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Listaamattomien osakeyhtididen verotus, voitonjako ja investoinnit

Tiivistelma

Tarkastelemme listaamattomien osakeyhtididen ja niiden omistajien verotusta Suomessa. Kuvaamme en-
sin listaamattomien osakeyhtididen nykyisen osinkoverotuksen padpiirteet ja niihin mahdollisesti liittyvia
ongelmia. Havainnollistamme yritysaineiston avulla, miten yrittdjat huomioivat verotuksen luomat kan-
nustimet voitonjakoa koskevissa paatoksissaan. Lisaksi arvioimme dynaamisen mallin avulla, miten listaa-
mattomien yhtididen osinkoverotukseen liittyvat erityispiirteet vaikuttavat investointi- ja rahoituspaatok-
sia koskeviin kannustimiin. Mallissa yritys rahoittaa investoinnit pidatetyilla voitoilla tai lainarahalla. Yritys
kohtaa luottorajoitteen, ja yrityksen omistaja pyrkii tasoittamaan kulutustaan yli ajan. Tulokset havainnol-
listavat, miten nykyinen osinkoverojdrjestelméa ohjaa investointeja tavalla, joka ei ole kaikissa tilanteissa
kokonaistaloudellisesti jarkeva.

Asiasanat: Osinkoverotus, listaamattomat osakeyhtiét, yritysten investoinnit

JEL: D92, G35, H24

Taxation, Profit Distribution and Investment of Non-listed Companies in Finland

Abstract

This paper studies the taxation of non-listed companies and their owners in Finland. We first describe the
main features of the Finnish tax system regarding the taxation of dividends from non-listed companies.
We use firm-level data to illustrate how the tax incentives are reflected in firms’ profit distribution poli-
cies. We then build a dynamic investment model that features the main characteristics of the Finnish divi-
dend taxation. In the model, entrepreneurs face a borrowing constraint and have a consumption smooth-
ing motive. We use the model to investigate how the current dividend taxation affects the investment in-
centives. The results illustrate how the current dividend taxation in certain cases distorts firms'investment
decisions.

Key words: Dividend taxation, non-listed companies, firm investment

JEL: D92, G35, H24



Listaamattomien osakeyhtididen verotus, voitonjako ja investoinnit

1 Johdanto

Tarkastelemme tdssd tutkimusraportissa, miten erddt suomalaisten listaamattomien osakeyh-
tididen verotukseen liittyvit erityispiirteet vaikuttavat yhtiéiden voitonjakoon, rahoitukseen
ja investointeihin. Tulokset perustuvat osittain uuteen, yrittdjan paatoksentekotilannetta ku-
vaavaan dynaamiseen malliin. Mallissa yrityksen investoinnit rahoitetaan osin pidatetyilld
voitoilla ja osin lainarahalla. Yrittdja (yrityksen omistaja) pyrkii tasoittamaan kulutustaan yli
ajan.

Tulokset taydentavit aikaisempia suomalaisten listaamattomien yhtiéiden verokohteluun liit-
tyvid tutkimuksia. Siind missd monet aikaisemmat analyysit, esimerkiksi Ropponen (2012),
ovat keskittyneet tulolajin valintaan, me keskitymme mallianalyysissi erityisesti sithen, miten
verotus vaikuttaa investointeja koskeviin kannustimiin.

Suomalaisen verojdrjestelmén erityispiirteiden vaikutusta investointikannustimiin ovat aikai-
semmin tarkastelleet erityisesti Kari ja Laitila (2012). Tuloksemme tdydentévit heiddn analyy-
siddn esimerkiksi siten, ettd tarkastelemme suomalaista verojarjestelmdd hieman yksityiskoh-
taisemmin.' Liséksi, toisin kuin meiddn mallissamme, Karin ja Laitilan (2012) mallissa yritys
ei kohtaa luottorajoitetta eika yrittdja valitd siitd, miten osinkotulot jakautuvat yli ajan.

Seuraavassa luvussa kuvaamme lyhyesti keskeisid listaamattomien osakeyhtididen verokohte-
luun vaikuttavia piirteité erityisesti osinkojen verotuksen osalta ja arvioimme, minkalaisia on-
gelmia niihin voi liittyd. Luvussa 3 kuvaamme empiirisen yritysaineiston avulla, miten listaa-
mattomien yhtididen verotus heijastuu voitonjakoon. Luvussa 4 esitimme yrittdjin ongelmaa
kuvaavan dynaamisen mallin. Luvussa 5 johdamme erditd analyyttisid tuloksia. Luvussa 6 téy-
denndmme analyyttisid tuloksia numeeristen tulosten avulla. Luvussa 7 esitimme yhteenve-
don tuloksista sekd johtopdatoksia.

2 Listaamattomien osakeyhtioiden verokohtelu Suomessa
2.1 Osinkotulon verotus

Keskitymme tdssd tutkimuksessa listaamattomista osakeyrityksistd nostettujen osinkojen ve-
rotukseen. Sitd muutettiin Suomessa viimeksi vuoden 2014 alussa. Télla hetkelld osinkotulos-
ta 25 prosenttia on veronalaista pddomatuloa ja 75 prosenttia verotonta tuloa siltd osin, kun
osinkotulo ei ylitd 8 prosenttia yrityksen nettovarallisuudesta ja on enintddn 150 000 euroa.
Kahdeksan prosentin enimmadisrajan ylittdvat osingot ovat 75-prosenttisesti veronalaista an-
siotuloa. 150 000 euron rajan ylittdvit, mutta nettovarallisuudesta enintddn 8 prosenttia olevat
osingot ovat puolestaan 85-prosenttisesti veronalaista pddomatuloa. Silloin kun osinkotuot-
to ylittdd molemmat rajat, tuotto verotetaan 75-prosenttisesti ansiotulona. Molemmat osinko-
tuottoon liittyvit rajat ovat osakaskohtaisia. Osinkotuottoa laskettaessa osingot suhteutetaan
osakaskohtaiseen nettovarallisuuteen (osakkaan nettovarallisuus = osakkeiden lukumaira *
yhtd osaketta vastaava osuus yhtion koko nettovarallisuudesta).

T Karija Laitila (2012) keskittyvat kysymykseen siitd, miten huojennettuun osinkoverotukseen liittyvd euromaérdinen raja vaikuttaa
investointikannustimiin ja sita kautta yritysten kasvuun. Me tarkastelemme my&s huojennettuun osinkoverotukseen liittyvan osinko-
tuottoprosenttia koskevan rajan merkitysta.
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Padomatulovero on padomatulojen médrdsta riippuen 30-32 prosenttia (kynnys 40 000 eu-
ron kohdalla). Siltd osin kun osinkotulo ei ylita 8 prosentin tuottorajaa eikd 150 000 euron ra-
jaa, osinkojen veroaste on niin ollen 7.5 prosentin (0.25 * 30 %) ja 8.0 prosentin (0.25 * 32 %)
valilld. 150 000 euron rajan ylittivien osinkojen veroaste on puolestaan 25.5-27.2 prosenttia.
Kahdeksan prosentin rajan ylittavien osinkojen verotus riippuu ansiotulojen veroprogression
vuoksi oleellisesti muiden ansiotulojen médarastd. Ennen osingonmaksua yrityksen voitosta on
maksettu yhteisévero.

Osinkojen veroaste riippuu siis sekéd osinkojen euromédriasta, ettd yrityksen nettovarallisuu-
teen suhteutetusta osinkotuotosta. Listaamattomasta yrityksesta saatuihin osinkoihin sovelle-
taan kevennettyd verotusta siltd osin kun ne eivit ylitd 150 000 euron rajaa eivitka edelld ku-
vattua 8 prosentin tuottorajaa.

2.2 Nykyjarjestelmaan liittyvat ongelmat

Sille, ettd osaa osinkotuloista verotetaan suhteellisen kevyesti, on olemassa hyvit perusteet.
Muussa tapauksessa yritysten kautta tehtdviin investointeihin liittyisi tdysi kaksinkertainen
verotus, silld investointien tuottoja verotetaan seki yritys- ettd henkilotasolla. Tamé nostai-
si omalla padomalla rahoitettujen investointien tuoton verotuksen huomattavan korkeaksi.

Useat asiantuntijat ovat kuitenkin kritisoineet nykyisté listaamattomien yhtididen verokohte-
lua. Erityisid ongelmakohtia on ainakin kolme.

