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Taman kandidaatintutkielman tavoitteena on tarkastella aggressiivisen verosuunnittelun
vaikutuksia yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn. Aggressiivisella verosuunnittelulla
tarkoitetaan kdytantoja, joilla yritys pyrkii minimoimaan verorasitustaan lain sallimissa rajoissa,
mutta jotka voivat lisata riskeja ja herattaa eettisia kysymyksia. Tutkimuksessa selvitetdan, missa
madrin tallainen veropolitiikka tuottaa yritykselle lyhytaikaisia taloudellisia hyoétyja, kuten
verokustannusten alenemista ja parantunutta kannattavuutta, ja toisaalta, milloin se voi
heikentaa pitkan aikavalin kestavyytta.

Tutkimus on toteutettu kirjallisuuskatsauksena hyodyntden kansainvalista
tutkimuskirjallisuutta. Teoreettisena viitekehyksena toimivat agenttiteoria ja positiivinen
laskentateoria, jotka kuvaavat johdon ja omistajien kannustimia seka niiden vaikutuksia
verostrategioihin. Lisdksi tarkastellaan verosuunnittelun yhteyttd yrityksen riskiprofiiliin ja
sidosryhmasuhteisiin.

Tulokset osoittavat, ettad aggressiivisen verosuunnittelun vaikutukset eivat ole yhtenaisia, vaan
riijppuvat toimintaymparistostd. Useissa tutkimuksissa (esim. Hanlon & Heitzman, 2010;
Angelina & Darmawan, 2021) sen on todettu parantavan kannattavuutta maissa, joissa
verovalvonta on I6yhempaa, mutta tiukasti sdaannellyissa ymparistdissa vaikutus voi olla
painvastainen ja heikentaa sijoittajaluottamusta seka lisatd maine- ja rahoitusriskeja. Ndin ollen
yritysten on tasapainotettava verotehokkuus ja riskienhallinta siten, ettd verostrategia tukee
pitkajanteista suorituskykya ja sidosryhmien luottamusta.
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1 Johdanto

1.1 Tutkimuksellinen tausta ja aiheen ajankohtaisuus

Yritysten verosuunnittelu on pitkaadn ollut keskeinen tutkimuskohde laskentatoimessa ja
rahoituksessa. Viime vuosina sen merkitys on kuitenkin korostunut entisestdaan
kansainvalisen verokilpailun, monimutkaisten konsernirakenteiden ja
vastuullisuuskeskustelun myo6ta. Verosuunnittelun avulla yritykset voivat pienentaa
verokustannuksiaan ja kasvattaa voittojaan, mutta samalla sen vaikutukset ulottuvat
yritysten hallintoon, maineeseen ja sidosryhmdsuhteisiin (Hanlon & Heitzman, 2010;

Graham & Tucker, 2006).

Aggressiivinen verosuunnittelu on vahva elementti sekd taloudellisen, ettd eettisen
paatoksenteon nakokulmasta. Yrityksen voitontavoittelu voi joutua ristiriitaan
yhteiskunnallisen vastuun kanssa. Lisaksi yrityksen veropoliittiset pdatokset voivat
vaikuttaa akuutisti sen omiin lyhyen ja pitkdn aikavalin tuloksiin. Tutkimustulokset
ilmiosta ovat kuitenkin vaihtelevia. Osa tutkimuksista on osoittanut aggressiivisen
verosuunnittelun parantavan lyhyen aikavalin kannattavuutta ja paaoman tuottoa
(Angelina & Darmawan, 2021; Ajmal ja muut, 2024), kun taas toiset tutkimukset liittavat
sen korkeampiin riskeihin ja sijoittajaluottamuksen heikkenemiseen (Salihu ja muut,
2015; Guedrib & Bougacha, 2024). Erot tuloksissa voivat johtua maiden erilaisista
verojarjestelmistd ja institutionaalisista rakenteista, jotka muokkaavat kasityksia

aggressiivisesta veropolitiikasta.

Aiheen ajankohtaisuutta lisddvat viime vuosien muutokset kansainvalisessa
verotuksessa. OECD:n BEPS-projekti (Base Erosion and Profit Shifting) sekda EU:n
veronkiertodirektiivit ovat lisinneet raportointi- ja lapindakyvyysvaatimuksia. Samalla
sijoittajat ja muut sidosryhmat odottavat yrityksilta vastuullisempaa veropolitiikkaa, joka
tukee kestavaa talouskehitysta (Alomair & Metwally, 2025; Asmoro ja muut, 2024). Néin
aggressiivinen  verosuunnittelu on  noussut  paitsi  taloudelliseksi, myds

yhteiskunnalliseksi ja eettiseksi kysymykseksi.



Tutkimuksellisesti kiinnostavaa on, ettda aggressiivisen verosuunnittelun vaikutukset
eivat ole samanlaisia kaikissa ymparistoissa. Kehittyvissa talouksissa se voi lisata lyhyen
aikavalin  tuottoja, kun taas kehittyneissda markkinatalouksissa maine- ja
sidosryhmavaikutukset voivat osoittautua haitallisiksi. Imi6é on siten moniuloitteinen ja
ulottuu seka laskentatoimen, rahoituksen, yritysvastuun, etta riskienhallinnan osa-

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

Tama tutkielma pyrkii syventdmaan ymmarrysta siitd, miten aggressiivinen
verosuunnittelu vaikuttaa yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn eri
toimintaymparistOissa ja missa olosuhteissa sen riskit voivat ylittda saavutettavat hyodyt.
Aihe on tieteellisesti merkittava, koska se yhdistaa klassiset teoreettiset nakdkulmat,
kuten agenttiteorian ja positiivisen laskentateorian ajankohtaiseen keskusteluun
yritysten  vastuullisesta  verokayttdytymisestd.  Nadin  tutkimus  tarkastelee

verosuunnittelun taloudellisia ja eettisia vaikutuksia samassa kokonaisuudessa.

1.2 Tutkielman tavoitteet ja tutkimuskysymykset

Tutkielman tavoitteena on selvittdd, miten aggressiivinen verosuunnittelu vaikuttaa
yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn ja riskienhallintaan eri toimintaymparistoissa.
Tutkimuksen tarkoituksena on tarkastella, millaisissa olosuhteissa aggressiivinen
veropolitiikka tuottaa yritykselle taloudellisia hyotyja ja milloin sen riskit voivat ylittaa
saavutettavat edut. Lisdksi tutkielmassa tarkastellaan, miten institutionaaliset, eettiset

ja hallinnolliset tekijat vaikuttavat verosuunnittelun laajuuteen ja sen seurauksiin.

Tutkielman paakysymys on:

Miten aggressiivinen verosuunnittelu vaikuttaa yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn

ja riskienhallintaan?



Paakysymys ohjaa tutkimusta tarkastelemaan ilmiota kokonaisvaltaisesti seka
taloudellisesta ettd eettisestd nakokulmasta. Sen avulla voidaan arvioida, miten
veropolitiikka toimii strategisena valineena yrityksen kannattavuuden parantamisessa ja

miten se samalla muokkaa yrityksen riskiprofiilia, mainetta ja sidosryhmésuhteita.

Tutkimusta tukevat seuraavat alakysymykset:
1. Millaisia  yhteyksia  aggressiivisella  verosuunnittelulla on  yrityksen
kannattavuuteen ja padoman tuottoon?
2. Kuinka aggressiivinen veropolitiikka vaikuttaa yrityksen riskeihin, maineeseen ja
sidosryhmasuhteisiin?
3. Miten institutionaaliset ja hallinnolliset tekijat muokkaavat aggressiivisen

verosuunnittelun vaikutuksia eri toimintaymparistdissa?

Ensimmadinen alakysymys auttaa ymmartamaan verosuunnittelun taloudellisia
vaikutuksia. Sen avulla voidaan tarkastella, miten aggressiivinen veropolitiikka nakyy
yrityksen tuloksessa ja pddomarakenteessa. Toinen kysymys syventda tarkastelua
riskienhallinnan ja sidosryhmien nakdkulmasta, silla veropolitiikkan valinnat voivat
heijastua yrityksen maineeseen ja pitkdn aikavadlin luottamukseen. Kolmas kysymys
laajentaa tutkimuksen kansainvdliseen ja institutionaaliseen kontekstiin. Se auttaa

ymmartamaan, miksi verosuunnittelun seuraukset eroavat maittain ja toimialoittain.

Aihetta tukevia ja tutkimuksen kannalta keskeisia lahteitd ovat erityisesti Hanlon ja
Heitzman (2010), jotka ovat tarkastelleet verotutkimuksen teoreettisia perustoja,
Graham ja Tucker (2006), jotka analysoivat verosuojien ja velkapolitiikan valista yhteytta,
sekd Armstrong ja muut (2015), jotka korostavat yrityksen hallintorakenteiden ja
veropolitiikan valistda suhdetta. Lisaksi Habib ja muut (2024) tarjoavat riskiteoreettisen
nakdkulman, jossa  aggressiivinen  verosuunnittelu  kytkeytyy strategiseen

poikkeavuuteen ja riskihakuisuuteen yritystasolla.



1.3 Tutkielman rakenne

Tutkielma etenee loogisesti johdannosta kohti teoreettista tarkastelua ja lopulta
johtopaatoksiin. Tyd on jaettu viiteen pddosaan, jotka muodostavat kokonaisuuden,
jossa tutkimuskysymyksiin vastataan vaiheittain. Johdanto esittelee aiheen taustan,
ajankohtaisuuden ja tutkimuksen tavoitteet seka maarittelee tutkimuskysymykset,

joiden ymparille koko tyo rakentuu.

Teoreettinen osa muodostaa tyon rungon. Siina kasitellaan verosuunnittelun kasitetta ja
sen eri muotoja, sekd kuvataan, miten aggressiivinen veropolitiikka voi vaikuttaa
yrityksen kannattavuuteen, arvoon, rahoitukseen ja maineeseen. Samalla esitelldan ne
teoriat joiden avulla yritysten veropoliittisia ratkaisuja ja niihin liittyvia riskeja voidaan
ymmartda. Teorioita ovat agenttiteoria, positiivinen laskentateoria ja riskiteoreettinen
nakokulma Na&ita teorioita sovelletaan myohemmissa luvuissa, joissa tarkastellaan
aiempien tutkimusten tuloksia ja pohditaan keinoja hillitd veropolitiikan liiallista

aggressiivisuutta.

Lopuksi johtopaatosluku kokoaa yhteen keskeiset havainnot ja osoittaa, miten
tutkimuskysymyksiin on vastattu. Samassa yhteydessa tarkastellaan tyon teoreettisia ja
kdaytannon merkityksia seka tunnistetaan tutkimuksen rajoituksia ja jatkotutkimuksen
mahdollisuuksia. Nain tyd muodostaa kokonaisuuden, jossa teoria, aiempi tutkimus ja
johtopaatokset rakentuvat toisiaan tukevasti ja tarjoavat kokonaiskuvan aggressiivisen

verosuunnittelun vaikutuksista yritystoimintaan.



