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Yhteisoveroa on alennettu viime vuosina, mutta
tutkimusta tasta on vain vahan

Yritystoimintaan kohdistuu monia erilaisia veroja, joista yksi keskeisimmista
on yhteisoverotus, jota yritykset maksavat tuloksestaan. Yhteisoverotusta on
kevennetty viime vuosikymmenten aikana selvasti monissa maissa. OECD-
maiden keskimaarainen yhteisdverokanta on laskenut keskimaarin viimeisen
30 vuoden aikana miltei 20 prosenttiyksikkoa. Verokanta oli kesimaarin yli 40
prosenttia vuonna 1990, mutta enaa vain vahan yli 20 prosenttia vuonna 2021.

Myd&s Suomi ja muut Pohjoismaat ovat selvasti laskeneet yhteisdéverokantojaan,
ja nykyisin yhteisoverokanta on alle 25 prosenttia kaikissa Pohjoismaissa.

Tutkimusten perusteella yhteiséveron alentamista on selittanyt etenkin maiden
valinen verokilpailu, jolla pyritdan houkuttelemaan erityisesti monikansallisten
yritysten investointeja (Heimberger, 2021). Isot monikansalliset yritykset
ovatkin reagoineet tahan kehitykseen ohjaamalla voittojansa niihin maihin,
joissa yhteisoverotuksen taso on ollut alhainen (Tgrslgv ym. 2022).

Muiden erityyppisten yrityksen tulokseen kohdistuvien verojen ja verosaantojen
vaikutuksia on myds tutkittu jonkin verran, ja tulokset vaihtelevat melko paljon.

Aiempi tutkimuskirjallisuus osoittaa, etta yritysten investoinnit ovat reagoineet
suhteellisen herkéasti korotettuihin poistoihin. Niiden avulla yritykset voivat
vahentaa verotuksessaan esimerkiksi koneiden ja laitteiden hankintamenon
tavallista nopeammassa aikataulussa.

Nain on kaynyt Yhdysvalloissa, jossa tdamankaltaisia toimenpiteita on kaytetty
kannustamaan erityisesti teollisuusalan yrityksia investoimaan talouden
matalasuhdanteissa (ks. esim. Ohrn, 2019 ja Zwick ja Mahon, 2017). Toisaalta
yleinen kasitys on, etta osinkoverotukseen tehdyt muutokset eivat keskimaarin
vaikuta yritystason investointien maaraan (ks. esim. Yagan, 2015).

Suomalaista empiiristd tutkimusta on vain vahan. Yhden selvityksen
perusteella yritykset kayttavat korotettuja poistoja Suomessa harvoin, vaikka
olisivatkin olleet niihin oikeutettuja (Gronberg, 2015). Tama viittaa siihen, etta
korotettujen poistojen investointivaikutukset ovat todennakoisesti pienia.
Toisaalta osinkoverotuksen muutoksilla on havaittu olevan osingonjakoon
merkittavia ennakointi- ja tulonmuuntovaikutuksia, mutta ei vaikutusta yritysten
investointeihin (Kari ym. 2008, Harju ja Matikka, 2016).
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Yhteisdverokannan uudistusten vaikutuksista kotimaisten yritysten kasvuun
ja investointeihin ei ole aiempaa yritystason rekisteriaineistolla tehtya
suomalaista tai kansainvalista tutkimusta. Tama on yllattavas, silla yhteisovero
on keskeinen teema seka veropoliittisessa etta akateemisessa keskustelussa.

Aiempi tutkimus muunlaisten yritysverojen investointivaikutuksista on
tyypillisesti keskittynyt suurempiin yrityksiin. Pienet ja erityisesti nuoret yritykset
ovat kuitenkin erittdin tarkeita talous- ja tyollisyyskasvun ajureita (Decker ym.
2016), mutta naista yrityksistd on vain hyvin vdhan empiiristd tutkimusta
seka Suomesta ettd kansainvalisesti. On siis keskeista tietad, miten pienet ja
kasvavat yritykset reagoivat verokannustimiin.

Uusi tutkimus yhteisdveron vaikutuksista

Vastikdan Journal of Public Economics -lehdessd julkaistussa
vertaisarvioidussa artikkelissamme (Harju, Koivisto ja Matikka, 2022)
tutkimme, miten yhteiséverokannan alennus vaikutti pienten listaamattomien
osakeyhtididen investointeihin ja kasvuun.

