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1 Johdanto

Suomen nykyinen yritys- ja osinkoverotus perustuu listaamattomien yritysten
osalta sithen, ettd osingot jaetaan yrityksen nettovarallisuuden mukaan padomatu-
lo- ja ansiotulo-osuuteen, joiden verokohtelu on erilaista. Pddomatulo-osinko on
omistajalle verotonta 90 000 euron rajaan asti. Ansiotulo-osingosta 70 prosenttia
on verollista ja sitd verotetaan progressiivisesti omistajan muiden ansiotulojen
kanssa.

Verotuksen kehittdmisti koskevassa tydssd on ollut esilld erilaisia tapoja uudistaa
osinkoverotusta erityisesti listaamattomien yritysten osalta. Tarkastelussa on ol-
lut mukana useita eri malleja.' Yksi esilld olleista konkreettisista malleista — mu-
kailtu nykymalli — perustuu nykyisen jarjestelmén rakenteisiin. Jako listaamatto-
miin ja listattuihin yrityksiin sdilyy ja listaamattomasta yrityksestd nostetut
osingot jaetaan edelleen nettovarallisuuden perusteella kahteen osaan: normaali-
tuottoon ja sen ylittdvddn osaan. Toinen esilld ollut kehittdmissuunta perustuu
sithen, ettd yritys saa vdhentdd oman pddoman kdyton vaihtoehtoiskustannuksen,
ns. ACE-malli.”

Tarkastelemme sekéd aineettoman ettd aineellisen investoinnin kohtelua niissd
veromalleissa. Erityisesti pyrimme selvittiméén, sisiltyyko jarjestelmiin merkit-
tavia poikkeamia verotuksen neutraalisuudesta. Aineettomista investoinneista osa
on palkkamenoja ja palkkojen sivukuluja, jotka voidaan vihentda yrityksen vuo-
sikuluina. Ne eivit kirjaudu taseeseen eivitka siten ndy yrityksen oman pddoman
arvossa. Tdstd seuraa, ettd investoinnit aineettomaan omaisuuteen eivit tuota vas-
taavaa yrityksen oman piddoman perusteella laskettavaa veronkevennystid kuin
aineellinen, taseeseen aktivoitava investointi. Toisaalta mahdollisuus vidhentdd
investointimenot vuosikuluina tuo aineettomille investoinneille veroedun verrat-
tuna aineellisiin investointeihin.

Muistiossa arvioimme, miten nima verokohtelun erot vaikuttavat kannustimeen
investoida. Lisdksi tarkastelemme sitd, miten normaalituotto tulisi méiritelld ja
sen verotus toteuttaa, jottei verotus ohjaisi investointikohteiden tai rahoitusmuo-
don valintaa. Téssd suhteessa tdrkedt valinnat liittyvét sithen, miten normaali-
tuoton laskemisessa sovellettava korko asetetaan ja miten suuri osa téstd tulosta
lisdtadn omistajan veronalaiseen pddomatuloon. Tarkastelu rajautuu listaamatto-
mien yhtididen ja niiden omistajien verotukseen.

! Esilli olleita malleja tarkastelee laajemmin Kari (2010).

> ACE-mallia kuvataan yksityiskohtaisemmin julkaisuissa Eerola ja Kari (2009) ja Kari ja Kerkeld
(2009).



2 Taustaoletukset ja neutraalisuus

Tarkastelemme yhden euron suuruista investointiprojektia, joka rahoitetaan joko
osakerahoituksella tai piditetyilld voitoilla.” Investoinnin bruttotuotto on p ja
vaihtoehtoisen sijoituskohteen bruttotuotto (korko) on r. Ilman verotusta inves-
tointi omaan yritykseen toteutetaan jos ja vain, jos p>r. Juuri ja juuri kannatta-

van investoinnin tuotto on siis p=r. Tdmd on ns. marginaalinen investointi
ilman verotusta.

Tarkastelemme kahta eri veromallia: mukailtua nykymallia ja ACE-mallia. ACE-
mallissa yhti0 saa vdhentdd oman pddoman vaihtoehtoiskustannuksen verotuk-
sessaan. Kaikki osinkotulot ovat kokonaan veronalaisia ja nithin sovelletaan pia-
omatuloveroastetta. Mukaillussa nykymallissa omalle pddomalle kohdennetut
kevennykset toteutetaan omistajan verotuksessa. Kaytdnndssd kohdentaminen
tapahtuu niin, ettd osinko jaetaan ns. normaalituottoon ja normaalituoton ylitta-
vddn osaan. Normaalituottoa ja sen ylittdvdd osaa voidaan kohdella verotuksessa
eri tavoin. Merkitsemme normaalituottoa f:1la.

Kun yrityksen voittoja ja omistajien pddomatuloja verotetaan, investoinnin to-
teuttamiskelpoisuutta tulee tarkastella vertailemalla eri vaihtoehtojen verojen jil-
keisid tuottoja. Marginaalinen investointiprojekti on nyt se, jonka tuotto yrityksen
ja omistajan verojen jilkeen on yhtd suuri kuin omistajan vaihtoehtoisen sijoituk-
sen nettotuotto. Jos verotus ei ole neutraalia, reaali-investoinnilta vaadittava brut-
totuotto poikkeaa rahoitusmarkkinoilta saatavasta tuotosta, eli p#r. Jos p<r,
verotus laskee investoinnin pddomakustannusta. Verotus ohjaa tdlldin toteutta-
maan sellaisiakin reaali-investointeja, jotka eivét olisi kannattavia ilman verotus-
ta. Vastaavasti jos p >r, verotus nostaa investoinnin pddomakustannusta. Téstd
seuraa, ettd investointihankkeita, jotka olisivat kannattavia ilman verotusta, ei
toteuteta verotuksen takia.