2 \Verosuunnittelu ja sen muodot

Verosuunnittelu on keskeinen osa yritysten taloudellista paatoksentekoa ja strategista
johtamista. Silla tarkoitetaan prosessia, jolla yritys pyrkii minimoimaan verorasitustaan
lain sallimissa puitteissa hyodyntamalla verolainsdadannon tarjoamia mahdollisuuksia.
Kirjallisuudessa verosuunnittelua on kuvattu ilmiéna, joka ulottuu tavanomaisista ja
yleisesti hyvaksytyistd verotehokkuustoimista aina aggressiivisiin ja jopa lainvastaisiin
kdytantoihin (Hanlon & Heitzman, 2010). Tassa ilmidssa ero syntyy ensisijaisesti
toiminnan motiiveista ja sen vaikutuksista yhteiskunnalliseen luottamukseen. Mita
enemman verosuunnittelu perustuu saantelyn porsaanreikien hydédyntamiseen ilman

liilketaloudellista perustetta, sitd lahempana se on aggressiivista veropolitiikkaa.

Yritysten harjoittama verosuunnittelu voi ilmetda monin tavoin. Maltillisessa muodossaan
se sisaltaa esimerkiksi investointivarausten hyddyntamistd, tulojen ja menojen
jaksottamista sekd korkovahennysten optimointia. Tallaiset toimet ovat taloudellisesti
rationaalisia ja laillisia keinoja hallita yrityksen kassavirtaa ja veroasteita. Aggressiivinen
verosuunnittelu sen sijaan tarkoittaa rakenteita ja jarjestelyja, joiden ensisijaisena
tavoitteena on verotettavan tulon siirtaminen matalan verotuksen maihin tai sen
keinotekoinen pienentaminen (Salihu ja muut 2015). Tyypillisia keinoja ovat
monimutkaiset konsernirakenteet, siirtohinnoittelun manipulointi ja rahoitusjarjestelyt,

jotka eivat perustu liiketoiminnallisiin syihin vaan verohyotyjen maksimointiin.

Kansainvalisen lilketoimintaympariston monimutkaistuminen on lisannyt
verosuunnittelun merkitysta ja tuonut siihen uusia ulottuvuuksia. Monikansalliset
konsernit toimivat useiden eri maiden verojarjestelmien alaisina, mika tarjoaa
mahdollisuuden niin sanottuun veropohjan rapautumiseen (Base Erosion and Profit
Shifting, BEPS). OECD:n BEPS-projekti ja Euroopan unionin veronkiertodirektiivit ovat
olleet keskeisida toimenpiteitd taman ilmion hillitsemiseksi. Niiden tavoitteena on
parantaa verotuksen lapindkyvyyttd ja estda voitonsiirtoja maihin, joissa verotus on

alhaisempaa (Alomair & Metwally, 2025). Tama sdantelykehitys on muuttanut
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merkittavasti yritysten toimintaymparist6a, silla aggressiivinen veropolitiikka ei ole enaa

pelkdstaan taloudellinen vaan myos maineeseen ja vastuullisuuteen liittyva riski.

Verosuunnittelu on siten monitahoinen ilmi6, jossa taloudelliset, institutionaaliset ja
eettiset nakokulmat nivoutuvat yhteen. Lyhyella aikavalilla aggressiivinen veropolitiikka
voi parantaa kannattavuutta ja lisata yrityksen nettotulosta, mutta pitkalla aikavalilla se
voi heikentad sijoittajien luottamusta, nostaa pddoman hintaa ja lisatd sanktioriskeja
(Graham & Tucker, 2006). Yrityksen valitsema verostrategia vaikuttaa myds sen
sidosryhmasuhteisiin  ja yhteiskunnalliseen legitimiteettiin. Vastuulliseksi koettu
veropolitiikka voi tukea yrityksen mainetta ja houkutella pitkdjanteisia sijoittajia, kun
taas aggressiivinen tai lapindkymaton toiminta voi aiheuttaa mainehaittoja ja lisata

valvontaa (Asmoro ym., 2024).

Yhda useammin veropolitiikka ndahddaan osana yrityksen kokonaisvaltaista
vastuullisuuskehysta. Yritykset, jotka raportoivat verotuksestaan avoimesti ja linjassa
muiden ESG-teemojen kanssa, voivat hyotya sidosryhmien kasvavasta kiinnostuksesta
eettiseen liiketoimintaan. Tama kehitys on muuttanut perinteistd kasitysta
verosuunnittelusta. Kyse ei ole enda vain kustannusten optimoinnista, vaan myos
maineenhallinnasta ja yhteiskunnallisesta vastuusta. N&din veropolitiikka on noussut
osaksi yritysten strategista johtamista ja kestavan menestyksen rakentamista (Alomair &

Metwally, 2025).

Kokonaisuutena verosuunnittelu voidaan ymmartdd keinona hallita seka
verokustannuksia etta yrityksen riskeja. Sen vaikutukset riippuvat toimintaymparistosta,
hallinnointijarjestelmista ja johdon motiiveista. Maltillinen ja lapinakyva veropolitiikka
voi lisatd tehokkuutta ja tukea pitkan aikavalin kestdvyyttd. Toisaalta aggressiiviset
kdaytannot voivat tuoda hetkellisia hyotyja, mutta kasvattaa samalla maine- ja
sanktioriskeja. Tasta syysta verosuunnittelua on tarkasteltava osana laajempaa
yritysvastuun kokonaisuutta, jossa taloudellinen tehokkuus ja eettisen toimenpiteet

kulkevat rinnakkain.
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2.1 Verosuunnittelun maaritelma ja keinot

Verosuunnittelun tavoitteena on parantaa yrityksen taloudellista asemaa verotusta
optimoimalla. Yritykset voivat hyddyntda monia laillisia keinoja, kuten siirtohinnoittelua,
tappioiden siirtamista tuleville verovuosille, tulojen ja menojen ajoitusta seka
korkojarjestelyja. Naiden toimien avulla yritys voi hallita verotettavaa tulostaan ja
vahvistaa kassavirtaansa ilman, ettd sen tarvitsee muuttaa varsinaista liiketoimintaansa
(Hanlon & Heitzman, 2010). Vaikka nama keinot ovat sallittuja ja usein valttdmattomia
kansainvalisessa kilpailussa, ne voivat muodostua ongelmallisiksi, jos niitd kadytetdan

aggressiivisesti ilman todellista taloudellista perustetta.

Verosuunnittelua voidaan siten tarkastella myds eettisen paatoksenteon nakdkulmasta.
Kun veropolitiikan ensisijaisena tavoitteena on voittojen siirtdminen tai verovastuun
valttdminen, voi toiminta olla lain rajoissa, mutta moraalisesti kyseenalaista. Tama
herattda kysymyksid yrityksen yhteiskuntavastuusta ja eettisestd oikeellisuudesta.
Erityisesti viime vuosina sijoittajat ja viranomaiset ovat alkaneet kiinnittad huomiota
sithen, miten yritysten verostrategiat heijastavat niiden arvoja ja vastuullisuutta (Salihu
ja muut 2015). Na&in veropolitiikka toimii yhda useammin mittarina yrityksen

avoimuudelle ja hallintotavan laadulle.

Verosuunnittelun keinot eivat ole universaaleja, vaan niiden merkitys vaihtelee yrityksen
koon, toimialan ja kansainvalisyyden mukaan. Esimerkiksi padgomaintensiivisilla aloilla
korkovdahennysten ja tappioiden siirtojen hyodyntaminen on yleistd, kun taas
palvelualoilla verotehokkuutta haetaan usein konsernirakenteiden optimoinnin avulla.
Kansainvalisesti toimivat yritykset voivat hyodyntdd my6s verosopimuksia ja
tytaryhtioverkostoja, mutta naihin liittyy usein lisdvaatimuksia raportoinnin ja

siirtohinnoittelun dokumentoinnin osalta (Graham & Tucker, 2006).

Verosuunnittelun tehokkuus ja riskit riippuvat suuresti yrityksen hallintorakenteista ja

raportoinnin avoimuudesta. Tutkimukset osoittavat, ettd vahva hallinnointi ja
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riippumaton valvonta voivat ehkdista aggressiivisia ja haitallisia kdytantoja ja varmistaa,
ettd veropolitiikka tukee yrityksen pitkan aikavalin etuja (Alomair & Metwally, 2025).
Lapinakyva raportointi voi puolestaan lisata sidosryhmien luottamusta ja toimia suojana
mainehaitoilta. Nain veropolitiikan hallinta on keskeinen osa yrityksen riskienhallintaa ja

strategista johtamista.

2.2 Aggressiivinen verosuunnittelu ja sen tunnuspiirteet ja motiivit

Aggressiivisella verosuunnittelulla tarkoitetaan myds strategioita, jotka ovat laillisuuden
rajamailla tai hyodyntdvat sdantelyn porsaanreikid verorasituksen pienentdamiseksi.
Salihu ym. (2015) madérittelevat aggressiivisen verosuunnittelun kadytanndiksi, joissa
verotettavaa tuloa siirretdaan tai pienennetdan ilman selkeda liiketoiminnallista
perustetta, wusein monimutkaisten konsernirakenteiden, veroparatiisien tai
keinotekoisten transaktioiden avulla. Hanlon ja Heitzman (2010) korostavat, etta
tallainen toiminta eroaa tavanomaisesta verotehokkuudesta juuri sen tarkoitusperien ja

lapindkyvyyden puutteen vuoksi.

