VATT-TUTKIMUKSIA
70
VATT-RESEARCH REPORTS

Kréger Outi *

OSAKEYHTIOIDEN
VEROTUKSEN
INVESTOINTIKANNUSTIMET

Valtion taloudellinen tutkimuskeskus
Government institute for Economic Research
Helsinki 2000




* Ekonomisti Seppo Kari on merkittavilld tavalla vaikuttanut tutkimuksen edis-
tymiseen arvokkailla kommenteillaan. Tutkimukseen on antanut hyodyllisis
kommentteja myds tutkimusjohtaja Jaakko Kiander. Haluan esittid4 heille parhaat
kiitokseni.

ISBN 951-561-348-5

ISSN 0788-5008

Valtion taloudellinen tutkimuskeskus
Government Institute for Economic Research
Hémeentie 3, 00530 Helsinki, Finland

Email: outi.kroger@vatt.fi

J-Paino Oy

Helsinki, joulukuu 2000



KROGER OUTI: OSAKEYHTIOIDEN VEROTUKSEN INVESTOINTI-
KANNUSTIMET. Helsinki, VATT, Valtion taloudellinen tutkimuskeskus, Go-
vernment Institute for Economic Research, 2000, (B, ISSN 0788-5008, No 70).

ISBN 951-561-348-5.

Tiivistelmii: Eriytetty tuloverojirjestelmi aiheuttaa noteeraamattomissa osake-
yhtidissd investointikannustimen, kun osinko verotetaan osittain ansiotulona ja
osittain pddomatulona. Vuoden 1997 yritysaineiston perusteella 35 prosentilla
osinkoa jakavista yrityksistd ansio- ja péfiomatulojako kannusti osakkaita inves-
toimaan yritykseensd. Verojérjestelmé teki 28 prosentissa yrityksistd osakkaalle
jopa tappiollisen investoinnin kannattavaksi. Vain neljéssé prosentissa yrityksistad
eriytetty tuloverojérjestelmad hillitsi investointeja. Kun osakkaan myyntivoittove-
rotus otettiin kaavamaisesti huomioon, investointeja hillitsevd vaikutus oli 65
prosentissa ja kannustava vaikutus edelleen 35 prosentissa yrityksista.
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Abstract: The dual income tax creates investment incentives for non-quoted
corporations in cases where the dividend is partly taxed as earned income and
partly as capital income. According to the empirical study in 35 per cent of
dividend distributing corporations the shareholders faced investment incentives
in 1997. Even unprofitable investment became profitable in 28 per cent of
corporations due to the dual income taxation. Only in four per cent of enterprises
the marginal tax rate of earned income was lower than the capital tax rate which
hampered investments. When taking into account the shareholder’s capital gains
taxation, the investment hampering effect was in 65 per cent and encouraging
effect still in 35 per cent of companies.
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Esipuhe

Valtion taloudellinen tutkimuskeskus on yritysverotuksen alueella keskittynyt
verotuksen neutraalisuuskysymyksiin sekd verouudistusten tulonjako- ja vero-
tuottovaikutuksiin. Verotuksen kannustinvaikutuksia on aiemmin tutkittu arvioi-
malla eriytetyn tuloverojirjestelmén investointi- ja tydllisyyskannustimia henki-
16yhtidissd. Kisilld oleva tutkimus laajentaa investointikannustimien empiirisen
tutkimisen my0s osakeyhtioihin. Samalla voidaan vertailla kannustimien suu-
ruutta ja kohdistumista eri yritysmuotoisissa yrityksissi. Tutkimuksen malli-
kehikko perustuu VATT:n eriytetyn tuloverojirjestelmén kannustinvaikutuksia
koskevaan tutkimukseen (Kari 1999). Tutkimus sisaltdd myos katsauksen muiden
pohjoismaiden soveltamaan eriytettyyn tuloverojérjestelmédn osakkaan verotuk-

s€ssa.

Tutkimuksessa on empiiriselld yritys- ja osakasaineistolla selvitetty investointi-
kannustimien piirissd vuonna 1997 olleiden osakeyhtididen médrad. Liséksi niistd
on laskettu padomakustannus, jonka avulla on voitu arvioida verotuksen inves-
tointeja kannustavaa tai hillitsevéd vaikutusta.

Tutkimus kuuluu Valtion taloudellisen tutkimuskeskuksen tutkimusalueelle
”Julkinen talous, yritykset ja integraatio”.

Joulukuussa 2000

Reino Hjerppe







Yhteenveto

Osakeyhtididen ja niiden osakkaiden verotus vaihtelee maittain laajasti. Suomi,
Ruotsi ja Norja ovat lihteneet omille linjoilleen valitessaan eriytetyn tulovero-
jarjestelmén mallin voitonjaon verotuksessa. Eriytetyssd tuloverojérjestelméssi
osakkaan saama osinkotulo jaetaan ansiotuloon ja péddomatuloon. Téssd jakomal-
lissa pddomatuloa verotetaan suhteellisella verokannalla, joka usein on alempi
kuin ansiotulon veroaste.

Suomen soveltamassa mallissa yrityksen nettovarallisuuden kasvu lisdd pddoma-
tulona verotettavaa osinkotulon osuutta. Jérjestelmi kannustaa investoimaan lisdé
varallisuutta yritykseen, jos omistajan ansiotulojen rajaveroaste ylittdd p#d-
omatuloverokannan.

Suomen jirjestelmi poikkeaa sekd Ruotsissa ettd Norjassa sovellettavasta mallis-
ta. Osinkojen jakaminen ansio- ja padomatuloon koskee meilld kaikkia porssissé
noteeraamattomien yritysten osakkaita, kun muissa maissa jako tehdédén vain ak-
tiivisen osakkaan kohdalla. Myds padomatulo-osuuden laskennallinen méérittely
poikkeaa maittain. Lisaksi Norjassa aktiivista osakasta verotetaan yrityksen tu-
loksen perusteella riippumatta siité, onko yritys jakanut osinkoa.

Tamaé tutkimus perustuu VATT:ssa kehitettyyn mallikehikkoon (Kari 1999) eriy-
tetyn tuloverojirjestelmin investointikannustimista. Empiirisessid tutkimuksessa
on kiytetty vuoden 1997 yritysaineistoa, joka siséltéd tiedot noin 116000 yrityk-
sestd. Myds osinkoa jakaneiden yritysten osakkaiden tiedot sisiltyvit tietokan-
taan. Investointikannustimia on selvitetty laskemalla osinkoa jakaville yrityksille
padomakustannus ennen veroja. Laskelmissa on kéytetty osakkaan marginaalive-
roastetta ja otettu huomioon osingon jakaminen ansio- ja pédomatuloon.

Padomakustannus on sellaisen investoinnin véhimmdistuotto, joka kattaa rahoi-
tuskustannukset ja verot. Teorian mukaan yritys toteuttaa kaikki investoinnit, joi-
den tuotto ylittdd padomakustannuksen. Verotus vihentdd investointien méairas,
jos se nostaa padomakustannusta, ja véiristdd investointien kohdentumista, jos
padomakustannus vaihtelee investointikohteittain.

Pidomakustannus saadaan ottamalla huomioon sijoittajan vaihtoehtoinen sijoi-
tuskohde ja verotekijat. Osakas investoi yritykseensd, jos investoinnin tuotto
ylittdd hinen vaihtoehtoisen sijoituskohteensa tuoton. Téssé tutkimuksessa vaih-
toehtoisen sijoituksen tuotoksi on oletettu viisi prosenttia. Verotus kannustaa in-
vestointeihin, jos padomakustannus alittaa viisi prosenttia. Jos taas yrityksen
ulkopuolinen investointi tuottaa enemmén kuin padomakustannus, verojérjestel-
mi hillitsee investointeja. Eriytetyn tuloverojirjestelmén lisdksi laskelmissa on
otettu kaavamaisesti huomioon osakkaan myyntivoiton verotus. Sen mukaan ot-
taminen nostaa padomakustannusta. Osakkeiden pitoajan kasvaessa dérettdméksi




myyntivoiton verotuksen vaikutus padomakustannukseen havidd, Tassd tutki-
muksessa pitoajaksi on valittu 20 vuotta.

Tutkimustulosten mukaan verojérjestelméd kannusti 35 prosenttia osinkoa jaka-
neista noin 23000 yrityksestd investoimaan. Péddomakustannus oli 28 prosentilla
yrityksistd negatiivinen. Télloin yritykselle oli jopa kannattavaa sijoittaa hank-
keisiin, jotka ilman verotuksen antamaa tukea olisivat olleet tappiollisia. P#4-
omakustannus oli 4 prosentilla korkeampi kuin vaihtoehtoisessa
sijoituskohteessa. Ndissd yrityksissd verojérjestelma hillitsi investointeja.

Kun myyntivoiton verotus otettiin huomioon, kannustinvaikutus kohdistui edel-
leen 35 prosenttiin yrityksistd. 17 prosentilla osakeyhtidistd oli kannustin inves-
toida tappiollisiin hankkeisiin. Jopa 65 prosentissa yhtidistd verojdrjestelma hil-
litsi investointeja. Suurelta osin tdmé vaikutus tuli myyntivoiton verotuksesta,
silld néiden yritysten osingot verotettiin kokonaan piddomatulona. Eriytetyn tulo-
verojérjestelmén kannustinvaikutuksia ei téllaisissa yrityksissé ole.

Verrattaessa tuloksia VATT:n aiempaan henkilyhtididen investointikannustimia
koskevaan tutkimukseen pddomakustannus oli henkildyhtiissd keskiméadrin jon-
kin verran korkeampi kuin osakeyhtidissi. Henkiloyhtisissd pddomakustannus oli
keskiméérin ldhelld nollaa, kun osakeyhtidissd se oli keskimédrin kaksi prosentti-
yksikkod miinuksella. Kun myyntivoiton verotus otettiin huomioon, osakeyhtidi-
den investoinnin tuottovaatimus ennen veroja nousi miinus yhteen prosenttiin.
Henkil6yhtidissd myyntivoiton verotus ei vaikuta pddomakustannukseen.

Eriytetyn tuloverojdrjestelmén kannustinvaikutukset ovat selkeésti sidoksissa an-
sio- ja pdfiomatulojen verokantojen eroihin. Yhteisd- ja pddomaverokannan ko-
rottaminen nostaa pddoman kustannusta, minké seurauksena kannustin tappiolli-
siin investointeihin voi hivitd. Toisaalta vastaavasti verotuksen investointeja hil-
litsevd vaikutus korostuu yhd useamman yrityksen joutuessa tilanteeseen, jossa
osingon verotus ansiotulona olisi edullisempaa kuin sen verottaminen p#fioma-
tulona. Ansio- ja paddomatulojen veroasteen poiketessa toisistaan verotuksen in-
vestointipaétoksid vidristavid vaikutuksia on vaikea korjata. Verotuksen
investointeja hillitsevé vaikutus on kuitenkin pystytty vilttim#in Norjassa, missé
koko osinko verotetaan tiettyyn rajaan asti p4fiomatulon veroprosentilla ja loppu-
osaa osinkotulosta verotetaan sekd pddomatulon etté ansiotulon veroprosentilla.
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1 Johdanto

Viime vuosikymmenelld sekd Suomessa ettd muualla toteutettujen yritys- ja pda-
omaverouudistusten taustalla on ollut rajojen avautuminen ja sen seurauksena
tapahtunut talouden globalisoituminen. Verokilpailun takia liikkuvien verotus-
kohteiden verotusta on yleisesti alennettu, ja vastaavasti tyStulon ja liikkumatto-
mien verotuskohteiden veroprosentteja on jouduttu nostamaan. Yritys- ja p#i-
omatulojen verotuksessa on tavoiteltu mahdollisimman suurta neutraalisuutta,
jotta padomat kohdistuisivat tehokkaasti.