Kdytamme seuraavaa notaatiota: ¢, on padomatuloverokanta, ¢z, on yhtidvero-
kanta ja 7, on luovutusvoiton efektiivinen veroaste, joka ottaa huomioon arvon-

nousuhetken ja wvarojen realisointihetken vélisen viiveen. Oletamme, -ettd
realisointiperusteisessa luovutusvoittoverotuksessa efektiivinen veroaste on rea-
lisointiviiveen takia nimellistd veroastetta alempi ¢, < #,. Ansiotulojen rajavero-
aste on ¢,.

ACE-mallissa kaikki osinkotulot verotetaan kokonaisuudessaan pdidomatulona
veroasteella 7,. Mukaillussa nykymallissa normaalituoton ylittdvdn osan verokan-

3 Sovellamme tissd muistiossa ns. King-Fullerton -menetelmén yksinkertaistettua versiota, jossa pasoma-
kustannus johdetaan staattisesta (yksiperiodisesta) indifferenssiehdosta (King ja Fullerton 1984). Mene-
telméé kéyttdvat mm. Lindhe ym. (2004) ja Hietala ja Kari (2006).



taa merkitddn ¢,. Tarkastelemme tiltd osin kahta erilaista vaihtoehtoa: 1) ylittava

osa on ansiotulo-osinkoa ja sithen sovelletaan veroastetta, joka seuraa ansiotulon
rajaveroastetta (¢, = k¢, ) kuitenkin niin, ettd ansiotulo-osingon veroaste voi olla

matalampi kuin ansiotulojen veroaste tai ettd vain osa ansiotulo-osingosta on ve-
ronalaista, eli k<1 ja 2) ylittdva osa verotetaan kokonaisuudessaan pddomatulo-
veroasteella (z, =t,).

Mukaillun nykymallin tarkastelussa yrittdja voi ennen yhden euron investointia
olla tilanteessa, jossa yrityksen muiden investointien takia osinkotulot ylittavat
normaalituoton, tai tilanteessa, jossa osinkotulot ovat pienemmait kuin normaali-
tuotto. Tarkastelemme jatkossa tilannetta, jossa osinkotulo ylittdd normaali-
tuoton. Osingon rajaveroaste on siis #;. Oletamme lisdksi, ettd yhden euron
investointi el muuta tdtd tilannetta; osingon rajaveroaste on siis investoinnin to-
teuttamisen jilkeenkin .

Kaikissa tapauksissa, joita tarkastelemme, yhden euron sijoituksen tuotto rahoi-
tusmarkkinoilla verotetaan pddomatuloveroasteella ja verojen jilkeinen vaihtoeh-
toisen sijoituskohteen tuotto on siis

O (1-z,)r.

Tama kaava kertoo suoraan osakerahoituksella tehtdvan yhden euron sijoituksen
vaihtoehtoisen tuoton.

Siind tapauksessa, ettd investointiin kdytetddn piddtettyjd yhtioveron jilkeisid
voittoja, tdytyy selvittdd, mikd on investoinnin rahoittamiseksi yhtiéon jétetyn
euron markkina-arvo. Voidaan osoittaa, ettd markkina-arvon taytyy olla

Tama ehto takaa, ettd omistajalle on samantekevad, myyko hdn omistuksensa vai
nostaako voiton osinkona. Mitd korkeampi osinkoveroaste ¢, on, sitd houkuttele-
vampaa on jattdd euro yritykseen ja investoida se. Toisaalta mitd korkeampi luo-
vutusvoittovero on, sitd houkuttelevampaa on nostaa voitto osinkoina. Jos
investointi siis toteutetaan pidétetyilld voitoilla, yhden euron investoinnin vaihto-
ehtoinen verojen jilkeinen tuotto on

-1,
1-1

mv

2) (1—1,)r.

Kuten edelld on todettu, mukaillussa nykymallissa osinkoveroaste on joko ¢, =¢,
tai t, = xt,. ACE-mallissa ¢, =¢, .



3 Aineellinen investointi *

3.1 Mukailtu nykymalli

Jos yritys sijoittaa yhden euron investointiprojektiin, jonka bruttotuotto on p, yh-
tidverojen jélkeinen tuotto on (l—toy) p . Koko tuotto jaetaan omistajalle osinko-

na, joka jaetaan normaalituottoon ja sen ylittdvddn osuuteen. Verojen jidlkeinen
osinkotulo, R,,, méddrdytyy seuraavasti

@3 R, =p(-t,)-t,af—t,| pi-1,)-5].

Kaavan ensimmadinen termi on yhtidveron jilkeen omistajalle maksettava osinko.
Normaalituotosta / osa & on veronalaista. Normaalituoton verolliseen osaan so-
velletaan padomatuloverokantaa. Méarittelemme, ettd f=(1-1,)r, jossa ¢,>0 on

vielda tuntematon veroaste. Normaalituoton ylittivd osa osingosta, eli
p(l-t,)— B, verotetaan kokonaisuudessaan veroasteella ¢,

Seuraavaksi tarkastelemme sitd, miten normaalituoton verotettava osa ¢ ja nor-
maalituottoon liittyva veroaste ¢, tulisi asettaa, jotta verotus ei ohjaisi investoin-

tipaatosta.
3.1.1 Osakerahoitus

Oletetaan nyt, ettd omistaja sijoittaa yhden euron joko omaan yritykseensi tai
rahoitusmarkkinoille. Kaikki investointiprojektit, joiden nettotuotto ylittdd rahoi-
tusmarkkinoilta saadun vaihtoehtoisen tuoton, toteutetaan ja investointi, joka on
juuri ja juuri kannattava méardytyy seuraavan ehdosta

R, =(1-t,)r,

jossa R,, midraytyy yhtdlostd (3). Kun timéa ehto on voimassa, omaan yritykseen

tehtavin investoinnin verojen jilkeinen tuotto on yhtd suuri kuin rahoitusmarkki-
noilta saatava vaihtoehtoinen tuotto. Kéyttden yhtédloa (3) ehto voidaan kirjoittaa
muotoon

- [(l—tp)+(tpa—td)(l—tn)}r'

(1-t,)(1-1,)

* Tamin luvun yhtildt on johdettu liitteessi.



