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Yritysten riskinotto on vélttdmétontd talouskasvun kannalta, mutta verolainsddddntd saattaa heikentdd yritysten
kannustimia riskinottoon. Ilman tappioiden vihennysoikeutta verotus pienentdé vain yritysten nettovoittoja. Tappioiden
vihennysoikeuden ansiosta verotus pienentdd my0s nettotappioita, jolloin tappioiden negatiivinen vaikutus pienenee. Se,
kuinka paljon yritykset saavat pienennettyd nettotappioitaan, riippuu muun muassa tappioiden vdhennysoikeuden
rajoituksista. Talld hetkelld Suomessa vihennysoikeus on rajattu niin, ettd yrityksilld on 10 verovuotta aikaa véhentda
tappiot niiden syntymisen jilkeen, minkéd jidlkeen ne vanhenevat. Valmistelussa olevan lakimuutoksen tavoitteena on
nostaa viahennysoikeus 25 vuoteen, miké saattaa vaikuttaa yritysten riskinottohalukkuuteen.

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, miten tappioiden vdhennysoikeus vaikuttaa yritysten riskinottoon. Lisdksi
tavoitteena on selvittdd, millaiset tekijat selittdvat muutoksia yritysten riskinotossa ja miten suomalainen lainsdddanto
vaikuttaa yritysten riskinottohalukkuuteen. Tutkimus toteutettiin integroivana kirjallisuuskatsauksena. Tutkimuksen
aineisto koostui 11 tieteellisestd artikkelista, jotka keréttiin systemaattisen tiedonhaun avulla. Aineisto analysoitiin
aineistoldhtoiselld sisdllonanalyysilla, jonka avulla kirjallisuudesta 16ydettiin keskeiset havainnot. Néitd havaintoja myds
verrattiin suomalaiseen verolainsdddédntoon, minkd pohjalta tehtiin analyysi Suomen verojirjestelmén vaikutuksista
yritysten riskinottoon.

Tutkimuksen tulosten perusteella lievemmin rajoitettu tappioiden vahennysoikeus lisdé yritysten riskinottohalukkuutta.
Rajoitetun vahennysoikeuden havaittiin johtavan yrityksen kannalta liiankin varovaiseen riskinottoon. Poikkeuksena ovat
sellaiset yritykset, joilla on vdhentamattomid tappioita, silld ne lisdévét riskinottoaan, jos vdhennysoikeus on tiukasti
rajoitettu. Lisdksi tutkimuksessa kévi ilmi, ettd pienet yritykset ja korkean tappioriskin yritykset ovat erityisen herkkia
vihennysoikeuden rajoituksille. Tutkimuksessa selvisi my0s, ettd nopea investointien takaisinmaksuaika nostaa
tappioiden arvoa, kun taas rahan aika-arvo ja aiemmin kertyneet tappiot laskevat tappioiden arvoa. Suomen nykyisen
verolainsdddanndn todettiin suosivan suuria yrityksid ja ohjaavan yrityksié erityisesti matalariskisiin investointeihin.
Valmistelussa olevan lakimuutoksen puolestaan havaittiin tarjoavan kannustimia korkeamman riskin investointeihin,
erityisesti pienemmille yrityksille.
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1 JOHDANTO

1.1 Aihealueen esittely ja tutkimuksen tausta

Yritysten investointi- ja riskinottopddtoksilla on keskeinen vaikutus talouskasvun, tydllisyyden ja
innovoinnin kannalta (Langenmayr & Lester, 2018). Yritysten investointipdétoksiin liittyy aina
epavarmuutta tulevista tuotoista ja osa investoinneista johtaa tappioihin. Yritykset vdhentdvat
riskinottoaan, jos investointeihin liittyvd epdvarmuus ja tappioriski kasvavat merkittavéasti. (Campello
& Kankanhalli, 2022.) Verotus vaikuttaa riskinottoon muuttamalla sitd, miten investointien tuotot ja
tappiot vaikuttavat yrityksen kassavirtoihin. Yritykset tekevdt padtoksensd nimenomaan
nettovaikutusten perusteella, minkd vuoksi verotuksen vaikutus investointien kannattavuuteen ja
riskisyyteen on keskeisessd roolissa. Tappioiden nettovaikutusta voidaan lieventdd tappioiden
viahennysoikeudella, jonka ansiosta tappiot voidaan vidhentdd tulevien vuosien verotettavasta

tuloksesta. (Domar & Musgrave, 1944; Zeng, 2003.)

Tédmin vuoksi tappioiden vihennysoikeuden vaikutuksia yritysten investointipadtoksiin on tutkittu
laajasti. Tappioiden ja voittojen epdsymmetrinen kohtelu vaikuttaa yritysten paatoksentekoon ja voi
véhentda riskinottoa. (Altshuler & Auerbach, 1990.) Vaikka yritysten riskinotto on keskeinen tekijé
talouskasvun takana, valtiot saattavat verolainsddddnndlla heikentdd yritysten riskinottohalukkuutta
rajoittamalla tappioiden vidhennysoikeutta (Langenmayr & Lester, 2018). Suomessa on valmistelussa
laki, jolla tappioiden vdhennysoikeuden kestoa olisi tarkoitus lisdtd (Valtiovarainministerio, 2025),
mika lisdd tarvetta tutkia, miten védhennysoikeuden rajoitukset vaikuttavat erilaisten yritysten
paitoksentekoon. Vaikka tappioiden vihennysoikeuden vaikutuksia riskinottoon on tutkittu laajasti
kansainvilisessd kirjallisuudessa, ilmiotd ei ole tutkittu nimenomaan Suomen nidkokulmasta.
Kansainviliset tulokset antavat hyvin pohjan Suomen tilanteen arvioinnille, mutta yksittdisten
tutkimusten tulokset eivit ole suoraan yleistettiavissd Suomeen, koska verolainsdddinto ja tappioihin

liittyvit rajaukset vaihtelevat maittain.

Aiempi tutkimuskirjallisuus viittaa sithen, ettd tappioiden vihennysoikeuden rajoitusten vaikutukset
eivdt ole yhtendisid kaikkien yritysten valilld. Vdhennysoikeuden vaikutus riskinottohalukkuuteen
vaihtelee esimerkiksi yrityksen koon, taloudellisen tilanteen ja investointien luonteen mukaan.

(DreBler & Overesch, 2013; Haufler, Norback & Persson, 2014; Max, Wielhouwer, Wiersma, 2025.)



Tédmin vuoksi on tarkedd tutkia myds, miten erilaiset yrityskohtaiset tekijéat vaikuttavat tappioiden

vihennysoikeuden ja riskinoton viliseen yhteyteen.

1.2 Tutkimuksen tavoitteet ja keskeiset rajaukset

Tutkimuksen tavoitteena on selvittdd, miten tappioiden vihennysoikeus ja siihen liittyvét rajoitukset
vaikuttavat yritysten riskinottohalukkuuteen. Liséksi tavoitteena on tutkia, millaiset tekijat selittavét
tappioiden vdhennysoikeuden vaikutusta riskinottohalukkuuteen, seki arvioida, miten suomalainen
viahennysoikeuteen liittyvd lainsdddéntd vaikuttaa riskinottohalukkuuteen. Tutkimus toteutetaan
integroivana kirjallisuuskatsauksena, jotta tutkittavasta aiheesta saadaan mahdollisimman laaja kuva.
Suomeen liittyvd arviointi toteutetaan soveltamalla kirjallisuuskatsauksessa tehtyjd 10ydoksia
Suomen verolainsdddéntdon. Tamén pohjalta voidaan muodostaa tutkimuskysymykset.

Péaatutkimuskysymys on:
Miten tappioiden vihennysoikeuden rajoitukset vaikuttavat yritysten riskinottoon?
Alatutkimuskysymykset ovat:

1. Mitkd tekijit muokkaavat tappioiden vihennysoikeuden vaikutusta riskinottoon?
2. Miten Suomen lainsddddinto muokkaa tappioiden vihennysoikeuden vaikutuksia

riskinottoon?

Tutkimus on rajattu koskemaan nimenomaan yritysverotusta ja erityisesti tappioiden
vihennysoikeutta osana yritysten investointi- ja riskinottopdétoksid. Tutkimus keskittyy tappioiden
viahennysoikeuden carryforward-jdrjestelmiin, koska se on kéytossd Suomessa ja yleisimmin
maailmalla kdytetty jérjestelmd. Lisdksi tutkimuksessa riskinottoa tutkitaan nimenomaan yritysten

investointeihin liittyvénd spekulatiivisena riskinottona.

1.3 Tutkimuksen rakenne

Tutkielma koostuu viidestd pddluvusta. Tutkielman luvussa 2 esitellddn tutkimuksen teoreettista

taustaa. TAmai toteutetaan perehtymaélld keskeisiin késitteisiin kuten tappioiden vihennysoikeuteen,



riskinottoon, seké tarkastelemalla riskin jakautumista yrityksen ja valtion vélilld sekd verotuksen
neutraaliutta. Lisdksi perehdytdin suomalaiseen verolainsdddantdon tappioiden vdhennysoikeuden
ndkokulmasta. Luvussa 3 kdyddén ldpi tutkimuksen metodologiaa ja aineistonkeruuta sekd aineiston
analysointia. Luvussa 4 esitetddn aineiston pohjalta saadut tutkimustulokset. Luvussa 5 tehddin
yhteenveto ja johtopditokset tutkimustuloksista sekd arvioidaan tutkimuksen laatua ja esitetddn

jatkotutkimusmahdollisuuksia.



