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Yritysten harjoittama verovalttely ja verosuunnittelu on jatkuvasti nousemassa yha enemmaén
esille julkisessa keskustelussa. Tata on edesauttanut suuret kansainvaliset veroskandaalit kuten
Panaman paperit ja vastaavat muut tapaukset. Yha enemmén puhutaan myds yritysvastuusta ja
siitd, mika rooli yrityksilla on yhteiskunnan hyvinvoinnin kannalta. Seka tuloksenohjauksella,
ettd verovalttelylla voi olla laajoja yhteiskunnallisia vaikutuksia, vaikutuksia yksityisen
yrityksen toimintaan, sekd myos vaikutuksia yksityissijoittajan toimintaan sijoituskohdetta
valittaessa. Aihe koskettaakin laajaa joukkoa erilaisia yhteiskunnan toimijoita, ja siksi sitd on
hyodyllista tutkia.

Taman kandidaatintutkielman tavoitteena on tarkastella tuloksenohjausta, ja kuinka yritykset
hyodyntévét sité verojen valttelyyn. Tutkielmassa tarkastellaan erilaisia menetelmia
tuloksenohjaukseen, ja kuinka ne kytkeytyvat yritysten pyrkimykseen maksaa vahemman
veroja. Tutkielmassa tarkastellaan myds sitd, minkalaisia mahdollisia vaikutuksia toiminnalla on
yritykselle, ja sen muille sidosryhmille kuten osakkeenomistajille. Pyrimme myos 16ytdmaén
erilaisia tapoja sille, kuinka tuloksenohjauksen kaytt6a verovélttelyyn voitaisiin véhentd.

Vaikka tuloksenohjaus ja erityisesti verovalttely nahdaan yleisesti ottaen negatiivisina asioina,
pyrimme tassa tutkielmassa myos tarkastelemaan, voiko ndilla toiminnoilla olla myds
positiivisia vaikutuksia. Naiden asioiden tarkastelu vaatiikin monitahoista lahestymistapaa, joka
ottaa huomioon itse yritykseen kohdistuvat vaikutukset, mutta myds yleisesti yhteiskunnalliset
vaikutukset.

Havaitsemme tutkielmassa, ettd vaikka tuloksenohjaus ja verovalttely ovat erillisina asioina
laajalti tutkittuja, niiden vaikutukset ja erityisesti niiden yhdistelmén vaikutukset vaativat viela
laajempaa tutkimusta, mikali niihin halutaan lainsaadanndéllisesti vaikuttaa.

Avainsanat: tuloksenohjaus, tuloksenjarjestely, verovalttely, verosuunnittelu
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1 Johdanto

1.1 Johdatus aiheeseen

Verovélttely, on ollut julkisille talouksille ikiaikainen ongelma. Pyrkimys maksaa
mahdollisimman vé&han veroja, on ollut olemassa jo siita lahtien kun veroja on keratty.
Yritysten yha kansainvalistyessa, ja kansainvélisten yritysten maaréan jatkaessa
kasvuaan, luo tdama myds painetta kansallisille ja ylikansallisille verojérjestelmille.
Verotuksen on pysyttdva mukana kansainvélistyvéassa maailmassa, jotta verotulojen

riittavyys julkisille talouksille voidaan taata.

Yrityskokonaisuuksien monimutkistuminen antaa myos verovalttelyyn enemman
keinoja, ja hankaloittaa sen havaitsemista. Veroja voidaan pyrkia valttdmaan
esimerkiksi hyddyntamalla siirtohinnoittelua, konsernilainoilla, tai allokoimalla
enemman kirjanpidollisia kustannuksia korkean verotuksen omaavien maiden
yksikoihin (Huizinga & Laeven 2008.) Namé ovat kuitenkin vain muutamia tapoja, joita

yritykset hyddyntévat verosuunnittelussa.

Keskimaardinen yhteisoverokanta on kansainvalisesti laskenut lahes puolella, vuonna
1985 yhteisovero oli keskimaarin 49 %, ja vuonna 2018 se oli 24 %. Yhtena syyna
tahén esitetddn kansainvalisen verokilpailun kiristymistd, ja voittojen siirtdmista
korkean verotuksen maista matalan verotuksen maihin. Arvion mukaan, Yhdysvalloista
siirrettiin 143 miljardia dollaria voittoja matalamman verotuksen maihin vuonna 2015.
(Tarslgv & Wier 2022.)

Myds Yhdysvaltain Government Accountability Officen (2008) mukaan yhtididen,
jotka eivat raportoineet ollenkaan verotettavaa tulosta, osuus nousi vuosien 1995 ja
2000 valilla 12,6 % yksikkoa.

Taman tutkimuksen tavoitteena on selvittda aikaisempaan kirjallisuuteen pohjautuen,
kuinka tuloksenohjausta kdytetadn hyvaksi verovalttelyssa. Tuloksenohjausta (engl.
earnings management) tapahtuu silloin, kun managerit voivat hyodyntdd omaa harkintaa
tuloksen raportoinnissa ja transaktioiden strukturoinnissa, ja samalla johtaa sidosryhmia
harhaan yrityksen taloudellisesta suoriutumisesta (Healy & Wahlen 1999). Tutkimuksen

tutkimuskysymykset ovat seuraavat:

1. Hyodynnet&d&nkdo tuloksenohjausta verovalttelyn keinona?



2. Kuinka tuloksenohjauksen kayttod verovalttelyssé voidaan est&a?

Tutkimuksessa tullaan ensisijaisesti keskittymadan nimenomaan verovélttelyyn (engl. tax
avoidance), eika niinkaan veronkiertoon (engl. tax evasion) (Alstadseter ym. 2022).
Tarkoituksena on 16ytaa keinoja tuloksenohjaukseen liittyen, joilla yritykset pyrkivét

laillisin keinoin valttdmaan verojen maksua.
1.2 Tutkielman rakenne ja toteutus

Tutkimus on toteutettu kirjallisuuskatsauksena, ja l&hdeaineisto on hankittu padosin
kauppa- ja taloustieteiden tietokannoista, seka kayttamélla Volteria, ja Google
Scholaria. Kéytettyihin tietokantoihin lukeutuvat ABI/INFORM Global -tietokanta,

sekd EBSCO Business Source Complete -tietokanta.

Tutkielmassa tutustutaan ensin erilaisiin tuloksenohjauksen menetelmiin, joita yritykset
hyddyntavat kirjanpidossaan. Tarkoituksena on tutkia mit4 tuloksenohjaus on, mité
menetelmid hyddynnetéén, kuinka toimintaa voidaan havaita, ja mité vaikutuksia silla
on. Seuraavassa luvussa katsotaan yleisesti verovalttelyd, sen havaitsemista, sita
edistavia tekijoita, ja sen vaikutuksia. Neljannessa luvussa sidotaan aiheet yhteen, ja
tutkitaan mita yhteyttd on tuloksenohjauksella ja verovélttelylla. Tutkitaan myds, kuinka
toimintaa voitaisiin jatkossa estdé. Viimeisessa luvussa esitetdén yhteenveto ja

johtopaatokset, seké jatkotutkimusehdotukset.