Suomi valitsi vuoden 1993 padomaverouudistuksessa pohjoismaisen linjan, jossa
ansiotulojen ja pddomatulojen verotus erotetaan toisistaan. Eri pddomatulolajei-
hin sovelletaan samaa suhteellista veroprosenttia, ja pddomatulojen verotus on
ndin saatu aikaisempaa neutraalimmaksi. Ansiotuloja verotetaan progressiivises-
ti.

Tatd eriytettyd tuloverojdrjestelméd sovelletaan henkil6verotuksessa, mutta se
vaikuttaa my0s yritysverotukseen yrittdjan verotuksen kautta. Jotta kaikkien si-
joitusten tuotto tulisi péddomaverotuksen piiriin, myds elinkeinonharjoittajien ja
yhtymien tuloksesta osa verotetaan pafomatulona. Niissd yritysmuodoissa tulos
jaetaan vuosittain yrittdjien tulona verotettavaksi. Yrittdjan tulo koostuu korvauk-
sesta omalle tyopanokselle ja hidnen yritykseen sijoittamansa péddoman tuotosta.
Sijoituksen tuottamaa pd#omatuloa ja yrittdjin ansiotuloa ei kuitenkaan voida
yksiselitteisesti erottaa toisistaan. Téstd syystd padomatulon osuudeksi on séi-
detty tietty laskennallinen osuus yrityksen nettovarallisuudesta. Elinkeinonhar-
joittajien ja yhtymien kohdalla nettovarallisuuteen luetaan kuuluvaksi myos
osuus maksetuista palkoista. Pddomatulon ylittivd osuus yritystulosta katsotaan
ansiotuloksi.

Osakeyhtitissd yrityksen tuloa verotetaan yhteisdverokannalla niin kauan kuin
voittoa ei oteta ulos yrityksestd. Osakeyhtién veroprosentti on sama kuin péi-
omatuloilla. Osakeyhtion jakama osinko jaetaan osakkeen matemaattisen arvon
laskennallisen tuoton perusteella pidfioma- ja ansiotuloon. Noteeraamattomissa
osakeyhtidissd matemaattinen arvo lasketaan yrityksen nettovarallisuuden perus-
teella. Muista noteeratuista yhtivistd (I-, NM- ja Prelista) kuin porssiyhtiot kiy-
tetidin osakkeen kdypad arvoa. Osakeyhtidissa laskennallinen tuottoprosentti on
jonkin verran pienempi kuin muissa yritysmuodoissa, eivédtkd niiden maksamat
palkat lisdd padomatulon osuutta. Niilld eroilla on pyritty korvaamaan ei-
osakeyhtidmuotoisille yrityksille sitd etua, jonka osakeyhtitt saavat voidessaan
siirtdd osakkaan verotusta osingonjakohetkeen. Eriytetyn tuloverojirjestelmén
ansio- ja pddomatulojakoa ei sovelleta porssiyhtididen jakamiin osinkoihin, vaan
niistd saadut osingot ovat padomatuloa.




2 Johdanto

Ansiotulojen verotuksen kiristyminen ja siirtyminen suhteellisen matalaan paa-
omatulojen veroprosenttiin ovat aiheuttaneet epéneutraalisuutta nididen tulolajien
vilille. Kun pddomatulon méird on sidoksissa yrityksen nettovarallisuuteen, ve-
rojérjestelmé on synnyttinyt kannustimen lisitd nettovarallisuutta verotuksen ke-
ventdmiseksi. Kari (Kari 1999) on tutkimuksessaan kuvannut, miten eriytetty
tuloverojérjestelméd vinouttaa investointeja vaikuttamalla yrityksen p&domakus-
tannukseen. T#ssd tutkimuksessa sovelletaan Karin esittiméd teoreettista mallia
empiiriseen yritysaineistoon ja selvitetddn vaikutuksen suuruutta osakeyhtidissi.
Mukana on myds myyntivoiton verotus. Tutkimus on jatkoa VATT:ssa aiemmin
tehdylle henkiloyhtioitd koskevalla vastaavalle tutkimukselle (Kari, Kroger,
Rauhanen 1998).

Tami tutkimus rakentuu siten, ettd luvussa 2 luodaan katsaus eriytetyn tulovero-
jérjestelmin soveltamiseen osinkoihin eri pohjoismaissa. Téssd luvussa selvite-
tddn myos maakohtaisia eroja osakkaan myyntivoiton verotuksessa. Luvussa 3
kuvataan osakeyhtididen ja niiden osakkaiden verotusta Suomessa. Luku 4 pe-
rustuu empiiriselld aineistolla tehtyyn selvitykseen eriytetyn tuloverojirjestelmén
investointikannustimista. Siind esitetdéin laskelmat osakeyhtitiden padomakus-
tannuksista vuonna 1997, ja niitd verrataan aiemmin henkildyhtioista laskettuihin
padomakustannuksiin samalta vuodelta.
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2 Pohjoismaisten osinkoverojérjestelmien vertailu

2.1 Osinkojen verotus

Pohjoismaista vain Suomi ja Norja soveltavat osinkojen verotuksessa yhtibveron
hyvitysjarjestelmid. Kummassakin maassa osakkaalle myonnetédén tiysi hyvitys
yrityksen maksamasta verosta. Ruotsissa sen sijaan jaettu voitto verotetaan sekd
yrityksen ettd osakkaan tasolla eikd verotusta huojenneta kummallakaan tasolla.
Tanskan jérjestelmd on nididen kahden jirjestelmén vilimaastossa. Siind myon-
netdin huojennus osingonsaajan verotuksessa.

Pohjoismaat ovat omaksuneet tdysin erilaisen verojérjestelmin kuin muut
OECD-maat, ansiotulojen ja pifomatulojen verottamisen erillddn toisistaan.
Tanska on kuitenkin siirtynyt poispdin tdstd eriytetyn tuloverotuksen mallista,
vaikka omaksuikin sen ensimmaiisend vuonna 1987. Norja siirtyi jérjestelméén
vuonna 1992, Suomi 1993 ja Ruotsi 1991. Kuitenkin vasta vuonna 1994 Ruotsi
omaksui jdrjestelmin, jossa yritystulo jaetaan ansio- ja padomatuloon. Maiden
soveltamat jérjestelmit poikkeavat toisistaan monissa kohdin. Norjan jérjestel-
méid pidetdéin puhtaimpana eriytettynd tuloverojérjestelméina.

Eriytetty tuloverojérjestelmd osakeyhtion osakkaan verotukses-
sa Suomessa, Ruotsissa ja Norjassa vuonna 2000.

Taulukko 4.1.

Suomi Ruotsi Norja
Sovellusala Kaikki osakkaat Aktiivinen osakas | Aktiivinen osakas
Verotusajankohta Osingonjakohetki Osingonjakohetki Tuloksen syntymi-
nen
Laskentamenetelmé | Nettomenetelméa Nettomenetelméd Bruttomenetelmé
Pisomatulo-osuuden | Taseen mukainen Osakepddoma + osa | Bruttovarat (osa
laskentapohja nettovarallisuus palkkasummasta palkoista pienentéé
ansiotulona verotet-
tavaa tulon osuutta)
Pddoman maksimi- | Kiinted Valtionvelan korko | Valtiovelan korko +
tuotto-%o:n madray- + riskipreemio riskipreemio
tyminen
Maksimipddomatu- | 13,5 % laskenta- 10,57 % laskenta- 10 % laskentapoh-
lon laskenta pohjasta pohjasta jasta - korkomenot

Eriytetyn tuloverojérjestelmén soveltaminen osakeyhtion osakkaiden tuloon
vaihtelee pohjoismaissa taulukon 4.1 mukaisesti.

Eriytetty tuloverojérjestelmé osakeyhtividen verotuksessa merkitsee osinkotulo-
jen jakamista padomatuloon ja ansiotuloon. Pddomatuloja verotetaan suhteelli-
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sella verokannalla ja ansiotuloja progressiivisesti. Taustalla on ajatus, ettd osa
osingosta on korvausta tydskentelylle yrityksessd ja osa korvausta sijoitetulle
pddomalle. Kun ansiotuloja ja padiomatuloja verotetaan eri verokannalla, palkan-
saajan ja yrittdjin yhdenmukainen verokohtelu vaatii, ettd yrittdjén tulo jaetaan
ansiotuloksi ja pddomatuloksi ja verotetaan niiden mukaisesti (Sérensen 1998).
Porssiyhtiot ovat jarjestelmén ulkopuolella, silld niistd saatuja osinkoja pidetdéin
kokonaan tuottoina sijoitukselle.

Sovellusala

Ruotsissa ja Norjassa eriytettyd tuloverojirjestelmdd sovelletaan vain osa-
keyhtitissd aktiivisesti toimivan osakkaan osinkotuloihin. Suomessa jarjestelmén
soveltaminen kattaa kaikki osakkeenomistajat'. Kun Suomessa ei tehdd eroa ak-
tiivisten ja passiivisten osakkaiden vililld, passiivisen sijoittajan voitot, jotka to-
siasiassa ovat pddoman tuottoa, voivat tulla verotetuiksi ansiotuloina.

Kun osakkeenomistaja on yhtién johtajana, hiin saa ansiotuloja ja p44omatuloja
yhtiostd. Médrddvassd asemassa ollessaan hén voi yleensd vapaasti pdittéd, ottaa-
ko hén tulonsa yhtidstd palkkana, osinkoina vai osakkeiden myyntivoittoina. Jos
yrityksen ja osakkaan kokonaisveroaste osingoista tai myyntivoitoista on alempi
kuin ansiotulojen marginaaliveroaste, osakkeenomistaja voi alentaa verojaan ot-
tamalla tulonsa osinkoina palkkatulojen sijasta. Norjan ratkaisu pyrkii estdiméén
ansiotulojen muuntamista padomatuloiksi, kun aktiivista osakasta verotetaan sa-
malla periaatteella kuin elinkeinonharjoittajaa.