2 TUTKIMUKSEN TEOREETTISET
LAHTOKOHDAT

2.1 Tappioiden vihennysoikeus

Kun yrityksen tilikauden tulot ovat pienemmét kuin menot, syntyy verotuksessa vahvistettu tappio.
Tappioiden vdhennysoikeuden ansiosta ndma tappiot voidaan vihentdd voitollisten vuosien tuloista,
jolloin verotettava tulo pienenee voitollisina vuosina. Menettelyd, jossa tappiot vihennetédén muiden
vuosien tuloista, kutsutaan tappiontasaukseksi. (Malmgrén & Myrsky, 2020, s. 354—-356.) Tappioiden
viahennysoikeus lieventdd tappiollisten vuosien taloudellisia vaikutuksia, koska vanhoilla tappioilla
voidaan pienentdd tulevien vuosien verotettavaa tulosta. Timéan seurauksena maksettavan tuloveron

médrd pienenee, ja yrityksen kassavirta paranee. (Koch, Holtmann, & Giese, 2023.)

Tappiontasaus perustuu eri maissa erilaisiin lainsdadéntoihin, ja yrityksen kéytettdvissd oleva
jérjestelmd madrdytyy sovellettavan verolainsddddnnon mukaan. Tappiontasaus toteutetaan
tyypillisesti kahdella eri tavalla, siirtdmilld tappiot tuleville verovuosille (carryforward) tai
viahentdmaélla tappiot aiempien vuosien voitoista (carryback) (Malmgrén & Myrsky, 2020, s. 355).
Naistd carryforward-jérjestelmé on yleisemmin kdytossd, mutta carryback koetaan yleisesti yritysten
kannalta edullisemmaksi (Langenmayr & Lester, 2018). Téssa tutkielmassa tappiontasausta tutkitaan
vain carryforward-jarjestelmin nikokulmasta, koska se on yleisimmin kdytdssd oleva jarjestelma.
Kuitenkin myos carryback-jérjestelmé esitelldéin, koska se on merkittdva osa tappiontasausta monissa
maissa, ja koska kirjallisuudessa carrybackin ja carryforwardin vaikutuksia tarkastellaan usein

rinnakkain.

Carryback-jdrjestelmd mahdollistaa tappioiden vidhentdmisen vilittdmisti aiempien vuosien
voitoista, jolloin yritys saa valtiolta veronpalautuksena vahennettyjen tappioiden miédrdn. Tappioita
voidaan vdhentdd kerralla niin paljon kuin yritykselld on aiemmin syntyneitd voittoja. Tdmén ansiosta
yritys saa verohyoddyn tappiollisesta vuodesta vélittdmaisti, jos se on kyennyt tuottamaan voittoa

menneisyydessd. (Bethmann, Jacob & Miiller, 2018.)

Carryforward-jarjestelmd puolestaan mahdollistaa tappioiden véhentdmisen tulevina vuosina

syntyvistd voitoista. Toisin kuin carryback-jdrjestelmdssd, carryforward-jdrjestelmd edellyttda
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tulevilta vuosilta voitollista liitketoimintaa, jotta tappiot saadaan hyddynnettyd. (Malmgrén &
Myrsky, 2020, s. 355-357.) Carryforward-jarjestelmién liittyy keskeisid epdvarmuuksia, joita
carryback-jérjestelméssd ei ole. Jos tappiot voidaan vidhentdd vain tulevaisuudessa syntyvistéd
voitoista, ei ole varmuutta, milloin vihennykset voidaan tehdd. On myds mahdollista, ettd yritys
menee konkurssiin ennen kuin se pdédsee hyodyntdméaan tappionsa. Tappioihin liittyvin verohyddyn

ennakoiminen on siis vaikeaa ja se voi jddda jopa kokonaan saavuttamatta. (Sarkar, 2014.)

Tappioiden vdhennysoikeuteen liittyy myos rajoituksia. Yritykset pitdvdt enemmén carryback-
jérjestelmdstd, joten vdhennysoikeuden rajaamista pelkkdin carryforwardiin voidaan jo itsessddn
pitdd rajoituksena (Langenmayr & Lester, 2018). Tamén liséksi vdhennysoikeuden kestoa on monissa
maissa rajattu. Esimerkiksi EU-maista noin puolet ovat rajoittaneet vdhennysoikeuden kestoa.
Alimmillaan vihennysoikeuden kesto EU-maissa on rajoitettu vain viiteen vuoteen. (Mengden,
2025.) Jos tappioita ei saada hyddynnettyd aikarajoituksen puitteissa, menetetdin niiden tarjoama

verohyoty.

Vihennysoikeuden keston rajoittamisen lisdksi on muitakin tapoja, joilla vidhennysoikeutta
rajoitetaan. Sitd voidaan esimerkiksi rajoittaa niin, ettd vain osa vuoden voitoista voidaan kuitata
aiemmilla tappioilla. Esimerkiksi Eteld-Koreassa suuryritykset voivat kuitata tuloksestaan enintidén
60 prosenttia aiemmilla tappioilla. (Sim, Kim & Kim, 2025.) Vihennysoikeus voidaan my0s menettia
kokonaan, esimerkiksi silloin, kun tarpeeksi iso osuus yrityksen osakkeista vaihtaa omistajaa (Siegal,
2012). Koska rajoitukset heikentdvét todennikdisyyttd hyodyntdd tappiot kokonaisuudessaan,
yritykset pitdvédt vihennysoikeutta sitd arvokkaampana, mitd vdhemmin siihen liittyy téllaisia

rajoitteita (Zeng, 2003).

2.2 Riskinotto

Riskin méiritelmésti on lukuisia versioita. Riski voi tarkoittaa esimerkiksi kielteisen lopputuloksen
todenndkoisyyttd tai epétietoisuutta tapahtuman lopputulemasta. Riskin mééritelmén moninaisuus
tekee riskistd haastavan késitteen. (Aven & Renn, 2009; Graham & Wiener, 1995.) Riskin késitteen

moninaisuuden takia tarkennetaan, mita tdssa tutkimuksessa riskilla tarkoitetaan.

Investointien riskisyydestd puhuttaessa kyse on usein spekulatiivisesta riskistd, joka sisdltda

mahdollisuuden sekd positiiviseen ettd negatiiviseen lopputulemaan. Investointeihin liittyvassé
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riskinotossa on kyse siitd, ettd yritys hyviksyy epdonnistumisen mahdollisuuden tavoitellessaan
tuottoa. (Hopkin, 2018.) Toisin sanoen epdonnistumisen mahdollisuus ja sen negatiivinen
taloudellinen vaikutus ovat hinta, jonka yritykset ovat valmiita maksamaan mahdollisuudesta
onnistua. Tassé tutkielmassa puhuttaessa riskistd viitataan nimenomaan téllaiseen spekulatiiviseen

riskiin.

Investointeihin liittyvdd riskinottoa mitatessa kdytetddn vaihtelevia riskinoton mittareita. Yksi
yleisesti kdytdssd oleva tapa mitata riskinottoa on verrata yrityksen tuottojen vaihtelua suhteessa
varallisuuteen, koska riskisemmat projektit lisddvit yrityksen tuottojen vaihtelua (John, Litov &
Yeung, 2008). Ljungqvist, Zhang ja Zuo (2017) perustelevat tuottojen volatiliteetin kayttda riskin
mittarina siten, ettd yritys voidaan ndhda useiden projektien portfoliona. Heidédn mukaansa yksittdisen
projektin riskitasoa ei voida havaita suoraan, mutta projektien yhteenlaskettu riski nékyy yrityksen

kokonaistuotoissa.

Sim ym. (2025) puolestaan mittaavat riskinottoa patenttihakemusten maérdd tutkimalla. He
perustelivat patenttihakemusten kayttdmistd riskinoton mittarina silld, ettd patenttihakemukset
kuvastavat innovoinnin méérdd, mikd kuvastaa yrityksen riskinottoa. Heidin mukaansa uusien
innovaatioiden tuottaminen lisdé liiketoiminnan riskid, koska innovaatioiden tuotot ovat epdvarmoja
ja hitaasti realisoituvia. He mittasivat riskinoton médrdd myds tutkimus- ja kehitystoiminnan

(Research & Development, R&D) kulujen perusteella.

Mintz (1981) sen sijaan kdyttda investointeihin kiytetyn pddoman mairaa riskinoton mittarina. Hianen
mukaansa suurempi panos investointeihin kuvastaa suurempaa riskinottoa. Han perustelee mittarin
kayttod silld, ettd investointien tuotot ovat epdvarmoja, minkd seurauksena investointeihin

kiytettdvin pddoman kasvu heijastaa kasvanutta riskinottoa.

Voidaan todeta, etté riskin késite on moniulotteinen ja sen méirittely vaihtelee eri tutkijoiden vélilla.
Riskinoton mittaamiseen ei ole olemassa yhtd vakiintunutta tapaa, vaan kirjallisuudessa kiytetddn
useita erilaisia mittareita, jotka ovat tiedeyhteison hyvdksymid. Témén vuoksi on tirkedd tunnistaa,

millaisesta riskistd on kyse ja miten sitd on mitattu, erityisesti eri tutkimusten tuloksia vertailtaessa.
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2.3 Riskin jakautuminen yrityksen ja valtion valilla ja

verotuksen neutraalius

Tappioiden vihennysoikeuden ansiosta valtio kantaa osan yrityksen riskisté. Jos tappiot voi vihentda
kokonaan, valtioon voi suhtautua kuin osakkaaseen, joka kerdd verojen muodossa osan voitoista,
mutta tukee samassa suhteessa myos tappioiden kohdalla. Yrityksen verokanta miirittelee sen,
kuinka suuren osan voitoista valtio kerdd, ja kuinka suuren osan tappioista se kattaa. Kun valtio
osallistuu saman verran tulojen kerddmiseen ja tappioiden kattamiseen, puhutaan verotuksen

symmetrisyydestd. (Domar & Musgrave, 1944.)

