompensoisivat veropolitiikan 

herättämää epäluottamusta. 

 

Lv ja muut (2025) vahvistavat tämän havainnon globaalissa aineistossaan. Heidän 

tutkimuksensa mukaan aggressiivinen verosuunnittelu korreloi tilastollisesti 

merkittävästi korkeamman tulosvolatiliteetin ja riskipreemion kanssa. Vaikutus on 

kuitenkin lievempi yrityksissä, joiden hallinnointi ja raportointi ovat läpinäkyviä. Tämä 

viittaa siihen, että markkinoiden reaktio veropolitiikkaan ei perustu pelkästään sen 

aggressiivisuuteen, vaan siihen, kuinka hyvin yritys kykenee viestimään verostrategiansa 

tavoitteet ja riskienhallintakeinot sijoittajille. 

 

Kovermannin ja Velten (2019) meta-analyysin mukaan hallinnointijärjestelmien 

vahvistaminen on yksi tehokkaimmista tavoista hallita veropolitiikan vaikutuksia 

rahoituskustannuksiin. Riippumattomat hallituksen jäsenet ja aktiiviset 

tilintarkastuskomiteat vähentävät riskiä siitä, että johto käyttäisi verostrategiaa 

lyhytaikaisten tulostavoitteiden saavuttamiseen rahoituksellisen vakauden 

kustannuksella. Tämä näkökulma on linjassa myös Cummingin ja Nguyenin (2025) ja 

Heiserin ja muiden (2025) havaintojen kanssa, joiden mukaan aggressiivinen 
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verosuunnittelu voi lisätä sekä kirjanpidollista, että institutionaalista riskiä. Tämä 

puolestaan heijastuu rahoituksen ehtoihin ja luottamusväleihin. 

 

Kokonaisuutena voidaan todeta, että aggressiivisen verosuunnittelun ja 

rahoituskustannusten välinen suhde on kaksisuuntainen. Se on riippuvainen yrityksen 

hallinnosta, riskikulttuurista ja markkinoiden luottamuksesta. Lyhyen aikavälin 

verosäästöt voivat parantaa tulosta, mutta ne voivat myös heikentää yrityksen pitkän 

aikavälin rahoitusasemaa, jos sidosryhmät kokevat veropolitiikan aggressiiviseksi tai 

epäeettiseksi. Siksi yrityksen on tärkeää arvioida veropolitiikkaansa kokonaisvaltaisesti 

osana rahoitusstrategiaa ja varmistaa, että verotehokkuuden tavoittelu ei vaaranna 

pääoman saatavuutta ja taloudellista vakautta pitkällä aikavälillä. 

 

2.8 Sidosryhmäsuhteet, maine ja vastuullisuusraportointi 

Aggressiivinen verosuunnittelu ei vaikuta ainoastaan yrityksen taloudellisiin 

tunnuslukuihin, vaan myös sen sidosryhmäsuhteisiin ja maineeseen. Veropolitiikka on 

osa yrityksen laajempaa vastuullisuusprofiilia, ja sen eettisyys on noussut keskeiseksi 

tekijäksi, jonka perusteella sijoittajat, asiakkaat ja viranomaiset arvioivat yrityksen 

luotettavuutta. Hanlon ja Heitzman (2010) korostavat, että veropolitiikan läpinäkyvyys ja 

sen linjakkuus yrityksen arvojen kanssa vaikuttavat ratkaisevasti siihen, millaisena 

sidosryhmät näkevät yrityksen eettisen toiminnan. Kun veropolitiikka koetaan 

aggressiiviseksi tai epäoikeudenmukaiseksi, se voi heikentää yrityksen vähentää 

sidosryhmien luottamusta. 

 

Salihun ja muiden (2015) mukaan mainehaitat korostuvat erityisesti silloin, kun yrityksen 

verokäyttäytyminen on ristiriidassa sen vastuullisuusviestinnän kanssa. Tällöin 

sidosryhmät voivat kokea yrityksen vastuullisuusraportoinnin epäaidoksi tai 

viherpesuksi. Tämä voi heikentää sijoittajien ja asiakkaiden sitoutumista. Tämän vuoksi 

yrityksen on tärkeää varmistaa, että veropolitiikka on yhdenmukainen sen 

vastuullisuusstrategian kanssa ja että se viestii avoimesti verotuksellisista 

periaatteistaan. 
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Alomairin ja Metwallyn (2025) ja Elamerin ja muiden (2024) tutkimukset tukevat 

näkemystä, että vastuullinen raportointi voi lieventää aggressiivisen verosuunnittelun 

negatiivisia vaikutuksia yrityksen arvoon ja maineeseen. Yritykset, jotka raportoivat 

avoimesti verostrategiansa, maksamansa verot ja toimintansa periaatteet, herättävät 

enemmän luottamusta ja houkuttelevat pitkäjänteisiä sijoittajia, jotka arvostavat 

vakautta ja läpinäkyvyyttä lyhyen aikavälin voittojen sijaan. Tällainen lähestymistapa 

toimii paitsi maineenhallinnan välineenä, myös strategisena keinona vahvistaa yrityksen 

kilpailukykyä markkinoilla, joilla eettiset ja vastuulliset toimintaperiaatteet ovat kasvava 

kilpailutekijä. 

 

Menicacci ja Simoni (2024) osoittavat, että negatiivinen mediahuomio ESG-asioissa, 

mukaan lukien veropolitiikka, voi vaikuttaa merkittävästi sidosryhmien käyttäytymiseen 

ja yrityksen markkina-arvoon. Yritykset, jotka joutuvat julkisen kritiikin kohteeksi, 

kärsivät usein sijoittajaluottamuksen tilapäisestä heikkenemisestä ja osakekurssin 

laskusta. Jiangin ja muiden (2024) tutkimus puolestaan osoittaa, että korkea ESG-

suorituskyky ja vastuullinen raportointi voivat lieventää tätä vaikutusta, koska ne 

viestivät johdon sitoutumisesta kestävään liiketoimintaan ja vähentävät markkinoiden 

epäluottamusta. Tämä tukee käsitystä, että veropolitiikka ja vastuullisuusraportointi ovat 

toisiaan täydentäviä tekijöitä yrityksen maineen rakentamisessa. 

