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1. Johdanto 
 

Yritystoimintaa verotettaessa ei ole yhdentekevää, millä periaatteella verot kerätään. 

Julkinen sektori tarvitsee verotulonsa, mutta alan tutkijoita on verojen määrän asemesta 

enemmän askarruttanut kysymys siitä, mitä käyttäytymisvaikutuksia verotukseen liittyy. 

Toistuvissa verouudistuksissa on juuri kysymys parhaan järjestelmän etsimisestä. Tulo-

verotus ei ole ainoa vaihtoehto ja senkin toteuttamisessa on lukuisia eri tapoja. Verotuk-

sella on käyttäytymistä ohjaavia vaikutuksia. Ovatko verokannustimet siis toivottavia? 

  

Yritykset luovat sen arvonlisän, johon hyvinvointi perustuu. Miten verotus vaikuttaa 

yrittäjäksi ryhtymisen todennäköisyyteen ja yritysten kasvuun eli investointikannusti-

miin? Niiden T&K-toiminta myös tuottaa kansantalouteen ne innovaatiot, joita elinta-

son nostaminen edellyttää. T&K toiminta puolestaan edellyttää voitto-odotuksia. Kun 

pääomatuloja julkisessa keskustelussa tarkastellaan tulonjakokysymyksenä, voittojen 

merkitys innovaatiotoimintaa suuntaavina tekijöitä tarjoaa kilpailevan näkökulman. On-

ko siis tarkoituksenmukaista tavoitella voittojen poisverottamista, vai tuhoaako tämä 

innovaatiokannustimet ja yritysten kasvupotentiaalin?  

 

Kirjoituksessa luodaan katsaus pääomatulojen ja yritystulojen verotuksen vaikutuksia 

koskevan alan kansainvälisen tutkimuksen päätuloksiin. Samalla pyritään noteeraamaan 

myös alan kotimainen tutkimus.1 Yritysverojen ja omistajien verojen osalta lähestymis-

tapa perustuu partiaalianalyysiin ja vain paikoin yleisen tasapainon lähestymistapaan. 

Innovaatioiden teorian osalta painottuvat toimialan taloustieteen piirteet ml. yritysten 

välinen strateginen käyttäytyminen. Vain teoreettinen työ voi ottaa kantaa siihen, tulisi-

ko verotukseen liittyä kannustimia vai tulisiko sen olla neutraalia. Toisaalta vain empii-

rinen verotutkimus voi vastata kysymyksen, miten verotus todellisuudessa vaikuttaa ja 

mitkä kannustimet toimivat, jos kannustimia halutaan rakentaa. Siksi arvioidaan myös 

empiiristä tutkimusta. 

 

Yrittäjien verotuksen osalta pyritään arvioimaan mm. seuraavia kysymyksiä: 

                                                 
1   Pääomatulojen verotuksen osalta perusteellisen katsauksen on esittänyt Auerbach (2002). Suomalaisis-
ta verotuksen tutkijoista ja puheenvuoron käyttäjistä aktiivisimpia on eittämättä ollut jo väitöskirjatyös-
tään (1976) alkaen Ylä-Liedenpohja, ks. Kanniainen ja Kari (2005), jossa hänen tuotantoaan on yksityis-
kohtaisesti käsitelty. Ks. myös Ylä-Liedenpohja (1978). 
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mitkä ovat verotuksen oleelliset käyttäytymisvaikutukset (yritysten syntyminen, inves-

tointipäätökset, rahoitusvalinnat, yritysmuoto, sijoittuminen jne.) 
 

minkä päätösten suhteen jaetun voiton (osinkojen) verotus on neutraalia ja minkä suh-

teen ei? 
 

miten verottajan tulisi ottaa huomioon yritystoimintaan sisältyvät riskit? 
 

miten verotuksessa tulisi ottaa huomioon se, että osa yritystulosta on tuottoa sijoitetulle 

pääomalle ja osa tuottoa yrittäjän omalle työpanokselle yrityksessään? 
 

mitä empiirinen tutkimustyö viestittää yritysten verotuksen käyttäytymisvaikutuksista? 
 

miten integroituminen maailmantalouteen on muuttanut käsityksiä verovaikutuksista? 
 

voidaanko verokannustimet teoreettisesti perustella? 

 

Yrittäjyys- ja investointikannustimia arvioitaessa myös on todettava, että politiikanteki-

jät ovat jo sisään rakentaneet lainsäädäntöön mekanismeja, jotka toimivat uusia käyn-

nistyviä yrityksiä vastaan. Tällaisia ovat tappioiden puutteellinen vähennysoikeus, yri-

tyksen tuloksesta riippumattomat verot (työvoiman sivukulut, omaisuusvero, kiinteistö-

vero), uuden osakepääoman tuotolle lankeava osinkovero, rajoitukset riskien jakamiseen 

mm. vararikkomenettelyssä, käynnistyvien yritysten hallinnolliset kustannukset ja suu-

ria yrityksiä heikompi lobbauskyky (vrt. Boadway ja Tremblay, 2005). Verokannusti-

met näyttäytyvät tästäkin syystä tärkeiltä arvioitaviksi. 

 

Tulisiko pääomaa lainkaan verottaa: optimiveroteorian opetuksia 
 

Tunnetaan kaksi erillistä ratkaisua kysymykseen, mikä pitäisi veropohjan silloin, kun 

lähtökohtana on verotettavan veronmaksukyky. Nämä ovat laaja tulovero ja menovero. 

Ns. Schanz-Haig-Simons laajan tuloveromallin ideana on määritellä veropohjaksi ve-

ronmaksajan kokonaistulot tulon lähteestä riippumatta. Ns. Fisher-Kaldor-Meade me-

noverona tunnettu malli taas lähtee siitä, että verotetaan kulutusta ts. sitä, paljonko ve-

ronmaksaja ottaa itselleen ”taloussysteemistä” ulos.2 Menoverotus olisi sen tunnettujen 

                                                 
2   Menovero tarkoittaa kulutuksen verottamista. Menoverotuksen pariaatteet on selkeästi kuvannut Ylä-
Liedenpohja (1982b). 
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neutraalisuus- ja kannustinominaisuuksien perusteella ekonomistien suosikki. Siirtymä-

vaiheen mittavista vaikeuksista ja hallinnollisista syistä johtuen menoverotusta ei ole 

kuitenkaan voitu ottaa käyttöön.3 Tuloverotus on hallinnollisesti sittenkin nähty paljon 

yksinkertaisempana, joskin sen toteuttamistavat ovat varsin monimutkaiset ja kirjavat 

eri maissa. 

 

Juuri optimiveroteoria on pureutunut kysymykseen, mikä olisi sellainen verojärjestelmä, 

joka olisi hyvinvoinnin maksimoimisen kannalta paras. Kysymys on normatiivinen. 

Käytännössä politiikantekijät eivät toki monestakaan syystä edes tavoittele verojärjes-

telmän rakentamista optimiveroteorian tieteellisten tulosten perusteella. Silti on hyödyl-

listä verokeskustelun kannalta selvittää, miksi alan tutkimus pitää jotain verojärjestel-

mää toista parempana.  

 

Verotuksen käyttäytymisvaikutukset johtuvat siitä, että verotus tyypillisesti muuttaa 

yrittäjien kohtaamia suhteellisia hintoja. Tuloverotus on kuitenkin rakennettavissa niin, 

että verotus on neutraali hyvinkin monen päätöksen suhteen. Jos otetaan huomioon tu-

loverotuksen vaikutukset pääomamarkkinoilla, tuloverotus ei kaiken kaikkiaan kuiten-

kaan voi olla neutraali. Pääoman tuoton verotus vähentää säästämiskannustimia. Tätä 

vaikutusta kutsutaan intertemporaaliseksi vääristymäksi. Suljetussa taloudessa sillä on 

myös investointeja heikentävä vaikutus, koska investointien tulee vastata säästämis-

resursseja. Avoimessa taloudessa asia on päinvastoin: korkotulon verotus alentaessaan 

pääomamarkkinoilta saatavissa olevaa nettotuottoa samalla alentaa reaali-investointien 

tuottovaatimusta ja näin kiihdyttää investointeja. 

 

Menovero ei lankea pääoman tuotolle ja on puhtaimmillaan neutraali säästämis- ja in-

vestointipäätösten suhteen. Optimaalisen tuloveron teoriassa on nostettu esiin kysymys, 

tulisiko pääomatuloa verottaa lainkaan. Eräillä ehdoilla nollaverotus on optimaalista, 

mutta ei yleisemmin (ks. Sødersen, 2005). Jos myös pääomatuloa kuitenkin on optimaa-

lista verottaa, on kysyttävä, tuleeko sitä verottaa samalla verokannalla kuin ansiotuloa. 