Ruotsin ja Norjan vililld on myos eroja siind, kuka katsotaan aktiiviseksi osak-
kaaksi. Norjassa osakeyhtitn tulo jaetaan osakkaiden tulona verotettavaksi, jos
yksi tai useampi aktiivinen osakas omistaa vihintiin 2/3 yrityksen osakkeista tai
saa vihintddn 2/3 osingoista. Lisdksi oletetaan, ettd osakas tyoskentelee véhin-
tddn 300 tuntia vuodessa yrityksessdéin. Jotta osakkaat eivét pystyisi vilttdimadn
ansiotulojen veroa jakamalla omistusta perheen sisilld, on tarkkaan méidritelty,
ketd voidaan pitdd passiivisena osakkaana (OECD 2000). Ruotsissa harvainyh-
tioksi katsotaan osakeyhtid, jossa yksi tai muutama osakas omistaa enemmin
kuin puolet yrityksen #dinivallasta. Muutamalla tarkoitetaan yleensd enintdin 10
henkil4. Perhe- tai ldheisessd sukulaisuussuhteessa olevat osakkaat tulkitaan
lainsdddannossd ikddn kuin ryhmé vastaisi yhté osakasta,

Ansio- ja pddiomatulon miériytyminen

Norjassa osakeyhtion aktiivista osakasta verotetaan kuten elinkeinonharjoittajaa
jakamalla yritystulo osakkaalle verotettavaksi riippumatta siitd jitetdanko voitto
yritykseen vai nostetaanko se osinkoina. Osakas voi kuitenkin vaatia yritystasolla

! Eriytetyn tuloverojirjestelmén vaikutuksia muihin yritysmuotoihin kuin osakeyhtidihin kasittelee Kro-
ger (1996).
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maksetun veron hyvitettdviksi verostaan. Ruotsissa ja Suomessa vasta jaettu
osinko verotetaan osakkaan tulona.

Jaettaessa osinkoja tai yrityksen tuloa ansio- ja pddomatuloon Suomi samoin kuin
muut pohjoismaat ovat valinneet mallin, jossa ensin arvioidaan yritykseen sijoi-
tetun pddoman tuotto ja loppuosa katsotaan yrittdjan ansiotuloksi. Tamé ratkaisu
on tehty kdytdnnon syistd, koska yrittdjén tydpanosta on vaikea arvioida. Valin-
nasta on esitetty kritiikkid. On katsottu, ettd yritykseen sijoitetun pdioman tuotto
vaihtelee voimakkaammin kuin yrittdjin tySpanoksestaan saama hyoty, jolloin
tyStulo tulisi médritelld ensin ja jéttdd loppuosa pddomatuloksi (Lodin 1996).
Toisaalta on myds esitetty, ettd ansiotulojen laskeminen ensin johtaisi yritystulo-
jen kasvaessa regressiiviseen verotukseen (Sorensen 1998).

Sijoituksen laskennallisen tuoton pohja

Suomi ja Ruotsi kéyttavit padomatulon laskennan pohjana ns. nettomenetelmas,
jossa varat ja velat nettoutetaan. Norja puolestaan soveltaa bruttomenetelmas,
jossa pasomatulon laskentapohja midrdytyy periaatteessa erikseen varojen ja
erikseen velkojen perusteella.

Suomessa sijoituksen laskennallinen tuotto midrdytyy piadasiassa yrityksen ta-
seen mukaisen nettovarallisuuden perusteella’.

Ruotsissa tuoton pohjana kéytetddn padsdsnnén mukaan yrityksen osakepddoman
hankintahintaa. Vanhojen, ennen vuotta 1990 hankittujen osakkeiden kohdalla
otetaan huomioon hankintahetken jilkeen tapahtunut kustannuskehitys vuoteen
1990 asti (aikaisintaan vuodesta 1970 alkaen). Liséksi tietyin edellytyksin em.
pohjaan voidaan liséitd osa palkoista3 . Padsdiannon vaihtoehtona voidaan pohjaksi
ottaa yrityksen varojen ja velkojen erotus (jos osakkeet hankittu ennen vuotta
1992) sellaisena kuin se oli vuoden 1993 verotuksen pohjana olleessa tilinpdatok-
sessd (Riksskatteverket).

Norjassa pddomatuloksi katsottava laskennallinen tuotto mééritelldén ensin pel-
késtdin varojen perusteella. Tuloa ei jaeta ansio- ja pddomatuloon samalla tavalla
kuten Suomessa, vaan koko tulos ml. osakkaan muut tulot (alminnelig inntekt)
verotetaan ensin padomaverokannalla. Kaikki vihennykset, mukaan lukien kor-
komenojen vdhennykset, tulevat verotuksessa otetuiksi huomioon pédomavero-

2 Kiinteiston, rakennuksen ja rakennelman arvona pidetéisn kuitenkin varallisuusverotuksessa sovellet-
tavaa verotusarvoa, jos se on omaisuuden poistamatonta hankintamenoa suurempi. Arvopapereiden arvo-
na pidetéin yhteenlaskettua varallisuusverotuksessa vahvistettua verotusarvoa, jos se on niiden yhteenlas-
kettua poistamatonta hankintamenoa suurempi (Tikka - Nyk#nen).

* Vuosi, jolta palkkasumma otetaan, on omistajan verovuotta edeltdvd kalenterivuosi. Vuoden 2000 ve-
rotuksessa (verovuosi 1999) palkkasumma mé#raytyy siten vuoden 1998 maksujen perusteella. Palkka-
summasta voidaan lisdtd se osuus p#domatulon laskentapohjaan, joka ylittdd 10-kertaisesti sen
perusmadrén, joka oli voimassa verovuotta edeltivind vuonna. Vuonna 1998 perusmifird oli 36400 kr.
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kannan mukaisesti. Témén jélkeen lasketaan se osuus tulosta, mitd pddomavero-
prosentin lisdksi verotetaan ansiotulojen veroprosentilla (personinntekt). T#std
tulosta maksetaan myos sosiaaliturvamaksut. Ansiotulona verotettava tulo saa-
daan vihentéimalld yrityksen tulosta pddoman laskennallinen tuotto erikseen mii-
ritellyn tuottoprosentin mukaisesti. Liséksi siitd vihennetddn 20 prosenttia
yrityksen palkkasummasta sosiaalikuluineen. Yrittdjdn ansiotulo-osuus ei kuiten-
kaan timin seurauksena saa alittaa kohtuullista palkkatasoa (OECD 2000)*.

Korkokulujen véhentdminen tulosta, jota verotetaan pddomaverokannalla, sovel-
tuu hyvin tilanteeseen, jossa osakeyhtion tulo jactaan kokonaan osakkaiden tulo-
na verotettavaksi. Muussa tapauksessa korot tulisivat vihennetyiksi pddomavero-
kantaa korkeammalla ansiotulojen veroastetta ldhestyvilld veroasteella. Suomes-
sa tdtd ongelmaa ei osakeyhtididen kohdalla ole, silli korot ovat
vihennyskelpoisia vain yhteiséverokannan mukaan’. Lisiksi Norjan kohdalla on
todettava, ettei verojérjestelmén rakenteesta johtuen yritystulon ansiotulona ve-
rotettava osa tule koskaan verotetuksi padomatuloa alemmalla verokannalla, ku-
ten voi tapahtua Suomessa ja Ruotsissa.

Palkkamenojen vaikutuksen huomioon ottamista pddomatuloa médritettdessd on
perusteltu silld, ettd ulkopuolisen henkilon palkkaamisesta syntyvidd voittoa ei
voida pitdd omistajan tyStulona, vaan korvauksena hinen ottamalleen riskille
(Lodin 1996). Lisdksi hyvin tydvaltaisissa yrityksissé itse luotu goodwill ei muu-
ten tulisi otetuksi huomioon, ja ansiotulona verotettava tulon osa kasvaisi liikaa
(Hagen-Sorensen 1998). Toisaalta menettely edellyttdd tietyn minimiansiotulon
maédrittelyd, silld hyvin tyovaltaisissa yrityksissé saatettaisiin joutua tilanteeseen,
jossa ansiotulo-osuus hévidisi kokonaan.

Sijoituksen laskennallinen tuottoprosentti

Yksikéddn markkinakorko ei néyttiisi suoraan kuvaavan sijoituksen tuottoastetta,
silld sen tulisi periaatteessa siséltdd sopiva riskipreemio (Sérensen 1998). Norja
ja Ruotsi ovat valinneet tuottoasteeksi valtionvelan koron lisidttynd riskipree-
miolla. Suomessa tuottoaste on sen sijaan kiinted 13,5 prosenttia (15 % ennen
vuotta 1999).

Suomen 13,5 prosentin tuottotasoa voidaan pitédd korkeana. Sen taustalla on aja-
tus kannustaa yrityksid oman padfoman kasvattamiseen ja sitd kautta vahvista-
maan yrityksen pddomarakennetta.

* Tama palkkataso oli 6G (1.5.1999), missid yksi G vastaa 46950 NOK (Finansdepartementet).

’ Avoimissa ja kommandiittiyhtidissi samoin kuin yksityisten elinkeinonharjoittajien yrityksissd korko-
menoista saatava veroetu voi perustua jopa kokonaan ansiotulojen veroasteeseen sen mukaan, miten yri-
tystulo jakautuu ansio- ja pddomatuloon.
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Norjassa eduskunta sdétia vuosittain tuottoprosentin valtion obligaatioiden keski-
koron (5 % vuosina 1999 ja 2000) ja riskipreemion (6 % vuonna 1999 ja 5 %
vuonna 2000) perusteella (OECD 2000). Vuonna 2000 tuottoaste on 10 prosent-
tia. Ruotsissa tuottoprosentti on verovuotta edeltévin marraskuun valtionvelan
korko (vuonna 1999 lainakorko oli 5,57 %) lisdttynd 5 prosenttiyksikolld. Vuon-
na 2000 tuottoprosentti on siis 10,57 prosenttia (Riksskatteverket 2000).

Ansiotulon yliiraja

Toisin kuin muissa pohjoismaissa Norjassa osakeyhtion ansiotulona verotetta-
valla tulolla on yldraja, minké jilkeen tulo verotetaan kokonaan pifomatulona.
Yldraja on médritelty kertomalla tietty perusmééré erikseen sdfidetylld kertoimel-
1% Vapaan ammatin harjoittajilla raja on ollut noin kolminkertainen muihin
ryhmiin verrattuna, mutta yldraja poistettiin heiltd vuonna 1998 (OECD 2000).
Yldrajan asettamisen taustalla on ajatus, jonka mukaan tulon kasvaessa voimak-
kaasti normaalin palkkatulon ylittdvd osuus on todennékdisesti pddomalle saatua
tuottoa. Tdm# johtaa suurten tulojen regressiiviseen verotukseen (Hagen-
Sorensen 1998, s. 59).

Pidomatulo-osuuden siirtiiminen myéhemmille vuosille

Osakeyhtion osakkaat eivit aina voi kiyttdd hyvikseen maksimaalista padomatu-
lo-osuuttaan jaettavien osinkojen pienuuden vuoksi. Ruotsissa kayttamaéttd jadnyt
osa voidaan hyddyntdd myShempind vuosina. Kdytdnndssd tdmi tapahtuu niin,
ettd kdyttdamaton osuus lisitdin osakkeiden hankintahintaan, joka on perustana
seuraavan vuoden piddomatulon maksimiarvon laskennassa. Myos Norjassa kiyt-
tdmiton padomatulo-osuus voidaan hyddyntdd myshempind vuosina.

Arvioita eriytetyn tuloverojiirjestelmin soveltuvuudesta

Eriytettyd tuloverojirjestelmid puoltavia seikkoja on useita. On arvioitu, ettd
laajapohjaisessa tuloverotuksessa ja korkeiden rajaveroasteiden jérjestelméssi ei
kdytanndssd pystytd sdilyttimidn péddomatulojen verotusta neutraalina. Kun inf-
laatio kiristdd pddomatulojen verotusta, ja tydtulot ovat paremmin suojattuja ra-
han arvon muutoksilta, pddomatuloja tulisi verottaa kevyemmin. Kolmas taus-
talla oleva tekijd on padoman liikkkuvuus ja siitd aiheutunut maiden vilinen vero-
kilpailu (Kari 1997).

