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Tiivistelmé: Tutkimuksessa on selvitetty henkildyhtididen verotuksen investointi- ja
tyéllistamiskannustimia ja sitd, miten vuoden 1997 verouudistus muutti niitd. Naméa
kannustinvaikutukset aiheutuvat piddosin eriytetystd tuloverojirjestelmists, jonka mu-
kaan yritystulo jaetaan ansio- ja paddomatuloon. Verotus kannustaa investoimaan ja
tySllistdimiidn sitd enemmén, mitd korkeampi henkil6yhtion osakkaan ansiotulojen ra-
javeroaste on. Jos taas ansiotulojen rajaveroaste alittaa padomatulojen veroprosentin,
jarjestelmi on hillitsevd. Tutkimuksen mukaan 30 prosentilla henkildyhtidistd yhtyma-
verotus laskee investoinnin ja tyon hintaa ja kannustaa siten sekd investoimaan ettd
tyollistimiédn, Investointikannustimet ovat varsin voimakkaat; keskiméérin paioman
hinta on noin viisi prosenttiyksikk6éd alle markkinakoron. Noin kuudelle prosentille
henkiloyhtioistd on verotekijoiden takia kannattavaa toteuttaa jopa tappiollinen inves-
tointi. Vuoden 1997 verouudistus lisdsi kannustimia.

Asiasanat; Henkiloyhtid, verotus, investoinnit, tyéllisyys.

Abstract: In this study we have analysed how the partnership taxation affects
investment and employment incentives in Finnish. We have also studied to which ex-
tent the 1997 tax reform changed these incentives, which mainly arise from the dual
income tax (DIT). Under the DIT the company income is divided into earned income
and capital income. The higher the owners’ marginal tax rate on earned income, the
stronger are the investment and employment incentives. If earned income tax rate falls
below the capital income tax rate, the tax system discourages investments and employ-
ment. The study shows that for about 30 per cent of partnerships the taxation encoura-
ges to invest and employ. The incentives to invest are fairly strong; the average capital
cost is approximately five percentage units lower than the market rate of interest. Be-
cause of the tax system, about 6 per cent of partnerships are incited to carry out an in-
vestment in assets with negative return. The 1997 tax reform increased the incentives.

Key words: Partnership, taxation, investment, employment.







Esipuhe

Valtion taloudellinen tutkimuskeskus on yritysverotuksen alueella aiemmin keskittynyt
verotuksen neutraalisuuskysymyksiin sekd verouudistusten tulonjako- ja verotuottovai-
kutuksiin. Pohjoismaille tyypillisen eriytetyn tuloverojirjestelmén vaikutusten tutkimi-
nen on jaanyt vihemmalle. Tédsséd tutkimuksessa selvitetddn henkiloyhtididen verotuk-
sen ja sithen liittyvén eriytetyn tuloverojérjestelméan investointi- ja tyollistimiskannus-
timia seki arvioidaan sitd, miten vuoden 1997 verouudistus on vaikuttanut kannusti-
miin.

Tutkimuksen teoriaosan, luvun 4, on laatinut Seppo Kari. Hin on mallintanut henki-
l16yhtididen investointi- ja tySllistimiskéyttidytymisen eriytetyssd tuloverojirjestelmas-
sd. Tutkimuksen muista osista vastaavat Outi Kréger ja Timo Rauhanen. Empiirisessi
osuudessa on selvitetty VATT:n yritysaineiston avulla kannustimien piirissd olevien
yritysten lukumiéirid sekd niiden padoman ja tyollistimisen kustannuksia ennen ja jil-
keen verouudistuksen.

Tutkimus kuuluu Valtion taloudellisen tutkimuskeskuksen projektikokonaisuuteen
"Verotus, kannustimet ja tyollisyys".

VATT:n puolesta esitin tutkimuksen laatijoille 1impimét kiitokseni.

Lokakuussa 1998
Reino Hjerppe







Saatteeksi

Valtiovarainministerion tyéryhma valmisteli vuonna 1996 pienyritysten verouudistus-
ta. Teimme tyoéryhmin kidyttoon arvioita esilld olleiden uudistusvaihtoehtojen vero-
tuotto- ja kohtaantovaikutuksista seki laadimme tydstimme raportin. Tutkimusaineis-
tona kiytimme kaikki henkilyhtiot sisiltdvid yritysjoukkoa vuodelta 1994. Tissa tut-
kimuksessa olemme halunneet laajentaa aihealueen analysoimista verojérjestelméin
kannustinvaikutuksiin.

Tutkimusjohtaja Pasi Holm on merkittavilld tavalla vaikuttanut tutkimuksemme etene-
miseen. Haluamme esittié hiinelle parhaat kiitoksemme lukuisista keskusteluhetkisti ja
arvokkaista kommenteista. Tutkimukseen ovat antaneet hyddyllisid kommentteja myds
ylijohtaja Reino Hjerppe seké ylitarkastaja Terhi Jarvikare valtiovarainministeriosti.
My®s heitd haluamme kiittda.

Seppo Kari
Outi Kroger

Timo Rauhanen







Yhteenveto

Vuosien 1989-93 verouudistusten jilkeen Suomen yritys- ja pddomatulojen verojirjes-
telmdsti tuli eri sijoitus- ja rahoitusmuotojen suhteen aiempaa neutraalimpi.
Sijoitusmuotojen tasavertaisen kohtelun takia myo6s henkiloyhtioon sijoitetun varalli-
suuden tuotto tuli verotettavaksi pddomatulona. Henkiloyhtididen tulo jaettiin siten
osakkaille verotettavaksi erikseen ansiotulona ja erikseen varallisuuden tuottoon perus-
tuvana padomatulona: Koska niiiden tulojen veroasteiden vilinen ero jii hyvin suurek-
si, timd merkitsi - ilman ettd lainsddtijd olisi sitd tavoitellut - voimakasta kdyttiyty-
miskannustinta henkiloyhtiéille.

Henkiloyhtiiden verotusta korjattiin vuonna 1997. Ansiotulojen kiredn verotuksen
katsottiin estdvin henkiloyhtioitd kerryttimistd voittovaroja yritykseen. Osakeyhtidille
timd oli helpompaa, silld niiden tulo verotetaan kiintedlla yhteisoverokannalla silloin,
kun voitto piditetddn yrityksessi, ja vasta maksettu osinko jaetaan ansio- ja padomatu-
loon. Verouudistuksessa yhtidstd saatavan pddomatulo-osuuden ylérajaa kasvatettiin
niin, ettd se lasketaan selvisti edullisemmalla tavalla kuin osakeyhtidissd. Muutoksella
ei ollut veroteoreettista pohjaa, vaan tavoitteena oli nimenomaan tukea pienyrityksid ja
niiden omarahoitusmahdollisuuksia.

Tissd tutkimuksessa on selvitetty, miten henkiloyhtididen verotus vaikuttaa tyon hin-
taan ja padoman kustannukseen ja ndin tyollistimiseen ja investointeihin. Tyollista-
mis- ja investointikannustimet johtuvat etupéissé yritystuloon osakastasolla sovelletta-
vasta eriytetystd tuloverojérjestelmasti ja toissijaisesti toimintavarauksesta.

Tutkimustulosten perusteella henkil6yhtiGissé eriytetyn tuloverojérjestelméin vaikutus
paddomakustannukseen on nyky#in merkittivd. Se voi jopa alentaa kustannuksen nega-
tiiviseksi. Alimmillaan pidsoman kustannus voi voimassa olevassa verojirjestelméssa
olla -5 prosenttia, miki on 10 prosenttiyksikkod vaihtoehtoisen sijoituskohteen tuottoa
pienempi. Vaikutus tyollistimisen kustannukseen on sen sijaan suhteellisesti vihii-
sempi. Verojirjestelmi alentaa tyonantajan sosiaalivakuutusmaksuja enimmilldén 16,9
prosenttiin eli 4,8 prosenttiyksikkod. Tydvoiman verokiila on kuitenkin edelleen huo-
mattavasti korkeampi kuin padoman. My®s toimintavaraus vaikuttaa henkiloyhtion
tydvoima- ja padomakustannuksiin, mutta vahemmaén kuin porrasmainen ansio- ja pia-
omatulojako.

Tutkimuksen teoreettisessa osassa henkiloyhtidverotuksen vaikutuksia on tarkasteltu
yritysverotutkimuksessa usein sovelletulla mikrotaloudellisella dynaamisella yritys-
mallilla. Siind on keskitytty tarkastelemaan verotuksen vaikutusta yrityksen tuotanto-
panosten kiyttoon pitkdn aikavilin tasapainossa. Jaksossa on johdettu henkilyhtion
tydvoima- ja padomakustannuksille lausekkeet ja verrattu néitd tavanomaisen verojir-
jestelmin ja verottoman talouden vastaaviin késitteisiin.

Eriytetyn tuloverojérjestelméan kannustinvaikutus nikyy mm. silloin, kun yritystulon
ansiotulo-osuuden veroprosentti ylittdd padomatulojen veroprosentin. Verojérjestelméa
kannustaa tilloin lisidméan piadomatulon osuutta yritystulosta. Pddomatulon méairda
voidaan lisitd joko investoimalla tai palkkaamalla uusia henkiloita.




Verojirjestelmi voi siséltid myos vastakkaisen kannustinvaikutuksen, jossa yrittdjan
ansiotulojen rajavero on alempi kuin paiomaverokanta. Talldin verotus nostaa seki
tyéllistimisen ettd pddoman kustannusta ja hillitsee yrityksen kasvua. Jos taas henki-
l6yhtion voitto verotetaan kokonaan padomatulona, yhtyméverotus ei vaikuta yrityksen
kéyttaytymiseen, ja verojarjestelma on téisséd suhteessa neutraali.

Tutkimuksessa kdytetyn empiirisen, noin 40 000 yhtymi sisdltdvéin aineiston mukaan
eriytetyn verojarjestelmén vaikutukset tuntuvat noin 40 prosentissa henkildyhtidistd
Vuoden 1997 verouudistus lisdsi hieman titd osuutta. Verojirjestelmd kannustaa noin
30 prosenttia henkilyhtidistd investoimaan ja ty6llistiméén, ja sen hillitsevd vaikutus
koskee noin 10 prosenttia henkiloyhtioista.

Jo ennen verouudistusta padoman kustannus oli aineistossa selvisti pienempi kuin
vaihtoehtoisen sijoituskohteen tuotto. Henkiloyhtiéiden verouudistus néyttda lisinneen
toteuttamiskelpoisten investointien médrai, silld padoman keskimaérdinen rajakustan-
nus aleni ldhelle nollaa. Kuljetustoimialalla, maataloudessa ja kaivannaistoiminnassa
sekd liike-eldaman ja koulutuksen palvelualoilla pddoman kustannus muuttui jopa nega-
titviseksi. Tallaisessa tapauksessa yrittdjan kannattaisi toteuttaa myos tappiollinen in-
vestointi mieluummin kuin sijoittaa rahansa vaihtoehtoiseen sijoituskohteeseen.

Kannustin tuottamattomiin investointeihin liittyy pienehkodn ryhméén suurimpia hen-
kiloyhtioitd. Vuoden 1996 verojérjestelmissé tappiollisen hankkeen toteuttaminen oli
kannattavaa noin 3300 yritykselle, mutta vuodesta 1997 alkaen endi noin 2400 yrityk-
selle. Toisaalta entistdi huonommin tuottava investointihanke tuli samalla
toteuttamiskelpoiseksi.

Investointikannustimien voimakkuutta selittéi osaksi se, ettdi Suomessa henkilyhtioi-
den nettovarallisuuden laskennallinen tuottoaste méiritellasn kiintedn, varsin korkean
prosenttiluvun mukaan. Lisdksi vuonna 1997 prosenttilukua korotettiin edelleen.
Muissa Pohjoismaissa tuottoaste miirdytyy ainakin osittain valtion obligaatiokoron
perusteella, Télldin ei synny yhtd suurta eroa vaihtoehtoisen sijoituskohteen ja netto-
varallisuuden tuottoasteiden vilille kuin Suomessa. Lisiksi yleisen korkotason muutos
tulee néin otetuksi huomioon.

Henkildyhtioverotus ei ennen vuoden 1997 verouudistusta juuri kannustanut ty6llista-
mééin. Toimintavarauksella oli tosin ty6llistdimiskustannuksia alentava vaikutus, mutta
se kohdistui vain kymmeneen prosenttiin kaikista yhtymisti. Palkkojen huomioon otta-
minen padomatulo-osuuden madrddmisessi muutti tilanteen. Vuoden 1997 verojérjes-
telméssd marginaalinen ty6llistimiskustannus alenikin noin kaksi prosenttiyksikkoa.

Eniten ty6llistimiskustannus aleni kuljetustoimialalla, liike-eldmén palveluissa ja kou-
lutus yms. palveluissa. Tydnantajan efektiivinen sova-maksu aleni niilld noin 19 pro-
senttiin 21,7 prosentin lahtStasosta. Verojarjestelmin vaikutukset olivat myds sitd suu-
remmat mitd suurempi henkildyhtid oli kysymyksessa.

Tutkimuksen tulokset osoittavat, ettd henkiloyhtioverotus sisdltia merkittdvid inves-
tointi- ja tyollistimiskannustimia. Jatkotutkimuksen avulla voidaan selvittid, miten
kannustinvaikutus realisoituu rahoituspiétokseksi. Useinhan hyvin pienten henkildyh-
tididen kynnys liikkeen laajentamiseen tai ensimmdisen vieraan tyontekijin tyollisti-



miseen saattaa olla korkeampi kuin isommilla yrityksilld. Suurimmissa yhtymissd an-
siotulojen korkea rajaveroaste tekee tappiollisen investoinnin toteuttamiskelpoiseksi.
Paradoksaalisesti voidaan puhua ansiotulojen korkean rajaveroasteen henkiloyhtigille
antamasta investointituesta. Ansiotulojen veroasteen alentaminen vaikuttaisi terveh-
dyttavasti myds henkiloyhtididen investointikannustimiin, Toisaalta
tyoSllistamiskannustimet samalla heikkenisivit.
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SYMBOLIT

D voitto-osuuden nosto (yksityisotto)

E verotetut voittovarat, jotka kaytetdin tulorahoituksena investointeihin
F(K,L) operatiivinen voitto

I investoinnit

K péddomakanta

L tyovoima

P padomatulon laskentapohja

R toimintavarauksen lisdys

T henkiloyhtion voitosta maksettava vero

v yhtidosuuden markkina-arvo

Y toimintavarauksen kumulatiivinen mééiri taseessa

IT henkiléyhtion voitto

b padomapohjan laskennallinen tuottoaste

c osuus palkoista, jotka sisdllytetasin padomatulon laskentapohjaan
d kumulatiivisen toimintavarauksen enimmaisosuus palkoista
e ty6voimakustannus

p padoman kustannus

q; muuttujarajoitteen varjohinta (i = 1,2,3)

T omistajan tuottovaatimus ennen veroja, markkinakorko

S tyOnantajan sosiaalivakuutusmaksuaste

t, yrittdjin ansiotulojen rajaveroaste

t, padomatulojen veroaste

w yksikkopalkka (w,= yksikkopalkka sosiaaliturvakuluineen)
) poistoaste

A padoman varjohinta

A, toimintavarauksen kumulatiivisen méédrin varjohinta

Yldindeksit: * = veroton talous, # = lineaarinen henkiloyhtidverotus ja

= nykyinen henkildyhtiéverotus (porrasmainen verotus)
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1 Johdanto

Yritysverotuksella oli yleisesti 1970- ja 1980-luvuilla selkeitd kasvu- suhdanne- ja
aluepoliittisia tavoitteita, joihin pyrittiin ohjaamalla investointeja. Mahdollisuudet vai-
kuttaa verotuksella investointikiyttiytymiseen osoittautuivat kuitenkin rajallisiksi. Ta-
mé johtui seki yritysten suurista tuloksentasausmahdollisuuksista ettd verosaanndsten
hitaasta vaikuttavuudesta. Harjoitettu veropolitilkka heikensi talouden tehokkuutta
vahvistaen vanhaa elinkeinorakennetta ja lisdten pidoman lukkiutumista voitollisiin
yrityksiin,

Oljykriisien jilkeen 1970-luvun lopulla, kun ty6ttémyys ja inflaatio olivat samanaikai-
sesti voimistuneet, keskeisten OECD-maiden talouspoliittisessa ajattelussa tapahtui
muutos. Modernin neoklassisen talousteorian pohjalta talouspolitiikan tavoitteiksi nou-
sivat inflaation voittaminen ja markkinoiden toimivuuden parantaminen. Useat OECD-
maat sovelsivat jo 1980-luvulla uutta talousteoreettista nakemystd verojirjestelmiinsa.
Niissid toteutetuissa verouudistuksissa tavoiteltiin verotuksen neutraalisuutta ja samalla
vihennettiin verojirjestelmén ohjaavaa vaikutusta. Uudistusten vélittominéd vauhditta-
jina olivat kansainvilinen taloudellinen integraatio ja pddomaliikkeiden vapautuminen.
Verotuksen rakenteessa tapahtui olennainen muutos; pddomatulojen verotus keveni, ja
tyévoimaan kohdistuva verotus kiristyi. Verorakenteen korjaaminen ei jatkossa ole on-
gelmatonta, silla Talous- ja rahaliiton kolmannen vaiheen toteutuminen tulee entises-
tadn lisdamidn padomien liikkkuvuutta Euroopan unionin alueella. Samalla mahdolli-
suudet kansallisen verolainsddddnnon kayttimiseen finanssipolitiikan ohjausvilineend
kapenevat entisestadn.

Verotuksen ohjaavaa vaikutusta pyrittiin 1980-luvulla pienentdméin laajentamalla ve-
ropohjaa ja alentamalla verokantoja. Suomi noudatti muuten kansainvalista uudistus-
linjaa vuosien 1989-1991 ja 1993 verouudistuksissaan, mutta tuloverotuksen pohjaksi
valittiin pohjoismainen eriytetty malli. Padomatulojen ja ansiotulojen verotus eriytet-
tiin toisistaan vuoden 1993 verouudistuksessa, ja samasta ajankohdasta léhtien henki-
1oyhtisiden tulot jaettiin verotettaviksi niiden omistajien tuloina. Maérétty osuus hen-
kiloyhtién tulosta katsotaan yritykseen sijoitetun padoman tuotoksi, jota verotetaan
padomatulon verokannalla. Loput tulosta verotetaan progressiivisesti ansiotulona. Me-
nettelyd sovelletaan myos porssin ulkopuolisista osakeyhtidistd saatuihin osinkoihin.
Padomatulojen veroprosentti on madritelty samaksi kuin osakeyhtididen veroprosentti.

Vuoden 1993 verouudistuksessa eri pddomatulojen verotus tuli aiempaa tasapuolisem-
maksi, mutta eri yritysmuotojen vililld neutraalisuutta ei saavutettu. Epdkohdaksi jii
mm. osakeyhtididen ja ei-osakeyhtidmuotoisten yritysten jakamattomien voittojen eri-
lainen verotus. Osakeyhtidissd tulo verotetaan osakkaan tulona vasta kun se jaetaan
osakkaille, kun taas ei-osakeyhtiémuotoisissa yrityksissi tulo jactaan vuosittain osak-
kaille verotettavaksi. Myds useimmissa muissa OECD-maissa yritysten verorasitus
vaihtelee yritysmuodon mukaan: Osakeyhtigitd verotetaan suhteellisella verokannalla,
ja muihin yritysmuotoihin kohdistuu yleensd progressiivinen tulovero. Kun progressii-
vinen tuloverokanta yleensd on korkeampi kuin osakeyhtididen tuloveroprosentti, osa-
keyhtioon on helpompi kerryttdd voittovaroja kuin muihin yrityksiin. Téma vaikuttaa
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suoraan yritysten vakavaraisuuteen ja heikentdd ei-osakeyhtiomuotoisten yritysten
mahdollisuuksia selviyty# laskusuhdanteiden yli.

Ei-osakeyhtiomuotoiset yritykset ovat yleensd kooltaan pienid ja keskisuuria. Juuri pk-
yritysten on katsottu olevan kansantalouden kasvun ja tyollistimisen kannalta keskei-
sessd asemassa. Myos Euroopan yhteisén komissio on halunnut korostaa pk-yritysten
merkitystd. Se antoikin vuonna 1994 suosituksen, jolla pyrittiin yhtendistdmééan eri yri-
tysmuotojen verotusta. Suosituksen mukaan yksityisten elinkeinonharjoittajien ja hen-
kiléyhtididen tulisi voida valita osakeyhtidmuotoinen verotus, tai niiden jakamatonta
voittoa tulisi verottaa osakeyhtiéiden verokannalla.

Suomessa henkildyhtididen ja osakeyhtididen verotuksen vilistd epineutraalisuutta
korjattiin vuoden 1997 alusta voimaan tulleessa verouudistuksessa'. Sen tavoitteena oli
henkil6yhtiiden tulorahoitusmahdollisuuksien parantamisen ohella investointien
vauhdittaminen sekd ty6llistimiskynnyksen alentaminen. Uudistuksen jéilkeen henki-
loyhtion tulosta luetaan padomatuloksi suurempi osuus kuin pérssin ulkopuolisista
osakeyhtioistd saadusta osinkotulosta. Pdiomatulo-osuuden médrittivin prosentin nos-
tamisen taloudelliset vaikutukset ovat saman suuntaiset kuin jos jakamatonta voittoa
verotettaisiin lievemmin. Yritysmuotoneutraalisuuden lisddntyminen jaetun voiton ve-
rotuskohtelussa johti samalla sijoitusmuotoneutraalisuuden vihenemiseen.

VATT teki pienyritysten verouudistuksen valmisteluvaiheessa valtiovarainministerion
kayttoon laskelmia esilld olleiden uudistusvaihtoehtojen verotuotto- ja kohtaantovaiku-
tuksista. Tutkimusaineistona kéytettiin mm. kaikki henkiloyhtiot sisdltavaa yritysjouk-
koa vuodelta 1994. Téssé raportissa jatketaan henkiloyhtiéverotuksen arviointia samal-
la aineistolla. Tutkimuskohteena ovat nyt verotuottojen sijasta verojérjestelmén inves-
tointi- ja tySllisyyskannustimet.

Aluksi henkildyhtidverotuksen vaikutuksia tarkastellaan teoreettisesti yritysverotutki-
muksessa usein sovelletulla mikrotaloudellisella dynaamisella yritysmallilla. Mallike-
hikko on deterministinen ja jatkuva-aikainen, ja sen analysoinnissa sovelletaan opti-
miohjausteoriaa. Teoriaosassa keskitytiin verotuksen vaikutuksiin yrityksen tuotanto-
panosten kdyttoon pitkén ajan tasapainossa. Keskeisid ksitteitd tarkastelussa ovat pad-
oma- ja tydvoimakustannus, jotka kuvaavat yrityksen tuotantopanosyksikén efektiivis-
td kustannusta verotuksen védristivin vaikutuksen jilkeen, Suomen yhtymaverotuksen
vaikutus saadaan esiin vertaamalla johdettuja kustannuslausekkeita tavanomaisen line-
aarisen verojérjestelmin ja verottoman talouden vastaaviin kisitteisiin. Jaksossa 0soi-
tetaan, ettd Suomen verojérjestelms jakaa yhtymit useisiin lohkoihin, joissa kussakin
verotuksen vaikutus tuotantopanosten kiyttoén on hyvin erilainen. Teoriaosan keskei-
sid rajauksia ovat oletus inflaatiottomasta taloudesta seki se, ettd verotuksen vaikutus-
ta henkilSyhtion rahoitusvalintoihin ei tarkastella.

Empiirisessd osassa arvioidaan, miten suuri mééirid henkildyhti6iti on kannustimien
piirissd, ja miten korkeat niiden marginaali-investointien ja tyollistimisen rajakustan-
nukset olivat ennen ja jalkeen vuoden 1997 verouudistuksen.

! Uudistus koski my6s elinkeinonharjoittajia ja maatilatalouden harjoittajia.
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Raportti on laadittu siten, ettd luvussa 2 tarkastellaan pk-yritysten merkitystd kansanta-
loudessa ja luvussa 3 selvitetddn henkiloyhtididen verotusta ja verouudistuksen taus-
taa. Luku 4 siséltdd tutkimuksen teoreettisen tarkastelun. Luvussa 5 kuvataan henki-
loyhtidistd kiytettyd empiiristd tutkimusaineistoa ja sovelletaan sithen edellisessi lu-
vussa johdettuja malleja. Luvussa 6 esitetddn johtopéditokset tutkimuksesta.
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2 Pienet ja keskisuuret yritykset kansantaloudessa

Suomessa harjoitettu talouspolitiikka oli aina 1990-luvulle asti sovitettu pafasiassa
suurten vientiyritysten tarpeisiin. Suuryritysten kilpailukykyi ylldpidettiin markan ul-
koista arvoa alentamalla, kun taas pienet ja keskisuuret yritykset kérsivit toistuvien de-
valvaatioiden haitoista, tuontitavaroiden ja valuuttalainojen kallistumisesta. Pk-yrityk-
set suojautuivat harvemmin kurssimuutoksilta, koska se oli niille hankalampaa ja suh-
teellisesti kalliimpaa kuin suuryrityksille. Taloudellisen integraation edetessé yritysten
toimintaympéristd on kuitenkin muuttumassa, ja esimerkiksi Euroopan unionin yleise-
né tavoitteena on kaupan esteiden vihentdminen ja yritysten hallinnollisten kustannus-
ten karsiminen. Tdmé helpottaa myos pk-yritysten toimintaedellytyksid ja kasvattaa
niiden kansantaloudellista merkitystd. On kuitenkin syytd muistaa, ettd timén péivin
yritystoiminta on yritysten yhteistyoté, klustereita ja verkottumista. Tdssd ymparistos-
sd tarvitaan kaiken kokoisia yrityksid.

Siirtyminen yhteiseen valuuttaan talous- ja rahaliiton (EMU) kolmannen vaiheen myo-
td pienentdd pk-yritysten valuuttakurssiriskid. Samalla EMU-alueen sisdinen kaupan-
kaynti vilkastuu, kun tuotteiden vertailtavuus paranee. Todenndkoéisesti EMU vauhdit-
taa my6s yhteisen jarjestelmén kayttd6n ottamista arvonlisdverotuksessa. Nykyédin
menestyminen EU-alueen kaupankidynnissd edellyttda sellaista verotuksen asiantunte-
musta, jota on vain harvalla pk-yritykselld. Arvonlisdverojérjestelmasti onkin muodos-
tunut tuntuva yhteis6kaupan este ja ylimédrdinen hallinnollinen kustannus pk-yrityk-
sille.

Pk-yritysten paranevat toimintaedellytykset lisddvit ty6llisyyttd ja investointeja. Kan-
sallisten verotulojen turvaamiseksi on myos edullista, ettd kasvua syntyy pk-yrityksis-
sd, jotka todenndkdisimmin pysyvit kotimaassaan. Kansainvilisten suuryritysten toi-
mintojahan ohjautuu yhd useammin maihin, joiden kustannustaso ja verotus ovat kil-
pailukykyisimpia.

Useissa yhteyksissa (Padministeri Paavo Lipposen hallituksen ohjelma, Euroopan ko-
missio 1994, OECD 1994 ja KTM 1997) on korostettu pk-yritysten merkitysti.
Valtaosa OECD-maiden uusista tydpaikoista syntyy pk-sektorilla. Témén seurauksena
yritysten keskikoko pienenee. Pk-yritysten médrdn kasvu johtuu monesta tekijésti.
Vaikean ty6ttomyyden aikana yhi useampi tyoton tyollistdd itsensd perustamalla yri-
tyksen. Myos palvelujen kysynnén lisddntyminen, teknologinen kehitys sekd suurten
yritysten toimintojen ulkoistaminen ja yhtidittiminen lisddvit pk-yritysten ma4ria.
Saman suuntainen vaikutus on koulutustason paranemisella, tyovaestén keski-idn nou-
sulla® sekd naisten yrittdjyyden lisidntymiselld. Julkisten toimintojen yksityistiminen

2

Pk-yrityksilla on harvoin kiinte# toimipaikka sijaintivaltionsa ulkopuolella. Jos liikevaihto toisessa ji-
senmaassa ei ylitd verotettavaa alarajaa, yrityksen on vaikeaa saada ALV-vihennys tai -palautus. Hakemuksiin
olisi liitettédvi alkuperdiset laskut tai muut asiakirjat sekdi kotimaan viranomaisen todistus hakijan toiminnan
laadusta. Monissa maissa tim4 onnistuu vain pakolliseksi sdéidettyjen veroedustajien tai muiden asiamiesten
avulla.

: Storeyn (1996) mukaan scké koulutettujen etti vanhempien tyontekijoiden siirtyminen yrittéjiksi on sel-

viisti yleisempié kuin kouluttamattomien tai nuorten.
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ja markkinoiden vapauttaminen ovat tuoneet uusia toimintoja yksityiselle sektorille.
Myds verotuksella ja ty6ttomyysturvalla on merkitystd yritysten perustannalle (Storey
1996).