Juuri tähän pureutuu ns. pohjoismainen duaalivero, joka on lähtenyt siitä, että itsensä 

työllistävien yrittäjien ja osakeyhtiömuodossa toimivien listautumattomien yrittäjien 

tulon verotuksessa osa tulee altistaa pääomaverolle ja vain osa ansiotulon verolle. 

                                                 
3   Sen käyttöönottoa on toistuvasti eri maissa tutkittu, mutta peräännytty. 
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Verotuksen neutraalisuusperiaate 
 

Vahvin teoreettinen perustelu pääomatulon veron neutraalisuusvaatimukselle löytyy 

1971 Diamondin ja Mirrleesin julkaisemasta tuloksesta. Se tunnetaan ns. production 

efficiency teoreemana. Ko. teoreeman mukaan tuloverotuksen ei tule vääristää yritysten 

päätöksiä. Ne käyttäytymisvääristymät, joita ei voida välttää, tulee kohdentaa kuluttaji-

en verotukseen. Teoreema pätee ehdolla, että puhtaat voitot voidaan verottaa pois (Das-

gupta ja Stiglitz (1972).4 Globalisoituvassa taloudessa neutraalisuusvaatimus on kuiten-

kin joutunut uudelleen arvioitavaksi.5 
 

Yrittäjien tulolle lankeavalla verolla voi olla monia käyttäytymisvaikutuksia. Harberger 

(1962) huolestui siitä, että pääoma pakenee verotetusta tuotantosektorista sektoriin, joka 

voi veron välttää. Harbergerin huoli on näkynyt myös perinteisen investointiteorian tu-

loksena, jonka mukaan jaetulle voitolle lankeava verotus vähentää investointikannusti-

mia. Tämän ”vanhan näkemyksen” haastajaksi nousi sittemmin ”uusi näkemys”. Sen 

formuloivat riippumattomasti 1970-luvulla Auerbach (1979), Bergström ja Södersten 

(1977), Bradford (1981) ja King (1977). Uuden näkemyksen mukaan jaetulle voitolla 

lankeava vero on vero vanhan pääoman tuotolle, joka kapitalisoituu pääoman markkina-

arvoon eikä sillä näin voi olla vaikutusta uuden pääoman muodostukseen. Tämän nä-

kemyksen Sinn (1991) osoitti pätevän pitkällä aikavälillä myös tilanteessa, jossa yritys 

käynnistyy pienenä ”ydinyrityksenä” ja jonka kasvu-uraa jaetun voiton verotus hidastaa 

mutta jättää kuitenkin pitkän aikavälin pääoman määrän koskemattomaksi. Sinnin ana-

lyysi jätti näin hyvästit Harbergerin identifioimalle vääristymälle. 
 

Uuden tuotantopääoman muodostaminen ei kuitenkaan tapahdu pelkästään markkinoilla 

jo olevien yritysten kasvuna vaan myös uusien yritysten markkinoille tulon kautta. Tältä 

osin ”uusi visio” neuraalisuutta korostaessaan on ollut kovin harhaanjohtava. 6 Paitsi 

uusien yritysten syntymistä koskeva päätös, myös yrittäjän työpanos on investointien 
                                                 
4   Puhtaiden voittojen luonnetta on aihetta pohtia. Vain osa on ns. windfall-voittoja, osa taas tuottoa vii-
saalle päätökselle mutta myös monopolivoittoja. Idea puhtaiden voittojen täydellisestä poisverottamisesta 
perustuu staattiseen veroteoriaan ja olisi T&K –politiikan tavoitteiden vastainen. Vaikka ko. vero kypsillä 
toimialoilla lankeaisi vanhalle pääomalle eikä sillä olisi käyttäytymisvaikutuksia, se tykkänään poistaisi 
T&K-kannustimet dynaamisilla toimialoilla. Se ts. pysäyttäisi sen moottorin, joka vie kansantalouden 
kehitystä eteenpäin. Kannustimien säilyttämisen tärkeyttä käsitteli jo Mirrlees (1972). 
5   Tämä johtuu siitä, että ns. asuinvaltioperiaatteen soveltaminen ei ole mahdollista (Sødersen 2006). Ks. 
luku 12. 
6   Näin ovat argumentoineet Henrekson ja Sanandaji (2004). Kanniainen, Kari ja Ylä-Liedenpohja 
(2005), (2006) osoittavat, että osinkovero nostaa markkinoilletulokynnystä, jos sen vaikutuksesta yrityk-
sen tuloksen kokonaisveroaste ylittää ansiotulon veroasteen.  
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ohella päätösmuuttuja, jota koskevat verotusvaikutukset ovat relevantteja. Koska yrittä-

jän työpanos on havaitsematon, ei vero siten voi olla neutraali ainakaan sen suhteen. 

Myös yritysmuodon (toiminimi, henkilöyhtiö, osakeyhtiö) valintaan verotuksella on 

vaikutuksensa. Keskitymme tarkastelemaan verovaikutuksia markkinoille tuloon ja kas-

vuun (investointeihin). Aloitamme jälkimmäisistä. Osoitamme ensin, että vaikka yritys 

maksaa tuloveroa, on veropohja määriteltävissä sellaiseksi, että tulovero on investointi-

päätöksen suhteen neutraali, ts. ei vääristä pääomakustannusta.  
 

Uusklassisessa tuotannon teoriassa oletetaan, että pääoman (K) lisäys kasvattaa yrityk-

sen tuotantoa (y) mutta vähenevästi. Tuotantofunktion )(KFy =  avulla ilmaistuna 

.0,0 <> KKK FF 7 Olkoon markkinakorko r. Intuitiivisesti ajatelleen yrityksen kannattaa 

toteuttaa jokainen investointihanke, jonka tuotto on vähintään tuo markkinakorko, 

.rFK >  Muutoin varat kannattaisi sijoittaa pääomamarkkinoille, ei reaalipääomaan K. 

Tämä yksinkertainen sääntö kaatuu, jos verotus ei ole neutraalia. 
 

Kehitetään väline verovaikutusten tarkastelemiseksi. Kuvataan osakeyhtiömuotoisen 

yrityksen markkina-arvoa (pörssiarvoa) symbolilla V. Yrityksen pääoma tuottaa kassa-

virran F(K) tästä hetkestä ikuisuuteen. Kun muuttuja I  kuvaa investointiohjelmaa ja kun 

pääomaa syö kuluminen (poisto δ ), yrityksen pääoma kehittyy ajassa (t = aika) seuraa-

vasti: ./ KIdtdK δ−=  Tuotto omistajille tulee ulos maksettuina osinkoina (D=F(K) - I) 

ja osake-omistuksen arvonnousuna (dV/dt). Omistavat vaativat sijoitukselleen V tuoton, 

joka vasta markkinakorkoa. Siis on oltava voimassa rV = D+ dV/dt, joka voidaan tulkita 

sijoittajan portfolion tasapainoehdoksi. Tästä on ratkaistavissa tulos, että osakemarkki-

noilla oikein hinnoiteltuna yrityksen arvo vastaa sen tulevien jaettavien voittojen odotet-

tua nykyarvoa 

                                     .
0
∫
∞

−= DdteV rt  

Jos yrityksen johto toteuttaa sitä periaatetta, että se investoi kaikkiin kohteisiin, jotka 

kasvattavat yrityksen arvoa, saadaan investointikriteeriksi8 
 

                                           .)( δ+= rKFK  

                                                 
7   Näin esim. hinnanottajana toimivalle yritykselle syntyy aidosti verotettavaa tuloa inframarginaalisen 
pääoman tuotosta ja marginaalisen pääoman tuotosta omalla pääomalla rahoitetulta osin. 
8   Tarkemmin k. liite. 
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Investoinnin minimituottovaatimus siis koostuu markkinakorosta ja poistokustannukses-

ta, jotka yhdessä muodostavat pääomakustannuksen. Siten markkinakorko r edustaa 

pääomaan K sijoittamiselle vaihtoehtoiskustannusta. Sijoituksen nettotuoton on siis ol-

tava vähintään .)( δ−= KFr K  Näin johdettu ehto tunnetaan myös ns. nykyarvokriteeri-

nä. Sen mukaan on investoitava kaikkiin niihin hankkeisiin, joilla on positiivinen net-

tonykyarvo. Viimeisen (marginaalisen) projektin nettonykyarvon on siis oltava nolla eli 

.0)/()(1 =++− δrKFK  

 

Tässä esitellyllä välineellä voimme helposti tarkastella erilaisia yritysverojärjestelmiä. 