Ensinnékin, siltd osin kun osinkotuotto jai alle edelld mainittujen rajojen, jaetun voiton vero-
tus on listaamattomien yhtididen osalta selvdsti matalampi kuin listattujen yhtiéiden osalta.
Listatusta yhtiostd saadusta osingosta 85 prosenttia on veronalaista pddomatuloa. Tdssd suh-
teessa verotus siis suosii monia listaamattomia yrityksid suhteessa listattuihin (julkisesti no-
teerattuihin) yrityksiin.

Toiseksi, edelld kuvattua, ns. huojennettuun osinkoverotukseen liittyvda euromaéaraista osin-
korajaa voidaan pitdd enemmin tai vihemmain keinotekoisena. Se tarkoittaa, ettd verotus suo-
sii suhteellisen pienid yrityksid suurempiin verrattuna. Téllainen pienten yhtididen suosimi-
nen voi olla tuottavuuden kannalta sinénsa haitallista.? Kuten Kari ja Laitila (2012) osoittavat,
euromadrdinen raja luo my6s kannustimen pyrkid hyédyntdmain verottomat osingot taysi-
madrdisesti siindkin tapauksessa, ettd se edellyttdd investoinneista tinkimista.

Kolmanneksi, huojennettuun osinkoverotukseen liittyvad tuottoraja on suhteellisen korkea.
Sen vuoksi yrittdjalla on tietyissa tilanteissa voimakas kannustin kasvattaa yrityksen nettova-
rallisuutta siindkin tapauksessa, ettd yritykseen sijoitetut varat tuottavat (ennen veroja) huo-
nosti. Jos osinkotuotto on lahtdtilanteessa 8 prosenttia, yrityksen nettovarallisuuden kasvat-
taminen 100 eurolla mahdollistaa sen, ettd yrittdja saa nostaa kevyesti verotettuja osinkoja 8
euroa lisdd. Tdstd saatava verohyoty voi olla niin merkittdva, ettd nettovarallisuutta kasvattava
investointi voi olla houkutteleva, vaikka sen tuotto ilman verohyo6tyé olisi hyvin matala. Mata-
lampi tuottoraja tarkoittaisi, ettd tietyn suuruinen nettovarallisuuden kasvu lisaisi kevyesti ve-
rotettujen osinkojen méaérad vihemmaén, jolloin verohyoty jéisi vahdisemmaksi.

2 Kuten edelld jo todettiin, euroméaardinen raja on kuitenkin osakaskohtainen. Menestyva yritys voi siis kasvaa ilman ettd euromaa-
rdinen raja tulee vastaan, jos yrityksen omistuspohja samalla laajenee. Omistuspohjan laajentaminen ei kuitenkaan ole valttamatta
alkuperdisten omistajien kannalta muuten tarkoituksenmukaista.
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Valtiovarainministerion vuonna 2008 asettama verotuksen kehittdmistydryhma esitti, ettd eu-
romadréisestd rajasta luovutaan kokonaan ja edelld kuvattua nettovarallisuutteen suhteutettua
tuottorajaa lasketaan (Verotuksen kehittdmistyéryhmén loppuraportti 2010). Esityksen mu-
kaan huojennettuun osinkoverotukseen liittyvd tuottoraja vastaa ns. normaalituottoa. Nor-
maalituotolla tarkoitetaan tuottoa, jonka kaikki sijoittavat voivat saada (ldhes) riskittomasti
rahoitusmarkkinoilta.” Tyoryhman esityksessd normaalituoton alittaviin osinkoihin sovelle-
taan kevennettyd verotusta, niin ettd kokonaisveroaste (yhteis6- ja osinkovero huomioiden)
vastaa padomatuloverokantaa. Normaalituoton ylimenevé osa puolestaan verotettaisiin tdysi-
madrdisesti pddomatulona.

3 Yritysten voitonjako ja nettovarallisuuden jakauma

Edelléd kuvatut osinkoverotukseen liittyvit piirteet vaikuttavat usein ainakin siihen, missd suh-
teessa yrittdjan kannattaa nostaa yrityksestddn saamansa tulot palkkana ja osinkona. Roppo-
nen (2012) on tarkastellut tdtd valintaa yksityiskohtaisesti. Yrittdjan kannattaa yleensd maksaa
itselleen jonkin verran palkkaa, koska pienten ansiotulojen verotus on hyvin kevytta ja koska
palkka vihennetddn yrityksen tuloksesta ennen yhteiséveron maksamista. Niinpé jos yrityk-
sestd nostettava tulo on suhteellisen pieni, yrittdjan ei kannata nostaa osinkoja lainkaan. Kun
yrityksestd nostettava tulo kasvaa, osinkoja kannattaa usein kasvattaa, sithen asti kun osinko-
jen médrd vastaa huojennettuun osinkoverotukseen liittyvéda tuottorajaa.

Seuraavassa kuvataan ensin missd médrin verotus heijastuu listaamattomien yhtiéiden omis-
tajien padtoksiin. Aineisto kasittdd padosakkaat sellaisten yhtiéiden osalta, jotka ovat ylipaa-
tddn maksaneet osinkoa vuonna 2011.* Vuonna 2011 listaamattomien yhtidéiden verokohtelu
poikkesi jonkin verran nykyisestd. Oleellisimmat erot ovat, ettd edelld kuvattuja, huojennet-
tuun osinkoverotukseen liittyvid 8 prosentin ja 150 000 euron rajoja vastasivat 9 prosentin ja
90 000 euron rajat ja ettd huojennettu osinko oli tdysin verovapaa.’

Kuviossa 1 havainnollistetaan yhtididen padosakkailleen maksamia osinkoja sekd ndiden paa-
omistajien euromadrdistd, osakeomistuksen perusteella laskettua osuutta yritysten nettova-
rallisuudesta (osakkeiden ns. matemaattista arvoa), johon jatkossa viittaamme yksinkertai-
suuden vuoksi termilld “nettovarallisuus”. Yrityksen pddosakas on yrityksen omistaja, jonka
omistusosuus yrityksestd on suurin. Kuviossa esitetddn osingon ja nettovarallisuuden yhteisja-
kaumaa téllaisten Suomessa verovelvollisten yhtiéiden osalta. Kuviota on rajattu sekéd osingon
ettd nettovarallisuuden osalta, jotta yksittdiset erityisen suuret havainnot eivdt hankaloittaisi
kuvion tulkitsemista. Kuviossa on havaintoja 48 657. Jokainen kuviossa nakyva piste liittyy yk-
sittdiseen yritykseen ja kertoo yhté aikaa pddosakkaan nettovarallisuuden ja osinkotulon ky-
seisestd yrityksestd. Nettovarallisuuksien mediaani on koko aineistossa noin 66 000 euroa ja
osinkojen noin 9 500 euroa.

Kuviosta havaitaan muutamia selkeitd piirteitd, jotka ovat selvasti Suomen osinkoverotuksen
tarjoamien kannustimien mukaisia. Ensiksi, noin miljoonan euron nettovarallisuuteen asti

3 Tyoéryhma ehdotti, ettd normaalituotto laskettaisiin kdytdnndssé vuosittain Suomen valtionlainakorkojen perusteella. Normaali-

tuotto olisi ainakin yleensa huomattavasti matalampi kuin nykyisessa jérjestelmassa kaytetty kahdeksan prosentin tuottoraja.

4 On syytd huomata, ettd osa niistd yrityksistd, jotka eivét ole maksaneet osinkoa, ei ole pystynyt maksamaan osinkoa, osa on valin-

nut, ettei maksa. Ne yritykset, jotka eivat ole maksaneet osinkoja, ovat kuitenkin voineet maksaa yrittajélle palkkaa.

®>  Huojennetun osingon verovapaus teki eron téllaisen ja muunlaisen osingon verottamisen valilla suuremmaksi kuin nykyinen

osittainen verovapaus.
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Kuvio 1 Osingon ja nettovarallisuuden yhteisjakauma, padaosakkaat
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kuviossa hahmottuu osingon keskittymisté tasolle, joka vastaa varsin tarkkaan 9 prosenttia
nettovarallisuudesta (havainnot ovat keskittyneet nousevalle suoralle).® Miljoonan euron net-
tovarallisuuden alapuolella olevista yrityksistd 51 prosenttia maksaa osinkoa (9 prosentin)
tuottorajan mukaisesti.” Ndilld nettovarallisuuksilla rajan ylittava osinko on yrittdjalle mones-
ti (riippuu muun muassa muista ansiotuloista) selvasti kalliimpaa kuin palkan maksaminen ja
tastd syystd kannustin vélttdd rajan ylittdmistd on suuri.