 

Kovermannin ja Velten (2019) ja Kerrin ja muiden (2024) mukaan hallinnollinen 

vastuullisuus on keskeisessä asemassa, kun yritys pyrkii ylläpitämään luottamusta 

sidosryhmiensä keskuudessa. Riippumattomat hallituksen jäsenet, toimiva 

tilintarkastuskomitea ja eettinen ohjeistus voivat varmistaa, että veropolitiikka on 

linjassa yrityksen strategisten tavoitteiden ja sidosryhmien odotusten kanssa. Näin 

hallinnointijärjestelmät toimivat siltana taloudellisten tavoitteiden ja eettisen 

vastuullisuuden välillä. 
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Vastuullinen veropolitiikka on myös osa yrityksen pitkän aikavälin kilpailukykyä. Kun 

yritys osoittaa olevansa valmis maksamaan oikeudenmukaisen osuutensa veroista ja 

toimimaan avoimesti, se rakentaa kestävää luottamuspohjaa, joka tukee sen arvoa 

markkinoilla ja vahvistaa sidosryhmäsuhteita. Aiempi tutkimus osoittaa, että verotuksen 

läpinäkyvyys ja vastuullisuus vahvistavat yrityksen mainetta ja lisäävät sen sosiaalista 

hyväksyttävyyttä, mikä puolestaan voi heijastua positiivisesti yrityksen markkina-arvoon 

ja sijoittajaluottamukseen (Salihu, Obid & Annuar, 2015). Myös Alomair ja Metwally 

(2025) korostavat, että avoin ja eettisesti perusteltu veropolitiikka on keskeinen osa 

yritysvastuun kokonaisuutta ja sen kautta rakennettavaa pitkäjänteistä kilpailuetua 

globaalissa toimintaympäristössä. 
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3 Aikaisemmat tutkimushavainnot 

Aggressiivisen verosuunnittelun vaikutuksia yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn 

voidaan tarkastella useiden teoreettisten lähestymistapojen kautta. Keskeisimmät niistä 

ovat agenttiteoria, positiivinen laskentateoria sekä näkökulma, joka korostaa 

aggressiivisen verosuunnittelun yhteyttä yrityksen riskiprofiiliin ja päätöksenteon 

kannustimiin. Nämä teoriat yhdessä auttavat ymmärtämään, miksi yritykset ryhtyvät 

aggressiiviseen verosuunnitteluun, millaisia taloudellisia ja strategisia motiiveja siihen 

liittyy, sekä miten tällainen toiminta voi vaikuttaa yrityksen pitkän aikavälin 

suorituskykyyn, vakauteen ja sidosryhmäsuhteisiin. 

 

3.1 Agenttiteoria ja johdon kannustimet 

Agenttiteoria (Jensen & Meckling, 1976) on keskeinen viitekehys, jonka avulla voidaan 

ymmärtää johdon ja omistajien välisiä ristiriitoja ja niiden vaikutusta yrityksen 

veropolitiikkaan. Teorian lähtökohtana on oletus, että yrityksen johto (agentti) ei aina 

toimi omistajien (principal) etujen mukaisesti, vaan pyrkii maksimoimaan omaa 

hyötyään. Tämä ero tavoitteissa ja tiedon epäsymmetria luovat pohjan niin sanotuille 

agenttikustannuksille, jotka voivat ilmetä muun muassa tehottomina investointeina, 

ylimitoitettuna riskinottona tai aggressiivisena verosuunnitteluna. 

 

Veropolitiikka tarjoaa johdolle mahdollisuuden vaikuttaa raportoitavaan tulokseen, 

kassavirtoihin ja siten myös omaan palkitsemiseensa. Armstrongin ja muiden (2015) 

mukaan verosuunnittelu on yksi johdon keskeisistä keinoista optimoida yrityksen 

verorasitusta tavalla, joka voi väliaikaisesti parantaa tulosta ja lisätä palkkioita. Tällainen 

käyttäytyminen korostuu erityisesti silloin, kun palkitsemisjärjestelmät perustuvat 

verojen jälkeiseen tulokseen tai lyhyen aikavälin kannattavuusmittareihin. Näissä 

tilanteissa johdon ja omistajien tavoitteet voivat ajautua ristiriitaan, koska omistajat 

arvostavat pitkän aikavälin arvoa ja vakautta, kun taas johto voi painottaa lyhytaikaisia 

tulosparannuksia oman etunsa vuoksi. 
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Kovermannin ja Velten (2019) meta-analyysi osoittaa, että vahva hallinnointi ja 

riippumattomat valvontamekanismit pienentävät merkittävästi aggressiivisen 

verosuunnittelun todennäköisyyttä. Tämä johtuu siitä, että riippumattomat hallituksen 

jäsenet ja toimivat tarkastuskomiteat rajoittavat johdon mahdollisuuksia tehdä 

epäedullisia päätöksiä. Kerrin ja muiden, (2024) tutkimus tukee tätä näkemystä 

toteamalla, että hallituksen riippumattomuus ja tilintarkastuskomiteoiden aktiivinen 

valvonta vähentävät johdon taipumusta hyödyntää veropolitiikkaa tuloksen 

manipulointiin. 

 

Shaukatin ja muiden, (2025) tutkimus vahvistaa edelleen agenttiteorian ennustuksia. 

Hajautunut omistusrakenne ja hallituksen riippumattomuus vähentävät johdon 

kannustimia aggressiiviseen verosuunnitteluun, koska ne lisäävät päätöksenteon 

läpinäkyvyyttä ja ulkoista valvontaa. Tämä korostaa hallinnointijärjestelmien merkitystä 

agenttikustannusten hillinnässä ja yrityksen strategisen linjan säilyttämisessä. 

 

Agenttiteoriaa voidaan soveltaa myös tarkastelemaan veropolitiikan riskienhallintaa. 

Cummingin ja Nguyenin (2025) mukaan yritykset, joiden omaisuuserät ovat erityisiä ja 

pitkään sitoutuneita (asset specificity), välttävät usein aggressiivista verosuunnittelua, 

koska sen mahdolliset haitat, kuten maineen menetys, sijoittajien epäluottamus tai 

sääntelytoimien kiristyminen voivat vaarantaa yrityksen liiketoimintamallin. Näissä 

tapauksissa johto toimii omistajien etujen mukaisesti, koska riskit ylittävät lyhyen 

aikavälin verohyödyt. 

