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1 JOHDANTO

Tamin tutkielman tarkoituksena on selvittdd, mitd osakkeenomistajalle voi seurata
kaivosalan osakeyhtion verosuunnittelusta. Asiaa tarkastellaan suomalaisen
lainsdddénnon 1dhtokohdista. Tdma tutkielma on rajattu kisittelemaén vain kaivosalaa.
Suomi on Euroopan unionin ja OECD:n (The Organisation for Economic Co-operation
and Development) eli taloudellisen yhteistyon ja kehityksen jarjeston jdsen. Niiden
sddteleménd osakeyhtididen verotus on samankaltaista kuin monessa muussa maassa
(Finér & Ylonen, 2017), joten ulkomaisten tutkimusten tuloksia voidaan soveltaa
my0s Suomessa. Kuitenkin joitain maakohtaisia eroja esimerkiksi tuloverolaeissa on,

mutta niitd on tutkielmassa pyritty vertailemaan tarpeellisilta osin.

Kaivostoiminta on ollut Suomessa julkisessa keskustelussa viime vuosina. Kyseessi
on ala, jota valtio tukee monin tavoin. Kuitenkin kaivosalalla myos riskit ovat suuria.
Suomessa keskustelun kohteena on ollut etenkin Talvivaaran kaivos Sotkamossa.
Talvivaara on osoittanut ympéristoriskien merkittdvyyden ja suuruuden.
Kansainvilisesti  kaivostoimintaa on pidetty alana, jossa aggressiivinen
verosuunnittelu kukoistaa ja jossa yritykset pddsevit hyddyntiméén luonnonvaroja
ilman kunnollista korvausta paikallistasolle. Suomi ei ole tédstd poikkeus. Tyovoimaa
tuodaan ulkomailta ja vuonna 2014 metallikaivosten maksamien palkkojen osuus
kaikista palkoista oli vain 0,1 %. Kaivosyhtididen verosuunnittelun
aggressiivisuudessa on eroja, mutta voidaan sanoa, ettdi kéytossd on lukuisia

verosuunnittelun keinoja. (Finér & Ylonen, 2016.)

Verosuunnittelu ja veronkierto ovat ajankohtaisia aiheita. Erityisesti aggressiivisen
verosuunnittelun arvioidaan aiheuttavan Suomelle vuosittain 430-1400 miljoonan
euron yhteisoverotulojen menetyksen (Finér & Telkki, 2016). Lisdksi kaivosalan
verosuunnittelu aiheuttaa menetyksid pddomaverotuloista, silli holdingyhtiéiden
kautta verot osingoista maksetaan muualle (Finér & Ylonen, 2016). OECD puuttuu
varsinkin veronkiertoon ja aggressiiviseen verosuunnitteluun aktiivisesti. Samalla
verosuunnittelun keinot rajautuvat selkedmmiksi, kun kansainvilistd verotusta
yhtendistetddn ja veroympéristostd tehdddn lapindkyvampéd. Viimeisen viiden (2015—
2020) vuoden aikana toteutettu BEPS-hanke (Base erosion and profit shifting) puuttuu

verosuunnittelun keinoihin. Varsinkin siirtohinnoitteluun verosuunnittelun keinona on



puututtu paljon, silldi BEPS:ssd on mdiritelty neljd kohtaa siihen liittyen. My0s
yritysten verosuunnittelun eettisyys on ajankohtaista, silld veropohjan rappeutuminen

on yksi ongelmista, joita BEPS-hankkeella koitetaan estdia. (OECD, 2020.)

Tavoitteena on selvittdd, miten osakkeenomistaja voi hyotyd yrityksen
verosuunnittelusta ja mitd lisdkustannuksia se voi aiheuttaa. Témédn tutkielman
tarkoitus ei ole pddtyd yhteen lopputulokseen, vaan esitelld erilaisia ndkokulmia
kaivosalan yrityksen verosuunnittelun aiheuttamista seuraamuksista suomalaiselle
osakkeenomistajalle. Tutkielma vastaa kysymykseen: mitd seurauksia kaivosalan
yrityksen verosuunnittelusta voi olla osakkeenomistajalle? Péadkysymyksen tueksi
tutkielman apukysymyksind selvitetddn, mitd on verosuunnittelu ja miten

osakkeenomistajan saama arvo muodostuu.

Tutkielmassa selvitetdén verosuunnittelusta aiheutuvien maine- ja agenttikustannusten
seurauksia osakkeenomistajille. My0s seké yksittiisen yrityksen ettd koko toimialan
verosuunnittelun vaikutuksia oman pddoman kustannukseen ja osakkeenomistajien

tuottovaatimukseen tarkastellaan.

Tutkielma on kirjallisuuskatsaus, jossa ldhteend on kéytetty aiemmin tehtyja
tutkimuksia. ~ Tutkimusaineisto  koostuu  pddosin  tuoreista  ulkomaisista
kvantitatiivisista tutkimuksista, joita aiheesta 10ytyy runsaasti. Tdmén tutkielman
tiedonhankinnassa pyrittiin 10ytdmaan mahdollisimman tuoreita tutkimuksia, jotka
tdydentdvdat vanhempien tutkimusten aukkoja. Apukysymyksiin vastaamiseen
kdytetddn vanhempaa kirjallisuutta. Tutkielma on tyypiltddn kvalitatiivinen eli
laadullinen tutkielma, jonka tarkoitus on tarjota lukijalle useampia nékokulmia

aiempiin tutkimuksiin pohjautuen.

Tutkielman toisessa luvussa on lyhyt kuvaus kaivosalasta Suomessa. Kolmannessa
luvussa tehdddn ensin rajanveto eri termien vilille, joita verojen optimoinnista ja
minimoinnista kéytetddn. Seuraavaksi selvitetddn, miksi yrityksissd tehdéddn
verosuunnittelua. Neljds luku késittelee sitd, mistd osakkeenomistajan saama arvo
koostuu ja miten sitd mitataan. Neljannessd luvussa kdydaan 1dpi myos seké yksittdisen
yrityksen ettd toimialan verosuunnittelun vaikutus oman pddoman kustannukseen ja

osakkeenomistajan  tuottovaatimukseen. Viidennessd luvussa kédydddn lipi



agenttiongelmia ja niihin liittyvid mahdollisia kustannuksia. Kuudennessa luvussa
kisitellddn verosuunnittelusta aiheutuvia mainekustannuksia. Seitseménnessi luvussa
perehdytddn  osakkeenomistajien  verotukseen ja  tarkastellaan  yrityksen
verosuunnittelusta aiheutuvia henkilokohtaisia verokustannuksia. Kahdeksas luku
vastaa tutkimuskysymykseen eli sithen, mitd kaivosalan yrityksen verosuunnittelusta

voi seurata osakkeenomistajalle. Lopuksi on yhteenveto.



2  KAIVOSALA SUOMESSA

Kaivosalaa siditelee kaivoslaki (Kaivoslaki  621/2011). Kaivostoiminnan
harjoittamiseen on oltava kaivoslupa (kaivoslaki 3:16 §). Kaivosluvalla saa hyodyntaa
kaivosmineraalit, sivutuotteena  syntyvdn pintamateriaalin, ylijidmaékiven,
rikastushiekan ja muut kallio- ja maaperddn kuuluvat aineet, jos ne ovat
kaivostoiminnassa tarpeellisia (kaivoslaki 3:17 §). Kaivosluvan haltijalla on
velvollisuus huolehtia siitd, ettei ihmisten terveydelle, yleiselle turvallisuudelle tai
yleiselle tai yksityiselle edulle aiheudu haittaa. Kaivostoiminnassa ei saa tapahtua
kaivosmateriaalien tuhlausta eikd kaivoksen tulevaa kdytt6d saa vaarantaa tai
vaikeuttaa. Lisdksi kaivosluvan haltija on velvollinen tekemdin viranomaiselle
selvityksen esiintymén hyodyntdmisen laajuudesta, tuloksesta ja mineraalivarantojen
olennaisesta muutoksesta. (Kaivoslaki 3:18 §.) Kaivosalueeseen kuuluvien
kiinteistojen omistajille maksetaan vuotuinen louhintakorvaus. Pinta-alaan perustuvan
korvauksen lisdksi louhintakorvausta maksetaan 0,15 % vuoden aikana louhittujen ja
hyodynnettyjen kaivosmineraalien lasketusta arvosta. (Kaivoslaki 9:100 §.) Lisdksi
sivutuotteiden hyodyntdmisestd maksetaan kiinteistdjen omistajille erillinen korvaus

(kaivoslaki 9:101 §).

Kaivossektori on ala, johon vaikuttaa raaka-aineiden hintakehitys, kysyntd ja tarjonta
maailmanmarkkinoilla ja kansainvilinen kauppapolitiikka. Vuonna 2017 Suomessa
toimi yhteensd 42 kaivosta, joista yhdeksdn oli metallimalmikaivosta ja 27
teollisuusmineraalikaivosta. Liikevaihdon kasvu kaivosalalla on ollut voimakasta
viilme vuosina ja kaivokset ovat laajentaneet toimintaansa. Myds investoinnit
malminetsintddn ovat kasvaneet. Suomessa kaivosalalla on ollut merkitystd raaka-
aineomavaraisuuden parantajana sekd teknologiayritysten aktivoitumiseen ja pienten
ja keskisuurten yritysten kasvuun. Kaivosala tyollistdd Suomessa suoraan noin 4500
henkil6d. Lisdksi se mahdollistaa epdsuoria tyopaikkoja. Esimerkiksi kuljetus-,
siivous-, vartiointi-  ja  tyoterveyshuoltopalveluita  kéytetddn  paljon.
Teollisuusmineraaleja jatkojalostetaan Suomessa. Metallimalmeja puolestaan viedddn
Aasiaan ja Eurooppaan jatkojalostettavaksi. (Vasara, 2018.) Suurin osa Suomen
kaivosyhtidistd on ulkomaisten omistuksessa. Valtio on osakkeenomistajana neljdssi

Suomen kaivosyhtiossd. (Finér & Ylonen, 2016.)



3 RAJANVETO TERMIEN VALILLA

3.1 Verosuunnittelu

Yrityksen verosuunnittelu hyodyntéaa epdjohdonmukaisia kohtia
tuloverojdrjestelmissd. Verosuunnittelun tarkoituksena on veronalaisen tulon
ndyttdmisen lykkddminen. Verosuunnittelulla voidaan tarkoittaa verojen minimointia
pitkdlla aikavaililld, mutta toisaalta verosuunnittelulla voidaan myds tarkoittaa eri
toimintojen veroseuraamusten selvittdmistd. (Knuutinen, 2012, s. 3—4.) Heitzman ja
Ogneva (2019) madrittelevdt verosuunnittelun johdon pyrkimyksend rakentaa
organisaatio ja sen investoinnit, transaktiot ja raportointi siten, ettd verolainsdidannon
luomia mahdollisuuksia hyddynnetddn. Tarkoituksena on yrityksen arvon
kasvattaminen. Mahdollisuudet yrityksen verosuunnittelulle luo verolakien
epdjohdonmukaisuuksien hydodyntdminen liiketoiminnassa, kuten yrityksen sijainti,
hankkeiden ajoitus, tulojen luonnehdinta ja verovdhennykset. (Heitzman & Ogneva,
2019.) Knuutisen (2015) mukaan verosuunnittelua on kaikenlainen veroseuraamusten

selvittdiminen ja verojen optimointi, jota ei lueta veronkierroksi tai verovilpiksi.