2.1 Tydllisyys ja investoinnit pk-yrityksiss:i

Pk-yritysten aito tyéllistivyys on vaikeasti arvioitavissa, silld niiden ty6llisyysluvut
tulevat ainakin jossain méérin yliarvioiduksi suurten yritysten toimintojen paloittami-
sen vuoksi. Lisdksi useissa maissa sangen pieni joukko nopeasti kasvavia pk-yrityksié
vastaa koko tydllisyyden nettolisdyksesti (OECD July 1994, Henrekson 1998). Joka
tapauksessa pk-yritysten osuus uusista tydpaikoista on huomattavasti korkeampi kuin
niiden osuus Kkaikista tyollisistd. Tyopaikkoja myos hividd pk-sektorilla selvisti vi-
hemmin kuin niitd syntyy. Yhdysvalloissa pienyritysten osuus uusista tyopaikoista on
ollut noin 40 prosenttia (U. S. Small Business Administration 1992). Ruotsissa on ar-
vioitu alle 200 hengen pk-yritysten luoneen viime vuosina noin 70 prosenttia uusista
tyopaikoista (Davidsson et. al. 1996) samalla, kun vain noin 30 prosenttia katoavista
tyopaikoista poistuu pk-sektorilta. Suomessakin vain pienyritysten (alle 50 hengen)
maird lisidntyy merkittdvasti. Niiden keskiméadrdinen henkil6sto on kuitenkin alle 3
henked. Vuonna 1996 pienyritykset tyollistivit 43 prosenttia yritysten koko henkilos-
tostd, mika oli 35 000 henked enemmin kuin edellisend vuonna. Pienyritysten avulla
kokonaistySttomyys alenee siten varsin hitaasti.

Vuonna 1996 pienii ja keskisuuria yrityksid* oli Suomessa 99,8 prosenttia kaikista
yrityksistid. Ne tyollistiviat 673000 henked, noin 60 prosenttia yritysten henkil6stosté,
ja niiden yhteenlaskettu liikevaihto oli noin puolet yritystoiminnan litkkevaihdosta.
Noin 203 000 yrityksestd vain 500 oli suuria, vihintddn 250 hengen yrityksia (tauluk-
ko 2.1.).

4 Pk-yrityksilld tarkoitetaan alle 250 hengen yrityksid. Euroopan komission suositus (96/280/EY) tarken-
taa madritelmaa siten, etti pk-yritysten vuosiliikevaihto on enintidn 40 milj. ecu ja taseen loppusumma enin-
t4an 27 milj. ecu. Lisaksi muun yrityksen kuin toisen pk-yrityksen omistusosuus voi olla enintisin 25%.
Vuonna 1992 suomalaisten typnantajina toimivien pk-yritysten osuus yritysten lukuméadriists (99,4%) on Idhes
sama kuin EU-maissa keskimésrin (99,6%). Vastaavasti pk-yritysten henkiloston osuus oli Suomessa 53% ja
EU:ssa 63% kaikkien yritysten henkilostostd. Pk-yritysten liikevailito oli Suomessa 48% ja EU-maissa 62%
koko yrityssektorin liikevaihdosta.
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Taulukko 2.1. Yritysten lukumddrd, henkilosto ja liikevaihto vuonna 1996 (Ldhde:

Tilastokeskus).
Yrityksid Henkiltisto Liikevaihto
Henkilbkunnan méairi kpl % kpl | % milj. mk 0
.4 174 392 85.8] 192344 17.1 107 490 10.2
5.9 16 539 8.1 104539 9.3 85 680 8.1
10...19 6610 3.3 87 264 7.7 76 952 7.3
20 ... 49 3518 1.7 104 486 9.3 94 225 8.9
50.. 99 1082 0.5 74 730 6.6 72 516 6.9
100 ... 249 719 04] 109665 9.7 108 163 10.2
Pk-yritykset 202 860 99.8( 673028} 599 545 026 51.6
250 ... 499 283 0.1 98 358 8.7 123 345 11.7
500 ... 999 122 0.1 86 641 1.7 88 421 8.4
1000 ... 93 0.0] 269209 23.9 299 575 284
Kaikki yritykset 203 358 100§ 1 127 236 100] 1056 367 100

Seuraavassa tarkastellaan pk-yrityksid viime vuosikymmenen vaihteen lama-aikana.
Laman voidaan katsoa alkaneen vuonna 1989, jolloin Suomen kansantalouden kasvu
pysédhtyi ja yritystoiminnan toimintaylijaimé kaintyi laskuun. Bruttokansantuotteen
pieneneminen ajoittui vuosiin 1991-1993, jolloin yritysten ja tyollisten méérd viheni
voimakkaasti. Vaikka talous vuonna 1994 kaintyi nousuun, yritystoiminnan lomautuk-
set ja yrityskuolemat jatkuivat edelleen. Vuoteen 1995 tultaessa tyollisten méird oli
vihentynyt runsaan neljinneksen eli lihes 400 000 hengelld. Kaikkiaan 17 prosenttia
yrityskannasta eli yli 33 000 yritystd hivisi laman aikana.

Pk-yrityksid ja suuria yrityksid oli laman jilkeen suhteellisesti lihes yhtd paljon kuin
ennen lamaa. Kummassakin ryhméssd pienempié yrityksid hivisi vahemmén kuin suu-
rempia. Pk-yrityksistd alle 50 hengen pienyrityksid poistui suhteellisesti vihemman
kuin 50-249 hengen keskisuuria yrityksid. Suurista yrityksistd 250-499 hengen
yritysten viheneminen oli pienempéé kuin yli 500 hengen suuryritysten (kuvio 2.1.).
Heikoin "lamansietokyky" oli 50-249 hengen yrityksilld, joita poistui vuoden 1991 jil-
keen muita yrityksid nopeammassa tahdissa.

Laman vaikutukset vaihtelivat kuitenkin ajallisesti eri kokoisissa yrityksissd. Alle 50
hengen yrityksid poistui merkittivisti vasta vuonna 1993, kun taas yli 500 hengen yri-
tysten méird viheni jyrkésti aina vuoteen 1993 asti ja kéfintyi nousuun jo seuraavana
vuonna. Vuonna 1996 laman jo viistyttyd alle 50 hengen pienyritysten méird kasvoi
Jjyrkasti ja myds muita enintddn 500 hengen yrityksid oli edellisvuotta enemmiin. Sen
sijaan yli 500 hengen suuryritysten lukumééra pieneni.
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Kuvio 2.1. Yritysten lukumddran kehitys henkiloston suuruusliuokan mukaan vuosina
1991-1996 (Lahde: Tilastokeskus).
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Yritysten henkilosté vdheni kaiken kokoisissa yrityksissd vuosina 1991-94, kuitenkin
niin, ettd yli 500 hengen suuryritykset vihensivit henkilostoddn suhteellisesti eniten ja
250-499 hengen yritykset vihiten (kuvio 2.2). Pk-yritykset sijoittuivat tille vilille.
Vuonna 1995 kaikki alle 500 hengen yritykset lisdsivit henkilostoddn selvisti ripedm-
min (4-6%) kuin suuryritykset (2%). Vuonna 1996 kaikista yrityksistd vain suuryritys-
ten henkiloston osuus laski. Pk-yritysten osuus kaikkien yritysten henkildstostd oli
vuonna 1996 noussut 3,5 prosenttiyksikk6d vuodesta 1990°.

Kuvio 2.2. Yritysten henkiloston kehitys henkiloston suuruusluokan mukaan vuosina
1991-1996 (Ldhde: Tilastokeskus).
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Kuten kuvioista 2.1. ja 2.2. ndhd4én, seké yritysten ettd varsinkin henkiloston médiran
muutoksilla mitaten parhaiten lamavuosista selvisivit suuret 250-499 hengen yritykset.
Kuitenkin kauppa- ja teollisuusministerion mukaan alle 10 hengen pk-yritysten koko-

3 Pk-yrityksid oli vaonna 1996 99,8 % eli kymmenyksen enemméin kuin vuonna 1990. Sen sijaan henki-
Joston osuus kaikkien yritysten henkilostostd kasvoi 59,7 %:iin vuonna 1996, kun se vuonna 1990 oli ollut 56,3
%.
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luokassa yritysten ja henkildston méaérin pieneneminen oli laman aikana vieldkin va-
hédisempid (KTM 1997).

Samoin kuin yritysten ja henkilostén midédrd, myos investoinnit kddntyivit laskuun
vuonna 1990 ja lahtivit varovaiseen nousuun laman péétyttyd. Kansantalouden tilinpi-
don mukaan kiintedn pddoman bruttomuodostus (investoinnit) ilman asuinrakennuksia
oli vuonna 1995 50,4 miljardia markkaa ja vuonna 1996 56,6 miljardia markkaa.
Verottajan kerdéimien tietojen mukaan (taulukko 2.2.) investoinnit olivat 58,5 miljardia
markkaa vuonna 1995 ja 60,5 miljardia markkaa vuonna 1996,

Vain pienet, alle 600 000 markan, sekd suurimmat, yli 5 miljoonan markan liikevaih-
don yritykset lisdsivat selvisti investointejaan vuonna 1996°. Pienimpien yritysten yh-
teenlasketut investoinnit kaksinkertaistuivat edellisvuodesta. Tami ei johdu yksin-
omaan pienyritysten méérin kasvusta, silli myos keskiméédrdinen investointi kasvoi
huomattavasti.

Taulukko 2.2. Yritysten investoinnit litkevaihdon suuruusluokan mukaan vuosina 1995
Jja 1996 (Ldhde: Verohallitus, Elinkeinoverotilasto).”

Liikevaihdon slk (1000 mk}) |alle 300{300-599|600-999|1000~1999 [2000~-4999|5000 - {Tunte- . |Yhteensi
o maton |
Yritysten Ikm 1995 90 498 37 676| 23 894 26 677 23763} 31 780| 35466| 269 754
Investoinnit 1995 (milj. mk) 957 1058 1173 1645 2 678 47017 3990 58518
- keskiarvo (1000 mk) 11 28 49 62 1131 1479 113 217
Yritysten lkm 1996 97 542 40 655| 25944 29 147 25601| 33 835 28 559} 281283
Investoinnit 1996 (milj, mk)| 1738 1162 984 1681 2 199 50 465 2365 69594
- keskiarvo (1000 mk) 18 29 38 58 86] 1492 83 215

Koko yrityssektorin investoinneista kaikkein pienimpien yritysten investoinnit ovat to-
ki vain kolme prosenttia. Kauppa- ja teollisuusministerion kerdéimien tietojen mukaan
kaikkien pk-yritysten investoinnit olivat kuitenkin vuonna 1995 yhteensd 14 miljardia
markkaa (KTM 1997). T4mé on jo noin neljinnes kokonaisinvestoinneista.

2.2 Yritysmuodon merkitys

Henkil6yhtididen (eli elinkeinoyhtymien) ja elinkeinonharjoittajien merkitys yritys-
kentissd on lukumédrdisesti huomattava, mutta koska ne ovat kooltaan pienid, ne tyol-
listivit ja  investoivat heikosti, ja niiden liikkevaihto on vihdinen.
Elinkeinonharjoittajista alle viiden hengen yrityksii oli esimerkiksi vuonna 1994 noin
98 prosenttia ja henkildyhtidistd 90 prosenttia (liite 2). Tilanne ei timin jilkeen liene
muuttunut. Yli 40 prosenttia kaikista yrityksistd toimi elinkeinonharjoittajina ja 18
prosenttia henkiloyhtiding (taulukko 2.3.). Niiden yritysmuotojen osuus kaikkien yri-

¢ Pk-yritysten keskimégriinen liikevaihito vuonna 1995 oli 2,6 miljoonaa markkaa,

7

Johtuen eri 14hteist4 yritysten lukumé#ri ei ole sama kuin tanlukossa 2.1.
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tysten henkilostostd oli 13 prosenttia ja litkevaihdosta 8 prosenttia. Yritysten kokonai-
sinvestoinnit olivat yhteensi 60,5 miljardia. Osakeyhtididen osuus oli tistd 55,5 mil-
jardia, henkiloyhtiiden osuus jdi 1,8 miljardiin ja elinkeinonharjoittajien osuus 1,7
miljardiin. Elinkeinonharjoittajien keskiméirdinen henkil6st jdi alle yhden, koska
niissd on runsaasti sivutoimisia yrittdjid.® Yhtymissd oli keskiméirin 2,3 tyontekijas.
Osakeyhtididen osuus kaikista yrityksistd on 40 prosenttia ja se on kasvussa; vaonna
1996 osuus oli kymmenen prosenttiyksikkod korkeampi kuin viisi vuotta aiemmin.

Taulukko 2.3. Yritysten lukumddrd, henkilosto ja liikevaihto (Lahde: Tilastokeskus)
sekd investoinnit (Ldhde: Verohallitus) yritysmuodoittain vuonna 1996.

mk %
36 657 35
50 993 48

kpl | % | kpl
Elinkeinonharjoittajat 82070| 40.4| 68547

Elinkeinoyhtymiit (eli hen- 36698 18.0 83 461
kiloyhtiot)

Osakeyhtitt 80 891] 39.8 924 850| 82.0| 923257, 874 55450 915 L
Muu yritysmuoto 3699 18 50376 4.5 45460 43 1695 2.8
Yhteensi 203 3587 100| 1127 234} 100{ 1 056 367 100 60 595 100

! Johtuen eri 14hteisti yritysten lukuméiri ei ole sama kuin edellisissi sarakkeissa.

Pienimuotoinen yritystoiminta aloitetaan usein elinkeinonharjoittajana, jolloin
yrityksen tulo koostuu etupéiissa yrittdjin tyostiéin saamasta korvauksesta. Useamman
henkilon harjoittaessa yhdessd liikketoimintaa yritysmuodoksi voidaan valita
henkiloyhtio. Molemmissa yritysmuodoissa yrittdjd ja osakas vastaavat yhtién velvoit-
teista yleensd koko omaisuudellaan. Osakkaiden tai yrittdjien henkildkohtainen omai-
suus on elinkeinonharjoittajilla ja henkildyhtidissd usein kietoutunut yritysvarallisuu-
teen, silld yhtidoikeudelliset sdanndkset eivit rajoita esimerkiksi omistajien yksityisot-
toja yrityksestd. T4std syysti ndissd yritysmuodoissa toimiminen on myds joustavaa.

Yrityksen koon ja omistajien médrin kasvaessa on luontevaa valita yritysmuodoksi
osakeyhtio. Talloin yrittdjan henkilokohtainen vastuu vihenee, mutta yritysté koskevat
muodolliset vaatimukset kasvavat. Erityisesti yrityksen lisdrahoituksen kannalta
osakeyhtiomuoto on kiyttékelpoinen, silld osakeyhtissd voi olla useita sijoittajia, ja
oman paioman hankinta ulkopuolisilta on helpompaa. Osakeyhtién tulos muodostuu
pidasiassa sijoitukselle saadusta tuotosta, ei niinkdén osakkaan tydpanoksesta. Vaikka
osakeyhtiéiden toimintaa saddelladn melko tiukasti lailla, niiden verotus on usein mui-
ta yritysmuotoja edullisempi. Veroetu muodostuu erityisesti jakamattoman voiton ve-
rotuksesta ja sen kumuloimisesta yritykseen matalalla yhteisoverokannalla (ks. luku
3.2.). Tami selittda pitkalti osakeyhtididen méédrén jatkuvan kasvun.

8 Tilastokeskuksen tlastoissa yritykseksi lasketaan kuitenkin liketoiminta, joka vastaa vahintiin puolen
henkildn tydpanosta.
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Kasitteet

Yritysmuodoista kiytetddn erilaisia nimityksid tilastoissa, verotuksessa ja
yhtidoikeudessa. Tilastollisissa luokituksissa yritysmuodoiksi ovat vakiintu-
neet luonnollinen henkils, avoin ja kommandiittiyhtio, osakeyhtié sekd
osuuskunta. Verotuksessa yritystoimintaa harjoittavasta luonnollisesta hen-
kilostd kédytetddn nimitystd elinkeinonharjoittaja, avoimesta ja kommandiit-
tiyhtiostd nimitystd elinkeinoyhtymi ja osakeyhtiostd nimitystd yhteiso®,
Lainsdédédnnossd avointa ja kommandiittiyhtiétd kutsutaan henkiloyhtioksi.

Elinkeinonharjoittajat  ovat liikkkeen- tai ammatinharjoittajia, joista
kiytetddn myés yksityislilke -nimitystd. Liikkeen- ja ammatinharjoittajan
ero ei ole kovin suuri, mutta liikkeenharjoittajan toiminta on yleensi
laajempaa. Ammattitoiminnassa tuotantovilineiden osuus on useimmiten
vihaistd, mutta yrittdjin henkilokohtainen ty6panos suuri. Liikkeenharjoit-
tajalla tulee olla kahdenkertainen, mutta ammatinharjoittajalla vain yhden-
kertainen kirjanpitoa. Elinkeinonharjoittajat toimivat tyypillisesti yrityksen-
sd, toiminimensi, ainoana tyontekijdni ja yrittdjd on vastuussa elinkeinotoi-
minnastaan koko omaisuudellaan,

Avoin yhtié on kahden tai useamman henkilén muodostama yhtidmuoto,
jossa yhtiomiehet vastaavat yhteisvastuullisesti yhtion sitoumuksista myds
henkil6kohtaisella omaisuudellaan. Yhtiésopimuksessa ~ voidaan
yhtidmiesten, ei kuitenkaan kaikkien, vastuu rajoittaa omaisuuspanoksen
madrdin. Avoin yhtié merkitdén kaupparekisteriin.

Kommandiittiyhtiossd on vahintdin yksi vastuunalainen ja yksi ddnetén yh-
tiomies. Vastuunalainen yhtiomies vastaa yhtién toiminnasta ja veloista
koko omaisuudellaan, ddnetdn yhtiomies sijoittamallaan panoksella. Vain
vastuunalaisella yhtiémiehelld on oikeus tehdd yhtiotd sitovia sopimuksia.
My6s kommandiittiyhtié on merkittdvi kaupparekisteriin.

Osakeyhtidssd omistajat eli osakkaat sijoittavat varojaan yhtioén osakep#i-
omana. Kaikkien osakeyhtididen minimipd4doma oli pitkdsn 15 000 mark-
kaa, mutta osakeyhtiodlain uudistamisen yhteydessd vuonna 1997 osakeyhti-
ot jaettiin yksityisiin ja julkisiin osakeyhtidihin (oyj). Yksityisen osakeyhti-
6n osakepddoman on oltava vihintaan 50 000 markkaa ja julkisen osakeyh-
tion vdhintdén 500 000 markkaa. Osakeyhtién perustajia voi olla yksi tai
useampia. My6s suomalainen yhteiso, henkildyhti6 tai sddti voivat perus-
taa osakeyhtion. Osakkaat eivit ole henkilokohtaisesti vastuussa yhtién vel-
voitteista, vaan rajoitetusti osakepddomasijoituksen médrilli. Osakeyhtio

° Osakeyhtiot ovat yhteisdjen suurin ryhma. Muita yhteiséjd ovat mm. osuuskunnat, sifistopankit, sijoi-

tusrahastot ja keskindiset vakuutusyhtiot,
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syntyy oikeudellisesti kaupparekisterimerkinndlld ja sen toimintaa sédtelee
osakeyhtiolaki, joka midrdd mm. yhtikokouksista, tilinpadtdsasiakirjoista
sekd yhtion ja osakkaan suhteista.
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3 Henkiloyhtididen verotus

3.1 Miten henkiloyhtididen verotus tulisi jarjestii

Erilainen yhtivoikeudellinen kohtelu on vaikuttanut myds yritysmuotojen verotuksen
jarjestamiseen. Osakeyhtiditd ja muita yhteisdjd pidetddn useimmissa maissa erillisind
verovelvollisina, kun taas ei-yhteisémuotoisten yritysten tulo verotetaan niiden omista-
jien tulona progressiivisesti. Osakeyhtion ja sen omistajan erillisyys nidkyy monissa
maissa siten, ettd yritystuloa verotetaan kahteen kertaan, ensin yrityksessd ja sitten
voittoa jaettaessa osakkaan tulona. Toisaalta esimerkiksi Suomessa osinkotulon kah-
denkertainen verotus on yhtiéveron hyvitysjérjestelmalld kokonaan poistettu. Ei-yh-
teisOmaisissa yrityksissa, kuten henkilSyhtidissi ja elinkeinonharjoittajilla, verotus on
yhdenkertaista. Verojirjestelmét vaihtelevat kuitenkin maittain, eikd ole olemassa
yleisesti hyviksyttya kasitysti siitd, miten eri yritysmuotojen verotus tulisi jirjestdd.

Henkiloyhtioverotuksen tavoitteet liittyvit yleisempdén veroteoreettiseen ajatteluun,
joista ns. Schanz-Haig-Simonsin laajan tulokisitteen mukaan verotuksen on varmis-
tettava yrityssektorin tulonmuodostuksen yhdenkertainen ja muun kansantaloudessa
syntyvin tulon kanssa yhtdldinen verotus. Télloin kaikkeen tuloon kohdistuu sama
henkildiden veroaste riippumatta siitd, mistd lahteestd tulo on saatu. Myés yhteisGjen
tulo verotetaan sen henkildomistajien tulona. Eri yritysmuotojen verotus olisi tilloin
yhtendistd. Téllaista verotuksen mallia ei ole missidn maassa toteutettu, silli se on hal-
linnollisesti vaikea silloin, kun yrityksen omistuspohja jakautuu huomattavan laajalle
(tastd keskustelusta ks. esimerkiksi Sorensen ja Hagen 1996).

Laajaa tulokdsitettd kohtaan on esitetty kritiikkid myds ns. optimaalisen veroteorian
pohjalta. Jos padomat liikkkuvat tdysin vapaasti ja ulkomailta saadut padomatulot ovat
verottajan tavoittamattomissa, pienen avoimen talouden kannattaisi vapauttaa piadoma-
tulot kokonaan verosta ja tyytyd verottamaan suhteellisen liikkumatonta tydvoimaa.
Olisi hyodytontéd yrittdd verottaa tuotannontekijié, jonka tarjonta on tdysin joustavaa.
Jos siis niukat pddomat voisivat kustannuksitta siirtyd ulkomaille, kotimaan tuotannon
tehokkuus heikkenisi ja lopulta myds tyévoiman saama korvaus vihenisi (Razin ja
Sadka 1989). Pohjoismainen eriytetty tuloverojirjestelmi nojautuu osittain optimaali-
seen veroteoriaan: Koska todellisuudessa useimpia pddomatuloja voidaan kontrolloida,
niitd voidaan my6s verottaa, mutta timé on tehtiivi suhteellisen matalalla verokannalla
(Cnossen 1998).

Padomatulojen verotuksella on myos tirked tehtdvinsi ansiotulojen veropohjan turvaa-
jana (Gordon - MacKie-Mason 1994), silld jos pasiomatuloja verotetaan huomattavasti
ansiotuloja kevyemmin, tuloja pyritdin muuntamaan pédiomatuloiksi. Lisdksi yritys-
sektorille ohjautuu tilloin sellaisia tuloja ja veroja, jotka eivit sinne varsinaisesti kuu-
lu.

Suomen henkildyhtiGverotusta koskeneessa vuosikymmenii jatkuneessa keskustelussa
yritysmuotoneutraliteetti on ollut térked perustelu eri malleille. Sitd on kiytetty sekd
henkiloyhtididen erillistd verovelvollisuutta puoltavana etti vastustavana argumentti-
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na. Perustelut ovat vaihdelleet sen mukaan, onko vertailukohtana kaytetty yksityisliik-
keitd vai osakeyhtioita.

Henkil6yhtiverotuksessa on 18ydettdvissd seuraavat teoriat (Matikkala 1990):

Aggregaattiteoria

Entiteettiteoria - ;
Yhteenliittyméteoria l

Omistusoikeusteoria

Entiteettiteorian mukaan henkilyhtioti verotetaan erillisend verovelvollisena. Yritys-
tulo verotetaan osakkaan tulona vasta silloin, kun se nostetaan yrityksesti.
Aggregaattiteorian ldhtokohtana on, ettd henkiloyhtion osakkaat ovat erillisid elinkei-
nonharjoittajia, ja yritystulo verotetaan heiddn tulonaan. Omistusoikeusteoria vastaa
aggregaattiteoriaa puhtaimmillaan, silld siind yrityksen bruttotulos verotetaan osak-
kaalla, ja yritystoiminnan menot vihennetdin osakkaan verotuksessa. Menetelmé edel-
lyttdd osakastasoista kirjanpitoa. Yhteenliittymateoriassa yrityksen nettotulos laske-
taan yhtymitasolla ja jaetaan verotettavaksi osakkaiden tulona.

Henkil6yhtioverotuksen mallin valinta riippuu useista tekijoistd, kuten esimerkiksi sen
yhteensovittamisesta muuhun verojirjestelméain ja lainlaatijan painotuksesta eri vero-
tusperiaatteiden suhteen. Mitdin henkiloyhtiGverotuksen teorioista ei suoraan voida pi-
tdd parempana kuin muita, vaikka yhteenliittyméteoria onkin saavuttanut kansainvali-
sesti suurimman suosion.

Entiteettiteoriaa ei ole juuri kiytetty henkiloyhtididen verotuksen pohjana. Se on
kuitenkin tullut aiempaa ajankohtaisemmaksi siitd syysti, ettd osakeyhtididen verotuk-
sessa yhteisoverokantaa on laskettu ja voitonjaon kahdenkertaista verotusta
lievennetty. Osakeyhtion verotus on nykyééin selvisti kevyempad kuin henkilyhtion
verotus, ja lisdksi osakkeiden myyntivoittojen verotus on jatkuvasti ollut melko lievai
(Rehbinder 1996). Myos Pohjoismaiden valitseman veropoliittisen linjan mukaan
ei-yhteisomaisille yrityksille tulisi antaa sama verokohtelu kuin yhteiséille niiden pi-
dattiessd voittojaan yrityksess.

Padomaverouudistuksen yhteydessd muistionsa jittanyt valtiovarainministerion tyo-
ryhmé (Valtiovarainministerio 1991) ehdotti lahtokohdaksi, ettd henkiloyhtiostd teh-
daén erillinen verovelvollinen. Yrityksessd pidétettyd voittoa olisi verotettu yhteisove-
rokannalla ja osakasta timin nostaessa varoja yrityksestd. Kahdenkertaisen verotuk-
sen lieventiimiseksi ehdotettiin, ettd yritystasolla maksettu vero olisi hyvitetty henki-
16yhtion osakkaan verotuksessa samalla tavalla kuin yhtioveron hyvitysjarjestelmissi
osakeyhtion maksama vero hyvitetiéin osakkeenomistajien verotuksessa. Tété ns. aita-
mallia ei kuitenkaan Suomessa toteutettu.

Entiteettimenetelmi voidaan toteuttaa myds aggregaattiteorian mukaisessa verotukses-
sa. Esimerkiksi Tanskassa ja Ruotsissa henkiloyhtioita ei pidetd erillisind verovelvolli-
sina, vaikka yritykseen jitettyjd varoja verotetaankin yhteisoverokannalla. Saman
tyyppinen jérjestelmé - laajennusrahastomalli - oli my6s Suomessa esilld yhtené vaih-
toehtona valmisteltaessa viimeksi vuonna 1997 toteutettua verouudistusta.
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3.2 Henkiloyhtididen nykyinen verotus ja sen tausta

Kymmenisen vuotta sitten eri yritysmuotojen verotusta ei koettu samalla tavalla ongel-
malliseksi kuin nyt. Yhteis6jen veroprosentti ja ansiotulojen korkein rajaveroaste oli-
vat ldhelld toisiaan, ja eri yritysmuodot pystyivdt kidyttiméddn tasapuolisesti
tuloksentasauskeinoja hyvikseen. Yritysten legaaliset verokannat olivat korkeat, osa-
keyhtioilld 60 prosenttia, ja henkiloyhtiéilld progressiivisen veroasteikon saman suu-
ruusluokan vero. Efektiiviset veroasteet jdivit kuitenkin yleisesti 15-25 prosenttiin
(Myhrman et al. 1995). Veropohjaa pienensivit laajat varauksentekomahdollisuudet ja
kiihdytetyt poistot. Lisaksi osakeyhtididen tulokseen saattoi kohdistua osittainen kah-
denkertainen verotus, kun muissa yrityksissd verotus oli yhdenkertaista.

Vuoden 1989-1991 kokonaisverouudistuksessa ja vuoden 1993 yritys- ja pddomatulo-
jen verouudistuksessa veropohjaa laajennettiin poistamalla tuloksentasauskeinot lidhes
kokonaan. Elinkeinonharjoittajille ja henkildyhtioille jdi vield mahdollisuus palkkape-
rusteisen toimintavarauksen tekemiseen. Toimintavarauksen kumulatiivinen enimméis-
méari oli 30 prosenttia ennakonpidétyksen alaisista palkoista. Tulopohjan laajenemi-
sen kompensoimiseksi yhteisdjen legaalista verokantaa alennettiin. Yhtidveron tiyden
hyvitysjirjestelmén kayttdon ottaminen varmisti osakeyhtididen voitonjaon yhdenker-
taisen verottamisen.

Pohjoismaiden esimerkin mukaisessa vuonna 1993 kiyttoon otetussa eriytetyssé tulo-
verojirjestelméssa eri padomatulojen verotus yhdenmukaistettiin. Kaikkiin péddomatu-
loihin kohdistettiin suhteellinen, kansainvilisesti katsoen matala verokanta. Myos yh-
teisdjen tuloa verotettiin samalla veroprosentilla. Talla hetkelld tima veroprosentti on
28. Ansiotuloista maksetaan progressiivisen veroasteikon mukaista valtionveroa ja
suhteellista kunnallisveroa liitdnnéisineen. Pddomatulojen verokanta tuli siten huomat-
tavasti matalammaksi kuin ansiotulojen veroaste.