2 Tuloksenohjaus

2.1 Yleista
2.1.1 Maarittely

Healyn ja Wahlenin (1999) mé&éritelmén mukaan tuloksenohjausta tapahtuu silloin, kun
vastuuhenkil6t yrityksessa tekevat harkinnanvaraisia paatoksia tuloksen raportointiin ja
liiketoimien strukturointiin liittyen, tavoitteena joko johtaa yrityksen sidosryhmié
harhaan yrityksen todellisesta taloudellisesta suoriutumisesta, tai tavoitteena vaikuttaa

sopimustuloksiin, jotka riippuvat raportoiduista kirjanpitoluvuista.

Toinen yleisesti kdytetty maaritelmé on Schipperin (1989): Tuloksenohjaus on
tarkoituksenmukaista puuttumista yrityksen ulkoiseen raportointiin, tavoitteena saada

jonkinasteista henkildkohtaista hyotya.

Tuloksenohjausta voidaan kayttdtarpeen mukaan hyddyntaa nostamaan tulosta, tai
laskemaan tulosta, mutta olennaista on se, etté sitd hyddyntamalla pyritddn antamaan

yrityksen taloudesta muunneltu kuva.
2.1.2 Tulos ylos vai tulos alas?

Tulosta voidaan pyrkia ohjaamaan yléspain silloin, kun yritys haluaa saavuttaa sille
analyytikoiden asettamat tavoitteet (Burgstahler & Eames 2006). Yritykset eivat siis
halua aiheuttaa tulosjulkistusten yhteydessa negatiivisia yllatyksia markkinoilla.
Tuloksenohjausta ylospéin voidaan hyddyntdd myos lainakovenanttien tayttamista
varten (Sweeney 1994).

Tuloksen ohjaamista alaspain on hyddynnetty muun muassa tilanteissa, joissa yrityksié
tutkitaan osallisuudesta kartelleihin (Cahan 1992). Tuloksen ohjaamisella on voitu
pyrkié vaikuttamaan viranomaiselle annettavaan kuvaan yrityksesta, tavoitteena
vahentéaé viranomaisen epailysté yrityksen ansaitsemattomista voitoista. Viranomaisille
annettavaan kuvaan vaikuttamista on tutkinut myds Jones (1991), ja I0ytanyt nayttoa
sille, ett& tuontihelpotuksia hakevat yhtiét hyddyntévat muita yhtiota todennakdisemmin
tuloksenohjausta. Tulosta voidaan pyrkia ohjaamaan alaspéin myos verotuksen takia
Kurniasih ym. (2017) mukaan verotus on yksi yleisimmisté syistd, miksi yritysjohto

pyrkii laskemaan yrityksen raportoitua tulosta. Tuloksenohjauksen yhteytta verotukseen



on tutkinut Wang & Chen (2012), ja tulosten mukaan verovélttely on yksi motiiveista
tuloksenohjaukselle. Verotukselliset syyt eivét kuitenkaan Kurniasihin sek&d Wangin ja
Chenin tutkimuksen liséksi nousseet esille merkittavana syyna harjoittaa

tuloksenohjausta.

Holthausen ym. (1995) ovat I6yténeet ndyttod myos sille, ettd tuloksenohjausta alaspain
tapahtuu herkemmin sellaisissa yrityksissg, joissa yritys on jo saavuttanut sille asetetut
tavoitteet liittyen yrityksen johdon palkitsemiseen. Samaan tutkimustulokseen on
paassyt myos Healy (1985).

2.2 Kaksi eri metodia tuloksenohjaukselle

Esitetyista tutkimuksista nousee toistuvasti esille harkinnanvaraisten jaksotuserien
kaytto tuloksenohjaamiseen (engl. accrual based earnings management). N&iden kayton
havaitsemiseen myds Jones (1991) kehitti mallin, johon muu Kirjallisuus
tuloksenohjauksen havaitsemiseen pitkalti perustuu. Mallista on kehitetty myds

muunneltuja malleja, kuten Dechow ym. (1995) kehittdma modifioitu Jonesin malli..

Tuloksenohjaus voidaan toteuttaa myos yhtion reaaliprosesseihin vaikuttamalla (engl.
real activities manipulation). T&méa voidaan toteuttaa esimerkiksi antamalla tilapéisié
alennuksia tuotteista, ylituotannolla, tai harkinnanvaraisten kustannusten laskemisella
(Roychowdhury 2006).

Suurimpana erona menetelmien valilla voidaan pitaa niiden vaikutteisuutta yhtion
kassavirtaan. Jaksotuserien kaytolla ei ole suoraa kassavirtavaikutusta, kun taas

reaaliprosesseihin vaikuttamalla vaikutetaan samalla my6s yhtion kassavirtaan.
2.2.1 Harkinnanvaraiset jaksotuserat

Laskentatoimen kontekstissa jaksotuserilld tarkoitetaan eroa raportoidun tuloksen, ja
liiketoiminnasta saatavan kassavirran valilla. Jaksotuserat jaetaan ei-harkinnanvaraisiin
jaksotuseriin (engl. non-discretionary accruals), ja harkinnanvaraisiin jaksotuseriin
(engl. discretionary accruals). Ei-harkinnanvaraisten jaksotuserien kéayttoa sdéntelevat
kirjanpitolainsd&danto seka kansainvéliset ja kansalliset standardit, kuten International
Financial Reporting Standards (IFRS), ja Yhdysvalloissa kaytetty Generally Accepted
Accounting Principles (GAAP). Johdolla on kuitenkin mahdollisuus hytdyntaa
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harkinnanvaraisia jaksotuseria tuloksen raportoinnissa, tulosta voidaan harkinnan

mukaan siirtdd kaudelta toiselle néitd hyddyntamalld (Healy 1985.)

Jaksotuseriin pohjautuvaa kirjanpitoa pidetdén yleisesti parempana tapana antaa tietoa
yrityksen taloudellista suoriutumisesta kuin suoraan kassavirtaan perustuvaa tapaa,
koska suora kassavirta ei huomioi useammille tilikausille tuloutuvia voittoja (Dechow
1994).

Ei-harkinnanvaraisiin jaksotuseriin kuuluvat esimerkiksi ostovelat. Kulu on jo syntynyt,
mutta sita ei ole vield maksettu. Myo6s suunnitelman mukaiset poistot ovat ei-

harkinnanvaraisia jaksotuseria.

Harkinnanvaraisia jaksotuserid, joiden kéyttoa tuloksenohjaukseen on havaittu, on
esimerkiksi poistoarvioiden kaytto, ja tulevien luottotappioiden harkinnanvarainen
arviointi (Teoh, T. J. Wong ym. 1998). Laskennallisten verosaamisten kéayttod on myos
tutkittu, mutta tasta ei ole saatu ndytt6a (Visvanathan 1998), (Miller & Skinner 1998) ja
(Ayers 1998). Pankkisektorilla luottotappiovarausten kéyttoa tuloksenohjaukseen on
havaittu (Beatty ym. 1995). Yhtididen on havaittu hyodyntédvan myos kirjanpidon
verokustannukset -eréa tuloksenohjaamiseen silloin, kun yhti6 ei ole saavuttamassa sille
asetettuja tavoitteita (Dhaliwal ym. 2004). Yleisesti katsottuna juuri tiettyjen
harkinnanvaraisten jaksotuserien kayttoa tuloksenohjaukseen on kuitenkin tutkittu
varsin vahan (Marquardt & Wiedman 2004).