 

Agenttiteorian näkökulmasta palkitsemisrakenteet ovat keskeinen mekanismi, jonka 

kautta veropolitiikkaan liittyvät kannustimet syntyvät. Armstrong ja muut (2015) 

korostavat, että jos johdon palkitseminen sidotaan pitkäaikaisiin mittareihin, kuten 

osakkeen kokonaistuottoon tai usean vuoden keskimääräiseen tulokseen, kannuste 

aggressiiviseen verosuunnitteluun vähenee. Tämä havainto tukee ajatusta, että tehokas 

kannustinjärjestelmä voi ohjata johdon toimintaa siten, että veropolitiikka palvelee 

yrityksen kestävää arvonmuodostusta lyhytaikaisten etujen sijaan. 
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Agenttiteorian soveltaminen verotutkimuksessa ei kuitenkaan tarkoita, että kaikki 

verosuunnittelu olisi negatiivista. Hanlon ja Heitzman (2010) huomauttavat, että 

maltillinen verotehokkuus voi lisätä yrityksen arvoa ja parantaa resurssien 

kohdentumista, kunhan riskit pysyvät hallinnassa. Elamerin ja muiden (2024) tutkimus 

laajentaa tätä näkökulmaa toteamalla, että veropolitiikka voi toimia vastuullisena osana 

yrityksen hallintorakennetta silloin, kun sen tavoitteet ovat linjassa yrityksen ESG-

strategian ja sidosryhmien odotusten kanssa. 

 

3.2 Positiivinen laskentateoria ja taloudelliset kannustimet 

Wattsin ja Zimmermanin (1986) kehittämä positiivinen laskentateoria (Positive 

Accounting Theory, PAT) tarjoaa yhden keskeisimmistä teorioista selittämään johdon 

käyttäytymistä ja päätöksentekoa taloudellisessa raportoinnissa. Teoria olettaa, että 

yritysten johto toimii rationaalisesti ja pyrkii maksimoimaan oman hyötynsä 

taloudellisessa päätöksenteossa (Watts & Zimmerman, 1986, s. 107–110). 

 

Aggressiivisen verosuunnittelun näkökulmasta positiivinen laskentateoria korostaa 

kolmea keskeistä hypoteesia. Nämä hypoteesit ovat palkkiohypoteesi (Bonus plan 

hypothesis), velkasitoumushypoteesi (Debt covenant hypothesis) ja poliittisten 

kustannusten hypoteesi (Political cost hypothesis) (Watts & Zimmerman, 1986, s. 191–

214). 

 

Palkkiohypoteesi ennustaa, että yrityksen johto pyrkii maksimoimaan oman palkkionsa 

silloin, kun palkitseminen perustuu verojen jälkeiseen tulokseen tai muihin lyhyen 

aikavälin tunnuslukuihin. Tämä kannustin voi johtaa aggressiiviseen veropolitiikkaan, 

joka parantaa raportoitua tulosta tilapäisesti (Armstrong ja muut, 2015). Kartadjumena 

ja Nuryaman (2024) puolestaan osoittavat, että tällainen käyttäytyminen on 

todennäköisempää yrityksissä, joissa omistusrakenne on hajautunut ja 

tilintarkastusmenttelyn laatu heikko, eli toisin sanoen, kun johdon toimintaa ei valvota 

riittävän tehokkaasti. Tutkimustulokset tukevat käsitystä, että palkitsemisjärjestelmien ja 
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valvontamekanismien muotoilu vaikuttavat suoraan veropolitiikan aggressiivisuuteen ja 

sen kautta yrityksen riskiprofiiliin. 

 

Velkasitoumushypoteesi puolestaan korostaa rahoituksellisia paineita ja 

velkasopimusten roolia johdon päätöksenteossa. Yritykset voivat pyrkiä pienentämään 

verorasitustaan ja parantamaan taloudellisia tunnuslukujaan välttääkseen 

velkasopimusten rikkomisen (Hanlon & Heitzman, 2010). Grahamin ja Tuckerin (2006) 

tutkimus tukee tätä näkökulmaa. Yritykset, jotka hyödyntävät verosuojia kuten 

korkovähennyksiä tai tappioiden siirtoja, pystyvät usein parantamaan lyhyen aikavälin 

kannattavuuttaan ja välttämään velkarikkomuksiin liittyviä kustannuksia. Samalla 

kuitenkin kasvaa riski, että velkojat ja sijoittajat tulkitsevat tällaiset järjestelyt 

irrationaalisiksi, mikä voi nostaa rahoituksen hintaa tulevaisuudessa. 

 

Poliittisten kustannusten hypoteesi täydentää kuvaa korostamalla ulkoisia paineita ja 

yrityksen sosiaalista toimintaympäristöä. Teorian mukaan suuret ja näkyvät yritykset 

välttelevät aggressiivista verosuunnittelua, koska ne haluavat säilyttää yhteiskunnallisen 

hyväksyttävyyden ja välttää negatiivista huomiota viranomaisilta, medialta ja kuluttajilta. 

Menicacci ja Simoni (2024) havaitsivat, että yritykset, jotka ovat joutuneet julkisen 

kritiikin kohteeksi ESG- tai verokäytännöistään, kokivat tilapäisiä arvonmenetyksiä ja 

sidosryhmäsuhteiden heikentymistä. Tämä havainto tukee näkemystä, että poliittinen ja 

maineeseen liittyvä paine rajoittaa aggressiivisen veropolitiikan hyötyjä erityisesti 

kansainvälisesti toimivissa yrityksissä. 