Neutraali verojédrjestelmé ei vaikuta ollenkaan pédatoksentekokdyttdytymiseen. Ideaalitilanteessa
yritysverojérjestelmé olisi tdysin neutraali. (Yritysverotuksen asiantuntijatyéryhmdi, 2017.) Jos osa
tappioista jdd vidhentdméttd rajoitetun vihennysoikeuden takia, verottaja kerdd osuutensa voitoista
kokonaan, mutta ei osallistu tdysimiérdisesti tappioiden kattamiseen. Téillainen voittojen ja
tappioiden epasymmetrinen kohtelu védhentdd riskinoton kannattavuutta ja siten heikentda

verojérjestelmén neutraaliutta. (Domar & Musgrave, 1944.)

Kéaytdnnossd verotuksen neutraaliutta heikentdvét esimerkiksi carryforward-jdrjestelmédn liittyva
mahdollisuus tappioiden vanhenemisesta ja konkurssiriski. Namé tekijét laskevat tappioiden arvoa
yritykselle ja luovat kannustimia minimoida tappioriski. (Ljungqvist ym., 2017.) Liséksi
tappiontasauksen sijoittuminen kauas tulevaisuuteen alentaa tappioiden vdhennysoikeuden arvoa

rahan aika-arvon takia, mikd heikentdé verotuksen symmetrisyytta (Sarkar, 2014).

2.4 Tappioiden vihennysoikeus Suomessa

Tuloverolain (1535/1992, TVL) 117 §:ssd sdddetién, ettd Suomessa tappiot voidaan vihentéé tulevien
vuosien voitoista ikdjirjestyksessi aloittaen vanhimmista tappioista. Suomessa tappiontasaus on siis
mahdollista vain carryforward-jérjestelmédlld. Tappioiden vidhennysoikeuden kesto on rajoitettu 10
verovuoteen (TVL 119.1 §). Verrattuna muihin Euroopan maihin Suomessa tappioiden
vidhennysoikeus on melko tiukasti rajattu. Esimerkiksi pohjoismaista Islanti on Suomen liséksi ainoa

maa, joka on rajoittanut carryforwardin kestoa. (Mengden, 2025.)
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Yleisen tappioiden véhennysoikeuden aikarajoituksen lisdksi Suomessa on rajoitettu
vihennysoikeutta tietyissd erityistapauksissa. Jos yrityksen osakkeista yli puolet vaihtavat omistajaa
muuten kuin perintond, menetetddn tappioiden vdhennysoikeus vaihtovuoden ja sitd edeltidvien
vuosien tappioiden osalta (TVL 122 §). Tamén liséksi tappioiden vdhennysoikeutta rajoitetaan
yritysjérjestelytilanteissa. Jakautumisessa tappiot siirtyvét vastaanottavalle yhtidlle vain siltd osin
kuin ne liittyvdt siirtyvddan liiketoimintaan. (TVL 123.1 §.) Nami yritysjdrjestelyd ja
omistajanvaihdoksia koskevat rajoitukset eivit ole tutkinnan kohteena tissé tutkielmassa, mutta ne

taydentdvét kuvaa tappioiden vahennysoikeuden sdéntelystd Suomessa.

Suomessa on valmistelussa muutos tuloverolakiin, minké seurauksena tappioiden vidhennysoikeus
pidentyisi nykyisestd 10 vuodesta 25 vuoteen. Lakimuutoksen olisi tarkoitus tulla voimaan niin, ettd
se koskisi tappioita verovuodesta 2026 alkaen. (Valtiovarainministerio, 2025.) Pidempi
viahennysoikeus voi vaikuttaa olennaisesti sithen, kuinka suuri osa tappioista saadaan hyodynnettya.
Cooperin ja Knittelin (2006) mukaan yritykset pystyivdt vdhentdméddn noin 40-50 prosenttia
tappioista 10 vuoden aikana ja 10-20 prosenttia jdi vield kayttdmattd 10 vuoden jélkeen. Heiddn
mukaansa loput noin 25-30 prosenttia tappioista menetettiin esimerkiksi konkurssien takia. Tama
viittaa sithen, ettd tappioiden vidhennysoikeuden pidentdminen 10 vuodesta lisdd sen

todenndkoisyytti, ettd yritys pystyy hyddyntdmain kertyneet tappionsa.
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3 TUTKIMUSMENETELMA JA AINEISTO

3.1 Integroiva kirjallisuuskatsaus

Kirjallisuuskatsaus ~ on  tutkimusmenetelms, jossa  tutkitaan  aiempia  tutkimuksia.
Kirjallisuuskatsauksessa kootaan yhteen aiempien tutkimusten tuloksia, joiden pohjalta tehddin
johtopéétdoksid ja tuotetaan uusia tutkimustuloksia. Kirjallisuuskatsauksen tavoitteita ovat muun
muassa teorian arviointi, asiakokonaisuuksien ymmirtdminen ja ongelmien tunnistaminen.

(Salminen, 2011, s. 3-4.)

Témi tutkielma on toteutettu integroivana kirjallisuuskatsauksena, joka on kuvailevan
kirjallisuuskatsauksen alalaji. Kuvailevassa kirjallisuuskatsauksessa ei ole tiukkoja rajoja ja sdintoja.
Integroivassa kirjallisuuskatsauksessa aineistot ovat laajoja ja tutkittavaa ilmidtd pystytddn
kuvaamaan laajasti. (Salminen, 2011, s. 6.) Integroiva kirjallisuuskatsaus sopii hyvin aiheisiin, joista
on jo olemassa paljon tutkimusta (Vilkka, 2023). Integroivan kirjallisuuskatsauksen avulla voidaan
my0s tuottaa uutta tietoa (Fan, Breslin, Callahan & Iszatt-White, 2022). Integroivassa
kirjallisuuskatsauksessa aiemman tutkimuksen kriittinen tarkastelu on keskeisessd roolissa

(Salminen, 2011, s. 8).

Integroivassa kirjallisuuskatsauksessa tiedonhaussa on piirteité systemaattisesta
kirjallisuuskatsauksesta. Integroivassa kirjallisuuskatsauksessa tiedonhaun tulee olla toistettavissa.
Toistettavuus mahdollistetaan kertomalla esimerkiksi mistéd kirjallisuus on haettu, milloin haku on
suoritettu, mitd hakusanoja on kdytetty sekd milld perusteilla kirjallisuutta on sisdllytetty katsaukseen
tai jatetty sen ulkopuolelle. Integroivassa kirjallisuuskatsauksessa pyritddn mahdollisimman laajaan

aihetta koskevan tutkimuskirjallisuuden tarkasteluun. (Callahan, 2010.)

Tédmin tutkielman menetelméksi on valittu integroiva kirjallisuuskatsaus, koska tutkittava ilmi6 on
laaja ja paljon tutkittu. Aihetta ei ole kuitenkaan tutkittu aiemmin Suomen nikokulmasta. Siksi onkin
tarkedd, ettd menetelmd tarjoaa mahdollisuuden tehdd johtopddtdksid aiemman tutkimustiedon
pohjalta, jotta Suomen konteksti saadaan my0s esille. Lisdksi tiedonhaku halutaan tehdi
lapindkyviksi toistettavuuden vuoksi, joten integroivan katsauksen systemaattinen tiedonhaku sopii

tavoitteisiin lisitd tutkimuksen luotettavuutta.
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3.2 Aineistonkeruu

3.2.1 Aineiston valintakriteerit

Integroivan kirjallisuuskatsauksen tekijin on madritettdvd aineistolle tietyt sisddnotto- ja
poissulkukriteerit ja perusteltava niiden valinta. Sisdfnottokriteerit ovat ominaisuuksia, joita
kirjallisuudella tulee olla, jotta se voidaan siséllyttdd katsaukseen ja poissulkukriteerit ovat
ominaisuuksia, jotka tekevét kirjallisuudesta sopimattoman katsaukseen. Sisdénottokriteerit voivat
liittyéd esimerkiksi kirjallisuuden tyyppiin, tarkasteltavaan ilmidon, julkaisukieleen tai julkaisuaikaan.

(Toronto & Remington, 2020.)

Taulukko 1 Sisdénotto- ja poissulkukriteerit

Sisainottokriteerit Poissulkukriteerit
e Julkaistu vuosina 2010-2025 o Ei kisittele tappioiden
e Vertaisarvioitu artikkeli vihennysoikeutta yritysten
o Kieli: englanti nékokulmasta
e Koko teksti saatavilla ilmaiseksi e FEi kisittele yritysten riskinottoa
Tampereen yliopiston opiskelijalle e Fi vastaa tutkimuskysymyksiin
e Julkaisufoorumin tasoluokitus (JUFO-
luokitus) 1-3

Sisddnottokriteereilld pyrittiin varmistamaan, ettd kirjallisuuskatsaus koostuu laadukkaista ja
tuoreista akateemisista ldhteistd. Aikarajaus vuosille 2010-2025 tehtiin, jotta kirjallisuus olisi
ajantasaista. Kirjallisuuden kieli rajattiin englantiin kdanndsvirheiden minimoimiseksi, ja koska
valtaosa tutkimuskirjallisuudesta on kirjoitettu  englanniksi. Tekstien tuli myds olla
kokonaisuudessaan saatavilla ilmaiseksi tai Tampereen yliopiston lisenssilld, jotta niihin olisi vapaa
padsy. Kayttimélld vain vertaisarvioituja artikkeleita, joilla on véhintddn tason 1 JUFO-luokitus

pyrittiin varmistamaan, ettd kiytetyt lahteet ovat laadukkaita ja luotettavia.