Tutkimme vuosina 2012-2014 Suomessa toteutettuja uudistuksia, joiden
yhteydessa yhteisdverokantaa alennettiin yhteensa kuusi prosenttiyksikkoa.
YhteisOveroa alennettiin vuonna 2012 ensin 26 prosentista 24,5 prosenttiin, ja
vuonna 2014 vielad 20 prosenttiin.

Samanaikaisesti osinkoveroja korotettiin siten, ettd pienten osakeyhtididen
omistajien tosiasiallinen osinkoverorasitus (yhteisovero + osinkovero) ei
kaytannossa muuttunut vuosien 2012-2014 valilla. Toisin sanoen naiden
yritysten osalta vain yritykseen jaavien voittojen verotus keveni.

Kaytimme tutkimuksessa yritystason aineistoa kaikista suomalaisista
veroilmoituksen tehneista yrityksista vuosina 2008—2016. Aineisto sisaltaa
tietoja mm. investoinneista, liikevaihdosta, muuttuvista kuluista, tyontekijoiden
lukumaarasta ja palkkasummasta. Tdman aineiston avulla voimme tarkastella
monipuolisesti yhteisdveron vaikutuksia yritysten toimintaan ja kehitykseen.

Keskityimme  tutkimuksessa pieniin  yrityksiin, joiden vuosittainen
liikevaihto oli alle 2,5 miljoonaa euroa. Teimme taman rajauksen siksi, etta
voimme luotettavasti tutkia yhteisOveron vaikutuksia vertaamalla pienten
osakeyhtioiden kehitysta samansuuruisiin ja samoilla toimialoilla toimiviin
avoimiin yhtidihin ja kommandiittiyhtioihin, joihin ei kohdistettu merkittavia
veromuutoksia tutkimusjakson aikana. Kayttamalla tata vertailuasetelmaa
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yhdessa yksityiskohtaisen yritystason aineiston kanssa voimme luotettavasti
tutkia yhteisdveroalennusten syy-seuraussuhteita.

Ei investointivaikutuksia, mutta yritystoiminnan
aktiivisuus kasvaa

Tutkimuksemme paatulos on, ettda yhteisdverokannan alentamisella ei ollut
vaikutusta pienten yritysten tuotannollisiin investointeihin.

Kuviossa 1 vertaamme osakeyhtididen ja muiden yhtididen keskimaaraista
investointiastetta vuodesta 2008 vuoteen 2016. Kuvio osoittaa, ettd pienten
listaamattomien osakeyhtididen investoinnit eivat kasvaneet verouudistusten
jalkeen verrattuna muihin samansuuruisiin yrityksiin. Kuvio osoittaa myds, etta
investointien kehitys on hyvin samankaltaista ndiden ryhmien valilla ennen
yhteisOveron alennuksia, mika lisaa tutkimusasetelman luotettavuutta.

Kuvio 1. Yritystason kayttoomaisuusinvestoinnit, 2008—2016.

T T T T T
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® Osakeyhtiot A Yhtymat

Kuviossa esitetdan uusien yritystason investointien kehitys suhteessa edeltdvan vuoden tuotannolliseen
padomaan osakeyhtididen sekd kommandiittiyhtididen ja avoimien yhtididen osalta vuosina 2008-2016.
Kuvion pystyviivat kuvaavat yhteisdverokannan alennuksen ajankohtia. Yhteisoveroa alennettiin vuonna
2012 26 prosentista 24,5 prosenttiin, ja 20 prosenttiin vuonna 2014. Investoinnit kehittyivat molemmissa
ryhmissa samalla tavalla ennen veronalennuksia. Osakeyhtididen investoinnit eivat kasvaneet verrattuna
muihin yrityksiin verouudistusten jalkeen. Léhde: Harju ym. (2022).
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Tutkimuksessa tarkastelimme myds uudistusten muita mahdollisia
vaikutuksia. Kuviossa 2 on esitetty yritysten liikevaihdon, muuttuvien kulujen,
palkkasumman seka arvonlisan kehitys eri yritysryhmien valilla.