Yritysten motiivit aggressiiviseen verosuunnitteluun liittyvat ennen kaikkea taloudellisiin
tavoitteisiin, kuten tuloksen tasaamiseen, osakkeenomistaja-arvon kasvattamiseen ja
rahoituskustannusten pienentamiseen. Armstrong ja muut (2015) ja Alomair & Metwally
(2025) tuovat esiin, ettd johdon palkitsemisjarjestelmat ja tulospainotteinen raportointi
voivat kannustaa aggressiivisiin veroratkaisuihin erityisesti silloin, kun palkkiot
perustuvat verojen jalkeisiin  tuloksiin. Lisdksi kansainvalisessa kontekstissa
aggressiivinen veropolitiikka toimii usein keinona siirtdaa voittoja korkean verotuksen
maista matalamman verotuksen valtioihin hyédyntamalla  siirtohinnoittelua,
tytaryhtioverkostoja ja sisdisia rahoitusjarjestelyja (Asmoro ja muut 2024). Nain
aggressiivinen  verosuunnittelu voidaan nahdad sekd tuloksenhallinnan etta
verokustannusten optimoinnin valineend, mutta samalla sen vaikutukset ulottuvat

laajasti yrityksen riskiprofiiliin ja yhteiskunnalliseen hyvaksyttavyyteen.
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2.3 Verosuunnittelun erottelu maltillisen ja aggressiivisen valilla

Verosuunnittelun luokittelu maltilliseen ja aggressiiviseen ei ole yksiselitteista. Hanlon ja
Heitzman (2010) korostavat, ettd rajanveto perustuu usein seka lainsaadanndéllisiin etta
eettisiin nakokulmiin. Kaytannon tutkimuksessa aggressiivisen verosuunnittelun
tunnistamiseen on hyodynnetty erityisesti mittareita, kuten efektiivinen veroaste
(Effective Tax Rate, ETR) ja kirjanpidon ja verotuksen vialinen ero (Book-Tax Difference,
BTD). Angelina ja Darmawanin (2021) mukaan suuri BTD voi viitata aggressiiviseen
verosuunnitteluun, silla se kertoo merkittavista eroista kirjanpidollisen ja verotettavan
tuloksen valilla. Vastaavasti matala ETR voi heijastaa sitd, ettd yritys maksaa veroa

suhteessa vahemman kuin mita sen tuloksen perusteella voitaisiin odottaa.

Erot maltillisen ja aggressiivisen verosuunnittelun valilla ovat merkityksellisida seka
sijoittajille ettd saantelyviranomaisille. Maltillinen verosuunnittelu voi tukea yrityksen
kilpailukykya ja kassavirtaa ilman suuria maine- tai oikeudellisia riskeja, kun taas
aggressiivinen verosuunnittelu voi johtaa luottamuksen heikkenemiseen ja lisata
yrityksen kohtaamia sdantelytoimia. Graham ja Tucker (2006) osoittavat, ettd
aggressiivisesti veroa minimoivat vyritykset saattavat hyotya lyhyellda aikavalilla
parantuneesta tuloksesta, mutta altistuvat samalla suuremmalle rahoitus- ja
mainehaitan riskille. Samoin Salihu ym. (2015) korostavat, ettd aggressiivinen
veropolitiikka voi heikentdd sidosryhmien luottamusta ja lisdta paineita raportoinnin
avoimuuteen. Armstrong ym. (2015) tuovat esiin, ettd johdon kannustimet voivat siirtaa
veropolitiikan painopistetta riskialttiiseen suuntaan, jos palkitseminen perustuu verojen

jalkeiseen tulokseen.

2.4 Aggressiivinen verosuunnittelun vaikutus yrityksen taloudelliseen

suorituskykyyn

Aggressiivisen  verosuunnittelun  seurauksia ei voida arvioida ainoastaan

verokustannusten tai lyhyen aikavadlin tulosvaikutusten nakokulmasta, sillda sen
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vaikutukset ulottuvat laajasti  yrityksen  kokonaisvaltaiseen  taloudelliseen
suorituskykyyn. Verosuunnittelu voi lyhyellda aikavalilla parantaa kassavirtaa, lisata
voittoja ja vahvistaa yrityksen taseasemaa, mutta samalla se voi kasvattaa yrityksen
riskeja, heikentdd markkinoiden ja sijoittajien luottamusta sekd nostaa

rahoituskustannuksia.

Hanlonin ja Heitzmanin (2010) mukaan verosuunnittelun vaikutukset taloudelliseen
suorituskykyyn ovat usein kaksijakoisia. Lyhyelld aikavalilla verojen vahentaminen lisaa
nettotulosta ja voi siten parantaa yrityksen kannattavuuslukuja. Pitkalla aikavalilla sama
toiminta voi altistaa yrityksen maine- ja saantelyriskeille, jotka heikentdvat kestavaa
suorituskykya. Salihu ja muut (2015) osoittavat, ettd aggressiivinen veropolitiikka voi
heikentaa sijoittajien luottamusta erityisesti silloin, kun se nahdaan ristiriidassa yrityksen

yhteiskuntavastuun tai avoimuuden periaatteiden kanssa.

Aggressiivinen verosuunnittelu voi myds vaikuttaa yrityksen rahoitusehtoihin ja
padoman saatavuuteen. Grahamin ja Tuckerin (2006) tutkimus osoittaa, etta
verosdastoihin perustuvat jarjestelyt voivat parantaa lyhytaikaista velanhoitokykya ja
alentaa veroasteita. Samanaikaisesti se voi kuitenkin lisata yrityksen velkavipua ja siten
kasvattaa rahoitusriskien tasoa. Tama voi johtaa tilanteeseen, jossa yrityksen riskiprofiili

nousee ja rahoittajat vaativat korkeampaa tuottovaatimusta.

Laajemmin tarkasteltuna aggressiivisen verosuunnittelun seuraukset voivat ulottua
myo0s sidosryhmasuhteisiin ja yrityksen maineeseen. Alomairin ja Metwallyn (2025) ja
Asmoron ja muiden (2024) mukaan vastuullinen veropolitiikka on noussut osaksi ESG-
raportoinnin ja yritysvastuun kokonaisuutta, minkda vuoksi verostrategialla on yha
suurempi vaikutus siihen, miten yrityksen toimintaa arvioidaan markkinoilla. Mikali
veropolitiikka koetaan liian aggressiiviseksi, se voi heikentdaa yrityksen uskottavuutta,

lisata julkisen valvonnan painetta ja pitkalla aikavalilla heikentaa yrityksen arvoa.
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Ndin ollen aggressiivista verosuunnittelua on tarkasteltava kokonaisvaltaisesti osana
yrityksen strategista padatoksentekoa ja riskienhallintaa. Vaikka sen avulla voidaan
saavuttaa lyhyen aikavalin hyotyja, sen pitkan aikavalin vaikutukset liittyvat usein
yrityksen rahoitukselliseen vakauteen, sidosryhmasuhteisiin ja maineeseen. Tama
korostaa tarvetta tasapainottaa verotehokkuuden tavoittelu ja vastuullinen
veropolitiikka siten, ettd vyrityksen verostrategia tukee kestdavda taloudellista

suorituskykya ja sidosryhmien luottamusta.

2.5 Vaikutus kannattavuuteen ja padoman tuottoon

Aggressiivisen verosuunnittelun keskeinen tavoite on alentaa yrityksen efektiivista
verokantaa ja kasvattaa voittoa verojen jalkeen. Lyhyelld aikavalilld tdma voi nakya
parantuneena kannattavuutena ja vahvempina tunnuslukuina, kuten sijoitetun padoman
tuotolla (ROIC) tai oman padoman tuotolla (ROE). Hanlonin ja Heitzmanin (2010)
katsauksen mukaan verosuunnittelu vapauttaa pddomaa yrityksen kayttoon ja lisaa
johdon lilkkkumavaraa esimerkiksi investointien, osingonjaon tai velkojen takaisinmaksun
suhteen. Nain ollen aggressiivinen verosuunnittelu voi vahvistaa yrityksen kykya tuottaa

arvoa omistajilleen ainakin lyhyella tahtaimella.

Uudempi tutkimus kuitenkin osoittaa, ettd kannattavuuden ja aggressiivisen
verosuunnittelun valinen suhde on monimutkainen ja riippuu yrityksen rakenteellisista
seka hallinnollisista tekijoistd. Shaukat ja muut (2025) havaitsivat, etta yrityksissa, joissa
omistus on keskittynyttda ja hallitus on riippumaton, verosuunnittelun vaikutus
taloudelliseen suorituskykyyn on positiivinen ja hallittu. Heiddn mukaansa vahva
hallintorakenne voi toimia luonnollisena valvontamekanismina, joka estdd johdon
epdjohdonmukaista kayttaytymistd. Ndin varmistutaan siitd, ettd verotehokkuus ei
muutu liialliseksi riskinotoksi. Tama havainto tukee Armstrongin ja muiden (2015)
esittdmaa nakemysta siitd, ettd hallinnointijarjestelmien laatu maarittda ratkaisevasti

sen, onko verosuunnittelu omistaja-arvoa lisddvaa vai sita heikentavaa.
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Elamerin ja muiden (2024) tutkimus puolestaan korostaa ESG-raportoinnin merkitysta
veropolitiikan ja kannattavuuden valisessa suhteessa. Tutkimuksen mukaan yritykset,
jotka raportoivat  vastuullisuudestaan avoimesti, hyotyvat maltillisesta
verosuunnittelusta, koska sidosryhmat pitavat sitd tehokkaana resurssienhallintana.
Toisaalta aggressiivinen veropolitiikka voi heikentda vyrityksen arvoa, jos se on
ristiriidassa yrityksen vastuullisuusviestinnan kanssa. Tama havainto tukee myds
Alomairin ja Metwallyn (2025) ja Asmoron ja muiden (2024) tuloksia, joiden mukaan
verostrategian vastuullisuus on olennainen osa yrityksen maineen ja pitkdaikaisen

kannattavuuden yllapitamista.

Myods 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
vahemman halukkaita harjoittamaan aggressiivista verosuunnittelua, koska ne ovat
riippuvaisempia pitkdaikaisista sidosryhmdasuhteista ja julkisesta luottamuksesta.
Tallaisilla yrityksilla veropolitiikka on usein konservatiivisempaa, mika tukee vakaata
tuottoa ja pienempda riskia. Tama tulos on linjassa Grahamin ja Tuckerin (2006)
havaintojen kanssa, joiden mukaan verosuojien kadyttd voi lisdta lyhyen aikavalin
kannattavuutta, mutta kasvattaa samalla velkariskia ja taloudellista epavakautta pitkalla

aikavalilla.

Heiserin ja muiden (2025) mukaan verosuunnittelun ja kannattavuuden valista yhteytta
voidaan tarkastella myos kirjanpidollisten valintojen kautta. Yritykset voivat kayttaa
kirjanpidollisia menetelmia aggressiivisesti muokatakseen verotettavaa tulosta, mika
saattaa hetkellisesti parantaa taloudellisia tunnuslukuja. Pitkdlla aikavalilla tama voi
kuitenkin johtaa luottamuksen menetykseen, jos sijoittajat tai viranomaiset tulkitsevat
kirjanpidolliset ratkaisut keinotekoisiksi tai harhaanjohtaviksi. Tama havainto tukee
Hanlonin ja Heitzmanin (2010) seka Salihun ja muiden (2015) johtopaatdksia siitd, etta
aggressiivisen veropolitiikan riskit eivat rajoitu pelkastaan taloudellisiin kustannuksiin,

vaan ne voivat heikentaa yrityksen legitimiteettia markkinoilla.
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Yhteenvetona voidaan todeta, ettd aggressiivinen verosuunnittelu voi parantaa
kannattavuutta ja padoman tuottoa lyhyelld aikavalilla. Sen vaikutukset ovat kuitenkin
vahvasti riippuvaisia hallinnointirakenteista, toimialasta ja yrityksen avoimuudesta.
Maltillinen verotehokkuus voi tukea vyrityksen taloudellista suorituskykya ja
sijoittajaluottamusta, kun taas liiallinen aggressiivisuus voi lisata riskeja. Riskitason
nousu heikentda markkinoiden luottamusta ja voi heijastua negatiivisesti yrityksen
arvoon pitkalla aikavalilla. Nadin ollen yrityksen nakdkulmasta keskeinen kysymys ei ole
pelkdstdaan verorasituksen pienentaminen, vaan my6s sen arvioiminen, milloin

verosuunnittelun tuomat hyodyt ylittavat siihen liittyvat maine- ja saantelyriskit.