Yhtend hyotyné jaksotuserien ké&yttdmiselle on esitetty muun muassa sité, ettd johdon
harkinnanvaraisuus voi tuoda esiin yksityista informaatiota yrityksen taloudellisesta
suoriutumisesta, joka ei suoraan ndy muissa kirjanpidon luvuissa. Kritiikkié on esitetty
siitd, ettd ristiriitaisuudet johdon ja osakkeenomistajien intressien vélill4 saattavat
aiheuttaa vaaristymia raportoidussa tuloksessa (Healy & Palepu 1993) ja (Watts &

Zimmerman 1990.)
2.2.2 Reaaliprosessit

Reaaliprosesseihin kohdistuvalla tuloksenohjauksella yrityksen johto pyrkii
muokkaamaan tulosta haluttuun suuntaan vaikuttamalla suoraan tuotantoprosessiin
(Roychowdhury 2006). Reaaliprosessiin kohdistuvalla ohjauksella on néin ollen
vaikutusta myos yrityksen kassavirtaan, toisin kuin jadnndéseriin perustuvassa

tuloksenohjauksessa.
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Graham ym. (2005) esittavat seuraavanlaisia keinoja, kuinka yritys voi ohjata tulosta
reaaliprosessin kautta:

1. Tyovoiman palkkaamisen, tuotekehityksen, markkinoinnin tai investointien

lopettaminen tai viivastyttdminen

2. Kustannusten hallitseminen leikkaamalla matkabudjetista, ohjelmistomenojen

lykkadaminen tai peruuttaminen, ja huoltokustannusten lykk&aminen
3. Markkinahintaan arvostamattomien joukkovelkakirjojen myynti
4. Omaisuuserien velkakirjaistaminen
5. Elédkemenojen rahoittamisen hallinta
6. Neuvottelu asiakkaiden kanssa tilausmaéarien kasvattamiseksi kvartaalin lopussa

7. llmoittaminen hintojen nostosta vuoden ensimmaiselle kvartaalille, jotta

viimeisen kvartaalin tilausmaéara nousisi

Tutkimuksessa havaittiin, ettd johto hyddyntédd mieluummin reaaliprosessiin
pohjautuvaa tuloksenohjausta, kuin jadnndseriin perustuvaa tuloksenohjausta. Syyna
télle voi olla esimerkiksi pelko ylimaaraisesta viranomaishuomiosta liittyen
jaannoserien kayttoon. Tutkimuksessa havaittiin myds, etté useat yritysten talousjohtajat
hyodyntéavat tuloksenohjausta lyhytaikaisen tavoitteen saavuttamiseksi, vaikka silla olisi

negatiivisia vaikutuksia pidemmalla aikavalilla.

Reaaliprosessiin perustuvalla myynnin manipuloinnilla onkin havaittu olevan
vaikutuksia yhtion suoriutumiseen tulevaisuudessa. Yhtididen, jotka kayttavat tata
menetelma&, on havaittu suoriutuvan tulevaisuudessa heikommin kuin

verrokkiyhtididen (Tabassum ym. 2015).

Reaaliprosessiin perustuvalla tuloksenohjauksella on kuitenkin tietyissa tapauksissa
havaittu olevan myos positiivisia vaikutuksia yrityksen tulevaisuuden tuottoihin.
Tutkimuksessaan Gunny (2010) on havainnut, etta yritykset jotka hyddyntavat
reaaliprosessiin perustuvaa tuloksenohjausta vain saavuttaakseen tiettyja
tulostavoitteita, menestyivét tulevaisuudessa verrokkiryhmid paremmin. Tdma ei
kuitenkaan tarkoita sit4, etta tuloksen manipulointi olisi aina hyvé keino parantaa

tulevaisuuden nakymié.



12

2.3 Tuloksenohjauksen havaitseminen

Pohjana tuloksenohjauksen havaitsemiselle voidaan pitad Jonesin (1991) kehittdmaa
mallia, jossa tuloksenohjausta pyritdén havaitsemaan harkinnanvaraisten jaksotuserien
osuudella jaksotuserien kokonaismaarasta. Jonesin mukaan korkea maaré
harkinnanvaraisia jaksotuseria suhteessa jaksotuserien kokonaismaaraan saattaa
indikoida sitd, ettd yhtio harjoittaa tuloksenohjausta. Jonesin mallin oletuksen mukaan

harkinnanvaraisten jaksotuserien méara on ajan mittaan vakio.

Jonesin mallista on kehitetty runsaasti jalostettuja malleja, jotka pyrkivat ratkaisemaan
Jonesin mallissa esiintyneita rajoitteita. Yksi tallainen on modifioitu Jonesin malli,
jonka kehittivat Dechow ym. (1995). Yhten& Jonesin mallin oletuksena on se, etté
kaikki yrityksen tulot ovat ei-harkinnanvaraisia. Tarkoittaen sitg, ettd yrityksen johto ei
voi harkinnalla vaikuttaa siihen, milloin ne tosiasiallisesti tuloutuvat kirjanpidossa.
Tallaisia tapauksia voi esiintya luotolla tehdysséa kaupassa. Modifioitu Jonesin malli

pyrkii ottamaan tdméan huomioon huomioimalla myds muutokset myyntisaamisissa.

Myo6s muita kuin Jonesin malliin perustuvia malleja on toki myds olemassa. Dechow &
Sloan (1991) pyrkivat kehittdmassaan industry -mallissa arvioimaan tuloksenohjauksen
tapahtumista toimialakohtaisesti. Mallissa tuloksenohjausta pyritd4n havaitsemaan
vertailemalla harkinnanvaraisten jaksotuserien maaraa toisiin samalla toimialalla
toimiviin yrityksiin. Mallissa lasketaan toimialakohtainen oletettu jaksotuserien maara,
ja vertaillaan tahan méaraan samalla toimialalla toimivia yrityksid. Suuret poikkeamat

tasta maarasta saattavat indikoida tuloksenohjauksen tapahtumista.

Edelld mainitut mallit pohjautuvat tuloksenohjaamisen havaitsemiseen silloin, kun
tuloksenohjausta tapahtuu Kirjanpidossa tehtyjen paatosten vuoksi. Reaaliprosessin
kautta tehdyn tuloksenohjauksen havaitsemiseen ei ole kohdistunut yhté laajaa

tutkimusta, vaikka sitd on kuitenkin jossain méérin tutkittu.

Tuloksenohjausta reaaliprosessin kautta on tutkinut mm. Roychowdhury (2006).
Roychowdhuryn mukaan reaaliprosessin tuloksenohjausta tapahtuu paéosin kolmella

seuraavalla tavalla:
1. Myyntien manipulointi epatavallisen luotonannon tai alennusten kautta

2. Ylituotanto
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3. Harkinnanvaraisten kustannusten leikkaaminen (esimerkiksi markkinointi,

tuotekehitys, tai huolto)

Mallissaan Roychowdhury arvioi ensin kullekin osa-alueelle normaalitasot, jotka
arvioidaan vuosi-, ja toimialakohtaisesti. Mallissa vertaillaan muita vuosia
regressioanalyysin keinoin nédihin normaalitasoihin, ja pyritdan havaitsemaan
epénormaaleja poikkeamia, jotka eivét selity muutoksilla liiketoimintaolosuhteissa.
Tutkimuksessa esitetéan, ettd ndyttod yhtididen tuloksenohjauksesta on havaittavissa,
erityisesti yhtidissd, joiden tulos on nollatuloksen tuntumassa. Myds Gunny (2010) on
tutkinut tuloksenohjauksen tapahtumista reaaliprosessin kautta silloin, kun yhtiot
pyrkivat saavuttamaan jonkin ennalta asetetun tuloksen. Gunnyn tutkimus ei tutkittujen
tuloksenohjauksen tapojen osalta merkittavilta osin eroa Roychowdhuryn tutkimuksesta,

mutta myds Gunnyn tutkimuksessa aiheesta esitetdén sita tukevaa nayttoa.