Verosuunnittelu on ldhtokohtaisesti laillista ja hyviksyttyd (Knuutinen, 2012, s. 4),
mutta joissain tissd kandidaatintutkielmassa lihteind kéytetyissa tutkimuksissa vero-
oikeudellisesti hyviksyttyd verosuunnittelua ja ei-hyviksyttyéd veronkiertoa ei pystyti
erottamaan toisistaan. Esimerkiksi Abdul Wahab ja Holland (2012), Blaufus,
Mohlmann ja Schwibe (2019) ja Jacob, Rohlfing-Bastian ja Sandner (2019) eivit
tutkimuksissaan erota vero-oikeudellisesti ei-hyvéksyttyjd verosuunnittelun keinoja
hyviksytyisté keinoista. Joissain tutkimuksissa (esimerkiksi Abdul Wahab & Holland,
2012; Blaufus ym., 2019) kiytetddn termid verosuunnittelu, vaikka tutkimuksissa
huomioon otettaisiin mukaan myos veronkierto. Veronkierrolla tarkoitetaan keinoja,
joita vero-oikeudellisesti ei hyviksytd, mutta niitd ei myOskddn ole kriminalisoitu.
Veronkierrossa keskeistd on, ettd sen vaikutukset verovelvolliselle ovat edullisempia
kuin viranomainen on tarkoittanut. (Knuutinen, 2012, s. 5-8.) Esimerkiksi Abdul
Wahab ja Holland madrittelevit kdyttdvinsd tutkimuksessaan termid verosuunnittelu
ja verosuunnittelua olevan kaikki ne toimet, joilla pyritddn verohyotyjen

saavuttamiseen. T&lloin kyseessd on sekd verosuunnittelu ettd veronkierto, mutta



tutkimuksessa on pédtetty kdyttdd termid verosuunnittelu. Blaufus ym. ottavat
tutkimuksessaan huomioon toiminnan laillisuuden, mutta laskevat vero-oikeudellisesti
ei-hyviksyttavit toimet eli veronkierron my0s verosuunnitteluksi, koska niistd ei

voida rangaista rikoslain perusteella.

3.2 Aggressiivinen verosuunnittelu

Aggressiivisen verosuunnittelun kisite ei ole tarkasti mééritelty tai vakiintunut, joten
eri yhteyksissé sitd voidaan kayttdd eri merkityksissd. Merkitykset voidaan kuitenkin
kiteyttdd siihen, ettd kyseessd on verosuunnittelua, jota pidetdén epdasianmukaisena,
koska se on lain tavoitteen tai normien vastainen tai silla hyokatdan jotain perusajatusta
vastaan. Aggressiivisessa verosuunnittelussa etsitddn aukkoja, puutteellisuuksia ja

tulkinnanvaraisuuksia verolaeista. (Knuutinen 2015.)

Kuten verosuunnittelunkin, niin myos aggressiivisen verosuunnittelun voidaan katsoa
olevan kirjaimellisesti lainmukaista. Ero verosuunnitteluun on se, ettd verosuunnittelu
on viranomaisten hyviksymaia eikd siihen ole tarvetta puuttua, kun taas aggressiivinen
verosuunnittelu on asianmukaisen verosuunnittelun ulkopuolella. Aggressiivinen

verosuunnittelu voidaan rinnastaa myds veronkiertoon. (Knuutinen, 2015.)

3.3 Veronkierto

Suomessa, kuten my0s esimerkiksi Saksassa ja Ruotsissakin, veronkierto on mééritelty
yleislausekkeissa etukéteen. Esimerkiksi Yhdysvalloissa ja Isossa-Britanniassa se
puolestaan on médritelty oikeustapausten perusteella. Tdmidn takia yhti,
kansainvilisesti pitdvdd madritelmaé veronkierrolle on hankala antaa, mutta OECD on
luonnehtinut veronkiertoa lain tarkoituksen vastaisuudella. Verovelvollisen verojen
maidrdd vihentdvit toimet voivat olla muodollisesti lainmukaisia, mutta silti ne
voidaan katsoa veronkierroksi. (Knuutinen, 2012, s. 5-8.) Veronkierrolla voidaan
viitata yleisesti verojen vilttelyyn, jolloin termi ei ota kantaa sithen, mikd on vero-
oikeudellisesti oikein. Toisinaan veronkierrolla taas tarkoitetaan sitd, mikd lain

soveltajien mukaan ei ole lain tarkoittamaa toimintaa. (Knuutinen, 2015.)



Suomessa veron kiertiminen on médritelty verotusmenettelystd annetussa laissa
(VML 1558/1995). VML 4:28 §:n mukaan veron kiertiminen méaaritellddn siitd, mika
on olosuhteelle tai toimenpiteelle annettu oikeudellinen muoto ja vastaako se asian
varsinaista luonnetta tai tarkoitusta. VML 4:26.1 §:n mukaan verotuksessa tulee ottaa
veronsaajien ja verovelvollisen edut huomioon tasapuolisesti. Asia on ratkaistava
verovelvollisen eduksi, jos asia on tulkinnanvarainen tai epdselvd, ja verovelvollinen
on toiminut vilpittdméassd mielessd viranomaisten kdytdnnon ja ohjeiden mukaisesti
(VML 4:26.2 §). Veronkierroksi ei voida katsoa jérjestelyjd, joilla yritys hyodyntdd
esimerkiksi EU:n sisdistd vapaata pddoman liikkuvuutta, vaikka silld olisikin

saavutettu verosdastoja ja valtytty veroilta (Knuutinen, 2015).

Tassé tutkielmassa tarkastelluissa tutkimuksissa tutkijat ovat mééritelleet veronkierron
hieman laajemmin. Esimerkiksi Tangin (2019) tutkimuksessa veronkierto on yhteinen
termi sekd vero-oikeudellisesti hyvéksytyille ettd hyviksymaittomille keinoille.
Gallemoren, Maydewin ja Thornockin (2014) tutkimuksessa veronkierto on myds
médritelty hieman laajemmin kuin verotusmenettelystd annetussa laissa. Tutkijat
madrittelevdt  veronkierron sisdltivan kaiken laillisesta  verosuunnittelusta
edistyneisiin ja huomiota herdttdviin aggressiivisiin verosuunnittelun keinoihin

(Gallemore ym., 2014).

3.4 Veropetos ja verorikkomus

Veropetos madritellddn rikoslaissa (RL 39/1889). Veropetos on kyseessa silloin, kun
viranomaiselle annetaan vdird tieto veron maidrddmiseen vaikuttavasta seikasta tai
silloin, kun téllainen seikka salataan. Myos laiminlyomalld verotusta varten sédddetyn
velvollisuuden tai muuten petollisesti toimimalla syyllistyy veropetokseen, kun
tarkoituksena on ollut verojen vélttiminen. Veropetoksen seuraamuksena on sakko tai
enintddn kahden vuoden vankeusrangaistus. (RL 29:1 §.) Jos veropetoksella
tavoitellaan huomattavaa taloudellista hyotyd tai se tehddén erityisen
suunnitelmallisesti ja veropetos on kokonaisuutena torked, niin kyseessd on torked
veropetos. Torkedstd veropetoksesta seuraa vihintddn neljan kuukauden ja enintdén
neljan vuoden vankeusrangaistus. (RL 29:2 §.) Jos veropetos on kokonaisuutena

arvostellen véhiinen, niin kyseessé on lievé veropetos. Lieventdviksi tekijoiksi luetaan
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tavoitellun hyddyn vdhdinen méaird tai muut rikokseen liittyvit seikat. Lievéstd

veropetoksesta rikoksentekijd tuomitaan sakkoon. (RL 29:3 §.)

Verorikkomuksessa on kyse siité, ettd rikoksentekiji jattdd midrdajassa maksamatta
veroja tai tyOnantajan sosiaaliturvamaksun. Jos rikoksentekija tavoittelee taloudellista
hyotya itselleen tai jollekin toiselle, eiké teon katsota olevan veropetos, niin rikoksen
tekijd syyllistyy verorikkomukseen. Seurauksena verorikkomuksesta on sakko tai
enintddn kuuden kuukauden vankeusrangaistus. Jos laiminlyonti on vdhéinen ja se

korjataan viivyttelemittd, ei verorikkomuksen tunnusmerkisto tiyty. (RL 29:4 §.)

3.5 Rajanveto tissi tutkielmassa

Kuten edelld on kerrottu, niin tutkielmassa ldhteind kéytetyisséd tutkimuksissa termeja
kiytetddn hieman laajemmassa merkityksessd. Siksi tissd tutkielmassa kaytetddn
verosuunnittelua yhteisend termind kaikelle lailliselle toiminnalle, jolla yritys pyrkii
selvittiméddn optimaaliset veroseuraamukset ja hyOdyntdmdidn verojirjestelmien
epdjohdonmukaisuuksia ja verovihennyksid. Verosuunnitteluksi lasketaan siten myos
veronkierto, joka Knuutisen (2015) mukaan ei ole lain ja viranomaisten tarkoittamaa

toimintaa, mutta ei myoskéén ole rikoslain nojalla rangaistavaa.

Varsinkin tiedotusvilineissd kidytetddn veronkierto-termid viittaamaan my0s
rikosoikeudellisesti ei-hyvéksyttiviin toimiin, kuten veropetoksiin (Knuutinen, 2012,
s. 7). Knuutinen (2012, s. 4) maédrittelee veron torjunnan olevan termi kaikelle
lailliselle ja laittomalle verosuunnittelulle. Rikoslaissa rangaistavaksi mdiéritellyt

keinot verojen optimoimiseksi on rajattu kokonaan pois tésta tutkielmasta.

3.6 Miksi verosuunnittelua tehdiain?

Yrityksen eri sidosryhmilld on vaatimuksia ja odotuksia, jotka voivat olla ristiriidassa
keskenddn. Vastatakseen niihin yritykset usein suunnittelevat ennakolta verotettavan
tulonsa. Suunnittelua tehdddn esimerkiksi tilinpddtostd laadittaessa. (Ihantola,
Kuhanen & Leppénen, 2016, s. 112.) Tilinpditds on olennainen osa verosuunnittelua,
silld kirjanpidolliset ratkaisut vaikuttavat osaltaan veroilmoituksessa ilmoitettaviin

rahamaéadriin, vaikka verotettava voitto ja tilikauden voitto ovat usein eri suuruisia.
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Toimitettava veroilmoitus perustuu lakiin. Laillisen pohjan tilinpdédtokseen antavat
kirjanpitolaki, kirjanpitoasetus ja osakeyhtidlaki. Verotukseen liittyvié lainsaddantoa
16ytyy muun muassa tuloverolaista, varojen arvostamisesta verotuksessa annetusta
laista, verotusmenettelystd annetusta laista ja laista oma-aloitteisen verojen
verotusmenettelyst. Kirjanpitolainsdddannon soveltamiskysymyksissé
kirjanpitovelvollinen voi hakea lausuntoa kirjanpitolautakunnasta ja verotusta
koskevissa asioissa ennakkokannanottoa Verohallinnolta. Tilinpddtostd koskevilla
saannoksilld taataan yrityksen sidosryhmien tiedonsaanti. (Leppiniemi & Walden,

2009.)