Piadomatulojen verotuksen yhdenmukaistamisessa otettin huomioon myds
henkildyhtiéihin sijoitetun padoman verotus. Henkil6yhtididen osittain erillisestd vero-
velvollisuudesta luovuttiin, ja niiden tulo sdidettiin verotettavaksi kokonaan osakkai-
den tulona; erikseen korvauksena yrittdjan tyopanokselle ja erikseen korvauksena yri-
tykseen sijoitetulle pidomalle. Jako ansio- ja paiomatuloon tehtiin kaavamaisesti si-
ten, ettd yritystulosta katsottiin ensin padiomatuloksi yrityksen nettovarallisuuden 15
prosentin laskennallinen tuotto.' Sen ylittivi osuus yritystulosta verotettiin ansiotulo-
na. Yritystulon jakaminen osakkaille verotettavaksi kiristi henkilyhtididen verotusta,
mikali yritykselld ei ollut nettovarallisuutta riittiviin padomatulo-osuuden méadrasimi-
seksi. Kun henkil6yhtidstd saatu ansiotulo-osuus yhdistettiin yrittdjin muihin ansiotu-
loihin, yritystuloon kohdistui huomattavan korkea verorasitus.

Osakeyhtididen tuloa verotetaan 28 prosentin yhteiséverokannalla niin kauan kuin
voittovarat pidetdén yrityksessd. Vasta osakkaan saama osinko muista kuin porssiyhti-
Gistd jaetaan piddoma- ja ansiotulo-osuuteen. Verouudistuksen jilkeen henkilyhtist
Jjoutuivat osakeyhtiditd heikompaan asemaan pidittiessddn voittovaroja yritykseen.
Tétd epédkohtaa haluttiin korjata, ja periaatteessa siihen oli kiytettivissi useampia kei-

10 Muissa Pohjoismaissa nettovarallisunden laskennallinen tuotto m#iriytyy erilaisten valtion obligaatio-

korkojen perusteella. T4hin voidaan liséta riskipreemio kuten Ruotsissa (1%) ja Norjassa (6%).
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noja. Ensinnikin piditetyt voittovarat oli mahdollista verottaa alemmalla verokannalla
kuin yrityksestd pois otetut varat. Toiseksi, samaan tulokseen olisi péisty eri tyyppisil-
14 varausjérjestelmilld. Henkil6yhtioilld oli jo mahdollisuus palkkaperusteiseen toimin-
tavaraukseen, mutta palkkamenojen vahidisyyden takia yritykset eivit juuri pystyneet
sitd kdyttimddn. Sen sijaan investointivaraus olisi voinut soveltua paremmin ko. yri-
tyksille. Investointivarauksen ero alemman verokannan jirjestelméén on siind, ettd va-
raus on kokonaan verosta vapaa, mutta tuloutuu epésuorasti, kun silld katetaan inves-
tointeja. Kolmanneksi, piditettyja voittovaroja olisi voitu kartuttaa kasvattamalla yri-
tystulon pasiomatulo-osuutta (Kréger 1997).

Suomessa paddyttiin selvittiméin alemman verokannan soveltamista pidétettyihin
voittovaroihin. Verouudistusta valmistelemaan asetettiin 30.11.1995 tySryhmdi. Sen tu-
1i tehdi ehdotukset saannoksiksi, joiden mukaan henkilyhtiét ja mahdollisesti yksityi-
set elinkeinonharjoittajat voisivat pidéttdd voittoa yhtioverokannan mukaisella vero-
tuksella.

Tyoryhmi esitti muistiossaan (Valtiovarainministerié 1996) em. yrityksille mahdolli-
suutta laajennusrahastosiirtoon, jota verotettaisiin 28 prosentin yhteisdverokannalla.
Ty6ryhma kiinnitti enemmaén huomiota pk-yritysten investointien kannustamiseen kuin
rahoitusrakenteen parantamiseen. Vain yritykset, jotka olivat ldhivuosina investoineet,
olisivat hyotyneet esityksestid. Kiytinnossi rahastosiirtomahdollisuutta ei myoskdin
olisi sallittu yrityksille, joiden oma paioma on negatiivinen. VATT:n selvitysten mu-
kaan laajennusrahastomallin vaikutukset olisivat jidneet marginaalisiksi (Myhrman et
al. 1996).

Tyoryhmin esitys sai varsin ristiriitaisen vastaanoton, ja elokuussa 1996 tehty uusi ve-
rouudistusehdotus perustuikin pidiomatulo-osuuden kasvattamiseen. Myds tyollistd-
misndkokohta oli siind paremmin esilld. Henkiloyhtididen verouudistus toteutettiinkin
tidltd pohjalta vuoden 1997 alusta. Uudistuksen keskeiset elementit olivat nettovaralli-
suuden laskennallisen tuottoprosentin nostaminen ja palkkojen liséaminen padomatu-
lon laskentapohjaan. Uudistus laajennettiin koskemaan myos liikkeen-, ammatin- ja
maatilatalouden harjoittajia.

Nykyinen henkildyhtidverotus'

Vuoden 1997 verouudistuksessa sdilytettiin yhteenliittymamalli. Henkiloyhtié ei siten
ole erillinen verovelvollinen, vaan laskentayksikko. Sille lasketaan EVL:n sddnnosten
mukaisesti elinkeinotoiminnan tulo, joka jaetaan yrityksen aiempien vuosien tappioi-
den vihentimisen jilkeen henkiloyhtion osakkaiden omistusosuuksien suhteessa hei-
dan tulonaan verotettavaksi. Kuitenkin henkiloyhtion saamat osingot luetaan suoraan
henkiloyhtion osakkaiden tuloksi. Myds osinkoihin liittyva yhtioveron hyvitys lisitiin
osakkaan veronalaisiin tuloihin ja vdhennetddn hinen maksettavakseen madrattavisti
verosta.

Pidoma- ja ansiotulo

Verouudistus kasvatti yritystulon padomatulo-osuutta, silli pddomatuloksi katsotaan
aiemman 15 prosentin asemasta 18 prosentin laskennallinen tuotto osakkaan osuudelle

" Ks. Tikka - Nykéinen 1998 ja Niskakangas 1998.
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yrityksen edellisen verovuoden lopun nettovarallisuudesta. Tdhén nettovarallisuuteen
siséllytetdan 30 prosenttia verovuoden paattymistd edeltdvind 12 kuukautena makse-
tuista palkoista. Laskennallisen padomatulon ylittdvi osa henkildyhtion tulosta on an-
siotuloa, joka lisédtddn osakkaan muihin ansiotuloihin ja verotetaan niiden yhteydessi.

Tédstd perussdfinnostd on joitakin poikkeuksia. Elinkeinotoimintaan kuuluvien
kayttdomaisuuskiinteistdjen tai -arvopapereiden myyntivoitot luetaan aina paiomatu-
loksi. Sen sijaan elinkeinotoimintaan kuuluvat osinkotuotot hyvityksineen, vaikka ne
siirretddn suoraan osakkaiden tulona verotettaviksi, luetaan jaettavan yritystulon paé-
omatulo-osuuteen. Mikédli osingot ja nithin  liittyvd  hyvitys  ylittdvit
padomatulo-osuuden, ylittivéa osuus katsotaan ansiotuloksi. Jos kyseessé on porssiyhti-
oistd saatu osinko, osakkaalle olisi siten edullisempaa omistaa osakkeet suoraan kuin
henkiloyhtion kautta, silld tdlloin osingot tulisivat verotetuiksi kokonaan padomatulo-
na.

Henkiloyhtion kautta kierritettéivien elinkeinotoimintaan kuuluvien osinkojen piioma-
tulo-osuus voisi periaatteessa médrdytyd joko henkildyhtion tai osinkoa jakavan osa-
keyhtién nettovarallisuuden tuoton perusteella. Symmetriasyistd p4ddomatulo-osuuden
perustaksi on valittu henkiléyhtion nettovarallisunden 18 prosentin laskennallinen
tuotto eikd osingon jakaneen osakeyhtion nettovarallisuuden 15 prosentin tuotto. Taméi
kiytanto perustuu siihen, ettd osinkoon oikeuttaneet osakkeet siséltyvit henkiloyhtion
nettovarallisuuteen. Kuitenkin elinkeinotoimintaan kuulumattomien muiden osinkojen
padomatulo-osuus méiriytyy osinkoa jakavan osakeyhtion mukaan 15 prosenttina net-
tovarallisuudelle' (Penttild 1997, s. 283).

Samalla tavoin yleensd pddomatuloksi katsottava vuokratulo jakautuu ansio- ja pad-
omatuloon henkilgyhtion nettovarallisuuden tuoton mukaan, jos vuokratuotot saadaan
henkiloyhtion elinkeinotoimintaan luettavasta kiinteistostd. Muu henkiloyhtion saama
vuokratulo on sitd vastoin aina pddomatuloa.

Tuloléihteet

Henkiloyhtididen kirjanpidossa yrityksen ja omistajan varat ja velat ovat usein kietou-
tuneet toisiinsa. Verotuksessa joudutaankin selvittiméin, onko henkiloyhtié vahenti-
nyt tulostaan osakkaiden yksityistalouden menoja, ja sisiltidko likkeomaisuus osakkai-
den yksityiskayttod palvelevia hyodykkeitd. Niihin sovelletaan TVL:n verosiannoksia.
Myds henkiloyhtion mahdollisesti harjoittama maatalous tulee verotuksessa erottaa
muusta toiminnasta, silli maataloustulo verotetaan MVL:n mukaan.

Henkiloyhtion eri toiminnot muodostavat kukin oman tuloldhteensé, jotka ovat elinkei-
notoiminnan tulo, maatalouden tulo ja muu (henkildkohtainen) tulo. Henkiloyhtion tu-
lo koostuu yleensi padasiallisesti elinkeinotulosta. Elinkeinotoiminnan ja maatalouden
tulo jaetaan ansio- ja pddomatuloon, mutta henkilékohtaisen tulolihteen tulo verote-
taan aina pddomatulona. Myos tappiot vahvistetaan tulolihdekohtaisesti. Tuloldhteiden
tappioita ei jaeta yhtiomicehille, vaan ne vihennetddn henkilsyhtion saman tulolihteen
tuloksesta kymmenen seuraavan verovuoden aikana.

b Pérssiyhtididen osingot ovat kokonaan pésiomatuloa, OTC- ja meklarilistan yritysten jakamien osinko-

jen pidomatulo-osuus magrdytyy osakkeen kiyvin arvon perusteella ja muiden osakeyhtididen osingot osak-
keen matemaattisen arvon perusteella. Matemaattisen arvon pohjana on yrityksen nettovarallisuus.
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Omaisuuden ja tulon kuuluminen elinkeinotuloléhteeseen edellyttdd niiden suoraa tai
vilillista liittymisté elinkeinotoimintaan. Esimerkiksi kiinteistosté tai osakehuoneistos-
ta yli puolet pitdi olla elinkeinotoiminnan kéytossa. Tuotannollisessa toiminnassa kay-
tettyjen kiinteistojen ja osakehuoneistojen ohella elinkeinotulolihteeseen kuuluvat
myds henkilokunnan asumiseen ja lomailuun, kerhotoimintaan ja lastenhoitoon seki
yrityksen edustamiseen kéytettéavit kiinteistot tai osakehuoneistot. Osakkaiden omassa
kaytossd olevat kiinteist6t tms. kuuluvat henkilokohtaiseen tulolidhteeseen. Henkil6-
kohtaisen tulolidhteen tuloa on myds vuokratulo ulkopuoliselle vuokratusta kiinteistos-
t4 tai osakehuoneistosta, joka ei vilillisestikidan palvele elinkeinotoimintaa.

Henkiléyhtion hankkimat osakkeet luetaan elinkeinotuloldhteeseen, jos niité ei ole kat-
sottava passiivisiksi sijoituksiksi. Elinkeinotuloldhteeseen kuuluvia ovat mm. tytaryhti-
on osakkeet ja myos vahemmistdosakkeet, mikili ne takaavat osallistumisen osakkuus-
yrityksen hallintoon. Omistettavien yritysten toiminnan ei kuitenkaan tarvitse liittyd
henkilsyhtion omaan liiketoimintaan. Elinkeinotoimintaan liittyvind pidetddn myos
yrityksen sijoituksia, esimerkiksi porssiosakkeita, jos osakesijoitus on tarkoitettu mel-
ko lyhytaikaiseksi, ja kysymys on rahoitusomaisuuteen kuuluvien likvidien varojen si-
joittamisesta. Vastaavan tyyppisend toimintana voidaan pitdé sijoituksia markkinaraha-
talletuksiksi tai jotain muuta markkinakorkoista lainaa vieraille lainanottajille. Yritys
voi myds harjoittaa arvopaperikauppaa, joka luetaan elinkeinotoiminnaksi, mikali lii-
ketoiminnan edellytykset tiyttyvit, ts. myyntitoiminta on riittdvin laajaa ja aktiivista.
Passiiviset pitkdaikaiset osakesijoitukset kuuluvat sen sijaan henkilokohtaiseen tulo-
lahteeseen.

Lainanantoa osakkaalle tai padosakkaan hallitsemalle toiselle, lainanantajan omaan
elinkeinotoimintaan liittyméttomalle yhtidlle ei pidetd elinkeinotoimintana, ja laina-
saamisia ja niistd perittyja korkoja pidetiddn henkilokohtaisena tulona.

Nettovarallisuus

Tulolidhdejaolla on huomattava merkitys elinkeinotoiminnan ansio- ja pidfomatulon
madrittelyssd. Usein verovelvollisen ja verottajan kasitykset eroavat siitd, kuuluuko
omaisuus elinkeinotulolihteeseen vai ei. Harkintaa tuloldhteestd ei olekaan voitu jattad
kokonaan verovelvolliselle, silld elinkeinotoiminnan nettovarallisuuden keinotekoinen
kasvattaminen saattaisi tuoda perusteettomasti veroetuja.

Henkil6yhtion elinkeinotoiminnan nettovarallisuus lasketaan siten, ettd sen varalli-
suusveron alaisista elinkeinotoiminnan varoista vihennetiin elinkeinotoiminnan velat.
Veronalaisia varoja ovat rahoitusomaisuuteen kuuluvat saamiset ja muut rahoitusvarat
sekd vaihto- ja kiyttdomaisuushyddykkeet.

Nettovarallisuutta laskettaessa varat ja velat arvostetaan kirjanpitoarvoon. Kayttoomai-
suuteen kuuluvien kiinteistjen ja arvopapereiden arvoksi otetaan kuitenkin niiden ve-
rotusarvo, mikali se on tuloverotuksessa poistamatonta hankintamenoa korkeampi. Ve-
ronhuojennuslaeissa omaisuus on voitu vapauttaa varallisuusverosta. Téllainen varalli-
suus otetaan kuitenkin nettovarallisuutta laskettaessa huomioon.

Padomatulo-osuuden laskennassa kéytettivd nettovarallisuus lasketaan ensin yhtyma-
tasolla. Henkil6yhtién saamisia osakkailta, osakaslainoja, ei lueta varoihin. Ne katso-
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taan kuuluviksi henkilokohtaiseen tuloldhteeseen. Jos osakassaamisiin voidaan kohdis-
taa yhtién velkoja, myds ne on nettovarallisuuslaskennassa siirrettdva henkilokohtai-
seen tulolidhteeseen. Lisidksi osakkaan yksityistalouteen kuuluvat velat jatetdén vihen-
timattd varoista.

Henkiloyhtién nettovarallisuus jactaan sen jéilkeen osakkaiden nettovarallisuudeksi
heididn omistusosuuksiensa mukaan. Osakaskohtaista nettovarallisuutta korjataan pois-
tamalla siitd osakkaan yksityistalouteen kuuluvat erdt. Mm. elinkeinotoiminnan varoi-
hin kuuluvan, yrittdjan kiytossi olevan asunnon arvo vihennetdén osakkaan osuudesta
henkil6yhtion varoihin. Jos osakas on ottanut velkaa yhtidosuutensa hankintaan, se vi-
hennetdén hdnen osuudestaan henkiloyhtién varoihin. Menettely pienentdd osakkaan
pédomatulo-osuutta. Poikkeuksellisesti timén osakkaalle kuuluvan velan korko vihen-
netidén osakkaan osuudesta henkiléyhtion tulosta ennen kuin tulo jactaan paioma- ja
ansiotuloon.

Elinkeinotoiminnan nettovarallisuus muodostuu seuraavasti:
YHTIOTASO:

+ Rahoitusomaisuus

+ Vaihto-omaisuus

+ Kéyttdomaisuus

- Lainasaamiset osakkaalta

- Muut henkilokohtaisen tulolihteen varat

= Varat

- Vieras piddoma

+ Henkil6kohtaisen tulolihteen velat
= Velat

Varat - Velat = Nettovarallisuus

+ 30 % edellisten 12 kk:n ennakonpidétyksen alaisista palkoista

= Pddomatulo-osuuden laskentapohja, joka jakautuu osakkaille
OSAKASTASO:

Osakkaan osuus padomatulon laskentapohjasta

- Osakkaan kaytossé oleva asunto

- Osakkaan yvhtymiosuuden korollinen hankintavelka

= Osakkaan voitto-osuuden padomatulo-osuuden laskentapohja

Voitto-osuudet ja palkka
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Osakkaiden omistusosuudet ja voitonjakoperusteet on yleensd merkitty yhtiosopimuk-
seen. Avoimessa yhtidssé voitto on tavallisesti sovittu jaettavaksi yhtidmiesten kesken
yhtidosuuksien suhteessa. Kommandiittiyhtiossd voitto jactaan usein siten, ettd ddnet-
tomille yhtidmiehille maksetaan tietyn korkoprosentin suuruinen voitto-osuus yhtiéon
sijoitetulle piddomalle, minki jilkeen loput voitosta kuuluu vastuunalaisille yhtiomie-
hille heidin yhtidosuuksiensa suhteessa.

Useimmiten henkilSyhtitn osakas tyoskentelee yrityksessda. Voitonjakoperusteissa ei
kuitenkaan oteta huomioon yrittijin tydpanosta, koska ldhtokohtana on tyopanokselle
saatavan korvauksen suorittaminen ennen voiton syntymistd. Yhtiomiehet voivat kui-
tenkin sopia, ettid tydpanos sisdltyy voitto-osuuteen, ja tillainen kiytinté onkin varsin
yleistd. Henkiloyhtion osakkaalle maksettu palkka on vihennyskelpoinen yhtién vero-
tuksessa. Sen perusteella voidaan myds tehdd verotettavaa tuloa pienentdvi toiminta-
varaus. Kun yritystulo jactaan pddoma- ja ansiotuloon, osakkaan saaman tulon prog-
ressio alenee. Palkan maksaminen yhtiomiehille ei siten verotuksen progressiivisuuden
lieventimissyistd vilttimatti ole tarpeellista, varsinkin kun palkkatulo ja osakkaan yri-
tystulon ansiotulo-osuus verotetaan yhdessi. Palkkaan kohdistuvat ty6nantajan sosiaa-
liturvamaksut lisddvit myos yrityksen kustannuksia. Vuoden 1997 verouudistus on
kuitenkin saattanut jossain médrin muuttaa valintatilannetta palkan ja voitto-osunden
vililla (ks. liite 3).

Yksityisatot

Yhtidoikeudessa ei ole sdanndksié, jotka kieltdisivit varojen siirtimisen yhtidmiesten
yksityistalouteen. Henkiloyhtididen osakkaat voivatkin nostaa yhtiGstd verovapaasti
varoja jopa enemmén kuin he ovat yhtiéon sijoittaneet tai mité heille on yhtién toimin-
nan perusteella voittovaroja kertynyt. Varojen siirto yhtiomiehelle voidaan tehdé avoi-
mella lainalla tai kirjaamalla yksityisottoja oman padoman veloitukseksi. Osakkaiden
verovapaiden yksityisottojen takia yhtiiden oman pdioman negatiivisuus on ollut
yleistd. Yksityistalouden kulujen vihentimistd henkiloyhtion verotuksessa on kuiten-
kin pyritty korjaamaan mm. rajoittamalla yhtion korkojen vihennyskelpoisuutta sil-
loin, kun oma pidoma on negatiivinen. Yksityisotot ja lainat yrityksestd pienentivit
lisaksi yrityksen nettovarallisuutta ja alentavat pddomatulo-osuutta.

Nettovarallisuuden lisdiiminen

Henkiloyhtion osakkaat voivat lisitd nettovarallisuuttaan ja sitd kautta padomatulona
verotettavaa yritystuloaan joko sijoittamalla uutta varallisuutta yritykseen tai jattamat-
ti nostamatta voitto-osuuksiaan yhtymésti. Vuoden 1997 verouudistus kevensi jonkin
verran henkildyhtididen verotusta ja siten helpotti voittovarojen pidattdmistd yrityk-
seen.

Tuloldhdejako estdd kuitenkin nettovarallisunden kasvattamisen perusteettomasti.
Vaikka piiomapanoksen suuruutta voidaan henkiloyhtidissd vapaasti muuttaa, tilapéi-
sid verokeinottelumielessa tehtyjd sijoituksia ei hyviksytd elinkeinotoiminnan varoik-
si. Verosuunnittelulla voidaan jonkin verran vaikuttaa padomatulon madrain, mm. jit-
tamalld poistoja tekemittd edellisten vuosien tappioiden véhentimiseksi tai aktivoi-
malla nettovarallisuuteen sisillytettivii menoja. Néiden toimenpiteiden vaikutus ei
pitkilla tdhtdimelld kuitenkaan ole merkittiva.
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4 Henkiloyhtioverotuksen kannustinvaikutukset -
mikrotaloudellinen mallitarkastelu

Edelld kuvattiin Suomen henkiléyhtidverotusta ja sen kehitystd viimeisen kymmenen
vuoden aikana. Nykyisessd henkilyhtioverotuksessamme on kolme keskeistd piirretti:
osakasverotus, eriytetty tuloverojérjestelmi ja toimintavaraus. Useimpien OECD-mai-
den tapaan henkilyhtién voitto jaetaan verotettavaksi sen osakkaiden tulona. Osakas-
verotus atheuttaakin merkittdvimmén eron henkilSyhtididen ja osakeyhtividen verotuk-
sen vilille. Eriytetyssd tuloverojérjestelmissi osakkaille jaettu voitto jaetaan ansio- ja
padomatuloksi. Henkiloyhtion voitosta voidaan verotuksessa ennen tulon jakamista
osakkaille vihentdd toimintavaraus, jonka enimmaismééri perustuu yhtién maksamiin
palkkoihin.

Téssd luvussa tarkastellaan henkildyhtidverotuksen em. piirteiden vaikutuksia yrityk-
sen investointi- ja tyollistimispaatoksiin dynaamisen yritysmallin avulla. Sovellettava
mallikehikko on viéhitellen muodostunut standardildhestymistavaksi yritys- ja pisoma-
verotusta tutkivassa taloustieteessd. Tutkimussuuntaus sai alkunsa Kingin toistd
1970-luvun puolivilissd (King 1974,1977), ja sitd kehittivit edelleen mm. Auerbach
(1979), Bradford (1981) ja Sinn (1987, 1991). Suomessa titd kehikkoa ovat sovelta-
neet mm. Yli-Liedenpohja (1983, 1984), Kanniainen ja Sodersten (1995) ja Kari
(1997a). Lisiksi lahestymistavan kdytdnnon sovelluksia, joista tunnetuin on ns. King-
Fullerton -menetelmé, hyodynnettiin runsaasti verouudistusten valmistelussa ja arvi-
oinnissa eri maissa (VM 1991, SOU 1989 ja 1994, OECD 1991).

Henkil6yhtioverotuksen vaikutuksia analysoidaan pitkin aikavilin tasapainossa. Mal-
lin avulla saadaan johdetuksi verotuksen vadristavid vaikutusta heijastavat pidoma- ja
tyévoimakustannuksen lausekkeet. Jos havaitaan, ettd verotus nostaa (laskee) panok-
sen rajakustannusta, voidaan paitelld, etti verotus vihentia (lisdd) panoksen kysyn-
tdd. Tamd voi implikoida paitsi valitontd verotuksesta johtuvaa tuotannon ja ty6llisyy-
den tason viiristymists, myos allokatiivista védristymaa, ts. taloudellisen tehokkuuden
heikkenemisti.

Pddoma- ja tydvoimakustannuksen kisitteille voidaan esittidd helposti ymmérrettavi
tulkinta. Ne kuvaavat sitd minimituottoa ennen veroja, joka yhden tuotantopanosyksi-
kon lisdyksen on tuotettava ollakseen kannattava. Niistd kidytetisnkin usein myés ni-
mitysti padoman ja tydvoiman tuottovaatimus,

Suomen henkil6yhtiéverotuksen kannustinvaikutukset saadaan esiin vertaamalla p4a-
oma- ja tydvoimakustannuksen lausekkeita referenssiverojirjestelmin vastaaviin kasit-
teisiin (ceteris paribus). Téssd tutkimuksessa vertailukohtana pidetiin verotonta talo-
utta sekd lineaarista henkiloyhtidverotusta, Lineaarisella verotuksella tarkoitetaan ve-
rojérjestelméd, jossa yhtiostd saatu voitto verotetaan kokonaan ansiotulona.

Tédmién luvun alussa, jaksossa 4.1 tarkastellaan henkilsyhtién voiton jakamista ansio-
ja padomatulo-osuuksiin seki eriytetyn tuloverojirjestelmin potentiaalisia vaikutuksia
yrityksen kiyttiytymiseen. Jaksossa 4.2 esitelldiin sovellettava malli ja johdetaan yri-
tyksen optimikayttdytymistd luonnehtivat ensimméisen kertaluvun ehdot. Jaksossa 4.3
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tarkastellaan henkiléyhtioverotuksen vaikutusta investointeihin ja jaksossa 4.4 ty6voi-
man kayttoon. Jaksossa 4.5 esitetdin yhteenveto teoreettisen tarkastelun tuloksista. Lu-
kija, joka ei ole kiinnostunut mallin teknisestd analyysistd voi siirtyd suoraan jaksoon
4.5. Liitteessd 3 tarkastellaan vield samalla mallikehikolla kysymysti, kannattaako
yrittdjan nostaa yhtymastéd korvaukset palkkana vai voitonjakona (yksityisottoina).

4.1 Henkiloyhtidverotuksen porrasmaisuus

Ennen sovellettavan mallin esittelemistd luodaan katsaus henkiloyhtién voitosta mak-
settavien verojen méidrdytymiseen eriytetyssi tuloverotuksessa seki tdmaén jérjestelmin
potentiaalisiin vaikutuksiin yrityksen kiyttiytymiseen.

Henkiléyhtion voitosta maksettava tulovero médriytyy seuraavasti':

_ 1,11, jos TI< bP

“.D T = { 1,bP +1,(T1 — bP), jos T1> bP
missa T = henkiloyhtién voitosta maksettava tulovero

IT = henkil6yhtion voitto

bP = laskennallinen pédomatulo

P = péddomatulon laskentapohja

b = piddoman laskennallinen tuottoaste

t, = pldomatulon veroaste

t, = omistajan ansiotulon veroaste.

Henkildyhtion voitto verotetaan padomatulona rajaveroasteella t, laskennallista pas-
omatuloa bP vastaavaan mé#irddn asti ja ansiotulona veroasteella t, timin tulotason
ylittivilti osalta. Veroasteen t, kiisite on yhtilosséd (4.1) jossain méarin ongelmallinen.
Jos henkiloyhtion osakkaalla e1 ole muita ansiotuloja, progressiivisessa ansiotulojen
verotuksessa t, vastaa tarkasti ottaen ansiotulon keskiméairdistd veroastetta. Jatkossa
oletetaan kuitenkin tarkastelun yksinkertaistamiseksi, etta t, kuvaa ansiotulon rajavero-
astetta, ja lisdksi, ettd t, on vakio. Nami oletukset eivét vadristd tarkastelua merkitti-
visti, silli Suomen tuloveroasteikossa rajaveroaste nousee portaittain rajaveroasteen
pysyessé vakiona varsin leveilld tulovileilld. Erityisen hyvin oletukset sopivat tilan-
teeseen, jossa omistajalla on yhtymdtulon ohella muuta ansiotuloa yhtymitulon méi-
réin ollessa lisdksi pienehko verrattuna tihdn muuhun tuloon.

Tdssd verojarjestelmissd henkiloyhtion voiton rajaveroaste on voiton porrasmainen
funktio (ks. kuvio 4.1.). Rajaveroaste on voiton kasvaessa aluksi t, ja hyppdd tasolle t,
, kun voitto saavuttaa tason IT=bP. Kuviossa 4.1 timi on esitetty olettaen osakkaan va-
kioinen ansiotulon rajaveroaste padomatuloverokantaa korkeammaksi. Suomen vero-
jarjestelmaissi tilanne voi olla my6s péinvastainen, kun ansiotulon mééri on pieni.

1 Esityksen selkeyttimiseksi tissd luvussa poiketaan verolainsdfidinnén terminologiasta. Henkiloyhtion
voiton oikea juridinen kisite olisi jaettava yritystulo. Henkiloyhtion voittoon kohdistuvat verot ovat tarkasti ot-
taen veroja osakkaan osuudesta henkildyhtién voittoon (jaettavasta yritystulosta).
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Kuvio 4.1. Voiton rajaveroasteen porras (1,>t).