Vaikka eriytetylld tuloverojérjestelmélld saavutettaisiin padomatulojen verotuk-
sen neutraalisuus, tulolajikohtainen ansiotulojen ja padomatulojen verotus jdisi

¢ Yldrajaa on muutettu usein. Alun perin yldraja madriteltiin kertomalla ns. perusmdadrd 34:1ld (perus-
masria merkitddn G:l14). Yldraja oli noin kuusinkertainen teollisuustyontekijdiden palkkoihin verrattuna.
Vuonna 1998 kiytetty raja muutettiin 16*G:ksi. Siltd osalta ansiotuloa, joka on vililla 75*G-134*G,
joudutaan kuitenkin maksamaan sovamaksu (trygdeavgift) ja huippuvero (toppskatt). Vuonna 1999 G:n
vuosikeskiarvo oli 46423 NOK.
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epdneutraaliksi. Kun pddomatuloja verotetaan kevedmmin kuin ansiotuloja, jér-
Jjestelméd kannustaa muuntamaan ansiotuloja padomatuloiksi, kuten osingoiksi tai
myyntivoitoiksi. Eriytetty tuloveromalli on siten herkks verosuunnittelulle.

Myos Norjassa sovellettavan mallin on katsottu lisdnneen kohtuuttomasti vero-
suunnittelua. Yritystulon pddomatulona verotettavaa osuutta on pyritty keinote-
koisesti nostamaan arvostamalla omaisuutta sen todellista arvoa suuremmaksi.
Lisiksi verotuksessa aktiivisiksi osakkaiksi katsotut omistajat ovat eri keinoin
pyrkineet saamaan passiivisen osakkaan statuksen. Aktiivisen ja passiivisen
osakkaan médrittelysdint6jd onkin Norjassa jouduttu useaan kertaan muuttamaan
(OECD 2000).

Vaikka eriytetylld tuloverojirjestelmélld voidaan ylldpitdéd eri pddomatulojen vi-
listd neutraalisuutta ja siten estdd investointien tehotonta kohdentumista, silld voi
olla myds haitallisia vaikutuksia. Jos jirjestelmé, johon puhtaimmillaan sisdltyy
yhtidveron hyvitysjérjestelmd, jarruttaa ulkomaisen pidoman tuloa maahan, silld
on vaikutusta my&s taloudelliseen kasvuun. Esimerkiksi Suomessa ja Norjassa
yhtidveron hyvitysjirjestelmé ei hyddytd ulkomaisia osakkeenomistajia. Norjassa
ulkomaalaisilta ei mydskéén poisteta piditettyjen voittovarojen kahdenkertaista
verotusta, joka norjalaisilta osakkailta eliminoidaan (RISK-menetelmi). Mydos-
kddn verotulojen kasvun kannalta eriytetty tuloverojirjestelmi ei vilttimatti ole
jirkevd, sillé se kohtelee liikkuvia ja ei-liikkkuvia pisomia samalla tavalla (OECD
2000).

Norjassa on arvioitu, ettd tehokkuushyodyt ovat tdhdn asti voittaneet haitat
(OECD 2000). Verojérjestelmén muutokset ovat kuitenkin jo kdynnissd. Vuo-
delle 2001 on kaavailtu yhtidveron hyvityksen puolittamista, jolloin osinkovero
olisi 14 prosenttia. Viimeisimmén tiedon mukaan kompromissiratkaisuksi tulisi
vain 10 prosentin vero osingolle (Dagens Industri 2000). Vuonna 2002 suunni-
telmissa on laajempi yritysverouudistus (Finansdepartementet).

2.2 Osakkeiden myyntivoittojen verotus

Osakkeiden myyntivoittojen verottaminen merkitsee yrityksessd piditettyjen
voittovarojen kahdenkertaista verotusta. Voitto on verotettu ensin yrityksen tulo-
na ja uudelleen osakkaan verotuksessa timén myydessi osakkeensa. Piddtettyjen
voittovarojen kahdenkertaisen verotuksen lieventiminen on hankalaa, silld on
vaikeaa mdédritelld, mikd osuus myyntivoitosta on yritykseen jétettyja voittoja ja
mikd osuus osakkeiden arvonnousua. Yksinkertaisinta olisi s##téd koko myynti-
voitto verovapaaksi (Myhrman et al. 1995).

Suomi (29 %), Ruotsi (30 %) ja Norja (28 %) verottavat kaikkia osakkeiden ni-
mellisid myyntivoittoja kiintedlld verokannalla omistusajasta riippumatta. Myyn-
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tivoiton laskennassa on kuitenkin eroja, jotka aiheutuvat mm. hankintahinnan
inflaatiotarkistuksesta tai minimihankintahinnasta.

Suomessa, Ruotsissa ja Norjassa myyntivoittoverotus on hyvin erilainen silloin,
kun yrittdjd myy yrityksensd osakkeet. Suomessa ja Norjassa myyntivoittoa ve-
rotetaan pddomatulona, Ruotsissa taas osa myyntivoitosta verotetaan ansiotulona.
Myé6s myyntivoitto lasketaan eri tavoilla. Norja ja Ruotsi ottavat jossain médrin
kaavamaisesti huomioon inflaation hankintamenoa méérittdesséén. Suomessa
yrittdjan osakkeiden myyntivoiton verotus ei poikkea muiden osakkeiden myyn-
tivoiton verotuksesta.

Suomessa osakkeiden myyntivoitto lasketaan myyntihinnan ja hankintahinnan
erotuksena. Jos osakkeet on omistettu vahintdéin 10 vuotta, hankintahinnan sijasta
voidaan kdyttdd hankintameno-olettamaa, joka on 50 prosenttia myyntihinnasta.
Lyhyemmissd omistuksissa hankintameno-olettama on 20 prosenttia. Koko
myyntivoitto verotetaan padomatulona.

Ruotsissa harvainyhtididen osakkeiden myyntivoitto lasketaan myyntihinnan ja
hankintahinnan erotuksena. Myyntivoitto jaetaan kuitenkin puoliksi pddomatu-
loon ja puoliksi ansiotuloon. Jaettavaa myyntivoittoa laskettaessa tehddan kuiten-
kin korjauksia, jotka lisdavit paomatulona verotettavaa myyntivoiton osaa.
Hankintahintana voidaan kayttd4 ennen vuotta 1990 hankituissa osakkeissa ylei-
sen hintatason nousulla korjattua hankintahintaa tai vaihtoehtoisesti varojen ja
velkojen erotusta vuonna 1993. Néin lasketusta myyntivoitosta vihennetddn vield
kiyttdim#ton maksimipddomatuloreservi. Saadusta jadnnoksestd otetaan 50 pro-
senttia ansiotulona verotettavaksi. Pddomatulona verotettava myyntivoitto laske-
taan vihentimalld alkuperiistd hankintahintaa kdyttden lasketusta myyntivoitosta
em. ansiotulona verotettava myyntivoitto. Laskennalliset korjaukset merkitsevit,
ettd korjatun ja korjaamattoman hankintahinnan erotus sekd kdyttdmattomat paé-
omatuloreservit lisadvit puolella mairdstddn padomatulona verotettavaa myynti-
voiton osuutta. Padsiinnédn lisdksi on poikkeussdéntojd, joilla kohtuullistetaan
verotusta saattamalla tietyin ehdoin osinko- tai myyntivoitot kokonaan pddoma-
tuloksi’ (Riksskatteverket).

Norja soveltaa ns. RISK-metodia pidatettyjen voittovarojen kahdenkertaisen ve-
rotuksen eliminoimiseksi. Menetelmin taustalla on ajatus, ettd osakkeiden myyn-
tivoitot ovat mybhempién ajankohtaan siirrettyjd osinkoja, ja siséltyvit osakkei-
den hintoihin.. Kun ndmi osingot on jo verotettu yrityksen tasolla, verotuksen
kohteeksi otetaan vain pidétettyind voittovaroina kertyneen varallisuuden ylittd-
vit myyntivoitot. TAmd on Norjassa vihentéinyt verosuunnittelua ja veropakoa

(OECD 2000).

7 Jos yrityksessi toimimaton osakas on viiden vuoden ajan omistanut vahintaén 30 % osakekannasta, sekd
osingot ettd myyntivoitto osakkeista verotetaan kokonaan pésomatulona. Jos taas aktiivinen osakas on
viimeisen viiden vuoden aikana maksanut osakkeiden myyntivoitoista ansiotulojen mukaista veroa 3,64
milj. kr (vastaa 7,28 milj. kr myyntivoittoa), myyntivoitot verotetaan timén jélkeen padomatulona.
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3 Osakeyhtion ja osakkaan verotus Suomessa

Viime vuosikymmenelld toteutetuissa yritys- ja padomaverouudistuksissa osake-
yhtion ja osakkaan verotus muotoutuivat pédpiirteissddn nykyisen Kaltaiseksi.
Sen keskeisimmiit piirteet ovat

laaja veropohja,

suhteellisen matala yhteisdverokanta,

saman suuruinen piddomaverokanta,

yhtidveron hyvitysjirjestelmi voitonjaon verotuksessa sekd
ansio- ja pdéomatulojen verottaminen erilldén.

MBS

Osakeyhtitn veropohja on nykyisin varsin laaja, ja verotuen luonteista etua si-
siltyy merkittavassd médrin vain kdyttbomaisuuden poistosddnnoksiin (Valtiova-
rainministeric 1998). Osakeyhtittd verotetaan yhteisveroprosentilla, joka vuo-
desta 2000 ldhtien on ollut 29 prosenttia (vuonna 1990: 25 %, vuonna 1996:
28 %). Padomatuloja verotetaan saman suuruisella veroprosentilla.

Osakeyhtion ja sen osakkaan verotus nivoutuvat toisiinsa osakeyhtién jakaessa
osinkoja. Voitonjakoa verotetaan vain Kertaalleen osakkaan verokannalla. Yhtio-
veron hyvitysjérjestelmén mukaan yrityksen maksama vero jaetuista voitoista
hyvitetddn kokonaisuudessaan osakkaan verotuksessa. Jos osingot verotetaan
pddomatulona, osakas ei kéytdnnossd maksa veroa osingoista pddomatulojen ve-
roprosentin vastatessa yhteisoveroprosenttia. Yhtidveron hyvitystd ei yleensi
myonnetd ulkomaisille sijoittajille.

Voitonjaon yhdenkertainen verotus merkitsee sitd, ettd yritys ei voi veroseuraa-
muksitta jakaa voittoja vapaista pddomistaan. Yrityksen verotettavaa tulosta suu-
rempi osingonjako saattaa aiheuttaa tdydennysveron midrdimisen yritykselle.
Verovuodelta 2000 jaettavien osinkojen perusteella yrityksen tulisi maksaa tulo-
veroa vihintdiin 29/71 osinkojen madrista® (tuloveron vihimméisméaird), Tatd
pienempi vero (vertailuvero®) aiheuttaa sen, ettd tuloveron vahimmaisméasrin ja
vertailuveron erotus lisétdédn tdydennysverona yrityksen veroihin. Jos vertailuve-
ro on suurempi kuin tuloveron vihimmiismédrd, yritys voi kdyttdd ylittdvin
osuuden (veroylijadmd) seuraavan 10 vuoden aikana vertailuveron lisddmiseen
tuloveron vihimmiismasrasn saakka. T#lloin voidaan vilttad tdydennysvero.