2.6 Vaikutus yrityksen arvoon ja markkinoiden luottamukseen

Aggressiivisen  verosuunnittelun vaikutus yrityksen arvoon ja markkinoiden
luottamukseen on monitahoinen ja riippuu seka veropolitilkan intensiteetista etta
sidosryhmien tulkinnasta. Lyhyelld aikavalilld verotehokkuuden parantaminen voi
kasvattaa yrityksen arvoa, koska se lisda voittoa verojen jdlkeen ja parantaa keskeisia
kannattavuusmittareita, kuten oman padoman tuottoa (ROE) ja sijoitetun pddoman
tuottoa (ROIC). Hanlonin ja Heitzmanin (2010) mukaan markkinat voivat tulkita
maltillisen verosuunnittelun tehokkuuden ja johdon osaamisen merkiksi. TallGin
verotehokkuus toimii signaalina taloudellisesta vahvuudesta. Tama voi johtaa

osakekurssin nousuun ja padoman hinnan alenemiseen.

Pitkalla aikavalilla vaikutukset voivat kuitenkin kdaantya painvastaisiksi. Aggressiivinen
verosuunnittelu voi heikentaa sijoittajien ja muiden sidosryhmien luottamusta, jos sita
pidetdadn eettisesti kyseenalaisena tai riskialttiina toimintana. Armstrongin ja muiden,
(2015) mukaan aggressiivinen veropolitiikka lisda epavarmuutta yrityksen kassavirroista
ja altistaa sen saantelytoimille, jalkiveroille ja mainehaitoille. Tama voi puolestaan nostaa
yrityksen pdadoman kustannusta ja vahentdaa markkina-arvoa, vaikka lyhyen aikavalin

tulos nayttaisi positiiviselta.
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Empiiriset tutkimukset tukevat tatd kaksijakoista ndakemystd. Angelina ja Darmawan
(2021) havaitsivat, ettda yritykset, joiden ETR on alhainen, raportoivat keskimaarin
korkeampaa lyhyen aikavdlin kannattavuutta, mutta samaan aikaan markkinat
suhtautuvat varauksella yrityksiin, joiden BTD on suuri. Tama ero viestii markkinoille
aggressiivisesta verostrategiasta ja voi heikentda yrityksen arvostusta. Vastaavasti
Guedrib ja Bougacha (2024) osoittivat, ettd yritykset, jotka harjoittavat voimakasta
verosuunnittelua, kohtaavat keskimaardista suurempaa volatiliteettia osakehinnoissaan,

mika kuvastaa markkinoiden epavarmuutta niiden pitkan aikavalin vakaudesta.

Uudemmat tutkimukset ovat tarkastelleet myds ESG-suorituskyvyn ja veropolitiikan
yhteytta yrityksen arvoon. Jiangin ja muiden (2024) mukaan yritykset, jotka yllapitavat
korkeaa ESG-tasoa, voivat kompensoida aggressiivisen verosuunnittelun kielteisia
vaikutuksia sijoittajaluottamukseen, koska vastuullinen raportointi toimii signaalina
eettisyydestd ja hallinnon vahvuudesta. Menicacci ja Simoni (2024) puolestaan
havaitsivat, etta vyritykset, jotka joutuvat negatiivisen mediahuomion kohteeksi
verotukseen tai ESG-raportointiin liittyen, karsivat lyhytaikaisista arvonmenetyksista ja
osakkeenomistajien luottamuksen heikkenemisestd. Tama vahvistaa kasitysta siita, etta
markkinat palkitsevat veropolitikan ldapindkyvyydesta ja rankaisevat epdaeettiseksi

koetusta toiminnasta.

Kartadjumena ja Nuryaman (2024) korostavat, ettd omistusrakenteella ja johdon
palkitsemisjarjestelmilla on merkittava vaikutus yrityksen veropolitiikkaan seka siihen,
miten markkinat arvioivat sitd. Tutkimuksen mukaan yrityksissd, joissa omistus on
keskittynyt ja palkitseminen sidottu pitkan aikavalin omistaja-arvon kasvuun, maltillinen
verosuunnittelu nahdaan myonteisena ja vastuullisena keinona tehostaa toimintaa. Sen
sijaan yrityksissd, joissa johto ei omista merkittavaa osuutta yhtiosta ja palkitseminen
painottuu lyhyen aikavalin tuloksiin, aggressiivinen veropolitiikka tulkitaan useammin

riskialttiina ja markkinoiden luottamusta heikentavana toimintana.
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Kokonaisuutena aggressiivisen verosuunnittelun vaikutus vyrityksen arvoon riippuu
tasapainosta lyhyen aikavalin tehokkuuden ja pitkdn aikavadlin luottamuksen valilla.
Maltillinen verotehokkuus voi lisata markkina-arvoa ja vahvistaa sijoittajaluottamusta,
kun taas aggressiiviset tai lapinakymattomat jarjestelyt voivat heikentda mainetta, lisata
rahoituskustannuksia ja altistaa yrityksen saantelyriskeille. Tama tukee nakemysta, etta
veropolitiikan  hallinta on keskeinen osa yrityksen arvonmuodostusta ja

markkinasuhteiden ylldpitoa.

2.7 Vaikutus rahoituskustannuksiin ja padoman saatavuuteen

Aggressiivinen verosuunnittelu VOi vaikuttaa merkittavasti yrityksen
rahoituskustannuksiin ja padoman saatavuuteen, silla veropolitiikan kautta muotoutuu
markkinoiden ja rahoittajien kasitys yrityksen riskitasosta ja vakaudesta. Hanlonin ja
Heitzmanin (2010) mukaan veropolitiikka heijastuu yrityksen kokonaisriskiprofiiliin
samalla tavalla kuin muutkin strategiset paatdkset. Mita monimutkaisempi ja vahemman
lapindkyva verostrategia on, sitd suuremmaksi sijoittajat ja luotonantajat arvioivat siihen
liittyvdn epavarmuuden. Tama epdvarmuus voi nostaa yrityksen pddoman hintaa ja

vaikeuttaa rahoituksen saantia erityisesti silloin, kun rahoitusmarkkinat ovat epavakaat.

Grahamin ja Tuckerin (2006) klassinen tutkimus osoittaa, ettd verosuojien
hydédyntaminen, kuten korkovdahennykset, tappioiden siirrot tai tytaryhtidjarjestelyt
voivat alentaa yrityksen efektiivistd veroastetta ja kasvattaa sen nettotuottoa. Samalla
tallaiset jarjestelyt kuitenkin lisdavat velkaantuneisuutta ja altistavat vyrityksen
korkoriskiin, mika pitkalla aikavalilld voi nostaa lainaehtojen riskipreemiota. Tama ilmio
korostaa sita, etta verotehokkuus ja rahoituksen kustannukset ovat usein vastakkaisessa
suhteessa. Aggressiivinen verosuunnittelu voi parantaa lyhytaikaista kannattavuutta,

mutta heikentaa yrityksen luottokelpoisuutta ja nostaa pddoman hintaa tulevaisuudessa.

Armstrongin ja muiden (2015) havainnot tukevat tatd tulkintaa. Heiddan mukaansa
verosuunnittelun hyotyja ei voida arvioida pelkdstdaan tuloslaskelman perusteella, silla

markkinat hinnoittelevat mukaan myos siihen liittyvan riskin. Sijoittajat ja luotonantajat
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arvioivat, onko yrityksen veropolitiikka kestavalla pohjalla vai perustuuko se
lyhytaikaisiin keinoihin, joiden seurauksena voi syntyd jalkiveroja, sanktioita tai
mainehaittoja. Nadin ollen rahoituskustannukset maardytyvat paitsi taloudellisen

suorituskyvyn, myos verostrategian uskottavuuden ja lapindkyvyyden perusteella.

Guedribin ja Bougachan (2024) tutkimus tuo lisdndyttda siitd, ettd aggressiivinen
verosuunnittelu lisda yrityksen kokonaistaloudellista riskid ja heikentdd pddoman
saatavuutta erityisesti tilanteissa, joissa markkinoiden luottamus on valmiiksi heikko. He
havaitsivat, etta yritykset, joiden veropolitiikka on aggressiivista ja vaikeasti tulkittavaa,
kohtaavat keskimaaraistd korkeampia rahoituskustannuksia ja usein luottoluokitusten
laskuja. Tama vaikutus on voimakkaampi yrityksissd, joilla ei ole vahvoja
hallintomekanismeja tai vastuullisuusstrategioita, jotka kompensoisivat veropolitiikan

herattamaa epaluottamusta.

Lv ja muut (2025) vahvistavat tdman havainnon globaalissa aineistossaan. Heiddn
tutkimuksensa mukaan aggressiivinen verosuunnittelu korreloi tilastollisesti
merkittavasti korkeamman tulosvolatiliteetin ja riskipreemion kanssa. Vaikutus on
kuitenkin lievempi yrityksissa, joiden hallinnointi ja raportointi ovat lapinakyvia. Tama
viittaa siihen, etta markkinoiden reaktio veropolitiikkaan ei perustu pelkastdan sen
aggressiivisuuteen, vaan siihen, kuinka hyvin yritys kykenee viestimaan verostrategiansa

tavoitteet ja riskienhallintakeinot sijoittajille.

Kovermannin ja Velten (2019) meta-analyysin mukaan hallinnointijarjestelmien
vahvistaminen on yksi tehokkaimmista tavoista hallita veropolitiikan vaikutuksia
rahoituskustannuksiin. Riippumattomat  hallituksen  jasenet ja  aktiiviset
tilintarkastuskomiteat vahentavat riskia siitd, ettd johto kayttdisi verostrategiaa
lyhytaikaisten  tulostavoitteiden  saavuttamiseen  rahoituksellisen  vakauden
kustannuksella. Tama nakdkulma on linjassa myés Cummingin ja Nguyenin (2025) ja

Heiserin ja muiden (2025) havaintojen kanssa, joiden mukaan aggressiivinen
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verosuunnittelu voi lisatd sekd kirjanpidollista, ettd institutionaalista riskid. Tama

puolestaan heijastuu rahoituksen ehtoihin ja luottamusvaleihin.