Graham ym. (2005) ovat tutkineet tuloksenohjauksen yleisyytta kyselytutkimuksen
avulla. Tutkimuksessa esitetddn ndyttoa tuloksenohjauksen tapahtumisen puolesta,
mutta tutkimuksessa ei esitetd varsinaista mallia tai tapaa sen havaitsemiseen, jota

voitaisiin kéyttéa esimerkiksi lainsdtéjan tai viranomaisen toimesta.

Tuloksenohjauksen havaitsemiseen on kehitetty myds nykyaikaisempia malleja, mutta
naita ei ole kovin laajalti vield tutkittu. Mallissaan Chen & Howard (2016), tutkivat
kuinka koneoppimista ja muita automaattiseen tietojenkésittelyyn pohjautuvia
menetelmia voisi hyddyntaa tuloksenohjauksen havaitsemissa sahkoteollisuuden alalla.
Neuroverkkoihin ja koneoppimiseen pohjautuvaa mallia ovat kehittdneet myos Chen
ym. (2015). Alustavat tulokset mallien sopivuudesta ovat kyseisissa tutkimuksissa olleet
lupaavia, mutta aiheessa on viela paljon tutkittavaa. Teknologian kehittyminen ja
tekodlyn kayton laajentuminen tulee tulevaisuudessa tuomaan uusia keinoja myos

tuloksenohjauksen havaitsemiseen.
2.4 Tuloksenohjauksen vaikutukset

Jo tutkimuksen alussa annetuista méaritelmisté tuloksenohjaukseen liittyen voidaan
sanoa, ettd tuloksenohjaamisella on l&htokohtaisesti negatiivinen savy. Puhutaan
sidosryhmien harhaanjohtamisesta, ja toiminnan tosiasiallisen luonteen peittelysta.
Onko toiminta kuitenkaan valttamatta taysin negatiivista? Tarkastellaan seuraavaksi

tutkimustuloksia tuloksenohjauksen vaikutuksista.
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Tuloksenohjauksen vaikutuksista on 16ytynyt ndyttda seka puolesta ettd vastaan.
Tutkimuksissa on myds havaittu silla olevan vaikutuksia, mihin tarkoitukseen
tuloksenohjausta hyddynnetéan. Kaytetaanko sita esimerkiksi johdon opportunismiin ja
yksityisen hyddyn tavoitteluun, vai antamaan sijoittajille informaatiota yrityksen

suoriutumisesta, mitd ei muuten voitaisi tuoda esille.

Tutkimuksessa liittyen yhtididen pitkdaikaiseen taloudelliseen suoriutumiseen niiden
listautumisannin jalkeen, on havaittu listautumisannin aikana aggressiivista
tuloksenohjausta hyddyntavien yhtididen suoriutuvan verrokkiyhtidita huonommin
seuraavina vuosina (Teoh, Welch ym. 1998). Tamé voi tutkimuksen mukaan viitata
siihen, ettd sijoittavat eivat kunnolla ymmarra tuloksenohjauksen vaikutuksia yhtion
suoriutumiseen. My0s listautumisannin jalkeen suoritettujen osakeantien yhteydessé
tuloksenohjauksella on todettu olevan negatiivisia vaikutuksia yhtion osakkeen

suoriutumiseen annin jalkeen (Rangan 1998).

Reaaliprosesseihin vaikuttavalla tuloksenohjauksella on havaittu olevan vaikutuksia
yhtididen teknologiseen kehitykseen. Yhtiot, jotka harjoittavat tuloksenohjausta
reaaliprosessin kautta leikkaamalla tuotekehityksen kustannuksista, laskevat liikkeelle
vahemman patentteja, liikkeelle laskettujen patenttien vaikuttavuus on heikompaa, ja

yhtididen innovatiivisuuden tehokkuus on pienempaa. (Bereskin ym. 2018.)

Tutkimuksessa on kuitenkin myds havaittu tuloksenohjauksen olevan keskiméaarin
positiivinen asia yhtion arvolle. Vaikkakin joissain tapauksissa johdon vaarinkéaytoksia
tuloksenohjaukseen liittyen saattaa esiintyd, siita ei kuitenkaan vaikuttaisi tdman
tutkimuksen mukaan olevan yhtion arvolle haittaa. (Jiraporn ym. 2008.)
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3 Yleisesti verovalttelysta

3.1 Maarittely

Tarkastellaan téssé luvussa yleisesti verovalttelyd, sen havaitsemista, ja tekijoita, jotka
saattavat kasvattaa yhtididen harjoittaman verovalttelyn maarad. Kuten aikaisemminkin
mainittu, tdman tutkimuksen tarkoituksena ei ole tutkia laitonta veronkiertoa, vaan
laillista verojen valttelyd. Tuloksenohjaus itsesséan maéaritelladn monesti vain laillisin
keinoin tapahtuvaksi, ja vilpillinen kirjanpito jatetdadn tdman tarkastelun ulkopuolelle
(Madrittelysta ks. Dechow & Skinner 2000). Verosuunnittelun, verovilttelyn, ja
veronkierron kasitteille on monia erilaisia tulkintoja. Yleensa raja néiden valilla
kuitenkin vedetaan hyvéksyttavaan verosuunnitteluun (engl. tax planning), vero-
oikeudellisesti ei-hyvaksyttavaan mutta kriminalisoimattomaan toimintaan (engl. tax
avoidance) ja kriminalisoituun toimintaan (engl. tax evasion) (Knuutinen 2012, 4).
Noudatamme méérittelyn osalta tassa tutkielmassa kuitenkin vain eroa kriminalisoidun,

ja kriminalisoimattoman toiminnan valilla.

Taman luvun tavoitteena on tutkia tarkemmin yhteytta verojen valttelyn ja
tuloksenohjauksen vililla, ja minkalaisia vaikutuksia nailla toimilla on yrityksille
itsessaan seké veronsaajille. Vaikka verovélttelya ja tuloksenohjausta on erillisind
tutkimusaiheina tutkittu paljon, ei ndiden vélista yhteyttd ole kuitenkaan tutkittu yhta

paljoa.

Yritysvastuu ja sitd kautta myds yhtididen verokéayttaytyminen on noussut viime
vuosina yha enemman esille. Suuret kansainvaliset skandaalit kuten Panaman paperit,
Paratiisin paperit ja Pandoran paperit ovat nostaneet aiheen kiinnostavuutta myos
mediassa. Aiheen tutkiminen edesauttaa myds tuomaan esille keinoja, joiden avulla

tdménkaltaista toimintaa voitaisiin estéa jo etukateen.