Toiseksi, nettovarallisuudesta 1 000 000 euroa alkaen havaitaan osinkojen keskittyminen toi-
saalta 9 prosenttiin nettovarallisuudesta, toisaalta myds 90 000 euron tasolle.® Miljoonan eu-
ron nettovarallisuuden ylittdvista padosakkaista 61 prosenttia optimoi vahintddn toisen rajan
mukaisesti.” Euromdardisen rajan ylittdvat, mutta tuottorajan alittavat osingot olivat (70 pro-
senttisesti veronalaista) pddomatuloa, kun taas molemmat rajat ylittdva osinko oli ansiotuloa.
Riippuen muun muassa padosakkaan muista tuloista, toisinaan euromaéardisen rajan suurui-
nen osinko on ollut hdnen kannaltaan parempi vaihtoehto, toisinaan prosenttirajan suuruinen.

¢ Tuolle tasolle asti osinkotulo oli vuonna 2011 verovapaata padgomatuloa ja taman ylittavalta osalta 70 prosenttisesti ansiotuloa (nk.
ansiotulo-osinkoa). Luonnollisesti yrityksen tuloksesta maksettiin aina yhteisévero.

7 Kuviossa on alle miljoonan euron nettovarallisuuksia 47 265 kpl. Naista 24 031 (51 %) maksaa osinkoa sen verran, ettd se poikkeaa
enintdan kolmen prosenttia tuottorajasta.

& Kuviossa nakyy myos erityisesti pienilla nettovarallisuuksilla osinkojen keskittymista tasasummiin, kuten 40 000 euroa.

°  Kuviossa on vdhintddn miljoonan euron nettovarallisuuksia 1 392 kpl. N&ista 515 optimoi (eli valitsee kolmen prosentin tarkkuu-
della) tuottorajan mukaisesti ja 402 euromadrdisen rajan mukaisesti. Vahintaan toisen rajan mukaan optimoivia véhintaan miljoonan
nettovarallisuuden padosakkaita on 854, eli 61 prosenttia.
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Kuvio 2 Yritysten ja henkil6ston kertymét padosakkaan nettovarallisuuden mukaan
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Vaikka keskittyminen tuottorajan ja euromdérdisen rajan ympdrille on suurta, myos havait-
tujen keskittymien ulkopuoliset osingot voivat olla optimaalisesti valittu. Esimerkiksi usean
omistajan yrityksissa kaikki eivdt voi samanaikaisesti olla euroméardisen rajan tai tuottorajan
kohdalla, koska omistajien omistusosuudet voivat poiketa toisistaan.

Kuviossa 2 havainnollistetaan yritysten padosakkaiden (katkoviivoitettu kdyrd) ja naiden yri-
tysten henkildston (yhtendinen kdyrd) kertymiéd nettovarallisuuden mukaan. Aineistossa on
tieto henkil6ston madrastd yhteensa 49 738 yritykseltd. Niissa yrityksissd on henkil6stod yh-
teensd 191 389. Kuvio on rajattu alle 2 miljoonan nettovarallisuuksiin, jotta se pysyy mahdol-
lisimman selkednd. Kuvion katkoviivoitettu kdyrd kertoo kullakin nettovarallisuuden tasolla
osuuden niistd yrityksistd, joiden paddosakkaiden nettovarallisuudet ovat enintddn tdmén va-
rallisuustason suuruiset. Kuvion yhtendinen kdyri kertoo vastaavan henkil6ston osalta.

Kuviosta ndhdéan, ettd nettovarallisuus on alle 100 000 euroa noin 60 prosentissa tapauksista
ja vain pienelld osalla (5 %) tdimai ylittda 1 000 000 euroa.'® Henkil6ston osalta kuviosta havai-
taan, ettd nettovarallisuuden mukaan pienimmat (alle miljoona euroa) 95 prosenttia yrityksis-
td vastaavat noin 83 prosentista henkilostod. Tama tarkoittaa, ettd suurimmat 5 prosenttia yri-
tyksistd vastaavat noin 17 prosentista koko henkil6ston maarasta (niiden henkiléston osuus

' Osingon euroméaardinen raja ei tullut vuonna 2011 vastaan 1 000 000 euroa pienemmilld nettovarallisuuksilla ja siksi tama voi olla
sitova ainoastaan tata suuremmilla.
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Kuvio 3 Yritysten ja henkiloston kertymat padaosakkaan osinkojen mukaan
o
© 77 yritykset |
o 7 e 1
. i
S !
(e} 1" :
ol i
«0 ! '
£ i
£ - - .
5 ;
) /if//f

20000 | T T

100000 150000 200000

Osinko

on yli kolminkertainen suhteessa niiden osuuteen kaikista yrityksistd). Henkiloston suhteel-
linen osuus kasvaa entisestddn, jos tarkastellaan vieldkin suurempia yrityksid. Esimerkiksi 10
miljoonan ylittdvit nettovarallisuudet, joita on 0.4 prosenttia, vastaavat noin 2.8 prosentista
koko henkilostostd (ndmé kuvion ulkopuolella; henkiloston osuus seitsenkertainen suhteessa
yritysten osuuteen).

Kuviossa 3 havainnollistetaan yritysten padosakkaiden (katkoviivoitettu kdyrd) ja ndiden yri-
tysten henkil6ston (yhtendinen kdyré) kertymié osinkojen mukaan. Kuviosta ndhdéadn, ettd 51
prosentille pddomistajista maksetaan osinkoa enintdan 10 000 euroa, 91 prosentille enintdan
90 000 euroa ja vain neljille prosentille yli nykyisen euromaérdisen huojennetun osingon yla-
rajan 150 000 euroa. Henkil6ston osalta kuvasta ndhddan seuraavaa. Enintddn 10 000 euroa
osinkoa saavien (51 %) padosakkaiden yritysten henkil6stot ovat noin 10 prosenttia kaikkien
yritysten henkildstostd, enintddn 90 000 euroa saavien (91 %) noin 42 prosenttia ja enintdan
150 000 euroa saavien (96 %) hieman yli puolet. Pddosakkaalleen suurimpia osinkoa maksa-
neet 4 prosenttia yrityksistd vastaavat noin puolta kaikesta henkilostosta.
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4 Malli

Edelld kuvattiin aikaisemman kirjallisuuden ja empiirisen aineiston avulla, miten listaamatto-
mien osakeyhtididen verokohteluun liittyvit erityispiirteet heijastuvat osingonjakoon. Seuraa-
vassa siirrytdan tarkastelemaan, miten verotus vaikuttaa investointeihin. Tdéma on lahtokoh-
taisesti hankalampi kysymys, silld se edellyttda verotuksen vaikutusten arvioimista dynaami-
sessa kehikossa. Tdssd luvussa kuvaamme mallin, jonka tavoitteena on auttaa ymmartamaan,
miten listaamattomien yritysten osinkoverotus vaikuttaa yritysten investointeja ja rahoitusta
koskeviin paatoksiin.

Mallin péitoksentekija on yrittdjd, joka omistaa yrityksensd yksin. Yrittdja saa hyotya kulu-
tuksesta, jonka hdn rahoittaa yrityksestddn nostamilla osinko- ja palkkatuloilla. Hin paittda
investoinneista ja velanotosta, osingoista ja omasta palkastaan maksimoiden periodittaisten
hyotyjen nykyarvoa. Yrittdjan paatoshorisontti on dareton.

Hyotyfunktio on u(c), jossa ¢ > 0 on kulutus. Yrityksen tuotantofunktio on f(k), jossa k > 0 on
yrityksen padomakannan (esim. koneet ja laitteet) suuruus. Merkitsemme yleisesti yrityksen
nettorahoitusvarallisuutta muuttujalla b. Negatiivinen b tarkoittaa, ettd yritykselld on velkaa
enemman kuin rahoitusvarallisuutta. Positiivinen b tarkoittaa, ettd yritykselld on rahoitusva-
rallisuutta enemman kuin velkaa. Yritys kohtaa luottorajoitteen, jonka mukaan yrityksen net-
tovelka saa olla enintddn tietty osuus y yrityksen padomakannasta.