Kokonaisuutena voidaan todeta, ettd aggressiivisen verosuunnittelun ja
rahoituskustannusten valinen suhde on kaksisuuntainen. Se on riippuvainen yrityksen
hallinnosta, riskikulttuurista ja markkinoiden luottamuksesta. Lyhyen aikavdlin
verosadstot voivat parantaa tulosta, mutta ne voivat myos heikentda yrityksen pitkan
aikavalin rahoitusasemaa, jos sidosryhmat kokevat veropolitiikan aggressiiviseksi tai
epdeettiseksi. Siksi yrityksen on tarkeaa arvioida veropolitiikkaansa kokonaisvaltaisesti
osana rahoitusstrategiaa ja varmistaa, ettd verotehokkuuden tavoittelu ei vaaranna

padoman saatavuutta ja taloudellista vakautta pitkalla aikavalilla.

2.8 Sidosryhmasuhteet, maine ja vastuullisuusraportointi

Aggressiivinen verosuunnittelu ei vaikuta ainoastaan yrityksen taloudellisiin
tunnuslukuihin, vaan myos sen sidosryhmasuhteisiin ja maineeseen. Veropolitiikka on
osa yrityksen laajempaa vastuullisuusprofiilia, ja sen eettisyys on noussut keskeiseksi
tekijdksi, jonka perusteella sijoittajat, asiakkaat ja viranomaiset arvioivat yrityksen
luotettavuutta. Hanlon ja Heitzman (2010) korostavat, etta veropolitiikan lapindkyvyys ja
sen linjakkuus yrityksen arvojen kanssa vaikuttavat ratkaisevasti siihen, millaisena
sidosryhmat ndkevat vyrityksen eettisen toiminnan. Kun veropolitiikka koetaan
aggressiiviseksi tai epdoikeudenmukaiseksi, se voi heikentdaa yrityksen vahentaa

sidosryhmien luottamusta.

Salihun ja muiden (2015) mukaan mainehaitat korostuvat erityisesti silloin, kun yrityksen
verokdyttaytyminen on ristiriidassa sen vastuullisuusviestinnan kanssa. Tall6in
sidosryhmat voivat kokea yrityksen vastuullisuusraportoinnin  epaaidoksi tai
viherpesuksi. Tama voi heikentda sijoittajien ja asiakkaiden sitoutumista. Taman vuoksi
yrityksen on tdrkeda varmistaa, ettda veropolitikka on yhdenmukainen sen
vastuullisuusstrategian kanssa ja ettd se \viestii avoimesti verotuksellisista

periaatteistaan.
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Alomairin ja Metwallyn (2025) ja Elamerin ja muiden (2024) tutkimukset tukevat
nakemysta, etta vastuullinen raportointi voi lieventdaa aggressiivisen verosuunnittelun
negatiivisia vaikutuksia yrityksen arvoon ja maineeseen. Yritykset, jotka raportoivat
avoimesti verostrategiansa, maksamansa verot ja toimintansa periaatteet, herattavat
enemman luottamusta ja houkuttelevat pitkdjanteisia sijoittajia, jotka arvostavat
vakautta ja lapinakyvyytta lyhyen aikavalin voittojen sijaan. Tallainen ldhestymistapa
toimii paitsi maineenhallinnan vélineena, myds strategisena keinona vahvistaa yrityksen
kilpailukykya markkinoilla, joilla eettiset ja vastuulliset toimintaperiaatteet ovat kasvava

kilpailutekija.

Menicacci ja Simoni (2024) osoittavat, ettd negatiivinen mediahuomio ESG-asioissa,
mukaan lukien veropolitiikka, voi vaikuttaa merkittdvasti sidosryhmien kayttaytymiseen
ja yrityksen markkina-arvoon. Yritykset, jotka joutuvat julkisen kritiikin kohteeksi,
karsivat usein sijoittajaluottamuksen tilapdisesta heikkenemisesta ja osakekurssin
laskusta. Jiangin ja muiden (2024) tutkimus puolestaan osoittaa, ettd korkea ESG-
suorituskyky ja vastuullinen raportointi voivat lieventda tata vaikutusta, koska ne
viestivat johdon sitoutumisesta kestavaan liiketoimintaan ja vahentavat markkinoiden
epaluottamusta. Tama tukee kasitysta, etta veropolitiikka ja vastuullisuusraportointi ovat

toisiaan tdydentavia tekijoita yrityksen maineen rakentamisessa.

Kovermannin ja Velten (2019) ja Kerrin ja muiden (2024) mukaan hallinnollinen
vastuullisuus on keskeisessa asemassa, kun yritys pyrkii yllapitémaan luottamusta
sidosryhmiensa  keskuudessa. Riippumattomat hallituksen jasenet, toimiva
tilintarkastuskomitea ja eettinen ohjeistus voivat varmistaa, ettd veropolitiikka on
linjassa yrityksen strategisten tavoitteiden ja sidosryhmien odotusten kanssa. Na&in
hallinnointijarjestelmat toimivat siltana taloudellisten tavoitteiden ja eettisen

vastuullisuuden valilla.
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Vastuullinen veropolitiikka on my6s osa yrityksen pitkan aikavalin kilpailukykyd. Kun
yritys osoittaa olevansa valmis maksamaan oikeudenmukaisen osuutensa veroista ja
toimimaan avoimesti, se rakentaa kestdvda luottamuspohjaa, joka tukee sen arvoa
markkinoilla ja vahvistaa sidosryhmdsuhteita. Aiempi tutkimus osoittaa, etta verotuksen
lapinakyvyys ja vastuullisuus vahvistavat yrityksen mainetta ja lisddvat sen sosiaalista
hyvaksyttavyyttd, mika puolestaan voi heijastua positiivisesti yrityksen markkina-arvoon
ja sijoittajaluottamukseen (Salihu, Obid & Annuar, 2015). My6s Alomair ja Metwally
(2025) korostavat, ettd avoin ja eettisesti perusteltu veropolitiikka on keskeinen osa
yritysvastuun kokonaisuutta ja sen kautta rakennettavaa pitkdjanteista kilpailuetua

globaalissa toimintaymparistossa.
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3 Aikaisemmat tutkimushavainnot

Aggressiivisen verosuunnittelun vaikutuksia yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn
voidaan tarkastella useiden teoreettisten lahestymistapojen kautta. Keskeisimmat niista
ovat agenttiteoria, positiivinen laskentateoria sekd nakokulma, joka korostaa
aggressiivisen verosuunnittelun yhteytta vyrityksen riskiprofiiliin ja paatoksenteon
kannustimiin. Nama teoriat yhdessa auttavat ymmartamaan, miksi yritykset ryhtyvat
aggressiiviseen verosuunnitteluun, millaisia taloudellisia ja strategisia motiiveja siihen
liittyy, sekda miten tdllainen toiminta voi vaikuttaa yrityksen pitkdan aikavalin

suorituskykyyn, vakauteen ja sidosryhmasuhteisiin.

3.1 Agenttiteoria ja johdon kannustimet

Agenttiteoria (Jensen & Meckling, 1976) on keskeinen viitekehys, jonka avulla voidaan
ymmartdd johdon ja omistajien valisid ristiriitoja ja niiden vaikutusta yrityksen
veropolitiikkaan. Teorian ldahtokohtana on oletus, ettd yrityksen johto (agentti) ei aina
toimi omistajien (principal) etujen mukaisesti, vaan pyrkii maksimoimaan omaa
hyotydan. Tama ero tavoitteissa ja tiedon epasymmetria luovat pohjan niin sanotuille
agenttikustannuksille, jotka voivat ilmetd muun muassa tehottomina investointeina,

ylimitoitettuna riskinottona tai aggressiivisena verosuunnitteluna.

Veropolitiikka tarjoaa johdolle mahdollisuuden vaikuttaa raportoitavaan tulokseen,
kassavirtoihin ja siten my6s omaan palkitsemiseensa. Armstrongin ja muiden (2015)
mukaan verosuunnittelu on yksi johdon keskeisista keinoista optimoida yrityksen
verorasitusta tavalla, joka voi valiaikaisesti parantaa tulosta ja lisata palkkioita. Tallainen
kayttaytyminen korostuu erityisesti silloin, kun palkitsemisjarjestelmat perustuvat
verojen jdlkeiseen tulokseen tai lyhyen aikavdlin kannattavuusmittareihin. Naissa
tilanteissa johdon ja omistajien tavoitteet voivat ajautua ristiriitaan, koska omistajat
arvostavat pitkan aikavalin arvoa ja vakautta, kun taas johto voi painottaa lyhytaikaisia

tulosparannuksia oman etunsa vuoksi.
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Kovermannin ja Velten (2019) meta-analyysi osoittaa, ettd vahva hallinnointi ja
riippumattomat  valvontamekanismit pienentdavat merkittavasti  aggressiivisen
verosuunnittelun todennakoisyytta. Tama johtuu siitd, etta riippumattomat hallituksen
jasenet ja toimivat tarkastuskomiteat rajoittavat johdon mahdollisuuksia tehda
epdedullisia paatoksia. Kerrin ja muiden, (2024) tutkimus tukee tdtd nadkemysta
toteamalla, ettda hallituksen riippumattomuus ja tilintarkastuskomiteoiden aktiivinen
valvonta vadhentdvdt johdon taipumusta hyodyntdda veropolitiikkaa tuloksen

manipulointiin.

Shaukatin ja muiden, (2025) tutkimus vahvistaa edelleen agenttiteorian ennustuksia.
Hajautunut omistusrakenne ja hallituksen riippumattomuus vahentdvat johdon
kannustimia aggressiiviseen verosuunnitteluun, koska ne lisdadavat paatoksenteon
lapindkyvyyttd ja ulkoista valvontaa. Tama korostaa hallinnointijarjestelmien merkitysta

agenttikustannusten hillinnadssa ja yrityksen strategisen linjan sdilyttamisessa.

Agenttiteoriaa voidaan soveltaa myos tarkastelemaan veropolitiikan riskienhallintaa.
Cummingin ja Nguyenin (2025) mukaan yritykset, joiden omaisuuserat ovat erityisia ja
pitkdan sitoutuneita (asset specificity), valttavat usein aggressiivista verosuunnittelua,
koska sen mahdolliset haitat, kuten maineen menetys, sijoittajien epaluottamus tai
saantelytoimien kiristyminen voivat vaarantaa yrityksen liiketoimintamallin. Naissa
tapauksissa johto toimii omistajien etujen mukaisesti, koska riskit ylittdvat lyhyen

aikavalin verohyodyt.