% Verovuosilta 1996-1999 tuloveron vihimméismaara oli 7/18 osingon miiristd. Verovuosilta
1993-1995 se oli 1/3. Jaettavaksi pétitettyihin osinkoihin ei tuloveron vihimmdisma4ras laskettaessa
vuodesta 2000 alkaen lueta suomalaisen osakeyhtion ulkomaisille osakkeenomistajille jakamia osinkoja,
jos yhti6 on saanut ulkomailta vastaavan m#4rén Suomen verosta vapaita osinkoja (kauttakulkuosinkoja
koskeva huojennus).

? Vertailuvero lasketaan verotcttavan tulon perusteella (aikaisempien vuosien tappioiden vihentfimisen
jdlkeen). Vertailuveroon luetaan Suomessa verovapaasta tai verosopimuksen mukaan Suomessa verosta
vapautetusta osinkotulosta vieraassa valtiossa suoritettu vero.
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Veroylijadmait luovat edellytykset tasaiselle osingonjakopolitiikalle suhdannevai-
heesta riippumatta.

Koska hyvitysjérjestelmésséd osinkona jaettuun voittoon kohdistuu pelkéstddn
osingonsaajan tulovero, osingonsaajan verotuksessa hdnen tulokseen luetaan
osingon lisdksi my0s yhtion maksama vero jaetusta voitosta. Kidytdnnossd me-
nettelylld on merkitysté silloin, kun yhtion maksama vero eroaa osakkaan mak-
settavaksi tulevasta verosta. Téllaisia tilanteita ovat

1. Yhteiso- ja padomaverokannan muutos, kun osingonjakajan ja osingonsaajan
verovuosi on eri.
2. Osinkoa verotetaan osittain tai kokonaan ansiotulona.

Osakkaan verotuksessa hyvitetddn vain yhtion tosiasiassa maksama yhteisGvero.
Kun yhteisévero- ja padomaveroprosentti vuonna 2000 nousivat 29 prosenttiin,
verovuodelta 1999 jaetuista osingoista laskettu hyvitys méadrdytyi 28 prosentin
verokannan mukaan ja vuonna 2000 maksettu osinko verotettiin 29 prosentin
mukaan. Osakas joutui tdlloin maksamaan veroa osingosta, vaikka se olisi ollut
kokonaan pidomatuloa.

Porssiyhtiostd saatua osinkoa verotetaan aina kokonaan pidiomatulona. Muusta
yhtiostd saatu osinko ja siihen liittyvd yhtioveron hyvitys ovat pddomatuloa ai-
noastaan sithen midridn saakka, joka vastaa osakkeiden Varallisuusverolaissa
tarkoitetulle matemaattiselle arvolie laskettua 13,5 %:n (15 %:n ennen vuotta
1999'%) vuotuista tuottoa. Ulkomaisen yhtion seké arvopaperipdrssin jarjestimas-
si julkisessa kaupankdynnissd noteeratun muun yhtidn kuin porssiyhtion (I-,
NM- ja Prelista) osakkeille maksetun osingon péddomatulo-osuus lasketaan kui-
tenkin Varallisuusverolaissa tarkoitetusta osakkeiden kidyvistd arvosta osingon
jakovuotta edeltineen verovuoden padttyessd. Osinko, joka médrdltddn ylittdd
padomatulon rajan, verotetaan progressiivisesti ansiotulona.

Jos osakkaan verot ovat pienemmét kuin yhtiveron hyvitys, palautetaan erotus
osakkaalle. Palautusta ei kuitenkaan makseta yhteiséille, vaan ne voivat kadyttda
kayttiméttoman hyvityksen hyddykseen seuraavien 10 vuoden verotuksessa.

Osakkeen matemaattinen arvo saadaan jakamalla yrityksen nettovarallisuus yh-
tion ulkona olevien osakkeiden lukuméérdlld. Eri osakesarjoihin kuuluvien kaik-
kien osakkeiden matemaattinen arvo on yhti suuri (Valtiovarainministerié 1994).
Osakkeen verotusarvo saa kuitenkin olla enintdén 50 prosenttia edellisen vuoden
verotusarvoa korkeampi. Jos edellisen vuoden verotusarvo on nolla, verotusar-
voksi katsotaan verovuoden ja edellisen vuoden verotusarvon keskiarvo.

' Ennen vuotta 1999 korkoprosentti oli 15, mutta toisaalta nettovarallisuudesta vahennettiin jaettavaksi
padtetty osinko. Nyt jaettavaksi pditetty osinko vdhennetdsin matemaattisesta arvosta vain osakkeen ve-
rotusarvoa laskettaessa, mutta ei kiytettdessd matemaattista arvoa osingon péfiomatulo-osuuden lasken-
nassa. Muutosta sovellettiin ensimmadisen kerran vahvistettaessa matemaattisia arvoja verovuodelle 1999.
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Nettovarallisuus lasketaan vihentdmélld yhtion verovuotta edeltdvin tilinpaatok-
sen varoista sen velat. My0s yhtiolld olevat verovapaat varat luetaan nettovaralli-
suuteen. Pitkdvaikutteisista menoista otetaan kuitenkin huomioon vain ne, joilla
on varallisuusarvoa.

Omaisuuden arvostuksessa kiytetddn padsddntoisesti taseen arvoja. Kiyttéomai-
suus ja pitkdvaikutteiset menot arvostetaan niiden poistamattomaan arvoon.
Kiéyttdomaisuuteen kuuluvat kiinteistot ja rakennukset sekd arvopaperit arvoste-
taan kuitenkin verovuotta edeltdvin vuoden verotusarvoon, jos se on omaisuuden
poistamatonta hankintamenoa suurempi. Velat arvostetaan nimellisarvoon.

Osakkeenomistajan rahalaina yhtiélle (osakaslaina) vdhennetidén yhtion varoista
verovuoden péittymistilanteen mukaisesti. Nettovarallisuudesta vihennetéin li-
sdksi tilikaudelta jaettavaksi padtetty osinko (Tikka - Nykénen).

Pddomatulo-osuutta médrittdessid tehdddn myos osakaskohtaisia korjauksia. Jos
yrittdjiosakas on verovuonna asunut yhtién omistamassa asunnossa, asunnon ar-
vo vihennetiddn hidnen osakkeidensa arvosta. Tarkoituksena on estéi jérjestelyt,
joilla yrittdjdosakas pyrkisi lisddmdén osingon pddomatulo-osuutta siirtdimailld
oman asuntonsa yhtién taseeseen. Myos yrittdjdosakkaan osakkeiden hankintaan
kéytetty korollinen velka vihennetddn hidnen osakkeidensa arvosta. Osakkeiden
hankintaan kiytetyn velan korko vihennetdén yhtidstd saadun osingon ja yhtio-
veron hyvityksen yhteisméadristd ennen osingon paiomatulo-osuuden laskemista.
Koska korko voidaan vihentdd tulosta ennen kuin tulo jactaan pddomatuloksi ja
ansiotuloksi, on loogista, etti téllaista velkaa ei endé oteta huomioon pdiomatu-
lo-osuutta laskettaessa (Niskakangas).
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4 Eriytetyn tuloverojirjestelmiin
investointikannustimet

Tassd tutkimuksen empiirisessd osassa selvitetddn eriytetyn tuloverojdrjestelmén
aiheuttamia kannustinvaikutuksia osakeyhtididen investointeihin. Tutkimuksessa
sovelletaan Seppo Karin (Kari 1999) esittimad mallikehikkoa.

Kannustimen olemassaoloa selvitetéisin padomakustannuksen avulla. Pddomakus-
tannus tarkoittaa yrityksen marginaali-investoinnin minimituottoa ennen veroja,
joka yhden tuotantopanosyksikdn on tuotettava ollakseen kannattava. Investointi
on kannattava, jos sen verojen jilkeinen tuotto vastaa vihintdéin vaihtoehtoisen
sijoituskohteen tuottoa.

Padomakustannuksesta kdytetdsin myos termid pddioman tuottovaatimus, koska
tasapainotilanteessa investoinnin rajakustannukset ovat yhtd suuret kuin sen ra-
jatuotot. Pddomakustannus ilmoittaa viimeisen toteuttamiskelpoisen investoinnin
tuottovaatimuksen. Mitd enemmin pdZomakustannus alittaa vaihtoehtoisen sijoi-
tuskohteen tuoton, sitd enemman yritysten kannattaa investoida. Jos taas pddoma-
kustannus on suurempi kuin vaihtoehtoisen sijoituskohteen tuotto, investointi
vaihtoehtoiseen hankkeeseen on edullisempi kuin investointi yritykseen. Pdi-
omakustannus voi olla myds negatiivinen, miké tarkoittaa, ettd verojarjestelma
tekee tappiollisesta investoinnista yritykselle kannattavan.

Tassd tutkimuksen empiirisessd osassa kiinnitetddn huomiota osingonjakoon,
osingon verottamiseen ansiotulona ja/tai pddomatulona sekd pidfosakkaan rajave-
roasteeseen. Eriytetyn tuloverojirjestelmén kannustinvaikutuksia mittaava péa-
omakustannus voidaan laskea vain osinkoa jakaneista yrityksistd, koska osakas-
kohtaisia tietoja on vain niistd. Pddosakkaan ansiotulojen rajaveroasteella taas on
olennainen vaikutus padomakustannukseen.

Seuraavassa tarkastellaan aluksi osakeyhtididen kokonaisaineistoa seki siitd ra-
jatun empiirisen tutkimusaineiston muodostamisperusteita. Téamain jilkeen selvi-
tetddn tutkimuksessa kdytetyt parametrit ja tutkimusmenetelma. Lopputuloksena
lasketaan osakeyhtididen investointien pddomakustannus. Viimeisend verrataan
tutkimuksen tuloksia VATT:ssa aiemmin tehtyyn tutkimukseen henkiloyhtididen
investointikannustimista.
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4.1 Kiiytetty aineisto

Tutkimuksen empiirinen osa perustuu verohallitukselta saatuun porssissé notee-
raamattomien osakeyhtididen vuoden 1997 verotusaineistoon. Kiytetty aineisto
sisdlsi 116308 osakeyhtiotd. Taulukko 4.1 kuvaa ndiden yritysten jakautumista
eri kokoluokkiin ja eri toimialoille. Suurin osa yrityksistd toimi palvelualoilla:
kaupan, hotelli- ja ravitsemistoiminnan tai liike-eldméin palvelutoimialalla. Val-
taosa yrityksistd oli pienid, alle 5 henked tydllistdvid yrityksid.

Taulukko 4.1.  Yritysten jakautuminen toimialoittain ja henkilokunnan suuruu-
den mukaisiin luokkiin.