Julkaisufoorumi on tieteellisten julkaisukanavien luokitusjédrjestelmd, joka luokittelee eri
tieteenalojen keskeiset julkaisukanavat kolmelle tasolle. Taso 1 on perustaso, taso 2 on johtava taso
ja julkaisukanavat, jotka eivdt tdytd tason 1 kriteereitd luokitellaan muihin tunnistettuihin
julkaisukanaviin.  (Julkaisufoorumi, 2026.) Koska kirjallisuutta haettaessa  20.3.2026

julkaisufoorumin yllépitimdssd JUFO-portaalissa julkaisukanavia oli luokiteltu myds kéytostd
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poistuneelle tasolle 3 (korkein taso) (Julkaisufoorumi, 2025), tissd tutkimuksessa kdytetddn myos

JUFO-luokituksen tasoa 3.

Poissulkukriteereilld varmistettiin se, ettd kirjallisuus késittelee juuri niitd aiheita, joita tdssé
tutkimuksessa kasitellddan. Poissulkukriteereilld pyrittiin rajaamaan pois sellainen kirjallisuus, joka
kisittelee muita verolajeja kuin yritysverotusta tai tutkii verotusta jonkin muun ilmioén kuin
tappioiden vidhennysoikeuden kautta. Lisdksi poissulkukriteereilld pyrittiin rajaamaan ulos sellainen

kirjallisuus, joka ei késittele riskinottoa tai muuten vastaa tutkimuskysymyksiin.

3.2.2 Tiedonhaku

Tutkielman aineistonkeruu suoritettiin systemaattisena tiedonhakuna. Tiedonhaku suoritettiin
20.3.2026 hyoddyntden kahta eri tietokantaa. Tiedonhaussa kiytetyt tietokannat ovat Tampereen
yliopiston Andor ja Proquest (ABI/INFORM Collection). Proquestin osalta rajaus tehtiin vain
ABI/INFORM Collection -tietokantaan, koska se on erityisesti kauppatieteisiin keskittyva tietokanta
(ProQuest, ei pvm.). Tdmén rajauksen ansiosta viltetdédn liiallinen asiaan liittyméattomien ldhteiden
esiintyminen hakutuloksissa. Haku suoritetaan kahdesta eri tietokannasta, jotta tutkimukseen

saataisiin mukaan mahdollisimman laaja tutkimuskirjallisuus.

Tiedonhaussa kiytettiin aiheeseen liittyvid englanninkielisid hakusanoja. Koska tappioiden
viahennysoikeuteen ja riskinottoon viitataan tutkimuskirjallisuudessa monilla eri sanoilla,
hy6dynnettiin hakusanojen valinnassa timén tutkielman teoriaosuudessa kaytettyjd ldhteitd
tutkimalla niiden sanavalintoja. Hakusanoina kéytettiin vdhennysoikeuteen viittaavia hakusanoja:
”loss carryforward”, “loss carry-over”, “loss offset” ja “loss rules”, riskinottoon viittaavia
hakusanoja: risk taking”, “firm risk”, “investing” ja “innovation” sekd verotukseen viittaavia
hakusanoja: 7tax” ja “taxation”. Nadistd hakusanoista muodostettiin hakulauseke: ("loss
carryforward*" OR "loss carry-over*" OR "loss offset*" OR loss rules”) AND ("risk taking" OR
"firm risk*" OR invest* OR innovat*) AND (tax OR taxation), jota kéytettiin tiedonhaussa.

Tiedonhakuprosessi on kuvattu kuviossa 1.
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Kuvio 1 Tiedonhakuprosessi

Tietokannat: Andor, Proquest (ABI/INFORM Collection)
Hakulauseke: ("loss carryforward*" OR "loss carry-over*" OR "loss offset*”” OR “loss rules”™)
AND ("risk taking" OR "firm risk" OR invest* OR innovat* ) AND (tax OR taxation)
Aineistotyyppi: Artikkelit
Andor: 456
ProQuest: 1778
Rajaukset:  Julkaistu 2010-2025
Koko teksti saatavilla ilmaiseksi
Vertaisarvioitu
Englannin kieli
Andor: 83
ProQuest: 369
JUFO-luokitus:
Andor: Ei luokitusta: 22
Muu tunnistettu kanava: 3
Andor: 58 ProQuest: Ei luokitusta: 93
Muu tunnistettu kanava: 25
ProQuest: 251
Duplikaattien poisto:
Andor: 4
Andor: 54 ProQuest: 9
ProQuest: 242
Poissulku abstraktin perusteella:
Andor: 25
ProQuest: 223
Andor: 29
ProQuest: 19
Poissulku koko tekstin perusteella:
Andor: 20
ProQuest: 17
Lopullinen aineisto:
Andor: 9
ProQuest: 2
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Tiedonhaun seulonta toteutettiin neljéssd vaiheessa. Ensimmaéisessd vaiheessa hakutuloksia rajattiin
tietokannassa siten, ettd jéljelle jadvit tulokset tayttivit kaikki sisddnottokriteerit lukuun ottamatta
JUFO-luokitusta. Toisessa vaiheessa hakutuloksista karsittiin sellaiset artikkelit, jotka oli julkaistu
lehdissd, joilla ei ole JUFO-luokitusta 1-3, ja samalla karsittiin duplikaatit. Hakutulokset, jotka
16ytyivit molemmista tietokannoista, merkittiin poistetuksi ProQuestin hakutuloksista. Kolmannessa
vaiheessa tehtiin seulonta artikkelien abstraktien perusteella. Jos abstrakti tdytti poissulkukriteerit,
rajattiin tulos pois. Neljannessd vaiheessa luettiin koko tekstit ja poistettiin ne artikkelit, jotka tayttivét

poissulkukriteerit. Jdljelle jadneet 11 artikkelia muodostavat tutkimusaineiston.

3.3 Aineiston kuvaus

Tutkimukseen valikoitunut aineisto on kuvailtu taulukossa 2. Taulukkoon on merkitty artikkelin

kirjoittajat, artikkelin nimi, julkaisuvuosi, keskeinen sisiltd tutkimuskysymysten kannalta ja kuvaus

riskinoton mittaamisesta niiden tutkimusten osalta, joissa on mitattu riskinottoa.

Taulukko 2 Aineiston kuvaus

Artikkeli

Keskeinen sisilto

Riskinoton mittaus

Chen, Hieber & Sureth-Sloane
(2025). How much to pay for
tax certainty? The role of
advance tax rulings for risky
investment under loss offset
and tax uncertainty

Arvioi matemaattisen mallin
pohjalta muutoksia yritysten
riskinottohalukkuudessa
tappioiden vihennysoikeuden
rajoitusten muuttuessa.

Arvioi, kuinka paljon
yrityksen riskipitoiseen
projektiin sijoittama maéra
muuttuu tappioiden
vihennysoikeuden rajoitusten
muuttuessa.

DreBler & Overesch (2013).
Investment impact of tax loss
treatment—empirical insights

Tutkii tappioiden
viahennysoikeuden keston
rajoittamisen vaikutusta

Tutkii muutoksia yritysten
kayttdomaisuuden médrissa
vihennysoikeuden rajoitusten

Zhou (2024). Does tax
symmetry improve corporate
innovation investment?
Evidence from the change
policy of loss carrying forward
period in China

viahennysoikeuden keston
pidentdmisen vaikutusta
yritysten riskinottoon ja
innovointiin.

from a panel of multinationals | yritysten muuttuessa.
investointihalukkuuteen.
Guo, Huo, Song, Zhang & Tutkii tappioiden Tutkii muutoksia yritysten

innovoinnissa R&D
panostusten avulla
viahennysoikeuden keston
muuttuessa.

Haufler, Norbéack, Persson
(2014). Entrepreneurial
innovations and taxation

Arvioi sitd, miten parempi
tappioiden vihennysoikeus
vaikuttaa yritysten valitsemien
investointihankkeiden
riskipitoisuuteen.

Arvioi matemaattisen mallin
pohjalta sité, kuinka riskisid
projekteja yritykset valitsevat
vihennysoikeuden muuttuessa.
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Hillmann & Jacob (2025). The
effect of limited tax loss
carryforwards on corporate
investment

Tutkii tappioiden
viahennysoikeuden keston
vaikutusta riskinottoon, kun
yritykselle on jo ennestidén
kertynyt tappioita.

Tutkii sitd, kuinka paljon
syntyneet tappiot muuttavat
investointien maaraa
viahennysoikeuden keston
muuttuessa.

Langenmayr & Lester (2018).
Taxation and Corporate Risk-
Taking

Tutkii tappioiden
viahennysoikeuden keston
vaikutusta riskinottoon
investointien riskisyyden
nikokulmasta.

Tutkii ROA-volatiliteetin
muutoksia tappioiden
viahennysoikeuden keston
muuttuessa.

Ljungqvist, Zhang & Zuo
(2017). Sharing Risk with the
Government: How Taxes
Affect Corporate Risk Taking

Tutkii verotuksen muutosten
vaikutusta riskinottoon ja siti,
miten tappioiden
vihennysoikeuden laajuus
muokkaa vaikutusta.

Tutkii ROA-volatiliteetin
muutoksia verosddnnosten
muuttuessa.

Max, Wielhouwer & Wiersma
(2025). Tax Loss
Carryforwards and Firm
Investments

Tutkii tappioiden
viahennysoikeuden keston
vaikutusta siihen, kuinka
riskisid projekteja yritykset
valitsevat.

Tutkii R&D-investointien
maarad verrattuna
kdyttbomaisuusinvestointeihin
(CAPEX) tappioiden
viahennysoikeuden keston
muuttuessa.

Roche (2022). The
implications of tax loss
carryforwards on investment
policy

Arvioi tappioiden
viahennysoikeuden vaikutusta
investointien ajoitukseen.
Arvioi my0s tappioiden
vidhennysoikeuden arvoa
erilaisille yrityksille.

Ei tutki suoraan
viahennysoikeuden vaikutusta
riskinottoon.