Lihtotilanteessa yritykselld on tietty pddomakanta k, > 0 ja tietty nettorahoitusvarallisuus
b =-yk.
0 0

Yrittdjan ongelma on rekursiivisessa muodossa seuraava:
1 ! !
V(K b) = mai, s, a {u(0) + T BV )}

rajoitteilla

d+w+i,+i, =n(k b)—1/(n(k,b) —w — &k)
n(k,b) = f(k) +rb
c=d+w-T(d,w,k,b)
k'=00-08)k+i
b’ =b+ ib
b’ 2 _yk’, ik 2 0

Ensimmadinen yhtdlo on ns. Bellmanin yhtélé. Funktio V on ns. arvofunktio. Se kertoo yrit-
tdjan hyotyvirran arvon annettuna yrityksen nykyinen padomakanta ja velka (tai rahoitusva-
rallisuus). Yhtdlon oikean puolen ensimmadinen termi on tdimin periodin hydty ja toinen ter-
mi tulevan hydtyvirran arvo seuraavasta periodista eteenpéin. Heittomerkki viittaa muuttujan

arvoon seuraavalla periodilla. Parametri p > 0 on subjektiivinen diskonttokorko, joka maaraa,
kuinka paljon yrittdja arvostaa nykyhetken kulutuksesta saatavaa hyotya suhteessa tulevaisuu-
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den kulutuksesta saatavaan hyotyyn. Joissakin tapauksissa on luontevaa olettaa, ettd p vastaa
tuottoa, jonka yrittdjé saisi sijoittamalla suoraan rahoitusmarkkinoille.

Ensimmdinen rajoite on yrityksen periodittainen budjettirajoite. Osingot (d), yrittdjan palkka
(w), investoinnit pddomakantaan (i,) ja nettorahoitussddstiminen (i,) katetaan yrityksen ve-
rojen jélkeiselld voitolla. Parametri 7/ < 1 on yhteisoveroaste. Yhteisoveroa maksetaan tulok-
sesta, josta on vahennetty yrittdjan oma palkka ja pddoman kulumiseen liittyvat poistot. Yri-
tyksen maksamat palkat muille tyontekijoille sisaltyvat yrityksen tulokseen. Toinen rajoite
kertoo, miten yrityksen tulos méaaraytyy. Yrityksen tulos sisdltdd rahoituskustannukset. Kol-
mas rajoite kertoo, miten yrittdjan kulutus maaraytyy. Funktio T kuvaa yrittdjan henkilokoh-
taisesti maksamia veroja. Seuraavat kaksi yhtdlod médrittelevdt, miten pddoma- ja lainakanta
kehittyvit. Ensimmainen epayhtdld on luottorajoite: yrityksen lainan maérd saa olla korkein-
taan osuus y padomakannan arvosta. Toinen epdyhtdlo edellyttda, ettd investoinnit ovat aina
ei-negatiivisia.

Téassd mallissa yrittdjalla on periaatteessa kaksi tapaa kasvattaa tulevaisuuden kulutusmahdol-
lisuuksia: Yrittdja voi kasvattaa joko tuotannollista pddomaa tai yrityksen rahoitusvarallisuut-
ta. Kuten myohemmin osoitamme, jos mahdollisuus sddstdd rahoitusvarallisuuteen jatetdan
pois, yrittdjan kannattaa kasvattaa pddomakantaa kunnes pddoman rajatuottavuus (viimeisen
koneisiin ja laitteisiin investoidun euron tuotto) verojen jilkeen vastaa yrittdjan omaa subjek-
tiivista diskonttokorkoa. On luontevaa olettaa, ettd pddoman rajatuottavuus laskee padoma-
kannan kasvaessa. Ndin ollen yrittdjdn ei kannatta kasvattaa yrityksen padomakantaa rajatta.

Rahoitusvarallisuuden mukaan tuominen avaa mahdollisuuden, etté yrittdja kasvattaa tulevia
kulutusmahdollisuuksiaan kasvattamalla yrityksen rahoitusvarallisuutta. Koska rahoitusvaral-
lisuuden tuotto ei mallissa riipu rahoitusvarallisuuden maérastd, on mahdollista, ettd yrittdjan
kannattaa kasvattaa rahoitusvarallisuutta rajatta. Ndin tapahtuu, mikali rahoitusvarallisuuden
tuotto (verojen jalkeen) on korkeampi kuin yrittdjan subjektiivinen diskonttokorko p. Ole-
tamme jatkossa aina, ettd rahoitusvarallisuuden tuotto ei ole niin korkea, ettd rahoitusvaralli-
suutta kannattaisi kasvattaa rajatta.

5 Analyyttisia tuloksia

Seuraavassa tarkastelemme analyyttisesti (ilman parametriarvojen kiinnittdmistd), miten ve-
rotus vaikuttaa yrityksen optimaalisiin investointi- ja rahoituspdatoksiin edelld kuvatussa mal-
lissa. Tarkastelemme tdssd hyvin yksinkertaisia verojdrjestelmid. Tavoitteena on ymmartas,
milla tavoin tietyt keskeiset listaamattomien yhtididen verotukseen liittyvat piirteet vaikutta-
vat investointi- ja rahoituspddtoksia koskeviin kannustimiin. Oletamme, ettd yrittdja nostaa
yrityksestd tuloa ainoastaan osinkojen muodossa, ts w = 0. Tdimd yksinkertaistus tarkoittaa,
ettd sivuutamme tulolajin valintaan liittyvit kysymykset.
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5.1 Lineaarinen osinkoverotus

Tarkastelemme ensin lineaarista osinkoverotusta. Se tarjoaa luontevan vertailukohdan tarkas-
teltaessa osinkoverotukseen liittyvdn euromairdisen rajan sekd osinkotuottoon liittyvén rajan
merKkitystd investointikannustimiin. Lineaarinen osinkoverotus tarkoittaa, ettd osinkoja vero-
tetaan aina samalla veroasteella. Téll6in siis kolmas rajoite edelld kuvatussa yrittdjain ongel-
massa on yksinkertaisesti ¢ = (1 - 79)d.

Yrittdjan ongelman ratkaisun yleinen karakterisointi on hieman hankalaa edes tillaisen yk-
sinkertaisen verojdrjestelmén puitteissa. Yksi hankaluus on se, ettd luottorajoitteeseen liitty-
v rajoite on epdyhtidld, joka voi olla sitova tai sitten ei. Joitakin hy6dyllisid analyyttisid tulok-
sia voidaan kuitenkin johtaa olettamalla, ettd luottorajoite on sitova. Tdémé oletus on luonte-
va osin sen vuoksi, ettd oman pddoman verotus on yleensd ankarampaa kuin vieraan pddoman
verotus. Tdmén pitee myos listaamattomien yritysten verokohteluun Suomessa, vaikkakin
huojennetun osinkoverotuksen takia ero on varsin pieni.

Luottorajoitteen ollessa sitova b’ = —yk’ja i, = -y (k’ - k). Edella mainittujen yksinkertaistavien
oletusten vallitessa yrittdjan ongelma voidaan kirjoittaa seuraavasti:

1
V (k) = maxy, {u(c) + mV(k’)}

rajoitteilla
d+ (1 -k’ =fk) —ryk -t/ (f(k) —ryk —6k) + (1 — 8k — vk
c=01-1t%d

Ratkaisemalla rajoitteista kulutus ¢, sijoittamalla se hyotyfunktioon ja johtamalla ensimmii-
sen kertaluvun ehto (k”n suhteen) sekd arvofunktion derivaatta (k:n suhteen ja hyoédyntden ns.
verhokéyrateoreemaa) saadaan tulokseksi:

1
W@ -tHA-y) = mV'(k')

V() = w' (@A - 1) (A= R~y = 8) +1—y)

Edistdmalld jalkimmaistd yhtdlod yhdella periodilla (asettamalla k = k”ja ¢ = ¢’) ja yhdistimal-
14 yhtélot, saadaan seuraava optimaalisuusehto:

wW(@QA-yA+p) =u'OA-HFE) -1y =+ 1-7].

jossa u’ja f’ viittaavat hyoty- ja tuotantofunktion derivaattaan. Tastd ndhdéddn ensinnékin, et-
td osinkoveroaste ei vaikuta investointeihin lainkaan." Tamai johtuu siitd, etta pidatetylld voi-
tolla rahoitetut investoinnit vihentdvit investointivuonna maksettavaa osinkoveroa. Yhteiso-
veroaste sen sijaan vaikuttaa investointeihin.