Toimiala / 04 5-9 | 10-19 | 20- | 50- | 100- | 200- | 500- | Yli

Sik henked 49 | 99 | 199 | 499 | 999 [ 1000 | Yht. %
Maatalous- ja 1286 304 185| 105 18 13 3 2 1916 1,6
kaivannaistoiminta

Teollisuus ja 84871 2347 1918|1721 668| 355| 261 74 49| 15943} 13,7
energia

Rakennustoiminta | 8007 | 2216| 1766|1063 228| 101 26 8 8 13423] 11,5

Kauppa ja hotelli- {22229 4759) 3083 1795] 505] 209] 119} 32 291 32760) 28,2
ja ravitsemis-

toiminta
Kuljetus 2857 1095 752 476 126 92| 57| 24 8 5487 4,7
Henkilskoht. 7869 593 3861 234 84| 59 18 8 6 9257 8,0
palvelut
Liike-eldmin 25583 | 3179 1758 1036¢ 306| 161] 112 31 14| 32180 27,7
palvelut

Koulutus ja muut 1979 602 335| 143 35| 20 9 5 I 3129 2,7
palvelut

Toimiala punttuu 2122 31 24 19 8 7 2 2213 1,9

Yhteensd yrityksid | 80419 | 15126 10270 6592 | 1978 1017 607| 184} 115( 116308 100,0

% 69,1 13,0 88 57| L7] 09| 05 02] 0,1 100,0
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Taulukko 4.2.  Osinkoa jakaneiden yritysten prosenttiosuus kaikista osakeyh-
tivistd ja osinkoa jakaneiden yritysten lukumddrd toimialoittain
Jja suuruusiuokittain.

Toimiala / 0-4 5-9 10-19 |{20- |50- |[100- |200- |500- |Yli Yht. Osin-

Stk -henked 49 99 199 1499 (999 (1000 |% koa
jaka-
neita
yrityk-
sid,
Ikm

Maatalous- ja 13,6 56,6 59,5] 43,8} 44,4 23,1 33,3} 50,0 42,6 816

kaivannaistoi-

minta

Teollisuus ja 17,5| 40,4| 452] 48,9| 48,5| 43,7] 31,4 36,5| 32,7| 29,8| 4744

energia

Rakennustoiminta 16,5 37,6 44,51 46,7} 53,9| 53,5| 50,0| 50,0 25,0 27,0 3630

Kauppa ja hotelli- 16,8 38,8 43,0 46,9 48,9 43,5 37,0} 46,9 37,9 24,81 8117

ja ravitsemistoi-

minta

Kuljetus 22,2 38,8 37,9 44,1 37,31 33,7| 26,3 | 33,3 50,0 30,2 1659

Henk koht. 13,7 27,7 25,61 29,9 20,2| 39,0| 27,8| 37,5 83,3 15,8 1461

palvelut

Liike-eldmin 20,0 41,5 43,01 44,71 40,5| 41,6| 50,9| 45,2 35,7 24,51 7896

palvelut

Koulutus ja muut 29,3 453 499 37,81 17,1 25,0 0,0; 20,0{ 100,0 34,71 1087

palvelut

Toimiala puuttuu 4,6 22,6 16,71 10,51 12,5] 0,0} 0,0 5,1 112

Yhteensi 18,0 393 42,8 | 45,9 | 453 | 42,2} 35,7| 39,7 38,3 25,4 29522

Osinkoa jakaneita | 14491 5948 | 43993024 897| 429| 217 73 44| 29522

yrityksid, Ikm

Yrityksistd 25 prosenttia oli jakanut osinkoja vuonna 1997, alle 5 hengen yrityk-
sistd vain 18 prosenttia. Suuremmissa kokoluokissa 35-45 prosenttia yrityksistd
oli osingonjakajia. Lédhes puolet osinkoa jakaneista yrityksistd oli alle 5 hengen
yrityksid. Osingon jakajista kolmannes oli kaupan, hotelli- ja ravitsemistoimin-
nan yrityksid, kolmannes liike-eldmin palvelualan yrityksid ja vajaa viidennes
teollisuuden ja energia-alan. yrityksi.

Voitonjaosta pidittaytyminen johtui useimmissa yrityksissd heikosta kannatta-
vuudesta. Puolet niistéd yrityksistd ei saanut tuottoa pidomalleen lainkaan. Osin-
koa jakaneista yrityksistd vahintddn puolet onnistui saamaan pddomalle yli 60

prosentin tuoton (kuvio 4.1).
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Kuvio 4.1. Osinkoa jakaneet ja osinkoa jakamattomat yritykset luokiteltuina
pddoman tuoton mukaan desiileihin (pddoman tuotto = (tilikau-
den tulos+verot)/yrityksen osakkeiden matem.arvo).
%
300
250 - Ty
200 4
160 - = e
100 {
50 - Osinkoa jakaneet P ' .
& Osinkoa
. | jakamattomal
0 . . e

DES1 DES2 DES3 DES4 DES5 DES6

DES7 DES8 DES9

Korkeista pddoman tuottoasteista huolimatta yli puolet osinkoa jakaneista yrityk-
sistd oli mitoittanut osinkonsa niin, etti ne tulivat kokonaan piéomatulona vero-
tetuiksi (kuvio 4.2). Vain sadasosassa yrityksistd koko osinko verotettiin ansio-
tulona. Kun muuta yritysjoukkoa tarkastellaan viidessi 20 prosentin vilein vaih-
tuvissa osingon ansiotulo-osuusluokissa, yritykset jakautuvat niihin hyvin
tasaisesti — noin 10 prosenttia kuhunkin. Yrityksen koko ei juuri vaikuttanut an-
siotulo-osuuden médriin.,
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Kuvio 4.2. Eri kokoiset yritykset luokiteltuina sen mukaan, montako pro-
senttia osingosta verotetaan ansiotulona.

Yritysten km
16000

Oyli 20 henkea

010 - 19 henkeéd
14000 1—| M5 - 9 henked ]
B0 - 4 henkea

12000 -

10000

8000 o -

6000

4000 4—

20004 - - - -

0 = ..
100% 99-80% 79-60% 59-40% 39-20% 1-19% 0%

4.2 Lopullisen tutkimusaineiston méirittiminen

Tutkimuksen empiirisen aineiston perusteella selvitettiin eriytetyn tuloverojér-
jestelmdn kannustinvaikutuksia. Positiivinen kannustinvaikutus on olemassa sil-
loin, kun piddomakustannus on alempi kuin vaihtoehtoisen sijoituskohteen raja-
tuotto. Kun pidiomakustannus ylittdd vaihtoehtoisen sijoituskohteen tuoton,
kannustinvaikutus on negatiivinen eli investointeja hillitsevd. Jos osakkeen
myyntivoittoa ei oteta huomioon, kannustinvaikutukset ovat voimassa osankin
osingosta tullessa verotetuksi ansiotulona. Myyntivoiton verotus nostaa pdédoma-

kustannusta.

Tutkimusaineistoa rajattiin niin, ettd pddomakustannus oli mahdollista laskea ai-
neistosta. Tarkastelun kohteeksi voitiin ottaa vain osinkoa jakaneet yritykset.
Kaikista porssin ulkopuolisista yrityksistd vain 25 prosenttia oli maksanut vuon-
na 1997 osinkoja.

Kun eriytettyd tuloverojédrjestelmid sovelletaan vain suomalaisiin luonnollisiin
henkiléihin osingonsaajina, sellaiset osakeyhtiét, joiden péddosakas on ulkomaa-
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lainen tai yritys, poistettiin aineistosta. Ulkomaisten (rajoitetusti verovelvolliset)
osakkaiden osinkoja verotetaan verosopimusten mukaisella lihdeverolla, joka
vaihtelee 0-15 prosentin vililld. Jos Suomi ei ole tehnyt verosopimusta osakkaan
asuinvaltion kanssa, ldhdevero on 29 prosenttia (vuosi 2000). Lisdksi EU:n si-
sidlld tytdr- ja emoyhtididen viliset osingot ovat verovapaita. Ulkomaisia pda-
osakkaita oli aineistossa hyvin vidhdn, puolessa prosentissa yrityksii.
Suomalaisten osakeyhtididen saamat osingot tulevat verotetuiksi yhteisévero-
kannalla. Vaikka avoimissa ja kommandiittiyhtidissd saadut osingot verotetaan
yhtidmiesten tulona, osingon jakaminen ansio- ja pdiomatuloon tehdddn em.
henkildyhtididen eiké osinkoa jakavan yrityksen nettovarallisuuden perusteella.
Téstd syystd myds avoimet ja kommandiittiyhtiot poistettiin osakasaineistosta.
Yrityksid oli pasiosakkaina runsas 100.

Jéljelle jadneessd aineistossa vain puolet yrityksistd oli sellaisia, joiden osinkoja
verotettiin edes osaksi ansiotulona. Muiden osinkoja verotettiin kokonaan péi-
omatulona. Osasta yrityksistéd, jotka sijaitsivat Uudenmaan, Keski-Suomen tai
Lapin ldédnissd ei ollut tietojen kerdysvaiheessa saatavissa tietoja osakkaista siltd
osin kuin osingot verotettiin verovuonna 1997. Tdmén takia tietokannasta jou-
duttiin poistamaan ne yritykset, joilta ei saatu osakastietoja. Yritykset, joiden
osinko verotettiin kokonaan pddomatulona, jétettiin kuitenkin aineistoon, koska
osakaskohtainen tieto ei niiden kohdalla ollut valttamaton.

Yritysjoukko muodostui lopulta seuraavaksi:

Lkm %

Yrityksia yhteensa 116308 100,0 |
- joista osinkoa jakavia yrityksig 29522 25,4
- joista p#fiosakas kotimainen 29399 25,3
- joista pétiosakas luonnollinen henkild 28122 242
- joista pddosakkaan tiedot saatavissa tai 22821 19,6
joissa osinko verotetaan kokonaan p#i-
omatulona
-joista osingot verotetaan

kokonaan pdgomatulona 13947 12,0

kokonaan tai osittain ansiotulona 8874 7,6

Jatkossa kéytetddn aineistoa, joka sisiltdd 13947 sellaista osakeyhtitti, joiden
osingot verotetaan kokonaan pidfiomatulona, ja 8874 osakeyhtitts, joiden osin-
koja verotetaan kokonaan tai osittain ansiotulona. Kokonaisaineisto on 22821
osakeyhtiotd, mikd vastaa vajaata 20 prosenttia kaikista osakeyhtidistd. 8874
osakeyhtitd, joiden osinkoa verotetaan ansiotulona, jakautuvat osakkaan ansio-
tulon mukaan rajaveroluokkiin kuvion 4.3 osoittamalla tavalla.
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Kuvio4.3. Osinkoa jakaneiden yritysten (8874 llqlﬁl ) pddosakkaiden jakau-

tuminen ansiotulon rajaveroluokkiin

% yrityksisté
45

40

25

20

FO oo oo s

21,4 27,4 37,4 41,4 41,85 47,85 53,85 59,85

Rajaveroaste

Eniten yrityksid oli rajaveroluokassa 47,85 — yli 40 prosenttia. Kaikkiaan 85 pro-
sentilla yrityksistd osinkoihin kohdistuva ansiotulojen rajaveroaste oli vihintian
timén suuruinen. Noin 10 prosentilla rajaveroaste alitti padomatulojen veroas-
teen.

