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Opinnaytetydssa tarkastellaan tydsuhdeoptioiden verotuksen vaikutuksia kannustinjarjestelmien
kayttéon oikeustaloustieteellisesta nakokulmasta. Tavoitteena on selvittda, miten nykyinen vero-
tus ja saantely ohjaavat yrityksia ja tydntekijoitd hyddyntdmaan tydsuhdeoptioita osana palkitse-
mista ja sitouttamista.

Teoriaosassa tarkastellaan aluksi oikeustaloustieteellista tutkimusnakokulmaa, sen taustaa ja
siihen kohdistuvaa kritiikkid. Lisaksi analysoidaan oikeustaloustieteen soveltuvuutta verotuksen
arviointiin ja perustellaan taman lahestymistavan valinta tutkimuksessa. Taman jalkeen kasitel-
laan tydsuhdeoptioita osana yritysten kannustinjarjestelmia: niiden kayttohistoriaa, elinkaarta
seka niihin liittyvia lainsaadannollisia velvoitteita, kuten tiedonantovelvollisuutta. Kolmannessa
teoriapainotteisessa paaluvussa analysoidaan tydsuhdeoptioiden verotusta, kdytanndn sovelta-
mista ja siihen liittyvia haasteita seka vertaillaan eri maiden, kuten Ruotsin, Norjan, Tanskan ja
Saksan, optioveromalleja.

Tutkimuskysymysta lahestytaan kolmen alakysymyksen kautta: kuvataan nykyinen saantely- ja
verotusjarjestelma, arvioidaan sen taloudellisia vaikutuksia seka vertaillaan Suomen jarjestel-
maa muihin maihin, kuten Ruotsiin, Norjaan, Tanskaan ja Saksaan. Teoriaosassa kasitellaan
oikeustaloustieteen soveltuvuutta verotuksen arviointiin, tydsuhdeoptioiden asemaa kannustin-
jarjestelmissa seka optioiden verokohtelua ja sen ongelmia.

Empiriaosassa sovelletaan talousteoreettista mallinnusta verotuksen vaikutusten arvioimiseksi.

Mallinnuksessa hyddynnetaan hyotyfunktioita, jotka kuvaavat tydntekijan nettohyotya suhteessa
verorasitukseen. Lisaksi sovelletaan hyvinvointitappion (deadweight loss) ja Lafferin kayran kal-
taisia taloustieteen kasitteitd. Mallien avulla analysoidaan, kuinka verotus vaikuttaa yksilon paa-
tokseen osallistua optiojarjestelmaan ja miten tama heijastuu koko jarjestelman tehokkuuteen ja
verotulojen kertymiseen. Analyysi havainnollistaa, miten epaoptimaalinen verotus voi johtaa re-

surssien tehottomaan allokaatioon ja siten hyvinvointitappioon.

Tutkimuksen johtopaatdksena voidaan todeta, ettd nykyinen tydésuhdeoptioiden verokohtelu ei
kaikilta osin tue optioiden kayttda tehokkaana kannustinjarjestelmana. Verotuksen rakenteelliset
haasteet ja epaselvyydet voivat vahentaa optioiden houkuttelevuutta seka tydnantajan etta tyon-
tekijan nakdkulmasta. Tutkimus tarjoaa teoreettisen ja analyyttisen viitekehyksen, jonka avulla
voidaan tarkastella veromuutosten vaikutuksia ja tehda perusteltuja ehdotuksia jarjestelman ke-
hittdmiseksi.
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1 Johdanto

Ty6suhdeoptiot ovat muodostuneet osaksi yritysten palkitsemisjarjestelmia, joilla on erityisesti joh-
toa ja avainhenkil6ita sitouttava merkitys ja tarkoitus (Niskakangas & Knuutinen 2024, alaluku Ty6-
suhdeoptiot). Tyésuhdeoptiot tarjoavat motivaatiotekijan tyontekijoéille yrityksen arvonluontiin osal-
listumiseen ja silla osakeoptioiden ansiosta tyontekijat hyotyvat osakkeen arvonnoususta suoraan.
Suomessa osakeoptioiden ja muiden kannustinjarjestelmien kayttéa ohjaavat seka verotukselliset
etta lainsdadanndlliset tekijat, jotka vaikuttavat yritysten paatdksentekoon ja halukkuuteen ottaa
niitd osaksi kannustinjarjestelmiaan. Tassa opinnaytetydssa tarkastellaan tyésuhdeoptioiden vero-
tusta oikeustaloustieteellisestd nakdkulmasta ja analysoidaan verotuksen vaikutuksia yritysten ha-

lukkuuteen hyddyntaa optiojarjestelmia.

Aiheeni ajankohtaisuutta ja tarkeytta puoltavat useat tekijat. Nykypaivan globaaleilla markkinoilla
kilpailu osaavasta tydvoimasta on tiukkaa ja parjatdkseen yrityksen on tehtava kaikkensa seka pi-
tadkseen avainhenkildistaan kiinni etta houkutellakseen uutta osaavaa tyévoimaa. Tydsuhdeoptiot
ja muilla palkitsemisjarjestelmilla on merkittava rooli yritysten kilpailukyvyn ja erityisesti tydvoiman
likkuvuuden kannalta, koska ne osaltaan toimivat yhtaalta sitouttajina, etta toisaalta kannustimina
arvonluonnille (Karttunen & Pasanen 2019, 261-262). Verokilpailu on kansainvalisesti kovaa, ja
silld voidaan katsoa olevan suoria ja epasuoria vaikutuksia houkuttelevuuteen ja kilpailukykyyn
(Juusela 2020, 2—6). Taman opinnaytetydn oikeustaloustieteellinen nakdkulma mahdollistaa vero-

tuksen vaikutusten tarkastelun seka saantelyn taloudellisten seurausten analysoinnin.

Laajemmassa kuvassa tarkasteltuna opinnaytetyoni aihe liittyy vero-oikeuden, yritysjuridiikan ja ta-
loustieteen kokonaisuuteen. Erityisesti se keskittyy palkitsemisjarjestelmien saantelyyn, tydmarkki-
noihin ja yritysten kannattavuuden nakdkulmiin. Tutkimuksen voidaan katsoa olevan relevantti
myos veropolitiikan ja kansainvalisen kilpailukyvyn tulokulmista, koska yritykset toimivat entista
globalisoituneemmassa kilpailuymparistossa. Tutkimuksella on myds yhteyksia kayttaytymistalous-
tieteeseen, silla kannustinjarjestelmilla on intensiivisia vaikutuksia tyontekijoiden toimintaan ja suo-
rituksiin tyossa. Yrityksissa kaytettavien palkitsemisjarjestelmien tavoitteena on houkutella ja moti-
voida osaavaa henkildstda, edistaa sitoutumista, parantaa tydpanosta, kehittaa ammattitaitoa, vah-
vistaa yhteistyota ja rehellisyytta seka lisata tuottavuutta ja tydelaman laatua. Lisaksi palkitsemi-
sella pyritaan edistamaan organisaation kehittymista ja varmistamaan investointien kannattavuus.
(Hakonen, Hakonen, Hulkko-Nyman & Ylikorkala 2014, 15).

Opinnaytetyoni on oikeustaloustieteellinen tutkimus, jossa yhdistyvat oikeudellinen analyysi seka
taloustieteelliset mallintamismenetelmat. Tutkimuksessa tarkastellaan tydsuhdeoptioiden verotusta
ja saantelya erityisesti sen kannalta, kuinka verotus ja saantely vaikuttavat yritysten halukkuuteen

kayttaa niitd osana avainhenkildidensa sitouttamis-, kannustin- ja palkitsemisstrategiaansa.



Tutkimuksen empiirinen osa hyddyntaa taloustieteellisia malleja, joilla pyritdan analysoimaan sys-

temaattisesti tydsuhdeoptioiden verotuksen vaikutuksia.

Tutkimukseni aiheen valinta perustuu kiinnostukseeni yhdistaa taloustieteellinen ja juridinen raja-
pinta, tarjoten samalla mahdollisuuden syventdd molempien osa-alueiden ymmarrysta ja kytkdksia
toisiinsa. Tutkimusaiheeni on relevantti, silld osakepohjaisten kannustin- ja palkitsemisjarjestelmien
saantelylla voi olla kauaskantoisia vaikutuksia yritysten kansainvalisessa toimintaymparistossa.
Opinnaytetydn aiheen valintaa voidaan perustella myds yhtaalta akateemisten ja toisaalta urasuun-
nitelmien kannalta. Tutkimus tukee pitkaaikaista tavoitettani paasta opiskelemaan yritysjuridiikan

maisteriohjelmaan vahvistaen asiantuntemustani seka tietdmystani alan tutkimuksen parissa.
1.1 Tutkimuksen tavoitteet, tutkimuskysymys ja alakysymykset

Opinnaytetydn tavoitteena on tuottaa tietoa tydésuhdeoptioiden verotuksen vaikutuksista yritysten
halukkuuteen hyédyntaa osakeoptioita osana avainhenkildiden ja johdon sitouttamis- ja kannustin-
jarjestelmia. Tutkimuksen keskeinen ongelma ja tutkimuskysymys on "miten nykyinen verotus ja

saantely ohjaavat yrityksia kayttamaan tyésuhdeoptioita?”

Tutkimusongelman ratkaisemiseksi on tarpeen tarkastella alaongelmia, joita tarkastelemalla ja
analysoimalla on mahdollista vastata perusteellisemmin varsinaiseen tutkimuskysymykseen. En-
simmaisen alakysymyksen ” Mik& on nykyinen verotus- ja sdantelyjarjestelma tydsuhdeoptioille
Suomessa?” avulla tarkastellaan kannustinjarjestelmien nykyista saantely-ymparistdéa. Kysymyk-
seen vastaamisen tarkoituksena on luoda perusta nykyisen jarjestelman rakenteen ja sen vaikutus-
ten ymmarrykselle. Kysymyksen vastaamiseksi tarkastellaan nykyisia verotusperiaatteita, kuten

seka saantelya.

Toinen alakysymys "Mita taloudellisia vaikutuksia nykyisella verotus- ja saantelyjarjestelmalla on
yrityksille ja tyontekijoille?”. Tahan alakysymykseen vastatessa keskitytdadn kannustinjarjestelmien
verotuksen seurauksiin yritysten kayttaytymiselle ja taloudellisille vaikutuksille. Verokohtelu ja lain-
saadanto tuovat yrityksille ja tyontekijoille oikeuksien lisaksi myos vastuita, joilla voi olla vaikutusta
yritysten investointeihin, kasvuun ja kilpailukykyyn. Kysymykseen vastatessa voidaan analysoida

verotuksen ja lainsaadannon nykytilan tehokkuutta ja oikeudenmukaisuutta.

Opinnaytetyon kolmas alakysymys on "Miten Suomen verotus- ja sdantelyjarjestelma vertautuu
muihin maihin?”. Alakysymyksessa tehdaan selkoa erityisesti muiden pohjoismaiden ja verotuk-
seen koskien osakeoptioita ja kannustinjarjestelmia. Pyritaan tunnistamaan keskeisia eroja jarjes-

telmien valilla ja selvittdmaan, onko Suomen jarjestelma kilpailukykyinen tassa vertailussa.



Tutkimuksessa tarkastellaan yritysten kannustinjarjestelmien ja erityisesti tydsuhdeoptioiden vero-
tuksen elementteja ja sen vaikutuksia halukkuuteen kayttaa niitd osana tyontekijéiden palkitsemis-,

kannustin ja sitouttamisjarjestelmia.
1.2 Tutkimuksen rajaukset

Johdonmukaisuuden varmistamiseksi on tarkedd maarittaa tutkimukselle selkeat rajaukset huolelli-
sesti. Tutkimuksessa keskitytaan verotus- ja saantelyjarjestelman vaikutuksiin ottaa osakeoptioita
kayttoon osaksi avainhenkildiden ja johdon kannustin- ja sitouttamisjarjestelmia suomalaisissa
porssiyhtidissa. Tarkastelu rajataan pdrssinoteerattuihin yhtidihin tiedon saantiin ja saatavilla ole-
van datan vertailukelpoisuuteen liittyvin perusteluin. Tutkimuskysymyksen ollessa "miten nykyinen
verotus ja sdantely ohjaavat yrityksia kayttdmaan tydsuhdeoptioita?”, historiallinen tarkastelu raja-
taan tutkimuksen ulkopuolelle, ja analyysi keskittyy ainoastaan nykyiseen saantely- ja verotusym-
paristdon. Vaikka verotuksen ja sdantelyn kehityshistoria voisi valottaa nykyjarjestelman perusteita,
tutkimuksen kannalta keskeisempaa on tarkastella nykytilannetta ja sen vaikutuksia kannustinjar-

jestelmien kayttoon.

Opinnaytetydssa keskitytddn Suomen verotus- ja sdantely-ymparistéon seka sen vaikutuksiin suo-
malaisten porssiyhtididen kannustinjarjestelmien kayttéon. Tutkimuskohteena ovat kotimaiset yri-
tykset, ja analyysi rajautuu Suomen lainsdadannon ja verotuskaytannén tarkasteluun. Kansainvali-
nen vertailu jaa tutkimuksessa rajalliseksi, koska eri maiden verotus- ja sdantelyjarjestelméat eroa-
vat rakenteellisesti, mika vaikeuttaa suoraa vertailua. Vaikka esimerkiksi Pohjoismaiden ja EU-mai-
den kaytantoja voidaan kasitella yleisella tasolla, syvallisempi analyysi edellyttaisi laajempaa oi-
keudellista ja taloudellista vertailua, mika ylittaisi taman tutkimuksen rajat. Lisdksi kansainvalisen
aineiston saatavuus voi olla haasteellista, mika rajoittaa vertailtavien maiden maaraa ja analyysin
kattavuutta. Pohjoismaiden ja EU-maiden jarjestelmien tarkastelua voidaan kuitenkin hyddyntaa
kontekstina, erityisesti arvioitaessa Suomen jarjestelman kilpailukykya ja mahdollisia uudistusvaih-
toehtoja. Tassa tutkimuksessa kansainvalinen vertailu toimii siis tdydentavana nakokulmana eika

erillisena tutkimusosiona.