Investointineutraalien verojen ominaisuus on, että ne lankeavat puhtaille voitoille. Kun 

yritys maksaa tuloksestaan veron T , ulosmaksettu osinko on D = F(K) - I - T. Jotta tulo-

vero olisi neutraali eli lankeaisi puhtaille voitoille (joita voi syntyä vain vähenevien tuotto-

jen vallitessa), tulee veropohjasta voida vähentää poistokustannuksen lisäksi koko pääoma-

kustannus (ei vain vieraan pääoman korkoa). On siis oltava ),)()(( KrKFT δτ +−=  jossa 

τ  on yrityksen tulolle lankeava veroaste. Muodostamalla liitteessä esitetyllä tekniikalla vero-

tetun yrityksen markkina-arvon lauseke 
 

                          ∫
∞

− +−−−=
0

)))()(()(( dtKrKFIKFeV rt δττ , 

 

on helppo nähdä (ks. liite), että investointikriteeri ei tällöin muutu yllä esitetystä eli vero on 

neutraali. 9  

 

Kassavirtavero 
 

Yritysten tuloverolle vaihtoehtoinen malli on ns. kassavirtavero, jossa investoinnin koko 

hankintakustannus on vähennyskelpoinen mutta vieraan pääoman korko ei ole. Verona 

siis on ))(( IKFT −= τ . Myös tällöin toteutuu neutraalisuus investointipäätöksen suh-

                                                 
9   Neutraali vero takaa sen, että sijoitetulle pääomalle tulee markkinoiden normaali tuotto ja sen ohella se 
osuus puhtaasta voitosta, jota ei veroteta pois. Kanniainen ja Hernesniemi (1990) osoittivat, millä ehdoilla 
verojärjestelmän neutraalisuus toteutuu yritysten varastopolitiikan suhteen FIFO- ja LIFO-järjestelmissä. 
Marxilaisessa näkemyksessä myöskään investoinnin normaali tuotto r ei kuulu yrittäjälle. Tämän näke-
myksen toteutuminen olisi tuhoisaa kansantalouden investoinneille. 
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teen.10 Tämä seuraa siitä, että vero tosiasiassa lankeaa ulosmaksetuille osingoille, sillä 

yrityksen arvo on nyt kirjoitettavissa muodossa 
       

                                    .))(()1(
0
∫
∞

− −−= dtIKFeV rtττ  

 
Huomautettakoon jo tässä siitä, että kassavirtaveron juhlittu neutraalisuusominaisuus ei 

yleisesti päde käynnistyvien yritysten markkinoille tulopäätöksen suhteen (tarkemmin 

ks. jakso 8 alla). Argumentti kassavirtaveron neutraalisuudesta on siten validi vain 

markkinoille jo etabloituneiden yritysten investointien suhteen. 

 

 

 

2. ACE-malli 
 

Kun yrityksen rahoitusrakenteessa on sekä velkaa että omaa pääomaa, näiden verotus-

kohtelu nousee tärkeäksi kysymykseksi. Yritysrahoituksen teoria on kuitenkin laaja eril-

linen tutkimusalue. Tässä riittää lyhyesti todeta, että verotus saattaa ratkaisevasti vääris-

tää yritysten rahoitusrakennetta ts. sitä rajoitetaanko kasvu vanhan pääoman jakamatto-

milla voittovaroilla vai uudella ulkoisella rahoituksella. Tältä osin suositeltavaa kirjalli-

suutta ovat Sinn (1987),(1991b). Voittovaroilla rahoitetun investoinnin tuotolle lankeaa 

yritysvero (corporate income tax) ja arvonnousuvero (myyntivoittovero). Maksullisella 

osakeannilla rahoitetulle investoinnille lankeaa yritysvero ja osinkovero.11 Kun velalla 

rahoitetun investoinnin tuotto on yritystasolla verovapaa (eli velan korkomenot ovat vä-

hennyskelpoisia), velkarahan liittyy verosubventio. 
 

Tuoreessa verokeskustelussa esille nousseen ACE-mallin (allowance for corporate equi-

ty) idea on nerokas. Se toteuttaa neutraalisuuden investointien suhteen syystä, että siinä 

myös oman pääoman kustannus tulee vähennetyksi yrityksen veropohjasta (ks. Kanni-

                                                 
10   Kassavirtaveroa on kahta tyyppiä. Tässä tarkastelemme ns. reaalista kassavirtaveroa. Kassavirtavero 
vastaa kuluttajien menoveroa. Sen neutraalisuus johtuu siitä, että samalla, kun verottaja sallii koko inves-
tointimenon I välittömän kulukirjaamisen, se luo itselleen saatavan yrityksen tulevaan voittoon. Verosaa-
tavan nykyarvo vastaa investointihetkellä toteutuvaa verosubventiota. Verottajasta tulee tavallaan inves-
toinnin osarahoittaja, yrityksen osaomistaja, jolla on vaade yrityksen tulevaan tulokseen. 
11   Tämän klassisen järjestelmän sijaan mm. Suomessa on ollut aikaisemmin voimassa osinkovähennys-
järjestelmä ja sittemmin yhtiöveron hyvitysjärjestelmä.  
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ainen ja Kari (2005)). Idean esittivät Boadway ja Bruce (1984). Auerbach (1979) osoitti, 

että liitteessä esitetty yrityksen arvon maksimointiongelma 

                               max  ∫
∞

− −−+−=
0

)/)(( dtTiBdtdBIKFeV rtτ . 

voidaan ilmaista ekvivalentissa muodossa 

                                           max  ∫
∞

=

− −−
0

* ))((
t

ttt
tr dtTIKFe . 

jossa rahoitukseen liittyvät kassavirrat on eliminoitu ja jossa diskonttokorkona toimii 

oman ja vieraan pääoman kustannuksen painotettu keskiarvo, r*. Olkoon pääoman K 

tasearvo .A  Jos kirjanpidon poistokerrointa merkitään symbolilla α , yrityksen pää-

oman kirjanpitoarvo kehittyy yhtälön 
 

                                                      ./ tttt AIdtdA α−=  

 

mukaisesti. Investointi kasvattaa pääoman tasearvoa ja kirjanpidon poisto taas sitä alen-

taa. Poistoprosentti α voi olla ajasta riippuvainen.  Boadwayn ja Brucen nerokas oival-

lus yritysveropohjaksi on ttt ArKF )*()( α+− . Entä tappiot? Ym. veropohja voi olla 

negatiivinen. Malli siten sisältää ajatuksen tappioiden välittömästä vähentämisestä. Yri-

tyskaupan muodossa markkinoilta poistuvan yrityksen tapauksessa taas myyntihinta tA  

on mukana ko. veropohjassa. 
 

Vero on ACE-mallissa neutraali riippumatta siitä, mikä aikaura veropoistolle tα  vali-

taan. Tämän näkemiseksi sijoitetaan verolauseke maksimoitavaan funktioon ja saadaan  
 

                        max     ∫
∞

=

− +−−−−
0

* )))*(()1)()(((
t

ttttt
tr dtArIIKFe αττ . 

Nyt jälkimmäinen termi voidaan sijoituksen jälkeen integroida ja se on yksinkertaisesti 

0Aτ− , jossa 0A  on vakio, On luontevaa asettaa se yrityksen kirja-arvoksi (käynnistyvillä 

yrityksillä nollaksi). Sen valinta toki ei vaikuta yrityksen optimaaliseen investointioh-

jelmaan, joka jälleen typistyy muotoon 
 

                                .)))((()1(
0

*∫
∞

=

− −−
t

tt
tr dtIKFeτ  
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Tästä näkyy Boadway-Bruce-veron ominaisuus: tuloveroksi ajateltu yritysvero toteuttaa 

(reaalisen) rahavirtaveron ominaisuuden ts. sallii investointimenojen tI  välittömän vä-

hentämisen veropohjasta. ACE-vero samalla yhdistää johdannossa kuvatut tuloveron ja 

rahavirtaveron neutraalisuusominaisuudet. Käytännössä vero voidaan implementoida 

vähentämällä yrityksen veropohjasta todellinen nimellinen pääomakustannus ja itse asi-

assa mielivaltainen (!) veropoisto tt Aα . Yrityksen kirjanpitoarvon tA  aikaura huolehtii 

siitä, että veropohja toimii oikein. Näin verotuksen neutraalisuusominaisuudet säilyvät 

myös tapauksessa, jossa yritys käyttää kiihdytettyä poistoa. ACE-veron informaatiovaa-

timukset ovat verottajan kannalta minimaaliset. Mm. investointiohjelma löytyy yritysten 

kirjanpidosta. Ainoa tarkempaa harkintaa vaativa muuttuja veropohjassa on vaadittava 

tieto nimellisestä rahoituskustannuksesta, tr . Sen voi kuitenkin riittävällä tarkkuudella 

estimoida markkinakorkosarjoista. Jos kohta rahoituskustannukset yritysten kesken voi-

vat olla poikkeavia, riittävä approksimaatio lienee saavutettavissa. 12 

 

ACE-malli on saanut suosiota veroteoreetikkojen keskuudessa. On silti syytä huomaut-

taa siitä, että myöskään ACE-malli ei ole neutraali käynnistyvien yritysten markkinoille 

tulon kannalta kuin rajoittavilla olettamuksilla (tarkemmin ks. alla jakso 8).13 

 