" On syytd korostaa, ettd tama tulos koskee vain olemassa olevaa yritystd, joka rahoittaa investointinsa lainarahalla tai pidatetyilla
voitoilla. Osinkoverotus todennékoisesti vahentda esimerkiksi uusien yritysten syntymista nostamalla oman paaoman tuottovaatimus-
ta ennen veroja.
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Olettamalla, ettd kulutus on vakio yli ajan, saadaan seuraava, optimaalisen pitkdn aikavilin
padomakannan maédritteleva ehto:

A=K - =p—ylp-r(1-1)) (1)

Yhtdlostd (1) ndhddan ensinnékin, ettd vaadittu padoman rajatuotto f’(k) on sitd korkeampi,
mitd korkeampi on yhteisoveroaste 7/. Mikali pddoman rajatuotto laskee padomakannan kas-
vaessa, kuten yleensi oletetaan, tistd voidaan péatelld, ettd yhteis6vero vahentdd investointeja.

Ylla olevasta yhtédlostd ndhddan myos, ettd lainakorko vaikuttaa steady state -pddomakantaan.
Niin kauan kun p > r(1 - 7/), pddoman rajatuoton (yhtalon vasen puoli) tiytyy laskea paramet-
rin y kasvaessa. Toisin sanoen pitkdn aikavilin optimaalinen pddomakanta on sitd korkeam-
pi, mitd enemmin yritys voi lainata. Mahdollisuus rahoittaa investoinnit osittain lainarahalla
kompensoi yhteisoveron vaikutusta pddomakantaan: Annettuna p > 0, yhtdlon oikean puolen
arvo on sitd pienempi mitd suurempi on t/. TAmi heijastaa sitd, ettd lainakorot vihennetdan
tuloksesta ennen yhteiséveron maksamista.

Voidaan toisaalta myos osoittaa, ettd lainarajoite on pitkalld aikavalilld sitova nimenomaan sil-
loin kun p > 7(1 - 7/) on voimassa. Jos taas p < r(1 - /), yrittdjan oma subjektiivinen diskont-
tokorko on matalampi kuin rahoitusvarallisuuden tarjoama tuotto. Kuten edelld todettiin, tal-
laisessa tilanteessa yrittdjan kannattaisi kasvattaa yrityksen rahoitusvarallisuutta aikaa myo-
ten rajattomasti.

5.2 Euromaarainen osinkotuloraja

Kuten luvussa 2 kuvattiin, listaamattomien yhtididen osinkoverotukseen liittyy sekd euromaa-
rdinen raja (150 000 euroa vuonna 2014) ettd osinkotuottoon liittyvi raja (8 prosenttia netto-
varallisuudesta). Ndiden rajojen alle jadvaan osinkotuloon sovelletaan huojennettua osinko-
verotusta.

Tarkastellaan ensin euromddrdisen rajan merkitystd. Jos sivuutamme, osinkotuottoon liitty-
van rajan, henkilotasolla maksetut verot (funktio T yrittdjan ongelmassa) riippuvat osinkojen
madrdstd seuraavalla tavalla:

4, josd<d

T(d) = , _ _
() {rd*(d—d)+fdd,josd>d

missd d on huojennetun osingon euroméariinen ylaraja (osinkoraja) ja ¥ huojennetun osin-
kotulon veroaste.

Voidaan osoittaa, ettd euromidriiselld rajalla ei ole vaikutusta yrityksen investointeihin ja
pddomakantaan pitkilld aikavililld. (Osinkoraja hdvida yrityksen pitkdn aikavélin padoma-
kannan madrittelevasta optimointiehdosta.) Yrityksen kasvuvaiheessa tilanne voi kuitenkin
olla toinen, mikdli euromédrédinen raja tulee jossakin vaiheessa yrityksen elinkaarta vastaan.
Tama johtuu siitd, ettd yrittdjan kohtaama keskiméardinen osinkoveroprosentti muuttuu yri-
tyksen kasvaessa. Tdtd havainnollistetaan seuraavassa luvussa numeerisen esimerkin avulla.
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5.3 Suhteellinen tuottoraja
Seuraavaksi tarkastelemme, miten osinkotuottoon liittyvd huojennetun osinkoverotuksen raja

vaikuttaa investointikannustimiin. Tuotto lasketaan suhteessa yrityksen nettovarallisuuteen.
Oletetaan siis, ettd osinkoverotus madraytyy seuraavasti:

T(d, k, b) 4 josd/(k+b)<T

T |t (d =7k + b)) + £ 47 (k + b), jos d/(k + b) = T,
missd 7 on tuottoraja.
On hyodyllistd johtaa ensin investointeja koskeva ensimmaiisen kertaluvun ehto yksinkertais-
tavien oletusten vallitessa. Oletetaan edelleen, ettd yrittdja nostaa yrityksestd ainoastaan osin-
koja. Oletetaan lisdksi, ettd yritys ei voi lainata tai sijoittaa rahoitusvarallisuuteen lainkaan.
Tassé tapauksessa yrityksen nettovarallisuus on siis yhtd suuri kuin tuotannollisen padoman

arvo k.

Oletetaan ensin, ettd osinkotuotto ylittdd aina tuottorajan 7. Yrittdjin ongelma on nyt seuraa-
vaa muotoa

1
V(k) = max {u(c) + mV(k’)}

rajoitteilla

d+ k' = f(k) + (1= &)k — o/ (F(k) — 8K)
c=d—1%d-r7k)

Yhdistamalla ylld olevat kaksi rajoitetta, saadaan

c=A-1) (A=K - 8k) +k — k') + 197k.

Sijoittamalla tdimé suoraan hyétyfunktioon ja johtamalla ensimmadisen kertaluvun ehto (k:n
suhteen) sekd arvofunktion derivaatta (k:n suhteen) saadaan tulokseksi:

WO - 1) = —— V')
T 1+p
V'(k) = u'(c) ((1 ) ((1 — (k) - 8) + 1) + Tdf>

Edistdmalla jalleen jalkimmadistd yhtdloa yhdelld periodilla ja yhdistaimalld yhtédlot saadaan
seuraava optimaalisuusehto:

W ()1 =D+ p) = u'(c) ((1 — ) (A=) - 8) +1) + Tdf>
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Tamén yhtdlon ns. vakaan tilan versio voidaan sieventdd muotoon':

a
A=F' k) = 8) = p— =T (2)
Vertaamalla yhtdloitd (1) ja (2) (asettaen ensimmadisessd yhtdlossd y = 0) havaitaan, ettd mi-
kali tuottoraja on nollaa suurempi ja sitova, se synnyttad kannustimen kasvattaa investointeja
verrattuna lineaariseen osinkoverotukseen. Tama johtuu kahdesta vahén erilaisesta mekanis-
mista. Ensinnékin, niin kauan kun yrityksen osinkotuotto ylittdd tuottorajan, investoiminen
kasvattaa verovapaiden osinkojen miérda tulevaisuudessa. Nettovarallisuuden kasvun myota
osinkotuotto laskee, jolloin suurempi osa osingoista on huojennettuun osinkoverotukseen liit-
tyvan tuottorajan alapuolella. Toiseksi, pidatetyilld voitoilla investoiminen vdhentdd suoraan

osinkoa ja sitd kautta verotuksen perusteena kaytettavaa osinkotuottoa.

Yhtdlo (2) johdettiin siis olettamalla, ettd osinkotuotto ylittdd tuottorajan 7. Jos tuottoraja on
suhteellisen korkea, se ei tietenkddn ole vilttdmattd sitova. Siind tapauksessa tuottorajalla ei
ole vaikutusta investointeihin. On kuitenkin syytd huomata, ettd laskennallinen osinkotuot-
to on yleensd selvasti korkeampi kuin pddoman rajatuotto. Jos esimerkiksi tuotantofunktio
on muotoa f(k) = k% pddoman rajatuotto on ak®'-5 . Olettaen, ettd investoinnit kattavat tar-
KOOk _ pa-1_ g

Niin ollen tuottoraja, joka vastaa yrittdjin tuottovaatimusta lineaarisen osinkoveron puit-
teissa, on todennédkoisesti matalampi kuin laskennallinen osinkotuotto. Télléin siis tuottoraja
kasvattaa investointikannustimia verrattuna lineaariseen osinkoverotukseen.

kalleen pddoman kulumisen, laskennallinen osinkotuotto on puolestaan

Oletimme my0s, ettéd yritys voi investoida ainoastaan tuotannolliseen pddomaan eiki voi edes
lainata. Yleisemmassd tapauksessa yrittdja voi kasvattaa yrityksen tasetta paitsi investoimal-
la tuotannolliseen padomaan myos lyhentimilld velkaa tai kasvattamalla rahoitusvarallisuut-
ta. Jos lainarahan tai rahoitussijoitusten tuotto on korkeampi kuin pddoman rajatuotto, yritta-
jan kannattaa kasvattaa yrityksen tasetta joko lyhentdmalld lainaa tai kasvattamalla rahoitus-
varallisuutta.