Koska tutkimus on oikeustaloustieteellinen, siina yhdistetaan seka oikeudellinen etta taloudellinen
nakokulma. Tyosuhdeoptiot verosaantelyn tilannetta opinnaytetyon laatimishetkella kevaalla 2025
tarkastellaan taloudellisten vaikutusten ja tehokkuuden ndkdkulmasta, analysoiden, miten verotus
vaikuttaa yritysten paatoksiin kannustinjarjestelmien kaytosta. Tutkimus keskittyy yritystason paa-
toksentekoon ja tarkastelee, miten verotus ja sdantely vaikuttavat pérssiyhtididen kannustinjarjes-
telmien kayttoon. Yksittaisten tyontekijoiden verokohtelu ei kuulu tutkimuksen piiriin, silla tutkimuk-
sen fokus on yritystason paatoksenteossa. Lisaksi laadulliset menetelmat, kuten haastattelut, jate-

tdan pois tutkimusasetelmasta, silla tutkimus perustuu kvantitatiiviseen analyysiin, jossa



hyddynnetaan tilinpaatos- ja verotietoja seka muita taloudellisia mittareita. Haastatteluihin perus-
tuva laadullinen lahestymistapa voisi tarjota lisdarvoa erillisessa tutkimuksessa, mutta tama tyo

keskittyy kvantitatiivisiin menetelmiin ja taloustieteellisiin mallinnuksiin.
1.3 Tutkimuksen aihe vastuullisuuden nakokulmasta

Yritysvastuulla on keskeinen rooli yritysten toimintaymparistdssa ja sidosryhmasuhteissa. Se pitaa
sisallaan yhtaalta lainsaadantoon perustuvat velvoitteet kuin toisaalta yritysten vapaaehtoisuuteen
perustuvan vastuun, jotka ulottuvat taloudellisiin, sosiaalisiin ja ymparistollisiin nakdkulmiin. Lahto-
kohdaksi yritysvastuulle voidaan nahda ajatus, jossa yrityksilla on velvollisuuksia sekd osakkeen-
omistajiaan, ettd myds laajemmin yhteiskuntaa kohtaan. Yritysvastuun tasot vaihtelevat pakotta-
vasta lainsdddanndsta eettisiin ja vapaaehtoisiin toimintatapoihin, joiden tukemisella voi olla yrityk-

sen pitkan aikavalin menestysta tukevia piirteita. (Knuutinen 2014a, 90-94).

Yritysvastuun osa-alueisiin kuuluu myés verovastuu, joka liittyy yritysten taloudelliseen vastuulli-
suuteen ja niiden rooliin yhteiskunnan hyvinvoinnin rahoittajana. Yritysten maksamat verot ovat
merkittava tulonlahde julkiselle sektorille, ja niiden avulla rahoitetaan yhteiskunnan perusraken-
teita, kuten koulutusta, terveydenhuoltoa ja infrastruktuuria. Verovastuun voidaan katsoa kytkeyty-
van oikeudenmukaisuuden ja lapinakyvyyden periaatteisiin, silld vastuullinen veronmaksu edistaa

markkinoiden tasapuolisuutta ja yhteiskunnallista kestavyytta. (Knuutinen 2019, 494-501).

Yritysten verovastuuta tarkasteltaessa on kuitenkin olennaista pohtia, miten yhtiéiden verovelvolli-
suus tulisi jarjestda. Perinteisesti useimmissa oikeusjarjestelmissa yhtiot on katsottu erillisiksi ve-
rosubjekteiksi, jolloin niiden tulosta maksetaan vero ennen voiton jakamista osakkeenomistajille.
Tama verotuskaytantd on kuitenkin herattanyt keskustelua erityisesti taloudellisen kahdenkertaisen
verotuksen ndkokulmasta, silld yhtion tulos verotetaan ensin yhteiséverona ja myéhemmin osinko-
jen tai luovutusvoittojen muodossa osakkeenomistajien tuloverotuksessa. Tallaista yritysten erillista
verotusta voidaan perustella muun muassa silla, etta yhtiot toimivat itsenaisina taloudellisina toimi-
joina ja hyotyvat julkisen sektorin tarjoamista palveluista ja vakaasta toimintaymparistosta. Vero-
tuksen oikeudenmukaisuutta tarkasteltaessa keskeinen kysymys onkin, tulisiko verotuksen kohdis-
tua ensisijaisesti yhtidihin vai osakkeenomistajiin. Vaihtoehtoisia verotusmalleja on kehitetty esi-
merkiksi siten, etta verotusta kevennetaan osinkoja jaettaessa tai etta yritysten ja osakkeenomista-
jien verotusta tarkastellaan integroidusti, jolloin valtetaan tulojen kahdenkertainen verotus. (Knuuti-
nen 2014a, 133-136).

Verovastuu liittyy I&heisesti my0s yritysvastuuseen laajemmassa kontekstissa, silld verosuunnit-
telu, veronkierto ja aggressiivinen verovalttely voivat vaikuttavat siihen, miten yrityksen verovas-

tuullisuus arvioidaan. Yritysten eri sidosryhmien, kuten asiakkaiden, sijoittajien ja



kansalaisjarjestojen odotukset vastuullisesta veronmaksusta ovat kasvaneet, ja monet yritykset
ovat ryhtyneet raportoimaan verojalanjaljestaan ja sitoutuneet lapinédkyvaan verokaytantoon. Tal-
I6in yrityksen maine ja yhteiskunnallinen hyvaksyttavyys voivat osaltaan riippua siita, kuinka hyvin
yritys hoitaa verovastuunsa. Tama osaltaan linkittda verovastuun yrityksen laajempaan yhteiskun-

tavastuuseen ja sidosryhmasuhteisiin. (Reuven 2014, 1-31).

Keskustelussa yritysten verovastuusta on nahtavissa jannite kilpailukyvyn ja yhteiskunnallisen vas-
tuun valilla. Erityisesti suurissa yrityksissa on esiintynyt nakemys, jonka mukaan aggressiivinen ve-
rosuunnittelu on oikeutettua, jos se edistaa osakkeenomistajien arvoa ja yhtion kilpailukykya.
Tassa ajattelussa verojen maksaminen ndhdaan ensisijaisesti kustannuksena, joka pienentaa yri-
tyksen voittoja ja heikentdad osakkeenomistajien saamaa tuottoa. Tallainen ajattelutapa perustuu
usein aggregaattiteoriaan, jossa yhtidén ensisijaisena tehtavana pidetdan omistajiensa taloudellisen
edun maksimointia. Tdma nakokulma nostaa esiin kysymyksen siitd, kuinka yritykset tasapainotta-
vat omistajiensa taloudelliset intressit ja laajemman yhteiskunnallisen vastuun, johon veronmaksu
kiinteasti liittyy. (Reuven 2014, 1-31).

Lopulta vastuullinen veronmaksu ei ole pelkastaan lakisaateinen velvoite, vaan myos moraalinen
sitoumus, joka edistaa yhteiskunnan kestavyytta ja oikeudenmukaisuutta. Verot voidaan nahda in-
vestointina vakaaseen toimintaymparistoon ja yhteiskunnan hyvinvointiin, mika luo edellytyksia
my0s yrityksen pitkan aikavalin menestykselle. Talldin verovastuu ei ole vain erillinen osa liiketoi-
mintaa, vaan se on olennainen tekija yrityksen menestyksessa ja sidosryhmasuhteissa. Tama ko-
rostaa yritysvastuun keskeista merkitysta ja vahvistaa kasitysta siita, etta vastuullisuus on olennai-
nen osa liiketoimintaa, joka vaikuttaa seka kilpailukykyyn ettd yhteiskunnalliseen hyvaksyttavyy-

teen.
1.4 Tutkimusmetodit

Tassa tutkimuksessa hyddynnetaan oikeustaloustieteellista analyysia yhdistettyna taloustieteelli-
seen mallintamiseen. Valittu lahestymistapa on teoreettisanalyyttinen, ja se keskittyy tyosuhdeopti-
oiden verotuksen vaikutusten arviointiin tehokkuuskriteerien valossa. Tutkimus toteutetaan oikeus-
taloustieteellisella menetelmalla, koska tama lahestymistapa soveltuu hyvin ilmididen kuvaami-
seen, selittamiseen ja vertailemiseen numeeristen tietojen avulla. Maarallisen tutkimuksen tehta-
vana on tuottaa yleistettavaa tietoa tutkimuskohteesta ja mahdollistaa ilmion vaikutusten tarkempi
analyysi erilaisten muuttujien kautta. (Vilkka 2007, 19). Tutkimuksen kohteena ovat tydsuhdeoptioi-
den verotukseen liittyva sdantely ja sen vaikutukset suomalaisten poérssiyhtididen halukkuuteen
hyoédyntaa optioita osana henkiléstdn sitouttamis- ja palkitsemisjarjestelmia. Tutkimusmetodit on
valittu siten, ettd ne mahdollistavat sekd normatiivisen arvioinnin etté kvantitatiivisen analyysin pe-

rusteella tehtavien johtopaatdsten tekemisen.



Tassa tutkimuksessa hyddynnetaan taloustieteellistd mallintamista tydsuhdeoptioiden verotuksen
vaikutusten analysoimiseksi. Keskeisena tyokaluna toimii hyotyfunktion malli, joka kuvaa tyonteki-
jéiden saaman optiohyddyn ja verorasituksen valistd suhdetta ottaen huomioon Suomen progres-
siivisen ansiotuloverotuksen erityispiirteet. Veroprosentin nousu vaikuttaa suoraan optioiden ar-
voon, jolloin verotuksen vaikutus tyontekijan nettohyotyyn korostuu. Analyysia taydentaa hyvinvoin-
titappiomallin (DWL) soveltaminen, joka kertoo verotuksen aiheuttamista tehokkuushaviodista erityi-
sesti tydsuhdeoptioiden kontekstissa. Mallissa hyddynnetaan myos Lafferin kayran periaatteita,
jotka kuvaavat verotulojen ja verokannan valistd suhdetta sekd optimin verotason 16ytymista. Nai-
den taloustieteellisten mallien avulla voidaan luoda kattava teoreettinen viitekehys, jonka pohjalta
arvioidaan nykyisen verojarjestelman vaikutuksia optioiden kayttoon ja niiden tehokkuuteen. Mallin-
nusmenetelmat tarjoavat mahdollisuuden vertailla erilaisten veropolitikkaskenaarioiden vaikutuksia

seka arvioida jarjestelman kokonaistehokkuutta.

Tutkimuksen vahvuutena on sen kyky yhdistaa oikeudellinen analyysi taloustieteelliseen mallinta-
miseen. Tama yhdistelma mahdollistaa nykyisen jarjestelman kriittisen arvioinnin ja konkreettisten
politikkasuositusten tekemisen, vaikka malli yksinkertaistaakin todellisuutta. Teoreettinen mallin-

nus tarjoaa arvokasta nakemysta verotuksen vaikutuksista tydsuhdeoptioiden kayttdoon, mutta sen

tuloksia on tarkasteltava kriittisesti, silla ne eivat taysin kuvasta reaalimaailman monimutkaisuutta.

Mallinnuksen rajoitteet liittyvat muun muassa siihen, etta verotuksen vaikutus tyésuhdeoptioiden
kayttdon riippuu useista tekijoista, kuten yrityskohtaisista strategioista ja markkinaymparistosta,
joita teoreettinen malli ei voi taysin ottaa huomioon. Lisdksi oikeustaloustieteellinen tarkastelu pe-
rustuu tietyille normatiivisille oletuksille, kuten yritysten rationaalisesta kayttaytymisesta verotuk-
sessa. Todellinen paatoksenteko saattaa kuitenkin poiketa naista ideaalimalleista, mika rajoittaa
johtopaatosten kaytannon sovellettavuutta. Tasta huolimatta tutkimus tarjoaa systemaattisen viite-

kehyksen verojarjestelman tehokkuuden arviointiin ja sen kehittdmiseen.

Tekija tiedostaa, ettd tdmankaltaisen tutkimusaiheen luonne saattaa edellyttdd myds laadullista na-
kokulmaa, jotta ilmi6ta voitaisiin tarkastella kokonaisvaltaisemmin. Esimerkiksi haastatteluihin tai
tapaustutkimuksiin perustuva lahestymistapa voisi syventaa ymmarrysta kvantitatiivisten havainto-
jen taustalla vaikuttavista tekijoista seka lisata tulosten kontekstuaalista merkitysta. Tama nako-
kulma voisi tarjota jatkotutkimukselle hedelmallisen suunnan, erityisesti tilanteissa, joissa maaralli-

sen aineiston pohjalta tehdyt johtopaatokset kaipaavat tarkempaa selityksellista taustaa.



2 Oikeustaloustieteellinen tutkimusnakokulma

Oikeustaloustieteella tarkoitetaan vakiintunutta kdanndsta amerikkalaiselle tutkimussuuntaukselle
tai koulukunnalle "law and economics”, jonka tarkoituksena on analysoida lainsaadannon ja oi-
keuskaytannoén taloudellisia vaikutuksia ja pyrkia tunnistamaan saantelyvaihtoehtojen tehokkaat ja
tehottomat puolet taloudellisesta nakdkulmasta. Oikeustaloustieteellisessa ajattelussa tavoitellaan
juridiikan sitouttamista olennaiseen ymparistdonsa — talouteen. Suuntaus tunnistaa, etteivat oikeu-
delliset paatdkset ja normit ole irrallisia tekijoita, vaan ne ovat suorassa vaikutussuhteessa talou-
den toimintaan ja markkinoiden tehokkuuteen. (Timonen 1998, 100—-114; Toivonen 2000, 960—
969).

Oikeustaloustiede on tieteenala, joka yhdistaa taloustieteen teorioita ja menetelmia oikeudellisten
kysymysten analysointiin. Sen keskeisena tavoitteena on ymmartaa, miten oikeudelliset saannét ja
instituutiot vaikuttavat yksildiden ja yritysten kayttaytymiseen, resurssien allokointiin seka yhteis-
kunnalliseen tehokkuuteen. Oikeustaloustiede tarjoaa tydkaluja arvioida lainsdadanndn ja oikeu-
dellisten paatdésten taloudellisia seurauksia seka tunnistaa mahdolliset tehottomuudet. (Zagros
2015, 9-17). Huomion arvoista on kuitenkin, ettd markkinahairididen korjaamiselle oikeudellisen
saantelyn keinoin on aina kustannuksensa, joita tulee arvioida suhteessa ratkaistavaan ongelmaan
— mikali sdantelyn kustannukset ylittdvat sen tuomat hyodyt, ei sdantely sellaisessa tapauksessa
ole valttamatta tarpeen (Maatta 2019, 512).

Vaikka tehokkuuspainotteinen lahestymistapa onkin olennainen osa oikeustaloustieteellista tulkin-
taa, ei oikeustaloustieteellinen argumentointi rajoitu vain tehokkuusajatteluun. Siind missa tehok-
kuuspainotteinen lahestymistapa tarkastelee lainsdadant6a taloustieteellisin valinein pyrkien edis-
tamaan resurssien tehokasta kohdentumista, instrumentalistisessa lahestymistavassa taloustie-
dettd kaytetdan valineena arvioitaessa, miten lain tavoitteet saavutetaan. Esimerkiksi tehokkuus-
eduista voidaan vaatia kohtuullinen osuus kuluttajille ilman, etta tavoitteena on itse tehokkuus. Tal-

I6in keskeista on esimerkiksi markkinavoiman ja kysynnan joustavuuden analyysi.

Kolmantena oikeustaloustieteellisena laintulkintakohtana voidaan nahda niin sanottu kriittinen 1a-
hestymistapa, joka korostaa mahdollisia tahattomia seurauksia. Esimerkiksi heikomman osapuolen
suojan liiallinen korostaminen voi johtaa markkinoilta syrjaytymiseen (ns. syrjaytymisvaikutus),
mika viittaa tehokkuustavoitteiden ja muiden arvojen valiseen jannitteeseen. Nain ollen oikeusta-

loustiede tarjoaa monipuolisia tyOkaluja, joissa tehokkuus on vain yksi tarkastelun kohteista.