 

Jiangin ja muiden (2024) tutkimus tuo lisäksi esiin, että korkea ESG-suorituskyky voi 

toimia eräänlaisena “suojana” poliittisia kustannuksia vastaan. Yritykset, jotka 

raportoivat vastuullisuudestaan avoimesti ja läpinäkyvästi, voivat säilyttää sijoittajien 

luottamuksen myös silloin, kun ne hyödyntävät verotehokkuutta osana 

liiketoimintastrategiaansa. Tämä havainto laajentaa positiivisen laskentateorian 

soveltamista nykykontekstiin, jossa eettisyys ja yhteiskuntavastuu ovat entistä 

merkittävämpiä tekijöitä yritysten päätöksenteossa. 
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Empiirinen tutkimus tukee käsitystä siitä, että positiivinen laskentateoria tarjoaa 

toimivan kehyksen ymmärtää veropolitiikan ja raportointikäyttäytymisen välistä 

yhteyttä. Angelina ja Darmawanin (2021) tutkimus osoitti, että yritykset, joilla on 

alhainen ETR, raportoivat lyhyellä aikavälillä parempaa kannattavuutta, mutta samalla 

suuret erot kirjanpidollisen ja verotettavan tuloksen välillä (BTD) aiheuttivat sijoittajille 

epävarmuutta ja laskivat yrityksen arvoa. Tämä vahvistaa käsitystä, että 

verosuunnittelun vaikutus riippuu sen asteesta ja markkinoiden tulkinnasta. 

 

Yhdistämällä nämä kolme hypoteesia voidaan todeta, että positiivinen laskentateoria 

tarjoaa kokonaisvaltaisen mallin selittämään veropolitiikan päätöksentekoa ja sen 

seurauksia. Johdon taloudelliset kannustimet, rahoitukselliset velvoitteet ja poliittiset 

paineet muodostavat yhdessä ympäristön, jossa veropolitiikka muotoutuu 

tasapainoiluksi tehokkuuden ja hyväksyttävyyden välillä. Kuten Watts ja Zimmerman 

(1986) jo varhain esittivät, laskentavalinnoilla ja verostrategioilla on käyttäytymiseen 

liittyviä seurauksia, jotka ulottuvat paljon laajemmalle kuin pelkkiin lukuihin 

tilinpäätöksessä. 

 

3.3 Riskiteoreettinen näkökulma ja taloudellinen vakaus 

Riskiteoreettinen näkökulma laajentaa agenttiteorian ja positiivisen laskentateorian 

tarjoamia selitysmalleja korostamalla aggressiivisen verosuunnittelun vaikutuksia 

yrityksen kokonaisriskiprofiiliin ja pitkän aikavälin vakauteen. Veropolitiikka ei ole 

pelkästään taloudellinen päätös, vaan siihen liittyy strategisia riskejä, jotka voivat 

vaikuttaa yrityksen kassavirtaan, pääoman hintaan, sidosryhmäsuhteisiin ja markkina-

arvoon. Hanlon ja Heitzman (2010) huomauttavat, että veropolitiikan riskit ovat usein 

monitasoisia. Ne voivat olla sekä taloudellisia, (esim. jälkiverot, sakot ja 

korkokustannukset) että ei-taloudellisia (esim. maineen menettäminen tai sidosryhmien 

epäluottamus). 
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Grahamin ja Tuckerin (2006) klassinen tutkimus osoitti, että verosuojien, kuten 

korkovähennysten ja tappioiden siirtojen, hyödyntäminen voi kasvattaa lyhyen aikavälin 

kannattavuutta, mutta samalla lisätä velkariskiä ja altistaa yrityksen 

rahoitusmarkkinoiden muutoksille. Tämä havainto on myöhemmin saanut vahvistusta 

useista empiirisistä tutkimuksista. Guedrib ja Bougacha (2024) osoittivat, että yritykset, 

jotka harjoittavat aggressiivista verosuunnittelua, kohtaavat keskimäärin korkeampaa 

taloudellista riskiä ja epävakaampaa tuloskehitystä. Tämä tapahtuu erityisesti silloin, kun 

ne toimivat voimakkaasti säännellyillä toimialoilla tai maissa, joissa verovalvonta on 

tiukkaa. 

 

Riskiteoreettisen näkökulman keskeinen havainto on, että veropolitiikan ja riskin välinen 

suhde ei ole lineaarinen. Cummingin ja Nguyenin (2025) mukaan yritykset, joilla on 

korkea omaisuuserien erityisyys (asset specificity), välttävät tyypillisesti aggressiivista 

verosuunnittelua, koska niiden toiminta perustuu pitkäaikaisiin asiakas- ja 

sijoittajasuhteisiin. Tällaisille yrityksille maineen ja institutionaalisen luottamuksen 

säilyttäminen on tärkeämpää kuin lyhyen aikavälin verosäästöt. Tämä tukee ajatusta, 

että veropolitiikka on osa yrityksen kokonaisvaltaista riskikulttuuria ja heijastaa sen 

strategista suhtautumista epävarmuuteen.  

 

Tämä havainto on linjassa Grahamin ja Tuckerin (2006) sekä Guedribin ja Bougachan 

(2024) tulosten kanssa. Habibin ja muiden (2024) tutkimus syventää tätä näkökulmaa 

osoittamalla, että aggressiivinen verosuunnittelu on usein yhteydessä yrityksen 

strategiseen poikkeavuuteen ja riskihakuisuuteen. Tällaiset yritykset ottavat tietoisesti 

enemmän riskejä veropolitiikassaan saavuttaakseen kilpailuetua, mikä voi lisätä myös 

taloudellista epävarmuutta. 

 

Uudemmat tutkimukset tarkentavat tätä ilmiötä edelleen. Lv ja muut (2025) analysoivat 

aggressiivisen verosuunnittelun ja yrityksen riskitason välistä yhteyttä useilla 

markkinoilla ja havaitsivat, että yrityksillä, joiden veropolitiikka on aggressiivista mutta 

hallinnoinniltaan heikkoa, esiintyy keskimääräistä suurempaa tulosvolatiliteettia ja 
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heikompaa pääoman tuottoa. Vahva hallinto ja läpinäkyvä raportointi sen sijaan 

lieventävät veropolitiikan aiheuttamia riskejä. Tämä tukee Armstrongin ja muiden  (2015) 

sekä Kovermannin ja Velten (2019) johtopäätöksiä, joiden mukaan hallintorakenteiden 

laatu on ratkaiseva tekijä verostrategioiden riskienhallinnassa. 

 

Heiserin ja muiden (2025) tutkimus tuo lisäksi esiin kirjanpidollisen riskinäkökulman. 