Voiton
rajaveroaste

I1

—

b% P VOEO’

Henkildyhtion verojen méadraytymistii voidaan tarkastella myos toisesta nikokulmasta.
Oletetaan henkildyhtion voitto vakioksi ja tarkastellaan verojen riippuvuutta laskennal-
lisesta pddomatulosta bP. Oletetaan lisdksi, ettd henkildyhtién voitto verotetaan margi-
naalilla ansiotulona (IT>bP). Yhtilén (4.1) perusteella voidaan piaatella, ettd laskennal-
lisen pédomatulon bP nousu kasvattaa padomatulona verotettavaa osaa voitosta ja pie-
nentii ansiotulona verotettavaa osaa. Tilanteessa t, > t, timi johtaa voitosta makset-
tavien verojen T ja henkiloyhtion voiton keskiméérdisen veroasteen T/I1 alenemiseen.
Vastaavasti tilanteessa t, < t, laskennallisen tulon bP nousu johtaa verojen midrin
kasvuun,

Suomen nykyisessd yhtymiverotuksessa henkiloyhtién voitosta maksettavien verojen
méiri on siis riippuvainen padomapohjan P suuruudesta. Koska piddomapohja ei ole
yrityksille eksogeeninen tekijé vaan muutettavissa mm. investointi- ja tyollistimistoi-
menpiteilld, on varsin ilmeisté, ettd henkildyhtioverotus ohjaa yritysten keskeisié talo-
udellisia paétoksid.

4.2 Malli

Yritysverotusta tutkivan talousteorian erés piirre on, etté se tarkastelee lihes poikkeuk-
setta markkinoilla noteerattua osakeyhtiomuotoista yritysti. Muiden yritysmuotojen,
mm. yhtymien verotus, ndyttiisi jaaneen lihes huomiotta.'* Seuraavassa otetaan lihto-
kohdaksi Karin (1997a) tutkimus, jonka malli sopeutetaan vastaamaan Suomen yhty-
méverotusta.

Téssd yhteydessé tirkein ero osakeyhtididen ja henkiloyhtididen verotuksessa liittyy
myyntivoittojen verokohteluun. Myydess#4n osakkeensa osakeyhtién osakas joutuu

1 Poikkeuksena mm. Sinnin huomautukset yhtymiverotuksen kisittelystd dynaamisessa yritysmallissa, ks.

Sinn (1987, 50-51).
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maksamaan myyntivoittoveroa osakkeen arvonnoususta riippumatta siité, johtuuko ar-
vonnousu voittojen kumuloimisesta yhtioon vai muista tekij6istd, tuotto-odotusten
muuttumisesta, yleisestd hintojen noususta tai satunnaisista muutoksista osakkeiden
hinnoissa. Téstd seuraa, etti osakeyhtién jakamatta jitettyyn voittoon kohdistuu kah-
denkertainen verotus, yhtién vero ja myyntivoittovero. Osakeyhtiditi tarkastelevan ve-
roteorian mukaan piditettyjen voittojen implisiittinen myyntivoittoverotus vaikuttaa
yrityksen markkinahintaan ja edelleen yrityksen rahoitus- ja investointipaitoksiin.

Henkil6yhtididen kohdalla tilanne on toisenlainen. Myytdessd yhtiosuus yritykseen
kumuloidut voitot lisitééin myyntihinnasta vihennettivéin hankintamenoon. Siten hen-
kiloyhtion osakas maksaa myyntivoittoveroa vain arvonnoususta, joka on seurausta
mm. tuotto-odotusten muuttumisesta ym. tekijoistd, mutta ei siitd osasta yhtidosuuden
arvonnousua, joka johtuu voittojen kumuloimisesta yritykseen (Tikka ja Nykénen
1998).

Toinen ero on siiné, ettd osakeyhtion voiton verotus on kaksivaiheinen. Se kohdistuu
sekd yrityksen voittoon ettd osakkaan saamiin tuloihin, kun taas henkiloyhtidverotus
tapahtuu yksivaiheisesti osakasverotuksena.

Kiytetty malli tarkastelee puhtaasti tulorahoitteista, omistajien varallisuutta maksimoi-
vaa yritystd, jolla on kaksi tuotannon tekijdé tyévoima, L, ja padoma, K. Yrityksen ar-
vo V(t) voidaan ilmaista yrityksestd nostettujen voitto-osuuksien nykyarvona hetkelld
t, diskontattuna sijoittajan verojen jilkeiselld vaihtoehtoistuotolla. Yrityksen tavoite
voidaan kirjoittaa:

(4.2) max V(t,) = [ D e-0-0re-0d,

to

missd D on voitto-osuuden nostot, r on markkinakorko ja (1-t )r omistajan verojen jil-
keinen diskonttokorko. Johtuen edelld todetuista henkilyhtiGverotuksen piirteistd V(t)
el tissd sisilld myyntivoittojen eikd voitonjaon rajaveroasteita. Osakeyhtion arvon
lausekkeessa nimi veroparametrit sensijaan tyypillisesti ovat mukana (vrt. esim. Sinn
(1987, s. 65), Kari (19974, s. 37)).

Yrityksen ainoa rahoituslihde on operatiivinen voitto ennen palkkakustannuksia, pois-
toja ja veroja. Titd merkitaéin F(K,L) ja se oletetaan positiivisesti riippuvaiseksi tuo-
tantopanosten mééristd, mutta alenevalla asteella, siis F, F, >0 ja Fy,, F;,<0. Yritys
kayttida rahoituksen voitonjakoon D, investointeihin I, henkildyhtién voitosta makset-
taviin veroihin T ja tyévoimakustannuksiin (1+s)wl., missd w on yksikkopalkka ja s on
tyonantajan sova-maksuaste. Yrityksen budjettirajoite on seuraava:'®

(4.3) F(K,L) = D+I+(1+s)wL+ T

Yhtilossd (4.3) oletetaan, ettd henkiloyhtion voitosta osakkaalle médrattavit verot T
maksetaan yrityksen tulovirrasta. Oletus saattaa tuntua epiluontevalta, mutta se ei ai-

15 Sinn (1990) sisilt4d perusteellisen katsauksen ndihin tuloksiin.
16 Budjettirajoite vaatii, ettii rahavirrat yritykseen ja yrityksestii ulos ovat kunakin hetkend yhti suuret.
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heuta ongelmia, koska henkildyhtioverotuksessa osakas voi siirrelld varoja yrityksen ja
yksityistalouden vélilld ilman veroseuraamuksia.

Mallissa oletetaan liséksi, ettd omistaja ei saa yrityksestd palkkaa, vaan nostaa korva-
ukset sekd padoma- ettd tyopanokselleen voitto-osuuden muodossa. Oletusta voidaan
perustella silld, ettd palkkaperusteisten sova-maksujen takia Suomessa voitto-osuus on
ollut pitki4n palkkaa edullisempi korvausten nostomuoto. Periaatteessa vuosien 1993
ja 1997 uudistukset saattoivat muuttaa tilannetta. Tutkimuksen liitteessd 3 osoitetaan
kuitenkin, ettd voitto-osuuden edullisuus on ilmeisesti voimassa edelleen useimmissa
tapauksissa. Lisdksi niissd tapauksissa, joissa tilanne on péinvastainen, ero palkan
eduksi on varsin pieni. Tehty oletus ei siten ole vailla perusteita.

Mallissa omistajan tyopanos on eksogeeninen. Muuttuja L kuvaa ulkopuolisen tydvoi-
man méérdd ja (1+s)wL sen kiytostd aiheutuvia kustannuksia. Malli ei siten pyri tar-
kastelemaan Suomen henkildyhtidverotuksen vaikutusta yrittdjin omaan tyGpanok-
seen.

Yrityksen pddomakannan K oletetaan koostuvan kokonaan irtaimesta kiyttdomaisuu-
desta, jonka yksikkohinta normeerataan ykkoseksi'”. Lisiksi oletetaan, ettd veropoistot
vastaavat todellista paioman kulumista. Niistd oletuksista seuraa etti muuttuja K ku-
vaa padomakannan jilleenhankinta-arvoa ja samalla myds sen verotusarvoa'®. Muuttu-
ja K mittaa siis tdssd mallissa paitsi yrityksen tuotantopotentiaalia myds padomakan-
nan arvoa'.

Suomen henkildyhtidverotusta mallinnettaessa oletetaan aluksi, ettd yrityksen voitto
verotetaan marginaalilla ansiotulona.

(4.4) IT> bP

Eriytetyn tuloverotuksen kannustinvaikutukset ovat voimassa vain timéan e¢hdon ollessa
voimassa. Myohemmin tarkastellaan my6s tapausta, jossa I1< bP.

Oletuksesta (4.4) seuraa, ettd henkiloyhtion verot lasketaan seuraavasti [vrt. yhtilo
4.1)]

@.1) T = t,bP + t,(TT-bP)

v Pisoman hinta on siis vakio. Tamé4 merkitsece mm. siti, etti mallissa ei ole inflaatiota.

1 Irtaimen kéyttéomaisuuden verotusarvo on Suomessa kohteen hankintameno véhennettyni verotukses-

sa tehdyilld poistoilla,

1 Mallissa yritykselld on siis vain yksi homogeeninen investointikohde, jonka rajatuotot ovat aidosti ale-

nevat. Oletusta voidaan tulkita siten, ettii mallissa yritys ei voi sijoittaa (vakioisella) markkinakorolla rahoitus-
vaateisiin. T4m4 rajaus ei ole kuitenkaan erityisen ongelmallinen, silli mittavia finanssisijoituksia ei verotuk-
sessa hyviksyti henkiloyhtion elinkeinotoiminnan varoiksi, mink4 seurauksena niiti ei lueta my&skéidn yhtién
nettovarallisuuteen. Tést4 tarkemmin ks. jakso 3.2 edell.
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Madritellddn seuraavaksi yrityksen verotettava voitto I1. Se saadaan vahentimalla yri-
tyksen operatiivisesta voitosta F(K,L) palkkamenot, poistot ja toimintavarauksen lisd-
ys. Verotuksessa sovellettava poistoaste on 8, veropoiston méaérd 8K ja toimintavara-
uksen lisdys R. Henkiloyhtion verotettavaksi voitoksi saadaan:*

A.5) T=F(K,L)- (1+s)wL - 3K - R

Seuraavaksi médritellddn padomatulo-osuuden laskentapohja P. Se saadaan vihenti-
milld yrityksen veronalaisista varoista velat ja lisadmalla tahin erotukseen laissa méa-
ritelty osuus yrityksen maksamista palkoista. Kun otetaan huomioon, ettd tissd mallis-
sa yritykselld ei ole velkaa, ja kun merkitddn em. osuutta palkoista parametrilla ¢, saa-
daan laskentapohjaksi

4.6) P=K+cwL

Sijoittamalla IT ja P yhtaldisti (4.5) ja (4.6) yhtiloon (4.1) saadaan henkildyhtién voi-
tosta maksettaviksi veroiksi

@7 T = t[FKL)-8K-R-(1+s)wL] - (t,t )b[K+cwL]

Mallissa oletetaan, ettd yritys voi kanavoida tulorahoitusta investointeihin joko vero-
tettuina voittovaroina E tai vaihtoehtoisesti toimintavarauksen lisdyksend R.

(4.8) [=E+R

Sijoittamalla T yhtalosti (4.7) ja I yhtilostd (4.8) yrityksen budjettiyhtdloon (4.3) saa-
daan

43)  (FEKL) = (1-t)(I+s)WL + (1-t)R + E - 8K - (t,-t )b[K+cwL] + D

Yrityksen pisoman kasvu eli nettoinvestoinnit saadaan vihentimalla bruttoinvestoin-
neista I padoman kuluminen 3K. Hyodyntdmalld (4.8):aa ja merkitsemilld nettoinves-
tointeja K :1l4 saadaan pasomakannan muutosta kuvaavaksi yhtéloksi *!

2 Verotettavan voiton laskentaa kuvaava yhtilo (4.5) tarkastelee yrityksen menoja ja tuloja suoriteperus-
teisesti. Budjettirajoite (4.3) taas kasittelee menoihin ja tuloihin liittyvii rahavirtoja. Timén tutkimuksen kan-
nalta merkittivin ero ndiden vililli liittyy investointimenotihin. Suoriteperusteisessa tarkastelussa investointi-
menoina vihennetdin periodiin kohdistettava paioman kuluminen ja kassavirtatarkastelussa periodin aikana
tehdyt investoinnit.

b Muuttujasymboli varustettuna ylapisteelld merkitsee kyseisen muuttujan muutosta ajassa.
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4.9) K=R+E-8K

Mallista puuttuu vield toimintavarauksen kumulatiivista miérdd rajoittava palkkape-
rusteinen yliraja. Merkitdsin Y:1l4 toimintavarauksen kumulatiivista miérdd ja para-
metrilld d varauksen maksimiméérad suhteessa palkkoihin. Rajoitus voidaan kirjoittaa
muotoon

(4.10) Y <dwl
Varauksen kumulatiivisen miérin kehittymisti seurataan liikeyhtalolla
(4.11) Y=R

Toimintavaraus on siis mallinnettu siten, ettd sen lisdys on budjettiyhtilossa (4.3") yh-
tend varojen kayttokohteena. Sen lisdys kasvattaa yrityksen paiomakantaa yhtilossi
(4.9) ja lopuksi sen epayhtilolld (4.10) rajmtettua kumulatiivista méé4rid seurataan li-
keyhtilslla (4.11).

Malli koostuu nyt yhtiloistd (4.2), (4.3") ja (4.8)-(4.11) sekd muuttujan D ei-negatiivi-
suusrajoituksesta.” Ratkaistaan (4.3") E:n suhteen ja sijoitetaan timé padoman liikeyh-
tdloon (4.9). Malli voidaan kirjoittaa nyt

o0
(4.12a) maxpRryr} i) = !De—(l“p)"(t—to)dt
14

(4.12b) K = (1-t)[F(K,L)-(1+s)WL-8K] + (t,-t Jb[K+cwL] + t,R - D
(4.12¢) Y=R

(4.12d) D20, dwL-Y>0

(4.12¢) K(t0) = Ko, Y(to) = Yo

Yrityksen ongelmana on valita voitto-osuuksien nostot D, voittojen kanavoiminen toi-
mintavaraukseen R sekd ty6voiman méird L siten, ettd yrittdjén nettotulovirran nyky-
arvo hetkelld t; maksimoitun. Matemaattisesti kyseessd on optimiohjausprobleema,
jonka ohjausmuuttujat ovat D, R ja L ja tilamuuttujat K ja Y. Yrityksen optimipoli-
tiikkka voidaan ratkaista soveltaen optimiohjausteorian maksimiperiaatetta.”

22

Jos D<0, yritys saa osakkailta ulkoista rahoitusta. Oletimme kuitenkin edelld, etti yritys on puhtaasti
tulorahoitteinen.

B Optimiohjausmalleista ja niiden.ratkaisemisesta ks, esim. Salo (1994), Chiang (1992), Kamien ja

Schwarz (1991) ja van Hilten et al. (1993).
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Ongelman (4.12a)-(4.12¢) Lagrangen funktio™ voidaan kirjoittaa
L= D+ {(1-)FKL) - (1+s)WL-5K] + (t,-t Jb[K+cwL] + tR - D} +
AR +q,D+ q,[dwL - Y]

A, on pésoman varjohinta, A, on toimintavarauksen kumulatiivisen méaréin varjohinta
ja q, ja q, ovat voitto-osuuksien noston ei-negatiivisuusrajoituksen ja toimintavarauk-
sen ylirajan varjohinnat. Mallin ensimmaiisen kertaluvun ehdot ilman tilamuuttujien
liikkeyhtil6itd ja muuttujarajoituksiin liittyvid ns. komplementaarisuusehtoja ovat

(413a)  8L/D=1-A+ q,=0

(4.13b)  BL/R =t +1,=0

(4.13¢) oL/oL = (1t A, [F - (1+s)w] + (-t )bcwA | + q,dw =0
(4.13d) Ar= (-t )d (14t )M [Fe- 8] - (t,-t )bA |

(4.13¢) A2 = Q) +q,

4.3 Verotuksen vaikutus henkiloyhtion investointeihin

4.3.1 Piioman kustannus, kun IT>bP, t >t ja Y=dwL

Téssa jaksossa tarkastellaan verotekijoiden vaikutusta investointeihin pddomakustan-
nuksen kisitteen avulla. Tima tunnusluku saadaan johtamalla mallin ensimmaisen ker-
taluvun ehdoista yrityksen pitkdn aikavilin tasapainopdiomakantaa kuvaava rajachto.
Piiomakustannuksen voidaan tulkita kuvaavan minimituottoa, joka investoinnin on
vihintiddn tuotettava ollakseen kannattava, ja se riippuu mm. rahoittajan tuottovaati-
muksesta, pidoman kulumisesta ja verotekijoisti. Matala piddomakustannus implikoi
korkeaa steady state -padomakantaa ja timi puolestaan suuria korvausinvestointeja ja
pitkédin jatkuvaa paioman kasvuvaihetta, jossa investoinnit ylittdvit korvausinvestoin-
tien madrin.

Téssd jaksossa johdetaan padomakustannukselle lauseke tilanteessa, jossa ovat voi-
massa seuraavat kolme oletusta: I1>bP, t, >t ja Y=dwL. Naistd ensimméiselld raja-
taan tarkastelu hyvin tuottavaan yritykseen, jonka voitto ylittdd laskennallisen tuoton
padomapohjalle. Lisidksi oletetaan, ettd henkiloyhtion osakkaan ansiotulon rajaveroaste
on korkeampi kuin padomaverokanta, ja ettd yrityksen toimintavaraus on maksimiar-
vossaan. Viimeksi mainitulla oletuksella rajataan tarkastelu tapaukseen, jossa yritys ei
voi rahoittaa koko pitkin ajan tasapainopiddomakantaansa toimintavarauksella. Seuraa-
vassa jaksossa puretaan ndmi oletukset yksi kerrallaan.

u Kyseessd on kidypiarvoinen Lagrangen funktio, jossa ei esiinny tavoitefunktion diskonttotermis, ks.
Chiang (1992, 287-291).
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Mallin muuttujarajoitteet médrittavit yritykselle nelji erilaista politiikkkaregiimid. Em.
oletukset tdyttivi pitkdn aikavélin tasapaino toteutuu regiimissé, jossa mallin muuttu-
Jjarajoitteista ensimméinen on vapaa ja toinen sitova, siis D>0 ja Y=dwL. Niistd seu-
raa, ettd kyseisessd regiimissd q, = 0 ja q,> 0. Sijoittamalla q, yhtdlé6n (4.13a) saa-
daan A,=1. Liittotilamuuttuja A, pysyy siis kyseisessi tilanteessa vakiona. Tdmi mer-
kitsee luonnollisesti sitd, ettd A,:n muutos on nolla, eli A1 =0. Sijoittamalla viimeksi
mainittu tulos yhtdloon (4.13d) ja ratkaisemalla yhtdld Fy:n suhteen saadaan yrityksen
steady state -optimip4éiomaa luonnehtivan rajachto®

(4.14) Fp=ntp_latep g

1-t, I-t4

Yrityksen kannattaa investoida kunnes padoman marginaalisen lisdyksen rajatuotto F,
on yhtd suuri kuin oikean puolen kuvaama p#tioman marginaalinen efektiivinen kus-
tannus. Rajaehto kuvaa alinta pddoman tuottotasoa, jolla yrityksen kannattaa vield in-
vestoida ottaen huomioon korkotaso ja verotekijit.

Yhtilon (4.14) komponenttien tulkintaa voidaan helpottaa kertomalla yhtdlon molem-
mat puolet 1-t :lla. Saadaan

(4.14) (1=1,)Fx = (1= t)r = (ta = t,)b + (1 = 1)

Yhtilon (4.14") vasemmalla puolella on nyt henkil6yhtién marginaalisen investoinnin
tuotto verojen jélkeen. Johtuen oletuksesta I'T/P>b yrityksen tuottoon kohdistuu yhti-
16ssd verotus ansiotulon rajaveroasteella t,.

Oikean puolen ensimmiinen termi Kertoo osakkaan menettdmin nettotuoton, kun
omistaja jattdd yhden verojen jilkeisen voittomarkan yritykseen sen sijaan, ettd nostai-
si sen voitonjakona ja sijoittaisi rahoitusmarkkinoille. Termi on siis osakkaan padoman
vaihtoehtoiskustannus.

Oikean puolen toisen termin voidaan tulkita kuvaavan osakkaalle nettovarallisuuden
lisddmisestd koituvaa verosiistod. Termissd b kuvaa sitd voiton mééria, jonka statuk-
sen yhden yksikon lisdinvestointi muuttaa ansiotulosta padomatuloksi. t,-t, on puoles-
taan lisdinvestoinnista aiheutuva mainitun tuloerin veroasteen aleneminen. Termi on
etumerkkeineen negatiivinen ja pienentii padomakustannusta, kun t>t,.

Kolmas termi on piddoman kulumisen nettokustannus. Kustannus on laskettu verojen
Jilkeen, koska tarkasteltavassa verojirjestelmissd yritys voi vihentdd verotuksessa
pédioman kulumista vastaavat poistot. Yhtilon (4.14) oikealla puolella yrityksen péi-
omakustannuksen lausekkeessa padoman kulumisaste 3 esiintyy erilldéin ilman kerroin-

» Yhtlon:(4.13b) nojalla voidaan paitelld, ettd jos A, on vakio, niin myés A, :n tiytyy olla vakio. Yhtilos-
14 (4.13¢) nihdidin, ctté thlloin myds toisen muuttujarajoituksen varjohinnan q, tiytyy olla vakio. Yhtilsisti
(4.13¢) ja (4.13d) voidaan paitelld, ettii kuvatussa tilanteessa yrityksen pifioman ja tytvoiman kysynti ovat
vakioita. Budjettirajoitteen (4.3') ja varausrajoitteen (4.10) perusteella myss muut endogeeniset muuttujat ovat
vakioita, joten kyseessi on steady state -tila.
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ta, joka sisiltiisi veroparametreja. Téami tulos merkitsee sitd, ettd verotus ei mallin
ympéristossi vidristd investoimisen kustannuksia padoman kulumisen osalta. Tulos on
seurausta em. oletuksesta, jonka mukaan veropoistot vastaavat padoman kulumista.*®
Piadoman kulumisella ja veropoistoilla ei ndytd olevan vaikutusta eriytetyn tulovero-
tuksen synnyttiméin verosaaston suuruuteen (oikean puolen toinen termi). Témékin tu-
los on seurausta veropoistojen ja pafioman kulumisen yhtésuuruudesta. *’

Suomen henkildyhtigverotuksen vaikutuksesta investointeihin voidaan tehda paitelmia
vertaamalla rajachtoa (4.14) benchmarkina pidettiviin verojarjestelméin vastaavaan ra-
jaechtoon.?® Seuraavassa benchmarkina on kaksi eri jirjestelmai: veroton talous ja li-
neaarinen henkildyhtidverotus. Jalkimmaéisessd sijoittajan vaihtoehtoistuoton rajavero-
aste on t, kuten edelld. Lisiksi henkiloyhtion voiton rajaveroaste on t, riippumatta
voiton IT suuruudesta. Merkitéén jatkossa padomakustannusta p:114 ja viitataan yldin-
deksilld * verottomaan talouteen, yldindeksilld # lineaariseen yhtyméverotukseen ja
yldindeksilld p Suomen porrasmaiseen yhtymaverotukseen.

Verottomassa taloudessa ja em. lineaarisessa henkiloyhtidverotuksessa padomakustan-
nus on seuraava:

(4.152) pr=1r+d (lineaarinen henkildyhtioverotus)

(4.15b) p*=r1+38 (veroton talous)

Verrataan ensin Suomen porrasmaista henkiloyhtigverotusta lineaariseen henkiloyhtio-
verotukseen, Yhtiloistd (4.14) ja (4.15a) ndhdddn, ettd jarjestelmien padomakustan-
nuksia erottaa vain termi -tl__:” b. Koska timd termi on tarkastellussa tapauksessa nega-
tilvinen, voidaan péitelld, ettd Suomen porrasmaisen jérjestelmédn padomakustannus
on oletusten voimassa ollessa aina pienempi kuin vastaavan lineaarisen jérjestelmén
pédomakustannus, eli p®<p’. Tastd seuraa edelleen, ettd pitkédn ajan tasapainopéioma
on suurempi porrasmaisessa henkildyhtioverotuksessa kuin lineaarisessa jirjestelmas-
sé, toisin sanoen KP> K*.

Verrattaessa porrasmaista henkiloyhtioverotusta verottomaan talouteen (yhtilét (4.14)
ja (4.15b)) havaitaan, ettd pasdomakustannusten erot eivit rajoitukaan (4.14):n yhteen
ylimédriiseen termiin. My®s sijoittajan vaihtoehtoistuottoa kuvaava yhtiloiden oikean
puolen ensimméinen termi on erilainen. Pddomakustannusten vertailu on tehtivissd ka-
tevimmin laskemalla erotus pf- p*. Tulokseksi saadaan, etti tehdyilld oletuksilla paa-

» Huomaa myds hintojen vakioisuus mallissa.

7 Kari (1997b) tarkastelee tilannetta jossa veropoistot poikkeavat pddoman kulumisesta. Hin osoittaa, stti
poistojdrjestelmillii on kyseisessd tilanteessa yhteisvaikutus pasomakustannukseen yhdessi eriytetyn verojar-
jestelmin kanssa. Vaikutuksen suunta ei ole kuitenkaan yksiselitteinen, silld jos yritys voi valita veropoiston
suuruuden, yrityksen voi olla optimaalista tehdd niin pienet poistot kuin institutionaaliset rajoitteet sallivat.
Kyseisessi tilanteessa keskeiseen asemaan nousevat poiston vihimméisméaralle asetetut institutionaaliset ra-

Jjoitteet.

» Kyseessi on ceteris paribus tarkastelu, jossa verojirjestelmén erot eivit mm. vaikuta hintoihin.
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omakustannusten p®ja p* keskindinen suuruus on riippuvainen parametrien b ja r vili-
sestd suhteesta seuraavalla tavalla:

p’=p*, kun b=r
p’<p*, kun b>r
p*> p*, kun b<y,

Padomakustannukset ovat yhtd suuret, ts. porrasmainen henkiléyhtioverotus on neut-
raali, kun laskennallinen tuottoaste ja sijoittajan vaihtoehtoistuotto ennen veroja ovat
yhté suuret. Padomakustannusten keskindinen suuruus on lisiksi kinteisesti riippu-
vainen b:n ja r:n vilisestd suhteesta. Nykyisin Suomessa b-parametri on 0,18, eli kol-
minkertainen voimassaoleviin pitkiin markkinakorkoihin verrattuna. Siten vaikka r si-
saltdisi riskittomén markkinakoron liséksi keskimédrin esim. 5 prosenttiyksikon riski-
preemion, on perusteltua tulkita, ettd Suomessa on selkedsti voimassa tilanne p°< p*.
T4mé puolestaan implikoi tulosta: K* > K*. Suomen porrasmainen jirjestelma kan-
nustaa siis hyvin tuottavaa yhtymaa kasvattamaan pdiomansa neutraalin jirjestelméin
optimipdsomaa suuremmaksi (oletus t>t ). Taulukossa 4.1. vedetéién vield yhteen ver-
tailun tulokset.

Taulukko 4.1. Henkildyhtion pddomakustannus, vertailu lineaariseen yhtymdverotuk-
seen ja verottomaan talouteen (oletukset: IT> bP, 1,>1).

Vertailukohta Pagomakustannus Steady state-padoma

Lineaarinen henkiloyhtiverotus
(voiton rajaveroaste t,), (p*, K*) p’ <p KF > K*

>
K¥ kun b = r
<

KP

o
Vo A
Al YV
]
ANV

Veroton talous (p*, K*) p p*, kun b

Kuviossa 4.2. tarkastellaan henkilyhtion padiomakustannuksen (pidoman kulumisen
jélkeen, p*- 8) suuruutta eri rajaveroasteilla ja korkotasoilla. Kuviossa korko on esitet-
ty vaaka-akselilla ja se vaihtelee vililla 2-18 prosenttia. Pddomakustannuksen kuvaaja
on piirretty kolmella eri rajaveroasteolettamalla: 40 %, 50 % ja 60 %. Ylin kuvaaja
kertoo neutraalin jérjestelmén pddomakustannuksen, p* - & = r. Kuvion mukaan olete-
tuilla ansiotulon rajaveroasteilla henkildyhtioverotuksen pasomakustannus on markki-
nakorkoa alempi, kun r < 18%. Sama tulos saatiin edelld analyyttisesti (ks. taulukko
4.1). Kuviosta nahdaan lisaksi, ettd matalalla korkotasolla ja korkealla rajaveroasteella
ero markkinakorkoon on tuntuva. Paiomakustannus voi olla jopa negatiivinen.
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Kuvio 4.2. Henkiloyhtion pddomakustannus (p=p?- ) eri ansiotulon rajaveroasteilla.
Jja koroilla, (IT> bP, 1 > t ).

20

—e~ Neutraali jArjestelmd, p = r
15 —&- Raj; 40 %

—a—~ Rajaveroaste 50 %
=4~ Rajaveroaste 60 %

N

-15
Korko (), %

Lopuksi tarkastellaan veroparametrien ja koron muutosten (ceteris paribus) vaikutusta
henkiloyhtion padomakustannukseen.” Némd vaikutukset on esitetty taulukossa 4.2.
Taulukon mukaan ansiotulon rajaveroasteen t, ja parametrin b nousu alentavat péi-
omakustannusta ja lisddvit kannustinta investoida. Ansiotulon rajaveroasteen osalta ta-
mi tulos on voimassa ehdolia b > r. Nykyiselld korkotasolla ja voimassaolevalla para-
metrin b arvolla ehdon voidaan tulkita tdyttyvén. Pddomatulon verokannan ja koron
nousu taas nostavat padomakustannusta, ts. vihentdvit verojérjestelmin synnyttiméa
investointikannustinta. Pddomatuloverokannan osalta tulos on voimassa kun b>r. Li-
siksi taulukossa tuodaan esiin, ettd koron muutoksen vaikutus piddomakustannukseen
on ykkdstd suurempi eli esimerkiksi koron yhden prosenttiyksikén nousu nostaa paa-
omakustannusta enemmén kuin yhdelld prosenttiyksikolla. Padomakustannus on herk-
ki myos parametrin b muutokselle.