Téstd ehdosta ndhdéén, ettd p =r, jos yhtdlon oikean puolen osamiird saa arvon
1. Tama toteutuu, jos

@ (1, -t )-t,a(1-t)+t,—t, =0.

Yhtélostd havaitaan, ettd normaalituoton ylittdvin osan veroasteen sisdltdva termi
hdviad yhtdlostd vain, jos ¢, =¢, . Tdmd tarkoittaa sitd, ettd jos normaalituoton

ylittdvdd osaa verotetaan ansiotulo-osinkona, ainoa tapa valita normaalituoton
madrittimisessa kiytettdvd veroaste siten, etteivit muut veroparametrit riipu an-
siotulon veroasteesta, on asettaa ¢, =¢, . Jos ¢, #t,,, o riippuu ansiotulon veroas-

oy

teesta, mistd seuraa, ettei verotus voi olla yleisesti neutraalia, koska ¢, vaihtelee
ansiotulojen progressiivisen verotuksen takia.

Néin ollen voidaan todeta, ettd jos investointi toteutetaan osakerahoituksella, ve-
rotus ei vaikuta investoinnin padomakustannukseen, jos asetetaan

®) t,=t, ja
t —t
(6) ag=—2 v
L 0-,)

Koska yhtdlot (5) ja (6) eivit riipu normaalituoton ylittdvéan osan verokohtelusta,
on selvdid, ettd niiden madrittimat parametrit johtavat neutraaliin verotukseen
myds silloin, kun normaalituoton ylittdvédé osaa verotetaan padomatulona.

Yhtdlostd (6) havaitaan, ettd a=0, jos ¢, =t,,. Jos siis henkilotason pddomatulo-

verokanta on yhtd suuri kuin yhteisdverokanta, normaalituotto tulee asettaa ko-
konaan verovapaaksi omistajan verotuksessa. Tastd ndhdéan, ettd normaalituoton
verotettava osuus « korjaa yhteisoveron ja pddomatuloveron vélistd eroa. Jos
normaalituotto olisi kokonaan verovapaata omistajan verotuksessa silloinkin, kun
yhteiséverokanta on matalampi kuin pddomatuloverokanta, normaalituoton osalta
investointi omaan yritykseen tulisi kevyemmin verotetuksi kuin sijoitukset (ve-
ronalaisiin) vaihtoehtoisiin sijoituskohteisiin eiviatkd em. neutraalisuusominai-
suudet endd olisi voimassa.

3.1.2 Rahoitus piditetyilli voitoilla

Oletetaan nyt, ettd yrityksen investointiin kdytetdin yhtioveron jélkeisid pidétet-
tyja voittoja. Marginaalisen investoinnin maérittdd jilleen se ehto, ettd omistajal-
le on samantekevii, jattadko euron yritykseen investoitavaksi vai nostaako sen
osinkona ja sijoittaa rahoitusmarkkinoille. Kédyttamalld yhtaloitd (2) ja (3) tdma
ehto voidaan nyt kirjoittaa muotoon



1 1,

= o)1 (1-t,)—(t,—t,@)(1-1,) |r.

7 p

Kuten osakerahoituksen tapauksessa, voimme jdlleen kysyd, miten normaali-
tuoton verokohtelun pitdisi madrdytyd, jotta verotus ei vaikuttaisi pddomakustan-
nukseen. Neutraalisuusehto toteutuu, jos 7:n kerroin yhtdlossé (7) saa arvon yksi.

Oletamme seuraavassa, ettd ¢, ja o valitaan yhtdloiden (5) ja (6) mukaisesti. Tar-

kastelemme neutraalisuutta erikseen tilanteessa, jossa normaalituoton ylittdvaa
osinkoa verotetaan asuntotulo-osinkona ja padomatulona.

Normaalituoton ylittivi osa ansiotulo-osinkoa

Sijoittamalla yhtalot (5) ja (6) yhtdloon (7) ja olettamalla, ettd ¢, = xr,, yhtdlo (7)
voidaan kirjoittaa muotoon

1 I-xt

- o))

v

® p

Liitteessd osoitamme, ettd nyt neutraalisuus saavutettaisiin vain siind erikoistapa-
uksessa, ettd ¢, =¢, =xt,. Jos siis fja a on valittu yhtéloiden (5) ja (6) mukai-
sesti, neutraalisuus e1 voi toteutua, koska luovutusvoiton efektiivinen veroaste on
pienempi kuin pddomatuloverokanta. Toisaalta neutraalisuus edellyttidisi myos
sitd, ettd ansiotulon progressiivinen rajaveroaste (korjattuna termilld x) vastaa
pddomatuloverokantaa. Tdmékadn ehto ei voi yleisesti toteutua, koska z, ei ole
vakio vaan vaihtelee henkilon ansiotulojen mukaan.

Voidaan my0s néyttdd, ettd epaneutraalisuus ei ole seurausta siitd, ettd £ ja o on
valittu yhtéloiden (5) ja (6) mukaisesti, silld tdyttd neutraalisuutta ei voida saa-
vuttaa milldén £ :n ja o :n positiivisilla arvoilla.

Normaalituoton ylittiva osa paiomatulo-osinkona

Jos t,=t,, sijoittamalla yhtélot (5) ja (6) yhtélo6n (3) investoinnin verojen jél-

keinen tuotto voidaan kirjoittaa muotoon

© Ry =0-1)[ p=t,(p-r)].