Agenttiteorian ndakokulmasta palkitsemisrakenteet ovat keskeinen mekanismi, jonka
kautta veropolitiikkaan liittyvat kannustimet syntyvat. Armstrong ja muut (2015)
korostavat, ettd jos johdon palkitseminen sidotaan pitkdaikaisiin mittareihin, kuten
osakkeen kokonaistuottoon tai usean vuoden keskimaardiseen tulokseen, kannuste
aggressiiviseen verosuunnitteluun vahenee. Tama havainto tukee ajatusta, etta tehokas
kannustinjarjestelma voi ohjata johdon toimintaa siten, ettd veropolitiikka palvelee

yrityksen kestavaa arvonmuodostusta lyhytaikaisten etujen sijaan.
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Agenttiteorian soveltaminen verotutkimuksessa ei kuitenkaan tarkoita, ettd kaikki
verosuunnittelu olisi negatiivista. Hanlon ja Heitzman (2010) huomauttavat, etta
maltillinen verotehokkuus voi lisdtd vyrityksen arvoa ja parantaa resurssien
kohdentumista, kunhan riskit pysyvat hallinnassa. Elamerin ja muiden (2024) tutkimus
laajentaa tata nakokulmaa toteamalla, etta 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) kehittdama positiivinen laskentateoria (Positive
Accounting Theory, PAT) tarjoaa yhden keskeisimmista teorioista selittdm&dan johdon
kayttdytymistd ja paatoksentekoa taloudellisessa raportoinnissa. Teoria olettaa, etta
yritysten johto toimii rationaalisesti ja pyrkii maksimoimaan oman hydtynsa

taloudellisessa paatoksenteossa (Watts & Zimmerman, 1986, s. 107-110).

Aggressiivisen verosuunnittelun nakokulmasta positiivinen laskentateoria korostaa
kolmea keskeista hypoteesia. Nama 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, ettd yrityksen johto pyrkii maksimoimaan oman palkkionsa
silloin, kun palkitseminen perustuu verojen jalkeiseen tulokseen tai muihin lyhyen
aikavalin tunnuslukuihin. Tama kannustin voi johtaa aggressiiviseen veropolitiikkaan,
joka parantaa raportoitua tulosta tilapaisesti (Armstrong ja muut, 2015). Kartadjumena
ja Nuryaman (2024) puolestaan osoittavat, ettd tallainen kayttdaytyminen on
todennakoisempaa  yrityksissa, joissa  omistusrakenne on hajautunut ja
tilintarkastusmenttelyn laatu heikko, eli toisin sanoen, kun johdon toimintaa ei valvota

riittavan tehokkaasti. Tutkimustulokset tukevat kasitysta, etta palkitsemisjarjestelmien 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 paatoksenteossa. Yritykset voivat pyrkida pienentamaan
verorasitustaan ja  parantamaan taloudellisia  tunnuslukujaan  valttadkseen
velkasopimusten rikkomisen (Hanlon & Heitzman, 2010). Grahamin ja Tuckerin (2006)
tutkimus tukee tatda nakokulmaa. Yritykset, jotka hyddyntdvat verosuojia kuten
korkovahennyksia tai tappioiden siirtoja, pystyvat usein parantamaan lyhyen aikavalin
kannattavuuttaan ja valttamaan velkarikkomuksiin liittyvia kustannuksia. Samalla
kuitenkin kasvaa riski, ettd velkojat ja sijoittajat tulkitsevat tallaiset jarjestelyt

irrationaalisiksi, mika voi nostaa rahoituksen hintaa tulevaisuudessa.

Poliittisten kustannusten hypoteesi tdydentdd kuvaa korostamalla ulkoisia paineita ja
yrityksen sosiaalista toimintaymparistéd. Teorian mukaan suuret ja nakyvat yritykset
valttelevat aggressiivista verosuunnittelua, koska ne haluavat sdilyttaa yhteiskunnallisen
hyvaksyttavyyden ja valttda negatiivista huomiota viranomaisilta, medialta ja kuluttajilta.
Menicacci ja Simoni (2024) havaitsivat, ettad yritykset, jotka ovat joutuneet julkisen
kritiikin kohteeksi ESG- tai verokdytannoistaan, kokivat tilapdisia arvonmenetyksia ja
sidosryhmasuhteiden heikentymista. Tama havainto tukee nakemysta, etta poliittinen ja
maineeseen liittyvd paine rajoittaa aggressiivisen veropolitiikan hyo6tyja erityisesti

kansainvalisesti toimivissa yrityksissa.

Jiangin ja muiden (2024) tutkimus tuo lisdksi esiin, ettd korkea ESG-suorituskyky voi
toimia erdanlaisena “suojana” poliittisia kustannuksia vastaan. Yritykset, jotka
raportoivat vastuullisuudestaan avoimesti ja lapinakyvasti, voivat sdilyttda sijoittajien
luottamuksen myds silloin, kun ne hyodyntdvat verotehokkuutta osana
liilketoimintastrategiaansa. Tama havainto laajentaa positiivisen laskentateorian
soveltamista nykykontekstiin, jossa eettisyys ja yhteiskuntavastuu ovat entista

merkittavampia tekijoita yritysten paatoksenteossa.
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Empiirinen tutkimus tukee kasitysta siitd, ettd positiivinen laskentateoria tarjoaa
toimivan kehyksen ymmartaa veropolitiikan ja raportointikayttaytymisen valista
yhteyttd. Angelina ja Darmawanin (2021) tutkimus osoitti, ettd yritykset, joilla on
alhainen ETR, raportoivat lyhyelld aikavalilla parempaa kannattavuutta, mutta samalla
suuret erot kirjanpidollisen ja verotettavan tuloksen valilla (BTD) aiheuttivat sijoittajille
epdavarmuutta ja laskivat yrityksen arvoa. Tama vahvistaa kasitysta, etta

verosuunnittelun vaikutus riippuu sen asteesta ja markkinoiden tulkinnasta.

Yhdistamalla nama kolme hypoteesia voidaan todeta, ettd positiivinen laskentateoria
tarjoaa kokonaisvaltaisen mallin selittamaan veropolitiikan padtdksentekoa ja sen
seurauksia. Johdon taloudelliset kannustimet, rahoitukselliset velvoitteet ja poliittiset
paineet muodostavat yhdessd ympdériston, jossa veropolitikka muotoutuu
tasapainoiluksi tehokkuuden ja hyvaksyttavyyden valilld. Kuten Watts ja Zimmerman
(1986) jo varhain esittivat, laskentavalinnoilla ja verostrategioilla on kayttdaytymiseen
liittyvia seurauksia, jotka ulottuvat paljon laajemmalle kuin pelkkiin lukuihin

tilinpaatoksessa.

3.3 Riskiteoreettinen nakdkulma ja taloudellinen vakaus

Riskiteoreettinen nakokulma laajentaa agenttiteorian ja positiivisen laskentateorian
tarjoamia selitysmalleja korostamalla aggressiivisen verosuunnittelun vaikutuksia
yrityksen kokonaisriskiprofiiliin ja pitkdn aikavalin vakauteen. Veropolitiikka ei ole
pelkdstdan taloudellinen padatds, vaan siihen liittyy strategisia riskeja, jotka voivat
vaikuttaa yrityksen kassavirtaan, padoman hintaan, sidosryhmasuhteisiin ja markkina-
arvoon. Hanlon ja Heitzman (2010) huomauttavat, etta veropolitiikan riskit ovat usein
monitasoisia. Ne voivat olla sekd taloudellisia, (esim. jalkiverot, sakot ja
korkokustannukset) etta ei-taloudellisia (esim. maineen menettaminen tai sidosryhmien

epaluottamus).
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Grahamin ja Tuckerin (2006) klassinen tutkimus osoitti, ettd verosuojien, kuten
korkovahennysten ja tappioiden siirtojen, hydédyntaminen voi kasvattaa lyhyen aikavalin
kannattavuutta, mutta samalla lisata velkariskia ja altistaa  yrityksen
rahoitusmarkkinoiden muutoksille. Tama havainto on myohemmin saanut vahvistusta
useista empiirisistd tutkimuksista. Guedrib ja Bougacha (2024) osoittivat, etta yritykset,
jotka harjoittavat aggressiivista verosuunnittelua, kohtaavat keskimaarin korkeampaa
taloudellista riskia ja epavakaampaa tuloskehitysta. Tama tapahtuu erityisesti silloin, kun
ne toimivat voimakkaasti sddannellyilla toimialoilla tai maissa, joissa verovalvonta on

tiukkaa.

Riskiteoreettisen nakokulman keskeinen havainto on, etta veropolitiikan ja riskin valinen
suhde ei ole lineaarinen. Cummingin ja Nguyenin (2025) mukaan yritykset, joilla on
korkea omaisuuserien erityisyys (asset specificity), valttavat tyypillisesti aggressiivista
verosuunnittelua, koska niiden toiminta perustuu pitkdaikaisiin asiakas- ja
sijoittajasuhteisiin. Tallaisille yrityksille maineen ja institutionaalisen luottamuksen
sdilyttdminen on tarkedmpaa kuin lyhyen aikavalin verosaastot. Tama tukee ajatusta,
ettd veropolitiikka on osa yrityksen kokonaisvaltaista riskikulttuuria ja heijastaa sen

strategista suhtautumista epavarmuuteen.

Tama havainto on linjassa Grahamin ja Tuckerin (2006) sekd Guedribin ja Bougachan
(2024) tulosten kanssa. Habibin ja muiden (2024) tutkimus syventda tatd nakokulmaa
osoittamalla, ettd aggressiivinen verosuunnittelu on usein yhteydessa yrityksen
strategiseen poikkeavuuteen ja riskihakuisuuteen. Tallaiset yritykset ottavat tietoisesti
enemman riskeja veropolitiikassaan saavuttaakseen kilpailuetua, mika voi lisata myds

taloudellista epavarmuutta.

Uudemmat tutkimukset tarkentavat tata ilmiota edelleen. Lv ja muut (2025) analysoivat
aggressiivisen verosuunnittelun ja yrityksen riskitason valistda yhteyttd useilla
markkinoilla ja havaitsivat, ettd yrityksilla, joiden veropolitiikka on aggressiivista mutta

hallinnoinniltaan heikkoa, esiintyy keskimadardista suurempaa tulosvolatiliteettia ja
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heikompaa pddoman tuottoa. Vahva hallinto ja lapindkyva raportointi sen sijaan
lieventavat veropolitiikan aiheuttamia riskeja. Tama tukee Armstrongin ja muiden (2015)
seka Kovermannin ja Velten (2019) johtopaatoksia, joiden mukaan hallintorakenteiden

laatu on ratkaiseva tekija verostrategioiden riskienhallinnassa.

Heiserin ja muiden (2025) tutkimus tuo lisdksi esiin kirjanpidollisen riskindakékulman.
Aggressiivinen verosuunnittelu voi lisatd tilinpaatosinformaation epdvarmuutta ja
vaadristaa tuloksen laatua, mika voi johtaa sijoittajien luottamuksen heikkenemiseen ja
rahoituskustannusten kasvuun. Tama ilmié on erityisen merkittava yrityksissa, joissa
tulosohjaus ja verosuunnittelu limittyvat toisiinsa, silla talloin verotehokkuus saattaa

syntya laskennallisin keinoin todellisen liiketoiminnallisen tehokkuuden sijaan.