Kuviosta voidaan havaita, etta yhteisoveron alennukset vauhdittivat jonkin
verran osakeyhtididen liikevaihtoa (1,6 %) verrattuna muihin yrityksiin.
Samanaikaisesti myos osakeyhtididen muuttuvat kulut kasvoivat (2 %). Nama
vaikutukset ovat lisdksi huomattavasti selvempia isomman veroalennuksen
jalkeen, eli vuodesta 2014 eteenpain.

Kuvion perusteella palkkasummassa tai yritysten arvonlisassa ei kuitenkaan
havaita merkittavia muutoksia yhteisdveroalennusten jalkeen ryhmien valilla.

Tulokset viittaavat siihen, etta vaikka yritysten investoinnit esimerkiksi koneisiin
ja laitteisiin eivat kasvaneet, yhteisoveron alennus kuitenkin mahdollisti
yritysten taloudellisen toiminnan kasvattamisen. Yhteisoveron mahdolliset
vaikutukset eivat siis rajoitu pelkastaan kiinteisiin investointeihin.

Kuvio 2. Yritystason liikevaihto, muuttuvat kulut, palkkasumma ja
arvonlisa, 2008—2016.

Liikevaihto Muuttuvat kulut
I 1 I 1
[ | e [ |
\ | [ |
| | w | | |
I | < I |
[ | \ |
\ | | [ I
I < I
| |
o | \ I
T T T T T I. T T l T I T T
2008 2010 2012 2014 2016 2008 2010 2012 2014 2016
Palkkasumma Arvonlisa
] ‘ \ 1 ‘ )
iE \ | - \ |
\ | \ |
w0 | | | w0 | | |
< \ | < \ |
\ | [ |
o o L oo | o +—¢ 4 ‘ |
° \ I e I
[ | \
w8 | \ I = \ I
I. T T l T I T T I. T T l T I T T
2008 2010 2012 2014 2016 2008 2010 2012 2014 2016

® Osakeyhtict A Yhtymat

Kuviossa esitetédan yritystason liikevaihdon, muuttuvien kulujen, palkkasumman ja arvonlisan (myynnit-kulut)
kehitys osakeyhtioiden seka kommandiittiyhtiiden ja avoimien yhtididen osalta vuosina 2008-2016. Kehitys
on kuvattu suhteessa vuoteen 2011, joka on normeerattu kuviossa nollaksi molemmille yritysryhmille. Kuvion
pystyviivat kuvaavat yhteisoverokannan alennuksen ajankohtia. Yhteisdveroa alennettiin v. 2012 ensin 26
prosentista 24,5 prosenttiin, ja 20 prosenttiin vuonna 2014. Kaikki kuvion muuttujat kehittyvdt samalla tavalla
molemmissa ryhmissa ennen veronalennuksia. Vuoden 2014 jalkeen osakeyhtididen liikevaihto ja muuttuvat
kulut kasvavat enemman verrattuna muihin yrityksiin. Lahde: Harju ym. (2022).
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YhteisoOveron alentaminen vaikutti erityisesti
vahavaraisempiin yrityksiin

Havaitsimme, etta kuviossa 2 esitetyt vaikutukset olivat suurempia niissa
yrityksissé, joilla oli kaytossdaan vahemman kassavaroja ennen verouudistuksia.
Pienemmat yhteisoverot ja sitd kautta suurempikassavarallisuus mahdollistivat
siis liikevaihdon kasvattamisen ennen kaikkea niissa yrityksissd, joilla oli
ennestaan vahemman mahdollisuuksia laajentaa toimintaansa.

Lisaksi havaitsimme myos investoinneissa pienta kasvua niiden osakeyhtididen
osalta, joilla kassavarallisuus oli muita pienempi.

Veronalennusten vaikutukset liikevaihtoon olivat lisdksi suurempia niissa
osakeyhtioissa, joissa yrityksen paaomistaja on itse aktiivisesti mukana
yritystoiminnassa johtavassa operatiivisessa asemassa. Yrittdjan omalla
roolillajatyopanoksella on siis todennakdisesti vaikutusta siihen, miten herkasti
yritys reagoi verokannustimissa tapahtuviin muutoksiin. Emme kuitenkaan
havainneet investointien kasvaneen merkittavasti tassa ryhmassa.