Tilinpddtossuunnittelulla ei  pyritd aina  minimoimaan  veroja, vaan
tilinpaatdssuunnittelussa on otettava huomioon yrityksen sidosryhmit, kuten
osakkeenomistajat ja johtajat. Osakkeenomistajalla voi olla osingonjakovaatimus,
jonka jakamista varten tarvitaan vapaata omaa pddomaa. (lhantola ym., 2016, s. 112.)
Lisdksi osakkeenomistaja tekee tilinpddtoksen perusteella pddtelmid yrityksen
tulevasta taloudellisesta menestymisestd (Leppiniemi & Walden, 2009). Yrityksen
johdolla puolestaan voi olla tulonnéyttdmishalukkuus perustuen
palkitsemisjdrjestelmédén. Tasaisen tuloksen ndyttiminen voi olla hyddyllistd
sijoittajien saamiseksi ja yrityksen imagon kannalta. (Ihantola ym., 2016, s. 112.)
Osakkeenomistajat my0s odottavat osinkojen pysyvan vihintdén entisten suuruisina.
Koska yrityksen nettovarallisuus vaikuttaa osakkeenomistajan henkilokohtaiseen
verotukseen, niin osakkeenomistajan edun mukaista on pitdad osakkeen matemaattinen

arvo tasaisena. (Tomperi, 2013, s. 196.)

Kun yhteisdveroja maksetaan verosuunnittelun mydtd vahemmaén, niin yrityksen
verosuunnittelulla voidaan luoda suurempia kassavirtoja osakkeenomistajille.
Verosuunnittelun voi my0s piételld olevan eduksi osakkeenomistajille ja
osakkeenomistajien hyvdksymii siitd, ettd sitd on havaittavissa yrityksissd. Kun
yrityksen hallinnointi ja laillinen perusta ovat vahvoja, niin verosuunnittelun keinoja
olisi mahdotonta 16ytdd, jos osakkeenomistajat eivét sitd hyvéksyisi. (Shevlin, Lim,

Lee & Goh, 2016.)
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4 OSAKKEENOMISTAJAN SAAMA ARVO

Osakeyhtiolain (OYL 624/2006) 1:5.1 §:n mukaan osakeyhtion toiminnan
tarkoituksena on tuottaa voittoa osakkeenomistajille, ellei yhtijarjestyksessd méarita
toisin. Lisdksi OYL 1:8.1 §:ssd médritellddn, ettd johdon tulee edistdd yhtion etua.
Osakkeenomistaja saa tuottoa osingoilla ja silld, ettd osakkeen arvo nousee (Nichols,
1998, s. 4). Osakkeenomistajat pddttdvdt haluamastaan osingonjaosta
yhtiokokouksessa. Yhtidjirjestyksessd voi kuitenkin olla méadriteltynd, ettd tietty osa
tilikauden voitosta on pidettivd vapaan oman pddoman rahastossa, eikd sitd jaeta
osinkoina. Yleisesti osakkeita voidaan vapaasti luovuttaa ja  hankkia.
Osakkeenomistaja ei siis ole velvoitettu pitdmdin osaketta hallussaan.
Yhtidjarjestyksessd voidaan kuitenkin sdatdd tdstd toisin eli méédrdtd lunastus- ja
suostumuslauseke osakkeiden ja osakkaaksi pyrkivien kontrolloimiseksi. Voiton
tuottaminen osakkaalle ei aina tarkoita osingonmaksua, vaan silld tarkoitetaan myos
osakkeen arvon kasvua. Yritys voi kéyttdd esimerkiksi markkina-aseman
vahvistamiseen keinoja, jotka eivdt lyhyelld aikavélilldi tuota voittoa
osakkeenomistajille, mutta toimintaa on tarkasteltava keskipitkdlld ja pitkalla
aikavililld. Jos pitkilld aikavililld toiminta ei pyri voiton tuottamiseen, niin johto voi

joutua vahingonkorvausvastuuseen. (Immonen & Nuolimaa, 2017, s. 7-42.)

Osakkeenomistajan kokonaistuotto kertoo, kuinka paljon osakkeenomistajan
portfolion arvo on kasvanut. Kokonaistuotto on yksi mittari, jolla osakkeenomistaja
voi arvioida yrityksen johdon arvonluomiskykyd. Myos yritykseen kohdistuvat
ostoyritykset kertovat osakkeenomistajalle yrityksen johdon arvonluomiskyvysté ja
arvonluontiprosessien onnistuneisuudesta. Yritys, jonka johto ei onnistu
maksimoimaan osakkeenomistajien tuottoa, voi olla ostoyrityksien kohteena. Tall6in
tarjoaja huomaa mahdollisuudet suurempaan voittoon ja tekee ostotarjouksen. Tdma
myo0s nékyy ostotarjouksen suuruudessa, silld yrityksestd tarjotaan enemmain kuin sen

nykyarvo on. (Clark & Neill, 2000, s. 4-27.)

Osakkeenomistaja voi kokonaistuottonsa perusteella pééttdd sen, mihin sijoittaa.
Osakkeenomistajan vaatima tuotto lasketaan riskittdéméan sijoituskohteen koron ja
vaaditun ylimédrdisen tuoton summana. Ylimédirdinen tuotto on osakkeenomistajien

vaatima tuotto riskille, jonka he ottavat sijoittaecssaan yritykseen. Riski on
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yrityskohtainen. Osakkeenomistaja voi hajauttaa eri osakkeiden riskit kdyttamalla
portfoliota, mutta yrityksen riski korreloi joissain mddrin markkinoihin. My0s tima
yrityksen tuoton ja markkinoiden vélinen korrelaatio sisdltyy osakkeenomistajan
tuottovaatimukseen. Koska osakkeenomistajan kokonaistuotto lasketaan odotetuista
tulevaisuuden tuloista diskontattuna, niin osakkeenomistajan ndkodkulmasta ei ole
kannattavaa pitda osakkeita hallussa, jos odotettu tuotto ei pysy vakaana tai kasva. Jos
osakkeen tuotto-odotus ei ylitd valtion liitkkeelle laskemien arvopapereiden korkoa, on
télloin sijoittajan ndkokulmasta kannattavampaa sijoittaa ldhes riskittomiin valtion
liikkkeelle laskemiin pitkdaikaisiin arvopapereihin. Jos jossain toisessa yrityksessi
tuotto-odotus on suurempi, kannattaa osakkeenomistajan sijoittaa sithen yritykseen,

josta osakkeenomistaja saa vastineen ottamalleen riskille. (Rappaport, 1998, s. 38—40.)

Osakkeenomistajan kokonaistuotto saadaan kasvuun maksimoimalla osakkeen arvo ja
osingot. Yrityksen kyky maksimoida osakkeenomistajan tuottoa saadaan yrityksen
potentiaalisen arvon ja nykyarvon erotuksena. Erotuksesta voidaan pédtelld yrityksen
suoriutuminen suhteessa muihin toimialan yrityksiin. Erotuksen perusteella voidaan
myds arvioida, kuinka suuriin toimiin yrityksen johdon on ryhdyttiva
maksimoidakseen arvoa. Mahdollisimman pieni ero on siis tavoiteltava
osakkeenomistajan ndkdkulmasta. On kuitenkin yleistd, ettd yritykset eivdt maksimoi
arvoa, vaan todellisuudessa kasvattavat arvoa vain pienen osan mahdollisesta. Eroa
kuitenkin syntyy jonkin verran viistdmatta, silli mahdollisuuksia avautuu koko ajan.
Téarkedd on, ettd yrityksen johto aktiivisesti pyrkii kasvattamaan arvoa, huomaa
mahdollisuudet ja ei esimerkiksi jitd tekemdttd tdrkeitd ja ajankohtaisia

tuotelanseerauksia. (Clark & Neill, 2000, s. 3-6.)

Kun yritys saavuttaa maksimaalisen osakkeenomistajan arvon, niin osakkeenomistajat
saavat enemmin voittoa, koko pddoman kustannus on pienempi ja myds oman
pddoman kustannus pienenee. Siten yritys voi kdyttdd varoja my0Os esimerkiksi
yritysostoithin. Kun osakkeenomistajan kokonaistuotto maksimoidaan, niin myos
yritys hyotyy. Yritys saa esimerkiksi helpommin rahoitusta pddomamarkkinoilta.
(Clark & Neill, 2000, s. 7-8.) Oman padoman kustannuksen suuruutta ei ole méaaritelty
missddn sopimuksessa. Oman pddoman kustannus kuvaa sitd tuottoa, jonka
osakkeenomistaja haluaa riskittdomén sijoituskohteen tuoton lisdksi ottamalleen

riskille. Yritykselle kannattavaa on antaa osakkeenomistajille tuottoa, jotta uusia
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sijoittajia saataisiin houkuteltua ja vanhat osakkeenomistajat pitdisivdat kiinni

osakkeistaan. (Rappaport, 1998, s. 38.)

4.1 Oman pidoman kustannus ja osakkeenomistajan tuottovaatimus

Shevlinin ym. (2016) tutkimuksessa kidytetiin oman pddoman kustannuksen
laskemiseen Lambertin, Leuzin ja Verrecchian (2007) kehittelem&&d mallia. Lambertin
ym. mallissa vaikuttavia tekijoitd ovat riskiton korko, kokonaismarkkinariskin
toleranssi, odotetut tulevat kassavirrat ja yrityksen kassavirtojen ja markkinoilla
kaikkien kassavirtojen kovarianssi. Jos yrityksen tulevat kassavirrat kasvavat
vaikuttamatta kassavirtojen varianssiin tai kovarianssiin, pienenee yrityksen pddoman
kustannus. Koska velkojen kustannus on ennakkoon miéritty, niin oman padoman

kustannus pienenee. (Lambert ym., 2007.)

Shevlin ym. (2016) loytdavédt tutkimuksessaan johdonmukaisia esimerkkejé
osakeyhtidistd, joissa yhtion verosuunnittelun huomattiin aiheuttavan pienempai
oman padoman kustannusta. Verosuunnittelu vaikuttaa positiivisesti yrityksen
kassavirtoihin, joten oman pddoman kustannus eli osakkeenomistajien vaatima tuotto
sijoitukselle on pienempi. Toisaalta aggressiivinen verosuunnittelu voi nostaa
yritykseen liittyvia riskid ja aiheuttaa vaihtelua tulevissa kassavirroissa. Riskisyys ja
vaihtelu kassavirroissa nostavat oman pddoman kustannusta. (Shevlin ym., 2016.)
Toisaalta Heitzman ja Ogneva (2019) todistivat, ettd yritys voi vdhentid oman

pddoman kustannusta aggressiivisella verosuunnittelulla.

Shevlinin ym. (2016) tutkimuksessa osakeyhtion verosuunnittelun ja pienemmén
oman pddoman kustannuksen vélinen yhteys on suurempi yhtidissd, joissa
ulkopuolinen valvonta on tehokkaampaa. Ulkopuolinen valvonta pienentdd johdon
oman edun tavoittelua, joka verosuunnitteluun my®ds liittyy. Myds yrityksissd, joissa
tiedon laatu on parempi, huomattiin tutkimuksessa vahva positiivinen yhteys
verosuunnittelun ja pienemmén oman pddoman kustannuksen vililld. Taémi johtuu
siitd, ettd sijoittajat voivat paremmin arvioida tulevien kassavirtojen varianssia ja
kovarianssia, joihin yrityksen verosuunnittelu vaikuttaa. Tulevaisuuden kassavirtoihin
liittyva epdvarmuus on pienempi, kun tieto on luotettavaa, laadukasta ja antaa riittdvén

kuvan yrityksen taloudellisesta tilanteesta ja tulevaisuudesta. Tiedon laatua voidaan
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mitata johdon ennusteiden tarkkuudesta, siitd miten nopeasti tulosilmoitus annetaan ja
siirtovelkojen ja -saamisten arvioinnin laadusta ja oikeellisuudesta. Tutkimuksessa
havaitaan my®6s verosuunnittelun ja pienemmén oman pdédoman kustannuksen vélinen
yhteys yrityksissd, joissa on suurempi todenndkoisyys sille, ettd aiheutuneita
verosddstdjd voidaan hyddyntdd paremmin. Verosdéstdjd voidaan ndissad yrityksissd

kayttad esimerkiksi rahoituksena yrityksen uusiin investointeihin. (Shevlin ym., 2016.)