Kayttdmalla vaihtoehtoiskustannuksen lauseketta yhtilosta (2) pddomakustannus
voidaan kirjoittaa muotoon

-1, —t, +t,t
(10)  p=——>~——=

C-t,)(1-t,,)

mv

Koska ¢, <t,, investoinnin padomakustannus on verotuksen takia matalampi

kuin markkinakorko 7.

3.2 ACE-malli

Ajatellaan jdlleen, ettd yritys investoi yhden euron projektiin, jonka bruttotuotto
on p. ACE-mallissa yritys saa vihentdd yhtioveron veropohjasta oman pddoman
vaihtoehtoiskustannuksen. Vdhennys on oman pddoman midrd kerrottuna ns.
ACE-korolla. Merkitiddan ACE-korkoa termilld £.

Omalla pddomalla rahoitettava yhden euron aineellinen investointi nostaa yrityk-
sen omaa padomaa koko méadrillddn ja tuottaa siten ACE-vidhennyksen £ Yhtion
verotettava voitto on siten p-£3 ja siithen kohdistuu yhteisdvero verokannalla ¢,,.
Omistajan nettotuoton lauseke on

(11) RA:p_toy(p_ﬂ)_tp[p_to}’(p_ﬂ):l'

Kuten edelld, osakeannilla rahoitetun investoinnin vaihtoehtoiskustannus on
(1 ~t, ) r. Padomakustannus johdetaan siis ehdosta

R,=(1-t,)r.

Jotta vaihtoehtoja voidaan vertailla, tdytyy madritelld, kuinka suuri ACE-
vihennys on. Oletamme, ettd f=r. Tami tarkoittaa, ettd yhtilo (11) voidaan

kirjoittaa muotoon
R, =(1—tp)[p—toy (p—r)] .

Vertaamalla yhtdloon (9) havaitaan, ettd investoinnin verojen jilkeinen tuotto on
tismalleen sama ACE-mallissa ja mukaillun nykymallin siind versiossa, jossa
normaalituoton ylittdvé osa osinkotulosta verotetaan kokonaisuudessaan padoma-
tulona.

Myos yhtdldiden (1) ja (2) médrittdma vaihtoehtoistuotto on sama ndissd malleis-
sa, koska molemmissa malleissa ¢, =¢,. Tama tarkoittaa, ettd jos investointi to-



teutetaan osakerahoituksella, verotus on neutraalia ACE-mallissa samalla tavalla
kuin mukaillussa nykymallissa.

Jos investointi toteutetaan piddtetyilld voitoilla, investoinnin pddomakustannus
madrdytyy yhtédlostd (10). Kuten edelld on todettu, yhtdlon oikean puolen osa-
méard on aina pienempi kuin yksi, koska ¢, >¢, . Tdmai tarkoittaa, ettd ACE-

mallissa verotus ohjaa kdyttiméén piditetyt voitot investointiin omaan yritykseen
rahoitusmarkkinoille sijoittamisen sijaan. Liséksi pidétetyilld voitoilla rahoitetun
investoinnin kustannus on matalampi kuin osakerahoituksella toteutetun inves-
toinnin.

Kuten yhtdlostd (10) ndhdédédn, alhainen pddomakustannus piditettyjen voittojen
tapauksessa johtuu siitd, ettd indeksoimaton luovutusvoittoverotus on kevyttd
verrattuna yleiseen pddomaverotukseen. Epédneutraalisuus siis heijastaa realisoin-
tiperusteista luovutusvoittoverotusta.

3.3 Yhteenveto

Jos normaalituotto ja sen veronalainen osuus maddritellddn yhtéléiden (5) ja (6)
mukaisesti ja jos ACE-vihennys on markkinakoron suuruinen, mukailtu nyky-
malli ja ACE-malli ovat hyvin ldhelld toisiaan. Jos normaalituoton ylittdvd osa
osinkotulosta verotetaan kokonaisuudessaan padomatulona, investoinnin verojen
jélkeinen tuotto on tismalleen sama ACE-mallissa ja mukaillussa nykymallissa.

Jos normaalituoton ylittdvad osa verotetaan padomatulona, mukaillussa nykymal-
lissa ja ACE-mallissa verotus kohtelee osakerahoituksella tehtdvdéd investointia
neutraalisti. Tdm4 tarkoittaa, ettd verotus ei vaikuta investoinnin padomakustan-
nukseen. Verotus kuitenkin vaikuttaa pidétetyilld voitoilla rahoitettavan inves-
toinnin paddomakustannukseen. Tosin my0s tidssd suhteessa mallit kdyttdytyvit
samalla tavalla. Molemmissa malleissa piditetyilld voitoilla rahoitetun investoin-
nin pddomakustannus on alhaisempi kuin osakerahoituksella rahoitetun inves-
toinnin. Ero johtuu siitd, ettd luovutusvoittojen verotus on kevyempdd kuin
osinkotulojen, mutta siithen vaikuttaa my0s se, kuinka suuri yhteiso- ja pddomatu-
loverokannan vélinen ero on.

Jos mukaillussa nykymallissa normaalituoton ylittdva osuus verotetaan ansiotulo-
osinkona, verotus ei vaikuta investoinnin pddomakustannukseen silloin, kun in-
vestointi toteutetaan osakerahoituksella. Jos investointi rahoitetaan piditetyilld
voitoilla, pddomakustannus riippuu ansiotulon rajaveroasteesta, joka vaihtelee
ansiotulojen mukaan verotuksen progressiivisuudesta johtuen. Lisdksi pddoma-
kustannus riippuu myds luovutusvoittojen efektiivisestd veroasteesta edelld kuva-
tulla tavalla.



Seuraavassa kuviossa tarkastellaan mukaillussa nykymallissa piditetyilld voitoil-
la rahoitetun investoinnin pddomakustannusta, kun normaalituoton ylittdvd osin-
ko on ansiotulo-osinkoa ja kun a ja f valitaan yhtiloiden (5) ja (6) mukaisesti.
Kuviossa on vaaka-akselilla ¢, ja pystyakselilla p/r. Jos p=r, verotus ei vai-

kuta padomakustannukseen. Jos p/r<1, verotus laskee pddomakustannusta ja
vastaavasti jos p/r>1, verotus nostaa padomakustannusta.