Saantelyteorian kannalta oikeustaloustiede voidaan jakaa kahteen paasuuntaukseen, joita ovat po-
sitiivinen eli deskriptiivinen ja normatiivinen oikeustaloustiede. Positiivinen oikeustaloustiede tar-

kastelee oikeusjarjestelman ja taloudellisten tavoitteiden valista suhdetta seka arvioi, edistaako



oikeustila voimavarojen tehokasta kohdentumista. Lisaksi se analysoi, milla tavoin oikeudelliset
normit ja saantely vaikuttavat yksildiden ja yhteisojen kayttaytymiseen. Normatiivinen oikeustalous-
tiede puolestaan pyrkii maarittelemaan, millainen oikeusjarjestelman tulisi olla, jotta se edistaisi yh-
teiskunnallista hyvinvointia ja tehokkuutta mahdollisimman optimaalisesti. Esimerkiksi se pohtii, tu-
lisiko vahingonkorvausvastuun olla ankara vai perustua tuottamusperiaatteeseen, jotta resurssit
kohdentuisivat tehokkaimmin. (Maatta 2016, 31.)

Lainsdadannon tehtava oikeustaloustieteen nakokulmasta on luoda kannustimia, jotka ohjaavat
esimerkiksi yritysten toimintaa haluttuun suuntaan. Lainsaadannon tavoitteena on edistaa yhteis-
kunnan hyvinvoinnin maksimointia eli tehokkuutta (Maatta 2011, 4). Tehokas saantely minimoi
epaedulliset kustannukset, kuten informaation epasymmetriasta, agenttiongelmista tai neuvottelu-
kustannuksista aiheutuvat haitat (Kanniainen & Maatta 1998, 7). Tasta tehokkuustavoiteoletta-
masta yrityksille asetetut velvollisuudet ja kannustimet ovat perusteltuja, mikali niilld voidaan saa-
vuttu haluttu vaikutus yritysten kayttaytymiseen. Lainsaadannon oikeutus taten osittain perustuu
siihen, etta se parantaa taloudellista tehokkuutta Lainsaatajan puuttuminen elinkeinoelaman toi-
mintaan on kuitenkin perusteltua vain silloin, kun markkinat eivat itsesaantelyllaan onnistu allokoi-
maan resursseja tehokkaasti. Talldin saantelyn tarkoituksena on korjata markkinahairioita, kuten
ulkoisvaikutuksia, julkishyodykkeiden puutteellista tarjontaa tai kilpailun vaaristymia (Maatta 2016,
33).

Saantelyteoria on oikeustaloustieteen keskeinen osa-alue, joka jakautuu niin ikdan normatiiviseen
ja positiiviseen lahestymistapaan. Normatiivinen saantelyteoria tutkii, millaiset ohjauskeinot tai
saantelyratkaisut soveltuvat parhaiten tietyn yhteiskunnallisen tavoitteen saavuttamiseen. Sen kes-
keisia kysymyksia ovat muun muassa, onko oikeudellinen saantely tarpeellista vai voitaisiinko
sama paamaara saavuttaa ilman sita, millaisilla saantelykeinoilla voidaan tehokkaimmin ratkaista
yhteiskunnallisia ongelmia ja mika on lainsaatajan seka lain soveltajan valinen tyénjako. (Maatta
2016, 31-32). Oletuksena on, etta yhteiskunnan resurssit ovat rajalliset, ja ilman lainsdadantéa
nama resurssit eivat kohdistu yhteiskunnassa tehokkaasti. Tehokkuus ei tdssa yhteydessa tarkoita
pelkastaan taloudellisen tuoton maksimointia, vaan sita, etta hyvinvointi saavutetaan mahdollisim-
man tasapuolisesti kaikkien yhteiskunnan toimijoiden kesken. Toisin sanoen tehokkuuden liséksi
pyritddn myos kustannusten oikeudenmukaiseen kohdentumiseen. Oikeustaloustiede tarjoaa ma-
temaattisia malleja, joiden avulla voidaan arvioida saantelyn vaikuttavuutta ja sitd, saavutetaanko
silld asetetut tavoitteet tehokkaasti. (Cooter & Ulen 2010, 3—4).

Positiivinen saantelyteoria puolestaan analysoi lainsaatajan valintojen taustalla vaikuttavia tekijoita.
Sen lahtdékohtana on, ettei lainsaataja aina toimi yksinomaan yleisen edun mukaisesti, vaan paa-

toksiin voivat vaikuttaa mydés poliittiset ja institutionaaliset intressit, kuten eri eturyhmien ja



virkamiesten tavoitteet. Tassa yhteydessa tarkastellaan myos lainsdadantovallan delegointia el
sitd, missd maarin saantelyn yksityiskohtainen toteuttaminen annetaan tuomioistuimille tai muille
tahoille. Yhteiskunnallisesta ndkokulmasta oikeudellinen saantely muodostuu usein useiden eri
saantelyvaihtoehtojen ja ohjauskeinojen yhdistelmasta. Talldin keskeistad on arvioida, miten saan-
tely voi parhaiten tukea yhteiskunnallisia tavoitteita ja miten sen tehokkuutta voidaan mitata suh-

teessa muihin mahdollisiin ratkaisuihin. (Maatta 2016, 31-32).
2.1 Oikeustaloustieteellisen tutkimuksen kritiikki

Vaikka oikeustaloustieteen tutkimus voi tarjota arvokkaita ndkdkulmia, on sille 16ydettavissa myos
oikeutettua kritiikkid. Yhdysvalloista peraisin oleva Law and Economics -suuntaus, joka perustuu
oikeuskaytantoihin ja tapauskohtaiseen harkintaan, ei aina ole tdysin mutkattomasti sovellettavissa
siviilioikeudellisiin jarjestelmiin, joissa lainkayttd perustuu sdddannaiseen oikeuteen. Oikeusjarjes-
telmien erot heijastuvat myds oikeustaloustieteen soveltamiselle, koska common law -jarjestelman
voidaan katsoa tehostavan oikeudellisia prosesseja transaktiokustannuksia vahentamalla, kun taas
siviilioikeudelliselle jarjestelmalle ominaista on ennakoitavuuden tavoittelu, joka toisaalta samalla
aiheuttaa myds jaykkyyttd muutostilanteissa. Oikeusjarjestelmien erot nakyvat myos taloudellisten
ja oikeudellisten normien tulkinnassa, kun oikeusjarjestelmien luonteiden ja normien tulkinnan
vuoksi esimerkiksi tehokkuuden ja kustannusten oikeudenmukaisen kohdentamisen kasitteet voi-

vat saada toisistaan poikkeavia painotuksia eri oikeusjarjestelmissa. (Toivonen 2000, 964-967).

Kritiikkia on saanut osaltaan myds oikeustaloustieteen teoriapohjan hajanaisuus. Suuntaukselta on
katsottu puuttuvan yhtenainen teoriapohja, joka osaltaan hidastaa ja vaikeuttaa systemaattisen Ia-
hestymistavan kehittamista ja sovellettavuutta (Toivonen 2000, 966). Hajanaisuuden voidaan kat-
soa osaltaan johtuvan monitieteisyydesta, jossa oikeustaloustieteen yhdistamilla juridiikalla ja ta-
loustieteella on omat erilaiset kasitteensa ja metodologiset perinteensa. Taloustieteen numeeriset
ja matemaattiset mallit voivat olla liian abstrakteja tai reduktionistisia juridiikan monimutkaisten,
normatiivisten kysymysten ratkaisemiseen. Tama epasymmetria voi johtaa tilanteisiin, joissa ta-
loustieteen tarjoamat analyysityOkalut jaavat kaytannossa vajaakayttoisiksi juridisessa ymparis-
tdssa. (Toivonen 2000, 964-967).

Kolmas kritiikin 1ahde liittyy oikeustaloustieteen tutkimuksen soveltuvuuden rajallisuuteen kaytan-
nossa. Taloustieteellinen mallintaminen yhteiskunnallisiin ja oikeudellisiin kysymyksiin ja ilmidihin
on rajallista, eivatka kaytettavissa olevat mallit aina kykene tuottamaan oikeudenmukaisia ja vas-
tuullisia ratkaisuja. Tahan rajallisuuteen liittyy puhtaan talouspainotteisuuden ja taloudellisen tehok-
kuuden ratkaisut laajojen yhteiskunnallisten kysymysten kustannuksella. Taloustieteellisella yksin-
kertaistuksella ei pystyta aina vastaamaan yhteiskunnallisten ja oikeudellisten ilmiéiden monimuo-

toisuuteen, kuten ihmisoikeus- tai sosiaalisen oikeudenmukaisuuden ja vastuun kysymyksiin.
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Normatiivisten, kuten oikeudenmukaisuuden ja reaalisten taloudellisten argumenttien yhteensovit-
tamiselle voidaan ndhda haasteita oikeustaloustieteen tutkimusta arvioidessa. (Toivonen 2000,
964-967).

2.2 Oikeustaloustiede ja verotus

Vero-oikeus ja talous ovat tiiviisti kytkdksissa toisiinsa, silla verot ovat taloudellisia maksuija, jotka
yksityisen sektorin toimijat suorittavat julkiselle sektorille. Verovelvollisuus ja verojen suuruus maa-
raytyvat ensisijaisesti taloudellisten toimien, olosuhteiden tai toiminnan lopputuloksen perusteella.
Verotus perustuu yleisesti joko verovelvollisten kulutukseen tai tuloihin, jotka molemmat ilmaistaan
rahamaaraisesti. Nain ollen verotus on kiintea osa talousjarjestelmaa. Vero-oikeus puolestaan on
oikeudenala, joka yhdistaa oikeudelliset periaatteet ja taloudelliset tavoitteet, silla se saatelee vero-
tuksen oikeudellisia rakenteita samalla, kun sen vaikutukset ulottuvat talouden toimintaan. (Knuuti-
nen 2014b, 79).

Vero-oikeus ja taloustiede ovat tiiviissd vuorovaikutuksessa keskenaan, silla verotus perustuu ta-
loudellisiin toimintoihin ja vaikuttaa suoraan seka yksildiden ettd yhteiskunnan resurssien kohden-
tumiseen. Law and Economics -suuntaus ja taloustieteen teoriat voivat tarjota vero-oikeuden tar-
kasteluun hyédyllisia nakdkulmia, joilla verotusta voidaan analysoida. (Lyly 2022, 1376). Verotuk-
sen suunnittelussa keskeisia periaatteita ovat nelja yleisesti tunnustettua periaatetta, jotka pyrkivat
varmistamaan jarjestelman oikeudenmukaisuuden, ennakoitavuuden ja tehokkuuden. Ensimmai-
nen periaate, equality, koskee verorasituksen oikeudenmukaista jakautumista eri verovelvollisten
kesken. Certainty puolestaan edellyttaa, etta verovelvollisella on selkea kasitys verovelvollisuu-
tensa laajuudesta ja maaraytymisperusteista, mika parantaa oikeusvarmuutta ja ennakoitavuutta.
Convenience of payment tarkoitetaan sita, etta verotusjarjestelman tulee olla hallinnollisesti sujuva,
jotta veronmaksajalle aiheutuu mahdollisimman vahan ylimaaraista taakkaa. Viimeisena economy
of collection korostaa veronkannon tehokkuutta siten, etta verojen keraamisesta aiheutuvat hallin-

nolliset kustannukset pysyvat mahdollisimman alhaisina. (Knuutinen 2014b, 90-91).

Nama periaatteet muodostavat perustan tehokkaalle ja oikeudenmukaiselle verojarjestelmalle, joka
tasapainottaa verovelvollisten edut ja yhteiskunnan tarpeet. Oikeustaloustieteellinen Iahestymis-
tapa tarjoaa vélineita arvioida verojarjestelman toimivuutta seka mahdollisia kehittamiskohteita,
jotta se tukisi seka taloudellista tehokkuutta etté verovelvollisten oikeuksia. Veropolitikassa talou-

delliset nakokulmat ovat keskeisia, mutta ne eivat yksin maarita hyvaa verojarjestelmaa.

Oikeustaloustieteellisen Iahestymistavan soveltaminen veropolitikassa ja verolainsdddannon tul-
kinnassa on kuitenkin rajallista, silld verojarjestelma perustuu oikeudellisiin periaatteisiin, jotka ei-

vat aina ole yhdenmukaisia taloustieteellisen tehokkuusajattelun kanssa. Erityisesti vero-
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oikeudellinen legaliteettiperiaate asettaa selkeat rajat sille, miten taloudellisia argumentteja voi-
daan hybédyntaa verolakien tulkinnassa. Verovelvollisuuden ja verojen maaran tulee perustua la-
kiin, eika verotusta voida muokata pelkastaan taloudellisiin ndkdkohtiin vedoten. Oikeuslahdeopin
mukaisesti oikeudelliset tulkintalahteet, kuten laki ja oikeuskaytantd, ovat ensisijaisia, kun taas ta-
loustieteelliset nakokulmat voivat toimia korkeintaan taydentavina argumentteina. (Knuutinen
2014b, 92-94).

Verotus ei perustu pelkastaan taloudelliseen tehokkuuteen, vaan siina on otettava huomioon myés
oikeudenmukaisuuden ja oikeusvarmuuden periaatteet. Oikeustaloustieteellinen tarkastelu koros-
taa usein tehokkuuden optimointia esimerkiksi kustannustehokkuuden tai markkinoiden toimivuu-
den nakokulmasta, mutta verojarjestelman keskeisia ominaisuuksia ovat myos ennakoitavuus ja
verovelvollisten oikeussuoja. Verotusjarjestelman on oltava selkea ja ennustettava, jotta verovel-
volliset voivat suunnitella taloudellisia toimiaan ilman yllattavia muutoksia. Oikeudenmukaisuuden
osalta verotuksen tavoitteena ei ole ainoastaan taloudellisesti optimaalinen jarjestelma, vaan myds
verorasituksen oikeudenmukainen jakautuminen eri verovelvollisten kesken. (Knuutinen 2014b,
93).

Verotus on myds vahvasti poliittinen kysymys, ja eri poliittiset toimijat voivat painottaa eri tavalla
oikeudenmukaisuuden ja tehokkuuden valisia ristiriitoja. Esimerkiksi jos verojarjestelma rakennet-
taisiin ensisijaisesti tehokkuusajatteluun perustuen, se saattaisi johtaa tuloerojen kasvuun tai mui-
hin sosiaalisesti ei-toivottuihin seurauksiin, mika voisi herattaa vastustusta. Kansainvalisessa kon-
tekstissa verojarjestelman tehokkuutta voidaan tarkastella esimerkiksi suhteessa verokilpailuun,
mutta EU:n tasolla arviointikriteerit voivat poiketa kansallisista lahtokohdista, mika tekee tehok-

kuusajattelun soveltamisesta haastavaa.

Eri veromuodot asettavat myds omat haasteensa taloustieteellisen nakékulman soveltamiselle.
Esimerkiksi ymparistoverot tai terveysperusteiset kulutusverot voidaan perustella taloustieteellisilla
ulkoisvaikutuksilla ja kayttaytymisen ohjauksella, mutta tuloverotus perustuu enemman oikeuden-
mukaisuuden periaatteisiin. Taloustieteellinen tarkastelu ei siis yksin riitd maarittdmaan verojarjes-
telman kokonaisvaltaista toimivuutta, vaan oikeudellisten ja yhteiskunnallisten nakdkulmien huomi-

oon ottaminen on valttamatonta.