Sarkar (2014). Valuation of
tax loss carryforwards

Tutkii tappioiden
viahennysoikeuden markkina-
arvoa suhteessa
kirjanpitoarvoon. Arvioi
millaiset tekijit vaikuttavat
vidhennysoikeuden todelliseen
arvoon.

Ei tutki suoraan
viahennysoikeuden vaikutusta
riskinottoon.

Sim, Kim & Kim (2025). The
effect of tighter tax loss
offsetting rules on firms’
innovation: evidence from
South Korea

Tutkii tappioiden
viahennysoikeuden
rajoittamisen vaikutusta
yritysten investointien
riskisyyteen innovoinnin
nékokulmasta.

Tutkii patenttihakemusten ja
R&D-panosten mééran
muutosta tappioiden
vihennysoikeuden muuttuessa.

Taulukossa 2 esitelty tutkimusaineisto koostuu padosin tutkimuksista, jotka tarkastelevat samaa

1lmiotd kuin tdméd tutkimus. Valituista tutkimuksista kahdessa ei suoraan mitata riskinottoa.

Riskinottoa mittaavista tutkimuksista kaksi perustuu matemaattiseen malliin, kun taas kaksi

tutkimuksista on toteutettu tutkimalla yritysten tuloksen heiluntaa ROA-volatiliteetin avulla.

Lopuissa tutkimuksissa arvioidaan investointien riskisyyttd tutkimalla muutoksia yritysten

investointikdyttdytymisessa.
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Taulukko 3 Lehtien JUFO-luokat

Lehden nimi Artikkelien miiria | JUFO-luokka
Accounting review 1 3
Economic analysis and policy 1 1
International journal of emerging markets 1 1
International tax and public finance 2 2
Journal of accounting and economics 1 3
Journal of accounting research 1 3
Journal of public economics 1 3
Mathematics and financial economics 1 1
Review of quantitative finance and accounting 1 1
The journal of the American taxation association 1 1

Taulukossa 3 on kuvattu tutkimusaineistossa kéytettyjen julkaisujen JUFO-luokat. Tutkimukseen
valituista artikkeleista neljd on julkaistu lehdissé, joiden JUFO-luokka on tasolla 3 eli korkeimmalla
tasolla, kaksi artikkelia on julkaistu tason 2 eli johtavan tason lehdissi ja viisi artikkelia on julkaistu

tason 1 lehdissé eli perustason lehdissa.

34 Tutkimusaineiston analyysi

Siséllonanalyysi voidaan toteuttaa joko teorialdhtdisend eli deduktiivisena analyysina tai
aineistoldhtdisend eli induktiivisena analyysina. Teorialdhtdisessd sisdllonanalyysissa luodaan ensin
analyysirunko, joka maddrittdd, millaisia asioita aineistosta pyritddn etsimddn. Analyysirunkoon
laaditaan valmiiksi kategorioita, joihin liittyvid havaintoja aineistosta pyritddn etsimdan.

Aineistoldhtdisessd analyysissa analyysirunko muodostetaan aineistosta. (Tuomi & Sarajirvi, 2018.)

Tassd tutkimuksessa aineistoa on analysoitu hyodyntden aineistoldhtdistd analyysia.
Aineistoldhtdinen analyysi toteutetaan kolmessa vaiheessa. Ensimméisessd vaiheessa tehdddn
aineiston redusointi eli pelkistiminen. Pelkistdmisvaiheessa aineistosta etsitddn tutkimuksen kannalta
keskeiset asiat ja karsitaan epdolennainen pois. Toisessa vaiheessa tehddin aineiston klusterointi eli

ryhmittely. Ryhmittelyn idea on kdydé pelkistetyt ilmaukset lépi ja etsid niistd samankaltaisuuksia.
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Tédmin pohjalta samaa ilmi6ta kuvaavat kasitteet ryhmitellddn ja niistd muodostetaan alaluokkia, joita

ryhmitellddn uudestaan ja muodostetaan yldluokkia. Viimeinen eli kolmas vaihe on aineiston

abstrahointi eli késitteellistiminen. Késitteellistimisen ideana on muodostaa aineistosta teoreettisia

kisitteitd, jotka kuvaavat tutkittavaa ilmi6td. (Tuomi & Sarajirvi, 2018.)

Taulukko 4 Aineiston pelkistdminen ja luokittelu

Sarkar (2014)

Lihteet Pelkistetty ilmaus Alaluokka Yliluokka
Chen ym. (2025), Parempi vihennysoikeus | Riskinoton Verotuksen
Guo ym. (2024), lisad riskinottoa lisddntyminen kayttaytymisvaikutukset
Langenmayr & Lester
(2018),
Ljungqvist ym. (2017),
Sim ym. (2025)
Hillmann & Jacob Lyhyt vdhennysoikeus
(2025) kiihdyttaa riskinottoa,
kun yritykselld on
aiempia tappioita
Chen ym. (2025), Parempi vihennysoikeus
DreBler & Overesch vihentii verojen
(2013), vaikutusta
Langenmayr & Lester | padtoksentekoon
(2018),
Ljungqvist ym. (2017)
Chen ym. (2025), Rajoitettu Riskinoton
Haufler ym. (2014), vihennysoikeus johtaa vihentyminen
Langenmayr & Lester | liian varovaiseen
(2018), riskinottoon
Sim ym. (2025)
DreBler & Overesch Lyhyt vahennysoikeus Tappioriskin Yrityskohtaiset tekijat
(2013), vahentia riskinottoa, jos | vaikutus
Langenmayr & Lester | korkea tappioriski
(2018),
Max ym. (2025)
Haufler ym. (2014), Pienille yrityksille Yrityksen koon
Max ym. (2025), vihennysoikeuden vaikutus
Roche (2022) aikarajoitukset erityisen
haitallisia
Hillmann & Jacob Lyhyt investoinnin Vihennysoikeuden | Tappioiden arvoon
(2025), takaisinmaksuaika nostaa | arvon vaikuttavat tekijat
Roche (2022) vihennysoikeuden arvoa | parantuminen
Max ym. (2025), Rahan aika-arvo Tappioiden arvon
Roche (2022), pienentéd tappioiden heikentyminen
Sarkar (2014) arvoa
DreBler & Overesch Vanhat tappiot
(2013), pienentdvét uusien
Roche (2022), tappioiden arvoa




22

Taulukossa 4 esitetyn aineiston analysoinnin havainnot voidaan jakaa kahteen paidryhmain.
Ylédluokkaan Verotuksen kdyttdytymisvaikutukset kuuluvat havainnot kuvaavat sitd, millaisia
kayttdytymisvaikutuksia tappioiden véhennysoikeus ja sen rajoitukset luovat. Yldluokkiin
Yrityskohtaiset tekijdt ja Tappioiden arvoon vaikuttavat tekijdt kuuluvat havainnot kuvaavat tekijoita,
joiden vaikutuksesta muutokset yritysten riskinottokdyttdytymisessé tapahtuvat. Luokan Verotuksen
kdyttdytymisvaikutukset havainnot vastaavat pddtutkimuskysymykseen: Miten tappioiden
vihennysoikeuden rajoitukset vaikuttavat yrityksen riskinottoon? Luokkien Yrityskohtaiset tekijdt ja
Tappioiden arvoon vaikuttavat tekijdt havainnot vastaavat alatutkimuskysymykseen: Mitkd tekijcit

muokkaavat tappioiden vihennysoikeuden vaikutusta riskinottoon?
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4 TUTKIMUSTULOKSET

4.1 Verotuksen kayttaytymisvaikutukset

Tutkimusaineistosta selvimpdnd 10ydoksend kévi ilmi, ettd tappioiden vdhennysoikeuden
parantaminen lisdd yritysten riskinottohalukkuutta (Chen ym., 2025; Guo ym., 2024; Langenmayr &
Lester, 2018; Ljungqvist ym., 2017; Sim ym., 2025). Langenmayrin ja Lesterin (2018) mukaan
tappioiden vdhennysoikeuden keston lisddminen yhdelld vuodella nosti yritysten riskinottoa

keskiméarin 2,4 %.

Kirjallisuudessa tappioiden vihennysoikeutta on rajoitettu ja parannettu useilla eri tavoilla. Chen ym.
(2025) mallinsivat matemaattisessa mallissaan tappioiden vihennysoikeutta parametrilla, jonka arvoa
vaihdeltiin vélilld [0, 1]. He tutkivat, miten riskinotto muuttuu, kun vidhennyskelpoisen tappion
prosenttiosuus vaihtuu. Guo ym. (2024), Langenmayr & Lester (2018) ja Ljungqvist ym. (2017)
tutkivat muutoksia riskinotossa, kun vihennysoikeuden kestoa muutettiin. Sim ym. (2025) tutkivat
muutoksia riskinotossa, kun muutettiin osuutta, jonka yrityksen verotettavasta tuloksesta voi vihentda
vanhoilla tappioilla. Vaikka tavat, joilla vihennysoikeutta oli rajoitettu, vaihtelivat, tulokset olivat
yhtendisid. Rajoitetumpi tappioiden vdhennysoikeus véhensi yritysten riskinottohalukkuutta ja

vapaampi viahennysoikeus lisési riskinottohalukkuutta.

Vapaamman tappioiden vdhennysoikeuden riskinottoa lisddva vaikutus johtuu useasta eri tekijésta.
Jos yritys saa hyddynnettyd mahdollisimman suuren osuuden tappioista tulevien vuosien
verotuksessa, investoinnin tappioriski pienenee. Tdmin seurauksena yrityksen kannalta optimaalisen
riskinoton taso kasvaa ja yrityksen on kannattavaa sijoittaa enemmén korkeariskiseen kohteeseen.
(Chen ym., 2025.) Tappioiden vdhennysoikeuden keston lisdiminen parantaa verojirjestelmin
symmetrisyyttd, koska todennikoisyys kasvaa, ettd tappiot saadaan hyddynnettyd ennen niiden
vanhentumista. Tdma lisdd yritysten riskinottoa. (Guo ym., 2024; Langenmayr & Lester, 2018;
Ljungqvist ym., 2017; Sim ym., 2025.) Hauflerin ym. (2014) mukaan rajoitettu tappioiden
vidhennysoikeus saa yritykset valitsemaan liian turvallisia projekteja. Heiddn mukaansa tiukasti
rajoitettu vdahennysoikeus saa yritykset valitsemaan optimitilannetta matalariskisempid projekteja,

vaikka riskipitoisemmat investoinnit olisivat taloudellisesti kannattavampia.