Aggressiivinen verosuunnittelu voi lisätä tilinpäätösinformaation epävarmuutta ja 

vääristää tuloksen laatua, mikä voi johtaa sijoittajien luottamuksen heikkenemiseen ja 

rahoituskustannusten kasvuun. Tämä ilmiö on erityisen merkittävä yrityksissä, joissa 

tulosohjaus ja verosuunnittelu limittyvät toisiinsa, sillä tällöin verotehokkuus saattaa 

syntyä laskennallisin keinoin todellisen liiketoiminnallisen tehokkuuden sijaan. 

 

Riskiteoreettisen lähestymistavan perusteella aggressiivinen verosuunnittelu voidaan 

nähdä korkean tuoton mutta korkean riskin strategiana. Lyhytaikainen hyöty syntyy usein 

kustannuksella, joka realisoituu myöhemmin maineen menetyksenä, säännösten 

kiristymisenä tai pääoman hinnan nousuna. Maltillinen ja läpinäkyvä veropolitiikka 

vähentää näitä riskejä ja tukee yrityksen kestävää kasvua. 

 

Yhteenvetona voidaan todeta, että riskiteoreettinen näkökulma korostaa veropolitiikan 

kaksijakoisuutta. Aggressiivinen verosuunnittelu voi lisätä tuottoja ja kilpailukykyä 

lyhyellä aikavälillä, mutta pitkän aikavälin vakauden ja luottamuksen kannalta se 

muodostaa merkittävän strategisen riskin. Yrityksen hallinnointijärjestelmät, 

raportoinnin avoimuus ja vastuullinen riskikulttuuri ovat siten keskeisiä tekijöitä, joiden 

avulla veropolitiikan haittoja voidaan hallita ja sen hyödyt optimoida kestävällä tavalla. 
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4 Aggressiivisen verosuunnittelun hillitseminen 

Tutkielman keskeinen havainto on, että aggressiivinen verosuunnittelu voi parantaa 

yrityksen taloudellista suorituskykyä lyhyellä aikavälillä, mutta siihen liittyy merkittäviä 

riskejä, jotka voivat heikentää pitkän aikavälin arvoa. Tämän vuoksi yrityksille on tärkeää 

kehittää ratkaisuja, jotka tasapainottavat verotehokkuuden ja riskienhallinnan. Tässä 

luvussa esitetään keskeisiä ratkaisuehdotuksia, jotka pohjautuvat aiempaan 

tutkimukseen hallinnosta, raportoinnista ja sidosryhmien vaikutuksesta. 

 

4.1 Hallinnointijärjestelmien kehittäminen 

Yrityksen hallinnointijärjestelmät ovat keskeinen tekijä sen määrittämisessä, kuinka 

todennäköisesti yritys turvautuu aggressiiviseen verosuunnitteluun. Hyvin toimiva 

hallintorakenne luo tasapainon johdon ja omistajien välille, rajoittaa opportunistista 

käyttäytymistä ja vahvistaa läpinäkyvyyttä päätöksenteossa. Kerrin ja muiden (2024) 

tutkimuksen mukaan riippumattomien hallituksen jäsenten läsnäolo ja vahvat 

tilintarkastuskomiteat vähentävät merkittävästi todennäköisyyttä, että johto hyödyntää 

veropolitiikkaa lyhyen aikavälin tuloksen parantamiseen. Riippumattomat hallituksen 

jäsenet voivat toimia valvontamekanismina, joka varmistaa, että verostrategia tukee 

yrityksen pitkän aikavälin etuja eikä ainoastaan johdon omia kannustimia. 

 

Myös Kovermannin ja Velten (2019) meta-analyysi vahvistaa tämän näkemyksen. 

Tutkimuksen mukaan yrityksissä, joissa hallinnointi on vahvaa ja sisäinen valvonta 

tehokasta, aggressiivisen verosuunnittelun aste on keskimäärin matalampi. Tämä viittaa 

siihen, että hallituksen kokoonpano, valvontajärjestelmät ja sisäisen tarkastuksen 

riippumattomuus muodostavat keskeisen suojan lyhytjänteisiä verostrategioita vastaan. 

Toimiva hallintorakenne mahdollistaa lisäksi paremman riskienhallinnan, sillä se 

edellyttää, että veroasioista raportoidaan avoimesti ja että riskit arvioidaan osana 

yrityksen kokonaisstrategiaa. 
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Johdon palkitsemisjärjestelmillä on olennainen rooli veropolitiikan muotoutumisessa. 

Armstrongin ja muiden (2015) mukaan johdon palkitseminen verojen jälkeisen tuloksen 

perusteella lisää merkittävästi kannustinta aggressiiviseen verosuunnitteluun. Tämä voi 

johtaa tilanteeseen, jossa verostrategiat palvelevat johdon lyhyen aikavälin tavoitteita 

omistajien ja muiden sidosryhmien kustannuksella. Vastaavasti Shaukatin ja muiden 

(2025) tutkimus osoittaa, että yrityksissä, joissa omistus on hajautunut ja hallitus on 

riippumaton, aggressiivinen verosuunnittelu on maltillisempaa juuri siksi, että johdon 

toimia valvotaan tehokkaammin ja kannustimet on kytketty pidemmän aikavälin 

suoritusmittareihin. 

 

Hallinnointijärjestelmiä voidaan kehittää monin tavoin vähentämään agenttiteorian 

mukaisia ristiriitoja johdon ja omistajien välillä. Yksi keskeinen keino on palkitsemisen 

kytkeminen pitkäjänteisiin tavoitteisiin, kuten yrityksen kokonaisarvon kehitykseen, 

osakkeen kokonaistuottoon tai usean vuoden ajanjakson keskimääräiseen 

kannattavuuteen. Tällainen lähestymistapa vähentää houkutusta tavoitella lyhytaikaisia 

verohyötyjä ja kannustaa sen sijaan pitkäjänteiseen, kestävää suorituskykyä tukevaan 

veropolitiikkaan. 