Oikeustaloustiede voi tarjota hyodyllisia nakdkulmia veropolitiikan kehittdmiseen, mutta sen sovel-
taminen verolainsaadannon tulkinnassa on rajallista. Legaliteettiperiaate, oikeusvarmuuden vaati-
mukset seka poliittiset ja yhteiskunnalliset nakdkulmat asettavat rajoitteita pelkastadan tehokkuus-
ajatteluun perustuvalle verotukselle. Tasta syysta verojarjestelman suunnittelussa ja arvioinnissa

on valttamatonta tasapainottaa taloudellisia, oikeudellisia ja yhteiskunnallisia ndkokohtia.
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2.3 Oikeustaloustieteellisen lahestymistavan perustelu tassa opinndytetyossa

Tassa opinnaytetydssa oikeustaloustieteellisen tutkimusotteen kayttda voidaan perustella useasta
nakokulmasta. Yksi keskeinen peruste on oikeustaloustieteen kyky analysoida taloudellisia kan-
nustimia ja saantelyn vaikutuksia jarjestelmallisesti, mika on olennaista tarkastellessa verojarjestel-

man ja yritysten palkitsemisjarjestelmien valistd suhdetta.

Suomen oikeusjarjestelma perustuu sdadannaiseen oikeuteen, jossa verolainsaadanté maarittaa
selkeat normit tydsuhdeoptioiden verotukselle. Kuitenkin verotuksen vaikutukset yritysten paatok-
sentekoon ja tydntekijdiden kayttaytymiseen eivat rajoitu pelkastaan lain tekniseen soveltamiseen,
vaan ne kytkeytyvat taloudellisiin kannustimiin ja tehokkuusnakoékulmiin. Oikeustaloustieteellinen
analyysi mahdollistaa tydsuhdeoptioiden verotuksen tarkastelun laajemmassa kontekstissa, jossa

huomioidaan seka yritysten etta tyontekijoiden paatoksenteon taloudelliset perusteet.

Kuten aiemmassa teoriakeskustelussa on tuotu esiin, oikeustaloustieteen soveltaminen edellyttaa
jarjestelmakohtaisten erityispiirteiden huomioon ottamista. Vaikka common law -jarjestelmassa oi-
keustaloustiede on integroitunut osaksi oikeudellista argumentaatiota, siviilioikeudellisessa jarjes-
telmassa taloudellisten analyysien hyddyntaminen ei ole yhta vakiintunutta. Tama ei kuitenkaan
tarkoita, etteikd oikeustaloustieteellinen Iahestymistapa voisi tarjota arvokasta lisdymmarrysta suo-
malaisessa kontekstissa. Erityisesti verotuksen vaikutusten arvioinnissa taloudellisten kannusti-
mien ja sdantelyn valinen suhde on keskeinen analyysikohde, silla veropolitiikka vaikuttaa suoraan

tydsuhdeoptioiden houkuttelevuuteen seka yritysten etta tyontekijdiden nakokulmasta.

On myos tarkeaa tunnistaa oikeustaloustieteellisen lahestymistavan rajoitteet suhteessa verolain-
saadannon analysointiin. Verotus ei perustu ainoastaan taloudelliseen tehokkuuteen, vaan siihen

vaikuttavat myo6s oikeudenmukaisuuden ja oikeusvarmuuden periaatteet. Vero-oikeudellinen legali

teettiperiaate asettaa selvat rajat sille, miten taloudellisia argumentteja voidaan hyodyntaa verola-
kien tulkinnassa. Liséksi optioiden verokohteluun liittyvat oikeudelliset ja poliittiset kysymykset, ku-
ten verotuksen ennakoitavuus ja verovelvollisten yhdenvertaisuus, rajoittavat pelkastaan tehok-
kuusajatteluun perustuvaa tarkastelua. Tasta syysta tutkimuksessa on tarpeen yhdistaa oikeusta-
loustieteellinen lahestymistapa vero-oikeudelliseen analyysiin, jotta voidaan saavuttaa tasapainoi-
nen ja kattava ymmarrys siita, miten verotus vaikuttaa yritysten paatéksentekoon tydsuhdeoptioi-

den kaytdssa.

Taman vuoksi tutkimuksessani sovellan oikeustaloustieteellistd analyysia tydsuhdeoptioiden vero-

tuksen vaikutusten tarkasteluun suomalaisissa osakeyhtidissa. Tama lahestymistapa auttaa
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tunnistamaan, missd maarin verolainsdadanto ohjaa yritysten ja tyéntekijdiden kayttaytymista,
seka arvioimaan, onko nykyinen verokohtelu tarkoituksenmukaista ja taloudellisesti tehokasta.
Tassa opinnaytetydssa sovelletaan oikeustaloustieteen ulkoista ndkdkulmaa, jolla tarkoitetaan tut-
kimusta siitd kysymyksenasettelusta kasin, miten hyvin oikeusinstituutio tayttaa tehtavansa yhteis-
kunnassa (Maatta 2016, 13).
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3 Tyosuhdeoptiot osana yritysten kannustinjarjestelmia

Ty6suhdeoptioilla tarkoitetaan yritysjohdolle ja joissain tapauksissa koko yrityksen henkildstolle
myonnettya oikeutta hankkia tydnantajayhtion osakkeita ennalta maaratyin ehdoin, usein markki-
nahintaa edullisemmin tietylla aikavalilla. Osakesidonnaiset palkitsemisjarjestelmat, joihin myos
tydsuhdeoptiot lukeutuvat, ovat keinoja yhdistaa yritysjohdon ja osakkeenomistajien intressit. Tyo-
suhdeoptioilla pyritdan vastaamaan osakkeenomistajien ja johdon valiseen agentti-paamies-teorian
intressikonfliktiin, jossa osakkeenomistajien taloudellisten intressien mukaista on, etta yhtion johto
ja muut avainhenkil6t tekevat parhaansa yhtion ja sen osakkeenomistajien eduksi (Niskakangas &
Knuutinen 2024, alaluku Tyésuhdeoptiot). Optiojarjestelmien tavoitteena on sitouttaa henkildstoa ja
kannustaa riskinottoon, silla option arvo kasvaa osakekurssin noustessa, mutta epaonnistumisen
myo6ta optiot voivat menettdd arvoaan ilman varsinaista taloudellista rangaistusta johdolle. Ty6suh-
deoptiot tarjoavat merkittdvan tydkalun avainhenkildiden sitouttamiseen yritykseen mahdollista-
malla heidan osallistumisensa yrityksen arvonnousuun. (lkdheimo, Malmi, & Walden 2024, 207;
Sekki 2013, 46).

Kannustinjarjestelmana tydsuhdeoptioilla on useita etuja seka yritykselle etta tydntekijalle. Yrityk-
sen nakdkulmasta optiot tarjoavat keinon houkutella ja sitouttaa osaavaa henkiléstéa ilman vali-
tonta palkkakustannusten nousua. Tydntekijalle ne puolestaan voivat tarjota merkittavan taloudelli-
sen palkkion, mikali yritys menestyy ja osakkeen arvo kasvaa. Optioiden ansaintajakso (vesting
period) voi toimia lisdmotivaationa, silla tydntekijan on usein pysyttava yrityksen palveluksessa tie-
tyn ajan saadakseen lopullisen oikeuden osakkeisiin. Tama pitkdjanteinen kannustinmekanismi voi
edistaa yrityksen kasvua ja vakautta. Kaytannodssa optio-ohjelmat vaikuttavat myos yrityksen hen-
kilostopolitikkaan. Ne tekevat yrityksestd houkuttelevamman huippuosaajille, joille omistajuuden
mahdollisuus on usein tarkea tekija tyopaikkaa valitessa. Samalla ne auttavat sailyttdmaan avain-
henkil6t, silla optioiden tdysimaarainen hyoty realisoituu useimmiten vasta useiden vuosien jal-
keen. (Sekki 2023, 46—47).

Tyosuhdeoptioiden tehokas kaytto edellyttaa huolellista suunnittelua, jossa otetaan huomioon
muun muassa sitoutettavien henkildiden valinta, suoritemittarit seka sopiva lunastus- tai purku-
paiva. Edella mainittujen nakokulmien lisaksi optio-ohjelman suunnittelussa on tarkeaa huomioida
seka yrityksen arvostustason kehitys etté osallistujien henkildkohtainen sijoituskyky. Optio-ohjel-
man avulla yritys voi tarjota avainhenkilGilleen pitkajanteisen kannusteen osallistua yrityksen kas-
vuun, mika puolestaan vahvistaa yrityksen kilpailukykya osaajien rekrytoinnissa. Onnistuneessa
optiojarjestelyssa keskeista on tasapainottaa tyontekijan kannustimet ja yrityksen pitkan aikavalin

tavoitteet. Oikein suunniteltuna tyésuhdeoptiot tarjoavat yritykselle tehokkaan valineen
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avainhenkildiden sitouttamiseen ja motivoimiseen, mika voi osaltaan edistaa yrityksen kasvua ja
menestysta pitkalla aikavalilla. (Sekki 2023, 46—47).

3.1 Tyoésuhdeoptioiden hyddyntamisen kehitys

Tydsuhdeoptioita hyddynnetaan lahtokohtaisesti listatuissa ja listautumista suunnittelevissa yrityk-
sissa. Suomessa tydsuhdeoptiojarjestelmia on yrityksilla ollut kaytdéssa noin kolmekymmenta
vuotta. Viime vuosina niiden kayttdé osana johdon palkitsemisjarjestelmia on vahentynyt, samalla
kun suora osakeomistus on yleistynyt. (Ikdheimo, Malmi, & Walden 2024, 207). Optiojarjestelmien
suosio saavutti toistaiseksi ndhdyn huippunsa vuosina 1998-2002, mutta niiden merkitys on sit-
temmin vahentynyt osakepalkkiojarjestelmien yleistyessa. 2000-luvun loppuun mennessa osake-
palkkiojarjestelmat olivat jo yhta yleisia kuin optiojarjestelmat. Keskeinen ero naiden kahden palkit-
semismuodon valilla on se, ettd osakepalkkiolla sailyy aina jokin arvo riippumatta osakekurssin
vaihteluista, kun taas optioilla voi tietyissa tilanteissa olla arvoa vain, jos osakkeen markkinahinta

ylittda option ehtojen mukaisen merkintahinnan. (Hakonen ym. 2014, 144—-146).

Ajan saatossa osakepalkkiojarjestelmat ovat kehittyneet siten, ettd niiden mittarit on sidottu entista
tiiviimmin yrityksen strategisiin tavoitteisiin, mink&a seurauksena myds suoritusjaksojen pituudet
ovat kasvaneet. Vastaavasti optiojarjestelmat ovat muuttuneet suoritusperusteisemmiksi: optioiden
tuotto riippuu yha osakkeen hinnan noususta, mutta niiden yhteyteen liitetdan yha useammin erilai-
sia ehtoja, joiden tayttyminen on edellytyksena palkkion saamiselle. 2010-luvulla pitkdjanteiset pal-
kitsemisjarjestelmat ovat yha useammin edellyttaneet omaa sijoitusta yrityksen osakkeisiin. Henki-
I6ston osakesaastoohjelmissa sijoitukset ovat olleet suhteellisen pienia, ja tyontekijoilla on ollut
mahdollisuus ostaa yhtion osakkeita esimerkiksi muutaman prosentin osuudella kuukausipalkas-
taan. Korkeimman johdon osalta vaatimukset ovat kuitenkin olleet huomattavasti suurempia — esi-
merkiksi suuren yrityksen toimitusjohtajalta on saatettu edellyttaa satojen tuhansien eurojen suu-
ruista osakeomistusta. Tallaisilla jarjestelyilla pyritaan vahvistamaan osakkeenomistajien ja henki-
I6ston etujen yhteytta. (Hakonen ym. 2014, 144—146).

3.2 Tydsuhdeoptioiden elinkaari

Tydsuhdeoption elinkaari koostuu useista vaiheista, joihin kuuluvat mydntamispaatds (promise),
optioiden merkitseminen (grant), ansaintajakso (vesting period), ansaintahetki (vesting), kayttdoi-
keuden toteutuminen (exercise) sekd mahdollinen rajoitusjakso (restriction period). Osakeyhtiéssa
paatoksen tyosuhdeoptioiden antamisesta tekee lahtokohtaisesti yhtiokokous, joka voi myos val-
tuuttaa hallituksen tekemaan paatoksen optiojarjestelman toteuttamisesta. Palkansaajalla on ta-
man jalkeen oikeus merkita optioita tietyn ajanjakson kuluessa. Usein optio-ohjelmaan sisaltyy an-

saintajakso, jonka aikana palkansaajan on taytettava tietyt ehdot saadakseen lopullisen oikeuden
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optioihin. Kun ansaintajakso paattyy, palkansaajalla on oikeus kayttaa optioita osakkeiden merkit-
semiseen tai vaihtoehtoisesti luovuttaa ne edelleen. Optio-ohjelman ehdoissa voidaan kuitenkin
maaritella rajoitusjakso, jonka aikana merkittyja osakkeita ei saa luovuttaa. Lisdksi tydsuhteen
paattyminen rajoitusjakson aikana voi johtaa siihen, ettd palkansaaja menettad oikeutensa merkit-
tyihin osakkeisiin optio-ohjelman ehtojen mukaisesti. (Kallunki, Martikainen & Niemela 2019, 259—
260; Verohallinto 2024).

Esimerkkitapaus osakkeiden merkitsemisesta tyésuhdeoptioon perustuen:

Myontamispaatds (Promise & Grant) — Vuosi 2020:

Vuonna 2020 Annalle mydnnetaan 3 000 tydsuhdeoptiota osana tydnantajansa optio-ohjel-

maa. Mydéntamispaatdksen teki yhtibkokous, ja sen pohjalta hallitus vahvisti optioiden ehdot.
Kukin optio oikeuttaa merkitsemaan yhden yhtidén osakkeen 12 euron hintaan vuonna 2023.
Optioiden myontamishetkelld vuonna 2020 yhtion osakkeen porssikurssi oli 11,20 euroa.

Ansaintajakso (Vesting Period) — 2020-2023:
Anna ty6skentelee yrityksessa ansaintajakson ajan tayttaen kaikki optio-ohjelman asettamat
ehdot, kuten tydsuhteen jatkuvuuden ja tavoitteelliset suoritusmittarit.

Ansaintahetki (Vesting) — Kevat 2023:
Ansaintajakson paattyessa Anna saa lopullisen kayttdoikeuden kaikkiin 3 000 optioon. Taméan
jalkeen hanella on oikeus kayttaa niita optio-ohjelman ehtojen mukaisesti.

Kayttdoikeuden toteuttaminen (Exercise) — 1.9.2023:

Anna kayttaa optio-oikeutensa ja merkitsee 3 000 osaketta hintaan 12 €/osake eli yhteensa
36 000 euroa. Osakkeiden markkina-arvo merkintahetkella on 18 €/osake eli yhteensa 54 000
euroa. Han saa verotettavaa ansiotuloetua 18 000 euroa [(18 € — 12 €) x 3 000], josta han
maksaa 45 % veroa eli 8 100 euroa.

Mahdollinen rajoitusjakso (Restriction Period):
Tassa tapauksessa optio-ohjelmassa ei ollut erillista rajoitusjaksoa, joten Anna voi vapaasti
myyda osakkeet merkinnan jalkeen.