Jaetun voiton veron kapitalisoituminen ja ”uusi näkemys” 
 

Aikaisemmin oli vallalla käsitys, että jaetun voiton verottaminen (osinkovero) nostaa 

investointien tuottovaatimusta. Tämä ”old view” sai sittemmin väistyä, kun osoittautui, 

että jaetun voiton vero jättää investoinnin tuottovaatimuksen koskemattomaksi ja kapi-

talisoituu yritysten markkina-arvoihin (osakekurssiin). Tämä tulos,”uusi näkemys”, on 

helppo nähdä yllä kehittämässämme mallissa. Oletetaan siis, että osingoille lankeaa ve-

ro dτ . Netto-osinko on tällöin (1- dτ )D=(1- dτ )(F(K) – I). Kapitalisoitumisvaikutus nä-

kyy yrityksen markkina-arvosta, joka voidaan kirjoittaa                     

                                                 
12   Ylä-Liedenpohja (1983) ja Kanniainen ja Södersten (1994) ovat argumentoineet, että eriytetty tulok-
sen raportointi verottajalle ja omistajille tekee yritysverosta neutraalin. 
13   Sekä ACE-mallin että kassavirtaveromallin neutraalisuutta juhlittaessa on siis syytä huomauttaa siitä, 
että markkinoille tulon neutraalisuusvaatimus edellyttää sitä, että yrittäjän elinkaaritulolle lankeaa sama 
(kokonais)veroaste kuin lankeaa palkansaajan elinkaaritulolle. Tästä seuraa se, että vaikka ACE-mallissa 
ja kassavirtaveromallissa toteutuu se ominaisuus, että vero kapitalisoituu täysimääräisesti yrityksen ar-
voon, verottaja ei voi valita yrittäjän veroastetta vapaasti, jos tavoitellaan neutraalisuutta markkinoille 
tulon eli uusien yritysten syhtymisen suhteen. Tämä tulos on jäänyt huomaamatta alan kirjallisuudessa. Se 
on tavallaan ns. Johansson-Samuelson teoreeman implikaatio, ks. jäljempänä.  
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             .)1(
0
∫
∞

−−= dtDeV rt
dτ  

 
Tässä esitetyn ajattelun taustalla on olettamus osakemarkkinoista, jotka arvottavat kun-

kin yrityksen niin, että yritysten taustalla olevien rahoittajien ts. osakkeenomistajien ja 

velkojien portfoliotasapainoehto on voimassa. Näin odotetut verojen jälkeiset tuotot si-

joituksista yhtäläistyvät.  
 

Nyt on syytä täydentää mallia muilla pääomaveroilla, ts. korkotulon ja arvonnousun ve-

roasteilla gp ττ , . Sijoittajien tasapainoehdon mukaan on siis oltava14 

 

    dtdVDrV gdp /)1()1()1( τττ −+−=− . 

 

Ratkaisemalla nyt yrityksen markkina-arvo, saadaan 
 

     ,)
1
1

(
0

))1/()1((∫
∞

−−−

−
−

= DdteV tr

g

d gp ττ

τ
τ

 

 

ja investoinnin tuottovaatimus muotoon  
 

                                        δ
ττ

τ
++−

−−

−
= ibbrF

g

p
K )1(

)1)(1(
1

. 

 

Näistä nähdään ”uuden” vision mukainen verotulos: jaetun voiton veroaste dτ  ei vaiku-

ta marginaali-investoinnin tuottovaatimukseen vaan kapitalisoituu osakkeen arvoon V. 

Samoin nähdään eräs verotuksen teorian keskeinen tulos, Johansson-Samuelson teoree-

ma. Sen mukaan kaikkien pääomatulojen verottaminen samalla verokannalla ei vääristä 

reaali-investoinnin tuottovaatimusta eli on neutraali, kun siihen liitetään todellisen ta-

loudellisen kulumisen vähennysoikeus. Tuloksen intuitio on, että investoinnin tuottoa 

varotetaan samalla veroasteella kuin vaihtoehtoista sijoitusta. Johansson-Samuelson teo-

reema on kuitenkin validi vain, jos verottaja osallistuu symmetrisesti myös tappioiden 

kantamiseen, ei siis vain voittojen jakamiseen. Tämä on vakava rajoite, kun ajatellaan 

käynnistyviä yrityksiä, joilla ei ole voittoja, joista tappiot voisi vähentää. 

                                                 
14   Tähän ehtoon on rakennettavissa sisään myös ero sijoitusriskeissä yrityksen velkapapereihin ja osake-
kirjoihin. Tätä emme kuitenkaan tee. 
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Tärkein huomio kuitenkin on tuloverotuksen aiheuttama (voittovaroilla rahoitetun) 

marginaalisen investoinnin tuottoon kohdistuva kahdenkertainen vero. Jos siis Johans-

son-Samuelson teoreeman edellytykset eivät ole voimassa, tätä havaintoa voidaan käyt-

tää perusteena reformille, joka vähintään tähtää neutraalisuuden tavoittelemiseen ellei 

peräti verokannustimien luomiseen. . 

 

Pohjoismainen eriytetyn tuloverotuksen (duaaliveron) periaate 
 

Pohjoismaissa kehitettiin alunperin tanskalaisten veroekonomistien aloitteesta ajatus 

yritystoiminnassa syntyneen tulon jakamisesta kahteen komponenttiin. Niistä toista ve-

rotettaisiin pääomatulona ja loppuosaa ansiotulona.15 Tämän idean taloustieteellinen 

lähtökohta on hyvin perusteltu kolmestakin syystä. Yrittäjän tulo on osittain tuloa hänen 

sijoittamallaan pääomalle ja osa taas tuloa hänen omalle työpanokselleen. Tämä on loo-

ginen perustelu. Toisaalta optimiveroteoria sanoo, että pääomatuloa ei joko pitäisi ve-

rottaa lainkaan tai sitä tulisi verottaa matalalla veroasteella. Kolmas perustelu on tasa-

puolisuus. Kun työntekijä saa säästämisestään pääomatuloa, sitä ei hänen verotukses-

saan veroteta ansiotulona vaan pääomatulona. Saman tulisi siksi päteä yrittäjälle. 

 

Pohjoismainen malli koskee niin itsensä työllistäjiä ja toiminimiä kuin henkilöyhtiöitä-

kin. Suppeassa omistuksessa olevien osakeyhtiöiden osalta yrityksen tulon pilkkomisen 

perussyy on veroarbitraasin (ansiotulojen muuntaminen pääomatuloksi) rajoittaminen. 

Eriytetyssä verotuksessa verottaja määrittelee ns. ”pääomapohjan” B yritykseen sijoite-

tun pääoman perusteella ja imputoi tälle tietyn tuottoasteen, ρ , joka heijastaa sijoitus-

ten tuottovaatimusta. Tätä tuottoa verotetaan pääomatulona verokannalla, pτ , jonka ole-

tamme samaksi kuin on yhtiöverokanta. Loppuosa toiminimien ja kommandiittiyhtiöi-

den tulosta, joille ei siis lankea erillistä voittoveroa, verotetaan ansiotulona progressiivi-

sella veroasteella .wτ  Henkilöyhtiöillä taas voitolle lankeaa voittovero ja jakosääntö 

kohdistuu osinkoihin.16  

 

 

                                                 
15  Alan ensimmäinen suomalainen kontribuutio on Kari (1999). 
16  Suomessa muista kuin pörssinoteeratuista osakeyhtiöistä saadut osingot ovat osingonsaajalle verotto-
mia 90000 euroon saakka. Sen sijaan kaikki (myös pienosakkaiden saamat) osingot pörssiyhtiöistä ovat 
verotettavia. 
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Artikkelissamme ”The Nordic Dual Income Tax” olemme Seppo Karin ja Jouko-Ylä-

Liedenpohjan kanssa osoittaneet muutaman keskeisen tuloksen. Edellä tarkastellun jat-

kuva-aikaisen ja ikuisesti elävän yrityksen asemesta tarkastellaan yrittäjää, jonka yrityk-

sen elinkaari käsittää kolme jaksoa: käynnistysvaiheen alkuinvestointeineen (= k) ja laa-

jennusinvestoinnin (= K) vaiheen, jonka tuoton kypsyttyä yritys lopulta myydään. 