 

Elamerin ja muiden (2024) mukaan myös vastuullisuusraportointi ja ESG-näkökulman 

sisällyttäminen yrityksen hallintorakenteeseen voivat toimia tehokkaina hallinnan 

välineinä. Kun veropolitiikkaa arvioidaan osana yrityksen vastuullisuusstrategiaa, 

päätöksenteko muuttuu läpinäkyvämmäksi ja sidosryhmien luottamus vahvistuu. Tämä 

vähentää myös maine- ja sääntelyriskejä, jotka liittyvät usein aggressiiviseen 

verosuunnitteluun. 

 

Yhteenvetona voidaan todeta, että hallinnointijärjestelmien kehittäminen on keskeinen 

osa kestävää veropolitiikkaa. Riippumattomat hallituksen jäsenet, vahvat 

valvontamekanismit, eettisesti suunnitellut palkitsemisjärjestelmät ja vastuullinen 

raportointi luovat rakenteelliset edellytykset sille, että yrityksen verostrategia tukee 
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pitkäjänteistä arvoa ja riskienhallintaa sen sijaan, että se perustuisi lyhyen aikavälin 

hyötyihin. 

 

4.2 Veropolitiikan ja raportoinnin avoimuus 

Veropolitiikan ja raportoinnin läpinäkyvyys on keskeinen keino hallita aggressiivisen 

verosuunnittelun aiheuttamia riskejä ja vahvistaa sidosryhmien luottamusta. Avoimuus 

lisää yrityksen uskottavuutta ja auttaa tasapainottamaan verotehokkuuden ja 

yhteiskuntavastuun välisiä tavoitteita. Alomairin ja Metwallyn (2025) tutkimus osoittaa, 

että ESG-raportointi voi lieventää aggressiivisen verosuunnittelun negatiivisia 

vaikutuksia yrityksen arvoon, sillä se viestii markkinoille yrityksen sitoutumisesta 

vastuulliseen toimintaan ja eettisiin periaatteisiin. Kun yritykset raportoivat avoimesti 

verostrategiansa, maksamansa verot sekä toimintansa vastuullisuusperiaatteet, ne 

voivat vahvistaa sijoittajien ja muiden sidosryhmien luottamusta. Tämä ei ainoastaan 

pienennä mainehaittojen ja sääntelyriskien todennäköisyyttä, vaan voi myös houkutella 

sijoittajia, jotka painottavat kestävää kehitystä ja pitkäaikaista vakautta lyhyen aikavälin 

verosäästöjen sijaan. 

 

Raportoinnin avoimuus tukee myös yrityksen legitimiteettiä eli sen institutionaalista 

hyväksyttävyyttä yhteiskunnan ja sidosryhmien silmissä. Jiangin ja muiden (2024) 

tutkimuksen mukaan korkea ESG-suorituskyky ja vastuullinen raportointi vähentävät 

markkinoiden epäluottamusta ja auttavat ylläpitämään yrityksen arvoa myös tilanteissa, 

joissa veropolitiikka herättää kriittistä huomiota. Samansuuntaisesti Elamer ja muut 

(2024) toteavat, että veropolitiikan liittäminen osaksi vastuullisuusraportointia tekee 

yrityksen päätöksenteosta johdonmukaisempaa ja vähentää tulkinnanvaraa, joka usein 

liittyy verotuksellisesti aggressiivisiin rakenteisiin. 

 

Käytännössä raportoinnin avoimuus voidaan toteuttaa monin tavoin. Yksi keskeinen 

keino on maakohtaisen veroraportoinnin (Country-by-Country Reporting) julkaiseminen, 

jossa esitetään kunkin toimintamaan verot, liikevaihto ja työntekijämäärät. Tämä lisää 
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sidosryhmien mahdollisuuksia arvioida yrityksen verovastuuta ja yhteiskunnallista roolia 

(Godar ja muut, 2024) 

 

Läpinäkyvä raportointi ei ole ainoastaan maineenhallinnan väline, vaan se toimii myös 

sisäisen ohjauksen ja hallinnon tukena. Kun veropolitiikka ja sen toteutus 

dokumentoidaan systemaattisesti, yritys pystyy paremmin seuraamaan tavoitteidensa 

toteutumista, tunnistamaan poikkeamia ja reagoimaan ajoissa mahdollisiin riskeihin. 

Näin raportoinnin avoimuus tukee sekä yrityksen sisäistä päätöksentekoa että sen 

ulkoista vastuullisuutta. 

 

4.3 Sidosryhmien roolin hyödyntäminen 

Sidosryhmillä, kuten institutionaalisilla sijoittajilla, rahoittajilla ja asiakkailla, on 

merkittävä vaikutus yritysten toimintaan. Asmoro ja muut (2024) havaitsivat, että 

yritykset, joilla on vahva ESG-raportointi ja toimiva hallinnointi, harjoittavat vähemmän 

verosuunnittelua. Tämä kertoo siitä, että sidosryhmäpaine voi ohjata yrityksiä kohti 

vastuullisempaa veropolitiikkaa. 

 

Yrityksille tämä tarkoittaa sitä, että niiden kannattaa hyödyntää sidosryhmien odotuksia 

ja rakentaa verostrategiansa niin, että se tukee pitkäjänteistä yhteistyötä sijoittajien ja 

rahoittajien kanssa. Tämä voi näkyä konkreettisesti parempana pääoman saatavuutena 

ja alempina rahoituskustannuksina. Lisäksi vastuullinen veropolitiikka voi vahvistaa 

yrityksen brändiä ja parantaa sen asemaa markkinoilla. 

 

 

4.4 Verotehokkuuden ja riskienhallinnan tasapaino 

Yritysten tulee arvioida verosuunnittelua osana kokonaisvaltaista riskienhallintaa ja 

strategista päätöksentekoa. Veropolitiikka ei ole irrallinen taloudellinen osa-alue, vaan 

se kytkeytyy laajemmin yrityksen maineeseen, sidosryhmäsuhteisiin ja pitkän aikavälin 

taloudelliseen vakauteen. Tämä tarkoittaa, että lyhytaikaisia verosäästöjä ei tule 
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tarkastella pelkästään kustannusetuna, vaan suhteessa mahdollisiin haittoihin, kuten 

jälkiveroihin, oikeudellisiin kiistoihin, rahoitusriskien kasvuun sekä maineen 

menetykseen. Hanlonin ja Heitzmanin (2010) mukaan yrityksen riskiprofiili heijastuu 

suoraan sen veropolitiikan valintoihin, ja aggressiivinen lähestymistapa voi lisätä 

epävarmuutta tulevasta kassavirrasta ja pääoman hinnasta. 