3.2 Tutkimus verovalttelysta
3.2.1 Havaitseminen

Monissa tutkimuksissa verovalttelyn havaitsemiseen kdytetaan yhtion todellista

veroastetta (engl. effective tax rate) ja eroja yhtion kirjanpidon ja veroilmoituksen
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valilla (engl. book-tax difference. (Guenther ym. 2021). Kéytettdessa todellista
veroastetta, saadaan prosenttiluku, joka kertoo kuinka paljon yhtid on todellisuudessa

maksanut veroja.

Koska yhtio antaa tuloksestaan kaksi erillistd raporttia, toisen omistajille ja toisen
veroilmoituksen muodossa, ja ndma raportit eivat pohjaudu taysin samoihin
raportointistandardeihin, niiden valilla voi olla eroja. Yhtion johdolla on kuitenkin
erilaiset intressit ndiden raporttien antamiseen, omistajille annettavassa raportissa
halutaan raportoida mahdollisimman hyvéaa tulosta, ja verottajalle annettavassa
raportissa halutaan painvastaista. Naiden raporttien vélisten erojen tutkimus onkin
I0ytanyt nayttod siité, ettd suurien erojen esiintyminen saattaa viestia verosuunnittelun
kaytosta (Tang & Firth 2011). Yksi haaste verovalttelyn havaitsemiseen kirjanpidon ja
veroilmoituksen viélisten erojen kautta ilmenee siitd, etta veroilmoitukset ovat
lahtokohtaisesti salassa pidettdvaa tietoa. (Desai & Dharmapala 2009b). Naiden erojen
havaitsemiseen on kuitenkin kehitetty malleja, joissa eron méara voidaan arvioida
muiden yhtion julkisten tietojen perusteella, kuten Manzonin & Pleskon (2001)
julkaisemassa tutkimuksessa.

Suurien erojen esiintyminen Kirjanpidon ja veroilmoituksen vélill& saattaa viestia myos
viranomaiselle verosuunnittelun kdytdsta. Nain ollen suuret erot saattavat aiheuttaa
yhtidlle myods kustannuksia verotarkastuksista, ja mahdollisista jalkikateen tehtavista

muutoksista kirjanpitoon verotarkastuksen yhteydessa. (Mills 1998.)

Guenther ym. (2021) mukaan aikaisemmissa verovalttelyn havaitsemiseen liittyvissa
tutkimuksissa kéytetadn usein mittareina tulokseen ennen veroja perustuvia lukuja.
Néiden kayttdmisen ongelma on kuitenkin se, ettd tuloksenohjauksella saattaa olla
naihin vaikutusta. Tutkimuksessa esitetdan havaitsemiseen vaihtoehtoinen mittari,
maksettujen verojen maara verrattuna kassavirtoihin ennen veroja. Vaihtoehtoisella
tavalla tutkimuksissa voitaisiin helpommin havaita verovalttelyd, joka liittyy tai on
liittymaétta tuloksenohjaukseen. Tutkimuksen mukaan verovélttelyd voi tapahtua
kahdella tapaa. Ensimmaisessa vaihtoehdossa maksettujen verojen maaréé vahennetaan
pitdmalla samalla kuitenkin tulos ennen veroja samana. Toisessa vaihtoehdossa tulosta
ennen veroja nostetaan, mutta maksettujen verojen maaré pidetadn samana. Tavat
vaativat erilaisia toimenpiteitd yhtion johdolta, ja tunnistaminen kummasta on kyse, voi

auttaa havaitsemaan myos tuloksenohjausta.
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3.2.2 Verovalttelya edistavia tekijoita

Tutkimuksessa on havaittu viitteita siité, etta yhtion verojohtajan kompensaation
maarélla ja yhtion todellisen veroasteen valilla on yhteyttd. Tutkimuksen mukaan tdma
viestii siitd, ettd yhtio haluaa palkita sen veroasteen laskemisesta (Armstrong ym. 2012).
Johdon osakepalkitsemisen ja aggressiivisen verosuunnittelun valilla on myos todettu
olevan yhteyttd. Mikali johto haluaa osakkeen suoriutuvan mahdollisimman hyvin, ja
heidéan palkitseminen myds riippuu siitd, saattaa tdamé kannustaa kayttaméaan

aggressiivisempia verostrategioita (Rego & Wilson 2012).

Hyvén hallintotavan vaikutuksia yhtion verovélttelyyn on myos tutkittu. Hyvéalla
hallintotavalla on todettu olevan vahentévia vaikutuksia kaikkein aggressiivisempaan
verosuunnitteluun liittyen (Armstrong ym. 2015).

Tuotemarkkinavoima, eli yhtion kyky maarittaa tuotteen hinta, laatu ja luonne
markkinoilla vaikuttaa myos yhtion todennéakdisyyteen véltella veroja. Suuri
tuotemarkkinavoima antaa yhtiolle enemman tyokaluja ja mahdollisuuksia
verovalttelyyn. Néin ollen suuremman tuotemarkkinavoiman omaavat yhtiot vélttelevét

my0s todenndkodisemmin veroja. (Kubick ym. 2015.)

Vaikka suurilla yhtigilla on todettu olevan yleisesti korkeammat todelliset veroasteet
kuin pienemmillg, verovalttelyssa on todettu olevan skaalaetuja. Tutkimuksen mukaan
tdma saattaa viitata suurempien yhtididen korkeampiin poliittisiin kustannuksiin.
Poliittisilla kustannuksilla tarkoitetaan tassé yhteydessa niita kustannuksia, jotka
aiheutuvat yliméaaraisesta tarkastelusta ja valvonnasta viranomaisen toimesta, yhtion
koon vuoksi. (Rego 2003.)

Edellisesté poiketen, Dyreng ym. (2008) tutkimuksessa pitkaaikaisesta verojen
valttelysté (aikavali 5-10 vuotta), korkean veroasteen yritysten on havaittu olevan
keskimadrin kooltaan pienempid, kuin matalamman veroasteen yritysten. Tulokset
tdman tutkimuksen osalta vahvistavat sitd nakemysta, etta verovélttelyyn liittyy

skaalaetuja.

Yhti6illa, joiden tulos ennen veroja on suurempi, on yleensé alhaisemmat todelliset
veroasteet. Tarkoittaen ettd ndma yhtitt pystyvat valttelemé&an enemman veroja. Myds
yhti6iden, joilla on paljon ylikansallista toimintaa, todelliset veroasteet ovat yleensé

alhaisemmat verrattuna vain kotimaan markkinoilla toimiviin yhtiéihin. (Rego 2003.)



18

Voidaan todeta, ettd verovélttelyyn yleisyyteen vaikuttavien tekijéiden joukko on hyvin
laagja, ja vaikuttavia tekijoitd on varmasti myos enemmaén kuin edella esitetyt.
Tekijoiden tunnistamista voidaan pitaa tarkeand myos verovalttelyn estdmisen kannalta,
viranomaisen valvontatyd helpottuu, kun valvottavaa joukkoa voidaan valikoida

tarkemmin.
3.3 Verovalttelyn vaikutukset

Verovilttely nahdaan usein negatiivisena asiana, ja ero laillisen toiminnan ja laittoman
toiminnan vélilla voi olla héilyva. Verovilttelijoitd ei katsota hyvilla, ja ’kunnollisten
veronmaksajien’ katsotaan edistédvan kaikkien yhteista hyvad. Tarkastellaan
seuraavaksi, voiko toiminnasta olla hyotya yhtiolle itsessaén, tai osakkeenomistajille.