Riskiteoreettisen ldhestymistavan perusteella aggressiivinen verosuunnittelu voidaan
nahda korkean tuoton mutta korkean riskin strategiana. Lyhytaikainen hyoty syntyy usein
kustannuksella, joka realisoituu mythemmin maineen menetyksend, sadanndsten
kiristymisena tai padaoman hinnan nousuna. Maltillinen ja lapindkyva veropolitiikka

vahentda naita riskeja ja tukee yrityksen kestavaa kasvua.

Yhteenvetona voidaan todeta, etta riskiteoreettinen nakékulma korostaa veropolitiikan
kaksijakoisuutta. Aggressiivinen verosuunnittelu voi lisatd tuottoja ja kilpailukykya
lyhyella aikavalilla, mutta pitkdn aikavalin vakauden ja luottamuksen kannalta se
muodostaa merkittavan strategisen riskin. Yrityksen hallinnointijarjestelmat,
raportoinnin avoimuus ja vastuullinen riskikulttuuri ovat siten keskeisia tekijoita, joiden

avulla veropolitiikan haittoja voidaan hallita ja sen hyddyt optimoida kestavalla tavalla.
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4 Aggressiivisen verosuunnittelun hillitseminen

Tutkielman keskeinen havainto on, ettd aggressiivinen verosuunnittelu voi parantaa
yrityksen taloudellista suorituskykya lyhyelld aikavalilla, mutta siihen liittyy merkittavia
riskeja, jotka voivat heikentaa pitkan aikavalin arvoa. Taman vuoksi yrityksille on tarkeaa
kehittda ratkaisuja, jotka tasapainottavat verotehokkuuden ja riskienhallinnan. Tassa
luvussa esitetddn keskeisia ratkaisuehdotuksia, jotka pohjautuvat aiempaan

tutkimukseen hallinnosta, raportoinnista ja sidosryhmien vaikutuksesta.

4.1 Hallinnointijarjestelmien kehittaminen

Yrityksen hallinnointijarjestelmat ovat keskeinen tekija sen maarittamisessa, kuinka
todennakoisesti yritys turvautuu aggressiiviseen verosuunnitteluun. Hyvin toimiva
hallintorakenne luo tasapainon johdon ja omistajien valille, rajoittaa opportunistista
kayttaytymista ja vahvistaa lapinakyvyytta paatoksenteossa. Kerrin ja muiden (2024)
tutkimuksen mukaan riippumattomien hallituksen jasenten ldasndolo ja vahvat
tilintarkastuskomiteat vahentavat merkittavasti todennakoisyytta, etta johto hyodyntaa
veropolitiikkaa lyhyen aikavalin tuloksen parantamiseen. Riippumattomat hallituksen
jdsenet voivat toimia valvontamekanismina, joka varmistaa, ettd verostrategia tukee

yrityksen pitkan aikavalin etuja eikd ainoastaan johdon omia kannustimia.

Myo6s Kovermannin ja Velten (2019) meta-analyysi vahvistaa tdman nakemyksen.
Tutkimuksen mukaan yrityksissd, joissa hallinnointi on vahvaa ja sisdinen valvonta
tehokasta, aggressiivisen verosuunnittelun aste on keskimaarin matalampi. Tama viittaa
siihen, ettd hallituksen kokoonpano, valvontajarjestelmat ja sisdisen tarkastuksen
riippumattomuus muodostavat keskeisen suojan lyhytjanteisia verostrategioita vastaan.
Toimiva hallintorakenne mahdollistaa lisdksi paremman riskienhallinnan, silla se
edellyttda, ettd veroasioista raportoidaan avoimesti ja etta riskit arvioidaan osana

yrityksen kokonaisstrategiaa.
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Johdon palkitsemisjarjestelmillda on olennainen rooli veropolitiikan muotoutumisessa.
Armstrongin ja muiden (2015) mukaan johdon palkitseminen verojen jalkeisen tuloksen
perusteella lisaa merkittavasti kannustinta aggressiiviseen verosuunnitteluun. Tama voi
johtaa tilanteeseen, jossa verostrategiat palvelevat johdon lyhyen aikavélin tavoitteita
omistajien ja muiden sidosryhmien kustannuksella. Vastaavasti Shaukatin ja muiden
(2025) tutkimus osoittaa, etta yrityksissa, joissa omistus on hajautunut ja hallitus on
riippumaton, aggressiivinen verosuunnittelu on maltillisempaa juuri siksi, ettd johdon
toimia valvotaan tehokkaammin ja kannustimet on kytketty pidemman aikavalin

suoritusmittareihin.

Hallinnointijarjestelmia voidaan kehittdd monin tavoin vdhentdmadan agenttiteorian
mukaisia ristiriitoja johdon ja omistajien valilla. Yksi keskeinen keino on palkitsemisen
kytkeminen pitkajanteisiin tavoitteisiin, kuten yrityksen kokonaisarvon kehitykseen,
osakkeen kokonaistuottoon tai usean vuoden ajanjakson keskimaardiseen
kannattavuuteen. Tallainen lahestymistapa vahentdaa houkutusta tavoitella lyhytaikaisia
verohyotyja ja kannustaa sen sijaan pitkdjanteiseen, kestdavaa suorituskykya tukevaan

veropolitiikkaan.

Elamerin ja muiden (2024) mukaan myos vastuullisuusraportointi ja ESG-nakokulman
sisdllyttaminen yrityksen hallintorakenteeseen voivat toimia tehokkaina hallinnan
valineind. Kun veropolitiikkaa arvioidaan osana yrityksen vastuullisuusstrategiaa,
paatoksenteko muuttuu lapinakyvammaksi ja sidosryhmien luottamus vahvistuu. Tama
vdahentdd myOs maine- ja sdantelyriskeja, jotka liittyvat usein aggressiiviseen

verosuunnitteluun.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd hallinnointijarjestelmien kehittaminen on keskeinen
osa kestdvaa veropolitiikkaa. Riippumattomat hallituksen jasenet, vahvat
valvontamekanismit, eettisesti suunnitellut palkitsemisjarjestelmat ja vastuullinen

raportointi luovat rakenteelliset edellytykset sille, ettd yrityksen verostrategia tukee
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pitkdjanteista arvoa ja riskienhallintaa sen sijaan, ettd se perustuisi lyhyen aikavalin

hyotyihin.

4.2 Veropolitiikan ja raportoinnin avoimuus

Veropolitiikan ja raportoinnin lapindkyvyys on keskeinen keino hallita aggressiivisen
verosuunnittelun aiheuttamia riskeja ja vahvistaa sidosryhmien luottamusta. Avoimuus
lisdd vyrityksen uskottavuutta ja auttaa tasapainottamaan verotehokkuuden ja
yhteiskuntavastuun valisia tavoitteita. Alomairin ja Metwallyn (2025) tutkimus osoittaa,
ettd ESG-raportointi voi lieventdaa aggressiivisen verosuunnittelun negatiivisia
vaikutuksia yrityksen arvoon, silla se viestii markkinoille yrityksen sitoutumisesta
vastuulliseen toimintaan ja eettisiin periaatteisiin. Kun yritykset raportoivat avoimesti
verostrategiansa, maksamansa verot seka toimintansa vastuullisuusperiaatteet, ne
voivat vahvistaa sijoittajien ja muiden sidosryhmien luottamusta. Tama ei ainoastaan
pienenna mainehaittojen ja sdaantelyriskien todennakaoisyyttd, vaan voi myods houkutella
sijoittajia, jotka painottavat kestdvaa kehitystd ja pitkdaikaista vakautta lyhyen aikavalin

verosadstojen sijaan.

Raportoinnin avoimuus tukee myds yrityksen legitimiteettia eli sen institutionaalista
hyvaksyttavyyttd yhteiskunnan ja sidosryhmien silmissa. Jiangin ja muiden (2024)
tutkimuksen mukaan korkea ESG-suorituskyky ja vastuullinen raportointi vdahentavat
markkinoiden epaluottamusta ja auttavat yllapitamaan yrityksen arvoa myds tilanteissa,
joissa veropolitiikka herattaa kriittista huomiota. Samansuuntaisesti Elamer ja muut
(2024) toteavat, ettd veropolitiikan liittdminen osaksi vastuullisuusraportointia tekee
yrityksen paatoksenteosta johdonmukaisempaa ja vahentaa tulkinnanvaraa, joka usein

liittyy verotuksellisesti aggressiivisiin rakenteisiin.

Kaytannossa raportoinnin avoimuus voidaan toteuttaa monin tavoin. Yksi keskeinen
keino on maakohtaisen veroraportoinnin (Country-by-Country Reporting) julkaiseminen,

jossa esitetdaan kunkin toimintamaan verot, liikevaihto ja tyontekijamaarat. Tama lisaa
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sidosryhmien mahdollisuuksia arvioida yrityksen verovastuuta ja yhteiskunnallista roolia

(Godar ja muut, 2024)

Lapindkyva raportointi ei ole ainoastaan maineenhallinnan valine, vaan se toimii myos
sisdisen ohjauksen ja hallinnon tukena. Kun veropolitiikka ja sen toteutus
dokumentoidaan systemaattisesti, yritys pystyy paremmin seuraamaan tavoitteidensa
toteutumista, tunnistamaan poikkeamia ja reagoimaan ajoissa mahdollisiin riskeihin.
N&in raportoinnin avoimuus tukee sekd yrityksen sisdistd paatoksentekoa ettd sen

ulkoista vastuullisuutta.

4.3 Sidosryhmien roolin hyédyntaminen

Sidosryhmilld, kuten institutionaalisilla sijoittajilla, rahoittajilla ja asiakkailla, on
merkittavd vaikutus yritysten toimintaan. Asmoro ja muut (2024) havaitsivat, ettd
yritykset, joilla on vahva ESG-raportointi ja toimiva hallinnointi, harjoittavat vahemman
verosuunnittelua. Tama kertoo siitd, ettd sidosryhmdpaine voi ohjata yrityksid kohti

vastuullisempaa veropolitiikkaa.

Yrityksille tama tarkoittaa sita, etta niiden kannattaa hyodyntaa sidosryhmien odotuksia
ja rakentaa verostrategiansa niin, ettd se tukee pitkajanteista yhteistyota sijoittajien ja
rahoittajien kanssa. Tama voi nakya konkreettisesti parempana pddoman saatavuutena
ja alempina rahoituskustannuksina. Lisdaksi vastuullinen veropolitiikka voi vahvistaa

yrityksen brandia ja parantaa sen asemaa markkinoilla.