Käynnistysvaiheeseen liittyy tappioriski. 17 Vain siitä selviävät yritykset laajenevat ja 

saavuttavat kypsän vaiheen. Yrittäjän työuran arvo on tällöin  
 

                        )).)((
1

1)((
1

1)( KKF
r

Kkkf
r

kcV +
+

+−+
+

++−= π  

 

Alkuinvestointi tuottaa tulon kkfkR += )()(  mutta vain siinä tapauksessa, että yritys 

selviytyy kasvu-uralle, mikä tapahtuu todennäköisyydellä .1<π  Toisen vaiheen tekno-

logia F(K) on alkuvaiheen teknologian f(k) jalostunut versio. Laajennusinvestointi tuot-

taa tulon F(K) ja yrityksen pääoma myydään arvoon K seuraavalle yrittäjälle tai listaute-

taan pörssiin, jolloin perustajayrittäjä poistuu.18 Aloituskustannus c on verottajalle (ai-

nakin osaksi) havaitsematon eikä se siksi ole vähennyskelpoinen veropohjassa. Tämä 

seikka nostaa yrittäjyyskynnystä, joskin sen vastapainona toimii mahdollisuus kuluttaa 

verottomasti yrityksen sisällä, mitä ei tässä sisällytetä malliin.19 Alku- ja laajennusin-

vestointien tuottovaatimukset löytyvät helposti maksimoimalla yrittäjän elinkaaritulon 

arvo investointien k ja K suhteen, 
 

                                            ;1 ππ −+= rf k  

                                                   rFK = . 
 

Mitä suurempi siis on todennäköisyys sille, että yritys kaatuu, ,1 π−  sitä korkeampi on 

alkuinvestoinnin tuottovaatimus. Riskien olemassaolo ei sinällään ole peruste verokan-

nusteiden luomiselle, mutta niiden epäsymmetrinen verokohtelu on. Kun malliin tuo-

daan yrittäjän tulovero, nähdään heti, että verotus ei voi olla neutraalia yritykselle, joka 
                                                 
17  Yritysriski on suurimmillaan uuden yrityksen käynnistyessä, tästä tarkemmin ks. Kanniainen (2006). 
Käsillä olevassa mallissa riski voidaan tulkita joko yrittäjän kykyriskiksi tai suhdanneriskiksi. Edellinen 
on pysyvä (joskin learning-by-doing voi sitä vähentää), jälkimmäinen on tilapäinen. Kumpikin voi johtaa 
yrityksen kaatumiseen. 
18  Mallissamme on mukana yrittäjän henkilökohtainen kyky, mutta sivuutamme sen tässä.  
19  Nämä vaikutukset eivät ole täysin symmetriset. Aloituskustannuksia tulee jokaiselle yrittäjälle makset-
tavaksi, yksityisiä hyötyjä yritysten sisällä nautittavaksi vain niille, jotka selvisivät kasvu-uralle ja kyp-
sään vaiheeseen. Riippuen siitä, kumpi vaikutus dominoi, tämäkin havainto voidaan kytkeä keskusteluun 
verokannustimista.  
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ei kykene vähentämään tappioitaan, vaan vero rankaisee investointia. Koska verottaja ei 

ole rakentanut lähtökohtaisesti verotusta neutraaliksi, myös pohjoismainen mallin edut 

näyttäytyvät myönteisessä valossa. 

 

Eriytetyssä tuloverotuksessa ”nuoren” yksityisyrityksen vero voidaan kirjoittaa muo-

dossa 
 

                            ))(( BkfBT w ρττρ −+= . 

 

Tämän maksajaksi yritys joutuu todennäköisyydellä π . Olemme merkinneet =wτ an-

siotulojen veroaste. Nyt on osoitettavissa (Kanniainen, Kari ja Ylä-Liedenpohja 2006), 

että pohjoismainen eriytetty tulovero ei vääristä alkuvaiheen investointia, jos pääoma-

pohja on kB =  ja jos pääomatulo-osuus on 
 

                               .1
π
π

ττ
τ

π
ρ −

−
+=

rw

wr  

 

Tämä tulos tarjoaa teoreettisen perustelun pohjoismaiselle mallille ja se viestittää siitä, 

että yrityksen epäonnistumisriski on otettava huomioon pääomatulo-osuutta määriteltä-

essä. Jos ko. riskiä ei ole (kuten mallissa kasvu-uralle selviytyneiden osalta oletettiin), 

pääomatulo-osuus voidaan laskea tuottoasteella .r=ρ  
 

Yhtiömuotoisille yrityksille, joilla splittauksen kohteena on maksettu osinko, sen sijaan 

ei voida johtaa neutraalisuusehtoa. Sen asemasta saadaan kiintoisa epäneutraalisuustu-

los: ansiotulojen verotuksessa ollessa progressiivinen eriytetty verojärjestelmä kannus-

taa niiden yritysten alkuvaiheen investointeja, jotka odottavat olevansa varsin kannat-

tavia mutta se (voi) kurittaa sellaisten investointeja, jotka odottavat heikkoa kannatta-

vuutta. Myöhemmin kasvu-uralla verotus toimii neutraalisti, jos pääomapohjaan ei voi 

sisällyttää laajennusinvestointien aikaansaamaa nettovarallisuuden kasvua. 

 

Yrittäjyys, riskit ja verotus 
 

Edellä käsitelty ”uusi näkemys” koski kypsän yrityksen teoriaa ja marginaalisen inves-

toinnin tuottovaatimusta. Veroekonomisteja voidaan perustellusti kritisoida siitä, että he 

ovat pääasiassa rajoittuneet analysoineet mallimaailman tätä lohkoa tiedostamatta sitä, 
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että pääomaa syntyy ei vain etabloituneiden yritysten kasvun kautta vaan myös uusyri-

tystoiminnan kautta. Start-up yrityksen teoriassa on muita mekanismeja kuin kasvuvai-

heessa tai pitkän aikavälin tasapainossa operoivan kypsän yrityksen kannustimia. Eittä-

mättä yksi tärkeä niistä on kysymys siitä, miten osinkojen verotus vaikuttaa uusyritysten 

mahdollisuuksiin ja haluun tulla markkinoille. Voi myös kysyä, minkälaisia muita vai-

kutuksia veroilla voi olla (yritysten laatu, yrittäjän työpanos, yritysmuoto).  
 

Yritysten syntyminen voidaan nähdä ihmisten uranvalintakysymyksenä (tarkemmin ks. 

Kanniainen 2006). Jos kykyluokkaan a kuuluvan yrittäjän elinkaarituloa merkitään 

symbolilla V (a) ja vaihtoehtoiskustannuksena vaikuttava palkkatyöntekijän elinkaaritu-

lo on w, viimeiselle yrittäjäksi ryhtyvälle kyvyltään ma  pätee   
 

                                                        .)( waV m =  
 

Verotustekijät muuttavat tätä tasapainoehtoa. Jos yrittäjän kokonaisveroaste onτ  ja se 

on korkeampi kuin on palkkatyöntekijän veroaste wτ , wττ > , marginaalisen yrittäjän 

markkinoilletuloehto 
 

                                          waV w
n )1()()1( ττ −=−  

 

kertoo, että yrityksiä syntyy vähemmän, mn aa > , ja päinvastoin. Jos siis osinkovero-

tuksessa toteutuu klassinen kahdenkertainen verotus, joka nostaa jaetun voiton koko-

naisveroasteen korkeammaksi kuin on palkansaajan veroaste, osinkoverolla on yrittäjä-

nä markkinoilletuloa heikentävä vaikutus. Osinkoveron neutraalisuus rajoittuu markki-

noille jo tulleen yrityksen marginaali-investoinnin mitoitusta koskevaan päätökseen. 
 

Edellisessä luvussa jo argumentoitiin sen puolesta, että enempää kassavirtavero kuin 

ACE-mallikaan ei ole neutraali yritysten syntymisen kannalta kuin siinä epätodellisessa 

Johansson-Samuelson maailmassa, jossa yrittäjän tulojen ja palkansaajien tulojen koko-

naisveroasteet ovat samat. Yllä olevat tasapainoehdot vahvistavat tämän logiikan. 
 

Pohjoismainen eriytetty tuloverotus on rakennettu syystä, että ansiotuloja verotetaan 

progressiivisen asteikon mukaan. Progressiosta johtuen kannattavien yritysten tulo jou-

tuisi pääomatulon verotusta ankaramman verotuksen kohteeksi, kun taas heikosti kan-

nattavilla yrityksillä veroaste jäisi jopa alle pääomatulojen veroasteen. Tästä näkökul-
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masta osoitimme kiintoisan tuloksen. Sen mukaan pohjoismainen eriytetty verojärjes-

telmä diskriminoi käynnistyvien yritysten välillä mutta mielenkiintoisella tavalla: se 

kannustaa sellaisten yrittäjien markkinoilletuloa, joilla on vahvat kannattavuusodotukset 

mutta se vähentää sellaisten yrittäjien markkinoilletuloa, jotka odottavat kannattavuu-

tensa jäävän matalaksi. 
 