Kuviossa ¢,=0,30 ja 1,,=0,22. Tilloin yhtdlon (5) mukaan 8 =0,78» . Yhtélostd
(6) pddomatulo-osuuden veronalaiseksi osaksi saadaan
t,~l, _ 0,30-0,22

o= 2z = =0,34.
t,(1-1,) 0,30(1-0,22)

1.3

—— ansiotulo-osingon veroaste 0,21
- - - - padomatulo-osinko
—©O— ansiotulo-osingon veroaste 0,385

1.2

0.5 :
0.15 0.2 0.25 0.3
luovutusvoittovero
Kuvio 1. Mukailtu nykymalli: aineellisen investoinnin pddomakustannus

suhteessa korkotasoon, jos investointi rahoitetaan piddtetyilld
voitoilla
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Kuviossa yhtendiset viivat kuvaavat tilannetta, jossa normaalituoton ylittiva
osuus on ansiotulo-osinkoa. Kuviossa on oletettu, ettd x=0,7, eli 70 prosenttia

ansiotulo-osingosta on verollista. Kuviossa esitetyt tapaukset vastaavat siis tilan-
netta, jossa omistajan ansiotulon rajaveroaste on 30 prosenttia (ansiotulo-osingon
veroaste on 0,21) ja 55 prosenttia (ansiotulo-osingon veroaste on 0,385). Vertai-
lun vuoksi kuviossa esitetddn katkoviivalla pddomakustannus ACE-mallissa ja
mukaillussa mallissa, jos normaalituoton ylittdvi osuus verotetaan pddomatulona.

Kun efektiivinen luovutusvoittoverotus on kevyttd verrattuna padomatuloveroon,
investoinnin padomakustannus on alhainen. Kun luovutusvoittoverotus kiristyy,
on houkuttelevampaa jakaa voitto osinkoina investoimisen sijaan. Téstd seuraa,
ettd investoinnin pddomakustannus kasvaa.

Jos normaalituoton ylittdvd osuus verotetaan ansiotulo-osinkona, omistajan an-
siotulon rajaveroaste vaikuttaa investoinnin paddomakustannukseen. Tdmén ym-
martamiseksi on syytd huomata, ettd ansiotulovero ¢, = xr, vaikuttaa sekd inves-

toinnin vaihtoehtoiskustannukseen, kaava (2), ettd omistajan nettovuosituottoon,
kaava (3). Téysin lineaarisessa, yhteen suhteelliseen osinkoverokantaan perustu-
vassa osinkoverotuksessa niméd vaikutukset ovat yhtd suuret ja kumoavat toisen-
sa. Mukaillussa nykymallissa investoinnin vuosituotto verotetaan kuitenkin
normaalituoton osalta pddomatulona ja vain sen ylittdvéltd osin ansiotulona. In-
vestoinnin vaihtoehtoiskustannusta ansiotuloverotus sen sijaan vdhentdd koko
madrilladn. Vaikutukset ovat siis erisuuruiset, ja tdstid seuraa se, ettd ansiotulon
veroaste jdd vaikuttamaan pddomakustannukseen. Lisdksi, koska vaikutus inves-
toinnin vaihtoehtoiskustannukseen on suurempi kuin vuosituottoon, rajaveroas-
teen nousu pienentdd paddomakustannusta. Mitd korkeampi on ansiotulo-osingon
veroaste, sitd houkuttelevampaa on jittdd voittoja yritykseen investoitavaksi.

Sekd mukaillussa nykymallissa ettd ACE-mallissa on siis tapauksia, joissa vero-
tus ei vaikuta investoinnin pddomakustannukseen (osakerahoitus). Lisdksi sekd
mukaillussa nykymallissa ettd ACE-mallissa joissakin tapauksissa verotus laskee
pddomakustannusta (investointi rahoitetaan pidétetyilld voitoilla ja normaali-
tuoton ylittdvd osuus verotetaan padomatulona). Lisdksi mukaillussa nykymallis-
sa verotus saattaa nostaa investoinnin paddomakustannusta (investointi toteutetaan
piditetyilld voitoilla ja normaalituoton ylittdvd osuus verotetaan ansiotulo-
osinkona). Néin tapahtuu erityisesti, jos yrittdjan ansiotulojen rajaveroaste on
matala.
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4 Aineeton investointi

4.1 Yleista

Tarkastelemme edelleen osakeannilla tai pidétetyilld voitoilla rahoitettavaa yhden
euron reaali-investointia omaan yritykseen, joka tuottaa vuosituoton p. Investoin-
ti kohdistuu tutkimus- ja kehittdmishenkil6ston palkkamenoihin ja yritys voi vé-
hentdd ndméd menot niiden toteutumisvuoden tuloksesta. Verottajan voidaan
tulkita osallistuvan verovihennyksen muodossa investoinnin rahoitukseen. Ve-
rottajan osuus yhden euron investointimenosta on #,, ja omistajalle jda rahoitetta-

vaksi (l ~t,, )

Aineeton investointi ei kirjaudu yrityksen taseen varoihin eikd siten muuta yhtion
oman padoman miirad. Se ei siis vaikuta ACE-vidhennykseen. Mukaillun nyky-
mallin osalta voidaan todeta, ettd investointi ei myodskédn lisdd yhtiostd saatavan
osingon normaalituotto-osuuden maaraa. Projektin tuottama osinkotulo on siis
kokonaan normaalituoton ylittdvaa tuloa ja verotetaan rajaveroasteella z,.