Valtaosa aineiston yrityksistd on hyvin pienid. Osinkoa jakavista yrityksistd noin
puolet oli alle 4 henked tyollistdvid yrityksid, 24 prosenttia tyollisti 5-9 henkei.
Yli puolet oli kaupan, hotelli- ja ravitsemistoiminnan ja liike-eliméin palvelut
-toimialan yrityksié.

I Kiytetty vuoden 1997 valtionverotuksen veroasteikkoa, keskimadraistd kunnallisveroprosenttia ja kir-
kollisverodyrid sekd vakuutetun savamaksua. Ks. tarkemmin luku 4.3. Laskennassa kiytetyt parametrit.
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4.3 Laskennassa kiytetyt parametrit

Pddomakustannus laskettiin kdyttdmalld seuraavia parametreja:

P#domatulojen veroaste (t; ) 0,28

YhteisGveroprosentti (ty) 0,28

Yhteisdveron hyvitysaste (s) 0,28 (= 100 prosentin hyvitys)
Reaalinen arvonnousu (g) 0,05

Inflaatio (p) 0,02

Hankintameno-olettama (d) 0,50

Pitoaika vuosina (T) 20

Korko (r) 0,05

Osakkeen matemaattisen arvon
laskennallinen tuotto vuoden 1997

lainsdddannon mukaan (b) 0,15

Osakkaan rajaveroaste (t.) 0,214, 0,274, 0,374, 0,414, 0,4184, 0,4785,
0,5385 tai 0,5985 osakkaan ansiotuloista
riippuen

Osakkaan rajaveroaste (t.) laskettiin aineistosta osakkaan kaikkien ansiotulojen
bruttomidran perusteella. Tdhéin madrddn sisdltyi myods osingon ansiotulo-
osuuden perusteella mydnnettivin hyvityksen mésra'2. Bruttoansiotulon rajave-
roaste médriteltiin

1) vuoden 1997 valtioverotuksen veroasteikon,

2) keskimidraisen kunnallisveroprosentin (17,88 %)

3) keskim#drdisen evankelisluterilaisen kirkollisverodyrin (1,58 pennis) ja

4) vakuutetun sairausvakuutusmaksun perusteella (1,9 pennié ja lisidksi 2,35 pen-

nid 80000 &yrid ylittivaltd osalta).

Padomakustannusta laskettaessa oletettiin, ettd yritys myydédén 20 vuoden kulut-
tua, jolloin yrityssijoitukseen kohdistuu myds myyntivoiton verotus. Hankinta-
meno-olettama on téllin 50 prosenttia. Alle 10 vuoden omistuksissa hankinta-
meno-olettama on 20 prosenttia.

Pédomavoiton efektiivinen veroaste on laskettu kaavasta (Kukkonen 2000
s. 165):

tg:(1+1/g)(1-(]-tc(l_d))l/T)

t,:n arvo on 50 prosentin hankintameno-olettamalla 15,8 prosenttia. Edelld mai-
nituilla parametrien arvoilla pitoajan pienentyessd 9 vuoteen myyntivoiton las-

12 Osingon ansiotulo-osuuteen lisit4in yhtidveron hyvitys eli yrityksen osingon ansiotulo-osuudesta mak-
sama vero, (0,28/(1-0,28)*ansiotulona verotettava osinko.
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kennassa on edullisempaa kidyttdd todellista hankintamenoa kuin hankintameno-
olettamaa. Efektiivinen veroaste nousee tillsin 24,3 prosenttiin. Vasta 15 vuoden
pitoajan jilkeen hankintameno-olettaman kéyttdminen on edullisempaa.

Kiytettdessd todellista hankintamenoa hankintameno-olettaman sijasta pédoma-
voiton efektiivinen veroaste saadaan kaavasta:

tg = (1+1/g)(1-(1+t(1/(1+g)-1))'")
Pidomakustannus on laskettu kaavasta (Kari 1999, s. 62):

Py = ((1-to) / ((1-t9) (1)) r = (1 = 8) (te — o)) / ((1-tg) (1-t))) b

Kuviossa 4.4 on tarkasteltu pddomakustannuksen kiyttdytymistd eri rajaveroas-
teilla. Samoja rajaveroasteita on kéytetty my0s empiirisessd tarkastelussa. Pai-
omakustannus on kuvion mukaan sitd suurempi, mitd matalampi ansiotulojen
rajaveroaste on. Jos myyntivoiton verotusta ei ole, osakkaan pdiomakustannus
painuu alimmillaan —6,9 prosenttiin, mik& on liki 12 prosenttiyksikkod alempi
kuin osakkaan vaihtoehtoiskustannus sijoitukselle. Pidomaverokantaa vastaa-
valla ansiotulojen rajaveroasteella pddomakustannus vastaa osakkaan vaihtoeh-
toisen sijoituskohteen kustannusta, ja sitd alemmalla ansiotulojen rajaveroasteella
investointi osakeyhtioon olisi kannattamattomampi kuin vaihtoehtoinen sijoitus-
kohde. Kun osakkeiden myyntivoiton vero otetaan huomioon, pddomakustannus
nousee kussakin rajaveroluokassa yhté paljon.

Jos pitoaika on 20 vuotta ja hankintameno-olettama 50 prosenttia, pddomakustan-
nus nousee 0,9 prosenttiyksikkoid. Jos taas pitoaika jdd 9 vuoteen, ja alkuperiistd
hankintahintaa kéytetddn myyntivoiton laskennassa, pdiomakustannus nousee
1,6 prosenttiyksikk6d verrattuna tilanteeseen, jossa myyntivoiton verotusta ei
oteta huomioon. Kummassakin tapauksessa sijoitukset osakeyhtidon ovat muita
sijoituskohteita kannattavampia vain, jos ansiotulojen rajaveroaste ei alita 37,4
prosenttia.
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Kuvio 4.4. Pédomakustannus ansiotulojen valituilla rajaveroasteilla, kun
myyntivoiton verotus (20 vuoden ja 9 vuoden pitoajalla ja 5 %:n
reaalisella arvonnousulla) otetaan huomioon ja ilman myynti-
voiton verotusta (laskennallinen tarkastelu).

Paaomakustannus, %
10

ST ‘Myyntivoiton vero mukana, pitoaika 9 v.,
. ei hank.meno.olettamaa o
= — = Myyntivoiton vero mukana, pitoaika 20 v.,

50 % hank.meno.olett
Ei myyntivoiton veroa

Koko tulo fpééomatul ja

N

1
[=2]
'

-8 i L

0 21,4 27,4 37,4 41,4 47,85 53,85 59,85
Rajaveroaste

Kun myyntivoiton verotus otetaan huomioon, padomakustannus on sitd alempi
mitd kauemmin osakkeet omistetaan. Adrimmdisen pitkilld pitoajalla myyntivoi-
ton verotuksen vaikutus padomakustannukseen hiviai,

Kun osakkaan koko osinko verotetaan piiomatulona eikd myyntivoittoverotusta
ole, padomakustannus vastaa vaihtoehtoisen sijoituskohteen kustannusta, viittid
prosenttia. Kun myyntivoittoverotus tulee mukaan, piiomakustannus nousee si-
joittajan kannalta epédedullisemmaksi.

4.4 Tulokset

Seuraavassa lasketaan osakeyhtididen padomakustannus kahdella eri tavalla. Toi-
sessa myyntivoiton veroa ei oteta huomioon ja toisessa se on mukana. Kuten
edelld kuvattiin, myyntivoiton verotus nostaa pddomakustannusta. Tissé lasken-
nassa myyntivoiton efektiivinen veroaste on kaikilla yrityksill sama, koska kaik-
kien yritysten kohdalla on kidytetty samoja oletuksia osakkeiden pitoajasta siihen
sovellettavine hankintameno-olettamineen sekd omaisuuden kasvusta. Myynti-
voiton mukaan ottaminen muuttaa myds osalla yrityksistd verojirjestelmén in-
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vestointeja kannustavan vaikutuksen investointeja hillitseviksi. Tamén selvitti-
miseksi tiedot esitetddin erikseen yrityksistd, joissa pddomakustannus ylittid
vaihtoehtoisen sijoituskohteen rajakustannuksen (5 %), ja yrityksistd, joissa pai-
omakustannus on pienempi kuin vaihtoehtoisen kohteen kustannus.

Kun myyntivoiton verotusta ei oteta huomioon, positiivisen tai negatiivisen kan-
nustimen piirissd ovat vain yritykset, joiden osinko verotetaan osittain tai koko-
naan ansiotulona (8874 yritystd). Myyntivoiton mukaan ottaminen lisdi
kannustimien piirissi oleviin yrityksiin my6s ne, joiden osinko verotetaan koko-
naan padomatulona (13947 yritystd).

Kuvio 4.5. Pidomakustannus laskettuna ilman myyntivoiton veroa ja sen
kanssa toimialoittain, (yrityksid 22821).
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Y114 olevasta kuviosta (kuvio 4.5) nihddin, ettd jitettdessd myyntivoiton verotus
huomiotta eriytetty tuloverojirjestelmi kannusti runsasta kolmannesta yrityksisté
(8045 kpl) investoimaan. Keskimédrdinen pddomakustannus oli niissd -2,0 pro-
senttia. Siten verotus alentaa pidomakustannusta 7 %-yksikolld verrattuna neut-
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raaliin tilanteeseen. Toimialoittaiset erot padomakustannuksessa eivit ole kovin
suuria. Eniten verojéirjestelmi suosii koulutus- ym. palveluita. Niissi pddoma-
kustannus on keskiméérin —2,9 prosenttia. Noin 10 prosentilla (829 yritysté) yri-
tyksistd, joiden osinkoihin sovelletaan ansiotulojen verotusta, verojirjestelmi
hillitsi investointeja, ja pddomakustannus oli niissd keskiméairin 5,8 prosenttia.

Kun myyntivoiton verotus otetaan huomioon, investointeja kannustava vaikutus
heikkenee. Keskiméiriinen padomakustannus nousee noin yhdelld prosenttiyksi-
kolla —1,1 prosenttiin. Edelleen piddomakustannus on yli 6 %-yksikkod alempi
kuin vaihtoehtoisen sijoituskohteen kustannus. Tappiolliset investoinnit olivat
verojérjestelmin takia kannattavia ldhes kaikilla toimialoilla my6s myyntivoitto-
verotuksen ollessa mukana. Investointeja hillitsevd vaikutus ulottui kaikkiin nii-
hin yrityksiin, joiden osingot verotetaan kokonaan péiomatulona. Keskimiaréi-
nen pidomakustannus oli niissi 6,0 %.

Kuvio 4.6. Pidomakustannus laskettuna ilman myyntivoiton veroa ja sen
kanssa suuruusluokittain, (yrityksid 22821).
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Kun tarkastellaan yrityksid niiden kokoluokan mukaan, erot tulevat selvemmin
esille kuin toimialoittaisessa tarkastelussa. Mitd pienempi yritys on kysymykses-
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sd, sitd vdhemman verotus kannustaa investointeihin. Tosin pienimmaéssékin suu-
ruusluokassa piddomakustannus ilman myyntivoiton veroa on keskimiirin —1,7
prosenttia. Alin vastaava pid#omakustannus on suurimmassa yrityskokoluokassa,
missd se on —6,9 prosenttia. Myyntivoiton mukaan ottaminen nosti piddomakus-
tannusta, mutta kaikissa kokoluokissa se sdilyi negatiivisena.