Kuten Shevlin ym. (2016), my6s Feng, Tian ja Habib (2019) l6ysivit todisteita siitd,
ettd yrityksen osakkeen arvo korreloi aggressiivisen verosuunnittelun kanssa. Tdma
johtuu Fengin ym. tutkimuksen mukaan yksinomaan tiedon saatavuudesta,
luotettavuudesta ja laadusta. Kun ennusteet tulevista kassavirroista ja osingoista
osuvat oikeaan, niin osakkeenomistajien on helppo arvioida osakkeen arvo seké
nykyhetkelld ettd tulevaisuudessa. Tutkimus on toteutettu tutkimalla kiinalaisia
tutkimuksia. Kaikkia kiinalaisia empiirisid tutkimuksia ei kuitenkaan voida suoraan
soveltaa ldnsimaissa, eikd myodskddn Suomessa, mutta niissd on kuitenkin arvokasta
tietoa. Lénsimaissa esimerkiksi on tarkempia vaatimuksia yritysten raportointia
kohtaan. Esimerkiksi ldnsimaissa osakkeen arvo edustaa paremmin yrityksen todellista

arvoa kuin Kiinassa. (Feng ym., 2019.)

Myo6s Tangin (2019) tutkimuksesta kdy ilmi, ettd verosuunnittelulla on
keskimadridisesti positiivinen vaikutus yrityksen arvoon. Verosuunnittelun vaikutukset
kuitenkin riippuvat maa- ja yrityskohtaisista tekijoistd. Itsekeskeisyys, heikko lakien
valvonta ja heikko yrityksen hallinnoiminen aiheuttavat sen, ettd osakkeenomistajat
kokevat riskin siitd, ettd syntyneet verosddstot ohjataan muualle sen sijaan, ettd ne
palautuisivat osakkeenomistajalle. My0s maan kehittyvdat markkinat ja lakien
saddosoikeudellisuus  ovat negatiivisia vaikuttajia. (Tang, 2019.) Lakien
sdddosoikeudellisuus patee Suomessa, mutta Suomi ei UNDP:n (2020) mukaan ole
kehittyvd maa, vaan teollisuusmaaksi laskettava muun muassa taloudellisen ja
inhimillisen kehityksen perusteella. Tangin tutkimustulos siitd, ettd verosuunnittelu

vaikuttaa positiivisesti yrityksen arvoon pétee vain 11 maassa.
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4.2 Toimialan vaikutus osakkeenomistajan tuottovaatimukseen

Heitzman ja Ogneva (2019) tarkastelevat tutkimuksessaan sitd, miten verosuunnittelu
yrityksen toimialalla vaikuttaa yksittdisen yrityksen oman pddoman kustannukseen.
Toimialakohtaisuutta verosuunnitteluun tuovat esimerkiksi tietyt lisdverot,
kannustimet ja verovdhennykset. Yhdysvalloissa myds verosuunnittelupalveluita
markkinoidaan toimialakohtaisesti. (Heitzman & Ogneva, 2019.) Yhdysvalloissa
verolait ovat toimialakohtaisia ainakin enemmissd méérin kuin Suomessa. Suomessa
kirjanpitoyrityksistd verosuunnittelupalveluita tarjoavat esimerkiksi KPMG, Grant
Thornton ja Administer. Ne eivdt kuitenkaan niyttéisi verkkosivujensa perusteella
tarjoavan verosuunnittelua tiettyyn toimialaan keskittyen, vaan lupaavat asiantuntevaa
verosuunnittelupalvelua kaikille toimialoille (Administer, 2020; Grant Thornton,
2020; KPMG, 2020). Verojen vilttiminen on yksi harmaan talouden muodoista.
Varsinkin tydvoimavaltaisilla aloilla esiintyy harmaata taloutta. Rakennus-, majoitus-
, ravitsemis- ja kuljetusala ovat tyypillisid esimerkkejd téllaisista aloista.

(Verohallinto, 2011.)

Heitzman ja Ogneva (2019) onnistuivat 10ytdméédn todisteita siitd, ettd yrityksen
toimialalla on merkitystd. Aloilla, joilla verosuunnittelua kiytetiin enemmin ja
aggressitvisemmin, joutuvat kaikki yritykset kohtaamaan merkittdvésti korkeamman
osakkeenomistajien tuottovaatimuksen. Yksittdisen yrityksen
verosuunnitteluaktiivisuudella ei ole merkitystd, silld tutkimuksen tulos ulottuu myds
nithin, jotka eivdt ole aktiivisia verosuunnittelijoita. Yksittdisen yrityksen
aggressiivinen verosuunnittelu johtaa kuitenkin alempaan osaketuottoon. Yksittdinen
yritys ei kuitenkaan voi kumota toimialan verosuunnittelun aiheuttamaa suurempaa
tuottovaatimusta, vaikka se kayttdisikin aggressiivisia verosuunnittelun keinoja.
Toimialalla vallitsevan verosuunnittelun vaikutus on jopa kahdeksankertainen
yksittdisen yrityksen verosuunnittelun vaikutukseen verrattuna. Toimialan
verosuunnittelu altistaa sijoittajan riskille, jota ei voida hajauttaa portfoliolla. Sen takia

osakkeenomistajat vaativat korkeampaa riskipreemiota. (Heitzman & Ogneva, 2019.)
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5 AGENTTIKUSTANNUKSET

Agenttiongelma syntyy, kun yrityksen johdolla on osakkeenomistajien tavoitteista
poikkeavia tavoitteita, eikd osakkeenomistajilla ole tdydellistd kontrollia yrityksen
johdosta. Siksi yrityksen johto pdétyy toimimaan oman etunsa mukaisesti. (Rappaport,
1998, s. 3.) Agenttiongelmaa vdhentdd Rappaportin (1998, s. 3—4) mukaan se, ettd
yrityksen johdolla on suhteellisen suuri omistus yrityksestd ja se, ettd johdon
palkitsemisjdrjestelmi on sidottu osakkeenomistajan tuottoon. Puolestaan Marianin
(2018) mukaan agenttiongelmia syntyy, koska pienemmilld sijoittajilla ei ole
ddnivaltaa yrityksen toiminnassa, joten he joutuvat tyytymiin pdatoksiin, joita muut
tekeviat. Nailld paitoksilld voi olla vaikutusta osakkeenomistajan henkildkohtaiseen
verotukseen esimerkiksi odotettua suuremman osingon muodossa. Tdhén joukkoon
voi kuulua my0s yrityksen johtoa, jonka palkitsemisjérjestelmassé annetaan yrityksen
osakkeita vastineena hyvidstd suorituksesta. Koska verosuunnittelupdédtoksia on
tekemdssi yrityksen johto, niin osaltaan he voivat my0s vaikuttaa itselleen suotuisien
veroseuraamusten saamiseen. Yrityksen johdolle suotuisimmat pditdkset eivit

kuitenkaan aina ole kaikista paras vaihtoehto suurimmalle sijoittajalle. (Marian, 2018.)

Suomessa OYL 1:8.1 §:n mukaan osakeyhtion johtoa velvoitetaan toimimaan
huolellisesti ja edistimdin osakeyhtion etua. Yrityksen johdon tulee siis toimia
osakkeenomistajien kollektiivista etua edistien ja omaa etua tavoittelematta, tai ilman
muita sivuvaikutuksia. Jos yrityksen johto ei toimi huolellisesti, voi seurauksena olla
vahingonkorvausvastuuseen joutuminen. (Immonen & Nuolimaa, 2017, s. 7.) Kuten
kaikki muutkin ihmiset, myos johtajat voivat kuitenkin ajaa omaa etuaan. Taméin
mahdollistaa se, ettei osakkeenomistajilla ole tdydellistd kontrollia johtajista.
(Rappaport, 1998, s. 3.) Johtajaa voi olla kuitenkin vaikea syyttdd oman edun
tavoittelusta. Johtaja voi puolustuksekseen véittdd, ettd litketoimet, omaisuuden
hallussapito tai pddtds voiton kirjaamatta jéattidmisestd tehtiin yrityksen parasta
ajatellen. Johdon oman edun tavoittelusta voi olla vaikea 16ytdé pitdvad nayttod, silla
osakkeenomistajat alkavat epdilldi toimintaa vasta jdlkeenpdin. Johtajan
henkilokohtainen verotus kuitenkin todenndkdisesti vastaa jotain ryhmaa
osakkeenomistajista, mutta samalla se on toisen osakkeenomistajaryhmén, kuten
verovapaudesta nauttivien osakkeenomistajien vastainen. Siksi kaikkia johdon

paétoksid voitaisiin kritisoida siité, ettei niilld yritetd maksimoida osakkeenomistajan
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arvoa. (Kanda & Levmore, 1991.) Fengin ym. (2019) tutkimuksen mukaan
aggressiivinen verosuunnittelu helpottaa johdon oman edun tavoittelua vaikeaselkoista
raportointia hyviksikdyttden. Fengin ym. tutkimuksessa pohjana on se, ettd yrityksen
johdolla on aggressiivisen verosuunnittelun takia motiivi manipuloida ilmoitettuja
tuloja, pitdd tietoa yrityksen sisélld ja tehdd yrityksen raporteista sijoittajille

vaikeaselkoisia.

Péadtos verosuunnittelusta riippuu yritystason tekijoistd sekd toimitusjohtajan ja
yrityksen verojohtajan palkitsemisjérjestelmistd. Agenttiongelman aiheuttama
moraaliriski on yrityskohtainen, silld se riippuu esimerkiksi omistusrakenteesta ja
omistuksen ja kontrollin vélisestd kuilusta. (Jacob ym., 2019.) Johtaja, joka hallitsee
yrityksen  verosuunnittelua ja toimii samalla vdhemmistoon kuuluvana
osakkeenomistajana, voi saada tietyn summan rahaa agenttiongelman ratkaisemiseksi
ja henkildkohtaisen verokustannuksen kompensoimiseksi. Tdma on yrityksen varoista
maksettu kustannus, joka pienentdd loppujen lopuksi osakkeenomistajille
suuntautuvaa kassavirtaa. Koska osakkeenomistajat odottavat kuitenkin saavansa

verosuunnittelusta vieldkin suuremman hyodyn, on se kannattavaa. (Marian, 2018.)

Gallemoren ym. (2019) tutkimuksesta selvidé, ettd ainoastaan talousjohtaja joutuu
kérsiméddn verosuunnittelun kustannuksista, kun tarkastellaan yrityksen eri johtajien
tuottoja. Tutkimuksessa talousjohtajan tulot ovat seké verosuunnittelua harjoittaneissa
ettd kontrolliyrityksissd samalla tai ldhes samalla tasolla ennen ja jdlkeen
verosuunnittelu-uutisten julkistusta, joskin niiden jilkeen hieman suuremmat kuin
kontrolliryhméssa. Talousjohtajan tuotto verosuunnittelun paljastumisvuonna on
kuitenkin huomattavasti alempi kuin kontrolliryhmésséd. Toimitusjohtajan puolestaan
huomattiin saavan huomattavasti suurempaa tuottoa sekd ennen verosuunnittelun
paljastumista ettd paljastumisvuonna. (Gallemore ym., 2014.) Jacob ym. (2019)
huomauttavat tutkimuksessaan, ettd jos toimitusjohtaja voi merkittdvésti kasvattaa
tulosta verosuunnittelulla, ovat johdon palkitsemiskustannukset véahipétdisempid kuin
mahdolliset maine- ja poliittiset kustannukset, joita yritykselle voi verosuunnittelusta

seurata.