Mita tuoreista tutkimuksista voidaan oppia?

Yritysten rahoitusvarallisuuteen liittyvat tuloksemme ovat hyvin
samansuuntaisia  kuin  tuoreissa  kansainvalisissa  tutkimuksissa.
Yhdysvaltalaisessa tutkimuksessa havaittiin, etta korotettujen poistojen
investointivaikutukset olivat suurempia niilla yrityksilla, joilla oli vahemman
kassavarallisuutta ennen uudistuksia (Zwick ja Mahon, 2017). Liséksi
osinkoveron alennuksilla on tuoreessa tutkimuksessa havaittu olevan
investointivaikutuksia niissa yrityksissa, joiden rahoitusvarallisuus on muita
pienempi (Love, 2022).

Verouudistuksilla ei kuitenkaan usein havaita olevan yhta merkittavia tai selvia
vaikutuksia varakkaiden ja vanhempien yritysten kohdalla. Tama tarkoittaa sit4,
etta yritysverotuksen alennukset ovat tuoreen tutkimusnayton valossa melko
tehoton tapa vaikuttaa pitkalle kehittyneiden ja vanhempien yritysten kasvuun
ja investointeihin. Lisdksi viimeaikaisten tutkimustulosten yleisjohtopaatos
vaikuttaa olevan, ettda yhteisOverojen vaikutukset maatason talouskasvuun
eivat ole merkittavia edes pidemmalla aikavalilla (Gechert ja Heimberger, 2022).

Verokannustimilla on siis tuoreen tutkimuksen valossa merkittavin vaikutus
sellaisten yritysten kasvuun, joilla on vain niukasti kassavarallisuutta mutta
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samalla kayttamatonta potentiaalia laajentaa toimintaansa. Nama tulokset
asettavat uudenlaisen haasteen veropolitiikkaan.

Kannustimien kohdentaminen téllaisiin yrityksiin olisi paljon tehokkaampi
tapa lisata yritystoiminnan aktiivisuutta ja investointeja kuin kaikille yrityksille
annetut veronalennukset, joista valtiontalouden nakokulmasta suurin osa
kohdentuu isoihin ja kassavarallisuudeltaan rikkaisiin yrityksiin.

On tietenkin kaytannossa vaikeampaa kohdentaa verokannustimia vain osalle
yrityksistd, mutta julkisen talouden liikkumavaran ollessa pieni tamankaltaisiin
toimiin olisi hyva pyrkia yleisten veronalennusten sijaan.

Yritysverotuksen tutkimus jatkuu Suomen
Akatemian huippuyksikossa

Tuore  yhteisoverotutkimuksemme liittyy tdman vuoden alussa
kaynnistyneeseen Suomen Akatemian rahoittaman verotutkimuksen
huippuyksikon (FIT) tyohon. Verotutkimuksen huippuyksikossa ovat mukana
Tampereen yliopisto, Valtion taloudellinen tutkimuskeskus ja Helsingin
yliopisto.

Huippuyksikdon yhtena tavoitteena on kasvattaa tutkimukseen perustuvaa
tietoa siitd, miten erityyppiset verokannustimet vaikuttavat yritysten kasvuun
ja kehitykseen, ja mitka tekijat selittavat yritysten investointeja ja tuottavuutta.

Tutkimme jatkossa esimerkiksi Kkiinteistoveron vaikutuksia yritysten
kayttaytymiseen seka yritysomistajien valikoitumista yrittajiksi seka sita, minka
tyyppiset yritykset ja yrittdjat ovat kaikkein tuottavimpia. Lisdksi tutkimme
osinkoveron vaikutuksia osingonjakoon ja yrittdjien sosiaaliturvajarjestelman
vaikutusta yrittajien tekemiin valintoihin.

Tuoreimpia tutkimustuloksia 16ytyy huippuyksikon nettisivuilta (verotutkimus.
fi) ja Twitterista (@verotutkimus ja @Coe_FIT), sekd seuraamalla myds VATT:n,
Tampereen ja Helsingin yliopistojen tuttuja viestintdkanavia.

Suomen Akatemian Verotutkimuksen huippuyksikdn (hanke nro 346 252)
liséksi tutkimus on osa Suomen Akatemian tutkimushanketta nro 322 074.
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