 

Kovermannin ja Velten (2019) meta-analyysi tukee näkemystä, että vahvat 

hallinnointimekanismit auttavat yrityksiä löytämään tasapainon verotehokkuuden ja 

riskienhallinnan välillä. Kun päätöksenteko perustuu läpinäkyviin prosesseihin ja 

tehokkaaseen valvontaan, yritys kykenee paremmin tunnistamaan ja hallitsemaan 

verostrategioihin liittyviä riskejä. Tämä on linjassa sen kanssa, että maltillinen ja 

ennakoiva veropolitiikka tukee kestävää taloudellista suorituskykyä paremmin kuin 

aggressiiviset ratkaisut, joiden riskit voivat pitkällä aikavälillä ylittää saavutetut hyödyt. 

 

Riskienhallinnan näkökulmasta aggressiivinen verosuunnittelu voidaan nähdä 

epäsymmetrisenä strategiana. Se tarjoaa rajoitettuja lyhyen aikavälin hyötyjä, mutta 

altistaa yrityksen merkittäville alaspäin suuntautuville riskeille. Armstrongin ja muiden  

(2015) mukaan tällainen epätasapaino johtuu usein johdon kannustinjärjestelmistä, 

jotka painottavat liikaa verojen jälkeistä tulosta. Kun hallinnointi ja 

palkitsemisjärjestelmät huomioivat myös riskitekijät ja pitkän aikavälin tavoitteet, yritys 

pystyy paremmin ehkäisemään veropolitiikkaan liittyviä negatiivisia vaikutuksia. 

 

Käytännössä tämä tarkoittaa sitä, että verosuunnittelun arvioinnissa tulisi hyödyntää 

samoja periaatteita kuin muussa riskienhallinnassa. Tunnistaa mahdolliset uhat, arvioida 

niiden todennäköisyys ja vaikutus sekä varmistaa, että riskien ottaminen on linjassa 

yrityksen strategisten tavoitteiden kanssa. Tämä lähestymistapa korostaa, että 

veropolitiikan tarkoitus ei ole maksimoida lyhyen aikavälin hyötyjä, vaan turvata 

yrityksen pitkän aikavälin vakaus ja sidosryhmien luottamus. 
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5 Johtopäätökset 

5.1 Keskeiset havainnot 

Tutkielman tulokset osoittavat, että aggressiivinen verosuunnittelu on luonteeltaan 

kaksijakoinen ilmiö. Kirjallisuuden ja teoreettisen viitekehyksen perusteella voidaan 

todeta, että sen vaikutukset yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn ja riskienhallintaan 

riippuvat sekä veropolitiikan aggressiivisuuden asteesta että hallinnollisista ja 

institutionaalisista tekijöistä. Useiden tutkimusten mukaan aggressiivinen veropolitiikka 

voi lyhyellä aikavälillä parantaa kannattavuutta ja vahvistaa yrityksen kassavirtaa 

alentuneen veroasteen kautta. Samalla se kuitenkin kasvattaa epävarmuutta ja altistaa 

yrityksen sanktioille, valvontatoimille sekä maineen heikkenemiselle erityisesti silloin, 

kun verojärjestelyjen liiketaloudellinen peruste on heikko (Hanlon & Heitzman, 2010; 

Graham & Tucker, 2006; Salihu ym., 2015). 

 

Tutkimuksen perusteella voidaan todeta, että aggressiivinen verosuunnittelu vaikuttaa 

yrityksen riskiprofiiliin sekä taloudellisilla että ei-taloudellisilla tavoilla. Taloudellisesti se 

voi lisätä tulevien veroseuraamusten, korkokustannusten ja rahoitusriskien 

todennäköisyyttä. Ei-taloudellisella tasolla se voi heikentää yrityksen mainetta ja 

sidosryhmien luottamusta, mikä puolestaan vaikuttaa yrityksen pitkän aikavälin 

vakauteen ja pääoman saantiin. Näin veropolitiikasta muodostuu osa yrityksen 

kokonaisvaltaista riskikulttuuria, jossa hallinnon laatu ja raportoinnin läpinäkyvyys ovat 

keskeisiä riskienhallinnan välineitä (Armstrong ym., 2015; Alomair & Metwally, 2025). 

 

Yhteenvetona voidaan todeta, että aggressiivinen veropolitiikka voi toimia 

lyhytaikaisena kannattavuuden vahvistajana, mutta pitkän aikavälin näkökulmasta sen 

riskit ja mainehaitat usein ylittävät saavutetut hyödyt. Kestävä verostrategia edellyttää 

siten tasapainoa verotehokkuuden, riskienhallinnan ja vastuullisuuden välillä. Yritykset, 

jotka yhdistävät verosuunnittelunsa selkeään hallintorakenteeseen ja avoimeen 

raportointiin, kykenevät todennäköisemmin hyötymään verotehokkuudesta ilman, että 

se vaarantaa niiden institutionaalista luottamusta tai taloudellista vakautta. 
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5.2 Teoreettiset ja käytännön implikaatiot 

Agenttiteorian näkökulmasta aggressiivinen verosuunnittelu voidaan tulkita johdon 

pyrkimykseksi maksimoida omia etujaan, erityisesti silloin, kun palkitseminen perustuu 

lyhyen aikavälin tulokseen. Luvussa 4 todettiin, että tämä voi johtaa omistajien ja johdon 

välisiin ristiriitoihin. Johto voi hyötyä bonuksista, vaikka yrityksen pitkän aikavälin arvo 

heikkenisi. Tämä havainto tukee ratkaisuehdotuksia, joiden mukaan 

palkitsemisjärjestelmiä tulisi uudistaa siten, että ne kytkeytyvät pitkäjänteisiin 

tavoitteisiin, eivät hetkellisiin tulosparannuksiin. 

 

Positiivisen laskentateorian valossa voidaan puolestaan ymmärtää, miksi yritykset 

valitsevat aggressiivisia veroratkaisuja. Luvussa 4 kuvattu velkasitoumushypoteesi 

selittää, että verosuunnittelua voidaan käyttää välttämään velkasitoumusten rikkomista. 