Vaihtoehtoisen sijoituskohteen verojen jdlkeinen tuotto maidrdytyy osakerahoi-
tuksen tapauksessa yhtdlostd (1) ja pidétettyjen voittojen tapauksessa yhtilosti
(2). Erona aikaisempaan on se, ettd nyt omistajan sijoitus yhden euron investoin-

tiin on vain (1 -, ) .

4.2 ACE-malli

Investoinnin tuotto yhteisdveron jélkeen on (1 —toy) p . Se jaetaan osinkona omis-

tajalle, joka saa verojen jilkeen
(12) R, =(1-t,)(1-1,)p.

Tarkastellaan ensin tilannetta, jossa investointi rahoitetaan osakerahoituksella.
Omistaja sijoittaa yritykseen 1-¢, , joten vaihtoehtoisen sijoituskohteen verojen

jélkeinen tuotto on
13 (1-,)(1-¢,)7.
Padomakustannus voidaan johtaa asettamalla investoinnin nettotuotto (yhtalo

(12)) ja vaihtoehtoisen sijoituskohteen nettotuotto (yhtdlé (13)) yhtd suuriksi.
Tésta ehdosta seuraa

(14)  p=r.
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Osakerahoitetun aineettoman investoinnin paddomakustannus on siis ACE-
mallissa yhtd suuri kuin markkinoilta saatava korkotuotto. Verotus on kyseisen
projektin suhteen investointineutraalia. Verotuksen vaikutus hivida, koska sekd
yhteisdvero ettd henkildtason pddomatuloverotus vaikuttavat samalla tavoin in-
vestoinnin vaihtoehtoiskustannukseen ja investoinnin vuosituottoon. Yhteisove-
ron osalta tulos on seurausta investointimenon vihennyskelpoisuudesta ja hen-
kiloverotuksen osalta osinkotulon ja korkotulon samasta veroasteesta ,.

Jaksossa 3.2 johdettiin vastaava tulos aineelliselle investoinnille. ACE-malli koh-
telee siis aineetonta ja aineellista investointia keskendin neutraalisti, kun inves-
tointi toteutetaan osakerahoituksella.

Kun investointi rahoitetaan pidétetyilld voitoilla, investoinnin vaihtoehtoiskus-
tannus saadaan yhtdlostd (2) ottamalla huomioon, etti omistajan osuus yhden

euron investoinnista on vain (l—toy). Padomakustannus voidaan johtaa jélleen

asettamalla investoinnin nettotuotto R,,, joka mééraytyy yhtélosta (12), ja vaih-
toehtoiskustannus yhtd suuriksi. Télloin saadaan

,)

—
—_
|
~

(l—tp)(l—toy)p=(1—toy)(1_t (1-2,)r.

3
=
~

Koska t,>¢, , pidétetyilla voitoilla rahoitetun aineettoman investoinnin pé&a-

omakustannus on pienempi kuin markkinakorko ». Tulos ei liity milld4n tavoin
aineettoman investoinnin erityiseen verokohteluun yritysverotuksessa, vaan aino-
astaan luovutusvoittojen efektiivisen veroasteen mataluuteen verrattuna muiden
pddomatulojen veroasteeseen.

Aineettoman investoinnin pddomakustannus poikkeaa hieman aineellisen inves-
toinnin paddomakustannuksesta, jota tarkasteltiin jaksossa 3.2 (yhtdlé (10)).
Kummassakin tapauksessa verotus kuitenkin vaikuttaa investoinnin pddomakus-
tannukseen nimenomaan sen takia, ettid efektiivinen luovutusvoittovero on alhai-
sempi kuin pddomatulovero.

4.3 Mukailtu nykymalli

Oletimme edelld, ettd omistajan yhtiostd saama osinkotulo ylittdd normaali-
tuoton. T&lloin osingon rajaveroaste on #;. Investoinnin nettotuotto yrityksen ja
omistajan verojen jilkeen voidaan kirjoittaa
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16) Ry, =(1-¢,)(1-1,)p.
Jos investointi toteutetaan osakerahoituksella, sen vaihtoehtoiskustannus maaray-

tyy yhtélostd (13). Tassd tapauksessa pddomakustannus voidaan johtaa seuraa-
vasta ehdosta

(l_td)(l_tny)p:(l_toy)(l_tp)r’

ja voidaan kirjoittaa muotoon

Jos normaalituoton ylittdva osinko verotetaan kokonaisuudessaan padomatulove-
roasteella, eli ¢, =¢,, verotus ei vaikuta pddomakustannukseen. Jos normaali-

tuoton ylittdvd osinko verotetaan ansiotulo-osinkona, eli ¢, =xr,, pddoma-

kustannus riippuu verotuksesta. Siind tapauksessa padomakustannus on alhainen,
jos ansiotulon rajaveroaste on matala.

Jos investointi rahoitetaan pidétetyilld voitoilla, vaihtoehtoiskustannus on

(1-0,) U= (1 ).

(1-¢

~—

my

Padomakustannus voidaan siten ratkaista ehdosta

(l_td)
(1=t,)

jossa R,,, madrdytyy yhtilostd (16). Saadaan

RMA:(I_toy) (l_tp)r’

Tdssd tapauksessa verotus pienentdd pddomakustannusta samalla tavoin kuin
ACE-mallissa riippumatta siitd, miten normaalituoton ylittdvaa osinkoa verote-
taan. Kummassakaan tapauksessa yhteisoverokanta ei esiinny paddomakustannuk-
sen lausekkeessa. YhteisOvero ei siis vadristd padtostd kayttdd rahoitusta
aineettomaan kohteeseen. Tulos seuraa aineettoman investoinnin vdhennyskel-
poisuudesta jo toteuttamisvuoden verotuksessa.
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4.4 Yhteenveto

Kun tarkastellaan aineetonta investointia, voidaan todeta, ettd ACE-malli ja mu-
kailtu nykymalli kdyttaytyvét tismalleen samalla tavalla, jos normaalituoton ylit-
tdvdd osaa verotetaan padomatulona. Molemmissa malleissa verotus kohtelee
neutraalisti osakerahoituksella tehtdvid aineettomia investointeja. Yhtidveron
vaikutus hdvidd, koska investointimeno on védhennyskelpoinen jo investoinnin
toteuttamisvuoden verotuksessa.