Taulukko 4.2. Parametrimuutosten (nousun) vaikutus porrasmaisen henkiloyhtiovero-
tuksen paddomakustannukseen (oletukset: 11> bP, t > tp).

- | Vaikutuksen sounta yrityksen | - R
Parametri padomakustannukseen - § - Huomautus .
T + Opfldr>1
b - [apiiabl>1
i + ehdolla b>r
t, - chdolla b>r

» Taulukossa 4.2. tarkastellaan parametrimuutosten suoraa vaikutusta pidomakustannukseen. Taustalla
on oletus F,; =0. Liitteessé 4 on esitetty vaikutukset tdydellisessd muodossa, jossa myos episuora vaikutus on

mukana.
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4.3.2 Oletusten vaikutus tuloksiin

Edelli tarkastelussa oli voimassa seuraavat kolme oletusta:

I/P>b (tuottoasteoletus)
t>t (veroasteoletus)
Y =dwL (varaus maksimissa -oletus)

Tuottoasteoletuksella tarkastelu rajattiin tilanteeseen, jossa yrityksen voitto verotetaan
marginaalilla ansiotulona [vrt, yhtlo (4.1)].*° Tulosten arvioinnissa oletettiin liséksi,
ettd yrittdjin ansiotulon rajaveroaste ylittid padomatuloverokannan. Kolmas oletus oli,
ettid steady statessa toimintavarausrajoite on sitova. Oletus merkitsee sité, etti yritys ei
voi rahoittaa piddomakantaansa kokonaan verotuksessa vihennyskelpoisella toiminta-
varauksella, vaan joutuu kiyttimiin rahoituksessa myds verotettuja voittovaroja. Seu-
raavassa tarkastellaan ndiden oletusten vaikutusta saatuihin tuloksiin vapauttamalla yk-
si oletus kerrallaan. Yritysten empiiristd jakautumista oletusten suhteen tarkastellaan
luvussa 5.

Tuottoasteoletus

Vapautetaan ensiksi tuottoasteoletus. Yhtilén (4.1) perusteella tapauksessa IT/P < b
henkiléyhtion tulosta maksettava vero T =t I1. Tulo verotetaan siis tidssi tapauksessa
kokonaisuudessaan piddomatuloverokannalla. Yrityksen padomakustannus voidaan nyt
Jjohtaa sijoittamalla tdméa T:n lauseke yrityksen budjettiyhtéloon ja ratkaisemalla malli
samalla tavoin kuin jaksossa 4.2. Henkiloyhtién padomakustannukseksi saadaan p =r
+ 8. Padomakustannus on siis téssd tapauksessa riippumaton verotekijoisti. Taméin
taustalla on kaksi tekijid.’' Ensiksi, henkildyhtion voitto verotetaan pysyvisti ja koko-
naan suhteellisella verokannalla t, minké johdosta yritys et joudu ottamaan p#atdksis-
sdéin huomioon verojirjestelmidn sisdltyvdd marginaaliveroasteen porrasta. Yritys
kéyttiytyy ikddn kuin verojirjestelmé olisi lineaarinen. Tdmin seurauksena porrasmai-
sen verotuksen kannustintermi [toinen termi yhtdlon (4.14) oikealla puolella] jad pois
padomakustannuksen lausekkeesta. Toiseksi, koska henkildyhtion investoinnit ja omis-
tajan vaihtoehtoistuotto verotetaan samalla rajaveroasteella t,, yritys vaatii investoin-
neiltaan ennen veroja saman tuoton, minkd omistaja saa vaihtoehtoiskohteelle eli
markkinakoron r. Suomen eriytetty tuloverotus ei siis védristd niiden henkiloyhtiéiden
investointipadtoksii, joilla IT1/P<b (tapauksessa Y=dwL).

Verokantaoletus

Tarkastellaan seuraavaksi verokantaoletuksen vapauttamista. Jos ansiotulon rajavero-
aste on tismilleen sama kuin pidomatulon rajaveroaste, yrityksen paiomakustannus
supistuu muotoon p°=r - § = p* eli saadaan sama tulos kuin tapauksessa I1/P<b. Hen-

30

Jos ollaan tarkkoja, ehtoa tulee tarkastella steady statessa. Edell4 tihin kysymykseen ei kiinnitetty huo-
miota. THydellisempi esitys, ks. Kari (1997a).

A Eriis tapa tuottaa tapauksen IT/P < b pdsiomakustannuksen lauseke on sijoittaa yhtdlson (4.14) yrityk-
sefi voiton rajaveroasteeksi t,:n sijaan t,. Havaitaan, ettd (4.14):n oikean puolen toinen termi hévidd ja koron
kerrointermi muuttuu ykkdseksi.
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kiléyhtidverotus on neutraali. Jos taas on voimassa tilanne t,<t, niin eriytetyn tulove-
rotuksen kannustintermi muuttuu (etumerkkeineen) positiiviseksi. Yrityksen piddoma-
kustannus ylittdé tdssd tapauksessa verottoman talouden ja lineaarisen henkildyhtiove-
rotuksen padomakustannuksen. Tédstd voidaan paitelld, ettd Suomen eriytetty tulovero-
Jjérjestelmé syrjii investointipdatoksid niiden henkiléyhtididen kohdalla, joilla omista-
jan ansiotulon rajaveroaste on pddomatuloverokantaa pienempi. Siirtyminen tapauk-
seen t,< t, muuttaa myds taulukossa 4.2. esitettyjen komparatiivis-staattisten tulosten
suunnan, '

Oletus toimintavarausrajoitteen sitovuudesta

Tapauksessa, jossa varausrajoite ei ole sitova steady statessa, saadaan yrityksen pii-
omakustannukseksi p* = (1-t )r-(t,-t,)b. Pddomakustannus on verokantaehdon t>t, ol-
lessa voimassa aina pienempi kuin markkinakorko riippumatta koron ja parametrin b
keskindisestd suuruudesta. Toimintavarausrajoitteen ei-sitovuus tarkoittaa tdssi siti,
ettd yritys voi rahoittaa koko pitkin aikavilin tasapainopadomakantansa kanavoimalla
voitot toimintavarauksen kautta.

4.4 Verotuksen vaikutus tyévoiman kiiyttoon

4.4.1 Tydvoimakustannus, kun IT> bP, ¢, >t ja Y=dwL

Mallin ensimmadisen kertaluvun ehtoihin sisiltyvi yhtélo (4.13c) méérittelee ehdon op-
timaaliselle tyovoiman kiytolle. Ratkaisemalla ehdon F,:n suhteen saadaan yhtilo,
jossa vasemmalla puolella on tydvoiman marginaalinen tuotto ennen veroja ja oikealla
yrityksen marginaalinen efektiivinen ty$voimakustannus ennen veroja. Oikeasta puo-
lesta kiytetddn nimitystd ty6voimakustannus ja sitd merkitddn jatkossa symbolilla e.
Silld on saman tyyppinen tulkinta kuin pidomakustannuksella. Se kuvaa sitd minimi-
tuottoa ennen veroja, joka yhden tuotantopanosyksikon lisdayksen on vahintién tuotet-
tava ollakseen kannattava.

Tarkastellaan jélleen yritystd pitkdn aikavilin tasapainossa, jossa yrityksen politiikka
on kuten edelld: D>0 ja Y= dwL. Tissi tilassa voitonjakorajoitteen varjohinta q,=0,
mistd seuraa (4.13a):n nojalla A =1. Varausrajoitteen sitovuudesta seuraa q,>0. Sijoit-
tamalla A =1 yhtiloon (4.13c) ja ratkaisemalla timén (1-t)F,:n suhteen, saadaan

(4.16) (1= t)Fz = (1~ ta)(1 + )W — (ta — £,)bcW — o

Yhtidl66n (4.16) sisiltyy vield yksi tuntematon tekijd, varjohinta q,. Se ratkaistaan seu-
raavasti: Sijoittamalla A =1 yht#l66n (4.13b) saadaan varauskannan varjohinnan arvok-
si A= -t Molemmat liittotilat ovat vakioita, mikd merkitsee, ettd niiden muuttujien
muutokset ajan suhteen ovat nollia, ts. yhtidldissd (4.13d) - (4.13e) on voimassa
A1 = Ay = 0. Hyodyntamilld néitd tuloksia saadaan yhtilosti (4.13¢)
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4.17) q,= t,(1-t)r

Sijoittamalla timé edelleen (4.16):een ja jakamalla yhtilo (1-t,):1la sekd merkitsemalld
w, = (1+s)w, saadaan tydvoimakustannukseksi

v _ ta—tp _ ta(l—t,,)r
(4.16) Fr= Wg{l ~ T ¢ <1+s)(1-ra)d}

Rajaehdon tulkinnassa on selvinti lahted yhtilostd (4.16). Yhtilo asettaa yhtd suuriksi
henkiloyhtion tydvoiman marginaalisen tuoton (vasen puoli) ja marginaalisen tyovoi-
makustannuksen (oikea puoli) henkiloyhtion verojen jilkeen. Oikean puolen ensim-
méinen termi (1-t,)(1+s)w kuvaa yrityksen yhdelle tyépanosyksikélle maksamaa palk-
kaa lisdttynd sova-maksuilla ja vihennettynd henkiloyhtion veroasteella. Henkiloyhti-
On verojen esiintyminen tdssd termissd seuraa palkan ja sova-maksujen vdhennyskel-
poisuudesta henkiloyhtién tuloverotuksessa.

Yhtilon (4.16) oikean puolen toinen termi kuvaa porrasmaisen henkiloyhtiGverotuksen
vaikutusta rajakustannukseen. Se on péfomatulon laskentapohjan kasvattamisesta saa-
tava marginaalinen verosadsto. Termissd cw on yhden tydvoimayksikén lisddmisestd
seuraava padomapohjan kasvu, ja bcw se osa yrityksen voitosta, jonka tulolaji muuttuu
padomapohjan kasvun seurauksena ansiotulosta pagomatuloksi. t,- t, taas on mainitun
tuloerén rajaveroasteen muutos. Kuten vastaava termi yhtilossi (4.14) toinen termi on
(etumerkkeineen) negatiivinen ja siis pienentéé ty6voimakustannusta, kun t>t .

Kolmas termi tuo rajaehtoon toimintavarauksen vaikutuksen. Termi on negatiivinen ja
on siten tyévoimakustannusta alentava. Termia voidaan tulkita seuraavasti. Tyovoiman
yhden yksikon lisdys kasvattaa yrityksen palkkasummaa méaérdlld w ja nostaa toimin-
tavarauksen kattoa mairilld dw tarjoten siten mahdollisuuden toimintavarauksen kas-
vattamiseen tilld madralld. Termissé q, on toimintavarauksen yhden yksikon lisdykses-
td saatava rahaméiriinen hyoty. Sen lausekkeessa yhtilossd (4.17) t, on toimintavara-
uksen yhden yksikon lisdyksestd saatava koroton veroluotto ja (1-t)r yhden yksikén
veroluotosta yritykselle koituva korkos#dstd. Koko (4.16):n oikean puolen kolmas ter-
mi kuvaa yhden tyovoimayksikén lisddmisen synnyttimai korkoséistod henkildyhtion
verojen jilkeen,

Yhtilossi (4.16") namé vaikutukset on esitetty ennen henkildyhtién veroja ja lisdksi ne
on suhteutettu bruttotyévoimakustannukseen, joka sisiltdd palkan ohella sova-maksut.
Normeeraamalla w,n sadaksi saamme (4.16'):n ilmaisemaan mainittujen verotekijoi-
den vaikutuksen yrityksen koko ty6voimakustannukseen prosenttiyksikoissd. Jos por-
rasmaisen verotuksen kannustintermi yhtaldssd (4.16") (toinen termi sulkujen sisdlld)
on jollain parametriarvoilla esimerkiksi 0,03, voimme péitelld, ettd porrasmainen ve-
rotus alentaa yrityksen tyovoimakustannusta 3 prosentilla verrattuna vastaavaan line-
aariseen verojirjestelméan. Samalla t4mé merkitsee sitd, ettd porrasmainen jirjestelmi
alentaa tyévoiman marginaalista verokiilaa 3 prosenttiyksikolld verrattuna lineaariseen
jarjestelméain.
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Suomen henkiloyhtiGverotuksen erityispiirteiden vaikutuksesta henkiloyhtién tyovoi-
man kiytostd voidaan tehdd pédtelmid vertaamalla titd verojirjestelmadin, jota nimite-
tadin lineaariseksi henkildyhtiGverojirjestelméaksi. Se médritelladn tdssd jarjestelmaksi,
jossa henkiloyhtién voitto verotetaan kokonaan ansiotulona ja jossa lisiksi ei ole toi-
mintavarausta. Tyévoiman rajakustannus on téssd jirjestelmissd e’ = W,

Tehdyillé oletuksilla Suomen nykyisessi henkiloyhtiéverotuksessa tyévoiman rajakus-
tannus on pienempi kuin lineaarisen henkiléyhtioverotuksen tyévoimakustannus, siis
e’ < ¢’. Tamia implikoi edelleen, ettd Suomen nykyjirjestelméi on tysllistivampi kuin
vertailukohteena oleva lineaarinen jérjestelmd, siis LP> L.

Taulukko 4.3. Parametrien nousun vaikutukset tyovoimakustannukseen, ¢
(oletukset: 11> bP, 1,>1t, Y=dwL).

r V -
b -
C -
d -
tE +
t‘ -
w +
S +

Taulukossa 4.3. tarkastellaan henkiloyhtién tyovoimakustannuksen riippuvuutta vero-
patametreista, korosta ja yksikkopalkasta.®> Koron ja parametrien b, s ja d nousu pie-
nentid tydvoimakustannusta ja lisdd kannustinta ty6llistdd. Saman suuntainen on myos
ansiotulon veroasteen nousun vaikutus. Yksikkopalkan, pddomatuloveroasteen ja sova-
maksuasteen nousu taas nostaa tyovoimakustannusta ja heikentdd kannustinta tyollis-
tad.

Taulukossa 4.4. on esitetty laskelmia kannustintermien suuruudesta (4.16'):ssa. Taulu-
kon lukujen perusteella eriytetyn verojirjestelmén vaikutus on toimintavarauksen vai-
kutusta suurempi. Jilkimmaiisen vaikutuksen taso on kuitenkin voimakkaasti riippuvai-
nen korko-oletuksesta. Taulukon laskelmissa korko on 5 prosenttia. Jirjestelmat yh-
dessi alentavat tydvoimakustannusta enimmilldén vajaalla viidelld prosentilla. Keski-
médriiselld 50 prosentin rajaveroastetasolla vaikutus on vajaa kolme prosenttia.

%2 Taulukossa on mukana vain suora vaikutus. Liitteessi 4 esitetiiin komparatiivis-staattiset vaikutukset
tiydellisessd muodossa. ‘
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Taulukko 4.4. Eriytetyn tuloverotuksen ja toimintavarauksen vaikutus tyévoimakustan-
nukseen erilaisilla henkiloyhtion osakkaan ansiotulon veroasteilla,
prosenttiyks. (oletukset:11>bP, 1.>t, Y=dwL, r=0,05).

Yrittijan ansiotulon rajaveroaste
40% 48 % 50% 53 % 60 %
Eriytetyn tuloverotuksen vai-
kutus 0,9 13 -1,9 =26 3,5
Toimintavarauksen
vaikutus -0,6 -0,7 -0,9 -11 -1,3
Vaikutukset yhteensi -1,5 -2,0 -2,8 -3,7 -48

4.4.2 Oletusten vaikutus tuloksiin

Seuraavaksi tarkastellaan oletusten IT > bP, t>t ja Y=dwL vapauttamisen vaikutusta
tydvoimakustannukseen.

Kun tuottoasteoletus vapautetaan, saadaan henkildyhtidn tySvoimakustannuksen lau-
sekkeeksi €” = w,(1- %d). Verrattaessa titd yhtdloon (4.16") havaitaan, ettd eriytetyn
tuloverotuksen kannustintermi on pudonnut pois ja toimintavaraustermissi rajaveroas-
te t, on korvautunut rajaveroasteella t, Tarkasteltu verojirjestelmén tydvoimakustan-
nus on edelleen vertailukohteena olevan lineaarisen jirjestelmén kustannusta (e* = w,)
alempi, mutta nyt ainoastaan toimintavarauksen ansiosta.

Tapauksessa t,< t, henkilyhtioverotuksen porrasmaisuuden vaikutus tygvoimakustan-
nukseen on péinvastainen verrattuna jaksossa 4.4.1 todettuun. Eriytetty verojérjestel-
mé syrjii tdssd tapauksessa tyollistamistd verrattuna lineaariseen verotukseen. Myds
komparatiivis-staattisten vaikutusten etumerkit muuttuvat.

Tapauksessa, jossa varausrajoite ei ole sitova, tydvoimakustannuksen lausekkeessa
oleva toimintavaraustermi jdd pois. Témi seuraa siitd, etti marginaalinen tyévoiman
lisdys ei nyt johda toimintavarauksen lisddmiseen ja tdstd saataviin veroetuihin. Toi-
mintavarauksella ei siis tissé tapauksessa ole tyollistimista kannustavaa vaikutusta.

4.5 Loppukommentteja

Edelld tarkasteltiin Suomen henkildyhtidverotuksen ohjausvaikutuksia yrityksen paa-
oman ja tydvoiman kéyttopédtoksiin mikrotaloudellisella mallilla. Huomio kohdistui
eriytetyn tuloverotuksen ja toimintavarauksen vaikutuksiin. Tarkastelu osoitti, ettd
Suomen henkil6yhtigverotus jakaa yritykset useisiin ryhmiin, joista kussakin on voi-
massa hyvin erilaiset verotuksen ohjausvaikutukset. Eriytetyn tuloverotuksen vaikutus
on riippuvainen mm. yrityksen kannattavuudesta (voiton ja paiomapohjan suhde) ja
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toimintavarauksen vaikutus taas siitd, onko varaus yldrajallaan vai tita pienempi (ks.
taulukko 4.5.).

Eriytetty tuloverotus on neutraali kun henkiléyhtién voiton ja pasoman suhde alittaa
péadoman laskennallisen tuottoasteen (tapaukset C ja D taulukossa 4.5). Pdinvastaisessa
tilanteessa verotus ohjaa yrityksen paatoksid (tapaukset A ja B). Vaikutuksen voimak-
kuus ja suunta riippuvat kuitenkin ratkaisevasti yrityksen omistajien rajaveroasteista.
Omistajan ansiotulon rajaveroasteen ylittdessi padomatulojen suhteellisen verokannan
verotus kannustaa kasvattamaan yrityksen pddomaa ja tyévoimaa. Jos taas ansiotulon
rajaveroaste on piadomatuloverokantaa matalampi, verotus véiristdd tuotantopanosten
rajakustannuksia ylospiin ja hillitsee investointeja ja tyollistdmistd. Taulukon 4.5. ruu-
dut A ja B jakautuvat siis ansiotuloveroasteen perusteella kumpikin vield kahteen oh-
jausvaikutukseltaan erilaiseen tapaukseen.

Toimintavaraus vaikuttaa yrityksen tyovoiman kiytt6on, kun toimintavaraus on maksi-
missaan. Ty$voiman lisdéiminen nostaa tissi tilanteessa varauksen palkkaperusteista
ylirajaa ja mahdollistaa varauksen lisi&imisen. Varauksen kasvattaminen merkitsee
puolestaan veronmaksun lykkéiantymisti ja tuottaa osakkaille siten korkoedun. Meka-
nismi alentaa yrityksen tyollistimisen rajakustannusta. Jos toimintavaraus ei ole mak-
simissaan toimintavaraus ei vaikuta yrityksen tyovoiman kiyttopaitdkseen. Taulukos-
sa 4.5. on tarkasteltu toimintavarauksen (TV) vaikutusta nimenomaan tyévoiman kiyt-
toon*,

Taulukko 4.5. Yritysten luokittelu verotuksen kannustinvaikutusten perusteella.

" Toimintavarags maksimi- .- . Toimintavaraus maksimi- -
arvossamn, Yo="ewl, |  atvoasn pienempi, ¥ < owL
AT B.

Oman pilioman tucttoaste|- ET:n kannustinvaikutus voimassa - ET:n kannustinvaikutus voimassa
suri, [I/P>b - TV:n kannustinvaikutus tyévoiman |- TV:1ld ei kannustinvaikutusta tyé-
Sl - | kéyttéén voimassa voiman kiytt56n

[ D.
Oman -piioman  tuottoaste|- ET:114 ei kannustinvaikutusta - ET:1li ei kannustinvaikutusta
ipiend, [T/P<b ) - TV:n kannustinvaikutus tydvoiman (- TV:lld ei kannustinvaikutusta tyd-

P S kéytto6n voimassa voiman kayttoon

! ET = eriytetty tuloverotus, TV = toimintavaraus

Eriytetyn tuloverotuksen kannustin osoittautui herkdsti riippuvaksi osakkaan ansiotu-
lon rajaveroasteesta. Veroasteikon ylimmilld rajaveroasteilla eritetty tuloverotus alen-
taa yrityksen piddomakustannusta jopa yli 10 prosenttiyksikolld ja paiomakustannus
voi muodostua tissi tapauksessa negatiiviseksi. Vaikutus ty6voimakustannukseen on
merkitykseltdan vihdisempi. Eriytetyn tuloverotuksen ja toimintavarauksen yhteisvai-

» Vaikutus investointeihin on piinvastainen. Jos toimintavaraus on pysyvésti maksimiarvossaan, yritys ei
voi lisitd varauksesta saatavaa veroetua, minki seurauksena varauksella ei ole vaikutusta yrityksen investoin-
teihin. Jos taas varaus on enimmaisméa4riinsd pienempi, yritys voi rahoittaa investointeja varauksesta saataval-
la korottomalla veroluotolla. T#mé alentaa yrityksen padomakustannusta ja kannustaa investoimaan.
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kutus ty6voitman kokonaisverokiilaan on enimmillédén noin S prosenttiyksikkod. Tasta
eriytetyn tuloverotuksen vaikutus on noin 3,5 prosenttiyksikkod.

Aiemmin todettiin ettd laskennallista tulon jakamista ansiotuloon ja pdiomatuloon so-
velletaan Suomessa myds muusta kuin porssiosakeyhtidstd saatuun osinkoon. Kuvios-
sa 4.3 vertaillaan vield osakeyhtién ja henkildyhtién piddoman tuottovaatimusta Suo-
men verojarjestelméssd. Kuviossa on hyédynnetty Karin (1997a) johtamaa osakeyhti-
on padomakustannuksen lauseketta.*

Kuvio 4.3. Osakeyhtion ja henkiloyhtion pddoman tuotiovaatimus (r= 0,05, 1,=0,15).

Pasiomakustannus,

Ansiotulon rajaveroaste, %

Kuviosta voidaan n#hdi, ettd kummassakin yritysmuodossa pddoman tuottovaatimus
on voimakkaasti riippuvainen yrittdjidn ansiotulon rajaveroasteesta. Korkeilla ansiotu-
lon rajaveroasteilla osakeyhtién tuottovaatimus on henkiloyhtién vastaavaa kisitetti
alempi ja matalilla rajaveroasteilla tilanne on piinvastainen. Erot eivit ole kuitenkaan
kovin suuria. Ne aiheutuvat seuraavista seikoista. Ensiksikin laskennallinen tuottoaste
on nykyisin korkeampi henkiloyhtisilld kuin osakeyhtisilla (b > b,,). Toiseksi osa-
keyhtion erillinen verosubjektius johtaa siihen, etti paiomakustannuksen lausekkeen
ensimmdinen termi on osakeyhtiossd, toisin kuin henkildyhtidissd, riippumaton ansio-
tulon rajaveroasteesta. Kolmanneksi osakkeen myyntivoiton efektiivinen veroaste vai-
kutta padomakustannukseen osakeyhtidissid mutta ei henkildoyhtiissa.

Tarkastelu jaksoissa 4.2 ja 4.3 sisilsi oletuksen, jonka mukaan henkildyhtio ei voi kas-
vattaa nettovarallisuuttaan investoimalla rahoitusmarkkinoille. Oletuksen taustalla oli
se seikka, ettd Suomessa henkiloyhtion elinkeinotoiminnan varoihin ja siten myoskian
nettovarallisuuteen ei periaatteessa lueta mittavia sijoituksia rahoitusvaateisiin. Osake-
yhti6illd sen sijaan on Suomen verojérjestelmissid mahdollisuus kasvattaa nettovaralli-

““ Lauseke on seuraava: p,, = r/(1-t)-(t,-t, )b, /(1-t,), missi t,= osakkeen arvonnousun efektiivinen veroaste

jab,= osingon padomatulo-osuuden laskennassa sovellettava laskennallinen tuottoaste.



o

suutta lisidmilld finanssivarallisuutta. Kari (1997a) osoittaa osakeyhtiditd tarkastele-
vassa tutkimuksessaan, etti eriytetyn tuloverojirjestelméan reaali-investointeja véaristi-
vi vaikutus poistuu mikéli finanssisijoitusmahdollisuus on olemassa.” Jirjestelmi ei
ole kuitenkaan ongelmaton tissdkdén tapauksessa. Reaalipdioman sijasta verotus oh-
jaa yritysti sijoittamaan rahoitusvaateisiin. Adritapauksessa yrityksen voi olla kannat-
tavaa kasvattaa finanssipddomaansa jopa ikuisesti. Yrittdjat lisaksi vélttavit ansiotulo-
verotuksen taysin. Namai tulokset osoittavat, ettd eriytetylld tuloverotuksella on myos
mainitussa tilanteessa voimakkaita ohjausvaikutuksia. Finanssivarallisuuden tarkastelu
tuo siis esiin sen, ettd eriytetyn tuloverotuksen kannustimet ovat varsin erilaiset osake-
yhtiissd ja henkil6yhticissd. Tdméd seikka saattaa myos lisitd verojirjestelmin kan-
nustimia yhtiémuodon muuttamiseen.
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3 Yritys ei tissd tapauksessa investoi reaalipdfiomaansa p,,:n implikoimalle tasolle. Reaalipddoman efek-
tiivinen kustannus médriytyy sen sijaan finanssisijoituksen tuoton perusteella. p,, ei kuitenkaan ole hyGdyton
kisite, sillit sen voidaan tulkita mittaavan insentiivid jéittid varoja osakeyhtioon (esim. kuviossa 4.3).
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S Empiirinen tarkastelu

Tutkimuksen empiirisessi osassa on kiytetty verohallitukselta saatua yritys- ja osakas-
kohtaista aineistoa vuodelta 1994, Aluksi kuvataan verojirjestelman kannustavuuden
kannalta keskeiset muuttujat toimialan ja liikevaihtoluokan keskiarvoina seki desiilei-
néd. Kunkin muuttujan yrityskohtaiset arvot asetetaan suuruusjirjestykseen pienimmés-
td suurimpaan, jolloin aineiston hajontaa voidaan tarkastella. Aineisto jakautuu kym-
meneen osaan, joista kunkin viimeinen havainto on desiili. Viides desiili eli mediaani
vastaa yritysjoukon keskimmadistd havaintoa. Se on usein vertailukelpoisempi tunnus-
luku kuin keskiarvo, koska yksittdiset dériarvot eivit vaikuta sithen. Luvussa 5.2. yri-
tys- tai osakaskohtaisesti lasketut muuttujien arvot sijoitetaan luvun 4 teoriaosassa joh-
dettuihin laskentakaavoihin, Néin kullekin yhtymaille lasketaan tyéllistimiskustannus
ja padoman kustannus erikseen vuoden 1996 ja 1997 veroparametrien mukaisesti. Lo-
puksi esitetddn yhteenveto siitd, paljonko vuoden 1997 verojirjestelméssi yrityksid on
eri tyyppisten investointi- ja tydllisyyskannustimien piirissd, ja paljonko yrityksii eri
syistd on kannustimien ulkopuolella.

5.1 Aineiston kuvaus

Aineistossa on kaikkiaan 40 871 henkiloyhtiotd. Tietopohja kattaa sekd henkildyhtion
ettd sen osakkaan verotustiedot. Yhtymat jakautuvat aineistossa eri toimialoille siten,
ettd yli kolmasosa niist4 toimii kaupan sekd majoitus- tai ravitsemistoiminnan toimia-
lalla (taulukko 5.1.).

Taulukko 5.1. Tutkimusaineisto toimialoittain ja liikevaihdon suuruusluokan mukaan.

Liikevaihto| 0 tai 1- | 100- 200- 300- | 600- | 1-1912-49|5mili.{ Yht | %
Toimialy' puutt. | 99 tmk [ 199 tmk | 299 tmk | 599 tmk |999 tmk| milj. | milj. | jayli

Maatalous ja 283 350 168 143 318 271 349 195 28/ 2105 5.2
kaivannaist.

Teollisuus ja 349 822 559 444 1102 775 797| 546 213 5607 13.7
energia
Rakentaminen| 427 637 504 562| 1286 917 925] 472 118) 5848|143

Kauppa, maj. 785 1288 905 923| 2423| 2255] 2572 1965| 146214 578]35.7
ja ravitsemist.