4.4 Verotehokkuuden ja riskienhallinnan tasapaino

Yritysten tulee arvioida verosuunnittelua osana kokonaisvaltaista riskienhallintaa ja
strategista paatoksentekoa. Veropolitiikka ei ole irrallinen taloudellinen osa-alue, vaan
se kytkeytyy laajemmin yrityksen maineeseen, sidosryhmasuhteisiin ja pitkdn aikavalin

taloudelliseen vakauteen. Tama tarkoittaa, ettda lyhytaikaisia verosdastdja ei tule



35

tarkastella pelkdstdan kustannusetuna, vaan suhteessa mahdollisiin haittoihin, kuten
jalkiveroihin, oikeudellisiin kiistoihin, rahoitusriskien kasvuun sekd maineen
menetykseen. Hanlonin ja Heitzmanin (2010) mukaan yrityksen riskiprofiili heijastuu
suoraan sen veropolitiikan valintoihin, ja aggressiivinen |dhestymistapa voi lisata

epdvarmuutta tulevasta kassavirrasta ja padoman hinnasta.

Kovermannin ja Velten (2019) meta-analyysi tukee nakemystd, ettd vahvat
hallinnointimekanismit auttavat yrityksia |0ytamaan tasapainon verotehokkuuden ja
riskienhallinnan valilla. Kun paatéksenteko perustuu lapindkyviin prosesseihin ja
tehokkaaseen valvontaan, yritys kykenee paremmin tunnistamaan ja hallitsemaan
verostrategioihin liittyvia riskeja. Tama on linjassa sen kanssa, etta maltillinen ja
ennakoiva veropolitiikka tukee kestavaa taloudellista suorituskykya paremmin kuin

aggressiiviset ratkaisut, joiden riskit voivat pitkalla aikavalilla ylittda saavutetut hyodyt.

Riskienhallinnan nakékulmasta aggressiivinen verosuunnittelu voidaan nahda
epasymmetrisena strategiana. Se tarjoaa rajoitettuja lyhyen aikavalin hyotyja, mutta
altistaa yrityksen merkittaville alaspain suuntautuville riskeille. Armstrongin ja muiden
(2015) mukaan téllainen epatasapaino johtuu usein johdon kannustinjarjestelmista,
jotka  painottavat liikaa verojen jalkeista tulosta. Kun hallinnointi ja
palkitsemisjarjestelmat huomioivat myos riskitekijat ja pitkan aikavalin tavoitteet, yritys

pystyy paremmin ehkdisemaan veropolitiikkaan liittyvia negatiivisia vaikutuksia.

Kaytannossa tama tarkoittaa sitd, ettd verosuunnittelun arvioinnissa tulisi hyodyntaa
samoja periaatteita kuin muussa riskienhallinnassa. Tunnistaa mahdolliset uhat, arvioida
niiden todennakoisyys ja vaikutus seka varmistaa, etta riskien ottaminen on linjassa
yrityksen strategisten tavoitteiden kanssa. Tama ldahestymistapa korostaa, etta
veropolitiikan tarkoitus ei ole maksimoida lyhyen aikavalin hyotyja, vaan turvata

yrityksen pitkan aikavalin vakaus ja sidosryhmien luottamus.
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5 Johtopaatokset

5.1 Keskeiset havainnot

Tutkielman tulokset osoittavat, ettd aggressiivinen verosuunnittelu on luonteeltaan
kaksijakoinen ilmid. Kirjallisuuden ja teoreettisen viitekehyksen perusteella voidaan
todeta, ettd sen vaikutukset yrityksen taloudelliseen suorituskykyyn ja riskienhallintaan
riippuvat seka veropolitiikan aggressiivisuuden asteesta etta hallinnollisista ja
institutionaalisista tekijoista. Useiden tutkimusten mukaan aggressiivinen veropolitiikka
voi lyhyelld aikavalilla parantaa kannattavuutta ja vahvistaa yrityksen kassavirtaa
alentuneen veroasteen kautta. Samalla se kuitenkin kasvattaa epdavarmuutta ja altistaa
yrityksen sanktioille, valvontatoimille sekd maineen heikkenemiselle erityisesti silloin,
kun verojarjestelyjen liiketaloudellinen peruste on heikko (Hanlon & Heitzman, 2010;

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

Tutkimuksen perusteella voidaan todeta, ettd aggressiivinen verosuunnittelu vaikuttaa
yrityksen riskiprofiiliin seka taloudellisilla etta ei-taloudellisilla tavoilla. Taloudellisesti se
voi lisdtd tulevien veroseuraamusten, korkokustannusten ja rahoitusriskien
todennakoisyytta. Ei-taloudellisella tasolla se voi heikentda yrityksen mainetta ja
sidosryhmien luottamusta, mika puolestaan vaikuttaa yrityksen pitkdn aikavalin
vakauteen ja pddoman saantiin. Nain veropolitiikkasta muodostuu osa yrityksen
kokonaisvaltaista riskikulttuuria, jossa hallinnon laatu ja raportoinnin lapindakyvyys ovat

keskeisia riskienhallinnan vélineitd (Armstrong ym., 2015; Alomair & Metwally, 2025).

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd aggressiivinen veropolitiikka voi toimia
lyhytaikaisena kannattavuuden vahvistajana, mutta pitkan aikavalin nakékulmasta sen
riskit ja mainehaitat usein ylittavat saavutetut hyodyt. Kestava verostrategia edellyttaa
siten tasapainoa verotehokkuuden, riskienhallinnan ja vastuullisuuden valilla. Yritykset,
jotka yhdistavat verosuunnittelunsa selkedan hallintorakenteeseen ja avoimeen
raportointiin, kykenevat todennakodisemmin hyétymaan verotehokkuudesta ilman, etta

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

Agenttiteorian nakokulmasta aggressiivinen verosuunnittelu voidaan tulkita johdon
pyrkimykseksi maksimoida omia etujaan, erityisesti silloin, kun palkitseminen perustuu
lyhyen aikavalin tulokseen. Luvussa 4 todettiin, ettd tdma voi johtaa omistajien ja johdon
valisiin ristiriitoihin. Johto voi hy6tya bonuksista, vaikka yrityksen pitkan aikavalin arvo
heikkenisi.  Tdma  havainto  tukee  ratkaisuehdotuksia, joiden = mukaan
palkitsemisjarjestelmia tulisi uudistaa siten, ettd ne kytkeytyvat pitkdjanteisiin

tavoitteisiin, eivat hetkellisiin tulosparannuksiin.

Positiivisen laskentateorian valossa voidaan puolestaan ymmartaa, miksi yritykset
valitsevat aggressiivisia veroratkaisuja. Luvussa 4 kuvattu velkasitoumushypoteesi
selittada, etta verosuunnittelua voidaan kayttaa valttamaan velkasitoumusten rikkomista.
Tama voi kuitenkin johtaa tilanteeseen, jossa vyritys viéliaikaisesti parantaa
tunnuslukujaan, mutta samalla kasvattaa riskeja ja vaikeuttaa tulevaa rahoitusta. Tama
korostaa sitd, ettd veropolitiikkkaa ei voida tarkastella irrallisena, vaan se on osa

laajempaa riskienhallintaa.

Kaytannon tasolla keskeinen havainto on, ettda aggressiivinen verosuunnittelu voi
vaarantaa sidosryhmdsuhteet ja yrityksen maineen. Luvussa 3 todettiin, etta
sidosryhmat, kuten sijoittajat ja rahoittajat, voivat tulkita aggressiivisen veropolitiikan
vastuuttomaksi toiminnaksi, mika heikentda yrityksen kykya houkutella pddomaa ja
yllapitaa pitkdaikaisia suhteita. Tama havainto tukee ratkaisuehdotuksia, joiden mukaan
yritysten tulisi lisdta veropolitiikan lapindakyvyyttd ja hyddyntda sidosryhmapainetta

vastuullisempien kaytantojen kehittamisessa.
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5.3 Tutkimuksen rajoitukset

Taman tutkielman keskeisin rajoitus on sen kirjallisuuskatsaukseen perustuva
lahestymistapa. Vaikka analyysi pohjautuu laajaan ja ajankohtaiseen kansainvaliseen
tutkimuskirjallisuuteen, se ei sisdlla empiiristd aineistoa suomalaisista tai
eurooppalaisista yrityksistd. Nain ollen tutkielmassa esitetyt tulokset ja johtopdatokset
perustuvat teoreettiseen tarkasteluun ja aiempien tutkimusten synteesiin, eivatka ne

siten kuvaa suoraan yksittdisten yritysten tai toimialojen todellisia vaikutussuhteita.

Tutkielman rajoituksena voidaan pitdd my0Os sitd, ettd lahdeaineistoon sisdltyy
tutkimuksia, joissa aggressiivisen verosuunnittelun mittarit ja maaritelmat vaihtelevat
huomattavasti. Tama saattaa vaikuttaa tulosten vertailtavuuteen ja johtopaatdsten
tulkintaan. Lisdksi veropolitiikkaan liittyvat ilmiot muuttuvat nopeasti globalisaation,
saantelyuudistusten ja vastuullisuusvaatimusten seurauksena, mika korostaa tarvetta

tulkita tutkimuksen havaintoja ajallisessa kontekstissa.
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Liitteet

Liite 1. limoitus tekodlyavusteisten teknologioiden kaytosta

kirjoitusprosessissa

Tassa tutkielmassa on kaytetty tekoalyd seuraavasti:

Kielimalli: OpenAl ChatGPT (GPT-5)

Kayttotarkoitus: Tutkielman kokonaisuuden hahmottaminen, Iahdeaineiston osittainen
suomentaminen, eri ldhteiden sisalléllinen vertailu ja analysointi seka tekstin kielellinen

kehittdminen.

Tekodlya on hyddynnetty tyon rakenteen ja kokonaisuuden jasentdamisessa siten, etta
teoreettinen viitekehys, tutkimuskysymykset ja analyysiosiot muodostavat loogisen ja
yvhtendisen kokonaisuuden. Lisdksi tekodlyd on kaytetty tukena englanninkielisten
tutkimusten suomentamisessa ja vertailemisessa, erityisesti silloin, kun ldhteet

kasittelevat samankaltaisia ilmioita eri nakokulmista.

Tekodlyn avulla tekstiin on myds pyritty luomaan kielellistéa rikkautta laajentamalla
sanavarastoa ja vahvistamalla tekstin akateemista ilmaisua. Kaikki tutkielman sisaltéén
liittyvat ratkaisut, analyysit, tulkinnat ja johtopaatokset ovat kuitenkin tutkielman tekijan
omia. Tekodlyn tuottamaa sisdltéa ei ole sisallytetty suoraan tekstiin, vaan sitd on
kaytetty kirjoitusprosessin tukena. Vastuu tyon sisallosta ja tekodlyn asianmukaisesta

kaytosta kuuluu yksinomaan tekijalle.
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