Shevlinin ym. (2016) mukaan agenttiongelmaan liittyvét riskit eivdt ole suurempia

kuin verosdistdjen tuomat hyddyt. Osakkeenomistaja hyGtyy verosuunnittelusta
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odotettavissa olevien kassavirtojen kasvamisen myd6td. Toisaalta osakkeenomistajilla
on myds vaikutusmahdollisuuksia agenttiongelman pienentdmiseksi ja siten myos
oman pddoman kustannukseen. Esimerkiksi yrityksen hyvilld hallinnoinnilla,
tehokkaalla ulkopuolisella valvonnalla ja vaatimalla laadukasta tietoa voidaan
tehokkaasti pienentdd agenttiongelman aiheuttamaa riskid ja johdon oman edun
tavoittelua. Hyvin hallinnoitu yritys, ulkopuolinen valvonta ja laadukas tieto voidaan
yhdistdd pienempdidn oman pddoman kustannukseen. Heikosti hallinnoiduissa
yrityksissd agenttiongelmien riskit johtavat kasvaneeseen oman pddoman
kustannukseen. (Shevlin ym., 2016.) Kandan ja Levmoren (1991) mukaan puolestaan
yrityksen voitosta maksettava yhteisovero pienentdd agenttiongelmaa. Seka johtajan
ettd osakkeenomistajan edun mukaista on, ettd yrityksen johto pyrkii maksimoimaan

yrityksen voiton (Kanda & Levmore, 1991).

Desain ja Dharmapalan (2006) mukaan osakkeenomistajat voivat olla
verosuunnittelua vastaan, koska se voisi helpottaa johdon oman edun tavoittelua.
Myo6s Abdul Wahab ja Holland (2012) 16ysivét tutkimuksessaan todisteita siité, ettei
verosuunnittelu ole osakkeenomistajien arvostamaa. Verosuunnittelulla on jopa arvoa
laskeva vaikutus. Tutkimuksessa l8ydettiin johdonmukainen negatiivinen yhteys
verosuunnittelun ja yrityksen arvon vililld. Tulokset ovat osoitus agenttiongelmista ja
-kustannuksista, silld tiedon epdsymmetria johtaa moraaliongelmiin tai niiden
pelkoon. (Abdul Wahab & Holland, 2012.) Tdmén lisdksi Desain ja Dharmapalan
(2009) tutkimus osoittaa sen, ettd agenttiongelmat pienentdvit osakkeenomistajien
saamaa hyotyd, johon yrityksen verosuunnittelulla pyritdén. Yrityksen hallinnointi ja
johdon ja osakkeenomistajien roolien tarkka madrittely vaikuttaa sithen, miten paljon
verosuunnittelusta on hyotyd osakkeenomistajille. Tutkimuksessa verosuunnittelun
vaikutusta yrityksen arvoon oli vaikea 10ytd4d. Hyvin hallinnoidun yrityksen
verosuunnittelu vaikuttaa kuitenkin yrityksen arvoon positiivisemmin kuin heikosti
hallinnoidun yrityksen verosuunnittelu. (Desai & Dharmapala, 2009.) Abdul Wahab
ja Holland esittdvit myds todisteita siitd, ettd tutkimustulosta selittda se, ettd tulo on
laskennallisesti voittoa, mutta ei verotettavaa tuloa. T&lloin syntyvit suurimmat
mahdolliset verohyddyt, mutta samalla korkeimman tason riski ja potentiaaliset

kustannukset tulevat mukana (Abdul Wahab & Holland, 2012).
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6 MAINEKUSTANNUKSET

Grahamin, Hanlonin, Shevlinin ja Shroffin (2014) tutkimuksessa johtajat ovat
asettaneet mainekustannukset toiseksi suurimmaksi pelon aiheeksi verosuunnittelua
koskien. Mainekustannuksia voi aiheuttaa esimerkiksi se, ettd yrityksen asiakkaat
pitdvdt verosuunnittelun mainetta negatiivisena vaikuttimena ostopéddtdkseen
(Campbell & Helleloid, 2016). Asiakkaat ovat pitkélld aikavélilld kestdvan kassavirran
lahteitd, joten ilman asiakkuussuhteita ei my0Oskédén osakkeenomistajalle voida luoda
arvoa (Rappaport, 1998, s. 8). My0s yrityksen yhteiskuntavastuun kannalta on hyva
muistaa, ettd toiminnassa tulee ottaa huomioon yrityksen sidosryhmien perustellut
odotukset ja reagoida niihin oikeassa mittakaavassa muistaen, ettd mediassa ja
julkisessa  keskustelussa tapahtuu myds  ylilyonteja  (Knuutinen, 2015).
Mainekustannuksien suuruutta arvioidessa on hyva muistaa, ettd mediassa kaytetddn
usein termid veronkierto kuvaamaan myos lainvastaista toimintaa eli veropetoksia

(Knuutinen, 2012, s. 7), miki voi puolestaan vaikuttaa yrityksen imagoon.

Verosuunnittelun mainekustannuksia on tutkittu myos veronkierron ja aggressiivisen
verosuunnittelun kautta. Esimerkiksi Gallemoren ym. (2014) tutkimuksessa
keskitytddn tutkimaan &ddrimmaistd verojen minimointia kéyttdneitd yrityksid.
Gallemore ym. tutkimuksessa oletuksena on, ettd ndistd yrityksistd sidosryhmilla ja
viranomaisilla olisi mahdollista muodostaa negatiivinen kuva ja siten aiheuttaa
mainekustannuksia. Tulokset ovat kuitenkin yleistettdvissd koskemaan kaikkea
verosuunnittelua, koska on epdtodenndkoistd, ettd tavallisemmat verosuunnittelun
keinot aiheuttaisivat enempid mainekustannuksia kuin epitavalliset ja keinotekoiset

keinot. (Gallemore ym., 2014.)

Mainekustannukset voivat vaikuttaa sekd yrityksen nykyhetkeen ettd tulevaisuuteen
(Campbell & Helleloid, 2016). Campbell ja Helleloid osoittavat, ettd veroja
minimoidessaan yrityksen on otettava huomioon yrityksen strategia ja kaikki
sidosryhmadt. Julkisesti itsedén vastuulliseksi yritykseksi markkinoinut Starbucks-
ketju Isossa-Britanniassa osoittautui  verojen  vilttelijaksi.  Yritys  kérsi
mainekustannuksia, silld asiakkaiden ostokdyttdytymisen seurauksena yritys menetti
myyntituloja. Liséksi yritys maksoi vapaaehtoisia veroja Isossa-Britanniassa ja jitti

kayttamattd verovdhennyksid seuraavina vuosina. (Campbell & Helleloid, 2016).
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Puolestaan Gallemore ym. (2014) eivdt tutkimuksessaan 16ytdneet sellaisia
verosuunnittelun vaikutuksia myyntiin ja liikkevaihtoon, joihin ei yrityksessé olisi voitu

vaikuttaa tai jotka eivit olleet normaalin vaihtelun puitteissa.

Hardeckin ja Hertlin (2014) tutkimuksen mukaan yrityksen yhteiskuntavastuullisena
ndkemisen lisdksi asiakkaiden oma moraali ja mielipide verosuunnittelusta vaikuttavat
yrityksen maineeseen. Aggressiivisen verostrategian seurauksena yrityksen maine
asiakkaiden keskuudessa huononee, eikd yrityksen tuotteista haluta maksaa.
Puolestaan vastuullista verosuunnittelua noudattavien yritysten maine on hyvi ja
tuotteita halutaan ostaa. Tdssa tutkimuksessa kuitenkaan uutiset eivit olleet todellisia,
vaan tutkimusta varten keksittyjéd ja vastaajina ei ollut asiakkaita, vaan opiskelijoita.

(Hardeck & Hertl, 2014.)

Blaufus ym. (2019) ovat todistaneet Hardeckin ja Hertlin (2014) hypoteettista testid
todellisuudessa ja havainneet samankaltaisia tuloksia. Blaufus ym. ovat tutkineet
osakemarkkinoiden reaktiota sanomalehdissd julkaistuihin uutisiin yritysten
verosuunnittelusta. Tutkimuksesta kéy ilmi, ettd verosuunnittelun laillisuudella on
merkitystd. Laillisuus rajoittaa veron torjunnan vaikutuksia yrityksen arvoon ja siten
myds osakkeenomistajien kohtaamiin seuraamuksiin. Tutkimuksessa ero laillisen ja
laittoman veron torjumisen vélilld on vedetty rikosoikeudellisen kdytdnnon mukaan.
Osakemarkkinat reagoivat negatiivisesti laittomaan veron torjuntaan, kun taas
lailliseen verosuunnitteluun reaktio oli neutraali. Matalan veroriskin omaavilla
yrityksilld osakemarkkinoiden reaktio lailliseen verosuunnitteluun oli jopa
positiivinen, silld osakkeen arvo kasvoi noin 1,29 %. Laillisessa verosuunnittelussa
osakemarkkinoiden neutraaliutta aiheuttaa se, ettd osakemarkkinoilla toimivat eivit
odota verosuunnitteluun liittyvien agentti- ja mainekustannusten olevan suurempia

kuin verosuunnittelun hyodyt. (Blaufus ym., 2019.)

Kuten Blaufus ym. (2019), niin myds Gallemore ym. (2014) 16ysivit my0s todisteita
verosuunnittelun ja osakkeen hinnanlaskun vélilld, mutta vaikutus rajoittui lyhyelle
aikavilille. Pitkdlld aikavélilld tutkimuksessa verosuunnittelulla ei todistettu olevan
vaikutusta osakkeen arvoon, vaan osakkeen hinta nousi verosuunnittelu-uutisen
jalkeen kuukaudessa takaisin entiseensd. Tutkimuksessa otettiin huomioon yrityksen

johdolle aiheutuvat kustannukset, vaikutus myyntiin ja veronviranomaisten
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selvityksen alaiseksi joutumisen mahdollisuus osana mainekustannuksia. (Gallemore

ym., 2014.)

Vaikka Suomessakin verotarkastuksen kohteeksi joutuminen on mahdollista
(Verohallinto, 2019), kun veroviranomaiset alkavat epéilld veronkiertoa, Gallemore
ym. (2014) eivdt tutkimuksessaan lOyténeet viitteitd siitd, ettd téllainen
mainekustannus olisi yrityksissd huomioon otettava riski. Veronkiertouutisten jalkeen
yritysten efektiivinen veroprosentti nousisi ldhemmaiksi yhteisdveroprosenttia, jos
yritykset huomioisivat riskin joutua verotarkastuksen kohteeksi. Tallaista ei

tutkimuksessa kuitenkaan havaita. (Gallemore ym., 2014.)

Vaikka Gallemore ym. (2014) eivit tutkimuksessaan 10ytaneet mainekustannuksia,
jotka voisivat vaikuttaa yrityksen verosuunnitteluun, niin esittdvdt he kuitenkin
teorioita, jotka tukevat sitd, ettd mainekustannuksia voi silti olla olemassa. Koska
litkutaan laillisen ja laittoman veron torjunnan vélilld, voi veroviranomainen katsoa
jarjestelyn lailliseksi. Télloin verotarkastuksen kohteeksi joutuminen ei aiheuta
mainekustannuksia. Yritykset kohtaavat myods muita riskejé, kuten likviditeettiriski,
kilpailuun liittyvdt riskit ja rahoitusriskit, joten verosuunnitteluun liittyvit
mainekustannukset eivit vélttiméittd ole merkittdvid litkekumppaneille. On myos
mahdollista, ettd yritykset, jotka ovat immuuneja veronkierron seuraamuksille,
kéayttavat verosuunnittelun keinoja hyddyksi enemmén kuin ne, joilla on mahdollista

kohdata mainekustannuksia. (Gallemore ym., 2014.)
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7 OSAKKEENOMISTAJAN VEROTUS

Osakkeenomistaja saa tuottoa osingoilla ja myymélla osakkeita (Nichols, 1998, s. 4).
Tuloverolain (TVL 1535/1992) 1:1.2 §:n mukaan tdlloin osakkeenomistaja joutuu
maksamaan pddomatuloistaan veroa. Osakkeenomistajien haluamat veroseuraamukset
vaihtelevat ja osakkeenomistajalle koituvat verokustannukset riippuvat tdmén

henkil6kohtaisesta verotuksesta (Marian, 2018).