6 Numeerisia tuloksia

Seuraavassa tarkastelemme numeerisesti, miten verotus vaikuttaa investointipdatoksiin. Nu-
meerinen tarkastelu mahdollistaa esimerkiksi yritysten optimaalisen kasvu-uran ratkaisemi-
sen. Lisdksi numeerinen tarkastelu voi antaa osviittaa erilaisten kannustinvaikutusten suuruu-
desta. On kuitenkin syytéd korostaa, ettd numeeriset tuloksemme ovat esimerkinomaisia.

6.1 Kalibrointi

Jotta voimme ratkaista yrittdjan ongelman numeerisesti, meiddn on midritettava kaikki funk-
tiomuodot ja parametriarvot. Oletamme seuraavat hyoty- ja tuotantofunktiot:

2 Vakaalla tilalla (steady state) tarkoitetaan téssa tilannetta, jossa yrityksen ei kannata sen paremmin kasvattaa kuin pienentadkaan
padomakantaansa.
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Cl—a
u(e) = T—
u(c) =log(c), kuno =1

f(k) = Ak% missaA>0jal0<a<1

Jkuno > 0,0 # 1
o

Ndmié funktiomuodot ovat vastaavanlaisissa malleissa hyvin yleisesti kdytettyjd. Parametri &
maarittad, kuinka paljon yrittdja arvostaa kulutuksen tasaisuutta yli ajan (tai karsii kulutuk-
sen vaihteluista). Mitd suuremman arvon tdma parametri saa, sitd tirkedmpaa yrittdjalle on
pyrkié tasoittamaan omaa kulutustaan. Toisessa ddripddssa o = 0. Télloin yrittdjan hyvinvointi
riippuu ainoastaan kulutuksen nykyarvosta (tulevien periodittaisten kulutuksien diskontatus-
ta summasta). Tuotantofunktiossa parametri 0 < @ < 1 mairda tuotannon skaalatuotot (kuinka
paljon tuotanto kasvaa, kun molemmat tuotantopanokset kaksinkertaistetaan). Tapaus o = 1
vastaa vakioisia skaalatuottoja. Siind tapauksessa yrittdjan ongelma ei olisi valttimattd hyvin
madritelty, koska laskeva pddoman rajatuottavuus ei rajoittaisi yrityksen kasvua. Parametri A
vaikuttaa vain siihen, kuinka suureksi pddomakanta kasvaa. Oletamme, ettd malliperiodi vas-
taa yhtd vuotta ja asetamme padoman kulumisasteeksi 6 = 10 %.

Tuotannon skaalatuottojen arvioidaan yleensd olevan ldhelld, mutta hieman alle vakioisia
skaalatuottoja (ks. esim. Burnside, 1996; Syverson, 2004). Laskemme tulokset kahdelle eri ar-
volle: o = 0.8 ja o =0.9.

Kulutuksen tasaamismotiivia kuvaavaa arvoa on vaikea empiirisesti maarittaa: yleisin oletus
on logaritminen hydtyfunktio, eli tapaus o = 1. Jotta ndemme miten tdma parametri vaikuttaa
tuloksiin, varioimme myds tdtd parametria. Laskemme tulokset arvoille ja = 0.5 ja o = 1.0.

Valitsemme parametrin A havainnollisuuden vuoksi siten, ettd lineaarisen osinkoverotuksen
tapauksessa pitkédn aikavdlin optimaalinen padomakanta on 10. Oletamme, ettd yrittdjalla on
lahtotilanteessa kdytossé yksi yksikko padomakantaa, josta puolet on rahoitettu lainalla. Ole-
tamme my0s, ettd yritys voi rahoittaa investoinneista puolet lainalla, ts. y = 0.5.

Asetamme yrittdjan omaksi tuottovaatimukseksi (subjektiiviseksi diskonttotekijiksi) p =7 %
ja lainakoroksi r = 4 %. Sen, ettd yrittdjin oma tuottovaatimus on lainakorkoa selvisti korke-
ampi, voi ajatella heijastavan yrittdjariskia. Siitd seuraa myos, ettd luottorajoite on sitova, mi-
ké yksinkertaistaa mallin ratkaisemista. Asetamme yhteiséveroksi /= 0.20. Asetamme osin-
koveroksi t¢ = 0.23 ja huojennetun osinkotulon veroksi # %= 0.08. Nimi veroasteet vastaavat
melko tarkasti osinkojen nykyistd verotusta, kun otetaan huomioon, ettd padomatuloveroas-
te on 30-32 % ja ettd vain osa osinkotuloista on veronalaista tuloa (huojennetun osinkotulon
tapauksessa 25 %).

6.2 Euromaérainen osinkoraja

Kuviossa 4 esitetddn, miten euroméardinen, huojennettuun osinkoverotukseen liittyva raja vai-
kuttaa yrityksen investointikannustimiin. Kuviossa verrataan yrittdjan kannalta optimaalista
padomakannan kehitystd kahden eri osinkoverojirjestelmén puitteissa. Ensimmaisessé jarjes-
telmassi kaikkia osinkoja verotetaan samalla veroasteella t@ = 0.23. Viittaamme tahin jirjes-
telmdén termilld "lineaarinen” (osinkoverotus). Toisessa jarjestelmdsséd (“epélineaarinen”) ve-
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rotukseen liittyy euromdirdinen osinkoraja niin, ettd rajan alittavia osinkoja verotetaan ve-
roasteella £4 = 0.08. Osinkoraja on tidssd esimerkissd puolet niistd osingoista, joita yrittdja
lineaarisen osinkoverotuksen vallitessa nostaisi sen jalkeen, kun padomakanta on saavuttanut
pitkédn aikavalin optimaalisen tason (vakaan tilan). Esitimme tulokset vaihdellen seké kulutuk-
sen tasaamismotiivia ettd teknologian skaalatuottoja (ks. edelld).

Kuten edelld jo todettiin, euroméddrdinen osinkoraja ei vaikuta yrityksen optimaaliseen steady
state -padomakantaan. Euroméardinen raja voi kuitenkin vaikuttaa siihen, kuinka nopeasti
yritys kasvattaa padomakantaansa kohti pitkdn aikavilin optimaalista padomakantaa. Kuvi-
osta ndhdédén, ettd euromiadrdinen kevennettyyn osinkoverotukseen liittyva raja voi hidastaa
merkittdvisti yrityksen optimaalista pddomakannan kasvua. Minimoidakseen verotaakkaan-
sa, yrittdjan ei kannata jattda hyodyntdmattd mahdollisuutta nostaa kevyesti verotettuja osin-
koja yrityksen kasvuvaiheessa. Siksi epilineaarinen osinkoverotus kannustaa kasvattamaan
osinkoja yrityksen elinkaaren alkuvaiheessa. Mallissa ndma osingot rahoitetaan investoinneis-
ta tinkimalld. Kari ja Laitila (2012) johtavat saman tuloksen analyyttisesti mallissa, jossa yrit-
tdja maksimoi verojenjilkeisten osinkojen nykyarvoa. Kuvio 4 osoittaa, ettd heiddn tuloksen-
sa patee myos tilanteessa, jossa yrittdjd kohtaa luottorajoitteen ja joutuu huolehtimaan oman
kulutuksensa tasaamisesta.

Kuvio 4 Huojennetun osinkoverotuksen euromdaardinen raja ja optimaalinen
padomakannan kehitys
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Kulutuksen tasaamismotiivin voimakkuus vaikuttaa siihen, kuinka nopeasti padomakan-
ta kasvaa yrityksen elinkaaren alkuvaiheessa. Kun kulutuksen tasaamismotiivi on verrattain
pieni (o = 0.5), pddomakanta kasvaa yrityksen elinkaaren alussa suhteellisen nopeasti, koska
yrittdja on valmis tinkimdan kulutuksestaan huomattavasti voidakseen rahoittaa investointeja
osin pidatetyilld voitoilla. Euroméaréisen osinkorajan vaikutus yrityksen pddomakannan kas-
vuun nayttdisi olevan kaikkein suurin tdssé tapauksessa.