Osakkeiden myynti — Joulukuu 2023:

Anna myy osakkeet, kun yhtién kurssi on noussut 21 euroon. Myyntihinta on 63 000 euroa.
Koska optioiden perusteella saatujen osakkeiden verotuksellinen hankintahinta on merkinta-
hetken arvo (18 €/osake), Anna saa 9 000 euroa paaomatuloa, josta han maksaa 30 % veroa
eli 2 700 euroa.

Esimerkkitapaus perustuu Kallungin, Martikaisen ja Niemelan esimerkkiin osakkeiden merkitsemi-

sesta tydsuhdeoptioon perustuen teoksessa Ammattimainen sijoittaminen 2019, sivuilta 259-260.
3.3 Arvopaperimarkkinalaista johtuva tiedonantovelvollisuus

Optio-oikeuksien tai muiden erityisten oikeuksien mydntdminen voi johtaa liputusvelvollisuuteen
seka oikeudenhaltijan ettd yhtidn osalta arvopaperimarkkinalain (14.12.2012/746, AML) 9 luvun
mukaisesti. Liputusvelvollisuus tarkoittaa velvollisuutta julkistaa omistus- ja daniosuuden muutok-
set. Liputusilmoitus on tehtava ensinnakin silloin, kun osakkeenomistajan tai osakkeenomistajaan
rinnastettavan tahon omistus- tai daniosuus saavuttaa, ylittaa tai alittaa laissa maaritellyn raja-ar-

von optio-oikeuksien kaytdn seurauksena. Toiseksi liputusvelvollisuus syntyy, jos henkillla on
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rahoitusvalineen nojalla oikeus saada osakkeita joko osaketoimituksena tai nettoarvon tilityksena,
ja tama maara ylittaa tai alittaa sdadetyn liputusrajan. Kolmantena perusteena on edelld mainittu-
jen kahden tekijan yhteismaaran saavuttama raja-arvo. Optio-oikeudet ja muut erityiset oikeudet
katsotaan tassa yhteydessa rahoitusvalineiksi, joiden kaytté osakemerkintaan voi itsessaankin ai-
heuttaa erillisen liputusvelvollisuuden. Liputusvelvollisuutta koskevia yksityiskohtaisia sdantéja on
AML 9 luvun lisdksi maaritelty tarkemmin Euroopan komission antamassa delegoidussa asetuk-

sessa (EU) 761/2015. (Airaksinen, Pulkkinen & Rasinaho 2018, luvun 10 alaluku Arvopaperimark-
kinaoikeudelliset tiedonantovelvollisuudet).
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4 Tyosuhdeoptioiden verotus

Suomessa tyésuhdeoptioiden verotus muodostaa monitahoisen ja haastavan kokonaisuuden, jota
koskeva lainsaadantd on suhteellisen niukkaa. Lainsdadannon niukkuudesta osaltaan johtuen ty6-
suhdeoptioita kasittelevia oikeustapauksia on ollut korkeimmassa hallinto-oikeudessa verrattain
paljon, ja siten korkeimman hallinto-oikeuden rooli oikeuskaytannén hiomisessa on ollut merkit-
tava. Monien ratkaisujen voidaan nahda tdsmentaneen ja jopa paikanneen nykyista lainsdadantoa.
Tama tilanne korostaa aihealueen monimutkaisuutta seka tarvetta selkeammalle saantelylle, silla
pitkalti oikeuskaytantdéon perustuva verotuksen oikea tulkinta ei ole ideaali Iahtékohta verolainsaa-
danndlle. (Knuutinen 2023, 53).

4.1 Verokohtelun maaraytyminen ja tydsuhdeoptioiden tunnusmerkit

Tydsuhdeoptioiden verotuksen maaraytymisessa keskeinen kysymys on ollut niiden tulolajin maa-
rittely. Vaikka erilaisista optioista saatu tulo luokitellaan usein paaomatuloksi, poikkeavat tydsuhde-
optiot tasta, koska verotus perustuu nimenomaan niiden tydsuhteeseen liittyvaan luonteeseen. Ve-
rotuksen kannalta ratkaisevaa on, tayttaako optio tuloverolaissa maaritellyt tydsuhdeoption kriteerit
vai onko kyseessa jokin muu taloudellinen instrumentti. Lisaksi tydsuhdeoptioiden verokohteluun
vaikuttavat tulon realisoitumisen ajankohta seka sen jaksottuminen, mika voi vaikuttaa verotuksen
lopulliseen maaraan ja ajoitukseen. (Niskakangas & Knuutinen 2024, alaluku Tydsuhdeoptiot -
Johdanto).

Tybsuhdeoptioista ja muista osakepohjaisista kannustimista saatu tulo verotetaan Suomessa an-
siotulona. Mikali optioiden merkintahinta alittaa niiden myontadmishetken kdyvan arvon, verotus
kohdistuu jo optiojarjestelyn tekemishetkeen. Tasta syysta merkintahinta asetetaan kaytanndssa
aina vahintaan kayvan arvon tasolle tai sen ylapuolelle, jolloin verotus tapahtuu vasta siina vai-
heessa, kun optiot joko luovutetaan tai niitd kaytetdan osakkeiden merkintdan. Jos optiot myydaan,
verotettava ansiotulo maaraytyy myyntihinnan perusteella, silla optiot mydnnetaan tyypillisesti vas-
tikkeetta, jolloin niilla ei ole vahennyskelpoista hankintamenoa. Mikali optioita kaytetdan osakkei-
den hankintaan, osakkeiden arvo maaritetdan merkintdhetken markkina-arvon perusteella, ja tasta

arvosta muodostuu verotettava ansiotulo. (Niskakangas, Viitala & Hokkanen 2020, 58).

Tuloverolain (30.12.1992/1535, myéhemmin TVL) 66 §:n 3 momentti saatelee tydsuhdeoptioita

seuraavasti:

Veronalaista ansiotuloa on myds etu tydsuhteeseen perustuvasta oikeudesta saada tai hank-
kia yhteisOn osakkeita tai osuuksia kdypaa alempaan hintaan vaihtovelkakirjalainan, optiolai-
nan, optio-oikeuden tai muun naihin rinnastettavan sopimuksen tai sitoumuksen perus-
teella (tydsuhdeoptio). Edun arvoksi katsotaan osakkeen tai osuuden kaypa arvo silla het-
kelld, kun tydsuhdeoptiota kaytetaan, vahennettyna verovelvollisen osakkeesta tai osuudesta
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ja tydsuhdeoptiosta yhteensa maksamalla hinnalla. Etu katsotaan sen verovuoden tuloksi,
jona tydsuhdeoptiota kaytetaan. Tydsuhdeoptiota katsotaan kaytettavan, kun verovelvollinen
saa tai hankkii sen kohteena olevat osakkeet tai osuudet. Tydsuhdeoption kayttamiseen rin-
nastetaan sen luovutus. Talldin edun arvoksi katsotaan tyésuhdeoption luovutushinta vahen-
nettyna luovuttajan maksamalla hinnalla. Tyésuhdeoption perusteella saatua etua pidetaan
tydsuhdeoption alkuperaisen saajan veronalaisena ansiotulona siinakin tapauksessa, etta han
on luopunut oikeudestaan lahjoittamalla tydsuhdeoption edelleen tai muutoin luovuttanut tyo-
suhdeoption intressipiirissaan olevalle taholle. Naita luovutuksia ei pideta tydsuhdeoption

kayttamisena. (19.6.1997/584)

Tybsuhdeoptio katsotaan luontoiseduksi, koska sen perusteella saatavaa etua ei paasaantdisesti
makseta rahana. Tuloverolain 66 §:n 3 momentin mukaan tydsuhdeoptiosta saatu tulo on ve-
ronalaista ansiotuloa, joka perustuu tydsuhteeseen. Tydsuhteen kasite on kuitenkin tulkinnallisesti
laajempi kuin perinteinen tydoikeudellinen tydsuhde. Henkildéstdannin tavoin myods tydsuhdeoptioita
voidaan myontaa henkildille, jotka eivat ole muodollisessa tydsuhteessa yhtiéon. Oikeuskaytan-
ndssa on vahvistettu, ettd tydsuhdeoptiosdanndkset koskevat myds osakeyhtion toimitusjohtajaa
seka hallituksen jasenia, vaikka he eivét ole tyboikeudellisessa tydsuhteessa. Verotuksellinen tar-
kastelu ei siis riipu tydsuhteen oikeudellisesta maaritelmasta. Taman lisaksi TVL 66.3 §:n mukaan
my0s tydsuhteen paatyttya saatu optioetu on veronalaista, jos optio on mydnnetty henkildlle hanen
ollessaan viela yrityksen palveluksessa. (Karttunen & Pasanen 2019, 270; Niskakangas & Knuuti-

nen 2024, alaluku Tydsuhdeoptio ja henkilopiiri).

Vaikka tuloverolain tydsuhdeoption maaritelma kattaa myds eraita sellaisia palkitsemisinstrument-
teja, joita ei perinteisesti pideta optioina, lainkohdan perusteella ratkaistaan, sovelletaanko kysei-
seen jarjestelyyn tydsuhdeoptioita koskevia verosdannoksia. Kaytanndssa tata sddnndsta on so-
vellettu toisistaan poikkeaviin palkitsemisjarjestelmiin. Yleisesti ottaen tydsuhdeoptiolla tarkoitetaan
tydsuhteen perusteella saatua oikeutta hankkia tai saada yrityksen osakkeita tai osuuksia markki-
nahintaa edullisemmin sopimukseen tai muuhun sitoumukseen perustuen. Kuitenkin, jotta palkitse-
misjarjestely katsottaisiin tydsuhdeoptioksi, sen on taytettdva seuraavat edellytykset: (1) Edun tu-
lee perustua tydsuhteeseen, eika arviointi perustu yksinomaan siihen, onko option tai osakkeen
myontanyt tyonantaja, vaan siihen, liittyyko etu tyosuhteeseen. Tasta syysta tydsuhdeoptioksi voi-
daan katsoa my0s oikeus merkitad esimerkiksi samaan konserniin kuuluvan yhtion osakkeita. (2)
Jarjestelyn on mahdollistettava osakkeiden hankkiminen tai saaminen. Tama koskee seka julki-
sesti noteerattuja etta listaamattomia osakkeita. (3) Osakkeiden saamisen tai hankinnan tulee pe-
rustua sopimukseen tai sitoumukseen. (4) Osakkeita on mahdollista saada tai hankkia kaypaa hin-
taa edullisemmin. (Niskakangas & Knuutinen 2024, alaluku Tyésuhdeoptiot ja lainsaadantd). Tyo-
suhdeoptiojarjestelyn neljas edellytys vaatii, etta jarjestelyssa on mahdollista hankkia osakkeita
kaypaa markkinahintaa alhaisemmalla hinnalla. Tosiasiallinen edullinen hankinta ei ole valttdama-

tonta; riittda, ettd mahdollisuus on ollut olemassa. Tama tarkoittaa, ettéd TVL 66.3 §:43 voidaan
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soveltaa myos tilanteissa, joissa jarjestely on jalkikateen arvioituna tuottanut tappion. Talla on ve-
rotuksellinen merkitys, koska tydsuhdeoptioista aiheutuneet tappiot voidaan vahentaa ansiotulosta.
Lain mukaan tydsuhdeoption kasite on tulkittava laajasti, kuten hallituksen esityksessa koroste-
taan. Saannos kattaa paitsi perinteiset optiot ja vaihtovelkakirjat, my6s muut vastaavat jarjestelyt,
joilla pyritddn samanlaiseen taloudelliseen tulokseen. Oikeuskaytannossa ja verotuksessa tulkinta
on ollut johdonmukaisesti laaja, mika vahvistaa sdannoksen soveltamisalaa. (Myllymaki 2015a,
251-252).

Tuloverolain (1535/1992, TVL) 66 §:n 3 momentti maarittelee tydsuhdeoption kasitteen, jonka pe-
rusteella ratkaistaan, sovelletaanko optiojarjestelyyn tydsuhdeoptioita koskevia tuloverolain saan-
ndksid. Tuloverolain 66 §:n 3 momentti kattaa laajasti erilaisia osakeperusteisia kannustinjarjestel-
mia, ja sen soveltamisala ulottuu useisiin osakepalkkiojarjestelyihin. Vaikka kyseinen lainkohta viit-
taa yleisesti kaikkiin osakepohjaisiin palkitsemismekanismeihin tyésuhdeoptioina, tdssa opinnayte-
tyossa kasiteltavalla optio-oikeudella tarkoitetaan osakeyhtidlain 10 luvun 1 §:n mukaista oikeutta
merkita yhtion osakkeita. Osakeyhtiélain (21.7.2006/624, OYL) 10 luvun 1 §:n ensimmainen mo-

mentti sdataa optio- ja muista erityisista oikeuksista seuraavasti:

Jos siihen on yhtién kannalta painava taloudellinen syy, yhtié voi tdssa luvussa saadetylla ta-
valla antaa erityisia oikeuksia, jotka oikeuttavat maksua vastaan saamaan uusia osakkeita tai
yhtion hallussa olevia omia osakkeita. Oikeudenhaltijalla voi olla oikeus valita, merkitseekd
han osakkeita ( optio — oikeus ). Oikeuteen voi myds liittya sitoumus osakkeen merkintaan.

Osakeyhtidlain 10 luvun 3 § maarittaa ne tiedot, jotka tulee sisallyttaa paatokseen optio-oikeuksien
antamisesta. Paatdksessa on muun muassa maariteltdva, mita osakkeita optio-oikeus koskee,
kuinka monta oikeutta annetaan ja kenelle ne on suunnattu. Lisaksi paatoksessa on mainittava
mahdollinen merkintahinta ja maksuaikataulu, oikeuksien myodntamisen taloudelliset perusteet
seka niiden asema osakeanneissa ja yhtion mahdollisissa rakennejarjestelyissa, kuten sulautumi-

sissa ja jakautumisissa.
4.2 Kaytannon soveltaminen ja verotukselliset haasteet

Saajalleen tydsuhdeoptiot muodostavat verotettavaa tuloa niiden kayttéhetkella. TVL 66 §:n kol-
mannen momentin mukainen kayttd tapahtuu silla hetkella, kun verovelvollinen saa tai hankkii op-
tion kohteena olevat osakkeet tai osuudet. Optioiden saannin ja hankkimisen lisdksi myos optioi-
den luovutus rinnastetaan laissa optioiden kaytoksi. Edelld mainittu tydsuhdeoptioiden kaytto voi
tapahtua eri tavoin riippuen siita, onko kyse perinteisesta optiojarjestelysta vai esimerkiksi osake-

palkkiojarjestelmasta. Optioita voidaan kayttaa merkitsemalla niiden perusteella osakkeita,
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saamalla osakkeita osakepalkkiojarjestelman kautta tai luovuttamalla optiotodistukset eteenpain.
Verohallinnon ohjeiden mukaan kayttépaivaksi katsotaan paiva, jona osakkeet merkitdan, vaikka
ne siirtyisivat arvo-osuustilille vasta myéhemmin. Hallituksen paatdksen ajankohdalla ei ole merki-
tysta. Jos kyse on optiotodistuksen luovutuksesta, kayttdpaivana pidetdan kaupantekopaivaa.
(Karttunen & Pasanen 2019, 270-272).