Investointeja hillitsevidt pddomakustannukset, kun myyntivoiton verotusta ei
otettu huomioon, vaihtelivat vajaan prosenttiyksikon vililld. Myyntivoiton vero-
tuksen mukaan ottamisen jilkeen suuruusluokittaiset erot olivat titdkin pienem-
mat.

Kuvio 4.7. Yritykset luokiteltuina pddomakustannuksen mukaan desiileihin.
Péiciomakustannus ilman myyntivoiton veroa ja sen kanssa, (yri-

tyksidi 22821).
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Desiilitarkastelusta voidaan paitelld, ettd vihintddn 10 prosentilla niistd yrityksis-
s4, joissa verojirjestelmi ilman myyntivoiton verotusta kannusti investointeihin,
pasomakustannus oli —6,9 (DES1), noin 40 prosentilla alle —3,4 (DES4), noin 70
prosentilla alle —0,7 (DES7). Vain noin 20-30 prosentilla pddomakustannus oli
positiivinen (DES8 ja DES9). Kun tarkastellaan yrityksid, joissa verotus hillitsi
investointeja, vahintdin 30 prosentilla yrityksistd (DES3) padomakustannus oli
vain hivenen yli vaihtoehtoisen sijoituskohteen kustannuksen, 5,1 prosenttia.

Muissa kustannus oli 6,3.
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4.5 Yhteenveto tuloksista

Eritytetyn tuloverojérjestelmén kannustinvaikutuksia selvitettiin padomakustan-
nuksen avulla. Sijoittajan tuli saada investoinnilleen verojen jilkeen vihintidin
sama tuotto kuin vaihtoehtoisesta sijoituskohteesta. Kun tasapainotilanteessa in-
vestoinnin rajakustannukset vastaavat sen rajatuottoja, pddoman tuottovaatimuk-
sesta kiytetdin nimitystd padomakustannus. Verojirjestelmin vaikutuksen esille
saamiseksi investoinnin veroa edeltdvid pddomakustannusta verrattiin sijoittajan
vaihtoehtoisen sijoituksen veroa edeltdviin tuottoon. Vaihtoehtoisen sijoituksen
tuottona pidettiin 5 prosenttia.

Padomakustannusta laskettaessa padomistajan oletettiin myyvin osakkeensa 20
vuoden kuluttua. Myyntivoiton efektiivinen veroaste otettiin huomioon pidoma-
kustannusta laskettaessa. Mikili pdfiomakustannus alitti vaihtoehtoisen sijoituk-
sen kustannuksen, verojérjestelmi kannusti investointeihin. Jos taas padomakus-
tannus ylitti em. 5 prosentin, jirjestelma hillitsi investointeja.

Kuvio 4.8. Yritysten jakautuminen pddomakustannuksen luokkiin, kun
myyntivoiton verotus on otettu huomioon.
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Verovuodelta 1997 osinkoja maksaneen 22821 yrityksen aineistolla laskettu pdi-
omakustannus, kun myyntivoittoverotus otettiin huomioon, osoitti eriytetyn tulo-
verojérjestelmédn kannustaneen runsasta kolmasosaa yrityksistd investointeihin
(pddomakustannus alle 5 %). Vajaalla viidennekselld kannustin oli niin suuri, etti
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jopa tappiolliset investoinnit olisi ollut edullista toteuttaa (pafiomakustannus ne-
gatiivinen).

Kahdella kolmasosalla yrityksistd padomakustannus ylitti vaihtoehtoisen sijoitus-
kohteen kustannuksen, viisi prosenttia. T#lloin omistajan kannattaa sijoittaa muu-
alle kuin omaan yritykseensid. Pddomakustannuksen nousu ei kuitenkaan niilld
yrityksilld johtunut eriytetystd tuloverojirjestelméstd, vaan myyntivoiton vero-
tuksesta. Ainoastaan vajaalla 1000:1la niistd yrityksistd vaikutus tuli eriytetystd
tuloverojirjestelmasta.

Seuraavassa kuviossa on esitetty vastaava jakauma kuin edelld, mutta myyntivoi-
ton verotusta ei ole otettu huomioon. Kannustinvaikutukset olivat nyt selvisti
suurempia.

Kuvio 4.9. Pddomakustannus, kun myyntivoiton verotusta ei ole.
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Tarkastelluista yrityksistd 60 prosenttia jdi kannustinvaikutusten ulkopuolelle,
koska niiden osingot verotettiin kokonaan padomatulona. Pelkki eriytetty tulove-
rojirjestelméd kannusti 35 prosenttia yrityksistd investoimaan. Joukko on ldhes
yhtd suuri kuin edelld. Kuitenkin periti 28 prosentilla yrityksistd kannustinvai-
kutus ulottui my6s tappiollisiin investointeihin, ja vain vajaalla 4 prosentilla yri-
tyksisti oli edullisempaa investoida muualle kuin omaan yritykseen. Myyntivoi-
ton verotuksen pois jéttdminen alensi pddomakustannusta Kautta linjan.
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4.6 Osakeyhtididen ja henkiloyhtididen kannustimien vertailu

VATT on aiemmin tutkinut eriytetyn tuloverojirjestelmin vaikutuksia henkilo-
yhti6ihin (avoimiin ja kommandiittiyhtitihin) (Kari, Kroger ja Rauhanen, 1998).
Henkiloyhtidissé yritystulo jaetaan vuosittain henkiloyhtididen osakkaille vero-
tettavaksi, kun taas osakeyhtididen osakkaat voivat itse péittid osingonjaosta.
Nettovarallisuutta voidaan kasvattaa siihen asti, kunnes koko osinko tulee vero-
tetuksi pddomatulona. Jirjestelmd on neutraali, kun osinko verotetaan kokonaan
pddomatulona.

Toisaalta osakeyhtidissd osakkeiden myyntivoitto nostaa padomakustannusta toi-
sin kuin henkildyhtidissd. Pdfiomatulo-osuuden laskennassa yhtymissi kiytetddn
18 prosentin tuottoa nettovarallisuudelle, kun osakeyhtidissi se on 15 prosenttia
(nykyisin 13,5 %). Myos nettovarallisuuspohja on erilainen. Yhtymissi nettova-
rallisuuteen lasketaan my®s 30 prosenttia ennakonpidityksen alaisista palkoista.
Osakeyhtitissd taas nettovarallisuuteen voidaan lukea myos mittavat finanssisi-
joitukset,

Henkiloyhtioitid koskeva tutkimus perustui verovuoden 1994 aineistoon, ja sithen
sovellettiin vuoden 1997 veroperusteita. Osakeyhtidaineisto oli vuodelta 1997, ja
laskennassa kiiytettiin saman vuoden veroperusteita.

Kuvio 4.9. Osakeyhtion ja yhtymdin pddomakustannus eri rajaveroasteilla (las-
kennallinen esimerkki).
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Kun kiytetddn samoja rajaveroasteita yhtymien ja osakeyhtididen osakkaille,
yhtymien pddomakustannus on alemmilla rajaveroasteilla samaa Iluokkaa kuin
osakeyhtididen padomakustannus ilman myyntivoiton verotusta.

Korkeammilla rajaveroasteilla osakeyhtididen padomakustannus laskee alimmil-
laan —6,9 prosenttiin, kun se yhtymilld on -5,3 prosenttia. Myyntivoiton verotus
(20 vuoden pitoaika ja 5 prosentin reaalinen arvonnousu) nostaa kuitenkin osake-
yhtididen piddomakustannuksen selvisti korkeammaksi kuin yhtymilld, joskin
korkeimmassa rajaveroluokassa se edelleen alittaa yhtymien piddomakustannuk-
sen.

Empiirisen tutkimuksen perusteella yhtymien pddomakustannus oli keskimiarin
lahelld nollaa, kun osakeyhtisilld luku oli keskimédrin —1. Myyntivoiton vero-
tuksen padomakustannusta nostava vaikutus oli siiné noin yksi prosenttiyksikka.
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S Johtopiitokset

Eriytetyn tuloverojirjestelmén vaikutukset investointeihin eiviit ole aina pelkés-
tddn toivottavia. Kun verotuksella voidaan alentaa investoinnin tuottovaatimusta
jopa 12 prosenttiyksikkod ja tehdd muutoin tappiollinen investointi kannattavak-
si, resurssien kohdentuminen vééristyy. Mitd suurempi ansiotulojen ja pdfioma-
tulojen veroasteen ero on, sitd enemmin védristymid esiintyy. Investointeja
hillitsevé vaikutus syntyy, jos ansiotulojen veroaste on alempi kuin piiomatulo-
Jjen veroaste. Osakkeiden myyntivoiton verotuksen huomioon ottaminen jonkin
verran vihentid eriytetyn tuloverojérjestelmén haitallisia vaikutuksia.

Eriytettyd tuloverojirjestelméd on pidetty hyvind mm. sen takia, ettd siind no-
pealiikkeistd pddoman tuottoa verotetaan kansainvilisen verokilpailun takia ke-
vyemmin kuin vihemmin liikkuvia verotuskohteita, kuten tyévoimaa. Suomen
yhteis6- ja pédomaveroprosentti on kuitenkin nostettu alimmasta 25 prosentin
tasostaan jo 29 prosenttiin, kun muualla suuntauksena on ollut yhteiséverokan-
nan jatkuva alentaminen. Yhteis6- ja pddomaverokannan korotukset nostavat
pddoman kustannusta ja korjaavat siten verojérjestelmédn aiheuttamia pahimpia
védristymid. Toisin sanoen kannustimet investoida tappiollisiin hankkeisiin vihe-
neviit. Toisaalta pdiomaverokannan nostaminen kirjistdd edelleen tilannetta, jos-
sa yrittdjdn tulo tulisi ansiotulona kevyemmin verotuetuksi kuin piddomatulona.
Verojérjestelmén investointeja hillitsevit vaikutukset voimistuvat.

Monissa muissa maissa pienten osakeyhtididen tuloja verotetaan perusverokantaa
alemmalla verokannalla. Suomessa erityisesti tydvaltaisilla toimialoilla, joilla
yritysvarallisuus on vahdinen, osakkaan verotus on varsin kiredi. Jos taas.yrityk-
sen tulos jdd pieneksi, mutta yritysvarallisuutta on runsaasti, pelkkd ansiotulojen
verotus olisi yrittdjille edullisempaa.

Eriytetyn tuloverojirjestelmén investointeja vi#ristdvien vaikutusten korjaami-
nen on vaikeaa ansio- ja pddomatulojen veroasteen poiketessa toisistaan. Vero-
tuksen investointeja hillitsevé vaikutus on kuitenkin pystytty vilttimain Norjassa
(Kari 2000). Témé4 on toteutettu niin, ettd koko osinko verotetaan tiettyyn rajaan
asti pdfomatulon veroprosentilla ja loppuosaan osinkotulosta kohdistuu seké
péadomatulon ettd ansiotulon veroaste.

Tutkimuksen empiirisessé osassa kiytetyn poikkileikkausaineiston perusteella ei
voida arvioida, paljonko verojérjestelmi lisdisi investointeja. Verojirjestelmin
aiheuttamia kayttiytymisvaikutuksia tulisi tutkia ekonometrisilla menetelmills
kdyttden hyviksi paneeliaineistoja.
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