Kuljetus 176 123 107 148 552 642 880 468 99| 3195 7.8
Henk.koht. 202 344 324 281 . 434 228 180 59 12| 2064| 5.1
palvelut

Liike-eldmin 641 1399 791 624 1174 671 440, 150 24| 5914|145
patvelut

Koulutus ym. 121 137 100 133 361 240 151 25 71 1275) 3.1
Tol puuttuu 92 92 26 20 29 12 7 6 1 285 0.7
Yht. 3076] 5192) 3484] 3278 7679 6011] 6301 3886| 1964|40871| 100

1

Liikevaihto- tai toimialatiedon puuttuminen ei vaikuta jiljempéini esitettéiviin tuloksiin,
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Runsas 40 prosenttia henkil6yhtidistd on liike-elamén palvelu-, rakennus- tai teolli-
-suusyrityksid. Muiden alojen merkitys on vihdisempi. Lahes puolella henkiloyhtidistda
liikkevaihto on 300 000 markan ja 2 miljoonan markan vélilld, ja vain runsas 10 pro-
senttia yhtidistd on titd suurempia.

Sovellettaessa teoriaosan kaavoja empiiriseen aineistoon vuoden 1994 perusaineistoa
on jonkin verran muokattu. Tall6in tuloksia voidaan paremmin tulkita vuosien 1996 ja
1997 verojérjestelmissd. Aineistokorjauksia on tehty seuraavasti:

®  Kkoska aineistossa negatiivinen nettovarallisuus (P) on nolla, negatiivisuus
on médritelty aineiston eri muuttujien perusteella laskennallisesti,

®  nettovarallisuuden laskennallisena tuottona (b) on kiytetty vuoden 1996 ve-
rojarjestelméssd 15 prosenttia ja vuoden 1997 verojérjestelméssa 18 pro-
senttia,

*  nettovarallisyuteen on vuoden 1997 verojirjestelméssd lisdtty 30 prosenttia
(c) palkoista (wL),

®  jaettavan yritystulon (IT) ansio- (I1-bP) ja pddomatulo-osuudet (bP) on las-
kettu em, parametrien perusteella,

®  henkiloyhtididen verotukseen vuonna 1993 siddetyt siirtymasidénnokset on
eliminoitu,

®  laskelmissa on kiytetty vuoden 1997 ansiotulojen (t,) ja piddomatulojen
(t,=28 %) rajaveroasteita. Ansiotulojen rajaveroasteeseen sisiltyy myds
kunnallis- ja kirkollisveroprosentti sekd vakuutetun sairausvakuutusmaksu
1,9 pennid/kunnallisveroerodyri ja 2,35 pennid siltd osin, kun verodyrien
yhteismdéari ylittdad 80 000 markkaa, ja

e  toimintavarauksen (Y) enimméismédrdd laskettaessa yldrajana on kaytetty
voimassaolevaa 30 prosenttia (d).

Seuraavassa tarkastellaan empiiristd aineistoa vain vuoden 1997 verojérjestelmén mu-
kaisesti. Luvussa 5.2 esitetdin lisaksi vuoden 1996 verojérjestelméddn perustuvat tulok-
set. Aineiston kuvauksessa keskitytidn teoriaosan kannalta olennaisiin muuttujiin.
Kannustinvaikutus perustuu pidasiassa siihen, ettd osa henkiloyhtiosta saadusta tulosta
(T1) verotetaan ansiotulona. Tistd syystd aluksi kuvataan em. parametreilla laskettua
ansio- ja padomatulojen osuutta. Talloin saadaan kisitys siitd, miten kaukana yhtiot
keskimdirin ovat neutraalista tilanteesta, jossa kaikki yritystulo verotetaan pédomatu-

lona (TI<bLP). Tdmian yleiskuvauksen jilkeen tarkastellaan, miten yhtiot tayttavit

teoria-osassa esitetyn tuottoaste-ehdon (TI/P>b), miten tuottoaste méérdytyy, miten
yhtididen pasosakkaan® ansiotulojen veroaste (t,) vaihtelee, ja miten yhtiot tayttavit
toimintavarauksen maksimiehdon (Y=dwL).

% Laskelmissa on kiytetty pisosakkaan rajaveroastetta, silld hdnen on oletettu tekevéin seki tyollistamis-
ja investointipidtokset.
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5.1.1 Piidoma- ja ansiotulo-osuudet

Henkil6yhtion elinkeinotoiminnan tulo jaetaan osakkaille heiddn omistusosuuksiensa
suhteessa. Osakkaiden saama tulo jaetaan pddoma- ja ansiotuloksi. Vuodesta 1997 al-
kaen padomatuloksi katsotaan 18 prosenttia osakkaan osuudesta yrityksen
nettovarallisuuteen. PdZiomatulon ylittivi osa henkildyhtion tulosta on ansiotuloa, joka
lisdtdsin osakkaan muihin ansiotuloihin ja verotetaan niiden yhteydessi.

Henkiloyhtididen tulosta verotettiin paiomatulona vuoden 1997 verojérjestelméin
muokatussa aineistossa keskiméérin 25 prosenttia (aritmeettinen ka.). Puolella yhtiois-
td padomatulo-osuus jad kuitenkin yhdeksdén prosenttiin (mediaani eli. DESS5, kuvio
5.1.c.).

Toimialoista kuljetuksessa on suurin keskiméaériinen pédomatulo-osuus (kuvio 5.1.a),
sillé sielld on runsaasti nettovarallisuutta (kuvio 5.4.a). Vihiten pddomatulona verotet-
tavaa tuloa on liike-eldmén palveluiden toimialalla.

Pidomatulo-osuudet kasvavat, kun yrityksen liikkevaihto kasvaa, ja yli viiden miljoo-
nan markan liikevaihtoluokassa keskiméardinen piddomatulo-osuus on jo 45 prosenttia
(kuvio 5.1.b). Pienet yritykset eivit yleensd ole kovin pdiomavaltaisia, koska niiden
toiminta perustuu pitkalti yrittdjin omaan tyopanokseen. Tdmi heijastuu yrityksen net-
tovarallisuuteen )a sité kautta osakkaan piaiomatulo-osuuteen.

Kuvio 5.1a. Henkiloyhtion tulon jakautuminen ansio- ja pddomatuloon, aritmeettiset
keskiarvot toimialoittain vuoden 1997 verojdrjestelmd.
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Kuvio 5.1.b. Henkiloyhtion tulon jakautuminen ansio- ja pddomatuloon, aritmeettiset
keskiarvot litkevaihtoluokittain vuoden 1997 verojdrjestelmd.
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Kuvio 5.1.c. Henkiloyhtion padomatulo-osuuden desiilit, vuoden 1997
verojdrjestelmd.
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5.1.2 Nettovarallisuuden tuotto

Empiirisessd sovelluksessa nettovarallisuuden tuotolla tarkoitetaan samaa kuin luvun 4
teoreettisessa tarkastelussa henkildyhtion voiton suhteella pddomatulon laskentapoh-
jaan (TI/P). Vuoden 1997 jérjestelméssi nettovarallisuuteen lisétddn 30 prosenttia pal-
koista. Jos nettovarallisuuden tuotto ylittda 18 prosenttia, osaa yhtiomiesten tulosta ve-
rotetaan ansiotulona. Enintdan 18 prosentin arvo kertoo, ettd koko tulo verotetaan paa-

omatulona.

Henkiloyhtion jaettava tulo on aineistossa aina positiivinen tai nolla. Jos jaettava tulo
tai nettovarallisuus ovat nollia, myds nettovarallisuuden tuotto on nolla. Netto-
varallisunden negatiivisuus johtuu vieraan padoman ja yksityisottojen’” suuresta méia-
7 Yksityisottojen voidaan tulkita vastaavan teoriaosan voitonjakoa D. Tama tarkoittaa verotettua voittoa,

jonka yrittdjd voi verovapaasti ottaa itselleen. Kdytdnndssi yrittdjd voi kuitenkin nostaa yrityksestd omaan
kéyttoonsa varoja yli sen mé4ran, mitd hin on yritykseen sijoittanut tai voittovaroja kerryttinyt.
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rastd. Henkiloyhtididen nettovarallisuuden tuoton aritmeettinen keskiarvo kuvaa huo-
nosti aineistoa, koska suuri jaettava tulo yhdistyneend hyvin pieneen (positiiviseen tai
negatiiviseen) nettovarallisuuden tuottaa vaikeasti tulkittavia tuottoprosentteja. Parem-
pi kisitys tuottoprosentista saadaan desiilitarkastelussa; kaikkien henkiléyhtididen net-
tovarallisuuden tuoton mediaani (DESS5) on nolla ja se ylittdd 18 prosentin kriittisen
rajan ainakin 40 prosentilla yhtiistd (kuvio 5.2.a). Tdlld yritysjoukolla ainakin osa
henkiloyhtion tulosta verotetaan osakkaiden ansiotulona. Toimialoista tuo 18 prosentin
raja ylittyy koulutuksessa ja kuljetuksessa jo mediaaniyritykselld (kuvio 5.2.b).

Kuvio 5.2.a. Henkiloyhtioiden nettovarallisuuden tuoton (II/P) desiilit, vuoden 1997
verojdrjestelmd.
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Kuvio 5.2.b. Henkiloyhtioiden nettovarallisuuden tuoton mediaanit toimialoittain,
vuoden 1997 verojdrjestelma.
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Liikevaihdon suuruusluokissa nettovarallisuuden tuoton mediaanit (DES5) ovat noilia
aina 600 000 markan liikevaihtotasolle asti, missd mediaani on 13 prosenttia. Té#ta
suurempien yritysten mediaani ylittad kriittisen 18 prosentin rajan. Tama tarkoittaa si-
t4, ettd ndiden yritysten osakkaiden yhtiosti saamasta tulosta osa on ansiotuloa ja ko-
konaistulon keskimairdinen verokanta on korkeampi kuin pddomatulojen verokannan
28 prosenttia.

Kuvio 5.2.c. Henkiloyhtividen nettovarallisuudern tuoton mediaanit liikevaihto-
luokittain, vuoden 1997 verojdrjestelma.
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Vuonna 1997 nettovarallisuuden tuotto mésraytyy kolmen tekijian (vrt. luku 4.1) pe-
rusteella; jaettava yritystulo IT, nettovarallisuus K ja maksetut palkat wL. Kuvion 5.3.
mukaan korkeimmat jaettavat yritystulot ovat kuljetuksessa, koulutuksessa ja maatalo-
udessa. Kaikkien henkiloyhtididen jaettavan yritystulon keskiarvo on 114000 ja medi-
aani 63000 markkaa. Liikevaihdon kasvaessa jaettava yritystulo kasvaa tasaisesti.

Kuvio 5.3.a. Henkiloyhtividen jaettavan yritystulon (I1) aritmeettiset keskiarvot
toimialoittain vuoden 1997 verojdrjestelmd.
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Kuvio 5.3.b. Henkiloyhtioiden jaettavan yritystulon aritmeettiset keskiarvot liike-
vaihtoluokittain, vuoden 1997 verojdrjestelmd.

mk
300000

250000

200000

150000

100000

50000

[

- 100000
-~ 200000
- 300000

600000
1000000
-2000000
5000000
50060000-

Kuvio 5.3.c. Henkiloyhtioiden jaettavan yritystulon desiilit, vuoden 1997 vero-

Jdrjestelma.
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Henkiloyhtididen nettovarallisunden keskiarvo on 30000 markkaa ja mediaani 21000
markkaa (kuviot 5.4a ja b). Kuljetus, maatalous ja kaivannaistoiminta sekd koulutus
ovat toimialoja, joilla nettovarallisuus on korkein. Ainoastaan liike-eldméin palveluissa
nettovarallisuus on keskiméarin negatiivinen. Liikevaihdon kasvaessa nettovarallisuus
kasvaa. Runsaalla puolella henkiloyhtidistd on positiivinen nettovarallisuus, vain muu-
tamalla se on nolla ja lopuilla negatiivinen (kuvio 5.4.c)
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Kuvio 5.4.a. Henkiloyhtividen nettovarallisuuden (K+cwl) aritmeettiset keskiarvot
toimialoittain, vuoden 1997 verojdrjestelmd.
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Kuvio 5.4.b. Henkiloyhtibiden nettovarallisuuden aritmeettiset keskiarvot liikevaihto
luokittain, vuoden 1997 verojdrjestelmd.
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Kuvio 5.4.c. Henkiloyhtividen nettovarallisuuden desiilit, vuoden 1997 vero-
jarjestelma.
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Nettovarallisuus on negatiivinen niilld henkilyhti6illa, joilla velkojen ja yksityisotto-
jen summa ylittdd varojen méérdn. Aineistosta ei ole mahdollista saada yhtiGkohtaista
yksityisottojen madrdd, mutta kuvion 5.5. velkojen suhde varoihin selittdd yksinkin
nettovarallisunden negatiivisuuden liike-eldmin palveluissa (kuvio 5.4.a).

Kuvio 5.5. Henkiloyhticiden varat miinus velat, aritmeettiset keskiarvot toimialoittain.
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513 Rajaveroaste

Ansiotulojen rajaveroaste (t,) lasketaan yhtiokohtaisesta aineistosta henkiloyhtion paa-
osakkaalle.”® Rajaveroasteella on keskeinen merkitys laskettaessa henkilSyhtiéverotuk-
sen kannustinvaikutuksia. Jaljempéani todetaan sen ja pddoman laskennallisen tuottoas-
teen vaikutus verojéirjestelméin kannustavuuteen. Kuvioista 5.6.a. nahddén, ettd toimi-
alojen vililld padosakkaan keskimédériinen rajaveroaste vaihtelee vain vihin, 32 ja 43
prosentin vililld. Korkeimmat rajaveroasteet ovat koulutuksessa, liikke-eldmin palve-
luissa ja kuljetuksessa. Kaikkien henkilyhtividen pidosakkaan ansiotulojen rajavero-
asteiden keskiarvo on 35 prosenttia (kuvio 5.6.a).

*® Verotettavana tulona pidetifin pasosakkaan valtionverotuksessa verotettavaa ansiotuloa, jota vastaava
rajavero saadaan tuloveroasteikosta vuodelta 1997, Kunnallisvero ja kirkollisvero méritelldsin keskimsiariise-
ni dyrin hintana. Vakuutetun sairausvakuutusmaksu on 1,9 pennid/kunnallisveroerodyri ja 2,35 pennii siltd
osin, kun verodyrien yhteisma4rd ylitt44 80 000 markkaa. Korkein mahdollinen rajaveroaste on aineistossa
59,25 prosenttia ja matalin 21,4 prosenttia.
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Kuvio 5.6.a. Henkiloyhtion padosakkaan ansiotulojen rajaveroasteen aritmeettiset
keskiarvot toimialoittain, vuoden 1997 verojdrjestelmd.
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Kuvio 5.6.b. Henkiloyhtion pddosakkaan ansiotulojen rajaveroasteen aritmeettiset
keskiarvot liikevaihtoluokitiain, vuoden 1997 verojdrjestelmd.
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Kuvion 5.6.c desiilitarkastelun mukaan noin 30 prosenttia (DES3) henkildyhtididen
padosakkaista maksaa ansiotulo-osuudestaan vain alinta marginaaliveroa eli kunnallis-
veroa liitdnniisineen (21,4%). Tall6in ansiotulo jd4 alle 45 000 markan. Marginaalive-
roasteen keskimméiinen havainto eli mediaani on 37 prosenttia. Liikevaihdon ja jaetta-
van tulon kasvaessa rajaveroaste nousee tasaisesti siten, etti kymmenelld prosentilla
henkiloyhtididen padosakkaista se on vihintdan 54 prosenttia.
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Kuvio 5.6.c. Henkiloyhtion pddosakkaan ansiotulojen rajaveroasteen desiilit, vuoden
1997 verojarjestelme.
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On pidettivi mielesss, etts henkildyhtion pasosakkaan ansiotulojen marginaaliveroas-
te ei kuvaa osakkaan koko yhtymétulon veroastetta. Ansiotulo-osuuden lisaksi yhtiosti
saatu padomatulo alentaa pagosakkaan kokonaisveroastetta aina, kun ansiotulojen raja-
veroaste ylittds 28 prosenttia. Aineistosta noin 60 prosenttia on tillaisia yhti6iti.
Puolella henkilsyhtisista on korkeintaan 9 prosentin piiomatulo-osuus (kuvio 5.1.c).
Tami ei juurikaan alenna kokonaisveroastetta. Péadomatulo-osuus kasvaa henkiloyhti-
on liikevaihdon kasvaessa, ja siksi osakkaan verotus on kevedimpid nimenomaan suy-
rimmissa yhtymissa.

5.14 Palkat ja toimintavaraus

Vuoden 1993 verouudistuksessa elinkeinonharjoittajilla ja henkiloyhtisilld sailyi mah-
dollisuus palkkaperusteiseen toimintavaraukseen. Toimintavaraus vaikuttaa henkiloyh-
tidn tyﬁllistéimiskustannukseen, kuten luvussa 4 néytettiin. Sen kumulatiivinen enim-
méisméérd on 30 prosenttia (myds yrittajalle itselleen) maksetuista palkoista. Teoria-
osassa Iuvussa 4 oli oletuksena, ettd toimintavaraus on maksimissaan (Y=dwL).

Toimintavarausta on vuonna 1994 voitu hysdyntis heikosti. On kuitenkin muistettava,
ettd viela tuolloin yritykset tekivit Yleisesti heikkoa tulosta, miks rajoitti toimintavara-
uksen kayttod. Lisiksi palkkamenot ovat yhtymilli pienet (kuvio 5.7a jab), koska ne
kéyttavit vain harvoin ulkopuolista tyévoimaa, Korkeimpia palkkoja maksetaan kulje-
tuksessa, teollisuudessa ja kaupassa,

» Veroaste vaihtelee eri vuosina Jjohtuen kansantalouden yleisesty tilasta, uusien pk-yritysten médrasts ja

yritysmuodon muutoksista.
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Kuvio 5.7.a. Henkiloyhtioiden maksamien palkkojen aritmeettiset keskiarvot toimi
aloittain.
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Kuvio 5.7.b. Henkiloyhtioiden maksamien palkkojen aritmeettiset keskiarvot liike-
vaihtoluokittain.

mk
1400000

1200000

1060000

800000

600000

400000

200000

0 4

100000
200000
- 300000
600000
1000000

-5000000

Noin 40 prosenttia (DES6) henkiloyhtidistd on tehnyt toimintavarauksen, jonka keski-
arvo on 28000 markkaa. Noin 60 prosenttia (DES4) on maksanut palkkoja, joiden kes-
kiarvo on 170000 markkaa. Palkkasumman mediaani on 35000 markkaa (kuvio 5.7c).
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Kuvio 5.7.c. Henkiloyhtioiden maksamien palkkojen desiilit.
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Kuvioista 5.8.c. nihdéin, ettd toimintavarausasteen (toimintavarauksen suhde palkkoi-
hin) maksimiin eli 30 prosenttiin on yltinyt 20 prosenttia henkiloyhtidistda (DESS).
Toimialoittain tarkasteltuna parhaiten toimintavarausta on hyddynnetty rakentamisessa
ja koulutuksessa (toimintavarausaste 20%) ja huonoimmin teollisuudessa (toimintava-
rausaste 15% ). Liikevaihdon kasvaessa toimintavarauksen kiyttoaste yleensd paranee
kaikilla paitsi kaikkein suurimmilla yrityksilla (kuviot 5.8a ja b).

Kuviot 5.8.a. Henkiloyhtididen toimintavarauksen kdyttoasteen aritmeettiset
keskiarvot toimialoittain.
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Kuviot 5.8.b. Henkiloyhtividen toimintavarauksen kdyttoasteen aritmeettiset
keskiarvot liikevaihtoluokittain.

-100000  -200000  -300000 - 600000  -1000000  -2000000  -5000000  5000000-

Kuviot 5.8.c. Henkiloyhticiden toimintavarauksen kdyttéasteen desiilit.
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Téssd luvussa tarkasteltujen muuttujien arvot olivat muita toimialoja korkeampia sel-
visti useammin kuljetuksessa, koulutuksessa, litke-elamin palveluissa sekd maatalous
ja kaivannaistoiminnassa. Néilld toimialoilla on merkitystd myds jatkossa, kun henki-
loyhtidverotuksen vaikutuksia siirrytdéin arvioimaan empiiriselid aineistoila.

5.2 Tulokset

Seuraavassa tutkitaan VATT:n yritysaineiston avulla henkiléyhtiGverotuksen inves-
tointi- ja tyollistdimiskannustimia ja arvioidaan, miten vuonna 1997 toteutettu verouu-
distus muutti niiti. Tarkastelussa henkiloyhtididen ja niiden osakkaiden vuoden 1994
verotustietoithin on sovellettu erikseen vuoden 1996 ja vuoden 1997 verojirjestelmin
parametreja ja vertailtu ndin saatuja tuloksia. Jotta henkildyhtidverotuksen vaikutukset
saataisiin selkeiisti esille, valtion tuloveroasteikkona on kummassakin jirjestelmassi
kdytetty vuoden 1997 asteikkoa.
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Laskenta perustuu edelld luvussa 4 esitettyyn teoriaosaan. Empiirisessi tarkastelussa
ansiotulojen veroaste voi laskelmissa olla paaomatulojen veroastetta alempi (ehto t>t,
ei voimassa). Tallgin on mahdollista tarkastella myos niitd yrityksid, joiden investoin-
teja ja tyollistamistd verojirjestelma hillitsee.

Kannustimien voimassa olemisen ehdoksi ei myoskiin ole vaadittu toimintavarauksen
sadan prosentin kiyttoastetta (ehto Y=dwL ei voimassa), silli huomattavan pieni osa
yrityksistd oli kiyttinyt hyvikseen toimintavarausta. Toimintavaraus ei siten vaikuta
yrityksen padoman kustannukseen. Tyéllistimisen kustannusta laskettaessa toiminta-
varauksen vaikutus on kuitenkin laskettu niistd yrityksistd, jotka tdyttévét ko. ehdon.
Muiden yritysten kohdalla ehdon poisjéttiminen merkitsee sité, ettd tydvoiman lisdi-
minen ei johda toimintavarauksen lisdykseen.

Padoman kustannus p on laskettu teoriaosan kaavasta (4.14) piadoman kulumisen vi-
hentéimisen jilkeen, jolloin p=p*- &. Téti kisitettd on yleisesti kiytetty piadomaverotus-
ta kisittelevissi kirjallisundessa (King ja Fullerton 1984, Jorgenson ja Landau 1990 ja
Myhrman et. al. 1995). Teoriaosassa veropoistojen 8 on oletettu vastaavan kiytto-
omaisuuden kulumista*. Kulumisen mukaanottaminen veropoistojen muodossa olisi
vaikuttanut jonkin verran tuloksiin. Vaikutuksen suunta riippuu mm. omistajan ansio-
tulon veroasteesta.

5.2.1 Kannustimien piirissii olevat yritykset

Eriytetyn tuloverojirjestelmén investointi- ja tyollistimiskannustimet ovat voimassa,
kun yrityksen tulosta osakin verotetaan ansiotulona. Yritys tulee siten kannustimien
piiriin, jos sen tulos suhteessa yritykseen sijoitettuun pddomaan ylittds laskennallisen
tuoton. Teoria-osan mukaan ehdon IT > bP tulee thyttyd. Kaytannossd henkiloyhtion
jaettavan yritystulon IT suhteessa pddomatulo-osuuden laskentapohjaan P tulee olla
suurempi kuin tuottoprosentti b.

Eri verojérjestelmissi kannustimet ovat voimassa seuraavilla ehdoilla:

Verojirjestelmi Kannustimien voimassaoloehto!

1996 verojérjestelméd | jaettava yritystulo/nettovarallisuus > 15 %

1997 verojérjestelma | jaettava yritystulo/(nettovarallisuus+ 30 % palkoista) >18 %

! Kannustin ei kuitenkaan niilli chdoilla ole voimassa, jos t,=t, , silld timi vastaa tilannetta, jossa koko

tulo verotetaan p4domatulona. Empiirisessi aineistossa kiytetyt ansiotulojen rajaveroasteet eliminoivat tillai-
set tapaukset.

“ Verotuksen poistoparametri on 0,25 prosenttia koneinvestoinneissa.
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Vuonna 1997 padomatulon enimméaisméirdd laskettaessa nettovarallisuuden tuottopro-
sentti nostettiin 15 prosentista 18 prosenttiin ja tuoton laskentapohjaan - nettovaralli-
suuteen - lisdttiin 30 prosenttia palkkamenoista. Tamén seurauksena pddomatulojen
osuus kasvoi ja ansiotulojen osuus pieneni. Todetut kannustinmuutokset johtuvat yk-
sinomaan verouudistuksen aiheuttamista ansio- ja pddomatulo-osuuksien suhteiden
muuttumisesta.

Edella mainituilla ehdoilla kannustimien piirissd oli vuoden 1996 verojirjestelméssi
16871 yritysta eli 41 prosenttia kaikista aineiston henkiloyhtisistd (kuvio 5.9.). Palk-
kojen lisddminen nettovarallisuuteen vuoden 1997 verojérjestelmissd kasvatti padoma-
tulo-osuutta, jolloin 17640 yritysti tuli kannustimien piiriin (43 prosenttia). Uusia yri-
tyksid niistd oli 1581, ja palkkojen huomioon ottaminen nosti niiden negatiivisen
nettovarallisuuden  positiiviseksi. Toisaalta verouudistuksen takia 812 yrityksen
yritystulo tuli verotettavaksi kokonaan padomatulona, ja ne jaivit kannustimien ulko-
puolelle.

Toimialoittaisessa tarkastelussa kannustimien piirissd oli suhteellisesti ldhes saman
verran yrityksid. Poikkeuksena tdstd olivat kuljetus- ja koulutustoimialat, joilla kan-
nustimet vaikuttivat jopa 50 prosenttiin yhtymistd. Vuoden 1997 verojirjestelmén vai-
kutukset eri toimialoihin ovat melko yhtenevit. Lihes kaikilla toimialoilla kannustimi-
en piirissd olevien yritysten osuus kasvaa jonkin verran. Liikevaihdon suuruuden mu-
kaisessa tarkastelussa kannustimien piirissd on suhteellisesti vihemmin pienid kuin
suuria yrityksiéd (kuvio 5.10.).

Kuvio 5.9. Eviytetyn tuloverojdrjestelmdn investointi- ja tyollistimiskannustimien
piirissd olevien yritysten prosenttiosuus yritysten kokonaismddrdsti
toimialoittain vuosien 1996 ja 1997 verojdrjestelmissa.
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Kuvio 5.10. Eriytetyn tuloverojdrjestelmdn investointi- ja tyollistamiskannustimien
piirissd olevien yritysten prosenttiosuus yritysten kokonaismddrdsta liike-
vaihtoluokittain vuosien 1996 ja 1997 verojdrjestelmissa.

Osuus yritysten Jkm:sti
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Verojirjestelmien kannustinvaikutusten piirissd on absoluuttisesti eniten kaupan ja ho-
telli-/ravitsemistoiminnan yrityksid, ldhes 6000. Liike-eldmén palveluissa, rakentami-
sessa ja teollisuudessa yrityksid on kussakin 2200-2700. Kokoluokittaisessa tarkaste-
lussa kannustinvaikutukset painottuvat yrityksiin, joiden liikevaihto on 0,3:n ja 2 mil-
joonan markan valilla. Eniten kannustimien piirissd yrityksid on liikevaihtoluokassa
0,3-0,6 miljoonaa markkaa, noin 3500.

Kannustinvaikutukset voivat olla eri suuntaisia. Seuraavassa eri suuntaisia kannustimia
nimitetddn positiiviseksi ja negatiiviseksi kannustinvaikutukseksi. Kannustinvaikutus
on posititvinen silloin, kun ansiotulojen veroaste ylittia péiomatulojen veroasteen
(ta > t,). Téllsin jarjestelmé kannustaa lisadméadn nettovarallisuutta esimerkiksi inves-
toimalla. Negatiivinen kannustinvaikutus on voimassa, jos ansiotulojen verotus on
padomatulojen verotusta kevyempid (1, <1,). Télloin kannustinvaikutus nostaa inves-
tointien rajakustannusta ja on siten investointeja hillitsevd. Negatiivinen kannustinvai-
kutus oli keskiméirin runsaalla 10 prosentilla yrityksistd ja positiivinen kannustinvai-
kutus noin 30 prosentilla yrityksistd (kuvio 5.11.).



71

Kuvio 5.11. Positiivisten ja negatiivisten investointi- ja tyollistamiskannustimien
piirissd olevien yritysten prosenttiosuus toimialan ja litkevaihtoluokan
yrityksistd vuoden 1997 verojdrjestelmdssd ja kaikista yrityksistd vuosina
1996 ja 1997.

Osuus yritysten lkm:st
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Negatiivisen kannustimen piirissd oli suhteellisesti véhiten yrityksid kuljetus-, litke-
eldmin palvelu- ja koulutus- yms. palvelujen toimialoilla. Yrityskoon mukaan tarkas-
teluna pienimmissi yrityksissi negatiivinen kannustin oli vallitsevampi kuin liikevaih-
doltaan suuremmissa yrityksissd. Vuoden 1997 verouudistus toi kaikkiaan enemmain
yrityksid kannustimien piiriin, mutta samalla useampaan yritykseen kohdistui negatii-
vinen kannustin.




5.2.2 Paiioman kustannus
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Seuraavassa arvioidaan, miten vuoden 1997 verouudistus muutti pddoman kaytén mar-
ginaalista kustannusta. Vertailukelpoisuuden lisdfimiseksi tarkastellaan vain yritys-
joukkoa, joka on eriytetyn tuloverojirjestelmidn kannustimien piirissid sekd vuonna
1996 ettd 1997. Lisiksi edellytetddn, ettd kannustinvaikutus on molempina vuosina ol-
lut saman suuntainen®. Niitd yrityksid on 15584 eli 38 prosenttia henkildyhtidists.
Positiivisen kannustimen piirissi oli 11285 ja negatiivisen 4299 yritysta.