Suoraa ndyttoa siitd, ettd yhtion verovélttely olisi suora tulonsiirto valtiolta yrityksen
omistajille, ei Desai & Dharmapala (2009a) mukaan 16ytynyt. Tdma voi johtua osittain
suorista kustannuksista, joita verovélttelyn jarjestaminen aiheuttaa, mutta asiaan voi
liittyd myds yhtion hallintoon liittyvia kysymyksia. Erityisesti siihen, kuinka hyvin

yhtion johto edistdd omaa etuaan osakkeenomistajien edun sijaan.

Hallinnointitavalla voi olla vaikutuksia siihen onko verovalttelysté yhtidlle hyotya vai
haittaa voitollisuuden nédkdkulmasta. Muutokset hallinnointitavassa voivat kasvattaa
yhtion harjoittaman verovalttelyn maarad, mutta myos vahentaa sita tasolle, jolloin se
on yhtidlle voitollista. Tdma sen sijaan ettd yhtio harjoittaisi niin paljon verovalttelya,
ettd siitd aiheutuvat riskit ja kustannukset ylittaisivat siitd saatavat hyodyt. (Kovermann
& Velte 2019.)

Armstrong ym. (2015) mukaan myos liian vahvat yhtion johdolle asetetut kannustimet
saattavat vieda verovalttelyn tasolle, jolloin siitd on osakkeenomistajille enemmaén
haittaa kuin hyotyd. Téssa tapauksessa liian aggressiivisesta verosuunnittelusta
aiheutuvat kustannukset ja riskit (mm. verotarkastusten jalkiseuraamukset ja

mainehaitta) nousevat liian suuriksi.

Wilson (2009) on yhtion hallinnointiin liittyen 16ytanyt ndyttoa siité, ettd vahvan
hallinnointitavan omaavilla yhti6illa (johdon intressit samat kuin osakkeenomistajien),
verovalttelyn on havaittu tuottavan positiivisia epdnormaaleja tuottoja, niina

ajanjaksoina, kun verovalttelya on harjoitettu.
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Verovilttelyyn liittyvien liiketoimien on havaittu tekevan yritysten taloudellisesta
informaatiosta vahemman lapindkyva, ja ne hamaértdvat analyytikoiden ennusteissa
kayttdmien taloudellisten tietojen kehityssuuntauksia. Nain ollen verovilttely voi
heikentad analyytikoiden ennusteiden tarkkuutta, ja kasvattaa ennusteiden laatimiseen
liittyvid kustannuksia. (He ym. 2020.)
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4 Tuloksenohjauksen hy6dyntaminen verovalttelyyn
4.1 VYleista

Tutkielmassa on tdéhdn mennessa tarkasteltu tuloksenohjausta ja verovélttelya padosin
toisistaan erillisina asioina. Olemme tarkastelleet erilaisia tapoja, joita yritykset
hyoédyntévat tuloksenohjaukseen, jotka jakautuvat pitkalti jadnnoserien kayttoon, ja
yhtion reaaliprosessiin vaikuttamiseen. Olemme myds tutustuneet erilaisiin tapoihin,

joilla tuloksenohjausta ja verovélttelya pystytaan havaitsemaan.

Tuloksenohjausta hyddynnetdadn enemmisséd méarin silloin, kun halutaan nayttaa
suurempaa tulosta yrityksen omistajille ja mahdollisille sijoittajille. Tuloksenohjaus
alaspéin ei kuitenkaan vaikuta olevan yhté yleistd (Nelson ym. 2003). Tutkimuksessa
liittyen tuloksenohjauksen ja verovélttelyn yhteyteen on havaittu, ettd yhtididen, jotka
harjoittavat tuloksenohjausta, todelliset veroasteet ovat verrokkiyhtioitd korkeampia
(Delgado ym. 2023).

Edelld mainitut tekijat viittaisivat siihen, ettd tuloksenohjausta ei harjoiteta yhté paljoa
verojen vélttamiseen, kuin muihin tarkoituksiin. Koska taman tutkielman tarkoituksena
on tutkia tuloksenohjausta verovalttelyn keinona, lahtokohtaisesti tulosta pyrittaisiin
naissa tilanteissa alentamaan. Joissain tapauksissa erot kirjanpidon tuloksen ja

veroilmoituksen tuloksen valilla vaikuttavat myos tahén oletukseen.

Yhdysvaltalaisten yhtididen on 1990-luvun alusta lahtien havaittu raportoivan
suurempia eroja kirjanpidon tuloksen ja veroilmoituksen tuloksen valilla. Yhti6iden,
jotka harjoittavat aggressiivista verosuunnittelua, onkin havaittu myos harjoittavan

todennakdisemmin tuloksenohjausta samaan aikaan. (Frank ym. 2009.)

Myd6s He ym. (2020) tutkimuksessa on havaittu korkean verovélttelyn tason ja korkean

tuloksenohjauksen tason vélilla olevan yhteytta.

Nain ollen yhtiot eivéat valttamaétt4 joudukaan valitsemaan vain joko korkeampaa

raportoitua tulosta, tai matalia maksettuja veroja.
4.2 Tuloksenohjauksen ja verovalttelyn yhteys

Desai & Dharmapala (2009) tutkimuksessaan havaitsevat tuloksenohjauksen olevan

jossain méarin yhteydessa myas verovalttelyyn. Tutkimuksen mukaan, verosuojien
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(engl. tax shelters) hyddyntamisen yhteydessa esiintyy useasti myds mahdollisuuksia
tuloksenohjaukselle. N&in on havaittu tapahtuvan esimerkiksi Enronin tapauksessa
2000-luvun vaihteessa. Enron hyodynsi vero-osastoaan tulosyksikkona, ja laati
liiketoimia, jotka tayttivat verotussddnndston muodolliset vaatimukset, mutta joilla
yhti0 sai luotua tuloslaskelmaan lisatuloa ilman verovaikutuksia. Tutkimuksessa
tuodaan esiin myos johdon palkitsemisen mallin vaikuttavan johdon intresseihin
harjoittaa verovélttelyd, jossa bonusjarjestelmien nahdaan kasvattavan intressié

verovalttelyyn.

Tuloksenohjauksen kayton verovalttelyyn on katsottu myds osittain selittyvan
maakohtaisilla eroilla verotusjarjestelmissa. Valtioissa, joissa verosaantely vaikuttaa
vahvasti Kirjanpitoon, yksityisten osakeyhtididen on havaittu suosivan pienempié
voittoja suurien sijaan. Tarkoittaen sitd, ettd yhtiot harjoittavat tuloksenohjausta
nimenomaan verotuksellisista syistd. Ndiden yhtididen on myds havaittu harjoittavan

enemman tuloksentasausta kausien valilla. (Coppens & Peek 2005.)

Kirjanpidon ja veroilmoituksen vélisten erojen tutkimisesta on havaittu olevan hyotya
mya0s tuloksenohjauksen havaitsemisessa. Dyreng ym. (2008) mukaan ndma erot
viestivat myos mahdollisesta tuloksenohjauksesta yhtiossa.