24

Valtaosassa tarkastelluista tutkimuksista vdhennysoikeuden rajoittaminen vidhensi yritysten
riskinottohalukkuutta. Téstd poiketen Hillmannin ja Jacobin (2025) mukaan védhennysoikeuden
keston lyhentdminen voi myos lisdté riskinottohalukkuutta. Heiddn tutkimuksensa aineisto koostui
vain yrityksistd, joilla oli ennestddn vihentdméttomié tappioita. He perustelevat 10yddstdan silld, ettd
tappioita kérsineille yrityksille syntyy kannustin lisdtd investointeja, jotta tappioiden verohyoty

ehditdén hyddyntdd ennen niiden vanhentumista.

Néiden lisdksi tappioiden vdhennysoikeus pienentdd verotuksen vaikutusta yritysten
padtoksentekoon. Mitd laajempi védhennysoikeus, sitd vihemmin yritykset miettivdt verotusta
valitessaan investoinnin riskiprofiilia. (Chen ym., 2025; DreBller & Overesch, 2013; Langenmayr &
Lester, 2018; Ljungqvist ym., 2017.) DreBlerin ja Overeschin (2013) mukaan timé johtuu siit4, ettd
tappioiden vdhennysoikeuden ansiosta verokanta madaltuu voitollisten vuosien osalta, jos yritys
tekee vilissd tappiota. Heiddn mukaansa paljon tappioita kérsineiden yritysten tulevat tuotot voivat
olla jopa tdysin verovapaita vdhennysoikeuden ansiosta, mikd poistaa hetkellisesti verotuksen

vaikutuksen kokonaan.

4.2 Yrityskohtaisten tekijoiden vaikutus riskinottoon

Yritysten yksilolliset ominaisuudet vaikuttavat sithen, miten tappioiden vdhennysoikeuden
rajoitukset  vaikuttavat riskinottohalukkuuteen. Jos yritykselli on korkea tappioriski,
vidhennysoikeuden rajaukset vdhentévit riskinottoa huomattavasti enemmin kuin niiden yritysten
tapauksessa, joiden odotetaan olevan voitollisia tulevaisuudessa. (Dreler & Overesch, 2013;

Langenmayr & Lester, 2018; Max ym., 2025.)

DreBlerin ja Overeschin (2013) mukaan erityisesti yrityksen toimiala vaikuttaa siithen, miten
tappioiden vdhennysoikeuden tiukat rajoitukset vaikuttavat yritysten riskinottohalukkuuteen. Heiddn
mukaansa investointien madréd laski korkean tappioriskin yrityksilld jopa 13,2 %, kun tappioiden
viahennysoikeuden kesto oli rajoitettu korkeintaan viiteen vuoteen. Heiddn mukaansa vastaavassa
tilanteessa investointien médrd laski matalan tappioriskin yrityksilld 7,1 % ja keskiméérdisen
tappioriskin yrityksilld 9 %. Korkean tappioriskin yrityksilld muutos oli siis lahes kaksinkertainen
verrattuna matalan riskin yrityksiin. Langenmayrin ja Lesterin (2018) mukaan korkean tappioriskin
toimialoilla toimivat yritykset reagoivat muita voimakkaammin tiukkoihin vdhennysoikeuden

rajoituksiin, koska tappioiden hyodyntimisen todennédkdisyys on matalampi.
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Maxin ym. (2025) mukaan myo0s yksittdisen hankkeen tappioriski vaikuttaa merkittavasti valittavan
hankkeen riskipitoisuuteen, jos tappioiden véhennysoikeutta on rajoitettu. Heiddn mukaansa
erityisesti riskipitoiset R&D-investoinnit vaativat pitkdn tappioiden vdhennysoikeuden. Heidén
mukaansa kéyttdomaisuusinvestointien méérd kasvaa melko tasaisesti vihennysoikeuden keston
lisddntyessd, mutta yli 20 vuotta kestiva vihennysoikeus ei tuo endd merkittivad kasvua investointien
médrdssd. Heiddn mukaansa R&D-investoinnit puolestaan lisdéntyvit selvdsti vasta, kun

vidhennysoikeuden kesto on yli 20 vuotta.

Merkittdvin syy sille, miksi korkeariskiset R&D-investoinnit tarvitsevat pidemmén tappioiden
vihennysoikeuden on se, ettd niihin liittyvét tulot ovat hyvin epdvarmoja. R&D-investoinnit alkavat
usein tuottaa tulovirtoja vasta monta vuotta itse investoinnin jdlkeen. Verrattuna
kiyttdomaisuusinvestointeihin on huomattavasti todennékdisempdd, etti R&D-investointi ei tuota
tuloja ldhes ollenkaan. Tiukkaan rajoitetun vdhennysoikeuden seurauksena suuri osa R&D-
investoinneista ei echtisi tuottamaan tarpeeksi tuloja ennen kuin tappioiden védhennysoikeus

menetettdisiin. (Max ym., 2025; Sim ym., 2025.)

My0s yrityksen koko vaikuttaa siihen, kuinka suuri vaikutus tappioiden vihennysoikeuden kestolla
on riskinottoon. Lyhyt tappioiden vdhennysoikeus védhentdd riskinottoa enemmén, kun on kyse
pienisté yrityksistd (Haufler ym., 2014; Max ym., 2025; Roche, 2022). Téma4 johtuu siit4, ettd pienten
yritysten kyky tuottaa voittoja on merkittivisti heikompi kuin suurilla yrityksilld. Lisdksi monet
pienet yritykset ovat sitoutuneita vain yhteen projektiin. Jos yrityksen ainoa projekti ei tuota voittoja,
on todennékdistd, ettd yritys ei saa tuotettua voittoja ennen tappioiden vanhenemista ja tappioista
saatava verohyoty jdi saamatta. (Haufler ym., 2014.) Yleisesti suurilla yrityksilld tulovirrat ovat
vakaampia, mikd tekee niistd vihemmin herkkid tappioiden vdhennysoikeuden kestolle (Roche,

2022).

4.3 Tappioiden arvoon vaikuttavat tekijat

Erilaiset tekijat vaikuttavat sithen, kuinka arvokkaita vdhentdmittomét tappiot ovat yrityksille
rahallisesti. Yhtend merkittivdnd tappioiden arvoon vaikuttavana tekijdnd on se, kuinka pitka
takaisinmaksuaika investoinneilla on eli kuinka nopeasti ne pystyvit tuottamaan tuloja. Mité

lyhyempi investoinnin takaisinmaksuaika on, sitd arvokkaampia tappiot ovat. (Hillmann & Jacob,
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2025; Roche, 2022; Sarkar, 2014.) Tamai johtuu siitd, ettd lyhyen takaisinmaksuajan ansiosta on
todennidkoisti, ettd investointi ehtii tuottamaan voittoja ennen tappioiden vanhenemista (Hillmann &
Jacob, 2025). Hitaasti voittoa tuottavat investoinnit voivat my0s lisdtd yrityksen konkurssiriskié,
koska positiivista kassavirtaa ei saada aikaiseksi. Kohonnut konkurssiriski heikentii tappioiden arvoa
merkittivisti, koska konkurssitilanteessa kiyttaméttomien tappioiden verohyoty menetetéén. (Sarkar,

2014.)

Jos tuotot lykkéédntyvét, myds rahan aika-arvo vaikuttaa vahentiméattomien tappioiden arvoon. Rahan
aika-arvon takia tappioiden nykyarvo laskee, jos tappiontasaus tapahtuu pitkélld tulevaisuudessa.
(Max ym., 2025; Roche, 2022; Sarkar, 2014.) Sarkarin (2014) tutkimuksessa yritysten tappioiden
todellinen arvo oli 1-39 % pienempi verrattuna tilanteeseen, jossa ne voitaisiin hyddyntdé heti. Hinen
mukaansa rahan aika-arvo laski tappioiden arvoa erityisesti niilld yrityksilld, joiden tuloksentekokyky

oli heikko ja tappiontasaus viivéstyi.

My0s ennestddn olemassa olevien tappioiden médrd voi heikentdd uusien tappioiden arvoa. Mité
enemman yritykselld on vanhoja vdhentdméttomia tappioita, sitd pienempi uusien tappioiden arvo on
yritykselle. (DreBler & Overesch, 2013; Roche, 2022; Sarkar, 2014.) Sarkarin (2014) mukaan timé
johtuu siitd, ettd tappioiden miédrdn kasvaessa on vdhemmén todenndkdistd, ettd yritys kykenee

hy6dyntdmadan kaikki tappionsa, miké tekee uusista tappioista vihemmaén arvokkaita.

4.4 Tutkimustulosten tulkinta Suomen kontekstissa

Aiemmin esitettyjen tutkimustulosten perusteella voidaan arvioida, millaisia vaikutuksia Suomen
nykyiselld verolainsdddédnnélld ja valmistelussa olevalla lakimuutoksella on yritysten
riskinottokéyttdytymiseen. Nykyisen lainsddddnnon valossa Suomessa tappioiden vihennysoikeuden
kesto on rajattu 10 vuoteen ja lakimuutos nostaisi aikarajan 25 vuoteen (TVL 119.1§;

Valtiovarainministerio, 2025).