Taulukko 5.2. Positiivisten ja negatiivisten kannustimien piirissd olevien yritysten
lukumddrd ja prosenttiosuus toimialoittain ja liikevaihdon mukaisissa

suuruusluokissa.
Toimialanosuus | Positiivisten Negatiivisten
kaikista henkils- kannustimien ‘kannustimien
yhtisista! __ yritykset yritykset

Toimiaka Yo Tkm % Tk %

Maatalous ja kaivannaistoiminta 52 613 5,4 187 4,3
Teollisuus ja energia 13,7 1330 11,8 600 14,0
Rakentaminen 143 1574 13,9 669 15,6
Kauppa, ravitsemis- ja majoitustoim. 35,7 3338 29,6 1808 42,1
Kuljetus 7.8 1233 10,9 238 55
Henkil6kohtaiset palvelut 51 518 4.6 285 6,6
Liike-climin palvelut 14,5 2024 17,9 422 9,8
Koulutus yms. 3,1 611 5,4 75 1,7
Ei tictoa toimialasta® 0,1 44 0,1 15 0.3
Yhteensd 100 11285 100 4299 100
Liikevaihto % km | % - Ikm %

Liikevaihto alle 100 000 mk 7.5 610 5,4 449 10,4
Liikevaihto 100 000 - 200 000 mk 12,7 644 5,7 563 13,1
Liikevaihto 200 000 - 300 000 mk 8,5 785 7,0 510 11,9
Liikevaihto 300 000 - 600 000 mk 8,0 2358 20,9 1031 24.0
Liikevaihto 600 000 - 1000 000 mk 18,8 2 053 18,2 618 14,4
Liikevaihto 1000 000 - 2000 000 mk 14,7 2242 19,9 552 12,8
ILiikevaihto 2000 000 - 5000 000 mk 15,4 1358 12,0 292 6,8
Liikevaihto yli 5000 000 mk 9,5 725 6,4 96 2,2
Liikevaihto tuntematon® 4.8 510 45 188 4,3
Yhteensd 100 11285 100 4299 100

! Henkiloyhtisitd yhteensd 40871,

2

Verohallinnon rekistereisti osalta yrityksisti puuttuu toimiala- tai liikevaihtotieto.

41

Tésta tarkastelusta puuttuu siten 475 yritysté, joilla kannustinvaikutus oli eri suuntainen tarkasteltuina

vuosina. Erisuuntaisuus johtuu siits, ettd vuoden 1997 verojirjestelm lisdsi pisiomatulo-osuutta ja vastaavasti
pienensi ansiotulo-osuutta niin, ett4 ansiotulojen rajaveroaste alitti pifomatulojen 28 prosentin veroasteen.
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Henkiloyhtioverotuksen ohjaava vaikutus kohdistuu eri toimialoille ja eri kokoisiin
yrityksiin suurin piirtein samassa suhteessa kuin niilld toimialoilla kokoluokissa on
kaikkiaan yhti6itd. Tami merkitsee my6s sitd, ettd kannustinvaikutukset koskevat voi-
makkaammin tiettyji toimialoja. Noin puolet yrityksistd, joilla henkiloyhtiéverotuksen
kannustin on positiivinen, toimii kaupan ja liike-eldmin palvelujen toimialoilla. Lisak-
si positiivisten kannustimien yrityksistd noin 60 prosentilla liikevaihto on 0,3:n ja 2,0
miljoonan vilillda. Myo6s negatiivisten kannustimien yhti6issd ndmé toimialat ja liike-
vaihtoluokat ovat lihes samassa suhteessa hallitsevia.

Pidioman kustannus p lasketaan luvun 4 teoriaosan mukaan kaavasta
1-t,

_ ta—tp
P = l—tar 1-t, b

Kaavassa f, on pa#omatulojen veroprosentti 28. [; on henkildyhtién pddosakkaan
ansiotulojen rajaveroaste, joka lasketaan empiirisestd aineistosta kéyttdmélld vuoden
1997 valtionverotuksen tuloveroasteikkoa seka keskiméaraistd kunnallisvero- ja kirkol-
lisveroprosenttia. Myos muu kuin henkiloyhtiostd saatu ansiotulo on laskelmissa mu-

kana. 7 vastaa yrittijan vaihtoehtoisen sijoituskohteen veroa edeltivai tuottoa, joksi
tissd on valittu valtion 4-7 vuoden verollisten obligaatioiden keskikorko, 5 prosenttia.

b on pidomatulo-osuuden laskennassa kiytettivd nettovarallisuuden tuottoprosentti,
joka vuoden 1996 verojirjestelmissi on 15 ja vuoden 1997 verojérjestelmissd 18.
Kaavassa ei ole parametria, joka kuvaisi palkkojen huomioon ottamista
nettovarallisuuden tuottoa laskettaessa. Tami vaikutus tulee empiirisessé tarkastelussa

esiin ansiotulojen rajaveroasteen /, muuttumisen kautta.

Empiiristen tulosten tulkitsemisen helpottamiseksi kuviossa 5.12. on aluksi kuvattu
periaatetta, jonka mukaan pasoman kustannus muuttuu rajaveroasteen ja nettovaralli-
suuden tuottoprosentin muuttuessa. Kuvion rajaveroasteet vastaavat vuoden 1997 ve-
rotuksessa kunkin henkiloyhtion osakkaalle laskettavissa olevia veroasteita.
Nettovarallisuuden tuottoprosenttina on kuviossa kéytetty vuosien 1996 ja 1997 tuot-
toprosentteja. Rajaveron lasku nostaa padoman kustannusta, ja tuottoprosentin nosta-
minen joko nostaa tai alentaa siti rajaveron korkeuden mukaan. Pdfioman kustannus
nousee rajaveron ylittdessa piadomatulojen 28 prosentin verokannan, ja laskee
rajaveron alittaessa sen.
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Kuvio 5.12. Periaate, jonka mukaan pddoman kustannus p muuttuu rajaveroasteiden

t 4 mukaan vaihtoehtoisilla nettovarallisuuden tuottoprosenteilla b
(ei perustu empiiriseen aineistoon).

\ Tuotto-% 15 R
[

N

Pifioman kustanpus

_

—

374 41,4 41,85

Padoman kustannus on empiirisessd tarkastelussa esitetty investointikannustimien pii-
rissé olevista yrityksisti eri toimialoilta ja liikkevaihtoluokista. Positiivisen ja negatiivi-
sen kannustimen yrityksid on tarkasteltu erikseen. Yrityksen on saatava vihintidn pas-
oman kustannusta vastaava tuotto, jotta investointi olisi kannattava. Pddoman kustan-
nusta verrataan seuraavassa investoinnin vaihtoehtoisen sijoituskohteen tuottoon. Se
on téssd oletettu 5 prosentiksi ennen veroja. Jotta verojérjestelméi kannustaisi inves-
tointeihin, pddoman kustannuksen tulisi olla pienempi kuin vaihtoehtoisen sijoituskoh-
teen tuoton. Negatiivisten kannustimien yrityksissd padoman kustannus on korkeampi
kuin vaihtoehtoisen sijoituskohteen tuotto. Téllainen tilanne hillitsee investointeja.
Positiivisten investointikannustimien yrityksilli pddomakustannus taas alittaa vaihto-
ehtoisen tuoton. Mitd pienempi padoman kustannus on sitd enemmiin verojirjestelma
kannustaa investointeihin.

Kun tarkastellaan positiivisten kannustimien piirissi olevia yrityksid (kuvio 5.13.)%,
verouudistus ndyttdd lisinneen toteuttamiskelpoisten investointien potentiaalista
méérdd. Padoman keskimédriinen rajakustannus oli niilld yrityksilla vuoden 1996 ve-
rojdrjestelmissi keskimédarin yksi prosentti. Vuonna 1997 se aleni lihes nollaan. Timi
merkitsee sitd, ettd yrittdjin kannattaa mieluummin toteuttaa tuottamaton investointi
kuin sijoittaa vaihtoehtoiseen kohteeseen. Verouudistuksen jilkeen yritysten oli hel-
pompi kasvattaa péiomatulo-osuuttaan ja siten alentaa verojaan. Suurimmalla osalla
tarkastelluista yrityksistd ansiotulojen pieneneminen ei kuitenkaan alentanut
rajaveroastetta, eiki siten nostanut padoman kustannusta. Pdsioman kustannuksen las-
kuun vaikuttikin etupdassd padomatulo-osuuden laskennassa kiytettiviin tuottoasteen
nostaminen 18 prosenttiin.

“ Kuvioissa ei ole esitetty yrityksid, joilta toimiala- tai liikevaihtotieto puuttuvat. Ne sisiltyvit kuitenkin

yhteensi-lukuihin,



Kuvio 5.13. Pddoman kustannus vuoden 1996 ja 1997 verojdrjestelmissd positiivisen
Ja negatiivisen kannustimien yrityksissd sekd vaihtoehtoisen sijoitus-

Pddoman kustannus
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kohteen tuotto ennen veroja toimialoittain.
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Kuvio 5.14. Pdadoman kustannus vuoden 1996 ja 1997 verojdrjestelmissd positiivisen
ja negatiivisen kannustimen yrityksissd sekd vaihtoehtoisen sijoituskohteen
tuotto ennen veroja liikevaihtoluokittain.
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Kuvio 5.15. Henkiloyhtion pddosakkaan keskimddrdinen ansiotulojen rajaveroaste
vuosien 1996 ja 1997 verojdrjestelmissd positiivisten ja negatiivisten
kannustimien yrityksissd liikevaihtoluokittain.
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Kuvio 5.16. Padoman kustannuksen desiilit vuosien 1996 ja 1997 verojarjestelmissd
positiivisten ja negatiivisten kannustimien yrityksissa.
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Negatiivisen investointikannustimien yrityksilld p4ddoman kustannus muuttui painvas-
taiseen suuntaan kuin positiivisten kannustimien yrityksilld (kuvio 5.13.), mutta muu-
tos oli melko vihdinen. Vuonna 1996 pdioman keskimidrdinen rajakustannus oli niilla
5,6 prosenttia ja vuoden 1997 verojirjestelmissi se nousi ldhelle kuutta prosenttia.
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Yrittdjin ei talloin kannattaisi investoida omaan yritykseensé, kun saman tuoton saisi
vaihtoehtoisesta sijoituskohteesta liki prosenttiyksikon pienemmilld kustannuksilla.
Negatiivisten kannustimien yrityksissid nettovarallisuuden tuottoprosentin nostaminen
kasvattaa pddoman kustannusta. TAmé on suoraan seurausta siitd, ettd ansiotuloa vero-
tetaan padomatuloja kevyemmin (ks. tulkinnasta kuvio 5.12.).

Kun tarkastellaan péddoman kustannusta toimialoittain ja liikevaihdon mukaan,
negatiivisten kannustimien yritysten vililld ei juuri ollut havaittavissa eroja. Sen sijaan
positiivisten kannustimien yrityksissd erot ovat selvit. Kuviosta 5.13. ndhddan, ettd
muutamilla toimialoilla (maatalous ja kaivannaistoiminta, kuljetus, litkke-eldméan palve-
lut ja koulutus) paioman kustannus aleni negatiiviseksi. Verojirjestelmd kannustaa si-
ten toteuttamaan investointeja, jotka ilman verotusta olisivat kannattamattomia.

Liikevaihdoltaan eri kokoisissa yrityksissi erot ovat selvisti suuremmat kuin eri toimi-
aloilla (kuvio 5.14.). Vaikka verouudistus alensi padoman kustannusta suurin piirtein
saman verran yrityskoosta riippumatta, pienimmissi yrityksissd padoman kustannus on
edelleen muita korkeampi.

Verojirjestelmé kannusti tarkastelujoukon suurimpia yrityksid tuottamattomiin inves-
tointeihin jo vuonna 1996, ja verouudistus laajensi edelleen titd yritysjoukkoa. Kun
vuoden 1996 verojirjestelmissi vain yli viiden miljoonan markan liikkevaihdon yrityk-
sissit padoman kustannus oli keskimdérin negatiivinen, vuonna 1997 jo yli yhden mil-
joonan markan liikevaihdon yritysten pa%oman kustannuksen keskiarvo oli
negatiivinen.

Henkildyhtion pddosakkaan rajavero ja sen muutos vaikuttavat veroparametrien lisiksi
esitettyihin tuloksiin. Kuviossa 5.15. on kuvattu vuosien 1996 ja 1997 yrittdjien keski-
médriinen rajavero lilkevaihdoltaan eri kokoisista yrityksistd. Rajaveron lasku on sel-
vasti suurin isoissa yrityksissd. Kuitenkin niissd pddoman rajakustannus on laskenut
lshes samalla tavalla kuin pienemmissikin yrityksissd. Témd johtuu sitd, ettd
pddomatulon laskennan perustana olevan tuottoprosentin korottaminen alentaa
padoman kustannusta sitd enemmén, mitd suurempi yrittijin rajavero on. Korkeampi
tuottoprosentti ndyttid kompensoineen suuremmissa yrityksissi rajaveron alenemisesta
syntynytti pddoman kustannuksen nousua.

Tama ilmié nikyy myds kuviossa 5.16., jossa on tarkasteltu yhtymien paioman kus-
tannusten desiilejd. Desiiliarvojen kiyrd nayttid sdilyvin ert vuosien verojérjestelmis-
s4 saman muotoisena, mutta siirtyvin vuonna 1997 alaspéin ja pienempien desiilien
suuntaan. Siirtymi johtuu juuri nettovarallisunden tuottoprosentin korottamisesta ja
ansiotulojen rajaveroasteen jaykkyydesti. Pddoman kustannuksen mediaaniarvo aleni
verouudistuksessa positiivisten kannustimien yrityksissd 1,2:sta 0,1 prosenttiyksik-
koon. Negatiivisen kannustimen yrityksissd kustannus vastaavasti nousi 5,9:sti 6,1
prosenttiyksikkéon.

Vuonna 1996 pidoman kustannus on negatiivinen 30 prosentilla positiivisten kannusti-
mien yrityksistd (DES3=3385 yritystd). Vuoden 1997 verouudistuksessa tillaisten
yritysten osuus aleni 20 prosenttiin (DES2=2257 yritystd). Toisaalta toteuttamiskel-
poisiksi investoinneiksi voidaan nyt lukea aikaisempaa tappiollisempi hanke.
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523 Tydllistimiskustannus

Seuraavassa on tutkittu sellaisia ty6llistimiskannustimien piirissé olevia henkildyhtioi-
té, jotka edelld olivat investointikannustimien piirissi. Tarkastelun ulkopuolelle ji4 si-
ten pieni joukko yrityksid, joilla kannustimet olivat eri vuosina eri suuntaisia.

Vuoden 1997 verouundistus muutti tydllistamisen rajakustannuksia vain siltd osin kuin
palkkamenojen huomioon ottaminen nettovarallisuutta laskettaessa lisdd yrittédjan pas-
omatulo-osuutta. Nettovarallisuuteen lisatidn nyt 30 prosenttia palkkasummasta. Sen
sijaan palkkasumman perusteella tehtivd 30 prosentin toimintavaraus oli kiytossé jo
vuonna 1996.

Tydollistimisen rajakustannus € on laskettu teoria-osassa esitetyn kaavan (4.16") mu-
kaan seuraavasti

B ta—tp ta(l-=tp)r
€= Wg(l - (1+s)(1_ta)b (I+s)(1- ta)d)

Osa kaavan parametreisti médrdytyy suoraan verojirjestelméstd. Péadomatulojen vero-
aste f, on 28 prosenttia, nettovarallisuuden laskennallinen tuotto b on 15 prosenttia
vuoden 1996 verojirjestelméssd ja 18 prosenttia vuonna 1997, palkoista nettovaralli-
suuteen lisattdvd osuus ¢ on vuonna 1996 nolla ja 30 prosenttia vuonna 1997, ja toi-
mintavarauksen kumulatiivinen enimmaismésri d on 30 prosenttia palkoista.

Vaihtoehtoinen tuotto 7 on valittu 5 prosentiksi vastaten valtion 4-7 vuoden obligaati-

oiden korkoa. Wg kuvaa tyonantajan kokonaisty6llistimiskustannusta, palkkoja ja so-
siaalivakuutusmaksuja, jotka tissi on normeerattu sadaksi.

Aineistosta lasketut parametrit ovat henkiloyhtion pidosakkaan rajaveroaste f4 seké

tyonantajan sovamaksuprosentti §. Sova-maksut on laskettu siten, ettid palkkasumman
ensimmdiseen viiteen miljoonaan kohdistuu 4 prosentin tySnantajan sosiaaliturvamak-
su, 16,7 prosentin TEL-vakuutusmaksu ja yhden prosentin ty6ttdmyysvakuutusmaksu,
eli yhteensd 21,7 prosenttia. Tyottomyysvakuutusmaksu on timan ylittivéltd palkan
osalta 4 prosenttia,

Henkildyhtidverotuksen vaikutuksia tyollistimiseen kuvataan seuraavassa vihentimal-
14 (tai lisddmalld) em. kaavan mukaan laskettu kustannusten prosenttiyksikkémuutos
tybnantajan 21,7 prosentin sosiaalivakuutusmaksuista (sova-maksuihin)®.

Kuviossa 5.17. on aluksi selvitetty periaatetta, miten tyollistdmisen rajakustannus
muuttuu rajaveroasteen, nettovarallisuuden tuottoprosentin ja toimintavarauksen muut-
tuessa.

® Tysttémyysvakuutusmaksu vastaa siten alle 5 miljoonan palkkasummasta perittivid maksua. Yritysai-

neistossa on kuitenkin viisi yritysté, joilla palkkasumma on tit4 suurempi ja tySttdmyysvakuutusmaksu korke-
ampi. Kustannusmuutokset on laskettu niiden yritysten kohdalla suurempien sova-maksujen mukaan,
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Kuvio 5.17. Periaate, jonka mukaan tyonantajan sova-maksurasitus (wg-€) muuttuy
rajaveroasteen 1, mukaan vaihtoehtoisilla nettovarallisuuden tuotto-
prosenteilla b sekd toimintavarausrajoitteen Y=dwl ollessa voimassa ja
ilman sitd, (w,=21,7 %) (ei perustu empiiriseen aineistoon).

235
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: \
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= N
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Vuoden 1996 verojarjestelmissi henkiléyhtioverotus ei vaikuta tyollistdmisen rajakus-
tannukseen, jos toimintavaraus ei ole maksimiarvossaan (kidyrd "Tuotto 15 %, ei
toim.var.'). Tall6in tyollistimisen rajakustannus on 21,7 prosenttia.

Jos yrityksen toimintavaraus on maksimissaan (kdyrd "Tuotto 15 % + toim.var."), vero-
jarjestelmi luo kannustimen ty6llistamiseen, jolloin lisépalkan perusteella toimintava-
rausta voidaan kasvattaa. Tamén seurauksena tyGllistimisen rajakustannus alenee.
Alenema on sitid suurempi mitd korkeampi rajavero on ja pienimmillaan 20,4 prosent-
tia. Vuoden 1997 verouudistuksen jilkeen verojirjestelmi alentaa tyollistimisen raja-
kustannusta vain silld ehdolla, ettd rajaveroaste ylittaa pddomatulojen 28 prosentin ve-
roasteen. Vastakkaisessa tapauksessa verojérjestelmé nostaa tyollistaimisen kustannus-
ta. llman toimintavarauksen vaikutusta (kidyra 'Tuotto 18 % ei toim.var.") henkiloyhtio-
verotus alentaa tyollistimisen rajakustannuksen korkeimmassa rajaveroluokassa 18,2
prosenttiin. Toimintavarauksen huomioon ottaminen (kdyrd "Tuotto 18 % + toim.var.)
alentaa tyollistimisen rajakustannuksen tastd 16,9 prosenttiin.

Kuviossa 5.18. on esitetty empiirisestd aineistosta lasketut marginaaliset tyévoimakus-
tannukset eri vuosien verojérjestelmissd. Luvut sisdltivat toimintavaranksen vaikutuk-
sen niissé yrityksissé, joissa se alentaa tyovoiman kustannusta.
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Kuvio 5.18. Yhtymien marginaalinen tyéllistamiskustannus toimialoittain positiivisten
Ja negatiivisten kannustimien yrityksissd, vuosien 1996 ja 1997 verojcir-
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Kuvio 5.19. Henkiloyhtividen marginaalinen tyollistamiskustannus liikevaihtoluokit-
lain positiivisten ja negatiivisten kannustimien yrityksissd, vuosien 1996
Ja 1997 verojdrjestelmd.
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Kuvio 5.20. Henkiloyhtioiden tyéilistamiskustannuksen desiilit positiivisten ja negatii-
visten kannustimien yrityksissd, vuosien 1996 ja 1997 verojdrjestelmd.

23
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Eriytetty tuloverojirjestelmé ja henkilSyhtididen toimintavaraus alensivat positiivisen
kannustimen yritysten ty6llistimiskustannuksia ennen vuoden 1997 verouudistusta
keskimiérin 0,4 prosenttiyksikkod suhteessa sova-maksuun (kuvio 5.18.). Verouudis-
tuksen jilkeen niiden tyollistimiskustannus aleni edelleen, ja kokonaisvaikutus jii 2
prosenttiyksikkoon. Suhteessa tyonantajan 21,7 prosentin sovamaksuihin timé merkit-
sisi vajaan 10 prosentin alentumista.

Negatiivisen kannustimen yrityksissi henkiloyhtiéverotus ei juuri vaikuta ty6llistamis-
kustannuksiin. Vuoden 1996 verojérjestelméd toimintavarauksineen alensi ndiden yri-
tysten tyollistamiskustannuksia vain 0,1 prosenttiyksikk6d. Tydvoimakustannusten
alenema johtuu niissi yksinomaan toimintavarauksesta®. Verouudistuksen jilkeen vai-
kutus muuttui vastakkaissuuntaiseksi, +0,3 prosenttiyksikkoa.

Toimialoittaiset erot verojarjestelmén vaikutuksissa tyollistimiskustannuksiin olivat
vuonna 1996 melko vihiiset, mutta vuonna 1997 erot kasvoivat. Positiivisen kannusti-
men yrityksissd vaonna 1997 tyollistimiskustannus aleni muita toimialoja enemmsin
erityisesti kuljetustoimialalla, liikke-eldmin palveluissa ja koulutus yms. palveluissa,
joilla henkiloyhtidverotus alensi marginaalisia tyollistimiskustannuksia 2,2-2,4
prosenttiyksikolla (19,5-19,3 prosenttiin).

Yritysten liikevaihdon kasvaessa verojirjestelmén tyollistimiskustannusta alentavat
vaikutukset korostuivat jo vuoden 1996 verojérjestelmassd. Vuonna 1997 yrityskoon
merkitys kasvoi edelleen, yli 5 miljoonan markan liikevaihdon yrityksissd henkilyh-
tiGverotus alensi marginaalisia tyévoimakustannuksia liki kolmella prosenttiyksikolld

(kuvio 5.19.).

“ Vaikka verojirjestelmi alentaa tyollistimiskustannuksia, nimi yritykset on tissd luokiteltu negatiivis-
ten kannustimien yritysten ryhméin, Niin on haluttu siilyttas vertailukelpoisuus investointikannustimien pii-
rissd oleviin yrityksiin. Kannustimen suuntaa maériteltiessd on siten otettu huomioon vain yhtyméverotukseen
liittyviin eriytetyn tuloverojérjestelmén vaikutukset eika toimintavarauksen vaikutuksia.
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Kuviosta 5.20. ndhdéin, ettd vuoden 1996 verojérjestelmé kannusti 20 prosenttia nega-
tiivisten (DES2) ja 30 prosenttia positiivisten (DES3) kannustimien henkiléyhtioisti
tyollistimadn, Kannustinvaikutus syntyi vain yrityksissd, joissa toimintavaraus oli
maksimissaan. Télldin uuden tydntekijin palkkaaminen olisi antanut mahdollisuuden
lisatd toimintavarausta ja sitd kautta pienentéa verotettavaa tuloa. Vuonna 1997 tyollis-
tamiskannustimet hévisivit negatiivisen kannustimen yrityksiltd, silld toimintavarauk-
sen kustannuksia alentava vaikutus peittyi alemmissa rajaveroluokissa uuden verojir-
jestelmén aiheuttaman kustannuslisdyksen alle. Positiivisen kannustimen yrityksissi
tyollistamisen rajakustannus laski kaikissa yrityksissi. Puolella niistd yrityksistd tyol-
listimisen kustannus pieneni yli 2,5 prosenttiyksikkoa.

5.2.4 Yhteenveto piioman ja tyéllistimisen kannustimista

Seuraavassa tarkastellaan, miten nykyinen henkiléyhtigverotus (vuosi 1997) vaikuttaa
henkiléyhtididen* investointi- ja ty6llistimishalukkuuteen.

Kuvio 5.21. Yritysten jakautuminen henkiloyhtioverotuksen investointikannustimien
vaikutuksen mukaan vuoden 1997 verojdrjestelmdssd
(yrityksid yhteensd 40871).

Ei kannustinta

(tulo kokonaan

piiiomatul ja hillitsevii
Ei kannustinta 7% kannustin

13 %

(tulo nolla,
nettov. posit.)
9% Kannustaa tappioll.

investointethin

6%

/ Kannustaa tuottaviin
investointelhin

o
Ei kannustinta 2%

(el nettovarallisuutta)
41 %

Henkil6yhtiéverotus vaikuttaa 43 prosentilla yrityksisti investointipa4toksiin: 13 pro-
sentilla vaikutus on investointeja hillitsevé ja 30 prosentilla investointeihin kannusta-
va. Kannustin on kuudella prosentilla niin suuri, ettd niiden kannattaa toteuttaa myés
tappiollinen investointi. Varsinaisesti voitollisiin investointeihin kannustetaan 24 pro-
senttia yhtymisti.

* Tarkastelussa ovat mukana kaikki vuoden 1997 verojirjestelméissi kannustimien piirissé olleet yrityk-

set, 43 % yhtymisti. T4ssA ei ole edellisen luvun rajoituksia, joilla eri vuodet saatiin vertailukelpoisiksi.
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Kannustinvaikutuksen ulkopuolella on 56 prosenttia henkildyhtidistd. Usein henki-
16yhtion nettovarallisuus on yrityksen velkaantumisen tai yritysmuodolle tyypillisten
yksityisottojen takia negatiivinen. 40 prosenttia yhtymista jadkin tdstd syystd kannus-
tinvaikutuksen ulkopuolelle. Vaikka henkil6yhtiolld olisi nettovarallisuutta, sen jaetta-
va yritystulo voi olla nolla. Tall6in henkiloyhtio jaa kannustimien ulkopuolelle. Téllai-
sia yhtymii aineistossa on yhdeksin prosenttia. Jos taas henkilyhtion jaettava tulo on
suurempi kuin nettovarallisuudelle laskettu tuotto, yrityksesté saatu tulo verotetaan ko-
konaisuudessaan pddomatulona. Naitd yrityksid aineistossa on vain seitsemén prosent-
tia.

Kuvio 5.22. Yritysten jakautuminen henkiloyhtioverotuksen tyollistamiskannustimien
vaikutuksen mukaan vuoden 1997 verojdrjestelmdssd (yrityksic
yhteensd 40871).

Ei kannustinta (tulo

b pii loa) K tybllistimisn
7% (ei toim.var.vaikutusta)

14%

Ei kannustinta (tulo nolla,
on nettov.)
9%

Kannustaa tyGllistimitin
lisdksi toim.var.vaikutus)
18%

Hillitsee tysllistdmisti (ei
toimvar.vaikutusta)

Ei kannustinta (ei 10 %

nettovarallisuutta)

40 % Hillitsee tydllistamisti

{toim.var.vaikutus)
2%

Tyéllistémiskannustimien ulkopuolelle jdd sama yritysjoukko, joka jad investointikan-
nustimien ulkopuolelle. Nostamalla tyéllistimisen rajakustannusta verotus hillitsee
tyollistamistd 12 prosentissa yhtymid. Vastaavasti 32 prosentilla verojarjestelmé alen-
taa tyollistimisen kustannuksia ja kannustaa tyollistaméén. Huomion arvoista on, ettid
toimintavarauksen kustannuksia alentava vaikutus tuntui vain 18 prosentissa yrityksis-
td ja kahdessa prosentissa henkiloyhtidistd toimintavaraus nosti tydvoimakustannuk-
sia.
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6 Johtopidtokset

Téssé tutkimuksessa on selvitetty henkiloyhtiéverotuksen ohjaavaa vaikutusta. Erityi-
sesti on keskitytty yritystuloon sovellettavan eriytetyn tuloverojérjestelmén porrasmai-
suuden vaikutuksiin. Tavoitteena on ollut arvioida, miten suuret investointi- ja tyolli-
syyskannustimet nykyisessd henkiléyhtioverotuksessa on, ja miten vuoden 1997 vero-
uudistus niitd muutti.

Tulosten perusteella eriytetylld tuloverojérjestelmélld voi olla tuntuva vaikutus henki-
loyhtion kéyttdytymiseen. Syyné on verotuksen porrasmaisuus eli ansiotulojen ja pai-
omatulojen veroasteiden hyppéyksenomainen ero. Téaméd kannustaa henkiloyhtioti,
jonka voitto verotetaan ansiotulona, kasvattamaan nettovarallisuuttaan ja muuntamaan
talld tavalla ansiotuloa piddomatuloksi. Koska nykyisin osa henkiloyhtion maksamista
palkoista vaikuttaa pddomatulon midrdéin, porrasmaisuus kannustaa investointien li-
siksi myds tyollistamain,

Yrittdjdn ansiotulojen rajaveron ollessa pafiomaverokantaa alempi verotus nostaa seki
tyollistimisen ettdi pddoman kustannusta. Porrasmainen verotus hillitsee télldin
investointeja ja tyollistdmistd. Jos taas henkiloyhtion voitto verotetaan kokonaan pas-
omatulona, porrasmainen verotus ei vaikuta yrityksen kiyttdytymiseen, ja verojirjes-
telmé on neutraali.