Jos investointi rahoitetaan pidétetyilld voitoilla, pddomakustannus on alhaisempi
kuin markkinakorko ja siis myds alhaisempi kuin paddomakustannus osakerahoi-
tuksen tapauksessa. Aineettoman investoinnin tapauksessa timin aiheuttaa yk-
sinomaan se, ettd luovutusvoittoverotus on kevyempdi kuin osinkotulojen
verotus. Tdmai ero tekee houkuttelevammaksi jittdd yhden euron piditetty voitto
yritykseen investoitavaksi osinkona nostamisen sijaan. Investoinnin véliton vé-
hennettdvyys poistaa yhteisoveron vaikutuksen.

Jos mukaillussa nykymallissa normaalituoton ylittdvdd osaa verotetaan ansiotu-
lona, verotus vaikuttaa aineettoman investoinnin pdiomakustannukseen seki
osakerahoituksen ettd pidétettyjen voittojen tapauksessa. Osakerahoituksen tapa-
uksessa selitys on seuraava: Ensinnékin investointi ei vaikuta yrityksen nettova-
rallisuuteen eikd ndin ollen vaikuta normaalituoton méaradan. Tastd seuraa, ettd
investoinnin koko tuotto verotetaan ansiotulo-osinkona. Toisaalta investoinnin
verojen jdlkeinen vaihtoehtoiskustannus riippuu pddomaverokannasta. Nama
kaksi tekijda yhdessd johtavat siihen, ettd osakerahoituksen tapauksessa padoma-
kustannus riippuu padomatuloverokannan ja ansiotulo-osingon veroasteen vili-
sestd suhteesta. Jos ansiotulo-osingon veroaste on suurempi kuin paddomatulo-
verokanta, pddomakustannus on korkeampi kuin markkinakorko. Vastaavasti
matala ansiotulo-osingon veroaste laskee padomakustannusta.

Jos investointi rahoitetaan pidéatetyilld voitoilla, pddomakustannus ei riipu ansio-
tulo-osingon veroasteesta. Tama johtuu siitd, ettd investointi ei kasvata yrityksen
nettovarallisuutta, misti seuraa, ettd investoinnin tuottama osinkotulo verotetaan
kokonaisuudessaan ansiotulo-osinkona. Ansiotulovero vaikuttaa kuitenkin myos
investoinnin vaihtoehtoistuottoon ja siksi ko. verotekijin vaikutus pddomakus-
tannukseen hdvidd. Verotus kylld vaikuttaa padomakustannukseen, koska luovu-
tusvoittoverotus on kevyempdd kuin osinkotulojen verotus. Tistd syystd
pddomakustannus on aina pienempi kuin markkinakorko.

Alla olevassa taulukossa tarkastelemme sekd aineettoman ettd aineellisen inves-
toinnin pddomakustannusta. Taulukon laskelmissa on oletettu, ettd #,=0,30 ja
1,=0,22 ja t,,=0,20. Normaalituotto ja sen veronalainen osuus on laskettu yhta-
16isté (5) ja (6). Markkinakorko on =5 %.
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Taulukko 1.  Pddomakustannus ACE-mallissa ja mukaillussa nykymallissa,
aineeton ja aineellinen investointi.

ACE-malli Mukailtu nykymailli, Mukailtu nykymalli,
paaomatulo-osinko ansiotulo-osinko
Rahoitusmuoto Investointi t,= 0,30 t,= 0,50
Osake Aineeton 5,0 % 5,0 % 4.4 % 54 %
Aineellinen 5,0 % 5,0 % 5,0 % 5,0 %
Pidatetyt voitot Aineeton 4,4 % 4.4 % 4,4 % 4,4 %
Aineellinen 4.2 % 4.2 % 4.9 % 3,7 %

Taulukon 1 laskelmien perusteella voidaan arvioida, ettéd ero aineellisen ja aineet-
toman investoinnin padomakustannuksissa on vdhéinen erityisesti ACE-mallissa
ja mukaillussa nykymallissa, jossa normaalituoton ylittdvd osinko verotetaan
pddomatulo-osinkona.
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5 Lopuksi

Olemme tarkastelleet nykyjarjestelmistd mukaillun yritys- ja pddomatulovero-
tusmallin ja ACE-mallin neutraalisuusominaisuuksia keskittyen listaamattomiin
yrityksiin.

Jos tarkastellaan aineellisia investointeja havaitaan, ettd on mahdollista suunnitel-
la mukailtu nykymalli niin, ettd se on neutraali, kun investointi rahoitetaan osake-
rahoituksella. Tama edellyttdd, ettd normaalituotto madritellddn siten, ettd se on
yhteisdveron jélkeinen rahoitusmarkkinoilla saatava tuotto. Tdmén liséksi, jos
yhteisdverokanta on matalampi kuin pddomatuloverokanta, osa normaalituotosta
tdytyy olla veronalaista. Tima takaa sen, ettd normaalituottoa verotetaan samalla
tavalla kuin pddomatuloverotuksen piirissd olevien vaihtoehtoisten sijoituskoh-
teiden tuottoa.

Jos osakerahoituksen tapauksessa neutraalia verojérjestelméé tarkastellaan siind
tilanteessa, ettd investointi rahoitetaan piditetyilld voitoilla, todetaan, ettd mu-
kaillussa nykymallissa neutraalisuus ei toteudu yleisesti. Néin on erityisesti tilan-
teessa, jossa normaalituoton ylittdvai osaa verotetaan ansiotulo-osinkona.