Kuviossa 5 esitetdan, miten epélineaarinen osinkoverotus heijastuu optimaaliseen osingonja-
koon (olettaen o = 0.5 ja o = 0.8). Kuviosta ndhddin, ettd verrattuna lineaariseen osinkove-
rotukseen epiélineaarinen osinkoverotus ohjaa tdssd tapauksessa kasvattamaan osinkoja en-
simmaisilld periodeilla ja vihentdmadn niitd myohemmin yrityksen kasvaessa. Osingot ra-
hoitetaan tinkimalld investoinneista. Juuri timén takia yrityksen pddomakanta kasvaa alussa
hitaammin kuin lineaarisen osinkoverotuksen puitteissa. Lisdksi yrittdjan kannattaa usean pe-
riodin ajan nostaa sama maéra osinkoja. Kyseinen madrd vastaa tdsmalleen huojennettuun
osinkoverotukseen liittyvdd euroméariistd rajaa.

Se, kuinka suuresta vaikutuksesta on kyse, riippuu luonnollisesti siitd, kuinka korkealla tasol-
la kevennettyyn osinkoverotukseen liittyvé tuottoraja on suhteessa yrityksen voittoon pitkalla

aikavililld. Euromaéariiselld osinkorajalla ei ole vaikutusta investointikannustimiin, jos se on
niin korkea, ettd yrittdja ei oleta saavuttavansa sitd missdin tilanteessa.

Kuvio 5 Huojennetun osinkoverotuksen euromaardinen raja ja optimaalinen osingonjako
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6.3 Osinkotuottoon liittyva raja

Kuviossa 6 verrataan optimaalista pddomakannan kehitystd lineaarisen osinkoverotuksen ja
sellaisen epélineaarisen osinkoverotuksen puitteissa, jossa osingot ovat (henkilotasolla) ldhes
verovapaita siltd osin, kun ne ovat alle kahdeksan prosenttia yrityksen nettovarallisuudesta.
Kuviossa varioidaan kulutuksen tasaamismotiivia ja skaalatuottoja samalla tavalla kuin kuvi-
ossa 4.

Kuten edelld jo kuvattiin, osinkotuoton perusteella huojennettu osinkoverotus voi vaikuttaa
myos pitkédn aikavilin pddomakantaan. Epdlineaarinen osinkoverotus johtaa kaikissa kuvion 6
esittdmissd tapauksissa selvdsti korkeampaan pitkdn aikavilin pddomakantaan kuin lineaari-
nen osinkoverotus. Kuvion esittdmissd tapauksissa epdlineaarinen osinkoverotus johtaa noin
30-60 prosenttia korkeampaan pitkén aikavilin pddomakantaan kuin lineaarinen osinkovero-
tus. Vaikutuksen suuruus riippuu skaalatuottoja kuvaavasta parametrista a. Sen sijaan kulu-
tuksen tasaamismotiivia kuvaava parametri vaikuttaa ainoastaan kasvu-uraan, ei pitkédn aika-
valin pddomakantaan.

Kuvio 6 Huojennetun osinkoverotuksen tuottoraja ja optimaalinen padomakannan
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Luonnollisesti tuottorajaan perustuvan huojennetun osinkoverotuksen vaikutus investointi-
kannustimiin riippuu tuottorajan tasosta. Jos esimerkiksi tuottoraja on niin korkea, ettd yri-
tyksen osinkotuotto jad joka tapauksessa aina sen alapuolelle, osinkotuottoon liittyvé keven-
netyn osinkoverotuksen raja ei vaikuta investointeihin lainkaan. Niin ollen pitiisi olla selvaa,
ettd tuottorajan laskeminen hyvin korkealta tasolta voi jopa lisdtd investointeja ilman ettd ve-
rotulot ainakaan vdhenevit. Toisaalta jarjestelmd, jossa tuottoraja on hyvin lahelld nollaa, ei
voi kannustaa merkittdviin lisdinvestointeihin verrattuna jirjestelmédén, jossa kaikkia osinko-
ja verotetaan samalla prosentilla.

Kuviossa 7 esitetddn tuottorajan ja pitkdn aikavilin pddomakannan vilinen yhteys, kun skaa-
latuottoja kuvaava parametri on joko o = 0.8 tai o = 0.9. Kuviosta ndhddén, ettd tuottorajan
vaikutus optimaaliseen padomakantaan riippuu teknologiasta. Maksimivaikutus on suurempi
silloin, kun skaalatuotot ovat ldhempiana vakioisia (o = 0.9). Pddomakannan maksimoiva tuot-
toraja on tdlloin matalampi. Tassd esimerkissda pddomakanta on suurimmallaan silloin, kun
tuottoraja on noin 6 %.

Kuten edelld luvussa 5 selitettiin, osinkotuottoon perustuvan osinkoverohuojennuksen kan-
nustinvaikutus perustuu siihen, ettd kasvattamalla nettovarallisuutta yrityksen osinkotuotto
laskee, jolloin suurempi osa osingoista on huojennetun osinkoverotuksen piirissd (eli alittaa
tuottorajan). Kuvio 8 esittdd, miten optimaalinen pitkdn aikavilin osinkotuotto riippuu huo-

Kuvio 7 Huojennetun osinkoverotuksen tuottoraja ja optimaalinen padomakanta
yrityksen kasvuvaiheen jdlkeen
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jennetun osinkoverotuksen tuottorajasta. Tarkastellaan ensin tapausta, jossa a = 0.8. Lineaa-
risen osinkoverotuksen puitteissa pitkdn aikavélin osinkotuotto (ennen veroja) on tdssa esi-
merkissd noin 12.5 prosenttia suhteessa yrityksen nettovarallisuuteen. Kun tuottoraja nou-
see nollasta alkaen, nettovarallisuus ja padomakanta kasvavat. Koska tuotannollisen padoman
rajatuottavuus (viimeisen padomayksikon tuotto) on matalampi kuin padoman keskimaéarai-
nen tuotto, tima laskee pddomakannan keskimaaraistd tuottoa. Samalla myds nettovarallisuu-
teen suhteutettu osinkotuotto, joka perustuu pddomakannan keskiméardiseen tuottoon, las-
kee. Tuottorajan ylitettyd 9 prosenttia, pddomakanta alkaa laskea tuottorajan noustessa. Sa-
malla my6s osinkotuotto alkaa kasvaa.

On mielenkiintoista havaita, ettd kun tuottoraja on 7-9 prosenttia, optimaalinen pitkén aika-
vilin osinkotuotto vastaa tdsmilleen huojennetun osinkoverotuksen tuottorajaa. Néin ollen
kuvion 1 esiin tuoma havainto, jonka mukaan suuri osa yrityksistd maksaa hyvin tarkalleen
vastaavan tuottorajan verran osinkoja, voi heijastaa myds verotuksen vaikutusta investointi-
kannustimiin, eikd pelkdstddn verotuksen vaikutusta tulolajin valintaan.

Tilanteessa, jossa skaalatuotot ovat ldhempdnad vakioisia (a = 0.9), osinkotuotto on aina ma-
talampi kuin edelld kuvatussa tilanteessa, jossa skaalatuotot ovat pienempid. Yrityksen kes-
kimaddrdinen tuotto sijoitetulle pddomalle on siis matalampi. Tuottorajan vaikutus padoma-
kantaan on samantapainen kuin edelld kuvatussa tilanteessa, mutta osinkotuotto laskee nyt
6 prosentin tuottorajaan saakka. Optimaalinen osinkotuotto on tdssd tilanteessa tuottorajan
suuruinen, kun tuottoraja on 9-12 prosenttia.

Kuvio 8 Huojennetun osinkoverotuksen tuottoraja ja optimaalinen osinkotuotto
yrityksen kasvuvaiheen jalkeen
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Jotta investoinnit kohdentuisivat mahdollisimman tehokkaasti, investointien rajatuoton (vii-
meisen tuotannolliseen pddomaan investoidun euron tuoton) tulisi olla sama kaikilla yrityk-
silla.”? Jos investoinnin rajatuotto yrityksessd A on korkeampi kuin yrityksessd B, viimeinen
yrityksen B investoima euro olisi koko kansantalouden nakokulmasta kannattanut investoida
yritykseen A. Epédneutraali yhteiso- ja pddomaverojdrjestelma saattaa luoda tilanteen, jossa in-
vestointien tuottovaatimus vaihtelee verotuksellisista syisté erilaisten yritysten kesken.