Tutkimuksen mukaan verotuksen tyollistimiskustannusta alentava vaikutus on
suhteellisen vdhdinen. Sen sijaan vaikutus padomakustannukseen voi olla merkittidvi ja
saattaa alentua jopa negatiiviseksi. Kannustimen suuruus on riippuvainen myos
vaihtoehtoisen sijoituskohteen ja nettovarallisuuden tuottoprosenttien erosta. Luvussa
4 on néytetty, ettd jarjestelmi on neutraali silloin, kun laskennallinen tuottoaste ja si-
joittajan vaihtoehtoistuotto ennen veroja ovat yhti suuret.

Myds toimintavarauksen havaittiin vaikuttavan henkiloyhtion tyévoima- ja padoma-
kustannuksiin. Sen vaikutus oli kuitenkin pienempi kuin verojirjestelmén porrasmai-
suuden.

Tutkimuksessa kiytetyn empiirisen aineiston (perusvuosi 1994) mukaan henkiloyhtioi-
td, joilla osakin yritystulosta verotetaan ansiotulona ja jotka siten ovat henkildyhtidve-
rotuksen investointi- ja tydllisyyskannustimien piirissé, on runsas 17 000 eli noin 40
prosenttia henkiloyhtidistd. Vuonna 1997 toteutettu verouudistus nostaa hieman titi
osuutta, vaikka osa yrityksisté siirtyykin pois kannustimien piiristi pystyessdin muun-
tamaan ansiotulon kokonaan piadomatulona verotettavaksi. Mielenkiinto kohdistuu 13-
hinnd nithin yrityksiin, joita verojirjestelmé kannustaa investoimaan ja tySllistimasin,
Tallaisia yrityksid on noin 30 prosenttia henkiloyhtidistd. Verojarjestelmi hillitsee in-
vestointeja ja tySllistamista 10 prosentissa henkildyhtidistd.

Empiirisessd aineistossa tySllistimisen ja piddoman kustannusta alentavat vaikutukset
painottuivat 70-prosenttisesti yrityksiin, joiden liikevaihto on 0,3 - 5,0 miljoonaa.
Puolet tillaisista yrityksistd toimii kaupan, hotelli- ja ravitsemistoiminnan seki liike-
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elimin palvelujen toimialoilla. Kuudesosa on rakennusyrityksid. Noin 10 prosenttia
investointi- ja tydllisyyskannustimien piirissd olevista yrityksistd oli teollisuusyrityk-
sid.

Henkiléyhtioiden vuoden 1997 verouudistus nédyttdd periaatteessa lisinneen
toteuttamiskelpoisten investointien mi#rii. Pddoman keskimidriinen rajakustannus
aleni verouudistuksessa keskimaérin lihelie nollaa. Kuljetustoimialalla, maataloudessa
ja kaivannaistoiminnassa seka liike-eldman ja koulutuksen palvelualoilla pddoman kus-
tannus muuttui jopa negatiiviseksi. Naissd tapauksissa yrittdjin kannattaa toteuttaa
my0s tuottamaton tai tappiollinen investointi mieluummin kuin sijoittaa rahansa
vaihtoehtoiseen kohteeseen.

Kannustaminen tuottamattomiin investointeihin koskee nimenomaan suurimpia henki-
16yhtioitd. Ennen vuoden 1997 verouudistusta padoman kustannus oli keskimadrin ne-
gatiivinen vain yli 5 miljoonan liikevaihdon yhti6issd, -0,18 prosenttia. Verouudistuk-
sen jilkeen negatiivisuus koski liikevaihdoltaan yli yhden miljoonan markan yhtioita.
Vuoden 1996 verojirjestelmissé tappiollisen hankkeen toteuttaminen oli kannattavaa
kahdeksalle prosentille, mutta vuodesta 1997 alkaen enéd kuudelle prosentille henki-
16yhti6istd. Toisaalta entistd huonommin tuottava investointihanke tuli samalla yhtislile
toteuttamiskelpoiseksi, silld esimerkiksi liikevaihdoltaan yli viiden miljoonan markan
yrityksilld pddoman kustannus aleni keskimdérin -1,28 prosenttiin.

Henkildyhtioverotus ei ennen vuoden 1997 verouudistusta juuri kannustanut tyollisté-
midn. Toimintavarauksella oli tosin tydllistimiskustannuksia alentava vaikutus, mutta
se kohdistui vain piencen joukkoon henkiloyhtiditd. Lisdksi timé kustannushyoty jai
enimmillddn vajaaseen yhteen prosenttiyksikkdon. Kannustinvaikutus kohdistui vain
yrityksiin, joiden toimintavaraus jo oli enimméistasossaan.

Palkkojen huomioon ottaminen pidomatulo-osuuden médradmisessd vaikutti selvisti
enemmiin ty6llistimiskustannuksiin kuin toimintavaraus. Vuoden 1997 verojérjestel-
mdssd marginaalinen tyollistimiskustannus alenikin noin kaksi prosenttiyksikkoa.
Eniten ty6llistimiskustannus aleni kuljetustoimialalla, liike-eldmén palveluissa ja kou-
lutus yms. palveluissa. Tyonantajan efektiivinen sova~-maksu aleni niilld noin 19 pro-
senttiin 21,7 prosentin ldhtotasosta. Verojérjestelméin tyollistimisvaikutukset vahvis-
tuivat yrityksen koon kasvaessa.

Sekd verojérjestelmén investointeja ja tyollistimistd kannustavat ettd hillitsevit vaiku-
tukset védiristivat kilpailua ja aiheuttavat kansantalouteen tehokkuustappioita. Tallaista
verotuksen ohjaavuutta voidaan kuitenkin puolustaa, jos sen aikaansaaman
kansantalouden kasvun hyddyt ylittivit verotuksen epaneutraalisuudesta aiheutuvat te-
hokkuustappiot.

Investointikannustimien voimakkuutta selittid osaksi se, ettd Suomessa henkildyhtioi-
den nettovarallisuuden laskennallinen tuottoaste médritelldén kiintedn, varsin korkean
prosenttiluvun mukaan. Liséksi vuonna 1997 prosenttilukua korotettiin edelleen.
Muissa Pohjoismaissa tuottoaste madrdytyy ainakin osittain valtion obligaatiokoron
perusteella. Tilloin ei synny yhtd suurta eroa vaihtoehtoisen sijoituskohteen ja netto-
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varallisuuden tuottoasteiden vilille kuin Suomessa. Liséksi yleisen korkotason muutos
tulee niin otetuksi huomioon.

Perusaineistovuoden jilkeen henkiloyhtitkentdssd on tapahtunut selvid muutoksia.
Vaikka uusia pienid henkiloyhtiditd on taloudellisen kasvun myotd syntynyt lisd,
merkittdvd joukko parhaiten menestyneitd henkiloyhtiditi on muuttanut
yritysmuotonsa osakeyhtioksi. Tdma selittdd pitkilti sen, ettd henkil6yhtididen netto-
varallisuus on kokonaistasolla vuoden 1994 jilkeen kasvanut, mutta jaettava yritystulo
on pienentynyt. Padomatulona verotettavan yritystulon osuus on laskenut noin 20 pro-
sentista 17 prosenttiin (Verohallitus, eri vuosia).

Téssi tutkimuksessa saadut tulokset antavat kuvan siitd, miten monitahoisia nykyisen
henkiléyhtiGverotuksemme kannustinvaikutukset ovat. Empiirisessd osassa kiytetyn
poikkileikkausaineiston perusteella ei kuitenkaan voida arvioida, paljonko verojirjes-
telmd lisdisi investointeja tai ty$llisyyttd tai mitkd olisivat verouudistuksen kokonaista-
loudelliset hyodyt ja haitat. Tutkimusta olisikin aiheellista suunnata paneeliaineiston ja
ekonometrisen tarkastelun avulla verojdrjestelmén aikaansaamiin
kayttdgytymisvaikutuksiin. Lisdksi eriytetyn tuloverojirjestelmén porrasmaisuuden vai-
kutusten selvittdmisti tulisi laajentaa porssin ulkopuolisiin osakeyhtitihin, joiden mer-
kitys taloudessa on henkiléyhtioitd selvisti suurempi.
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Liite 1
Yritykset toimialoittain henkiléston suuruusluokan mukaan vuonna 1994

Tilastokeskuksen yritys- ja toimipaikkarekisterissd liikeyrityksend pidetddn talousyk-
sikkéd, joka kattaa menonsa kokonaan tai ainakin pidosin myynti-, korko-, osinko- tai
vakuutusmaksutuloin. Yrityksen péidasiallisena tarkoituksena on tuottaa tavaroita tai
palveluksia myytiviksi markkinoilla tuotantokustannukset peittividn hintaan tai pal-
vella tillaisia yrityksia. '

Tilastokeskuksen rekisteriin kelpuutetaan liikeyritys, jonka

- toiminnan laajuus vastaa vihintdin puoler(l henkil6n tyopanosta,
- toiminta-aika ylittdd puoli vuotta ja

- liikevaihto on vihintdin 47 000 markkaa.

Liikeyritysten tiedot saadaan verohallinnon rekistereistd ja Tilastokeskuksen omista

tiedusteluista. Esimerkiksi yrityksen aloittaminen ja lopettaminen méérdytyvit tyonan-

tajana ja/tai arvonlisidveroverovelvollisena rekisteréitymisestd ja sellaisena lopettami-
sesta. Vuonna 1994 myos kaikki palvelualoilla ja rakentamisessa toimivat yritykset tu-
livat arvonlisdverotuksen piiriin.

Liikeyritykset vuonna 1994

Tissd tutkimuksessa on kiytetty yritysaineistoa vuodelta 1994. Seuraavassa kuvataan
kyseisen vuoden liikeyrityksii.

Yritysryhmé Yrityksid Henidl('istﬁ Liikevaihto
(mrd. mk)
- Yritykset 184 931 1049 674 914,6
- Maatilat 102 874 142 000 23,4
- Kuntien ja kuntayhtymien liikelaitokset
146 11 521 121
Yhteensd 287 951 | 1203 195 | © 950,1

Yrityksilld tarkoitetaan siten litkeyrityksid poislukien maatilat seka kuntien ja kuntayh-
tymien liikelaitokset. Seuraavassa tismennetdén joitakin késitteitd.
Monitoimipaikkaisen ja -alaisen yrityksen paétoimialaksi méadritellaén se toimiala, jon-
ka arvonlisdys on suurin.
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Henkiloston lukumiiri siséltidd palkansaajat ja yrittdjit. Se on muunnettu kokovuosi-
tyollisiksi siten, etté esim. kaksi puolivuotista tai puolipéivaista tyontekijidéd vastaa yhti
kokovuosityollista.

Liikevaihto on yleensi otettu tuloslaskelmasta, tilikausi on 1.4.1994 - 31.3.1995. Poik-
keuksena ovat matka- ja mainostoimistot (myyntikate) ja ammatinharjoittajat (tuotot
ammatista). Rahoitus- ja vakuutustoiminnalle eiké asuntojen ja kiinteist6jen vuokrauk-
selle tilastoida litkevaihtoa.

MAA,

TOL / KALA- |MINE- TEOLLI- SAHKO-, |RAKEN-  |TUKKU- JA
HENKIL. |RISTA- JA|TALOUS |RAALIEN |SUUS KAASU- |TAMINEN |VAHITTAIS-
SUUR.- |METSA- KAIVUU JA VESI- KAUPPA
LUOKKA |TALOUS HUOLTO

KPL| % |KPL | % |KPL| % | KPL | % |KPL| % | KPL | % | KPL | %
. 4 5590| 89.8| 880]95.8| 1070]92.3| 16 749| 73.5| 482| 71.8] 19757/ 87.2| 38275| 84.6
5.9 433) 70 28| 30| s3] 46| 2495 11.0] 70|10.4| 1840] 81| 4214 93
10.. 19 133) 2.1 7/ 08| 14| 12| 1478 6.5 34| 51| 686| 30| 1666| 37
20 ... 49 42| 07| 4| 04| 12| 10| 1078 47| 32| 48 270 12{ 729 16
150... 99 18] 03 5| 0.4 437] 19 21| 3.1 68| 03] 169 0.4
100 ... 249 71 0.1 295 13| 18] 270 25| 0.1 99| 0.2
250 ... 499 1l 0.0 4| 03] 125) 05| 11| 16 5| 0.0 47 01
500 ... 999 1| 00 1l o1 70| 03] 1] o1 2] 0.0 200 0.0
1000 + 2| 0.0 54| 02| 2{ 03 50 0.0 9/ 0.0
YHT. 6227| 100] 919 100| 1159| 100| 22 781] 100| 671 100(22 658| 100| 45228| 100

[MAJOITUS- [KULJETUS, |RAHOITUS- [KIINTEISTO-,[JULKINEN HALLIN-|
TOL/ JA RAVITSE-|VARASTOIN- [TOIMINTA  |VUOKRAUS- {TO, MAANPUOLUS-
HENKILOK. |[MIS-TOIMIN- |TI JA TIETO- JA  TUTK.|TUS JNE.
SUURUUS- [TA LIIKENNE PALVELUT
LUOKKA  IxpL |o KPL [% | KPL| % |KPL| % | KPL %
.4 7144) 850 19123] 90.9 79| 38.7| 146| 834 12 42.9
5.9 782 93 10220 49( 57{ 279/ 120 69 3 10.7
10... 19 291 35| 438 2.1 35 17.2 9| 51 5 17.9
20... 49 130 15 269 1.3 16| 7.8 50 29
50... 99 28 03 81| 0.4 4 20 1 06 1 3.6
100 ... 249 200 02 66| 0.3 70 34 1| 06 1 3.6
250 ... 499 71 01 210 0.1 2l 10 6 214
500 ... 999 5 0.1 71 0.0 31 LS
1000 + 2l 00 9| 0.0 1| 05 1| 06
YHTEENSA | 8409  100] 21036] 100| 204] 100| 175| 100 28 100
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TOL / KOULUTUS |[TERV.HUOLTO-  JA[MUUT YHT.KUNN.[KAIKKI  TOIMI-
HENKIL. SUU- SOSIAALIPALVELUT |JA HENKILOKOHT.|ALAT YHTEENSA
RUUS- LUOK- PALVELUT

KA KPL| % KPL % KPL % KPL %

. 4 860| 87.0 8321 93.9 12625|  946] 159465 862
5..9 750 76 389 44 428 3.2 14127 7.6
10... 19 16 L6 104 12 153 1.1 5970 32
20 ... 49 2| 24 28 03 90 07 3196 17
50... 99 14 14 11 0.1 21 0.2 1026 0.6
100 ... 249 5 0.1 19 0.1 663 0.4
250 ... 499 0.0 2 0.0 265 0.1
500 ... 999 0.0 2 0.0 120 0.1
1000 + 2 0.0 99 0.1
YHTEENSA 9g9] 100 8 861 100 13 342 100  184931] 100
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Liite 2

Elinkeinonharjoittajien ja elinkeinoyhtymien lukumiiird henkildsto, liike-
vaihto ja palkkasumma henkiléston suuruusluokan mukaan vuonna 1994,

Elinkeinon- KPL % | HENKI-| % LIKEV, % | PALKAT| %
harjoittajat LOSTO 1000 mk 1000 mk

. 4 73214] 98.4| 45732 80.2| 23809434 70.0] 1430065 57.0
5. 9 797 11 4 862 85] 4460817 13.1 430 963] 17.2
10.. 19 352 0.5 4561 801 4224911 12.4| 462022] 184
20 ... 49 65 0.1 1 704 3.0] 1435664 42 0.0
50... 99 2 0.0 153 0.3 62 995 0.2 0.0
YHTEENSA 74 430 100 57012 100] 33 993 821 100| 2506 837 92.7
Avoimet yhtitt

.4 8 050} 92.0 10 062 61| 5458485 576 481 297 434
5.. 9 529 6.0 3156] 19.0 1865376 19.7 291 174 26.2
10... 19 116 1.3 1469 8.9 988 555| 10.4 144 355] 13.0
20 ... 49 47 0.5 1213 7.3 701 710 7.4 116 614| 10.5
50... 99 5 0.1 365 22 318857 3.4 0.0
250 ... 499 1 0.0 328 2 151 622 2 0
YHTEENSA 8 748 100 16 593 100| 9484 605 100| 1110014] 93.1
Kommandiittiyhtitt

. 4 26057, 86.8] 37447 51.2| 22425151 47.7) 2272127 394
5.. 9 2912 9.7 17691 24.2{ 121152191 258 1661977 28.8
10... 19 792 2.6 10244 140 6925453] 147| 1032718 179
20 ... 49 219 0.7 5893 8.1/ 4313 141 9.2 601 804 104
50... 99 19 0.1 1211 1.7 763 081 1.6 118831 2.1
100 ... 249 6 0.0 696 1.0 465 919 1.0 75088 1.3
YHTEENSA 30 005 100| 73181 100{ 47007 964 100{ 5762 545] 100
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Liite 3

HENKILOYHTION OSAKKAAN SAAMA KORVAUS - PALKKANA
VAI VOITTO-OSUUTENA?

Seuraavassa tarkastellaan, onko henkildyhtion osakkaan verosyistid edullisempaa nos-
taa korvauksensa yhtymiisti palkkana vai voitto-osuutena. Tarkastelussa hyddynnetdin
Jjaksossa 4.2 esiteltyd mallia.

Yleisen kisityksen mukaan voitto-osuus on ollut edullisempi vathtoehto. Tdmé on ol-
lut seurausta siitéd, ettd voitto-osuutta ei ole luettu palkkaperusteiseen tyonantajan so-
va-maksupohjaan. Tilanne on kuitenkin saattanut muuttua, silld vaoden 1997 alusta
alkaen pddomatulo-osuuden laskentapohjaan lisétdéin osa osakkaan palkoista. Kuten
havaittiin edelld luvuissa 4 ja 5, timd muutos alentaa erdissd tapauksissa yrityksen
efektiivistd palkkakustannusta.

Luvun 4 malliin lisdtd4n uusi ohjausmuuttujaa W kuvaamaan osakkaan henkilgyhtiosti
nostamaa palkkaa. Se vieddin mallin tavoitefunktioon, yrityksen budjettiyhtéloon sekd
padomatulo-osunden laskentapohjan ja toimintavarauksen yldrajan lausekkeisiin seu-
raavasti:

- osakkaalle kertyvd kassavirta on D+(1-t, )W

- yrityksen palkkamenot budjettiyhtilossi ovat (1+s)(wL+W)
- padomatulo-osuuden laskentapohja on P = K+c(wL+W)

- toimintavarauksen enimmaismaira on d(wL+W)

Tavoitefunktiossa osakkaalle kertyvi kassavirta koostuu voitto-osuudesta D ja netto-
palkasta ansiotulojen veron jilkeen (1-t)W. Verojen vahentiminen palkasta johtuu
siité, ettd mallissa yritys maksimoi osakkaan nettotulovirran nykyarvoa.

Muuttuja W oletetaan mallissa liséksi positiiviseksi, koska télla muuttujalla tarkastel-
laan vain rahavirtaa yrityksestd osakkaalle.

Malli on seuraava:
(L.1a) maxpwrry V= j {D+(1~ ta)W}e_(I—tP)”dt
0
(L.1b) K= (1-t)[F(K,L)-(1+s)(WL+W)-5K] + (ta-tp)i)[K+c(wL+W)] +tR-D

(L.1c) Y=R
(L.1d) D=0, d(wL+W)-Y=0, W=0




92

Probleeman Lagrangen funktio on
2= DH(L4)W 4, {(1-4)[F(KL)-(1+s)(WLAW)-SKI+H(, A)bIK-+o(WL+W)] +
tR-D} + LR+ qD +q[dWL+W)-Y] +q,W

Mallin ensimmdisen kertaluvun ehdot ovat (4.13a)-(4.13¢) tiydennettyini seuraavalla
lisdehdolla.

(L.2) O0IOW = 1-t,- (1-t)(A+8)A] + (t,t)bch| +qd+¢qy=0

Yht#lo (L.2) on ehto palkanmaksun optimaalisuudelle. Seuraavassa tarkastellaan titd
chtoa yrityksen pitkén aikavilin tasapainossa, jossa Y = d(wL+W). Lisiksi oletetaan
I1/P>b, t>t,. Tarkastelu rajataan siis ns. hyvin tuottavaan yritykseen, jonka osakkaiden
ansiotulon rajaveroasteet ylittivit pidomatuloverokannan, ja joka ei voi rahoittaa koko
steady state -pddomaansa toimintavarausta lisidmalla.

Yhtilon (L2) perusteella voidaan péitelld, ettdi palkanmaksu ja voitto-osuuden nosto
ovat em. tasapainossa yhti kannattavia jos *

(L.3) g =Ll WUy

1-tq 1-t4

Yhtidlén vasemmalla puolella ovat palkan maksusta koituvat lisikustannukset ja
oikealla puolella siitd aiheutuvat lisihyddyt ennen veroja. Ehdon voimassa ollessa yri-
tys on indifferentti palkanmaksun ja voitonjaon suhteen. Palkan maksun kustannukset
koostuvat yrittdjin sova-maksuista ja hyodyt pddomatulo-osuuden kasvusta saatavasta
verosddistOstd (ensimméinen termi) ja toimintavarauksen lisdimisen aiheuttamasta kor-
kohyddysti (toinen termi). Merkitééin palkan maksun hyotyj4, ts. yhtilon oikeata puol-
ta h:lla.

Yhtdlo (L2) implikoi lisdksi, ettd jos s>h, yrittdjin kannattaa nostaa korvauksensa voit-
to-osuutena. Jos taas s<h, palkan maksu on marginaalisesti tarkasteltuna voitto-osuuk-
sien nostamista edullisempaa,

Néma tulokset patevit kuitenkin vain oletusten IT>bP ja Y=d(wl+W) ollessa voimassa.
Esimerkiksi tilanteessa s<h osakkaan ei vilttimitti kannata nostaa kaikkia korvauksi-
aan palkkana, silld palkan liséd&minen pienentdd yhtion voittoa IT ja johtaa jatkuessaan
jossain vaiheessa siihen, etti ehto IT>bP ei endé pide. Téssé tilanteessa yhtion voiton
rajaveroaste on muuttunut t 'ksi ja yhtélon (L3) oikean puolen toinen termi nollaksi.
Osakkaan on saattaa olla téssd vaiheessa edullista lopettaa palkan nostaminen ja ottaa
loppuosa suunnitellusta korvausten kokonaisméiristi voitto-osuutena.

Myds toimintavarauksen yléraja voi muuttua ei-sitovaksi, kun palkan osuutta korvauk-
sista kasvatetaan. Tilloin myos yhtilén (L3) oikean puolen toinen termi hivida. Mo-
lempien termien havitessd h=0, ja osakkaan on yksiselitteisesti edullisempaa nostaa
korvaukset voitto-osuutena.

4 T4ami yht4l6 voidaan johtaa hy6dyntimalla yhtilsita (L3), (4.13a) ja (4.13¢), ottamalla huomioon, etti
tasapinossa liittotilat ovat vakioita, ja tarkastelemalla tilannetta, jossa W ja D >0.
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Seuraavassa esitetddn laskelmia palkanmaksun hy¢dyistd ja kustannuksista. Henki-

16yhtion osakkaan palkkaperusteinen sova-maksu koostuu tyénantajan kansanelike- ja

sairausvakuutusmaksuista seki lisdksi tapatarmavakuutusmaksusta, jos omistajalla on
korkeintaan 50 prosentin osuus yhtiosti. Elike- ja ty6ttomyysvakuutusmaksut eivit ole
laskelmissa, koska ne eivit médidrdydy osakkaan palkan perusteella.

Osakkaan sova-maksu on vuonna 1997 korkeimmillaan 8 prosenttia ( kansaneldkemak-
sun III lnokka ml. tapaturmavakuutusmaksu) ja alimmillaan 4 prosenttia ( kansaneldke-
maksun I luokka, ei tapaturmavakuutusmaksua).

Yhtilsn (L.3) oikean puolen mukaan palkan maksun hyddyt riippuvat osakkaan ansio-
tulon rajaveroasteesta. Voimassaolevilla veroparametrien arvoilla ja

50 %:n rajaveroasteella h=3,5 %,
55 %:n rajaveroasteella h= 4.5 % ja
60 %:n rajaveroasteella h= 6 %.

Kun h:n arvoja verrataan sovamaksuun , voidaan havaita, ettd keskituloisen tulonsaa-
jan rajaveroasteella (t, = 50 %) voitto-osuus on edullisempi korvausten nostomuoto,
eikd tamd tulos riipu osakkaan sova-maksun tasosta. Sen sijaan jos osakkaan rajavero-
aste on lihelld maksimia, ja jos osakkaan sova-maksu on matala, korvaus on edulli-
sempaa nostaa palkkana. Hyoty on kuitenkin enimmilldén vain kaksi prosenttiyksik-
kod maksetusta korvauksesta.

Edella tehty tarkastelu osoittaa, ettd vuosien 1993 ja 1997 verouudistukset ovat muut-
taneet henkiloyhtion osakkaan verosuunnittelutilannetta siten, ettd osakkaan ei véltti-
mittd ole enéd edullista nostaa korvauksiaan voitto-osuutena. Optimaalinen korvausten
nostomuoto voi olla palkka. Jotta timai tilanne olisi voimassa useiden ehtojen on kui-
tenkin toteuduttava: henkildyhtion on oltava ns. hyvin kannattava yritys, jonka voitto
verotetaan marginaalilla ansiotulona, sen osakkaan ansiotulon rajaveroasteen on oltava
yli 50 prosenttia, ja lisiksi yrityksen toimintavarausrajoitteen tulisi olla sitova ja sova-
maksuasteen mieluiten matala. Tutkimuksen empiirisen osan tarkastelu osoittaa, ettd
ndmi ehdot toteutuvat vain pienelld osalla yhtymista.
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Liite 4
Mallin komparatiivis-staattiset ominaisuudet

Esitdmme tdssé liitteessd mallin eksogeenisten muuttujien muutosten vaikutukset hen-
kiloyhtion tysllistimis- ja pddomankayttopiaatoksiin tdydellisessd muodossa. Tarkaste-
lussa on nyt mukana, toisin kuin luvussa 4, epidsuora vaikutus toisen panoksen kysyn-
nén kautta. Merkitédin M:114 tydvoiman kayttéon liittyvén optimichdon (4.13¢) vasenta
puolta ja vastaavasti N:114 pddoman kayttod luonnehtivan ehdon (4.13d) vasenta puol-
ta. Tasapainossa, jossa D>0 ja Y=dwL, on voimassa

(1) MLKWEbCdt,t) = (1-t)[F (KL)-(1+t )Wt t JbowH,(1-t rdw = 0
NLKEbAL) = (-)F (KLt t)b =0

Eksogeenisten muuttujien vaikutukset tyon ja padoman kysyntdén saadaan nyt seuraa-
vasti (kun i:1l4 merkitédén eksogeenistd muuttujaa, i = w,r,b,c,d,t,t,t,)

oL _ NkM—-NMg

o J
@) oK _ -NMNM;
o J

missé J on yhtilosysteemin (1) Jacobin determinantti, J=M N, - M N, . Seuraavassa
taulukossa on esitetty mallin komparatiivis-staattiset vaikutukset. M#éritettdessd vai-
kutusten etumerkkid on otettu huomioon oletukset Fy, F;;<0 ja J> 0. Lisdksi on ole-
tettu, ettd panoksen lisdys kasvattaa toisen panoksen rajatuottoa, Fy, >0.

Taulukon perusteella ansiotulon rajaveroasteen t, seké parametrien b, ¢ ja d nostami-
nen lisdd tyévoiman ja padoman kysyntdd. Pddomatuloveroasteen ja yksikkopalkan
nousu puolestaan pienentéivit sekd tyévoiman mairdd ettd pddomakantaa. Koron r
nousun vaikutus on epéselvi. Kuitenkin, jos epdsuora vaikutus on hyvin pieni koron
nousu todennikoisesti lisdé tyovoimaa ja pienentdé piiomakantaa.



Taulukko 1. Komparatiivis-staattiset derivaatat
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fEndogeeninen muuttuja

X

a P

2 dL/6t,ja OK/Ot, < 0 voimassa kun b>r.

: aL/atp ja 8K/ét, > 0 voimassa kun b>r.

Eksog. oL K

mja ‘

b’ (144 )t (F -cwF )/J >0 (1-t )t (cwF, -F,; )/J >0

¢ (14 )t bwF, /] >0 1t )t bwFy, /T 2 0

ad H(1-6)t, (14 )rwFy /T >0 (1)t (1t )rwF, /J 20

ot,” 1t J(b-DF ~(berrd)wFy T > 0 (1-t)[(betrd)wFy; —(b-)F,; J/T> 0

at, > (1-t)i(beH d)wF e ~(b-D)FJI<0 1-t,)[ (b-F, -(bo+t,1d)wF,, /I <0

or -1t )14 )t AWF o HF LS >/< 0 (14)(1-t )(Fy, H,dwF )T >/<0

ow* (Lt Fl(l+s)(I-t)tbe-t (1t )rd] /T <O (1t )F [(1+s)(1-t )t bo-t (1t )rd] /T <O
! t=t-t

¢ Tulokset voimassa pienilld parametrien b, c, d ja r arvoilla (esim. <0,5).
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