Osakkeenomistajien saamien osinkojen verotus madrdtddn laeissa. Suomessa
esimerkiksi elinkeinoverolain (EVL 360/1968) 1:6a.1 §n mukaan julkisen
osakeyhtion saama osinko kotimaiselta tai EU:ssa sijaitsevalta julkiselta osakeyhtiolta
on verovapaata tuloa. Myos sijoitusrahastot ovat verovapaita saamistaan osingoista
(TVL 3:20a §). Jos listaamaton osakeyhtid saa osingon listatusta yhtidstd, on osinko
veronalaista tuloa ja siitd maksetaan yhteisoverokannan mukaan 20 % veroja, ellei
omistusosuus listatusta yhtiosté ole vahintddn 10 % (EVL 1:6a.1 §). Yksityishenkilon
osinkotulojen verotus maiiritelldén tuloverolaissa. Yksityishenkilé maksaa osinkoja
saadessaan pddomatuloveron, joka on 30 % 30 000 euroon asti ja sen ylittdvésti osasta
34 %. Porssiyhtiostd saadusta osingosta 85 % on veronalaista pddomatuloa.
Listaamattomasta osakeyhtiostd saadusta osingosta 25 % on veronalaista tuloa ja 75 %
verovapaata tuloa sithen méiérddn asti, joka katsotaan 8 % tuotoksi osakkeen
matemaattisesta arvosta laskettuna. Jos osingonjako perustuu osakkaan tydpanokseen,
kohtaa  yksityishenkild  listaamattomien  osakeyhtididen  osalta  myds
ansiotuloverotuksen. Myos osakkeiden myyntituloja verotetaan

pddomatuloveroprosentin mukaan. (TVL 2:33a—d §; TVL 1:124 §.)

Verot, joita yrityksen toimista seuraa osakkeenomistajalle ovat erisuuruisia ja
riippuvat osakkeenomistajan veroprosentista. Nédin jotkut pddsevdt hyOtyméidn
yrityksen verosuunnittelusta ja osa osakkeenomistajista taas kokee merkittdvidkin
tappioita. Paras asema on osakkeenomistajilla, joille osinkotulot ovat verovapaita.
Verovapaudesta nauttivat osakkeenomistajat voivat usein olla suurimpia ja
d4nivaltaisia osakkeenomistajia. A#nivaltaisina osakkeenomistajina he hyviksyvit
toimenpiteitd, jotka voivat kasvattaa esimerkiksi yrityksen osingonjakokelpoista
voittoa. Suuremmat osingot tarkoittavat esimerkiksi yksityishenkildlle suurempaa

henkildkohtaista verokustannusta. Ndin pdddytdén tilanteeseen, jossa verosuunnittelu
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ei ole pareto-optimaalista. Yrityksen verosuunnittelu tuo siis isomman tuoton yhdelle
osakkeenomistajajoukolle, mutta lopuille verosuunnittelulla saatu isompi tulos
aiheuttaa lisdd henkilokohtaisia verokustannuksia. Myds aiemmin agenttikustannusten
yhteydessd kdyty osakkeenomistajien paidttdima maksu johtajalle aiheuttaa suhteessa
pienemmin kustannuksen osinkojen verovapaudesta nauttivalle osakkeenomistajalle.
Osakkeenomistajalle suuntautuva kassavirta on siis maksun myoti pienempi ja lisdksi

osakkeenomistaja maksaa saamastaan osingosta veroa. (Marian, 2018.)

Yritystason pditokset voivat johtaa tilanteisiin, joista aiheutuu verokustannuksia
osakkeenomistajalle (Marian, 2018). Marian antaa esimerkiksi yritysten fuusion, jossa
osakkeenomistaja vaihtaa vanhat osakkeet wuusiin, fuusioituneiden yhtididen
osakkeisiin. Yhdysvaltojen verotuksen mukaan tdmi voi olla osakkeenomistajalle
veronalaista (Marian, 2018), mutta Suomessa yritysjirjestelydirektiivin mukaan
toteutetuista yritysjdrjestelyistd ei tule veroseuraamuksia osakkeenomistajalle

(Verohallinto, 2020).

Vaikka laki sanelee osakkeenomistajien verotuksen, pystyy jokainen
osakkeenomistaja  kuitenkin  vaikuttamaan sijoituspdétoksilladn ~ omaan
henkil6kohtaiseen verotukseensa. Sijoittajista ne, jotka maksavat veroa saamistaan
osingoista voivat sijoittaa yhtidithin, jotka harvoin jakavat osinkoa. Téll6in
verokustannus realisoituu vasta kun osakkeet myydddn. Veron ajankohtaan pystyy siis
vaikuttamaan, kuten myds tuottoon, silli osakkeen myymisen ajankohdasta voi
padttdd. Verovapaudesta nauttivat sijoittajat voivat puolestaan suosia osinkoja

maksavia yhtigitd. (Kanda & Levmore, 1991.)
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8 VEROSUUNNITTELUN SEURAUKSET KAIVOSALALLA

Verosuunnittelun avulla pyritdén ottamaan huomioon eri sidosryhmien vaatimukset.
Osakkeenomistajan  ndkokulmasta se  tarkoittaa  esimerkiksi  sitd, ettd
osingonjakovaatimukseen vastataan ja osingot pidetddn tasaisina tai kasvavina.
(Ihantola, ym., 2016 s. 112; Tomperi, 2013, s. 196.) Verosuunnittelulla saadaan aikaan
positiivisia kassavirtoja yritykselle ja osakkeenomistajille (Shevlin ym., 2016). Naista
voidaan  vetdd  johtopdidtds, ettd verosuunnittelusta voi olla  hyodtyd
osakkeenomistajalle. Tasaisen tai kasvavan kassavirran seurauksena osakkeen arvo
voi nousta ja osingot pysyé tasaisina tai kasvavina. Toisaalta aiemmin esitellyissi
tutkimuksissa on esitetty, ettd verosuunnittelulla voi myds olla negatiivinen vaikutus
esimerkiksi kassavirtoihin ja osakkeen arvoon. Aiemmin esitellyt teoriat osoittavat,
ettd  verosuunnittelun  mahdollisia  seurauksia  ovat  agenttikustannukset,
mainekustannukset ja osakkeenomistajan tuottovaatimuksen muutos, jota voidaan

tutkia myds yrityksen oman pddoman kustannuksen kautta.

Finér ja Ylonen (2017) esittelevdt tutkimuksessaan Suomessa toimivien kaivosten
omistusrakenteita.  Uudelleenjdrjestelyt, holdingyhtiét ja  yritysostot ovat
mahdollistaneet monimutkaiset omistusrakenteet. Omistusrakenteet on tehty
monimutkaisiksi, koska tarkoituksena on veronkierto esimerkiksi holdingyhtididen
kautta, konsernin sisdisilld lainoilla ja hyddyntdmalld niin kutsuttuja veroparatiiseja eli
matalamman verotuksen maita. Aggressiivisten keinojen lisdksi kaivosyhtidissad
tehdddn my0s vero-oikeudellisesti hyviksyttyd verosuunnittelua, kuten tappioiden

vahentdmistd. (Finér & Ylonen, 2017.)

Agenttiongelmat voivat pienentdd osakkeenomistajan verosuunnittelusta saamaa
hoytyd (Desai & Dharmapala, 2009). Rappaportin (1998, s. 3) mukaan
agenttiongelmia aiheuttaa se, ettei osakkeenomistajilla ole tdydellisti kontrollia
yrityksen johdosta. Osakeyhtid yritysmuotona ja monimutkainen omistusrakenne
kaivosyhtidssd viittaavat siihen, ettd osakkeenomistajilla ei ole tdydellistd kontrollia
yrityksen johdosta. Siksi on mahdollista, ettd kaivosalalla esiintyy agenttiongelmia,

jotka vaikuttavat osakkeenomistajan verosuunnittelusta saamaan hyotyyn.
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Adam, Fernando ja Salas (2017) ovat tutkineet, ettd kaivosalalla johtajilla on
omistusosuuksia yrityksistd. Ristiriitaisia tutkimustuloksia on siitd, pienentddko
omistusosuus agenttiongelmaa (Rappaport, 1998, s. 3-4) vai aiheuttaako se
lisdkustannuksia osakkeenomistajille (Marian, 2018). Lisdksi aggressiivinen
verosuunnittelu Fengin ym. (2019) mukaan helpottaa johdon oman edun tavoittelua.
Omistusosuuksien ja aggressiivisen verosuunnittelun myoti kaivosalalla voi esiintyd
johdon oman edun tavoittelua, jolla voi olla negatiivinen vaikutus osakkeenomistajan

saamaan tuottoon.

Marianin (2018) mukaan se, ettd johtajat omistavat yrityksen osakkeita voi aiheuttaa
lisdkustannuksia yritykselle. Lisdksi, jos johto tavoittelee omaa etuaan, niin Marianin
mukaan muiden osakkeenomistajien etua ei ajeta. Marianin tutkimus perustuu siihen,
ettd johtajat hakevat itselleen suotuisia veroseuraamuksia toimiessaan
osakkeenomistajina. Kun ajatellaan suomalaisen osakkeenomistajan nidkokulmasta,
niin voidaan huomata, ettd tuloverolaki asettaa johtajat osakkeita omistavina
yksityishenkildind eri asemaan kuin esimerkiksi osakeyhtiot. Tamé tukee Marianin
tutkimustuloksen paikkansapitivyyttd yleisesti Suomessa, joten myds kaivosala

lukeutuu mukaan.

Vaikka edelld on esitetty Marianin (2018) tutkimuksen paikkansapitdvyys Suomessa,
niin on huomattava, ett ristiriitojakin esiintyy. OYL 1:8.1 §:n mukaan johto ei saa
edistdd omaa etuaan ja OYL 1:5.1 §:n mukaan osakeyhtion tarkoitus on tuottaa voittoa
osakkeenomistajille. Vaikka johtaja ei saa edistdd omaa etuaan, niin Kanda ja Levmore
(1991) ovat perustelleet, ettéd sitd voi silti tapahtua, eikd vahingonkorvausvastuuseen
joutuminen ole todenndkoistd. Lisdksi johdon oman edun tavoittelun mahdollisuutta
pohdittaessa on myds otettava huomioon, ettd Rappaportin (1998, s. 3—4) mukaan
johtajien omistusosuudet yrityksestd voivat pienentdé agenttiongelmaa. Yksiselitteista
lopputulosta ei siis voida tdssd tutkielmassa niiden osalta esittdd. Mahdollisuus siihen,
ettd Suomessa kaivosalalla esiintyy johdon oman edun tavoittelua, on kuitenkin
olemassa. Se puolestaan voi aiheuttaa kassavirtojen pienenemista tai lisikustannuksia,

jotka vaikuttavat osakkeenomistajan saamaan tuottoon.