Kuviossa 9 tarkastellaan, miten tuotannollisen padoman rajatuottavuus yrityksen kasvuvai-
heen jilkeen riippuu huojennetun osinkoverotuksen tuottorajasta ja teknologiaparametrista
a. Kun tuottorajaa nostetaan nollasta alkaen, se johtaa ensin optimaalisen padomakannan kas-
vuun, mika laskee tuotannollisen pddoman rajatuottoa.' Jossakin vaiheessa tuottorajan nosta-
minen edelleen alkaa kuitenkin vahentdd optimaalista padomakantaa, mikéd nékyy vastaavas-
ti rajatuoton laskuna.

On kiinnostavaa havaita, ettd kun tuottoraja on suhteellisen korkea, pddoman rajatuottavuus
vaihtelee pelkdstdan teknologiasta riippuen (sama tuottoraja johtaa siihen, ettd padoman raja-
tuotto on eri suuruinen esimerkin kahdessa eri yrityksessd). Toisin sanoen, téllainen verojar-

Kuvio 9 Huojennetun osinkoverotuksen tuottoraja ja tuotannollisen paaoman
rajatuotto yrityksen kasvuvaiheen jalkeen
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jestelmd ohjaa investointeja tehottomalla tavalla. Tama seuraa viime kddessa siitd, ettd osin-
kotuottoon liittyvd huojennetun osinkoverotuksen raja liittyy pddoman keskiméariiseen tuot-
toon. Koska toisaalta pddoman rajatuoton ja keskimédridisen tuoton vilinen yhteys riippuu
teknologiasta, tdmi johtaa siihen, ettd yritysten kannalta optimaalinen investointien tuotto-
vaatimus vaihtelee teknologian my6td. Kuten edelld todettiin, tima on talouden tehokkuuden
nakokulmasta haitallista.

7 Johtopaatoksia

Olemme tarkastelleet miten listaamattomien osakeyhtididen verotuksen erityispiirteet heijas-
tuvat yritysten voitonjakoon ja investointeihin. Keskityimme ns. huojennettuun osinkovero-
tukseen ja siihen liittyviin rajoituksiin. Huojennettu osinkoverotus koskee ensinndkin osin-
koja, jotka jaavit alle 150 000 euron. Lisdksi huojennetun osinkoverotuksen edellytyksena on,
ettd osinkotulo on enintddn kahdeksan prosenttia yhtion nettovarallisuudesta.

Empiiriset tulokset viittaavat siihen, ettd verotus ohjaa selvisti ainakin yrittdjien tulolajin va-
lintaa palkka- ja osinkotulon valilld. Suuri osa yrittdjistd nostaa yrityksestddn osinkotuloja
juuri sen verran, ettd osinkotuotto vastaa huojennetun osinkoverotuksen tuottorajaa.

Kuvasimme yritysaineiston avulla myds yritysten nettovarallisuus- ja henkilostoéjakaumaa.
Valtaosa listaamattomista yrityksista on nettovarallisuudeltaan niin pienid, ettd ne tuskin ovat
ldhelldkdan huojennetun osinkoverotuksen euromaardistd rajaa. Tilanne ndyttaytyy kuitenkin
hieman erilaisena, kun tarkastellaan kuinka paljon tyontekijoitéd yritykset tyollistavit. Netto-
varallisuudeltaan suhteellisen suuret yritykset tyollistavat merkittavan osan kaikista listaamat-
tomien yritysten tyollistamistd tyontekijoista. Siksi osinkoverotuksen euroméariiselld rajalla
voi olla my6s kokonaistaloudellista merkitysta.

Sen jéilkeen tarkastelimme teoreettisen mallin avulla, miten tietyt listaamattomien yhtiéiden
verotukseen liittyvit erityispiirteet vaikuttavat investointikannustimiin. Téllaisia investointei-
hin liittyvid ohjausvaikutuksia on hankala tarkastella empiirisesti.

Keskeiset tulokset ovat seuraavat. Ensinnakin, huojennetun osinkoverotuksen euroméardinen
raja on omiaan pikemminkin hidastamaan kuin nopeuttamaan yhtiéiden kasvua. Tama joh-
tuu siitd, ettd yrittdjan, joka arvioi ettd hinen osinkotulonsa tulevaisuudessa ylittavat huojen-
netun osinkotulon rajan, kannattaa pyrkia nostamaan huojennettua osinkoa jo silloin, kun se
edellyttda kannattavista investoinneista tinkimista.

Toiseksi, huojennetun osinkoverotuksen tuottoraja kannustaa tietyissa tilanteissa tekemdin
my0s suhteellisen huonosti tuottavia investointeja. Ndin tapahtuu erityisesti silloin, kun tuot-
toraja on suhteellisen korkea. Yrittdjan nakokulmasta investointien kannattavuus perustuu
osittain siihen, ettd ne kasvattavat yrityksen nettovarallisuutta, mikd puolestaan kasvattaa
huojennetun osinkoverotuksen piirissd olevien osinkojen osuutta.

Kolmanneksi, huojennetun osinkoverotuksen tuottoraja johtaa helposti siihen, ettd investoin-
tien tuottovaatimus vaihtelee yritysten kesken. Tama johtuu siitd, investointien keskimaarai-
sen tuoton ja rajatuoton (viimeisen investoidun euron tuoton) vilinen suhde vaihtelee yritys-
ten kesken. Sellaisten yritysten, joissa investointien keskimddrdinen tuotto, ja sitd kautta myds
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osinkotuottoprosentti, on korkea, kannattaa tietyissd tilanteissa kasvattaa nettovarallisuutta
erityisen voimakkaasti saadakseen keskimaérdista osinkotuottoa verotuksellisista syistd ma-
talammaksi.

Se, ettd investointien tuottovaatimus vaihtelee verotuksen takia, tarkoittaa, ettd investoinnit
eivat kohdennu koko kansantalouden kannalta tehokkaimmalla mahdollisella tavalla. Koko
kansantalouden kannalta olisi toivottavaa, ettd investointien (riskikorjattu) rajatuotto, eli vii-
meisen investoidun euron (odotettu) tuotto, ei vaihtele yrityksesté toiseen. Télloin investoin-
nit suuntautuvat aina sinne, missa ne tuottavat eniten.

Neljanneksi, osinkotuottoa koskevan rajan vaikutus yrittdjan investointikannustimiin on ei-
monotoninen: Tuottorajalla ei ole suoraa investointeihin liittyvdd kannustinvaikutusta, jos se
on joko hyvin matala tai hyvin korkea. On ainakin periaatteessa mahdollista, ettd tuottorajan
laskeminen liséisi sekd verotuloja ettd investointeja.

Edelld kuvatut, investointikannustimiin liittyvat tulokset koskevat olemassa olevaa yritysta,
joka rahoittaa investointinsa osittain pidatetyilld voitoilla. Yleisemmin verotus vaikuttaa kui-
tenkin myos siihen, minkalaisia yrityksid talouteen syntyy. Esimerkiksi euromédrdinen huo-
jennetun osinkotulon raja on omiaan suosimaan (yhtion osakaskohtaisella nettovarallisuu-
della mitattuna) suhteellisen pienid yrityksid suurempien kustannuksella. Toisaalta osinkove-
rotuksen kiristiminen milld tahansa tavalla kasvattaa oman pddoman tuottovaatimusta ja voi
sitd kautta vahentdd uusien yritysten syntymista.

Jonkinlaiselle huojennetulle osinkoverotukselle on sindnsd olemassa hyvit perusteet. Ilman
huojennettua osinkoverotusta jaetun voiton verotukseen sovellettaisiin tayttd kaksinkertais-
ta verotusta, miké helposti nostaisi oman padoman tuottovaatimuksen (ennen veroja) varsin
korkeaksi. Osinkotuottoon perustuva raja on myds luonteva tapa rajata yrittdjan mahdolli-
suutta nostaa tuloa yrityksestdan osinkotulona palkkatulojen sijaan.

Valtiovarainministerion verotuksen kehittamistyoryhmé (2010) esitti, ettd euromédraises-
td rajasta luovutaan kokonaan ja edelld kuvattua nettovarallisuuteen suhteutettua tuottorajaa
lasketaan. Ndahdaksemme edelld kuvatut tulokset tukevat titd suositusta. Euromaaréisen ra-
jan poistaminen tasoittaisi nettovarallisuudeltaan erilaisten yritysten verokohtelua ja poistai-
si samalla yhden yritysten kasvua hidastavan kannustimen. Osinkotuottoon perustuvan rajan
laskeminen puolestaan vahentdisi riskia siitd, ettd verotus ohjaa yrityksid investoimaan myos
suhteellisen huonosti tuottaviin kohteisiin.
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