Tarkastellaan ensin tappioiden vdhennysoikeuden vaikutuksia riskinottoon 10 vuoden aikarajalla.
DreBler ja Overesch (2013) rajasivat selvisti investointihalukkuuteen negatiivisesti vaikuttavan
tappioiden vihennysoikeuden kestoksi enintdédn viisi vuotta. Heiddn mukaansa investointihalukkuus
ei laske merkittévilld tasolla, jos vdhennysoikeuden kesto on yli viisi vuotta. Langenmayrin ja

Lesterin (2018) mukaan rajoitettu vihennysoikeus vaikuttaa nimenomaan investointien riskisyyteen
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selvemmin kuin investointihalukkuuteen. Heiddn mukaansa 10 vuoteen rajattu vihennysoikeus lisda

riskinottoa, mutta selvdsti vihemmaén kuin rajoittamaton vihennysoikeus.

Rajoitettu tappioiden vdhennysoikeus alentaa erityisesti pienten yritysten riskinottohalukkuutta.
Rajoitettu tappioiden vihennysoikeus vaikuttaa huomattavasti vihemmén suuriin yrityksiin, jotka
pystyvit tuottamaan tasaisesti tulosta. (Haufler ym., 2014.) Maxin ym. (2025) mukaan 10 vuoden
rajoitus  tappioiden  vdhennysoikeudessa  kannustaa  tekemdin  matalamman  riskin
kdyttbomaisuusinvestointeja, mutta korkeariskisemmét R&D-investoinnit vaatisivat pidemmin
viahennysoikeuden. My6s Simin ym. (2025) mukaan erityisesti riskialttiit investoinnit vihenevit, jos

tappioiden vihennysoikeus on rajoitettu.

Tarkastellaan, miten tappioiden védhennysoikeuden keston nostaminen 25 vuoteen vaikuttaa
riskinottoon. Langenmayrin ja Lesterin (2018) mukaan 25 vuoden viahennysoikeus on vaikutuksiltaan
hyvin ldhelld rajoittamatonta vdhennysoikeutta. Heiddn mukaansa rajoittamaton tappioiden
vihennysoikeus lisdd yritysten riskinottohalukkuutta selvidsti, koska verotuksen symmetrisyys
toteutuu hyvin. Maxin ym. (2025) mukaan R&D-investoinnit kasvavat merkittdvasti, kun
viahennysoikeus on yli 20 vuotta. Heiddn mukaansa 25 vuotta kestdvd vdhennysoikeus kasvattaa
riskinottohalukkuutta selvésti, koska yritykset valitsevat korkeamman riskin projekteja. Hillmannin
ja Jacobin (2025) mukaan jo aiemmin tappioita kérsineet yritykset vdhentdvédt investointejaan, kun

tappioiden vihennysoikeuden rajoituksia lievennetdén.
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5 YHTEENVETO JA JOHTOPAATOKSET

5.1 Yhteenveto

Tamén tutkimuksen tavoitteena oli selvittdd, miten tappioiden vdhennysoikeus vaikuttaa yritysten
riskinottohalukkuuteen. Lisdksi tavoitteena oli tutkia, millaiset tekijit selittdvdt tappioiden
vihennysoikeuden vaikutusta riskinottohalukkuuteen ja suomalaisen tappioiden vdahennysoikeuteen
liittyvin lainsddadédnnon vaikutusta riskinottohalukkuuteen. Néiden tavoitteiden pohjalta muotoiltiin
padtutkimuskysymys: Miten tappioiden vihennysoikeuden rajoitukset vaikuttavat yritysten
riskinottoon? ja alatutkimuskysymykset Mitkd tekijdt muokkaavat tappioiden vihennysoikeuden
vaikutusta riskinottoon? ja Miten Suomen lainsddddnto muokkaa tappioiden vihennysoikeuden
vaikutuksia riskinottoon? Néihin kysymyksiin vastattiin integroivan kirjallisuuskatsauksen avulla.
Tutkimusaineistoksi valikoitui 11 artikkelia systemaattisen tiedonhaun pohjalta. Keréttya aineistoa

jasenneltiin aineistoldhtdisen siséllonanalyysin avulla.

Tutkimustulokset osoittavat, ettd tappioiden védhennysoikeuden erilaisilla rajoituksilla on selvd
vaikutus yritysten riskinottohalukkuuteen. Laajempi tappioiden vdhennysoikeus lisdd yritysten
riskinottohalukkuutta, kun taas tiukempi vihennysoikeus johtaa varovaisempaan riskinottoon (Chen
ym., 2025; Guo ym., 2024; Langenmayr & Lester, 2018; Ljungqvist ym., 2017; Sim ym., 2025).
Aiemmin tappioita kérsineiden yritysten kohdalla rajoitettu védhennysoikeus puolestaan lisdd
riskinottohalukkuutta (Hillmann & Jacob, 2025). Laajempi tappioiden vdhennysoikeus vdhentda
verotuksen vaikutusta yritysten paitoksentekoon (Chen ym., 2025; DreBler & Overesch, 2013;
Langenmayr & Lester, 2018; Ljungqvist ym., 2017). Liséksi rajoitetun vihennysoikeuden havaittiin
johtavan liian varovaiseen riskinottoon (Chen ym., 2025; Haufler ym., 2014; Langenmayr & Lester,

2018; Sim ym., 2025).

Tutkimustulokset osoittavat myds, ettd erilaiset yrityksiin ja tappioiden arvoon liittyvat tekijat
vaikuttavat  yritysten riskinottohalukkuuteen.  Yrityksen korkea tappioriski  heikentda
riskinottohalukkuutta, jos tappioiden vdhennysoikeus on tiukasti rajattu (DreBler & Overesch, 2013;
Langenmayr & Lester, 2018; Max ym., 2025). Rajoitettu tappioiden vdhennysoikeus vdhentda
riskinottoa erityisesti pienten yritysten tapauksessa (Haufler ym., 2014; Max ym., 2025; Roche,
2022). Lyhyt investoinnin takaisinmaksuaika nostaa tappioiden arvoa ja lisdi riskinottohalukkuutta

(Hillmann & Jacob, 2025; Roche, 2022; Sarkar, 2014). Rahan aika-arvo laskee tulevaisuudessa
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hyodynnettdvien tappioiden arvoa ja laskee riskinottohalukkuutta (Max ym., 2025; Roche, 2022;
Sarkar, 2014). Olemassa olevat tappiot heikentdvit uusien tappioiden arvoa ja laskevat

riskinottohalukkuutta (DreBler & Overesch, 2013; Roche, 2022; Sarkar, 2014).

Suomen kontekstissa tutkimustulokset viittaavat siihen, ettd nykyinen lainsddddntd tarjoaa
kannustimia investoinneille, mutta ohjaa niité erityisesti matalamman riskin hankkeisiin (DreBler &
Overesch, 2013; Langenmayr & Lester, 2018; Max ym., 2025; Sim ym., 2025). Nykyisen
lainsdddédnnon kannustimet ovat heikompia pienille yrityksille (Haufler ym., 2014). Valmistelussa
oleva lakimuutos toisi Suomen tappioiden vidhennysoikeuden ldhelle rajoittamatonta
viahennysoikeutta (Langenmayr & Lester, 2018). Korkeariskisemmét R&D-investoinnit muuttuisivat
houkuttelevammiksi (Max ym., 2025), mutta aiemmin tappiota tuottaneiden yritysten kannustin
kiirehtid investointeja poistuisi (Hillmann & Jacob, 2025). Rahan aika-arvon vaikutus tappioiden
arvoon kasvaa pidemmin vidhennysoikeuden myotd, mikd saattaa heikentdd riskinottokannustimia

(Sarkar, 2014).

5.2 Johtopaitokset

Tutkimustuloksista voidaan tehdé useita johtopddtoksid. Ensinndkin voidaan todeta, ettd tappioiden
vihennysoikeus on mekanismi, jolla on merkittavid vaikutuksia yritysten riskinottokéyttdytymiseen.
Vihennysoikeuden laajuus mairittdd sen, kuinka hyvin investointien tappioriski jakautuu yrityksen
ja valtion vélilld. Tamé vaikuttaa sithen, kuinka paljon vdhennysoikeus vaikuttaa investointien

kannattavuuteen ja riskitasoon.

Tutkimustulokset viittaavat siihen, ettd tappioiden vidhennysoikeuden rajoitukset pienentdvat
keskimidrin yritysten riskinottohalukkuutta. Rajoitettu vihennysoikeus voi johtaa jopa siihen, etti
yritysten riskinottohalukkuus alittaa sen tason, joka olisi yritykselle itselleen optimaalisin. Tiukasti
rajattu  vidhennysoikeus vidhentdd erityisesti korkeariskisten ja epdvarmojen investointien
houkuttelevuutta, miké johtaa siihen, ettd yritykset vihentdvét innovointia. Poikkeuksen normaaliin
kaavaan tekee se, ettd yritykset, joilla on vdhentimdttomid tappioita, lisddvét riskinottoaan
tiukemman vdhennysoikeuden seurauksena. Kyseessd on kuitenkin erityistapaus ja keskiméardinen

yritys reagoi tiukempaan vihennysoikeuteen vihentdmailld riskinottoaan.



30

Tutkimustulokset osoittavat my0s sen, ettd vahennysoikeuden vaikutukset riippuvat yritykseen ja
tappioiden arvoon liittyvistd tekijoistd. Tiukka vdhennysoikeus ndyttdisi vaikuttavan erityisen
negatiivisesti riskinottohalukkuuteen, kun kyseessa on pieni yritys tai yrityksen tappioriski on korkea.
Investoinnin lyhyt takaisinmaksuaika nostaa tappioiden arvoa, kun taas rahan aika-arvo alentaa siti.
Tédmai viittaa siihen, ettd tappioiden vdhennysoikeuden arvo riippuu merkittdvasti siitd, kuinka
nopeasti tappiot voidaan hyodyntdd. Tdma viittaa siihen, ettd vdhennysoikeus palvelee parhaiten
yrityksid, jotka kykenevét tuottamaan voittoja nopeasti. Koska vanhat tappiot heikentdvét uusien
tappioiden arvoa, vihennysoikeus on erityisen arvokas sellaisille yrityksille, joilla ei ole ennestdin

suurta tappiokertyméa.