Eriytetyllä tuloverolla on myös kiintoisa vaikutus ajateltaessa eri toimialoilla toimivia 

yrityksiä, joilla siis on erilainen tuloriski. Progressiivinen ansiotulojen verotus johtaa 

voimakkaiden suhdanteiden toimialoilla korkeampaan odotettuun veroasteeseen kuin 

vakaimmilla toimialoilla.20 

 

Verouudistuksia koskevat odotukset 
 

Verouudistuksia tapahtuu usein. Tämä johtaa siihen, että yrittäjät joutuvat muodosta-

maan odotuksensa siitä, millaisessa veroympäristössä niiden tulosta tulevaisuudessa ve-

rotetaan. On ollut pitkään tunnettua, että yritysten investointikäyttäytymiseen voidaan 

vaikuttaa luomalla verouudistuksia koskevia odotuksia. Verojärjestelmä, joka muutoin 

olisi neutraali, tulee muutoksia koskevien odotusten kautta johtamaan käyttäytymisvai-

kutuksiin kiihdyttäen tai hidastaen investointitoimintaa. Jos taloudenpitäjät eivät voi 

luottaa siihen, että hallitus sitoutuu olemaan veroa muuttamatta, vero-odotuksilla on 

käyttäytymistä ohjaavaa vaikutusta.21 

 

Syntyykö heikkoja yrityksiä liikaa? 
 

Informaatiorajoitteet luottomarkkinoilla näyttävät tuoreen teorian mukaan johtavan sii-

hen, että uusia yrityksiä voi syntyä jopa liikaa, ei liian vähän. Tulos syntyy ns. haitalli-

sen valikoitumisen mallissa ja sen esittivät De Meza ja Webb (1987, 1990).22 Kun aikai-

                                                 
20  Tämä johtuu ns. Jensenin epäyhtälöstä. Olen kiitollinen Tom Berglundille tästä huomiosta. 
21  Tähän teemaan pureutuivat Kanniainen ja Södersten (1995b) ja Alvarez, Kanniainen ja Södersten 
(1998, 1999). 
22 Yrittäjien kannustin hakea velkarahaa on identifioitu riippuvan projektin tuotto-odotuksesta. Jos tuotto-
odotus on korkea, velkarahoitus on houkutteleva, koska yrittäjälle itselleen jää suurempi osuus projektin tuotos-
ta, kun velka on maksettu. Tietoisuus tästä mahdollisuudesta myös vahvistaa yrittäjän työpanosta. Verotuksen 
vaikutuksia yritysten hallintamekanismeihin on tutkittu vähän. Kanniainen  ja Södersten (1994) esittävät, että 
velkarahoitus aikaansaa positiivisen ulkoisvaikutuksen omistajien kannalta monitoroinnista johtuen ja johtavat 
tämän veroteoreettiset seuraamukset. Kanniainen (1999) osoittaa, että manageriaalisessa mallissa, jossa yritys-
johdolla on kannustin yli-investoida yksityisten hyötyjen ja tuloriskin hallinnan kannalta, verotus rajoittaa yli-
investointikannustista, mutta vain pienten riskien tapauksessa. Henrekson ja Sanandaji (2004) puolestaan ar-
gumentoivat, että verotus vähentää omistajien intressiä valvoa yritystään. 
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semmin Stiglitz-Weiss (1981) mallin pohjalta korostettiin luoton säännöstelyä, De Meza 

ja Webb tulos on siis vastakkainen. Tulosten ero johtuu eroista maailmankuvissa sen 

suhteen, minkälaista informaatiota pankeilla ajatellaan olevan potentiaalisten yrittäjien 

projekteista. Stiglitz ja Weiss olettivat, että pankit kykenevät erottamaan korkean odote-

tun tuoton projektit matalan odotetun tuoton projekteista mutta eivät projektien riskiero-

ja. Siksi kaikki hakijat saavat luottoa samalla korolla ja kaikki korkeariskiset projektit 

(joilla siis on tiettyä kynnysarvoa matalampi onnistumistodennäköisyys) hakevat rahoi-

tusta. De Meza ja Webb maailmassa puolestaan pankit kykenevät luokittelemaan pro-

jektit niiden tuottotason mukaan mutta eivät kuitenkaan sen mukaan, mikä on niiden 

onnistumistodennäköisyys. Tällöin kaikki projektit, joiden onnistumistodennäköisyys 

on tiettyä kynnysarvoa korkeampi, hakevat rahoitusta. Kummassakin maailmankuvassa 

pankit joutuvat päättämään rahoituksestaan keskimääräisen onnistumisdennäköisyyden 

perusteella. De Meza-Webb maailmassa marginaalisen yrittäjän onnistumistodennäköi-

syys jää pienemmäksi kuin luotettujen yritysten keskimääräinen onnistumistodennäköi-

syys ja yrityksiä syntyy näin liikaa. Marginaalisen hankkeen nettonykyarvo muodostuu 

negatiiviseksi eikä ko. hankkeen tulisi saada rahoitusta. Vaikeudet allokaation tehok-

kuutta ajateltaessa johtuvat siitä, että projektien välillä tapahtuu ristikkäissubventiota: 

hyvät hankkeet subventoivat heikkoja. Stiglitz-Weiss maailmassa pankit rajoittavat 

myönnettyjen luottojen määrää.23 Myös on esitetty, että kilpailu rahoitettavista projek-

teista johtaa siihen, että venture capital rahoittajat tekevät rahoituspäätöksiään liian no-

peasti, kun maltillisempi odottaminen antaisi tarkempaa tietoa siitä, mikä on onnistu-

mistodennäköisyys.24 
 

De Meza- Webb teorian veropoliittinen implikaatio on raju: uusille yrityksille tulisi 

asettaa erityisvero. Vaikka tätä tulosta ei voi ottaa reaalimaailmassa vakavasti, sen kaa-

taminen teoreettisesti on vielä kesken. Koska taloudessa on monia vääristymiä, jotka 

vaikuttavat yritystoiminnan käynnistymistä haittaavasti, DeMeza – Webb tuloksesta ei 

ole syytä olla huolissaan. Aktiiviselle yrittäjyyspolitiikalle on sijaa. Sen sijaan on ai-

heellista pyrkiä vastaamaan siihen, millaiselle politiikalle? 

                                                 
23  Teoriaa luottomarkkinoiden aiheuttamasta yrittäjien ylirahoittamisesta ovat sittemmin kehittäneet 
Boadway ja Keen (2005). 
24  Kun arvioidaan T&K-hankkeita, yritykselle voi olla mahdollista noudattaa kahta erilaista strategiaa sen 
suhteen, mihin valintoihin tutkijoita tulisi kannustaa . Yritys voi pitää hyvänä, että työntekijät tekevät 
kehitystyötä pysytellen turvallisissa menettelyissä. Vaihtoehtoisesti yritys voi kannustaa työntekijöitään 
ottamaan rohkeasti vastaan uusia haasteita lähtemällä aikaisemmin tutkimattomille poluille, jotka saatta-
vat tarjota informaatiota siitä, onko hanke mahdollinen vai ei. Tätä käsittelee (Manso, 2006). 
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Mitä empiiriset tutkimukset sanovat yritysten verottamisen vaikutuksista?  
 

Teoreettinen ja empiirinen verotutkimus ovat toisiaan täydentäviä. Teoreettinen työ ar-

vioi niitä käyttäytymisvaikutuksia, joita verotukseen odotetaan liittyvän. Empiirinen työ 

pyrkii kartoittamaan, mitkä vaikutukset dominoivat. Pitäisikö verotukseen liittää kan-

nustimia vai ei? Onko neutraalisuus parempi tavoite? Jos verokannustimia halutaan ra-

kentaa, empiirinen työ tarjoaa tietoa siitä, miten ne vaikuttavat. 
 

USA:n aineistolla tehdyt tutkimukset tuloverotuksen ja yrittäjyysasteen (yleensä itsensä 

työllistäjien määrällä mitattuna) ovat useimmiten tuottaneet odotusten vastaisen tulok-

sen. Monissa tutkimuksissa nimittäin on osoittautunut, että tuloveroasteiden ja yrittä-

jyyden (Long 1982a, Evans ja Leighton 1989, Blau 1987, Parker 1996, Robson 1998 ja 

Bruce ja Mohsin 2003) välillä vallitsee positiivinen riippuvuus. Myös on ilmennyt 

(Long 1982b, Schuetze 2000, Fan ja White 2003), että tuloveroasteiden ja yrittäjäksi 

ryhtymisen todennäköisyyden välillä vallitsee positiivinen yhteys. Tämän on ajateltu 

johtuvan siitä, että yrittäjillä on palkansaajia helpommat mahdollisuudet kiertää veroa.25 

Cullen ja Gordon (2002) pyrkivät selittämään positiivisen riippuvuuden tappioiden vä-

hennysoikeudesta johtuvaksi: korkea tuloveroaste lisää vähennysoikeuden arvoa. Poik-

keusta näihin tuloksiin edustaa Robson ja Wren (1999), jonka mukaan veroasteen ja 

yrittäjyyden suhde on negatiivinen. Myös keskimääräisen veroasteen ja rajaveroasteen 

vaikutusten erilaisuutta on ehdotettu. Robson ja Wren (1999) arvioivat, että korkea kes-

kimääräinen veroaste vahvistaa veronkiertokannustinta, kun taas korkea rajaveroaste 

sitä heikentäisi. Bruce (2000) havaitsee, että itsensä työllistäjien sekä keskimääräisen 

veroasteen että rajaveroasteen taso vaikuttaisi negatiivisesti yrittäjäksi ryhtymisen to-

dennäköisyyteen. Gentry ja Hubbart (2000) argumentoivat vahvasti, että progressiivisel-

la verotuksella on yrittäjyyttä vähentävä vaikutus. He eivät löydä mitään empiirisiä pe-

rusteita sen argumentin puolesta, että progressiiviseen verotukseen liittyvä vakuutusvai-

kutus lisäisi yrittäjäksi ryhtymisen todennäköisyyttä. Ilmakunnas ja Kanniainen (2001) 

saivat OECD-aineistolla tuloksen, jonka mukaan verotuksen taso heikentää yrittäjyyttä. 