4.2.1 Verouudistukset

Verouudistusten on havaittu vaikuttavan siihen, kuinka paljon yhti6t harjoittavat
tuloksenohjausta verojen valttdmiseen. Yhdysvalloissa vuoden 1986 verouudistuksen
yhteydessé yhteisdvero laski 12 % yks. vuosien 1986 ja 1988 valilla. Yhtididen
havaittiin viivastyttavan rahavirtojen tulouttamista, ja kiihdyttden kustannuksien
kirjaamista kuluiksi ndiden vuosien valilla. N&issé tapauksissa yhtididen on havaittu
kayttavan seké reaaliprosessiin, ettd jadnnoseriin perustuvaa tuloksenohjausta. Liséksi
tassakin yhteydessa havaittiin, ettd suuremmat yhtiot harjoittivat tuloksenohjausta
verojen vélttamiseksi pienyhtigita todennédkdisemmin. (Scholes ym. 1992)

Vuoden 1986 verouudistuksen yhteydessa myds yhtididen minimiveroon (engl.
alternative minimum tax) tehtiin muutoksia. Verouudistus laajensi mahdollisuuksia,
jolloin yhtididen tuloja voitaisiin kasitelld minimiveron alaisina. Tutkimuksessa

havaittiin, ettd vuonna 1987 yhtiot hyddynsivat tuloa laskevia jaddnndseria vélttaakseen
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altistusta minimiverolle. Verouudistus on minimiveron uudistumisen myo6ta voinut
my0s tuoda joillekin yhtidille intressia siirtad tulevia tuloja vuodelta 1987 vuodelle

1986. Tasta ei kuitenkaan tutkimustuloksissa esiintynyt nayttod. (Boynton ym. 1992).

Yhdysvalloissa yhti6illa on aikaisemmin ollut mahdollisuus my®ds siirtad nyt tapahtuvia
tappioita taaksepdin vuosissa, ja ndin saada veronpalautuksia aikaisempina vuosina
maksetuista veroista. Verouudistuksen yhteydessa myds tahan oli korkeampi intressi,
koska taaksepdin siirretyista tappioista sai nyt enemman veronpalautuksia, ja néin
havaittiin myos tapahtuvan (Maydew 1997). Nykypaivana suurimmalla osalla
Yhdysvaltalaisista verovelvollisista on mahdollisuus siirtaa tappioita vain eteenpéin
(Internal Revenue Service 2023). Tama4 tarkoittaa sita, ettd tdiménkaltainen toiminta ei
talla hetkell& olisi ainakaan yhtd laajasti mahdollista

Koska tappioiden takautuvaa véhennysoikeutta on kuitenkin rajattu siten, etta tappioita
VoI siirtad taaksepdin vain tietyn maaran vuosia, sitd on harjoitettu laajalti myods
verouudistuksen jalkeen. Koska vahennetyisté tappioista saa valittdman kassavirran
veronpalautuksen muodossa, erityisesti kassaongelmaisten yritysten on havaittu

kithdyttavan tappioiden raportointia. (Erickson ym. 2013.)
4.3 Keinoja estamiseen

Vaikka tuloksenohjauksesta ja verovélttelysta on jossain maarin havaittu olevan myos
hyotya yhtidlle, on tutkimus hyotyja ja haittoja koskien vahintaankin ristiriitaista.
Veronsaajille verovalttelyn voidaan kuitenkin yleisesti katsoa olevan haitallista. Vaikka
yhtio saisikin ylimaaréaisia tuottoja vélttelemall& veroja, ei tésta valttdmatta ole
verotulojen nakokulmasta hydtya, jos ylimaaraisisté tuotoista aiheutuvat verot myos
valtellaén. Verovélttelyn voidaan myds katsoa joissain tilanteissa vaaristavan Kilpailua,

mikali sita harjoittavat vain osa yhtidista.

Jos tuloksenohjausta harjoitetaan nimenomaan tavoitteena valtella veroja, patevét ylla
olevat vaikutukset myds naihin tapauksiin. Vaikka tuloksenohjauksen tarkoituksena ei
olisikaan véltella veroja, vain jokin muu tarkoitus, ei sek&én vélttamétta ole

yksiselitteisesti yhtidlle tai muille sidosryhmille hyvaksi.

Tarkastellaan seuraavaksi muutamia keinoja, joilla ndiden keinojen hyddyntamisté

voidaan estdé. Tutkimusta liittyen nimenomaan verovélttelyyn tahtdavan
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tuloksenohjauksen estdmiseen ei ole suoritettu, mutta seuraavat keinot kdyvat yleisesti
sovellettuna my0s tdhéan tapaukseen.

Tutkimuksessa on havaittu verotarkastusten maaran vaikuttavan suoraan yhtiéiden
maksamien verojen maaréan. Korkeampi todennékdisyys joutua verotarkastukseen

vahentéa yhtiéiden veropositioiden aggressiivisuutta. (Hoopes ym. 2012.)

Tilintarkastusten laadun (mitattuna tilintarkastukseen kaytetyilld tunneilla) on taas
havaittu vaikuttavan tuloksenohjauksen mééaraéan yhtioissa. Yhtididen, joiden
tilintarkastukseen on kaytetty vahemman aikaa, on havaittu harjoittavan
todennakdisemmin tuloksenohjausta. (Caramanis & Lennox 2008.)

Seké yhtididen, ettd myaos tilintarkastusta harjoittavien toimijoiden valvonnan
vahvistamisella voidaan katsoa olevan vahentdvia vaikutuksia seka tuloksenohjaukseen

etta verovélttelyyn.

Koska yhtididen hallintotavalla on havaittu olevan vaikutuksia sen harjoittamaan
verovalttelyyn (kts. Kovermann & Velte 2019), voitaisiin tarkemmalla séantelylla

yhtididen hallintotapaan liittyen vaikuttaa myos harjoitetun verovalttelyn maaréan.

Myaos verovalttelyn ja tuloksenohjauksen havaitsemiseen kéytettyjen keinojen kehitys
saattaisi auttaa vahentdmaan toimintaa. Kun toiminnasta tehddén nakyvampaa
séanteleville viranomaisille ja yleisesti kansalaisille sekd medialle, toiminnan hyddyt
saattaisivat mainehaitan valossa jaada myos pienemmaksi. Tahan yhtend apuna saattaisi

olla uudet, tekodlyyn pohjautuvat ratkaisut.

Koska veroilmoituksen ja yhtion kirjanpidollisen tuloksen eroja voidaan hyddyntéa
verovalttelyyn (kts. Desai & Dharmapala 2009b), ndiden raporttien valisten eroja
pienentdmalld saantelyn kautta, toimintaa voisi olla mahdollista vahentad. Tall& saattaisi

kuitenkin olla myds laajalti muita vaikutuksia, jotka vaatisivat tarkempaa selvitysta.
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5 Yhteenveto jajohtopaatdkset

Tutkielmassa tarkasteltiin tuloksenohjausta ja verovalttelyd, seka niiden valista yhteytta
kirjallisuuskatsauksen keinoin. Tarkastelimme ensin tuloksenohjausta yleisella tasolla,
selvitimme aikaisempaan kirjallisuuteen pohjautuen mita tuloksenohjaus on, mihin sill&
pyritadén, ja minkalaisia keinoja sen hyodyntdmiseen on. Tutustuimme myds
tuloksenohjauksen havaitsemiseen kehitettyihin keinoihin, seka tuloksenohjauksesta

aiheutuviin vaikutuksiin.