Verosuunnittelun vaikutuksesta oman pddoman kustannukseen 19ytyy toistensa kanssa

ristiriidassa olevia tutkimustuloksia. Shevlinin ym. (2016) tutkimuksen tulos on, ettd
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verosuunnittelu aiheuttaa pienempédd oman pddoman kustannusta. Myos Heitzman ja
Ogneva (2019) esittavit, ettd aggressiivisella verosuunnittelulla yritys voi vdhentda
oman padoman kustannusta. Toisaalta Shevlin ym. esittdvit myos, ettd aggressiivinen
verosuunnittelu voi myds kasvattaa yritykseen liittyvdd riskid. Verosuunnittelun
aiheuttama riskisyyden nousun voidaan tulkita olevan sijoittajasta riippuen hyva tai
huono asia. Toisaalta isompi riski tarkoittaa mahdollisuutta isompaan tuottoon, mutta
samalla osakkeenomistajalla on suurempi todenndkdisyys myds menettdd
sijoittamansa varat kokonaan tai osittain. Riskid karttava osakkeenomistaja voi pitdd
kasvanutta riskid liian suurena omaan mieltymykseensi, jolloin tdmé voi esimerkiksi
paityd myymaiin osakkeet itselleen tappiollisella hinnalla. Osakkeenomistajan saama
voitto kasvaa, kun yrityksen oman padoman kustannus nousee. Riskisyyden nousu
aitheuttaa sen, ettei yrityksen oman pddoman kustannuksen kasvu ole
osakkeenomistajan nikokulmasta yksiselitteisesti vain joko hyva tai huono asia, vaan

riippuu jokaisen sijoittajan henkildokohtaisesta riskinsietokyvysta.

Tangin (2019) tutkimus selittdd maakohtaisilla tekijoilld  ristiriitaisuuksia
verosuunnittelun vaikutuksesta oman pddoman kustannukseen. Tekijoitd Tangin
mukaan ovat esimerkiksi itsekeskeisyys, heikko lakien valvonta, lakien
saddosoikeudellisuus ja maan kehittyvdt markkinat. Lisdksi Tangin mukaan
verosuunnittelulla on positiivinen vaikutus yrityksen arvoon 11 maassa ja 33 maassa
vastaavaa yhteyttd ei ole. Negatiivinen yhteys loydettiin Tangin tutkimuksessa vain
Venijilld ja Turkissa. Lisdtutkimusta kuitenkin tarvitaan siitd, onko Tangin
tutkimuksella se vaikutus, ettei esimerkiksi tietyissd maissa tuotettuja tutkimuksia

voida soveltaa Suomessa.

Yrityksen hallinnoinnilla on osoitettu olevan merkitys sithen, mitd yrityksen
verosuunnittelusta seuraa. Shevlinin ym. (2016) tutkimuksissa havaitaan yrityksen
johdon tehokkaan valvomisen vaikuttavan sithen, miten verosuunnittelu vaikuttaa
yrityksen arvoon. Tamid siis vaihtelee yrityskohtaisesti. Monimutkainen
omistusrakenne  kaivosalan  yrityksissdé ei  kuitenkaan takaa sitd, ettd
osakkeenomistajilla olisi mahdollisuuksia valvoa tarkasti yrityksen johtoa. Siksi
kaivosalan yrityksissi on olemassa mahdollisuus, ettd verosuunnittelu vaikuttaa
negatiivisesti yrityksen arvoon. Valvonta voi tulla my6s ulkopuoliselta taholta, mutta

se voi aiheuttaa lisdkustannuksia, jotka pienentévit osakkeenomistajan tuottoa.
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Osakkeenomistajalla on yrityksen hyvdn hallinnoinnin  eli  johtajien ja
osakkeenomistajien roolien ja suhteiden méérittelyn lisdksi mahdollisuus vaikuttaa
sithen, miten yrityksen verosuunnittelu vaikuttaa osakkeenomistajaan. Jos kérsitddn
agenttiongelmista ja johto omistaa yrityksen osakkeita, voidaan johdon oman edun
tavoittelua valttaa silld, ettd maksetaan tietty summa johtajille, jotta ndma tekisivat niin
kuin muille osakkeenomistajille on edullista. Télld tarkoitetaan sitd, ettd yrityksen
varoista maksetaan johtajalle aiheutuvan henkilokohtaisen verokustannuksen
kompensoimiseksi tietyn suuruinen summa. Seurauksena yrityksen kassavirta
pienenee tdmdn verran, mutta toisaalta osakkeenomistajat odottavat hyotyvinsi
enemmin kuin maksettu summa on. (Marian, 2018.) Liséksi johtajat ovat
vahingonkorvausvastuussa (Immonen & Nuolimaa, 2017, s. 7), joten

osakkeenomistajat voivat hakea korvauksia, jos johto ei ole toiminut huolellisesti.

Yrityksen yhteiskuntavastuun nédkokulmasta yrityksen on otettava huomioon eri
sidosryhmien perustellut vaatimukset ja reagoida niihin (Campbell & Helleloid, 2016;
Knuutinen, 2015). Mainekustannuksia voivat aiheuttaa niin asiakkaat kuin
osakemarkkinatkin (Blaufus ym., 2019; Campbell & Helleloid, 2016). Campbell ja
Helleloid paittelevit yritykselle koituvan mainekustannuksia seurauksena asiakkaiden
ostopdidtoksen muutoksesta, kun verosuunnittelu-uutiset tulevat julki. Campbellin ja
Helleloidin tutkimuksessa tarkastellaan kuitenkin yritystd, joka on suoraan tekemisissa
kuluttajien kanssa. Koska kaivosyhtio on raaka-aineen tuottaja, ja kaivosmineraalit
menevit jatkojalostettavaksi, niin kaivosyhtion asiakkaat eivdt ehkd ole
loppukayttéjid. Ndiden tietojen valossa kaivosalalla asiakkaat eivit vélttdmatta aiheuta
mainekustannuksia ostokdyttdytymistd muuttamalla. Tatd tukee myds se, ettd
Gallemoren ym. (2014) tutkimuksessa todettiin, ettei maineella ole vaikutusta

myyntiin ja litkevaihtoon.

Mainekustannusten osalta Blaufus ym. (2019) ovat tutkineet, ettd osakemarkkinoiden
reaktio lailliseen verosuunnitteluun on neutraali ja laittomaan negatiivinen. Liséksi
edelld esitettiin, ettd asiakkaat eivat vilttdmattd realisoi mainekustannuksia yritykselle.
Yksiselitteisesti tdtd ei voida kuitenkaan todeta. Joitain mainekustannuksia
verosuunnittelusta voi realisoitua, koska Viverosin (2017) tutkimuksen mukaan
sidosryhmilli on mahdollisuus vaikuttaa kaivosyhtion yhteiskuntavastuulliseen

toimintaan. Esimerkiksi media voi kasvattaa tietoisuutta yrityksen toiminnan
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yhteiskuntavastuullisuudesta ja siten antaa positiivista tai negatiivista nikyvyyttd
(Lewis, 2001; Viveros 2017). Jos jotain mainekustannuksia realisoituu osakkeen
arvoon, niin Gallemore ym. (2014) ovat tutkineet sen vaikuttavan vain lyhyelld
aikavélilld. Mainekustannusten osalta voidaan siis sanoa, ettd ainakin pitkélld
aikavililld on mahdollista, ettei mainekustannuksia realisoidu, vaikka Campbellin ja
Helleloidin  (2014) tutkimuksessa toisin esitetddnkin. Lyhyelld aikavililld

mainekustannusten esiintyminen on kuitenkin mahdollista.

Toimialoilla, joilla aggressiivista verosuunnittelua tehddén, on kaikille yrityksille
korkeampi osakkeenomistajien tuottovaatimus. Yksittdisen yrityksen verosuunnittelun
aktiivisuudella ei ole merkitysti, silld vaikutus ulottuu kaikkiin toimialan yrityksiin.
(Heitzman & Ogneva, 2019.) Aiemmin esiteltiin Finérin ja Ylosen (2017) tutkimusta,
jonka mukaan Suomessa kaivosalalla kdytetddn aggressiivista verosuunnittelua. Naisti
voidaan padtelld, ettd Suomessa kaivosalan yrityksissa on korkeampi
osakkeenomistajien tuottovaatimus, vaikka aiemmin esiteltiin myds Shevlinin ym.
(2016) tutkimuksen tulosta, jonka mukaan yksittdisen yrityksen verosuunnittelu voisi
pienentdd yrityksen oman pddoman kustannusta. Kaivosalan aggressiivinen

verosuunnittelu siis kumoaa tdmadn mahdollisen pienentdvin vaikutuksen.

Valtio on osakkeenomistajana neljdssd Suomen kaivosyhtiossd (Finér & Ylonen,
2016). Huhtikuussa 2020 hyviksytyn periaatepddtoksen mukaan valtio-omisteisten
yhtididen vastuullisen liiketoiminnan merkitystd korostetaan ja aggressiivinen
verosuunnittelu valtio-omisteisissa yhtioissd kielletddn (Valtioneuvosto, 2020Db).
Tamai uusi periaatepddatds koskee myds niiden neljan kaivosyhtion toimintaa, joissa
valtio on osakkeenomistajana. Heitzmanin ja Ognevan (2019) tutkimuksessa
puolestaan todetaan, ettei yksittdisen yrityksen verosuunnittelun aktiivisuudella ole
merkitystd. Siksi myOs néissd neljdssd osittain valtio-omisteisessa yrityksessd on
edelleen korkea osakkeenomistajien tuottovaatimus, vaikka verosuunnittelu ei olekaan
aggressiivista. Tilanne antaisi hyvén tilaisuuden tarkastella sitd, onko aggressiivisesta
verosuunnittelusta saatu hyoty suurempi kuin sen kustannukset. Tdtd voitaisiin tutkia
siitd ndkokulmasta, pystyvitkd osittain valtio-omisteiset kaivosyhtidt vastaamaan
osakkeenomistajien  korkeisiin  tuottovaatimuksiin  ilman  aggressiivisen

verosuunnittelun tuomia kassavirtoja. Jos yhtiot eivit tdhdn pystyisi, voisi se olla
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osoitus siitd, ettd aggressiivinen verosuunnittelu on osakkeenomistajan ndkdkulmasta

kannattavaa.

Heitzmanin ja Ognevan (2019) tutkimuksen perusteella valtion uusi periaatepaitos ei
siis vaikuta kaivosalan neljin valtio-omisteisen yhtion osakkeenomistajien
tuottovaatimukseen. Kaivosalan yrityksid on Suomessa yhteensd 42 (Vasara, 2018).
Valtio-omisteisten kaivosyhtididen osuus on vain 9,5 % Suomen kaivoksista.
Jatkotutkimusta tarvitaan siitd, kuinka suuren osan alan yrityksistd pitdd muuttaa
verosuunnittelun keinojaan, ettd silli olisi vaikutus toimialan verosuunnittelun

seurauksiin.