Rosen (2003) tutki tuloverotuksen vaikutuksia yritysten kasvuun ja työllistävyyteen 

USA:n aineistolla. Tulokset puhuvat yksiselitteisesti sen puolesta, että tuloverotus hei-

kentää yritysten kasvua (investointeja) ja työpaikkojen luomista. Hansson (2006) tutki 

                                                 
25  Tästä Suomen aineistolla ks. Johansson (2005). Hyytinen ja Väänänen (2005) argumentoivat, että tämä 
ongelma on pienempi ammattitilintarkastajia käytettäessä, mikä sitouttaa yritykset veronmaksajiksi. 
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varallisuusverotuksen yrittäjyyttä vähentävää vaikutusta 22 OECD maan aineistolla 

vuosilta 1980-2003. Hän totesi vaikutuksen olevan pieni mutta tilastollisesti merkitsevä. 

Georgellis ja Wall (2006) löysivät USA:n osavaltiokohtaisella paneeliaineistolla U-

muotoisen suhteen rajaveroasteiden ja yrittäjyyden välille. Matalilla veroasteilla riippu-

vuus osoittautui negatiiviseksi mutta korkeilla positiiviseksi. 

 

Yritysten verotus globaalitaloudessa 
 

Globalisoituneessa maailmassa sekä finanssipääoma että tuotantolaitokset liikkuvat pää-

oman tuottoasteen pyrkiessä yhtäläistymään. Liikkuvuudella on merkitystä sen kannalta, 

miten verotuksen vaikutukset kohdentuvat. Sovellettaessa ns. asuinvaltioperiaatetta pää-

omatulojen verotuksessa, kotimainen (brutto)korko määräytyy kansainvälisiltä pääoma-

markkinoilta. Näin kotimaisilla korkoveroilla ei voi olla vaikutusta bruttokorkoon. Verotus 

vaikuttaa myös yritysten omistusrakenteisiin. Jos yrityksellä on merkittäviä ulkomaisia 

omistajia, he nousevat hinnanmäärääjän asemaan. Näin kotimaisilla säästämisen veroasteilla 

ei ole vaikutusta kotimaisten investointien tuottovaatimukseen.26 Ainoa veroaste, joka tällöin 

vaikuttaa investointeihin, on yritysten voitoille lankeava vero. Kun on kyse yrityksistä, joiden 

toiminta keskittyy kotimarkkinoihin, muutkin veroasteet kuitenkin säilyttävät roolinsa. 
 

Koska asuinvaltioperiaate ei kuitenkaan ole vedenpitävä, verotus toimitetaan käytännös-

sä monesti ns. lähdevaltioperiaatteella. Tämä avaa näkyvät verokilpailulle. Houkutellak-

seen pääomia, maat pyrkivät kilvan alentamaan verotustaan. Tämä mekanismi – race to 

the bottom – ei kuitenkaan ole toteutunut ennustetussa laajuudessaan. 
 

Kansainvälisen verotuksen kirjallisuus on laaja eikä sen yksityiskohtiin meneminen ole 

mahdollista. Kari ja Ylä-Liedenpohja (2002), (2003), (2004), (2005) edustavat merkit-

tävää tutkimuspanosta tällä rintamalla. Euroopan komissio on tehnyt ehdotuksen eu-

rooppalaisten konsernien tuloverotuksen harmonisoimiseksi. Esityksessä yrityksille tar-

jottaisiin mahdollisuus siirtyä nykyisistä yhtiöiden erillisverotukseen perustuvista, mait-

tain eroavista kansallisista järjestelmistä eurooppalaiseen konserniverotukseen. Ehdotus 

harmonisoisi konsernin verotettavan tulon laskemisen, mutta jättäisi yhtiöverokannat 

jäsenvaltioiden itsenäisesti päätettäviksi. Järjestelmä sisältäisi ns. jakomekanismin 
                                                 
26  Yksi merkittävä tulos silloin on, että esim. osinkojen hyvitysjärjestelmällä ei ole vaikutusta investoin-
tien tuottovaatimukseen vaan että se muodostuu verosubventioksi kotimaiselle omistukselle. Tämän tu-
loksen johtivat Boadway ja Bruce (1992) mutta tämän vision relevanssin ovat asettaneet kyseenalaiseksi 
Henrekson ja Sanandaji (2004). 



 19

(formula apportionment), jolla konserniveropohja jaettaisiin jäsenmaille. Jakomekanis-

mia on kuitenkin vaikea saada tasapuoliseksi ja käyttäytymisvaikutuksiltaan neutraaliksi 

(Hietala ja Kari, 2005).  
 

Markkinavääristymät: toimialan taloustieteen tuloksia 
 

T&K-toiminnan vero- ym. tukien tarkoituksenmukaisuutta sosiaaliselta kannalta katsot-

taessa ei voida sivuuttaa toimialan taloustieteen tuloksia. Lähestulkoon mitä tahansa ta-

louspoliittista väliintuloa ilmeisesti voi perustella jollain ulkoisvaikutuksella, hyödylli-

sellä tai haitallisella. Koska yritysten strategisen käyttäytymisen teoria on identifioinut 

vääristymiä niin yli- kuin ali-investoinninkin mielessä, niiden tärkeysjärjestyksen arvi-

ointi ilmeisesti on tarpeen politiikka-arvioiden taustalle. 27 
 

Kun innovaatiot johtavat luovaan tuhoon business-stealing vaikutuksen kautta, niiden 

yksityinen arvo innovaattorille ylittää niiden sosiaalisen arvon. Tapahtuu yli-

investointia. Sitä tapahtuu myös samasta innovaatiosta kilpailtaessa kustannusten mo-

ninkertaistuessa. Kiire olla ensimmäinen myös saattaa johtaa sosiaalisiin kustannuksiin. 

Venture capital –rahoituksen kehittyminen 1990-luvulla edusti rahoitusjärjestelmää, 

jossa riskien arviointi on mestarien käsissä ja jossa rahoittajien kohtaamat kannustinme-

kanismit olivat huippuunsa viritettyjä. Silti venture capital rahoitus epäonnistui synty-

mässä olleen internet-kuplan ennakoimisessa. 
 

Toiset mekanismit johtavat ali-investoinnin ongelmaan. Yritys voi päästä hyötymään 

toisten onnistumisista ja epäonnistumisesta. Kilpailijat ovat mestareita imitoimaan ja 

rajoittamaan esim. T&K toiminnassa menestyneiden yritysten mahdollisuuksia rahastaa 

keksinnöillään ja siten kattaa T&K-toiminnan uponneet kustannuksensa. Innovaattorit 

eivät myöskään ota huomioon kuluttajan ylijäämän kasvua, joka johtuu prosessi-

innovaatioista. Myös tämä heijastaa rajoitettua rahastettavuutta. Kun innovaatiot ovat 

sekventiaalisia ja kumulatiivisia, tämäkin heikentää innovaatiokannustimia, niin hyödyl-

listä kuin sosiaaliselta kannalta tietojen vuotaminen onkin. 

 

Merkittävä osa innovaatioista edustaa tuotevariaatiota. Kun tuotteet ovat substituutteja, 

tuotevariaatio voi olla liiallista ja edustaa tehotonta markkinoilletuloa. Koska uusien 

                                                 
27   Tämä jakso perustuu lähinnä Boadwayn ja Tremblayn (2005) katsaukseen. 
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tuotteiden ominaisuuksien signalointi kuluttajille vaatii kustannuksia, markkinoilletuloa 

koskevasas kilpailussa on pelkääjän pelin (game of chicken) ominaisuuksia. Ensiksi tu-

lija joutuu kantamaan kustannuksen ja imitaattorit seuraavat ilmaiseksi perässä. Myön-

teisiä ulkoisvaikutuksia myös aiheutuu agglomeraatiosta, yritysten sijoittumisesta alu-

eellisesti, mikä johtaa asiakkaiden etsintäkustannusten vähenemiseen.  
 