Seuraavassa luvussa tutustuimme verovélttelyyn yksittdisena kokonaisuutena.
Méarittelimme ensin tutkittavan aiheen, ja tarkastelimme menetelmid, joiden avulla
yhtididen verovalttelyd voidaan havaita. Tarkastelimme lisaksi yhtididen verovélttelya

lisddvia tekijoitd, ja verovélttelysta aiheutuvia vaikutuksia.

Neljannessé luvussa pyrittiin sovittamaan aiheet yhteen, ja katsomaan minkélaista
yhteytta nailla aiheilla on. Tutkimme hyodyntévatko yritykset tuloksenohjausta
verovélttelyyn, millaisissa tilanteissa, ja kuinka yleistéd se on. Esitimme myos
ehdotuksia siitd, kuinka tuloksenohjausta ja verovélttelyd voisi vahentaa.

Tarkastellaan seuraavaksi millaisia johtopa&toksia esitetystd kirjallisuudesta voi vetéa.
Katsotaan myds, minkalaisia mahdollisuuksia aiheen jatkotutkimukseen on.

Tuloksenohjaus ja verovélttely ovat erillisind aiheina hyvin laajalti tutkittuja
akateemisessa kirjallisuudessa. Aiheisiin liittyen 16ytyy paljon Kirjallisuutta pitkalta

ajanjaksolta, useilta eri maantieteellisilta alueilta, ja toimialoilta.

Tuloksenohjauksen tutkimustuloksiin liittyen voidaan sanoa, etta tuloksenohjausta
harjoitetaan melko yleisesti. Yleensa tuloksenohjauksella pyritdaan kuitenkin
vaikuttamaan tulosta nostavasti. Yhtiot pyrkivét vaikuttamaan mahdollisten sijoittajien
mielikuviin muuntelemalla tulosta ylospéin. Havaitsimme myds, ettd harkinnanvaraisten
jaksotuserien kaytto vaikuttaa olevan yleisempad, kuin tuloksenohjaus reaaliprosessiin
vaikuttamisen kautta. Tuloksenohjauksen havaitsemiseen on kehittynyt tutkimuksessa
vakiintuneita menetelmid, kuten Jonesin malli, ja sen muunnelmat. Havaitsemiseen
liittyen uuden teknologian kuten big datan tai tekoélyn kayttéon perustuvat menetelmat
eivét kuitenkaan ole laajasti kaytossa. Tuloksenohjauksen vaikutuksia on my®és tutkittu,
mutta tulokset ovat melko ristiriitaisia. Tutkitun aineiston perusteella on vaikea sanoa,

onko tuloksenohjauksesta yleisesti haittaa vai hyotya.
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Verovalttelyyn liittyen kirjallisuutta on myds runsaasti saatavilla. Verovalttelyn
havaitseminen tutkimuksessa perustuu pitkélti todellisen veroasteen kayttdon, ja eroihin
yhtion kirjanpidon tuloksen ja veroilmoituksen tuloksen valilla. Verovélttelya edistavia
tekijoitd on myos lukuisa joukko, ja voidaan todeta, ettd verovalttelyyn liittyy
skaalaetuja. Verovalttelyn vaikutuksista yhtiolle on havaittu, ettd yhtion noudattamalla
hallintotavalla on merkitysté siihen, ovatko verovalttelyn vaikutukset positiivisia vai
negatiivisia. Suorana tulonsiirtona valtiolta osakkeenomistajille verovélttelya ei voida
kuitenkaan pitad. Verovalttelylla on myos negatiivisia vaikutuksia liittyen yhtién
toiminnan l&pindkyvyyteen. Valtioille ja veronsaajille verovalttelylla on negatiivisia
vaikutuksia, koska verojen valttely vahentda kokonaisverokertymaa.

Vaikka tuloksenohjauksen ja verovalttelyn yhteyttd on jossain méarin tutkittu, ei
aiheesta kuitenkaan kokonaisuudessaan ole laajaa tutkimuskirjallisuutta. On kuitenkin
selvaa, ettd yhtiot hyodyntévét tuloksenohjausta verovalttelyn keinona ainakin jossain
maarin. Erityisesti verouudistuksien yhteydessa tapahtuva tuloksenohjaus nousi
tutkimuksissa esille. Yhdysvaltain vuoden 1986 verouudistuksen yhteydessa
tuloksenohjausta hyddynnettiin nimenomaan keinona valtell& veroja. On havaittu myos
eri verotusjarjestelmien vaikuttavan siihen, hyddynnetdankd tuloksenohjausta tdhan
tarkoitukseen. Kéanteisesti katsottuna myds yhtididen hyodyntamét verosuojat tarjoavat

niille keinoja tuloksenohjaukseen.

Saantelylla ja viranomaisten suorittamalla valvonnalla, on suuria vaikutuksia siihen,
kuinka paljon yhtiot hyddyntévat tuloksenohjausta verovélttelyyn. Erityisesti
verotarkastuksilla on vahentavaa vaikutusta. Sdantelyyn tulee kiinnittaa erityista
huomioita myds yhtididen hallintotavan osalta, vaatimalla yhti6ilta hyvaa hallintotapaa
voitaisiin myos vahentaa verovélttelya ja tuloksenohjausta. Tasta olisi toki myds
yleisesti muita lukuisia hyotyja. Myds kirjanpidollisen tuloksen ja veroilmoituksella
ilmoitetun tuloksen yhtendistdmisell& saattaisi olla vahentavié vaikutuksia
tuloksenohjauksen kéayttoon verovalttelyssd, kun mahdollisuudet véltell4 veroja
tuloksien erojen kautta vahenevat. Verouudistuksien yhteydessa on erittéin tarkeaa
kiinnittdd huomiota siihen, minkélaisia intressejé yhtidlle syntyy siirtaa tulosta eteen- tai
taaksepdin riippuen verouudistuksesta. Viime aikoina on EU-tasolla puhuttu uudesta
minimiverosta yrityksille, joten tassa yhteydesséd myos tuloksenohjauksen

hyddyntdmiseen tulee ehdottomasti kiinnittdd huomiota.
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Jatkotutkimuksen osalta olisi kiinnostavaa tutkia tarkemmin, mit tiettyja
tuloksenohjauksen keinoja verovélttelyyn hyddynnetéén, ja mitkd ovat yleisimpid. Tdma
auttaisi myos 16ytdmaan oikeita tapoja estda toimintaa, ja antaisi mahdollisuuksia tukkia
I0ydettyjé porsaanreikia verolainsdadanndssa. Tutkimus tuloksenohjauksen
vaikutuksista on myds toistaiseksi vield ristiriitaista, joten my0s tata aihetta on syyta
tutkia lis&a. Olisi tarkedd saada selville, onko toiminta niin haitallista, ett4 siihen
puuttumiseen kannattaa kayttad esimerkiksi viranomaisresursseja. Erityisesti

verovélttelyyn hyddynnetyn tuloksenohjauksen vaikutuksista on vahan tutkimusta.
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