Tutkimustulosten perusteella Suomen nykyinen 10 vuoden vidhennysoikeus ei varsinaisesti vihenna
investointien mddrdd, vaan ohjaa yrityksid valitsemaan matalamman riskin investointeja.
Kirjallisuuden mukaan nykyinen jirjestelmé suosii enemmén vakiintuneita suuria yrityksid, joiden
tulovirrat ovat vakaita. Nykyiselldin Suomen verojérjestelma ei ole neutraali, vaan nykyinen sééntely

ohjaa yrityksid kohti matalariskisempié investointeja.

Kirjallisuuden valossa vdhennysoikeuden pidentiminen 25 vuoteen toisi Suomen jérjestelmia
ldhemmas neutraalia yritysverotusta. Lakimuutoksen voidaan odottaa lisddvén riskinottohalukkuutta
erityisesti pienemmissd yrityksissd ja lisddvin riskipitoisempien investointien madrdd. Téhén
poikkeuksen tekevdt aiemmin tappioita kirsineet yritykset, koska niiden kannustin kiirehtid
investointejaan katoaa. On kuitenkin huomioitava, ettd rahan aika-arvon vuoksi yli 10 vuotta vanhat
tappiot ovat menettdneet jo paljon arvoa, miki voi rajoittaa pidemmain vdhennysoikeuden riskinottoa
lisdadvad vaikutusta. Yleisesti tappioiden vdhennysoikeuden pidentdminen 25 vuoteen kuitenkin
vaikuttaisi lisddvéan yritysten riskinottohalukkuutta, erityisesti pienten yritysten ja korkeariskisempien

R&D-investointien osalta.

Lakimuutos voisi tuoda toteutuessaan muutoksia Suomen yrityskenttdéin. Koska pidempi
vihennysoikeus lisdd kannustimia etenkin pienille korkean riskiprofiilin yrityksille, muuttuu Suomi
houkuttelevammaksi kohteeksi esimerkiksi startup- ja kasvuyrityksille. Suomalainen yrityskentté
voisi vuosien saatossa monipuolistua ja painottua tulevaisuudessa enemmaén esimerkiksi kasvu- ja
teknologiayrityksiin. Lisdksi lakimuutos voisi helpottaa yritysten selviytymistéd laskusuhdanteista ja
taloudellisista kriiseistd. Laskusuhdanteet aiheuttavat usein pitkid tappiollisia jaksoja yrityksille,
mutta pidemméin vdhennysoikeuden ansiosta yritykset saavat todennidkdisemmin tappioiden

verohyddyt kiytettyd. Tamén ansiosta yritykset voisivat padstd paremmin takaisin jaloilleen laman
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padtyttyd, vaikka ne olisivat tehneet suuria tappioita, koska edessé olisi paljon verovapaita tuloja.
Samalla pidempi tappioiden vdhennysoikeus voisi myds lisdtd yritysten investointihalukkuutta

laskusuhdanteissa, miké voisi parhaimmillaan lieventid laskusuhdanteen vaikutuksia.

Vaikka lakimuutos parantaa pienten ja korkeariskisten yritysten asemaa, on vdhennysoikeudessa
edelleen puutteita. Rahan aika-arvon takia tappioista hydtyvit eniten ne yritykset, jotka saavat
hy6dynnettyd tappionsa nopeimmin. Tyypillisesti nopeimmin tappionsa hyddyntédvét yritykset ovat
nimenomaan suuria ja vakiintuneita yrityksid. Langenmayrin ja Lesterin (2018) mukaan
vihennysoikeuden carryback-jirjestelmd edistdisi verotuksen neutraaliutta, koska carryforward-
jérjestelmddn liittyvd epdvarmuus tappiontasauksen ajankohdasta heikentdd tappioiden todellista
arvoa. Jos Suomen yritysverotuksesta haluttaisiin mahdollisimman neutraalia, voisi carryback-

jérjestelmédn ottaminen osaksi tappioiden vihennysoikeutta olla perusteltua.

5.3 Tutkimuksen laadun arviointi

Integroiva kirjallisuuskatsaus oli sopiva valinta tdmédn tutkimuksen menetelméksi. Integroivan
kirjallisuuskatsauksen ansiosta tappioiden vdhennysoikeuden vaikutuksesta riskinottoon voitiin

tarkastella monipuolisesti ja l0ydettiin useita ilmidta selittdvid tekijoita.

Tutkimuksen onnistuminen ja luotettavuus edellyttdvit, ettd tutkimus on pitevd ja toistettavissa
(Saaranen-Kauppinen & Puusniekka, 2006). Téssd tutkimuksessa toistettavuus pyrittiin
mahdollistamaan systemaattisella tiedonhakuprosessilla ja dokumentoimalla tiedonhakuprosessi
tarkasti. On kuitenkin huomioitava, ettd aineiston seulonnassa oli vaiheita, jotka perustuivat
subjektiivisiin ndkemyksiin aineiston soveltuvuudesta. Tdmin seurauksena tutkimuksen aineisto
voisi hieman poiketa valitusta, jos tiedonhaku tehtdisiin uudelleen tai toisen tutkijan toimesta.
Aineistoldhtdiselld siséllonanalyysilla pyrittiin varmistamaan, ettd tutkimuksen tulokset perustuvat
mahdollisimman johdonmukaisesti kirjallisuudessa esiin nousseisiin teemoihin. On huomioitava, ettd
siséllonanalyysi perustuu tutkijan tekemién tulkintaan, minka vuoksi toisen tutkijan tekema analyysi

voisi muuttaa tuloksia.

Aineiston osalta tutkimuksessa pyrittiin valitsemaan mahdollisimman laadukasta ja aiheeseen
sopivaa kirjallisuutta. Tdma pyrittiin varmistamaan selkeilld sisddnotto- ja poissulkukriteereilld seka

valitsemalla vertaisarvioituja artikkeleita, jotka oli julkaistu lehdissé, joilla on vihintdén tason 1
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JUFO-luokitus. Aineistoon liittyvd heikkous on se, etté se olisi voinut olla hieman laajempi. Laajempi
aineisto olisi voitu saavuttaa tekemélla erilaisia valintoja tiedonhaussa. Koska valtaosa ProQuestin
hakutuloksista rajautui lopulta pois, olisi voinut olla perusteltua tehdd haku vain Andorissa ja

muokata hakulauseketta siten, ettd Andorista olisi saatu enemmaén osumia.

Kaytetyn tutkimuskirjallisuuden osalta suurin haaste oli se, ettd riskinoton mittaustavat vaihtelivat
laajasti. Erilaiset riskinoton mittarit tekivit aiemman kirjallisuuden tulosten keskindisestd vertailusta
haastavaa. Langenmayrin ja Lesterin (2018) mukaan investointitasoon liittyvit mittaukset tappioiden
viahennysoikeuden kéyttdytymisvaikutuksista ovat ongelmallisia, koska yritykset voivat muokata
investointien riskiprofiilia ilman, ettd investointien madrda muuttuu. Tédssd tutkimuksessa kuitenkin
myo0s investointitasoa kdytettiin riskinoton mittarina, koska kaikkiin investointeihin liittyy
epavarmuutta ja investointien méaédrdd on pidetty muussa kirjallisuudessa hyviksyttavand riskinoton

mittarina (ks. Mintz, 1981).

Suomeen liittyviin johtopdétoksiin liittyy epdvarmuutta, koska ne perustuvat kansainvélisen
kirjallisuuden soveltamiseen. On mahdollista, ettd eri maiden vélilld on eroja esimerkiksi yritysten
riskinottohalukkuudessa, mikd vaikuttaa tulosten yleistettdvyyteen Suomen kontekstissa. Parempi
yleistettdvyys saataisiin kdyttimalld empiiristd aineistoa Suomesta. Suomeen liittyvét johtopédatokset
ovat kuitenkin melko luotettavia, koska kirjallisuudessa esiintyneet tappioiden vihennysoikeuteen

liittyvit rajoitukset olivat saman kaltaisia kuin Suomessa.

5.4 Jatkotutkimusmahdollisuudet

Vaikka tappioiden vihennysoikeuden kiyttdytymisvaikutuksia on tutkittu laajasti, Suomessa aihetta
ei ole tutkittu. Mikili valmistelussa oleva lakimuutos tulee voimaan ja Suomessa vihennysoikeus
nousee 25 vuoteen, olisi perusteltua tutkia lakimuutoksen vaikutusta  yritysten
riskinottokéyttdytymiseen. Aiemmissa tutkimuksissa on wusein tutkittu juuri vastaavanlaisia
lakimuutoksia (ks. esim. Hillmann & Jacob, 2025), joten lakimuutos tarjoaisi toteutuessaan hyvit

mahdollisuudet asian tutkimiselle myds Suomessa.

Tamén lisdksi voisi olla kiinnostavaa tutkia, miten erilaiset riskinoton mittarit vaikuttavat
tutkimustuloksiin. Voisi olla hyddyllistd tutkia, antavatko eri riskinoton mittarit saman kuvan

vihennysoikeuden vaikutuksista riskinottoon. Tété voitaisiin tutkia kdyttdimalld samaa yritysaineistoa
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riskinoton mittareita vaihdellen. Kéytettdvid mittareita voisi olla ainakin ROA-volatiliteetti,

patenttihakemusten méara, investointitaso ja R&D-panosten maara.
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