Kasvavat skaalatuotot voivat johtaa markkinatasapainoon, jossa yrityksiä on vähän ja 

markkinoille tulo vaikeata. Tällöin kysymys ei ole markkinavääristymästä, jota pitäisi po-

litiikalla yrittää oikaista. Vaikka kilpailevia yrityksiä olisi vähän, tämä ei sulje pois sitä 

mahdollisuutta, etteikö kilpailu oikeudesta olla markkinoilla ole mahdollinen. Viittaamme 

tässä Demsetzin jo vuonna 1968 kehittämään analyysiin tilanteesta, jossa kilpailua ei käy-

dä markkinoilla vaan ”oikeudesta” operoida markkinalla. Jos sen mukaan kiinnostuneita 

palvelun tuottajia on paljon, hinta asettuu vastaamaan yksikkökustannuksia (ks. Demsetz 

1968, Braeutigam 1989). Vaikka markkinoiden rakenteelliset tekijät hyödyttävätkin 

markkinoita hallitsevaa yritystä, markkinoille tulon muu teoria viittaa siihen, että skaala-

tuotot eivät ole riittävä ehto suojellakseen markkinoilla toimivaa tuottajaa potentiaaliselta 

kilpailulta. Absoluuttiset kustannusedutkaan eivät merkitsisi sitä, että markkinoita hallit-

seva saisi niukkuusvuokraa (monopolivoittoa). Kustannusrakenteen luonteesta johtuen 

palvelun tuottajan optimikoko voi olla suuri, jolloin markkinoita voi palvella tehokkaasti 

ja hyvinvointia maksimoivalla tavalla korkeintaan muutama toimija. 

 

Markkinoille etabloituneet yritykset silti ovat mestareita rakentamaan esteitä uusien kil-

pailijoiden tulolle markkinoille joko innovoimalla tai muutoin. Yksin toimivan yrityksen 

voitot ovat ei-drastisten innovaatioiden tapauksessa suuremmat kuin kilpailun alaisten 

voittojen summa. Tämä myös aikaansaa lisensointi-, allianssi- ja yritysostokannustimia. 

Politiikkaimplikaatiot eivät kuitenkaan ole selvät. Markkinoita hallitseva yritys toki voi 

mittavalla laajennusinvestoinnilla tuotantokapasiteettiinsa aikaansaada sen, että uuden 

yrittäjän on aihetta varautua mataliin hintoihin. Tätä vastaan voidaan toimia myös uusille 

yrityksille suunnattavilla investointikannustimilla (Eaton ja Lipsey, 1981). Markkinoille-

tulon estona voi myös toimia kuluttajan lojaalisuus tai patenttijärjestelmä. Jos pääoma on 

vuosikerta-spesifistä ja uusilla yrityksillä näin on kustannusetu suhteessa markkinoilla 

toimiviin, jälkimmäisillä voi olla kannustin yli-investoida estääkseen markkinoille tuloa. 

Verotuksen tulisi tällöin ehkäistä tällaista investointia tai helpottaa markkinoilta poistu-

mista, ei välttämättä kannustaa uusia yrityksiä tulemaan markkinoille.  
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Ei siis ole helppoa löytää yksiselitteisiä politiikkaohjeita. Tilanne vastaa todistuskäytän-

töä oikeussalissa: on tuotava evidenssi ja argumentoitava sen vahvuuden puolesta. Toi-

mialan taloustiede tarjoaa välineet markkinavääristymien tarkastelemiselle mutta siitä 

on hyvä aloittaa. 

 

Kokoavia näkökohtia ja johtopäätöksiä 
 

Yritysten ja pääomatulojen verotuksen vaikutukset ovat tutkimusalue, joka on alati 

haasteellinen. Arvioni mukaan alan tutkimus on perinteisesti liikaakin keskittynyt kyp-

sien yhtiöiden teorian kehittämiseen. Käynnistyviin yrityksiin liittyvät mekanismit ovat 

kovin toisenlaiset – markkinoilletulokustannukset, suuret riskit, epävarmat markkinat, 

rahoituksen saatavuuden ongelma,. Jo markkinoille tulon esteiden (byrokratia, työmark-

kinajärjestöjen luomat jäykkyydet, markkinoita hallitsevien yritysten strateginen käyt-

täytyminen) vuoksi verokannustimien luominen ei ole teoreettisesti poissuljettu, vaikka 

teoria ei anna yksityiskohtaisempia ohjeita käytäntöä varten. Koska ay-liike on kustan-

nusrasitus yritystoiminnalle, voi myös kysyä, tarvitaanko verotuksesta vetoapua niissä 

maissa, joissa on vahva ay-liike. Myös innovaatiokannustimien säilyminen edellyttää 

verottajalta vähintäänkin malttia. Innovaatiotoiminta nimittäin edellyttää positiivisia 

voitto-odotuksia. Yritysten strategisen käyttäytymisen vaikutukset ovat niin moninaiset, 

että ne voivat johtaa ali-investointiin tai yli-investointiin asiayhteydestä riippuen.  
 

Vaikka neutraalisuuden tavoittelusta luopuminen ei välttämättä ole ongelmaton lähtö-

kohta, täytyy olla käsitys siitä, minkä mekanismin uskotaan dominoivan, jos verokan-

nustimia luodaan.28 Myönteisten ulkoisvaikutusten tavoittelulla voidaan puoltaa ajatusta 

T&K –toiminnan tukemisesta. Toisaalta tämä linjaus on toki perinteisesti rakentunut 

enemmän suorien T&K-tukien ja mm. patenttisuojan varaan kuin verosubventioihin. 

Koska verottaja ei ole rakentanut lähtökohtaisesti verotusta neutraaliksi, mm. pohjois-

mainen mallin edut näyttäytyvät oletettua myönteisemmässä valossa. Markkinoilletuloa 

rajoittavat ja investointikannustimia heikentävät tekijät periaatteessa heikentävät neut-

raalisuutta edellyttävän veropolitiikan lähtökohtia. Yhdistyneenä onnistuvien hankkei-

den ulkoisvaikutuksiin, voidaan jopa kysyä, onko innovaatioiden ennustamisen vaikeus 

hyväksyttävä syy innovaatiokannustimien luomiseksi? 

                                                 
28  Kanniainen ja Södersten (1995a) osoittivat, että verottajalle ja osingonsaajille raportoitavan tuloksen 
kytkeminen toisiinsa (uniform reporting) tekee yritysverosta vähemmän käyttökelpoisen politiikkaväli-
neen kuin raportointijärjestelmä, jossa raportoitavat tulokset on eriytetty (separate reporting). 
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Liite: Pääomaverojen vaikutus investoinnin tuottovaatimukseen 
 

Jos yrityksen velkaisuusaste on vakaa, 0, >= bbKB  ja lainakorkoa merkitään i:llä, ve-

rotetun yrityksen arvo on  
 

                  ∫
∞

− −−+−=
0

)/)(( dtTiBdtdBIKFeV rtτ . 

 

Jos vain lainan korkomenot ja taloudellinen kuluminen voidaan vähentää veropohjasta 

eli ))(( KiBKFT δτ −−= , kontrolliongelma voidaan kirjoittaa yhden tilamuuttujan (K) 

ja yhden ohjausmuuttujan (I) ongelmana. Se ratkeaa maksimoimalla seuraava funktio 

(sijoitusten jälkeen)  
 

 )(/)( KITibKdtdBIKFH δλ −+−−+−= . 
 

Muuttuja λ kuvaa pääoman arvostusta. Oletamme transversaalisuusehdon olevan voi-

massa ja kirjoitamme ensimmäisen kertaluvun ehdot 
 

01/ =++−=∂∂ λbIH  
 

,// dtdrKH λλ −=∂∂  

Näistä saadaan ratkaisemalla b−= 1λ  ja .)1(
1

δ
τ

++−
−

= ibbrFK  Verottomassa ta-

loudessa, jossa yritys on omarahoitteinen, siis pätee first-best ehto δ+= rFK . 
 

Näistä ehdoista nähdään useita tärkeitä ominaisuuksia. Vain velkarahoituksen osalta 

pääomakustannus on sama kuin verottomassa taloudessa. Oman pääoman osalta (osuus 

1-b) pääomakustannus on veron vääristämä (liian korkea). Toiseksi, veron neutraalisuus 

edellyttää taloudellista poistoa. Kolmanneksi, pääoman markkina-arvon ja uusinta-

misarvon välinen suhde (Tobin q) on b−1 . Kun malliin lisätään yritysten tuloveron τ  

ohella omistajien pääomaverot, investoinnin tuottovaatimus saadaan muotoon 

δ
ττ

τ
++−

−−
−

= ibbrF
g

r
K )1(

)1)(1(
1 .  
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