Tämä voi kuitenkin johtaa tilanteeseen, jossa yritys väliaikaisesti parantaa 

tunnuslukujaan, mutta samalla kasvattaa riskejä ja vaikeuttaa tulevaa rahoitusta. Tämä 

korostaa sitä, että veropolitiikkaa ei voida tarkastella irrallisena, vaan se on osa 

laajempaa riskienhallintaa. 

 

Käytännön tasolla keskeinen havainto on, että aggressiivinen verosuunnittelu voi 

vaarantaa sidosryhmäsuhteet ja yrityksen maineen. Luvussa 3 todettiin, että 

sidosryhmät, kuten sijoittajat ja rahoittajat, voivat tulkita aggressiivisen veropolitiikan 

vastuuttomaksi toiminnaksi, mikä heikentää yrityksen kykyä houkutella pääomaa ja 

ylläpitää pitkäaikaisia suhteita. Tämä havainto tukee ratkaisuehdotuksia, joiden mukaan 

yritysten tulisi lisätä veropolitiikan läpinäkyvyyttä ja hyödyntää sidosryhmäpainetta 

vastuullisempien käytäntöjen kehittämisessä. 
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5.3 Tutkimuksen rajoitukset 

Tämän tutkielman keskeisin rajoitus on sen kirjallisuuskatsaukseen perustuva 

lähestymistapa. Vaikka analyysi pohjautuu laajaan ja ajankohtaiseen kansainväliseen 

tutkimuskirjallisuuteen, se ei sisällä empiiristä aineistoa suomalaisista tai 

eurooppalaisista yrityksistä. Näin ollen tutkielmassa esitetyt tulokset ja johtopäätökset 

perustuvat teoreettiseen tarkasteluun ja aiempien tutkimusten synteesiin, eivätkä ne 

siten kuvaa suoraan yksittäisten yritysten tai toimialojen todellisia vaikutussuhteita. 

 

Tutkielman rajoituksena voidaan pitää myös sitä, että lähdeaineistoon sisältyy 

tutkimuksia, joissa aggressiivisen verosuunnittelun mittarit ja määritelmät vaihtelevat 

huomattavasti. Tämä saattaa vaikuttaa tulosten vertailtavuuteen ja johtopäätösten 

tulkintaan. Lisäksi veropolitiikkaan liittyvät ilmiöt muuttuvat nopeasti globalisaation, 

sääntelyuudistusten ja vastuullisuusvaatimusten seurauksena, mikä korostaa tarvetta 

tulkita tutkimuksen havaintoja ajallisessa kontekstissa. 
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Liitteet 

Liite 1. Ilmoitus tekoälyavusteisten teknologioiden käytöstä 

kirjoitusprosessissa 

 

Tässä tutkielmassa on käytetty tekoälyä seuraavasti: 

 

Kielimalli: OpenAI ChatGPT (GPT-5) 

 

Käyttötarkoitus: Tutkielman kokonaisuuden hahmottaminen, lähdeaineiston osittainen 

suomentaminen, eri lähteiden sisällöllinen vertailu ja analysointi sekä tekstin kielellinen 

kehittäminen. 

 

Tekoälyä on hyödynnetty työn rakenteen ja kokonaisuuden jäsentämisessä siten, että 

teoreettinen viitekehys, tutkimuskysymykset ja analyysiosiot muodostavat loogisen ja 

yhtenäisen kokonaisuuden. Lisäksi tekoälyä on käytetty tukena englanninkielisten 

tutkimusten suomentamisessa ja vertailemisessa, erityisesti silloin, kun lähteet 

käsittelevät samankaltaisia ilmiöitä eri näkökulmista. 

 

Tekoälyn avulla tekstiin on myös pyritty luomaan kielellistä rikkautta laajentamalla 

sanavarastoa ja vahvistamalla tekstin akateemista ilmaisua. Kaikki tutkielman sisältöön 

liittyvät ratkaisut, analyysit, tulkinnat ja johtopäätökset ovat kuitenkin tutkielman tekijän 

omia. Tekoälyn tuottamaa sisältöä ei ole sisällytetty suoraan tekstiin, vaan sitä on 

käytetty kirjoitusprosessin tukena. Vastuu työn sisällöstä ja tekoälyn asianmukaisesta 

käytöstä kuuluu yksinomaan tekijälle. 

 


	1 Johdanto
	1.1 Tutkimuksellinen tausta ja aiheen ajankohtaisuus
	1.2 Tutkielman tavoitteet ja tutkimuskysymykset
	1.3 Tutkielman rakenne

	2 Verosuunnittelu ja sen muodot
	2.1 Verosuunnittelun määritelmä ja keinot
	2.2 Aggressiivinen verosuunnittelu ja sen tunnuspiirteet ja motiivit
	2.3 Verosuunnittelun erottelu maltillisen ja aggressiivisen välillä
	2.4 Aggressiivinen verosuunnittelun vaikutus yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn
	2.5 Vaikutus kannattavuuteen ja pääoman tuottoon
	2.6 Vaikutus yrityksen arvoon ja markkinoiden luottamukseen
	2.7 Vaikutus rahoituskustannuksiin ja pääoman saatavuuteen
	2.8 Sidosryhmäsuhteet, maine ja vastuullisuusraportointi

	3 Aikaisemmat tutkimushavainnot
	3.1 Agenttiteoria ja johdon kannustimet
	3.2 Positiivinen laskentateoria ja taloudelliset kannustimet
	3.3 Riskiteoreettinen näkökulma ja taloudellinen vakaus

	4 Aggressiivisen verosuunnittelun hillitseminen
	4.1 Hallinnointijärjestelmien kehittäminen
	4.2 Veropolitiikan ja raportoinnin avoimuus
	4.3 Sidosryhmien roolin hyödyntäminen
	4.4 Verotehokkuuden ja riskienhallinnan tasapaino

	5 Johtopäätökset
	5.1 Keskeiset havainnot
	5.2 Teoreettiset ja käytännön implikaatiot
	5.3 Tutkimuksen rajoitukset

	Lähteet
	Liitteet
	Liite 1. Ilmoitus tekoälyavusteisten teknologioiden käytöstä kirjoitusprosessissa