Tuloverolain 66 §:n 3 momentti sisaltdd myos sdanndksen tilanteista, joissa tydntekija luovuttaa
tydsuhdeoption edelleen esimerkiksi lahjoittamalla sen tai siirtdmalla sen muulle I&hipiiriinsd kuulu-
valle taholle. Sdanndksen mukaan etu katsotaan alkuperaisen saajan ansiotuloksi, vaikka han itse
ei enaa kayttaisi optiota. Kyseisen kaytannon taustalla on pyrkimys estaa ansiotulona verottamisen
kiertaminen lahjoituksen tai muulla lahipiirille tapahtuvan siirron keinoin. Lahjoitustilanteissa saan-
ndksen soveltaminen ei edellyta, ettd lahjansaaja kuuluisi tydntekijan intressipiiriin. Tyésuhdeop-
tiota ei kuitenkaan katsota kaytettavan lahjoitushetkella, vaan verotus kohdistuu siihen ajankoh-
taan, jolloin lahjansaaja kayttaa option. Verohallinnon ohjeiden mukaan lahjoittamisena voidaan
pitaa tilanteita, joissa optiosta saadun vastikkeen arvo on enintdan 75 % sen kayvasta arvosta.
Vaikka optiosta saatu etu verotetaan alkuperaisen saajan ansiotulona, lahjan antamista pidetaan
my0s perintd- ja lahjaverolain mukaisena veronalaisena lahjana. (Karttunen & Pasanen 2019, 270—
272).

Osakkeisiin voi liittya luovutusrajoituksia (esimerkiksi niin kutsuttu restriction period), jolloin niita ei
voi myyda tietyn ajan kuluessa merkinnasta. Talla pyritddn vahvistamaan osakkeen omistamisen
sitouttavaa vaikutusta. Verotuksen nakokulmasta osakkeiden arvo maaritetaan silla hetkella, kun
tyontekija saa ne haltuunsa, huolimatta siita, ettd osakkeita ei voi heti myyda. Tama voi aiheuttaa
haasteita ja johtaa epaedullisiin tilanteisiin, jos osakkeiden arvo laskee merkittavasti ennen kuin
tyontekija voi niita luovuttaa. Korkein hallinto-oikeus on todennut ratkaisussaan KHO 2011:91, etta
verotuksen perusteena kaytetaan osakkeiden arvoa saamishetkella, eikd mydhempi arvon alentu-

minen vaikuta verotettavaan etuun. (Myllymaki 2015b, 372-374).

Ty6suhdeoptiojarjestelyt ovat usein pitkaaikaisia, mika aiheuttaa haasteita tulon jaksottamisessa
verotuksessa. Vaikka etuus kertyy ajan myota, verotettava tulo realisoituu kerralla vasta option
kayttod- tai luovutushetkelld. Tama voi johtaa merkittaviin veroseuraamuksiin, erityisesti rajat ylitta-
vissa tilanteissa, joissa tuloa joudutaan jakamaan usean valtion verotuskaytantéjen mukaan. Tyo6-
suhdeoptioiden verotuksessa iimenee samankaltainen "bunching”-ilmié kuin luovutusvoitoissa. Ta-
loudellisesti pitkan ajan kuluessa kertynyt tulo verotetaan kerralla, mika voi johtaa progressiivisen
verotuksen kireyteen. Ansiotulojen osalta tulontasaussaanndkset (TVL 128-129 §) mahdollistavat
verotuksen jakamisen usealle vuodelle, jos tulo on kertynyt pitkalta ajalta. Korkeimman hallinto-oi-

keuden paatoksessa (KHO 2002:59) kuitenkin hylattiin tulontasauksen soveltaminen
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tydsuhdeoptiotuloihin, koska option arvonmuodostus riippui ensisijaisesti osakkeen markkina-ar-
vosta eika tyontekijan pitkdaikaisesta panoksesta. Tulkintaa on pidetty ristiriitaisena muiden
KHO:n linjausten kanssa, mutta kdytanndssa vaikutus on vahainen suurituloisilla, joilla marginaali-

veroprosentti on jo muutenkin korkea. (Knuutinen 2023, 73-75).
4.3 Tyodsuhdeoptioiden veromallien vertailua Suomen verrokkimaihin

Tydsuhdeoptioiden verokohtelu vaihtelee eri maiden valilla, mika vaikuttaa seka tyonantajien ha-
lukkuuteen tarjota optioita etta tyontekijoiden kiinnostukseen niita hyddyntaa. Tassa kappaleessa
tarkastellaan muiden Pohjoismaiden — Ruotsin, Norjan ja Tanskan — sekd Saksan veromalleja
tydsuhdeoptioiden osalta. Naiden maiden vertailu on antoisaa, koska ne jakavat monia taloudellisia
ja yhteiskunnallisia piirteitd Suomen kanssa, mutta ovat valinneet osin erilaisia |dhestymistapoja
optioiden verotukseen. Ruotsissa ja Saksassa optioiden tuotto voidaan tietyin edellytyksin verottaa
paaomatulona, kun taas Norja ja Suomi kasittelevat sita 1ahes poikkeuksetta ansiotulona. Tans-
kassa verotus riippuu optioiden markkinaehtoisuudesta. Nama erot heijastavat maiden erilaisia ve-
ropoliittisia linjauksia ja tydmarkkinoihin liittyvia kannustimia. Tassa kappaleessa esitelldan ainoas-
taan kunkin maan tyésuhdeoptiomallien peruspiirteet, eika tarkempaan analyysiin syvennyta opin-
naytetyon rajallisen pituuden vuoksi. Vertailu voi auttaa ymmartamaan, millaisia vaihtoehtoja Suo-
mella voisi olla kdytdssaan, ja tarjoaa arvokasta nakdkulmaa siihen, miten veromalli voi vaikuttaa

innovaatioihin, yritysten kasvuun ja osaajien houkuttelemiseen ja sitouttamiseen.
4.3.1 Tyodsuhdeoptioiden verotus Ruotsissa

Tybsuhdeoptioiden verotus Ruotsissa perustuu optioiden markkinaehtoisuuden ja siirrettdvyyden
arviointiin. Mikali optiot ovat markkinaehtoisia, eli ne on hankittu markkinahintaan ja ovat vapaasti
siirrettavissa, niiden tuotto verotetaan paaomatuloina. Toisaalta, jos optiot ovat osa tydsuhteen eh-
toja, eika niita voi siirtaa tai niita ei ole hinnoiteltu markkinaehtoisesti, ne katsotaan henkilokoh-
taiseksi eduksi ja verotetaan ansiotuloina. Tyonantajan myontamien optioiden arvostaminen tapah-
tuu niiden markkina-arvon perusteella saamishetkelld, ja noteerattujen optioiden kohdalla kayte-
taan vakiintuneita hinnoittelumalleja, kuten Black & Scholes -mallia, joka arvioi option markkina-
arvon. Verotusta sovelletaan optioiden kayttohetkelld, eli silloin, kun osakkeet merkitdan tai optioto-
distukset siirretaan eteenpain. Jos optiot realisoituvat ennen kayttoa, kuten myyntitapahtuman yh-
teydessa, verotus maaraytyy myyntihetken mukaan, jolloin verotettavaa tuottoa kasitellaan paa-

saantoisesti padomatuloina. (Skatteverket 2025, Beskattning av optioner; Wahlroos 2021, 173).
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4.3.2 Tyodsuhdeoptioiden verotus Norjassa

Norjassa tydsuhdeoptioita ei sdannella erillisella erityislailla, vaan niiden verokohtelu perustuu ylei-
siin tuloverolainsaadanndn periaatteisiin. Kaikkia tydsuhteen perusteella mydnnettyja optioita kasi-
telldan verotuksessa samalla tavalla riippumatta siita, onko tyontekija maksanut optioista kayvan
hinnan vai saanut ne vastikkeetta. Tallaiset optiot katsotaan tydsuhteeseen perustuvaksi eduksi,
minka vuoksi niiden perusteella saatu tulo verotetaan ansiotulona. (Skatteetaten 2025, Inntekts-

beskatning av opsjoner i arbeidsforhold som omfattes av sktl. § 5-14 farste ledd).

Verotuksen ajankohta maaraytyy yleensa optioiden kayttdhetken mukaan — esimerkiksi silloin, kun
optioilla merkitdan osakkeita tai ne luovutetaan eteenpain. Koska Norjassa ei ole erityista lainsaa-
dantéa tai julkaistua oikeuskaytantda, joka nimenomaisesti koskisi tydsuhdeoptioita, optiojarjestely-
jen verokohtelussa noudatetaan yleista verolainsaadantoa seka Norjan veroviranomaisten ohjeis-
tuksia. Taman vuoksi asianmukainen dokumentointi ja raportointi ovat keskeisessa roolissa oikean
verokohtelun varmistamisessa. (Skatteetaten 2025, Inntektsbeskatning av opsjoner i arbeidsfor-
hold som omfattes av sktl. § 5-14 fagrste ledd).

4.3.3 Tyosuhdeoptioiden verotus Tanskassa

Tanskassa tydsuhdeoptioiden verotus perustuu niiden luonteeseen ja mydntamisehtoihin. Keskei-
nen erottelu tehdaan markkinaehtoisten ja tydsuhteeseen liittyvien optioiden valilla. Markkinaehtoi-
set optiot, joissa tydntekija maksaa kadyvan hinnan, verotetaan pdaomatulona. Talldin hinnoittelu
perustuu yleisesti hyvaksyttyihin arvostusmenetelmiin kuten Black & Scholes -malliin. Toisaalta
tydsuhteeseen sidotut optiot, jotka mydnnetaan palkitsemisjarjestelman osana, verotetaan ansiotu-

lona.

Verotus tapahtuu optioiden kayttohetkelld, joksi katsotaan joko osakkeiden merkitsemishetki tai op-
tiotodistuksen luovutushetki. Merkitysta on silla, ettd mahdolliset luovutusrajoitukset eivat vaikuta
verotukseen, vaan veroperuste maaraytyy aina saamishetken markkina-arvon perusteella. (SKAT

s.a.). Tama takaa verotuksellisen selkeyden ja ennakoitavuuden.

Yritysten nakokulmasta Tanskan lainsaadanto tarjoaa joustavia mahdollisuuksia optioiden kayttoon
henkilston palkitsemisessa. Tankalaisen tuloverolain eli Bekendtgerelse af lov om paligningen af
indkomstskat til staten (ligningsloven) (LBK nr 42 af 13/01/2023) sdannokset, erityisesti §7 P ja
§28, ohjaavat seka tyontekijan etta tydnantajan verotuksellisia velvollisuuksia. Jarjestelma mahdol-
listaa verovahennysoikeuksien hyodyntamisen tietyin edellytyksin, mika edistaa avainhenkildiden
sitouttamista. Tama rakenne tarjoaa selkeat saannot erityyppisille optiojarjestelyille ja takaa sa-

malla verotuksellisen yhdenvertaisuuden eri palkitsemismuotojen valilla.
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4.3.4 Tyosuhdeoptioiden verotus Saksassa

Saksassa tydsuhdeoptioiden verokohtelu maaraytyy ensisijaisesti sen perusteella, ovatko optiot
siirrettavissa ja onko niiden mydntaminen sidoksissa tydsuhteeseen. Paasaantdisesti optioista
saatu tuotto verotetaan ansiotulona, erityisesti silloin kun ne ovat osa tyésuhteen ehtoja tai niiden
arvo tai realisointi on riippuvainen tyésuhteen jatkumisesta tai tydntekijan suorituksesta. Mikali op-
tiot ovat ei-siirrettavia ja tydntekija saa ne vastikkeetta tai alihintaan, verotettava etu syntyy kaytto-
hetkella eli silloin kun osakkeet merkitdan tyontekijan nimiin. Veronalainen ansiotulo vastaa talldin
osakkeen markkinahinnan ja merkintahinnan erotusta. Saksan vero-oikeuden ylin tuomioistuin
Bundesfinanzhof (BFH) on oikeuskdytanndssaan (esim. | R 100/98, 24.1.2001) vahvistanut, etta
ei-siirrettavien tydsuhdeoptioiden verotus tapahtuu option kayttdmishetkelld eikd sen mydntamis-
hetkelld. Toisaalta, jos optiot ovat vapaasti siirrettavissa ja ne on hankittu kdypaan markkinahin-
taan eika niiden arvo riipu tydsuhteesta, verotusta ei valttdmatta katsota ansiotuloksi. Talléin mah-
dollinen mydhempi voitto voi tayttdd padomatulon edellytykset ja tulla verotetuksi luovutusvoittona.
Naissa tapauksissa verotettavan edun katsotaan syntyvan jo optioiden mydntamishetkella, mikali

optio itsessaan on taloudellisesti arvokas ja siirrettavissa. (Steuertipps s.a.; Wahlroos 2021, 173).
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5 Tyosuhdeoptioiden verotuksen tehokkuusanalyysi

Ty6suhdeoptioiden verotus voi vaikuttaa siihen, kuinka houkuttelevina yritykset ja tyontekijat koke-
vat naiden kannustinjarjestelmien hyédyntamisen. Verotus muuttaa tyontekijan nettohyoétya, mika
voi vaikuttaa optiojarjestelmaan osallistumisen halukkuuteen ja siten jarjestelmien kayttéon. Yritys-
ten nakdkulmasta verotus vaikuttaa suoraan jarjestelmien kustannustehokkuuteen: sama raha-
maarainen panostus voi tuottaa hyvin erilaisia lopputuloksia riippuen sovellettavasta verokohte-
lusta. Koska tydsuhdeoptioilla pyritdan ohjaamaan tyontekijdiden kayttaytymista pitkan aikavalin
tavoitteiden mukaisesti, niiden verotuksellinen kasittely nousee keskeiseksi elementiksi jarjestel-

mien onnistumisen kannalta.

Tassa luvussa tarkastellaan tydsuhdeoptioiden verotuksen vaikutuksia talousteoreettisen mallin-
nuksen kautta. Mallin avulla havainnollistetaan mekanismeja, joiden kautta verotus voi muokata
optiojarjestelmien tehokkuutta seka yksilon ettéd yhteiskunnan nakoékulmasta. Analyysi pohjautuu
hyoty- ja kustannusfunktioiden esittdmiseen seka markkinoiden tasapainoa ja verokiilaa koskeviin
teoreettisiin oletuksiin. Tavoitteena on ymmartaa, miten veroaste vaikuttaa tyontekijan paatokseen
hyvaksya tai hylata optio, ja miten tdma heijastuu tydnantajan saamaan hydtyyn seka julkistalou-

den nakdkulmasta kertyviin verotuloihin.

Lisaksi luvussa tarkastellaan verotuksen aiheuttamaa hyvinvointitappiota (deadweight loss), joka
syntyy silloin, kun markkinoiden resurssien allokaatio vaaristyy verokiilan seurauksena. Tall6in osa
hyddyista menetetdan ilman, etta ne realisoituvat kenenkaan osapuolen hyvaksi. Hyvinvointitap-
pion kasitteen kautta analysoidaan, miten epaoptimaalinen verotus voi heikentaa seka yksiléllisia

ettd yhteiskunnallisia hy6tyja tydsuhdeoptioiden kontekstissa.