Edelld esitetyn perusteella voidaan siis tiivistden sanoa, ettd verosuunnittelu vaikuttaa
kaivosalan yrityksen kassavirtoihin, joilla voidaan kasvattaa osakkeen arvoa tai jotka
voidaan jakaa osinkoina. Aiemmin esitellyt tutkimukset osoittavat, ettid
verosuunnittelusta, agenttiongelmista ja maineen menettimisestd aiheutuvat
kustannukset voivat vdhentdd nditd kassavirtoja. Lisédksi edelld on osoitettu, ettd
osakkeenomistajat voivat menettdd verosddstdjen luomat kassavirrat, joihin kaivosalan
yritykselld olisi ollut mahdollisuus, mutta joita ei tehty esimerkiksi johdon oman edun
tavoittelun vuoksi. Edelld on myds osoitettu, ettd kaivosalan yrityksen verosuunnittelu
voi vaikuttaa osakkeen arvoon lyhyelld aikavililld laskevasti. Lisdksi aiemmin on
perusteltu, miksi verosuunnittelu voi nostaa kaivosyhtion oman pddoman kustannusta
ja kaivosyhtioon liittyvaa riskid, jotka voidaan sijoittajasta riippuen katsoa joko
positiivisiksi  tai negatiivisiksi verosuunnittelun seurauksiksi. Kaivosyhtion
verosuunnittelun seurauksia osakkeenomistajalle on siis useita. Vaikka monet
esitellyistd seurauksista ovat negatiivisia, niin verosuunnittelun tuomat hyddyt voivat

ylittdd ne. Télldin verosuunnittelu on osakkeenomistajan ndkokulmasta kannattavaa.
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9 YHTEENVETO

Tamin tutkielman tarkoitus oli selvittdd, mitd osakkeenomistajalle voi seurata
yrityksen verosuunnittelusta. Tutkielma on rajattu koskemaan vain Suomessa toimivia
kaivosalan  yrityksid. Apukysymyksind tutkielmassa selvitettiin, mitd on

verosuunnittelu ja miten osakkeenomistajan saama arvo muodostuu.

Luvussa kolme médriteltiin verosuunnittelu ja sen tarkoitus. Luvussa osoitettiin, ettd
yrityksen verosuunnittelulla pyritddn optimoimaan maksettavaksi tulevat verot ja
ennakoimaan tilikauden tulos. Thantolan ym. (2016, s. 112) mukaan tavoitteena on
vastata sidosryhmien, kuten johtajien, omistajien ja asiakkaiden odotuksiin ja

vaatimuksiin.

Osakeyhtiolaissa maédritelty osakeyhtion tarkoitus on voiton tuottaminen
osakkeenomistajille (OYL 1:5.1 §). Luvussa nelja osoitettiin, ettd osakkeenomistaja
saa tuottoa osingoilla ja sill4, ettd osakkeen arvo nousee. Lisdksi aiemmin kaytiin 1dpi,
ettd osakkeenomistajan kokonaistuotto voidaan laskea tulevaisuuden odotettuja tuloja
nykyhetkeen diskonttaamalla. Yrityksen oman pddoman kustannuksella kuvataan siti

tuottoa, jonka osakkeenomistaja haluaa riskiselle sijoitukselleen.

Aiemmin osoitettiin, ettd osakkeenomistaja voi hyotyd yrityksen verosuunnittelusta,
koska kassavirrat kasvavat ja osakkeenomistajien osingonjakovaatimuksiin voidaan
vastata. Toisaalta tutkielmassa esitettiin myds verosuunnittelun mahdollisia
negatiivisia vaikutuksia esimerkiksi liitkevaihtoon ja muihin kassavirtoihin.
Mahdollisia seurauksia osoitettiin olevan maine- ja agenttikustannusten seurauksena

sekd osakkeenomistajan tuottovaatimuksen muutoksen muodossa.

Agenttikustannusten osalta osoitettiin aiemmin, ettd niitd voi esiintyd kaivosalan
yrityksissd.  Osakeyhtid  yritysmuotona,  kansainvilisesti  aggressiivisesta
verosuunnittelusta tunnettu ala ja johdon omistusosuudet olivat tutkielmassa kiytettyja
perusteluita siithen, miksi agenttiongelmia ja johdon oman edun tavoittelua voi esiintya
kaivosalalla. Agenttikustannusten osalta todettiin, ettd tutkimustulokset ovat
ristiriidassa keskenddn, mutta merkittivaa on, ettd agenttiongelmat voivat pienentda

verosuunnittelusta saatua hydtyd. Lisdksi ristiriitoja huomattiin  olevan myos
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tutkimustulosten ja Suomen lainsddddnnon vélilld. Tuloverolain osalta Suomen laki
tukee johdon oman edun tavoittelua, kun johto omistaa yrityksen osakkeita.
Osakeyhtiolaki puolestaan kieltdd johdon oman edun tavoittelun. Huomattavaa on
myos se, ettd Kanda ja Levmore (1991) ovat todistaneet, ettd johdon oman edun

tavoittelua voi esiintyd, vaikka se on kiellettya.

Aiemmin osoitettiin, ettd jotain mainekustannuksia voi esiintyd kaivosalalla, vaikka
Blaufusin ym. (2019) ja Gallemoren ym. (2014) tutkimuksien perusteella niiti ei
pitkdlla aikavélilld realisoidukaan. Gallemoren ym. (2014) tutkimuksessa
veronsuunnittelu-uutisen julkistus voi kuitenkin vaikuttaa negatiivisesti yrityksen
arvoon lyhyelld aikavililld. Lisdksi Viverosin (2017) mukaan kaivosyhtididen

sidosryhmdt voivat vaikuttaa yhtididen yhteiskuntavastuulliseen toimintaan.

Aiemmin osoitettiin, ettd yrityksen verosuunnittelu voi vaikuttaa yrityksen oman
pddoman kustannukseen. Koska esitettyjen tutkimusten tulokset ovat keskenédédn
ristiriidassa, esitettiin aiemmin joitain syitd ristiriitoihin. Esimerkiksi Shevlin ym.
(2016) toteavat, ettd aggressiivinen verosuunnittelu voi kasvattaa yritykseen liittyvad
riskid. Sijoittajan ndkokulmasta riski tarkoittaa mahdollisuutta isompaan tuottoon,
mutta toisaalta myos mahdollisuutta menettda sijoittamansa rahat. Riski liittyy myos
yrityksen  kassavirran  epdvarmuuteen. Lisdksi toimialan  verosuunnittelun
aggressiivisuuden todettiin aiheuttavan kaivosalalla suurempaa osakkeenomistajien
tuottovaatimusta, johon yksittdinen kaivosyhtid ei voi vaikuttaa. Tangin (2019)

tutkimus puolestaan selittdd tutkimusten vilista ristiriitaa maakohtaisilla tekijoilla.

Yritys- ja sijoittajakohtaista vaihtelua tuo se, arvostavatko osakkeenomistajat
verosuunnittelua. Verosuunnittelu aiheuttaa positiivisia kassavirtoja, mutta toisaalta
agenttiongelmat ja tiedon epdsymmetrisyys aiheuttavat kustannuksia ja laskevat
yrityksen arvoa. Tehokkaalla yrityksen hallinnoinnilla eli méérittelemélld johdon ja
osakkeenomistajien roolit sekd laadukkaan tiedon vaatimisella ja tehokkaalla
ulkopuolisella valvonnalla voidaan kuitenkin neutralisoida verosuunnittelun

aitheuttamaa yrityksen arvon laskua.

On syytd muistaa, ettd osakkeenomistaja voi vaikuttaa asemaansa. Hajauttamalla

osakkeet portfoliossa eri toimialoille ja toisistaan riippumattomiksi, voi sijoittaja
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sddstyd sekd toimialan verosuunnittelun ettd yksittdisen yrityksen verosuunnittelun

haittavaikutuksilta.

Tammikuussa 2020 valtioneuvosto ilmoitti uudesta jérjestelystd, jossa
tietyntyyppisistd  verosuunnittelun keinoista tulee ilmoittaa verohallinnolle.
Ilmoitusvelvollisuus koskee erityisesti maan rajat ylittdvdd verosuunnittelua.
Ilmoitusvelvollisuus alkaa heindkuussa 2020, mutta kaikista 25.6.2018 jdlkeen
tehdyistd toimista tulee ilmoittaa. (Valtioneuvosto, 2020a.) Vield huhtikuussa 2020
tdstdi ei ole julkistettu Verohallinnon ohjetta, jossa médriteltdisiin ndma
verosuunnittelun keinot. Ilmoitusvelvollisuus voi kuitenkin vaikuttaa myos
kaivosalalla, koska suurin osa Suomen kaivosyhtidistd on ulkomaisessa omistuksessa
(Finér & Ylonen, 2016) ja tarkoitus on selvittdd maan rajat ylittdvad verosuunnittelua.
Yksi tarpeellisten jatkotutkimusten aiheista on se, miten tdma uusi jarjestely vaikuttaa
verosuunnittelun aktiivisuuteen ja aggressiivisuuteen. Liséksi ilmoitusvelvollisuuden
toteutuneita kustannuksia yritykselle tulisi arvioida, silld niilld voi olla vaikutusta

yhtion osingonjakokelpoiseen voittoon.

Tutkimuksen tulokset ovat suuntaa antavia. Tutkielman l14hteind on kdytetty runsaasti
empiirisid tutkimuksia, koska aiheesta on hyvin vdhin I6ydettidvistd kvalitatiivista
tietoa. Finérin ja Ylosen (2017) tutkimuksessa tdstd on huomautettu toteamalla, ettd
veronkiertoa on tutkittu enimmékseen kvantitatiivisilla menetelmilld. Finér ja Y1lonen
ovat myds esittdneet kritiikkid veronkierrosta tehtyjd kvantitatiivisia tutkimuksia
kohtaan, silld niissd voi olla virheitd esimerkiksi veronkierron keinojen ja laajuuden
tunnistamisessa. Verosuunnittelun ja veronkierron vaikutuksista tarvitaankin lisda

kvalitatiivisia tutkimuksia.

Tutkielmassa on esitelty eri ndkdkulmia ja ristiriitaisia tutkimustuloksia, jotka lisddvit
tiedon luotettavuutta. Lisdksi luotettavuutta lisdé se, ettd verosuunnittelun seurauksia
on tarkasteltu Suomen lainsdddéntoon peilaten. Luotettavuutta edesauttaa se, ettd
Suomi on Euroopan unionin ja OECD:n jédsen, joten verolait ldhteind kaytetyissa
tutkimuksissa ovat yhtenevid Suomen lainsdddannon kanssa. Myds eroavaisuuksia eri
maiden lainsddddnndissd on pyritty etsimddn. Lihteind on kéytetty vertaisarvioituja

tutkimuksia, mika lisd tutkielman tuloksen luotettavuutta ja toistettavuutta.
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Kaytettyjen  kvantitatiivisten ~ tutkimusten  validiteetin ~ ja  reliabiliteetin
kyseenalaistaminen voi asettaa joitain rajoitteita télle tutkielmalle. Verosuunnittelun
seurauksia on tarkasteltu Suomen lainsdddanto6n nojaten, joten tutkimustulos voi olla
hieman poikkeava muihin maihin sovellettuna. Suomi on kuitenkin Euroopan unionin
ja OECD:n jisen, joten osakeyhtididen verotuksen pédperiaatteet ovat niiden
sddtelemid. My0s eri toimialoilla tulokset voivat olla eridvid. Lisdksi Tangin (2019)
tutkimuksessa ndhddédn maakohtaisia eroja siind, miten verosuunnittelu vaikuttaa
yrityksen arvoon. Néitd tietoja hyvaksikédyttden jatkotutkimuksia tarvitaan siitd,
voidaanko tietyissd maissa tehtyja tutkimustuloksia soveltaa Suomessa vai patevitko
ne vain tutkimusmaata vastaavissa olosuhteissa. Ainakin Fengin ym. (2019)
tutkimuksessa selitetdén, ettd kiinalaiset empiiriset tutkimukset eivat valttaimatta pade
lansimaissa. Liséksi veronkierrosta tehdyissd kvantitatiivisissa tutkimuksissa voi
Finérin ja Ylosen (2017) mukaan olla eroavaisuuksia johtuen eri maiden

verojarjestelmista.
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