Jos mukaillussa nykymallissa normaalituoton ylittdvaad osinkoa verotetaan pai-
omatulona, mukailtu nykymalli ja ACE-malli johtavat samanlaisiin johtopdétok-
siin. Aineellisen investoinnin osalta molemmat mallit ovat neutraaleja, jos
investointi rahoitetaan osakerahoituksella. Kummassakin mallissa verotus laskee
pddomakustannusta markkinakoron alle, jos investointi rahoitetaan pidétetyilld
voitoilla. Epéneutraalisuus on seurausta siitd, ettd luovutusvoittoja verotetaan
kevyemmin kuin osinkotuloa, mutta sitd voimistaa pddomatulo- ja yhteisdvero-
kannan vélinen ero.

Aineettoman investoinnin osalta todetaan, ettd mukailtu nykymalli ja ACE-malli
ovat neutraaleja, jos investointi rahoitetaan osakerahoituksella. Sen sijaan pidite-
tyilld voitoilla rahoitetun investoinnin pddomakustannus on myos aineettoman
investoinnin tapauksessa alhaisempi kuin osakerahoituksella tehdyn investoinnin.
Aineettoman investoinnin tapauksessa tdmin aiheuttaa yksinomaan se, ettd luo-
vutusvoittoverotus on kevyempia kuin osinkotulojen verotus.

Mukailtu nykymalli luonnollisesti poikkeaa ACE-mallista, jos normaalituoton
ylittdvdd osaa verotetaan ansiotulo-osinkona. Tilloin verotus kohtelee osakera-
hoituksella tehtdvda aineellista investointia neutraalisti, mutta vaikuttaa aineet-
toman investoinnin pddomakustannukseen. Jos investointi toteutetaan piditetyilld
voitoilla, sekd aineettoman ettéd aineellisen investoinnin padomakustannus riippuu
verotuksesta. Aineettoman investoinnin paddomakustannus laskee luovutusvoitto-
verotuksen keveyden takia. Aineellisen investoinnin tapauksessa poikkeamat
neutraalisuudesta ovat monimutkaisempia, koska ne riippuvat sekd luovutusvoit-
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toverotuksen ja padomatuloverotuksen vilisestd suhteesta ettd omistajan ansiotu-
lojen verotuksesta.

Tarkastelu on tehty mallilla, joka ei ota huomioon inflaatiota. Herkkyysanalyysi
saattaisi olla hyodyllinen. Toisaalta inflaatiolla on vaikutusta vain aineellisen
investoinnin paddomakustannukseen. Tamé johtuu siitd, ettd inflaatio ei vaikuta
investoinnin vilittdméadn vihennyskelpoisuuteen perustuvan verotuksen neutraa-
lisuusominaisuuksiin.
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Liite 1.
Tassd liitteessd esitetddn luvun 3 neutraalisuusehtojen taustalla olevat laskelmat.

Mukailtu nykymalli — osakerahoitus

Sijoittamalla f=(1-¢,)r yhtdloon (1) ja sieventdmélld saadaan

R, =(1-t,)-t,ar(1-t,)-t, [p(l—toy)+r(1—tn)]
=(1-t,) p(1-1, )—(t,a—1,)r(1-1,)

Tdmén avulla arbitraasiehto R, = (1 ~t, ) r voidaan kirjoittaa muotoon:

(1-t,) p(1=2, )= (t,a—1,)r(1-1,)=(1-1,)r

Yhtélon oikea puoli saa arvon yksi, jos

(1-t,)(1-1,)=(t,@—1,)(1-1,)=(1-1,)

“

1-t,—t, +t,t, —toa+t,+t,ot, —tt,—1+t,=0
“

1, 1,1, —(tpa—tpatn +tdtn)+tp =0
—

t, (4, —t,)-t,a(1-t,)+t,~1, =0

Viimeinen yhtilo on tekstin yhtalo (4).
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Mukailtu nykymalli — piditetyt voitot

Jos investointi rahoitetaan piditetyilld voitoilla, markkinoilta saatava vaihtoeh-
toinen tuotto on yhtd suuri kuin omaan yritykseen jitetyn euron tuotto, jos

1-t,
1-¢

my

R =

M

(1-¢,)r.

Sijoittamalla ym. ehtoon R, =p(1-t,)-t,cf-t, [ p(—t,)- ,B} , ehto voidaan
kirjoittaa muotoon

1-t,
11

my

p-t,)—t,a(1-t,)r—t,[ p(i-1,)—(1-1,)r |= (1-t,)r

~

1
p(l—toy)—tdp(l—toy)=—td(l—tn)r+tp0((1—tn)r+1

—t
—td (1=t,)r
>

1
p(l-t,)1-t,)= (tpa—td)(l—tn)+1

—t
td (-1, |r

Jakamalla puolittain termilld (1-z,)(1-,,) saadaan tekstin yhtild (7).

Jos yhtdlon (7) oikean puolen osaméérad saa arvon 1, verotus on neutraalia. Tar-
kastellaan ensin tilannetta, jossa normaalituoton ylittdvd osuus on ansiotulo-
osinkoa, eli 7, = xt, . Jos oikea puoli saa arvon yksi, voidaan kirjoittaa

1-xt,
1-—

(-1,)— (2, (1-2, )= (¢, ~1,)) = A=1,) (1-&2,)

tmv
Jos ¢, =t,,, yhtélo voidaan sieventdd muotoon
1—&t, —kt, (1=1,,)+(t,—t, ) =1-t, —Kt, + K11,

—
t,—Kt,=0

Investointi- ja rahoitusneutraalisuus toteutuu siis vain jos ¢, =¢, = xt,.

Jos normaalituoton ylittdvd osuus verotetaan pddomatulo-osinkona, eli ¢, =¢,,

yhtilo (7) voidaan kirjoittaa
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