Luvun tarkoituksena on nain ollen arvioida verotuksen tehokkuutta optiojarjestelmien osalta, ja tar-
jota teoreettinen kehikko, jonka avulla voidaan vertailla eri veromallien vaikutuksia jarjestelmien
vaikuttavuuteen, osallistumishalukkuuteen ja resurssien allokaatioon. Analyysin kautta pyritaan
tuomaan esiin niitd ehtoja, joiden vallitessa optioiden verotus voi tukea tai heikentaa jarjestelman

tavoitteiden toteutumista.
5.1 Hyoétyfunktio ja veron vaikutus

Suomessa tydsuhdeoptioita verotetaan ansiotuloina eli progressiivisesti niiden kayttohetkelld. Ta-
loustieteessa analysoidaan usein tilanteita, joissa toimijat pyrkivat maksimoimaan hyotyaan (Util-
ity), tai minimoimaan kustannuksiaan annetun rajoitteen puitteissa. Tata toimintaa analysoidaan
niin kutsutun rajoitetun optimoinnin avulla, jossa maksimointipyrkimys tapahtuu tiettyjen reunaehto-

jen, kuten ajan, tulojen tai resurssien, rajoittamana. (Mankiw & Taylor 2019, 40).
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Tybsuhdeoptioiden kohdalla tydntekijan kokema hyoty maaraytyy option taloudellisesta arvosta,
josta vahennetaan optioon kohdistuva verorasitus. Tassa opinnaytetydssa tarkastellaan tilannetta
yksinkertaistetusti olettaen, etta tyontekijan tavoitteena on maksimoida nettotulonsa ja minimoida
optioon kohdistuva verotus. Tyosuhdeoptioiden tapauksessa tyontekijan hyoty voidaan esittaa
funktiona, joka riippuu option tuottamasta arvosta ja siihen kohdistuvasta verorasituksesta. Ylei-

sesti hydtyfunktio voidaan esittda seuraavasti:
U=01-1)*G

missa
— U = tydéntekijan nettohyoty
— t = sovellettava veroaste

— G = option tuottama bruttohydty.

Hydtyfunktio U=(1-t) *G ilmentaa verotuksen vaikutusta tydntekijan saamalle kannustinpalkkion
nettohyddylle. Mallin mukaan tyontekijan hyoty palkkiosta vahenee lineaarisesti veroasteen t kas-
vaessa. Kun veroaste on nolla (t = 0), tydntekija saa koko palkkion nimellisarvon suuruisena hyé-
tyna (U = G). Toisaalta, mikali veroaste nousee sataan prosenttiin (t = 1), jaa nettohydty nollaan,
eika palkkio enaa toimi taloudellisena kannustimena. Tama kuvaa verotuksen heikentavaa vaiku-
tusta kannustinvaikutuksiin: mitd suurempi osuus palkkiosta verotetaan, sita vahaisempi on tyénte-
kijan kokema taloudellinen hydty, ja sitd heikommaksi jaa jarjestelman kyky ohjata kayttaytymista

toivottuun suuntaan.

Verotuksen progressiivisuus vaikuttaa erityisesti korkeatuloisiin tyontekijoihin, joiden marginaalive-
roprosentti voi nousta niin korkeaksi, etta optioiden tarjoama lisdarvo voi vahentya olennaisesti.
Tama voi heikentaa optioiden koettua houkuttelevuutta, silla nettohyoty jaa suhteessa pieneksi.
Nain ollen verotus ei ainoastaan vahenna palkkion rahallista arvoa, vaan voi muuttaa tyontekijan

arviointia siita, onko optiojarjestelmaan osallistuminen vaivan arvoista.

Tyontekija arvioi tydosuhdeoptioiden hyotya henkilokohtaisen kokeman kautta. Yksilolliset erot, ku-
ten suhtautuminen verojen maksuun, voivat vaikuttaa siihen, miten optioiden tuoma hyoty koetaan
— toiselle verojen maksu saattaa tuoda myos positiivista lisdarvoa, kuten kokemuksen yhteiskun-
nallisesta vastuunkannosta. Tassa opinnaytetyossa ei kuitenkaan syvennyta kayttaytymistaloustie-
teen (behavioralistisen taloustieteen) nakdkulmiin, vaan analyysia varten yksinkertaistetaan ole-
tusta, jossa tyontekija pyrkii maksimoimaan nettotulonsa ja minimoimaan verojen aiheuttaman tulo-

jen vahenemisen.

Myés yrityksen ndkdkulmasta verotuksella on keskeinen vaikutus palkitsemisjarjestelmien tehok-

kuuteen. Korkea verotusaste voi heikentaa kannustinmallien vaikuttavuutta, silla tyontekijalle
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paatyva nettohyoty jaa pieneksi suhteessa tydnantajan maksamaan kokonaiskustannukseen. Nain
sama rahamaarainen panostus voi tuottaa merkittavasti heikomman kannustinvaikutuksen riippuen
siitd, miten verotus kohtelee kyseista palkitsemismuotoa. Tama heikentaa jarjestelman kustannus—
hyotysuhdetta ja voi johtaa tehottomaan resurssien kayttoon, jos tyontekija ei koe palkkiota riitta-

van motivoivana. Seurauksena palkitsemisjarjestelma ei saavuta tavoiteltua sitouttavaa vaikutusta,

mika heikentaa sen strategista arvoa ja kannattavuutta tydnantajan kannalta.

Siind missa tydntekijalla voi olla halu minimoida maksamansa verot, tilanne on yleensa valtioiden
kohdalla painvastainen. Koska valtioiden intresseihin voi kuulua verotulojen maksimointi muun mu-
assa tarjoamiensa palveluiden rahoittamiseen, voidaan valtion halu maksimoida verotulonsa esit-

taa muodossa
V=t*G

missa
— V = valtion saama verotulo
— t = ansiotuloveroprosentti

— G = option tuottama bruttovoitto.

Funktio V =t * G kuvaa, miten valtion verotulot kasvavat lineaarisesti veroasteen t mukana. Kun
veroaste on nolla (t = 0), valtion verotulot ovat myds nollassa, eika verotuloja kerry lainkaan. Sen
sijaan, jos veroaste nousee kohti maksimiarvoaan (t = 1), valtion verotulot kasvavat lineaarisesti
suhteessa option tuottamaan bruttovoittoon G. Tama havainnollistaa, kuinka verotuksen kasvu vai-
kuttaa suoraan valtion saamien verotulojen maaraan: mita korkeampi veroaste, sitd suuremmat ve-

rotulot, ja sitd enemman valtiolla on resursseja julkisten palvelujen rahoittamiseen.

Verotulojen maksimointia ei kuitenkaan voida pitaa yksiselitteisena, silla verotuksen vaikutuksesta
myds optioiden kayttdaste G voi muuttua. Liian korkea verokanta voi heikentaa tyontekijoiden moti-
vaatiota hyvaksya optiojarjestelmia, jolloin veropohja supistuu ja valtion verotulot voivat jopa las-
kea. Tata ilmiéta havainnollistaa Lafferin kayra, jonka mukaan verotulojen maara ei kasva lineaari-
sesti verokannan noustessa, vaan saavutetaan optimaalinen verokanta, jonka jalkeen verotulot al-
kavat vahentya. Kayran perusajatus on, ettd on olemassa verokannan taso, jolla verotulot maksi-
moituvat, ja etta seka lilan matala etta liilan korkea verokanta voi johtaa pienempiin verotuloihin.
Lafferin mukaan "aina on olemassa kaksi verokantaa, jotka tuottavat saman maaran verotuloja".
(Yossinomita & Zulnetti 2023, 704).

Kaytannossa verotulot riippuvat kahdesta tekijasta, verokannasta ja veropohjan laajuudesta. Kun
verokanta kasvaa, veropohja — eli tydntekijoiden halukkuus hyddyntaa esimerkiksi tydsuhdeoptioita

— voi supistua, koska korkea verotus vahentaa tyon kannustimia. Lafferin kdyra kuvaa tata ilmiota:
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alkuvaiheessa verokannan nostaminen kasvattaa verotuloja, mutta tietyn pisteen jalkeen lisdvero-
tus alkaa vahentaa kokonaistuloja. (Yossinomita & Zulnetti 2023, 704). Suomen progressiivisessa
verojarjestelmassa tama ilmid voi ndkya myos tydsuhdeoptioiden kohdalla, silld korkeat marginaali-
verot nostavat osallistumiskynnysta ja pienentavat optioiden houkuttelevuutta. Nain ollen verotulo-

jen maksimointi edellyttda tasapainoilua verokannan ja veropohjan sailymisen valilla.

Lafferin kayra: Verokannan vaikutus
verotuloihin
3000
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Kuva 1. Lafferin kdyra: verokannan vaikutus verotuloihin.

Ristiriitaisessa tilanteessa, jossa tydntekijat pyrkivat maksimoimaan verojen jalkeistad hyétyaan ja
valtio puolestaan tavoittelee verotulojen optimointia, liittyy selvia haasteita. Veropolitikan muotoilu
vaatii syvallistd ymmarrysta taloudellisista kannustimista, verotuksen vaikutuksista kayttaytymiseen
ja eri verotasoilla syntyvista reaktioista. Taman vuoksi verotulojen maksimointi ei ole pelkastaan
matemaattinen laskelma, vaan siihen vaikuttavat myos psykologiset ja taloudelliset tekijat, jotka
voivat muuttaa veropolitiikan toteuttamista. Veropolitiikan on siksi pyrittava optimoimaan verokanta
siten, etta verotulojen maksimointi tapahtuu ilman, etta se heikentda veropohjan laajuutta ja tyonte-
kijdiden osallistumishaluja. Tilanne luo monimutkaisen taloudellisen dynamiikan, jossa veropolitii-

kan on tasapainotettava keskenaan ristiriitaisia tavoitteita.
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5.2 Hyvinvointitappio

Verotus vaikuttaa merkittavasti markkinoiden tehokkuuteen ja se voi aiheuttaa laajoja taloudellisia
ja yhteiskunnallisia seurauksia. Verotuksen vaikutuksia tarkasteltaessa keskeiseksi kasitteeksi
nousee hyvinvointitappio (engl. deadweight loss, DWL), joka viittaa kokonaishyvinvoinnin menetyk-
seen markkinahairiéna. Hyvinvointitappio syntyy, kun verot vaaristavat markkinatasapainoa ja es-
tavat resurssien tehokasta allokaatiota, mika voi vahentaa markkinoiden kokonaishyvinvointia.
Mankiw ja Taylor (2014, 203-204) selittavat, etta verot luovat "kiilan" transaktioiden todellisten hyo-
tyjen ja verojen jalkeisten kannustimien valiin, jolloin markkinoiden tehokkuus heikkenee. Kaytan-
ndssa hyvinvointitappiolla on konkreettisia taloudellisia seurauksia seka yksildiden etta yhteiskun-
nan kannalta. Se heikentda markkinoiden kykya tuottaa hyvinvointia ja lisdarvoa, silla osa resurs-

seista menee hukkaan eika tuota niitéd hyddyn saaneille osapuolille.

Kuvassa 3. on esitetty hyvinvointitappiota kuvaava tilanne, jossa laskevan kysyntakayran (D) ja
nousevan tarjontakayran (S) valissa nakyva tummansininen alue muodostaa toteutuvan verokerty-
man ja kysynta-tarjonta-kuvaajien leikkauspisteen valiin jaavan hyvinvointitappioalueen. Tama alue
havainnollistaa niitd menetettyja resursseja, joita syntyy korkean veroasteen ja matalan osallistu-
misasteen seurauksena. Verotuksen vaaristama markkinatasapaino johtaa siihen, etta niin tyonte-
kija kuin tydnantaja saavat vahemman hyotya optiojarjestelmasta, mika vahentda koko markkinan
tehokkuutta.

Hyvinvointitappio
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Kuva 2. Hyvinvointitappio kysynta-tarjonta-kayralla
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Kun optioihin kohdistetaan vero, tydntekijan saama nettohyoéty optioista pienenee. Tama voi hei-
kentaa tydntekijan motivaatiota kayttaa optioita tai vaikuttaa siihen, kuinka suureksi han arvioi pal-
kitsemisen arvon. Samanaikaisesti tydnantajalle optioiden myontamisesta aiheutuvat kokonaiskus-
tannukset eivat valttamatta alene suhteessa tyontekijan kokeman hyddyn vahenemiseen. Talldin
muodostuu niin sanottu verokiila, joka erottaa tyontekijan saaman hyddyn ja tydnantajan maksa-
man kokonaiskustannuksen. Taman seurauksena optioiden kaytto ja niiden houkuttelevuus palkit-
semismuotona voi vahentya, mika johtaa tydmarkkinoilla resurssien tehottomampaan allokaatioon.
Verotuksen vuoksi osa tydntekijan ja tydnantajan saamasta hyddysta menetetaan ilman, etta se

realisoituu julkisina verotuloina. Tata menetettya ylijaamaa kutsutaan hyvinvointitappioksi.

Korkean verotuksen seurauksena tyontekija voi siis kokea, ettei palkkion nettoarvo vastaa siihen
liittyvaa riskia tai vaivaa, mika johtaa optioiden kayttamatta jattdmiseen. Tama tarkoittaa, etta pal-
kitsemisjarjestelman suunnitteluun kohdistetut resurssit eivat realisoidu haluttuna kayttaytymisvai-
kutuksena, mika synnyttaa hyvinvointitappiota. Progressiivinen verotus voi karjistaa tata ilmiota eri-
tyisesti korkeammissa tuloluokissa, joissa tyontekijan marginaaliveroprosentti on jo valmiiksi kor-

kea ja lisahyoty optioista jaa vahaiseksi.

Tydsuhdeoptioiden yhteydessa hyvinvointitappio voi ilmeta kahdella keskeisella tavalla. Yh-

taalta tehokkuuden menetyksia syntyy erityisesti tilanteissa, joissa korkea verotus lisaa tyontekijoi-
den todennakoisyytta hylata heille tarjotut optiot, vaikka nama voisivat edistaa seka tyontekijan
henkilokohtaista etua etta tukea yrityksen pitkan aikavalin tavoitteita. Verotuksen vuoksi monet
tyontekijat voivat paattaa olla hyvaksymatta optioita, vaikka ne olisivat muuten olleet taloudellisesti
kannattavia. Tama johtaa tyontekijoiden halukkuuden heikkenemiseen, mika puolestaan supistaa

veropohjaa ja luo veropohjan haavoittuvuuden.

Toisaalta optioiden kayttamatta jattdminen johtaa resurssien hukkaan. Tassa tapauksessa yritykset
ovat investoineet aikaa ja varoja optiojarjestelmien luomiseen ja resursoimiseen, mutta verotuksen
vuoksi optioita ei kayteta toivotulla tavalla, ja niiden kannustava vaikutus jaa vahaiseksi. Tama ti-
lanne ei ainoastaan heikenna yksittaisten osapuolten hyotyja, vaan vaikuttaa myos laajemmin tyo-
markkinoiden resurssien tehottomaan kayttoon. Veropolitiikan vaaristymat voivat johtaa siihen, etta
tydnantajat ja tydntekijat eivat paase hydédyntamaan niitd mahdollisuuksia, jotka olisivat voineet

tuottaa lisdarvoa molemmille osapuolille ja koko taloudelle.

Hyvinvointitappio tydsuhdeoptioiden kontekstissa ei siis tarkoita vain yksittaisten toimijoiden, kuten
tydntekijoiden tai tydnantajien, menetettyja hyotyja, vaan se voi heikentaa koko tydmarkkinoiden
resurssien tehokasta kayttda. Verotuksen muotoilu, joka ottaa paremmin huomioon verotuksen ja
markkinahairididen valisen yhteyden, voisi auttaa vahentdmaan hyvinvointitappion maaraa ja pa-

rantamaan optiojarjestelmien tehokkuutta tyémarkkinoilla.
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6 Johtopaatokset

Verotus on yhteiskunnalle valttdamaton keino rahoittaa julkiset palvelut, mutta samalla silla on vais-
tamattomia vaikutuksia taloudelliseen toimintaan. Verotuksen aiheuttama hyvinvointitappio syntyy
silloin, kun verotus hairitsee tehokasta resurssien kayttdéa tai ohjaa toimintaa ei-toivottuun suun-
taan. Hyvan verojarjestelman ominaisuuksiksi on tunnistettu tehokkuus, neutraalisuus, oikeuden-
mukaisuus, selkeys ja ennustettavuus (Valtiovarainministerié 2022, 2; Niskakangas 2011, 52) ja
naiden periaatteiden noudattaminen on olennaista myo6s tydsuhdeoptioiden verotuksessa. Jos ve-
rotus koetaan monimutkaiseksi tai epaoikeudenmukaiseksi, optiojarjestelmien houkuttelevuus voi
heikentyd, mika vahentaa niiden kykya sitouttaa ja kannustaa henkiléstéa. Verotuksen ja kannus-
tinrakenteiden yhteys on erityisen tarkea pitkaaikaisissa palkitsemisjarjestelmissa, joissa tydnteki-
jéiden halukkuus sitoutua yritykseen ja toteuttaa pitkaaikaisia strategioita voi muuttua merkittavasti
verotuksen myota. Jos verotus ei tue oikealla tavalla tyontekijoiden ja yritysten valista kannustin-
suhdetta, optiojarjestelmien tehokkuus voi karsia, ja markkinoilla voi syntya resurssien tehotto-

muutta.

Tydsuhdeoptioiden verotus voi muokata merkittavasti niiden houkuttelevuutta seka tyontekijoille
ettad yrityksille. Progressiivinen verotus vahentaa tyéntekijan nettohyotya, mika voi heikentaa osal-
listumishalukkuutta ja johtaa tehottomuuteen. Yritysten ndkdkulmasta korkea verotus heikentaa
kannustinjarjestelmien kustannustehokkuutta, silld sama rahallinen panostus tuottaa heikomman

strategia- ja motivointivaikutuksen verrattuna verotuksen ollessa alhaisempi.

Julkisen talouden nakékulmasta verotulojen maksimointi ei onnistu yksinomaan verokantaa nosta-
malla, silld liian korkea veroaste voi kaventaa veropohjaa. Lafferin kdyran mukaisesti optimaalisella
verotasolla voidaan tasapainottaa tyéntekijan, tydnantajan ja valtion intressit. Verotuksen aiheut-

tama hyvinvointitappio ilmentaa resurssien tehottomuutta, joka syntyy silloin, kun kannustimet eivat
realisoidu kaytannon hyodyiksi. Jotta tydsuhdeoptiot toimisivat tehokkaasti kannustinjarjestelmana,
veropolitiikan tulisi minimoida markkinavaaristymat ja tukea optioiden kayttoa ilman, etta se kaven-

taa merkittavasti tyontekijan kokemia nettohyotyja.

6.1 Tyosuhdeoptioiden ja henkilostéantien verokohtelun

tasmentyminen oikeuskaytannon kautta

Kuten teoriaosassa on tuotu esiin, lainsdadannon niukkuuden takia tydsuhdeoptioita kasittelevia
oikeustapauksia on ollut korkeimmassa hallinto-oikeudessa verrattain paljon, ja siten korkeimman
hallinto-oikeuden rooli oikeuskaytannon hiomisessa on ollut merkittava. Tata opinnaytetyota laadit-
taessa kevaalla 2025 Korkein hallinto-oikeus antoi uuden ennakkoratkaisun (KHO: 2025:7), joka

edelleen osoittaa oikeuskaytanndn merkityksen optioiden verotuksen selkiyttamisessa.
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Paatoksessa kasiteltiin tilannetta, jossa tyontekijoille tarjottiin mahdollisuus merkita henkilostéan-
nissa yhtion osakkeita siten, ettd vastaava maara heilla jo olleista tydsuhdeoptioista mitataitiin.
Korkein hallinto-oikeus linjasi, ettei tallaisesta jarjestelysta synny palkkatuloa, jolloin optioiden vaih-
taminen henkildstdannissa osakkeisiin voidaan toteuttaa verotehokkaasti. Paatés parantaa tydsuh-
deoptioiden kaytdn joustavuutta ja verotuksellista ennustettavuutta ja tukee samalla henkiléston
sitouttamiseen tahtaavien jarjestelmien kehittdmista. TAma tuore ratkaisu vahvistaa sen havain-
non, etta oikeuskaytannolla on edelleen keskeinen rooli tydsuhdeoptioiden verotuksen ohjaami-

sessa.
6.2 Metodologisten valintojen vaikutus tutkimuksen kattavuuteen ja syvyyteen

Tutkimuksen oikeustaloustieteellinen Iahestymistapa tarjoaa tarkeaa nayttéa tydsuhdeoptioiden
verotuksen vaikutuksista, mutta sen metodologiset rajoitukset korostavat, ettei yksittainen tutki-
musote riitd ilmién kokonaisvaltaiseen ymmartamiseen. Verotuksen vaikutukset riippuvat moni-
muotoisista kontekstuaalisista tekijdista — kuten yritysten strategioista, markkinoiden dynamiikasta
ja yksildllisista kannustimista — joita pelkka taloudellinen mallintaminen ei kykene taysin sieppaa-
maan. Oikeustaloustieteellinen analyysi, joka nojaa rationaalisen paatdksenteon normatiivisiin mal-
leihin, voi jattaa huomioimatta kaytannon paatoksentekoon vaikuttavat psykologiset ja institutionaa-

liset tekijat.

Naiden rajoitteiden vuoksi verotustutkimukset — erityisesti monitahoisen ilmion kuten ty6ésuhdeopti-
oiden kohdalla — vaativat useampia metodologisia linjoja. Laadullinen [&hestymistapa kuten yritys-
haastattelut tai tapaustutkimukset voisi tarjota konkreettista syvaluotaavaa tietoa siita, miksi yrityk-
set valitsevat tiettyja palkitsemismalleja ja kuinka verosaanndkset vaikuttavat todellisiin paatoksiin.
Tallainen monimenetelmallisyys vahvistaisi tutkimuksen validiteettia ja auttaisi yhdistamaan tilastol-

liset trendit niiden taustalla vaikuttaviin mekanismeihin.

Oikeustaloustiede sopii erityisen hyvin kilpailu- ja sopimusoikeudellisten kysymysten systemaatti-
seen tarkasteluun, mutta sen abstraktit mallit tarvitsevat usein taydennysta empiirisella tiedolla.
Jatkotutkimuksessa olisikin tarpeen yhdistaa kvantitatiiviset tulokset laadulliseen analyysiin, jotta
verotuksen vaikutuksia voidaan arvioida seka yhteiskunnallisella tasolla (lainsdadannén ja talous-
politikan vaikutukset) ettad organisaatiotasolla (yritysten siséiset paatdksentekoprosessit ja kannus-
tinrakenteet). Tama lahestymistapa ei vain parantaisi tutkimuksen sovellettavuutta, vaan myoés
avaisi uusia nakokulmia veropolitiikan kehittamiselle — erityisesti tilanteissa, joissa lainsaadannon

tavoitteet ja yritysten kaytannot eivat kohtaa.

Yhteenvetona voidaan todeta, ettd vaikka nykyinen tutkimus tarjoaa arvokasta tietoa optioiden ve-

rotuksen vaikutuksista, sen tuloksia tulee tulkita varauksella ja niiden pohjalta kehittaa
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monipuolisempia tutkimussuunnitelmia. Verotustutkimuksen monimutkaisuus edellyttdd metodolo-
gista joustavuutta, jotta sen vaikutukset voidaan nahda niin lakiteksteina, taloudellisina kannusti-

mina kuin kaytannon paatoksentekona.
6.3 Kehitys- ja jatkotutkimusehdotukset

Taman tyon pohjalta voidaan esittéda useita jatkotutkimus- ja kehitysehdotuksia. Erityisesti kansain-
valisen vertailun nakoékulma tarjoaa hedelmallisen jatkotutkimuspolun. Tassa tydssa tuotiin esille

johdatus Ruotsin, Norjan, Tanskan ja Saksan verotusmalleihin tyésuhdeoptioiden osalta, jotta saa-
taisiin yleiskuva siita, miten eri maiden lainsaadanto lahestyy optiojarjestelmia ja millaisia vaikutuk-

sia nailla on niiden kayttéon osana palkitsemis- ja sitouttamisstrategioita.

Kansainvalinen vertailu mahdollistaa sen tarkastelun, miten verotus vaikuttaa osakeoptioiden hou-
kuttelevuuteen tydmarkkinoilla, tydnantajien halukkuuteen tarjota optioita seka tydntekijdiden ha-
lukkuuteen tarttua niihin. Samalla voidaan tarkastella, millaisia malleja pidetdan tehokkaina eri kon-
teksteissa, ja kuinka maiden lainsdadanto, yrityskulttuuri ja tydmarkkinarakenne vaikuttavat jarjes-

telmien toimivuuteen.

Jatkossa olisi mielekasta syventaa vertailua laajentamalla tarkastelua muihin maihin, kuten Yhdys-
valtoihin ja laajemmin Eurooppaan, joissa optiojarjestelmia on hyédynnetty pitkdan ja monipuoli-
sesti. Samalla olisi mahdollista tarkastella, millaisia kdytanndn vaikutuksia erilaisilla verotusmal-
leilla on ollut esimerkiksi start-up-yritysten kykyyn houkutella osaajia, henkildstén pysyvyyteen tai

yritysten taloudelliseen menestykseen.

Toinen tarkea nakdkulma olisi tydsuhdeoptioiden vaikutusten tarkastelu tydntekijan nakdkulmasta.
Tahan voisi sisaltya kyselytutkimus optioita saaneiden tyéntekijdiden kokemuksista, odotuksista ja
paatdksenteon perusteista. Nain saataisiin ymmarrysta siita, miten optioita todella koetaan kannus-

timena ja millaisia kayttaytymismalleja ne synnyttavat.

Lisaksi jatkotutkimuksessa voisi syventya oikeustaloustieteelliseen analyysiin: miten saantelya voi-
daan kehittaa niin, etta se tuottaisi taloudellisesti tehokkaita mutta samalla oikeudenmukaisia lop-
putuloksia. Tama voisi sisaltda esimerkiksi mallintamista, jossa arvioidaan verotusmallien vaikutuk-

sia eri sidosryhmille — yrityksille, tyontekijoille ja valtiolle.

Lopuksi kehitysehdotuksena voidaan esittaa, ettd Suomessa tulisi jatkaa keskustelua tyésuhdeop-
tioiden roolista osana nykyaikaista, kilpailukykyista palkitsemisjarjestelmaa. Lainsdadannén sel-
keyttdminen ja kannustavuuden parantaminen voisivat lisata optioiden kaytt6a erityisesti kasvuyri-

tysten ja teknologia-alan keskuudessa, missa osaajien sitouttaminen on erityisen kriittista.
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6.4 Prosessin ja oman oppimisen arviointi

Opinnaytetydn aiheen ja lahestymistapojen suunnittelussa paatin tietoisesti valita aihepiirin ja me-
todologian, jotka vaativat minulta uuden oppimista ja oman osaamisen laajentamista. Tiesin jo
alussa, ettd uuden opiskelu ja aiheeseen perehtyminen tulisivat viemaan aikaa, mutta pidin sita
mielekkdana haasteena. Minulle on luontaista motivoitua uusien asioiden opiskelusta ja itseni
haastamisesta. Panostin erityisesti suunnitteluvaiheeseen, koska tiesin, etta opinnaytetyd on laaja

kokonaisuus, jonka tekemista huolellinen ennakkosuunnittelu helpottaa merkittavasti.

Tietopohjan laatiminen oli prosessin aikana erityisen sujuvaa ja palkitsevaa. Sen kokoaminen sujui
tehokkaasti, ja aiheeseen perehtyminen tuntui mielekkaalta. Myds empiirinen osuus, jossa tutus-
tuin suomalaisten porssiyhtididen tilinpaatds- ja palkitsemisraportteihin, oli kiinnostava ja opettavai-
nen vaihe. Sen myo6ta muodostui laaja kokonaiskuva yritysten erilaisista kannustin-, palkitsemis- ja
sitouttamismenetelmista. Prosessin aikana havaitsin nopeasti, etta tydsuhdeoptioita ei ole kovin
laajasti kaytdssa, vaan yleistyneempia ovat suoriteperusteiset osakepalkkiojarjestelmat. Naissa jar-
jestelmissa tydntekijat voivat ansaita yhtién osakkeita palkkiona, mikali hallituksen asettamat suori-
tustavoitteet tayttyvat, toisin kuin optiojarjestelmissa, joissa tyontekijalle annetaan oikeus ostaa

osakkeita ennalta maaratylla hinnalla.

Tyoni edetessa jouduin myods tekemaan suunnitelmamuutoksia. Alkuperdinen tavoitteeni oli analy-
soida aineistoa tilastollisin menetelmin, mutta se osoittautui aineiston luonteen vuoksi eparealis-
tiseksi. Tassa vaiheessa olin jo kayttanyt paljon aikaa teoriaosuuden laatimiseen, joten halusin
hyodyntaa sen parhaalla mahdollisella tavalla. Paadyin tarkastelemaan ilmiota taloustieteellisten
mallien avulla, mika vaati runsaasti itsenaista opiskelua, silla kyseisia sisaltdja ei ollut kasitelty
Haaga-Helian opinnoissani. Onneksi pystyin ammentamaan aiemmista taloustieteen opinnoistani

Tampereen yliopistossa.

Kokonaisuudessaan opinnaytetyoprosessi on ollut minulle erittdin antoisa oppimiskokemus. Olen
ylped matkasta, jonka olen kulkenut, ja siita, mitd olen oppinut — ei ainoastaan itse aiheesta, vaan
myos prosessinhallinnasta. Olen sisaistanyt, kuinka tarkeda on hyva ennakkosuunnittelu, pitkajan-
teisyys seka kyky joustaa ja tehda perusteltuja ratkaisuja silloin, kun alkuperainen suunnitelma ei
toimi. Naissa hetkissa korostuu kyky analysoida vaihtoehtoja ja valita tilanteeseen parhaiten sopiva

etenemistapa.

Lisaksi olen saanut mahdollisuuden syventya aidosti substanssisisaltoon: olen oppinut uutta yritys-
ten sitouttamis- ja palkitsemisjarjestelmista, naihin liittyvasta verotuksesta seka kaytannoista niin
Suomessa kuin muissa Pohjoismaissa. Samalla olen perehtynyt oikeustaloustieteelliseen tutkimus-

nakokulmaan, mika on laajentanut ymmarrystani talouden ja oikeuden vuorovaikutuksesta.
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Opinnaytetydprosessi on siis tarjonnut arvokasta oppia seka tutkittavasta ilmidsta etta pitkajantei-

sesta projektityoskentelysta.
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